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ر دي  ق  كر وت   ش 
نجازالحمد والمنة الذي وهبني التوفيق والسداد في  لله البحث هذا  ا 

تمامهعلى  عاننيأ  و   ا 

لىبأ سمى معاني الشكر وعظيم الامتنان وخالص التقدير أ تقدم  المشرف  ا 

سداه لي من توجيهات أ  على ما  علاوة خلوطال س تاذ الدكتور 
رشاداتقيمة  تمام هذا  أ سهمتومتابعة مس تمرة  نيرة وا  فجزاه  البحثفي ا 

 الله عني خير الجزاء 

ومثلي ال على  س تاذيوتقف كلمات الشكر عاجزة عن الوفاء والعرفان ل  

الذي رافقني طوال مشواري  لخضر ديلميال س تاذ الدكتور 
 الدراسي ورفع عزيمتي ل تمام هذا البحث 

لى كل من ساعدني ولوبالشكر الخالص  أ تقدمل يفوتني أ ن  كما بكلمة  ا 

لى السادة  لما  أ عضاء لجنة المناقشةكما أ توجه بالشكر ا 
 خصصوه من وقت وجهد في مراجعة وتقييم هذا العمل
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داء  المحتوياتفهرس  الصفحة داول VII فهرس المحتويات I شكر وتقدير  إ  مقدمة  قائمة الأشكال X قائمة ا
 تمهيد أ

 إشكالية البحث ج
 فرضيات البحث: د
وضوع: د  دوافع اختيار ا
 أهمية البحث د
داف البحث ه  أ
ستخدمة ه هج والأدوات ا  ا
 الدراسةحدود  و
 موقع البحث من الدراسات السابقة ز
 الفصل الأول الإطار النظري للنظام النقدي، النظام المالي والنمو الاقتصادي 1 يكل البحث ح
ظام المالي 4 قدي وال ظام ال يمي لل  المبحث الأول: الإطار المفا
قدي 4 ظام ال ية ال طلب الأول: ما  ا
طلب الثاني: السياسة 9 قدية ا  ال
م وظائف 32 ا وا ظام ا طلب الثالث: تعريف ال ا ومؤسسات 25 ا ظام ا يكل ال طلب الرابع:  اعة المصرفية في ظل التحولات العالمية المعاصرة وتطور المبحث الثاني:  39 ا ات الحديثة للص الاتجا

م  39 الأنظمة المالية طلب الأول: أ يةا ستجدات العا ا ا صرفي وا عاصرة في المجال ا صرفي. 42 ا شاط ا ديثة لل ات ا ا طلب الثاني: بعض الا طلب الثالث:  46 ا دداتا ا و ظام ا طلب الر  53 مفهوم تطور ال .اا ا مو الاقتصادي أساسياتالمبحث الثالث:  58 بع: مؤشرات قياس التطور ا  حول ال
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طلب الأول: 58 مو الاقتصادي ا مو الاقتصادي 59 مفهوم وأنواع ال طلب الثاني: مصادر ال مو الاقتصادي 62 ا طلب الثالث: مقاييس ال مو الاقتصادي 64 ا مو الاقتصادي في الفكر الكلاسيكي 64 المبحث الرابع: نظريات ونماذج ال طلب الأوّل: ال زية 66 ا مو الكي طلب الثاّني: نظرية ال مو الاقتصادي 76 ا يوكلاسيكية لل ظرية ال طلب الثالث: ال طلب الرابع: نماذج الّموّ الدّاخليّ  70 ا مو الاقتصادي 78 ا قدي والمالي وال قود في  79 الفصل الثانــي: جدلية العلاقة بين التطور ال ظريات والدراسات التطبيقية حول دور ال شاط المبحث الأول: عرض مرجعي لل ال
شاط الاقتصادي. 79 الاقتصادي. قود في ال دل الفكري حول تأثير ال طلب الأول: ا مو الاقتصادي 85 ا قدية في التأثير على ال فسرة لدور السياسة ال ظرية ا ماذج ال م ال طلب الثاني: أ قود  91 ا طلب الثالث: نتائج الأعمال التجريبية للعلاقة بين عرض ال مو الاقتصاديا شاط الاقتصادي. 96 وال قدية إ ال وات انتقال آثار السياسة ال طلب الرابع: ق مو الاقتصادي 104 ا ات الفكرية لدراسة العلاقة بين التطور المالي وال يكل التمويلي 105 المبحث الثاني: الاتجا طلب الأول: مدرسة ا طلب الثاني: مدرسة التحرير  109 ا اا مو الداخلي. 115 ا طلب الثالث: مدرسة ال مو الاقتصادي. 116 ا ا وال مو الداخلي للعلاقة بين التطور ا م نماذج ال طلب الرابع: أ مو الاقتصادي في الدراسات التطبيقية. 120 ا طلب الأول: الدراسات التجريبية التي  120 المبحث الثالث: التطور المالي وال مو الاقتصادي ا ا وال توصلت لوجود علاقة إيجابية بين التطور ا

قطعية للبلدان ماذج ا ية  124 باستخدام ال طلب الثاني: الدراسات التجريبية باستخدام نماذج السلاسل الزم ا العلاقة السببية  Time Seriesا وا
مو الاقتصادي. ا وال ة  129 بين التطور ا د طلب الثالث: الدراسات التجريبية باستخدام البيانات ا مو  Panel  132ا ا وال ة حول العلاقة بين التطور ا م الدراسات التجريبية التي توصلت إ نتائج متباي طلب الرابع: أ ا

