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مقدمة عامة 

برز بشكل واضح تسويق مفيوم جديد ,بعد زوال الثنائية القطبية وانتشار ثقافة اقتصاد السوق

 العولمة أن إلا تعريف موحد ليذا المصطمح الشائع اليوم إيجادومع صعوبة , وىو العولمة 

كزيادة تحرير تجارة ,  يمكن فيميا من خلال مظاىرىا المتجمية الاقتصاديالمالية من المنظور 

 وتوسع نشاط الأسواق لمختمف الدولي الاندماج وتنامي  الأموالالسمع والخدمات ورؤوس 

الشركات المتعددة الجنسيات وزيادة تدفق الاستثمارات الأجنبية المباشرة وثورة المعموماتية اليائمة 

.  تخطت الحدود الجغرافية لمبمدالتي

 ضوء التغيرات العالمية السريعة والمتلاحقة فيحيث ظير التحول نحو العولمة الاقتصادية 

 شيدىا الربع الأخير من القرن التي آثارىا وتوجياتيا المستقبمية وخاصة تمك فيوالعميقة 

 الأطراف قرية صغيرة متنافسة إلى بالفعل العالميحيث تحول الاقتصاد . الماضيالعشرين 

وأصبح ىناك سوقا واحدا يوسع دائرة ومجال المنافسة لكل ,بفعل الثورة التكنولوجية والمعموماتية

 ليس فقط الدول والحكومات العالمي السوق فيالمتعاممين الدوليين وأصبح اللاعبون الفاعمون 

 اقتناص إلىبل منظمات عالمية وشركات متعددة الجنسيات وتكتلات اقتصادية والكل يسعى 

 ظل في القيود بكل أشكاليا وتحرير المعاملات إزالة إطار فيالفرص ومواجية التيديدات 

. التحول نحو آليات السوق
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 برز مفيوم العولمة الاقتصادية كمفيوم جديد وتحولا اقتصاديا عالميا لا يزال الإطاروفى ىذا 

 في إلا استيعابو لا يمكن والذي, يثير جدلا واسع النطاق حولو من حيث تحديد آثاره وأبعاده

وتكون .  المتبادلالاقتصاديضوء تمك التغيرات و خاصة مع تزايد وتعميق مبدأ الاعتماد 

التجارة جيات  وتوالإنتاج حجم ونوعية في والتغيرات الأسعار العالمية وتحركات الأسواق

 المضاربة الدولية من في تستخدم بشكل مؤثر التي الساخنة الأموالالعالمية وتحركات رؤوس 

 تعمل التي لمشركات المتعددة الجنسيات الأحيان معظم فيخلال المضاربين الدوليين والتابعين 

باستمرار عمى تخفيض تكمفة النقل والاتصالات وتحقيق التطورات التكنولوجية ومن ثم تحقيق 

. العولمة الاقتصادية

 تمثمت والتيوفى عقد التسعينات ظير مظير جديد من مظاىر العولمة ألا وىو العولمة المالية 

 بإجراءاتبدأت ,  المالية والنقدية لمختمف الدولالأنظمة التشابك والترابط  شبو الكامل بين في

زالة الأجل قصيرة الأموال المباشر وحركة رؤوس الأجنبي وتدفقات الاستثمار الماليالتحرر   وا 

وىذا يعنى ,  ميزان المدفوعات فيالقيود أمام حركة رأس المال عبر تحرير حساب رأس المال 

 إلى يكون فييا العائد منخفضا التيأن رأس المال سوف يتنقل من البمدان المرتفعة الدخل 

 ظل في يكون فييا العائد مرتفعا لتوافر الفرص الاستثمارية التيالبمدان ذات الدخل المنخفض 

 ارتفاع إلىوىذا ما يؤدى ,انفتاح الأسواق والمؤسسات المالية وتكامميا مع بعضيا البعض

.  وتحسن فرص التشغيل وتنويع مصادر الدخلالاقتصاديمعدلات النمو 

 خمق بيئة اقتصادية ملائمة فضلا عن إلىلذا دأبت أغمب الدول وبالأخص الدول النامية 

 في عممية التنمية الاقتصادية لدوره في يعد أحد العوامل الرئيسية الذي المالي القطاع إصلاح

 المباشر وتسوية المدفوعات الأجنبيتعبئة الموارد وتوسيع نطاق الادخار وجذب الاستثمار 
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 أصبح فيو العالم ساحة لمتنافس الذي الوقت في الأموالوتقميل المخاطر وتيسير تدفقات رؤوس 

.  اجتذاب أكبر قدر من الاستثمارات من خلال القوانين والتشريعات والتسييلات اللازمة لذلكفي

 تمنعيا من التيثير من الصعوبات والعوائق ك الدول النامية تواجييا الفيلأن الأنظمة المالية 

 في تعبئة الموارد وسوء توزيع القروض في تعانى من انعدام الفعالية فيي,القيام بدورىا 

وىذا لكون حكومات ىذه الدول تخصيا بمجموعة كبيرة من . وتخمف وسائل الدفع, الاقتصاد

 نشاطيا وىذا كمو يندرج ضمن فيالقوانين والتشريعات وتمارس عمييا رقابة شديدة وتدخل كبير 

.  الدول النامية لفترة طويمة في المالية الأنظمة ظل مسيطر عمى والذي"الماليالكبح "ما يدعى 

 أن ىذه السياسة قد انتقدت من قبل العديد من الاقتصاديين مثل     إلا

Mckinon ,Shaw1973 في الحكومي والتدخل المالي سياسة الكبح أنوالمذين اعتبروا 

 تقميل الادخار والاستثمار إلى و المصرفي ضعف الجياز إلى المصرفية يؤدى الأعمال

 المالياقترحوا التحرير Mckinon,Shaw  ليذا السبب فان الاقتصادي تدىور النمو وبالتالي

 وىذا الماليكبديل وحل من أجل تحقيق معدلات ادخار واستثمار عالية وأيضا تطوير النظام 

.  تحقيق معدلات نمو اقتصادية عاليةإلىما يؤدى 

:  التاليةالأىداف يحقق المالي أن التحرير Mckinon ,Shawفقد أكد كل من 

 . لتمويل الاقتصاد عن طريق رفع معدلات الاستثماروالأجنبيتعبئة الادخار المحمى  -

 من أجل جمب الأموال لتمويل والأجنبيةخمق علاقة بين أسواق المال المحمية  -

 .الاستثمار

 المالية لتكون قادرة عمى المنافسة الدولية وعميو تمكننا من فتح الأسواقرفع فعالية  -

 .مصادر اقتراض وتمويل أجنبية وخمق فرص استثمار جديدة
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 مرتفعة لمدول اقتصاديوكل ىذا سيقدم الدعم بدرجات كبيرة لتحقيق معدلات نمو 

. النامية 

 باشرت بيا أغمب ىذه الدول ترحيبا ودعما ومساندة من التيوقد لقيت ىذه الخطوة 

كون أن سياسة التحرير , والييآت والمنظمات المالية الدولية الاقتصاديينطرف أغمب 

وتسمح ليا .  المالية للاقتصاديات الناميةالأنظمة الرفع من كفاءة إلى تيدف المالي

. بالتكيف مع المستجدات والتطورات الاقتصادية العالمية

 تحرير الجياز أي الداخمي الماليالتحرير :  يشمل جانبين أساسيينالماليوالتحرير 

لغاء من خلال تحرير أسعار الفائدة الدائنة والمدينة المصرفي  حواجز الدخول بالنسبة وا 

 الاحتياطيوخفض معدل  , والأجنبيةلمبنوك والمؤسسات المالية الخاصة الوطنية 

. رى المفروض عمى البنوك التجارية جباالا

 فيتم بتحرير الأسواق المالية من خلال السماح للأجانب الخارجي الماليأما التحرير 

لغاء,بتممك مختمف الأصول المالية المصدرة عن المؤسسات الاقتصادية المحمية   وا 

.  الداخل فيالحواجز أمام خروج الأموال الأجنبية وأرباحيا الناتجة عن الاستثمار 

 يعتمد عمى الذي من خلال تحرير حساب رأس المال الخارجي الماليكذلك يتم التحرير 

 الأجنبي وحرية التعامل بمختمف أنواعو كالتعامل بالنقد الأموالعمى تحرير تدفق رؤوس 

 .  المالي مرحمة التكامل إلىوبيذا نصل 

 من منافع ومكاسب لمدول كتنمية القطاع المالي يحققو التكامل إنلكن رغم ما يمكن 

 أن الواقع أثبت إلا وتقوية السياسات الاقتصادية الكمية وتحسين نوعية المؤسسات المالي

 بسبب سمسمة من المومفظاىرة التدفقات المالية المتصاعدة تعرضت ,عكس ذلك 

 في عصفت بكثير من الأسواق المالية الناشئة التي الاقتصادية والمالية المدمرة الأزمات
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 المكسيك وبضعة من بمدان في أمريكا اللاتينية وفى السبعينات فيأواخر الثمانينات 

. آسيا

 سمسمة إلى الناجمة عنو أدت الإفلاس أحوال السوق وحالات فيفكل ىذه الاضطرابات 

 أن البمدان النامية ألغت حواجز رأس راو بأصابع الاتيام من جانب من الإشاراتمن 

وتركت نفسيا معرضة لخطر التحكمات الشديدة لتحركات رأس ,المال بصورة متعجمة 

وليذا فالجدل قائم بين الاقتصاديين بشأن تكاليف العولمة المالية . المال السريعة 

 , المالي مدمرة للاستقرار الأموال حرية تدفقات رؤوس أن يعتبر البعض إذ,ومنافعيا

 بالنسبة لمبمدان ضروري الانفتاح المتزايد أمام تدفق رؤوس الأموال أنويرى آخرون 

 مستوى البمدان ذات إلى تسعى للارتقاء من مستوى البمدان ذات الدخل الأدنى التي

 والنمو المالي التكاملولازالت الدراسات المتعمقة بالعلاقة بين . الدخل المتوسط

.  مبيمة و غامضة حتى يومنا ىذاالاقتصادي

  ومن الاقتصادي بزيد من النمو المالي فمن جية الدراسات النظرية تؤكد ان التحرير 

.  النتائج ذاتياإلىجية أخرى الدراسات التجريبية لم تتوصل 

 

 المال رأس تحرير حساب إن Klein and Oliver 1999 ,2000فقد اعتبر كل من 

 المحمى وتحقيق المالي الرفع من أداء النظام إلىيشجع المنافسة الدولية مما يؤدى 

 التكامل أن Venables,Markus 1991كما اعتبر, التوظيف الأمثل لممدخرات 

.   المباشرالأجنبي بفعل أثر الاستثمار الاقتصادي يحفز النمو المالي
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 تحرير حساب رأس المال أن إلى Echengreen,Spillover 2001وتوصل كل من 

.  بفعل أثر السياسات الاقتصادية الكميةالاقتصادييزيد من معدل النمو 

 

 تحرير حساب رأس المال أن اعتبر Oliver,BailluKlein,Hornig 2008وكل من 

ومن جية أخرى اعتبر . المالي من خلال تطور النظام الاقتصادييزيد من معدل النمو 

Aizman2001 وقوع أزمات بنكية والى حالات إلى يمكن أن يؤدى المالي أن التحرير 

. عدم الاستقرار

 في الاقتصادي عمى النمو الماليومن خلال ىذه الدراسة أردنا معرفة أثر التحرير 

صلاحكمنيج لتفعيل  (10-90) ظل قانون النقد والقرض في اعتمدتو الذيالجزائر   وا 

خاصة وأن النظام ,  ولتحقيق معدلات نمو اقتصادية مرتفعةوالمصرفي المالينظاميا 

 أدائو وكان ذلك نتيجة لاستمرار الحكومة في عرف تطورا شاملا الجزائري المصرفي

 منذ حصوليا عمى الاستقلال المالي اعتمادىا عمى تطبيق سياسة الكبح فيالجزائرية 

. بيدف تمويل برامجيا الاقتصادية والتنموية

 

 أدى الذي ككل والمصرفي المالي عمى النشاط آنذاكحيث سيطرت البنوك العمومية 

 الذي ميزان المدفوعات لمدولة وتراكم الديون الخارجية الأمر في ارتفاع مقدار العجز إلى

.  لمدولة الاقتصاديانعكس سمبا عمى معدلات النمو 
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 الجزائر قمنا في الماليومن أجل تحديد النتائج المترتبة عن تطبيق سياسة التحرير 

 : التاليةالإشكاليةبطرح 

 ماهو أثر تطبيق سياسة التحرير المالي المنتهجة في الجزائر عمى النمو الاقتصادي؟

:  الفرعية التاليةالأسئمة نطرح الإشكاليةومن خلال ىذه 

 ؟النظري الطرح في الماليما أىمية النظام  -

 ساعدت عمى التي مرت بيا العولمة المالية وأىم العوامل التي أىم المراحل ىيما  -

 ظيورىا؟

  النظرية لمعولمة المالية؟الأىداففيما تكمن  -

 ؟المالي تربط مابين العولمة المالية والتحرير التي العلاقة ىيما  -

 ؟الاقتصاديىل العولمة المالية تحفز النمو  -

 الجزائر؟ في الاقتصادي والنمو الماليما طبيعة العلاقة بين التحرير  -

: فرضيات الدراسة

:  السابقةالإشكالية عمى الإجابةثمة فرضيات تحاول الدراسة التأكد من صحتيا بيدف 

يوجد تأثير ايجابي معنوي لسياسة التحرير المالي في الجزائر عمى معدلات النمو  -

 .الاقتصادي

 يوجد ضعف كبير في آليات التحرير المالي للاقتصاد الجزائري رغم فتح القطاع -

 .الخاص أمام المؤسسات المالية والبنكية التأمينية
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 :أهداف الدراسة

:  تحقيق الدراسةإلىسوف نسعى من خلال ىذه الدراسة 

 . جاءت بيا ظاىرة العولمة المالية في ما يخص الأنظمة الماليةالتيأىم التغيرات  -

 .المالي مرحمة التكامل إلى لموصول الماليالتعرف عمى أىم مراحل التحرير  -

 والنمو الماليالتكامل  , الماليقراءة نظرية حول موضوع العلاقة القائمة بين التحرير  -

 .الاقتصادي

 لزيادة منافع الأساسيةآثار العولمة المالية عمى اقتصاديات الدول النامية والشروط  -

 .العولمة المالية والتقميل من تكاليفيا

 بالنسبة المالي تقييم نتائج تطبيق سياسة التحرير في لمدراسة فيتمثل الرئيسيأما اليدف 

 وذلك من خلال قياس أثر تطبيق ىذه السياسة عمى معدلات النمو الجزائريللاقتصاد 

. الاقتصادي

 :أهمية الدراسة

فقد اكتسى . تظير أىمية ىذه الدراسة من خلال أىمية الموضوع المعالج بحد ذاتو

 والعلاقة بينيما اىتماما كبيرا الاقتصادي والنمو الماليموضوع العولمة المالية والتحرير 

وذلك فيما يتعمق بمدى ,بين مختمف الباحثين الاقتصاديين بين معارضين ومؤيدين 

 الجزائر ودورىا فيما يتعمق في الاقتصادي تحفيز النمو فيمساىمة ىذه السياسة  

.  بعد صدور قانون النقد والقرضالمصرفية خاصةبتحسين فعالية أنظمتيا وأجيزتيا 
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: منهجية الدراسة

 نتائج تخدم إلىاختيار منيج معين ىو مسار منظم وجب عمينا انتياجو لموصول 

 فيفقد ارتكزنا عمى منيجين منيج وصفى يتجمى استعمالو . أغراض ىذه الدراسة

 ليذه الدراسة لعرض مختمف الجوانب المتعمقة بظاىرة العولمة المالية النظري الإطار

.  لمدراسةالتطبيقي فيما يخص الجانب تحميمي ومنيج الماليوسياسة التحرير 

 

 :فصول الدراسة

 خمسة فصول حيث خصص الفصل الأول لتقديم أىمية إلىقمنا بتقسيم ىذه الدراسة 

 في وكذا واقع الأنظمة المالية الاقتصادي الاقتصاد وعلاقتو بالنمو في الماليالنظام 

. المالي التحرير ودواعيالدول النامية 

 إبراز فكان مخصصا لمتعرف عمى ظاىرة العولمة المالية من خلال الثانيأما الفصل 

 الأنظمة ما يخص في جاءت بيا التي ليذه الظاىرة وأىم التغيرات التاريخيالتطور 

. المالية

بينما الفصل الثالث فخصص لمعرفة آثار العولمة المالية عمى اقتصاديات الدول النامية 

 كانت العولمة المالية إذاوما  , الماليبعد تطبيق مجموعة من الدول لسياسة التحرير 

 قام بيا العديد من التي من خلال مجموعة من الدراسات الاقتصاديتحفز النمو 

. الاقتصاديين

 بعد الجزائري المالي عرفيا النظام التيوالفصل الرابع فكان مخصص لأىم التطورات 

 أىم التغيرات إبرازمع . الجزائرفي الماليصدور قانون النقد والقرض ومسار التحرير 
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 تواجييا ومختمف التي ستطرأ عمى المنظومة المصرفية الجزائرية واىم التحديات التي

. السبل لمواجيتيا

 عمى النمو المالي التحرير لأثروالفصل الخامس فكان مخصص لمدراسة القياسية 

.  الجزائرفي الاقتصادي

وقد واجيتنا العديد من الصعوبات خلال فترة قيامنا بإعداد الدراسة  من أىميا عدم 

إضافة إلى عدم تمكننا من الحصول ,وجود مراجع كثيرة تتطرق لظاىرة العولمة المالية 

 .عمى الإحصائيات اللازمة
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:   مقدمة الفصل

يتعين عمى الحكومات العمل عمى تييئة بيئة ملائمة لدعم القطاع الخاص واستقطاب 

الاستثمارات الأجنبية المباشرة، ويرى الكثير من الاقتصاديين أن ذلك يتحقق إلى جانب التنمية 

البشرية وترشيد المؤسسات النيوض بالقطاع المالي لما لمتمويل ومدى توافره ودرجة كفاءتو من 

دور في إحداث التنمية لأنو يعتبر الوسيط الذي يتيح إمكانية تحويل الأموال من ذوي الفوائض 

.  المالية إلى ذوي العجز المالي، أي تقنية الادخار من أجل الاستثمار المنتج

ويبقى الاختلاف قائما بخصوص أىمية القطاع المالي حيث يعتقد البعض أن النمو الاقتصادي 

ىو الذي سبب نشوء القطاع التمويمي وليس العكس، أما البعض الآخر فيعتقد أن الاقتصاديين 

يبالغون بأىمية دور القطاع التمويمي في إحداث التنمية أي أنيا علاقة بدييية لا يتطمب أي 

نقاش، بينما الأدبيات الحديثة تبرز أىمية النيوض بالقطاع المالي لما يمعبو من دور أساسي في 

.                             إحداث التنمية

وسنحاول من خلال ىذا الفصل التطرق إلى أىمية النظام المالي في الاقتصاد من خلال إبراز 

العلاقة بينو وبين النمو الاقتصادي استنادا إلى مجموعة من الدراسات منيا ماىر نظري ومنيا ما 

براز دواعي النيوض بالقطاع المالي وتحويمو من حالة الكبح المالي إلى حالة . ىو تطبيقي وا 

. التحرير المالي
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الأسس النظرية لمنظام المالي : المبحث الأول

يعتبر النظام المالي ركيزة أساسية لمنمو الاقتصادي تنبع أىميتو من خلال الخدمات التي يقدميا 

 .كتعبئة المدخرات بشكل ودائع ومنح قروض وتحويل المخاطر وتسييل العمميات المالية

 .مفاهيم أساسية حول الوساطة المالية والنظام المالي: المطمب الأول

 يتفاوت الأفراد من حيث المعرفة والميارة والثروة أيضا، فيناك الثري الذي لا يعرف كيف ينمي 

ثروتو، وفي الجية المقابمة يوجد رجل الأعمال الذي يممك الميارة والخبرة التجارية لكنو لا يممك 

رأس المال، وىنا تنشأ فرصة لطرف ثالث يقرب بين الطرفين ويممك ثقتيما وىذا خاصة إذا كان 

الأول بعيد عن الثاني، حيث يقوم الطرف الثالث  بإشباع حاجة كلا الطرفين في مقابل ربح متفق 

عميو، وبذلك يكون الأطراف الثلاثة قد استفادوا من ىذه العممية مما ينعكس ذلك بالإيجاب عمى 

. تعرف ىذه العممية بالوساطة المالية.الاقتصاد ككل

 و تحتل الوساطة المالية مكانة ىامة ضمن مكونات النظام المالي، وذلك بما يقدمو من خدمات 

فوجود فئة تمثل الوساطة . تساعد عمى تنشطيو، وما يقوم بو أيضا من أدوار في تفعيل ىذا النظام

المالية كان من الأمور الضرورية وخاصة مع كبر حجم المبادلات ونقص المعرفة والمعموماتية، 

حيث تقوم ىذه الفئة بالتوفيق بين رغبات أطراف التعامل، أي بين طالبي وعارضي رؤوس 

الأموال، وبالتالي فيي تمثل فضاء أمام أصحاب الفائض المالي لتوظيف فوائضيم وأمام أصحاب 

.  العجز المالي لتمبية حاجاتيم إلى التمويل

حيث يتم تغطية العجز لموحدات الاقتصادية إما باستعمال مصادر داخمية أو خارجية، وتتجمى أىم 

صور المصادر الداخمية في التمويل الذاتي، وىذا يعني أن يعود إلييا فائض نشاطيا الإنتاجي، 

فإذا كانت الموارد الداخمية لموحدة الاقتصادية غير كافية لمتمويل فإن المجوء إلى التمويل الخارجي 
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يصبح أمرا حتميا حيث يتم عمى مستوى النظام المالي عن طريق التمويل المباشر والتمويل غير 

 . المباشر

التمويل المباشر والصعوبات الناجمة عنه : 1

يتمثل التمويل المباشر من خلال العلاقة بين المقترض والمستثمر دون تدخل أي وسيط بنكي أو 

الذين يمثمون  (وحدات العجز المالي) وذلك من خلال إصدار مستخدمي الأموال (1).غير بنكي

بالنسبة لموحدات ذات الفائض المقترضين النيائيين لأصل مالي، وعادة ما يتعمد المقترض بدفع 

.  سمسمة من المدفوعات لممقرض في المستقبل بالإضافة إلى عائد مناسب

إن إقامة علاقة مالية مباشرة بين أصحاب الفائض المالي وأصحاب العجز المالي أمر ممكن، 

       (2):لكن وجود مثل ىذه العلاقة التمويمية تصادفيا مجموعة من الصعوبات أىميا

  تظير ىذه العلاقة مشكمة أولى تتمثل في صعوبة تعارف طرفي العلاقة، أي كيف لأي

 . شخص أن يعرف أن شخصا آخر لو فائض مالي ما لم يكن يعرفو معرفة شخصية

  ن تم التعارف بين الطرفين، فميس من السيل أن يكون ىناك توافق في الرغبات من حتى وا 

 .حيث الزمان والمكان

  كما تتمثل الصعوبة الثالثة في عدم قدرة المقرض عمى تقدير كل الأخطار المحتممة مما

 . يضعف من فرص التوظيف الجيد للأموال، ويقمل من إمكانية الاستعمال الأمثل لمموارد

  كما أن التمويل المباشر يدفع إلى تخمين للأموال المقرضة إلى غاية تاريخ التسديد وىو

 . أمر لا يخدم أصحاب الفائض المالي خاصة

                                                           
1
 - Gilbert Koening " Analyse monétaire et financière, Economica, Paris 2000 p:2  

2
 - Robert Ferrandier, Vincen Koen "Marché de capitaux et techniques financières 4

ème
 édition, Economica, Paris 

1997. P.19.     
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إن ىذه الصعوبات لا تسمح بخمق الظروف الملائمة للاستعمالات المثمى لموارد التمويل المتاحة 

وتدفع بكل تأكيد إلى التفكير بالبحث عن سبل وطرق أخرى من أحل توفير الجو الملائم والأدوات 

الضرورية لضمان نجاعة أكبر في استعمال الأموال ومن الضروري الإشارة إلى تجنب ىذه 

المتاعب يمر عبر عممية تصنيف ليذه العلاقة كمما أمكن ذلك، وأكثر البدائل الممكنة من الناحية 

.  العممية ىي إقامة علاقة تمويل غير مباشرة تمثل الوساطة المالية خمقتيا الأساسية

التمويل غير المباشر  : 2

بعد بروز المؤسسات المالية الوسيطة وراء ىذا الشكل من التمويل، وتساعد ىذه المؤسسات 

الوسيطة عمى التقاء مرن بين وحدات الفائض والعجز يتجاوز مجرد التوسط إلى إصدار أصول 

مالية غير مباشرة من قبميا لصالح وحدات الفائض وقبول الأصول المالية المباشرة من وحدات 

                                               (1).العجز

وبالتالي يعد الوسيط المالي الحمقة المركزية لآلية التمويل غير المباشر، إذ يمكنو تجميع موارد 

 من قبل المقرضين النيائيين، وجذب ودائع ىؤلاء مقابل التزامات الاكتتابمالية بإصدار حقوق 

معينة، وىذه الموارد يمكن أن تستكمل بموارد ذات صيغة نقدية التي يمكن لبعض الوسطاء خمقيا 

  .

ويمكن التمييز ىنا بين نوعين من الوساطة، وىما وساطة ميزانية، وساطة سوقية وتختمق تدخل 

:  (1-1)الوسيط في كل منيما كما يوضحو الشكل 

 

 

                                                           
1

اص -   .   24، ص 2002الدار الجامعية " البورصات الأالمؤصضات المالية"عبد الغفار حىفي، رصمية زكي كرٍ



 الاكحصاد في أهميحه الأ المالي الىظام                                                                                                          الأو  الفصل

 

15 
 

 

 

        

 

 

 

 

 

 

 لحمر خدًجة دالأر الىظام المالي في الحىمية الاكحصادًة: المصدر

 

 ويعمل فييا الوسيط عمى تحويل مميزات الأصل المالي، فالوسيط يقوم :الوساطة الميزانية 

بشراء أوراق مالية أولية ويحتفظ بيا في جانب الأصول من ميزانية، وفي المقابل يقوم 

 .    بإصدارات مختمفة  تسجل في جانب الخصوم

 ويتدخل فييا الوسيط في سوق الأصول المالية كما يمي:الوساطة السوقية  : 

 تقريب كل من المشتري والبائع في حالة السمسرة مقابل عمولة . 

  عند إجرائو الإصدار لصالح الزبون 

  الشراء لحسابو الخاص فعادة البيع مقابل الحصول عمى ىامش 

.  ويلاحظ في كل ىذه الحالات أن إسيام الوسيط يتركز عمى مستوى تداول الأصول رفع السيولة

 

 طالب الأموال الوسيط عارض الأموال طالب الأموال الوسيط عارض الأموال

 الأصل المالي   الأصل المالي الثاني

 الوساطة السوقية الوساطة الميزانية

 الوساطة الميزانية والوساطة السوقية (1-1)الشكل 

 



 الاكحصاد في أهميحه الأ المالي الىظام                                                                                                          الأو  الفصل

 

16 
 

مفهوم الوساطة المالية وتطورها التاريخي  - 3

عممية جمب موارد مالية من أحد الوحدات الاقتصادية مثل الشركات "الوساطة المالية ىي 

والمنظمات الحكومية والأفراد، وذلك بغرض إتاحة ىذه الموارد إلى وحدات اقتصادية أخرى 

   (1)"فالمؤسسة المالية توجد من أجل تسييل ىذه الوساطة

مؤسسة تتوسط بين المقترضين النيائيين والمقرضين النيائيين، "كما يعرف الوسيط المالي عمى أنو 

فالوساطة المالية تسمح لعممية الإقراض والاقتراض بأن تنقسم إلى معاممتين منفصمتين عن 

              (2)"بعضيما، حيث تضمن عممية الوساطة مبادلة ثنائية من الحقوق المالية

 يمكن القول أن الوظيفة الأساسية لموساطة المالية ىي التوسط بين التعريفاتمن خلال ىذه 

أصحاب العجز المالي وأصحاب الفائض المالي، ويمكن أن يكون الوسيط المالي شخص معنوي 

. حيث يقوم ىؤلاء الوسطاء بوظيفتيم إما بطريقة مباشرة أو غير مباشرة. أو طبيعي

نستطيع القول أن الوساطة المالية وجدت منذ القدم عند الإغريق والرومان الذين كانوا من رواد 

الفن المصرفي ولكنيا لم تكن بالمفيوم الواسع الذي تعرفو الآن حيث لم تمارس ىذه الييئات إن 

.  أمكن تسميتيا الإقراض لمغير بالفائدة إلا في نطاق محدود جدا

وفي القرون الوسطى حيث كان التجار وغيرىم يقومون بالاحتفاظ بالفائض من النقود المعدنية 

الأخرى لدى الصيارفة مقابل إيصال أو تعيد، حيث يعتبرون ىم أصحاب الفائض المالي، ومن 

الناحية الأخرى استخدام الصيارفة ليذه النقود في تقديم قروض بعدما تأكدوا أن أصحابيا لن 

يقوموا بطمبيا بصورة جماعية وذلك انطلاقا من خبرتيا في ىذا المجال وىم يمثمون أصحاب 

                                                           
1

  . 203، ص 1998الدار الجامعٌة، الإسكندرٌة " المؤسسات المالٌة، البورسة، البنوك التجارٌة"محمد صالح الحناوي، السٌد عبد الفتاح عبد السلام - 
2

  .  67، ص 2004دار الحامد الطبعة الأولى عمان " النقود والمصارف وأسواق المال "عبد المنعم السٌد علً، سعد الدٌن العبسً - 
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عطاء  العجز المالي، ومن ىنا بدأت ىذه القنوات أو الييئات تنامي في جمع المدخرات وا 

.  القروض

وظائف الوساطة المالية     - ا

           (1):تقوم الوساطة المالية بعدة وظائف نذكر أىميا فيما يمي

:  تخفيض تكاليف التعامل في الأصول المالية المباشرة- 

ويقصد بيا التكاليف التي تنطوي عمييا عمميات شراء الأصول المالية المباشرة والاحتفاظ بيا 

وبيعيا، وىنا يستطيع الوسطاء الماليون تحقيق وفرات اقتصادية من ناحيتين، ناحية حجم العمميات 

.  المالية التي يقومون بيا، وناحية عدد مرات قياميم بيذه العممية

فبالنسبة لمناحية الأولى نجد أن الوسطاء يكون حجم عممياتيم كبيرا، فإن توزيع واحد من ىذه 

الأصول من إجمالي ىذه التكاليف صغيرا جدا بالمقارنة بالعمميات الصغيرة التي يقوم بيا 

.  المدخرون النيائيين بأنفسيم

أما بالنسبة لمناحية الثانية فنجد أن عدد المرات التي يقوم قييا الوسطاء الماليون بعمميات شراء أو 

بيع أصول مالية يكون أقل من عدد المرات التي يقوم فييا المدخرون النيائيين بعمميات مشابية، 

.  وبالطبع فإن تخفيض عدد العمميات يعني تخفيض تكاليف القيام بيا

:  تقيم المعمومات المالية وتحميمها- 

إن العديد من الأفراد الذين ليست لدييم المعرفة الكاممة بشؤون الأوراق المالية، قد لا يستطيعون 

أن يقوموا بجمع وتحميل المعمومات المتعمقة بعدد كبير من الأوراق المالية غير المباشرة، خصوصا 

                                                           
1

أسواق الأوراق المالٌة بٌن ضرورة التحول الاقتصادي والتحرٌر المالً ومتطلبات تطوٌرها دار الفكر الجامعً للنشر، "عاطف ولٌم أنذراوس - 

  . 135، ص 2007الإسكندرٌة 
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إذا كانت لدييم مبالغ نقدية صغيرة، فينا يأتي دور الوسيط المالي فيم يستطيعون الاستعانة 

. بالخبراء في ميدان التحميل المالي

: نتوفير الائتمان وتقديمه إلى راغبي- 

ارتبط ظيور الوسطاء الماليين في البداية بعممية نقل الفوائض من المدخرين إلى المستثمرين ثم 

مع تزايد الحاجات الاقتصادية إلى الائتمان تطورت وظيفة الوسطاء الماليين إلى إصدار الأصول 

الدخل المالية وبيذا فيم يعممون عمى سد الفجوة بين الإنتاج والاستيلاك، وىو شرط لضمان نمو 

.  بمعدل مستقر الوطني

:  توفير السيولة وتدني المخاطر- 

يتميز الوسطاء الماليون بأنيم يخمقون سيولة حيث يجعمون من الممكن لممقرضين أن يقدموا 

قروضا قصيرة الأجل وطويمة الأجل لممقترضين،رغم أنيم استخدموا أموال المودعين لتقديم ىذه 

ومن ثم يستطيع البنك مثلا أن . وأن ىؤلاء المودعين يستطيعون سحب ودائعيم أي وقت. القروض

يبدأ بالتوزيع الاحتمالي لمسحوبات الودائع في أي وقت ويحتفظون باحتياطات صغيرة لمواجية 

.  المسحوبات

 فيما يتعمق تخفيض المخاطر فالمدخر النيائي ميما كانت قيمة الفوائض المتاحة لديو لغرض ,أما

وبالتالي فإن حجم . الاستثمار لن تمكنو إلا من شراء عدد صغير من الأصول غير المتنوعة

.  المخاطر الذي يواجيو كبير

 الوسيط المالي نظرا لما يستطيع أن يجمعو من فوائض كبيرة فإنو يستطيع شراء أحجام كبيرة ,بينما

.  ومتنوعة من الأصول المالية، وىو بيذا يحقق قدرا من الأمان
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ولقد كان ىذا التحول في صيغة وظيفة الوساطة المالية من الناحية العممية مقترنا بتحول عمى 

مستوى الفكر النظري أيضا، فمقد كانت النظرية الكلاسيكية تنظر إلى القطاع المالي بصيغة عامة 

عمى أنو مجرد قطاع محايد كل ما يقوم بو ىو جمع الموارد المالية ليمول بيا القطاعات الإنتاجية 

.  حسب إنتاجيتيا ، ولقد ظل الفكر الاقتصادي أسير ىذه التعاليم

حتى ظير كينز وحاول جذب الانتباه حول أىمية القطاع المالي، حيث قرر أن التوازن العام 

لا يتحقق إلا إذا تحقق التوازن العام في مختمف القطاعات بما فييا القطاع  الوطنيللاقتصاد 

وفي الآونة الأخيرة ظيرت كتابات مختمفة تؤكد عمى أىمية السوق المالي وتظير بوضوح . المالي

.  الكيفية التي يرتبط بيا التطور الاقتصادي بالتطور المالي

. مفهوم ومكونات النظام المالي- ب

يشكل النظام المالي العصب الأساسي، الذي ينظم دورة الحياة الاقتصادية والاجتماعية في 

الاقتصاديات المختمفة، وىو أحد أىم مؤشرات التطور الاقتصادي والاجتماعي، ذلك أن النظام 

الاقتصادي المتطور لابد أن يتميز بنظام مالي متطور، يساىم في عممية تحقيق التوازن 

. الاقتصادي عمى المستويين الداخمي والخارجي، كما يعتبر محرك الاقتصاد  والييكل التنظيمي لو

وذلك من خلال قيامو بالجمع بين أصحاب الفائض المالي وأصحاب العجز أي تقريب قدرات 

.  التمويل مع احتياجاتو ولذلك اختمف الاقتصاديون في إعطاء تعريف شامل لمنظام المالي

 يشمل النظام المالي كل الإجراءات المتعمقة بخمق، حفظ ودوران النقود عن طريق 

مجموعة من الوسائل المالية التي تتنقل بين مختمف المتعاممين الاقتصاديين في إطار 

   (1).قانوني و تنظيمي

                                                           
1
- Jean Pierre Feauverie et Collectte Voisin "System financier" Economica 1997 p 97.     
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  كما يعتبر مركب لأن معناه يأخذ بعين الاعتبار الحركة المالية للأعوان الاقتصاديين

والثروة المالية، في المحيط الاقتصادي وبمعنى آخر الميكانيزم الأكيد لاتخاذ القدرات 

 . المالية

  وأسواق مالية التي  (مصاريف تجارية)النظام المالي ىو شبكة من المؤسسات المالية

 (الخ...ودائع مصرفية، سندات خزينة، أسيم)تتعامل بعدة أنواع من السندات المالية 

قراضيا     (1).التي تشمل تحويل النقود واقتراض الأموال وا 

إن الوظيفة الأساسية التي يكتسبيا النظام المالي من خلال ممارستو لميامو ىي تحريك الأموال 

ممن لدييم فائض، حيث يتم ىذا التحريك من خلال المؤسسات المالية وأسواق رأس المال 

          (2):كالآتي

:  نقل الأموال من المقرض إلى المقترض- 

حسب ىذه الطريقة يتم الاتصال المباشر بين المقرض والمقترض بدون وسيط مالي أي دون وجود 

. مؤسسة مالية، حيث يعطي مستخدم ىذه الأموال صاحبيا أصل مالي بمثابة مستند مطالبة بحقو

:  نقل الأموال عن طريق السماسرة وتجار الأوراق المالية- 

يعتبر ىذا الأسموب الشائع والبديل المنوع المباشر بنقل الأموال من الذنب لدييم فائض إلى من ىم 

بحاجة إليو، حيث يتم المقاء عن طريق طرق ثالث، وىم السماسرة، تجار الأوراق المالية، 

. الخ كوسيمة لإتمام عممية التعاقد...البنوك

 

                                                           
1

 .  2005صلضلة المعاجم  كادًمية المحخصصة أكادًميا، ثرجمة عمر  ًووي، – معجم الاكحصاد : كرصحوفر باش، براًان لوز، ثرالي داًفيز- 
2

اص -   .  24، ص 2001الدار الجامعية " البورصات الأالمؤصضات المالية"عبد الغفار حىفي، رصمية زكي كرٍ
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:  التمويل غير المباشر- 

يتم فتح ىذا الباب في عممية التمويل إذا كان التمويمين السابقين بدون فعالية، ويتولى ىذه العممية 

.  وسطاء ماليين مختصين يمجأ إلييم أصحاب العجز والفائض المالي

 

 

مقرض )وحدات الادخار 

   (الأموال

البنوك التجارية , الوسطاء الماليين 

 شركات التامين,

 

 القروض

  

وحدات الاستخدام        

 أو العجز المالي 

العائلات الأسر منظمات 

 الأعمال الحكومات 

تقديم 

خدمات 

لحساب هذه 

 الفئات 

المؤسسات المالية الأخرى السماسرة، 

 تجار الأوراق المالية، بنوك تجارية 

اتجاها لأموال                   

 الاستثمار والتوظيف 

العائلات، منظمات 

 الأعمال، الحكومات   

         ."البورصات الأالمؤصضات المالية"عبد الغفار حىفي، :  المصدر     

                                     

:  مكونات النظام المالي- 

يضم النظام المالي مجموعة من المؤسسات التي تساىم في تزويد قطاع الأعمال بالاحتياجات 

وتقوم . التمويمية المتنوعة نظرا لعدم كفاية مواردىا، وىي تساىم بذلك في زيادة معدل التنمية

بوظيفتيا عمى أساس استراتيجيات وقوانين تتم في إطار منيج تنظيمي يرعى إلى الربط بين ىذه 

.  الأخيرة والمتعاممين الاقتصاديين

 وظيفة النظام المالي (2-1)شكل 
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 لكون ىذه الأخيرة لا تستطيع لوحدىا القيام بتمويل الاستثمارات طويمة ومتوسطة الأجل لقمة ,ونظرا

الأرصدة المتاحة لدييا، برزت أىمية أسواق رأس المال في أحد الآليات العامة لتجميع المدخرات 

.  وتوجيييا لمسارىا الصحيح

النظام المصرفي : المطمب الثانى

يشمل النظام المصرفي بمفيومو الواسع كل الوسطاء الماليين، إذ يتم من خلالو تدفق الأموال 

السائمة لمختمف فروع النشاط، ويتمثل في مجموع المؤسسات الائتمانية والقوانين والأنظمة التي 

تعمل في ظميا المصارف، ومحورىا البنك المركزي وقواميا البنوك التجارية، وتتألف أطرافيا من 

عدة أنواع من المؤسسات التي تتخصص في تقديم نوع من الائتمان وتتكمف بحاجات ميدان معين 

من ميادين النشاط الاقتصادي وعمى ىذا الأساس يعتبر النظام المصرفي بمثابة الإدارة الاقتصادية 

                     (1).لمثروة النقدية التي تييمن عمى شؤون النقد والائتمان في اقتصاد كل بمد

  (2):ويمكن إيجاز أىمية النظام المصرفي لكل طرف من أطراف علاقة التمويل كالآتي

 تستفيد ىذه الفئة بمزايا عديدة: بالنسبة لأصحاب الفائض : 

أموال المودع في أمان وحفظ نظرا لمتنظيمات والقوانين المعدة خصيصا لحماية الأموال - 

.  المودعة

إمكانية الحصول عمى السيولة في أي وقت، فالمؤسسات المالية الوسيطة مجبرة عمى - 

.   الاحتفاظ بجزء من الأموال عمى شكل سيولة لمواجية مثل ىذه الاحتمالات

 تستفيد ىذه الفئة بمزايا عديدة: بالنسبة لأصحاب العجز المالي : 

توفير الأموال اللازمة بشكل كافي  - 
                                                           

1
  . 37، ص 2007الدار الجامعٌة للطباعة والنشر بٌروت " إدارة المصارف" عبد الغار حنفً - 

2
  . 50-49، ص 6دٌوان المطبوعات الجامعٌة ط" تقنٌات البنوك"الطاهر لطرش - 
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إن وجود نظام مصرفي يجنب أصحاب العجز المالي مشقة البحث عن أصحاب - 

.  الفوائض المالية

 بالنسبة للاقتصاد : 

تفادي احتمالات عرقمة النشاط الاقتصادي، لعدم توافق الرغبات بين أصحاب الفائض - 

والعجز المالي، وىذا التعارض في الرغبات سواء من حيث الوقت أو المبمغ يؤدي إلى خمق 

الكثير من الاختلال في الأداء الاقتصادي والنظام المصرفي وحده قادر عمى إلغاء ىذا 

.  التناقض وتفادي كل المشاكل

وظيفة النظام المصرفي تسمح بتوفير الأموال اللازمة لمتمويل كما ييدف إلى تقميص - 

.  المجوء إلى الإصدار النقدي الجديد

:  المؤسسات المالية النقدية-1

:  البنوك المركزية- أ

يعتبر البنك المركزي أساس الجياز المصرفي، فيو المؤسسة المصرفية التي تقف عمى قمة النظام 

المصرفي سواء من ناحية الإصدار النقدي، أو من ناحية الرقابة عمى العمميات المصرفية، يقوم 

باستخدام عدة وسائل لمحفاظ عمى سلامة النظام المصرفي، وىو الأداة الأساسية التي تستخدميا 

الحكومة لتنفيذ سياستيا الاقتصادية، كان الدافع الأساسي لإنشائو ىو الإصدار النقدي غير أنو 

                   (1):مع مرور الزمن تطورت وظائفو وىي

 : ويظير دور البنك المركزي كبنك البنوك في النقاط التالية: بنك البنوك

  يمنح القروض إلى باقي البنوك، فيو المقرض الأخير للاقتصاد الوطني 

                                                           
1
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  إعادة خصم الأوراق التجارية التي تقدميا البنوك التجارية 

  يقوم بميمة مقاصة الحسابات بين البنوك والمؤسسات المالية 

  تحتفظ بجزء من الاحتياطات النقدية لمبنوك التجارية 

 مكمف بتأمين الأخطار التي تتعرض ليا البنوك ال 

يتولى المصرف المركزي العديد من الميام المصرفية لصالح الحكومة، فيو مصرف :  بنك الدولة

: الحكومة ومستشارىا المالي ويظير ذلك من خلال النقاط التالية

  احتفاظو بالحسابات الحكومية التي تنتج عن المدفوعات 

 الإشراف عمى الاتفاقيات المالية التي تعقد مع الخارج 

  تقديم القروض قصيرة الأجل في حالات العجز الموسمي أو المؤقت لمميزانية أو في

 .حالات الضرورة كالحروب و الأزمات

:  دور الرقابة عمى الائتمان

تيدف وظيفة الرقابة عمى الائتمان إلى التأثير عمى كمية أو حجم الائتمان من خلال التأثير عمى 

قدرة البنوك عمى منح الائتمان و ذلك حسب الأىداف المسطرة لمسياسة الاقتصادية العامة التي 

تسعى إلى تثبيت القوة الشرائية لمعقود أو بمعنى أكثر دقة تثبيت متوسط ولائم لأسعار سمع 

. الاستيلاك

: البنوك التجارية-ب

تمعب البنوك التجارية دورا رئيسيا في الاقتصاد، فيي المحرك لدواليب الاقتصاد بكل فروعو و 

لذا . تساع حاجياتيم التمويميةلاالاعتماد عمييا بات أمرا مؤكدا من طرف المتعاممين الاقتصاديين 
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فيي نوع . فلا عجب إذ أنيا تحتل الدور الرئيسي في إعطاء نفس الحصص لأي عممية تمويمية

من المؤسسات المالية التي يرتكز نشاطيا عمى قبول الودائع و منح الائتمان، فيي تقترض ممن 

، و تتمثل وظائف 1تفيض دخوليم عمى نفقاتيم، و تقرض من يرغب في أكثر من دخمو الجاري

: البنوك التجارية في ما يمي

تعتبر ىذه الوظيفة أقدم وظائف البنوك التجارية تاريخيا و بمقتضاىا : تمقي الودائع و قبوليا-1

تعتبر مراكز تتجمع فييا الأموال، و ىناك عدة أنواع من الودائع التي تقبميا البنوك التجارية و 

: ىي

  و ىي تمك الودائع التي يكون البنك عمى استعداد لتمبية : (تحت الطمب)الودائع الجارية

 :جميع طمبات السحب منيا دون سابق إخطار

ىي بمثابة اتفاق بين العميل و البنك بمقتضاىا يردع الأول لدى الثاني مبمغا : الودائع الأجل

 يوما إلى سنة مقابل أن يدفع لو البنك 15من النقود لا يجوز سحبو لفترة معينة تتراوح ما بين 

 .فوائد

ىي ودائع تجارية تمثل الادخار الشعبي لممجتمع، و يتناسب قدرىا مع الوعي : ودائع توفير- 

ىناك علاقة وثيقة : تشغيل موارد البنك-2.الادخاري في المجتمع و يدفع عنيا فوائد سنوية

بين وظيفة الإيداع و وظيفة الاقتراض فالأخيرة يستطيع البنك أن يوجو النقود نحو 

. الاستثمارات المناسبة بعد دراسة المركز المالي ليذه الجيات دراسة واقية

فالبنك التجاري معرض لمواجية : المحافظة عمى سيولة أصول البنك بالقدر المناسب -

عمميات السحب من ودائع العملاء أو من تسييلاتو الممنوحة ليم،  معرض أيضا لمواجية 

                                                           
1

 05ص - مصر- مكتبة العربً" إدارة البنوك التجارٌة" منٌر ابراهٌم  الهندي 
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عمميات التمويل الموسمي، فمذا لابد عميو الاحتفاظ بقدر أو نسبة من أصولو في حالة نقدية 

القدرة عمى تحويل أصل ما من "سائمة باستمرار، و عمى ىذا يمكن تعريف السيولة بأنيا 

. الأصول إلى نقد سائل بسرعة و بدون خسارة

 أنو لا يكون من صالح البنك التجاري أن يحتفظ بقدر أعمى من الضروري أو الواجب ,بديييالو 

من أصولو في صورة نقدية سائمة لأن ىذا معناه ألا يتمكن من استثمار قدر أكبر من موارده فتقل 

. أي أن ىناك تعارض واضح بيت السيولة و الربحية و أن التناسب تضاديا أو عكسيا. ربحيتو

الأمر الذي يدفع البنوك إلى تقدير كمية النقد السائل الواجب أن تحتفظ بيا بمنتيى الدقة و 

. الاىتمام

 

 

:  ومن أمثمة ىذه الخدمات تمك التي تمنح لمعميل باستمرار مثل: تقديم الخدمات- 

  إدارة وتسيير أعمال و ممتمكات العميل 

 تقديم الخدمات والاستشارات الاقتصادية والمالية لمعميل . 

  سداد المدفوعات نيابة عن العميل 

 تحصيل الإيجارات أو دائنات العميل لدى الغير . 

وتعتبر . وسماىا بعض الاقتصاديين عممية خمق النقود الكتابية، أو خمق الودائع: خمق الائتمان- 

ىذه الوظائف أىم الوظائف التي تقوم بيا البنوك التجارية وخمق الائتمان يعني قيام البنوك بإقراض 

الأموال التي سبق وأن حصمت عمييا في صورة ودائع إلى العملاء والمؤسسات والمشروعات 

النقدية بالخزينة+أرصدة البنك المركزي+ذىب+أ ت مشارة+البمستحق عمى البنوك=  السيولة نسبة
الشيكات و الحوالات الدورية+المستحق لمبنوك+الودائع+الجزء غير المغطى نقدا من  خطابات الضمان النيائية 
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تعدد البنوك والمصارف، ارتفاع الوعي : المختمفة، وتتوقف ىذه العممية عمى عدة عوامل

:  المصرفي، ولتوضيح ذلك نأخذ المثال التالي

نفرض أن ىناك مجتمع بو بنك واحد، وأن ىذا البنك يحتفظ بنسبة سيولة أو احتياطي نقدي بنسبة 

 وأن كل الأفراد داخل ىذا المجتمع يتعاممون مع ىذا البنك في ما يخص سداد ديونيم 20%

.  والحصول عمى ما يمزميم من قروض

:  عندئذ يمكن تتبع ميكانيكية سموك الأفراد كما يمي

  20 دج في البنك، احتفظ البنك بنسبة1000مبمغ " أ" جوان أودع شخص 5في يوم % 

  ."ب"وأقرض الباقي إلى شخص آخر 

  20في اليوم أو الشير التالي، وكالمعتاد قام البنك بالاحتفاظ بنسبة " ب"قام الشخص% 

 ." ج"وأقرض الباقي إلى شخص آخر 

فإن كمية النقود والودائع والاحتياطي  ( مرات مثلا10لتكن )وبتكرار العممية السابقة عدة مرات 

:  (1-1)في الجدول النقدي التي تكون تكونت لدى البنك تظير 
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 احتياطات البنك (1-1)جدول رقم 

 %20وضبة الضيولة الأالاححياطي الىلدي المبلغ الملترض    (دج)المبلغ المودع في كل دالأرة عدد الدورات  

1 

 

 

10 

1000 

800 

640 

134 

800 

640 

512 

107 

280 

160 

128 

127 

 893 3571 4464الإجمالي  

مً اعداد الطالبة : المصدر

:  نلاحظ من خلال الجدول

  كان " أ" دج مع أن المبمغ الذي أودعو الشخص 4464إن جممة المبمغ في نياية أصبح

 . د فقط1000

 يتضح دور البنوك في خمق نقود الودائع، وليذا سميت ىذه النقود بالنقود الائتمانية ,وبذلك

نما ىي نقود خمقت في دفاتر البنك التجاري  أو النقود الكتابية، لأنيا ليست نقود حقيقية وا 

. فقط

 أن قدرة البنك عمى خمق الائتمان نقل مع زيادة مرات أو دورات السحب والإيداع، ,يلاحظ 

والدليل عمى ىذا أن كل من المبمغ المودع والمستمر والاحتياطي النقدي نجدىم في تناقض 

 .مستمر مع زيادة عمميات السحب والإيداع

نما ىي محدود بأربعة عوامل : ولكن قدرة البنك عمى خمق الائتمان ليست قدرة نيائية وا 

فكمما زادت نسبة ىذا الاحتياطي كمما قمت قدرة البنوك التجارية عمى خمق : الاحتياطي النقدي- 

.  الائتمان
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ويقصد بو رغبة الأفراد في الاحتفاظ بالنقد في صورة سائمة، وبالتالي في : التسرب الداخمي- 

حالة وجود تسرب داخمي، فإن الأرصدة التي تعود التي تعود مرة أخرى لمبنك تنقص بمقدار ما 

. احتفظ بو الأفراد من نقود

أي مدى عرض الائتمان من طرف البنوك ومدى قبولو من جانب : مرونة التوسع في الإقراض- 

.  المقترضين

والمقصود بيا الظروف والسياسات عمى تحد : السياسات والظروف الندية والاقتصادية السائدة- 

. من قدرة البنوك التجارية عمى التوسع الائتماني

:  ويمكن تمخيصيا فيما يمي: وظائف حديثة لمبنك التجاري- 

 تقديم خدمات استشارية لمعملاء فيما يتعمق بأعماليم ومشاريعيم التنموية . 

  المساىمة في دعم وتمويل المشاريع التنموية 

 تحصيل الأوراق التجارية لصالح العملاء                                        . 

  شراء وبيع الأوراق المالية وحفظيا لحساب العملاء 

  شراء وبيع العملات الأجنبية 

 تمويل عمميات التصدير والاستيراد. 

:  المؤسسات المالية الوسيطة- 2

ويمكن تعريف المؤسسات المالية الوسيطة بانيا مؤسسات تتعامل بأدوات الائتمان المختمفة، في 

كل من سوقي النقد والمال وأسواقيا الثانوية، وأنيا تؤدي ميمة الوساطة المالية بيدف تحقيق 

. الربح
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وىي مؤسسات مالية تيتم بالدرجة الأولى بالأنشطة والفعاليات : المصارف الاستثمارية - أ

وقد كانت البدايات الأولى لمصارف الاستثمار في . الاستثمارية وفي مجالات مختمفة

بريطانيا، حيث اقتصرت أعماليا عمى قبول الأوراق التجارية بيدف تمويل التجارة 

الخارجية وتوفير الأموال اللازمة لممقترضين في الخارج بطرح الأسيم والسندات في 

وفي  (Merchants Bounts )الأسواق المحمية لرأس المال لذلك سميت بمصارف التجارة

 لأنيا تساىم في إنشاء المشروعات (Banques d'affaires)فرنسا بمصارف الأعمال 

 لأنيا تقوم (investisment bonty)أ تسمى بمصارف الاستثمار .م.الجديدة، وفي الو

.  بميمة الوساطة في سوق المال

تعمل ىذه المصارف عمى أساس تشجيع المواطنين عمى وضع :  مصارف الادخار - ب

مدخراتيم في حسابات ادخار خاصة بيدف تشغيميا واستثمارىا في مجالات محدودة 

 . تحددىا القوانين والتشريعات النافذة

وىي منشآت تختص بالدرجة الأساسية بالتأمين ضد : منشآت التأمين ضد الحوادث- ج

المخاطر التي يتعرض ليا المواطنين أو البضائع أو المنشآت عمى اختلاف أنشطتيا 

وذلك عن . الخ..وفعاليتيا، ومن ىذه المخاطر حوادث السيارات، الحرائق، السرقة، الطرق

.  طريق استيفاء أقساط التأمين ومن ثم تغطية الخسائر عن وقوعيا فعلا

وىي من الوسطاء الماليين في السوق النقدية والسوق المالية، : الوساطة المالية منشآت -د

وقد تنامت عمميات ونشاطات ىذه المنشآت خلال العقود الأخيرة وذلك لازدياد حجم الشركات 

.  المدرجة في الأسواق المالية فضلا عن زيادة حجم التداول في الأوراق المالية
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وىي منشآت ذات فعاليات وأنشطة مالية عالمية تتجاوز : المنشآت المالية الدولية- هـ

حدودىا البمد الواحد، وىذه المنشآت تتولى تجميع الادخارات من ىذه الدول ومن ثم إعادة 

إقراضيا أو استثمارىا في دول أخرى، وقد تطور عمل ىذه المنشآت بشكل كبير خلال العقدين 

.  الأخيرين وذلك بحكم تطور تكنولوجيا المعمومات وتوفير وسائل وأساليب الاتصالات المختمفة

تعرف بأنيا تمك المصارف التي تتخصص في تمويل قطاعات : المصارف المتخصصة -و

اقتصادية معينة، ومن أىميا المصارف الزراعية والصناعية، العقارية، وتعرف بالمصارف 

المتخصصة لأنيا تقوم بالعمميات المصرفية التي تخدم نوعا محددا من النشاط الاقتصادي، 

.  وذلك وفقا لمقرارات الصادرة بتأسيسيا

أسواق رأس المال  : المطمب الثالث

تقوم أسواق رأس المال بأداء وظائف عديدة للاقتصاد الوطني أىميا حشد وتعبئة وتوجيو الموارد 

المالية، والمساىمة في تخفيض الموارد الاقتصادية بكفاءة وتسييل التداول، وتوزيع وتنويع 

المخاطر وزيادة الاستثمارات، إذ أن أسواق رأس المال تعتبر بمثابة آلية يتم من خلاليا تحويل 

الموارد المالية من الوحدات الاقتصادية المدخرة غمى الوحدات التي تعاني عجز، ومن خلال أدائيا 

ليذه الوظيفة فيي تعمل عمى تحقيق الكفاءة الاقتصادية في استغلال الموارد من خلال تحويل 

الفوائض المالية إلى استخدامات إنتاجية تؤدي إلى توسيع القاعدة الإنتاجية ومن ثم زيادة فرص 

.  العمل وزيادة الدخل القومي، الأمر الذي يؤدي إلى رفع مستويات الرفاىية الاقتصادية

ويقصد بأسواق رأس المال تمك الأسواق التي يتم من خلاليا انتقال الأرصدة النقدية المتاحة ممن 

.  لدييم فائض إلى من ىم بحاجة إلييا وتنقسم بدورىا إلى أسواق المال، وأسواق النقد
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(: Capital Market)أسواق النقد - 1

. الخ..يقصد بسوق النقد السوق الذي يتكون من البنوك التجارية والمركزية، المؤسسات الكبرى

والذي يتم التعامل فيو بالأوراق المالية قصيرة الأجل حيث تمثل ىذه الأخيرة صك مديونية مدون 

عمييا ما يقيد بأن لحامميا الحق في استرداد مبمغ من المال سبق أن أقرضو لطرف آخر وىي 

قابمة لمتداول لا يتجاوز تاريخ استحقاقيا سنة عمى الأكثر وتتميز بإمكانية تحويميا إلى سيولة 

                         (1):بسرعة وبحد أدنى من الخسائر ومن أىم الأوراق المتداولة فيو

ىي تمك الشيادات غير الشخصية التي تصدرىا البنوك التجارية والتي : شيادات الإيداع - أ

يمكن لحامميا التصرف فييا بالبيع أو الانتظار حتى تاريخ الاستحقاق المدون عمى 

 . الشيادة

نصدرىا وتبيعيا  (كمبيالات، سندات أذنية)ىي أداة دين قصيرة الأجل : الأوراق التجارية - ب

البنوك الكبيرة والمؤسسات ذات السمعة الحسنة، فقبل عقد الستينات كانت الشركات الكبيرة 

تقترض من البنوك ولكن منذ عقد الستينات بدأت ىذه الأخيرة في إصدار وبيع ىذه 

 .الأوراق والحصول عمى الموارد المالية اللازمة

ىي سندات دين تصدرىا الحكومة لآجال تتراوح بين ثلاثة أشير وسنة : أذونات الخزانة- ج

وتقوم بطرحيا في السوق عادة عن طريق المصرف المركزي لتمويل عجز الموازنة العامة 

لمدولة فيي تعتبر عديمة المخاطرة وأكثر أدوات السوق النقدي سيولة وتداولا، وىي أسيل 

وسائل الاقتراض بالنسبة لمحكومة، والفرق بين سعر الشراء والقيمة الاسمية تمثل الفائدة التي 

.  يحصل عمييا حائزىا

                                                           
1

  . 52، ص 1999توزٌع منشأة المعارف الإسكندرٌة " الفكر الحدٌث فً مجال الاستثمار" منٌر إبراهٌم هندي - 
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فالقبول . تستخدم ىذه القبولات في مجال تمويل التجارة الخارجية: القبولات المصرفية- د

تصدره شركة معينة تطالب فييا البنك أن يدفع  (أي وعد بالدفع) مصرفية حوالةالمصرفي ىو 

و يقوم البنك بقبول أو ختم . لأمره أو لأمر شخص ثالث مبمغ محدد من المال في تاريخ محدد

. الحوالة لعبارة مقبول أي التزامو دفع قيمتو في تاريخ الاستحقاق و ىنا يصبح قابل لمتداول

 1:و تتميز السوق النقدية عن باقي الأسواق الأخرى بما بما يمي

  من حيث موضوعيا فإن السوق تختص بنوع من الأصول ميزتيا الأساسية ارتفاع درجة

 .سيولتيا السنية

  من حيث المؤسسات القائمة بالعمميات المالية فيو نجد أن مختمف المؤسسات تمعب دور

 الوساطة بين جميع الأطراف الاقتصادية الفاعمة من أفراد و مشروعات و الحكومة

  من حيث توازنو فإن السوق النقدية تحقق توازنيا واستقرارىا من خلال سعر الفائدة السائد

فييا، ويعبر سعر الفائدة عن تفضيل الفرد التخمي عن استيلاك حالي مقابل استيلاك 

مستقبمي مضاف إليو معدل الفائدة وفي ىذا الصدد عمى البنك المركزي أن يتحمل 

مسؤوليتو في إحلال التوازن الذي يحتاجو الاقتصاد من خلال سعر الفائدة عن طريق 

.  التأثير فيو ارتفاعا وانخفاضا

:  خصائص السوق النقدية

إن التطرق لموضوع حركة الأصول المالية بين حائزييا أو طالبييا يتم في الواقع من خلال 

مجموعة من مؤسسات مالية ونقدية وسيطة اكتسبت بذلك السوق النقدية خصائص عامة تميزىا 

   (1): عن باقي الأسواق نحصرىا في

                                                           
1
- Mille Linvinston "Money and capital Market" second edition, newyork, institu of finance 1993,588 
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  من حيث موضوعيا فإن ىذه السوق تختص بنوع من الأصول ميزتيا الأساسية ارتفاع

درجة سيولتيا ونقصد بمصطمح سيولة ىذا إمكانية تحويل أصل مالي معين إلى سيولة 

في فترة زمنية وجيزة دون تكبد خسائر كبيرة من بين ىذه الأصل، أذونات " نقود"مطمقة 

 . الخزانة، الأوراق التجارية والتي تمثل في الواقع صكوك مديونية قصيرة الأجل

  من حيث المؤسسات القائمة بالعمميات المالية فيو يمكن أن نجد مختمف المؤسسات النقدية

والمالية كالبنك المركزي، البنوك التجارية، شركات التأمين وغيرىا من المؤسسات التي 

تختص في ىا النوع من العمميات وىي جميعيا مؤسسات تمعب دور الوساطة بين جميع 

الأطراف الاقتصادية الفاعمة بين أفراد ومشروعات وحكومة تعمل عمى جمع وظائفيم 

المالية في شكل مدخرات إن حققوا فائضا عن حاجتيم وتمنحيم ائتمان إن شيدوا عجزا في 

 . ذلك

  من حيث توازنو فإن السوق النقدية تحقق توازنيا واستقرارىا من خلال سعر الفائدة السائد

فييا، ويغير سعر الفائدة في الواقع عن تفضيل الفرد أو المشروع التخمي عن استيلاك 

حالي مقابل استيلاك مستقبمي مضاف إليو معدل الفائدة المترتب عن أصل القرض أو 

الوديعة، وفي ىذا الصدد عمى البنك المركزي أن يتحمل مسؤولية في إحلال التوازن الذي 

يحتاجو الاقتصاد من خلال سعر الفائدة في السوق النقدية عن طريق التأثير فيو ارتفاعا 

 . وانخفاضا

  من حيث كون السوق النقدية مركزا لتجميع الموارد المالية اللازمة لتوظيفات قصيرة الأجل

من خلال عمميات الإقراض والاقتراض، عمميات يمكن أن تتم خلال يوم أو أسبوع أو شير 

 . وعمى الأكثر سنة تستخدم لإتماميا أدوات مالية أبرزىا السندات قصيرة الأجل والكمبيالات
                                                                                                                                                                                           
1
  - Mille Linvinston "Money and capital Market" second edition, newyork, institu of finance 1993, p586.  
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  من حيث الفروع المكونة لو يمكن التمييز بين عدة فروع لمسوق النقدية حيث يختص كل

فرع منيا في أداء معاملات مالية ميزتيا الأساسية أن أجاليا قصير، يشترط في تمبك 

سوق : الفروع قيماىا بدورىا في تكامل يعكس نشاط السوق النقدية بالكامل نذكر منيا

 .السندات، سوق الخصم، سوق القروض

:  الأسواق المالية- 2

مما لاشك فيو أن المؤسسات الاقتصادية المعاصرة وما تشيده من كبر حجميا وتوسع في 

استثماراتيا وتنوعا ىائلا في منتجاتيا حتم عمييا البحث الدائم عن من يمول أنشطتيا الحالية 

والمستقبمية باستخدام أدوات مالية تتميز بآجال استحقاق طويل المدى وىو الأمد الذي لا يمكن 

لممؤسسة ولأي مؤسسة أن تحصل عميو إلا في ظل توفر الاقتصاد عمى ما يسمى بالأسواق المالية 

وىي الأسواق التي يتم فييا تداول الأوراق المالية طويمة الأجل بيعا وشراء سواء كانت حقوق 

           (سندات)أو حقوق دين  (أسيم)ممكية 

:  وفي الحقيقة نجد أن السوق المالية تضم أساسين ىما

:  السوق الأولي- 

وسمي أيضا سوق الإصدار وىي تمك السوق التي تتكفل بإيجادىا مؤسسات متخصصة في مجال 

التمويل، تعرض فيو عمى عامة المتعاممين أوراقا مالية متنوعة أصدرت لممرة الأولى لحساب 

مؤسسات اقتصادية أو شركات معينة خاصة أو حكومية وعادة ما يطمق عمى ىذه المؤسسات 



 الاكحصاد في أهميحه الأ المالي الىظام                                                                                                          الأو  الفصل

 

36 
 

ولا يخرج بنك الاستثمار عن كونو وسيطا بين المتعاممين المحتمل استثمارىم في " بنوك الاستثمار"

          (1):ورقة مالية معينة، وبين الجية التي قررت إصدارىا، ويقوم بأربعة ميام رئيسية

  ،يتكفل بميمة تقديم النصائح والاستشارة بشأن عممية الإصدار من حيث حجميا الأمثل

 . توقيتيا المناسب، عرض بدائل تمويل أخرى عمى الجية التي ترغب في الإصدار

 يتكفل بكل الإجراءات التنفيذية لإتمام عممية الإصدار . 

  إبرام عقد أو تعيد مع الجية المصدرة لمورقة المالية بخصوص عمميات الاكتتاب التي تميز

 .فييا حالات عدة كأن يتعيد بنك الاستثمار ببيع كل الأوراق المالية المصدرة

  إتمام عممية الاكتتاب في الورقة المالية من خلال تكثيف بنك الاستثمار لاتصالاتو و

 .لإعلام جميور المتعاممين معو بخصوص تمك الورقة و ترغيبيم في اقتنائيا

:  السوق الثانوي- 

السوق الثانوي أو ما يدعى بسوق التداول، أبرز مكوناتيا عمى الإطلاق البورصة حيث تشكل 

سوق الأوراق المالية في الاقتصاديات المعاصرة جانبا ميما م نييكل قطاعيا المالي، يتم من 

خلاليا إعادة بيع الأوراق المالية التي سبق إصدارىا، فعدم وجود سوق ثانوية للأوراق المالية يعني 

.  صعوبة تصريف الإصدارات الجديدة

.  ويمكن التمييز في ىذا الصدد بين الأسواق المنظمة والأسواق غير المنظمة

 الأسواق المنظمة  :

وىي تعتبر بمثابة العمود الفقري لكل اقتصاد يرغب في  (البورصة)تسمى كذلك الأوراق المالية 

تحقيق نيضة شاممة، كما يمعب دورا أساسيا في تنظيم وتطوير أساليب التمويل طويل الأجل، 
                                                           

1
  . 140الدار الجامعٌة ص " مقدمة فً النقود وأعمال البنوك والأسواق المالٌة" محمود ٌونس عبد النعٌم مبارك - 
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وتوفيره بالحجم المناسب والمطموب من قبل المشاريع الاقتصادية من حيث شروطو وتكاليف، 

ويمكن تعريف السوق المالي المنظم عمى أنو مكان اجتماع تجرى فيو المعاملات في ساعات 

محدودة من قبل و معمن عنيا الأوراق المالية، وذلك عن طرق سماسرة محترفين مؤىمين 

جراءات قانونية . ومتخصصين في ىذا النوع من المعاملات وتخضع ىذه المعاملات إلى قواعد وا 

تفرضيا الدولة وأجيزتيا الرقابية، ىذا ويجب توفر عدة شروط لإنشاء بورصة الأوراق المالية من 

                             (1):أىميا

         يجب أن يكون اليدف النيائي من تجميع المدخرات ىو توجيييا نحو الاستثمار 

  وجود حد ادنى من الاستقرار السياسي الذي يعتبر أىم العوامل لجذب رؤوس الأموال 

 تمكين المستثمر من الحصول عمى عائد معقول من استثماراتو . 

 الاىتمام بوسائل الإعلام . 

 استقرار وحدة النقد. 