وات تأثير في  134 الاقتصادي  ظام المالي وق ية الهيكلية لل مو الاقتصادي،المبحث الرابع: الب مو الاقتصادي 134 ال ا على ال يكل ا ية ا ظرية حول تأثير ب طلب الأول: الأدبيات ال مو الاقتصادي 139 ا ، على ال ا ظام ا يكلية لل ية ا طلب الثاني: الدراسات التجريبية حول تأثير الب  ا
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طلب الثالث: الدراسات التجريبية حول تأثير نوعية 141 مو الاقتصادي ا ا وال ؤسسات في التطور ا مو الاقتصادي 143 ا ا إ ال وات انتقال أثر التطور ا طلب الرابع: ق قدي والمالي الجزائري في ظل التحولات الاقتصادية الفصل الثالث 147 ا ظام ال : تطور أداء ال
زائري 149 (2963-6102الجزائري، مسار التطور والإصلاح خلال االفترة )المبحث الأول: الجهاز المصرفي  149 والإصلاحات المصرفية صرفي ا ظام ا طلب الأول: معالم ال وج ا طلب 158 1962-1989) في ظل الاقتصاد ا قدية الإصلاحات :الثاني ا صرفية ال رحلة ضمن وا طلب الثالث: إعادة 165 السوق. اقتصاد نحو الانتقالية ا ظيم ا زائري القطاع ت صرفي ا ية. تماشيا مع ا ستجدات المحلية والعا طلب الرابع: الإطار 170 ا ؤسساتي ا ظام ا قدي لل ا ال زائري وا قدية المبحث 175 ا ا في ضوء الإصلاحات الاقتصادية والمالية الثاني: مسار تطور السياسة ال طلب الأول: تطور 175 وأداؤ قدية ضمن الوضعية ا ا خلال سياسة ال زائر خلال الفترة ) 179 )2999-2963) الفترة الكبح ا قدية في ا طلب الثاني: معالم السياسة ال  (.2991-3126ا

زائر خلال الفترة ) 291 قدية في ا ليل تطور الوضعية ال طلب الثالث:  زائري 209 (.0991-6102خلال الفترة ) الجزائري المصرفي الجهاز أداءوتقييم  شخيصالمبحث الثالث: ت 209 (3126-2991ا صرفي ا هاز ا طلب الأول: تشخيص واقع ا طلب الثاني 224 ا وك أداء تقييم :ا زائرية الب دخرات. في ا وارد وجذب ا زائرية في توزيع القروض 233 تعبئة ا وك ا طلب الثالث: تقييم أداء الب زائر 241 المبحث الرابع: دور وأداء السوق المالية في الجزائر 241 ا قولة في ا طلب الأول: تطور نشأة بورصة القيم ا طلب الثاني: 243 ا زائر ا يكلي والتسعيرة الرسمية لبورصة ا ظيم ا زائر 248 الت ليل وتقييم أداء بورصة ا طلب الثالث:  مقارنة تحليلية بين أداء النظام النقدي والمالي المصري ونظيره  الفصل الرابع: 261 ا
وك المصرية في ظل الاصلاحات الأول المبحث 263 الجزائري وعلاقتهما بالنمو الاقتصادي طلب 264 : بروز وتطور الب شأة تاريخية مراجعة الأول: ا ظام وتطور ل صرفي ال صري ) ا طلب 266 (.2991-2991ا صرفي: :الثاني ا هاز ا صرية في إصلاح ا صري. 271  التجربة ا صرفي ا قدي وا ظام ال ؤسساتي لل ظيم ا طلب الثالث: الت قدية المبحث الثاني: تطور أداء  السياسة 276 ا طلب الأول: معالم 276 مصر. في ال قدية السياسة ا صرية ال صرفي الإصلاح قبل ا طلب الثاني:  279 الشامل ا صرية تطور السياسةا قدية ا صرفية. الإصلاحات ظل في ال طلب 286 الاقتصادية وا قدية السيولة ليل الثالث: ا  (3126-2991) مصر في ال
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طلب 291 قدية السياسة أدوات ليل الرابع: ا ستخدمة ال المصري خلال الفترة والمالي المبحث الثالث: تشخيص وتقييم أداء الجهاز المصرفي  296 مصر في ا
طلب الأول 296 ( 0991_6102) صري. :ا صرفي ا الية للجهاز ا ية ا يكل والب الية في مصر. 303 توصيف ا طلب الثاني: تقييم أداء نشاط الوساطة ا طلب الثالث  312 ا صريةتطور أداء البورصة ا قدي والمصرفي والمالي في كل من الجزائر  322 ا المبحث الرابع: مقارنة تحليلية بين واقع وأداء القطاع ال

صائص العامة 322 ومصر شأة وا طلب الأول: من حيت ال طلب الثاني: مقارنة 323 ا تائج المحققة  ا زائر ومصر، وال قدية في ا صري 325 بين معالم السياسة ال ا ا هاز ا زائري وا ا ا هاز ا طلب الثالث: نشاط التمويل بين ا مو الاقتصادي في الجزائر ومصر خلال  نمذجة :المبحث الخامس 336 ا قدي والمالي بال علاقة التطور ال
طلب الأول: الإطار العام للدراسة القياسية  336 (.6102-0991الفترة ) طلب  340 ا مو الاقتصاديا ا بال قدي وا زائر.  الثاني: علاقة التطور ال موذج الأول-في ا مو الاقتصادي في مصر  350 -ال ا بال قدي وا طلب الثالث: علاقة التطور ال موذج الثاني –ا مو الاقتصادي في مصر  359 -ال ا بال قدي وا طلب الرابع: علاقة التطور ال موذج الث –ا  قائمة المراجع 754 خاتمة 364 -الثال

 



 

 

 

كال داول والأ ش    ف هرس الج 



الجداولقائمة   

VII  

 عنوان الجدول رقم الجدول
رقم 

 الصفحة
 36 الفرق بين اقتصاديات الاستدانة واقتصاديات الأسواق المالية (1-1)
 56 أبعاد ومؤشرات التطور المالي (2-1)
 75 ملخص حول خصائص نظريات النمو الاقتصادي (3-1)
 188 (1990-2016) الفترة لها في الجزائر خلال المقابلة والأجزاء مكوناتها النقدية، الكتلة تطور (1-3)

في الجزائر  QM/PIB)ومؤشر سرعة تداول النقود ) (M2/PIB)تطور مؤشر سيولة الاقتصاد (2-3)
(1990-2016.) 