 الأسواق غير المنظمة  :

يتعمق ىذا النوع من الأسواق بكل المعاملات التي تجري خارج البورصات، حيث يتولى إتمام ىذه 

العمميات جميع شركات السمسرة، ولا يوجد ليا مكان محدد ويتم الاتصال عن طريق شبكة 

.  الياتف، التمكس، ويتميز غياب ىيكل تنظيمي يحكم عمميات التداول

 

 

 

                                                           
1

  .  24 ص 1999منشأة المعارف الإسكندرٌة " الأوراق المالٌة وأسواق رأس المال" منٌر إبراهٌم هندي - 
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 الأدوات المتداولة في سوق الأوراق المالية  :

 المتداولة فييا، والتي ىي عبارة عن المنتجاتتكتسب السوق المالية صفتيا المالية من طبيعة 

أوراق مالية، كما أن التغيرات التي طرأت عمى ىذه الأدوات أي ما يسمى بالإيداعات المالية، 

فرضت تغييرا عمى المحيط المالي بشكل عام 

  (الأساسية)الأدوات المالية التقميدية  :

" الأسيم"والقيم ذات العائد المتغير " سندات"لابد من التمييز ىنا بين القيم ذات العائد الثابت 

فالسيم يمثل مستند ممكية يعبر عن مقدار الاشتراك في رأس مال شركة المساىمة، حيث يقسم 

ىي عبارة عن أوراق ليس ليا تاريخ " سيم"رأس المال إلى أجزاء متساوية يسمى كل جزء منيا 

استحقاق تحمل قيمة اسمية وقيمة سوقية، يتمتع حامميا بحث الحصول عمى نصيبو من الأرباح 

التي تقرر المؤسسة توزيعيا كما لو الحق في التصويت في الجمعية العامة أما السند فيو عبارة 

عن عقد أو اتفاق بين المؤسسة والمستثمر، تتعيد فيو المؤسسة برد أصل المبمغ وفوائد متفق 

                            (1).عمييا في تواريخ محددة

 الأدوات المالية الحديثة  :

تعرف بأنيا أدوات استثمارية متنوعة تعرف بالمشتقات المالية لأنيا مشتقة من أدوات استثمارية 

وتقدم إمكانية التغطية ضد المخاطر الناجمة عن الاستثمارات المالية  (الأسيم، السندات)تقميدية 

وتشمل العقود المستقبمية، حقوق الاختيار وعقود . الخ...كمخاطر تقمبات العائد، أسعار الصرف

.  المبادلة

                                                           
1

 .     07ن ص 2002مطبعة دار هومة الطبعة  الألى صطيف "  الأراق المالية المحداالألة في البورصات الأ صواق المالية"جبار محفوظ - 
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العقد المستقبمي ىو التزام بشراء أو بيع كمية معينة من الأصول المالية في تاريخ محدد وعند سعر 

.  محدد

.  أما حقوق الاختيار فيي عقود تمنح الحق في الشراء أو البيع عند تاريخ استحقاق معين

:  وظائف أسواق رأس المال -

إن الارتباط الشديد بين أداء النظام المالي وصحة الاقتصاد، وفي حالة انتعاش دورة الأعمال، 

تتقمص المشاكل المرتبطة بالقروض وبتحقيق نشاط أكبر لأسواق رأس المال مما يؤدي إلى تحقيق 

ربحية أكبر لممؤسسات المالية، بينما يحدث العكس في حالة الركود الاقتصادي، وللاستثمار 

الخاص دور بارز في التنمية الاقتصادية، حيث أثبتت الدراسات الحديثة ارتباط وثيق بين 

استثمارات القطاع الخاص والنمو الاقتصادي، مقارنة باستثمارات القطاع العام، ويتسنى لأسواق 

رأس المال تحقيق العلاقة بين تطور الاستثمارات والنمو الاقتصادي من خلال مجموعة من 

                       (1):الوظائف وىي

 توفير السيولة وتنويع المخاطر  :

تتطمب المشاريع الاستثمارية الضخمة رؤوس أموال كبيرة، وغالبا ما يطالب المستثمر فييا الرقابة 

عمى مدخراتو في المدى الطويل، سيولة السوق المالي، فإن إقدام المستثمر عمى مثل ىذه 

المشاريع يكون قميلا، لكن وجود بورصة الأوراق المالية قد تدفع السيولة إلى الارتفاع من خلال 

توفيرىا أصولا مالية كالأسيم التي تصدرىا الشركات في سبيل زيادة رأسماليا، كما توفر سيولة 

.  البورصة تحفيضا لممخاطر ولتكاليف المشاريع الاستثمارية في الأمد الطويل

                                                           
1

  . 188، ص1999عمان، دار وائل " أساسٌات الاستثمار العٌنً والمالً" ناظر الشمري، طاهر فاضل الباتً، أحمد زكرٌا صٌام - 
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وتسمح سيولة السوق لممستثمر بالحصول عمى مدخراتو خلال مدة المشروع الاستثماري بشكل 

سريع وبسيولة وذلك بالتخمص من الأوراق المالية التي بحوزتيا، وبيذا فإن سيولة البورصة تشجع 

المشاريع الاستثمارية طويمة الأجل والتي تساىم بدورىا في التخصص الأمثل لرؤوس الأموال مما 

.  يدعم معدلات النمو الاقتصادي

وما يشغل المستثمر أيضا ىو درجة المخاطرة المرتبطة بالأصل المالي، لكن بتكامل البورصات 

.  العالمية أدى إلى تنويع المخاطر وىذا ما ما يكسب المستثمر ضمانات

   توفير المعمومات عن المؤسسات والمساهمة في تحسين إدارتها

تسمح سيولة السوق المالي بتوفير المعمومات حول الأوراق المالية المتداولة، وىذا ما يمنح 

لممستثمر إمكانية المقارنة بين الأسعار السوقية والحقيقية وىذا ما يؤدي إلى حدوث تقمبات واسعة 

في أسعار الورقة المالية لكن التوظيف الجيد لممعمومات يسمح بالاستفادة من التخفيض الأمثل 

.  لمموارد وبالتالي الدفع بعجمة النمو الاقتصادي

كما أن كفاءة السوق المالي تؤثر عمى إدارة الشركات، حيث يكون من السيل تعامل مدراء 

.  الشركات مع المشاكل التي قد تعترض مسار الشركة

 تعبئة المدخرات  :

تساىم البورصة من خلال سيولتيا وكفاءتيا في تنشيط المدخرات وجعل المشاريع الاستثمارية أكثر 

عممية، فالسوق المالي يسيل تعبئة الموارد المالية مما ينجز عنو كفاءة أفضل للاقتصاد وتسارع 

أكبر في وتيرة النمو، كما تسمح تعبئة المدخرات من التخمص من ظاىرة الاكتناز من خلال 

.  توظيف رؤوس الموال في المشاريع المتيحة
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الأسواق المالية الناشئة والعوامل المساعدة عمى قيامها  : 3

:  تعريف الأسواق المالية الناشئة- 

لقد كان أول استخدام لمفظ الأسواق المالية الناشئة للإشارة إلى الأسواق المالية بواسطة خبراء 

 في دراستيم لنمو الأسواق المالية في المناطق الأقل تقدما  IFCمؤسسة التمويل الدولية 

يعني لفظ ناشئة أنو يوجد شيء من التغيير بصدد الحدوث، وأن السوق المعني ينمو من حيث 

الحجم وجودة الأدوات مقارنة بسوق أخر أقل من حيث الحجم والنشاط سولا يوحي ببوادر أي 

                                               (1).تغيير

يعني لفظ سوق ناشئة سوق أوراق مالية في اقتصاد نامي بصرف النظر عن درجة نمو السوق 

نفسو ويرجع ذلك إلى نمو سوق المال يرتبط بصورة قوية ويأتي بعد نمو الاقتصاد المعني، 

 ىذا المفيوم الأخير وذلك بربطيم بين تصنيف سوق IFCويستخدم خبراء مؤسسة التمويل الدولية 

المال وتصنيف الاقتصاد نفسو، وحتى لو كان السوق منظما ويعمل بكفاءة يطمق عميو ناشئ، 

.  طالما الدول أو الاقتصاد كان ناميا

:  إذا يطمق عمى سوق الأوراق المالية في أي بمد لفظ سوق ناشئ إذا توفر فيو أحد الشرطين

 تواجد ىذا السوق في اقتصاد نام  - أ

 .إذا كان السوق نفسو بصدد نمو  - ب

 

 

                                                           
1

 سبتمبر 58سلسلة رسائل البنك الصناعً الكوٌت عدد" الأسواق المالٌة الناشئة ودورها فً التنمٌة الاقتصادٌة فً ظل العولمة"هالة حلمً السعٌد - 

  .   24 ص 1999
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:  العوامل المساعدة عمى قيام الأسواق المالية الناشئة- 

وأخرى  (الطمب عمى التمويل)تنشأ الأسواق المالية الناشئة أساسا من وجود ضغوطات داخمية 

مع توفير شروط الجاذبية المطموبة التي تسمح بالتقاء كل من القروض  (عرض التمويل)خارجية 

العرض والطمب الدوليين عمى التمويل 

 الطمب الدولي عمى رؤوس الأموال  :

أدت أزمة المديونية في بداية الثمانينات إلى التقميل من المجوء إلى القروض المصرفية لتمويل ىذه 

الاقتصاديات المدينة، ومن ثم كان لابد من إيجاد مصادر تمويل مباشرة دون المجوء إلى 

مخطط "الوساطة، وقد تمت في البداية عمميات التخفيض من المديونية، والتي وضعت في إطار 

، الذي كان بفكرة توريث ديون البمدان النامية، حيث ساىمت ىذه 1989في مارس " برادي

العمميات في إمكانية الاستجابة في الأسواق لدولية لرؤوس الأموال لعشرات المميارات من 

الدولارات، من سندات برادي المصدرة من بمدان أمريكا اللاتينية بشكل خاص كما قدمت البنوك 

الامتيازات بكثافة لاختيارات تحويل مستحقاتيا عمى البمدان النامية إلى سندات مقابل تخفيض 

المبمغ الرئيسي أو الفائدة، وضمن ىذه الشروط فادت عمميات توريث الدين مع التطور الكبير 

.                             للأسواق الناشئة إلى تحول جزء من قروض ىذه البمدان إلى محافظ المستثمرين الدوليين

 العرض الدولي لرؤوس الأموال  :

مع الركود الاقتصادي الذي ضرب البمدان المتقدمة في بداية التسعينات إضافة إلى انخفاض 

أ سارع المستثمرون الأجانب والمحميون سعيا وراء .م.معدلات الفائدة في عدد منيا ومن بينيا الو

العوائد المرتفعة إلى استثمار أمواليم في البمدان الناشئة، سواء في الأسواق المالية أو باستثمارات 

طويمة الأجل في شكل مساىمات في القطاع الإنتاجي، ولقد تطورت التدفقات المالية، متوجية 
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للأسواق الناشئة في شكل استثمارات مباشرة أو في شكل استثمارات الحافظة المالية ويعود ذلك 

بالتأكيد إلى التغيرات التي طرأت عمى ىذه البمدان من خلال تحسين الاستقرار السياسي 

والاجتماعي إضافة إلى الإصلاحات الاقتصادية والمؤسساتية الموضوعة عادة من طرف صندوق 

النقد الدولي، التي تيدف إلى تدعيم آليات اقتصاد السوق، وتقديم دور فعال وميم لممؤسسات 

الخاصة في تخفيض الموارد، وكل ىذه الأمور قد دعمت نمو الأسواق المالية وعموما فإن تطور 

الأسواق الناشئة مرتبط ارتباطا وثيقا بإدارة السمطات العمومية والتزاميا بضرورة الاندماج ضمن 

.  المحيط التجاري والمالي والدولي

                          : مراجل تطور السوق المالية الناشئة- 

تقسم الأسواق المالية الناشئة تبعا لخصائصيا إلى أربع مجموعات بينيا قدر من التداخل حيث 

        (1):يزداد نضجا بمرور الوقت وتنتقل إلى المجموعات أكثر تطورا ويمكن تمخيص ذلك فيما يمي

:  مع الأخذ بعين الاعتبار أن طول ىذه المراحل تتفاوت من سوق لآخر

 في ىذه المرحمة تتصف الأسواق الناشئة بقمة عدد الشركات المسجمة : المرحمة الأولى

وانخفاض عدد الأسيم وتعرضيا لتقمبات شديدة في الأسعار، مع ارتفاع درجة التركيز 

وانخفاض السيولة، وتتجو أسعار الأوراق المالية في ىذه المرحمة إلى الارتفاع الأمر 

 . الذي يجعميا تجذب بعض المدخرات المحمية التي كانت توجو إلى أنشطة أخرى

 يرتفع مستوى السيولة مع تنوع الأسيم كما يتم البدء في تطوير الموائح : المرحمة الثانية

التنظيمية، الأمر الذي يوفر فرصة أكبر لتحقيق الربح ومن ثم تبدأ في اجتذاب 
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  .   108-107، ص2000كلٌة التجارة وإدارة الأعمال، جامعة حلوان، " العولمة قضاٌا اقتصادٌة معاصرة"عمر صقر - 
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ن  المستثمر الأجنبي، ومع ذلك يبقى الأوراق المالية صغيرة بالنسبة لاقتصاد الدولة، وا 

 . كان يتزايد الاعتماد عمييا كمصدر لمتمويل

 تصبح عوائد السوق أقل تقمبا مع زيادة سريعة في التعامل وحجم الأسيم : المرحمة الثالثة

المصدرة ويزداد حركة التداول مع قيام شركة القطاع العام التي تحولت إل قطاع خاص 

بطرح أو إصداراتيا إلى الجميور، الأمر الذي يخمق مزيدا من الوساطة المالية الناتجة 

وقد تدفع الحاجة لتقميل المخاطر إلى استحداث وسائل لحماية الاستثمار في الأوراق 

 . المالية

 ىونج كونج، كوريا والمكسيك : تصبح الأسواق أكثر نضجا مثل: المرحمة الرابعة

وسنغافورة، وتايوان والتي ترتفع فييا بدرجة كبيرة من السيولة وأنشطة المتاجرة وكذلك 

يزداد اتساع السوق المالي، كما ينخفض عدوة المخاطر للأوراق المالية إلى المستويات 

الدولية التنافسية، وتعتبر أسواق الأوراق المالية في كثير من ىذه الاقتصاديات مؤشرا 

 . لمحالة الاقتصادية كما أنيا تعكس درجة ثقة المستثمرين الأجانب في اقتصاد الدولة

:  خصائص الأسواق المالية الناشئة- 

عمى الرغم من التباين بين الأسواق المالية الناشئة إلا أنيا تشترك في مجموعة من الخصائص 

:  أىميا ما يمي

  التذبذبات الكثيرة في أسعار الأوراق المالية المقيدة بالأسواق المالية الثابتة الناشئة، وتتراوح

 أ .م. في سوق الو%15 مقارنة بـ %70 و %30ىذه التذبذبات بين 

 الصين، : ارتفاع معدل العائد في كثير من الأسواق المالية الناشئة فقد حققت أسواق مثل

 أ.م. في الو%15.8 في المتوسط مقارنة بـ %50الفيميبين معدل عائد أكثر من 



 الاكحصاد في أهميحه الأ المالي الىظام                                                                                                          الأو  الفصل

 

45 
 

  انخفاض الارتباط ما بين الأسواق المالية الناشئة والأسواق المتقدمة الأمر الذي يعتبر ميزة

ماليزيا، : الأسواق المالية الناشئة، ولكن الاقتصاديات الأكثر انفتاحا عمى العالم مثل

 .المكسيك، كوريا، البرتغال، أكثر ارتباطا بالأسواق المتقدمة

  الحجم الصغير يعكسو كل من مؤشر معدل رسممة السوق، ومؤشر عدد الشركات المسجمة

فيو، وعمى الرغم من تحقيق بعض الأسواق لمعدلات جيدة وارتفاع مؤشراتيا إلى أكثر من 

 . تمك المتحققة في الأسواق المتقدمة إلا أنيا تبقى متميزة لنوع من التواضع

  التطور السريع حيث حققت العديد من الأسواق المالية الناشئة معدلات نمو مرتفعة وقد

سجل ىذا التحسن في اندونيسيا، تركيا، البرتغال، فنزويلا، اليونان، الأرجنتين، ماليزيا، 

وىذا راجع إلى غالب الأحوال إلى التحول المكثف لمشركات المخوصصة إلى ىذه 

 . البورصات

  قمة الكفاءة في التنظيم وضعف المنظومة القانونية، إذ تحتاج الأسواق المالية الناشئة إلى

إطارات مسيرة كفؤة من أجل السير الحسن لمعمميات المالية بالإضافة إلى جياز معموماتي 

شفاف فيما يتعمق بالشركات المسجمة كما لابد من وجود قوانين تحمي المستثمرين خاصة 

عادتيا إلى الوطن أو تحويل الأرباح  . فيما يتعمق بعمميات تحويل رؤوس الأموال وا 

وقد كانت الأسباب الكامنة وراء النمو السريع للأسواق المالية الناشئة موضع الجدل بين 

الاقتصاديين، ففريق منيم يرجع ىذا النمو أساسا لعوامل خارجية ممثمة في انخفاض معدلات 

الفائدة في الدول الصناعية، وتباطؤ معدلات نمو اقتصادياتيا، مما دفع المستثمرين في ىذه الدول 

البحث عن عائد أعمى في الأسواق المالية الناشئة وفي المقابل يعتقد فريق آخر أن العوامل 
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الداخمية ىي التي تمعب دورا ميما في نمو الأسواق المالية الناشئة، حيث أن السياسات الاقتصادية 

. المحمية الناجحة ىي التي تضمن تدفق رأس المال إلى الدول النامية

.  الاقتصادفيأهمية النظام  المالي   : المبحث الثاني

يعتبر القطاع المالي الوسيط الذي يتيح تحويل الأموال من ذوي الفوائض المالية وذوي العجز 

كما تتيح قنوات تنويع المحافظ المرتبطة بالشركات والمنشآت والصناعات والقطاعات . المالي

.  والبمدان

وقد أصبح من المسمم في الأدبيات الحديثة أن القطاع التمويمي يمكن أن يمعب دورا أساسيا في 

.  فى الاقتصاد، من خلال تأثيره عمى كمية الاستثمارات وعمى نوعية الاستثمارات

ونظرا لكون البنوك التجارية لا تستطيع بمفردىا الاضطلاع بتمويل الاستثمارات متوسطة وطويمة 

الأجل لقمة الأرصدة المتاحة لدييا تبرز أيضا أىمية أسواق رأس المال كأحد الآليات اليامة 

. لتجميع المدخرات وتوجيييا لمسارىا الصحيح

. الاقتصادي عمى النشاط الماليقنوات تأثير النظام : المطمب الأول

 بصفة عامة لا يمكنو التأثير عمى الدخل بشكل مباشر بل من خلال المالي النظام إنمن المؤكد 

 النشاط في الاقتصادية كمؤثرات محتممة الأدبيات فيوىذه القنوات عادة ما تعتبر ,القنوات الوسيطة

: 1يمى  ومعدل النمو ومن أىميا ماالاقتصادي

 

 

                                                           
1
 Garip turunc”developpement du secteur financier et croissance economique;le cas des pays emergents 

medeteraneen” voir le site :http//region-developpement.univ-tln.fr/fr/pdf/r10/r1 
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 :النقديالعرض 

 من خلال الوساطة المالية المصرفي بعرض القاعدة النقدية يقوم الجياز المركزيعند قيام البنك 

ىذه ,النقديالعرض ي وبالتفاعل مع الجميور بمضاعفة القاعدة النقدية ليصل المجتمع لاجمال

 الحقيقي القطاع في التأثيرالقدرة التأثيرية اليامة تمنح الوسطاء الماليين والمصارف القدرة عمى 

 في تبناىا التيىذه الرؤية . المصرفي لمجياز النقدي من خلال الدور الاقتصاديومن ثم النمو 

 في أىمية النقود إلىالبداية الكينزيون ومعيم كثير من الدراسات التطبيقية المعاصرة لتشير بوضوح 

. الداخميالأنشطة الحقيقية من خلال توفير وتسييل عمميات التبادل 

 النمو في حيث الزيادة الاقتصادي تأثيرىا عمى النشاط فيالنقود   عدم حيادية(tobine) فيرى

 بدوره يعمل عمى الرفع من والذي, يعمل عمى تخفيض كمفة التمويلالنقديالمتوقع لممعروض 

 لو تأثير النقدي نمو المعروض أنوآخرون يرو ( Marinni)وليذا فان .الإنتاج-معدل رأس المال

ىذه , والحيادية المطمقة لمنقود (Sidaursky) ينفيان مبدأوبالتالي عمى النشاط الاقتصادي حقيقي

 فيو يرى وبالتالي,الحيادية المطمقة لمنقود يرى فيشر أنيا موجودة فى الأجل الطويل فحسب

 شيوع إن" عمى النشاط الاقتصادي حيث يقولتأثيرىا في لمؤسسات الوساطة المالية الأىمية

 المصرفية واستخدام الشيكات  في  تحويل الالتزامات المالية يترك أثره عمى عمى سرعة الأساليب

 الودائع تحت أنفكما . تداول العملات والودائع المصرفية وىو الملاحظ خلال العصر الحديث

 حمت محميا عبر الزمن بالتالي فييحمت بمرور الزمن محل النقود الورقية  1الطمب جزء من ن

" أدوات الائتمان المالية كأدوات التداول

 يدعم مبدأ توبن من حيث وجود ارتباط وتطبيقي نظريلوجود دليل ( IrlandPeter )وليذا توصل

 يتم من خلال عدد الحقيقي لمنقود عمى القطاع التأثيرىذا .النقديبين النمو الاقتصادي والعرض 
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فعمى مدى أكثر من نصف قرن ساد اعتقاد جازم لدى كثير من الاقتصاديين أن سعر ,الأدواتمن 

 التأثيرفالكينزيون يرون عمى نطاق واسع أن التسمسل . الرئيسية لمسياسة النقدية الأداةالفائدة ىو 

 من خلال التغيرات النقدية ذات العلاقة الطردية مع سعر الفائدة المؤثر  في  القرارات يأتي

  في  النمو الاقتصادي من خلال التأثيرفالمؤسسات المالية يمكنيا .الحقيقيالاستثمارية لمقطاع 

 السعر إذالتوسع  في  التمويل الخاص أو تمويل المشروعات عبر آليات النقود وسعر الفائدة 

 والاستثمار الخاص  في  السمع المعمرة الاستثماري الأعمال يحد من قطاع للإقراضالمرتفع 

 بعض الاقتصاديين أضافوا بعد ذلك كل أنغير .ومن تم انخفاض  في  الناتج الكمى.والإسكان

حيث يؤمن النقديون بوجود علاقة ,لوحده  بدلا من سعر الفائدةالأصولالتغيرات السعرية  في 

ر  في  ش من خلال التأثير المباالأصول عمى أسعار وقيم النقدي مباشر لمعرض وتأثيررة دمبا

. الأصولالطمب عمى 

 الحقيقي عمى القطاع النقدي حداثة  في  ما يخص تأثير العرض الأكثرأما تفسير الاتجاىات 

 من خلال زيادة القاعدة النقدية الإقراضاذ يعمل التوسع  في  ,البنكي الإقراضيكون من خلال 

 تقميل إلىعمى نشر بيئة التوسع بينما يعمل دور المصارف والوسطاء الماليين كمقرضين صافيين 

 التوسع  في  نحفز ومن ثم الائتماني اتجاه الوفاء (moralhazard)الأخلاقيالشعور بالقمق 

. الاستثمار

 :تجميع المدخرات-

 لدييا لتحقيق نموا اقتصاديا أكثر من غيرىا الماليأن بريطانيا استفادت من النظام ( Bagtot )يرى

فالثورة الصناعية ما كان .من الدول بفعل تجميع المدخرات لتمويل المشروعات والابتكارات الحديثة

 أساليب لممشروعات التنموية وىو ما احتاج بدوره تطوير الأجل تقوم دون التمويل طويل أنليا 
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وقد بمغ . تحتاجياالتي المشروعات بالسيولة لإمدادالتمويل المعتمدة عمى تجميع المدخرات وذلك 

 الفرصة لممدخرين لادخار أمواليم كأصول إتاحة إلى من الناحية الفنية لموصول أوجوىذا التطور 

مما أتاح قدرة عالية , يتم استعماليا  في  العمميات التمويميةالذيفي  نفس الوقت . نقدية سائمة

ىذه القدرة لممؤسسات المالية أسيمت  في  توزيع وتقميل المخاطر لممدخرين ,عمى تجميع المدخرات

  في  مزيد من إيجابا الفرصة لتحقيق عوائد مجزية عن مدخراتيم وىو ما ساىم إتاحةفضلا عن 

. حشد المدخرات بدلا من استثمارىا  في  السمع المعمرة

لمفرد في  المالي من القيد ساىمت في الحد مؤسسات الوساطة المالية كونيا وسيطا ماليا إن ,كما

 الثلاث فترات ذيفمن خلال نموذج الأجيال .  دورة حياتو الاستيلاكيةالميزانية تخطيطو

 أن المستيمك  في  المرحمة العمرية الأولى يقترض ليستيمك دون تحقيق إلى (pagano)خمص

دخل ثم المرحمة العمرية الثانية حيث يحقق دخل ويدفع مستحق القروض لممرحمة العمرية الأولى 

 رفع معدل الادخار  في  الاقتصاد ومن ثم إلىوىو ما سيؤدى ,والادخار لممرحمة العمرية الثالثة

 1 لمنمو الاقتصاديضروريالاستثمار كشرط 

 :تخصيص الموارد

 وىو ما يؤثر ايجابيا عمى الإنتاجيةبعد تجميع المدخرات تأتى وظيفة توجيييا لأكثر الاستثمارات 

ف في  .النمو الاقتصادي حينما تممك وحدات العجز فرصا استثمارية أفضل من وحدات الفائض

 مدخرات فائضة عن الحاجة العائمي والقطاع الأعمال يممك كل من قطاع العمميالواقع 

حيث يساىم الوسطاء الماليون  في  دفع النمو , حدية متدنيةإنتاجية ذو  الآنيوالاستثمار

تاحتيا الحدية الإنتاجيةالاقتصادي عن طريق تجميع واستثمار ىذه المدخرات متدنية   لوحدات وا 
                                                           

1
 Jean-claud berthelemy;aristomene varoudakis”intermediation financiere et croissance endogene”voir le 

site: http//www.persee.fr/doc/reco-0035-2764-1994-nun-45 
1
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ومن , الحدية لوحدات رأس المالالإنتاجية والعائلات المتسمة بارتفاع الأعمال قطاعيالعجز من 

.  رأس المالإنتاجية السيولة ورفعثم تخفيض مخاطر 

 الناشئة من نقص الإنتاجية لنوعين من المخاطر أحدىما مخاطر الاستثمار يخضعحيث أن 

وىذا ما يؤثر عمى تخصيص الموارد .الإنتاج تعود لمستقبل الطمب عمى التقنية والأخرىالمعمومة 

لكن وجود وسطاء ماليين يقمل من ىذه المخاطر بتيسير عممية التبادل غير المباشر بين الوحدات .

وىو ما يعنى أن وجود وسطاء ماليين يساىم  .  المنتجةالأصول لتسبيلالاقتصادية دون الحاجة 

 مخاطر السيولة بفعالية ويؤدى لزيادة نسبة الموارد المستثمرة  في  إدارةفي  قدرة الاقتصاد عمى 

. نسبة الأصول المنتجة بدلا من تعطيميا ومما يعجل من النمو الاقتصادي

.  العلاقة بين النظام المالي و النمو الاقتصاديالنظرية حولالدراسات : المطمب الثاني

تحتل قضية الوساطة المالية ودورىا في النمو الاقتصادي حيزا ميما سفي أدبيات الفكر 

الاقتصادي التنموي المعاصر، فالسؤال قائم بخصوص أىمية القطاع التمويمي في إحداث التنمية، 

انطلاقا من  (Boigeliot1873 ,Shumpter 1969)حيث يرجع ىذا الاىتمام بيذه العلاقة إلى 

أىمية القروض في تمويل النيضة الصناعية، وقد بين عدد كبير من الأدبيات الحديثة علاقة قوية 

يجابية بين التطور المالي والنمو الاقتصادي، وىناك شواىد بان مستوى التنمية المالية مرتبط  وا 

.  بالتنمية الاقتصادية

فيعتقد أن الاقتصاديين يبالغون بأىمية دور القطاع  (Lucas 1991)أما البعض الآخر أمثال 

.  فيرى أنيا علاقة بدييية و لا تتطمب أي نقاش (Miller 1981)التمويمي في إحداث التنمية، أما 

 في سبعينات القرن الماضي ( Show 1973)و ( Gold et Mekimoc 1969)وقد أسس كل من 

ما يعرف بمدرسة الكتب المالي من أجل إبراز تحرير الييكل المالي و أثره الإيجابي عمى النمو 
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و  (king and levis 1993)و ذلك من خلال تحفيز الادخار و الاستثمار، ثم قام . الاقتصادي

. آخرون سمسمة من البحوث بغية تأكيد أىمية النيوض بالييكل المالي

 من المفيد تبعا لأىم ىذه الأدبيات في ىذا الجزء تقديم عرض مختصر الإسيامات النظرية ,و لعمو

.. ليذه الأدبيات

 لمنقود، فيو يتبع نفس كفءكما أن المورد كينز ضمن تحميمو لنظرية العامة يفترض وجود سوق 

مفترضا أيضا دورا ىاما لتوازن القطاع المالي و توازن سوق النقود في التوازن  (Shumper)اتجاه 

 .العام للاقتصاد

فغياب الأدوات و المؤسسات المالية سيحد من تحول المدخرات إلى استثمارات و ىذا ما يؤدي 

 .( Keynes, 1936)إلى انخفاض معدل نمو الدخل و الناتج 

نموي لمقطاع المالي خيرا ميما في أدبيات الفكر الاقتصادي تو قد احتمت قضية دور الدور ال

 1الحديث من خلال المدارس الحالية

: المدرسة الهيكمية لمتمويل-أ

لقد أظير الكثير من الاقتصاديين منذ ستينات القرن الماضي أىمية خاصة لقطاع التمويل كعامل 

و ذلك من خلال  (Gualey and shaw1960( )Gold smith 1969)مؤثر في التنمية و النمو 

. عمميا عمى جمع و زيادة حجم المدخرات في المجتمع، أي زيادة رؤوس الأموال للاستثمار

إذ حسب بعض : و من بين مبررات أىمية النظام المالي ىو أىمية النقود في الاقتصاد المعاصر

مفكري ىذه المؤسسة فإن الرصيد الحقيقي لمنقود لا يقل أثرا عن العمل و رأس المال كعوامل إنتاج 

                                                           
1
Alen and leonce Ndrkumand "finacial intermediation and economic growth in southern africa “ journal of 

africaneconomie 2000 available in the url: http//ideas.repec.org/p/fip/fealwp/1998-004.htm 
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في العممية الإنتاجية و ىو ما يعني أن زيادة الرصيد الحقيقي من الوحدات النقدية يعني زيادة 

و إذا كان لرصيد النقود الحقيقية أثره . (Friedman 1970, Jhonson 1977)طردية في الإنتاج 

. في مستوى الإنتاج فإن الأرصدة الحقيقية لمنقود سيتبعو نمو نفس الاتجاه في الناتج الحقيقي أيضا

: مدرسة التقييد المالي-ب

تعتمد رؤية ىذه المدرسة في تأثير النظام المالي عمى النمو الاقتصادي و التنمية عمى القول بأن 

تقييد الأدوات المالية و خاصة سعر الفائدة و السقوف الائتمانية و نسب احتياطي تؤثر سمبا 

و ليذا يرى رواد ىذه . بدرجة عميقة في تكوين رأس المال الوطني بالتالي النمو الاقتصادي

يتطمب ذلك تحريرا لسعر الفائدة . المدرسة أنو لتحسين معدلات النمو الاقتصادي

(Mckumion1973) .

من خلال دراساتو النظرية حيث يرى أن تحرير سعر  (Mckumion)و ىي الفكرة التي دافع عنيا 

الفائدة المتوافق مع انخفاض معدلات التضخم من شأنو حفز تراكم رأس المال و ارتفاع معدل 

فالمؤسسات التي تعمل في ظل بيئة تعمل عمى تقييد الأدوات . النمو الاقتصادي في الدول النامية

المالية تواجو صعوبة الحصول عمى الائتمان الكافي للاستثمار و من ثم تعتمد عمى التراكم الذاتي 

. لرؤوس الأموال و ىذا ما يؤدي إلى تقييد الاستثمار

صريحة بضرورة تحرير القطاع المالي كشرط ضروري لعممية النمو  (Mckumion)فكانت دعوتو 

. الاقتصادي
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: مدرسة نماذج النمو الداخمية-ج

لقد برىنت نماذج النمو داخميا أنو يمكن أن يكون النمو الاقتصادي ناتج عن عوامل داخمية و 

. ليست بفعل تأثيرات خارجية

 محددات النموفالعديد من الاقتصاديين و الميمين حاولوا إدخال الوساطة المالية كأحد عوامل و 

طبقا نموذجا عاما لمتوازن و ( Jovanovic Greenwood, 1990): عمى سبيل المثال. الاقتصادي

. استخمص أن زيادة ثقة قدرة الوسطاء الماليين تعمل تمقائيا عمى زيادة المدخرات

قد استخدما نموذجا داخميا لمنمو لتوضيح الدور الايجابي لموسطاء  (King, levin 1993)أما 

الماليين بقدرتيم عمى الحصول عمى معمومات وافية عن كفاءة المشروعات محل التمويل مقارنة 

و ىذا ما يتيح ليا معرفة الاستثمارات القادرة عمى تحقيق . بالمدخرين الذين لا يمكنيم تحقيق ذلك

. زيادة مطردة في النتاج و من ثم رفع معدا النمو

دراسات تجريبية :المطمب الثالث

يذىب الكثير سمن الاقتصاديين إلى دراسة العلاقة بين القطاع التمويمي والنمو الاقتصادي دون 

.  (Merton Bodie levine 2004)التفصيل بين القطاع المصرفي وأسواق الأسيم أمثال 

ذلك لأن البنوك وأسواق الأسيم توفر خدمات متكاممة من أجل تعزيزي الاقتصاد، فلأسواق الأسيم 

دور إيجابي عمى التنمية، حيث تمعب دورا بارزا في إدارة المخاطر وزيادة السيولة، كما تمعب دورا 

ميما في تشجيع المنافسة ومراقبة الشركات من خلال توفير وسائل بديمة لمتمويل والاستثمار، كما 

.   لممصارفالمقرضةتحد من الآثار الضارة لمقوة 
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أن تطوير أسواق الأسيم يتجو نحو  (Maksimovie et Demirque Kunt)وقد أظيرت دراسة 

الترابط الوثيق  (Sylla 1998)زيادة استخدام المؤسسات المصرفية في الدول النامية، كذلك بين 

بين أسواق الأوراق المالية والبنوك في تقديم الخدمات المالية للاقتصاد الأمريكي خلال القرنين 

 مستخمصا أىمية ىذا التكامل عمى التنمية الاقتصادية، لذلك يجب العمل عمى النيوض 19، 18

.  بالقطاع المالي ككل

دور القطاع المصرفي  : 1

ذىب العديد من الاقتصاديين بتأكيد تأثير القطاع المالي عمى النمو الاقتصادي أو نفيو وما إذا 

 دولة خلال 35الذي قام بدراسة شممت  (Gold Smith 1969)كان لتركيبتو دور في ذلك، ومنيم 

، وقد بين أن حجم الوساطة المالية يزداد كمما كبر حجم الاقتصاد، 1963 – 1860الفترة ما بين 

دون أن يتعرض لتفسير أدق لمعلاقة السببية بينيما، ولكن ىذا فتح الباب أمام العديد من الدراسات 

 دولة خلال الفترة الممتدة ما 77والتي شممت  (king and Levine 1993)نذكر منيا التي قام بيا 

          (2): حيث اعتمد عمى مؤشرات جديدة وىي(1)(1989 - 1960)بين 

حسابات التوفير لدى + الحسابات الجارية + أي النقد السائل : الخصوم السائمة: المؤشر الأول

.  البنوك وبيوت الوساطة المالية كنسبة من الناتج المحمي الإجمالي

كنسبة من إجمالي أصول القطاع المصرفي وىو مؤشر أصول البنوك التجارية : المؤشر الثاني

.  لمقدرة البنوك التجارية في تخصيص الادخار

                                                           
.  

لى فى الحىمية"دالأليد عبد مولاه -1  2009صلضلة دالأرٍة جععن ًلقاًا الحىمية فى الدالأو العررية العدد اللامط الأاللماهون "دالأر اللطاع الحموٍ

 http://www.arab-api.org/devbrdg/delivery/develop-bridge85.p01F: عً موكع الاهترهيت

 دالأليد عبد مولاه مرجع صابم -2

http://www.arab-api.org/devbrdg/delivery/develop-bridge85.p01F
http://www.arab-api.org/devbrdg/delivery/develop-bridge85.p01F
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الائتمان الخاص والذي يوفره القطاع التمويمي الخاص كنسبة من الناتج المحمي : المؤشر الثالث

.  الإجمالي

:  وأما عن مؤشرات النمو الاقتصادي فيي

  متوسط معدل نمو دخل الفرد 

  متوسط معدل نمو مخزون رأس المال لمفرد 

  ( 1960 – 1989)إجمالي نمو الإنتاجية لمفترة 

وأما عن النتائج المتوصل إلييا فيي وجود علاقة إيجابية قوية بين المؤشرات المالية والتنمية، فإذا 

إلى متوسط الدول الأكثر نموا  (0.2)من الدول الأقل نموا : زاد العمق التمويمي عمى سبيل المثال

فإن متوسط دخل الفرد يزيد بنقطة مئوية سنويا إذا فعمى سبيل المثال إذا زاد العمق المالي  (0.0)

 في معدل %0.4 أدى ذلك إلى زيادة سنوية بنحو %23 - %10 من 1960في بوليفيا سنة 

.   من معدل النمو الحقيقي%13 إلى زيادة بـ 1990نمو دخل الفرد، وبحمول 

، حيث استبدل مؤشرات التنمية بدرجة الممكية العامة ( 2000Laporta)وفي دراسة أخرى قام بيا 

لممصارف، حيث قدمت ىي الأخرى أيضا علاقة إيجابية بين النمو التمويمي والنمو الاقتصادي 

فكمما زادت درجة الممكية العامة لممصارف كمما انخفض نمو القطاع المالي، وبالتالي تباطأ النمو 

دارة  دارة المخاطر وا  الاقتصادي، وذلك بسبب ضعف البنوك الحكومية في تعبئة المدخرات وا 

.  الأعمال وممارسة حكومات المؤسسات
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دور أسواق الأسهم  : 2

بيدف تقييم العلاقة بين سيولة أسواق الأوراق المالية والقطاع البنكي ومعدلات النمو قام 

(1998Levine,Tervos ) بالاعتماد عمى 1993 – 1976 دولة في الفترة 49 بدراسة ضمت 

:  مؤشرين لمسيولة

ىو معدل قيمة التداول، ويساوي القيمة الإجمالية للأسيم المتداولة مقسوما عمى : المؤشر الأول

.  الناتج المحمي الإجمالي

.  ىو معدل دوران السيم، ويقيس قيمة التداول بالنسبة لحجم السوق: المؤشر الثاني

 لكل من مؤشرات النمو الاقتصادي الثلاثة 1976 – 1993كما استخدمت متوسطات لمفترة 

، ثم معتمدة عمى معدل الدوران 1976كمتغيرات معتمدة أولا عمى معدل قيمة التداول في الفترة 

الدخل الفردي، )في نفس الفترة، مع التحكم في مختمف العوامل المرتبطة بالنمو الاقتصادي 

لمعرفة القدرة التنبؤية  (التعميم، الاستقرار السياسي، سعر الصرف، التجارة، السياسة المالية والنقدية

.  لسيولة سوق الأوراق المالية لمنمو المتتالي

وتشير نتائج ىذه الدراسة إلى أن المستوى الأول لسيولة سوق الأسيم ذو معنوية إحصائية لمنمو 

الاقتصادي، ولتراكم رأس المال ولنمو الإنتاجية لسنوات الثماني عشر التالية، وىذه النتائج تنطبق 

مع وجية النظر القائمة بأن خدمات السيولة المتاحة عن طريق سوق الأوراق المالية ميمة لمنمو 

.  الاقتصادي طويل الأجل

دراسة بخصوص العلاقة السببية بين التطور المالي و النمو  (Rajan1990)وقد قدم 

أ قميل المشاكل، قد تم اتخاذه كمرجع لقياس طمب .م.الاقتصادي، بافتراض أن السوق المالي لمو
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 باختبار ما إذا كانت الصناعات التي تعتمد (Rajan)الصناعات عمى التمويل الخارجي ثم قام 

تنمو بصورة أسرع من الدول التي كان ليا في بداية الدراسة  (داخل أمريكا)عمى التمويل الخارجي 

سوق مالي ضعيف، وقد توصل إلى أن الصناعات المعتمدة عمى التمويل الخارجي تنمو بصورة 

 1.أسرع في ذات الوساطة المتطورة و السوق المالي المتطور

 أن المنشأة التي تستطيع الوصول إلى سوق متطورة تنمو (Assly1996)كما سنت أيضا دراسة 

. بصورة أسرع من تمك التي لم تتوفر ليا الفرصة الوصل إلى مثل ىذه السوق

و من ىنا نستنتج أن ىذه الدراسات تقدم أدلة منسقة مع وجية النظر القائمة بأن مستوى التطور 

 يؤثر ايجابيا عمى معدل و ىيكل التطور الاقتصادي أي أن التطور المالي ىو مقياس جيد المالي

. لمنمو الاقتصادي

 Levin and Zerwosمن  كل امتداد لدراسة (  Roussean and Wachte2004)و تشكل دراستي 

تؤيد الدراستان دور كل من القطاع البنكي و أسواق . مع استخدام طريقة العزوم المعممة (1998

 2الأسيم في إحداث التنمية

 من خلال تعبئة :أولهاعدة مجالات لدفع وتيرة النمو الاقتصادي (  Levine2004 )و قد حدد

المدخرات من أجل الاستثمار المنتج حيث يساىم القطاع المالي في تحفيز الاستثمار و بالتالي 

إلا أن ىذه العممية تتطمب التغمب عمى تكمفة المعاملات لجمع المدخرات و عمى . زيادة الإنتاج

بالراحة و عدم و ىذا ما يجعل ىذا الأخير يشعر ,  بالمدخرينعدم تماثل المعمومات المرتبطة

. الحاجة لمراقبة مدخراتو

                                                           
1

: اهظر موكع الاهترهيت" كياش أثر ثطور الجهاز المصرفى على الىمو الاكحصادي فى العراق" د عمار حمد خلف 

http//www.iasj.net/iasj ?func=full text §ald=3329 
2

 ولٌد عبد مولاه، نفس المرجع السابق،. د 
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لكن تستطيع بعض الترتيبات المالية الفعالة حفظ تكاليف المعاملات و سيمثل تعبئة المدخرات 

. الأمر الذي يؤدي إلى تحسين استخدام الموارد و بالتالي المزيد من النمو الاقتصادي

من خلال الدور الميم في إدارة المخاطر المتعمقة بالسيولة لمحصول عمى المعمومات مما : ثانيا

. ينتج مراقبة فعالة عمى المقترضين و الشركات

 أن استبعاد الفقراء من القطاع المالي الرسمي في الدول النامية يدفعيم إلى (Levine )يرى: ثالثا

مما يحد من قدرتيم عمى المشاركة بشكل . الاعتماد عمى القطاع المالي الموازي غير الرسمي

كامل في الحركة الاقتصادية و ليذا لابد من توسيع نطاق الخدمات المالية كالقروض الصغيرة 

. مثلا لتشجيع الاستثمار في مشاريع صغيرة لمحد من البطالة و الفقر

. و ليذا لابد من الرفع من كفاءة و قدرة القطاع المالي

ولعلاج ىذه الظاىرة لابد من تبني سياسة نقدية أكثر اتساعا مع أسعار الفائدة الحقيقية مع إلغاء 

.  ترشيد الائتمان

:  تنمية سوق الأوراق المالية والنمو الاقتصادي -

لم يصل الأدب الاقتصادي إلى اتفاق تام حول دور تنمية أسواق الأوراق المالية في تحقيق النمو 

الاقتصادي، وينظر الناقدون لأسواق الأوراق المالية باعتبارىا نوادي لمقمار ليس ليا تأثير إيجابي 

              (1):بل قد يكون ليا تأثير سمبي عمى النمو الاقتصادي وذلك للأسباب التالية

  تؤدي أسواق الأوراق المالية إلى تقمبات اقتصادية، إذ أن تزايد تدفقات رؤوس الأموال

الأجنبية قد يؤدي إلى تغيرات سعرية مفرطة وعدم استقرار عمى مستوى الاقتصاد 

                                                           
1

ل الأالحىمية، مارش " أصواق  الأراق المالية دفعة للىمو الاكحصادي" رالأش ليفين -   .   7، ص 1996مجلة الحموٍ
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الكمي، ويؤدي أيضا إلى تقمبات في أسعار الصرف، ومن شان ما تقدم أن يؤدي إلى 

 .         آثار سمبية عمى النمو الاقتصادي ومن ثم مستويات الرفاىية الاقتصادية

  في الدول النامية وكذلك في العديد من الدول المتقدمة تمويل حصة محدودة فقط من

استثمارات الشركات من خلال إصدار الأسيم، بينما يمول الشطر الأعظم من تمك 

الاستثمارات من مصادر ذاتية كالأرباح المحتجزة أو من مصادر خارجية كالقروض 

 . المصرفية

  إن أسواق الأوراق المالية التي تتمتع بسيولة مفرطة تشجع قصر النظر لدى

المستثمرين، ذلك لأنيا تجعل من السيل عمى المستثمرين غير الراضين أن يبيعوا 

أسيميم بسرعة، وبالتالي فيي قد تضعف التزاميم وتقمل الحوافز التي تجعميم يمارسون 

الرقابة عمى الشركات المساىمين فييا من خلال الإشراف عمى مديرييا ورصد أدائيا، 

 . الأمر الذي يؤثر عكسيا عمى أداء تمك الشركات ومن ثم عمى النمو الاقتصادي

وثمة رؤية أخرى تشير إلى أن أسواق الأوراق المالية يمكن أن تسيم في تحقيق النمو الاقتصادي 

                (1):وذلك من خلال قنوات عدة أىميا

  تؤثر أسواق الأوراق المالية عمى النمو الاقتصادي من خلال خمق السيولة، إذ أن العديد

ولكن غالبا . من الاستثمارات المربحة تحتاج إلى التزام طويل الأجل لتوفير رأس المال

ويجعل أسواق الأوراق . ما بحجم المستثمرين عن التخمي عن مدخراتيم لفترة طويمة

المالية السائمة الاستثمار أقل خطرا وأكثر جاذبية لأنيا تسمح لممدخرين بالحصول عمى 

ذا احتاجوا إلى استرداد مدخراتيم أو رغبوا في  أصول مالية مع إمكانية بيعيا بسيولة وا 

                                                           
1

  . 235مرجع سابق ص " أسواق الأوراق المالٌة"عاطف ولٌم أندراوس - 
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تغيير محافظيم للأوراق المالية، وفي الوقت نفسو تتمتع بإمكانية دائمة لمحصول عمى 

 . رأس المال من خلال إصدار المزيد من الأسيم

  تمثل سوق الأوراق المالية أداة ىامة لحشد المدخرات وتخصصيا نحو الاستثمارات

المنتجة وتكسب تمك الوظيفة أىمية خاصة في الدول النامية عند الدخول لاقتصاد 

 . السوق

  تمكن أسواق الأوراق المالية المستثمرين من تنويع الثورة من مجموعة من الأصول

بشكل أكثر سيولة بالمقارنة بالأشكال الأخرى لأسواق المال، ويؤدي التنويع إلى 

تخفيض المخاطر التي يتحمميا المستثمرين وتزيد منافع التنويع في ظل اندماج 

 الأسواق الوطنية للأوراق المالية                

  قد تدعمت الرؤية المؤدية لتأثير سوق الأوراق المالية إيجابا عمى النمو الاقتصادي

و   (Levine )بالعديد من الدراسات والأدلة التجريبية، لعل أىميا الدراسة التي قام بيا 

(Terwos)  بخصوص العلاقة بين تنمية أسواق الأوراق المالية ومعدلات النمو في 

 . الأجل الطويل

         (1):وقد تحددت متغيرات الدراسة عمى النحو التالي

:  المتغير التابع- 1

.  معدل النمو الاقتصادي بدلالة معدل نمو نصيب الفرد السني من الناتج المحمي الإجمالي

 

 
                                                           

1
 98 16مجلة المال والصناعة بنك الكوٌت الصناعً عدد " 97-93دراسة تحلٌلٌة لسوق الأوراق المالٌة المصري فً الفترة " هالة حلمً السعٌد . د- 

  .   77ص 
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:  المتغيرات التفسيرية وتشمل- 2

درجة نمو سوق الأوراق المالية وقد استخدمت الدراسة ما يسمى بالمؤشر المركب لتنمية سوق - أ

:  الأوراق المالية ككل وتتضمن معمومات عن كل

  حجم السوق معبرا عنو بمتوسط رأس المال السوق، ومع بقاء العوامل الأخرى عمى حاليا

 . يفترض أن يؤدي ارتفاع تمك النسبة غمى زيادة معدل النمو الاقتصادي

  درجة سيولة السوق المعبر عنيا بنسبة التداول ومعدل الدوران، وتفرض الدراسة وجود

 . علاقة طردية بين مؤشري السيولة والنمو الاقتصادي

  الراجحةدرجة الاندماج الدولي ويعبر عنيا بقيمة الخطأ في تعسير الخطر وفقا لنموذج .

ومن المتوقع أن تكون العلاقة بين المؤشر المركب لتنمية سوق الأوراق المالية ومعدل 

 .             النمو طردية

الرصيد مبدئي لكل من رأس المال ورأس المال البشري، ومن ثم التعبير عنيا بدلالة متوسط - ب

الناتج المحمي الحقيقي في بداية فترة الدراسة، ومستوى التعميم معبرا عنو بمعدل التسجيل في 

.  المدارس الثانوية

الاستقرار السياسي وتم التعبير عنو بعدد التوازن والانقلابات السياسية  متغير- ج

:  متغيرات السياسات الاقتصادية الكمية وىي- د

  نسبة الإنفاق الحكومي إلى الناتج المحمي الإجمالي 

  معدل التضخم 
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  علاوة سعر الصرف الأجنبي في السوق الموازية لتعكس الأثر الذي قد تمارسو الأسعار

 العالمية عمى النمو الاقتصادي 

تمثل  M2إلى الناتج المحمي الإجمالي، حيث  (M2)مستوى العمق المالي ويعبر عنو بنسبة - ىـ

قيمة العممة المتداولة خارج الجياز المصرفي مضافا إلييا قيمة الودائع الجارية والودائع لأجل 

.  وودائع التوفير وتعكس تمك النسبة أىمية قطاع الوساطة المالية في النمو

 وباستخدام 1993-1976 دولة وتغطي الفترة 41وباستخدام بيانات سمسمة زمنية قطاعية تشمل 

طريقة المربعات الصغرى ذات المرحمتين انتيت الدراسة إلى وجود علاقة ارتباط طردي بين تنمية 

.  سوق الأوراق المالية ومعدل النمو الاقتصادي سفي الأجل الطويل

 نيجا مماثلا ووجد أن ثمة علاقة ارتباط معنوي سبين نسبة (Aije and Jovanovic)وقد استخدم َ  

                1988-1980 دولة خلال الفترة 40التداول ومعدل النمو الاقتصادي، وقد اشتممت الدراسة 

 لتقييم العلاقة بين أسواق الأوراق المالية والجياز ( Ross Levine 1996 )وفي دراسة قام بيا

 دولة قسمت إلى 38 في عينة شممت 1993-1976المصرفي والنمو الاقتصادي خلال الفترة 

:  أربع مجموعات كالتالي

  بمستوى سيولة 1976المجموعة الأولى تتسم أسواق الأوراق المالية الموجودة بيا في عام 

وتتسم اجيزتيا المصرفية بأنيا متطورة بدرجة فوق  (مقاس بنسب التداول)فوق الوسط 

 . المتوسط

  أسواق للأوراق المالية تتصف بالسيولة ولكن كان 1976المجموعة الثانية ولدييا في عام 

 . مستوى تطور أجيزتيا المصرفية أقل من المتوسط
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  دون 1976المجموعة الثالثة وتتصف بأن درجة سيولة أسواق الأوراق المالية بيا في عام 

 . المتوسط ولكنيا تتميز بوجود أجيزة مصرفية متطورة

  غير سائمة وكانت 1976المجموعة الرابعة وتتصف بأن أسواق الأوراق المالية بيا عام 

 .. درجة تطور أجيزتيا المصرفية دون المتوسط

وقد تبين ان البمدان التي تتميز بسيولة أسواق الأوراق المالية ولدييا أجية مصرفية متطورة قد 

حققت نموا أسرع من البمدان  التي لدييا أسواق أوراق مالية غير سائمة وأجيزة مصرفية غير 

متطورة ويتضح من العرض السابق أنو ثمة علاقة طردية بين تنمية سوق الأوراق المالية وبين 

النمو الاقتصادي ومع بقاء العوامل الأخرى عمى حاليا تردي الزيادة في درجة تنمية سوق الأوراق 

المالية إلى زيادة معدل النمو الاقتصادي، وأن الانخفاض في درجة تنمية سوق الأوراق المالية 

 .يرتبط بانخفاض معدل النمو كما أن النمو الاقتصادي يساىم بدوره في تنمية سوق الأوراق المالية

أوضاع النظام المالي ودواعي التحرير في ظل المستجدات الدولية : المبحث الثالث

ظمت القطاعات المالية في الدول النامية لعقود طويمة محل تدخل مستمر من قبل الحكومات سواء 

ولا يعتبر التدخل ذو طبيعة إصلاحية لفشل السوق، . في ىياكميا ومؤسساتيا أو في آليات عمميا

 لمنشاط الاقتصادي في القطاع المالي بصفة عامة والجياز Répressiveولكنو كان تدخلا كابحا 

. المصرفي بصفة خاصة

 عمى الحالات التي تتدخل Financial Repressiveتعبير الكبح المالي  (Mckinnon)ويطمق

فييا الدولة بوسائل ضريبية أو أدوات أخر مثل وضع سقوف عمى أسعار الفائدة، والتدخل في 

توظيف الائتمان في النشاط المالي، بما شوه آليات السوق ويمنعيا عن العمل وفق آليات السوق، 

.  وبذلك يبتعد النظام المالي عن مقتضيات الكفاءة الاقتصادية
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:  مبررات سياسة الكبح المالي: المطمب الأول

 اىتماما كبيرا من طرف الاقتصاديين فقد عرف كل من المالي مفيوم سياسة الكبح لقيلقد 

(Mckinnon and shaw) انعكاس لتدخل الحكومة الشديد  في  " عمى أنيا المالي سياسة الكبح

 التي ويظير ىذا التدخل من خلال التشريعات والقوانين الماليالمجال الاقتصادي وخاصة المجال 

 1". الحد من حريتوإلى تؤدى بو والتيتخص نشاط الجياز المصر في  

 تقميص حجم إلىسياسة تؤدى " عمى أنو الماليالكبح ) (king and levinكما عرف كل من 

 وبالتاليالمنتجين ,المقاولين, عمى المدخرين الماليالخدمات  المالية المعروضة من طرف النظام 

 2". معدلات النمو الاقتصاديوتبطؤالجد من الأنشطة الاقتصادية الجديدة 

وانطلاقا من ىذه التعاريف يمكن اعتبار سياسة الكبح  المالي   عمى أنيا غياب الحرية التامة  

في  ممارسة البنوك التجارية والمؤسسات المالية لأنشطتيا المالية والمصرفية التى تؤدى الى 

خفض حجم الوساطة المالية عن طريق مختمف أشكال الرقابة والقيود التى تيدف الى توجيو 

. الادخار المحمى لتمويل القطاع العام

 3: ويعود تدخل الدولة لكبح النشاط المالي لعدة مبررات وىي

أوضاع القطاعات المالية في الدول النامية بعد استقلاليا حيث عانت من عدة مشاكل، فكانت - 1

الأسواق المالية شبو معدومة في ظل غياب كثير من الخدمات والأدوات المالية، وىذا ما أدى إلى 

إضافة إلى ذلك نقص . استغلال ىذه المراكز الاحتكارية في ظل انعدام رقابة مالية فعالة

                                                           
1Bouzianei elhouar”liberalization financiere et ses effets macraeconomique”these de doctorat en science 

economique universite sidi mohamed benabdelah maroc 1999p75
1

  

Mohamed gheris “le financement du ligment au maroc” universite quadi ayad marrakech maroc 2005 p10
2

 2 
3

 86 85 ص2005مؤسسة شباب الجامعة الاسكندرٌة "السٌاسة المالٌة وأسواق الأوراق المالٌة"عاطف ولٌم اندراوس 
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المعمومات الكافية عن المتعاممين المحتممين من مدخرين ومقترضين ساىم في زيادة المخاطر عند 

.  إجراءات المعاملات المالية والاعتماد عمى اعتبارات غير سعرية في توظيف الائتمان

تأثر السياسة الاقتصادية في الخمسينات والستينات بالآراء الكينزية فيما يخص تفضيل - 2

يداع أمواليم  السيولة، حيث أكد كينز أن منافسة البنوك في حفز الأفراد لمتخمي عن السيولة، وا 

لدييا جعميم يدفعون أسعار الفائدة الاسمية إلى مستويات تتعدى سعر الفائدة الحقيقي، وىذا ما 

.  دفعو إلى اقتراح وضع سقوف عمى أسعار الفائدة الاسمية

الحاجة إلى تمويل عجز الموازنة العامة والمشروعات الكبرى التي تقوم بيا الدولة تمويلا - 3

منخفض التكاليف، إذ اعتبر التمويل بالعجز في ذلك الوقت مقبولا لتمويل التنمية، في ظل 

محدودية الموارد المتاحة لمدولة، وعجز القطاع الخاص عن القيام بعممية التنمية، وقد رؤى أن 

كبح القطاع المالي من شأنو أن يوفر تمويلا منخفض التكمفة وقد استخدمت عدة أدوات لتنفيذ 

فيما  (Fry 1990)و  (Harson, Nevil 1986) كل من بتمخيصياسياسات الكبح المالي، قام 

 1:يمي

  تحديد أسعار الفائدة إداريا عن طريق فرض سقوف لا تتعداىا أسعار الفائدة الدائنة

 . والمدينة

  دعم الفائدة عمى القروض الموجية لبعض المشروعات 

  التدخل في توجيو الائتمان عن طريق وضع حد أقصى للائتمان الموجو لبعض القطاعات

 الاقتصادية وحد أدنى لقطاعات أخرى 

                                                           
                                                                                                                                                                                                              

 57 ص1994الدار الجامعٌة بٌروت " اقتصادٌات النقود والمال"زٌنب حسن عوض الله 1
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  رفع نسبة الاحتياطي القانوني التي تمتزم البنوك بإيداعيا لدى البنك المركزي دون عائد في

 . أغمب النظم

  فرض نسب سيولة عالية والمبالغة في مكوناتيا من الأوراق المالية الحكومية منخفضة

 . العائد بطريقة تقيد إدارة المحفظة المالية لمبنوك وتخفض من عائدىا

  التدخل في إدارة المؤسسات المالية عن طريق الممكية المباشرة لرؤوس أمواليا والقطاع

 .                               الخاص في الدول النامية بعد الاستقلال

  فرض قيود عمى حرية الدخول في القطاع المالي لتقييد التراخيص الجديدة ومنع المؤسسات

 .الأجنبية من تممك رؤوس أموال المؤسسات المالية أو وضع قيود

 نتائج سياسة الكبح المالي: الثانيالمطمب 

ولقد أكدت أدبيات التنمية المالية أن إتباع ىذه الأدوات الكابحة لمنظام المالي نتج عنو عواقب 

                (1):وخيمة وىي

نتج عن التحكم الإداري في أسعار الفائدة بوضع سقوف ليا في الدول ذات معدلات تضخم - 1

وىذا ما دفع بعض المدخرين المحتممين إلى توجيو . مرتفعة إلى جعل سعر الفائدة الحقيقي سالب

مدخراتيم نحو مشروعات منخفضة العائد يقومون بيا بأنفسيم بدلا من توجيييا للاستثمار عن 

.  طريق ادخارىا

سببت سقوف أسعار الفائدة إلى انخفاض التمويل المصرفي وبالتالي اختيار مشروعات كثيفة - 2

رأس المال في مجتمعات كان الأولى بيا أن تتجو إلى مشروعات كثيفة العمل وفقا لمزاياىا 

.  النسبية في ىذا العنصر من حيث وفرتو

                                                           
 .   196مرجع صبم ذكره ص " أصواق  الأراق المالية"عاطف الأليم اهدراالأش - 1
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ترتب عن الكبح المالي ارتفاع معدلات التضخم وبالتالي عدم استقرار مكونات المحافظ - 3

المالية، حيث تحول توظيف المدخرات واستثمارىا من الأصول المالية ذات العائد الحقيقي السالب 

إلى أصول مادية تعتبر أسعارىا بمعدل يساوي أو يزيد عن معدل التضخم مثل العقارات، السمع 

.  المعمرة، الذىب

كما يؤدي الكبح المالي إلى تدىور العائد عمى الأصول المالية المقومة بالعممة المحمية مما - 4

.  يؤدي إلى المجوء إلى العملات الأجنبية وىو ما يعرف بإحلال العملات

يشجع الكبح المالي عمى المجوء إلى أنشطة القطاع المالي غير الرسمي، رغم ما تتميز بو من - 5

وقد عرفت الدول النامية أشكالا من أنشطة القطاع المالي غير الرسمي، . ارتفاع درجة المخاطرة

كنظام الجمعيات والمقرضين المحترفين، ونظم الائتمان غير الرسمي المضمونة بعقود عمل أو 

( tied – crédite)إيجار رسمية 

بالإضافة إلى عوامل سياسية واقتصادية، ساىم الكبح المالي في ىروب رؤوس الأموال من - 6

.  الاقتصاديات النامية إلى أسواق المال الأجنبية التي توفر عائدا حقيقيا موجبا وبمخاطرة أقل

معدل الاحتياطي : أدى ارتفاع الضرائب المستمرة عمى الودائع و العمميات المصرفية مثل- 7

الإلزامي، ونسبة السيولة المبالغ فييا، إل ارتفاع ىامش أسعار الفائدة، وتدني كفاءة الوساطة 

.  المالية

تسبب التدخل في توظيف الائتمان وتوجييو إداريا و اتخاذ أساليب غير سعرية في اتخاذ - 8

 وانخفاض Nom-Performingالقرارات الائتمانية إلى تفاقم مشكمة القروض غير المنتظمة 

.  ربحية البنوك
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 Slow-Mckinow1973) (كل ىذه النتائج المترتبة عمى سياسات الكبح المالي أدت إلى اتجاه كل

وعدد من الاقتصاديين إلى التأكيد عمى أن ىذه السياسات قد تسببت في تدني مستمر لكفاءة 

الوساطة المالية وفي تشويو أسواق المال، بما يتطمب إصلاح الأمر عن طريق سياسات التحرير 

المالي، والتي ستيدف إزالة كافة أدوات الكبح المالي 

 التحرير  المالي   دواعي: المطمب الثالث

 رفع إلى يؤدى الذي الأمر, الناجح تحقيق معدلات فائدة حقيقية موجبة المالي الإصلاحيضمن 

 إلى معدلات الفائدة المحددة بقوى السوق يؤدى أنكما ,معدلات الادخار ومن ثم تحفيز الاستثمار

 الناجح يؤدى المالي الإصلاح أنكما ,تخصيص أفضل لمموارد المالية نحو الاستثمارات المجدية

 الداخل بشكل يسيم أكثر  في  سد فجوة الموارد إلى الأجنبية الأموال زيادة تدفقات رؤوس إلى

.  زيادة حجم الاستثمار ومن ثم رفع معدلات النمو الاقتصاديإلى يؤدى الذي الأمر. المحمية

 1:  في  الدول النامية  في  النقاط الأساسية التاليةالماليوتبرز أىمية تطبيق سياسة التحرير 

  تحرير معدل الفائدة يمكن الدول النامية من الحصول عمى معدلات فائدة حقيقية

 الأجنبية الأموال يحفز عمى تعبئة الادخار المحمى وزيادة تدفق رؤوس الذي الأمر,موجبة

 تدفع التي لتمويل الاقتصاد والاستثمارات إضافية تتوفر موارد مالية وبالتالي,نحو الداخل

 .الأمامبوتيرة النمو الاقتصادي نحو 

  التقميل أو الحد من تدخل الدولة  في  النشاطات الاقتصادية والمالية يساىم  في  اختفاء

 . يمكن لمفعالية العامة للاستثمارات أن ترتفعوبالتالي,الاستثمارات ذات المردودية الضعيفة

                                                           
ر المصرفى فى اصلاح المىظومة المصرفية"معوش ن بوعلام ,بً طلحة صليحة 1 ة الأالححولات الاكحصادًة " دالأر الححرٍ ملحلى المىظومة المصرفية الجسائرٍ

 476 جامعة الشلف ص 2006دٌضمبر 15الأ14الأاكع الأثحدبات ًومى 



 الاكحصاد في أهميحه الأ المالي الىظام                                                                                                          الأو  الفصل

 

69 
 

  إلى لممؤسسات الاقتصادية المحمية الخارجي توفير التمويل إلى المالييؤدى التحرير 

  في  الرسمي غير المالي يقمل من دور القطاع الذي الأمر,  لياالذاتيجانب التمويل 

  في  زيادة حصة القطاع الخاص من الماليكما يساىم التحرير ,اقتصاديات الدول النامية

حيث كان يعتمد عمى موارده ,الماليالائتمان بعد ما كان ميمش  في  ظل سياسة الكبح 

 .الرسميالذاتية أو القطاع غير 

  وتحرير الأجنبيةتحرير التحويلات والتدفقات المالية الخارجية مثل تحرير تدفق العملات 

 تحفز النمو التي يساىم  في  جمب الاستثمارات الأجنبية المباشرة الأموالحركة رؤوس 

 . والتسييرالإدارةوتجمب التكنولوجيا المتطورة  في  مجال , الاقتصادي

  ويسمح لمبنوك والمؤسسات ,  من رفع فعالية الأسواق المالية المحميةالمالييسمح التحرير

وزيادة قدراتيا التنافسية  في  ,المالية المحمية بتطوير وتنويع خدماتيا المالية والمصرفية

وذلك بفتح المجال لمبنوك والمؤسسات المالية الأجنبية للاستثمار  في  ,الداخل والخارج

 .الداخل

 إلىوالتي  تؤدى , يمكن التحرير  المالي   أن يرفع من فعالية الوساطة المالية والمصرفية 

ويسيل لممقترضين الوصول , انخفاض تكمفة الوساطة المالية بين المقرضين والمقترضين

 . الموارد المالية المتاحةإلى

  رفع مستويات التطور  المالي   والتعمق  المالي  إلىيؤدى التحرير  المالي   الناجح 

واتساع رفعة القطاع  المالي   بصفة عامة ورقعة  ,الأجنبية الأموالتزايد تدفق رؤوس ,

 يسمح لمبنوك والمؤسسات المالية المحمية الذي الأمر.القطاع المصر في  بصفة خاصة

 والأجيزةمما يجعل النظام  المالي   , سيولةالعالمية بكل المالية الأسواقالاندماج  في  

 .المصرفية لمدول النامية أكثر قوة لمواجية التحديات والتطورات الاقتصادية
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ويتمثل الغرض من تطبيق سياسة التحرير  المالي    في  الدول النامية  في  جممة من 

 1: أىمياالأىداف

 تعبئة الموارد المالية المحمية والأجنبية لتمويل الاقتصاد وزيادة معدلات الاستثمار. 

  رفع فعالية الأسواق المالية لتكون قادرة عمى مواجية المنافسة الدولية وخمق علاقة بين

 تمكنيا من فتح مصادر مالية أجنبية للاقتراض والتمويل والأجنبية المالية المحمية الأسواق

 .وخمق فرص استثمارية جديدة

  والتقميل,  النقدية والحد من الاحتكارات المالية والمصرفيةالمنافسة في السوقخمق شروط 

,  البنوك والمؤسسات الماليةالتوسع في أنشطة دون التي تحولمن الحواجز والعراقيل 

 . بيئة مالية ومصرفية تنافسية لزيادة جمب الادخار وحجم الاستثماروتوفير

  تمكين البنوك المحمية من تطوير خدماتيا وزيادة قدراتيا التنافسية  في  الداخل

 .المالية العالميةوجعل النظام المصر في  أكثر قوة لمواجية تحديات التطورات ,والخارج

   المالية العالميةالأسواقتمكين البنوك والمؤسسات المالية من الاندماج  في . 

  تحرير التحولات المالية الخارجية كتحرير تحويل العملات الأجنبية وحركة رؤوس

 .وأسعار لفائدة كأسعار الصرف الأخرىوتحرير المتغيرات الاقتصادية ,الأموال

   المصر القطاع المالي الظروف الملائمة لتحرير الأىداف في تطويروقد ساىمت ىذه 

 اللازمة لزيادة حجم الاستثمار الأموال وتوفير,  الناميةفي لمدول

 

 

                                                           
مؤصضة شباب الجامعة الطبعة  الألى " الضياصة المالية الأأصواق الاالأراق المالية خلاو فترة الححوو لاكحصاد الضوق "عاطف الأليد اهدراالأش 1

ة مصر   87 ص2006الاصكىدرٍ
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:  خلاصة الفصل

يجابية بين النظام المالي والنمو الاقتصادي،  لقد أظيرت العديد من الدراسات وجود علاقة قوية وا 

حيث يؤثر ىا الأخير عمى النمو الاقتصادي من خلال تعبئة المدخرات من خلال تحفيز 

الاستثمار في رأس المال المادي والمالي وبالتالي يساعد عمى زيادة الإنتاجية لكن فعالية القطاع 

المالي تبقى رىينة تخمصو من التشوىات التي من شأنيا الحد من كفاءتو وقدرتو عمى إيصال 

الخدمات المالية وتنويعيا، والتي اتصفت بيا جميع الدول النامية إثر استقلاليا والتي لازالت إلى 

حد ما حتى يومنا ىذا، فقد اكتسب العلاقة بين التدفقات المالية والتنمية أىمية قصوى خاصة في 

ظل العولمة وتوجو العديد من الدول إلى تحرير قطاعاتيا المالية إيمانا منيا بدورىا في تييئة البنية 

حداث نمو اقتصادي  الملائمة لدعم القطاع الخاص واستقطاب الاستثمارات الأجنبية المباشرة وا 

        سريع ومستدام               
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:مقدّمة الفصل  

كما لم يحدث من قبل ، عرف العالم منذ منتصف الثمانينات تسارعا ىائلا للأحداث ، زادت 

حدتيا في العقد الأخير من القرن العشرين ، قد حدثت ثورة تكنولوجية مذىمة خاصة في مجال 

الٍاتصال و المواصلات ، و انتشرت عمميات الإنتاج بفضل تنامي نشاط الشركات متعددة 

كما تسابقت التدفقات . الجنسيات ، و التكتلات الٍاقتصادية في كل ركن من أركان العالم 

. المالية إلى عدد كبير من الدول صاحبتيا موجة من إبداعات مالية

و كل ىذه التطورات تنطوي . كل ىذا و غيره جعل العالم أكثر ارتباطا في التجارة و التمويل

و التي اكتسبت اىتماما كبيرا عند العديد من العمماء و الباحثين . تحت ما يسمّى بالعولمة 

وفى ىذا الإطار برز مفيوم العولمة الاقتصادية كمفيوم جديد وتحولا .ورجال الأعمال

اقتصاديا عالميا لازال يثير جدلا واسع النطاق حولو من حيث تحديد آثاره وأبعاده والذي لا 

يمكن استيعابو إلا في ضوء تمك التغيرات ومع تزايد وتعميق مبدأ الاعتماد الاقتصادي 

. المتبادل

وخلال عقد التسعينات نمت ظاىرة العولمة المالية والتي تمثمت في التشابك والترابط شبو 

الكامل بين الأنظمة المالية والنقدية لمختمف الدول بدأت بإجراءات التحرر المالي وتدفقات 

وسنحاول من خلال ىذا .الاستثمار الأجنبي المباشر وحركة رؤوس الأموال قصيرة الأجل 

الفصل العودة قميلا إلى التاريخ الاقتصادي لإبراز الجذور الأولى لمعولمة  من خلال تطورىا 

ثم إبراز أبعاد العولمة والتي . التاريخي والتطرق إلى أىم التعاريف التي قدمت ليذا المصطمح 

. تتمثل في البعد الاقتصادي والبعد المالي والذي يعتبر صمب الموضوع 
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 .الأسس النظرية لمعولمة: المبحث الأول

نما ىي ظاىرة تاريخية و موضوعية ، فالٍاقتصاد العالمي في  ليست العولمة بظاىرة جديدة ، وا 

و . أواخر القرن العشرين ، يشبو بنواح عديدة الٍاقتصاد العالمي في نياية القرن التاسع عشر

المساىمة الأساسية التي قدمتيا العولمة في ذلك الحين و الآن ىي زيادة درجة الٍانفتاح في 

فالتاريخ الٍاقتصادي لمعالم ىو تاريخ توسيع الأسواق ورفع الحدود و الحواجز . معظم الدول

. حيث أن المجتمعات البشرية أدركت منذ القدم أنيا بحاجة ماسة لبعضيا البعض

ولا يقتصر الٍانفتاح عمى التدفق .  وقد وفرت ىذه الحقيقة أساسا متينا للٍاعتماد المتبادل

و . التجاري وتدفق الٍاستثمار و المال ، بل يشمل أيضا تبادل الخدمات والتكنولوجيا 

المعمومات و الأفكار ولكن لا مجال لمشك أن التجارة و الٍاستثمار و المال عناصر تشكل 

. التطور البارز لمعولمة

: التطور التاريخي لظاىرة العولمة: المطمب الأول

من الممكن وصف العولمة بالعممية التي نظمت الٍاقتصاد المتبادل المتزايد في أنحاء العالم 

كما يمكن اعتبارىا عممية تراكمية . ومن المعروف أن الٍاعتماد الٍاقتصادي ليس مفيوما جديدا

. أي أن ىناك عولمات صغيرة ميدت لمعولمة الحالية

ولقد تحققت نتيجة ثلاث عوامل أساسية و موضوعية ، أو ليا ظيور نمط  الإنتاج الرأسمالي 

وثالثيا ىو الثورة العممية التي كانت تتنامى منذ ,وثانييا فشل التجربة الاشتراكية السوفيتية

فيي ظاىرة متطورة لما سبقيا من أنظمة  .الحرب العالمية الثانية ومازالت إلى يومنا ىذا

الذي يقوم . ، والتي اعتمدت عمى أىم قانون ىو قانون اقتصاد السوق (شيوعية ، رأسمالية)
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ومن أجل تحقيق ذلك قامت الحكومات بخوصصة . عمى مبدأ أساسي وىو مبدأ تحرير التجارة

كما وجدت قوانين لحماية مبدأ تحرير التجارة و حرية اٍنتقال رؤوس . مؤسسات القطاع العام

لغاء الحدود الجمركية,الأموال والذي , إضافة إلى إقامة اٍتفاقيات فيما بينيا لتحرير التجارة. وا 

منظمة التجارة : نتجت عنيا مشروعات اقتصادية كالجات وأسست لذلك أيضا منظمات مثل

. العالمية

. ومن ىنا نستنتج أن آلية التبادل التجاري الدولي شكمت الوسيمة التطبيقية الأولى لمعولمة

( 1 )الإنتاجيو التجارة ىي القناة الأولى التي نمت من خلاليا عولمة النشاط 

 15ويرى البعض الآخر أن جذور الظاىرة يعود إلى أبعد من ذلك حيث ترجع إلى القرن 

الأوروبية  عصر الكشوفات الجغرافية التي أدت إلى اكتشاف أسواق جديدة لتصريف المنتجات

وتمتو المدرسة  أي عصر الرأسمالية التجارية الذي ميز الفكر التجاري.ومبادلتيا بالمواد الأولية

الأول مبدأ المنفعة الشخصية الذي يقود :الطبيعية و الذي كان يعتمد عمى مبدأين أساسيين

. سموك الأفراد ويميز نشاطيم الٍاقتصادي

 والثاني ىو مبدأ المنافسة فكل فرد وىو يسعى لتحقيق منافعو الشخصية يواجو منافسة الأفراد 

   .الآخرين الذين يسعون في ذات الوقت إلى تحقيق منافعيم الشخصية

ومن ىنا يمكن القول أن الفكر الطبيعي قد أسيم في وقت مبكر في تحديد ظاىرة العولمة 

. بصورة أكبر وأعطاىا بعدا اٍقتصاديا أدق

                                                           

17 16دار الصيارفت لليشر الأردن عمان ص" الخيار البدًل,أهدافها,وشأتها,العوالإت ماهيتها"محمد صعيد بً صهو أبو زعسوع- 1  
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ومع قيام الثورة الصناعية في انجمترا و أوروبا وظيور الٍاختراعات الجديدة من آلات ووسائل -

زاد حجم الإنتاج السمعي في البلاد الأوروبية وىذا ما دفع الدول إلى . الخ ... مواصلات

ومن ىنا نشطت التجارة الدولية وتعاظمت . تستوعب ىذا الفائض. البحث عن أسواق جديدة

الأسواق العالمية، و صاحبيا حركة كبيرة لرأس المال الأوروبي تجاه الدول النامية في 

. قطاعات إنتاج المواد الخام

. ثم جاءت مرحمة تدويل الأنشطة المالية عن طريق فتح سوق عالمية موحدة

(. 1):  مسيرة العولمة مرت بمراحل وىي  نجد أنوعميو

. النمو السريع في التجارة-

. زيادة الٍاستمارات الأجنبية-

 2النمو السريع في المبادلات المالية الدولية-

  :مفاىيم مختمفة لمعولمة: المطمب الثاني

 فعل يعولم         وضعا وىما أول من  (Davis (و  (raiser) olivierاٍن كل من 

toglobalis))   . وذلك في أربعينيات القرن العشرين ، ومعنى ذلك النظر إلى الكون كمو

فيي تشير . كوحدة واحدة أو ككل مترابط ، ومن ىنا فاٍن جذور كممة العولمة من مدلول العالم

. إلى ما ىو عالمي 

 

                                                           
1
  -http//www1.mans.edu.eg/faclaw/arabic/megala/docut الؤكليميت في إطار العوالإت االإاليت "محمد جوفيم عبد االإجيد"  
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( 1): ولقد أخذت عدة معاني نذكر منيا

: العولمة كتكثيف لمتفاعلات الدولية-1

إن جل التعريفات في ىذا الإطار ركزت عمى فكرة التدويل                         

internationalization)). أين يزداد الٍاعتماد المتبادل بين الدول في مختمف المجالات مما

. و التأثر بشكل ممحوظ وىذا ما يجعل سرعة التأثير. يزيد كثافة التفاعلات فيما بينيا 

العولمة ىي عممية تكثيف لمعلاقات الاجتماعية عبر العالم "وخير دليل عمى ىذا تعريف    

عمى نحو يييئ لترابط التجمعات المحمية المتباعدة بحيث تتشكل الأحداث المحمية عمى 

(. 2)"مقتضى أحداث تقع عمى بعد أميال عديدة

 : ( (déterritorialisationالعولمة كتراجع للأثر الجغرافي والإقميمي -2

الفرق الأساسي بينو وبين التعريف السابق ىو أن ىذا التعريف يشمل الطابع الٍاجتماعي ، 

وخير دليل . فتراجع الحاجز الجغرافي يؤدي إلى تأثير سموكيات مجتمع ما عمى مجتمع آخر 

العولمة ىي عممية اجتماعية يتراجع بمقتضاىا تأثير العامل الجغرافي " ( waters  (تعريف

(.  3)عمى النظم الاجتماعية والثقافية و ما يصاحب ذلك وعي الشعوب بيذا التراجع

: العولمة بمعنى انضغاط الزمان و المكان-3 

فزيادة . ىذا التعريف يركز عمى الجانب الٍاقتصادي حيث يعتبر العولمة ظاىرة اقتصادية بجثة

. التعامل بين الدول يكون بفضل تلاشي تأثير الزمان و المكان
                                                           

31ص2001مجموعت الىيل العربيت اللاهرة " العوالإت الاجتياأيت" محضً أأمد اللحضير - 
1
  

2
  -http/www.abahe.co.uk/d/international-marketing/international-marketing-017.pdf آلياث هظام العوالإت 

20 ص06مجلت اكتصادًاث شمال افركيا العدد"جحدًاث العوالإت وآثارها على العالم العربي"غربى محمد
3
. 
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. العولمة ىي انضغاط الزمان و المكان عمى مستوى العالم" وخير دليل عمى ذلك تعريف   

 (.1)"وتكثيف الوعي بالعالم ككل مترابط

: العولمة بمعنى عممية التوحيد الكوني-4

 يتميز بالٍاتساق   (universalisation)  حسب ىذا الٍاتجاه تعتبر العولمة وحدة كونية 

  (universalisation)    وليذا فأن العديد من الٍاقتصاديين يستخدمون مصطمح الكوكبة

 والتي تعني كوكب global مشتقة من globalisaturمستندين في ذلك إلى أن مصطمح 

. الأرض وليس العالم         

: العولمة بمعنى التحرير-5

والمقصود من خلال ىذا التعريف ىو رفع كل الحواجز و القوانين المفروضة في كافة 

.  المجالات

الزيادة في التجارة الدولية و الروابط المالية التي  ("Alonso-gamo (وحير دليل تعريف 

(.  2)"دعميا التحرير الٍاقتصادي و التغيرات التكنولوجية

ومن خلال ما سبق يمكن تعريف العولمة بشكل جامع وشامل عمى أنيا الٍانفتاح عمى العالم، 

حيث يتعامل مدير اليوم مع عالم تتلاشى . حركة متدفقة ثقافيا، اٍقتصاديا، سياسيا، وتكنولوجيا

فيو الحدود الجغرافية ، فأمامنا رأس مال يتحرك بغير قيود و بدون حدود، ومعمومات تتدفق 

و ىذه دول تكتمت فأزالت حدودىا , ثقافات تداخمت وأسواق تقاربت واندمجت. بغير عوائق 

                                                           
1

 http/www.albayan-magazine.com صياصاث مىظماث العوالإت 
2
 http/www.r34r.com/shaw thread.php ?t=44220 العوالإت الليبضياليت 
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وشركات تحالفت فتبادلت الأسواق،والمعمومات و الٍاستثمارات عبر ,الاقتصادية والجغرافية

(. 1)"الحدود

أبعاد العولمة المالية :المطمب الثالث

  :البعد الٍاقتصادي لمعولمة-1

وبيذا فقد نشأ ارتباط وثيق ما بين العولمة و . لتقدير مفيوم العولمة أساسا في مجال الٍاقتصاد

وذلك . فمقد تميزت فترة الثمانيات و السبعينات بعولمة سريعة للإنتاج. العولمة الٍاقتصادية

بفضل الٍاتفاقات المتعددة الأطراف التي عززتيا الجات التي تحولت إلى منظمة التجارة 

وتشكل الشركات العابرة لمقارات . وبرامج التعديل الييكمي التي فرضيا البنك الدولي. الدولية

كما أتاحت التغيرات التكنولوجية وانخفاض تكاليف .التي تعتبر القوة المحركة لعولمة الإنتاج

النقل و الٍاتصال فرصة لمواصمة عولمة الإنتاج وكانت نتيجة ىذا كمو نموا لكتل 

فالعولمة الاقتصادية ما ىي إلا مرحمة من مراحل تطور الرأسمالية القائمة عمى دمج .الإقميمية

الاقتصاديات الوطنية بالسوق الرأسمالية العالمية وخضوعيا لمفاىيم السوق ولغة المنافسة 

( 2)..وذلك بإشراف مؤسسات العولمة الٍاقتصادية

(. 3):وقد تجمت ىذه المظاىر من خلال مجموعة من المظاىر يذكر منيا

 

 

                                                           
1
 http/www.rezgar.com/debat/shaw.art.asp.aid=107224 العوالإت االإاليت 

136  ص2000دمشم "21جلرير التحولاث العاالإيت ومضتلبل الوطً العربى فى اللرن " جلرير االإرهس العربى للدراصاث الاصتياجيجيت
2
  

5  ص2001الدار الجامعيت الاصكىدريت " العوالإت وكحاًا اكتصادًت معاصرة" عمر صلر 
3
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  تعاظم دور الشركات متعددة الجنسيات

في ظل اقتصاد عالمي يتزايد تكاملا أصبح دور الشركات متعددة الجنسيات يزداد أىمية                                                

. الذي يصدر عن أمانة الأمم المتحدة. 1992كما ينص عميو تقرير الٍاستثمار في العالم 

حيث تعمل ىذه الأخيرة عمى نشر ثقافة استيلاكية موحدة، و تبحث عن الربح في أي مكان 

فالحديث عن الشركات متعددة الجنسيات  .في العالم مستغمة الفوارق في الموارد بين الدول

وىي إستراتيجية يقوم من خلاليا الشركات بتحويل  (délocalisation)يقودنا إلى التكمم عن 

.  كل أو جزء من نشاطيا من بمدىا الأصمي إلى بمد آخر

ولمتأكيد عمى دور الشركات متعددة الجنسيات في المعاملات الٍاقتصادية الدولية يمكن أن 

(  1.)1997 تريميون عام 11.4يشير أن إجمالي إيرادات الشركات الخمسمائة الأكبر بمغ  

 تحرير التجارة الدولية: 

يتجسد تحرير التجارة الدولية من خلال اتفاقية الجات و بعدىا منظمة التجارة العالمية      

(OMC). التي كانت تعمل عمى تكريس مبادئ الميبرالية و إلغاء كل الحواجز أمام اٍنتقال

وتعتبر فترة ما بعد الحرب العالمية الثانية بداية العمل عمى . السمع وغيرىا, رؤوس الأموال

. تحرير التجارة الدولية

و خاصة لمبدأ . لموصول إلى سوق عالمية موحدة مفتوحة لكافة القوى الٍاقتصادية في العالم

 .التنافس الحر

 
                                                           

7مرجع صابم ص"العوالإت وكحاًا اكتصادًت معاصرة" عمر صلر
1
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 تزايد سيطرة المؤسسات الٍاقتصادية العالمية:  

تتمثل أساسا في صندوق النقد الدولي و البنك العالمي للإنشاء و التعمير المذان وسعا من 

دائرة نشاطييما الأصميين و الممثمين في المحافظة عمى الٍاستقرار النقدي و العمل عمى 

لينتقل إلى ما يعرف بالإصلاح الييكمي أي وضع سياسات وبرامج اقتصادية لمدول . التنمية

. إلى منظمة التجارة العالمية, إضافة.التي تعرف العجز بيدف تحقيق استقرارىا الٍاقتصادي

. التي تعتبر المحرك الأساسي لمعولمة

حيث يقوم بوضع قوانين دولية تعمل عمى إرساء مبادئ الميبرالية وتنظيم التجارة العالمية عمى 

.  نسق واحد

 التقدم التكنولوجي:  

من أىم العوامل المساعدة عمى انتشار العولمة ، ىي الثورة المعرفية البارزة من خلال التقدم 

.  التكنولوجي و تطور و سائل الٍاتصال خاصة مع ظيور الانترنيت ، الأقمار الصناعية

 التكتلات الٍاقتصادية الإقميمية  :

ن الٍاتحاد أو التكتل الٍاقتصادي الإقميمي ىو المسار الذي يؤدي بعدة بمدان لتكوين مجال 

(.                                                           1):جمركي أو اٍقتصادي موحد و يتكون ىذا المسار من أربعة مراحل أساسية

ويتميز بإلغاء القيود الجمركية و الإدارية عمى حركة : منطقة تجارة حرة أو تبادل حر-  

. السمع و الخدمات فيما بين الدول الأعضاء في المنطقة

                                                           
8مرجع صابم ص" العوالإت وكحاًا اكتصادًت معاصرة"  عمر صلر 

1
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ويعني حرية حركة السمع بين الدول الأعضاء من القيود الجمركية لكن : الٍاتحاد الجمركي-   

. ىذه الدول تطبق تعريفة جمركية موحدة اتجاه بقية دول العالم

يشمل إضافة إلى مميزات منطقة تجارة حرة و اتحاد جمركي إلغاء : السوق المشتركة-   

. القيود الجمركية عمى السمع و الخدمات و الأشخاص ورؤوس الأموال بين الدول الأعضاء

 اتحاد أو تكتل اٍقتصادي :

إضافة إلى حرية حركة السمع و الخدمات و حرية اٍنتقال عناصر الإنتاج كالعمل و رأس 

المال بين الدول الأعضاء، و التعريفية الجمركية الموحدة تجاه العالم الخارجي لشمل تنسيق 

. السياسات الٍاقتصادية و المالية و النقدية و حتى الٍاجتماعية

وقد تبمورت سياسة التكتل الإقميمي في ظل الظروف المستجدة، انطلاقا من أن الدول 

و إمكانية . الصناعية أصبحت نشعر أنيا ليست قادرة عمى مواجية ظروف المنافسة لوحدىا

. البقاء عمى الساحة الدولية

كندا .أ.م.الو) والذي ضمّ natalولعل أىم ىذه التكتلات اٍتفاقية أمريكا الشمالية لمتجارة الحرة 

، السوق المشتركة لدول أمريكا الجنوبية                (1994و المكسيك 

1991Mercosur)) تجمع بمدان جنوب شرق آسيا (asean) . التعاون الٍاقتصادي لآسيا و

،منظمة التعاون و التنمية ((aftaالأمريكيين منطقة التجارة الحرة لدول  (apec)الباسفيك

. الٍاقتصادية، اتفاق شرق آسيا لمتعاون الٍاقتصادي الٍاتحاد الأوروبي

إلى جانب أن أكثر تجميات ىذه العولمة حضورا وواقعا نعيشو في حياتنا اليومية ىو -

إلا أنو لا يمكن عزل النظام المالي أو المصرفي عن ىذه التغيرات . المحتوى الٍاقتصادي
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فمقد برزت آلية جديدة من آليات العولمة ألآو ىي العولمة المالية من خلال تدويل . الحاصمة

الأنشطة المالية عن طريق فتح أسواق عالمية موحدة تعمل عمى ربط الأسواق المالية 

. العالمية

  :البعد المالي لمعولمة-2

لقد اكتسبت عولمة الأنشطة المالية معنى و أىمية كبيرة من عولمة الإنتاج خلال السنوات 

. الأخيرة

 كان تجارا 1986وفي عام . وذلك من خلال زيادة حركة اٍنتقال رؤوس الأموال بشكل ممحوظ

 مميار دولار، وفي عام 188لعملات في نيويورك ولندن وطوكيو يتداولون يوميا حوالي 

(. 1)ترليون دولار 1.2 بمغ الرقم المسجل يوميا حوالي 1995

كما كانت أغمب المعاملات بالعملات الأجنبية ينتج عن التجارة بمأن بائعي السمع و مشترييا 

لكن التجارة بالنقود أصبحت الآن عمى صمة . كانوا بحاجة إلى عممة أخرى لإنياء معاملاتيم

. بالمئة فقط من الحركة النقدية العالمية2التي تشكل .ضئيمة بالتجارة الدولية

المرحمة الأولى كانت : ومن ىنا نستنتج أن مسار العولمة المالية عرف مرحمتين أساسيتين 

لكن ما يجب .كظاىرة حتمية ومكممة لمتجارة لكن ما لبثت حتى اكتسبت مسارا خاصا بيا

فالاقتصاد العالمي في أواخر القرن . الإشارة إليو ىو أن العولمة المالية ليست جديدة أبدا

. 19العشرين يختمف عن الاقتصاد العالمي  في أواخر القرن 

                                                           
21 ص2001جرجمت أضً جدكيم دار الفرابى لليشر لبىان   " عوالإت االإال"  هيضغ هفالجضن 

1
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حيث . والفضل يعود إلى مساىمة العولمة المالية في زيادة درجة الٍانفتاح في معظم الدول  

وتبادل الخدمات، .لم يعد يقتصر الٍانفتاح عمى التدفق التجاري بينما تدفق المال و الٍاستثمار

. اٍلخ......التكنولوجيا، المعمومات، الأفكار

شيد العالم تدفقا . (1918-1914)وخلال الخمسين سنة التي سبقت الحرب العالمية الأولى

مع العمم أن ىذه الأموال كانت . ىائلا لرؤوس الأموال من دول أرويا الغربية إلى الدول النامية

فقد كانت تتخذ شكل سندات لتمويل سكك الحديد وقروض حكومية طويمة .تتحرك بلا قيود

. الأجل في ىذه الفترة كان النظام النقدي السائد ىو نظام القاعدة الذىبية

فبمغت .كما كانت تدفقات رؤوس الأموال تفوق حجم المعاملات التجارية بأربعة أضعاف

تدفقات رؤوس الأموال بين بريطانيا ودول الكومنولث بكميات أكبر مقارنة مع معدل النمو 

وىو . (1)مميار دولار900الٍاقتصادي وفي سوق الصرف كان حجم المعاملات اليومية يفوق 

وكانت الأسباب وراء ىذا النمو اليائل لمتدفقات .ما يعادل حجم الناتج الإجمالي الخام لفرنسا

. ىو أحداث كثيرة

اٍلخ .....إبداعات مالية حركات عالمية من التحرير ،عولمة الٍاقتصاد

. ماىية العولمة المالية: المبحث الثاني

وىذا ما .ومن الصعب أن تحدد بداية ليذه العممية أي الحركة العالمية لرؤوس الأموال 

. سنوضحو من خلال إبراز أىم الأحداث التي برزت عمى مستوى النظام المالي العالمي

. وساعدت عمى زيادة ىذه الحركة

                                                           
1
 Jacques adda  « mondialisation de l’economie » 5

e
 edition la découverte paris 2002 p34 
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. التطور التاريخي لمسار العولمة المالية: المطمب الأول

فقبل الحرب .ترجع إلى مرحمة قديمة من التاريخ الٍاقتصادي. حرية حركة رؤوس الأموال 

. وبدون أية قيود.وبمعدل نمو مرتفع.العالمية الأولى شيد العالم تدفقا ىائلا لرؤوس الأموال

. فقد كانت تتخذ شكل سندات لتمويل سكك الحديد و الطرقات وغيرىا من اليياكل الٍارتكازية 

لكن خلال ىذه الفترة كان ىناك ارتباط وثيق بين . وشكل قروض حكومية طويمة الأجل

تدفقات رؤوس الأموال وتبني معظم الدول نظام القاعدة الذىبية حيث كان الأساس ىو اٍرتباط 

. وقد ساعد ىذا عمى استقرار التدفقات المالية عمى المدى الطويل.كل العملات بالذىب

لكن مع اندلاع الحرب العالمية الأولى توفق العمل بمعايير الذىب وفرضت قيود عمى -

رؤوس الأموال و العملات وبعد الحرب تمت العودة إلى نظام القاعدة الذىبية التي تميزت 

نظام القاعدة الذىبية لم يطبق بنفس المصداقية و الحيوية , بينما, بحرية حركة رؤوس الأموال

. التي كان عمييا قبل الحرب

ومن ىنا أصبحت بعض الدول التي تتبع سياسات اقتصادية كمية لا تتلاءم مع النظام الجديد 

. عرضو لتدفقات رؤوس أموال زعزعت استقرارىا

 وما خمفتو من انييار كبير ، فرضت دول عديدة 1929وبحمول الأزمة الٍاقتصادية العالمية 

. قيود صارمة عمى حركة رؤوس الأموال

  بعد انتياء الحرب العالمية الأولى ثم إعادة رسم خريطة العالم السياسية و الٍاقتصادية

وبدأت تأخذ دورىا .أ وىي تتمتع بأقوى جياز و رصيد ذىبي.م.حيث خرجت الو

. القيادي في العالم بالتدريج
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ومع التضخم الذي اجتاح أوروبا عقب الحرب العالمية الأولى قد نتج عنو فوضى في النظم 

فقد عادت بعض الدول إلى نظام القاعدة الذىبية كاٍنجمترا .النقدية ليذه الدول

حيث قومت انجمترا الجنيو بالنسبة لمذىب تقويما أعمى من قيمتو الحقيقية بمقدار .اٍلخ...وفرنسا

فارتفاع القيمة .بينما قومت فرنسا الفرنك  تقويما أقل من قيمتو الحقيقية. (1) بالمائة تقريبا10

الذىبية لمجنيو رفع من الأسعار النسبية لصادراتيا مما أدى إلى تقميل الطمب وبالتالي حدوث 

.                                            مشاكل عمى المستوى الٍاقتصادي

إضافة إلى ما خمفتو الحرب دعت الدول إلى إتباع سياسات نقدية و اقتصادية لتحقيق أىداف 

فانجمترا التي كانت تحمل عمم الحرية التجارية حتى الحرب العالمية الأولى تزعزع .قومية

تراىا بعد الحرب . وكان عمييا أن تواجو منافسين أقوياء في السوق. مركزىا التجاري في العالم

. العالمية الأولى تتخمى عن مبدأ الحرية وبالتالي عن أىم مبدأ تقوم عميو القاعدة الذىبية

وبعد انتياء الحرب العالمية الثانية بدأ .أدى ذلك إلى انييار نظام القاعدة الذىبية مرة أخرى

المالية و التجارية و لإعادة الحياة الٍاقتصادية والقضاء عمى .التفكير لتوفير الأنظمة النقدية

 دولة لمناقشة قواعد 44مؤتمر ضم " برتن وودز" عقد في مدينة1944الفوضى ففي سنة 

وبالفعل تم الاتفاق عمى نظام , السموك النقدي الذي يجب الامتثال لو خلال المرحمة القادمة

حيث كان قائما عمى قاعدة الصرف بالذىب و الدولار والتزمت "برتن وودز"جديد عرف بنظام 

.  أ بقابمية تحويل الدولار إلى ذىب.م.الو

                                                           
1
 Jacque adda « mondialisation de l’economie »op.citp30 
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ووفقا ليذا النظام خضع التدفق الدولي لرؤوس الأموال إلى رقابة شديدة ولم يعد بوسع 

و الجزء الأكبر من رأس المال . المستثمر البريطاني شراء أسيم وسندات أمريكية بسيولة 

. الخارجي كان يرتكز عمى المصادر الرسمية الثنائية أو متعددة الأطراف

لأن نمو التجارة العالمية كان يرتبط بعوامل . لكن النظام كان يحمل بذور فنائو في طياتو  - 

فاٍن عرف ىذا الأخير أي عجز فاٍن العالم . نقدية مرتبطة ىي الأخرى بالدولار الأمريكي

. بأسره سيعاني مشكل السيولة

م بسبب الإنفاق .فرغم الأسس التي قام عمييا النظام إلا أن التضخم الذي ساد الو  -

أدى إلى النزوح الكبير . العسكري لحرب الفتنام وتراجع الأرباح وانخفاض معدلات النمو

. للٍاستثمارات الأمريكية في دول غرب أوروبا

أ في تمويل عجزىا الخارجي عمى الدور الذي لعبو الدولار حيث .م.فقد كان اعتماد الو  -

في ذات الوقت بدأت دول غرب أوروبا تطالب بصرف . كان بإمكانيا التوسع في الإصدار 

ىذا ما أدى إلى اٍختلال التوازن بين الأرصدة الذىبية التي . الدولارات التي بحوزتيا ذىبا

أ و الأرصدة الدولارية في الخارج حيث انخفض الغطاء الذىبي لمدولار إلى أقل .م.تمتمكيا الو

 إيقاف 1975و حيثما أصبح الأمر لا يطاق أعمن الرئيس الأمريكي نيكسون .من الثمث

وكان ىذا بمثابة إعلان عن إنياء العمل بنظام برتن وودز و بالتالي .تحويل الدولار إلى ذىب

وسيادة أسعار الصرف المرنة و الذي أعطى بدوره حرية حركة .انييار أسعار الصرف الثابتة

. رؤوس الأموال
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بعد انييار نظام برتن وودز وسيادة نظام أسعار الصرف العائمة عرف العالم عمى الصعيد 

ىذا الفائض الذي حققتو الدول                                                        . المالي أكبر فائض مالي في تاريخ النظام الرأسمالي 

 وفي ىذا الوقت دخمت البمدان الصناعية مرحمة من الركود التضخمي أين ارتفعت ,النفطية 

.                                     معدلات التضخم و البطالة في آن واحد

، اختمت موازين مدفوعات 73،74،79،80وبعد تصحيح أسعار النفط خلال صدمتي    

خاصة و أن الفائض الكبير لم يجد .وسادت أجواء من عدم الٍاستقرار .غالبية دول العالم 

وىذا ما ينذر باٍندلاع أزمات اقتصادية خطيرة .منافذ لتصريفو في قطاعات الإنتاج الحقيقي

وفي ظل ىذه . خاصة في ظل وجود قيود و عوائق مفروضة عمى حركة رؤوس الأموال

. الظروف كان التحرير المالي بمثابة الحل المثالي

(. 1)وبالفعل قامت عدة دول صناعية بتحرير قطاعاتيا المالية وتبني سياسة الٍانفتاح المالي

في منتصف السبعينات ازداد تدفق رؤوس الأموال الخاصة إلى الدول النامية لأول مرة -

. بشكل قروض مصرفية تجارية

لكن مع بداية سنوات الثمانينات عرفت القروض المصرفية انخفاضا لأن الدول النامية كانت 

نتيجة لذلك أصبحت التدفقات الصافية عمى القروض الخاصة . تعاني من مشاكل المديونية

. سمبية

حيث شكمت الٍاستثمارات .ثم استعاد التدفق الإجمالي لمدول النامية وتيرتو في نياية الثمانيات

 بالمئة عام 12الأجنبية جزء كبيرا منو وعرفت ارتفاعا خلال سنوات التسعينات حيث بمغ 

                                                           
1
 Jacque adda « la mondialisation de l’economie »op.citp97-98 
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وما ساعد عمى ذلك ىو إزالة القيود عمى رؤوس الأموال .(1 )1995بالمئة عام 38 ، 1990

وعميو يمكن القول أن انييار نظام برتن وودز و أزمة النفط وأزمة المديونية . في الدول النامية

. ساىمت بشكل كبير في دفع مسار العولمة المالية

 : مفاىيم أساسية لمعولمة المالية والعوامل المساعدة عمى تسارع وتيرتيا: المطمب الثاني

إن مصطمح العولمة المالية يمكن أن نصفو بالتطور الذي توسع خلال التسعينات و 

بين مختمف الأنظمة الوطنية، لتمكن . الثمانينات و الذي كان نتيجة إزالة القيود شيئا فشيئا

وستود الحرية التامة لحركة رؤوس . وسائل و أدوات جديدة من ظيور عمى المستوى الدولي

. و إمكانية تبديل أصول المالية بين الدول.الأموال

عمى أنيا مجموعة التحولات .(aghetta)كما يعتبر مصطمح حديث النشأة نسبيا، فقد عرفيا -

حيث أن إزالة الحدود و الحواجز وذلك التشابك و . و التغيرات التي طرأت عمى النظام المالي

جراءات التحرير المالي  و إمكانية  الترابط بين الأنظمة النقدية و المالية لمختمف الدول ، وا 

(. 2).تنويع الأصول المالية بين الدول حددت ذلك

أي كل التطورات التي مست النظام المالي خلال فترة الثمانينات في معظم الدول المتقدمة 

والتي أدت إلى تغيرات جذرية في الطابع الييكمي و المالي بعد ما كان يييمن عمى النظام 

جاءت ىذه التعديلات  . والذي أدى إلى إعاقة حركة رؤوس الأموال.المالي النموذج الإداري

وتنمي الأسواق و الوسائل المالية الجديدة تمثمت أساسا في .لتفسح المجال أمام ىذه الأخيرة

.                                          تحرير الأنظمة المالية و النقدية الوطنية والٍاندماج الدولي

                                                           
11ص2002مجلت التمويل والتىميت مارش "عوالإت التمويل"أيدر هارصلس   

1
  

2
 Agellta M et autre « globalization financiere «  economica1990p328 
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عمى أنيا الٍانخفاض في تكاليف المعاملات ( "helenray)كما يعرفيا الٍاقتصادي الأمريكي 

(. 1)"الدولية و زيادة تدفقات رؤوس الأموال بين الدول

فالنمو اليائل لممعاملات الدولية خاصة المالية، كان سببيا ىو التطور اليائل لتكنولوجيا 

فبطبيعة الحال أي مستثمر يود شراء أوراق . الٍاتصال قد أدى إلى تخفيض تكاليف المعاملات

فإذا كان من الصعب . مالية لمؤسسة عالمية ىو بحاجة إلى معمومات عن ىذه المؤسسة

لكن سيولة . الحصول عمى ىذه المعمومات قد يتردد ىذا المستثمر فى توظيف أموالو

الحصول عمى ىذه المعمومات تشجع ىذا المستثمر  وتزيد حجم المعاملات المالية، و حركة 

. رأس المال

أي أنيا شبكة كوكبية للأسواق المالية و  (géofinance)كما تسمى ىذه الظاىرة باٍسم -

الوسطاء الماليين قادرة عمى توجيو مبالغ ضخمة من رؤوس الأموال في كل أقطار الأرض 

زالة القيود عمى حركة رؤوس الأموال  مما  وخلال ثوان وذلك بفضل عمميات التحرير المالي وا 

 (2).أدى إلى زيادة تكامل و ارتباط الأسواق المالية

 :العوامل المساعدة عمى تسارع وتيرة العولمة المالية- 

 ( 3):لقد اجتمعت عدة عوامل في توفير المناخ المناسب ليذه الظاىرة يذكر منيا

 

 

                                                           
1
 Helan ray « la mondialisation financiere »economica1999p200 

38ص2005الدار الجامعٌة " العولمة واقتصادٌات البنوك"  عبد المطلب عبد الحمٌد     
2
  

20ص2002مؤسسة طابا القاهرة " العولمة المالٌة ومستقبل الاسواق العربٌة"   شذا جمال الخطٌب 
3
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 تنامي الرأسمالية المالية: 

و التي تعبر عن . يعتبر من العوامل الرئيسية لتنامي و تسارع الشكل الراىن لمعولمة المالية

نظرا لمنمو المطرد لمعدلات الربح . الأىمية المتزايدة لرأس المال المستثمر في الأصول المالية

التي حققيا ىذا الأخير و التي كانت تفوق بعده أصناف معدلات الربح التي تحققيا قطاعات 

. الإنتاج الحقيقي

 بالٍاقتصاد الرمزي الذي تحركو رموز و مؤشرات       druvkerولقد سماه الاقتصادي 

لكن يتأثر ىذا الأخير بعدة عوامل معدلات الفائدة ،  (اٍلخ...الأسيم، السندات، المؤشرات )

. اٍلخ...أسعار الصرف، المستوى العام للأسعار،موازين المدفوعات، معدلات البطالة 

.  دون أن ننسى أنو شديد التأثير بالشائعات و العوامل النفسية

 ظيور فوائض مالية وعجز الأسواق الوطنية عمى استيعابيا: 

لقد حدثت موجة عارمة من لتدفقات رؤوس الأموال الدولية التي كانت تبحث عن الربح عمى 

.                                    الصعيد العالمي وىذا ما يعكس وجود كتمة كبيرة من الفوائض الٍادخارية الغير مستثمرة

بما أن الأسواق الوطنية عجزت عن . التي كان من الضروري أن تبحث عن منافذ للٍاستثمار

 .فاتجيت نحو الخارج باحثة عن فرص استثمار أفضل و معدلات عائد أعمى. استيعابيا
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 أىمية مساىمة الرأسمال الخارجي في تسوية عجز ميزات المدفوعات لبعض الدول بالمائة (1-2)جدول رقم  

 الدول  1979 1992

ا.م.الو 18.5 20.4  
 اليابان 2.3 5.6
 ألمانيا 5.0 25.9
 فرنسا 0.0 31.8
 كندا 15.0 27.7

Source :Bisignano «  internationalization of financial markets »estimation FMI 

 -ظيور الٍابتكارات المالية: 

ارتبطت العولمة المالية بظيور كم ىائل من الأدوات المالية الجديدة التي باتت تستقطب 

ظيرت المشتقات  (الأسيم، السندات )العديد من المستثمرين ، فإلى جانب الأدوات التقميدية 

التي تتيح لممستثمر مساحة واسعة من  (العقود المستقبمية، الخيارات، عقود المبادلة)المالية 

: وقد ظيرت ىذه الأدوات تحت تأثير عاممين وىما. الٍاختيارات عند اتخاذ قراراتيم الٍاستثمارية

الٍاضطرابات التي سادت سوق الصرف الأجنبي بعد الٍاتجاه إلى تعويم أسعار صرف -

العملات و أسعار الفائدة حيث أصبحت الضرورة ممحة إلى ظيور تمك الٍابتكارات لتأمين 

. الحماية لممستثمرين

. المنافسة الشديدة بين المؤسسات المالية لاسيما تمك التي دخمت حديثا إلى السوق-

. فاستخدمت من أجل تجزئة المخاطر وتحسين السيولة
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 التقدم التكنولوجي: 

ساىم ىذا العنصر في مجالات الٍاتصالات والمعمومات مساىمة فعالة في دمج و تكامل 

الأسواق المالية الدولية، وىو الأمر الذي كان لو أثر بالغ في زيادة سرعة حركة الأموال من 

. سوق لآخر

وفي زيادة الروابط بين مختمف الأسواق المالية إلى الحد الذي جعل بعض المحممين الماليين 

فمقد أصبح من السيل لممشاركين في ". شبكة مياه في مدينة واحدة"يصفونيا كما لو أنيا 

الأسواق جمع المعمومات التي يحتاجونيا لقياس ورصد و إدارة المخاطر المالية وتسعير و 

.  تداول الصكوك المالية الجديدة و المعقدة

 التحرير المالي المحمي و الدولي: 

ارتبطت زيادة تدفقات رؤوس الأموال عبر الحدود و سرعة انسيابيا من سوق لآخر وبشكل 

. وثيق مع سياسات التحرير المالي الداخمي و الخارجي

 ، 1958المدفوعات بالنسبة لمحساب الجاري لمدول الأوروبية سنة .وقد تم إزالة القيود عمى

أ قامت باتخاذ الخطوات المتعمقة بإلغاء القيود عمى حركة رؤوس الأموال سنة .م.وبالنسبة لمو

ثم اتبعت الدول الأخرى ىذا النظام وىكذا تضاعف عدد الدول التي عمدت إلى إلغاء . 1959

وبيذا ازدادت معدلات النمو لمتدفقات الرأسمالية .القيود المفروضة عمى حركة رؤوس الأموال

مع السماح لممقيمين و  . وسرعتيا

 غير المقيمين بحرية تحويل العممة بأسعار الصرف السائدة إلى العممة الأجنبية و استخداميا 

بحرية في إتمام المعاملات التجارية و الرأسمالية وىذا العامل قد أدى إلى اندماج الأسواق 
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و يكفي لمدلالة عمى ذلك أن تتبع مؤشرين . حيث أصبحت أكثر ارتباطا و تكاملا.المالية

( 1):وىما

الخاص بتطور حجم المعاملات عبر الحدود في الأسيم و السندات  في : المؤشر الأول- 

الدول الصناعية  حيث تشير البيانات إلى أن المعاملات الخارجية في الأسيم والسندات كانت 

 بينما وصمت 1980 بالمائة من الناتج المحمي الإجمالي في ىذه الدول عام 10تمثل أقل من 

 بالمائة 200وعمى ما يزيد 1996أ ألمانيا عام.م. بالمائة في كل من الو100إلى ما يزيد عن 

. في فرنسا، ايطاليا،كندا،في نفس العام

فاٍن الإحصائيات . وىو تطور تداول النقد الأجنبي عمى الصعيد العالمي: المؤشر الثاني- 

 200تشير إلى أن متوسط حجم التعامل اليومي في أسواق الصرف الأجنبي قد ارتفعت من 

 وىو ما يزيد عن 1995 مميون دولار عام 1.2مميار في منتصف الثمانينات إلى حوالي 

. بالمئة من الٍاحتياطات الدولية84

 :تاريخ بداية عمميات التحرير المالي في بعض الدول (2-2)جدول رقم 

 الدولت بداًت التحرير الدولت بداًت التحرير

 الولاٌات المتحدة 1982 الشٌلً 1974
 كندا 1980 المكسٌك 1989
 الٌابان 1979 بٌرو 1991
 المملكة المتحدة 1981 فنزوٌلا 1991
 ألمانٌا 1984 مصر 1991
 هونج كونج 1978 المغرب 1991
 أندونٌسٌا 1981 جنوب اٍفرٌقٌا 1980
 كورٌا الجنوبٌة 1978 بنحلادش 1988
 مالٌزٌا 1978 الهند 1989
 الفلبٌن 1981 فرنسا 1984

 سنغافورٌة 1978 تاٌلاندا منتصف الثمانينات
 تاٌوان 1979 البرازٌل 1989

Source ; williamson.jand maharm. »areview of financial liberalization 

                                                           
81-80ص1999دار المستقبل العربً القاهرة " العولمة المالٌة" رمزي زكى 

1
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 عولمة الٍاقتصاديات الوطنية: 

لقد أحرزت عولمة الٍاقتصاديات الوطنية تقدما كبيرا كنشاط اقتصادي عيني في مجالات 

فاليوم يمكن . الٍاستيلاك، الاستثمار المادي وانتشرت في بمدان أو مناطق مختمفة, الإنتاج

وبيع المنتج النيائي .صناعة مكونات جياز التمفاز في بمد ما وتجميعيا في بمد آخر

وقد نشأت شركات جديدة متعددة الجنسيات، وكل منيا تنتج و .لممستيمكين في أنحاء العالم

وقد خفضت بمدان كثيرة من .توزع سمعيا و خدماتيا من خلال شركات منتشرة عبر العالم

وقد .الحواجز أمام التجارة الدولية،وزادت بدرجة كبيرة تدفقات السمع و الخدمات عبر الحدود

. حفزت ىذه التغيرات عمى الطمب عمى التمويل عبر الحدود

 إعادة ىيكمة صناعة الخدمات المالية: 

حدثت تغيرات ىائمة في صناعة الخدمات المالية و إعادة ىيكمتيا عمى مدى العقدين 

بحيث عممت كحافز .الماضيين وعمى وجو الخصوص العقد التاسع من القرن الماضي

: و تمثمت ىذه التغيرات في ما يمي. للإسراع من وتيرة العولمة المالية

. توسع البنوك في نطاق أعماليا المصرفية عمى الصعيد المحمي و الدولي-

. دخول المؤسسات المصرفية كمنافس قوي لمبنوك التجارية في مجالات الخدمة التمويمية-

مؤسسات الٍاستثمار، شركات )ظيور فئات جديدة من المؤسسات المالية غير المصرفية-

 .(اٍلخ...الأوراق المالية، شركات التأمين، بنوك الٍاستثمار
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مراحل تطور العولمة المالية :المطمب الثالث

 حسب العديد من الدراسات، فاٍن 15إذا كان لمعولمة الٍاقتصادية جذور تعود إلى القرن 

حيث تتمثل في . سنة عمى أكثر تقدير40العولمة المالية حديثة النشأة نسبيا فعمرىا لا يتجاوز 

ويمكن إبراز . ذلك التشابك و الترابط شبو الكامل للأنظمة النقدية و المالية لمختمف الدول

(. 1):المراحل الأساسية التي مرت بيا العولمة المالية كالتالي

 (:1979-1960):مرحمة تدويل التمويل غير المباشر 

و التمويل بوساطة . تميزت ىذه المرحمة باستقلالية الأنظمة النقدية و المالية الوطنية المغمقة

إذ تتضح سيطرة البنوك عمى تمويل الٍاقتصاديات الوطنية و .(التمويل غير المباشر)بنكية

والتي منحت العديد من القروض الدولية  .انتشار البنوك الأمريكية في كافة أنحاء العالم

كما تميزت بداية مديونية دول العالم الثالث بالإضافة إلى ارتفاع العجز في موازين المدفوعات 

أ وفي ىذه المرحمة و بعد العجز المالي الكبير الذي عرفو .م.لمدول المتقدمة خاصة الو

وبالتالي إعادة  (مرونة الأسعار)الٍاقتصاد الأمريكي قررت الحكومة تحرير سوق الصرف 

بالإضافة إلى ظيور سوق جديد . 1971النظر في نظام برتن وودز الذي انيار في أوت 

الذي نشأ نتيجة ىروب رؤوس الأموال الخاصة  (الأرو دولار)لرؤوس الأموال ىو سوق 

الأمريكية إلى أوروبا بكميات كبيرة بحثا  عن ارتفاع الأرباح المالية واستجابة لٍانخفاض 

. معدلات الفائدة

                                                           
186ص2002دٌسمبر7مجلة العلوم الاجتماعٌة والاقتصادٌة جامعة باتنة العدد "العولمة المالٌة وانعكاساتها على الدول النامٌة"   جبار محفوظ 

1
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. تتميز ىذه الأسواق بالحرية وعدم خضوعيا لمقيود التي تفرضيا السمطات النقدية الوطنية 

فمثلا عندما يودع مقيما أمريكيا أموالو بالدولار في أحد البنوك الأوروبية فاٍن ىذه الودائع 

وتطورت ىذه الأسواق ". بالأورو دولار"تعتبر ودائع عملات الأورو و يطمق عمى ىذه العممة 

: بفعل عدة عوامل

.  إعلان معظم الدول الأوروبية قابمية عممتيا لمتحويل- 

و إيداع الأرصدة بالدولار . سيطرة الحرب الباردة عمى العلاقات الٍاقتصادية الدولية -  

. بالبنوك الأوروبية و خاصة بنوك لندن

أ و خاصة .م.اضطراب ميزان المدفوعات الأمريكي و فرض بعض القيود النقدية داخل الو-

. وضع حدود قصوى لأسعار القائدة عمى الودائع بالدولار

ارتفاع أسعار البترول و زيادة الفوائض المالية الدولارية لمدول المصدرة لمنفط والتي تم -

. إيداعيا في المراكز المالية الرئيسية بأوروبا

عدم وجود أية قيود تنظيمية أو رقابية عمى المعاملات التي تتم في ىذه السوق و بالتالي -

. انخفاض تكمفة الٍائتمان

  1985-1980مرحمة التحرير المالي: 

إلى الحكم في بريطانيا و تولي بول "مارغريت تاتشر"لقد تزامنت ىذه المرحمة مع وصول السيدة

وىما معروفان بتشجيعيما لتحرير الحياة . فولكر رئاسة الٍاحتياطي الفدرالي الأمريكي 

. الاقتصادية و المالية 
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أ و بالتالي خمق ما يسمى .م.ففي ىذه المرحمة تم تحرير حركة رؤوس الأموال من و إلى الو

باٍقتصاد السوق المالية وصاحب ذلك ربط الأنظمة المالية و النقدية الوطنية ببغضيا البعض 

وتعود أىميتيا في مساىمتيا لإعادة توزيع . كما تميزت بتوسع كبير في أسواق السندات . 

ويتعامل الكثير من . عمى جميع المقترضين من كافة أرجاء العالم. المدخرات المتوفرة عالميا

البنوك في السوق الثانوية لسندات الأورو دولار وما يميزىا ىو توفير عائدا مضمونا و قمة 

المخاطر لحاممييا و ذات سيولة مرتفعة رغم طول أجال استحقاقيا وأصبحت ىذه السوق جزء 

: لا يتجزأ من عمميات التمويل الدولي و نميز منيا 

سندات الاورو و ىي مشتقة من اسم السندات الأوروبية تصدرىا جيات مقترضة  -

                                        ,تنتمي لدولة معينة خارج حدود دولتيا و تطرحيا في أسواق رأس المال لدولة أخرى

. وبعممة غير عممة الدولة التي قامت بطرح ىذه السندات

مؤسسة جزائرية تقوم بإصدار سندات محررة بالدولار الأمريكي ثم بيعيا في أسواق رأس : مثلا

. المال بمندن أو باريس

: سندات أجنبية -

وىي سندات تصدرىا جيات مقترضة تنتمي لدولة معينة خارج حدود دولتيا أي في أسواق 

. رأس المال لدولة أخرى و بعممة نفس البمد التي تم طرح السندات بيا 

مؤسسة جزائرية تقوم بإصدار سندات محررة بالدولار تم بيعيا في أسواق رأس المال : مثلا 

. بنيويورك
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وىذا ما مكن الدول الصناعية الكبرى من تمويل العجز في ميزانيتيا و ذلك بإصدار أدوات 

مالية في الأسواق المالية العالمية و ما ميز العولمة المالية في ىذه المرحمة الفاعمون الجدد 

في الأسواق المالية و المذين يسيرون موارد مالية عمى مستوى شركات خاصة تقوم بجمع 

. الٍادخار ىدفيا الأساسي تحقيق الربح 

  حتى الآن-1980)مرحمة تعميم المراجعة و ضم الأسواق المالية الناشئة: 

ما يمكن أن يميز ىذه المرحمة ىو زيادة الٍارتباط بين الأسواق المالية العالمية بفضل التطور 

من شراء ما يرغب من أي . في وسائل الٍاتصال التي يمكن أيا كان و في أي مكان في العالم

سوق مالي ىذا الارتباط رافقو تحرير سوق الأسيم حيث كانت الٍانطلاقة من بورصة لندن 

1986 .

و تبعتيا بقية البورصات العالمية كما ثم ضم (big bang)بعد إجراء الإصلاحات البريطانية 

العديد من الأسواق الناشئة و ربطيا بالأسواق المالية العالمية إلى درجة أنيا أصبحت تشبو 

وقد ميز ىذه المرحمة  أيضا انييارات ضخمة شيدتيا البورصات العالمية و . السوق الواحدة

كمفت الٍاقتصاد العالمي آلاف الملايير من الدولارات و إفلاس الكثير من البنوك و المؤسسات 

( 1).المالية 

 العولمة المالية و التحرير المالي: المطمب الرابع

يعتبر التحرير المالي أحد أىم معالم النظام المالي الجديد و أىم ملامح التطورات الاقتصادية 

البارزة وقد ارتبطت سياسات التحرير المالي ارتباطا وثيقا بييمنة السياسات الميبرالية كسياسات 

 . الاقتصاد العالمىاقتصادية عامة و كذلك بموجة التوجو نحو الاندماجات في
                                                           
1 Figliuzzi A «  la globalisation financiere »bréal .col.france2000p352 
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 .التي شاىدتيا غالبية الدول 

الذي ينتج عنيا تكامل . وتعتبر عولمة الأنشطة المالية نتيجة أساسية لعمميات التحرير المالي 

و ارتباط أسواق المال المحمية بالأسواق العالمية من خلال إلغاء القيود عمى حركة رؤوس 

.  الأموال لتدفق عبر الحدود

ويشمل التحرير المالي كل ما يتعمق بتحرير أسواق صرف العملات ، قطاع التامين و 

. المصارف و حركة رؤوس الأموال ، تحرير البورصات 

كما أن جوىر عممية التحرير المالي ىو تحرير حساب رأس المال أي إلغاء الحضر عمى 

و الحسابات المالية لميزان المدفوعات و التي تمثل .المعاملات في حساب رأس المال

(: 1)و تتمخص ىذه المعاملات فيما يمي.المعاملات المتعمقة لمختمف أشكال رأس المال

ويشمل التحرير من القيود : المعاملات المتعمقة بالٍاستثمار الأجنبي المباشر -

المفروضة عمى الٍاستثمار المباشر الوارد لمداخل، أو المتجو لمخارج أو عمى تصفية 

. الاستثمار وتحويلات الأرباح عبر الحدود

الحافظة المالية وتشمل عمميات .المعاملات المتعمقة بالاستثمار في الأوراق المالية -

الشراء التي تتم محميا و يقوم بيا غير المقيمين أو عمميات البيع أو الإصدارات التي 

أو عمى المبيعات أو إصدارات يقوم بيا محميا غير المقيمين أو .تتم بواسطة مقيمين

. عمميات الشراء التي يقوم بيا في الخارج مقيمون

المعاملات المتعمقة بأصول الثروة العقارية أي المعاملات الخاصة بشراء أو بيع  -

. العقارات التي تتم محميا بواسطة غير المقيمين أو شراء العقارات بواسطة مقيمين
                                                           

27ص2008دار مجدلاور لليشر" العوالإت االإاليت ومضتلبل أصواق رأش االإال العربيت" جمال الخطيب 
1
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المعاملات الخاصة بالائتمان التجاري و المالي و الضمانات و الكفالات و  -

الائتمان الممنوح لممقيمين من جانب  )التسييلات المالية التي تشمل التدفقات لمداخل 

الائتمان الممنوح من المقيمين لغير ) أو عمى التدفقات لمخارج . (غير المقيمين

. (المقيمين

المعاملات المتعمقة بالبنوك التجارية و ىي تشمل ودائع غير المقيمين و اقتراض من  -

. البنوك من الخارج ، وعمى القروض و الودائع الأجنبية

المعاملات الخاصة بتحركات رؤوس الأموال الشخصية و تشمل المعاملات الخاصة  -

. بالودائع ، القروض، اليدايا، المنح، الميراث أو التركات أو تسوية الديون

 أقدمت عدة دول نامية عمى تحرير واسع النطاق لقيود 1993-1991و في الفترة ما بين 

.  دولة نامية بتحرير الرقابة عمى تدفق الاستثمارات الأجنبية المباشرة23الصرف فقامت 

 دول عمى خروج 5 دولة نامية الرقابة عمى دخول استثمارات الحافظة المالية ،و 15وخفضت 

 دولة نامية بالكامل القيود 35 خفضت 1995وفي نياية . استثمارات محفظة الأوراق المالية 

فقد كانت أسواق العملات الأجنبية الأولى في مجال التحرير و . عمى حسابات رأس المال

(. 1)العولمة تم تمتيا أسواق السندات في الثمانينات و أسواق الأسيم العادية في السبعينات

 وأصدرت أول دفعة 1983فاليابان مثلا خففت القيود عمى سوق سندات الساموراي عام 

 وخففت القيود عمى حيازة الأوراق التجارية المحمية و الصادرة 1985بسندات الشيوغن عام 

 بالمائة الاقتطاعة 30ا ضريبة .م. وألغت الو1988باليوروين من قبل غير المقيمين عام 

                                                           
 1
 193ص2006دار الفكر الجامعي الؤصكىدريت "أصواق الأوراق االإاليت بضن ضروراث التحول الاكتصادي والتحرير االإالي"  عاطف وليم اهدراوش 
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وىي النسبة نفسيا التي أوقفت فييا ألمانيا فرض  . 1984عمى دخل فوائد الأجانب عام 

. الضريبة عمى مدا خيل المستثمرين الأجانب من السندات

 .                                               1982كما سمحت ألمانيا أيضا للأجانب ببيع السندات الفدرالية في السوق الأولية عام 

(.  1)وبعد مضي سنة خففت القيود عمى سندات المار ك الألماني

 :تحرير النظام المالي-  1

يتضمن تحرير القطاع المالي مجموعة من الإجراءات التي تتخذىا الحكومة لإزالة الضوابط 

عمى النظام المالي و تحويل ىيكمو لشكل يتفق مع النظام الاقتصادي الموجو لاقتصاد السوق  

ويعتبر التحرير المالي أكثر جوانب الإصلاح الاقتصادي .  وذ لك في إطار تشريعي ملائم   

خطورة و إثارة لمجدل ،سواء من حيث نطاقو أو تسمسل إجراءاتو وبيدف إلى التخمص من 

( 2 ): في مايميوتتمثل خطوات التحرير المالي. مظاىر الكبح المالي 

 تحرير أسعار الفائدة و إزالة السقوف المفروضة عمييا لكي تتحدد وفقا لآليات العرض-

. والطمب

. التخمص من أساليب تخصيص الائتمان إداريا-

. توفير حرية الدخول و الخروج في عمميات الوساطة المالية-

لمتأثير، (عممية السوق المفتوحة)تزايد الاعتماد عمى الأدوات غير المباشرة لمسياسة النقدية-

. عمى المعروض النقدي

                                                           
195مرجع سابق ص" أسواق الاوراق المالٌة بٌن ضرورات التحول الاقتصادى والتحرٌر المالى" عاطف ولٌم اندراوس 

1
  

198 عاطف وليم اهدراوش مرجع صابم ص
2
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إزالة الضوابط المفروضة عمى حساب رأس المال لميزان المدفوعات و قابمية العممة -

. لمتحويل

. توفير بنية تشريعية و مالية قوية-

أين يتم تحرير القطاع المالي الداخمي و الخارجي في .وقد تتم ىذه الخطوات إما بمنيج مباشر

ما بمنيج غير مباشر أو مرحمي أو تدريجي.آن واحد ويتوقف النيج الأول عمى التطبيق . وا 

من إزالة القيود عمى سعر الفائدة و تخفيض الائتمان .الآني لكل خطوات التحرير المالي 

،حرية الدخول في القطاع المصرفي و المالي ،وعمى سوق رأس المال بالإضافة إلى قابمية 

. تحويل العممة

(: 1)،أربعة خطوات المتمثمة في أما النيج الثاني فيقتضي تسمسل خطوات التحرير و 

. استخدام أدوات السياسة النقدية غير المباشرة لمبدأ في تحرير أسعار الفائدة -

. تأصيل دور البنك المركزي الإشرافي عمى النظام المالي  -

. تحرير كامل لأسعار الفائدة و إزالة كافة أشكال القيود الإدارية عمى النظام المالي  -

استعادة التوازن عمى مستوى الاقتصاد الكمي مع إعادة ىيكمة أو تصفية المؤسسات المالية  -

. الضعيفة

ويبدأ ا لعمل عادة بتحرير الحساب . و يأتي تحرير القطاع المالي الخارجي في المرتبة الثانية

ويتبع ذلك تحرير تدريجي لحساب رأس المال لإزالة القيود عمى . الجاري لميزان المدفوعات

تدفقات الاستثمار الأجنبي المباشر، ومع اكتمال البنية الأساسية التنظيمية و القانونية لسوق 
                                                           

11ص2007مجلة التموٌل والتنمٌة صندوق النقد الدولى " العولمة المالٌة"  أٌهان كووارى و آخرون 
1
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مع وجود  (المالية)الأوراق المالية المحمية ، تبدأ إزالة القيود عمى الاستثمارات غير المباشرة 

. درجة من التدخل الحكومي حسب درجة تطور الأسواق المالية 

 :أىداف التحرير المالي- 2

: ويمكن إجمال أىداف التحرير المالي في النقاط التالية

. تعبئة الادخار المحمي و الأجنبي لتمويل الاقتصاد عن طريق رفع معدلات الاستثمار-

.                                        خمق علاقة بين أسواق المال المحمية و الأجنبية من أجل جمب أموال لتمويل الاستثمار-

استعمال خدمات مصرفية في المفاوضات التجارية بين عدة دول من اجل تحرير التجارة -

.     الخارجية خاصة مع دخول عدة دول نامية إلى منظمة التجارة العالمية

رفع فعالية الأسواق المالية لتكون قادرة عمى المنافسة الدولية و عميو تمكننا من فتح مصادر -

. اقتراض و تمويل أجنبية و خمق فرص استثمار جديدة

وتعتبر العولمة المالية ناتجا أساسيا من نواتج عمميات التحرير و التحول إلى ما يسمى 

الذين يريان بأنو أفضل .(shaw and mckinoon)بالانفتاح المالي الذي نادي بو كل من 

. طريقة لمرفع من كفاءة النظام المالي

عولمة النظام المالي وايجابياتيا النظرية :المبحث الثالث 

 : عولمة النشاط المصرفي:المطمب الأول

ارتبطت العولمة بالنشاط المصرفي و اتخذت أبعادا ومضامين جديدة جعمت البنوك تتجو إلى 

ميادين و أنشطة غير مسبوقة كما ساىمت في انتقاليا من أنشطة ضيقة و محدودة إلى 
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أنشطة واسعة وممتدة و ذلك لتعظيم الفرص و زيادة المكاسب المحققة و التحول في عالم 

. جديد ، عالم الفرص الاقتصادية بالغة الضخامة 

وقد فرض ىذا العالم الجديد  تحول كبير و تنوع ممحوظ في الخدمات المصرفية بل إعادة 

ىيكمة صناعة الخدمات المصرفية و ىذا ما زاد من اتجاه البنوك خاصة البنوك التجارية إلى 

التحول نحو البنوك الشاممة و ىي تمك الكيانات المصرفية التي تسعى دائما وراء تنويع 

. مصادر التمويل و التوظيف

وتعبئة اكبر قدر ممكن من المدخرات من كافة القطاعات و توظيف مواردىا في أكثر من 

. نشاط كما تعمل عمى تقديم كافة الخدمات المتنوعة و المتجددة

وعميو فان مفيوم عولمة النشاط المصرفي ارتبط بمفيوم الوفرة وجودة الخدمات التي تقدميا 

البنوك و ىذا ما دفعيا إلى التواجد بفعالية في كافة ميادين النشاط الاقتصادي بامتداداتو 

وبيذا يعتبر إطارا لمعمل بقدر ما ىو دافع و محفز و محرك لضمان . الجغرافية الواسعة 

 1.الامتداد و التوسع المصرفي

 الكثير من الدراسات أثبتت أن لمعولمة تأثير واسع النطاق عمى الجياز المصرفي في أي إن

والميمة الممقاة  . وقد تكون ىذه الآثار ايجابية كما قد تكون سمبية.دولة من دول العالم 

                                                           
1 Kleimeier, S., & Sander, H. (2013). Les activités bancaires transfrontalières de détail: un aspect méconnu de la 

mondialisation financière en temps de crise. Revue d'économie financière, 112(4), 211-242. 
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عمى عاتق القائمين عمى إدارة الجياز المصرفي ىو تعظيم الايجابيات و التقميل من السمبيات 

(. 1):ويمكن الإشارة إلى عدد من ىذه الآثار من خلال التحميل التالي.

 التوسع في نطاق الأعمال المصرفية: 

أخذت كل البنوك تتجو إلى أداء خدمات مصرفية و مالية لم تكن تقوم بيا من قبل بسبب 

فتوسعت دائرة و نطاق و مساحة ىذه . التغيير الكبير الذي أفرزتو العولمة في أعمال البنوك

حيث من جية انخفض النصيب .ويظير ذلك بوضوح في ىيكل ميزانيات البنوك .الأخيرة

النسبي لمودائع في إجمالي الخصوم بالبنوك كما زاد نشاط البنوك في الأنشطة غير الاقراضية 

وارتفاع النصيب النسبي  . مما أدى إلى انخفاض نصيب القروض. 

ولم تقف آثار عولمة النشاط المصرفي عند ىذا الحد بل أدى إلى دخول . للأصول الأخرى

مؤسسات مالية غير مصرفية كشركات التأمين و صناديق المعاشات كمنافس قوي لمبنوك 

التجارية في مجال الخدمات التمويمية مما أدى إلى تراجع دور البنوك في مجال الوساطة 

 .المالية 

 التنوع في الأنشطة و الخدمات المصرفية: 

لقد تم تنويع الخدمات المصرفية عمى مستوى مصادر التمويل كإصدار شيادات إيداع قابمية 

نشاء  لمتداول عمى مستوى الاستخدامات و التوظيفات المصرفية كتنويع القروض الممنوحة وا 

الشركات القابضة المصرفية و التو ريق أي تحويل المديونيات المصرفية إلى مساىمات في 

: شكل أوراق مالية و الإقدام  عمى مجالات استثمار جديد مثل
                                                           
1
  Laeven, Luc. "Commentaires sur «La régulation du secteur bancaire dans les pays en développement 

et les pays émergents»." (2014): 27-31. 
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الإسناد و أداء أعمال الصرفية الاستثمارية، ثم الاتجاه إلى التأجير التمويمي و الاتجار 

نشاء صناديق الاستثمار، و إدارة  بالعممة و تعميق نشاط إصدار الأوراق المالية، وا 

 1.الاستثمارات لصالح العملاء

 مواجية المنافسة في السوق المصرفية بعد اتفاقية تحرير الخدمات المصرفية: 

قد اشتدت المنافسة في السوق المصرفية في إطار اتفاقية تحرير الخدمات المصرفية بعد 

: تحرير الخدمات من القيود التي جاءت بيا اتفاقية الجات و أخذت ثلاثة اتجاىات رئيسية 

. منافسة بين البنوك التجارية فيما بينيا سواء بالسوق المصرفية أو العالمية-

. منافسة فيما بين البنوك و المؤسسات المالية الأخرى-

. منافسة بين البنوك و المؤسسات غير المالية الأخرى في تقديم الخدمات المصرفية-

. وذلك في ظل إزالة الحواجز الجغرافية لتمبية احتياجات العملاء

 ة بازلجنالالتزام بمقررات ل :

مع اشتداد المنافسة في ظل عولمة النشاط المصرفي أصبح العمل المصرفي يتعرض لمخاطر 

مصرفية سواء كانت ناتجة عن عوامل داخمية أو خارجية ، فقد أصبح لزاما عمى البنوك أن 

تحتاط ليذه المخاطر بعدة وسائل من بينيا تدعيم رأس المال و الاحتياط و ىذا ما أقرتو لحية 

ومنذ ذلك الحين اتخذ معيار كفاية رأس المال أىمية متزايدة و أصبح لزاما  . 1988بازل 

                                                           
1 Meslier, C., Rous, P., Sauviat, A., & Torre, P. (2015). Structure bancaire locale et évolution du crédit à 

l’échelle des départements français. Revue économique, art59_0059-XXXVI. 
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عمى البنوك أن تصل بنسبة رأسماليا إلى مجموع أصوليا الخطرة بعد ترجيحيا بأوزان 

 (.1)1992 بالمائة كحد ادني مع نياية 8المخاطرة الائتمانية إلى 

 التوسع الكبير في استخدام التكنولوجيا الخدمات المصرفية: 

من أىم مظاىر التقدم في تقديم الخدمات المصرفية ، ىو التوسع الكبير في استخدام 

الكمبيوتر حيث أدى إلى السرعة في تقديم ىذه الخدمات ، و مواكبة التزايد الكبير في حجم 

دخال خدمات .المعاملات المالية و أىم مظاىر التقدم التكنولوجي ىو ظيور البنوك الآلية ، وا 

الحاسب عمى الشبابيك إضافة إلى بطاقات الضمان، بطاقات الصرف النقدية و بطاقات 

. اٍلخ...الشيكات

 الٍاتجاه نحو التدويل:  

تتجو البنوك إلى تدويل أنشطتيا أي الدخول في أسواق الخدمات المصرفية خارج حدود البمد 

الأم و من بين الأسباب التي أدت إلى التدويل  

. تجنب الخطر عن طريق تنويع الأسواق ، بصفة خاصة خطر المناقشة-

. انخفاض التكاليف-

. الاستفادة من الحوافز و الامتيازات التي تقدميا الدول المضيفة-

.  الرغبة في النمو و التوسع-

                                                           
   

 1Petrella, G., & Resti, A. (2013). Basel 3 and the liquidity of corporate and government bonds in 

Europe. 
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(. 1):ويكون ىذا التدويل من خلال الطرق التالية

. تعيين مراسمين لمبنك في الدولة المضيفة لممساىمة بالخبرة و المعمومات-

. إنشاء فروع ممموكة بالكامل لمبنك الأم -

إنشاء البنوك ذات الٍاستثمار المشترك مع بنك وطني حيث يساىمان معا في الإدارة ورأس -

. المال

 السياسات المصرفية الحديثة: 

إن التنوع و التوسع و التقدم التكنولوجي في أداء الأنشطة و تقديم الخدمة المصرفية يتطمب 

بالإضافة إلى أساليب إدارة العمميات . بالضرورة درجة عالية من البناء التنظيمي الإداري

: و تشمل ىذه الإدارة سياسات مصرفية جديدة منيا. المصرفية و انجاز الوظائف الإدارية

السيولة تعني قدرة البنك عمى مواجية التزاماتو و التي يتمثل بصفة : سياسة السيولة -

تمبية الائتمان أي -  تمبية طمبات المودعين لمسحب من الودائع)أساسية في عنصرين

 (القروض و السمفيات لتمبية حاجيات المجتمع

 

 

 

 

                                                           
 

1
 131ص03مجلت العلوم الاكتصادًت وعلوم التضيضي صطيف العدد " الآثار االإرجلبت  مً اهحمام الجسائر إلى مىظمت التجارة العاالإيت على الجهاز االإصرفي"  زيدان محمد  
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ًمثل اهواع الضيولت البىكيت  (1-2)شكل ركم 

 

 

 

 اعداد الطالبة: المصدر

 

 سياسة القروض و السمفيات: 

وىي سياسة مكتوبة و معترف بيا ، في شكل إطار يتضمن مجموعة من المعايير و الشروط 

الإرشادية ، وتزود بيا إدارة الائتمان الخاصة ، وتختمف سياسة الإقراض من بنك لآخر وفقا 

: لأىدافو و مجال تخصصو و تأخذ ىذه السياسة بعين الاعتبار العديد من النقاط منيا

. تحديد أنواع القروض التي يمنحيا البنك*

. المنطقة التي يخدميا البنك و التي يمتد نشاطو إلييا*

. التكمفة أي سعر الفائدة*

 سياسة رأس المال: 

تيدف الإدارة الجديدة لتحقيق الربح لجانب وظيفتيا التقميدية ، و المتمثمة في الحفاظ عمى 

بطريقة تحقق الموائمة بين .الأموال بتوزيع و تخصيص الأموال عمى مختمف الأصول لمبنك 

                                                                       .السيولة و الربحية

السيولة الحاضرة 

النقدية بالعممة النقدية و العملات الأجنبية و -
. ىي الأموال الموجودة في خزائن البنك

الودائع لدى البنوك الأخرى و لدى البنك -
. المركزي

. الشيكات تحت التحصيل-

 

 السيولة شبو النقدية

ويتكون من الأصول التي يمكن بيعيا فيي تتميز 

بقصر آجال الٍاستحقاق و إمكانية التصرف السريع 

. فييا
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عولمة الأسواق المالية :  المطمب الثاني

حتى أوائل الثمانينات كانت الأداة الأكثر سيطرة لمتمويل العالمي ىي القرض المصرفي ،فقد 

كان تدفق رؤوس الأموال خلال ىذه الفترة عمى شكل قروض مصرفية ،لكن مع بداية سنوات 

  بعدما أعمن الرئيس نيكسون وقف تحويل الدولار إلى 1971التسعينات و بالتحديد سنة  

و تم تحرير النقد من سيطرة الدولة ،اكتشف عالم المال انو لا رقابة لمدول عمى .ذىب

الحسابات المصرفية في الخارج المودعة بعممتيا ،وانتيجت عدة حكومات سياسات من اجل 

فقد حدث تغيير في تشكيمو تدفق رؤوس الأموال .الوصول إلى حرية كاممة لأسواق النقد والمال

حيث برزت الاستثمارات الأجنبية المباشرة كعنصر أكثر أىمية مقارنة مع القروض المصرفية 

،وبرزت استثمارات الحافظة المالية في سنوات التسعينات حيث كان يشكل اكبر عنصر بين 

 مميار دولار في تصاعد صافي التدفق المالي بين 31     وساىم بقيمة   92,94عامي     

في معظم .نتيجة التزايد الكبير لإصدار و تداول الأسيم و السندات (1 )96-95عامي 

فأسيم الشركات الأمريكية و الأوروبية تتداول في بورصات .الأسواق المالية العالمية بدون قيود

فأصبحت .وبالتالي أصبح المدخر يواجو إمكانيات عالية  لتوظيف مدخراتو.لندن وبنيويورك

الأمر الذي .الأصول المالية تنتقل من مكان إلى أخر بعملات مختمفة في لحظات ودون قيود

. جعل الأسواق المالية أكثر ترابطا وقدرة عمى إيجاد الفرص الاستثمارية المتنوعة

لكن السؤال الذي يطرح ىو ما ىي الدوافع وراء ىذه التدفقات الدولية ؟ 

                                                           
1
 http/jps-dir.com/forum/uploads/1364/4.pdf عولمة الاسواق المالٌة وأثرها على تنمٌة الدول النامٌة"أ د أحمد منٌر النجار"  
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لقد أثارت حركة تدفقات رؤوس الأموال جدلا كبيرا بين الاقتصاديين وخاصة حول جل 

الأسباب والعوامل وراء ىذا السيل من التدفقات الرأسمالية فقسمتيا الأدبيات الحديثة إلى 

(. 1):نوعين 

:  وتمثل في(pullfactors)أو السحب (الداخمية)عوامل الجذب  1

وتقود إلى الزيادة في .فان الزيادة في الطمب عمى النقد :زيادة الطمب عمى النقود -

 (كاستثمار الحافظة)الطمب عمى رأس المال الأجنبي 

من المعروف أن حركة رأس المال الأجنبي يتأثر بدافع :الزيادة في إنتاجية رأس المال -

ولا شك أن .الربح أو العائد المحقق بالدرجة الأولى ثم التكمفة أو المخاطر المحتممة

رأس مال ينجذب إلى الدول التي يرتفع فييا عائد الاستثمار و الذي قد يتحقق بتوفر 

تنفيذ برامج ناجحة لاستقرار :-بعض العوامل التي ترتبط عادة بالسياسة المحمية مثلا

الأسعار  

 .القيام بإصلاحات مؤسسية كبيرة كتحرير الأسواق المالية المحمية-

 pushfactors (الخارجية)عوامل الدفع -2

: أسعار الفائدة الدولية المختمفة  -

وربما كان الأىم .كان اختلاف أسعار الفائدة من أىم العوامل الخارجية لتدفقات رؤوس الأموال

ىو الانخفاض النسبي في معدل عائدات الاستثمار في الدول المتقدمة ،الأمر الذي حث 

. المستثمرين في ىده الدول عمى البحث عن أسواق بديمة حيث العائد الأكبر 

                                                           
1
 http/www.ukb.com.kw op.cit 
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 المالية في الدول النامية  الأسواقتزايد تحرير  -

في السنوات العشر الأخيرة ،خضع حجم الأسواق المالية و ىيكمتيا في البمدان النامية 

لتغييرات سريعة فكانت عولمة الأسواق المالية و إلغاء القيود التنظيمية عمييا بشكل كبير 

 .،لتسييل تكامل الأسواق

 دولة نامية عمى تحرير واسع 11 أقدمت 93-91و في الفترة ما بين .المحمية مع العالمية

 دولة بتحرير الرقابة عمى تدفق الاستثمارات الأجنبية المباشرة 23النطاق لقيود الصرف فقامت

 . دولة الرقابة عمى دخول استثمارات محفظة الأوراق المالية15،وحققت 

:   مراحل عولمة الأسواق المالية-3 

 ( les euro marchés)مرحمة الأسواق الاوروبية الموازية -

بدأت تظير ىذه الأسواق خلال سنوات الخمسينات وتطورت إلى أن توصمت إلى أقصى 

. وقد مرت ىذه السواق بثلاث مراحل أساسية.مراحميا في سنوات التسعينات

بدأت في سنوات الخمسينات ،أين نجد العمميات البنكية الأولى بالعملات :المرحمة الأولى

إلا انو باندلاع .euro deviseوكان السوفيات ىم الذين انشؤا ىذا السوق.الصعبة الأوروبية

الحرب مع كوريا سحب كل المستثمرون السوفيات أرصدتيم من البنوك الأمريكية بالدول خوفا 

. من تجميدىا و وضعوىا في بنوك تعرف بنك أوروبا الشمالية المتواجدة في لندن

كما أن نشأة ىذه الأسواق يعود لسموك البنوك البريطانية التي بدأت تتعامل بالدولار وتم   

إنشاء ما يسمى بالسوق الأوروبية لمدول حيث انو في ىذا السوق تم إصدار الدولار خارج 

 كان 1952ففي سنة .ونتيجة التعاملات الأوروبية نما ىذا السوق.الدولة التي تنتمي إلييا
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ليستمر اتساعيا حيث .   مميار دولار4.5 1960 مميار دولار و بمغ في 2يشمل ىذا السوق 

 بالمائة و يمكن إرجاع ىذا الاتساع الى سببين ىامين 80كان الدولار يتعامل فييا بنسبة 

(. 1):ىما

حيث قامت الإدارة الأمريكية سنة  (reglementation) يتعمق السبب الأول بالتشريعات - 

 بتحديد سقف لأموال المستثمرين الموزعة في البنوك ، وىذا مالم يشجع المستثمرين في 1958

السوق الأمريكي  و أدى بيم إلى البحث عن أسواق أخرى كانت ىي الأسواق الأوروبية 

. المشتركة و الموازية

 taxe de déglisation deأما السبب الثاني فكان يتعمق برسم تعادل معدلات الفائدة - 

taux d’intéret أي ميما .  أنشأت الحكومة رسم تعادل معدلات الفائدة1960  حيث سنة

تقتطع من  (ضريبة )كان معدل الفائدة الناتج عن التعاملات المالية يتم فرض عميو رسم 

وىذا ما أدى أيضا إلى البحث عن . أ مع الفتنام .م.معدلات الفائدة لغرض تمويل حرب الو

 إلى 1973أسواق أخرى و كانت الأسواق الأوروبية الموازية، حيث وصل ىذا السوق في 

الأسواق الأوروبية الموازية : -ويشكل الأسواق الأوروبية الموازية من(2). مميار دولار160

 .لمعملات الصعبة 

الأسواق الأوروبية الموازية لمقروض  -

الأسواق الأوروبية الموازية لمسندات -

                                                           
135ص1992مكتبت العربي " التمويل الدولي" عادل االإهدي  

1
  

121مرجع صابم ص" التمويل الدولي" عادل االإهدي 
2
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نشأت الأسواق الأولى من خلال عمميات الإيداع و الاقتراض في البنوك الأوروبية بالعممة 

الصعبة من خلال حسابات جارية ىي حسابات في دول تختمف جنسيتيا عن جنسية العممة 

. التي تتعامل بيا

أما الأسواق الثانية نتيجة قيام البنوك بمنح قروض إلى مستثمرين وطنيين و أجانب بالعملات 

. مواطن فرنسي يطمب قرض من بنك فرنسي بالدولار: الصعبة مثلا

.                                                و الأسواق الثالثة ظيرت نتيجة إصدار سندات بعملات أجنبية

( 1 )(:les3D ):مرحمة الحركة الثلاثية الدولية

 عدم الفصل بين أقسام أسواق رأس المال:le décloisonnement.) 

أي الانفتاح وتتمثل ىذه العممية في إلغاء تجزئة الأسواق و العمل عمى مستوى كبير من 

: الأنشطة و الأسواق أي أن تطبيق ىذا المبدأ تم عمى مستويين

 أي توفير حرية الانتقال من السوق المالي قصير الأجل إلى السوق :المستوى الداخمي-

من البنوك التجارية إلى بنوك الإعمال، من خدمات التامين إلى . المالي طويل الأجل

وتجدر الإشارة إلى أن . الخ...ومن أسواق الصرف إلى الأسواق المالية . الخدمات البنكية

أ حيث تم إلغاء التميزيات التي كانت تفضل .م.الحركة القوية لإلغاء التخصص ظيرت في الو

البنوك التجارية و بنوك الأعمال، كما تم المزج في بريطانيا بين الوسطاء الماليين و 

. السماسرة

                                                           
1
  Ghislain paradis  « globalisation financiére » despardins, universite d’ottawa mars 2000p20 
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أي فتح الأسواق المالية الوطنية أمام المتعاممين الأجانب ومنحيم الحرية :المستوى الخارجي-

. لشراء الأصول المالية المختمفة

 التقميص من دور الوساطة المالية:( la desintérmediation.) 

. أي إمكانية تمويل الاحتياجات المالية لممتعاممين الاقتصاديين عن طريق الأسواق المالية

 كانت البنوك 70وفي سنوات  . (أسيم، سندات )وذلك بإصدار و تبادل الأصول المالية 

الوسيمة الوحيدة لمتمويل حين كانت تقوم بوظيفتين أساسيتين ىي جمع الودائع و تقديم 

ولكن بظيور المؤسسات المالية غير البنكية أصبحت تمول الاحتياجات المالية عن . القروض

طريق توظيف تمك الادخارات في شكل أصول مالية قابمة لمتداول في الأسواق المالية مما 

. أدى إلى تحول الكثير من ىذه المؤسسات إلى الأسواق المالية لتمويل احتياجاتيم

 إزالة القيود التنظيمية:( la déréglementation.) 

أ خلال .م.لقد ظير مبدأ إزالة القيود التنظيمية مع ظيور السياسة النقدية الجديدة في الو

. الثمانينات التي ألغت الكثير من القيود التنظيمية خاصة في مجال تسيير الحسابات المالية

فعمى سبيل المثال أصبح بإمكان سحب مبالغ مالية من الحساب لأجل بشرط الإبقاء عمى 

رصيد أدنى، كما يمكن إجراء عممية تحويل مباشرة من الحساب الجاري إلى الحساب لأجل 

ومن جية أخرى اعتمدت ىذه السياسة نظام تعويم أسعار الفائدة وأسعار الصرف مما أدى .

إلى إفراز سمسمة من الأدوات المالية الجديدة لإدارة المخاطر الناتجة عن تقمبات أسعار 

. الصرف والفائدة
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 :مرحمة الاندماج المالي -

. في إطار السوق المالي المندمج كميا يتدفق رأس المال من و إلى ىذا السوق بكل حرية

ويضمن ذلك تساوي تسعير الخطر عبر الحدود والعكس في ظل انفصال الأسواق المحمية 

وذلك بوجود عوائق و قيود عمى رأس المال يقيد من تحركاتو عبر . عن الأسواق الدولية

. بجعل تسعير الخطر مختمفا. الحدود

وقد . فتباين علاوات الخطر بين البمدان وذلك حسب القيود المفروضة عمى تدفقات رأس المال

فنجد في الأسواق المندمجة ماليا أصول مالية غير . تختمف الأصول المالية في كل السوقين

. مقيدة

وفي . حيث يمكن أن يمتمكيا كل من المستثمرين الوطنيين و الأجانب عمى حد سواء 

. تقتصر حيازتيا عمى المستثمرين الوطنيين. الأسواق غير المندمجة فنجد أصول مالية مقيدة

فآليات تقييد . وىذا ما يجعل محاولة إجراء مقارنة بين أسواق الأوراق المالية في الدول صعبة

وبالتالي من الصعب الوصول . تحركات رأس المال الأجنبي تتباين وتختمف من دولة لأخرى

لكن في نفس الوقت يمثل ىذا المؤشر أحد .إلى مقياس مباشر لدرجة اندماج السوق الوطنية

. لذلك أصبح من الضروري الوصول إلى مقياس لدرجة الاندماج. ملامح تنمية السوق المحمية

. مؤشرا لقياس درجة اندماج أسواق الأوراق الماليةrobert a koragizut 1996)   (وقد قدم

وحسب ىذا النموذج فان القدرة عمى تنويع المخاطر من خلال الاستثمار في محفظة أوراق 

. مالية
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ولكن العوائق الموجودة أمام . تتصف بالتنويع الدولي، يمكن أن تؤثر عمى قرارات الاستثمار 

ومن ثم تقمل من . تدفقات رأس المال الأجنبي تحد من قدرة المستثمرين عمى تنويع المخاطر

. درجة اندماج أسواق رأس المال 

نموذج تسعير الراجحة الدولية المتعددة العوامل لقياس درجة  (korajiztk)  كما استخدم-

التي تواجو الاستثمار في جميع  (المنتظمة)الذي يقوم بتسعير المخاطر العامة . اندماج السوق

. ولا تسعر المخاطر غير المنتظمة التي يمكن التخمص منيا بالتنويع. الأصول المالية بالسوق

 فان أي عوائق عمى ,وبما أن ىذا النموذج يعتمد عمى أسعار الأصول المالية أو عوائدىا 

. تدفقات رأس المالتؤدي إلى انحرافات الأسعار الفعمية للأصول المالية عن أسعار التوازنية ليا

: فاٍن افترضنا أن

  N :عدد الأصول المالية في سوق معين للأوراق المالية   .

   Rit: وتمثل الزيادة في العائد المتوقع +.علاوة الخطر المرتقبة للأصل المالي خلال الفترة

. 0=للأصل المالي عن عائد الأصل الخالي من الخطر ذو معامل بتا

      pt:  علاوة الخطر الخاصة بالمحفظة النموذجية لمدولة. 

 :   فاٍن

Rit=ai+bi pt+eir= ………………………(1). 

: وبأخذ جميع الأصول المالية في السوق  بعين الاعتبار نصل إلى المعادلة التالية

:  حيث تمثل
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R1t=a1+b1pt+e1t.                           e1t,e2t,e3t…….ent 

R2t=a2+b2pt+e1t.الحدود العشوائية التي تعكس المخاطر المنتظمة للأصول     .