194 

 199 (.1990-2016الجزائر )تطور معدلات الفائدة الاسمية والحقيقية على الودائع والقروض في  (3-3)
 208 (2011-2016) الفترة خلال الجزائر في المصرفية الشبكة تطور (4-3)
 210 (2016-1990) الفترة خلال أصول القطاع المصرفي الجزائري تطور (5-3)
 211 (2016 -1990في الجزائر ) BANK/TA)و ) (TA/PIB)تطور المؤشرين  (6-3)
 214 (2000-2016) الفترة خلال الجزائر في الأنترنت مستخدمي عدد تطور (7-3)
 218 (2016-2006خلال الفترة ) ARTSتطور العمليات المالية عبر نظام الدفع الإجمالي الفوري  (8-3)
 219 (2016-2007خلال الفترة )ATCIالإلكترونية  المقاصة نظامتطور العمليات المنجزة عبر  (9-3)
 221 (1990-2016) الفترة خلال الجزائر في الودائع إجماليتطور  (10-3)
 225 (1990-2016مساهمة القطاع العام والقطاع الخاص في تكوين الودائع المصرفية ) (11-3)
ا ) (12-3)  227 (1990-2016الودائع تحت الطلب والودائع لأجل حسب مصدر
 228 (1990-2016في الجزائر خلال الفترة )(DEP/PIB)تطور الميل الحدي للودائع والمؤشر  (13-3)
 230 (1990-2016تطور القروض الممنوحة في الجزائر خلال الفترة ) (14-3)
 236 (1990-2016تطور بعض مؤشرات التطور المالي المتعلقة بنشاط الإقراض في الجزائر خلال الفترة ) (15-3)
 247 (2016-1999تطور عدد الشركات المدرجة في بورصة الجزائر والمتداول قيمها خلال الفترة ) (16-3)
 249 (1999-2016تطور معدل رأس مال السوق في بورصة الجزائر خلال الفترة ) (17-3)
 252 (1999-2016تطور مؤشرات قيم التداول ومعدل الدوران في أسواق بورصة الجزائر للفترة ) (18-3)
 274 مجموعة البنوك العاملة في مصر. (1-4)
 286 (1997-2016تطور مكونات الكتلة النقدية ومقابلاتها في مصر خلال الفترة ) (2-4)
 291 (1990-2016تطور معدلات الفائدة الاسمية والحقيقية في مصر خلال الفترة ) (3-4)
 293 تطور معدلات إعادة الخصم (4-4)
 297 (2010-2016تطور الشبكة المصرفية في مصر خلال الفترة ) (5-4)
 302 (1997-2016تطور إجمالي الودائع المصرفية وجهة تحصيلها في مصر خلال الفترة ) (6-4)
 306 (2004-2016معدل تطور إجمالي الائتمان والقطاعات المستفادة منه خلال الفترة ) (7-4)
 309، ومؤشر (CREDIT)تطور مؤشر الائتمان المقدم للقطاع الخاص بالنسبة للناتج المحلي الإجمالي  (8-4)
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 (1990-2016تغطية الودائع للقروض في مصر خلال الفترة )
 327 أكبر بنك عربي من حيث الموجودات 50ترتيب البنوك الجزائرية والمصرية ضمن  (9-4)
 328 مصرف في إفريقيا 100أكبر المصارف العربية ضمن  (10-4)
 336 مصدر بيانات المتغيرات المستخدمة في الدراسة. (11-4)
 338 في الجزائر (BD)نتائج التحليل بالمركبات الأساسية للمؤشر المركب للتطور النقدي والمالي  (12-4)

-2016لجميع السلاسل الزمنية للنموذج الأول ) (ADF)نتائج الاختبارات لديكي فولر الموسع  (13-4)
1990) 340 

 342 مختلفة في النموذج الأول lagعند درجة تباطؤ Var نتائج اختبار درجة تباطؤ شعاع الانحدار الذاتي (14-4)
انسون للتكامل المشترك في  (15-4)  343 النموذج الأولنتائج اختبار جو
 345 معلمات متجه التكامل المشترك في النموذج الأول (16-4)
 345 خصائص النموذج الأول المقدر (17-4)

للنموذج  (VECM)نتائج اختبار السببية في المدى الطويل المبني على تقدير نموذج تصحيح الخطأ  (18-4)
 347 الأول

للفترة  (VECM)نتائج اختبار السببية في المدى القصير المعتمد على تقدير نموذج تصحيح الخطأ  (19-4)
 348 -النموذج الأول-  (1990-2016)

 349 في مصر (BD)نتائج التحليل بالمركبات الأساسية للمؤشر المركب للتطور النقدي والمالي  (20-4)

(21-4) 
-2016) الثاني لجميع السلاسل الزمنية للنموذج (ADF)نتائج الاختبارات لديكي فولر الموسع 

1990) 350 

 351 مختلفة في النموذج الثاني. lagعند درجة تباطؤ Var نتائج اختبار درجة تباطؤ شعاع الانحدار الذاتي (22-4)
انسون للتكامل المشترك في  (23-4)  352 النموذج الثانينتائج اختبار جو
 353 معلمات متجه التكامل المشترك في النموذج الثاني (24-4)
 353 خصائص النموذج الثاني المقدر (25-4)

(26-4) 
للنموذج  (VECM)نتائج اختبار السببية في المدى الطويل المبني على تقدير نموذج تصحيح الخطأ 

 356 الثاني

(27-4) 
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 :ثمهيد

تدثل النقود، البنوك والأسواق الدالية كوحدة متكاملة الحجر الأساس في النظام الاقتصادي، بحيث تلعب دورا 
 لرفع معدلات الاستثمارتطوير أساليب التمويل للمشروعات، وتوفيره بالأحجام الدطلوبة والدناسبة، تنظيم و رياديا في 

طار إتحت  عبر ميكانيكية السياسة النقديةوذلك  ،بما يساىم في تعزيز معدلات النمو الاقتصادي وتدويل التنمية
 الدالي.تقدمها مؤسسات النظام التي  الأساسيةوالوظائف  ،النظام النقدي

بكمية وسائل النقد  الأمرسواء تعلق  ،دورا مهما في تحديد الدظاىر النقدية للاقتصادتلعب السياسة النقدية ف
كما  ،النقديةسعر الفائدة السائد على مستوى السوق  وأ، الاقتصاديةحجم الائتمان الدمنوح للوحدات أو  ،تاحةالد

ىيكل وحجم القطاع الدالي ودرجة تنوع خدماتو، وكذا توفير الدناخ التنظيمي والرقابي السليم والدلائم  تعمل على تطوير
ر الاقتصاد وجيو مسات من الدركزيالسلطة النقدية والدتمثلة في البنك  من خلال التشريعات والقرارات التي تدكنلنموه، 

 العامة. للوجهة الكفيلة بتحقيق أىداف الخطة الاقتصادية

، نظرا لكون القطاع الدصرفي والاجتماعية الاقتصاديةتحتل الصناعة الدصرفية أهمية كبيرة في الحياة من جهة أخرى 
قطاع  إعدادوىذا يقتضي العمل على ، الاقتصاديةالعنصر الرئيسي في توطيد الثقة بسياسة الدولة ورعايتها للمصالح 

مصرفي قوي يساعد على إمداد القطاعات الدختلفة بالتمويل اللازم لدباشرة نشاطها وتقدنً الخدمات الدصرفية على 
أنواعها، ومن الضروري إخضاع ىذا القطاع لعملية الرقابة، وذلك للحفاظ على سلامة الدراكز الدالية  اختلاف

قوق الدودعين والدستثمرين، ويضمن سلامة تنفيذ السياسة للمصارف والتوصل إلى قطاع مصرفي سليم، يحافظ على ح
.وازدىارهالوطني  الاقتصادالنقدية للدولة بالشكل الدناسب، للمساهمة بشكل فعّال في تطور 

في دفع عجلة النمو  الدالية كما تزايد الاىتمام في الآونة الأخيرة بالدور الذي يدكن أن تلعبو الأسواق
والأخذ بآلياتها في إدارة  ،حد المحاور الرئيسية لذيكل النظام الدالي وركيزة عمل اقتصاد السوقباعتبارىا أالاقتصادي، 

النشاطات الاقتصادية بما توفره من تدويل متوسط وطويل الأجل للاستثمارات اللازمة لعملية التنمية الاقتصادية من 
 .ية والأجنبية للاستثماروكآلية مناسبة وفعالة في جذب وتحفيز رؤوس الأموال المحل ،ناحية

 ،في الدول الدتقدمةالدالي ن أنو لولا الخدمات الكثيرة التي قدمها النظام و يشير الكثير من الاقتصاديوبهذا الصدد 
ارت تقارير الأمم الدتحدة وصندوق النقد أشكما   ،قدم اقتصادي ونموتلدا استطاعت ىذه الدول أن تبلغ ما بلغتو من 

أن أحد العوامل الدؤثرة في تذبذب النمو الاقتصادي في الدول النامية ىو  ،خلال السنوات الأخيرة والبنك الدوليين
ات في مصادر تعبئة ناقووجود اخت ،سوء إدارة الدوارد وعدم تطور مكونات القطاع الدالي الدصرفية والأسواق الدالية

تحويل ىذه الدوارد لضو القطاعات  الوساطة الدالية في، ويعيق عمل ات، لشا يقيد توزيع الدوارد لضو الاستثمار الادخار
الإنتاجية المحتاجة لذا، كما اعتبرت تقارير البنك الدولي أن ضعف الإنتاجية ونمو الاستثمارات يدكن أن يؤدي إلى 

 تقويض إمكانيات النمو على الددى الطويل في الأسواق الصاعدة والاقتصاديات النامية.
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كل من البنوك وسوق تلعبو   على صعيد الواقع والتجربة التاريخية بالدور الذام الذيوعلى الرغم من الوعي، 
وقدرتها على التأثير في اتجاه ومستوى التوازنات الكلية  وتوفير التمويل اللازم للنمو ،الأوراق الدالية في تعبئة الددخرات

ية لم يبرز بشكل واضح إلا خلال الربع الأخير ، إلا أن الاىتمام بذلك الدور على صعيد الأدبيات الاقتصادللاقتصاد
واحدة من العلاقات الجدلية وأصبحت العلاقة بين تطور النظام النقدي والدالي والنمو الاقتصادي  ،من القرن العشرين

دراسات والكثير من النتائج الدتباينة بين ال ،التيارات الفكرية الاقتصادية من ناحية التي تحمل الكثير من الاختلاف بين
خاصة حول اتجاه العلاقة السببية بين الأنظمة الدالية والنمو الاقتصادي من جهة، ومن  ،التطبيقية من ناحية أخرى

في  إلا أنها أجمعت تقريبا ،ونوعية مؤسساتو على القطاع الحقيقي جهة أخرى حول تأثير البنية الذيكلية للنظام الدالي
مؤكدة على أن  ،جود علاقة إيجابية بين الأنظمة النقدية والدالية والنمو الاقتصاديظل الشواىد التطبيقية الدتنوعة على و 