Rnt=an+bnpt+ent.                                   1,2,3,…………n 

                                                                                      و   

B1,b2……..bn        

. (المعاملات الانحذارية)

............... 1,2تمثل مقدار التغير في علاوة الخطر للأصول المالية 

 .نتيجة تغير علاوة الخطر بالمحفظة النموذجية بوحدة واحدة

 فتشير إلى الخطأ في التسعير أو الٍانحرافات في عوائد الأصول المالية a1+a2…a3: أما

. عن عوائد المحفظة النموذجية

. 0=واذا كان الحد الثابت في معادلة الٍانحدار الخاصة بعلاوة الخطر بأي أصل مالي

A1=a2………………an=0                                                  

. تكون السوق مندمجة بالكامل في الأسواق الدولية

باحتساب  ( tnt )ويمكن قياس مؤشر الٍاندماج الدولي لمسوق و درجة تنويع المخاطر دوليا 

i=1- :كالتالي (a1.a2-a3)متوسط القيم المطمقة لمحدود الثابثة
i=nai∕n∑TNT= 
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  A1 :   القيم المحققة لممقدار الثابت

ذا كانت قيمة المؤشر منخفضة تكون درجة اندماج السوق دوليا مرتفعة وكمما ارتفعت قمة . وا 

. المؤشر كمما زادت درجة انعزال السوق عن  الأسواق الأخرى

 سوق منيا 24بتطبيق ذلك النموذج عمى عوائد الأصول المالية في ( koragczyt) وقد قام 

وقد كانت درجة انعزال السوق يميل إلى أن يكون .  متطورة و الباقي أسواق ناشئةأربعة أسواق

وىذا نتيجة القيود المفروضة عمى . أكبر في الأسواق الناشئة عنيا بالنسبة للأسواق المتطورة

. تدفقات رؤوس الأموال في تمك الدول

 :الايجابيات النظرية لمعولمة المالية:المطمب الثالث

. النظرية الاقتصادية قد بينت عدد من الايجابيات التي تحققيا حرية حركة رؤوس الأموال

وخاصة الدول الفقيرة كما تساعدىا .فالعولمة المالية قد تشجع الاستثمار في مختمف دول العالم

كما تضمن التنويع الأمثل لممخاطر عمى المستوى العالمي ويمكن إجماليا .عمى النمو بسرعة

(. 1)في مايمي

 :الاستثمار وتكمفة رأس المال -1

كاليابان فيدخرون أكثر ولكن ليا اقتصاد .بعض الدول الغنية يتواجد فييا نمو سكاني كبير

بالمقابل بعض الاقتصاديات الناشئة ليا نمو سكاني يميزه .يحقق معدلات مرد ودية ضعيفة

. الفئة الشبابية

                                                           
147ص2004 2003الدار الجامعٌة القاهرة " الدول النامٌة والعولمة"  محمد صفوت قابل 

1
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لكن ىذه الدول يمكن أن تحصل عمى . لكن مع مستوى متدني من الدخل معناه اٍدخار أقل

. مشاريع ذات عائد أكبر يحتاج لمتمويل

في حالة كيذه كل العالم سيستفيد عندما يكون بالإمكان أن يستثمر رأس المال الموجود في 

من جية يتحصل البمد المستثمر عمى عائد أكبر ويستطيع . الدول الغنية في الدول الناشئة 

و بيذا يزيد الادخار و . الدول الناشئة من النمو بسرعة نتيجة الاستثمارات ذات العائد المرتفع

زيادة الاستثمارات في بمد ما تؤدي .إضافة إلى ذلك.تستطيع الدول خمق فرص توظيف جديدة

. إلى خفض تكاليف الاستثمار

 :تطوير الأنظمة المالية -2

إن للانفتاح المالي دورا كبيرا في زيادة فعالية و أداء الأسواق بصفة عامة من خلال دخول 

الشيء الذي يزيد . الأجانب للٍاستثمار، مما ينتج تدفقات أكبر لرؤوس الأموال عبر الحدود

كما أن الاحتكاك مع مستثمرين دوليين عمى درجة عالية من الخبرة . من حركية السوق ككل

في ميدان الاستثمار المالي يسمح بنقل الكثير من التقنيات و الخبرات المتراكمة في الأسواق 

. المتقدمة إلى الممارسة بفعالية إلى الأسواق الناشئة

 :تنويع متزايد للأصول المالية و المخاطر  -3

ييم ذلك خاصة المستثمرين في المحافظ المالية حيث يعتبر التنويع من العناصر الأساسية 

فان اكتساب محفظة " لماركو فيش"حسب النظرية المشيورة.في إستراتيجية الاستثمار الدولي

 .مالية متنوعة بشكل أفضل إستراتيجية لمحصول عمى أفضل العوائد مع أقل مخاطر
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 :فعالية اكبر للادخار العالمي -4

إن التحرير الدولي لأسواق رأس المال تضمنت تخصصا أمثل لمموارد بفضل توسيع أصناف 

الأدوات المالية، السيولة المتزايدة للأسواق، السرعة القياسية لنقل المعمومات واستخداميا في 

تحديد أسعار الأصول المالية، انخفاض تكاليف التمويل نظرا لاشتداد المنافسة بين المؤسسات 

. المالية المختمفة

وبصفة عامة فان التحول الجذري الذي عرفتو طبيعة أسواق رأس المال مكنت الدول من 

. الاستفادة من ىذه الايجابيات و القضاء عمى مشاكل التمويل،و المخاطر، و النظام المالي

لسد .فتستطيع الدول النامية من خلال الانفتاح المالي الوصول إلى الأسواق المالية الدولية

. و الحصول عمى أحسن شروط التمويل نتيجة وجود حق الاختيار. العجز في الموارد المحمية

 :تدفق رؤوس الأموال الأجنبية -5

أدى الربط بين الأسواق المالية لمدول النامية و المتقدمة إلى الزيادة في التدفقات الرأسمالية 

: نحو الدول النامية ، و تنقسم ىذه التدفقات إلى ثلاثة أنواع

وىو أن تقوم شركة أو شخص غير مقيم يممك ما لا يقل عن :  الأجنبي المباشرالاستثمار-أ

.  بالمائة من رأسمال شركة محمية في دولة ما10

و تتضمن شراء غير المقيمين للأوراق المالية و المشتقات : استثمارات الحافظة المالية-ب

. المالية القابمة لمتداول في البورصات المحمية

: استثمارات أخرى وتتضمن التدفقات الرأسمالية في الأدوات غير القابمة لمتداول مثل-ج

                                     .القروض و الودائع
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. تطور التدفقات الرأسمالية نحو الدول النامية (3-2) رقم الجدول

 الضىت 1990 1991 1992 1993 1994 1995 1996 1997 1998

اصتثماراث  24.5 34.4 46.1 67 88.5 105.4 126.4 163.4 155

 مباشرة

اصتثماراث  4.9 18.4 25.2 88.2 71.9 62.7 102.7 72.8 44.3

 اللافظت

كروض  3.2 4.8 16.3 33 13.9 32.4 43.7 60.1 25.1

 البىون

اصتثماراث  11.4 3 10.7 8.6 3.7 1 3 2.6 2.7

 أأرر 

 االإجموع 44 60.6 98.3 167.1 178 201.5 275.8 298.9 227

Source ; world bank deltir system. 
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  :خلاصة الفصل 

تعتبر العولمة ظاىرة متعددة الأبعاد ، تؤثر عمى جوانب الحياة الاقتصادية ، البيئية و 

الاجتماعية وتتميز بشكل خاص بتكثيف التجارة عبر الحدود ، زيادة التدفقات المالية ، 

ويعززىا التحرير السريع ، و التقدم في تكنولوجيا . تدفقات الاستثمار الأجنبي المباشر

فقد كانت البداية الحقيقية ليا ىي بعد انييار نظام برتن وودز و الدخول في . المعمومات

. مرحمة تعويم أسعار الصرف

و التي تميزت أىم . وقد فرضت ىذه العولمة عدة تحديات أمام الأنشطة المالية و المصرفية

ملامحيا في الاتجاه المتزايد نحو التحرير من القيود و إزالة التشريعات التنظيمية، التي كانت 

. تحول دون انطلاق الخدمات المصرفية لآفاق جديدة

حيث عرف العالم تحولات اقتصادية تمثمت في زيادة الإنتاج عمى المستويين المحمى والعالمي 

. زيادة حجم التجارة الدولية التي تؤدى إلى الانتعاش الاقتصادي العالمي ,

أما التحولات المالية فقد شممت زيادة التدفقات المالية بين الدول بشكل سريع وممحوظ والذي أدى بدوره 

إلى زيادة حجم الاستثمارات الأجنبية نتيجة توفر الفرص الاستثمارية في ظل انفتاح الأسواق والمؤسسات 

المالية وتكامميا مع بعضيا البعض وىذا ما يؤدى إلى ارتفاع النمو الاقتصادي وتحسين فرص التشغيل 

. وتنويع مصادر الدخل

ىذا ما بينتو الدراسات النظرية حول الفوائد المتوخاة من العولمة المالية والتي كانت في 

. لكن ىناك تباين كبير بين ىذا الأخير والدراسات التطبيقية , مجمميا نتائج ايجابية
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مقدمة الفصل  

رغم ما يمكن أن تحققو العولمة من منافع ومكاسب لبعض البمدان كتنمية القطاع المالي 

 ، إلا أن الواقع أثبت عكس ذلك،وتقوية السياسات الاقتصادية الكمية وتحسين نوعية المؤسسات

 تعرضت لموم بسبب سمسمة الأزمات ،فظاىرة التدفقات المالية المتصاعدة أي العولمة المالية

الاقتصادية المدمرة التي عصفت بكثير من الأسواق الناشئة في أواخر الثمانينات في أمريكا 

اللاتينية، وفي التسعينات في المكسيك وبضعة من بمدان آسيا، فكل ىذه الاضطرابات في أحوال 

السوق وحالات الإفلاس الناجمة عنو، أدت إلى سمسمة من الإشارات بأصابع الاتيام من جانب 

 وتركت نفسيا معرضة لخطر ،من رأوا أن البمدان النامية ألغت حواجز رأس المال بصورة متعجمة

التحكمات الشديدة لتحركات رأس المال السريعة، واتبعت البعض الآخر علانية المؤسسات الدولية 

التي اعتبروا أنيا تشجع تحرير حساب رأس المال دون أن تشدد عمى الحاجة لبناء المؤسسات 

.  القوية المطموبة لتوجيو الأسواق خلال الأوقات الصعبة

 بشأن تكاليف العولمة ومنافعيا، إذ يعتبر بعض والتصنيفيينفالجدل القائم بين الأكاديميين 

 ويرى آخرون أن الانفتاح ،الاقتصاديين أن حرية تدفقات رؤوس الأموال مدمرة للاستقرار المالي

المتزايد أمام تدفقات رؤوس الأموال ضروري بالنسبة لمبمدان التي تسعى للارتقاء من مستوى 

.  البمدان ذات الدخل الأدنى إلى مستوى البمدان ذات الدخل المتوسط

وسنحاول أن نبين من خلال ىذا الفصل ما إذا كانت الدول النامية تستطيع أن تستفيد من 

 وعما إذا كانت العولمة المالية في حد ذاتيا تؤدي إلى نشوب الأزمات، وكيف ،العولمة المالية

.  يمكن الاستفادة من منافعيا والتقميل من تكاليفيا
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                              تكاليف العولمة المالية : المبحث الأول

مع تعاظم ظاىرة التدويل المطرد عمى كافة الأصعدة الإنتاجية، التسويقية، التكنولوجية  

والإعلامية تولدت عوامل ضاغطة في اتجاه عمميات التحرير المالي، فتبعت معظم الدول سياسات 

الانفتاح المالي طواعية أو تحت ضغوط حتمية من صندوق النقد الدولي والدائنين كشرط أساسي 

.  ضمن إعادة جدولة الديون الخارجية ومنح القروض الجديدة

وفي العقد الأخير أصبحت أسواق رأس المال أكثر ارتباطا وتكاملا حيث زادت التدفقات المالية 

بين الأسواق المالية بأحجام ىائمة، فعمى سبيل المثال تشير البيانات أن المعاملات الخارجية في 

 لتقفز ىذه 1980 من الناتج المحمي الإجمالي سنة %10الأسيم والسندات كانت تمثل أقل من 

لى 1996 سنة %100النسبة إلى  .   في نفس السنة%200 وا 

 ،لكن تصاعد حجم التدفقات المالية قد تخمق فرصا جديدة لممنفعة الاقتصادية عمى الدول النامية

. إلا أنو في المقابل قد يحدث مخاطر وتحديات وآثار سمبية عمى أوضاع اقتصاديات الدول النامية

، إلا أنيا يمكن أن تزيد نسبة المخاطر إلى المنافع إذا لم يتم فرغم ما تحققو العولمة من مزايا

.  توفير كل الشروط اللازمة لتصنيفيا

مخاطر دخول الأموال القذرة وهروب الأموال الوطنية : المطمب الأول

إن عمميات التحرير المالي التي أقدمت عمييا الدول النامية خلال التسعينات أدت إلى تدفق 

وىذا يعني خروج المدخرات المحمية للاستثمار في . رؤوس الأموال من ىذه الدول إلى الخارج

وىذا الأمر عادة . الخارج وىذا يؤدي إلى اتساع الفجوة بين الادخار والاستثمار في ىذه البمدان

يحدث فقط في الدول التي تعاني من عجز كبير في ميزان مدفوعاتيا، ومن ديون خارجية تزداد 

وطأة خدمة أعبائيا عبر الزمن، والمثير للانتباه أن ىذا يحدث في الوقت الذي تتسارع في الدول 
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النامية لتفح أبوابيا لرأس المال الأجنبي من خلال التسابق عمى منحو الكثير من المزايا 

والإعفاءات والحوافز ولو منحت ىذه الأخيرة لرأس المال المحمي لكان أفضل وأنفع ليا من جمب 

.  رؤوس الأموال الأجنبية وما ينتج عنيا من مخاطر

فيناك دول تزيد فييا نسبة الأموال الوطنية الياربة لمخارج إلى تدفقات رؤوس الأموال الأجنبية عن 

 مثل حالة فنزويلا في بداية الثمانينات، وىناك دول تمثل فييا الأموال الوطنية المستثمرة 100%

  (1). من إجمالي ديونيا الخارجية%90-%50في الخارج نسبة تتراوح ما بين 

ويمكن القول أن إجراءات التحرر المالي التي انتشرت في الدول النامية في العقد الأخير من القرن 

العشرين قد أعطى لعمميات ىروب رأس الأموال مشروعية وحرية، مما أدى بالضرورة لاستفحال 

ىذه الظاىرة واستفحال أثارىا عمى ميزان المدفوعات أو عمى قدرة الدولة عمى التراكم الرأسمالي 

فتأتي في مقدمة المناطق الخاصة لرؤوس الموال الياربة من دفع الضريبة . وخدمة الدين الخارجي

 مصرف 500الخاضعة لمتاج البريطاني، حيث يوجد بيا ما يزيد عن  (جزر الكميين الكبريتية)

.  مسجل

ولكن وضع حواجز وعوائق لسد منافذ ىروب رؤوس الأموال ىو بالأمر السيل ولكنو يتنافى مع 

  (2).حرية انتقال رؤوس الأموال

ورغم توجو البمدان النامية نحو تحرير حساباتيا الرأسمالية وفتح مجال رأس المال الأجنبي 

للاستثمار فييا فإنيا لم تتمكن من تحقيق غايتيا، باستثناء بعض الدول التي حظيت بتدفقات 

الرأسمالية ىامة مثل دول جنوب شرق آسيا وأمريكا اللاتينية، بل عمى العكس من ذلك فإنيا 

.  شيدت تدفقا عكسيا لرأس المال المحمي نحو الخارج

                                                           
1

 عن موقع الانترنت " العولمة المالٌة وأثرها على اقتصادٌات الدول النامٌة"بسام محمد حسٌن - 

 www.kfinlgov.sa/dairat/pplo/kshiaf/k10/3.   
2

  . 134، ص 2000دار الشروق للنشر عمان الأردن " الاقتصادٌات النامٌة، أزمات وحلول"عبد الحسٌن وادي العطٌة - 

http://www.kfinlgov.sa/dairat/pplo/kshiaf/k10/3
http://www.kfinlgov.sa/dairat/pplo/kshiaf/k10/3
http://www.kfinlgov.sa/dairat/pplo/kshiaf/k10/3
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غسيل "من ناحية أخرى نتج عن عمميات التحرير المالي ظيور بعض الجرائم الاقتصادية مثل 

أو دخول الأموال القذرة والتي فرضت نفسيا عمى الدخول النامية والمتقدمة عمى حد " الأموال

سواء، كانت ىذه الظاىرة كنتيجة لإلغاء الرقابة عمى الصرف وانفتاح السوق المالي المحمي أمام 

المستثمرين الأجانب، وتطور الصيرفة الإلكترونية والتي ساىمت في زيادة حركيات رأس المال 

.  بسرعة وأكثر سرية

خفاء أصولو غير  وتتضمن غسيل الموال تحويل أرباح الجريمة إلى تكتل يمكن استخدامو وا 

المشروعة ويعد إدخال الأموال المحصمة من الجريمة إلى النظام المالي يتم إخفاؤىا من خلال 

تشكيمة متنوعة من المعاملات والأدوات المالية المختمفة وتستمر في النياية في أصول مالية 

             (1).وأدوات مالية أخرى

ىو محاولة إخفاء المصدر غير الشرعي أو غير القانوني للؤموال القذرة "والمقصود بغسيل الأموال 

كسابيا صفة جديدة  كتجارة المخدرات، وتيريب الأسمحة، وأعمال الفساد الإداري والرشوة، وا 

        (2)"ومشروعة لتظير كما لو كانت قد تولدت من مصدر مشروع

فقد كانت عمميات غسيل الأموال تتم في أمكنة معينة من العالم، غير أنو مع سرعة اندماج 

الأسواق المالية لمبمدان النامية في الأسواق العالمية، أصبحت ىذه البمدان ملاذا لكميات كبيرة من 

كما أن الكثير من الحكومات أصبحت تغض النظر عن مصدر الأموال وسمحت . الأموال القذرة

باندماجيا في السوق المحمي لحاجتيا إلى النقد الأجنبي لزيادة حجم الاحتياطات الدولية ورفع 

.  أعباء الديون الخارجية وتمويل احتياجات التجارة الخارجية

   (1):وتتمثل أىم الأضرار الناتجة عن عمميات دخول الأموال القذرة عمى الاقتصاد الكمي فيما يمي

                                                           
1

  .  44، ص 2002مجلة التموٌل والتنمٌة سبتمبر  " مكافحة غسٌل الأموال وتموٌل الإرهاب"إدوارد ىنبٌات وآخرون - 
2

 التجارة الإلكترونٌة وغسٌل الأموال - 

http://hestiganime.com/smartshop/shifa/17.html   

http://hestiganime.com/smartshop/shifa/17.html
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 تشجيع انتشار الجريمة  -

 تحويل المستثمرين إلى الاستثمار في الأنشطة المحرمة ذات الأرباح العالية  -

 التأثير عمى قيمة العممة الوطنية وزيادة معدل البطالة   -

 التأثير عمى الادخار المحمي وزيادة معدلات التضخم  -

ضعاف الثقة في النظام المالي المحمي -  . انتشار الفساد الإداري في النظام المصرفي وا 

إضعاف ىيئة الدول وخسارتيا ماديا لأن ىناك ضرائب لن تدفع عن تمك الأموال  -

 . المغشوشة

 فقدان الثقة في السوق المحمي  -

                 انتشار وتوسع الجريمة بكافة أشكاليا الاقتصادية والاجتماعية                                                   -

المخاطر الناجمة عن تقمبات رأس المال وهجمات المضاربة  : المطمب الثاني

  إن التدفقات الرأسمالية تعرف تقمبات شديدة قد تكون ناتجة عن أسباب داخمية أو خارجية، 

فأحيانا يدفع التحول في السياسات المحمية إلى مثل ىذه التقمبات، وعندما تكون ىذه التحولات غير 

متوقعة أو لا يمكن التنبؤ بيا يحدث التقمب عمى نحو أسرع، وأحيانا أخرى تكون ىذه التقمبات 

الفجائية في رأس المال ليا علاقة بالتغيرات في الركائز الاقتصادية لمدول وتكون مرآة عاكسة 

لمتغيرات في ظروف السيولة العالمية، وفي سموك القطيع لممستثمرين خاصة في حالة استثمارات 

الحافظة المالية، أين يكون رد الفعل موحد لدى كافة المتعاممين اتجاه أي طارئ مفاجئ في 

السوق، وىذا النوع من الاستثمارات يتميز بدرجة عالية من التقمب مقارنة بالاستثمار الأجنبي 

المباشر، أما بالنسبة لمقروض قصيرة الأجل فتعتبر الأكثر عرضة لمسحب خلال أوقات الأزمة، 

لمتيافت عمى "وقابمية التقمب في حركة الديون قصيرة الأجل تجعل المقترضين ميالين بصورة كبيرة 

                                                                                                                                                                                           
1

  .  60 ص 2000 الجزائر 2مجلة دراسات اقتصادٌة العدد " المخاطر الناجمة عن عولمة الأسواق المالٌة"رمزي زكً - 
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وكمما ارتفع مستوى الدين قصير الأجل بالنسبة لما تحتفظ بو الدولة المقترضة من " السيولة

احتياطات دولية، زادت مخاطر ىذا التيافت، وتزيد من تضاؤل فرصة استرداد المقترضين لمواليم 

 حيث (1).بمجرد بدء التيافت عمى السحب من البنوك وحدوث أزمات في النظام المالي بأكممو

أصبحت الاقتصاديات أكثر حساسية في ظل عولمة الأسواق المالية، وما زاد من حساسية ىذه 

الأسواق ىو تزايد عمميات المضاربة، خاصة بعد انييار نظام برنت وودز والتحول إلى نظام تعويم 

سعر الصرف الذي ساعد في خمق البيئة الملائمة لممضاربات عمى العممة، وقد ساعد ذلك عمى 

.  تطور تكنولوجيا الإعلام والاتصال

 من البمدان المتقدمة من ىجمات المضاربة، فمثلا ما حدث خلال الفترة الكثيرولقد عانت 

حينما تسبب المضاربين في انييار نظام النقد الأوربي، وحققوا أرباحا ليس في  (1992-1993)

وما يمفت الانتباه ىو أن تمك الأرباح التي تم تحقيقيا . إمكان قطاعات الإنتاج الحقيقي إنجازىا

.  كانت باستغلال الثغرات القانونية التي وفرىا التحرير المالي المحمي والدولي

ورغم الخسائر اليائمة التي سببتيا المضاربات عمى العممة، والتي يتحمل تكمفتيا في النياية البنوك 

المركزية ودافعو الضرائب، وموجات النقد العتيق التي توجو من حين لآخر إلى المضاربة، 

بان : "باعتبارىا نشاط ذات طابع تدميري، إلا أن أنصار العولمة يردون عمى تمك الانتقادات بالقول

حرية انسياب رؤوس الأموال والمنافسة بين العملات ىي أركان راسخة في اقتصاد السوق الحر، 

.  وأنيا تساعد عمى إجراء التصحيحات الضرورية

أما بالنسبة لمبمدان النامية وىي الحمقة الأضعف في النظام المالي العالمي الجديد، فقد أصبحت 

لنشاط المضاربين في ضوء إجراءات العولمة المالية التي ضيفتيا في عقد " ممتازا" موضوعا"

                                                           
1

مجلة التموٌل والتنمٌة صندوق النقد الدولً دٌسمبر " دور الدٌون قصٌرة الأجل فً الأزمة الآخرة" ٌوري دادوشً، ودبٌاك داستزنٌا ودٌلٌب راث - 

  . 57-56 ص 2010
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التسعينات، حيث تتعرض عملاتيا الوطنية والأوراق المالية المتداولة في بورصاتيا ليجمات 

        (1).المضاربين الذين يحققون منيا أرباحا خيالية

تراجع فعاليات السياسة النقدية والمالية  : المطمب الثالث

إن التحرير الكامل لرؤوس الأموال يؤثر بشكل كبير عمى فعالية السياسة النقدية، حيث أن 

الانفتاح عمى أسواق المال العالمية يؤدي إلى تقميل مجالات العمل الممكنة أمام السياسة النقدية، 

حيث أن ىناك تصعدا ىائلا في تدفقات رؤوس الأموال تتم بأقل من لمح البصر عبر شاشات 

الكمبيوتر وتجعل من التدخل الفعال من طرف السمطات النقدية أمرا معقدا جدا، فمثلا إذا حدث 

تغير مفاجئ في اتجاه تدفقات رؤوس الأموال تصبح السمطات المالية والنقدية عاجزة عن كبح 

سرعة ىذه التدفقات خاصة إذا استقر أصحاب رؤوس الأموال بعدم توفر المردودية اللازمة 

 مثل ىذا الوضع ىو (2)لاستثماراتيم المالية أو بمخاطر قد تنجم عن ضعف أداء النظام المصرفي

.  الذي حول ارتباط كثير من عمميات السوق المالية من خط المنافسة إلى خط المضاربة

أن البمدان النامية يجب أن " باغواتي ورودريك"وفي ىذا الإطار يرى بعض الاقتصاديين أمثال 

تمغي أو ترتب قيودا عمى حركية رؤوس الأموال بطريقة تمكنيا من الحفاظ عمى استقلاليتيا 

النقدية، وتحافظ عمى استقلالية سعر الصرف، بينما يرى بعض المسؤولين في البمدان النامية أنو 

.  من غير الممكن الاستمرار ولمدة طويمة في الرقابة عمى حركية رؤوس الأموال

الأثر عمى معدلات التضخم وسعر الصرف  : المطمب الرابع

ينتج عن تدفقات رأس المال الداخمة إلى توسع مفرط في الطمب الكمي، وىذا التوسع ينعكس في 

ضغوط تضخمية وفي تقمبات سعر الصرف الحقيقي، وزيادة عجز الحساب الجاري، وفي النياية 

                                                           
1

  . 59 ص – مرجع سابق –" المخاطر الناجمة عن عولمة الأسواق المالٌة"رزمً زكً - 
2

  . 46 ص – مرجع سبق ذكره –عبد المطلب عبد الحمٌد - 
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إلى تدفقات كبيرة لمخارج بسبب التعثرات في العائد المتوقع عمى الأصول، وسيادة سموك القطيع 

.  لدى المستثمرين

وعموما عندما تتدفق الاستثمارات قصيرة الأجل لمداخل بكميات كبيرة وبشكل مفاجئ فإنيا تزيد من 

عدم استقرار الاقتصاد الكمي، إذ غالبا ما تحدث زيادة في معدلات التضخم وارتفاع سعر صرف 

العممة الوطنية، الأمر الذي يضر بالصادرات ويزيد من الواردات فيزداد العجز في ميزان 

 (بمدان العجز)المدفوعات، ولاشك أن ىذا الحال سيؤخر من العممية التصحيحية لمبمدان المستوردة 

.  وبالتالي تصاعد التزاماتيا الدولية

وعمى العكس حينما تخرج تمك الاستثمارات عمى نحو مفاجئ، فإنيا تؤدي إلى انخفاض سعر 

. الصرف العممة الوطنية، وتراجع في معدلات التضخم، واستنزاف الاحتياطات الدولية لمبمد

وخاصة إذا حاول البنك المركزي أن يدافع عن سعر صرف العممة الوطنية مع وجود ضغوط قوية 

 (1)لتدىور قيمة العممة

كل ىذه التغيرات تنعكس في آخر المطاف لتؤدي إلى عدم استقرار النظام المالي الذي يكون 

وسيطا ليذه التدفقات المالية والتي ليا تأثيرات كبيرة عمى النظام المصرفي المحمي، أولا في ظل 

نظام ربط سعر الصرف بتزايد العجز شبو المالي الذي يشمل المعاملات المالية التي يقوم بيا 

البنوك المركزية والمؤسسات المالية العامة الأخرى، وثانيا قد يصبح النظام المالي التي تقوم بيا 

البنوك المركزية والمؤسسات المالية العامة الأخرى في أجال استحقاق أصول البنك والتزاماتو 

.  وتخفض من نوعية القرض

فمن أىم مخاطر التحرير المالي عمى الجياز المصرفي، ىي تمك الأزمات القوية التي قد يتعرض 

 أنو 1996 وأخرين عام Lindgrenليا البنوك أثناء عممية التحرير المالي وقد أشارت دراسة لل 
                                                           

1
مجلة التموٌل والتنمٌة " الاستثمار الأجنبً المباشر وإٌرادات الضرائب، التوافق أمام التنافس الضرٌبً"زٌنب جروب و كرٌستٌانا كوسٌتال - 

  .     13-10 ص – 2001جوان  )صندوق النقد الدولً)
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التي تعاظمت فييا قوة العولمة المالية، حدثت ىناك أزمات في  (1996-1981)خلال الفترة 

-Carlos)الجياز المصرفي في ما لا يقل عن ثمث الأعضاء في صندوق النقد الدولي وكان 

Dias Alejandro)  وداعا لمكبح " في مقالة شييرة لو تحت عنوان 1985قد نبو مبكرا منذ عام

إلى المخاطر التي تحمميا عمميات التحرير المالي لمنظام " المالي، اىلا بالانييار المالي

المصرفي، والحقيقة أنو منذ ذلك التاريخ واستنادا إلى العديد من الأزمات التي حدثت لمبنوك ظير 

كم ىائل من الدراسات والبحوث حول القضية، كما أن الأزمات التي واجيتيا البنوك في عصر 

.  العولمة قد لفتت الانتباه بقوة ودقت ناقوس الخطر

فالأزمات التي يمكن أن يتعرض ليا الجياز المصرفي متنوعة، وليا أسباب كثيرة قد لا يكون ليا 

صمة بالعولمة المالية، كالأزمات التي تحدث سبب الكساد الاقتصادي الكمي، أو تمك التي تحدث 

كنتيجة لتدىور أسعار الصادرات وتأثر القطاعات المدنية لمبنوك بذلك التدىور أو كنتيجة لأخطاء 

.  البنك نفسيا

.  لكن العولمة المالية التي تسارعت انطلاقا من بداية الثمانينات غيرت طبيعة الأزمات المالية

يمكن القول مما سبق أن العولمة المالية تقوم عمى أساس سيادة قوى السوق عمى السياسات 

الاقتصادية والتي تكشف عن ما إذا كانت ىذه السياسات الاقتصادية جيدة أم لا، كما تؤدي إلى 

تقميل مجالات العمل الممكنة أما السياسة النقدية، وتعتبر مصدرا لعدم الاستقرار، نظرا لما يمكن 

أن توفره من بيئة ملائمة لممضاربات وحدوث الأزمات والسماح بانتشارىا ميددة بذلك النظام 

المالي العالمي ككل وىو ما يدفع بالكثيرين إلى إعادة النظر في مزايا وتكاليف العولمة المالية، 

وفي عمميات التحرير المالي وما إذا كانت العولمة المالية تمثل بالدرجة الأولى فرصة لإقسام 

المخاطر عمى المستوى الدولي ولتمويل المشاريع الاستثمارية الداعمة لمنمو أم تمثل مصدرا 

.   لمتقمبات والأزمات الممكنة
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العولمة المالية ودورها في وقوع الأزمات المالية  : المبحث الثاني

  كثيرا ما ينظر إلى العولمة المالية عمى أنيا السبب في حدوث الاضطرابات في الأسواق 

الناشئة، وكثيرا أيضا ما دافع أنصار العولمة باعتبار الاختلالات الاقتصادية القاعدية في ىذه 

الأسواق ىي السبب الرئيسي وراء حدوث الأزمات،، لكن دراستنا ستنطمق باعتبار أن العولمة 

المالية ىي احد العوامل المساىمة في حدوث الأزمة، ثم في مرحمة لاحقة كعنصر مساعد في 

.  توسعيا وانتشارىا

فالأزمات المالية ونظرا للآثار الحادة والخطيرة التي يمكن أن تترتب عنيا، والتي تيدد الاستقرار 

الاقتصادي والاجتماعي لمدول المعنية، كانت ولا تزال من أىم المواضيع إثارة لمجدل والنقاش، وقد 

أدى تكرارىا وتوسع نطاقيا عقب التطورات التي شيدىا الاقتصاد العالمي بعد وقف العمل بنظام 

 إلى تنامي الشكوك حول مزايا 1971سعر الصرف الثابت وفك الارتباط بقاعدة الذىب عام 

العولمة المالية، واعتبارىا بمثابة التربة الخصبة لنمو الأزمات وانتشارىا، كما أصبحت الأزمات 

المالية تشكل مصدرا لمقمق وتحديا كبيرا أمام متخذي القرارات عمى المستويين الوطني والدولي، 

حيث أن سرعة حركة رؤوس الأموال في الانتقال من بمد لآخر ومن عممة لأخرى مع تطور 

وفعالية الاتصالات العالمية، قصر بشكل معتبر في الآجال التي يتييأ فييا المسؤولون لمتفاعل 

والتصدي لتمك الأزمات، كما أنو وبفعل عولمة الأسواق المالية وكنتيجة للانفتاح الاقتصادي 

والمالي الذي تشيده مختمف الدول، أصبحت الأزمات المالية أكثر تكرار، كما أصبحت تنتقل م 

.  نسوق لآخر بفعل ظاىرة العدوى المالية

لقد شيد العالم الاقتصادي العديد من الأزمات والانييارات المالية خاصة في اقتصاديات الأسواق 

الناشئة كأزمة المكسيك، أزمة جنوب شرق آسيا، روسيا، البرازيل، تركيا، الأرجنتين، والأزمة 

والتي كانت نتيجة سياسات التحرير المالي، والانفتاح السريع  (2008-2007)المالية الراىنة لعام 
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لحساب رأس المال في ىذه البمدان، والذي تزامن مع الركود الاقتصادي في البمدان المتقدمة منذ 

بداية سنوات التسعينات، حيث أدى ذلك بالمستثمرين في ىذه الدول إلى البحث عن أحسن العوائد 

لإدخاراتيم في البمدان النامية التي تعاني من نقص في رأس المال، وفي ظل نظام مالي متكامل 

.  فإن ىذه الأزمات ستنشر بفعل العدوى

مفاهيم عامة حول الأزمة المالية وأسبابها : المطمب الأول

 شغل موضوع الأزمة المالية اىتمام العديد من الباحثين والاقتصاديين، فالأزمات قد تكون  

اجتماعية، سياسية، أو اقتصادية وتترتب عنيا آثار سمبية قد تكون مدمرة ميما كان المجال الذي 

.  وقعت فيو

والتي اشتقت بدورىا من الكممة " crisis"الفرنسية لاشتقاق الكممة اللاتينية " crise"تعود كممة 

وتستعمل ىذه الأخيرة لمدلالة عمى الفترات القصيرة التي يكون خلاليا الاقتصاد " krisis"اليونانية 

                                 (1).في حالة غير مستقرة

أو أنيا عبارة " حدث مغاير لما ىو مخطط لو، قد كون متوقعا وقد لا يكون"وتعرف الأزمة بأنيا 

.  عن خمل يؤثر تأثيرا ماديا سواء إيجابيا أو سمبيا عمى النظام ككل

تعبر عن موقف وحالة يواجييا متخذ القرار في احد الكيانات الإدارية، تتلاحق "كما أن الأزمة 

فييا الأحداث وتتشابك معيا الأسباب بالنتائج ورفض معيا متخذ القرار السيطرة عمييا وعمى 

       (2)"اتجاىاتيا المستقبمية

وىما عبارة عن كممتين أوليما يعبر عن " Wet-JI"وقد رمزت المغة الصينية للؤزمة كما ينطقونو 

في " ميمتوت فريدمان"التي يمكن استثمارىا، ولعل ىذا ما يؤكده " الفرصة"والأخرى عن " الخطر"

                                                           
1
 - Jacques Pavoine "les trois crises du XX

e
 siècle" Paris. EDE ppipes1994, p109.  

2
 .   53 ص – 1990القاهرة، " إدارة الأزمات، منهج اقتصادي إداري متكامل لحل الأزمات"محسن أحمد الحضٌري -  
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 إذ يرى أن الأزمات فقط سواء كانت حقيقية او مصطنعة يمكنيا 1962" الرأسمالية والحرية"كتابو 

   (1)"أن تحقق تغييرا حقيقيا

 Conte de las" "الكونت دي لاساكاز" مرة عند الكاتب ولأما مصطمح الأزمة المالية ظير لأ

cases " يقات مختمفة من المشاكل النقدية ف، وتتضمن الأزمات المالية عموما تو1823وذلك عام

.  والمصرفية ومشاكل الديون وعمى ىذا الأساس فقد تعددت مفاىيميا مع تعدد أنواعيا وأشكاليا

اضطراب حاد ومفاجئ في بعض :" ومن التعاريف المبسطة لمصطمح الأزمة المالية ىي أنيا

التوازنات الاقتصادية يتبعو انييار بعض المؤسسات المالية، تمتد آثاره إلى القطاعات الأخرى 

        (2).وىي مؤشر عمى ىشاشة النظام المالي ليذا البمد أو ذاك

، فإن الأزمة المالية والأزمة الاقتصادية تربطيما علاقة قوية، kendel Berger "2000"وحسب 

فالدخل في ركود أين يكون ىناك تباطؤ في النمو الاقتصادي يتزامن غالبا مع أزمة في النظام 

فلاس . المصرفي والمالي من خلال فسح في عرض التمويل، وانييار أسعار الأصول المالية، وا 

عادة بناء القطاع البنكي، وىو ما يزيد من حدة الأزمة الاقتصادية، كما أن الأزمة المالية تعطي  وا 

.  الإشارة ويعبر كسب في الانعكاس نحو الأزمة الاقتصادية

.  وعموما يمكن القول أن الأزمة الاقتصادية ذات أبعاد أشمل وأوسع من الأزمة المالية

:  أنواع الأزمات المالية- 1

        :   الأزمة المصرفية - أ

وىي عبارة عن حالة من عدم الاستقرار  (financial panic)ويطمق عمييا أيضا الذعر المالي 

تحدث نتيجة انييار أحد المصارف، وذلك عندما يقوم المقرضون قصير الأجل بسحب قروضيم 

                                                           
1
 - http://www.suivionline.org/alabwab/monawat(28)/33.ht  

2
  . 20 ص – 1997عمان " التموٌل الدولً"عرفان رقً الحسٌنً - 

http://www.suivionline.org/alabwab/monawat(28)/33.ht
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فجأة من مقترض غير قابل عمى السداد، وتتحقق حالة الذعر المالي ىذه عند توافر  (ودائعيم)

:  الشروط الآتية

 . أن تزيد المديونية قصيرة الأجل عن الأصول قصيرة الأجل -

أن لا يحتوي السوق عمى دائن كبير يكون قادرا عمى توفير التسييلات اللازمة لسداد  -

 . الالتزامات قصيرة المدى

 .            عدم وجود مقرض أخير أو نيائي -

أن الأزمة المصرفية  (Deminrgue – Kunt S Detragiache)وفي ىذا السياق يرى كل من 

 وأن تكمفة عمميات %10 إلى إجمالي الأصول تفوق المؤذاةتحدث إذا كانت نسبة القروض غير 

وقد كانت ىذه الأزمات نادرة في .  من قيمة الناتج المحمي الخام لمبمد المعني%2الإنقاذ تفوق 

.  الخمسينات والستينات من القرن العشرين بسبب القيود عمى رأس المال

التي " الأزمة المصرفية العادية"ويمكن التميز بين نوعين من الأزمات المصرفية الأولى تتمثل في 

قد تيتز فييا قدرة المصارف عمى الوفاء بالتزاماتيا، وتتأثر ملاءتيا نتيجة لزيادة المبعثرة فييا مما 

أين يصاب النظام المصرفي " الأزمة المصرفية المنظومة"يؤدي إلى تآكل قاعدتيا الرأسمالية، و

بالتسمل الكامل وتدفع حتى البنوك السميمة إلى إقفال أبوابيا، ونظرا لعدم التمييز بين البنوك 

السميمة والضعيفة سبب عدم وضوح المعمومات فغن المودعين يتجيون إلى سحب نقودىم ميما 

   (1).كانت حالة البنك، وىو ما سبب ذعر مالي، وىذا النوع يعبر عنو بسموك القطيع

 

 

             
                                                           

1
  . 181-180، ص 2000القاهرة " أزمة النمور الآسٌوٌة"عمرو محً الدٌن - 
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:  أزمة العممة- ب

تحدث أزمة العممة عندما تؤدي إحدى ىجمات المضاربة عمى عممة بمد ما إلى تخفيض قيمتيا أو 

إلى ىبوط حاد فييا، ويقصد بالمضاربة بمعناىا الضيق في سوق الصرف الآجل شراء أو بيع 

.  آجل لمعممة بقصد الاستفادة من الفرق بين السعر الآجل والسعر الحاضر

فالأولى تبمغ " الطابع الحديث"بين أزمات " الطابع القديم"ويميز المحممون بين أثمان العممة ذات 

ذروتيا بعد فترة من الإفراط في الإنفاق، والارتفاع الحقيقي في قيمة العممة التي تؤدي إلى 

إضعاف الحساب الجاري، وىذا ما يكون غالبا في سياق من الضوابط المتزايدة عمى رأس المال، 

مما يؤدي في الأخير إلى انخفاض قيمة العممة، أما في الحالة الثانية فإن القمق الذي ينتاب 

المستثمرين بشان جدارة ميزانيات جزء ميم من الاقتصاد بالدقة يمكن أن تؤدي في مناخ الأسواق 

      (1).المالية الأكثر تكاملا إلى الضغط سريعا عمى سعر الصرف ومن ثم تحدث الأزمة

:  أزمة الديون- ج

وتحدث عندما يتوقف المقترض  (عام)أو دين سيادي  (خاص)ترتبط أزمة الديون بدين تجاري 

عن السداد أو عندما يعتقد المقترض أن التوقف عمى السداد ممكن الحدوث، ومن أمثمة أزمة 

في بمدان أمريكا اللاتينية، أين كان حجم القروض الممنوحة إلى البمدان  – 1982المديونية لسنة 

وقد أدى التوظيف السيئ لرأس المال  (1982-1973) خلال الفترة %27النامية ينمو بمعدل 

المصرفي الدولي وانسيابو إلى منافذ الاستثمار القصير المدى في ىذه البمدان إلى ارتفاع متوالي 

  (2).في أسعار الفائدة وىو ما أرىق كاىل الاقتصاديات النامية

  

                                                           
1

مجلة التموٌل والتنمٌة "  ٌدفع الطابع الجدٌد للأزمات إلى الإسراع بإعادة التفكٌر فً إجراءات الوقاٌة وتدابٌر الحل–عٌن العاصفة "كرٌستٌان ملدر - 

     . 06 ص – FMI 2002 4 العدد 39المجلد 
2

  07مرجع سابق، ص " عٌن العاصفة"كرٌستٌان ملدر - 
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:  أزمة الأسواق المالية- د

ويطمق عمييا أيضا بأزمة الفقاعات المالية، وتحدث عند قيام المضاربين بشراء أصل مالي بسعر 

يفوق قيمتو الأساسية في ظل توقع مكاسب رأسمالية عالية، ولعل أىم ما يميزىا ظاىرة الفقاعة ىو 

طريقة انفجارىا، أي التدىور المفاجئ في الأسعار نظرا لأن أسواق رأس المال ىي الإطار الذي 

تتحدد فيو القيمة السوقية للؤدوات المالية، فإن الاستثمار فييا يتعمق بعدم التعيين بالعائد، وليذا 

.  فقد زاد اىتمام إدارة السوق بكفاءة أسواق الأوراق المالية ومؤشراتيا

فمفيوم الكفاءة يتوقع أن تستجيب أسعار الأسيم لكل معمومة جديدة وبسرعة كما يعكس سعر 

اسميم في ظل السوق الكفؤة توقعات المستثمرين بشأن المكاسب المستقبمية وشأن المخاطر التي 

.   تتعرض ليا ىذه المكاسب

: أزمة السيولة الدولية- هـ

وىي تنتج عن عدم التوافق بين آجال استحقاق كل " شح السيولة الدولية"ويطمق عمييا أيضا أزمة 

فإن أعجزت أصول البمد المقومة بالعممة الأجنبية . من الأصول والخصوم الدولية ليذا النظام

قصيرة الأجل عن تغطية خصومو والتزاماتو قصيرة الأجل المقومة بالعممة الأجنبية، فإن النظام 

. المالي يفقد سيولتو ويصبح حاجزا عمى التصدي لأي صدمة خارجية

                                       :  الأزمة المالية المنظومية- و

وىنا نجد نوعين، الأول " بالحدث المنظومي"تحدث ىذه الأزمة نتيجة خطر النظام أو ما يعرف 

أي أن أي خبر يخص مؤسسة مالية أو " effet domino" "أثر الدومينو"يخص شعور مسبق بـ 

أكثر يؤثر في سمسمة من المؤسسات المالية الأخرى، أما الحركة الثانية فتتم من خلال شعور 

مسبق بالكارثة، أي أن أي صدمة عمى مستوى الاقتصاد الكمي تؤثر في نفس الوقت عمى 
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الظروف المالية لعدد كبير من المؤسسات والأسواق، وتحث عمى ردة فعل سمبية ومشتركة، وفي 

           (1).كمتا الحالتين فإن العدوى ىي القناة التي من خلاليا يتحول حدث منظومي إلى أزمة مالية

:  أزمة المخاطر المعنوية- ز

تنشأ المخاطر المعنوية في مجال الأسواق المالية، إذا اعتقد المستثمرون أو المودعون لدى البنوك 

أن الحكومة سوف تضمن استثماراتيم وودائعيم في حال فشل ىذه الاستثمارات، أو في حال 

انييار البنوك، ويترتب عمى ىذا الاعتقاد تراخي المستثمرين والمودعين في مراقبة ومتابعة نشاط 

الشركات والبنوك وضمان الحذر في قراراتيم حيث تقوم البنوك في الإفراط في الإقراض عما كان 

.  يمكن أن يكون عميو الحال في غياب الاعتقاد بوجود الضمانات الحكومية

:  الأزمة المالية التوأم- ك

ظير نوع جديد من الأزمات المالية لفترة ما بعد الحرب العالمية الثانية ىي الأزمات المالية التوأم، 

وتظير ىذه الأخيرة خلال تركيبة من مضاربة حادة عمى العممة الوطنية وموجة من حالات 

الإفلاس والضعف في البنوك،  تجتمع مع شك وحذر بخصوص استقرار أسعار الصرف وكذلك 

الشك بخصوص سيولة وملاءة الوسطاء الماليون، والتي ليا تأثير متبادل ورجعي الواحدة عمى 

.  الأخرى

:  أسباب الأزمات المالية- 2

يعود نشوب ىذه الأزمات المالية غمى مجموعة من الأسباب والظروف منيا ما يتعمق بالاختلالات 

عمى المستوى الكمي، ومنيا ما يتعمق بالاختلالات عمى المستوى الجزئي واضطرابات القطاع 

           (1):المالي وضعفو وعدم ملائمة نظام الصرف الأجنبي، ويمكن حصر أىم الأسباب فيما يمي

                                                           
1
 - Michel Aglietta "Macroéconomie financière 2 – Crises financières et régulation monétaire " Paris la découverte 

2005, p:36-37.  
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 : عدم استقرار الاقتصاد الكمي -

لى حدوث العديد من الأزمات المالية  إن عدم استقرار السياسات الكمية يؤدي إلى اختلال مالي وا 

لى : فمثلا تؤدي السياسات النقدية والمالية التوسعية إلى إنعاش النشاط الإفراطي بشكل خطير وا 

.  تراكم شديد لمديون مع الإفراط في الاستثمار في القطاعات غير المنتجة

ومن ناحية أخرى فإن السياسات النقدية والمالية المقيدة التي تستيدف لاحتواء مخاطر التضخم 

لى صعوبة خدمة الديون .  واختلال الموازين الخارجية تؤدي إلى تباطؤ النشاط الاقتصادي وا 

 : تقمبات شروط التبادل التجاري -

قد تؤدي التقمبات الحاصمة في شروط التبادل التجاري إلى انخفاض مداخيل الدولة والمؤسسات 

المقترضة، مما يجعميا غير قادرة عمى تحمل مسؤولية التزاماتيا المالية الداخمية والخارجية وبالتالي 

        .  مشاكل في خدمة الدين وتراكم القروض غير المنتجة وىو ما يؤدي إلى أزمات مالية

 : التقمبات في أسعار الفائدة -

تعتبر تقمبات أسعار الفائدة أحد أىم العناصر المسببة للؤزمات المالية وخاصة في الدول النامية، 

فالتغيرات الكبيرة في معدلات الفائدة لا تؤثر فقط عمى تكمفة الاقتراض، بل غنما تؤثر عمى 

.  تدفقات الاستثمار الأجنبي المباشر إلى الدول النامية

 : التقمبات في أسعار الصرف وارتفاع معدلات التضخم -

أسعار الصرف تعتبر أحد أىم مصادر الاضطرابات عمى المستوى الكمي، وأحد الأسباب الرئيسية 

لأسعار " برنت وودز"في حدوث العديد من الأزمات المالية خاصة بعد توقف العمل بنظام 

.  الصرف الثابتة في السبعينات
                                                                                                                                                                                           

1
، ص 2004 ماي 29سلسلة دورٌة تعنً بقضاٌا التنمٌة الاقتصادٌة العربٌة، المعهد العربً للتخطٌط بالكوٌت العدد " الأزمات المالٌة"ناجً النونً - 

3-8   .  
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وعمى المستوى المحمي، فإن التقمبات في معدلات التضخم تعتبر عنصرا حاسما في مقدرة القطاع 

المصرفي عمى القيام بدور الوساطة المالية وخصوصا منح الائتمان وتوفير السيولة، وقد اعتبر 

الركود الاقتصادي الناتج عن ارتفاع مستويات الأسعار سببا مباشرا في حدوث الأزمات المالية في 

.  العديد من الدول النامية

 : تحرير مالي غير وقائي -

لقد ثبتت الدراسات أن أغمب الأزمات قد حدثت خلال السنوات الخمسة الأولى من عممية التحرير 

المالي، حيث حررت البمدان سياساتيا اتجاه الأسواق المالية الدولية وتدفقات رأس المال الدولي 

كما كان لضعف نظام الرقابة والإشراف عن . عمى نحو كاف دون تعزيز قطاعيا المالي وىياكميا

البيانات المالية في البيئات المالية الأكثر تحررا دورىا في خمق مشكمة المخاطر المعنوية عن 

طريق تشجيع المؤسسات المالية عمى القيام بأنشطة إقراضية غير حكيمة تتضمن درجات عالية 

.  من المخاطرة

 : مكونات تدفقات رأس المال -

لقد كان لمكونات تدفقات رأس المال أثرىا البالغ في حدوث عدد من الأزمات المالية، حيث تعتبر 

القروض قصيرة الأجل من بين أخطر أنواع التدفقات المالية، والأكثر عرضة لمسحب خلال أوقات 

الأزمات عمى عكس تصفية الاستثمارات الأجنبية المباشرة والاستثمار في الأسيم والسندات التي 

.  قد تمحق البائعين خسارة كبيرة أثناء الأزمات

:  الأزمة المالية المكسيكية: المطمب الثاني

شيدت الأسواق المالية الناشئة منذ بداية التسعينات من القرن العشرين توسعا وتطورا كبيرين 

بفضل الدور الفعال الذي عرفتو الحركية الدولية لرؤوس الأموال، لكن ىذا التوسع لم يخمق من 
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الاضطرابات والأزمات، فقد نجمت الأزمة المكسيكية عن تدفق مذىل لرؤوس الأموال إلى الخارج، 

وكان ىذا التدفق مثير للانتباه وميدد بانييار النظام المالي العالمي، حيث عرفت عمى أنيا أول 

.  أزمة مالية حادة لمنظام المالي العالمي الجديد عمى الأسواق المعولمة

:  أوضاع الاقتصاد المكسيكي وأسباب الأزمة

حققت المكسيك معدلات نمو مرتفعة لأكثر من عشرية كاممة، كانت ناتجة عن تغير ىيكمي، فبعد 

أزمة المديونية في المكسيك، قرر البمد إتباع مخططا واسعا من الإصلاح خلال الفترة الممتدة ما 

، فقد بدأ المكسيك عمميات التحرير من خلال برنامج الخوصصة وتعزيز (1995 – 1985)بين 

الأوضاع المالية وتحقيق الضوابط التنظيمية، كما بذلت جيود جدية في انفتاح التجارة بما في ذلك 

واستقرت ديون البمد الخارجية بعد إعادة . (تافتا)التوقيع عمى اتفاقية التجارة الحرة لأمريكا الشمالية 

جدولتيا، وتخفيضيا في إطار مخطط برادي، وقد نتج عن ىذه السياسات انتعاش ونمو اقتصادي 

كبيرين، كما أعطى الانطباع باستقرار المكسيك، وىذا ما ساعد عمى تدفق كميات ىائمة من 

رؤوس الأموال باعتبار أن المكسيك يقدم فرصا أكثر ربحية مقارنة بما تقدمو أسواق البمدان 

.  الصناعية

، 1988أما فيما يخص سياسة سعر الصرف فقد تم تثبيت سعر الصرف من مارس إلى ديسمبر 

تباع سياسة تخفيض منتظمة أو   Système de parité)" نظام تماثل منزلق"ليتم التخمي عنيا وا 

glissante)  تم تمتين سياسة سعر الصرف أكثر بخمق ىامش لمتدخل المعمن 1991وفي نوفمبر 

                                             (1).من قبل السمطات يسمح بتذبذب سعر الصرف بالنسبة لمدولار

ونتج عن كل ىذه التحولات الكبيرة والتدفقات الضخمة لرؤوس الموال زيادة الطمب الكمي وزيادة 

.  رع للؤصول والخصوم المصرفية، لكن عجز كبير لمحساب الجاريتساأسعار الأسيم، ونمو م

                                                           
1
 Michel Drouin "Le système financier international" Paris 2001 p: 156.   
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 (الؤجمالي وسبة مئوية مً الىاثج االإحلي)عجس الحساب الجاري للمكسيك كبل الأزمة : (1-3)الجدول ركم 

 1994 1993 1992السنة  

 7 5.7 6.7عجز الحساب الجاري  

 FMIمجلة التمويل والتىمية " ما هي اللروض التي ثطرحها االإكسيك باليسبة للاهتعاش في آسيا"عيليرمو أورثيزما : االإصدر

.  07ص  – 1998جوان 

، وتمت حماية البيزو 1993أدى ىذا العجز في الحساب الجاري إلى انخفاض البيزو منذ نياية 

، بقيم السمطات برفع أسعار الفائدة وتدخميا في أسواق 1994في البداية عندما ىوجم في مارس 

الصرف، غير أن استمرار عدم الثقة اتجاه قيمة البيزو جعل كل المتغيرات تتجو نحو الأزمة، 

. يوضح ذلك (3)وبيذا تصاعد الضعف المالي بالمكسيك والشكل 

ثصاعد الضعف االإالي في االإكسيك : (1-3)الشكل 

   

        

                                                                                                                                                                     

 

 

 

 

Source: Michel Drouin "Le système financier international" Paris 2001 p: 158 

 استعادة النمو

 إعادة تقٌٌم البٌزو

 الإصلاحات الهٌكلٌة

 رفاهٌة الاستهلاك استعادة النمو

التوسع فً منح 

 القروض للخواص

عدم التنظٌمٌة فً 

 البنوك

 تعمق العجز الخارجً 

زٌادة تعرض البنوك 

 للأزمات
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لقد أدت كل ىذه الضغوطات إلى نمو المضاربات، وكانت السمطات في البداية مجبرة عمى 

 ولمواجية اليروب المستمر لرؤوس الأموال تقويم البيزو، بعد %12تخفيض قيمة البيزو بنسبة 

يومين انيارت بذلك سوق الصرف حيث لم تكن لدى السمطات الاحتياطات الكافية لحماية العممة 

.  1995وبنفس الضرورة انخفضت الأسعار في الأسواق المالية في الأشير الأولى من سنة 

       (1):ويمكن إجمال أسباب أزمة المكسيك فيما يمي

 . ضعف النظم المالية المتسمة بعدم كفاية الإشراف والموائح التنظيمية -

اختلال الموازين الخارجية، وارتفاع كبير في قيمة العممة، نتيجة ارتباطيا بسعر صرف  -

 .   ثابت مع الدولار

 . حدوث توسع نقدي بدرجة تؤدي إلى ارتفاع الضغوط التضخمية -

أدى الارتفاع في قيمة سعر الصرف الحقيقي، والدين الخارجي القصير الأجل المتنامي،  -

وحجم العجز في الحساب الجاري، وىي الأمور التي تعقدت بفعل ضعف النظام المالي 

 . إلى ممارسة ضغوط قوية عمى سوق النقد الأجنبي

أدت تدفقات رأس المال الأجنبي إلى فائض في السيولة مما أدى إلى توسع البنوك في  -

الإقراض لمقطاع الخاص وخاصة قطاع العقارات مما ترتب عميو تفاقم مشكلات الديون 

 . المعدومة

تباعيا لنظام سعر صرف مرن مما جعميا أكثر  - الاعتماد عمى قروض مقومة بالدولار، وا 

 . عرضة لمخاطر الصدمات الخارجية

                                                           
1

  .  154، ص 2002أبو ظبً للطباعة " إدارة الأزمات فً بورصات الأوراق المالٌة العربٌة والعالمٌة والتنمٌة المتواصلة"عماد صالح سلام - 
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 نتيجة العجز الكبير في الميزان 1994 ديسمبر 22إتباع سياسة سعر صرف معوم في  -

التجاري والخسائر الكبيرة في الاحتياطي النقدي من العملات الأجنبية، والمضاربة عمى 

 . الذي تدىورت قيمتو" البيزو"العممة 

تدفق رؤوس الأموال إلى الخارج عمى نطاق واسع، والتوقف المفاجئ في تدفق رؤوس  -

الأموال إلى الداخل مما أدى إلى أزمة عميقة في النظم المالية الداخمية عمى نحو ىدد 

 . استقرار القطاعات الإنتاجية

وكانت نتيجة لكل ذلك انييار أسعار الأسيم والعملات، وتولد قدرا كبيرا من عدم الثقة والشك لدى 

.                    المستثمرين مما أدى إلى سحب أمواليم وكانت بداية الأزمة المالية المكسيكية

:  الإجراءات المتبعة لمعالجة الأزمة- 2

من التدابير التصحيحية الفورية، التخفيض في عجز الحساب الجاري الخارجي وذلك بدعم مالي 

 من الناتج %1إلى  (1994 – 1992) خلال الفترة %6.7إنشائي سمح بتقميص ىذا العجز من 

، وعمى مستوى النظام المالي تم اتخاذ إجراءات تعويم (1997 – 1995)جمالي لمفترة المحمي الإ

سعر الصرف وتحرير الأسواق، كما أن المجوء إلى صندوق النقد الدولي فالبنك العالمي لمساعدة 

أما عمى المستوى الداخمي فقد تم دعم . المكسيك في معالجة الأزمة مع امتدادىا إلى بمدان أخرى

البنوك والمقترضين، حيث قام البنك المركزي وبمساعدة المؤسسات المالية العالمية كصندوق النقد 

الدولي والبنك العالمي بتوفير سيولة نقدية من العملات الأجنبية ووضعيا تحت تصرف المصارف 

.                التجارية لمساعدتيا في دفع مستحقاتيا المالية دون تأخير

لكن ىذه الإجراءات التصحيحية وىذا الدعم اليائل لممؤسسات المصرفية لم يكن بدون تكمفة، إذ 

 من حجم الناتج %12قدرت تكمفة المحافظة عمى وضع مالي سميم يعيد الثقة لممقترضين بـ 

 سنة، وىي كبيرة لكن جنبت المكسيك 30، تستيمك عمى مدى 1997المحمي الإجمالي لسنة 
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وربما انييار النظام المالي العالمي، كما ساعدت الاقتصاد المكسيكي عمى . انييار نظامو المالي

.  استعادة قوتو، حيث شيد معدلات نمو مرتفعة لم تبمغيا المكسيك من قبل

الأزمة المالية الآسيوية : المطمب الثالث

ألقت الأزمة المالية الآسيوية التي امتدت من تايلاند إلى البمدان الأخرى في المنطقة في النصف 

 بالبمدان التي تأثرت بيا في كساد عميق أدى إلى ارتفاع البطالة والفقر 1997الثاني من عام 

والخمل الاجتماعي، كما تعارض اندلاع الأزمة وامتدادىا واستمرارىا مع بعض الفرضيات 

ليس لدييا " اقتصاديات النمور"ىي أن البمدان التي تأثرت بالأزمة بأقصى صورة كانت : الأساسية

غير القميل من مظاىر الضعف المرتبطة عادة بالبمدان التي تتجو إلى صندوق النقد الدولي طمبا 

فقد كان لدييا فوائض مالية، ومعدلات عالية لممدخرات الخاصة ومعدل تضخم منخفض، . لمعون

وفي أغمب الحالات لم تكن أسعار الصرف تبدو غير عادية، فيذه الأحداث تثير كثير من 

التساؤلات الميمة، لماذا وقعت الأزمة؟ لماذا فشمت برامج السياسات التي يدعميا صندوق النقد 

الدولي في أن توقف سريعا الذعر في السوق ومنع حدوث كساد حاد فييا؟  

:  وأسباب الأزمة الآسيوية (1996-1990)مرحمة ما قبل الأزمة - 1

احتمت دول جنوب شرق آسيا مركزا مرموقا بين دول العالم خلال السنوات التي سبقت الأزمة، 

نظرا لما تميزت بو من أداء رائع في اقتصادياتيا، وقد اتسم نموذج التنمية في دول جنوب شرق 

                  (1):آسيا بعدة سمات أىميا

إستراتيجية تقوم عمى إحداث تغييرات ىيكمية في بنية الاقتصاد، وبالتحديد إحداث تعديل  -

جوىري في مكونات الييكل الصناعي، والجديد في تجربة البمدان الآسيوية ىي أنيا نجحت 

                                                           
1

 ص – 2001مجلة دراسات إستراتٌجٌة مركز الإمارات للبحوث والدراسات " الأزمة المالٌة النقدٌة فً دول جنوب شرق آسٌا"سنذا جمال الخطٌب - 

09   .  
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في تحقيق تغيير جذري في البنية الصناعية، وجعميا أكثر تحيزا لمصناعات الحديثة عالية 

 . التكنولوجيا

 . نظام تجاري يقوم عمى التحيز التصديري -

البعد الثقافي والمؤسسي، من حيث احترام قيمة العمل والجودة والإتقان والاىتمام برأس  -

 . المال البشري وتنميتو

التقدم في قطاع الزراعة والاعتماد عمى الرأسمالية الوطنية في ىذه الدول، والاىتمام بالبنية  -

 . الأساسية

 . التقدم في مجال التكنولوجيا واجتياز حاجز التقنية العالية -

 " الإوز الطائر"إتباع بمدان جنوب شرق آسيا لنموذج  -

 . التكامل بين الاقتصاديات تمر بمراحل مختمفة من التنمية والتصنيع -

 . انخفاض معدلات التضخم والسيطرة عمى الديون الخارجية -

 .                   تحقيق قفزة كبيرة في معدلات الادخار والاستثمار -

رغم ضخامة الإنجازات التي حققتيا بمدان جنوب شرق آسيا، إلا أن الأزمة جاءت لتعصف 

باقتصادياتيا، وتثير الشكوك حول حقيقة النجاح الذي حققتو، ويمكن حصر أسباب الأزمة 

     (1):الآسيوية فيما يمي

:  الإفراط في القروض الخارجية قصيرة الأجل- ا

اعتمدت دول جنوب شرق آسيا لسد فجوة الموارد المحمية عمى القروض الأجنبية بدلا من 

الاستثمار الأجنبي المباشر، وكانت ىذه القروض عبارة عن قروض حكومية أو قروض القطاع 

                                                           
1

 .38ص- 1999مجلة التموٌل والتنمٌة سبتمبر " الأزمة المالٌة الآسٌوٌة، ما الذي تعلمناه منها"تموتً لٌث - 

  .  نموذج الإوز الطائر ٌرتبط بدورة المنتوج
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الخاص، لكن كانت معظم ىذه القروض قصيرة الأجل وبأسعار فائدة عالية، وفترة استحقاق 

.  قصيرة، وىذا ما شكل خطرا عمى تمك الاقتصاديات

:  إتباع دول جنوب شرق آسيا نظام الصرف الثابت- ب

اعتمدت معظم دول جنوب شرق آسيا عمى ربط عممتيا بالدولار الأمريكي، وقد لعب ذلك دورا 

ىاما في تدىور القدرة التنافسية لمصادرات الآسيوية عندما ارتفعت قيمة الدولار وانخفضت قيمة 

إضافة إلى ذلك قامت كثير من دول جنوب شرق آسيا خلال . 1995الين الياباني سنة 

التسعينات من القرن العشرين بتحرير حركات رؤوس الأموال، في حين حافظت عمى ثبات أسعار 

الصرف، وليذا أصبحت قيمة عملاتيا دون المستوى الذي كان يمكن أن تكون عميو إذا تم 

تعويضيا بحرية، وكانت النتيجة ىي حدوث مضاربات عمى العممة ومن ثم حدوث أزمة مالية 

.    نقدية

:  هروب رؤوس الموال والمضاربة عمى عملات دول جنوب شرق آسيا- ج

بعد تعرض دول جنوب شرق آسيا لحركة واسعة من المضاربات عمى عممتيا إلى فقدان 

المستثمرين ثقتيم في عملات تمك الدول وفي أسواقيا المالية، ونتج عن ذلك ىروب رؤوس 

.  الأموال إلى الخارج بكميات كبيرة جدا باحثة عن الربح في أسواق أكثر أمانا

:  انخفاض المدخرات المحمية بحجم الاستثمار- د

اعتمدت إستراتيجيات التنمية والتصنيع في دول جنوب شرق آسيا عمى رأس المال الأجنبي أكثر 

.  من اعتمادىا عمى الادخار المحمي، وىذا ما أدى إلى الاقتراض الخارجي وبشكل مكمف
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:  ضعف النظم المالية والرقابة المصرفية- هـ

من أىم أسباب الأزمة المالية الآسيوية ىو ضعف النظام المالي والمصرفي، وذلك من خلال 

الإفراط في منح الائتمان المصرفي بعيدا عن الضوابط المصرفية ودون تقييم المخاطر ولعل أىم 

المؤشرات المعبرة عن ذلك ىي نسبة القروض المبعثرة إلى مجموع الأصول، ونسبة كفاية رأس 

المال، حيث يرجم المؤشر الأول مدى كفاءة الرقابة الداخمية وكفاءتيا في استيعاب الصدمات 

               .        إضافة إلى ذلك فإن التوسع الكبير لمنشاط المصرفي يجعل من الصعب الإشراف عميو

:  العجز في الميزان التجاري وميزان المدفوعات- و

لقد كان المصدر الرئيسي لمعجز في موازين مدفوعات دول جنوب شرق آسيا ىو العجز في 

الحساب الجاري الذي كان أىم أسبابو ىو تراجع صادرات ىذه البمدان ونمو معدل الواردات، 

   (1).إضافة إلى عجز حساب الخدمات وحساب الاستثمار في ميزان المدفوعات

( PIB مً %)عجس الحساب الجاري الخارجي للبلدان الآسيوية كبل الأزمة : (2-3)الجدول 

 1995 1996 1997 

  2.9  3.3 3.3اهدوهيسيا  

  3.9  7.9  8ثاًلاهد  

  4.5  4.7  4.4الفلبين  

  2.7  4.9  2هوريا  

ا     5.8  4.9  10ماليزً

ماىى الدروس التى تطرحيا أزمة المكسيك بالنسبة للانتعاش فى "غيميرموأورتيز مارتينيز: المصدر

 7ص98مجمة التمويل والتنميةجوان "آسيا

 

 
                                                           

1
  . 24، ص 2001مصر " الأزمات المالٌة فً الأسواق الناشئة مع إشارة خاصة لأزمة جنوب شرق آسٌا"أحمد ٌوسف الشحات - 
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:  ضعف قطاع الأعمال- ز

اعتمدت وحدات قطاع الأعمال لدول جنوب شرق آسيا في تمويميا عمى الاقتراض المصرفي 

وبالعممة الأجنبية دون وجود تأمين كاف في ظل سعر الصرف الثابت، وعندما تدىور سعر 

الصرف العملات المحمية زادت أعباء السداد بالنسبة ليذه الوحدات، كما أن محاولة السمطات 

الدفاع عن سعر الصرف من خلال رفع سعر الفائدة أضاف دفعة جديدة إلى عبء السداد مما 

أدى إلى عجز العديد من الوحدات العائمية ووحدات قطاع الأعمال عن السداد وما زاد الطين بمة 

.  تدىور أسعار كل من الأسيم والعقارات وىي ضمانات ىذه القروض

:  إستراتيجيات النمو ذو التوجه التصديري- ك

اعتمدت إستراتيجيات التنمية في دول جنوب شرق آسيا عمى الصادرات كمصدر أساسي لمنمو 

الاقتصادي، وكما نعمم ان ىذه الأخيرة حساسة لمتعثرات الاقتصادية والإقميمية، وىذا ما حدث 

فعلا، فمع زيادة حدة منافسة الصادرات الصينية وتأثيرىا عمى القدرات التنافسية لصادرات جنوب 

.  رق آسيا، مما أدى إلى تباطؤ نمو الصادرات في تمك الدول

:   مراحل الأزمة- 2

رغم أن ىناك أسباب عديدة ساىمت في حدوث الأزمة الآسيوية إلا أن ىناك توافقا في الرأي أن 

العامل الأساسي ىو الضعف وعدم فعالية الإشراف والتنظيم في ىذه البمدان إلى جانب عدم 

مع عدم مراعاة حجم الائتمان قصير الأجل الذي . التسمسل في تحرير مكونات حساب رأس المال

قد يعجز النظام المصرفي عمى استيعابو انفجرت الأزمة الآسيوية من تايلاندا والتي زاد العجز في 

        (1):، وتطورت الأزمة من خلال ثلاث مراحل أساسية1997حسابيا الجاري منذ الربع الأول من 

                                                           
1
- Michel Drouin "Le système financier international" Op.cit – p: 163.   
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، كانت كل من تايلاندا 1997 جويمية إلى منتصف أكتوبر 2امتدت من : المرحمة الأولى -

وماليزيا واندونيسيا والفمبين في عمق الأزمة، حيث انيارت عملاتيا واضطربت أوضاع 

 . البنوك المحمية بسبب ارتفاع خدمات الديون قصيرة الأجل المتعاقدة بالدولار الأمريكي

، ومع انتشار الضغوطات 1997 انطلاقا من النصف الثاني من أكتوبر :المرحمة الثانية -

إلى كل البمدان الآسيوية، حيث تأثرت كل من الأسواق المالية وأسواق الصرف في ىونج 

 . كونج وسنغافورة وتايوان وكوريا، الصين كما عرفت البنوك صعوبات حقيقية

 حيث عرفت الأزمة توسعا عالميا ومست كل من روسيا 1997 مع نياية :المرحمة الثالثة -

وأمريكا اللاتينية، وقد ساعد الانتشار السريع للؤزمة عبر كل الأسواق ما يعرف بعامل 

 . العدوى

:  الإجراءات المتبعة لعلاج الأزمة المالية الآسيوية- 3

رغم أنيا مست في البداية بعض البمدان في المنطقة  (1998-1997)إن الأزمة المالية الآسيوية 

إلا أنيا تحولت بعد ذلك إلى أزمة ذات أبعاد عالمية، حيث تعدت إلى العديد من الاقتصاديات 

والأسواق المالية وىذا ما يثير التساؤل حول كيفية إدارتيا وتسييرىا، وبالتالي الإجراءات التي 

اتخذت لمحد من توسعيا؟ 

:  رد فعل واستجابة سمطات دول الأزمة- أ

لقد كان أىم ردود الفعل ىو ما حدث في ماليزيا وتايلاندا حيث قامت الحكومة في ماليزيا يمنع 

بعض أنواع التعامل في الأسيم، مما أدى إلى صعوبة خروج المستثمرين والمتعاممين الأجانب من 

السوق، وخمق لدييم الشعور بوجودىم في مصيبة، وأن قوى السوق لم تعد ىي الحاكمة في حركة 

المتغيرات المالية والاقتصادية، أما في تايلاندا فقد اضطر البنك المركزي فييا إلى تعويم الباىت 

كما أنفقت الحكومة . ولكن بعدما كان فقد كميات ضخمة من احتياطات النقد الأجنبي دفاعا عنو
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كذلك مميارات الدولارات بالعممة المحمية من أجل دعم ومساندة المؤسسات المصرفية المتأزمة دون 

.  التوجو نحو إغلاقيا أو دمجيا أو تأىيميا

:  سياسة صندوق النقد الدولي في مواجهة الأزمة- ب

ركزت بمدان الأزمة الآسيوية بشكل كبير دور صندوق النقد الدولي في مواجية الأزمة والحد منيا، 

وكانت القضية الأشد إلحاحا في البداية ىي إمدادىا بالتمويل الكافي لإعادة الثقة لمسوق والتعامل 

لكن بدلا من . مع أزمة السيولة التي نتجت عن اليروب المفاجئ لرؤوس الأموال وانييار عملاىا

أن تؤدي برامج الصندوق إلى تيدئة الوضع عجمت بيروب رؤوس الأموال من المنطقة، ويمكن 

   (1):أن نميز في ىذا الإطار بمرحمتين

وقع خلاليا صندوق النقد الدولي ثلاث اتفاقيات قروض طارئة مع كل من : المرحمة الأولى

تايلاندا، وكوريا واندونيسيا، وكانت اتفاقية القروض الثلاثة مشابية المضمون، حيث تضمن ما 

:  يمي

يخصص جانب كبير من القروض لمحكومات والبنوك المركزية لتمكينيا من تعزيز قدرتيا  -

 . عمى خدمة الديون الأجنبية وعمى تثبيت أسعار الصرف

ضمان توفير إطار اقتصادي كمي يتميز بتوازن الميزانية وارتفاع أسعار الفائدة الاسمية،  -

 . وتقييد الائتمان المحمي بما يتفق ومتطمبات الصرف

تبني إجراءات ىيكمية وتوجييية من أجل زيادة الشفافية والمنافسة، تتضمن التعجيل  -

 . بإصلاح النظام المصرفي والتجاري والخصخصة وغيرىا

$  مميار8لاندونيسيا، $  مميار36)لقد كانت الأموال الموجية لمساندة بمدان الأزمة ضخمة 

وكانت أول خطوة في إطار سياسة الإصلاح ىي استعادة الثقة في  (لتايلاندا$  مميار17لكوريا، 
                                                           

1
  . 39، مرجع سابق، ص "الأزمة المالٌة الآسٌوٌة، ما الذي تعلمناه منها"تموتً لٌث - 
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الأسواق المالية، غير أن ىذه الإجراءات منت بالفشل ولم يستطع الصندوق احتواء الأزمة 

.  واستعادة الثقة في الأسواق

:  ، وتضمنت ىذه المرحمة ما يمي1997 ديسمبر 24ابتداء من : المرحمة الثانية

التأجيل والتغميق الجزئي لمدفوعات الديون الأجنبية وفقا لاتفاقيات جماعية بين الدائنين  -

كما في )أو وفقا لاتفاقية فردية بين الدائن والمدين  (كما في حالة كوريا). والمدينين

  (اندونيسيا

ضمان الحكومات لخصوم البنوك التجارية، مع التركيز عمى إعادة ىيكمة البنوك بدلا من  -

 . إغلاقيا

 . التخمي عن ىدف تحقيق فائض الميزانية والتركيز فقط عمى تحقيق العجز فييا -

وعموما منذ انفجار الأزمة الآسيوية بدأت الدراسات والبحوث حول الأزمات المصرفية والأسباب 

التي أدت إلييا، وذلك من أجل بناء نظام إنذار مبكر يمكن بواسطتو توقع حدوث الأزمة المصرفية 

.  قبل وقوعيا، بل وحتى تحديد ميثاق وقوعيا

والأرجنتين  (1999-1998)الأزمة المالية في البرازيل : المطمب الرابع

تعتبر البرازيل من أكبر الاقتصاديات في أمريكا اللاتينية، من أبرز الأسواق الناشئة وقد كانت 

الأوضاع في البرازيل تعاني من مشاكل الميزانية ودور الدولة في مركز الضغوطات، مشابية 

.  لبمدان جنوب شرق آسيا، من حيث نظام الصرف واشتداد المضاربات عمى العملات

 عمى مكافحة التضخم المزمن، وىو ما دفع بالسمطات البرازيمية 1994لقد عممت البرازيل منذ عام 

 وتثبيتو 1994في جويمية " الريال"إلى الدفاع عن سعر الصرف من خلال طرح عممة جديدة 
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بالدولار، وقد نجحت ىذه العممية في البداية، لكن سرعان ما عادت الاختلالات لتظير تحت 

.  ضغوط كبيرة أدت إلى نشوء أزمة في البرازيل

 تخمت البرازيل ع نسعر الصرف المغالي فيو لمريال البرازيمي المرتبط 1999 جانفي 15فبحمول يوم 

بالدولار بعد مرور ما يزيد عن أربع سنوات ونصف من الدفاع المستمر عن سعر الصرف، وقد 

ترتب عمى القرار الخاص بتعويم الريال البرازيمي دون أن يصاحب ذلك الالتزام سياسة نقدية ومالية 

                                                                                                                               (1):ملائمة، ويمكن أن نوجز الأسباب الرئيسية التي أدت إلى نشوء أزمة البرازيل فيما يمي

تفاقم عجز الموازنة وعدم قدرة الحكومة عمى الوفاء بالتزاماتيا نظرا لارتفاع أعباء  -

 . المديونية

انخفاض الاحتياطات من النقد الأجنبي، بسبب حماية الريال البرازيمي عن طريق التدخل في  -

 . سوق النقد

انعدام التوازن في إدارة مالية الحكومة ممثمة في عجز كبير في الميزانية، وعدم وجود نظام  -

ضريبي كفؤ لتوفير الإرادات المطموبة، وىو ما أخل بقدرة الدولة عمى الوفاء بالتزاماتيا 

 . وأشاع الفوضى وعدم الثقة في النظام المالي السائد

التشكيك في قدرة البرازيل عمى تحمل أعباء المديونية التي اعتبرت أعمى نسبة دين في  -

  ($ مميار148)العالم 

 ارتفاع الواردات وتفاقم العجز في ميزان المدفوعات  -

  (أعمى نسبة بطالة وفقر في العالم)انخفاض الإنتاجية وارتفاع نسبة البطالة  -

ىروب المستثمرين المفاجئ من سوق الأسيم البرازيمية، التي تعد أضخم سوق في أمريكا  -

 . اللاتينية ونالت أكبر سوق أسيم ناشئة بعد تايوان وجنوب إفريقيا

                                                           
1

  .  334-333مرجع سابق، ص " إدارة الأزمات فً بورصات الأوراق المالٌة العربٌة والعالمٌة والتنمٌة المتواصلة"عماد صالح سلام - 
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ولائك أن الأزمة المالية البرازيمية مثمت مشكمة كبيرة لممؤسسات الدولية في العالم، نظرا لمكانة 

البرازيل في الاقتصاد العالمي، ولذلك تضافرت الجيود الدولية بقيادة صندوق النقد الدولي في 

مربوطا بخطة $  مميار41.5 عمى برنامج دولي لإنقاذ الاقتصاد البرازيمي بقيمة 1998نوفمبر 

.  الإصلاح المالي والاقتصادي

 2001أزمة الأرجنتين  -

مع نياية الثمانينات من القرن العشرين عرفت الأرجنتين اثنين من نقاط الضعف الرئيسية، فمن 

جية وبعد النصف الثاني من سبعينات القرن العشرين، قامت الحكومة الأرجنتينية في ذلك الوقت 

بانفتاح شديد عمى العالم الخارجي في مجال الأنشطة الاقتصادية سواء الإنتاجية أو الاستيلاكية 

معتمدة في ذلك عمى تمويل خارجي من خلال عممية استدانة واسعة تفوق قدرة الأرجنتين عمى 

. 1983عام $  مميار48 إلى 1973عام $  مميار8مواجية أعباء سداد فوائدىا، التي انتقمت من 

 بدأت الأرجنتين 1998ومن جية أخرى عانت من ظاىرة التضخم الجامح، ومن منتصف عام 

تعاني من حالة ركود لعدة أسباب نابغة عن سوء التخطيط الحكومي وقد رأت الحكومة منذ بداية 

التسعينات من القرن العشرين أن الحل الأمثل لمواجية الارتفاع الرىيب للؤسعار واستعادة 

 دولار أمريكي أو ما 1=  بيزو 1مصداقية العمل ىو ربط البيزو بالدولار الأمريكي عمى أساس 

يسمى بنظام مجالس العممة، أين يمارس الدولار مع البيزو جميع وظائف النقود، وسمح ىذا النظام 

بالسيطرة عمى التضخم وجذب رؤوس الموال الأجنبية من خلال تقديم ضمانات ضد مخاطر 

كما يمنع التمويل النقدي لممدين الحكومي، وىذا النظام وضع الاقتصاد الأرجنتيني تحت . العممة

. تبعية تدفقات رأس المال الأجنبي، كما انو وفي الوقت نفسو قضى عمى مرونة السياسة النقدية

ويعتبر المحممون أن ربط البيزو بالدولار ىو ما جعل الصادرات الأرجنتينية أكثر كمفة من 

صادرات الدول المجاورة، فالمساواة بين عممتين لا مجال لممقارنة بين اقتصادىما نوعا وكما ىو 



 آثار العولمة المالية على اقتصاديات الدول النامية

156 
 

أكبر الأخطاء الاقتصادية التي وقعت في الأرجنتين، إضافة غمى فرض أعباء ضريبية وجمركية 

عمى بعض الموارد المستخدمة في الصناعات الوطنية، ما أدى إلى ضعفيا وفتح الأسواق أمام 

السمع الاستيلاكية المستوردة لتغطية احتياجات السوق المحمي، وبالطبع أدى ىذا إلى حالة من 

.  الركود الحاد

إن الأزمات المتتالية التي ىزت الأسواق الناشئة أثرت عمى الأرجنتين بإحداثيا انخفاضا في قيمة 

عملات البمدان المنافسة ليا وجعل المستثمرين الأجانب أكثر ترددا، كما أن ما حدث في البرازيل 

من تخفيض لقيمة الريال البرازيمي جعل المبالغة في تقدير قيمة البيزو لا يطاق وأثار الشكوك حول 

.  القدرة عمى تحمل الديون

وقد ترافقت ىذه الظروف التدابير مع عمميات الخصخصة التي وفرت عائدات إضافية لمدولة، 

، ومنذ ذلك الحين، بل ومنذ تخفيض فقيمة الريال 1996والتي عرفت نجاحا حقيقيا حتى عام 

 شيدت الأرجنتين انخفاضا حاد في القدرة التنافسية السعرية لصادراتيا 1999البرازيمي في جانفي 

لى العديد من البمدان الأخرى، ولجأت لتمويل العجز التجاري إلى الاستدانة  إلى البرازيل وا 

.  الخارجية، الأمر الذي زاد في نفس الوقت من خدمة ديونيا

، أين تعذر الوصول إلى أسواق رأس المال 2000لقد كان أول تحذير من الأزمة في خريف سنة 

 %13الدولية، وأصبحت مصادر الديون الخارجية قاضية تماما، وقد تطمب الأمر تخفيض نسبة 

من رواتب موظفي الخدمة المدنية لدعم مسعى الحكومة لدى صندوق النقد الدولي ، لمحصول 

.  لكن ىذا القرار قوبل بالرفض الاجتماعي$  مميار1.3عمى قرض بقيمة 

 تحولت الأزمة المالية إلى أزمة اجتماعية وسياسية، إذ أن 2001وفي الأشير الأخيرة من عام 

الحد من النفقات العمومية زاد من حدة الركود، وخفض من عائدات الضرائب بطريقة زادت من 

وأدى انعدام الثقة لدى . العجز بدلا من أن تخفضو، كما ارتفعت أسعار الفائدة والأعباء المالية
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المستثمرين إلى ىروب رؤوس الأموال، لكن بدءا من أول نوفمبر تراجعت احتياطات البنك 

، وأصبح من الواضح أن الأرجنتين لا يمكنيا تجنب التخمف عن سداد $ مميار1.7المركزي بـ 

ديونيا السيادية، إذ دمر المودعين السيولة التي تضمن استمرارية ىذا النظام، ودفع الحكومة إلى 

 تم إلغاء نظام مجالس العممة 2002اتخاذ تدابير جذرية لمرقابة عمى الصرف، وفي مطمع فيفري 

.  رسميا واستبدالو بنظام سعر صرف مرن

التاريخ يعيد "وعموما يتفق الكثيرون من المحممين مع المقولة التاريخية والاقتصادية والفمسفية بأن 

ذا اختمقت صورا وأشكالا تحمل نفس الأسباب التي " نفسو وأن الأزمات تعود لتكرر من جديد وا 

يتمثل أىميا في ذلك النقص الحاد في السيولة، والتقمبات في معدلات الفائدة وأسعار الصرف، 

 .والانحسار الشديد في الائتمان المصرفي، وانعدام الثقة بين الأفراد والمؤسسات المالية

دراسات حول العلاقة بين التكامل المالي والنمو الاقتصادي  : المبحث الثالث

لقيت ظاىرة العولمة المالية اىتماما كبيرا ولا تزال م نقبل الباحثين الأكاديميين، حيث ظيرت 

دراسات عديدة متضمنة إحصاءات وتحميلات اقتصادية، لمتوصل إلى مجموعة من النتائج حول 

.  انعكاسات العولمة المالية كظاىرة جديدة عمى اقتصاديات الدول النامية

وكانت النتائج متضاربة فيما بين الباحثين لجية منفعتيا أو تكمفتيا عمى البمدان النامية، فالعولمة 

المالية ىي مجموعة آليات عمل معقدة شممت النظام المالي العالمي والأسواق المالية الدولية، مما 

أسيم في تطور نظم الإدارة المالية وطرقيا وأساليبيا، وساء الحكومية منيا أو التابعة لمشركات أو 

حيث أصبح كل طرف ييتم برفع كفاءة آلية عممو لتحقيق أقصى فائدة . حتى المستثمرين الأفراد

.  من العولمة المالية التي أصبحت آلياتيا تزداد تعقيدا كل يوم
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فمقد كان لمعولمة المالية دور ميم في تحسين البنية الييكمية لمنظام المالي العالمي، الأمر الذي 

دارتيا لمواردىا المالية، وتحسين معدلات النمو  مكن المؤسسات الكبرى من تحسين كفاءتيا وا 

الاقتصادي من خلال تنوع الاستثمارات، وتحسين التنظيم، وتخفيض بعض حالات الفساد، لكن 

ذلك لم يكن في كل البمدان عمى درجة واحدة، وخاصة في البمدان النامية، إذ لا تزال انعكاسات 

العولمة المالية قضية إشكالية، ومثال ذلك ىل تساعد حتما عمى تحفيز النمو الاقتصادي أو 

تحسين الادخار المالي، وتخفيض تكمفة رأس المال ونقل التكنولوجيا المتطورة إلييا، وتطوير 

.  القطاع المالي من المستوى المحمي المنغمق إلى المستوى العالمي المنفتح

وبالتالي ىل استطاعت المؤسسات المالية والبنوك المحمية في الدول النامية أن تحسن طرق 

وأدوات عمميا مستفيدة من الخبرات العالمية المتولدة عن ظاىرة العولمة المالية؟  

دراسات التحرير المالي والنمو الاقتصادي : المطمب الأول

سنحاول من خلال ىذا الجزء أن نقدم الدراسات المتعمقة بإشكالية أثر تطبيق التحرير المالي عمى 

 سنة Mc Kimon, Shaw اقترح كل من . النمو الاقتصادي والنتائج التي تم التوصل إلييا

 عمى الدول النامية في أعماليما النظرية والتطبيقية تحرير أنظمتيا المالية والمصرفية من 1973

جميع أشكال قيود الكبح المالي بشكل تدريجي أو كمي، وذلك من أجل التخمص من الآثار السمبية 

التي كانت ناتجة عن تطبيق ىذه السياسة، الأمر الذي من شانو أن يدفع عمى المدى الطويل 

وقد أشار كل منيما إلى تحقيق . بعجمة النمو الاقتصادي والتطور المالي ليذه الدول نحو الأمام

معدل فائدة حقيقية سالبة، ونسب مرتفعة من متطمبات الاحتياطي الإجباري المفروضة عمى البنوك 

التجارية بالإضافة إلى سياسة توجيو الائتمان، تؤدي جميعا إلى قيام قطاع مالي ومصرفي مقيد 

يتميز بضعف دور الوساطة المالية والمصرفية في تعبئة الادخار وعدم التخفيض المثل لمموارد 

.  المالية المتاحة، الأمر الذي ينعكس سمبا عمى معدلات النمو الاقتصادي لمدول النامية
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 ترحيبا ومساندة من طرف أغمب الدول، وكذلك من طرف Mc Kimon, Shawوقد شيد تحميل 

الييئات والمنظمات الدولية، كون أن سياسة التحرير المالي تيدف إلى الرفع من كفاءة الأنظمة 

المالية للاقتصاديات النامية في تعبئة القدر الكافي من الموارد المالية، والتي ستساىم حتما في 