التطور الدصرفي والدالي في ظل إطار نقدي مستقر يشكلان مطلبان رئيسيان للدول كافة لدواجهة متطلبات التنمية 
 النقدية والدالية فقد أصبح لصاح الدنظومة الاقتصادية مرىونا بمدى فعالية ولصاح الدنظومة ،والنهوض بالنمو الاقتصادي

 .في الدول

الترابط بين  ،8002عززت الأحداث الاقتصادية وخاصة الأزمة الدالية العالدية لسنة ، السنوات الأخيرةوفي 
مزيدا من الضوء  ألقت الواحد وعبر العالم، كما آليات عمل الدؤسسات والأسواق الدالية والنشاط الاقتصادي في البلد

بين علاقة طبيعة الأهمية حول  على دور البنوك والدؤسسات الدالية ومكانتها في الاقتصاد، حيث أثارت تساؤلات أكثر
لنمو الاقتصادي، لاسيما وأن ىذه الأنظمة شهدت تطورات كبيرة في واتطور الأنظمة النقدية والدالية للاقتصاديات 

واشتداد حدة الدنافسة بعد انتشار مظاىر  ،في ظل التطور التكنولوجي الدتسارع ؤسساتها ومكوناتها الدصرفية والسوقيةم
أصبحت مهمة القائمين على ىذه الأنظمة ف ،العولدة والانفتاح الاقتصادي بوتيرة متسارعة كانت لذا تأثيرات واسعة

 التي قد تخلفها. ومواجهة الآثار السلبيةلذذه التطورات الاستفادة من الآثار الإيجابية 

وفي إطار ىذا الدور الذي يلعبو القطاع الدالي بكافة مكوناتو الدصرفية والأسواق الدالية، شرعت العديد من 
إلى تحديث وتعميق وتقوية قطاعاتها الدالية عبر القيام  الدول النامية التي تسعى جاىدة للحاق بركب الدول الدتقدمة،

تستهدف الاعتماد على قوى السوق والحوافز الخاصة في لرال  ،ومالية معمقة ، نقديةإصلاح اقتصاديةبسياسات 
وتحسين مقدرة مؤسساتو على  ،والتركيز على سلامة القطاع الدالي وتقوية أطره التشريعية والتنظيمية ،الوساطة الدالية

 .تعبئة الددخرات المحلية وزيادة الدنافسة بين الدصارف

ليات آلذياكل و  عميقة انتهجت فيو الدولة للنهوض باقتصادىا إصلاحات جذرية ،نموذج نامك الجزائر  وتعتبر
ختلف مكوناتو، جاءت من منطلق الدور الدهم الذي يؤديو ىذا القطاع في تعزيز النمو بمعمل قطاعها النقدي والدالي 

مرتبط إلى درجة   الاقتصادية، اح الإصلاحاتالاقتصادي الدتوازن، حيث أثبتت الكثير من التجارب العملية أن لص
 .لدالي نظرا لدساهمتو الكبيرة في رفع كفاءة الاقتصاد وتحقيق الاستقراراكبيرة بإصلاح القطاع الدصرفي و 
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من أجل تقييم النتائج التي حققتها الجزائر في إصلاح منظومتها النقدية والدالية ضمن لزيطها الإقليمي، اخترنا و 
ومقارنتها بالتجربة الجزائرية على اعتبار أن ىناك العديد من أوجو  ،بدراسة تحليلية للتجربة الدصرية في الإصلاحالقيام 

الأساس الذي انطلقنا منو في اختيار مصر كنموذج ، وىو الشبو والاختلاف بين النظامين الداليين في الجزائر ومصر
ومصر بعد الاستقلال والقائمة على أسلوب التوجيو الدركزي في  مقارن، فقد أدت السياسة الدنتهجة من طرف الجزائر

إدارة الاقتصاد الوطني، وضعف الاعتماد على قوى السوق، إلى تدني حجم الدوارد الدالية الدعبئة، واحتكار الدولة 
لجمود للنشاط الدصرفي واستحواذ القطاع العمومي على أغلبية التمويل، كما اتسمت مؤسسات الجهاز الدصرفي با

وعدم الدساهمة الفعالة في تخصيص الدوارد بالكفاءة الاقتصادية الدطلوبة، ليباشر البلدين في فترة التسعينيات مسيرة من 
وصول إلى لسعت من خلالذا ل الإصلاحات الاقتصادية والدصرفية بشكل شامل في إطار التوجو لضو اقتصاد السوق،

الذي يسمح بمقارنة  الأمر ،ي من خلال نظام مالي سليم وكفؤىدف مشترك وىو رفع مستوى الأداء الاقتصاد
 أنخاصة  ،ىذه الأخيرة على النمو الاقتصادي وأثرالإصلاحات والتطورات على الأنظمة الدالية  ذهى ىادفة لأثر

نقطة الفرق البارزة بين القطاعين الدالين وىي تدثل  ،الدالية وأسواقهامصر قد عرفت تقدم كبير في مستوى بنوكها 
، ففحين تعتمد مصر على كل من البنوك والبورصة في لكلا النظامينختلاف البنية الذيكلية افي الدصري والجزائري 

تدويل الاقتصاد، فإنو ما يزال يعول على الجهاز الدصرفي الجزائري لقيادة التنمية في ظل ىشاشة بورصة الجزائر، والركود 
 . لذي تشهدها

 إشكالية البحث:

تتمحور مشكلة الدراسة في ضبابية العلاقة السببية والسلوكية القائمة بين الدتغيرات النقدية والدالية والنمو 
تطرح مدخلا جديدا وىاما لتفسير مدى التقدم في لرال النمو الاقتصادي الدسجل من طرف  ، بحيثالاقتصادي

لستلف الدول، نظرا للدور المحوري الذي تلعبو البنوك والأسواق الدالية في النشاط الاقتصادي، وفي ىذا السياق يندرج 
والدالية والنمو الاقتصادي، حيث سنحاول موضوع دراستنا تحت إطار البحث عن طبيعة العلاقة بين التطورات النقدية 