تحقيق معدلات نمو اقتصادي موجبة، كما تسمح ليا ىذه السياسة بالتكيف مع المستجدات 

.  والتطورات الاقتصادية والمالية العامة

النظام المصرفي، الأسواق ) عمى أن التحرير المالي بمختمف جوانبو Mc Kimon, Shawوأكد 

:  يؤدي إلى تحقيق معدلات نمو اقتصادي موجبة حيث أن (المالية، حساب رأس المال

  تحرير أسعار الفائدة والخدمات المصرفية يسمح بتوفير موارد مالية إضافية لتمويل

الاستثمارات بمختمف القطاعات الاستثمارية، كما يشجع المنافسة بين البنوك فيما يخص 

تكمفة الوساطة المالية، ويساىم في التحقيق الأمثل لمموارد المالية مما يساعد عمى توجيو 

                                  .                                                                                                                                              القروض البنكية إلى الاستثمارات أكثر إنتاجية

  إلغاء الحواجز أمام تنقلات رؤوس الأموال فيما بين الدول يساىم في رفع حجم الموارد

المالية المتاحة، الأمر الذي يسمح بتوفير التمويل اللازم والسريع للاستثمارات المنتجة 

 . خاصة استثمارات القطاع الخاص

.  كل ىذا سيقدم الدعم بدرجات كبيرة لتحقيق معدلات نمو اقتصادية عالية وموجبة

 المتعمق بسياسة التحرير المالي مساندة وتأييد من طرف العديد Mc Kimon, Shawولقي تحميل 

حيث اقتنعوا بأن ىذه  (Stanford)من الاقتصاديين، خاصة الذين ينتمون إلى مدرسة ستانفورد 

السياسة تدعم التطور المالي والنمو الاقتصادي في الدول النامية، وقاموا بإثراء وتطوير ىذا 

، (kapur 1976)التحميل بمجموعة من الدراسات النظرية والتطبيقية، وأىم ىؤلاء الاقتصاديين 
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(Voel, Buser 1976) ،(Galbis 1977) ،(mathieson 1979) ،(Agleb 1989) ،

(Roubini, Sala-i, Martin 1992) ،(Maxwellexy 1988-1995) (1).وآخرون                  

 إلى العديد من الانتقادات خاصة من طرف الكينزيون Mc Kimon, Shawكما تعرض تحميل 

الجدد، وأنصار مدرسة الييكميين الجدد، وذلك فيما يتعمق بالمبادئ التي يرتكز عمييا ىذا التحميل 

:  وأىم ىؤلاء الاقتصاديون

Stigliz et Weiss( 1981) ،Taylor( 83) ،Van Wingbergen( 83) وانحصرت ىذه ،

       (2):الانتقادات في

 . فرضية الأثر الإيجابي لارتفاع معدلات الفائدة كالادخار والاستثمار -

عدم الأخذ بعين الاعتبار مشكل عدم كفاءة الأسواق المالية في الدول النامية ومشكل عدم  -

 . تناظر المعمومات

 . إىمال ور القطاع غير الرسمي في الدول النامية -

، King et Levine( 1993) ،Levine, Loayzet Beck( 2000)كذلك اعتبر كل من 

Dhnigra, Rogoffe, Wel et Kose Prasad( 2004)  وآخرون أن التطور المالي ىو شرط

مسبق لنجاح تطبيق سياسة التحرير المالي، حيث أشاروا إلى أن تطبيق سياسة التحرير المالي في 

الدول النامية ىي وسيمة فعالة لتحقيق معدلات نمو اقتصادي عالية موجبة  وذلك بفضل تطوير 

النظام المالي والمصرفي الذي بدوره قد يحفز الادخار، وبالتالي توفير الأموال اللازمة لتمويل 

.  مختمف الأنشطة الاقتصادية

 

                                                           
1
 - Baptiste Venet "Libération financière et développement économique" une revue contique de la littérature, 

université de Paris 2002, p 5-7.   
2
 - baptise venet (les critique de lal téhorie de la libération financière" Paris 2004, P 2-19.  
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 تؤدي إلى زيادة النمو الاقتصادي %1 إلى أن كل زيادة في معدل الفائدة بمقدار Fryوقد توصل 

، كما توصل إلى أن الاستثمارات الممولة بمعدلات فائدة منخفضة ىي استثمارات تقميدية %0.5بـ 

ذات عوائد منخفضة تتميز بالسيولة والأمان، وأن عدم قدرة البنوك عمى تحديد معدلات فائدة 

حقيقية يتغير وفقا لتغيير درجة المخاطرة، يجعميا تقتصر عمى تمويل المشاريع الأقل مخاطرة كما 

.  تدفعيا إلى تقييد الائتمان

وقد قام بدراسة العلاقة بين متوسط أسعار الفائدة عمى الودائع والناتج  A Gelb( 1989)أما 

 دولة نامية، فتوصل إلى أن معدلات النمو في الدول ذات 34الداخمي الخام لعينة تتكون من 

معدلات الفائدة الحقيقية الموجبة كانت أعمى بكثير مقارنة بالدول الأخرى، كما أن نمو الناتج 

الداخمي الخام في البمدان التي تتمتع بمعدلات فائدة موجبة زادت لثلاث مرات تقريبا مقارنة 

.  بالبمدان ذات معدلات الفائدة الحقيقية السالبة

 سياسة التحرير المالي

 التطور المالي 

 النمو الاقتصادي 



 آثار العولمة المالية على اقتصاديات الدول النامية

162 
 

ومنو نستنتج وجود علاقة إيجابية قوية بين معدلات الفائدة الحقيقي عمى الودائع والنمو 

.  الاقتصادي

 فإنيا وضع نموذج أرادان يوضحان فيو أن Robiniو  Martin Sala( 1902)أما فيما يتعمق بـ 

كبح القطاع المالي يؤثر سمبا عمى النمو الاقتصادي وعمى فعالية المؤسسات المالية في تعبئة 

 I = Qsالادخار وقد انطمقا من العلاقة التي تربط الادخار والاستثمار والوساطة المالية     

وتوصلا إلى العلاقة التالية التي تحدد الاستثمار 

I = Q3[(Q2. Q1.S1)+S2] 

ادخار المؤسسات  : S2ادخار العائلات، : S1: حيث

Q1 : نسبة المدخرات التي توجييا العائلات نحو النظام المالي بمجممو، والتي تتسرب منيا نسبة

كبيرة، وىذا يرجع لعدم كفاءة النظام المالي في التغطية من مخاطر السيولة أو لعدم وجود منافسة 

.  كاممة بين البنوك تحفز العائلات عمى الإيداع

Q2 : مجموع الموارد المالية التي ىي بحوزة مؤسسات الوساطة المالية والتي ترتبط بمجموعة من

العوامل منيا ما ىو مرتبط بتقييد ومراقبة النظام المالي من طرف البنك المركزي، تكمفة الاحتياطي 

الإلزامي، فرض تأمين الودائع، ومنيا ما ىو مرتبط ببعض المشاكل المرتبطة بالعمل المصرفي، 

.  مشكمة عدم تناظر المعمومات

Q3 : الموارد المالية التي تحصل عمييا المؤسسات من النظام المالي، والتي سوف تخصص

.  للاستثمار، والتي ترتبط بالمؤسسة

 ويكون سببا في تسرب جزء من الادخار خارج Q2, Q1إذن فالكبح المالي يؤثر عمى كل من 

النظام المالي وخارج قنوات الاستثمار، مما يؤثر سمبا عمى النمو وبالمقابل فإن التحرير المالي 
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 ويقمل من التسرب المالي مما يرفع حجم Q2سيزيد من حجم الموارد المالية المتاحة لمنظام المالي 

وبالنظر لدور التحرير المالي في زيادة كل من كم ونوع .  الموجية لمنظام الماليQ1العائدات 

الوساطة المالية 

كما أن ىناك دراسات اىتمت بدراسة دور أسعار الفائدة المحررة عمى حجم الادخار، حيث يرى 

Mkinonأن الادخار ينقسم إلى قسمين   :

 . ادخار عمى شكل أصول حقيقية غير منتجة -

لو علاقة إيجابية بمعدل الفائدة  (ودائع بنكية)ادخار عمى شكل أرصدة نقدية حقيقية  -

 .الحقيقي

ويشرح الآلية التي تحفز بيا أسعار الفائدة المحررة الادخار من خلال ما يسميو بفرضية تكاممية 

   (1):النقود ورأس المال والتي سوف نقدميا فيما يمي

Mα/ P = F[y1(1/yi(i − Mα)]   دالة الطمب عمى النقود    

(
I

y
)t = g[Mt .  i −  Mα t]            دالة الاستثمار       

 Mα :   الطمب عمى النقود

P :  المستوى العام للؤسعار

Y :  الدخل

I :  الاستثمار

                                                           
1
 - Engozag Mbd "la stratégie de libéralisation financière et mobilisation de l'épargne" disponible sur l'adresse: 

www.eagle2.american.du/le/3616a.    

http://www.eagle2.american.du/le/3616a
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1 − Mα : معدل الفائدة الحقيقي عمى الودائع فيو يساوي الفرق بين معدل الفائدة الاسمي ومعدل

.  التضخم

i :  معدل الفائدة الاسمي عمى الودائع

M : معدل العائد الداخمي المتوقع

t :  تمثل الوقت

:  ومن معادلة الطمب عمى النقود الخاصة بالدول النامية يمكن ملاحظة ما يمي

 0 < Q  :  
Md

p
 t/Q (I − M)a تميل التأثير الإيجابي الذي تخمقو معدل الفائدة الحقيقي عمى 

.  الطمب الخاص بالنقود

0 < Q  :  
Md

p
 t/Q  

I

y
  تميل الطمب عمى النقود بغرض الاستثمار فالزيادة في معدل 

الاستثمار يؤدي إلى زيادة الطمب عمى الأرصدة النقدية وذلك راجع بفرضية أن 

 . وىذا شرط ضروري في تكاممية زيادة الاستثمار تؤدي إلى زيادة الادخار........... الاستثمار

 

التطور المالي والنمو الاقتصادي  : المطمب الثاني

مع بحث الدول النامية عن طريق تحقيق الطلاقة في النمو تغيض الأمر إعطاء الأولوية لممزيد 

من إصلاح النظام المالي، ذلك أن نظاما ماليا أكثر تطورا بسير التخصص الأكثر كفاءة لمموارد 

كما يؤدي لتراكم أسرع لرأس المال المادي والبشري وتقدم تكنولوجي أكثر سرعة يمكن من تحديد 

مشروعات الاستثمار الأفضل وتمويميا، وتجسيد المدخرات، والسماح لممستثمرين بتبادل المخاطر 

.  والتحوط ضدىا وتنويعيا
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وعمى مدى العقود الثلاثة الماضية، قام صناع السياسة في البمدان النامية بإصلاح قطاعاتيم 

المالية تدريجا، ورغم أنيم حققوا بعض التقدم، إلا أن الإصلاح والنمو في أجزاء أخرى من العالم 

أصاب جيودىم بالخسوف، مازال ىناك الكثير الذي يجب عممو في بمدان كثيرة خاصة الشرق 

الأوسط وشمال إفريقيا، وقد أعدت دراسة من طرف كل من سوازين كرين، ريشي جويال، مشفق 

مبارك، وراندا ساب بدراسة القطاعات المالية والمنطقة واستحداث مؤشرات جديدة لقياس التطور 

.  المالي

بدأت الدراسة بجمع الإحصائيات وتنظيميا تحت ست موضوعات كل منيا يعكس وجيا مختمفا 

.  لتنمية القطاع المالي

       تطوير القطاع النقدي والسياسات النقدية                                           (1

 حجم القطاع المصرفي وىيكمو وكفاءتو  (2

 نوعية النظم المصرفية والإشراف المصرفي  (3

 تطور القطاع المالي غير المصرفي  (4

 انفتاح القطاع المالي  (5

 المناخ المؤسسي  (6

ويبين تحميل البيانات عبر البمدان المختمفة بعض الاتجاىات ونقاط الضعف المشتركة موضحا 

.   مجالات الإصلاح في المستقبل

تستخدم في الأغمب أدوات غير مباشرة لمسياسات النقدية، كما تحدد أسعار : السياسة النقدية- 

الفائدة تجربة إلا أن النمو المحدود للؤسواق الثانية يعرقل الاستخدام الواسع لمبنك المركزي لعمميات 

.  السوق المفتوحة، وتفتقر قمة من البمدان الإطار الشامل لتصميم وتنفيذ السياسة النقدية
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القطاع المصرفي في نصف المنطقة تقريبا ليس متطور بشكل جيد ودخول : القطاع المصرفي- 

بنوط جديدة في القطاع أمر صعب، وفي أجزاء عديدة من المنطقة تنعدم الصرافة الحديثة 

.  والميارات المالية

الأردن، لبنان، : قامت بمدان عديدة مثل بمدان مجمس التعاون الخميجي: التنظيمات والإشراف- 

المغرب، تونس لتقوية الإشراف والتنظيم المصرفيين، كما أخذت خطوات الالتزام بالمعايير الدولية، 

.                          من إجمالي القروض 20-10ومع ذلك مازالت القروض المعدومة تمثل في أغمب البمدان من 

القطاع المالي غير المصرفي في أغمب بمدان المنطقة ليس : القطاع المالي غير المصرفي- 

.  منظور بدرجة كافية وحتى البمدان التي فييا مثل ىذه الأسواق فإن التداول فييا محدود عادة

فتحت بمدان المنطقة بالتدريج حساباتيا الجارية والرأسمالية، ولدى نصف بمدان : الانفتاح المالي- 

المنطقة تقريبا قطاعات مالية مفتوحة، رغم أن العديد منيا يحتفظ بقيود عمى ممكية الأجانب 

إيران، باكستان، الجزائر، : للؤصول عمى تحويل المكاسب لمخارج، ولدى بعض البمدان مثل

.  سوريا، موريتانيا عدة أسعار لمعممة وأسواق موازية لمصرف

في كثير من البمدان تعد فاعمية المؤسسات ضعيفة، وىذا ما يعرقل النشاط : المناخ المؤسسي- 

.  الاستثماري والنمو

وقد تمت ىذه الدراسة من خلال استحداث مؤشرات جديدة لتطور القطاع المالي في المنطقة، 

باستخدام البيانات الكيفية والكمية، وفي العادة يقاس التطور المالي بمجموعة صغيرة من المتغيرات 

نسبة النقود بمعناىا الواسع إلى الناتج المحمي الإجمالي، ونسبة ائتمان القطاع : الكمية مثل

الخاص إلى مجموع الائتمان، ولكن المقاييس الكمية البسيطة، إذا ما أخذت كل عمى حدى، لا 

تحيط بالضرورة بالمقصود بشكل واسع بالتنمية المالية، غن الييكل المالي لبمد ما يتكون تشكيمة 



 آثار العولمة المالية على اقتصاديات الدول النامية

167 
 

متنوعة من الأسواق والمنتجات المالية ويشمل التنمية ليس فقط الإجماليات النقدية، ولكن يشمل 

.  أيضا الانفتاح المالي، التنظيم والإشراف، القدرة المؤسسية

وثم تم وضع المؤشر الشامل وىو يجمع بين ستة مؤشرات مختمفة ىينة عمى الموضوعات 

التنظيم والإشراف، القطاع المالي غير المصرفي، الانفتاح المالي، المناخ )المذكورة سابقا 

تطور مالي عالي، متوسط، منخفض، كما : لتتوصل إلى جمع البمدان في ثلاث فئات (المؤسسي

.  يوضحو الجدول التالي

. ثرثيب بلدان الشرق الأوسط وشمال إفريليا ثبعا الإستواها مً التطور االإالي: (3-3)جدول 

 نسبة تطور مالً منخفض نسبة تطور مالً متوسط نسبة تطور مالً عالً

الأردن  - 
الإمارات العربٌة المتحدة  - 
البحرٌن  - 
عمان  - 
قطر  - 
الكوٌت  - 
لبنان  - 
المملكة العربٌة السعودٌة  - 

باكستان  - 
تونس  - 
الجزائر  - 
جٌبوتً  - 
مصر  - 
المغرب  - 
مورٌتانٌا  - 

جمهورٌة إٌران الإسلامٌة  - 
الجمهورٌة العربٌة السورٌة  - 
السودان  - 
لٌبٌا  - 
الٌمن  - 
 

.  مجلة التمويل" العمل االإصرفي في سبيل التىمية"سوزان هريً، ريش ي جويال، مشفم مبارن، وراهدا ساب : االإصدر

وعميو فقد فاق أداء البمدان في المستوى العالي من التطور المالي أداء البمدان في المستوى الأدنى 

في جميع الجوانب الست لمتطور المالي، ولكن البمدان ذات المستوى الأعمى من التطور المالي 

تحصل عمى درجات عالية بشكل خاص بالنسبة لمتنظيم، الإشراف، الانفتاح المالي، كما تحصل 

.  البمدان المتوسطة عمى درجات مقبولة من المجالات السابقة

والتحدي الذي يواجو صناع السياسة في بمدان منطقة الشرق الأوسط وشمال إفريقيا الآن في عالم 

يزداد عولمة ىو تركيز الجيود عمى نقاط الضعف في تطور القطاع المالي وىذا يعني تدخل أقل 

من جانب الحكومة في القطاع المالي، مما يتطمب الحد من الممكية العامة لممؤسسات المالية، 

.  وىذه التدابير ستيسر المزيد من الاستثمار والنمو
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                            التكامل المالي والنمو الاقتصادي  : المطمب الثالث

إن دراسة العلاقة بين التكامل المالي مازالت حتى يومنا ىذا مبيمة وغامضة، من جية، الدراسات 

النظرية تؤكد أن تحرير حساب رأس المال يزيد من معدل النمو الاقتصادي، ومن جية أخرى 

.  الدراسات التجريبية لم تتوصل إلى النتائج ذاتيا

وسنحاول استعراض أىم الدراسات الاقتصادية التي اىتمت بالعلاقة بين التكامل المالي والنمو 

الاقتصادي مع الأخذ بعين الاعتبار تأثير خطر عدم الاستقرار المالي عمى النمو الاقتصادي 

حيث أن عدم الاستقرار المالي ىو من أىم مميزات التكامل المالي، وسنوضح ذلك من خلال 

.  2005 – 1989 دولة خلال الفترة ما بين 35دراسة شممت 

توجد دراسات عديدة اىتمت بدراسة العلاقة ما بين التكامل المالي والنمو الاقتصادي، فالدراسات 

النظرية تبين أن تحرير حساب رأس المال تشجع المنافسة الدولية، مما يؤدي إلى الرفع من أداء 

(  Klein and Olivier 1999, 2001)النظام المالي المحمي وتحقيق التوظيف الأمثل لممدخرات 

من جية أخرى يمكن لمتحرير المالي أن ينعكس سمبا عل النمو الاقتصادي، ويمكن أن تؤدي إلى 

حالات عدم الاستقرار، والتوظيف غير الأمثل لرأس المال، والتي تعتبر كمحدد لمنمو الاقتصادي 

(Echengreen, 2001  )

 ,Rodrik 1998, Kraay): لكن الدراسات التجريبية عجزت عمى حل ىذا التناقض، أمثال

Goulli Feretti 2001) حيث توصموا إلى أن التحرير المالي لا يشجع النمو الاقتصادي  .

ودراسات أخرى توصموا إلى  (Boufighli 2004, Bekaert Itae 2003, Levine 2001)أما 

                          (1).وجود علاقة سمبية ما بين التكامل والنمو الاقتصادي

                                                           
1
- www.enua.org/site/default/files/publication/8   

http://www.enua.org/site/default/files/publication/8


 آثار العولمة المالية على اقتصاديات الدول النامية

169 
 

:  الدراسات التجريبية

إن الدراسات التجريبية وجدت علاقة موجبة بين التكامل المالي والنمو الاقتصادي، فكل من 

Markus, Venables (1991) توصلا إلى أن التكامل المالي يحفز النمو الاقتصادي بفعل أثر 

 يفترض أن تحرير حساب Spillovers, Echengreen (2001)الاستثمار الأجنبي المباشر 

 "Displine"رأس المال يزيد من معدل النمو الاقتصادي بفضل أثر السياسات الاقتصادية الكمية 

Honig 2008, Baillu Klein et Olivier 2008 بينا أن تحرير حساب رأس المال يشجع 

 King et Levineالنمو الاقتصادي من خلال تطور النظام المالي، حيث يعتبر كلا الباحثين 

أول من درسا العلاقة بين تطور النظام المالي والنمو الاقتصادي ووضحا من خلاليما أن مستوى 

.  أكبر من التطور المالي يؤدي إلى إمكانية جمب أكبر قدر من رأس المال الأجنبي في المستقبل

  Loyaze et Levine 2000, Odedokum 1996, Savidesىذه النتائج اقترنت بدراسات 

التي خمصت إلى أن مؤشرات النمو المالي ترتبط إيجابيا بمعدل النمو المالي ترتبط إيجابيا بمعدل 

النمو الاقتصادي من خلال تراكم رأس المال، الإنتاجية الكمية لمعوامل، لكن بقيت العلاقة مبيمة 

                      (1).مع معدل الادخار

Zingales et Rajan 1998 بينا أن التنمية المالية تحقق منافع أكبر بالنسبة لمدول التي تعتمد 

.  عمى  التمويل الخارجي

ولمقضاء عمى الإبيام في ما يخص العلاقة بين التكامل المالي والنمو الاقتصادي، وقام كل من 

Olivier, Klein (1999) باستخدام طريقة مختمفة عن الدراسات السابقة، وذلك من خلال التفرقة 

بين الدول المتقدمة والدول النامية، ومن ثم فخص العلاقة بين تحرير حساب رأس المال والتنمية 

 دولة وبالنسبة لمؤشر الانفتاح المالي استخدما متغير 82المالية، مع الأخذ بعينة متكونة من 
                                                           

1
 - www.osectu.org/userfiles/10-DHrifei.doc  

http://www.osectu.org/userfiles/10-DHrifei.doc
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(Share) وكانت النتائج المتوصل إلييا وجود علاقة وأثر سمبي عمى الدول النامية، وكان تفسير ،

ىذه النتيجة راجع إلى مستوى التطور الذي يختمف من الدول المتقدمة إلى الدول النامية والذي 

.  اعتبر كمؤشر مفسر لمنمو الاقتصادي

 Eichingreenىذه النتيجة دفعت بالعديد من الباحثين، ولإيجاد الأسباب المفسرة لذلك، وحسب 

Arteta, Wyplosz 2001 . أن ىذا الاختلاف في النتائج بين الدول المتقدمة والنامية يعود إلى

. درجة الاستثمار، الإنتاجية النمو الاقتصادي

: الدراسة المعاكسة

إن الأزمات المالية والبنكية التي عرفتيا اقتصاديات الدول خلال السنوات الماضية بينت فشل 

سياسة التحرير المالي، وأثارت بعض الشكوك فيما يخص العلاقة ما بين التكامل المالي والنمو 

.  الاقتصادي

Grilli Ferrati Melsi( 1995)  دولة باستخدام المتغير 61استعمموا عينة مكونة من Share 

.  لقياس درجات الاندماج المالي، وتوصموا أن التحرير المالي ليس لو آثار عمى النمو الاقتصادي

استعمموا عينة اكبر مكونة من دول  Rodrick( 1998) ،Kraay( 1998)في نفس الإطار 

متقدمة ودول نامية وتوصموا أيضا إلى أن تحرير النظام المالي ليس لو أثر مفسر عمى معدل 

 مؤشرات لقياس الانفتاح المالي، وثلاثة طرق قياسية، 6النمو الاقتصادي، وذلك باستخدام 

.  وتوصموا إلى أنو ميما كانت الطريقة المستخدمة والمؤشر المستخدم النتيجة نفسيا

( Aiznan 2001)وفي إطار الدراسات الخاصة بالعلاقة بين التكامل المالي والأزمات البنكية 

بين أن التحرير المالي يمكن أن يؤدي إلى وقوع أزمات بنكية، وبيذا أصبح النظام المالي غير 

.  قادر عمى تمويل الاقتصاد الحقيقي
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وجدت أن التحرير المالي  Remharty Kanisty( 1999) دولة 25وبالنسبة لعينة مكونة من 

 سنوات من تاريخ التحرير 4 أو 3يؤدي غمى الأزمات البنكية لكن ىذه النتيجة السالبة تكون بعد 

.  المالي

 والتي كانت 70ىذه التجارب من التحرير المالي تحققة بالنسبة لدول جنوب شرق آسيا في سنوات 

.  مرفوقة بنمو كبير بعدىا تظير الأثر الإيجابي لمودائع البنكية، ومعدلات نمو اقتصادية مرتفعة

في سنوات الثمانينات ودول أمريكا  (تركيا، الفمبين)من جية أخرى تجارب أخرى لمتحرير المالي 

اعتبرت سالبة، فيذه  (الأرجنتين، شيمي، أوروغواي )في أواخر سنوات التسعينات . اللاتينية

الموجة من التحرير المالي بدأت بارتفاع في معدلات الفائدة الحقيقية، بدخول رؤوس الأموال ولكن 

انتيت بأخطر الأزمات البنكية والمالية 

:  ويمكن تمخيص الدراسات ونتائجيا في الجدول التالي

. دراسات حول العلاكة بين التحرير االإالى والىمو الاكتصادى: (4-3)الجدول 

 الأثر على النمو الاقتصادي فترة الدراسة عدد الدول الدراسة

Alesina et al. 1994  20 1950-1989  لا ٌوجد أي أثر

Grilli et Ferrati 1995 61 1966-1989  لا ٌوجد أثر

Quimn 1997 58 1989-1960   ًأثر إٌجاب

Kraay 1998  117 1985-1997  لا ٌوجد أي أثر

Rodrick 1998 95 1975-1989  لا ٌوجد أي أثر

Klein et Olivier 1999 67 1986-1995   ًاثر إٌجاب

Artera et al 2001 51-59 1973-1992   معتدل

Bekaert et al 2001 95 1997-1981   ًأثر إٌجاب

Edward 2001 62  لا ٌوجد أثر بالنسبة للدول النامٌة   80سنوات

O'Domell 2001 94 1971-1994   لا ٌوجد أثر

Reisen et Soto 2001 44 1986-1997   معتدل

Edison et al 2002  معتدل   1995-1973 89أكثر من

Kose et al 2006 71 1985-2004   معتدل

 ,Zouhir Abida et Mohamed chakroun, Intégration financière et croissance économique: االإصدر

 une étude empirique pour le cas des pays du Maghreb. 
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تكاليف العولمة المالية وسبل مواجهتها                                                             : المطمب الرابع

اىتم الباحثين مؤخرا بدراسة وتبيان لتكاليف العولمة المالية بالنسبة لمدول النامية ومنافعيا، وكانت 

النتائج المتوصل إلييا منقسمة ومتناقضة، فمنيم من رأى أنيا أثرت إيجابيا عمى البمدان النامية 

بينما رأى آخرون غير ذلك  

ومن خلال استعراض أىم نتائج الدراسات المحمية، الإقميمية والدولية ذات العلاقة تبين أنو يثار 

 من سكان العالم في حين أن سمبياتيا %20حول العولمة انتقادات جدية أىميا أن مكاسبيا تطال 

.  تطال معظم الدول النامية وتؤدي إلى زيادة مشاكميا الاقتصادية وتعيق التنمية فييا

كما توصل أحد الباحثين إلى أنو لا يوجد دليل واضح عمى أن تحرير حساب رأس المال في ميزان 

.  المدفوعات يمكن أن يقود بشكل مباشر وصريح إلى تحفيز النمو الاقتصادي

فقد قامت بمدان كثيرة بإلغاء الحواجز عمى رأس المال توقعا لتحقيق نتائج أفضل لمنمو، وزيادة 

وكان من المفترض أن تكون ىذه المنافع . استقرار الاستيلاك الذي تجمبو التدفقات عبر الحدود

كبيرة خاصة بالنسبة لمدول النامية التي تميل إلى أن تكون أكثر وفرا في رأس المال وأكثر تغمبا 

.  في نمو الدخل

ومع ذلك فقد عجزت غالبية الدراسات التي استخدمت انحدارات النمو عبر البمدان لتحميل العلاقة 

بين النمو والانفتاح المالي عن إثبات أن تحرير حساب رأس المال يحقق منافع يمكن قياسيا في 

النمو ويمكن إرجاع أحد أسباب ذلك إلى صعوبة قياس الانفتاح المالي، فعمى سبيل المثال تعجز 

القيود عمى معاملات حساب رأس )المقاييس المستخدمة عمى نطاق واسع لضوابط رأس المال 

عن أن تعكس مدى كفاءة البمدان في تطبيق ىذه الضوابط وىي لا تعكس دوما الدرجة  (المال

الفعمية لتكامل اقتصادىا في أسواق رأس المال الدولية، وفي السنوات الأخيرة تحقق تقدم في 
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استحداث مقاييس أفضل لضوابط رأس المال وبيانات أفضل عن تدفقات وأرصدة الأصول 

والخصوم الدولية، وقد بدأت ىذه الدراسات تجد أدلة عن الآثار الإيجابية لمتكامل المالي عمى 

.    النمو لكن لا تزال بعيدة عمى أن تكون حاسمة

ولتحديد آثار العولمة المالية عمى النمو لابد من التمييز بين أنواع التدفقات المالية الدولية، فمقد 

أصبح الاستثمار الأجنبي المباشر المصدر السائد لتدفقات رأس المال الخاص إلى اقتصاديات 

الأسواق الناشئة، كذلك زادت أىمية تدفقات أسيم رأس المال، في حين انخفضت تدفقات الديون، 

 :التالىوىذا ما يوضحو الشكل 

إجمالي التدفلات للأسواق الىاشئة : (3-2)الشكل 

 

 

 100 

 80 

 60 

  40 

     20 

   

                          الديون              أسيم رأس المال      استثماراجنبى  

.  11إًمان هوزي، إسوار براساد، هىت روجوف وشاهج خدوي، مرجع سابم، ص : االإصدر 
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وقد حفزت الأىمية المتزايدة لتدفقات رؤوس الأموال في إطار الحافظة المالية إلى الأسواق الناشئة 

عمى إجراء عدد من الدراسات التي نتجت آثار تحرير أسواق رأس مال الأسيم عمى النمو، وتشير 

ىذه البحوث عمى نحو مجد إلى أن عمميات التحرير ىذه كان ليا تأثير إيجابي كبير عمى نمو 

الناتج، وقد أخذ القدر الخاص من الأدلة الكمية لمنافع تحرير أسيم رأس المال في التزايد كما يوثق 

بعض ىذه البحوث الملائمة العممية لقنوات نظرية مختمفة تربط تحرير أسواق أسيم رأس المال 

.  بالنمو

فالعولمة المالية الناجحة لا تعزز فرص الحصول عمى التمويل اللازم للاستثمار المحمي فحسب، 

بل إن ليا منافع غير مباشرة، فالأمر الأكثر أىمية من الآثار المباشرة لفرص الحصول عمى 

المزيد من رأس المال بالنسبة لمنمو ىو كيف تولد تدفقات رأس المال ما نسميو بالمنافع الإضافية 

                                              .                       المحتممة لمتكامل المالي

وتبين عدد من الدراسات أن الانفتاح المالي يمكن أن تنيض بتنمية القطاع المالي المحمي ويفرض 

الانضباط عمى السياسات الاقتصادية الكمية ويولد مكاسب في الكفاءة بين الشركات المحمية 

بتعريضيا لممنافسة من قبل الوافدين الأجانب، ويمكن ليذه المنافع أن تعزز الكفاءة ومن ثم نمو 

.   التالىإجمالي إنتاجية عوامل الإنتاج، وىذا ما يوضحو الشكل
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العوالإة االإالية ثحلم مىافع إضافية : (3-3)الشكل 

 

 

 

  

 

 

 

 

 

 

 12أًمان هوري، مرجع سابم، ص : االإصدر

يسمم منظرونا بأىمية القنوات التقميدية ولكنو يؤكد أن دور العولمة المالية كعامل حفز لمنافع 

إضافية معينة، قد تكون أكثر أىمية في زيادة نمو الناتج المحمي الإجمالي وتقميل تقمب 

.  الاستيلاك

وقد تناولت بعض الدراسات ذات الصمة مسألة ما ىي الشروط الأولية التي تعد ضرورية إذا كان 

الانفتاح المالي أن يحقق منافع جيدة في النمو بنسبة لبمد ما في حين يقمل مخاطر وقوع أزمة، فما 

ىي ىذه الشروط؟  

 وجهة النظر التقميدية

نمو الناتج                     
 المحمي الإجمالي 

 العولمة المالية

 تخصيص دولي أكثر
 كفاءة لرأس المال
 تعميق رأس المال

 تقاسم دولي لممخاطر

 منظور مختمف 

 العولمة المالية

نمو الناتج                     
إجمالي نمو /المحمي الإجمالي 

 إنتاجية عوامل الإنتاج 

 تقمب الاستهلاك  

 المنافع الإضافية المحتممة 
 تنمية الأسواق المالية 
 التنمية المؤسسية 
 الحوكمة الأفضل  

 الانضباط والاقتصاد الكمي  

 القنوات التقميدية 
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تعد تنمية القطاع المالي بصفة خاصة محددا ميما لمدى المنافع التي يمكن لمعولمة أن تأتي بيا 

بالنسبة لمنمو والاستقرار، فمكما زاد تطور القطاع المالي في بمد ما، كمما زادت منافع تدفقات 

.    رؤوس الأموال الوافدة بالنسبة لمنمو وقل تعرض البمد للؤزمات

كما أن تنمية القطاع المالي تؤثر إيجابيا عمى الاستقرار الاقتصادي الكمي، فالبمدان النامية تفتقر 

إلى قطاعات مالية عميقة، تميل التغيرات المفاجئة في اتجاه تدفقات رأس المال إلى حفز وزيادة 

.  حدة دورات الإنعاش والكساد

تمعب نوعية المؤسسات دورا كبيرا في تحديد نتائج التكامل المالي، كما تؤثر بقوة عمى التدفقات 

.  الواردة للاقتصاديات النامية، سواء تدفقات استثمار أجنبي مباشر أو تدفقات الحافظة المالية

نوعية السياسات الاقتصادية الكمية المحمية تؤثر ىي الأخرى عمى التدفقات الوافدة وتكوينيا، إذ 

تزيد السياسات المالية والنقدية السميمة منافع تحرير حساب رأس المال بالنسبة لمنمو، إضافة لذلك 

فإن حساب مفتوح لرأس المال ونظام سعر الصرف ثابت لا يمثلان توثيقة ملائمة بالنسبة 

.  للاقتصاديات ضعيفة النظم المالية، لأن ذلك يساعد عمى تعرض البمد لمخاطر الأزمات

يساىم التكامل التجاري أيضا عمى تحقيق منافع الانفتاح المالي والتقميل من التكاليف، فالدراسات 

.  ة عمى تحرير حساب رأس المالبقيتشجع عمى إعطاء تحرير التجارة الأولوية والأس

عمما من العولمة تمكن البمد من الاستفادة أكثر من " بالعتبات"وىذه الشروط ىي أول ما يعرف 

.  التالىمنافع التكامل المالي وخاصة فيما يخص النمو الاقتصادي وىذا ما يوضحو الشكل 
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الشروط الأولية أو العتبات : (3-4)الشكل 

                                                                                                                                                                                                                                                                                                          

      

 

 

 

 

 

 

 

 13ص – أًمان هوزان، مرجع سابم : االإصدر

نلاحظ وجود تضارب أساسي بين تكاليف العولمة المالية السابقين وبالمقارنة بين الشكمين 

ومنافعيا، وكثير من الشروط الأساسية مماثل لممنافع الإضافية، وعميو فإن آثار العولمة المالية 

عمى الدول النامية إيجابية ولكن بشكل حذر، فمع تحول الدول من كونيا أقل تكاملا مع الأسواق 

المالية العالمية إلى كونيا أكثر تكاملا معيا، يرجع أن تواجو مضاعفات أساسية، كما أن فتح بمد 

ما حساب رأس المال دون أن يتوافر لو بعض الشروط الداعمة الأساسية، فغن المنافع يمكن 

تأخيرىا وقد يصبح البمد أكثر تعرضا لمخاطر التوقف الفجائي لتدفقات رأس المال، ويمثل ذلك 

 .تعارضا أساسيا بين تكاليف العولمة ومنافعيا قد يصعب تحاشيو

 

نمو الناتج المحمي 
 الإجمالي 

إجمالي نمو إنتاجية   
 عوامل الإنتاج 

 مخاطر الأزمات 
 شروط العينة 

 تنمية السوق المالية 
 نوعية المؤسسات 

 الحوكمة 
 السياسات الاقتصادية الكمية 

 التكامل التجاري 

 العولمة المالية 

نمو الناتج المحمي 
 الإجمالي 

إجمالي نمو إنتاجية   
 عوامل الإنتاج 

 مخاطر الأزمات 

 دون العتبات 

 فوق العتبات 
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: خلاصة الفصل

لقد تبين من خلال دراسة آثار العولمة عمى الدول النامية وصول العولمة المالية عمى مراحل 

ينبغي التعامل معو بكل . متقدمة من تطويرىا، وأصبح اندماج أسواق المالية العالمية واقعا ممموسا

حذر وواقعية وقد خمقت العولمة المالية خلال السنوات الأخيرة ىيكلا جديدا لتدفقات رؤوس الأموال 

بفضل العوائد المرتفعة في الأسواق المالية الناشئة مقارنة بالدول المتقدمة، كما استطاعت ىذه 

الأخيرة أن تستفيد من إيجابيات العولمة المالية قبل الأزمات المالية التي أصابتيا خلال 

التسعينات، حيث ارتفعت أداءاتيا الاقتصادية والمالية بصورة واضحة، ولكن فترة الأزمات جعمت 

.  رؤوس الموال تتراجع وتنسحب من ىذه الأسواق مما أثر سمبا عمى أدائيا

وقد اىتمت العديد من الدراسات بالعلاقة بين التكامل المالي والنمو الاقتصادي وكانت نتيجة ىذه 

الدراسات علاقة موجبة وسمبية وخمصت في الخير إلى أن المنافع غير المباشرة لمتكامل المالي 

تظير عمى المدى الطويل وتتوفر شروط أساسية تتمثل في تنمية القطاع المالي، جودة 

.  المؤسسات، كفاءة السياسات الاقتصادية الكمية

فالعولمة المالية ليست كما تبدو رصاصة سحرية تحفز النمو ولا ىي خطر يمكن السيطرة عميو 

       .                         كما يسعى آخرون لتطويرىا
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 مقدمة الفصل 

إف الدكر الذم يمعبو النظاـ المصرفي في أم اقتصاد، كخاصة فيما يتعمؽ بتعبئة المارد 

المالية كحسف تكجيييا نحك القطاعات كالأنشطة الاستثمارية، كاف مف الضركرم القياـ 

براز الدكر الذم يمعبو النظاـ المصرفي في مرحمة التحكؿ الاقتصادم .  بالإصلبحات المصرفية كا 

خاصة كاف التحكؿ مف الاقتصاد المخطط إلى تبني آليات اقتصاد السكؽ يتطمب إعادة تعريؼ 

دكر النظاـ المصرفي كالمياـ الجديدة المنكطة بو كما يتماشى كمقتضيات المناخ الاقتصادم 

الجديد، كعميو فإنو لا يمكف تصكر نجاح سياسة التحرر الاقتصادم كالانفتاح عمى الاقتصاد 

العالمي، كتسييؿ الاندماج التدريجي فيو إذا لـ يكاكب ذلؾ إقامة جياز مصرفي قكم كمتحرر 

 أكلت فقدكانطلبقا مف ذلؾ . كيتمت بكؿ الإمكانيات التي تؤىمو لتأدية الدكر الجديد المنكط بو

الجزائر أىمية خاصة بإصلبح كتحرير النظاـ المصرفي، كقد اعتبر الإصلبح المصرفي كما 

تضمنو قانكف النقد كالقرض مف أىـ ك أكؿ القكانيف التي تضمنت رؤية كاضحة لدكر النظاـ 

كما يعد مف بيف القكانيف الأساسية في المنظكمة . المصرفي في ظؿ تطبيؽ آليات اقتصاد السكؽ

.  التشريعية الخاصة بالإصلبحات الاقتصادية في الجزائر

كما كاف لانتشار العكلمة آثار بعيدة المدل عمى مختمؼ الأنشطة الاقتصادية، حيث أدت إلى 

إعادة صياغة العلبقات الاقتصادية الدكلية عمى النحك الذم فرض كثيرا مف التحديات، كألزـ تبني 

إستراتيجيات لمكاجية ىذه التحديات، لذا فقد أضحى لزاما عمى البنكؾ الجزائرية مكاجية تمؾ 

.  التحديات كذلؾ بانتياج سياسات أكثر تطكرا كشمكلا
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تطورات النظام المالي الجزائري  : المبحث الأول

نشأ النظاـ المصرفي الجزائرم كامتداد لمنظاـ المصرفي الفرنسي، كنتيجة لذلؾ فقد تكاجدت شبكة 

كاسعة مف المصارؼ كالمنشآت قبيؿ الاستقلبؿ الجزائرم، كىذا راجع لاعتقاد الفرنسييف باف 

   (1).الجزائر مكطف دائـ كحؽ ليـ

 1907/1843إف أكؿ مؤسسة مصرفية في الجزائر، ىي تمؾ التي تقررت بالقانكف الصادر في 

، كلكف 1848لتككف بمثابة فرع لبنؾ فرنسا، حيث بدأ ىذا المصرؼ فعلب بإصدار النقكد مع بداية 

لـ يعمر طكيلب، كثاني مؤسسة لمثمث في المصرؼ الكطني لمخصـ، حيث اقتصرت ميمتو عمى 

الائتماف فقط، دكف حؽ إصدار النقكد، كمع قمة الكدائع المكجية لو، تعذر عميو القياـ بميمتو، أما 

، حيث كاف رأسمالو في حدكد ثلبثة ملبييف فرنؾ، 1851ثالث مؤسسة فتمثمت في بنؾ الجزائر 

كاىتمت بو السمطات الفرنسية بمنحو اعتمادا، مع ربطو بقيكد معينة، كمقدار الاحتياطي، حؽ 

تعييف المدير كحؽ تحديد مدة إصدار الأكراؽ النقدية لكف نتيجة الإسراؼ في منح القركض 

 مما دفع بنقؿ 1890-1880خصكصا الزراعية منيا كقع البنؾ في أزمة شديدة في الفترة ما بيف 

 فقد ىذا البنؾ 19/09/1958مقره إلى باريس، مع تغيير اسمو إلى بنؾ الجزائر كتكنس، كفي 

حؽ الإصدار بالنسبة إلى تكنس بعد تحقيقيا للبستقلبؿ السياسي لتصبح تسميتو الأصمية مرة ثانية 

 حيث حؿ محمو 31/12/1962حيث ظؿ البنؾ يعمؿ تحت نفس الاسـ إلى غاية " بنؾ الجزائر"

                                                           
1

الملتقى الوطنى حول الاصلاحات الاقتصادٌة والممارسة التسوٌقٌة " أهمٌة الإصلاحات المصرفٌة والمالٌة فً تحسٌن أداء الاقتصاد"شام فاروق . أ-  

 .المركز الجامعى بشار2004 سنة 21 20ٌومى 
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البنؾ المركزم الجزائرم بعد أف تحقؽ الاستقلبؿ السياسي ليذا البمد عف الاستعمار الفرنسي في 

05/07/1962.(1)  

 

        أىم تطورات النظام المالي الجزائري ومدى كفاءتو لما قبل قانون النقد والقرض : المطمب الأول

كرثت الجزائر غداة الاستقلبؿ نظاما مصرفيا قائما عمى الاقتصاد الميبرالي، مبنيا عمى القكاعد 

التي تحكـ السكؽ البنكية الفرنسية، كقبؿ الاستقلبؿ كانت مقتضيات ىذا النظاـ في مجمميا تقدـ 

كانت  (رؤكس الأمكاؿ)مصالح الاستعمار الفرنسي كمعمريو في الجزائر، ذلؾ لأف اقتطاع المكارد 

تتـ عمى حساب الأغمبية المسممة، ليعكد تكزيعيا عمى أكلئؾ المعمريف لتمكيؿ نشاطاتيـ الزراعية 

.  كالتجارية، المقامة عمى الأراضي الجزائرية

كما تميز بو النظاـ المصرفي الجزائرم أثناء الاستعمار نجد التبعية الكاممة لنظيره الجزائرم، 

كتمركزه في المدف الجزائرية الكبرل مف جية، كمف جية أخرل كاف يتككف مف فركع كككالات 

لأكبر البنكؾ الفرنسية إضافة إلى شبكة البنكؾ، كما يتسـ ىذا النظاـ بتمكيمو لممشاريع المتطكرة 

 الاستغلبلي، تجارة الجممة، الصناعات الصغيرة كالمتكسطة، أما فيما ألفلبحيفي البلبد، كالإنتاج 

يخص المشاريع الكلبسيكية، كالفلبحة كالصناعات التقميدية التي كانت تضـ عمؿ غالبية سكاف 

، كما يلبحظ بأف شبكة ألفلبحيالجزائرييف فقد كانت مختصة في مجاؿ حصكليا عمى القرض 

المؤسسات النقدية ليذا النظاـ كمو ىي الأكثر اتساعا مقارنة مع المستعمرات الفرنسية الأخرل، 

غير أف السؤاؿ الذم يطرح مف ىذا المنظكر، فيما يتمثؿ محؿ السيادة الكطنية مف ذلؾ؟  

                                                           
1

  .  59 ص – 1992دٌوان المطبوعات الجامعٌة " محاضرات فً اقتصاد البنوك"شاكر القزوٌنً - 
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فرنسا، "كعمكما فإف الغاية مف ىذا النظاـ في ظؿ الاستعمار، يتمثؿ في كيفية تسييره العلبقة 

باستعماؿ مختمؼ الآليات كالكسائؿ مف أجؿ الاستحكاذ كالاستغلبؿ لمختمؼ ثركات البمد، " الجزائر

.  كمنيا الأراضي الفلبحية، الثركة النفطية بما يخدـ مصالحو

شيدت الجزائر تغيرات سياسية كاقتصادية تمثمت في التكجيات الجديدة لمجزائر المستقمة، كىذا مف 

خلبؿ التطمع لبناء الاشتراكية كالانفتاح عمى العالـ الخارجي، ىذا ما أدل بالجزائر إلى البحث عف 

نظاـ مالي كنقدم، ىدفو التحكـ في تسيير النظاـ المكركث عف الاحتلبؿ، كجعمو يتكافؽ مع 

الأىداؼ المسطرة، كالمتمثمة في تمكيؿ الاستثمارات المخططة كالمنبثقة عف سياسة اقتصادية 

مخططة، كأكؿ ما سعت إليو الجزائر في ذلؾ ىك بناء منظكمة مصرفية تشكؿ القاعدة الأساسية 

.  لتحقيؽ تمؾ التكجيات

.                                                                                              كفيما يمي إبراز لأىـ تطكرات المنظكمة المصرفية الجزائرية

I - 1970-1962مرحمة السيادة والتأميمات : 

قامت السمطات الجزائرية في ىذه المرحمة باتخاذ عدة : 66-62مرحمة السيادة الوطنية - 1

إجراءات أساسية لإثبات استقلبليا كسيادتيا الكطنية، مف خلبؿ تركيزىا عمى تككيف الييئات 

    (1):الرئيسية الأربعة التالية

:  الخزينة العمومية الجزائرية- أ

إف أكؿ إجراء قامت بو السمطات الجزائرية ىك عزؿ الخزينة العمكمية الجزائرية عف نظيرتيا 

/ ، الذم يسمح بتقديـ القركض الاستثمارية لمقطاع الاقتصادم1962 أكت 29الفرنسية ابتداء مف 

.   المسير ذاتياألفلبحيكقركض التجييز الممنكحة لمقطاع 

                                                           
1

   129-127 ص – 2005دٌوان المطبوعات الجامعٌة الجزائر " مدخل التحلٌل النقدي"محمود حمٌدات - 



 النظام المصرفى الجزائرى والتحرير المالى
 

183 
 

:  البنك المركزي الجزائري- ب

 62/144 بمكجب القانكف رقـ 1962 ديسمبر 13 في BCAلقد تأسس البنؾ المركزم الجزائرم 

 مميكف فرنؾ كقد أككمت لو 40المكركث عف بنؾ الجزائر في عيد الاستعمار سابقا برأس ماؿ قدره 

 .السمطات الجزائرية كؿ المياـ التي تقكـ بيا البنكؾ المركزية العالمية

 

:  البنك الجزائري لمتنمية- ج

 باسـ الصندكؽ الجزائرم لمتنمية، إذ حؿ محؿ البنكؾ 07/05/1963تأسس ىذا البنؾ في 

الفرنسية الكبرل، التي كانت تقدـ الائتماف متكسط كطكيؿ الأجؿ، كقد كضع ىذا البنؾ مباشرة 

تحت كصاية كزارة المالية، كؽ ظيرت أىميتو مف خلبؿ المياـ المكمؼ بيا كىي تمكيؿ إنجاز 

.  كتنفيذ برامج الاستثمارات المخططة

:  CNEPالصندوق الوطني لمتوفير والاحتياط - د

" الصندكؽ الكطني لمتكفير كالضماف"تعتبر ىذه المؤسسة ذات نشاط ادخارم، كقد تأسست باسـ 

. solidarité des départements et des communes d'Algérieحيث حؿ محؿ 

إذ أف ىذا الصندكؽ المنشأ يدير ثلبثة أنكاع مف العمميات، تمكيؿ البناء، الجماعات المحمية، 

.  كبعض العمميات الخاصة ذات المنفعة العامة
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كتجدر الإشارة إلى أنو بالإضافة إلى ما سبؽ، فقد قامت السمطات الجزائرية بإصدار عممة كطنية 

كتعتبر ىذه العممة غير قابمة لمتحكيؿ ككانت قيمتيا آنذاؾ تساكم " الدينار الجزائرم"تتمثؿ في 

        (1). غراـ ذىب كتساكم قيمة الفرنؾ الفرنسي0.18

:  1970-1966مرحمة التأميمات - 2

بالرغـ مما قامت بو السمطات الجزائرية آنذاؾ غلب أنيا لـ تفصؿ بعد بيف نظاميا المصرفي 

كنظيره الفرنسي، المر الذم يشبو تكاجد البنكؾ الأجنبية، التي كاف ليا الدكر السمبي في تيريب 

رؤكس الأمكاؿ إلى الخارج، كليذا بادرت السمطات بإنشاء بنكؾ كطنية يككف رأسماليا جزائرم 

، عف طريؽ عممية تأميـ أك إدماج مختمؼ البنكؾ المتشابية في بنؾ كاحد ككاف الغرض 100%

 المركزم كالخزينة العمكمية مف جية، كمف جية اخرل لتسييؿ البنؾمف ىذا تخفيؼ العبء عمى 

مراقبة نشاط القطاع العاـ، كتخصيص كؿ بنؾ قي تميؿ قطاع معيف، كتـ تأميـ ثلبثة بنكؾ 

.  تجارية تتمة بالبنكؾ الأكلية

:  البنك الوطني الجزائري- أ

تأسس ىذا البنؾ لغرض عممية التحكؿ الاشتراكي في القطاع الزراعي كمف أىـ الأنشطة الكصفية 

التي يقكـ بيا إلى جانب العمميات التقميدية تمكيؿ القطاع الاقتصادم العمكمي صناعية كاف أك 

.  زراعيا

:  القرض الشعبي الجزائري- ب
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 الذم لـ يكف ناتجا عف التأميـ، كغنما تـ بشراء 14/5/1967تأسس القرض الشعبي الجزائرم في 

، حيث أككمت لو ميمة تطكير 1967حصص البنكؾ الأجنبية التي كانت مكجكدة بالجزائر قبؿ 

.  نشاط المؤسسات الصغيرة كالمتكسطة كمختمؼ الصناعات التقميدية، التجارية كالسياحية

:  البنك الخارجي الجزائري- ج

 مميكف دينار، حيث يعكد إنشاؤه إلى دخكؿ الجزائر في 20تأسس ىذا البنؾ برأسماؿ قدره 

معاملبت متشابكة مع الخارج، فاختص ىذا البنؾ في ضماف تنفيذ الاتفاقيات المرتبطة بالتصدير 

 . كالاستيراد

 

 

 

III - عادة ىيكمة المؤسسات المصرفية   1985-1971مرحمة الإصلاح المالي وا 

:  1977-1971مرحمة - 1

لقد أسندت عممية تمكيؿ الاستثمارات في الجزائر بعد الاستقلبؿ، كخاصة مف القطاع الخاص إلى 

البنؾ المركزم كالخزينة العمكمية، تميزت ىذه المرحمة بالتخطيط المصرفي، نظرا لتعميؽ المنيج 

كقانكف الثكرة الزراعية، مما أدل إلى ظيكر  (1971)الاشتراكي مف خلبؿ تأميـ المحركقات 

كضعية اقتصادية حيكية ضخمة، جعمت الدكلة تغير سياسة التمكيؿ مف خلبؿ تدخؿ الخزينة 

 الذم ارتكز عمى 1971مباشرة في ىذه المشاريع، كقد تمثؿ ذلؾ في الإصلبح المالي لسنة 

:  المبادئ التالية
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 إلغاء التمكيؿ الذاتي، حتى تتمكف الدكلة مف تطبيؽ التخطيط المركزم -

 " التكطيف المصرفي"فتح كؿ مؤسسة حسابا ماليا لدل بنؾ معيف، كبما تسمى عممية  -

المراقبة، حيث يتـ تكجيو المؤسسة مف طرؼ كزارة المالية في إطار تكزيع متكازف، حسب  -

 . البنكؾ

منع التعامؿ مع المؤسسات في مجاؿ منح القركض، باستثناء القركض الخارجية مما  -

 . استدعى إجبارية التعامؿ مباشرة مع البنؾ

 . إجبارية المؤسسات عمى المشاركة في ميزانية الدكلة -

:  1985-1978مرحمة - 2

تميزت ىذه الفترة ببداية التخمي عف النيج الاشتراكي، كلك كانت التصريحات الرسمية لممسؤكلية 

تؤكد دائما أف الاختيار الاشتراكي لا رجعة فيو، غير أف الكاقع يبيف عكس ذلؾ، حيث في ىذه 

المرحمة تخمى النظاـ المصرفي عف تمكيؿ الاستثمارات المخططة في القطاع العاـ بداية مف سنة 

.   لتتكلى ىذه الميمة الخزينة، كأنشئت بنكؾ جديدة تيتـ كؿ منيا بقطاع معيف1978

III - 1986الإصلاح النقدي  :

 أدت 1971غف ىيمنة الخزينة كالإفرازات السمبية الناتجة عف عدـ فعالية الإصلبح المالي لسنة 

إلى تيميش دكر البنؾ المركزم كاقتصاره عمى إصدار النقكد فقط، في حيف كانت الخزينة تقكـ 

بتمكيؿ النشاطات الاقتصادية الطكيمة بصفة أساسية، كأصبحت البنكؾ مجرد صناديؽ لتسجيؿ 

العمميات، مما استدعى مف السمطات الجزائرية أف تستأنؼ إصلبحاتيا العميقة بخصكص الجياز 

 المتعمؽ بنظاـ البنكؾ كالقرض حيث صدر ىذا القانكف 1986المصرفي كىذا ما ظير في قانكف 
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لتحديد كتجديد كيفية تسيير الجياز المصرفي، كمف الأىداؼ التي جاء بيا ىذا القانكف كالخاصة 

   (1).بإصلبح الجياز المصرفي

 كىذا بكضع أجيزة استشارية كرقابية مثؿ 1980تطبيؽ القانكف المصرفي المكمؿ لسنة  -

 . المجمس الكطني لمقرض، كلجنة مراقبة البنكؾ

 . التفرقة بيف البنؾ المركزم كنشاط القرض مف قبؿ الأجيزة البنكية الأخرل -

 . تنظيـ كتطكير الأسكاؽ المالية كالنقدية، باعتبارىا أجيزة ىامة لتكزيع المكارد -

 . مراقبة عمميات الصرؼ كالعلبقات مع الخارج -

 .         التقميؿ مف دكر الخزينة في عمميات التمكيؿ لمخططات التنمية -

ضماف تأميف الكدائع كالكتماف البنكي، كزيادة عمى ذلؾ فإف كؿ شخص في المستقبؿ  -

 . ستككف لو إمكانية فتح حساب خاص بو

كمما جاء أيضا في القانكف تحديد مياـ البنكؾ المككنة لمنظاـ المصرفي الجزائرم، فقد أصدل 

:  صدكر ىذا القانكف إلى تحديد مياـ البنؾ المركزم المتمثمة فيما يمي

المشاركة في إعداد كتطبيؽ القكانيف، كتنظيـ الصرؼ كالتجارة الخارجية، مما يؤثر عمى  -

 . استقرار العممة الصعبة كجمع كتسيير احتياطات المصرؼ المركزم

ممارسة حؽ الإصدار، كمراقبة كتكزيع القركض عمى الاقتصاد الكطني بمساعدة الخزينة  -

 . العمكمية

تسيير أدكات السياسة النقدية بكاسطة تحديد سقؼ إعادة الخصـ كمعدؿ إعادة الخصـ  -

 . لمبنكؾ التجارية
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  . 184-183، ص 2004دٌوان المطبوعات الجامعٌة الجزائرٌة " محاضرات فً النظرٌات والسٌاسات النقدٌة"بلعزوز بن علً - 
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قياـ البنؾ المركزم لكحده بكؿ العمميات الخارجية الخاصة باسترداد الذىب كالعملبت  -

 الأجنبية 

 منح تسبيقات لمخزينة  -

 تسيير المديكنية الخارجية  -

، فقد منحيا ىذا الأخير شخصية معنكية 1986أما ما يشار إلى البنكؾ التجارية في ظؿ قانكف 

                 (1):كاستقلبلية مالية، كجاء بما يمي مف المياـ

 . تنكيع القركض المقدمة لممؤسسة العمكمية كذلؾ لتمكيؿ استغلبليا، استثمارىا كصادراتيا -

 المشاركة في تمكيؿ الاقتصاد الكطني بالمساىمة في شركات مالية محمية كأجنبية  -

 اتخاذ الإجراءات اللبزمة لمتقميؿ مف خطر عدـ استرداد القرض الذم كاف سائدا  -

 تحميؿ الكضعية المالية لممؤسسة قبؿ الحصكؿ عمى القركض         -

II - وتكثيف الإصلاح1988قانون   :

 كعميو فإف بعض 1988 قبؿ صدكر قكانيف الإصلبحات في عاـ 1986جاء صدكر قانكف 

الأحكاـ التي جاء بيا لـ تعد تتماشى كىذه القكانيف، كما أنو لـ يأخذ بعيف الاعتبار المستجدات 

التي طرأت عمى مستكل التنظيـ الجديد للبقتصاد ككاف مف اللبزـ أف يتكيؼ القانكف النقدم مع 

 الصادر في 88/01ىذه القكانيف بالشكؿ الذم يسمح بانسجاـ البنكؾ كمؤسسات مع القانكف رقـ 

 جانفي كالمتضمف القانكف التكجييي لممؤسسات العمكمية الاقتصادية كفي ىذا الإطار بالذات 12

  .  "        السابؽ الذكر86 المعدؿ كالمتمـ لمقانكف 88/06جاء القانكف 
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دٌوان المطبوعات الجامعٌة، " تقنٌات البنوك، دراسة فً طرق استخدام النقود من طرف البنوك مع الإشارة إلى البنوك الجزائرٌة"الطاهر لطرش - 

  .  196-195، ص 2001الجزائر 
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 ليتماشى مع متطمبات الإصلبحات الجدية المتمثمة في استقلبلية المؤسسات، 88كجاء قانكف 

حيث كاف مبدأه الأساسي ينطمؽ مف تطبيؽ الاستقلبؿ المالي لممؤسسات الاقتصادية، الذم كاف 

ييدؼ إلى جعؿ البنكؾ التجارية كشريؾ مالي بحصص كاممة في المؤسسات العمكمية 

الاقتصادية، كحتى أنيا تتمتع بحرية التصرؼ في التمكيؿ، أك رفض ممفات القرض، عمى أساس 

كقد أكد ىذا القانكف عمى الطابع التجارم لمبنكؾ، كليا القدرة عمى إبراـ العقكد . ر المردكديةممعام

بكؿ استقلبلية طبقا لقكانيف التجارة كالأحكاـ المعمكؿ بيا، كيأخذ البنؾ قانكف شكؿ شركة مساىمة 

 قد أحدثت 88يتككف رأسماليا مف أسيـ كترجع ممكيتيا لمدكلة كعميو يمكف القكؿ أف إصلبحات 

.  تغيرات ىامة في الجياز المصرفي

كمف ىنا، كبعد معرفة الفمسفة العامة التي يقكـ عمييا نظاـ التمكيؿ الكطني، ككذلؾ أىـ التطكرات 

التي حصمت في ىذا النظاـ، بإمكاننا أف نستنتج الخصائص الرئيسية ليذا النظاـ، ككذا الحكـ 

فبكؿ تأكيد كاف النظاـ البنكي الكطني يخضع إلى بعض أنماط التنظيـ التي . عمى مدل كفاءتو

حددت بشكؿ أك بآخر قكاعد العمؿ كآليات التدخؿ عمى مستكل التمكيؿ، كمف الملبحظ أف تسبيؽ 

أكلكية تمكيؿ الاستثمارات العامة المخططة بالشركط التي تسمح بالقياـ بتنمية سريعة، كدائمة 

كمستقمة أيضا عمى أكلكية المصمحة التجارية لمبنكؾ فقد حدد إلى حد بعيد السياسيات الإقراضية 

ك الطرؽ التي يجب عمى ىذه البنكؾ سمكيا، ككؿ ىذه الاعتبارات تككف قد ساىمت في إرساء 

.  الخصائص العامة لمنظاـ المصرفي

كمف خلبؿ تفحص تنظيـ النظاـ المصرفي كآليات أدائو عبر الفترة المعنية، يمكننا أف نستنتج ىذه 

.  الخصائص العامة كتمخيصيا
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تعكد ممكية النظاـ المصرفي، بما في ذلؾ البنكؾ التجارية بالكامؿ لمدكلة، كما أف السيطرة عمى 

رؤكس أمكاؿ البنكؾ يسمح بكؿ تأكيد بالسيطرة عمى سياسات ىذه البنكؾ كأدائيا، مما يتيح 

الفرصة بتكجيييا حسب الأىداؼ التنمكية العامة، التي تصنعيا السمطات العمكمية، كما يخضع 

ىذا التكجو مف جية أخرل إلى المذىب الاقتصادم، الذم سيطر في ذلؾ الكقت عمى طبقة 

المقرريف، كالذم يجعؿ مف الاقتصاد الاشتراكي اختيارا تعسفيا كأسمكب بناء، كىيمنة ىذا التفكير 

.  قد ألغى كؿ فرصة نحك إنشاء بنكؾ خاصة

كما نلبحظ تداخؿ الصلبحيات بيف المؤسسات المالية، كفي ىذا الصدد نجد أف الخزينة تتدخؿ - 

في منح القرض، كما لك كانت بنكا، كما نجد البنؾ المركزم في السنكات الأكلى مف الاستقلبؿ 

، كنجد أف البنكؾ التجارية تتدخؿ في ألفلبحييتدخؿ كبطريقة مباشرة في منح القركض لمقطاع 

منح القركض لقطاعات ىي مف اختصاص بنؾ تجارية أخرل، كىذا التداخؿ أدل إلى تزايد 

.  المشاكؿ

كما نممح أيضا تعاظـ دكر الخزينة كىيمنتيا عمى النظاـ المصرفي، فيي تعتبر المتسبب الأكؿ - 

كبطريقة مباشرة أك غير مباشرة في دفع البنؾ المركزم إلى إصدار النقكد بشكؿ لا يبرره الكضع 

.  النقدم

فعمى ما سبؽ يمكننا القكؿ أف فترة الثمانينات كانت حافمة بالقكانيف كالتشريعات التي لـ تكف في 

معظميا فعالة، باعتبارىا في غالب الأحياف لـ تسع لتغيير جذرم في الأداء، لكف مع نياية 

 بدأت الجزائر تدخؿ مرحمة انتقالية للبنفتاح الكمي عمى الاقتصاد الرأسمالي، كىكذا بدأ 1988

التمييد للبندماج في الاقتصاد الحر، فكفقا لذلؾ تحددت المنظكمة المصرفية عمى كجو الخصكص 

.  90/10كالقطاع الاقتصادم عامة عمى ضكء ما يسمى بقانكف النقد كالقرض 
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:  90/10أىم تطورات النظام المصرفي الجزائري ومدى كفاءتو في ظل قانون : المطمب الثاني

كؿ الإصلبحات التي سبقت فترة التسعينات  لـ تأت بنتائج مرضية، حيث أنيا لـ تسمح 

لممؤسسات لتحسيف كزيادة إنتاجيا كلا لمبنكؾ بالقياـ بمياميا ككسيط مالي، مما استدعى السمطات 

النقدية إلى تعزيز كتقكية النظاـ المالي قصد تحقيؽ أكبر فعالية، كىذا مف خلبؿ إصدار قانكف 

. النقد كالقرض

بنؾ "فقد جاء ىذا القانكف ليحرر تماما البنكؾ التجارية مف قيكدىا الإدارية، كيركز السمطة في 

فيفتح المجاؿ لإنشاء بنكؾ خاصة، خصكصا كأف الجزائر متكجية نحك اقتصاد السكؽ " الجزائر

. ىذا الأخير الذم يسعى إلى القياـ بإصلبحات جذرية في الجياز المصرفي إدارة كستيرا 

 (1):كلعؿ أىـ أىداؼ كأبعاد ىذا القانكف تتمثؿ في مايمي 

إنشاء نظاـ مصرفي يعتمد عمى القكاعد التقميدية في تمكيؿ الإقتصاد الكطني ليحرر الخزينة - 

. مف عبء منح الإئتماف كيرجع دكرىا كصندكؽ لمدكلة

. إرساء قكاعد اقتصاد السكؽ لتطكير عممية تخصيص المكارد- 

خمؽ علبقة جديدة بيف الجياز المصرفي كالمؤسسات العمكمية قائمة عمى أساس الاستقلبلية - 

. التجارية كالتعاقدية في ظؿ جك تنافسي

كمنو تمييد الأرضية " بنؾ الجزائر"جمب المستثمر الأجنبي كتشجيعو بإجراءات مسيمة كضعيا - 

نشاء سكؽ مالية، كبالتالي فإف ىذا الإصلبح  القانكنية للئستثمار بصدكر قانكف الاستثمارات، كا 

: الجديد كاف يتمثؿ في سمطة لمضبط مستقمة كمختصة في تحقيؽ ىذه الأىداؼ بقيادة برامج

. ييدؼ قانكف النقد كالعرض إلى التخمص نيائيا مف مصادر المديكنية كالتضخـ: الكضعية * 
                                                           

1
 .أشام فاروق، سبق ذكره (أ)- 
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ييدؼ إلى خمؽ جك ملبئـ للبدخار كالاستثمار كبالتالي النمك، كلمحصكؿ عمى : إعادة التأىيؿ * 

. ىذا قاـ قانكف النقد كالعرض بإعادة تأىيؿ السمطة كأعطى الاستقلبلية لمبنؾ المركزم

ييدؼ إلى إدخاؿ كظائؼ كأنشطة جديدة عمى البنكؾ كالتي تدخؿ في  : (التعثرات)التحكلات * 

الكساطة البنكية كالأسكاؽ المباشرة، كبذلؾ تطكرت الأنشطة البنكية، ككجدت البنكؾ نفسيا أماـ 

ات، مساىمات في رأس ماؿ إصدارات السندات معدة أنشطة مالية جديدة تمثمت في تقديـ سمؼ

 .كالاستثمارات

 

 

 

: المحاور الكبرى لإصلاح النظام المصرفي الجزائري

     (1):كتتمثؿ في مايمي: معالم إصلاح النظام المصرفي - 1

في إطار التعامؿ مع المؤسسات فإف البنكؾ الجزائرية حققت مقدار : وظيفة التمويل والقروض * 

ـ لصالح المؤسسات الصغيرة كالمتكسطة التي تعتبر نتائج 2000في نياية سنة "  مميار دينار50"

نجاحيا غير مضمكنة، الأمر الذم يمكننا مف القكؿ أف ىذا المبمغ ىك خطر دائـ، إذ تتحمؿ 

 مف جكانب الخطكرة، كعمى ىذا فإف النظاـ البنكي لا تحكمو القكانيف الداخمية %60البنكؾ نسبة 

فقط، بؿ المحيط الخارجي المتكاجد حكلو، كمف ىذا المنطمؽ فإف البنكؾ ىي بصدد إعادة النظر 

. في طرؽ عمميا ككسائميا كفي دقة كسرعة تمبية احتياجات متعاممييا

: التنظيم الداخمي لمبنوك * 
                                                           

1
 .204- 203، ص 2001، دٌوان المطبوعات الجامعٌة، الجزائر " تقنٌات البنوك : "الطاهر لطرش- 
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سكاء تعمؽ الأمر بالمنظكمة المعمكماتية، ككسائؿ الإعلبـ الآلي أك المستكل التككيني لمعماؿ إذ 

تنصب الإصلبحات عمى مستكييف الأكؿ داخؿ كالثاني مع الدكؿ الأجنبية لأف العصرنة كالتكجو 

إلى اقتصاد السكؽ يقتضي الإنطلبؽ مع العكامؿ الداخمية المحددة لنشاط البنكؾ، كتمتد إلى 

كىذا أمر ضركرم لمتعامؿ مع المحيط البنكي . الجيات الخارجية المتعاممة مع ىذه البنكؾ

. الخارجي

 : نظام السحب والدفع * 

إف عممية تكسيع نشاط البنكؾ مع المكارد المتاحة تقضي إعادة النظر في ستيس ىذه المكارد ففي 

ىذا الإطار أعدت البنكؾ الجزائرية إستراتيجية ستير جديد ليذه الكسائؿ مف خلبؿ خمؽ نظاـ لمدفع 

. الإلكتركني

 : 90/10المؤسسات البنكية التي ظيرت بعد قانون - 2

 بعد عبارة عف مؤسسة بنكية مختمطة جزائرية 06/12/1990تأسس عاـ : بنك البركة - 

. كسعكدية

.  بمساىمة مف رؤكس أمكاؿ خاصة كأجنبية07/05/1995تأسس عاـ : البنك الإتحادي - 

 بتعاكف كؿ مف 28/06/1997تأسست عاـ : الشركة المتخصصة في القروض الآجمة - 

الصندكؽ الكطني لمتعاقدية الفلبحية، المؤسسة الكطنية لمعتاد الفلبحي ك مؤسسة التسكيؽ 

. الفلبحي

تأسس بنفس التاريخ السابؽ ميمتو القياـ بالعمميات المالية : البنك التجاري الصناعي الجزائري - 

. الخاصة لمبنكؾ التجارية
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. 1995تقرر إنشاؤه في سبتمبر : البنك الأمريكي - 

 ميمتو التجارة الخارجية، تمكيؿ الإستثمار ك القرض 1998تأسس خلبؿ : بنك البحرين - 

. التأجيمي

. %100 برؤكس أمكاؿ جزائرية 1998أنشئ في مارس : بنك الخميفة - 

 منح لو مجمس 28/06/1997تأسس بتاريخ  : (BCIA)البنك التجاري الصناعي الجزائري - 

 مميكف دج ميمتو القياـ بالعمميات المالية 500النقد كالقرض رخصة بداية النشاط برأسماؿ قدره 

. الخاصة بالبنكؾ التجارية

 بتعاكف كؿ مف 28/06/1997تأسست بتاريخ : الشركة المتخصصة في القروض الآجمة - 

الصندكؽ الكطني لمتعاقدية الفلبحية، المؤسسة الكطنية لمعتاد الفلبحي ك مؤسسة التسكيؽ 

تتخصص ىذه الشركة في تمكيؿ تجييز .  مميكف دج200الخ، كذلؾ برأسماؿ قدره ...الفلبحي

. القطاع الفلبحي كقطاع الصيد البحرم

 بمساىمة مف رؤكس أمكاؿ خاصة 07/05/1995بنؾ خاص تأسس في : البنك الإتحادي - 

جمع الادخار، تمكيؿ العمميات الدكلية، المساىمة في إنشاء رؤكس : كأجنبية نشاطاتو الأساسية 

. أمكاؿ جدية ككذا المكجكدة، تقديـ النصائح كالاستشارات المالية لمزبائف

 ىك عبارة عف مؤسسة بنكية مختمطة جزائرية 06/12/1990تأسس في سنة : بنك البركة - 

الذم ". البركة الدكلي"كيمثؿ الجانب السعكدم بنؾ " BADR"سعكدية يمثؿ الجانب الجزائرم بنؾ 

 %51يقع مقره في دبي تـ تكزيع حصص رأس الماؿ بشكؿ يمنح الجانب الجزائرم أغمبية بكاقع 

كىك عبارة عف بنؾ تجارم تخضع .  فتعكد ممكيتو لصالح الجانب السعكدم%49فيما ما تبقى 

. النشاطات التجارية التي يقكـ بيا إلى قكاعد الشريعة الإسلبمية
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 تـ إعتماده بشركة الأسيـ بصفة بنكا 27/10/1999تأسس في " : الأمانة"بنك تتاكسيس - 

.  مميكف دج500برأس ماؿ 

 مميكف دج تـ إعتمادىا بنكا في 700رأسماليا الاجتماعي : الشركة الجزائرية لمبنك  -

28/10/1999 .

 مميكف دج تـ إعتمادىا بنكا في 500رأسماليا الاجتماعي : الشركة العامة الجزائرية - 

04/11/1999 .

.  مميكف دج100 برأس ماؿ قدره 21/02/2000تأسس في : البنك الدولي الجزائري - 

". مميار دج" برأس ماؿ 30/04/2000تأسس في : البنك العام المتوسط - 

 ترخيص ليذا 2001منح مجمس النقد كالقرض خلبؿ سنة : البنك التجاري العربي البريطاني - 

البنؾ لمعمؿ في الجزائر كأبدل مسؤكلكا البنؾ إستعدادىـ لتمكيؿ عدة مشاريع لدعـ المؤسسات 

. العمكمية كالخاصة في الجزائر كتمكيؿ التجارة الخارجية

حصؿ عمى ترخيص عف مجمس النقد كالعرض بإنشاء فرع لو " : BNP PARIS BAS"بنك - 

.  بإنشاء ستة ككالات2002حيث بدأ عممو رسميا في سنة .  مميار دج08في الجزائر برأس ماؿ 

كتجدر الإشارة إلى أف ىتو العديد مف المنشآت المالية كالبنكية الخاصة أ المختمطة أنشأت في 

، (BHC)، البنؾ الأردني كالبنؾ العربي "MONNA BANK: "غضكف ىذه الفترة يتمثؿ أىميا 

، الصندكؽ الجزائرم لمتجييز، المؤسسة "SOFINANCE"، الشركة المالية رلشركة القرض التأجي

. المصرفية العربية
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 1998 كخاصة منذ سنة 90/10لكف رغـ الانفتاح الكاسع لمنظاـ المصرفي الجزائرم بعد قانكف 

 %90كالتي تجمع حكالي " البنكؾ العمكمية الكطنية"إلا أف معظـ الأنشطة المصرفية مف طرؼ 

 مف القركض لصالح مختمؼ القطاعات %95مف المكارد المالي، كيقكـ بتكزيع حكالي 

،  (1)الاقتصادية

  90/10التعديلات التي طرأت عمى قانون النقد والقرض - 2

 إلا أنو لـ يخمك مف 90/10بالرغـ مف الزكايا الجكىرية الحسنة التي جاء بيا قانكف النقد كالقرض 

النقائص كما يقدـ كرغبة الجزائر في إقرار نظاـ مصرفي كفؤ، يعد مكطف إيجاب لا سمب بالنسبة 

لما تقتضيو فعاليات القطاع الاقتصادم، كيككف شرط نجاح لا فشؿ بالنسبة لما تحتاجو مقتضيات 

فعاليات السياسة الاقتصادية الكمية، فكميا أمكر تحتـ عمى السمطات العامة إضفاء تعديلبت جديدة 

.  90/10عمى قانكف 

، كيتمثؿ رقـ ىذا 90/10تـ إصدار قانكف معدؿ كمتمـ لقانكف النقد كالقرض : 2001في سنة 

 مادة مف 14، ككاف ىذا التعديؿ قد غير 27/02/2001 الذم صدر في 01/01القانكف في 

مما يعني أنو لـ يكف ثمة تعديؿ كبير لمنصكص . 90/10 في قانكف النقد كالقرض 214أصؿ 

 ىك ما يخص تسيير بنؾ الجزائر 01/01القانكنية ليذا الأخير، كمجمؿ ما يدكر حكلو تعديؿ 

دارتو كعمى رأس ىذا المحافظ، حيث لـ يمس التعديؿ كيفية أك طريقة تعييف كؿ مف المحافظ  كا 

كنكابو الثلبثة، بؿ مس عيدتيـ كطريقة عزليـ، فبعد أف كانت عيدة المحافظ كنكابو محددة بسنة 

 ليمنح لرئيس الجميكرية إمكانية عزليـ قبؿ نياية 01/01كخمسة سنكات عمى التكالي، جاء قانكف 

العيدة إف اقتضى الأمر ذلؾ، الأمر الذم يشكؿ فرؽ شاسع في مجاؿ استقلبلية السياسة النقدية 

                                                           
1

 2003سبتمبر 20بتارٌخ 3880جرٌدة الخبر العدد - 
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عف الحككمة كبيذا التعديؿ قد تككف قرارات السمطة النقدية في البلبد محؿ إرضاء السمطات 

.  السياسية

 يتككف مف سبة 90/10 أيضا مجمس النقد كالقرض حيث كاف في ظؿ 01/01كما قد مس تعديؿ 

أعضاء كىـ المحافظ كنكابو الثلبثة، كالجديد في ىذا ىك رفع أعضاء مجمس النقد كالقرض إلى 

مجمس "عشرة أعضاء كقد تـ أيضا فصؿ مياـ مجمس النقد كالقرض كتكزيعيا عمى مجمسيف ىما 

".  النقد كالقرض"كمجمس " إدارة بنؾ الجزائر

شيد النظاـ المصرفي تكسعا حسب التقرير الخاص بالتطكرات الاقتصادية : 2002في سنة 

، حيث كصؿ عدد "محمد لكساطي" الذم طرحو محافظ بنؾ الجزائر 2002كالتقنية لسنة 

بما فييا شركتيف للئعتماد الإيجارم، كىذا في مقابؿ .  مؤسسة28المؤسسات البنكية كالمالية إلى 

 فقامت المنظكمة البنكية العمكمية بالتمكيؿ الكامؿ لمقطاع العاـ في 2001 مؤسسة سنة 26

 نسبة 2002 كما بمغت مشاركتيا في تمكيؿ القطاع الخاص سنة 2001 عمى عكس سنة 2002

. 2001 سنة %88.2 في مقابؿ 67%

كبغية تفعيؿ كفاءة المنظكمة المصرفية الجزائرية، كرفع نسؽ الانتاج  : 2003في سنة 

الاقتصادم، كتحسيف عدد المستثمريف الأجانب، كالبنكؾ الأجنبية في الجزائر كحماية الأمف المالي 

في البلبد، سارعت السمطات الجزائرية إلى إقرار تعديؿ آخر لقانكف النقد كالقرض، ك خاصة بعد 

الفضائح التي عرفتيا المنظكمة المصرفية كالتي ضربت في عمؽ مصداقيتيا كالتي كانت متعمقة 

كالبنؾ الصناعي كالتجارم، كالذم أدل إلى زعزعة ثقة جميكر " بنؾ الخميفة"بالقطاع الخاص 

المدخريف بالنظاـ المصرفي عمكما، الأمر الذم حتـ عمى السمطات التدخؿ مف خلبؿ التصريح 

، ييتـ بإعادة ىيكمة البنكؾ بالفصؿ بيف صلبحيات 1990بصدكر قانكف جديد يعدؿ كيكمؿ قانكف 
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مجمس إدارة البنؾ المركزم كمجمس النقد كالقرض، كتكسيع الرقابة مع الأخذ بعيف الاعتبار 

الصرامة في العقكبات كالتي تتنكع بيف الإنذار، التكبيخ، المنع عف ممارسة بعض العمميات، 

كفي ىذا الصدد دعـ . الخ... التكفيؽ المؤقت أك الدائـ لمسيرم البنؾ أك مكظفيو، سحب الإعتماد 

.  عممية إنشاء مديرية عامة تسير عمى احتراـ كؿ العمميات البنكية بصفة قانكنيةBADRالػ 

 ذلؾ الكتعمؽ بمدل التزاـ بنؾ الجزائر بتمكيؿ 03/11كمف أىـ التعديلبت التي جاء بيا قانكف 

الخزينة، فالشيء الجديد ىك الترخيص بمنح تسبيقات استثنائية لمخزينة العمكمية مكجية لتسيير 

المديكنية العمكمية الخارجية، كيحدد كؿ ما يتعمؽ بيذه التسبيقات بمنافسة مجمس النقد كالقرض 

كيظير ىذا في المياديف  (كيفية التنفيذ، تاريخ استحقاؽ التسديد)كيخطط رئيس الجميكرية لذلؾ 

:  المكالييف 

يمكف لبنؾ الجزائر أف يمنح الخزينة مكشكفات لمحساب الجارم، لا يمكف أف تتجاكز مدتيا * 

 متتالية أك غير متتالية أثناء نسبة تقكيمية ، كذلؾ عمى أساس تقاعدم، كفي حدكد 240الكاممة 

. (1) مف الإيرادات العادية لمدكلة المعنية خلبؿ السنة الميزانية السابقة%10حد أقصى يعادؿ 

كما يرخص لبنؾ الجزائر أف يمنح لمخزينة العمكمية بصفة إستثنائية تسبيؽ يكجو حصريا * 

. (2)لمتسيير النشط لممديكنية العمكمية الخارجية

:   في ما يمي 03/11كعمكما تتمخص مساعدم السمطات في ظؿ قانكف 

  الفصؿ بيف مجمس إدارة بنؾ الجزائر كمجمس النقد كالعرضCMC. 