 من خلال ىذه الدراسة الإجابة على تساؤل رئيس مفاده4 
وما هى الأثز الذي ًحدثه النمى الاقتصادي؟ و التطىر النقدي والمالي  مستىي  علاقة بين ثىجدهل 

على معطيات  بالاعتماد الاختلاف في البنية الهيكلية للنظام المالي في علاقته بالنمى الاقتصادي؟

 (0991-6102الاقتصاد الجزائزي والاقتصاد المصزي خلال الفترة )

 وللإحاطة بمختلف جوانب الدوضوع يدكن تجزئة ىذه الإشكالية إلى الأسئلة الفرعية التالية4

الدراسات التجريبية العلاقة بين التطورات النقدية والدالية والنمو كيف فسرت النظريات الاقتصادية و  -
 الاقتصادي؟

 ما ىو الاتجاه الذي تأخذه العلاقة بين التطور النقدي والدالي والنمو الاقتصادي؟ -
 ىل أن الفروقات في الذيكل الدالي ومدى تطوره بالضرورة مرتبطة بمعدل النمو الاقتصادي؟ -
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 ؟ىل الأسواق الدالية أم البنوك تلعب الدور الدهم والدساىم الأكبر في تعزيز النمو الاقتصادي -
ىل ساهمت الإصلاحات النقدية والدصرفية الدطبقة في الجزائر ومصر من رفع أداء البنوك والأسواق الدالية في  -

 البلدين؟

 فزضيات البحث:

 4على ضوء الإشكالية الرئيسية تبرز عدة فرضيات يدكن صياغتها على النحو التالي

 .النمو الاقتصادييؤثر التطور النقدي والدالي في الجزائر بشكل إيجابي على  -
 .النمو الاقتصادي إلى ارتفاع معدلأدى  في مصر تطور القطاع الدصرفي -
 مصر.في  التطور النقدي والدالي والنمو الاقتصاديقة بين تؤثر البنية الذيكلية للقطاع الدالي في العلالا  -

 دوافع اختيار المىضىع:

الدوضوع، والدتمثلة في الديول الكبير للمواضيع النقدية  ىذا إلى الدوافع الذاتية التي دفعتنا لاختياربالإضافة 
 موضوعية منها4دوافع والبنكية خاصة، ىناك عدة 

 ؛القيمة العلمية التي يتميز بها البحث في ىذا المجال والارتباط الوثيق للموضوع بمجال التخصص -
التجريبية اىتماما كبيرا، والجدل  أولتها الأدبيات النظرية والدراساتيندرج ىذا الدوضوع ضمن الدواضيع التي  -

 ؛الذي يزال قائما حول طبيعة واتجاه العلاقة بين التطور النقدي والدالي والنمو الاقتصادي
وعدم مواكبتو للمستجدات الدولية  ،الاىتمام الدتزايد حول سبب تخلف القطاع الدصرفي والدالي الجزائري لليوم -

في تطبيقها في ىذا القطاع منذ  شرعت الجزائر لكبيرة والعميقة التيوالإقليمية والعالدية، رغم الإصلاحات ا
 ،سنة 82 عنأزيد 

 ،للمقارنة بينهما الرغبة في اختبار ىذا الدوضوع على معطيات الاقتصاد الجزائري والاقتصاد الدصري -
نتيجة للتطورات  والأدوارالاىتمام بدراسة الترابط الوثيق بين النظام النقدي والنظام الدالي، فمع تداخل الدهام  -

أحدهما لا يدكن الاستغناء عن صنوان متلازمان عن  عبارة ينن النظاميأصبح ىذ التي يشهدىا العالم اليوم،
 .عملية النمو والتنمية ولصنع لتحقيق التقدم والتطور في المجال النقدي والدصرفي والدالي

 أهمية البحث:

تعبئة الددخرات في الأنظمة الدالية الكفؤة السياسة النقدية و  تلعبو تنبع أهمية الدوضوع من الدور الذام الذي
كالاتجاه لضو البنوك الشاملة والاندماج والخوصصة وانفتاح   بهدف الاستثمار والتكيف مع التحولات العالدية الراىنة،

عائقا أمام الدول التي تسعى للنهوض  أصبح يدثلوبذلك فإن تدىور النظام الدالي  ،الأسواق الدالية وزيادة أهميتها
كل مالية ا باقتصادياتها وتحقيق التقدم والرفاىية، وأصبح لصاح الإصلاحات مشروط بوجود سياسة نقدية حديثة وىي

 .قيادة عجلة التنميةمتطورة وكفؤة قادرة على 
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لدالي والنمو ي واتطور النقدكما أن تحديد طبيعة واتجاه العلاقة والتأثير الدتبادل بين الدتغيرات الدمثلة لل
يجنبها  ، لشايعتبر ذو أهمية بالغة، لأنو يسمح بتطوير السياسات الاقتصادية من قبل السلطات الدختلفة الاقتصادي،

 الآثار السلبية التي قد يتعرض لذا النظام الدالي.

 أهداف البحث:

إن الذدف الرئيسي للدراسة ىو التحقق من طبيعة وشكل العلاقة القائمة بين التطور النقدي والدالي والنمو 
معرفة الأثر الذي يحدثو اختلاف بنية الذيكل الدالي و (، 0330-8002الاقتصادي في الجزائر ومصر خلال الفترة )

 في ىذه العلاقة، بالإضافة إلى4

 ؛اليالتطور الدعلى مؤشرات التعرف  -
 ؛إبراز الترابط الكبير بين السياسة النقدية والنشاط الدصرفي والدالي -
 ؛في الجزائر ومصر استقصاء أثر التطور النقدي على النشاط الاقتصادي -
 ؛تحليل الأوضاع والتطورات النقدية والدالية في الجزائر ومصر -
، وتطوير في تفعيل السياسة النقديةالنقدية والدالية في الجزائر ومصر  الإصلاحاتمدى مساهمة الوقوف على  -

 أداء البنوك والأسواق الدالية؛
الدصرية في الإصلاحات باعتبارىا من التجارب الرائدة التي يشهد لذا بالنجاح من قبل  التجربةالاستفادة من  -

 ائج التجربة الدصرية.، مع اقتراح جملة من التوصيات الدستخلصة من نتالدؤسسات الدولية
اقتراح نموذج يساعد على قياس أثر التطور النقدي والدالي على النمو الاقتصادي في الجزائر ومصر واتجاىو في  -

 (.0330-8002الأجلين الطويل والقصير خلال الفترة )

 المنهج والأدوات المستخدمة:

 )الاستقرائيقصد الوصول إلى معرفة دقيقة لعناصر الإشكالية سيتم التقيد بقواعد الدنهج العلمي 
 )الدنهجالذي يبدأ باختيار الدشكلة وصياغتها في صورة سؤال أو أكثر، ثم تجزئتها إلى أسئلة فرعية  ،والاستنباطي(

ينات معقولة للمسألة الدطروحة، واستقراء التحليلي لديكارت(، بعدىا يتم وضع الفرضيات كإجابات لزتملة وتخم
الواقع الاقتصادي للعلاقة لزل الدراسة، للوصول أخيرا إلى إثبات أو نفي الفرضيات باستخدام الأسلوب الكمي 

على عدة مراجع تتوزع على اللغة العربية كما تم الاعتماد   للتأكد من إمكانية وجود علاقة بين الدتغيرات لزل الدراسة.
 لتدعيم لستلف جوانب الدوضوع.ية والأجنب

تقارير بنك الجزائر، تقارير بورصة الجزائر، تقارير وتعتمد بيانات الدراسة في جانبها التحليلي والتطبيقي على4 
البنك الدركزي الدصري، تقارير البورصة الدصرية، بيانات البنك الدولي، صندوق النقد الدولي، كما تم الاستعانة ببرنامج 
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Eviews 10  بوصفو أحد البرامج الدستعملة في إعداد الدراسات القياسية وبناء النماذج القائمة على الالضدار
 .الدتعدد

 حدود الدراسة:

، فيما يعالج الإطار الدكاني للدراسة بحث علاقة التطور النقدي والدالي بالنمو الاقتصادي في الجزائر ومصر
وىي الفترة التي تلت الإصلاح الأىم للقطاع النقدي والدالي  8002و 0330يغطي الإطار الزماني الفترة الدمتدة بين 

 .في الجزائر ومصر

كما اقتصرت الدراسة على تناول البنوك والأسواق الدالية كمكونات للنظام الدالي في الجزائر ومصر، بينما لم يتم 
ىذه وحداثة لدالية غير الدصرفية )شركات التأمين، مؤسسات التقاعد( نظرا لتوسع الدوضوع التطرق إلى الدؤسسات ا

 الأخيرة في الاقتصاديين الجزائري والدصري.

 مىقع البحث من الدراسات السابقة:

والرسائل السابقة ذات العلاقة  الدقالاتمن خلال مسح الدراسات ذات العلاقة بموضوع البحث، ومراجعة 
 4عراض ىذه الدراساتيدكن است

 Thiémokho Diop, Développement financier et croissance économique : la structure 
financière joue-t-elle un rôle ? mémoire présenté comme exigence partielle de la 
maitrise en économique, université du Québec, Montréal, Canada, 2013 

وبالتحديد العلاقة بين  ،الباحث في ىذه الدراسة بتحليل العلاقة بين التطور الدالي والنمو الاقتصادياىتم 
استخدم  ىذه العلاقةنموذج اقتصادي قياسي يساعد على توضيح  ولبناءدولة،  88ـــالذيكل الدالي والنمو الاقتصادي ل

  PANELالباحث سلسلة بيانات الدقاطع العرضية وبيانات 

وجود علاقة سلبية بين الجهاز الدالي والنمو  الدستخدمة، النتائج الدتوصل إليها، من خلال الدعطيات بينت
 .الاقتصادي للدول التي تعتمد أكثر على البنوك من تلك التي تسودىا الأسواق الدالية

 Moez Ouni, Etude empirique de la relation entre le système monétaire et financier 
et la croissance économique, Thèse pour l’obtention du grade de docteur en 
sciences économiques, Université de Neuchâtel, la suisse, 2011 

جرى الباحث دراستو على عينة أمن أجل تحليل طبيعة العلاقة بين تطور النظام الدالي والنمو الاقتصادي، 
وقد  ،1960-2003دولة سائرة في طريق النمو( خلال فترة من  24دولة متقدمة و 88)ولة د 82تتكون من 

بانل، اعتمد في دراستو على استخدام عدة طرق قياسية4 السلاسل الزمنية والدقاطع العرضية، منهجية قرالصر وبيانات 
 وتوصلت الدراسة إلى لرموعة من النتائج أهمها4 

 الية والدتغيرات الدمثلة للنمو الاقتصادي وجود علاقة إحصائية بين الدتغيرات الد -



 مقدمة

 ز
 

 .تتجو العلاقة السببية من النمو الاقتصادي لضو النظام الدالي بنسبة أكبر من الاتجاه العكسي لذا -
 Jude C .Eggoh, Développement financier, instabilité financière et croissance 

économique : un réexamen de la relation, région et développement n°32,  université 
d’Orléans, 2010 

دفت ىذه الدراسة إلى تقييم تجريبي للعلاقة بين التطور الدالي والنمو الاقتصادي، مع مراعاة عدم الاستقرار ى
 .8008-0320بلد خلال الفترة  10وقد ركز الباحث في تحليلو على عينة من  ،الدالي