 يمنع إمكانية تمكيؿ صاحب البنؾ لمؤسسات اقتصادية يممكيا. 

 اقتراح عقكبات أكثر صرامة عمى المخالفيف لمقكانيف المعمكؿ بيا في المجاؿ المصرفي. 

                                                           
1

 .52، الجرٌدة الرسمٌة للجمهورٌة الجزائرٌة، العدد 2003 أوت 26 من الأمر المؤرخ فً 46 من المادة 1الفقرة - 
2

 . أوت26 من الأمر المؤرخ فً 46 من المادة 3الفقرة - 
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 إنشاء قكانيف كميكانيزمات تسمح لمتسيير فعاؿ لمديكف العمكمية لفائدة الاقتصاد الكطني. 

  : 2004في سنة 

كرغبتو في التكفؿ بمجمؿ الأحكاـ " مصاصمحمد لؾ"حسب تصريح محافظ بنؾ الجزائر السيد 

، المتعمؽ بالنقد كالقرض 03/11، ضمف الأمر 2003 أكت 23القانكنية كلا سيما تمؾ الكاردة في 

الرقابة "قاـ كؿ مف بنؾ الجزائر كمجمس النقد كالعرض، يكضع إطار تنظيمي ملبئـ في مجاؿ 

، يتماشى مع القكاعد الإحترازية كمعايير الرقابة العالمية، فمع مساعي الإنفتاح تدعـ "المصرفية

ما مجمكعو . 2004القطاع المصرفي بإنشاء بنكؾ كمؤسسات مالية جديدة كاف عددىا في نياية 

المصرفية، بالإضافة إلى تكثيؼ شبكة البنكؾ، التي  لمرقابة  مؤسسة مصرفية كمالية خاضعة29

، حيث 2003 بنكا في نياية 1145بعد أف كانت .  بنكا1183كصؿ عددىا في نفس السنة إلى 

، 2003 سنة %88.7 في مقابؿ %90مثمت مجمكع أصكؿ البنكؾ العمكمية في ذلؾ ما نسبتو 

. 2004 مف النشاط المصرفي، ثـ خلبؿ سنة %92 نسبة 2004كما تمثمت حصتيا السكقية في 

 : (1) تدعيـ الإطار التنظيمي بإصدار أربعة أنظمة تتضمف عمى التكالي03/11كتطبيقا للؤمر 

 500الحد الأدنى لرأس الماؿ البنكؾ كالمؤسسات المالية، فبعدما كاف الحد الأدنى لذلؾ بػ * 

 04 الصادر في 04/01جاء القانكف .  مميكف دج لممؤسسات المالية10مميكف دج لمبنكؾ ك 

.  مميكف دج500 مميار دج كلممؤسسات المالية بػ 2.5يحدد الحد الأدنى لمبنكؾ بػ . 2004مارس 

 ييدؼ ىذا 2004 مارس 04 الصادرة في 04/03نظاـ ضماف الكدائع فتبعا لمقانكف رقـ * 

النظاـ إلى تأميف المكدعيف في حالة عدـ إمكانية الحصكؿ عمى كدائعيـ مف بنككيـ يكدع 

" شركة ضماف الكدائع البنكية"تقكـ بتسييره شركة مساىمة تسمى " بنؾ الجزائر"الضماف لدل 

                                                           
1

 .2004مارس 014 المؤرخ فً 04/01قانون رقم - 
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كتساىـ فيو بحصص متساكية، كيقكـ البنكؾ بإيداع علبكة نسبية لصندكؽ ضماف الكدائع 

، مف المبمغ الإجمالي OMC حسب منظمة التجارة العالمية %1المصرفية، تقدر بػ معدؿ سنكم 

. (1) ديسمبر مف كؿ سنة بالعممة المحمية31لمكدائع المسجمة في 

معامؿ الأمكاؿ الخاصة كالأمكاؿ الدائمة الذم يجب عمى المؤسسات الخاضعة لمرقابة المصرفية * 

 استغلبؿ المستندات المرسمة لتحسيف فعالية الرقابة عمى 2004أف تحترميا كما تـ في سنة 

المستندات، كتحميؿ تصريحات البنكؾ كالمؤسسات المالية في إطار الرقابة الشاممة عمى النظاـ 

. المصرفي

 2004كضع كأكلكية في برنامج الرقابة في عيف المكاف لسنة " بنؾ الجزائر"كتجدر الإشارة أف 

رقابة مطابقة عمميات التجارة الخارجية كالصرؼ الأحكاـ التشريعية كالتنظيمية التي تسير ىذه 

.  مف مفتشية لمقياـ بيذه العممية%75طيمة السنة أكثر مف " بنؾ الجزائر"كجدد . العمميات

كما أف رقابة البنكؾ كالمؤسسات المالية تمارس عمى مستكيات عديدة كمف طرؼ الييئات الآتية 

أساسا رقابة الداخمية، المراجعة الداخمية كالمفتشية، مجمس الإدارة كالإدارة العامة، محافظي 

الحسابات، بنؾ الجزائر، المجنة المصرفية، بحيث يتعمؽ المستكيات الثلبثة الأكلى بالممارسة مف 

طرؼ الييئات الداخمية لمبنؾ أك المؤسسة المالية أما المستكيات المتبقية فتشكؿ الرقابة الخارجية، 

محافظ بنؾ الجزائر في مجممو، مكاجية البنكؾ " صاصىمحمد لؾ"كعمكما نجد في تصريح السيد 

كالمؤسسات المالية الجزائرية آنذاؾ صعكبات كحتى نقائص في مياديف التطابؽ مع التنظيـ 

المصرفي لمخزينة، إحتراـ القكاعد الاحترازية  التنظيمية، إنطلبؽ نشاطاتيا التحكـ في التسيير 

كالرقابة الداخمية، التصريح في المكاعيد المحددة، نشر الحسابات السنكية في مكاعيدىا المحددة 

                                                           
1

 .2004 مارس 04 المؤرخ فً 04/03قانون رقم -  
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كعمى ىذا تجدر الإشارة بأف البنكؾ كالمؤسسات المالية لـ تقـ إلى غاية اليكـ بإقامة كؿ الإجراءات 

. (1)الرقابة الداخمية كىذا ما يشكؿ خطرا عمميا يناقض نكعية نتائج الرقابة الخارجية

  : 2005في سنة 

 كأقامت السمطات العامة إجراءات قطاعية %18بمغ فائض الإدخار الكطني عمى الاستثمار نسبة 

، مصمحية لمتحكيلبت المصرفية عمى المدل المتكسط كالطكيؿ (آليات ضماف كتدعيـ)مصاحية 

. لممؤسسات كلمنمك، كىذا ما يتيح لممنظمة المصرفية فرصة إضافية لتطكير الكساطة بصفة معتبرة

 إنجاز عمميات ىامة لعصرنة البنية التحتية لمنظاـ المالي، كمف ضمنيا تحقيؽ 2005عرفت سنة 

إصلبح نظاـ الدفع إذا أصدر مجمس النقد كالقرض في سياؽ الانطلبؽ الفعمي لنظاـ الدفع نياية 

 "RTGS" نظاما يتضمف تنظيـ كتسيير التسكية الإجمالية كالفكرية كالدفع المستعجؿ 2005

بنؾ " ىذا النظاـ أنجز كسير مف طرؼ "ARTS"كالمعرؼ بالنظاـ الجزائرم لمتسكية الفكرية 

كلو أىمية كبيرة في عصرنة نظاـ الدفع، التي تشكؿ فيو المقاصة الإلكتركنية المدفكعات " الجزائر

. الجماعية عنصرا أساسيا، بحيث تكفؿ آنذاؾ تكممة ىذا الإنجاز فرع تابع لبنؾ الجزائر

تشكؿ ىذه الإنجازات العنصر الأساسي لعصرنة العمميات كالخدمات المصرفية القاعدية، كما 

يشكؿ عنصرا أساسيا لمتحسيف المتكاصؿ لمكساطة المصرفية الراسية عمى الاستقرار المالي كنتيجة 

. (2)مترتبة عف ذلؾ

 :  2006في سنة 

كتبعا لنفس الرغبة مف السمطات كالمتمثمة في تفعيؿ عصرنة النظاـ المصرفي الجزائرم، تماشيا 

مع التطكرات العالمية سارعت السمطات النقدية إلى عقد ممتقيات مع ىيئات أجنبية، قصد 
                                                           

1
- Media Bank, numero special- décembre 2005, P 13-18. 

2
 - Media Bank, publication bimestrielle février / mars 2006, P 31-34.  
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 بفندؽ الأكراسي بالجزائر 2006 مارس 22الاستفادة مف الخبرات، كلعؿ أىميا ذلؾ المنعقد في 

العاصمة بيف بنؾ الجزائر كالشركة المالية الدكلية كالذم تعمؽ بدراسة تفعيؿ الممارسات الحسنة 

لضماف أفضؿ تسيير لسياسة إدارة مخاطر القرض مف جية كمف جية أخرل إىتمت السمطات 

-20 المؤرخ في 06/01النقدية في ىذه السنة بمكافحة الرشكة كالفساد، تبعا لما جاء في قانكف 

كالسعي إلى تكفير منظكمة مصرفية خالية مف مشاكؿ تبييض الأمكاؿ كتريبيا . 02-2006

. (1)كالتزكير كالغش

 : 2007في سنة 

يعد الشغؿ الشاغؿ لمسمطات النقدية في إعادة بعث الثقة في المنظكمة المصرفية الجزائرية مف 

جديد، كجعميا منظكمة المنشأ مف الرابح في جميع الحالات، ىذه الثقة التي ىي محؿ زعزعة 

ىذا النظاـ الذم بدلا مف أف يككف . عظيمة بسبب الفضائح البنكية التي عرفيا النظاـ المصرفي

نظاـ كقائما عمى أسس كقكاعد كرقابات عمى أصعدة عدة، إلا أنو كاف في يكـ ما نظاـ لتمكيؿ 

أماـ البرلماف ما " أحمد أكيحي"نزاعات كرغبات كمشاكؿ أطراؼ معينة فقد جاء في تصريح السيد 

أتكمـ عمى سبيؿ المثاؿ عمى فضيحة الخميفة التي أصبحت اليكـ مكضكع الجزائر، كأذكر "يمي 

، كثانيا أف قضية الخميفة في الأصؿ خمؿ في 2003بشيء بسيط أف القضية في التحقيؽ منذ عاـ 

ماذا فعؿ سارؽ البلبد؟ أخذ . التنظيـ، التنظيـ الذم يسمح لؾ بتأسيس بنؾ كنجعمو درجا خاصا بؾ

 المتبقية %50 يكسبيا صاحبيا ك "KHALIFA airways" مف %50الكدائع كتعممكف أف 

بنو  يكسبيا البنؾ الخاص لصاحب الشيء كأقكؿ ىذا ليس لكي لا نذكر ما جرل، فربما كجد أمر كا 

.  مميار دج حتى الأف طكقاف مف الماؿ140يدرس الطيراف عند الخميفة كآخر يعمؿ بيا، كلكنيا 

. عندما تعدؿ قانكف النقد كالقرض صار البنؾ بنكا
                                                           

1
- Media Bank,N°82 publication bimestrielle février / mars 2006, P 20. 
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:  السوق النقدية في الجزائر 

 كالمتعمؽ بنظاـ البنكؾ كالقرض كالذم 1986 أكت 19 المؤرخ في 86/12بعد صدكر قانكف 

 تـ تأسيس السكؽ 1989أعطى البنؾ المركزم دكرا أساسيا في إدارة السياسة النقدية كفي جكاف 

 (مؤسستيف مالييف غير مصرفييف– خمسة بنكؾ تجارية )النقدية في شكؿ سكؽ ما بيف البنكؾ 

آنذاؾ كىما الصندكؽ الكطني لمتكفير كالإحتياط كالبنؾ الجزائرم لمتنمية، كتسمى كذلؾ العمميات 

خارج البنؾ المركزم تـ بعد كبعد صدكر قانكف النقد كالقرض ثـ إنشاء سكؽ ثانية تسمى سكؽ 

البنؾ المركزم، بمعنى أف البنؾ أصبح يتدخؿ في السكؽ النقدية لتمكيؿ النظاـ المصرفي بالسيكلة 

.  اللبزمة كيضمف التكازف ليذا النظاـ، انطلبقا مف ككنو الممجأ الأخير للئقراض

 تكسعت السكؽ النقدية كأصبحت تحتكم العديد مف المتدخميف 98-1994كيلبحظ خلبؿ الفترة 

:   بنكا ك ىـ كما يمي 30حتى كصؿ عددىف إلى حكالي 

البنؾ المركزم  - 

 (CNEP – BDL – BADR – BEA – CPA – BNA)ستة بنكؾ تجارية حككمية - 

 – CNMA – ABC – SGA – NATEXIS KHALIFA)ثمانية بنكؾ تجارية خاصة - 

BCIA – CAB – CITE BANK – BARAKA) .

. SRH – BADمؤسستيف مالييف غير مصرفييف عمكمية - 

 (NBUNA BANK – AIB – UNION BANK)ثلبثة مؤسسات مالية غير مصرفية خاصة - 

  (CCR – CAAT – CAAR – SAA)أربع شركات عمكمية لمتأميف - 

 (TRUST ALGERIE)شركة خاصة لمتأميف - 
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 (CNL – CNR – CNAC – CANOS – CCR – CNAS)ستة مستثمريف مؤسسيف - 

:  السوق المالي في الجزائر 

تقكد فكرة إنشاء بكرصة الأكراؽ المالية في إطار الاصلبحات الاقتصادية التي أعمنت عنيا سنة 

، كفي نفس الكقت صدرت قكانيف اقتصادية عف 1988، كدخمت حيز التطبيؽ عاـ 1987

استقلبلية المؤسسات العمكمية كصناديؽ المساىمة كتقسيـ رأس الماؿ المؤسسات العمكمية 

الإجتماعي كالذم تميؿ حؽ الممكية إلى عدد مف الأسيـ كالتي تكزع ما بيف صناديؽ المساىمة 

كلذلؾ تحكلت الشركات العامة إلى الشركات أسيـ حيث تساير أحكاـ القانكف التجارم المكمؿ 

كمنو فلب يمكف تصكر نظاـ شركات المساىمة بدكف إنشاء سكؽ مالية تتبادؿ فييا . 1988بقكانيف 

. ىذه الأسيـ

 : (1)مرت بكرصة الجزائر بالمراحؿ الآتية: المراحل الأساسية لإنشاء بورصة الجزائر * 

 :  1992 – 1990: المرحمة الأولى 

اتخذت الحككمة في ىذه المرحمة إجراءات بعد أف تحصمت معظـ المؤسسات الحككمة عمى 

استقلبليتيا ككذلؾ إنشاء صناديؽ المساىمة كمنو حممت ىذه الإجراءات إنشاء مؤسسة تسمى 

 ميمتيا تشكؿ إلى حد كبير ميمة البكرصة في الدكؿ المتقدمة كلقد S.V.Mشركة القيـ المنقكلة 

.  دج320000تأسست ىذه الشركة بفضؿ صناديؽ المساىمة الثمانية، كقد قدر رأسماليا بػ 

 أعضاء حيث أف كؿ عضك يمثؿ أحد الصناديؽ المساىمة 08كيديرىا مجمس الإدارة المتككف مف 

: فقد عرفت ىذه الفترة إصدار المراسيـ التنفيذية التالية 

                                                           
Youcef debdoub”le nouveau mecanisme economiqueen algerie” APU2000 p15

1
-1 
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 يشمؿ تنظيـ العمميات عمى القيـ 1991 مارس 21 الصادر في 169مرسكـ تنفيذم رقـ * 

. المنقكلة

 يكضح أنكاع كأشكاؿ القيـ المنقكلة ككذا شركط الإصدار مف 91 – 177مرسكـ تنفيذم رقـ * 

 .طرؼ شركات رأس الماؿ

 

 

 

 : 1999 – 1992: المرحمة الثانية 

لقد مرت ىذه الشركة بمرحمة حرجة ناجمة عف ضعؼ رأسماليا الإجتماعي كالدكر غير الكاضح 

 دج كما تـ تغيير إسميا 932000 تـ رفع رأسماليا إلى 1992الذم يجب أف تمعبو، كفي فيفرم 

 .B.V.Mكأصبحت تسمى بكرصة القيـ المتداكلة 

بالرغـ مف كؿ ما سبؽ غير أف البكرصة لـ تستغؿ بحيث اعترضت انطلبقتيا حممة مف 

. 1993كقد تـ كضع الأساسي التشريعي لبكرصة القيـ المتداكلة في غضكف عاـ . الصعكبات

 المتمـ كالمعدؿ لأمر 25/04/1993 المؤرخ في 08 – 93بمقتضى المرسكـ التشريعي رقـ 

 المتعمؽ 1993 مام 23 المؤرخ في 93/10المتضمف قانكف التجارة كالمرسكـ التشريعي رقـ 

. بالسكؽ القيـ المتداكلة

كبمكجب ىذيف المرسكميف تـ تكريس انطلبؽ عممية تأسيس بكرصة الجزائر حيث نص المرسكـ 

 عمى إنشاء ىيئة ممثمة لمسمطات العمكمية بتكفيؿ ميمة تنظيـ كمراقبة البكرصة 93/10الأخير 

. كعممياتيا حيث منحت ليا مف الصلبحيات ما جعؿ أم نشاء بكرصي مرىكف بكجكد ىذه الييئة
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 : (1)تسيير بكرصة الجزائر مف خلبؿ ىيئتيف كىما: الإطار التنظيمي لبورصة الجزائر - 

. COSOBلجنة تنظيـ كمراقبة عمميات البكرصة - 

 كىي شركة ذات أسيـ تقكـ بتسيير المعاملبت التي SGBVMشركة تسيير القيـ المتداكلة - 

يتمثؿ رأسماليا في الأسيـ المخصصة لكسطاء في عممية . تجرل حكؿ القيـ المنقكلة في البكرصة

كلا يصبح اعتماد أم كسيط اعتمادا فعميا إلا بعد أف يكتب في قسط مف رأس ماؿ ىذه . البكرصة

 : (2)الشركة كما أنيا تتمقى عمكلات مف العمميات التي تجرل في البكرصة كمف بيف مياميا

. تقكـ ىذه المجنة بتنظيـ سير سكؽ القيـ المنقكلة: الكظيفة القانكنية * 

. تحديد رؤكس الأمكاؿ التي يمكف استثمارىا في عمميات البكرصة- 

. قبكؿ القيـ المنقكلة التفاكض بشأنيا كتسطبيا كتعميؽ تحديد أسعارىا- 

. العركض العمكمية لشراء القيـ المنقكلة- 

. تنظيـ عمميات المقاصة- 

. كظيفة الرقابة كالمراقبة- 

فيي المؤىمة لمعاقبة كؿ مخالفة متعمقة بالحقكؽ المينية لمكسطاء : الكظيفة التأديبية كالتحكيمية * 

أما فيما يخص التحكيـ فيذه الغرفة . كالمتعمقة كذلؾ بكؿ المكائح كالقكاعد التشريعية كالتنظيمية

مؤىمة لمفصؿ في مختمؼ المنازعات التقنية الناجمة عف سكء فيـ القكانيف كالقكاعد المتعمقة بعمؿ 

. البكرصة

                                                           
1

 .17/01/2003 الصادر فً 11الجرٌدة الرسمٌة ، العدد - 
2

 .144، ص "بورصة الجزائر" سمغون، –سمغون - 
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 : (1)كيمكف التمييز بيف: شركط الإدراج في بكرصة الجزائر * 

:  شروط خاصة بالقيم محل طمب الإدارج وىي - أ

لابد مف تحديد قيمة كؿ سيـ  - 

القيـ التي تريد في رأس الماؿ لا يمكف قبكليا في سكؽ السندات إلا إذا كانت الأكراؽ المالية - 

. التي تسند إلييا مقبكلة في التسعيرة

 حامؿ عمى الأقؿ آخر أجؿ يكـ دخكليا 100الأسيـ المعركضة للؤفراد يجب أف تكزع عمى - 

. بالتفاكض في البكرصة

القرض السندم المصدر مف طرؼ الدكلة ليس لو حد أدنى لا في عدد الأسيـ كلا في عدد - 

. الملبؾ

:  شروط خاصة بالمؤسسة محل طمب الإدراج - ب

.  مميكف دينار100الحد الأدنى لرأس الماؿ - 

.  مف رأسماليا في شكؿ قيـ منقكلة عمى الأقؿ%20إصدار - 

. نشر الكضعية المالية لسنتيف الآخريتيف قبؿ الدخكؿ إلى البكرصة - 

. تقديـ جممة مف المعمكمات تحددىا لجنة تنظيـ كمراقبة عمميات البكرصة- 

. ة السابقة لتاريخ إيداع طمب الدكؿزارأف تككف ىذه المؤسسة قد حققت أرباح خلبؿ الك- 

. تقديـ تقرير عف تقييـ أصكليا مف طرؼ خبير محاسبي- 

: وآثاره عمى بعض المؤشرات النقدية  مسار التحرير المالي في الجزائر: المطمب الثالث

                                                           
1
- Guide de cosob-guide de l'introduction 1997 P 69. 
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 في إجراء إصلبحات اقتصادية كمالية بيدؼ الجزائرشرعت العديد مف الدكؿ النامية كمف بينيا 

 كبيرا بالقطاع اىتمامافأكلت  (اقتصاد السكؽ)الإنتقاؿ مف الاقتصاد المخطط إلى الاقتصاد الحر 

 فرضيا صندكؽ النقد التيالمصرفي كالمالي، كعجمت بو إلى التحرير كالانفتاح كشرط مف الشركط 

كتتضمف تطبيؽ سياسة . الدكلي كالبنؾ العالمي في إطار برنامج الإصلبح الاقتصادم كالمالي

لغاء . التحرير المالي عدة عناصر كتحرير القطاع المصرفي مف خلبؿ تحرير أسعار الفائدة كا 

. تكجيو كتسقيؼ القرض، ككذلؾ تحرير الأسكاؽ المالية كتحرير حساب رأس الماؿ

كالجزائر كغيرىا مف الدكؿ النامية عرؼ نظاميا المالي كالمصرفي في ظؿ الاقتصاد المكجو 

ككاف ذلؾ نتيجة استمرار الحككمة المالية في اعتمادىا عمى تطبيؽ . في أدائو" شاملب"حضكرا 

سياسة الكبح المالي منذ حكليا عمى الاستقلبؿ بيدؼ تميؿ برامجيا الاقتصادية كالتنمكية، حيث 

سطرت آنذاؾ البنكؾ العمكمية عمى النشاط المالي كالمصرفي ككؿ فتدنت حجـ ميزاف المدفكعات 

.  النمك الاقتصادم لمدكلةمعدلات سمبا عمى انعكسلمدكلة كتراكمت الديكف الخارجية الأمر الذم 

 سعر صرؼ الدكلار الأمريكي، كقعت الجزائر في أزمة كانييار 1986كبعد الأزمة النفطية لػ 

 الدكلة كشمت حركة التمكيؿ المكجو للبقتصاد الكطني كالمؤسسات مدا خيؿخانقة حيث انخفضت 

العمكمية، كبالتالي تعطمت المشاريع الاستثمارية كالمخططات التنمكية التي كضعتيا السمطات 

لذلؾ سارعت السمطات الجزائرية مع نياية فترة الثمانينات كبالاتفاؽ مع صندكؽ النقد . الجزائرية

الدكلي إلى تطبيؽ كاعتماد منيج التحرير المالي كسياسة لإصلبح كتفعيؿ نظاميا المالي 

كالمصرفي باعتباره أحد أىـ عكامؿ تحقيؽ النمك الاقتصادم كالإنفتاح عمى العالـ الخارجي كتتمثؿ 

 : (1)الجكانب الأساسية لسياسة التحرير المالي فيما يمي

                                                           
1
- saoussen ben gamra, michael clévenot " liberalisation financière et crises bancaires dans les pays emergent la 

présance d u role des institutions" université paris XIII 2005 P 10 et 11. 
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:  شمؿ تحرير النظاـ المصرفي الداخمي ثلبثة عناصر أساسية : تحرير النظام المصرفي - 1

كيتحقؽ ذلؾ عف طريؽ الحد مف الرقابة عمى أسعار : تحرير أسعار الفائدة الدائنة كالمدينة * 

كتركيا حرة تتحدد في السكؽ . الفائدة الدائنة كالمدينة كالتخمي عف سياسة التجديد الإدارم ليا

. بالتقاء العرض الطمب مع الملبئمة بيف الاستيلبؾ كالإنفاؽ الاستثمارم

كيتحقؽ ذلؾ عف طريؽ الحد مف عممية تكجيو الإئتماف نحك القطاعات التي : تحرير القركض * 

تعيرىا الحككمة أكلكية لمتمكيؿ عمى حساب قطاعات أخرل، كالحد مف كضع سقكؼ إئتمانية عمى 

القركض الممنكحة لبعض القطاعات كبالإضافة إلى ذلؾ إلغاء أك خفض نسب الاحتياطات 

. الإجبارية

كالذم يتحقؽ بإلغاء ك إزالة القيكد كالعراقيؿ التي تعيؽ إنشاء البنكؾ : تحرير المنافسة البنكية * 

الخاصة برأس ماؿ محمي أك أجنبي ككذلؾ إلغاء القيكد التي تمنع خمؽ بنكؾ كمؤسسات مالية 

. شاممة

يتـ ذلؾ بكاسطة إزالة القيكد كالعراقيؿ المفركضة ضد حيازة كامتلبؾ : تحرير الأسواق المالية - 2

المستثمر الأجنبي للؤصكؿ كالأكراؽ المالية لممنشآت كالمؤسسات المحمية الصادرة في بكرصة 

كالحد مف إجبار تكطيف رأس الماؿ أقساط الأرباح كالفكائد أم إلغاء الحكاجز أماـ . القيـ المنقكلة

. خركج الأمكاؿ الأجنبية المستثمرة في الداخؿ كالأرباح الناجمة عنيا

: تحرير حساب رأس المال - 3

كتتضمف العمؿ عمى الحد مف الرقابة المفركضة عمى سعر الصرؼ المطبؽ عمى المعاملبت 

كعدـ تدخؿ السمطات النقدية في تحديد معدؿ . المرتبطة بالحساب الجارم كحساب رأس الماؿ
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كحرية التعامؿ بمختمؼ . كذلؾ تحرير تدفقات رؤكس الأمكاؿ إلى الاقتصاد. صرؼ العممة المحمية

.  كاستثمارات الحافظة الماليةالمباشرةكالاستثمارات الأجنبية . أشكاؿ رؤكس الأمكاؿ

: أثر الإصلاحات والتحرير المالي عمى بعض المؤشرات المالية والنقدية في الجزائر - 

منذ بداية التسعينات كبعد أف اتبعت الجزائر منيج التحرير المالي كسياسة لإصلبح كتفعيؿ 

عرفت . 10-90نظاميا المالي كالمصرفي كالذم تجمى في صدكر قانكف النقد كالقرض رقـ 

الجزائر تطكرات ىامة في المؤشرات المالية كالنقدية، لذلؾ سكؼ نحاكؿ إبراز كمناقشة أىـ 

. بعد تطبيؽ سياسة التحرير المالي. التطكرات التي عرفتيا الجزائر في مؤشراتيا المالية كالنقدية

مف بيف أىداؼ الإصلبحات كالتحرير المالي في الجزائر ىك تحقيؽ : تطور الكتمة النقدية - 1

نكع مف الاستقرار النقدم كذلؾ مف خلبؿ التحكـ في الكتمة النقدية كجعميا تقترب مف معدؿ نمك 

. الناتج الداخمي الخاـ بما يخدـ التكازنات الاقتصادية الكمية كيخفض مف معدؿ التضخـ

. ثطور الكتلة النقدية في الجزائر:  (4-1)الجدول 

 2002 2001 99 98 97 96 95 94 93 92 91 1990السنوات  
M2( مليار

  (دج
343 416.2 515.9 627.4 723.6 799.6 919.6 1081.5 1287.9 1463.4 2473.5 2901.5 

معدل 
 M2نمو 

% 

11.4 21.34 23.95 21.61 15.33 10.5 15 17.6 19.08 13.62 49.07 17.3 

   2012 2011 2010 2009 2008 2007 2006 2005 2004 2003السنوات 
M2( مليار

 (دج
3354.3 3644.3 4070.3 4827.6 5994.6 6955.9 7173.1 8280.7 9929.1 11013.3   

معدل 
 M2نمو 

% 

15.6 8.64 11.69 18.60 24.17 16.03 3.1 15.4 19.9 10.92   

 للإحصائيات الوطنيالديوان :المصدر
 
 
 

. ثطور  مددت اللائدد الدائنة في الججاا المصرفي الجزائرر : (2-4)الجدول 

 2003 2002 2001 2000 99 98 97 96 95 94 93 92 91 90السنوات 
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 للإحصائيات الوطنيالديوان :المصدر

 

 عرؼ 1993 – 1990في الفترة الممتدة ما بيف  M2نلبحظ مف الجدكؿ  أف نمك الكتمة النقدية 

في  M2 بدأت الكتمة النقدية 1993 كبعد سنة %19.57ارتفاعا مممكسا حيث بمغ في المتكسط 

كذلؾ . 2000 – 1994 لمفترة الممتدة ما بيف %14.93الإنخفاض كبمغ نمكىا في المتكسط 

بسبب اتباع الجزائر لسياسة تقشفية صارمة تطبيقا للبتفاقية المبرمة مع صندكؽ النقد الدكلي 

كالتي تمثمت في تخفيض عجز الميزانية كتجميد الأجكر كتخفيض  (برنامج التصحيح الييكمي)

 عاكد حجـ الكتمة النقدية ارتفاعو مرة ثانية 2001العممة كتقميص حجـ الإنفاؽ العاـ، كفي سنة 

 الذم خصص لو الاقتصادم كىذا راجع إلى تطبيؽ برنامج الإنعاش %49.07حيث كصؿ إلى 

لمدة ثلبثة سنكات حيث تـ ضخ كتمة نقدية ىائمة في  ( مميار دج520)$  ملبيير 07مبمغ 

كما يعكد كذلؾ إلى تضاعؼ الإنفاؽ الحككمي الذم نتج عنو تحسيف عائدات الدكلة . الاقتصاد

 2008 – 2002كفي الفترة الممتدة ما بيف . بتحسف أسعار المحركقات في الأسكاؽ العالمية

كقد تميز .  في المتكسط%16 كبقي مستقرا طيمة ىذه الفترة عند M2انخفض نمك الكتمة النقدية 

كيفسر ىذا .  بتقمص نقدم، شكؿ صدمة بالنسبة لمكضعية النقدية2009السداسي الأكؿ مف سنة 

المعدل 
الإسمي 

11.17 12.67 14 14 16.44 17.25 17.25 16.25 9.54 9.38 7.75 7 6.63 6.5 

معدل 
التضخم 

16.6 31.8 28 21 39 18 15 6 5.5 2.6 2 4.13 1.42 2.59 

المعدل 
الحقيقي 

-5.43 -
19.13 

-14 -7 -
22.56 

-0.75 2.25 10.25 4.04 6.78 5.75 2.77 5.21 3.91 

          2008 2007 2006 2005 2004السنوات 

المعدل 
الإسمي 

6.5 3.54 4.75 5.25 6.25          

معدل 
التضم 

3.56 1.6 3 3.5 4.5          

المعدل 
الحقيقي 

2.94 1.94 1.75 1.75 1.75          
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 إلى تراجع نمك الكدائع تحت طمب لدل المصارؼ الناتج عف M2التراجع في نمك الكتمة النقدية 

. تقمص قكم في كدائع قطاع المحركقات

فبعد الصدمة . (%19.9 ك %15.4 )2011 – 2010لتعرؼ تكسعا مف جديد خلبؿ سنتي 

استأنفت المكجكدات الخارجية الصافية دكرىا في سيركرة إنشاء النقكد . 2009الخارجية لسنة 

 في جيف عرفت 2012 – 2011كأصبح ىذا الدكر أكثر كضكحا في . 2010ابتداء مف سنة 

خصكصا تحت تأثير تقمص كدائع  (%10.9 )2012كتيرة التكسع النقدم تراجعا معتبرا في 

القطاع المحركقات حيث يساىـ التراجع القكم لكتيرة النمك النقي في إرساء قاعدة الاستقرار المالي 

كالنقدم، 

:  تطور معدلات الفائدة الدائنة والمدينة - 2 

 كفي إطار الإصلبحات مع صندكؽ النقد الدكلي، اتبعت السمطات النقدية 1990ابتداء مف سنة 

ككذا اليدؼ الرئيسي مف تحرير معدلات . الجزائرية عمميات تحرير معدلات الفائدة بشكؿ تدريجي

الفائدة في الجزائر ىك الحصكؿ عمى معدلات فائدة حقيقية مكجبة كتحفيز الإدخار لتعبئة أكبر 

قدر ممكف مف المدخرات المالية كتكجيييا نحك الاستثمارات المالية، كذلؾ إرغاـ المؤسسات المالية 

 كحسب .كالمصرفية عمى عقمنة سمككيا بإعطاء الإقتراض تكمفتو الحقيقية ىذا ما يكضحو الجدكؿ

الجدكؿ  نلبحظ أف معدلات الفائدة الاسمية الدائنة كعرفت ارتفاعا بشكؿ تدريجي إلى غاية سنة 

 في حدكد 1997 أصبحت سنة %11.17 حكالي 1990فبعد ما كانت في سنة . 1997

، ثـ ارتفعت قميلب 2005 سنة %3.54بعد ذلؾ انخفضت تدريجيا حتى كصمت إلى . 16.25%

كقد عرفت الجزائر تككيف معدلات فائدة دائنة حقيقية سالبة بسبب . 2008 سنة %6.25إلى 
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لجزائر تحقيؽ معدلات فائدة دائنة حقيقية ا استطاعت 1996ارتفاع معدؿ التضخـ كبحمكؿ سنة 

. مكجبة

. ثطور  مددت اللائدد المدينة في الجزائر: (3-4) دول 

 2003 2002 2001 2000 99 98 97 96 95 94 93 92 91 90 السنوات

المعدل 
 الإسمي

16.88 17.5 17.5 17.5 20.13 20.42 18.58 16.67 11.5 10.75 10 9.5 8.58 8.13 

معدل 
 التضخم

16.6 31.8 28 21 39 18 15 6 5.5 2.6 2 4.23 1.42 2.59 

المعدل 
 الحقيقي

0.28 -
14.3 

-
10.5 

-3.5 -
18.87 

2.42 3.58 10.67 6 8.15 8 5.27 7.16 5.54 

          2008 2007 2006 2005 2004السنوات 

المعدل 
 الإسمي

8 8 8 8 8          

معدل 
 التضم

3.56 1.6 3 3.5 4.5          

المعدل 
 الحقيقي

4.44 6.4 5 4.5 3.5          

 للإحصائيات الوطنيالديوان :المصدر

. ثطور هيكل الكتلة النقدية في الجزائر: (4-4) دول 

 2002 2001 2000 99 98 97 96 95 94 93 92 91 90 السنوات 

نقود 
 ورقية

39.3 37.7 35.8 33.7 30.81 31.24 31.6 31.21 30.34 30.03 29.22 23.73 22.9 

نقود 
 كتابية

39.4 40.5 35.9 37.5 34.95 33.67 33.12 30.87 32.83 30.47 33.53 26.73 25.9 

أشباه 
 النقود

21.3 21.8 28.3 28.8 34.24 35.09 35.28 37.92 36.83 39.5 33.53 26.73 25.9 

        2008 2007 2006 2005 2004 2003السنوات  

نقود 
 ورقية 

23.29 23.99 22.62 22.40 21.43 22.14        

نقود 
 كتابية

25.31 35.44 37.27 43.43 49.2 49.24        

أشباه 
 النقود

25.31 35.44 37.27 34.17 29.37 28.62        

 للإحصائيات الوطنيالديوان :المصدر

أما مف الجدكؿ  فنلبحظ أف معدلات الفائدة الاسمية المدينة عرفت ارتفاعا بشكؿ تدريجي منذ سنة 

كبعد ذلؾ انخفضت تدريجيا حتى كصمت إلى . 1995 سنة %20.42 حيث كصمت إلى 1990

كقد عرفت الجزائر تككيف معدلات فائدة . 2008، كاستقرت عند ىذه النسبة سنة 2004 سنة 8%



 النظام المصرفى الجزائرى والتحرير المالى
 

214 
 

 استطاعت الجزائر تحقيؽ معدلات 1995كبحمكؿ . مدينة حقيقية سالبة بسبب ارتفاع التضخـ

. فائدة مالية حقيقية مكجبة

أما مف خلبؿ الجدكؿ  فتبيف تطكر الكتمة النقدية لمعرفة مدل تأثير تحرير معدلات الفائدة عمى 

يؤدم تحقيؽ معدلات فائدة  Mckinon and show( 1973)كحسب . (الكدائع لأجؿ)الادخار 

الكدائع )فنلبحظ ارتفاع تدريجي لحجـ أشباه النقكد . حقيقية مكجبة إلى زيادة مستكيات الادخار

كىذا ما يفسر أف إصلبحات التحرير المالي . 2005 سنة %37.27مف حجـ الكتمة نسبة  (لأجؿ

كما يدؿ كذلؾ . 2005 – 1990كاف ليا الأثر الإيجابي عمى زيادة الادخار خلبؿ الفترة ما بيف 

عمى حدكث تغير نكعي في سمكؾ الأفراد كالمؤسسات في تعامميا مع البنكؾ كخمؽ المنافسة بميف 

 كنتيجة لأزمة النظاـ 2006 مف كابتداءالبنكؾ التي تـ اعتمادىا بمقتضى قانكف النقد كالقرض 

، عرؼ حجـ أشباه (إفلبس بنؾ الخميفة كالبنؾ التجارم كالصناعي الجزائرم)البنكي الجزائرم 

كذلؾ بالرغـ . 2008 سنة 28.62انخفاضا سريعا كصؿ إلى  M2النقكد مف حجـ الكتمة النقدية 

 قد عرؼ M2أما حجـ النقكد الكرقية مف حجـ الكتمة . مف إيجابية معدلات الفائدة الدائنة الحقيقية

 %22.14 لتصؿ حكالي %39.3حيث كانت سنتيا . 1990إنخفاضا تدريجيا ابتداء مف سنة 

 فيي M2مف حجـ الكتمة النقدية  (الكدائع تحت الطمب)كبالنسبة لحجـ النقكد الكتابية .2008سنة 

حيث كانت مقارنة مع الانخفاض الحاصؿ في نسبة النقكد . الأخرل عرفت انخفاضا تدريجيا

كبعد أزمة النظاـ البنكي الجزائرم ارتفعت نسبة النقكد الكتابية مف حجـ الكتمة النقدية . الكرقية

M2 .كىذا ما يفسر غياب الثقة في البنكؾ الجزائرية .

بينما . 2009 سنة %30.4 إلى 2008 سنة %28.6كقد عرؼ حجـ أشباه النقكد نمكا تمثؿ في 

 كمف جية %38.1 إلى 2009انخفضت حصة الكدائع تحت الطمب مف حجـ الكتمة النقدية سنة 
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لتسجؿ بعد ذلؾ تراجعا ميز . 2009 سنة %4.74 نمكا بنسبة M2أخرل سجمت الكتمة النقدية 

، فرغـ المستكل المرتفع لمستكل التضخـ (2011 في %19.91 مقابؿ %10.92 )2012سنة 

أدخؿ بنؾ .  كىك المعدؿ الأكثر ارتفاعا خلبؿ السنكات الخمسة عشر الأخيرة2012المسجؿ في 

الجزائر أداة جديدة لامتصاص السيكلة، كبالفعؿ تقمصت السيكلة المصرفية في الثلبثي الثاني مف 

2013 .

: تطور حجم الودائع - 3

تمثؿ الجدكؿ  تطكر حجـ الكدائع لأجؿ كتحت الطمب الممتقطة مف طرؼ البنكؾ الجزائرية، حيث 

 مميار دج 4937.9 2008إلى سنة  ( مميار دج179.47 )1990عرفت ارتفاعا ىائلب مف سنة 

كنلبحظ كذلؾ ارتفاعا مستمرا في الكدائع . 1990 مرة عما كانت عميو 28أم أنيا زادت تقريبا بػ 

، كيرجع ذلؾ إلى ارتفاع معدلات الفائدة الدائنة التي حفزت المدخريف 1990لأجؿ بدأ منذ سنة 

فعندما كانت قيمة الكدائع لأجؿ . عمى تحكيؿ مدخراتيـ القصيرة الأجؿ إلى مدخرات طكيمة الأجؿ

ثـ .  مميار دج172.4 حكالي 2003 مميار دج أصبحت في سنة 72.92 حكالي 1990سنة 

لكف . 2008انخفضت سنة سخة أزمة النظاـ البنكي الجزائرم، لتعاكد الارتفاع مف جديد سنة سنة 

. 2007كانت أقؿ أىمية مف سنة 

 مقابؿ انخفاض بػ %12.5 2010ارتفاعا ىاما في  (لأجؿ كتحت الطمب)كما عرفت الكدائع 

رساء كضعية جديدة 2009 في 8.2% ، فقد ساىـ ذلؾ غي تعزيز الأمكاؿ القابمة للئقراض كا 

 .لمسيكلة 

 ثطور حجم الودائع: (5-4)الجدول 

 99 98 97 96 95 94 93 92 91 90 السنوات 
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 للإحصائيات الوطنيالديوان :المصدر

: تطور حجم القروض الموزعة - 4

إف عممية تكزيع القركض في الجزائر لـ تحقؽ الأىداؼ التي كانت منتظرة منيا بعد إلغاء سياسة 

كرغـ بقاء القركض المكزعة في مجمميا حصرا عمى القطاع العاـ كعمى الأنشطة . تكجيو الإئتماف

قصيرة الأجؿ، إلا أف القطاع الخاص كالاستثمارات المتكسطة كطكيمة الأجؿ لـ تعد ميمشة 

كالسابؽ كأصبحت محؿ إىتماـ البنكؾ في عممية التمكيؿ خاصة البنكؾ الخاصة، كما يميز 

فقد ارتفعت مف . الجدكؿ عك الارتفاع الكبير الحاصؿ في حجـ القركض المكزعة في الاقتصاد

 33.7 أم ارتفعت بنسبة 2008 مميار دج سنة 26414.1إلى 1996 مميار دج سنة 775.75

حيث ظمت نسبيا تفكؽ .  كما بيف ىذا الجدكؿ أف معظـ القركض المكزعة مكجية لمقطاع العاـ%

 عرفت ىذه السنة انخفاضا تدريجيا كصؿ إلى 1999 – 1996 طكؿ الفترة الممتدة ما بيف 82%

أما القركض المكجية لمقطاع الخاص فقد عرفت ارتفاعا تدريجيا منذ سنة . 2008 سنة 46%

كذلؾ لانخفاض عائد . لكنيا ظمت دائما أقؿ مف حصة القركض المكجية لمقطاع العاـ. 2000

كابتداءا مف مف سنة . الاستثمار في الجزائر كارتفاع درجة المخاطرة المرتبطة بيذه الاستثمارات

. 2013 ارتفعت حصر القركض المكجية لمقطاع الخاص ليستمر ىذا الارتفاع حتى 2005

 ثطور هيكل القروض المواعة على الاقتصاد: (6-4) دول 

 352.7 334.5 254.8 234.03 210.78 196.46 188.93 140.84 133.11 106.55 ودائع تحت الطلب 

 37.87 41.37 38.34 48.8 44.19 44.34 51.14 49.07 59.59 59.37 نسبتها

 578.1 474.1 409.9 325.9 178.17 246.67 180.52 146.18 90.28 72.92 الودائع لأجل

 62.13 58.63 61.66 58.2 45.81 55.66 48.86 50.93 40.41 40.63 نسبتها

 2009 2008 2007 2006 2005 2004 2003 2002 2001 2000 السنوات 

 3114,8 2946.9 2560.8 1750.4 1224.4 1127.9 718.9 642.2 554.9 460.27 ودائع تحت الطلب

  59.68 59.25 51.48 42.85 41.69 29.43 30.19 31 42.69 نسبتها

 2228,9 1991 1761 1649.8 1632.9 1577.5 1724.1 1485.2 1235 617.87 الودائع لأجل 

  40.32 40.75 48.52 57.15 58.31 70.57 69.81 69 57.31 نسبتها

 2007 2006 2005 2004 2003 2002 2001 2000 99 98 97 96السنوات  
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 للإحصائيات الوطنيالديوان :المصدر

القركض قصيرة، متكسطة كطكيمة الأجؿ المكزعة عمى الاقتصاد الجزائرم، أف كما بيف الجدكؿ 

حيث كانت القركض القصيرة شكؿ أكبر حصة مف حجـ القركض المكزعة خلبؿ الفترة الممتدة ما 

كيعكد ذلؾ إلى السياسات التي كانت متبعة مف طرؼ البنكؾ فيما يتعمؽ بتكزيع . 2000-96بيف 

القركض حيث كاف النظاـ البنكي الجزائرم يتميز بالضعؼ في تمكيؿ الاستثمارات بالإضافة إلى 

كضعية عدـ كجكد سكؽ مالي كبنكؾ متخصصة في تمكيؿ الاستثمارات في الجزائر، بعد سنة 

، انخفضت نسبة القركض القصيرة لأجؿ قميلب مقارنة بحصة القركض متكسطة كطكيمة 2000

. 2009، كلكف انخفضت قميلب إلى غاية 2005 – 2003لكنيا عاكدت الارتفاع ما بيف . الأجؿ

 بعدما %71.12 2013لة الأجؿ في نياية مثـ بمغت الحصة المتعمقة بالقركض متكسطة كطك

كبالفعؿ ىذا يترجـ تحسف ديناميكية القركض المصرفية للبقتصاد . 2012 سنة %. 68,13كانت 

تكافقا مع الدعـ المالي الياـ المقدـ مف طرؼ الدكلة لفائدة المؤسسات الصغيرة كالمتكسطة في 

. إطار تمكيؿ القركض السميمة ليذه المؤسسات

البنوك الجزائرية وتحديات العولمة المالية : المبحث الثاني 

القروض 
قصٌرة 
الأجل 

77 ,4 62,5 63 ,7 59,5 59,4 47,6 49,6 56 54 51,9 48,1 46,6 

القروض 
أ .ط.م

22,6 37,5 36,3 40,5 40,6 52,4 50,8 44 46 48,1 59,1 53,4 

 2012 2011 2010 2009 2008السنوات  

قرض 
قصٌرة 
الأجل 

45,5 42,7 40,1 36,58 31,67 

قروض 
ط و م 
الأجل 

54,4 57,3 59,9 63,42 68,33 
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كاف لانتشار ظاىرة العكلمة أثار بعيدة المدل عمى مختمؼ الأنشطة الاقتصادية، حيث أدت إلى 

 كبيرا مف التحديات لا  عدداإعادة صياغة العلبقات الاقتصادية الدكلية عمى النحك الذم فرض

كالتي تمثمت أىـ ملبمحيا في الاتجاه المتزايد نحك التحرر . سيما أماـ الأنشطة المصرفية كالمالية

زالة المعكقات التشريعية كالتنظيمية التي كانت تحكؿ دكف تحرير الخدمات المالية  مف القيكد كا 

كتكسعيا كما يعد التقدـ التكنكلكجي مف أىـ العناصر التي ساىمت في تغيير ملبمح الخريطة 

المصرفية الدكلية حيث ساىـ التقدـ التكنكلكجي في تحكؿ عدد مف البنكؾ إلى المعاملبت 

. المصرفية الالكتركنية كالتكسع في استخداـ تكنكلكجيا الصناعة المصرفية

ىذا فضلب عف المعايير كالقكاعد المصرفية الدكلية التي فرضتيا لجنة بازؿ في مجاؿ الرقابة 

التي أصبحت تشكؿ ضغكطا جديدة عمى البنكؾ في مجاؿ تدعيـ . المصرفية ككفاية رأس الماؿ

اكؿ في ىذا المبحث أىـ التحديات التي تكاجييا النظاـ المالي تفكتقكية مراكزىا المالية كسف

الجزائرم في ظؿ التطكرات العالمية 

: اتفاقية تحرير الخدمات المصرفية : المطمب الأول 

لقد جاء تحرير الخدمات المالية كالمصرفية كممحؽ مستقؿ ضمف الاتفاقية العامة لمتجارة في 

كقد أدرج . كالتي تعد إحدل النتائج اليامة التي أسفرت عنيا جكلة الأرغكام. GATSالخدمات 

قطاع الخدمات ضمف المفاكضات متعددة الأطراؼ نظاما أصبحت تمثمو التجارة في الخدمات مف 

بؿ أف قطاع الخدمات بشكؿ عاـ . نسبة ىامة مف الناتج الإجمالي في اقتصاديات الدكؿ

ير مف الدكؿ مف القطاعات القائدة ثكالخدمات المالية كالمصرفية عمى كجو التحديد أصبح في ؾ

. التي يتـ الارتكاز عمييا في تنمية القطاعات الأخرل
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قد شممت الاتفاقية العامة لمتجارة في الخدمات عدة أنكاع مف الخدمات كاف مف أىميا قطاع  ك

مما أدخؿ البنكؾ في ظؿ الاتجاه المتزايد نحك التحرير المصرفي إلى . الخدمات المالية كالمصرفية

ما يسمى بالعكلمة المالية بكؿ آثارىا كأبعادىا، كمف ثـ أصبح مف المتطمبات الممحة عمى البنكؾ 

البحث في الكيفيات كالآليات التي تمكنيا مف التعامؿ مع الآثار التي أحدثتيا عممية تحرير 

الخدمات المالية كالمصرفية بحيث يتـ تعظيـ المكاسب كالآثار الإيجابية كالتقميؿ مف التداعيات 

. كالإنعكاسات السمبية

كبالنسبة لممنظكمة المصرفية الجزائرية، فإف الأمر يتطمب زيادة قدرتيا عمى مكاجية كؿ التحديات 

. بحيث تعظيـ مكاسب التحرير المالي المصرفي كالتقميؿ مف الآثار السمبية المتزايدة عف ذلؾ

لاشؾ أف تحرير تجارة الخدمات المالية كالمصرفية عمى المستكل العالمي أمر مف شأنو إتاحة 

كتحقيؽ العديد مف المكاسب لعدد كبير مف . آفاؽ كاسعة أماـ تحفيز النمك في ىذا القطاع الحيكم

غير أف تمؾ المنافع لف تكزع بالتساكم عمى ىذه الدكؿ بؿ سيتكقؼ نصيب كؿ مف . دكؿ العالـ

عائد تحرير تجارة الخدمات المالية عمى حجـ ىذا القطاع في كؿ منيا كدرجة مركنتو كالمزايا 

. (1)النسبية التي يتمتع بيا كمدل قدرتو عمى المنافسة

كيتكقؼ الإجابة عمى ىذا السؤاؿ الخاص بأثر تحرير تجارة الخدمات المالية كالمصرفية عمى 

 : (2)النظاـ المصرفي الجزائرم عمى عدد مف المحددات أىميا

. العمالة الماىرة كالمؤىمة- 

. تكافر التكنكلكجية المصرفية التي تساعد عمى أداء الخدمة بفعالية- 

                                                           
1

 .19، ص 26بنك الإسكندرٌة، النشرة الاقتصادٌة المجلد - 
2

محمد صفواتقابل، البنوك الإسلامٌة واتفاقٌة تحرٌر الخدمات المالٌة، المجلة العلمٌة الاقتصاد والتجارة كلٌة التجارة جامعة عٌن شمس، العدد الأول - 

 .478، ص 2002
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. القدرة الإدارية المصرفية- 

. القيمة المصرفية الداخمية كالقكانيف كالتشريعات المنظمة ليا- 

. حجـ السكؽ المحمي- 

. مركز البنكؾ المحمية في ضكء المعايير الدكلية المتعارؼ عمييا- 

كمف خلبؿ ذلؾ يمكف القكؿ أف اتفاقية تحرير تجارة الخدمات المالية كالمصرفية تترؾ آثارا بارزة 

الأمر الذم يستكجب . عمى النظاـ المصرفي الجزائرم، بؿ تعتبر إحدل التحديات التي تكاجييا

مكاجية ىذه التحديات مف خلبؿ تعظيـ المكاسب التي بينتيا الاتفاقية كالتقميؿ مف الانعكاسات 

. السمبية كتداعياتيا عمى النظاـ المصرفي

فانطلبقا مف كاقع كضعية ىيكؿ النظاـ المصرفي الجزائرم تختمؼ التكقعات حكؿ انعكاسات 

:  (1)الاتفاقية عمى الجياز المصرفي الجزائرم في جكانبيا الإيجابية مف خلبؿ النقاط الثلبثية

فتح مجاؿ المنافسة بيف البنكؾ الأجنبية كالبنكؾ الكطنية يؤدم إلى تحفيز ىذه الأخيرة عمى - 1

. تطكير خدماتيا لممحافظة عمى حصتيا في السكؽ

يساعد دخكؿ المؤسسات المالية الأجنبية إلى الأسكاؽ المحمية عمى نقؿ التكنكلكجيا المصرفية - 2

مما يؤدم إلى تطكير الأساليب كالممارسات المصرفية لمكاكبة أحدث التقنيات عمى المستكل 

. العالمي

. تدفع المنافسة البنكؾ الكطنية إلى تحسيف نظـ الإدارة كزيادة كفاءة تقديـ الخدمات المصرفية- 3

                                                           
1

 .20، ص 32بنك الإسكندرٌة ، النشرة الاقتصادٌة، المجلد - 
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. يؤدم تحرير الخدمات المالية كالمصرفية إلى تحسيف المناخ الذم تعمؿ فيو البنكؾ الجزائرية- 4

كتطكر النظـ الإشرافية كالرقابية، كىك أمر مف شأنو زيادة قدرة البنكؾ الكطنية عمى مكاجية 

. العكلمة المالية

يتيح ىذا التحرير الفرصة أماـ البنكؾ الجزائرية لمتعرؼ عمى أفضؿ الأساليب الإدارية - 5

كالمحاسبية كذلؾ مف خلبؿ الخبرة التي تتمتع بيا العمالة المصرفية الأجنبية بما يساعد عمى 

. إعداد ككادر كطنية عمى مستكل عاؿ مف الكفاءة المصرفية

يساىـ التحرير في تكسيع السكؽ المالي كالمصرفي كيدفع البنكؾ الجزائرية لمقياـ بأعماؿ - 6

الصيرفة الشاممة كتقديـ الخدمات المالية كالاستثمارية، بالإضافة إلى ما سكؼ تحممو تيارات 

. التحرير كالانفتاح عمى العالـ الخارجي مف أنكاع الإبتكارات المالية التي لـ تكف مكجكدة مف قبؿ

إف تحرير الخدمات المصرفية يؤدم إلى التحكـ أكثر في التكاليؼ كتخفيضيا كتحسيف مستكل - 7

. جكدة الخدمة المصرفية كتطكيرىا باستمرار

يمكف لمبنكؾ الجزائرية مف التكاجد في الدكؿ التي تقيـ بيا الجالية كالاستفادة مف ادخاراتيا مف - 8

. خلبؿ زيادة التحكيلبت المالية لمجالية الجزائرية المقيمة بالخارج

كما تختمؼ التكقعات حكؿ انعكاسات الاتفاقية عمى الجياز المصرفي الجزائرم في جكانبيا السمبية 

: (1)مف خلبؿ النقاط التالية

المنافسة الشديدة بيف البنكؾ الأجنبية كالكطنية ستككف لصالح البنكؾ الأجنبية لما تتمتع بو - 1

ىذه الأخيرة مف خبرة فنية كعمالة مؤىمة كتنكع خدماتيا بالإضافة إلى تكظيفيا إلى التكنكلكجيا 

. المصرفية

                                                           
1

 .21، ص 32بنك الإسكندرٌة ، النشرة الاقتصادٌة، المجلد - 
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إف الكاقع يبيف إلى أف البنكؾ الجزائرية غير مييأة لمكاجية المنافسة الشديدة، نظرا لضآلة - 2

. رؤكس أمكاليا كمحدكدية كصغر أحجاميا كتكاضع خدماتيا مقارنة مع البنكؾ الأجنبية

إف تحرير الخدمات المالية كالمصرفية بما يمكنو مف إتاحة الفرصة لمبنكؾ الأجنبية مف تقديـ - 3

خدماتيا المتطكرة في السكؽ المحمية يؤدم إلى خسائر تنشأ مف تأثير سياسات البنكؾ الأجنبية 

. عمى السياسة الاقتصادية العامة لمبمد

تحرير الخدمات المالية كالمصرفية قد يؤدم إلى إضعاؼ سمطة البنؾ المركزم الجزائرم في - 4

. تكجيو السياسة النقدية كضبط النشاط المصرفي

إف البنكؾ الأجنبية التي تتكاجد في السكؽ المصرفية الجزائرية تخدـ فقط القطاعات المربحة، - 5

. كخاصة قطاع التجارة الخارجية، الأمر الذم لا يخدـ التنمية الاقتصادية بمختمؼ أبعادىا

. يؤدم فتح السكؽ المصرفية الجزائرية إلى تضخـ القيمة المصرفية كسكؽ تكزيعيا الجغرافي- 6

 

مقررات لجنة بازل لمرقابة المصرفية  : المطمب الثاني 

ىتماما متزايدا بحجـ رأس الماؿ باعتباره خط الدفاع الأكؿ في حالة اأكلى الخبراء في مجاؿ البنكؾ 

لذلؾ حاكؿ ىؤلاء . تعرض البنؾ لخسائر بسبب تكظيؼ أمكالو في عمميات لا تخمك مف مخاطر

كأكلى المعايير . الخبراء كضع معايير لقياس رأس الماؿ منذ كقت مبكر كبأشكاؿ مختمفة

. 1914كذلؾ منذ سنة . المستخدمة في ىذا المجاؿ كاف نسبة رأسماؿ البنؾ إلى إجمالي الكدائع

. أم أف تككف الكدائع تعادؿ عشر أضعاؼ رأس الماؿ.  عالميا%10كقد حددت ىذه النسبة بػ 

. حيث تخمت عنو المصارؼ خاصة الأمريكية منيا. 1942كساد ىذا المعيار إلى سنة 
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بعد الحرب العالمية الثانية استخدمت السمطات النقدية استخدمت السمطات النقدية كالمصارؼ 

معيار نسبة رأس الماؿ إلى إجمالي الأصكؿ، باعتبار أف الأىـ بالنسبة لمبنكؾ ىك كيفية استخداـ 

. (1)الأمكاؿ في تكظيفات مختمفة كمدل سيكلة ىذه الأصكؿ

نشاء اب. تطكر الأمر بعد ذلؾ إلى استخداـ مؤشر رأس الماؿ إلى إجمالي القركض كالاستثمارات

بعض الأصكؿ كالنقدية في الصندكؽ كالأكراؽ الحككمية، كالقركض المضمكنة مف الحككمة عمى 

 1948كقد ظيرت ىذه الفكرة منذ سنة . اعتبار أف ىذه الأصكؿ ثبت فييا المخاطر بالنسبة لمبنؾ

. (2)تقريبا

بعد أف تفاقمت أزمة الديكف الخارجية لمدكؿ النامية، كتزايد حجـ الديكف المشككؾ في تحصيميا 

كالتي منحتيا البنكؾ العالمية، مما سبب أزمات ليذه البنكؾ، إضافة إلى المنافسة القكية مف جانب 

. ركبية بسبب نقص رؤكس الأمكاؿ لتمؾ البنكؾكالبنكؾ اليابانية لمبنكؾ الأمريكية، كالأ

بمجيكا، "كؿ ىذا جعؿ السمطات الإشرافية في أقطار مجمكعة الدكؿ الصناعية العشر كالكبرل 

أ، بالإضافة إلى كؿ .ـ.كندا، فرنسا، ألمانيا، إيطاليا، الياباف، ىكلندا، السكيد، المممكة المتحدة، الك

مف لككسمبكرغ كسكيسرا إلى تشكيؿ لجنة مف خبراء السمطات النقدية كالبنكؾ المركزية في ىذه 

السكيسرية، كبما تقع أمانتيا  (بازؿ)الدكؿ تجتمع عادة في مقر بنؾ التسكيات الدكلية بمدينة باؿ 

. 1975" لجنة بازؿ للئشراؼ المصرفي"العامة، لذلؾ سميت ىذه المجنة باسـ 

 :  Iاتفاقية بازل 

 قدمت المجنة تكصياتيا الأكلى بشأف كفاية رأس الماؿ كالذم كالاجتماعاتبعد سمسمة مف الجيكد 

كبعد أبحاث كتجارب . ليصبح بعد ذلؾ اتفاقا عالميا. 1988كذلؾ في يكليك " Iبازؿ"عرؼ اتفاقية 

                                                           
1

 .192، ص 1997، مقر الإسكندرٌة للكتاب، مصر "الأسواق و المؤسسات المالٌة"رسمٌة قرباقص، عبد الغفار حنفً - 2-



 النظام المصرفى الجزائرى والتحرير المالى
 

224 
 

تـ كضع تسمية عالمية لكفاية رأس الماؿ يعتمد عمى نسبة ىذا الأخير إلى الأصكؿ حسب درجة 

 كأكصت المجنة مف خلبلو عمى تطبيؽ ىذه %8خطكرتيا كبطريقة مرجحة، كقدرت ىذه النسبة بػ 

ليتـ ذلؾ التطبيؽ بشكؿ تدريجي خلبؿ ثلبث سنكات، بدء . 1992النسبة اعتبارا مف نياية عاـ 

كالذم أصبح بعد ذلؾ رئيسيا " ككؾ" ككانت ىذه التكصيات مبنية عمى اقتراحات مف 1990مف 

. ليذه المجنة

الأكلى متدنية المخاطر : قامت مقررات لجنة بازؿ عمى أساس تطبيؽ الدكؿ إلى مجمكعتيف 

كتضـ دكؿ منظمة التعاكف الاقتصادم كالتنمية إضافة إلى سكيسرا كالمممكة العربية السعكدية، أما 

. المجمكعة الثانية فيي عالية المخاطر كتضـ بقية دكؿ العالـ

:  كتتحدد كفاية رأس الماؿ كفقا للبعتبارات التالية 

ربط احتياطات رأس الماؿ لدل البنؾ بالأخطار الناتجة عف أنشطتو المختمفة بغض النظر عما * 

. كانت متضمنة في ميزانية البنؾ أك خارج ميزانية

: تقسيـ رأس الماؿ إلى مجمكعتيف أك شريحتيف * 

الاحتياطات العامة +  المعمنة الاحتياطات+ يشمؿ حقكؽ المساىميف : رأس الماؿ الأساسي - أ

. الأرباح غير المكزعة أك المحتجزة+ كالقانكنية 

+ احتياطات إعادة تقييـ الأصكؿ + يشمؿ احتياطات غير معمنة : رأس الماؿ التكميمي - ب

الأكراؽ + الإقراض متكسط كطكيؿ الأجؿ مف المساىميف + احتياطات مكاجية ديكف معتبرة 

. (الأسيـ كالسندات التي تتحكؿ إلى أسيـ بعد فترة)المالية 

: كيجب احتراـ الشركط الآتية في رأس الماؿ 

. ألا يزيد رأس الماؿ التكميمي عمى رأس الماؿ الأساسي- أ
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ألا تزيد نسبة القركض التي يحصؿ عمييا البنؾ مف المساىميف كالتي تدخؿ ضمف ىذ - ب

. الإطار مف رأس الماؿ الأساسي

 مف الأصكؿ 1.25 مرحميا، تـ تحديد بػ %2ألا تزيد المخصصات العامة كحد أقصى عف - ج

.  العرضية مرجحة الخطر، لأنيا لا ترقى إلى حقكؽ الممكيةكالالتزامات

 لاحتماؿ %55خصـ نسبة ) إعادة تقييـ الأصكؿ إلى اعتبارات معينة احتياطاتتخضع - د

. ككذلؾ الأكراؽ المالية التي تتحكؿ إلى أسيـ. (خضكع ىذا الفرؽ لمضريبة عند بيع الأصكؿ

تشترط لقبؿ أية احتياطات سرية ضمف قاعدة رأس الماؿ المساندة أف يككف مكافقا عمييا - ق

كمعتمدة مف قبؿ السمطات الرقابية كأف تككف مف خلبؿ حساب الأرباح كالخسائر كأف لا يككف ليا 

. صفة المخصص، كبعض الدكؿ لا تسمح بيا

 

: تحسب أكزاف المخاطرة بالنسبة للؤصكؿ كما يمي 

 :  زلأوزان المخاطرة المرجحة للأصول حسب نسبة با

نوعية الأصول درجة المخاطرة 

المطلوبات من الحكومات المركزٌة والبنوك المركزٌة + النقدٌة -صفر - 
والمطلوبات بضمانات نقدٌة وبضمان أوراق مالٌة صادرة من 

المطلوبة أو المضمونة من حكومات وبنوك مركزٌة فً + الحكومات 

. OGDEبلدان 

. (حسبما مقروضا)المطلوبات من هٌئات القطاع العام المحلٌة -  %5 ← 1من 

 + OCDEالمطلوبات من بنوك التنمٌة الدولٌة وبنوك دول منظمة -  2%

. النقدٌة فً الطرٌق

. قروض مضمونة برهونات عقارٌة وتشغٌلها ملاكها 5%

مطلوبات من + جمٌع الأصول الأخرى بما فٌها القروض التجارٌة -  100%

 وٌبقى على OCDEالمطلوبات من خارج دول منظمة + قطاع خاص 

مطلوبات من شركات قطاع عام + استحقاقها ما ٌزٌد عن عام 
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جمٌع الموجودات + مساهمات فً شركات أخرى + اقتصادٌة 
. الأخرى

 

:  كما يمي  (التعيدات خارج الميزانية)تحسب أكزاف المخاطرة بالنسبة للبلتزامات العرضية 

بالنسبة ليذه الالتزامات يتـ ضرب معامؿ ترجيح الخطر خارج الميزانية في معامؿ الترجيح للبلتزاـ 

:  الأصمي المقابؿ لو في أصكؿ الميزانية، كمعاملبت الترجيح خارج الميزانية ىي كالآتي 

 : أوزان المخاطرة المرجحة لعناصر خارج الميزانية 

البنود أوزان المخاطرة  

 (مثل الضمانات العامة للقروض)بنود مثٌلة للقروض  100%

 (خطابات الضمان، تنفٌذ عملٌات مقاولات أو تورٌدات)بنود مرتبطة بمعاملات حسن الأداء  50%

. (الاعتمادات المستندٌة)بنود مرتبطة بمخاطر قصٌرة الأجل تتم بالتصفٌة الذاتٌة  20%

 

 

:  يصبح معدؿ كفاية رأس الماؿ حسب مقررات لجنة بازؿ كما يمي 

 

 %8 ≤  
الشريحة 2  + الشريحةالماؿ  1  رأس 

 مجمكع التعيدات كالالتزامات بطريقة مرجحة الخطر
 

  : IIاتفاقية بازل 

بعد كضع ىذه النسبة، رأت المصارؼ ضركرة إعادة النظر في احتساب كفاية رأس الماؿ لدييا 

كذلؾ مقابؿ المخاطر المتنكعة التي أصبحت يتعرض ليا، خاصة في ظؿ انتشار التعامؿ 

بالأدكات المالية الحديثة كالمسفات، لذلؾ أصرت لجنة بازؿ اتفاقية خاصة لاحتساب الملبءة 

 نشرت 1999 كفي يكنيك 1998كىي مطركحة منذ . 1996المتعمقة بمخاطر السكؽ فقط سنة 
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يحؿ محؿ  (كفاية رأس الماؿ)لجنة بازؿ اقتراحات أكركبية لإطار جديد لقياس الملبءة المصرفية 

 كتدخؿ فيو معايير تأخذ في الاعتبار كبشكؿ أكثر دقة كشمكلية معامؿ المخاطرة 1988اتفاقية 

 (. IIبازؿ )في ميزانيات المصارؼ كىك الذم عرؼ بػ 

تقدمت لجنة بازؿ لمقترحات أكثر تحديدا كتفضيلب حكؿ الإطار الجديد . 2001 يناير 16في 

كطمبت ارساؿ التعميقات عمييا مف المعنييف كالمحرضيف . السابؽ لمعدؿ الملبءة المصرفية

ككاف مف المتكقع أف تصدر النسخة النيائية مف ىذا . 2001قبؿ نياية شير مام . كالييئات

لكف كثرة الردكد كالملبحظات تـ تمديد ميمة التطبيؽ حتى عاـ . 2001الإتفاؽ قبؿ نياية عاـ 

2005 .

 

 

:  أسس كىي 03كيقكـ الإتفاؽ الجديد عمى 

طريقة مستحدثة لحساب كفاية رأس الماؿ المرجح بالمخاطر كالالتزاـ لمكاجية مخاطر السكؽ - 1

. كمخاطر التشغيؿ كمخاطر الائتماف

ضماف كجكد طريقة فعالة لممراجعة كالمراقبة، أم أف يككف لمبنؾ أك غيره مف المؤسسات - 2

المالية الخاضعة لإشراؼ الجيات الرقابية الآلية لمتقييـ الداخمي لتحديد رأس الماؿ الاقتصادم 

. كذلؾ مف خلبؿ تقييـ المخاطر المرتبطة بذلؾ

كىذا يتطمب مف أم بنؾ أك مؤسسة مالية . نظاـ فاعؿ لانضباط السكؽ كالسعي إلى استقراره- 3

كمدل تعرضيا للؤخطار كالطرؽ المتبعة لتحديد حجـ الخطر . أف تقكـ بالافصاح عف رأسماليا
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كليتمكنكا مف تقدير المخاطر التي . حتى يككف عملبء ىذه المؤسسات كدائنكىا عمى عمـ بيا

. يكاجيكنيا نتيجة تعامميـ مع ىذه المؤسسات

بالنسبة لكفاية رأس الماؿ سمحت الخطة الجديدة لمبنكؾ بكضع نماذج داخمية لتحديد رأس الماؿ 

اللبزـ لمقابمة مخاطر السكؽ، كالتي قد تختمؼ مف بنؾ لآخر، كما منحت ليا المركنة في 

إذ تعط ىذه الاتفاقية المصارؼ حرية اختيار مناىج مبسطة أك أكثر تعقيدا في ىذا . التطبيؽ

كمع أف الاتفاؽ الجديد . التحديد حسب حجـ المصارؼ كقدراتيا عمى التعامؿ مع تمؾ المخاطر

 إلا أنو أدخؿ 1988 كما كرد في اتفاؽ بازؿ لعاـ %8أبقى عمى معدؿ الملبءة الإجمالية عند 

:  بعض التعديؿ عمى مككنات النسبة كما يمي 

سمح لمبنكؾ بإصدار ديف متأخر الرتبة قصير الأجؿ ليدخؿ ضمف الشريحة الثالثة لرأس الماؿ - 

كبيذا يصبح رأس الماؿ الإجمالي يتككف مف الشريحة . كذلؾ لمكاجية جزء مف مخاطرىا السكقية

رأس الماؿ المساند أك )الشريحة الثانية  + (الأرباح المحتجزة+ رأس الماؿ المدفكع )الأكلى 

كىذا الأخير أم رأس الماؿ مف (. الديف متأخر الرتبة قصير الأجؿ)الشريحة الثالثة  + (التكميمي

: الصيغة الثالثة يجب أف يتكفر فيو الشركط التالية

أف يككف عمى شكؿ قركض مساندة ليا فترة استحقاؽ أصمية لا تقؿ عف سنتيف كأف يككف في - 

.  مف رأس ماؿ البنؾ مف الطبقة الأكلى المخصص لدعـ المخاطر السكقية%250حدكد 

. بما في ذلؾ مخاطر الصرؼ الأجنبي. أف يككف صالحا لتغطية المخاطر السكقية فقط- 

كذلؾ حتى تضمف الحد . يجكز استبداؿ عناصر الطبقة الثانية بالطبقة الثالثة مف رأس الماؿ- 

. %250كىك 
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الخضكع ينص التجميد الذم ينص عمى عدـ جكاز دفع الفائدة أك أصؿ الديف إذا كاف ذلؾ - 

. الدفع سكؼ يخضع رأس ماؿ البنؾ إلى حد أدنى مف متطمباتو الرأسمالية

:  تصبح إذف العلبقة المعدلة لحساب كفاية رأس الماؿ كما يمي

%8 ≤
شريحة 3  + شريحة 2 + شريحةالماؿ  1  إجمالي رأس 

12.5𝑋 مقياس المخاطرة السكقية +  الأصكؿ المرجحة بأكزاف المخاطرة
 

يتخمى عف الميزتيف المقترضتيف السيادييف مف منظمة التعاكف  (IIباؿ )كيلبحظ أف الاقتراح الجديد 

. (1)الاقتصادم كالتنمية كمف غير الأعضاء في المنظمة

: مدى استفاء البنوك الجزائرية لمقررات بازل 

نظرا لطبيعة ىيكؿ كتنظيـ النظاـ المصرفي في الجزائرم فإنو لـ يعرؼ الطريؽ إلى تطبيؽ 

إذ اقتصرت الرقابة البنكية قبؿ . المعايير الرقابية لمجنة بازؿ إلا بعد صدكر قانكف النقد كالقرض

أما في جانب القركض فتـ .  في جانب الكدائع عمى الزاـ البنكؾ بحيازة سندات الخزينة1990سنة 

المكافقة الأكلية لمبنؾ المركزم عمى منح )الاعتماد عمى الرقابة القبمية لمقركض الممنكحة للبقتصاد 

المكافقة عمى )مف جية كعمى الأىداؼ الكمية المكضكعة مف طرؼ السياسة النقدية . (القركض

. (2)مف جية أخرل (إجراء عمميات إعادة الخصـ

فيما أدرجت معايير لجنة . 10-90كىك دليؿ عمى محدكدية المراقبة البنكية قبؿ صدكر قانكف 

.  الإحترازية التي أصدرىا البنؾ المركزم(3)بازؿ ضمنيا ضمف القكاعد

                                                           
1

 .33، ص 2001، مارس 83، المجلد 1مجلة التموٌل والتنمٌة العدد - 
2
- Gherna and mohamad opcit P 122. 

3
 .14/08/1994 ، الصادرة عن بنك الجزائر بتارٌخ 94-74التعلٌمة رقم - 
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 الصادرة عف بنؾ الجزائر بتاريخ 90-91كأكؿ ىذه القكاعد صدرت في التعميمة رقـ 

.  كالمتعمقة بتحديد القكاعد الاحترازية في تسيير البنكؾ كالمؤسسات المالية01/08/1991

عف بنؾ الجزائر حددت المعدلات . 29/11/1994 الصادرة في 94-74كما حددت التعميمة رقـ 

المتعمقة بالقكاعد الاحترازية أك الحذرة كأىميا تمؾ المتعمقة بتحقيؽ معدؿ كفاية رأس الماؿ كفؽ 

فقد فرضت ىذه التعميمة عمى البنكؾ التي تنشط في لسكؽ المصرفية الجزائرية . مقررات لجنة بازؿ

 بشكؿ تدريجي مراعاة المرحمة %8الالتزاـ بنسبة ملبءة رأس الماؿ كبالمعدؿ المتعارؼ عميو 

كلحداثة تطبيؽ قكاعد . الإنتقالية التي يمر بيا الاقتصاد الجزائرم، نحك اقتصاد السكؽ مف جية

حددت آخر أجؿ لذلؾ بنياية عاـ  ك. الحذر المصرفية في النشاط المصرفي مف جية أخرل

: (1)، كذلؾ كفؽ المراحؿ التالية1999

 .1995 مع نياية ديسمبر %4معدؿ  -

 .1996 مع نياية ديسمبر %5معدؿ  -

 .1997 مع نياية ديسمبر %6معدؿ  -

 .1998 مع نياية ديسمبر %7معدؿ  -

 .1999 مع نياية ديسمبر %8معدؿ  -

كما نصت التعميمة المشار إلييا أعلبه عمى كيفية حساب ترجيح الأخطار كما ىك مبيف في 

: الجدكؿ التالي 

. 74-94أواان ثر يح المخاطر بالبنوك الجزائرية حسب التمليمة رقم : (7-4)الجدول 

معدل الترجيح 
 

الأخطار المحتملة 

100% 20% 5% 0% 

صندوق الدولة أو ما - قروض للبنوك والمؤسسات - قروض البنوك - قروض للزبائن -  

                                                           
1

 . المتعلقة بتحدٌد القواعد الحذرة1994 نوفمبر 29 المؤرخة فً 94-74 من التعلٌمة رقم 03المادة - 
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الأوراق المخصومة - 
القرض التجاري - 
الحسابات المدنٌة - 
سندات المساهمة -

والتوظٌف غٌر ذلك 
الخاصة بالبنوك 
. والمؤسسات المالٌة

الموجودات الثانٌة - 

والمؤسسات المالٌة فً 
الخارج 

حسابات عادٌة، - 
توظٌفات 

سندات المساهمة - 
والتوظٌف للمؤسسات 

القروض التً تعمل فً - 
الخارج 

. المالٌة العاملة فً الجزائر
سندات المساهمة والتوظٌف - 

المالٌة والبنوك المقٌمة فً 
. الجزائر

شابهها 
ودائع لدى بنك - 

. الجزائر
. سندات الخزٌنة- 

. 1994 الصادرد عن بنك الجزائر سنة 74-94التمليمة رقم :المصدر 

. كما حددت في نفس التعميمة كيفية حساب مككنات رأس الماؿ كنسب الملبءة كالسيكلة

 المتعمقة بتحديد قكاعد الحذر في سير البنكؾ 1994 نكفمبر 29 في 74-94إف إصدار التعميمة 

جاء لتكييؼ المنظكمة المصرفية مع متطمبات لجنة بازؿ الأكلى المتعمقة بكفاية رأس . كالمؤسسات

: قد ساىمت ىذه التعميمة بشكؿ كاضح في تحقيؽ ىدفيف رئيسييف ك. أساسيالماؿ كيدؼ 

إرساء قكاعد منية لمعمؿ المصرفي كفؽ المعايير الاحترازية المتعمقة بتسيير كمتابعة المخاطر - 

ف كاف ذلؾ متأخرا. كيمكف القكؿ أف التشريع المصرفي قد تكيؼ مع اتفاقية بازؿ الأكلى . كا 

كالسبب مرده أنو في الكقت الذم دخمت فيو الاتفاقية حيز التنفيذ كاف النظاـ المصرفي في مرحمة 

 بكؿ ما تحممو مف تجديد IIإعادة التأسيس كيبقى عمى البنكؾ الجزائرية مسايرة اتفاقية بازؿ 

كسنبيف في ما يمي مدل استعداد المنظكمة . كتحديث في العديد مف النقاط مقارنة بالاتفاؽ الأكؿ

. IIالمصرفية الجزائرية لمتكيؼ مع متطمبات بازؿ 

 :متطمبات الحد الأدنى لرأس المال بالبنوك الجزائرية - 1

كقد بدأ . IIليعتبر تكفير الحد الأدنى لكفاية رأس الماؿ الركيزة الأساسية لمضمكف اتفاقية بازؿ 

 نسبة حددتيا التعميمة رقـ 1995العمؿ بيذا المعيار في البنكؾ الجزائرية مع نياية شير جكاف 

. 1999 نياية ديسمبر %8 لتصؿ إلى %4 بػ 94-74
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 تقيد البنكؾ كالمؤسسات المالية التي تمارس نشاطيا ؼ الجزائر 2003كنسجؿ في نياية سنة 

كبأكثر تفصيؿ فقد بمغت ىذه النسبة بالبنؾ الكطني بالجزائر . %8بنسبة ملبءة تجاكزت 

 %17.14 فنسبة %16.12 إلى 1999، لترتفع بالنسبة لنفس البنؾ سنة 1997 سنة 10.12%

 مف بيف أفضؿ 746 مع الإشارة إلى أف البنؾ الكطني الجزائرم قد احتؿ المرتبة (1)2000سنة 

 %14أما الصندكؽ الكطني لمتكفير كالاحتياط فقد سجؿ نسبة . 2003 بنؾ في العالـ سنة 1000

كسجؿ بنؾ البركة نسبة ملبءة عالية لرأس الماؿ بمغت سنة . 2002 سنة %13 كنسبة 2001

كبالمقابؿ سجمت المجمكعة العربية . 2003 سنة %21.76 لتنخفض إلى 33.9% 1999

 سنة %15.62، 2001 سنة %8.4، 2000 سنة %22.98 نسبة ملبءة ABCالمصرفية 

2002 .

التطورات التكنولوجية وأثرىا عمى الصناعة المصرفية  : المطمب الثالث 

لقد ساىـ التقدـ التكنكلكجي إلى ظيكر العديد مف التطكرات في الأنشطة المصرفية حيث عرؼ 

كقد . النشاط المصرفي قدرا ضخما مف الإنجازات التكنكلكجية التي تكلدت في السنكات الأخيرة

تكاتفت التكنكلكجيا الحديثة مع المنافسة كالابتكارات المالية معا لتنجب لنا عصرا جديدا ينفرد 

. بأساليب كأدكات لـ تعرؼ مف قبؿ

كيعد ىذا التقدـ مف أىـ المتغيرات التي ساىمت في إحداث تحكؿ جذرم في أنماط العمؿ 

حيث اىتمت البنكؾ اىتماما كبيرا بتكثيؼ الاستفادة مف أحدث . المصرفي في عصر العكلمة

. تقنيات المعمكمة كالاتصالات كالحكاسب الآلية

                                                           
1
- Banque d'algerie, "l'évolution économique et monétaire; en Algérie année 2003, media bank numéro spécial 

2004, p 13. 
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ليب اكلعؿ أىـ مظاىر التقدـ في النشاط المصرفي ىك تقديـ خدمات مصرفية مستحدثة كتطكير أس

سياب الخدمات المصرفية مف البنكؾ إلى العميؿ بدقة كسيكلة كسير الأمر فتقديميا بما يضمف ا

 مع المتطمبات المعاصرة كالمتزايدة لمختمؼ شرائح العملبء مف ناحية، كيحقؽ لمبنؾ يتلبءـالذم 

. نمكا مطردا في حجـ عممياتو كأرباحو مف ناحية أخرل

فمنذ مطمع التسعينات مف القرف الماضي شيد الفكر المصرفي ثكرة كاسعة النطاؽ نتيجة ما يمكف 

كذلؾ نتيجة الثكرة اليائمة في مجاؿ .  مف المنظكر المصرفي21أف تطمؽ عميو حداثة القرف 

تكنكلكجيا المعمكمات كتكنكلكجيا الإتصالات، كما ساعد عمى ذلؾ ىك عمميات التحرير المالي 

زالة القيكد كالتعريفات الييكمية كالمنافسة الحادة . كالمصرفي كا 

فالتكنكلكجيا في المجاؿ المصرفي ىك مجمكعة المعارؼ كالميارات كالطرؽ كالأساليب المصرفية 

. التي يمكف الاستفادة منيا بالتطبيؽ العممي في المجاؿ المصرفي

 : (1)كيؤدم استخداـ التكنكلكجيا في المجاؿ المصرفي تحقيؽ العديد مف المزايا أىميا

تحقيؽ ميزة تنافسية لمبنؾ في السكؽ المصرفي مف خلبؿ تكفير الخدمات المرتبطة بالتقنيات - 

. الحديثة مما يجعؿ الخدمات أكثر جاذبية لمعملبء

تحرير العمؿ المصرفي مف الركتيف كالأعباء الإدارية مما يخفؼ الضغط عمى مكظفي البنؾ - 

. كيساعدىـ عمى الاىتماـ بجكدة الخدمة

. يؤدم تطبيؽ التكنكلكجيا في العمميات المصرفية إلى تقميؿ التكاليؼ كزيادة ربحية البنؾ- 

. تساعد التكنكلكجيا المتقدمة البنؾ عمى تسكيؽ كتقديـ خدمات مصرفية جديدة كمتنكعة- 

. يمكف البنؾ مف تنكيع خدماتو كتكسيع قطاعات الزبائف التي تتعامؿ معيا- 
                                                           

1
 .441، ص 2002عبد الغفار حنفً، إدارة المصارف، دار الجامعة الجدٌدة للنشر، الاسكندرٌة، - 
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. عصرنة نظـ الإدارة يؤدم تطبيؽ التكنكلكجيا في المجاؿ المصرفي إلى تحديث ك- 

 بجكدة ما اىتمامياففي سياؽ ىذه المتغيرات أصبح لزاما عمى البنكؾ الجزائرية التجارية زيادة 

. تقدمو مف خدمات كأحد العناصر المحددة لمقدرات التنافسية البنكية في السكؽ المحمية كالأجنبية

فمنذ أكثر مف عشر . ضمف حمقة عكلمة مالية تفاعؿ معادلة الماؿ مع كسائؿ الاتصاؿ الحديثة

سنكات تبرعت الجزائر في إطار إصلبحات اقتصادية شاممة في اصلبح منظكمتيا المالية 

في ىذا الصدد تـ إصدار العديد مف التشريعات  ك.  في الاقتصاد العالميللبندماج. كالمصرفية

 فضلب عف 11-03 المعدؿ كالمتمـ بالأمر رقـ 10-90 كالقانكف رقـ 06-88أبرزىا القانكف رقـ 

. تعميمات كتنظيمات بنؾ الجزائر المتعددة

استراتيجيات عمل البنوك الجزائرية لمواجية تحديات العولمة المالية  : المبحث الثالث 

منذ بداية التسعينات مف القرف الماضي بدأت تبرز اتجاىات جديدة لدل المصارؼ العالمية 

لمكاكبة التطكرات التكنكلكجية كتيارات العكلمة المالية التي تنطكم عمى المخاطر المرتفعة كمكاجية 

كتمثمت ىذه الاتجاىات في تزايد عمميات الاندماج . المنافسة السديدة مف خارج القطاع المصرفي

إضافة . كذلؾ بيدؼ تككيف كيانات مصرفية قادرة عمى المنافسة عمى المستكل الدكلي. المصرفي

دارة المخاطر  إلى تبني فمسفة البنكؾ الشاممة كالاستثمار في تكنكلكجيا الصناعة المصرفية كا 

. المصرفية

 

الاتجاه نحو الاندماج المصرفي : مطمب الأول 

تعددت التعاريؼ في مجاؿ اقتصاديات البنكؾ فيما يتعمؽ بالاندماج المصرفي كقد تداخمت 

التعاريؼ كتنكعت في ىذا المجاؿ بيف عدة مفاىيـ منيا الدمج كالاستحكاذ كالاندماج كيمكف التفرقة 
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 البنؾ الدامج بدمج فيقكـ (Merger)فبالنسبة لمدمج المصرفي . بيف مفيكمي الدمج كالاندماج

كينتج عف عممية الدمج ىذه . البنؾ المستيدؼ معو سكاء عف طريؽ شراء أصكلو أك شراء أسيمو

. كيختفي البنؾ المستيدؼ في ىذه الحالة. ذكباف البنؾ المستيدؼ في البنؾ الدامج

. (1)كلكف يظؿ مساىميو بصفتيـ مساىميو أيضا في البنؾ الدامج بعد عممية الدمج

 كيمكف تعريفو عمى أساس أنو إتفاؽ يؤدم إلى إتحاد (Consolidation)أما بالنسبة الاندماج 

بنكيف أك أكثر كذكبانيما إراديا في كياف مصرفي كاحد، بحيث يككف الكياف الجديد ذك قدرة أعمى 

كفعالية أكبر عمى تحقيؽ أىداؼ كاف يمكف أف تتحقؽ قبؿ إتماـ عممية تككيف العمؿ المصرفي 

. (2)الجديد

 فمف يكف ىناؾ كجكد لمساىمي البنؾ المدمج في البنؾ (Acquisition)أما في حالة الاستحكاذ 

. الدامج أم أف البنؾ المدمج سيتلبشى بمساىميو

: دوافع الاندماج المصرفي 

تتعدد دكافع الاندماج كمبررات الاندماج المصرفي التي قد تبناىا أحد طرفي عممية الاندماج أك 

 : (3)كميما كيمكف تمخيص تمؾ الدكافع فيما يمي

 

 : (وفرات الحجم)تحقيق اقتصاديات الحجم الكبير - أ

                                                           
1

 6ص2000الدار الجامعٌة الاسكندرٌة "العولمة واقتصادٌات البنوك"عبد المطلب عبد الحمٌد- 
2

 8-7، مرجع سابق ص "العولمة واقتصادٌات البنوك"'عبد المطلب عبد المجٌد - 
3

 .79المركز المصري للدراسات الاقتصادٌة ورقة العمل، رقم " الفرص والمحاذٌر. دمج واستحواذ البنوك فً مصر"نبٌل حشاد، - 
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تعني كفرات الحجـ أنو كمما تكسعف المؤسسات في حجـ الإنتاج يؤدم ذلؾ إلى تزايد التكاليؼ، 

كلكنا بمعدؿ أقؿ مف زيادة كنمك الإنتاج كبالتالي تتجو التكمفة المتكسطة في الأجؿ الطكيؿ إلى 

: الانخفاض كفيما يخص النشاط المصرفي تتحقؽ كفرات الحجـ مف خلبؿ ما يمي

كىي تتمثؿ في امكانية تحمؿ تكاليؼ التطكر التكنكلكجي كىذا ما ينعكس : كفرات الداخمية * 

. عمى جكدة ككفاءة أداء الخدمات المقدمة لاحقا

كىي الناتجة عف إمكانية استقطاب أفضؿ الميارات كالكفاءات البشرية كاتاحة : الكفرات الإدارية * 

. مما ينعكس إيجابيا عمى حجـ العمالة كتكاليؼ أداءه. الفرصة لتدريب العمالة

تظير مف خلبؿ إمكانية الحكؿ عمى شركط أفضؿ في التعامؿ في السكؽ، : الكفرات الخارجية * 

. كعميو البنكؾ الأخرل كيرجع ذلؾ إلى الحجـ الجديد لمبنؾ، كاتساع نطاؽ معاملبتو

كىي الكفرات التي تتحقؽ مف خلبؿ الاندماج بيف مصرفيف الذم يؤدم إلى : الكفرات الضريبية * 

مما يؤدم إلى . كبر حجـ الكحدة المصرفية كذلؾ يتيح قرصا أكبر لثبات كتنكع مصادر الكدائع

كيمكف تكظيؼ ىذه الأمكاؿ لمحصكؿ عمى مردكد أفضؿ . تخفيض تكاليؼ الحصكؿ عمى الأمكاؿ

. كيككف سببا أساسيا في تخفيض تكمفة بكجو عاـ

: الرغبة في النمو والتوسع - ب

إنتشارىا عف طريؽ الإندماج مف  يعد شراء بنكؾ قائمة بالفعؿ أك الإتجاه إلى زيادة عدد الفركع ك

أفضؿ الكسائؿ لمنمك كالتكسع، خاصة في حالة كجكد قيكد مفركضة عمى عممية فتح فركع جديدة 

مف قبؿ السمطات النقدية، حيث يتيح عممية الاندماج إمكانية التكسع عمى المستكل الجغرافي كذلؾ 

كما يؤدم الاندماج إلى التكسع في تشكيمة . بالانتشار الجغرافي دكف تحمؿ تكاليؼ فتح الفركع

. الخدمات كالمنتجات المصرفية كخاصة المستحدثة التي تعتمد عمى تكنكلكجيا الإعلبـ كالاتصاؿ
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: مواجية المخاطر الأزمات - جـ

قد نتج عف ظاىرة العكلمة كتكامؿ الأسكاؽ كانفتاحيا عمى بعضيـ البعض إلى جانب الاتجاه 

المتزايد نحك التحرر مف القيكد كحرية إنتقاؿ رؤكس الأمكاؿ إلى ارتفاع درجة المخاطر كسرعة 

حيث يساعد ذلؾ . انتقاليا بيف الأسكاؽ كالبنكؾ كعميو كلمكاجية ذلؾ اتجيت البنكؾ إلى الاندماج

حيث يستطيع المصرؼ . عمى إيجاد كيانات مصرفية قادرة عمى مكاجية تمؾ المخاطر كالأزمات

بعد الدمج تخفيض المخاطر مف خلبؿ التنكيع في قائمة الخدمات الجديدة كالأسكاؽ الجديدة 

. كالاستخدامات المختمفة لممكارد

: مواجية المنافسة المتزايدة - د

 في إطار المنظمة (GATS)بعد تحرير الخدمات المصرفية مف خلبؿ اتفاقية تحرير التجارة 

في ظؿ ىذا  ك. العالمية لمتجارة أحد الدكافع الأساسية نحك تزايد الاتجاه إلى الاندماج المصرفي

الأمر الذم يفرض عمى البنكؾ الكثير مف . التحرير لـ تعد المنافسة محمية بؿ أصبحت عالمية

التحديات كالأعباء المتمثمة في ضركرة العمؿ المتكاصؿ عمى تطكير الخدمات كمنتجاتيا 

. المصرفية كتقكية مراكزىا المالية

: حماية الجياز المصرفي وتأمين سلامتو - ه

يعد الدافع التنظيمي لدل السمطات النقدية أحد الدكافع الأساسية لمقياـ بعممية دمج البنكؾ فيما 

كذلؾ بيدؼ إعادة ىيكمة الجياز المصرفي بما يتفؽ مع المنيجية الاقتصادية التي تسير .بينيا

أيف يتطمب الأمر إعادة تنظيـ . كما ىك الحاؿ في الاقتصاديات الإنتقالية. كفقيا الاقتصاد الكطني

كما ييدؼ الدافع التنظيمي مف كراء . الجياز المصرفي بما يتلبئـ مع مقتضيات اقتصاد السكؽ

. عممية الاندماج تأميف سلبمة الجياز المصرفي كتفادم حدكث التعثر كالمحافظة عمى الثقة فيو
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: تجارب الاندماج المصرفي 

شيدت الساحة المصرفية الدكلية عمى امتداد السنكات الأخيرة مكجة عارمة مف الاندماجات بيف 

البنكؾ العالمية استحكذت عمى الاىتماـ نظرا لكثافة حجميا، حيث بدأنا نشيد كلادة مصارؼ 

.  ذات تأثير عمى الأسكاؽ العالمية(Mega Banks)عملبقة تدعى 

كقد امتد تيار الاندماجات المصرفية في كؿ العامؿ خاصة في الكلايات المتحدة الأمريكية، أكركبا، 

 ترليكف دكلار منيا 2.6. 1998حيث بمغت قمة عمميات الاندماج المصرفي التي حدثت عاـ 

.  صفقة اندماج1400أ تمثؿ حكالي .ـ. ترليكف دكلار في الك1.6

 في The bank كما كرد في مجمة 2000 – 1999كتشير الإحصائيات أنو في الفترة ما بيف 

أ ك .ـ. حالات كقعت في الك08 حالة اندماج ىناؾ 33 أف مف بيف أكبر 2002عدد الصادر في 

 حالات في كؿ مف إيطاليا كسنغافكرا 03 حالات في انجمترا ك 04 حالات في الياباف، ك 06

. (1)كحالتيف في كؿ مف إيطاليا ك بمجيكا، كحالة كاحدة في السكيد

 : (2)أ نذكر عمى سبيؿ المثاؿ.ـ.كمف أىـ الاندماجات التي تمت في الك

 Chose ليككنا معا Chemical Bank مع Chose Manhatterاندماج كؿ مف - 

Manhatter مع كؿ مف 2001 الذم اندمج بدكره عاـ jp Morgan ك Robert Fleming 

. Jp Morgan, Chose, Etcoليتيح عف ىذا الاندماج البنؾ العملبؽ 

 الذم Nation Bankأ مع .ـ. الذم يعد خامس أكبر بنؾ في الكBank of Amouaاندماج - 

.  بميكف دكلار67يعد ثالث بنؾ في صفقة دمج بمغت قيمتيا 

                                                           
1

 .18، ص 2000بنك القاهرة، النشرة الاقتصادٌة، عدد سبتمبر - 
2

 .172، ص 2002الدار الجامعٌة، الاسكندرٌة، " العولمة واقتصادٌات البنوك"عبد المطلب عبد المجٌد - 
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 بنؾ في بداية التسعينات، 801 بنؾ بعدما كاف 626كفي فرنسا كصؿ عدد البنكؾ في التسعينات 

كيعتمد أسمكب الدمج في فرنسا عمى أسمكب الاستحكاذ بحيث تقكـ البنكؾ الكبيرة مزاحمة البنكؾ 

الصغيرة كتقميص حصتيا في السكؽ المصرفي الذم يدفع البنكؾ الصغيرة عمى الاستسلبـ 

. كدخكليا في عمميات الاندماج

لـ يقتصر الاندماج عمى الدكؿ المتقدمة فقط بؿ شيدت الكثير مف البمداف النامية بما فييا الدكؿ 

العربية حالات اندماج مصرفي حيث تميزت عمميات الاندماج في دكؿ أمريكا اللبتينية بأنيا تمت 

بكاسطة البنكؾ الأجنبية لاستخداميا ككسيمة لاختراؽ السكؽ، فملبؾ الأسيـ المحميكف عادة ما 

يفتقدكف القدرة المالية لإعادة تمكيؿ البنكؾ كلذلؾ تراىـ يرحبكف ببيع الحصص الكبيرة لممؤسسات 

. المالية الأجنبية

كفي ىذا الصدد يلبحظ أف المكسيؾ قد قطعت شكطا كبيرا في تشجيع عمميات الاندماج في 

كذلؾ بإعلبنيا الاستعداد الكامؿ لممكافقة عمى تممؾ البنكؾ الأجنبية لمبنكؾ . منتصؼ التسعينات

. كقد ترتب عمى ذلؾ أف امتمكت البنكؾ الأجنبية نحك ستة أكبر بنكؾ في المكسيؾ. المحمية

 DBSكفي ما يتعمؽ بالبمداف الآسيكية فمف أىـ الاندماجات التي تمت بيا الخاصة باستحكاذ 

Bank 1998 مف الفميبيف في %60 مف سنغافكرة عمى حصة تقدر بػ .

كفيما يتعمؽ بالدكؿ العربية فإف حركة الاندماجات تأتي في صدارتيا لبناف حيث تمت فييا العديد 

كقد نشجع نمك . مف الاندماجات بحيث بدأ ينشأ في السكؽ المصرفية المبنانية مؤسسات كبيرة

: عمميات الاندماج المصرفي عددا مف الحكافز 

. منح البنؾ الدامج ميمة لتسكية أكضاعو- 

تقديـ إعفاءات ضريبية لعممية الاندماج  - 
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منح البنؾ الدامج تسييلبت كقركض ميسرة  - 

:  موقع البنوك في الجزائر من الاندماج المصرفي

إف طبيعة النظاـ كالتشريع المصرفي في الجزائر لـ يسمح بقياـ عمميات الاندماج سكاء بيف البنكؾ 

العمكمية فيما بينيا، أك بيف البنكؾ العمكمية كالبنكؾ الخاصة سكاء كانت كطنية أك أجنبية، حيث 

 فقط مف أسيـ البنكؾ الجزائرية، كىك ما اعتبر %49أف التشريع كاف يسمح فقط للؤجانب تممؾ 

عائقا أماـ المستثمريف الأجانب، الأمر الذم كاف كراء تعثر الشراكة كفتح رأس الماؿ القرض 

بعدما أشرؼ .  حيث فشؿ مشركع تكأمة كالخكصصة الجزئية ليذا البنؾCPAالشعبي الجزائرم 

تراجع عف الأمر " سكيسيتي جنراؿ" إلا أف بنؾ CPAالفرنسي بإجراء تقييـ لػ " لازار"بنؾ الإخكة 

.  مف ىذا البنؾ%49كطالب بتممؾ أكثر مف 

 كالقاضي بالسماح لمبنكؾ 2005كلعؿ القرار الذم تـ اتخاذه مف طرؼ كزارة المالية في جكاف 

 مف رأس ماؿ البنكؾ الجزائرية المقترحة لمخكصصة كالشراكة كىي %51الأجنبية تممؾ أكثر مف 

، كبنؾ الفلبحة كالتنمية الريفية BDL، بنؾ التنمية المحمية CPAالقرض الشعبي الجزائرم 

BADRسكاء . ، كاف مف شأنو أف يساىـ في انطلبؽ عمميات الاندماج المصرفي في الجزائر

. تعمؽ الأمر في شكؿ خكصصة جزئية أك شراكة مع بنكؾ أجنبية أك فيما بيف البنكؾ الجزائرية

لذلؾ فمف الضركرم عمة البنكؾ الجزائرية أف تتبنى سياسة الاندماج المصرفي كأف تكلي ليا أىمية 

كبيرة في مكاجية التحديات، خصكصا مع سعي الجزائر إلى الانضماـ إلى إتفاقية تحرير تجارة 

الخدمات المصرفية كما يعنيو مف دخكؿ عدد كبير مف المؤسسات المصرفية الكبيرة إلى السكؽ 

كىناؾ عدة أسباب تؤدم إلى . الجزائرية لعرض خدماتيا التي تكتسي طابع الابتكار كالتجديد

: ضركرة اندماج البنكؾ الجزائرية 
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 عدـ قدرة البنكؾ الجزائرية منفردة عمى منافسة البنكؾ الأجنبية -

تعتبر رؤكس أمكاؿ البنكؾ الجزائرية صغيرة مقارنة برؤكس الأمكاؿ الضخمة التي تجمعت  -

 .لدل البنكؾ العالمية كالتي في غالبيا ىي بنكؾ مندمجة

عدـ تجربتيا في دخكؿ مجالات الخدمات  ضعؼ في كفاءة أداء البنكؾ الجزائرية ك -

 .المصرفية الحديثة كالمشتقات المالية كغيرىا

. الالتزاـ بمقررات لجنة بازؿ سيمتزـ اندماج البنكؾ الجزائرية لتككيف رأس الماؿ الكافي لذلؾ -

تبني فمسفة البنوك الشاممة  : المطمب الثاني 

أماـ التعثرات الاقتصادية كالمصرفية اتجيت البنكؾ إلى التحكؿ نحك الصيرفة الشاممة تماشيا مع 

. كتنظيـ جديد لمكاجية قكل التغيير المصرفي كتحدم المنافسة بدرجة ىامة. التطكرات الراىنة

 بأنيا تمؾ الكيانات "universelle banque"فقد عرؼ عبد المطمب عبد الحميد البنكؾ الشاممة 

المصرفية التي تسعى دائما كراء تنكيع مصادر التمكيؿ كتعبئة أكبر قدر ممكف مف المدخرات مف 

كما تعمؿ . كتكظيؼ كمكاردىا كتفتح كتمنح الائتماف المصرفي لجميع القطاعات. كافة القطاعات

عمى تقديـ كافة الخدمات المتنكعة كالمتجددة التي قد لا تستند إلى رصيد مصرفي بحيث نجد أنيا 

تجمع ما بيف كظائؼ البنكؾ التجارية التقميدية ككظائؼ البنكؾ المتخصصة كبنكؾ الاستثمار 

. (1)كالأعماؿ

كما يعرفيا طارؽ عبد العاؿ حماد عمى أنيا البنكؾ التي تقكـ عمى فمسفة التنكيع بيدؼ المكازنة 

بيف السيكلة، الربحية، كالأماف إضافة إلى أنو يسمح لمبنكؾ بالتعامؿ في الأدكات الحديثة كمكاكبة 

. (2)التطكرات التكنكلكجية

                                                           
1

 .19، ص 2000، الدار الجامعٌة، الاسكندرٌة، "إدارتها-البنوك الشاملة عملٌاتها"عبد المطلب عبد الحمٌد، - 
2

 .204-203، ص 2002، الدار الجامعٌة، الاسكندرٌة، "التطورات العالمٌة وانعكاساتها على أعمال البنوك"طارق عبد العال حماد، - 
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 : (1)كمف خلبؿ ىذه التعاريؼ ينتج أف أىـ سمات ىذه البنكؾ ىي

 الشمكؿ مقابؿ التخصص المحدكد. 

 التنكع مقابؿ التعقد. 

 الابتكار مقابؿ التقييد. 

 التكامؿ كالتكاصؿ مقابؿ الانحصار. 

: وظائف البنوك الشاممة - 1

ترجع أىمية البنكؾ الشاممة إلى الكظائؼ التي تقكـ بيا سكاء كانت كظائؼ تقميدية تقدميا البنكؾ 

كالبنؾ المتخصصة أك أنشطة أخرل متنكعة ككاسعة . التجارية كبنكؾ الاستثمار كالأعماؿ

ىارم "التشكيمة، عمى ىذا الأساس تستند الصرفة الشاممة عمى فمسفة التنكيع التي جاء بيا 

كالتي تقكـ عمى تنكيع البنكؾ لأنشطتيا ككذا مكاردىا بيدؼ استقرار حركة الكدائع " مارككنز

  :كتخفيض مخاطر الاستثمار، كيمكف تكضيح الإطار العاـ لإستراتيجية التنكيع في البنكؾ الشاممة

: تنويع مصادر التمويل - 1

 : (2)تقكـ البنكؾ الشاممة بالعديد مف الأنشطة في التمكيؿ لعؿ أىميا

 

:  كتشمؿ: الوظائف المصرفية التقميدية - أ

 .تسيير الحسابات الجارية بالعممة الكطنية كالأجنبية -

 .التحكيلبت المصرفية الداخمية كالخارجية -

                                                           
1

  www.arablawinfo.com/research-ar/199.doc، "البنوك الشاملة"أحمد عبد الخالق - 
2

 .21، مرجع سبق ذكره، ص "إدارتها- البنوك الشاملة عملٌاتها"عبد المطلب عبد الحمٌد، - 

http://www.arablawinfo.com/research-ar/199.doc
http://www.arablawinfo.com/research-ar/199.doc
http://www.arablawinfo.com/research-ar/199.doc
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 .إصدار شيادات الادخار -

 .منح تسييلبت ائتمانية كتمكيؿ التجارة الخارجية -

: كتشمؿ : الوظائف المصرفية غير التقميدية - ب

 .إصدار شيادات الإيداع القابمة لمتداكؿ -

 .الإقتراض خارج الجياز المصرفي عف طريؽ إصدار السندات -

 ."holding"اتخاذ البنكؾ الشاممة شكؿ شركة قابضة مصرفية  -

إلى أكراؽ مالية قابمة لمتداكؿ في  (القركض)التكريؽ كىك تحكيؿ الأصكؿ غير السائمة  -

 .صكرة أسيـ كسندات

. (غسيل الأموال)التغيرات عمى المستوى الدولي : المطمب الثالث 

إف غسيؿ الأمكاؿ ىي عمميات متتابعة كمستثمرة في محاكلات متعددة لإدخاؿ الأمكاؿ القذرة 

الناتجة عف الأنشطة الخفية غير المشركعة التي تمارس مف خلبؿ ما يسمى بالاقتصاد الخفي في 

دكرة النشاط الاقتصادم الرسمي كالظاىر لاكتسابيا صفة شرعية عبر الجياز المصرفي كأجيزة 

. الكساطة المالية الأخرل

تكجد العديد مف الدكافع كالأسباب الكامنة كراء تنامي أنشطة غسيؿ الأمكاؿ، نذكر منيا عمى سبيؿ 

: (1)المثاؿ ما يمي

إنتشار التيرب الضريبي كالغش الضريبي كتفشي ظاىرة الديكف المتعثرة التي تخفي في طياتيا - 

. ما يعرؼ بالقركض المتعثرة كىي المرآة العاكسة لمفساد كالرشكة كسرقة الأمكاؿ العمكمية كالخاصة

. الفساد السياسي كالإدارم كما ينجـ عنيا مف لا استقرار في التكازنات الاقتصادية الكبرل- 

                                                           
1

 8ص2000مجلة التموٌل والتنمٌة"غسٌل الأموال ٌثٌر التشوٌش فى الاقتصاد الكلى"كورٌك بٌتر- 
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القكاعد الإحترازية الخفية مف خلبؿ البحث عف الأمف كاكتساب الشرعية كالأماف حسنة - 

. المصادر أك التجميد للؤمكاؿ المراد تبييضيا

التسابؽ بيف البنكؾ لجذب المزيد مف الأمكاؿ كاكتساب العملبء كزيادة معدلات الأرباح مف - 

خلبؿ فركؽ أسعار الفائدة الدائنة ككذلؾ الصرؼ الأجنبي فكؿ ما يرتبط بالعكلمة كالمنافسة غير 

. الشريفة بيف البنكؾ

: الآثار المترتبة عن جريمة غسيل الأموال 

يمكف الإشارة إلى بعض الآثار الاقتصادية المترتبة عف الاقتصاد المكازم الخفي كعمميات غسيؿ 

ضخماتي الاقتصاد الرسمي، عمما أف ىناؾ نسبة حمقة مفرغة أك علبقة دائرية بيف  الأمكاؿ ك

 : (1)الاقتصاد المكازم، غسيؿ الأمكاؿ كالاقتصاد الرسمي يتجمى عبر العناصر التالية

 .زعزعة الاقتصاد الكطني كالدكلي -

 .تخريب المشاريع الاقتصادية الناجحة التي تمتص البطالة ضرب ك -

 .تذبذبات كىزات في الأسكاؽ المالية كخاصة الناشئة منيا -

 .الثراء الفاحش دف زيادة المكارد الإنتاجية أك الفعالة في خمؽ القيمة المضافة -

 .التبذير المبالغ فيو للؤمكاؿ كما ينتج عف ذلؾ مف فساد أخلبقي كاجتماعي كاقتصادم -

التأثير السمبي عمى الدخؿ القكمي، حيث يتـ استقطاع الأمكاؿ المكدعة في الخارج مف  -

 .الدخؿ القكمي

 .التأثير في آليات السكؽ كفي الأسعار المحمية مما يشكؿ خطرا كبيرا عمى مناخ الاستثمار -

                                                           
1

 9مرجع سابق ص"غسٌل الاموال ٌثٌر التشوٌش فى الاقتصاد الكلى"كورٌك بٌتر- 
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فصانعكا السياسة النقدية لا يعرفكف .  في تحقيؽ أىدافيا الحد مف فاعمية السياسة النقدية -

 .بدقة حجـ التدفقات النقدية غير المحسكبة

: تبييض الأموال والبنوك الجزائرية 

تمارس في البنكؾ الجزائرية عمميات تبييض الأمكاؿ، كمنذ السنكات الأربعة الأخيرة تفاقمت ىذه 

الظاىرة كباعتراؼ السمطات المصرفية كالقضائية كخاصة مع اعتماد الكثير مف البنكؾ التي تنشط 

في الحقؿ المصرفي، دكف احتراـ يذكر لمقكاعد الاحترازية المسيرة لمبنكؾ رغـ التعديلبت التي تمت 

كحسب السمطات الجزائرية كعمى رأسيـ كزير الجالية الجزائرية في . عمى قانكف النقد كالقرض

كما يشير البنؾ الكطني بباريس .  مميار دكلار أمريكي35الخارج أكد عمى كجكد كدائع تقدر بػ 

BNP مميار دكلار2.5 إلى أف المغتربيف الجزائرييف في فرنسا كحدىـ ليـ قدرة تجارية بحكالي  .

 مف التحكيلبت تمر عبر السكؽ %60كذلؾ نظرا لضعؼ الكساطة المالية الجزائرية فإف أكثر مف 

بفعؿ إشكالية الصرؼ لمدينار الجزائرم بيف السكؽ الرسمية كالسكؽ المكازية، فإذا ما . المكازية

بالإضافة إلى .  دكلار سنكيا5000 حتى 1500رجعنا لمبمداف الأخرل يحكلكف كلكؿ فرد ما مقداره 

ىذه التحكيلبت ىناؾ مشكؿ الشيكات بدكف رصيد رغـ كجكد مشركع الربط بيف البنكؾ الذم كمؼ 

أما نظاـ السحب الإلكتركني لمنقكد فنظير كأنو قميؿ الفاعمية مما قمص . الملبييف كلـ ينجز بعد

مف إقباؿ الزبائف إذ يمكف القكؿ أف البنكؾ العمكمية لا تزاؿ في كضع عيني فيي تتحصؿ عمى 

اليامش المتزايد، لكف ىذا الأخير سرعاف ما ستيمكو الأرصدة التي يتـ تعبئتيا عمى المستحقات 

 26كىكذا نجد أف المصارؼ مكلت عجز المؤسسات العمكمية بكاقع . سيئة الأداء كالديكف المتعثرة

مميار دكلار دكف أف يتحسف كضعيتيا مما تسبب في ىدر الماؿ العاـ بدلا مف تمكيؿ مشاريع 

. منتجة قادرة عمى تحقيؽ تنمية مستدامة
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تتمثؿ في حالات تزكير . كىناؾ حالات أخرل خطيرة تساعد عمى تغمغؿ نشاط غسيؿ الأمكاؿ

النقكد التي تمت في كثير مف الكلايات، كؿ ىذه الأمكر تعكد إلى أف القكانيف المالية كالمسيرة 

مما يسمح بتكاصؿ ىدر الماؿ العاـ كانتشار عمميات . لقطاع المالية ضيقة جدا ككثيرة الثغرات

. غسيؿ الأمكاؿ داخؿ الجياز المصرفي الجزائرم

: كيفية مواجية غسيل الأموال - 

تكلي منظمة الأمـ المتحدة عناية خاصة لمجريمة البيضاء، كليست ىي كحدىا التي تكلي ىذه 

الأىمية كلكف ىناؾ منظمات كمؤتمرات حثت عمى ذلؾ، فمثلب نجد أف إتفاقية الأمـ المتحدة 

لمكافحة تجارة المخدرات كالمؤثرات العقمية تمت المكافقة عمييا في النمسا خلبؿ شير ديسمبر 

ككاف مف بيف مطالبيا ضركرة خمؽ قنكات الاتصاؿ بيف الأطراؼ الميتمة بمحاربة تجارة . 1998

المخدرات، كما يرتبط بيا بعثة لتسييؿ المتابعة القضائية كما أف الاتفاقية العربية لمكافحة الإتجار 

كتتضمف بتجريـ إنتاج . 1994غير المشركع في المدخرات كالمؤثرات العقمية قد كقعت في جانفي 

كما تجدر الإشارة إليو أف الكثير مف البمداف . أك صناعة أك زراعة أك إدارة أك تمكيؿ أم مخدرات

كذلؾ ىناؾ إجراءات كقائية . العربية أصبحت ليا تشريعات لمحد مف ظاىرة تبييض الأمكاؿ

كقد . كضعتيا لجنة بازؿ لمرقابة المصرفية كىي عبارة عف قكاعد يتكجب الالتزاـ بيا كقائيا كمبدئيا

أصبحت ىذه المقررات تنطبؽ إنطلبقا مف برامج التعديؿ الييكمي تحت إشراؼ صندكؽ النقد 

. الدكلي

كقد قامت الجزائر بانشاء مجمكعة مف المجاف كالييئات لمكافحة جريمة غسيؿ الأمكاؿ منيا خمية 

 كقد تـ ضبط سير عمؿ ىذه الييئات ،معالجة الاستعلبـ المالي كالييئة الكطنية لمكقاية مف الفساد

. كتحديد الإجراءات كالتدابير اللبزمة لأداء مياميـ بمكجب نصكص قانكنية تنظيمية
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:  كذلؾ مف خلبؿ عدة جكانب نذكر منيا : التنويع في مجال الاستثمار - 2

. تضـ تكاريخ استحقاؽ مختمفة كشركات ذات أنشطة مختمفة: تنكيع محفظة الأكراؽ المالية - 

. قركض قصيرة، متكسطة كطكيمة الأجؿ كتنكيع تكاريخ الاستحقاؽ: تنكيع القركض الممنكحة - 

 : (1)الدخكؿ في مجالات استثمارية جديدة مف خلبؿ- 

كيعني شراء الأسيـ المصدرة حديثا مف الشركة المصدرة ليا بغرض تركيجيا كبيعيا : الإسناد * 

. للآخريف مع تحمؿ الأعباء المحتممة نتيجة لإنخفاض السعر خلبؿ مدة حيازتيا ليا

كيتضمف قياـ البنؾ بتسكيؽ الأكراؽ المالية لصالح الشركة المصدرة مستخدما في : التسويق * 

. ذلؾ إمكانية مف خبراء ككحدات متخصصة كاتصالات كاسعة مع الكسطاء المالييف الآخريف

. حكؿ الإصدارات الجديدة المتعمقة بنكعية كتشكيمة الأكراؽ المالية المركزية: تقديم الاستشارة * 

:  كتقكـ إستراتيجية التنكيع عمى القياـ بالأنشطة التالية: التنويع بدخول مجالات غير مصرفية- 3

 مف خلبؿ المشاركة في تأسيس شركات التأجير leasingالقياـ بنشاط التأجير التمكيمي  -

 . التمكيمي

الاتجار بالعممة في السكؽ الحاضر لإتماـ صفقات تجارية دكلية لصالح مؤسسات بيدؼ  -

 .تحقيؽ عائد

 .إصدار الأكراؽ المالية مف أسيـ كسندات نيابة عف مؤسسات الأعماؿ كذلؾ مقابؿ عمكلة -

دعـ النشاط المالي لمعملبء مف خلبؿ تقديـ الاستشارات المالية التي مف شأنيا تسييؿ  -

 .أعماؿ العملبء

                                                           
1

 .57، مرجع سابق ذكره، ص "التطورات العالمٌة وانعكاساتها على أعمال البنوك"طارق عبد العال، - 
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دارة : إنشاء صناديؽ الاستثمار  - حيث تقكـ البنكؾ الشاممة بتككيف صناديؽ الاستثمار كا 

 .كدائع العملبء

كالتي تقدـ الدعـ المالي كالتقني للبزميف لممشركعات : تأسيس شركات رأس الماؿ المخاطر -

 .في مجالات استثمارية عالية المخاطر

كتتمثؿ في تقييـ الجدارة الائتمانية لممستكرد  : factoringالقياـ بعمميات خصـ الديكف  -

. إلخ...حيث يقكـ البنؾ الشامؿ بشراء الذمـ المدينة مف كمبيالات، سندات، ذمـ، فكاتير

مف المنشآت الصناعية كالتجارية، كذلؾ بيدؼ تكفير سيكلة نقدية ليذه المنشآت قبؿ تاريخ 

 .الاستحقاؽ

حيث يقكـ البنؾ الشامؿ بالمساىمة في إنشاء : تنشيط سكؽ الماؿ كبرامج الخصصة  -

كما يقكـ أيضا بتقييـ . الشركات التي تعمؿ في مجاؿ الأكراؽ المالية كدعـ تطكرىا

 .الخكصصة الشركات المطركحة لمبيع ك

 : الصيرفة الشاممة  البنوك الجزائرية و- 2

ظير مفيكـ المصرؼ الشامؿ بالنسبة لمبنكؾ الجزائرية ضمف الإصلبحات التي عرفتيا المنظكمة 

المصرفية، كقد تضمنت قانكف النقد كالقرض مفيكـ البنؾ الشامؿ، الذم ألغى مبدأ التخصص 

غبر أف الكاقع العممي . الكظيفي كأعطى لمبنكؾ دفعا جديدا نحك التنكيع في الأنشطة المصرفية

لنشاط ىذه البنكؾ أثبت استمرارىا في اتباع نفس السياسات كالتكجيات السابقة كىك ما حاؿ دكف 

. تطكرىا كمكاكبتيا لمفيكـ الصيرفة الشاممة

كسنحاكؿ إبراز بعض العناصر التي تميز العمؿ المصرفي الشامؿ كمدل استفائيا مف طرؼ 

. البنكؾ الجزائرية
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-96اعتمد نشاط التمكيؿ التأجيرم في الجزائر بمقتضى الأمر رقـ : نشاط التأجير التمويمي - 1

الأمر الذم سمح بتكفير إطار قانكني لممارسة نشاط التمكيؿ . 1996 جانفي 10 المؤرخ في 09

 10-90الإيجارم لممنقكلات كالعقارات ليكرس التطبيؽ الميداني لمكاد قانكف النقد كلبقرض 

، كعرفو المشرع الجزائرم عمى أنو عممية تجارية كمالية يتـ تحقيقيا مف (116 – 112المياديف )

يقكـ عمى عقد إيجار . قبؿ البنكؾ كالمؤسسات المالية أك شركة تأجير مؤىمة كمعتمدة صراحة

يتعمؽ بأصكؿ منقكلة أك غير منقكلة كيمارس نشاط التمكيؿ التأجيرم في الجزائر عدد قميؿ مف 

 بمقتضى 1997 أك شركة تأجير أنشأت سنة "SALEM"كتعد شركة . الشركات حديثة النشأة

 الخاص بالاعتماد الايجارم، كيقدر رأسماليا 10/10/1996 المؤرخ في 09-96الأمر 

مقسـ بيف .  دج لمسيـ100.000 سيـ بقيمة 2000 مميكف دج مقسـ إلى 200الاجتماعي بػ 

CNMA Banque التي انسحبت في %10 كالشركة القابضة الميكانيكية بػ %90 بػ 

. SALEM المساىمة الكحيدة في شركة  CNMA Banque كبقيت 19/12/1999

 Arabe leasing corporation (ALC)إضافة إلى شركة القرض الإيجارم الغربي لمتعاكف 

 برأسماؿ اجتماعي يقدر بػ 2001التي اعتمدت مف طرؼ بنؾ الجزائر في ديسمبر 

، %34 دج مكزعة عمى سبعة مساىميف ىـ بنؾ المؤسسة المصرفية الجزائر 758.000.000

، الصندكؽ الكطني لمتكفير %7 المؤسسة المالية الدكلية %25الشركة العربية للبستثمار 

استجابة  ، ك%0.001، رحمكف اسماعيؿ %4.99، الجيمتكك %9، ديجيمكس %20كالاحتياط 

 إلى إجراء 2006لمتطمبات السكؽ الجزائرية كحاجياتو الاقتصادية بادر بنؾ البركة الجزائرم 

مفاكضات مع الشركة الدكلية للئجارة كالاستثمار كالتي تعد شركة مساىمة ككيتية تأسست منذ سنة 

.  كشركة استثمارية تمتزـ بأنشطة الإجارة كالاستثمار كالخدمات الاستشارية الإدارية1999
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 تماشى مع مبادئ (leasing)كذلؾ لتأسيس شركة الإجارة المالية . كفؽ مبادئ الشريعة الاسلبمية

أم حكالي .  مميار دينار2.5الشريعة الاسلبمية مع أف لا تقؿ رأسماؿ ىذا النكع مف الشركات عف 

. كتقكـ شركة الأجارة بعمميات تمكيؿ تخص استئجار الأملبؾ المنقكلة كالعقارم.  مميكف دكلار30

كما يقكـ أيضا شراء عقارات بيدؼ تأجيرىا لمعملبء مقابؿ سعر إيجار لمدة يتفؽ عمييا الطرفاف 

كينتمي العقد بنقؿ الممكية مف الشركة إلى المستفيد منيا مقابؿ تسديد القيمة المتبقية مف أقساط 

. (1)الإيجار

: صناديق الاستثمار - 2

ثـ تكالي ظيكر في إنجمترا . 1940صدر أكؿ قانكف منظـ لصناديؽ الاستثمار في أمريكا سنة 

كتكسع نشاط صناديؽ المعاشات . ، ثـ انتشرت بقكة في الدكؿ الأكركبية1950 كألمانيا 1936

بتكظيؼ المكارد المتجمعة لدييا في أكراؽ مالية قميمة المخاطر كثابتة العائد كىك ما زاد مف 

 مميار 50 صندكؽ صافي أصكليا 5000تكسعيا أكثر حيث بمغ عددىا الآف في أمريكا أكثر مف 

، كتعرؼ صناديؽ الاستثمار عمى أنيا كسيط مالي ييدؼ إلى استثمار أمكاؿ صغار (2)دكلار

كرغـ . المدخريف في الأكراؽ المالية نيابة عنيـ كتحقيؽ عائد أفضؿ كتخفيض المخاطر المحتممة

كىك . أىمية ىذه الصناديؽ في تنشيط سكؽ الأكراؽ المالية إلا أف أداءىا غير مكجكد في الجزائر

. ما ينعكس سمبا عمى أداء السكؽ المالي كتطكير الصيرفة الاستثمارية بشكؿ خاص

 صندكؽ عمكمي للبستثمار عمى أعقاب البنؾ الجزائرم 2009كقد أنشأت الحككمة الجزائرية في 

. يتدخؿ في السكؽ الجزائرية لتمكيؿ المشاريع الكبرل كذات الأىمية. لمتنمية

: نشاط التوريق المصرفي - 3
                                                           

1
، ورقة  بحث مقدمة  إلى الملتقى الدولً حول سٌاسات "دراسة حالة الجزائر- التموٌل بالائتمان الإٌجاري"عاشور كتوسن، عبد الغنً حرٌري، - 

 .2006التموٌل وأثرها على الاقتصادٌات والمؤسات، جامعة بسكرة، 
2

 .61، ص 2000، "البنوك الشاملة، وتطوٌر دور الجهاز المصرفً المصري"رشدي صالحً عبد الفتاح صالح، - 
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يعتبر التكريؽ مف أىـ الأنشطة التي تضطمع بيا البنكؾ الشاممة لما تكفره مف تمكيؿ حقيقي 

 05-06كصدر أكؿ قانكف تشريعي في الجزائر رقـ . لممصارؼ كالأسكاؽ المالية عمى حد سكاء

كيعرفو في بنكده عمى أنو عممية تحكيؿ القركض الرىنية . لتكريؽ القركض الرىنية. (1)2006سنة 

: إلى أكراؽ مالية كتتـ عمى مرحمتيف 

. تنازؿ عف القركض الرىنية مف قبؿ مؤسسة مصرفية أك مالية لفائدة مؤسسة مالية أخرل- 

. قياـ ىذه الأخيرة بإصدار أكراؽ مالية قابمة لمتداكؿ في السكؽ ممثمة لمقركض الرىنية- 

 سمح بإنشاء مؤسسات التكريؽ بقرار مف ىيئة سكؽ الأكراؽ المالية 05-06ككافؽ القانكف رقـ 

كالتي يسمح ليا بإصدار سندات قابمة لمتداكؿ بعد حصكليا عمى مكافقة الييئة العامة لسكؽ 

المتعمؽ ببكرصة القيـ . 1993 مام 23كذلؾ بمقتضى المرسكـ التشريعي رقـ . الأكراؽ المالية

كفي ىذا الإطار حصمت المصارؼ العمكمية كالخاصة مف شركة إعادة التمكيؿ الرىني . المالية

 06 للئنطلبؽ في منح قركض السكف التي يتكقع أف تصؿ إلى %80عمى تغطية كصمت إلى 

ملبييف قرض، كما شرع الصندكؽ الكطني لمتكفير كالاحتياط في تطبيؽ صيغة جديدة لمقركض 

عمى أف تفكؽ قيمة السكف المراد . العقارية تتمثؿ في تقييـ قركض رىنية عمى أساس قيمة الضماف

. (2) مف قيمة السكف%05 مميكف سنتيـ، يمنح البنؾ 600شراؤه 

 

:  القروض الشخصية - 4

عرفت السكؽ الجزائرية إنتعاشا كبيرا في مجاؿ القركض الاستيلبكية حيث كشؼ المدير العاـ 

بأف قيمة القركض المخصصة للبستيلبؾ كصمت . لممجمكعة المالية سيتلبـ الجزائر لكبيؾ ليكشر
                                                           

1
 .، المتضمن تورٌق القروض الرهنٌة2006 نوفمبر 20، الموافق لـ 1417 محرم 21 المؤرخ فً 05-06، قانون رقم 15الجرٌدة الرسمٌة العدد - 

2
  www.elkhabar.com. 06، ص 4692، عدد 02/05/2006، ٌومٌة الخبر الصادرة بتارٌخ "تسهٌلات للحصول على قرض عقاري"بوزامة، .م- 

http://www.elkhabar.com/
http://www.elkhabar.com/
http://www.elkhabar.com/
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 مميار 3000بينما تقدر عائدات الأسر بأكثر مف .  مميكف أكرك70 مميار دينار أم 70حاليا إلى 

كبالتالي فإف النسبة الحالية لمقركض مقابؿ . دينار حسب جمعية البنكؾ كالمؤسسات المالية

 كأشار بيذا الشأف %20←10 بينما تجاكز في الاقتصاديات الصناعية %2العائدات تصؿ إلى 

 بينما قركض الاستيلبؾ كالقركض %5 سنة تقدر في حدكد 15إلى أف قركض العقار تمتد لػ 

" كالقرض الشخصي" كمف المتكقع طرح البنؾ خدمات جديدة %40←30المصغرة تصؿ إلى 

. الذم يقدـ لمزبكف الاستخداـ مباشرة كىك مغاير لمقركض المقدمة حاليا

: الصيرفة الإلكترونية - 5

في إطار تحسيف الخدمات المصرفية كتسيير التعاملبت النقدية ما بيف المصرؼ الجزائرية، تـ 

بنؾ الجزائر، بنؾ الفلبحة كالتنمية الريفية، : إنشاء شركة مساىمة تضـ ثماني بنكؾ عمكمية ىي 

. 1995بنؾ التنمية المحمية، البنؾ الخارجي الجزائرم، الصندكؽ الكطني لمتعاكف الفلبحي عاـ 

حيث تقكـ بصناعة البطاقة المصرفية الخاصة بالسحب، كنشأت ىذه الخدمة بمكجب عقد مبرـ 

، الذم يحدد إجراءات آجاؿ التسميـ كعمميات ربط SATIMبيف شركة المساىمة مع شركة 

التي تسمح . PAC.X25-DZ، عف طريؽ شبكة إتصاؿ SATIMالمكزعات الآلية مع شركة 

 SATIMكما تعمؿ شركة . بالقياـ بعمميات السحب سكاء كانت عمى المستكل الداخمي أك الخارجي

جراء عمميات المقاصة لصفقات السحب . عمى تأميف قبكؿ البطاقة في جميع البنكؾ المشاركة كا 

. كما تعمؿ أيضا عمى كشؼ البطاقات المزكرة. كتأميف تبادؿ التدفقات المالية. بيف البنكؾ

: نشاط التأمين- 6

بعد ممارسة نشاط التأميف مف خلبؿ شركة شقيقة تضميا شركة قابضة مف أىـ الكظائؼ التي 

التي تسعى إلى التفكؽ . تضطمع بيا البنكؾ الشاممة كالتي تعرؼ تطبيقا ناجحا في الدكؿ المتقدمة
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ىذا بالمقارنة بالدكؿ النامية كالتي . في الخدمات المالية كبشكؿ خاص في الخدمات التأمينية

إضافة إلى نقص الكعي التأميني . تعرؼ تأخرا نتيجة ضيؽ السكؽ كمحدكدية الأنشطة التأمينية

لدل الأفراد كبتشخيص كاقع التأمينات في الجزائر حسب  تقرير الأمـ المتحدة لمتنمية كالتجارة 

، تشير الإحصائيات إلى أف الجزائر مف الدكؿ التي تعاني مف العديد مف العراقيؿ التي 2008

كتصنؼ في ذات التقرير . تحكؿ دكف تطكيره نتيجة سيطرة الشركات العمكمية عميو بدرجة أكلى

 كتحتؿ %15ضمف قائمة الدكؿ العشر الإفريقية التي تمثؿ عائداتيا مف قطاع التأميف نسبة 

كما تـ إصدار مرسكميف .  عمى المستكل الإفريقي07ك .  عمى المستكل العالمي69 الرتبةالجزائر 

 خاص 2007الأكؿ تـ إصداره في . تنفيذييف خاصة بعممية تسكيؽ منتجات التأميف في البنكؾ

، كقد حدد 2007بتحديد أحكاـ كشركط تكزيع منتجات التأميف، أما الثاني كالصادر في أكت 

منتجات التأميف الممكف تكزيعيا عمى مستكل البنكؾ، كمف المفترض أف تكسع المصارؼ الجزائرية 

مف دائرة نشاطيا لتشمؿ تكزيع كافة منتجات التأميف كالمتعمقة بالتأميف عمى الأشخاص كالتأميف 

عمى القركض إلى جانب التأميف مف الأخطار عمى السكنات، كالأخطار الفلبحية، كتقدر حاليا 

 ككالة تأميف، 1200عدد الككالات التابعة لشركات التأميف المكزعة عمى كامؿ التراب الكطني بػ 

 إلى معدؿ %20 إلى %15كتتراكح قيمة العمكلات التي تتقاضاىا البنكؾ مف ىذه العممية بيف 

 أما مف حيث الممارسات البنكية لنشاط التأميف فيظير عمى شكؿ %40 إلى %30يتراكح بيف 

: مساىمات متكاضعة مف خلبؿ

مساىمة كؿ مف القرض الشعبي الجزائرم، بنؾ التنمية المحمية، البنؾ الجزائرم الخارجي ك * 

. CAGEX3"الجزائر في الشركة الجزائرية لضماف الصادرات . البنؾ الكطني

. "CAGCT"مساىمة المصارؼ العمكمية في الشركة الجزائرية لضماف قركض الاستثمار * 
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. "SGST"مساىمة المصارؼ العمكمية في الشركة لضماف القركض العقارية * 

. "CNMA BANQUE"تكسيع أنشطة الصندكؽ الكطني لمتعاكف الفلبحي * 

عادة التأميف في رأس الماؿ البنؾ العربي لمتعاكف بػ *  . %5مساىمة الشركة الجزائرية لمتأميف كا 

. خوصصة البنوك الجزائرية" المطمب الثالث 

لقد اكتسب التكجو نحك الخكصصة اىتماـ كبير في معظـ دكؿ العالـ خاصة بعد الاصلبحات 

الاقتصادية الكبيرة التي طالت معظـ دكؿ العالـ خصكصا الدكؿ النامية، فالعديد مف دكؿ العالـ 

ككذلؾ الدكؿ العربية كمنيا الجزائر تبنت استراتيجيات الخكصصة كدعائـ رئيسية جديدة لمخطط 

. الاقتصادية الشاممة، ككتحكلات ضركرية للبنتقاؿ إلى اقتصاد السكؽ

كمنذ بداية التسعينات، كفي العديد مف دكؿ العالـ شيد النظاـ المالي بصفة عامة، كالنظاـ 

المصرفي بصفة خاصة تغيرات ىيكمية ىامة، حيث قامت العديد مف الدكؿ بتحرير الخدمات 

كما شيد العالـ . مما أدل إلى زيادة حدة المنافسة بيف المصارؼ" الجانس"المالية في ضكء اتفاقية 

تطكرات تكنكلكجية ىائمة في نظـ الاتصالات كالمعمكمات أدت إلى إزالة الحكاجز أماـ تدفؽ 

. رؤكس الأمكاؿ بيف الدكؿ، مما أدل إلى تقكية الركابط كالعلبقات بيف الأسكاؽ المالية

كتأتي خكصصة البنكؾ ضمف الانعكاسات كالتغيرات الأساسية التي أفرزتيا العكلمة عمى الجياز 

. المصرفي

: مفيوم خوصصة البنوك - 1
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قياـ الدكلة بتحكيؿ ممكية المؤسسات جزئيا أك كميا إلى القطاع "تعرؼ الخكصصة عمى أنيا 

بيدؼ زيادة . الخاص كذلؾ ضمف إطار شامؿ كىك تغير دكر الدكلة في النشاط الاقتصادم

. (1)إنتاجية المؤسسات المراد خصخصتيا

بأنو قياـ الدكلة بتحكيؿ إدارة أك ممكية "كما تعرؼ خكصصة القطاع المصرفي الحككمي 

كذلؾ ضمف إطار شامؿ كىك . المؤسسات المصرفية العامة جزئيا أك كميا إلى القطاع الخاص

الاقتصادم العاـ كتكسيع القطاع الخاص، كمساىمتو في عممية تقميص دكر الدكلة في النشاط 

. (2)التنمية الاقتصادية

: دوافع واسباب خوصصة البنوك 

 : (3)تتمثؿ أىـ دكافع كأسباب خكصصة البنكؾ فيما يمي

: مكاجية التحديات كالتطكرات العالمية التي تكاجو العمؿ المصرفي كأىميا - أ

تغير صنيعة النشاط المصرفي بعد تراجع أىمية الخدمات المصرفية التقميدية كظيكر أنشطة - 

. جديدة 

تزايد اتجاه المؤسسات غير المصرفية إلى اقتحاـ العمؿ المصرفي كمنافس لمبنكؾ كخاصة في - 

مجاؿ تقديـ خدمات سداد الفكاتير كحفظ الحسابات كتحصيؿ ديكف العملبء كالحد مف مخاطر 

صدار الاسيـ كالسندات في اسكاؽ الأكراؽ المالية، مما أدل إلى تنافس نسبة الإقراض  الإئتماف كا 

. مف البنكؾ

                                                           
1

 .137، ص 2002، دار عزٌب، القاهرة، "قضاٌا اقتصادٌة معاصرة"صلاح الدٌن حسٌن السبسً، - 
2

، ص 2001، سنة 242، العدد 21، مجلة إتحاد المصرف العربٌة، بٌروت، المجلد "خصخصة القطاع المصرفً فً الدول العربٌة"فؤاد شاكر، - 

42. 
3

 .45-44، ص 2000، نوفمبر 153، كتاب الأهرام الاقتصادي، العدد "الإطار التشرٌعً لخوصصة البنوك فً مصر"أحمد خلٌل الضبع، - 
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تزايد اتجاه الأفراد إلى تحكيؿ مدخراتيـ بالبنكؾ إلى أدكات استثمار في البكرصة بشكؿ مباشر - 

. أك مف خلبؿ صناديؽ الاستثمار

. انتشار ظاىرة التكتؿ كالإندماج بيف البنكؾ كالمؤسسات المالية لتككيف كيانات مصرفية عملبقة- 

تحقيؽ عدد مف الإيجابيات أىميا الكصكؿ إلى المصارؼ الشاممة، كتعميؽ المشاركة المشاركة - 

في الثكرة المصرفية، كجذب التكنكلكجيا المصرفية المتقدمة، كضخ رؤكس امكاؿ جديدة كتكير 

الإدارة كالارتفاع لمستكل كفاءة العامميف، كزيادة الإنتاجية كتحسيف الخدمات المصرفية كتكسيع 

يجاد أفضؿ فرص  النطاؽ الجغرافي كالنكعي لمخدمات كالأنشطة مع تطكيرىا بصفة مستمرة، كا 

. للبستثمار كتقميؿ معدلات المخاطر كتنمية سكؽ رأس الماؿ

زكاؿ دكافع الممكية العامة لمبنكؾ في ظؿ العكلمة، حيث ظير أف التدخؿ الكبير لمدكلة في - جـ

النشاط الاقتصادم خصكصا في الدكؿ النامية كاف كابحا لمنشاط المالي بصفة عامة، كلمجياز 

المصرفي بصفة خاصة، مف خلبؿ التحكـ في أسعار الفائدة للبقراض كالاقتراض، كفي كيفية 

تكظيؼ الائتماف، كبعد مرحمة معينة تزايدت الآثار السمبية ليذا التدخؿ الكبير في أعماؿ البنكؾ 

عدـ استجابة معدلات الفائدة لمتغيرات السكؽ، كتدني تكمفة الاقراض مما شجع عمى : مثؿ 

الافراط في الاقراض مف البنكؾ، كبالتالي تراكـ الديكف المبعثرة كتزايد الفساد داخؿ المصارؼ 

. العامة

تزايد تدفقات رؤكس الأمكاؿ العابرة لمحدكد، كالتي تأخذ أشكالا متنكعة مثؿ الاستثمار المباشر - د

كاستثمارات المحفظة كما يرتبط بذلؾ مف مخاطر بالنسبة للؤسكاؽ الناشئة، تستدعي كجكد نظاـ 

. مالي قكم ذك مركنة عمى تجاكز القيكد البيركقراطية
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: جيود خوصصة البنوك العمومية الجزائرية - 3

لقد بقي الحديث عف خكصصة البنكؾ العمكمية في الجزائر أمرا نظريا فقط، لـ يتـ بعد خكصصة 

. أم بنؾ عمكمي كذلؾ لكجكد عدة عكائؽ حالت دكف ذلؾ

فرغـ الجيكد المبذكلة لانطلبؽ أكؿ عممية خكصصة لبنؾ عمكمي في الجزائر كعملب بتكصيات 

صندكؽ النقد الدكلي، الذم طالب الجزائر بضركرة تشجيع مسار خكصصة القطاع البنكي لضماف 

 مف السكؽ المصرفية الكطنية، %90تسيير تجارم لمبنكؾ، إذ تسيطر البنكؾ العمكمية تقريبا عمى 

. كذلؾ بضركرة الاسراع بخكصصة بنكيف عمكمييف الأكثر صحة مف الناحية المالية

 كالذم يعتبر أكثر CPAحيث شرعت السمطات في فتح رأس ماؿ القرض الشعبي الجزائرم 

جاىزية لمخكصصة خصكصا بعد تطيير جزء كبير مف محفظتو، كارتفاع نسبة ملبءتو بالاضافة 

. إلى تحقيقو نتائج إيجابية لعدة سنكات

 تجربة فاشمة بعد مفاكضات متقدمة العامة 2001 سنة CPAلقد عرؼ القرض الشعبي الجزائرم 

 %50، كالتي أبدت استعدادىا فيما سبؽ للبستحكاذ عمى حصة Société généraleالفرنسية 

 تـ إعادة إحياء 2002مف رأسماؿ البنؾ عمى أف تشمؿ ذلؾ الشركة القائمة بأكمميا، كفي ديسمبر 

الفرنسي بتأطير عممية فتح رأسماؿ القرض الشعبي الجزائرم، " لازار "المشركع إذ كمؼ بنؾ الإخكة

مف خلبؿ قيامو بدارسة الجدكل كالتدقيؽ المحاسبي، فضلب عف إيجاد متعامميف ميتميف بالمشركع 

 مف رأسمالو كأكؿ إجراء مف نكعو في الجزائر، إلا أف العممية  %49الذم سيفضي إلى خكصصة 

لـ يكتب ليا النجاح بسبب الكضعية المالية لمبنؾ، كثقؿ محفظتو بالقركض المبعثرة مف جية كمف 

 فقط، كىذا ما اعتبر %49جية أخرل بسبب محدكدية نسبة ممكية الطرؼ الأجنبي التي حددت بػ 

عائقا أماـ الشركات الأجانب الأمر الذم دفع السمطات المالية في الجزائر إلى التخمي عف ىذا  
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 مف رأسماؿ البنكؾ العمكمية المطركحة %50الشرط كالإعلبف بإمكانية الأجانب تممؾ لأكثر مف 

، كما تـ إبداء الرغبة في خصخصة كؿ مف بنؾ التنمية المحمية كالبنؾ الكطني لمخكصصة

. الجزائرم، كيبقى مجرد مشركع في الكقت الراىف

:  كعمكما يمكف حصر العراقيؿ التي حالت دكف التمكف مف خكصصة بعض البنكؾ العمكمية إلى 

. الديكف المتعثرة التي تعاني منيا البنكؾ الجزائرية- 

الأسمكب الأمثؿ لخكصصة البنكؾ العمكمية في الجزائر ىؿ سيككف بنفس الأساليب التي طبقت - 

عمى شركات القطاع العاـ في إطار برنامج الخكصصة أـ ىناؾ أسمكب معيف يجب تطبيقو، مع 

. الأخذ في الاعتبار خصكصية كحساسية الجياز المصرفي

. غياب طبيعة قانكنية كاضحة كخصكصا في مجاؿ العقار- 

عدـ تحديد الأىداؼ المنشكدة مف الخكصصة ىؿ لإنياء الاحتكار الحككمي أـ تعظيـ المداخيؿ - 

. أـ زيادة تنافسية في المجاؿ المصرفي

المتاعب المالية التي لحقت ببعض البنكؾ التي كانت تنكم المشاركة في مسار الخكصصة - 

. كالتي تضررت مف أزمة الرىكف العقارية

 

: خاتمة الفصل 

لقد أصبح مف الضركرم عمى البنكؾ الجزائرية في ظؿ التطكرات العالمية التي يشيدىا المجاؿ 

المصرفي، كضع استراتيجية عمؿ تمكنيا مف تعظيـ الاستفادة مف إيجابيات التطكرات الراىنة  
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كبالمقابؿ العمؿ عمى التقميؿ مف حدة السمبيات كالمخاطر التي يفرزىا التطكر المصرفي في شتى 

كفي ىذا النطاؽ يتكفر لمبنكؾ الجزائرية كالجياز المصرفي ككؿ العديد مف . مجالاتو كتخصصاتو

. الخيارات كالإمكانات التي تسمح بتحقيؽ ىدفيا الأساسي كأداء بكفاءة

كلعؿ مف أىـ ىذه الخيارات تبني البنكؾ الجزائرية خيار الاندماج المصرفي لتعزيز كتقكية مراكزىا 

المالية كما يتيح ليا الاستفادة مف مزايا كفرات الحجـ الكبير كتككيف كحدات أقكل كأكثر فاعمية، 

. كلضماف نجاح ىذه العممية لابد مف تحديد المجالات التي يمكف أف يتكامؿ فييا نشاط البنكؾ

كما تمثؿ عممية خكصصة البنكؾ العمكمية الجزائرية أىمية خاصة، كذلؾ مف أجؿ أداء أفضؿ 

للبقتصاد، فضلب عف أف خكصصة البنكؾ العمكمية يساعد عمى تدعيـ القطاع المصرفي كتقكيتو 

. كيؤدم إلى كجكد نظاـ مصرفي قكم كقادر عمى القياـ بدكره الرئيسي

كبما اف الصناعة المصرفية مف أكثر الصناعات تعرضا لممخاطر لا سيما في عالمنا المعاصر 

حيث تعاضدت ىذه المخاطر، كتغيرت طبيعتيا في ظؿ تطكرات التحرير المالي كمستحدثات 

كمف ىنا . العمؿ المصرفي كتنامي استخداـ أدكات مالية جديدة ساعد عمى خمقيا التقدـ التكنكلكجي

فقد اكتسب إدارة المخاطر أىمية متزايدة لدل البنكؾ، الأمر الذم يحتـ عمى البنكؾ الجزائرية 

كيدعـ ذلؾ بالتأكيد عمى ضركرة . اعتماد إدارة فعالة تمكنيا مف التقميؿ مف حدة ىذه المخاطر

كؿ ىذا يساىـ إضافة إلى تحقيؽ الربح تكسيع النشاط كضماف  ك .تبني مبادئ الحككمة

. الاستمرارية
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: مقدمة الفصل

 ي عف سياسة الكبح الماؿي التخؿإلىلقد لجأت العديد مف الدوؿ النامية منذ سنوات السبعينات 

 عممية تعبئة في الرفع مف كفاءة الأنظمة المالية إلى ييدؼ ي الذيوالاتجاه نحو التحرير الماؿ

.  موجبة اقتصادي تحقيؽ معدلات نمو في تساىـ  التي والكافيالموارد المالية بالقدر 

 بالتكيؼ مع المستجدات والتطورات الاقتصادية والمالية الأنظمةكما تسمح ىذه السياسة لياتو 

.  المالية بيف الدوؿالأنظمةلكف النتائج كانت متفاوتة لتفاوت تطور , العالمية 

 مف خلاؿ تحرير المالي الإصلاح أولى خطوات فيوالجزائر كغيرىا مف الدوؿ شرعت 

 سير في اعتبر بمثابة نقطة تحوؿ الذي منذ صدور قانوف النقد والقرض الماليقطاعيا 

 عمى الماليوليذا يمكننا معرفة آثار تطبيؽ سياسة التحرير  ,الجزائري الماليوتنظيـ القطاع 

 المالي دراسة قياسية لأثر التحرير إجراء خلاؿ ىذه الفترة وذلؾ مف خلاؿ الاقتصاديالنمو 

 ودراسة قياسية أخرى باستعماؿ مؤشرات 2014-1990 خلاؿ الفترة الاقتصاديعمى النمو 

. المالي باعتباره الخطوة الرئيسية لنجاح سياسة التحرير الماليالتطور 

 

 

 

 

 

 



انجزائزي  في عهى اننًى الاقتصاديدراسة قياسية لأثز انتحزيز انًال  
 

260 
 

 .الدراسات السابقة:الأولالمبحث 

 اعتمدت عمى مجموعة مف كبيرة ومختمفة مف التييوجد العديد مف الدراسات التجريبية 

 توصمت  التي والمالي والتكامؿ المالي والتحرير الماليالبيانات والمتغيرات المفسرة لمتطور 

. الاقتصادي والنمو الماليالتحرير  ,المالي وجود علاقة قوية بيف التطور إلى مجمميا في

.  سوؼ نعرض بعض ىذه الدراساتيميوفى ما 

. الاقتصادي والنمو الماليالدراسات حول العلاقة بين التطور : المطمب الأول

 مجموعة مف الدراسات والأعماؿ في الاقتصادي والنمو الماليتمت دراسة العلاقة بيف التطور 

-1860دولة لمفترة الممتدة مف 35 عمى عينة متكونة مف Gold Smith1969 قاـ بيا التي

وقد توصؿ  , الاقتصادي والنمو الماليوذلؾ لتحديد طبيعة العلاقة القائمة بيف التطور 1963

 عرفت نمو التيوأف الفترات  , الاقتصادي والنمو المالي وجود توازى بيف التطور إلى

 1. المتوسطفي المالي سريع كانت مرتبطة بالتطور اقتصادي

 التي بالتحقؽ مف الفرضية King and Levine 1993وفى سنوات السبعينات قاـ كؿ مف 

 واختبارىا عمى مجموعة مف متكونة مف الاقتصادي والنمو الماليتربط بيف تطور القطاع 

 عرفتيا التيوقد جاءت أعماليـ لتعالج النقائص 1989-1960دولة لمفترة الممتدة ما بيف 80

 يمكف أف تؤثر التي وذلؾ بالاعتماد عمى العديد مف المؤشرات المالية Gold Smithأعماؿ 

.  المدى البعيدفي الاقتصاديعمى النمو 
                                                           
1
 Gold Smith « financial structure and development »new haven and London;yale university press1969,by the 

economic journal ,vol80 n318jun 1970available in the following url: 
 
http://www;jstor ,org/discover/102307/2230134?ind=3737904sind=2129sind=2sind=70rind=4ssid=211026-
66994031 

 

http://www;jstor/
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 في تكوف ىناؾ توقعات ايجابية ومؤكدة المالي أنو بمجرد بداية حدوث التطور إلىوتوصلا 

 ورفع الكفاءة الماديتراكـ رأس الماؿ , موجبة اقتصاديالمستقبؿ حوؿ تحقيؽ معدلات نمو 

 1. المقبمة30الاقتصادية لمسنوات 

 دولة لمفترة 40بدراسة حوؿ عينة تتكوف مف  Ajte and jovanovic1993كذلؾ قاـ كؿ مف 

 أف وجود أسواؽ مالية متطورة يمكف أف يؤثر ايجابيا عمى إلىوتوصلا 1988-1980ما بيف 

 2.الاقتصاديالنمو 

 عرفت معدلات مرتفعة مف الادخار التي أف الدوؿ إلى أعمالو في Turun1999وتوصؿ 

وأكد ذلؾ مف خلاؿ , نموا  الأكثر الأكثر تطورا والمالي دوؿ ذات القطاع ىيوالاستثمار 

 المتوسط لمفترة الأبيضدراسة قاـ بيا عمى عينة متكونة مف ستة دوؿ ناشئة لمنطقة البحر 

 1995.3-1990الممتدة بيف 

 إسرائيؿتركيا و  ,الأردف,  لكؿ مف تونسالاقتصاديحيث استنتج أف ارتفاع معدلات النمو 

 حفزت عمى كفاءة و فعالية أجيزة الوساطة فى التي تطور قطاعاتيا المالية إلىيعود بالأساس 

  (مصر والمغرب) ما يخص الدوؿ المتبقيةفيحشد الموارد المالية وذلؾ عكس ما استنتجو 

.  تميزت بضعؼ أداء أجيزة الوساطة الماليةو التي منخفضة اقتصاديذات معدلات نمو 

 92 بدراسة تطبيقية حوؿ عينة متكونة مف أكثر مف KleinandOliver1999وقاـ كؿ مف 

 دولة لمفترة 67 وعينة أخرى تشمؿ 1995-1986دولة متطورة ونامية لمفترة الممتدة ما بيف 
                                                           
1
 Garip turunc « developement du secteur financier et croissance » le cas des pays emergent medeteraneens . 

revue region et developement n 10 1999 universite montesqui-bordeauxIV  voir le site : 
http//region-developpement-univ-tlh.fr/en/pdf/r10/r10-turun%25

E
7.pdf 

2
 Raymond Ajte and Boyan Jovanic « stock market and development »european economic reviews v 37 ;Issue 2-

3april1993 p632-640 
3
 Garip Turun « developement du secteur financier et croissance »le cas des pays emergent op cit 
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  وكاف ىدفيما مف ىذه الدراسة ىو محاولة البحث اف كاف 1995-1976الممتدة ما بيف 

 . الاقتصادي أثر عمى النمو الماليلتطبيؽ لسياسة التحرير 

 الدوؿ الصناعية في فقط الاقتصادي يؤثر ايجابيا عمى النمو المالي التحرير أف إلىفتوصلا 

  1. متطورمصرفي وجياز مالي تممؾ نظاـ التي الدوؿ في أي

 شكؿ سلاسؿ في دراسة قياسية Rousseau and Wachtel2000كذلؾ أجرى كؿ مف 

 وبينا مف 1995-1960 دولة لمفترة الممتدة ما بيف 85زمنية طويمة حوؿ عينة تتكوف مف 

 وزيادة كمية وحجـ خدمات الوساطة المالية ىما الماليخلاؿ ىذه الدراسة أف تطور القطاع 

 2. ليذه الدوؿالاقتصاديمرتبطاف أساسا وايجابيا لمنمو 

 المالي التطور تأثير حوؿ Levine ;Loayzaand beck 2000وفى دراسة قاـ بيا كؿ مف 

دولة ولمفترة الممتدة ما 74 المدى البعيد وذلؾ عمى عينة متكونة مف في الاقتصاديعمى النمو 

 عمى النمو المالي لمتطور ايجابي أف ىناؾ أثر إلى توصموا مف خلاليا 1995-1960بيف 

 3. ىذه الدوؿفي الاقتصادي

 

                                                           
1
 Hassene Benmbarek «  le sens de causalite entre developpement financier et croissance economique : essaie 

sur la cointegration en donnees de panel dans les pays developpes et en vois de developpement. Universite de 
tunisi. Voir le site :  
http//www.asectu.org/userfiles/4-ben%20Mbarek- ! 
 
2
 Hassen benbarek  op cit 

3
 Jean-Claud Berthelemy ;Aristonene Varondakis « developpement financier,reforme financier et croissance » 

une approche en donnees de panel. Revue economique-vol 49n1janviers 1998.voir le site : 
http//www.jstor.org/discover/10.2307/3502501 ?ind 
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 بدراسة تطبيقية حوؿ عينة متكونة مف Loayza and Ranciere2004وقد قاـ كؿ مف 

 49وعينة أخرى تشمؿ  .1995-1960 دولة متطورة ونامية لمفترة الممتدة مابيف 74أكثر مف 

 وكاف ىدفيما مف ىذه الدراسة ىو محاولة البحث اف 1997-1969دولة لمفترة الممتدة ما بيف 

 , الاقتصادي أثر عمى النمو الداخمي المصرفيكاف لتحرير القطاع 

 ليذه الدوؿ مف خلاؿ قناة الاقتصادي يؤثر ايجابيا عمى النمو المالي أف التحرير إلىفتوصلا 

 71 بدراسة تطبيقية حوؿ عينة متكونة مف أكثر مف Eggoh2009وقد قاـ 1.الماليالتطور 

 في  وكاف ىدفو مف ىذه الدراسة ىو محاولة البحث 2004-1960دولة لمفترة الممتدة ما بيف 

 بعيف الاعتبار الفترات الزمنية الأخذ مع الاقتصادي والنمو الماليالعلاقة القائمة بيف التطور 

 وجود علاقة إلىوتوصؿ   .المالي شيدت فييا ىذه الدوؿ حالات مف عدـ الاستقرار التي

 و . المدى القصير والطويؿفي ليذه  الدوؿ الاقتصادي والنمو الماليايجابية بيف التطور 

 عمى سمبي عرفتيا الدوؿ محؿ الدراسة كاف ليا أثر التياستنتج كذلؾ أف حالة عدـ الاستقرار 

 2.المالي والتطور الاقتصاديالنمو 

,  أوضحت بأف النمو الاقتصادي السريع1989وفى دراسة قاـ بيا البنؾ الدولي عاـ 

وفى نقس . العمؽ المالي كميا تأتى بشكؿ جزئ مف الإدخارات الكثيرة , الاستثمارات الكبيرة

الاتجاه فاف العمؽ المالي أيضا يساىـ في النمو الاقتصادي عف طريؽ تحسيف الاستثمارات 

 واف ىذه الاستثمارات الإنتاجية عادة تكوف عالية في الدوؿ الأكثر نموا و التي يوجد ،الإنتاجية

 . فييا أنظمة مالية متطورة

                                                           
1
 Guillaumont Jeanneney sylvian ;Kpodar Kangin « develppement financier ;instabilite financiere et croissance 

economique » economie §prevision 2006 n 174 voir le site :http//www.cairn.info/revue-economi-et-prevision 
 
2
 Bruno Anable ;Jean Bernard Chatelin «  système financier et croissance « les effets du court-termisme »revue 

economique –vol-46n3mai1995 . voir le site : 
http//www.jstor.org/discover/10.2307/3502428 
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 وفى نفس الاتجاه ي والنمو الاقتصادييوضح بأنو ىناؾ ارتباط بيف التطور الماؿهذا 

 عممية النمو ي ؼيبأف المصارؼ وليس المدخريف مف يممؾ المفتاح الرئيسStudart1995أشار

. يالاقتصاد

 Denetriades and luintel كؿ الدراسات السابقة توصؿ كؿ مف إلى إضافة  

 وآخروف الى أنو Dalcolle2010 وCalderon and Liu2002و Arestis2001و1998
 اتجاىيف ي  و أف العلاقة بينيما تسير ؼي والتطور الماؿيىناؾ أثر رجعى بيف النمو الاقتصاد

 مف خلاؿ رفع ي رفع معدلات النمو الاقتصادي ؼييساىـ التطور الماؿ:  المدى الطويؿ يؼ
 ايجابيا عمى يحجـ الادخار الموجو لتمويؿ الاستثمار وفى المدى الطويؿ يؤثر النمو الاقتصاد

. مف خلاؿ تأثيره ايجابيا عمى حجـ الادخاري مستوى التطور الماؿ

 ي العلاقة بيف النمو الاقتصادإلى أفوعمى الرغـ مف توصؿ بعض الدراسات الاقتصادية 
لا أف نتائج معظـ الدراسات التطبيقية تدعـ اتجاه السببية إ اتجاىيف ي يسير ؼيوالتطور الماؿ

 ي ؼي لنجاح تطبيؽ سياسة التحرير الماؿي  كشرط أساسي والنمو الاقتصاديبيف التطور الماؿ
. الدوؿ خاصة الدوؿ النامية

 .الاقتصادي والنمو الماليالدراسات حول العلاقة بين التحرير : يالمطمب الثان

 مف الدراسات الاقتصادي والنمو يتعتبر الدراسات التجريبية المتعمقة بالعلاقة بيف التحرير الماؿ
 والبنؾ الدوليوعمى رأسيا صندوؽ النقد ,  تبنتيا المؤسسات والييئات المالية الدولية التي

 في المالي تبنت نيج التحرير التيوذلؾ بيدؼ مساعدة الدوؿ خاصة الدوؿ النامية  , العالمي
 قد تفرزىا ىذه السياسة التي  وتجنب التحديات الماليالاستفادة مف مزايا تطبيؽ سياسة التحرير 

.  المالية والمصرفية وسنحاوؿ تقديـ مجموعة مف الدراساتكالأزمات

 أعمالو عمى دراسة العلاقة بيف سياسة التحرير في حيث ركز الباحث Quin1997دراسة
 النمو في المتمثؿ الاقتصادي تحرير حساب رأس الماؿ والنمو في والمتمثؿ الخارجي المالي
 لعينة متكونة عرضي شكؿ مقطع في وذلؾ ي، لنصيب الفرد مف الناتج المحمى الاجماؿالحقيقي

 مستعملا طريقة المربعات الصغرى  ومؤشر 1989-1960دولة ولمفترة الممتدة مابيف 58مف 
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 يقيس مف خلالو درجة كثافة وشدة القيود المفروضة عمى Quinجديد خاص بو يسمى بمؤشر 
. حساب رأس الماؿ

 عمى النمو الأمواؿ قوى لتحرير تدفقات رؤوس ايجابي وجود أثر إلى دراستو في Quinوتوصؿ 
 1. الناتج المحمى لمفرد الواحدفي الحقيقي

 حيث ركز الباحثاف فى أعماليما عمى دراسة Grilli and Milesi Erretti1995ودراسة 

 دولة 61 وذلؾ لعينة متكونة مف الاقتصادي والنمو الخارجي الماليالعلاقة بيف سياسة التحرير 

 مستعملا طريقة المربعات الصغرى ومؤشر 1989-1966نامية ولمفترة الممتدة ما بيف 

shareالماؿ رأس يقيس نسبة القيود المفروضة عمى حساب ي الذ  .

وتعتبر  . الاقتصادي عدـ وجود أثر لتحرير حساب رأس الماؿ عمى النمو إلىوتوصؿ الباحثاف 

 والنمو المالي بيف التحرير ايجابي عدـ وجود ارتباط إلى توصمت التي الأوائؿمف الدراسات 

 2.الاقتصادي

 جاءت لتحديد طبيعة العلاقة بيف Bennaceur ; Ghazouani and Omran2008دراسة 

 شكؿ سمة فيوقد تمت ىذه الدراسة . الاقتصادي والنمو الماليالتطور ,  الماليةالأسواؽتحرير 

 ولمفترة الممتدة ما إفريقيا وشماؿ الأوسطدولة مف دوؿ الشرؽ 11مف البيانات لعينة مكونة مف 

 الأوراؽ يقيس درجة انفتاح أسواؽ الذي BHL وقد استعمؿ الباحثوف مؤشر 2005-1979بيف 

                                                           
1
 Dennis Quin « the correlates of change in international financial regulation” American political science 

reviews; vol 91n 3septembre1997p531 
2
 VittorioGrilland Gian Maria Milesi-Ferretti « economic effects and structural determinants of capital controls” 

international monetary fund,IMFworking paper march 1995 
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 أف تحرير أسواؽ الأوراؽ المالية ليس لو تأثير إلى وتوصموا الأجانبالمالية عمى المستثمريف 

 .1 لمدوؿ محؿ الدراسة الاقتصاديعمى النمو 

 المالي أعمالو عمى دراسة العلاقة بيف سياسة التحرير في ركز الباحث Ang2011دراسة 

 منظمة التعاوف فيدولة عضو 22دولة مف بينيا 44 وذلؾ لعينة متكونة مف الماليوالتطور 

  مستعملا طريقة التكامؿ المتزامف 2005-1973والتنمية الاقتصادية ولمفترة الممتدة مابيف 

 فيومؤشر يقيس نسبة القيود المفروضة  عمى جميع القطاعات المالية لمدوؿ وتوصؿ الباحث 

 , التكنولوجي يؤثر سمبا عمى التطور والتقدـ و الخارجي الداخمي المالي أف التحرير إلىدراستو 

 تولد عنو عدة أزمات و الذي لمدوؿ المالي عمى استقرار النظاـ سمبيوذلؾ لما لو مف تأثير 

        2.الأخيرة السنوات فيمالية ومصرفية 

   جاءت ىذه الدراسة لتحديد طبيعة العلاقة بيف سياسة التحرير BenGamra2009دراسة  

 شكؿ سمة مف البيانات لعينة متكونة مف في وقد تمت ىذه الدراسة الاقتصادي والنمو المالي

 أف إلى الباحثة   وتوصمت 2002-1980ستة دوؿ ناشئة مف شرؽ آسيا لمفترة الممتدة ما بيف 

 قطاعاتيا بتحرير قامت التي الدوؿ في الاقتصادي يؤثر ايجابيا عمى النمو الماليالتحرير 

 3.بتدرج معتدؿ وي المالية بشكؿ جزئ

                                                           
1
 Samy Benaceur ,Samir Ghazouani and Mohamed omran 2008”does stock market liberalization spur financial 

and economic development in the mena region?” journal of internationalmoney and finance 36;2008 available 
in the following url: 
www.science direct .com/science/article/pui/§1475967000918/36.pdf 
2 Janes Bang2011 « financial developpement ; liberalization and technological deepning » journal of international 

money and finance55 ;2011 available in the folowing url : 

www.science direct.com/science/article/pin/50014292110000875/55.pdf  
3
 Bengamra ;Saoussen ;2009 »does financial liberalization maher for emerging east asian economie 

growth ?some new evidence” international reviews of economic §finance;Elsevier;vol18 

http://www.science/
http://www.science/
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 شكؿ سمة مف البيانات في ديناميكي دراستو عمى نموذج في اعتمد الباحث Ilo2006دراسة 

 مستخدما مؤشر جديد 2000-1980 دولة نامية لمفترة الممتدة ما بيف 87لعينة متكونة مف 

 المفروضة عمى وشدة القيود يحدد درجة كثافة الذي Kaopenخاص بو سمى بمؤشر 

 يحفز التطور المالي أف التحرير إلىالمعاملات المتعمقة بحساب رأس الماؿ وتوصؿ الباحث 

. الاقتصادي المالية ويحفز كذلؾ النمو الأسواؽ خاصة المالي

 لتحقيؽ التطور أساسي ىو شرط الماليكما أكد الباحث مف خلاؿ ىذه الدراسة أف التحرير 

 1.المالي مف خلاؿ عممية التحرير المالي

 المالي ركزت عمى دراسة العلاقة بيف سياسة التحرير التي Klein and Oliver1999دراسة 

 . المالي تحقيؽ التطور في الأمواؿ وذلؾ بيدؼ تحديد تدفقات رؤوس الاقتصاديوالنمو 

دولة صناعية متطورة 92 لعينة متكونة مف الاقتصادي عمى النمو الماليوتحديد أثر التطور 

 1995-1986وأخرى نامية ولمفترة الممتدة بيف 

 الدوؿ الصناعية في فقط الاقتصادي يؤثر ايجابيا عمى النمو المالي أف التحرير إلىوتوصلا 

 متطور لذلؾ اعتبر الباحثاف أف التطور مصرفي وجياز مالي تمتمؾ نظاـ التي الدوؿ في أي

 2. الدوؿ الناميةفي المالي لنجاح تطبيؽ سياسة التحرير أساسي ىو شرط المالي

 لتحرير الايجابي التحقؽ مف فرضية التأثير إلى  ىدفت ىذه الدراسة Edward2001دراسة 

 لعينة غير متجانسة المالي وجود شرط التطور في الاقتصاديحساب رأس الماؿ عمى النمو 
                                                           
1 Sana solhi « liberalisation financiere et croissance economique au maroc.Essai de modelisation » economie 

research forum(ERF)decembre 2006 voir le site : 

http//www.erf.eg/cms/uploads/pdf/118259410 

1Zouheir Abida§ Mohamed Chakroun «  integration financiere et croissance economique :une etude empirique 

pour le cas des pays du magreb novembre 2007 voir le site : 

http//www.congoeconomie.org/articles/vol16/2/6.2.Ab 
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  إلى وتوصؿ1989-1980 دولة متطورة وأخرى نامية ولمفترة الممتدة ما بيف 62متكونة مف 

 الدوؿ ذات الدخؿ في الاقتصادي النمو إبطاء إلىأف تحرير حساب رأس الماؿ يؤدى 

 ايجابيا عمى النمو المالي يقصد بيا الدوؿ النامية بينما يؤثر التحرير و التيالمنخفض 

 1.  الدوؿ المتطورةفي الاقتصادي

 

. يميز ىذه الدراسة عن الدراسات السابقة ما: المطمب الثالث

 دولة يمكف قياسو بواسطة قدرة المصارؼ عمى تقديـ أي في المصرفياف درجة تطور النظاـ 

 ميمة جدا لغرض تحديد المصرفيوأف دراسة وتحديد درجة التطور ,الوظائؼ السابقة بشكؿ جيد

.  عممية التنمية الاقتصاديةفيالمساىمة النوعية والكمية لممصارؼ 

 اختمفت مف باحث لآخر المصرفي قياس درجة التطور في عدد ونوع المؤشرات المستخدمة إف

: وعموما يوجد ستة مؤشرات وىى

.  الناتج المحمىإجمالي إلىنسبة عرض النقود بالمعنى الواسع - 

.  اجمالى الناتج المحمى إلىنسبة اجمالى الودائع - 

.  الناتج المحمى إجمالي إلىنسبة أشباه النقود - 

.  اجمالى الناتج المحمىإلى القطاع الخاص إلىالائتماف - 

.  اجمالى الائتمافإلى القطاع الخاص إلىالائتماف - 

                                                           
1
 Zouheir A BIDA §MohamedChakron op cit 
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. المركزي اجمالى أصوؿ البنوؾ التجارية مضافا ليا أصوؿ البنؾ إلىأصوؿ البنوؾ التجارية - 

فالمؤشر الأوؿ يعرؼ بمؤشر عرض النقود وقد استخدـ بشكؿ واسع مف طرؼ الاقتصادييف 

 .Levining2000: أمثاؿ

  و. فيو أيضا يقيس قدرة المصارؼ عمى تعبئة الودائع بأشكاليا المختمفةالثاني أما المؤشر 

 عمى جذب المدخرات المصرفيالمؤشر الثالث فيو يعطى صورة أفضؿ عف قدرة النظاـ 

 يعبر عمى مدى قدرتيا عمى توفير التمويؿ لمعمميات و الذيالطويمة والمتوسطة الأجؿ 

 منح فيبينما المؤشر الرابع يقيس مدى مساىمة البنوؾ المحمية .الاستثمارية الطويمة الأجؿ

حيث أنو كمما زادت نسبة ىذا المؤشر فانو يدؿ عمى دور ، قروض وتسييلات لمقطاع الخاص

أما المؤشر الخامس فيعكس آلية توزيع القروض فيما .الاقتصادي عممية النمو فيكبير لمبنوؾ 

 يمنح قروض أكبر لمقطاع الذي الماليفالنظاـ , الاقتصادفيبيف القطاعيف العاـ والخاص 

.  اختيار المشاريع الاستثمارية الناجحةفي أالخاص مف المحتمؿ أف يكوف ىو الأكؼ

 المصارؼ التجارية تقدـ خدمات مالية أف تعنى الأخير فالنسبة الكبيرة ليذا الأخيرأما المؤشر 

 الجزائريوبالنسبة للاقتصاد . الاقتصادفي المصرفي مف التطور عاليمتنوعة ووجود مستوى 

 اجمالى إلىنسبة عرض النقود : وىىالمصرفي باستعراض ثلاثة مؤشرات لتطور النظاـ سنكتفي

 إلى القطاع الخاص إلىوالائتماف .  اجمالى الناتج المحمىإلىنسبة أشباه النقود . الناتج المحمى

. اجمالى الناتج المحمى الاجمالى

:  مف خلاؿ المؤشرات التاليةالمالي المالية فيمكف قياس التطور الأسواؽأما عمى مستوى 



انجزائزي  في عهى اننًى الاقتصاديدراسة قياسية لأثز انتحزيز انًال  
 

270 
 

تقيس ىذه (معدؿ الرسممة) الناتج المحمى الاجمالى إلىنسبة القيمة السوقية الاجمالية -

وتدؿ عمى المقدرة عمى توجيو رأس الماؿ وتوزيع , المالية الأوراؽالنسبة حجـ سوؽ 

. المخاطر

 (نسبة حجـ التداوؿ) الناتج المحمى الاجمالى إلىنسبة حجـ التداوؿ الاجمالى -

 (نسبة التقمب) القيمة السوقية الاجماليةإلىنسبة حجـ التداوؿ الاجمالى -

حيث يعكساف معيار السيولة , مكمميف لبعضيما البعض الأخيريفحيث يعد المؤشريف 

 الأوراؽ حجـ الاقتصاد ونظرا لغياب سوؽ إلىوحجـ التداوؿ بالسوؽ المالية قياسا 

.  فقطالمصرفي الجزائر فسنعتمد عمى مؤشرات تطور النظاـ فيالمالية فعالة 

 لمتكامل المتزامن النظري الإطار: الثانيالمبحث 

 تعمؿنس سالاقتصادي والنمو الماليلاختبار العلاقة الطويمة و القصيرة الأجؿ بيف التحرير 

 Johansenجوىانسن لػ (Cointegration test)المشترك   اختبار التكامل المتزامن أو

Test  نموذج تصحيح الأخطاء ، و(Error Correction Model (ECM)) وىذا بعد ،

.  الأجؿإثبات وجود تكامؿ متزامف لمدراسة العلاقة التوازنية الطويمة الأجؿ و القصيرة 

مفيوم التكامل المتزامن ومراحمو : الأولالمطمب 

حيث ارتكز تطورىا عمى صحة , عشرية الثمانيناتفياف ظيور تقنية التكامؿ المتزامف كاف 

 البداية عمى السلاسؿ الزمنية غير فيترتكز ىذه التقنية ,فرضية استقرار السلاسؿ الزمنية 

وجود التكامؿ المتزامف .  فيما بينيا مستقرة التي حيف تكوف التركيبات الخطية في,المستقرة 

كما تسمح ىذه الاختبارات ,  لمتحقؽ مف استقرار السلاسؿ الأحاديةالأحاديمرتبط بوجود الجذر 

.  مسارات السلاسؿ الزمنيةفي التقارب أيمف التأكد مف وجود تكامؿ متزامف 
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أو أكثر (xt ;yt) بيف سمسمتيف زمنيتيفassociationيعرؼ التكامؿ المتزامف عمى أنو تصاحب 

 بيف قيمتيما النسبة الأخرى بطريقة تجعؿ في التقمبات لإلغاء إحداىما فيبحيث تؤدى التقمبات 

 1.ثابتة عبر الزمف

كما يعرؼ عمى أنو ربط مجموعة مف المتغيرات مف نفس الدرجة أو مف درجات مختمفة بحيث 

 تشكيؿ تركيبة خطية متكاممة برتبة أقؿ أو تساوى أصغر رتبة لممتغيرات إلىيؤدى ىذا الربط 

ثـ بعد ذلؾ اعتمدت ، angel granger1987ولقد قدمت ىذه الطريقة مف طرؼ.المستعممة

.  مف طرؼ العديد مف الاقتصادييفالقياسي الاقتصاد فيكمفيوـ جديد وميـ 

: وتكوف السمسمتاف الزمنيتاف متكاممتاف زمنيا إذا تحقؽ الشرطاف التالياف

 .أف تكوف السمسمتاف متكاممتاف مف نفس الدرجة -1

 .تشكؿ سمسمة مستقرة مف درجة أقؿ(t∑)أف تكوف سمسمة البواقي -2

 xt→I(d):أي أف (d)سمسمة زمنية متكاممة مف الدرجة ((yt)فإذا كانت 

ذا كانت   yt→I(b):أي أف (b)سمسمة زمنية متكاممة مف الدرجة(yt)وا 

: فاف مجموع السمسمتيف يكوف متكامؿ بدرجة تكامؿ أقؿ أي

xt→I(d) 

yt→I(b) 

 +α2Yt→I(d-b 1  X tα 

 d≥b≥0:حيث

: عمى الشكؿT(1) وجدت سمسمتيف متكاممتاف مف الدرجة الأولى فإذا

Yt=a+bYt+∑t 

                                                           
1
 Fmaurel Model a correction d’errur ;l’apport d la theori de la co-integration conomic §prevision n 88 89 1989 
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 تمثؿ  التيو t=Yt-a-bXt∑نتوقع أف تكوف ىذه العلاقة علاقة تكامؿ مشترؾ بحيث تكوف العلاقة 

عندىا نقوؿ أنو يوجد تكامؿ مشترؾ I(0) متكاممة مف الدرجة الصفرأي عبارة عف سمسمة مستقرة البواقي

 Yt Xtبيف 

إف تحميؿ التكامؿ المتزامف يقوـ بتحديد العلاقة الحقيقية بيف المتغيرات في المدى الطويؿ 

عمى عكس نماذج الإحصائية التقميدية، و مفيوـ التكامؿ المتزامف يقوـ عمى أنو في المدى 

 غير مستقرتيف لكنيا تتكامؿ في المدى الطويؿ tY و tXالقصير قد تكوف السمستيف الزمنيتيف 

أي توجد علاقة ثابتة في المدى الطويؿ بينيما، ىذه العلاقة تسمى علاقة التكامؿ المتزامف 

ولمتعبير عف العلاقات بيف مختمؼ ىذه المتغيرات غير المستقرة لابد أولًا مف إزالة مشكؿ عدـ 

:  1الاستقرار و ذلؾ اختبارات جذور الوحدة و استعماؿ نماذج تصحيح الخطأ  أما مراحمو فيي

   في المرحمة الأولى

لمعرفة ما مدى استقرار السلاسؿ  (Unit Roots test)نستعمؿ اختبار جذر الوحدة 

الزمنية المستعممة في البحث و تجنب النتائج المزيفة نتيجة لعدـ استقرارىا، مف خلاؿ استعماؿ 

، Phillips-Perron   (PP)اختبار ، Augmented Dickey-Fuller (ADF) اختبار

. Kwiatkowski, Phillips, Schmidt, Shin.(KPSS)اختبار 

و بعد أثبات أف السمستيف مستقرتيف و مف نفس الرتبة، نتحوؿ إلى اختبارات التكامؿ المتزامف 

بالإضافة إلى اختبار )أو المشترؾ باستعماؿ منيجية أنجؿ غرانجر أو اختبار جوىانسف، 

 . (السببية لجرانجر الذي يحتاج إلى ىذا الاختبار

 

 
                                                           
1
 William HGreene, « economtric analysis, « 5 edition ,prendice hall,nw jersey,vsa 2003 p654 
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  المرحمة الثانية في  

لمعرفة متى  The Error Correction Model (ECM))نستعمؿ نموذج تصحيح الخطأ 

تقترب السمسة مف التوازف في المدى الطويؿ و تغيرات السمسمة ديناميكية المشتركة في المدى 

عمى القدرة عمى اختبار وتقدير العلاقة في المدى القصير القصير، أي ىذا أف الاختبار لو 

والطويؿ بيف متغيرات النموذج، كما انو يتفادى المشكلات القياسية الناجمة عف الارتباط الزائؼ 

(Spurious correlation) 

 الأولىاختبارات المرحمة : الثانيالمطمب 

. تعريف الاستقرارية-1

تعتبر دراسة الاستقرارية أحد الشروط الميمة عند دراسة التكامؿ المتزامف لأف غيابيا يسبب 

 التحقؽ مف استقرار أو عدـ استقرار السمسمة الزمنية فيوتكمف أىميتيا , عدة مشاكؿ قياسية

مف  أوDs  differency stationary ا  كاف مف نوعإذاومعرفة نوعية عدـ الاستقرار ما 

   Ts trend stationaryعوف

ويقوـ بيذه العممية مف أجؿ , اختبارات الاستقرارية بإجراءجذر الوحدة كفيمة وتعد اختبارات 

ويجب أف تكوف السلاسؿ الزمنية مستقرة مف نفس , تفادى الانحدار الزائؼ والنتائج المضممة

 فمف تكوف و إلا اختبار التكامؿ المشترؾ لإجراءويعد ىذا مف أحد الشروط الضرورية ,الدرجة

.  المدى الطويؿفيىناؾ علاقة بيف المتغيرات 

 كيفية أو إما اختبار سكوف السمسمة الزمنية وىى في تستخدـ التيوىناؾ العديد مف الطرؽ 

. كمية
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: الاختبارات الكيفية-

 قد لا يعطى نتائج قاطعة بشأف طبيعة وخصائص السمسمة الذي البيانيومنيا الرسـ 

 متغير بفحص دالة يكما يمكف الاستدلاؿ عمى سكوف السمسمة الزمنية لأ,الزمنية 

 كانت السمسمة غير ساكنة وتتناقص إذا حيث تقترب الدالة مف الواحد الذاتيالارتباط 

 ولكنيا قد لا النظريبالتدريج مع زيادة الفجوة الزمنية وتعتمد ىذه الطريقة عمى الفحص 

.  نتائج قاطعةإلىتؤدى 

: الاختبارات الكمية-

 DF  ADF تحديد الاستقرارية لمسمسمة الزمنية ومف الاختبارات نجد فيوىى أكثر دقة 

PPالموسع واختبار فيميبس بيروف  اختبار ديكى فولر واختبار ديكى فولر.              

-non)  لتحديد الخصائص الغير ساكنة (:Unit Root test)اختبار جذر الوحدة -1

stationary)  لممتغيرات و سلاسميـ الزمنية عمى حد سواء في المستويات(levels)  أو في

في ىذا ) (ADF)، أو ديكي فولمر المطور (DF)الفرؽ الأوؿ يستعمؿ اختيار ديكي فولمر

أو  (Time trend) حيث يستعمؿ ىذا الاختبار باتجاه الزمف ( بالاختبار الاخيرالبحث سنكتفي

:    ىي كالآتي  (DF)بدونو، الصيغة الرياضية العاـ لاختبار ديكي فولمر 

 

( lagged values)، و بإضافة قيـ التأخر (DF)ىو تطوير لاختبار  (ADF)أما اختبار 

، و الصيغة الرياضية (DF)لممتغيرات التابعة المضافة في تقدير الصيغة الرياضية لاختبار 

: المطورة ىي كالآتي
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رغـ الاستعماؿ الواسع ليذا الاختبار إلا أنو يعاني مشكمة عدـ أخذه بعيف الاعتبار عدـ  

الموجودة في  (Test de normalité)وجود مشكمة اختلاؼ التبايف و اختبار توزيع الطبيعي 

سمسمة زمنية ، و لذا يستعمؿ اختبار آخر إضافي لاختبار جذر الوحدة، و ىو اختبار فيميبس 

قدرة اختباريو أفضؿ و أدؽ مف اختبار ،  لأف لديو (Phillip-Perron(PP))و بيرسوف 

(ADF test)  لاسيما عندما يكوف حجـ العينة صغيرة،  وفي حالة تضارب وعدـ انسجاـ نتائج

:   كالآتي (PP)، والصيغة الرياضية لاختبار DFالاختباري 

 

 

 لاختبار الفرضية العدمية في كؿ اختبارات السابقة تعتمد عمى قيـ ماكينوف tالقيـ الحاسمة
1MacKinnon( 1991 )  يستخدـ الاختباريف  (عموماً )في  اختبارات جذر الوحدة(ADF )

و ىذا الاختبار يعالج بعض أوجو الضعؼ في  (KPSS)، بجانب اختبار الاستقرار (PP)و

في حاؿ وجود ارتباط ذاتي لمتبايف، يمكف القوؿ بأف نتائج ( PP) و(ADF) الاختباريٍفعالية 

ىذه الاختبارات تكمؿ بعضيا البعض، وبالتالي في حاؿ اتفاقيا عمى نتيجة واحدة تصبح 

    :النتيجة أكثر دقة، و يبدأ اختبار مف ىذه العلاقة الأساسية

 

: كالآتي (KPSS)و الصيغة الرياضية لاختبار 

 

                                                           
1
 JM dufour logique t tests d’hypothes,rflexion sur les problemes mal poses n econometrie/depaetement d 

science economique universite de monterial/2001/papyrun bib umontreal .ca 
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-Kwiatkowskiمقارنة مع قيـ    LM statistic  تعتمد القيـ الحاسمة ليذا الاختبار عمى قيـ

Phillips-Schmidt-Shin  لكف في الدراسة سوؼ نبيف إلا نتائج اختبار الاستقرارية بإتباع

 .اختبار ديكي فولر المطور ومقارنتيا مع اختبارات الأخرى بدوف إظياره

 يتفوؽ ىذا الاختبار عمى اختبار :لمتكامل المتزامن (Johansen)اختبار جوىانسن -2

رانجر لمتكامؿ المشترؾ ، نظرا لأنو يتناسب مع العينات صغيرة الحجـ، وكذلؾ غانجؿ 

في حالة وجود أكثر مف متغيريف، والاىـ مف ذلؾ أف ىذا الاختبار يكشؼ عف ما إذا 

كاف ىناؾ تكاملا مشتركا فريدا، أي يتحقؽ التكامؿ المشترؾ فقط في حالة انحدار 

المتغير التابع عمى المتغيرات المستقمة، وىذا لو أىميتو في نظرية التكامؿ المشترؾ، 

حيث تشير إلى انو في حالة عدـ وجود تكامؿ مشترؾ فريد، فإف العلاقة التوازنية بيف 

.  ؿالمتغيرات تظؿ مثارا لمشؾ والتساؤ

يتـ اختبار وجود توازف طويؿ الأجؿ بيف السمسمتيف المستقرتيف ومف نفس الرتبة عمى الرغـ مف وجود 

اختلاؿ في الأجؿ القصير، مف خلاؿ اختبار التكامؿ المشترؾ بيف المتغيرات باستخداـ منيجية 

المستخدمة  ( Johansen and Juseliusجوسميوس،  – جوىانسف )و (  Johansenجوىانسف،)

في النماذج التي تتكوف مف أكثر مف متغيريف،  والتي تعتبر أفضؿ حتى في حالة وجود متغيريف فقط ؛ 

 )لأنيا تسمح بالأثر المتبادؿ بيف المتغيرات موضع الدراسة،  ويفترض أنيا غير موجودة في منيجية  

.   ذات الخطوتيف ( Engle – Grangerغرانجر،  – إنجؿ 

ويتطمب .  IIاختبار لرتبة المصفوفة " جوسميوس – جوىانسف " و" جوىانسف " وتعتبر منيجية 

 r > 0 ) ذات رتبة كاممة IIوجود التكامؿ المشترؾ بيف السلاسؿ الزمنية ألا تكوف المصفوفة 

() = r <  )  . ومف أجؿ تحديد عدد متجيات التكامؿ يتـ استخداـ اختباريف إحصائييف
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 وىما اختبار الأثر Likelihood Ratio Test (LR)مبنييف عمى دالة الإمكانات العظمى 

trace test  ( trace )   واختبار القيـ المميزة العظمىmaximum  eigenvalues test(   

max .)

 

:ويعزف اختبار الأثز بـ   

 

  

مقابؿ الفرضية البديمة أف  r≥ حيث يتى اختبار فزضية انعدو أٌ عدد يتجها انتكايم انًشتزك 

ويعرؼ اختبار القيـ المميزة . ( r = 0  ،1  ،2حيث  ) r= عدد متجيات التكامؿ المتزامف 

logmax)1(: العظمى بػ  iT


  

 مقابؿ الفرضية البديمة أف r= حيث يتـ اختبار فرضية العدـ أف عدد متجيات التكامؿ المشترؾ 

  .r + 1= عدد متجيا التكامؿ المتزامف 

      تصحيح الخطأنموذج :المطمب الثالث

 المدى الطويؿ في المتغيرات الاقتصادية المتصفة بالتكامؿ المشترؾ مف المفروض أف يتجو إف

ولكف قد يحدث أف تنحرؼ عف مسارىا لأسباب , نحو الاستقرار أو ما يسمى بوضع التوازف

 المدى في ثبت أنيا متجية لوضع التوازف إذا إلامؤقتة فلا يطمؽ عمييا صفة الاستقرار 

 نموذج تصحيح الخطأ مف أجؿ التوفيؽ بيف السموكيف طويؿ وقصير يستخدـولذلؾ ,الطويؿ

 . لمعلاقات الاقتصاديةالأجؿ

)log(
1







n

ri

itrace T   
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: مفيوـ نموذج تصحيح الخطأ-

 ملائمة لتحديد الأكثربعد التأكد مف وجود التكامؿ المشترؾ بيف متغيريف فاف النموذج 

  .أالعلاقة بينيما ىو نموذج تصحيح الخط

 تعتبر واحدة مف أدوات التحميؿ  التي خطوة تصميـ نموذج تصحيح الخطأ ويتأت و

 الأجؿ لمعادلة الانحدار بواقي يمثؿ الذي بحيث يضاؼ حد تصحيح الخطأ القياسي

 وىو ما الفرو قات الدراسة بفجوة زمنية متباطئة لنموذج فيالطويؿ لمنموذج المستخدـ 

.  القصيرالأجؿيعرؼ بمعادلة 

 الأجؿ والسموؾ طويؿ الأجؿويستخدـ ىذا النموذج عادة لمتوفيؽ بيف السموؾ قصير 

 المدى في التغيرات الناتجة بإدخاؿ يسمح تعديميفيو مسار ,لمعلاقات الاقتصادية 

 عزؿ علاقة التكامؿ المتزامف إلىوبذلؾ فانو ييدؼ , علاقة المدى الطويؿفيالقصير 

      .مف جية ومف جية أخرى البحث عف الاتجاه المشترؾ والرابطة الحقيقية بيف المتغيرات

 بأنو يفصؿ العلاقة في المدى الطويؿ عنيا في المدى انجل غرانجرفيو يتميز عف نموذج 

القصير، كما يتميز بخواص أفضؿ في حالة العينات الصغيرة، وتعد المعممة المقدرة في 

 Engel Granger)غرانجر - النموذج أكثر اتساقاً مف تمؾ الطرؽ الأخرى مثؿ طريقة انجؿ

، و لاختبار لمدى تحقؽ التكامؿ المتزامف بيف (Johansen 1988)و جوىانسف  (1987

منيجاً حديثاً لاختبار مدى تحقؽ العلاقة  (Persaran 2001)يقدـ  (ECM)متغيرات في ظؿ 

بيف المتغيرات في ظؿ نموذج تصحيح الخطأ حيث يتميز  (القصيرة و الطويمة الأجؿ)التوازنية 

 أو متكاممة I(0)بإمكانية التطبيؽ سواء كانت المتغيرات التفسيرية متكاممة مف الدرجة الصفر 

 ، أو كاف بينيما تكامؿ مشترؾ مف نفس الدرجة ، و يمكف تطبيقيا في I(1)مف الدرجة الأولى 
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 بعد نجاح إلاحالة العينات الصغيرة عمى خلاؼ الطرؽ التقميدية السابقة ولا يطبؽ ىذا النموذج 

. اختبار جوىانسف لمتكامؿ المتزامف

 :تطور مؤشر عرض النقود إلى اجمالي الناتج المحمي -1

 . احمالى الناثج المحلىإلى ثطىز مؤشس عسض النقىد (:1-5)الجدول 

 

19 السنوات

90 

91 92 93 94 95 96 97 98 99 2000 2001 2002 

M2/pib 61

% 

49% 50% 55% 49% 40% 35% 39% 46% 46% 41% 48% 63% 

20 السنوات

03 

2004 2005 2006 2007 2008 2009 2010 2011 2012 2013 2014  

M2/pib 63

% 

61% 55% 58% 57% 69% 67% 62% 61% 61% 62% 70%  

. اعتمادا على معطيات البنك العالميطالبةمن إعداد ال:  المصدز  

 يوضح تطور ىذا المؤشر في 1والجدوؿ,ىذا المؤشر يقيس مستوى النظاـ المالي في الاقتصاد

ملاحظ أف ىذا المؤشر عرؼ  ىو ما  و2014الى1990الجزائر خلاؿ الفترة الممتدة مف 

 1990سنة 61 حيث انتقؿ مف 2000الى1990انخفاض ممحوظ خلاؿ المرحمة الممتدة مابيف 

  ىذا الانخفاض كاف نتيجة تطبيؽ سياسة نقدية صارمة في إطار 2000  سنة 41إلى 

 سنة 70  بدأ يعرؼ ارتفاعا وصؿ إلى 2000الاتفاقية مع صندوؽ النقد الدولي لكف بعد سنة 

 بالضرورة ارتفاع دور الوساطة المالية فيو نتيجة زيادة ييعف ولكف ىذا الارتفاع لا2014

.  الإنفاؽ الحكومي مف جية وتطور السوؽ الموازى مف جية أخرى
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 :تطور مؤشر أشباه النقود نسبة إلى اجمالى الناتج المحمى الاجمالى- 2

QM/PIB  ( 2-5)الجدول   ثطىز مؤشس:  

 2002 2001 2000 99 98 97 96 95 94 93 92 91 90 السنوات

QM /PIB 13% 10% 14% 15% 16% 14% 12% 14% 27% 27% 23% 29% 32% 
  2014 2013 2012 2011 2010 2009 2008 2007 2006 2005 2004 2003 السنوات 
QM /PIB 33% 24% 21% 19% 19% 18% 22% 21% 19% 21% 23% 21%  

. اعتمادا على معطيات البنك العالميطالبةمن إعداد ال: المصدز  

المتوسط الأجؿ وتمويؿ  ىذا المؤشر يقيس قدرة النظاـ المصرفي عمى جذب الادخار الطويؿ و

الاستثمارات طويمة الأجؿ ومف خلاؿ الجدوؿ فقد عرؼ ىذا المؤشر تطور ممحوظ مف سنة 

وىذا ما يعكس ضعؼ قدرة 2004  ثـ عرؼ انخفاض ابتداء مف سنة  2003الى1990

. القطاع المصرفي الجزائري عمى تعبئة الموارد المالية رغـ الإصلاحات التي عرفيا

تطور مؤشر نسبة القروض الموجية لمقطاع الخاص الى اجمالى الناتج المحمى - 3

 :يالاجمال

                    cbp/pib ثطىز مؤشس :(3-5)الجدول 

 2002 2001 2000 99 98 97 96 95 94 93 92 91 90 السنوات

Cbp/pib 4,44% 3,7% 7,25% 6,61% 6,48% 5,19% 5,36% 3,90% 4,56% 5,38% 5,96% 8% 12,23% 
  2014 2013 2012 2011 2010 2009 2008 2007 2006 2005 2004 2003 السنوات
Cbp/pib 11,36% 11,15% 12,11% 12,33% 13,35% 13,16% 16,50% 15,55% 14% 14,54% 16,69% 16%  

  اعتمادا على معطيات البنك العالميطالبةمن إعداد ال: المصدز

ف ىذا المؤشر لا يمثؿ إلا نسبة قميمة مف الناتج الداخمي الخاـ أمف خلاؿ ىذا الجدوؿ نلاحظ 

   مف الناتج 53 بينما تتجاوز في الدوؿ المتقدمة  7فيي لا تتجاوز في المتوسط نسبة   

الداخمي الخاـ وتدؿ عمى ضعؼ التزاـ البنوؾ في تمويؿ القطاع الخاص ورغـ ارتفاع ىذه 

الا أنيا مازالت بعيدة إذا ما قورنت مع بعض الدوؿ العربية التي 2003النسبة ابتداء مف سنة 

. ليا نظاـ متطور مقارنة بالنظاـ المصرفي الجزائري
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ثطىز مؤشس القسوض المىحهة للقطاع الخاص نسبة للناثج المحلى الاحمالى في بعض الدول العسبية : (4-5)الجدول 

 مصر الأردن تونس المغرب الجزائر الدولة

Cbp/pib 7% 23,3% 53,1% 64,7% 23,4% 

Source :Turune G ( développement du secteur financière croissance) 

 

  فى الجزائرالاقتصادي عمى النمو الماليدراسة قياسية لأثر التطور : الثانيالمبحث 

 شرح متغيرات النموذج :المطمب الأول -

مف أجؿ تحديد وتقييـ طبيعة العلاقة بيف التطور المالي والنمو الاقتصادي في الجزائر تـ 

الاعتماد عمى طريقة التكامؿ المتزامف لمعرفة ما إذا كانت ىناؾ علاقة في المدى الطويؿ بيف 

   2012- 1970النمو الاقتصادي وبعض مؤشرات التطور المالي خلاؿ الفترة الممتدة ما بيف 

نظرا لقمة  و .ومف أجؿ إجراء ىذه الدراسة كاف لابد مف الاستعانة ببيانات البنؾ العالمي

الدراسات النظرية والتطبيقية التي عالجت نماذج النمو الذاتي المفسرة لأثر التطور المالي عمى 

النمو الاقتصادي في الجزائر فانو يصبح مف الصعب إيجاد النموذج المثالي لاستعمالو في ىذه 

 :الدراسة القياسية لذا حاولنا وضع النموذج التالي

                                                 

Log(PIBT)=c0+α1log(M2 /PIB)+α2log(QM/PIB)+α3log(CBP/P

IB)+∑i 

 :PIBt  يمثؿ نصيب الفرد مف الناتج المحمى الاجمالى خلاؿ الفترة الزمنية.   

:M2 /PIB نسبة عرض النقود إلى اجمالى الناتج المحمى ,يمثؿ مؤشر  سيولة الاقتصاد

 .الاجمالى
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:QM/PIB  يمثؿ أشباه النقود إلى اجمالى الناتج المحمى الاجمالى وىو مؤشر يقيس قدرة

 .جذب المدخرات لفترات أطوؿ المصارؼ عمى

CBP/PIB :  يمثؿ حجـ القروض الموجية لمقطاع الخاص إلى اجمالى الناتج المحمى
. الاجمالى

ولقد استخدمت ىذه المؤشرات في العديد مف الدراسات كمقياس لمتطور المالي أمثاؿ 
 2000كينج

    صياغة النموذج :الثاني المطمب -  

:اختبار الاستقرارية-   

لمكشؼ عف استقرار السلاسؿ الزمنية لممتغيرات قيد الدراسة تـ استخداـ اختبار ديكي فولر 

ويتضح مف , اختبار الاستقرار عند المستوى5ويظير الجدوؿ. المطور مف خلاؿ دراستنا ىذه

خلاؿ النتائج أف كؿ المتغيرات المستخدمة في النموذج غير مستقرة عند المستوى العاـ بحيث 

نجد أف القيمة المطمقة   المحسوبة لممتغيرات كميا أقؿ مف القيمة المطمقة الحرجة وذلؾ عند 

 .  %5مستوى معنوية  

 .ااتباز دديك  ىلس المطىز عند المستىي  :  (5-5)الجدول 

 المتغيرات القيمة المحسوبة القيمة الحرجة الفرضية المقبولة النتيجة
 H0 -1 ,952910 -1 ,545854 logPIBt غير مستقر
 H0 -1 ,948886 -1 ,277897 logM2/PIB غير مستقر
 H0 -1,948886 -0,882139 LogQM/PIB غير مستقر
 H0 -1,950687 -1 ,049093 LogCBP/PIB غير مستقر

 EVIEWS  اعتمادا على بسنامجطالبةمن إعداد ال:المصدز

ومف خلاؿ ما توصمنا إليو مف نتائج سنحاوؿ إعادة دراسة استقرارية المتغيرات وذلؾ بالأخذ 

 يوضح نتائج ديكى فولر المطور عند الفرؽ الأوؿ حيث 5والجدوؿ.بعيف الاعتبار الفرؽ الأوؿ

ومف خلاؿ النتائج التي يظيرىا الاختبار نلاحظ أف القيـ المحسوبة لممتغيرات كميا أكبر مف 
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وبالتالي فإننا نرفض فرضية العدـ ونقبؿ الفرض البديؿ القائؿ  (بالقيمة المطمقة)القيـ الحرجة ليا

عمى أنو لا يوجد جذر الوحدة أي أف المتغيرات محؿ الدراسة مستقرة في الفرؽ الأوؿ عند 

 .  5مستوى معنوية

.ااتباز دديي  ىلس المطىز عند المستىي مم  ار اللسر  ول :  (6-5)الجدول   

القيمةالحرجة   الفرضية المقبولة النتيجة
  

 المتغيرات القيمة المحسوبة

 H1 -1,952910 -7 ,684205  logPIBt مستقر
 H1 -1,949097 -6 ,788525 logM2 /PIB مستقر
 H1 -1,949097 -6,764923 logQM /PIB مستقر
 H1 -1,950687 -3,179767 logCBP/PIB مستقر

EVIEWS   اعتمادا على بسنامجة                      المصدز من إعداد الباحث

:لنموذج متجو تصحيح الخطأ اختبارات تحديد فترة الإبطاء المثمى-   

:                      مف أجؿ تحديد فترة التباطؤ تـ الاعتماد عمى مجموعة مف الاختبارات المتمثمة في

أف فترة الإبطاء الجدوؿ   والتي تحقؽ أفضؿ تقدير لنموذج متجو تصحيح الخطأ ويظير  SC,HQ,AIC 

.حيث أخذت قيـ الاختبارات المستعممة أقؿ قيمة ليا عند فترة ابطائيف,المثمى ىي فترة ابطائيف  

 .ااتبازات الإبطاء  مثل: (7-5)الجدول 

SC HQ AIC فترة الابطاء 

6,74569 6,597885 6 ,548220 0 
4,677840 3,938779 3,690454 1 
-8,709734 -10,04004 -10,48703 2 

 EVIEWSاعتمادا على نتائج طالبةمن اعداد ال: المصدز

 

 :اختبار جوها نسن للتكامل المشترك– 

سموب جوىا نسف وذلؾ بضـ جميع المتغيرات والمتمثمة في نصيب الفرد مف الناتج          أ

أشباه النقود إلى اجمالى , نسبة عرض النقود إلى الناتج المحمى الاجمالى, المحمى الاجمالى 



انجزائزي  في عهى اننًى الاقتصاديدراسة قياسية لأثز انتحزيز انًال  
 

284 
 

القروض الموجية لمقطاع الخاص إلى اجمالى الناتج المحمى ,الناتج المحمى الاجمالى

والمتمثمة في ,حيث يقترح جوىا نسف اختباريف لتقدير عدد متجيات التكامؿ المشترؾ.الاجمالى

واختبار القيمة العظمى ومف خلاؿ دراستنا ىذه سنكتفي باختبار الأثر نظرا لأنو  اختبار الاثر

والاىـ مف ذلؾ أف ىذا الاختبار يكشؼ ,وكذلؾ في حالة وجود أكثر مف متغيريف,صغيرة الحجـ

أي يتحقؽ التكامؿ المشترؾ فقط في حالة انحدار , عف ما إذا كاف ىناؾ تكاملا مشتركا فريدا

حيث تشير ,المتغير التابع عمى المتغيرات المستقمة وىذا لو أىميتو في نظرية التكامؿ المشترؾ

إلى أنو في حالة عدـ وجود تكامؿ مشترؾ فريد فاف العلاقة التوازنية بيف المتغيرات يمكف أف 

  .تكوف غير محققة

. ااتباز  ثس:(5-8)الجدول 

 الاحتمال القيمة الحرجة الأثر الاحصائى الفرضية
 OOO,0 47,85613 107,3318 يوجد تكامل واحد
 0,000 29,79707 51,85274 يوجد على الأقل تكاملين
 0,7026 15,49471 5,940395 يوجد على الأقل ثلاث تكاملات
 0,1653 3,841466 1,924733 يوجد على الأقل أربع تكاملات

EVIEWS   اعتمادا على بسنامجطالبةمن إعداد ال:      المصدز

نلاحظ أف عدد متجيات التكامؿ أعلاه مف خلاؿ نتائج اختبار الأثر المبينة في الجدوؿ 

بالتالي في ىذه الحالة نرفض فرض العدـ ونقبؿ الفرض   و تكامميف مشتركيف، المشترؾ ىو

لمتكامؿ المتزامف في المدى الطويؿ بيف المتغيرات  R=2البديؿ القائؿ أنو يوجد عمى علاقتاف

وطالما أف ىذا الاختبار تحقؽ فيذا يقودنا لمقوؿ أنو يمكف .المستقمة والمتغير التابع لمنموذج

. المرور إلى نموذج تصحيح الخطأ

  the error correction model :نموذج تصحيح الخطأ -
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كما ,ما يميز ىذا النموذج عمى أنو يفصؿ العلاقة في المدى الطويؿ عنيا في المدى القصير

تعد المعممة المقدرة في النموذج أكثر  و ,يتميز بخصائص أفضؿ في حالة العينات الصغيرة

ولاختبار مدى .1987غرانجر-طريقة انجؿ: اتساقا مف تمؾ المنتيجة في الطرؽ الأخرى مثؿ

 منيجا حديثا لاختبار بيف المتغيرات في ظؿ  ECMيقدـ persaran2001 تحقؽ التكامؿ 

بيف المتغيرات في ظؿ نموذج تصحيح (الطويمة الأجؿ-القصيرة)دى تحقؽ العلاقة التوازنية ـ

أو , الخطأ حيث يتميز بإمكانية التطبيؽ سواء كانت المتغيرات التفسيرية متكاممة مف الدرجة

 أو متكاممة مف الدرجة I1كاف بينيما تكامؿ مشترؾ مف نفس الدرجة ويمكف تطبيقيا في حالة 

I0العينات الصغيرة عمى خلاؼ الطرؽ السابقة التقميدية .

: (عمى المدى الطويل)نتائج نموذج تصحيح الخطأ- أ

 :تبيف النتائج أف تقدير متجو التكامؿ المشترؾ باستخداـ نموذج تصحيح الخطأ يكوف كالتالي

 logPIBt= -22,5logNM+11,4logCRBP- 19,17 

 (3,39) (6,03) 

 R2=0,09 fcl= 1,204 

مف خلاؿ نموذج المدى الطويؿ المتحصؿ عميو نلاحظ أف متغير سيولة الاقتصاد لـ يظير لنا 

في النموذج وىذا لعدـ وجود أي دلالة احصائية لتأثير ىذا الاخير عمي النمو الاقتصادي ولـ 

يبؽ لنا الا متغير اشباه النقود حيث نلاحظ أف تأثير ىذا الاخير كاف تاثيرا سمبيا معنويا حيث 

 كانت أكبر مف المجدولة وعمي 3,39أف قيمة ستودنت المحسوبة ليذا المتغير والتي قدرت ب

حيث الزيادة في تغير أشباه النقود ,ىذا نلاحظ أف تأثير أشباه النقود ىو تأثير عكسي

. %22,5سيؤدي الي انخفاض النمو الاقتصادي ب %1ب
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أما في ما يخص المتغير الثاني المتبقي في النموذج والمتمثؿ في القروض الموجية لمقطاع 

الخاص فتأثيرىا معنوي عمي النمو الاقتصادي حيث كانت قيمة ستودنت المجدولة لممتغير 

وىذه القيمة أكبر مف نظيرتيا المجدولة وعمي ىذا كاف مقدار التغير يعبر عنو 6,03تقدر ب 

سيؤدي الي زيادة النمو الاقتصادي بنسبة %1بالزيادة في القروض الموجية لمقطاع الخاص ب 

11,4% 

وىذا يعني أف 0,09عبر عنو بقيمةR2أما في ما يخص قوة النموذج فنلاحظ أف معامؿ التحديد 

مف تغيرات النمو الاقتصادي أما ما %9المتغيرات المستعممة في النموذج لا تعبر الا عمي 

وبيذا يمكف القوؿ أف متغيرات . فتعود الي متغيرات أخري لـ تأخذ في النموذج%91نسبتو 

مف التغير في %9ثر الا ما يقارب يأالعولمة المالية أو اف صح التعبير التحرير المالي لا 

 .النمو الاقتصادي

: (عمي المدى القصير)نتائج نموذج تصحيح الخطأ- ب

في ىذا النموذج ونتيجة لوجود تكامؿ مشترؾ بيف المتغيرات يعني أف الاختلالات عمي المدى 

-القصير ستصحح أو تكيؼ الي حالة توازف في الأجؿ الطويؿ حيث أف معامؿ التصحيح 

بعلاقة توازنية و  سنة وىذايعني أف المتغيرات عمي المدى القصير تتقارب كؿ 0,002

 .% 0,02وبنسبة

: ومف الجدوؿ التالي كانت النتائج عمي المدى سنة القصير عمي النحو التالي
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  القصيرالمدينمىذج متجه ثصحيح الخطأ علي : (9-5)الجدول 

 DlogPIB(-1) DlogM2 /PIB(-1) DlogNM(-1) DlogCRPB(-1) 

 0,14- 0,0001- 0,05- 0,002- معامل التصحيح
DlogPIB(-1) -0,822075 0,111635 0 ,000102 0,264590 
DlogM2/PIB(-1) -477,6765 -212,7223 -1,434701 -784,212 
DlogNM(-1) 0,512047 -0,192789 0,000257 -0,029144 
DlogCRBP(-1) 1,120198 -0,005556 -0,O00148 O,401168 
C -13,424992 -5,916250 -0,039871 -21,85117 

EVIEWS   اعتمادا علي بسنامجطالبةمن إعداد ال: المصدز

 

:مف خلاؿ الجدوؿ أعلاه يمكف صياغة معادلة النموذج عمي النحو التالي  

 Dlog(PIBt)= -0,82logPIBt-1-0,74logPIBt-2-477,67logM2/PIBt-1- 

 (0,43)                 (0,37)                    (1401) 

479,06logM2/PIBt-2+0,51logNMt-1-0,36logNMt-2+1,12logCRBPt-1-0,06logCRBPt-2- 

  1402)                      (0,91)                (0,66)              (1,007)                 (2,20) 

13,42 . 

 في الزمف عمي التغير في النمو الاقتصادي  يؤثر سمباt-1  t-2 نلاحظ أف النمو الاقتصادي في

tمعنوي نتيجة صغر قيمة ستودنت المحسوبة عمي نظيرتيا المجدولة   لكف ىذا التأثير غير

، %0,74 أما مقدار التغير نجده عمي التوالي. 0,37, 0,43والتي كانت عمي التوالي 

 الطويؿ والمتمثؿ في سيولة الاقتصاد نلاحظ أف المدىأما المتغير الذي حذؼ في . 0.82%

والتغير يمثؿ 1401لو تأثير كبير جدا معنوي وبدرجة سالبة حيث كانت قيمة ستودنت لو 

 % 477.6  انخفاض النمو الاقتصادي بنسبة إليمف حجـ السيولة سيؤدي 1%بػ بالزيادة 

 نسبة انخفاض حيث  t-2نجد تقريبا نفس النتائج بالنسبة لحجـ السيولة في  و  t-1. وىذا في

ونجد أف ىذه %. 1 نتيجة الزيادة لحجـ السيولة بػ %479.6 النمو الاقتصادي ستقدر ب
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 المحسوبة أكبر مف نظيرتيا  نلاحظ أف قيمة ستودنت العلاقة ىي علاقة معنوية حيث

. المجدولة

 أثر سمبي  و t-1في عمي النمو الاقتصادي  أما بالنسبة لأشباه النقود نلاحظ أف ليا تأثير ايجابي

لي ىذا الأخير لكف ىذيف التأثيريف غير معنوييف نتيجة صغر قيمة ستودنت ع  .t-2 في

 إلي يؤدي  %1بػ  t-1 حيث كاف تغير أشباه النقود في .المحسوبة عف قيمة ستودنت المجدولة

سيؤدي إلي انخفاض النمو  t-2 في % 1 و تغيره بنسبة % 0.5ارتفاع النمو الاقتصادي بنسبة 

 .% 0.36الاقتصادي بنسبة 

لو تأثيريف ف أما آخر متغير والمتمثؿ في القروض الموجية لمقطاع الخاص نلاحظ أ

  t-1 في %1 بنسبة  لمقطاع الخاصالممنوحةفنري أف التغير في حجـ القروض :متباينيف

نلاحظ أنيا  لكف ىذه العلاقة %1.12ة  ارتفاع التغير في النمو الاقتصادي بنسبإليسيؤدي 

 وىي أصغر مف 1.007قيمتو    المتغير ماذاعلاقة غير معنوية حيث سجمت قيمة ستودنت لو

  فكاف سالبا t-2 الموجو لمقطاع الخاص في الزمف أما تأثير حجـ القروض.القيمة المجدولة

وكانت قيمة الانخفاض . وىي أكبر مف مثيمتيا المجدولة 2بػ  ومعنويا حيث قدرت قيمة ستودنت

نتيجة الزيادة في القروض الموجية لمقطاع  %0.6لاقتصادي تقدر بػ في التغير في النمو ا

 .% 1بػ الخاص 

يمكف إرجاع ىذا التأثير العكسي لعرض النقود كمؤشر التطور المالي إلي ضعؼ القطاع 

المالي والمصرفي الجزائري رغـ تطبيؽ مجموعة مف الإصلاحات المالية والمصرفية 

صلاحات التحرير المالي منذ سنة أي أف ىذه الإصلاحات لـ تحقؽ نتائج مقبولة .   1990وا 

وىذا ما يخالؼ ,في تفعيؿ دور المنظومة المصرفية الجزائرية في الرفع مف تعبئة الموارد المالية
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ما أكدت عميو النظرية الاقتصادية بوجود علاقة قوية بيف التطور المالي والنمو 

إف بعض الدراسات كشفت عف عدـ  .غير مألوفة ولكف ىذه النتيجة ليست غريبة أو,الاقتصادي

  ،وجود علاقة بيف التطور المصرفي والنمو الاقتصادي

Dawsan2003,shanand mories2002,chang2002,  والتي منيا الدراسات   التي قاـ

فعمي ,والنتائج التي حصموا عمييا كانت نتيجة لمعينة الدراسية التي أخذوىا للاختبار بيا كؿ مف

الرغـ مف ىذه النتائج إلا أنو لا يمكف الجزـ بعدـ أىمية تطور الجياز المصرفي في التنمية 

نما ىذه النتائج عبرت عف إىماؿ الجياز المصرفي كمحرؾ لمنمو الاقتصادي  الاقتصادية وا 

. ىالأخر والاعتماد عمي القطاعات الاقتصادي

أما بالنسبة لممتغير الثاني أي أشباه النقود فيرجع ذلؾ إلي عدـ قدرة النظاـ المصرفي الجزائري 

. دخارات المتوسطة وطويمة الأجؿ التي تضمف التوظيؼ الأمثؿالإعمي جمب قدر كبير مف 

وبالنسبة لممتغير الثالث أي القروض الموجية لمقطاع الخاص فيرجع ذلؾ إلي أنو رغـ جيود 

الدولة لدعـ القطاع الخاص خاصة في مجاؿ توزيع قروض الاستثمار لفائدة المؤسسات 

إلا أف السياسات التي كانت متبعة مف طرؼ البنوؾ في ما يتعمؽ بتوزيع القروض ,الخاصة

كانت تتميز بعدـ التخصص الأمثؿ لمموارد المالية لتوجيييا نحو الاستثمارات المجدية إضافة 

إلي عدـ وجود سوؽ مالي وبنوؾ متخصصة في تمويؿ الاستثمار في الجزائر كاف ليا أثر 

. سمبي عمي القطاع الخاص بصفة خاصة والاقتصاد الجزائري بصفة عامة

وما يدعـ ذلؾ دراسة طبقيا صندوؽ النقد الدولي لتصنيؼ مجموعة مف الدوؿ وفقا لمستويات 

 مؤشر مف بينيا المؤشرات الكمية والنوعية 36التنمية المالية مف بينيا الجزائر معتمدا عمي

, لمقطاع النقدي وحجـ القطاع المصرفي والبنية والفعالية ونوعية التنظيـ المصرفي والرقابة
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أي بمداف بدأت بتحرير قطاعاتيا " تنمية مالية متوسطة"صنفت الجزائر ضمف المجموعة الثانية

. ليذا يبقي التطور المالي منخفض الأداء  المالية إلا أف الإصلاح لـ يكتمؿ و

: التفسير الاقتصادي لمنموذج: المطمب الثالث

 يفسر M2/PIBفبالنسبة لمتغير,  طبيعة الاقتصاد الجزائريإلييمكف تفسير ىذه النتائج بالعودة 

 المالية الإصلاحاتبضعؼ القطاع المالي والمصرفي الجزائري رغـ تطبيؽ مجموعة مف 

 لـ تحقؽ الإصلاحاتأي أف ىذه , 1990 التحرير المالي منذ سنة و إصلاحاتوالمصرفية 

نتائج مقبولة في تفعيؿ دور المنظومة المالية والمصرفية الجزائرية في الرفع مف تعبئة الموارد 

 الإنعاش تطبيؽ برنامج إليأما التحسف الحاصؿ في حجـ الكتمة النقدية فيو راجع . المالية

ممياردولار لمدة ثلاثة سنوات حيث تـ فيو ضخ كتمة نقدية ىائمة 7الاقتصادي الذي خصص لو 

 الحكومي الذي نتج عف تحسف عائدات الإنفاؽ تضاعؼ إليكما يعود ذلؾ . في الاقتصاد

. 2001أسعار المحروقات في الأسواؽ العالمية منذ سنة 

 المطبقة ورغـ جيود الدولة في دعـ الإصلاحاتأما القروض الموجية لمقطاع الخاص فرغـ 

 أف إلا, لفائدة المؤسسات الخاصة  القطاع الخاص خاصة في مجاؿ توزيع قروض الاستثمار

عدـ التخصيص )السياسات التي كانت متبعة مف طرؼ البنوؾ في ما يتعمؽ بتوزيع القروض 

 وضعية عدـ وجود إلي بالإضافة (الأمثؿ لمموارد المالية لتوجيييا نحو الاستثمارات المجدية

سوؽ مالي وبنوؾ متخصصة في تمويؿ الاستثمار في الجزائر كاف ليا أثر سمبي عمي القطاع 

. الخاص بصفة خاصة والاقتصاد الجزائري بصفة عامة

 والذي يعتبر مف مؤشرات التطور المالي يفسر ضعؼ النظاـ المصرفي عمي QM/PIBبينما 

وضعؼ قدرتو عمي توفير التمويؿ لمعمميات ؿ، جمب المدخرات الطويمة والمتوسطة الأج
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 عدـ كفاءة النظاـ المالي أفRobini Martinsal وىذا ما وضحو .الأجؿالاستثمارية طويمة 

.  تسرب نسبة كبيرة مف المدخرات وىذا ما يؤثر عمي النمو الاقتصاديإلييؤدي 

وعميو فاف توجو الجزائر نحو التحرير المالي دوف تجييز الشروط الأساسية  والداعمة لذلؾ  قد 

 فقبؿ المضي إذا, يخمؽ تعارضا أساسيا  بيف تكاليؼ ومنافع التحرير المالي يصعب تحاشيو 

: قدما في مثؿ ىذا النيج التحريري لا بد مف توفر الشروط الآتية

 .تحسيف نوعية السياسات والمؤسسات المالية -

 .تنمية القطاع المالي -

 .تفعيؿ دور البنؾ المركزي كسمطة نقدية وضرورة استقلاليتيا عف السمطة السياسية -

 .الاتجاه نحو الانفتاح التجاري قبؿ التحرير المالي  -

والتحدي الذي يواجو الاقتصاد الجزائري في عالـ يزداد عولمة ىو تركيز الجيود 

وىذا ما يتطمب الحد مف الممكية العامة . عمي نقاط الضعؼ في التنمية المالية 

لممؤسسات المالية وتقميؿ التمويؿ النقدي لعجوزات الميزانية لأقؿ حد ممكف 

.  والاستثمار في الموارد البشرية 
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: خلاصة الفصل

مف خلاؿ النتائج السمبية المترتبة عف تطبيؽ سياسة الكبح المالي في الدوؿ النامية 

ورغبة ىذه الدوؿ في التقميؿ مف التدخؿ الحكومي في النشاط الاقتصادي والمالي 

وتطوير أنظمتيا المالية والمصرفية بالشكؿ الذي يجعميا تحقؽ معدلات نمو اقتصادي 

 التأقمـ مع المستجدات  المالية والمصرفية العالمية إليوحاجتيا . موجبة ومقبولة 

الحديثة ومسايرة العولمة المالية  راحت ىذه الدوؿ ومف بينيا الجزائر مع بداية سنوات 

 تبني اقتصاد السوؽ وتحرير اقتصادياتيا إليالسبعينات ومف خلاؿ قانوف النقد والقرض 

وأنظمتيا المالية وليذا حاولنا مف خلاؿ ىذا الفصؿ تقييـ سياسة التحرير المالي ومعرفة 

 اعتمادا عمي 2014-1990التأثير عمي معدلات النمو الاقتصادي ابتداء مف سنة 

 كما قمنا أيضا بتقييـ أثر التطور المالي مف خلاؿ استخداـ . البنؾ العالميإحصائيات

أشباه النقود , الإجمالي الناتج المحمي إجمالي إليكنسبة عرض )مجموعة مف المؤشرات 

 إجمالي إليالقروض الموجية لمقطاع الخاص , الإجمالي الناتج المحمي إجمالي إلي

وقد تبيف مف خلاؿ ىذه الدراسة أف سياسة التحرير المالي . (الإجماليالناتج المحمي 

المنتيجة في الجزائر لـ يكف ليا أثر ايجابي عمي معدلات النمو الاقتصادي المحققة 

ولـ تنجح في تحسيف قدرة المنظومة المالية والمصرفية , بعد صدور قانوف النقد والقرض

الجزائرية عمي جمب وتعبئة المدخرات المالية بالقدر الكافي لتوجيييا بصفة مثمي نحو 

. إنتاجيةالاستثمارات المجدية والأكثر 

 تفعيؿ دور الجياز المصرفي في إلي ىولذلؾ لا بد مف اتخاذ سياسات ىادفة تسع

, تفعيؿ وتطوير دور القطاع الخاص في الاقتصاد, عممية التطور الاقتصاديإجمالي

. تقميؿ القيود عمي الجياز المصرفي
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: خاتمة عامة

 الاقتصادي والنمو الماليلقد أظيرت العديد من الدراسات وجود علاقة قوية وايجابية بين النظام 
 من خلال تعبئة المدخرات وتحفيز الاستثمار الاقتصادي عمى النمو الأخيرحيث يؤثر ىذا , 
 المالي  لكن فعالية القطاع الإنتاجية يساعد عمى زيادة وبالتالي والمالي المادي رأس المال في

 إيصال  وقدرتو عمى كفاءتو من شأنيا الحد من التيتبقى رىينة تخمصو من التشوىات 
 لازالت والتي اتصفت بيا جميع الدول النامية اثر استقلاليا والتي, الخدمات المالية وتنويعيا 

.  حد ما حتى يومنا ىذاإلى

 ظل العولمة وتوجو فيفقد اكتسبت العلاقة بين التدفقات المالية والتنمية أىمية قصوى خاصة 
حيث تعتبر العولمة ظاىرة متعددة الأبعاد تؤثر , تحرير قطاعاتيا المالية إلىالعديد من الدول 

البيئية والاجتماعية وتتميز بشكل خاص بتكثيف التجارة عبر ,عمى جوانب الحياة الاقتصادية 
 المباشر ويعززىا التحرير السريع الأجنبيتدفقات الاستثمار ,زيادة التدفقات المالية ,الحدود
.  تكنولوجيا المعمومات فيوالتقدم 

 مرحمة تعويم أسعار فيفقد كانت البداية الحقيقية ليا بعد انييار نظام برتن وودز والدخول 
 تميزت والتيوقد فرضت ىذه العولمة عدة تحديات أمام الأنشطة المالية والمصرفية , الصرف

زالة الاتجاه المتزايد نحو التحرير من القيود فيأىم ملامحيا   كانت التي التشريعات التنظيمية وا 
. تحول دون انطلاق الخدمات المصرفية لآفاق جديدة

 عرف العالم تحولات مالية شممت زيادة التدفقات المالية بين الدول بشكل سريع وممحوظ حيث
 ظل في زيادة حجم الاستثمارات الأجنبية نتيجة توافر الفرص الاستثمارية إلى أدى بدوره والذي
 ارتفاع النمو إلىوىذا ما يؤدى ,  والمؤسسات المالية وتكامميا مع بعضيا البعضالأسواقانفتاح 

.  وتحسين فرص التشغيل وتنويع مصادر الدخلالاقتصادي

 مجمميا في كانت والتي الدراسات النظرية حول الفوائد المتوخاة من العولمة المالية بينتوىذا ما 
. نتائج ايجابية لكن ىناك تباين كبير بين ىذا الأخير والدراسات التطبيقية
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 مراحل إلىفمقد تبين من خلال دراسة آثار العولمة عمى الدول النامية وصول العولمة المالية 
 التعامل معو ينبغيوقد أصبح اندماج أسواق المال العالمية واقعا ممموسا , متقدمة من تطويرىا
وقد خمقت العولمة المالية خلال السنوات الأخيرة ىيكلا جديدا لتدفقات . بكل حذر وواقعية

كما , الأسواق الناشئة مقارنة بالدول المتقدمة في بفضل العوائد المرتفعة الأموالرؤوس 
 أصابتيا خلال التياستطاعت ىذه الأخيرة أن تستفيد من ايجابيات العولمة قبل الأزمات المالية 

 ارتفعت أداءاتيا الاقتصادية والمالية بصورة واضحة ولكن فترة الأزمات جعمت حيث,السبعينات
.  مما أثر سمبا عل أدائياالأسواق تتراجع وتنسحب من ىذه الأموالرؤوس 

 وكانت نتيجة الاقتصادي والنمو الماليوقد اىتمت العديد من الدراسات بالعلاقة بين التكامل 
 أن المنافع غير المباشرة إلى الأخير فيىذه الدراسات بين علاقة سمبية وموجبة وخمصت 

 المالي تنمية القطاع في تظير عمى المدى الطويل وبتوفر شروط أساسية تتمثل الماليلمتكامل 
. كفاءة السياسات الاقتصادية الكمية,جودة المؤسسات,

 يشيدىا التي ظل ىذه التطورات العالمية في عمى البنوك الجزائرية الضروريوليذا أصبح من 
 عمل تمكنيا من تعظيم الاستفادة من ايجابيات التطورات إستراتيجية وضع المصرفيالمجال 
. الراىنة

 المصرفي في يفرزىا التطور التيوبالمقابل العمل عمى التقميل من حدة السمبيات والمخاطر 
 ككل المصرفيوفى ىذا النطاق يتوفر لمبنوك الجزائرية والجياز . شتى مجالاتو وتخصصاتو

. الأساسي تسمح بتحقيق ىدفيا التي والإمكانياتالعديد من الخيارات 

 لتعزيز وتقوية المصرفيولعل من أىم ىذه الخيارات بين البنوك الجزائرية خيار الاندماج 
كما يتيح ليا الاستفادة من مزايا وفرات الحجم الكبير وتكوين وحدات أقوى وأكثر ,مراكزىا المالية

 يمكن أن يتكامل فييا نشاط التيفاعمية ولضمان نجاح العممية لا بد من تحديد المجالات 
. البنوك

كما تمثل خوصصة البنوك العمومية الجزائرية أىمية خاصة وذلك من أجل أداء أفضل 
 المصرفيفضلا عن أن خوصصة البنوك العمومية يساعد عمى تدعيم القطاع ,للاقتصاد 

. الرئيسي قوى وقادر عمى القيام بدوره مصرفي وجود نظام إلىوتقويتو ويؤدى 
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 عالمنا فيوبمأن الصناعة المصرفية من أكثر الصناعات تعرضا لممخاطر لاسيما 
 المالي ظل تطورات التحرير فيحيث تعاضدت ىذه المخاطر وتغيرت طبيعتيا ,المعاصر

 إدارة استخدام أدوات مالية جديدة وليذا فقد اكتسبت وتنامي المصرفيومستحدثات العمل 
 فعالة لمتقميل من إدارة يحتم عمى البنوك الجزائرية اعتماد الذي الأمر,المخاطر أىمية متزايدة 

. حدة المخاطر
 في الاقتصاديوقد حاولنا من خلال ىذه الدراسة توضيح العلاقة بين العولمة المالية والنمو 

 تطوير أنظمتيا المالية فيحيث أن الجزائر مثميا مثل الدول لنامية ورغبة منيا .الجزائر
 إلى يجعميا تحقق معدلات نمو اقتصادية موجبة ومقبولة وحاجتيا الذيوالمصرفية بالشكل 

 سياسة بتبني فقامتالتأقمم مع المستجدات المالية والمصرفية الحديثة ومسايرة العولمة المالية 
.  قانون النقد والقرضإطار في الداخمي الماليالتحرير 

 الجزائر وقد في الاقتصادي عمى النمو الماليوليذا أردنا معرفة آثار تطبيق سياسة التحرير 
 عمى النمو المالي قمنا من خلاليا بدراسة أثر التطور التيتبين من الدراسة القياسية 

 لم المالي أن تطبيق سياسة التحرير الاقتصادي عمى النمو المالي وأثر التحرير الاقتصادي
 الاقتصادي عمى معدلات النمو ايجابي لم يكن ليا أثر أي تحقيق الأىداف المنشودة إلىتؤدى 

 تحسين قدرة المنظومة المالية والمصرفية الجزائرية عمى جمب وتعبئة المدخرات فيولم تنجح 
. إنتاجية مجدية وأكثر استثمارات لتوجيييا بصفة مثمى نحو الكافيالمالية بالقدر 

بداية العمل وأن النمو عند فى الفرضيات المقدمة نعمييا سمحت لنا بل وىذه النتائج المحص
.  الجزائر لا يعتمد بشكل كبير عمى المتغيرات الماليةفي الاقتصادي

 الجزائر وحتى في الاقتصادي وفعال عمى النمو ايجابي أثر الماليوحتى تكون لسياسة التحرير 
 عممية الرفع في المصرفية وأجيزتيا المالية أنظمتيا ما يخص تفعيل دور فيتحقق نتائج أكثر 

: يمي ما بإتباعمن تعبئة المدخرات المالية 
 اقتصاد السوق ومع إلى المصرفية تماشيا مع متطمبات التحول الإصلاحاتتعميق  -

 .التطورات تشيدىا الساحة المصرفية العالمية
 أقرب وقت وذلك في لمنظمة التجارة العالمية للانضمام والسعيتحرير التجارة الخارجية  -

 .الماليللاستفادة أكثر من مزاياىا ومزايا التحرير 
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 . وتعزيز دور البنوك المركزيةالمصرفي النشاط فيعدم تدخل الدولة  -
 ما في الدولية الحديثة المعايير الجزائر فيضرورة مواكبة البنوك والمؤسسات المالية  -

دارةيتعمق بكفاية رأس المال   . المخاطروا 
 بين البنوك لتدعيم رأس ماليا وتمكينيا من القدرة المصرفيتشجيع عمميات الاندماج  -

 .عمى المنافسة
خوصصة البنوك العمومية وفتح رأسماليا أمام الخواص وتسييل اعتماد البنوك  -

 .الأجنبية
 التي مفيوم البنك الشامل من خلال تقديم كافة الخدمات المصرفية إقامةالعمل عمى  -

 . يطمبيا العميلالتي وبالأشكال الأماكن وفى مختمف الأوقاتيطمبيا العميل وفى كل 
 المنظومة المالية والمصرفية وذلك من خلال دعم اكتساب التكنولوجيا وعصرنوتحديث  -

 وعصرنو المخاطر المالية وتحديث بإدارةوتحديث طرق التسيير خاصة الطرق المتعمقة 
 .نظام المعمومات

 تأىيل البنوك وتوسيع وظائفيا وخدماتيا بخدمات مالية ومصرفية جديدة ومتنوعة إعادة -
 الاقتصاديات فيخاصة الخدمات المالية المتعامل بيا , جانب خدماتيا الكلاسيكيةإلى

 .المتطورة
 جمب في تساىم التيتحسين الظروف الاقتصادية والسياسية وتوفير التسييلات  -

 . المباشرالأجنبيالاستثمار 
 في الشروط المفروضة عمى تداول أسيم المؤسسات الاقتصادية فيالتقميل أكثر فأكثر  -

.  الجزائرفي ىذه الأسواق خاصة إنعاش المالية وذلك بيدف الأسواق

 



 

 

: الملخص

 مع دراسة حالة الجزائر دراسة نظرية الاقتصادي حممت عنوان آثار العولمة المالية عمى النمو التيشممت هذه الدراسة 
 في الاقتصادي وعلاقتها بالنمو المالي النظرية لظاهرة العولمة المالية والتحرير الأسس إلىوتجريبية تم من خلالها التطرق 

 دراسة قياسية معتمدين عمى إجراء وذلك عن طريق الجزائريوتقييم طبيعة هذه العلاقة بالنسبة للاقتصاد ,الدول النامية 
 أن سياسة التحرير إلىوقد توصمنا من خلال هذه الدراسة  . الداخمي المالي ومؤشرات التحرير الماليمؤشرات التطور 

وقد تم التوصل من خلال  ,الاقتصادي عمى معدلات النمو الايجابي الأثر المنتهجة من طرف الجزائر لم يكن لها المالي
استقرار ,المالي يعتمد عمى توفر مجموعة من الشروط منها التطور المالي أن نجاح تطبيق سياسة التحرير إلىهذه الدراسة 

 Resume:                                                                  .المؤسسي الإطار,الاقتصاد الكمى

Cette étude intitulée les effets de la mondialisation financières sur la croissance économique 
avec le cas de l’étude Algérie a été composée d’une partie théorique et d’une parti 
pratique. à travers laquelle on a touché les bases théorique du phénomène de la 
mondialisation financière et la libéralisation financière et de sa relation a la croissance 
économique dans les pays en développement inclus, et  évaluer la nature de cette relation 
pour l’ économie algérienne, par une étude dépendante sur les indicateurs du 
développement financier et de la libéralisation financière ,nous avons atteint grâce a cette 
étude que la politique de la libéralisation financière n’as pas eu un impact positif sur les 
taux de croissance économique, et que le succès de l’application de la politique de 
libéralisation financière dépend de la disponibilité d’une gamme de conditions comme, le 
développement financier, la stabilité macro-économique, le cadre institutionnel 

Abstract:  

this study titled effects of financial globalization on economic growth whith the case of 
algéria study théoretical and expérimental through which touched on the theoretical bases of 
the phenomenon of financial globalization and financial libéralizationand its relationship to 
economic growth in developing countriesincluded,and asses the nature of this relationship 
for the algérian economy,by using the indicators of financial development and financial 
development. We have reachedthrough this study that the policy of financial liberalization 
made know by algéria did not have a positive impact on economic growth,and the success 
of the application of financial liberalization policy depends on the availability of a range of 
conditions,including financial development,stability macro-economic,institutional frame work 
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