وجود علاقة إيجابية بين  ،بانل بياناتو صول عليها باستخدام تحليل الدقاطع العرضية النتائج التي تم الح أظهرت
أيضا وجد الباحث، أن عدم الاستقرار الدالي ليس لو أي ، الددى القصير والطويل الاقتصادي في التطور الدالي والنمو

الدالي في الددى الطويل. وعلى العكس، في الددى القصير  وبين التطورتأثير على النمو الاقتصادي، وعلى العلاقة بينو 
 تأثير سلبي على كل من معدل النمو الاقتصادي وعلى العلاقة بين التطور الدالي والنمو. الدالي لوفإن عدم الاستقرار 

 Abdelkarim Yahiaoui, Atef Rahmani, Développement financier et croissance 
économique : Rôle de la qualité des institutions, Pano economicus, 3, 2009 

وفي ىذا  ،ىدفت ىذه الدراسة لإظهار مدى أهمية وجود إطار مؤسساتي سليم في العلاقة بين التمويل والنمو
الدؤسسات والنمو  الدالي،السياق، قام الباحثين باختبار تجريبي لنموذج سولو للنمو، واختبار العلاقة بين التطور 

 الاقتصادي.

 8002-0330للفترة من  بانل بيانات وقد أشارت التقديرات الدختلفة، من خلال استخدام أسلوب تحليل 
دولة نامية، إلى أن نوعية الدؤسسات تعتبر أحد أىم العوامل التي يجب أخذىا بعين الاعتبار في دراسة العلاقة  88 ــــل

 تغيرات الحقيقية.بين الدتغيرات الدالية والد

 دراسة تحليلية وقياسية لأثر التطور  -طارق خاطر، أهمية التطور المالي في تحقيق التنمية الاقتصادية
(، أطروحة مقدمة لنيل شهادة 0991-3102المالي على النمو الاقتصادي في الجزائر خلال الفترة )

 3102-3102جزائر، الدكتوراه في العلوم الاقتصادية، جامعة محمد خيضر، بسكرة، ال
في الجزائر  والتنمية الاقتصادية ناقشت ىذه الدراسة مدى مساهمة التطور الدالي في تحقيق النمو الاقتصادي

(، وقد أشارت النتائج باستخدام منهجية التكامل الدشترك واستخدام نموذج تصحيح 0330-8003خلال الفترة )
وجود علاقة ثنائية الاتجاه بين كل من التطور الدالي والنمو الاقتصادي في الآجل الطويل  إلى (VECM)الخطأ 

تحليل السببية في الآجل  ولكن ىذه العلاقة تديل بشكل أقوى إلى التأكيد على فرضية اتباع الطلب، كما أكدت نتائج
 .ور الداليالاقتصادي إلى التط القصير إلى وجود علاقة سببية باتجاه واحد من النمو

 لي أحمد البلبل، محمد مصطفى عمران، أيتن فتح الدين، التطور والهيكل المالي والنمو الاقتصادي ع–
 2004(، صندوق النقد العربي، أبو ظبي، 1974-2002) -حالة مصر
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الفترة  خلال الاقتصادي الإنتاج والنمو عوامل إنتاجية بمجمل وعلاقتو لدصر الدالي الذيكل الورقة ىذه تناولت
2002-1947   

على إنتاجية عوامل الإنتاج،  سلبي تأثير لذا البنكي الأساس ذات الدالية الدؤشرات أن النتائج أوضحت ولقد
 إيجابي تأثير أساس السوق، لذا على القائمة الدالية الدؤشرات أن حين في الفرد؛ دخل من أدنى حد توافر حالة إلا في

الدالية قد أفاد   الأوراق سوق ليشمل الدالي القطاع توسيع أن وعليو أكد الباحثون علىعوامل الإنتاج،  على إنتاجية
 البورصة من في كل الإصلاحات النشطة من مزيد خلال من تعظيمو يدكن ما وىذا مصر، في والنمو الاستثمار كفاءة
 البنوك. وقطاع

  إبراهيم بن صالح عمر، علي شريف عبد الوهاب وردة، خدمات الوساطة المالية المصرفية في
 -دراسة مقارنة مع الاقتصاد السعودي –الاقتصاد المصري وقدرتها التأثيرية في النمو الاقتصادي 

 2007جامعة القصيم، كلية الاقتصاد، السعودية، 

اىتم الباحثين في ىذه الدراسة بالتركيز على الدور الذي تقوم بو خدمات الوساطة الدالية في النظام الدصرفي 
 (1970-2004)وأثرىا في النمو الاقتصادي بالتطبيق الدقارن على كل من الاقتصاد الدصري والسعودي، للفترة 

لأجل واستخدام تقنية نموذج تصحيح الخطأ لقياس وذلك باستخدام منهج التكامل الدشترك لتقدير العلاقة طويلة ا
 العلاقة الحركية قصيرة الأجل واتجاه السببية بين متغيرات الدراسة.

وقد خلصت ىذه الدراسة إلى ضعف العلاقة الشديد بين خدمات الوساطة الدالية والنمو الاقتصادي في كل 
 1970-2004)من مصر والسعودية خلال فترة الدراسة )

:حثكل البهي

تضمن تبويب البحث كل من قصد معالجة موضوع الدراسة وفي إطار الإجابة على الإشكالية الدطروحة، 
 كالتالي4  ، والخاتدةفصول أربعة ،قدمةم

وخصص لأىم النظري للنظام النقدي، النظام الدالي والنمو الاقتصادي، الإطار  حمل عنوان الفصل الأول4
 والدالية،والتطورات الدعاصرة للأنظمة النقدية  من حيث الدفهوم، الخصائص، الدتغيراتبهذه الجوانب النظرية الدتعلقة 

 وكذا أبرز النظريات التي تطرقت لو.مؤشرات قياس النمو الاقتصادي 

 تم فيو عرض ي،تطور النظام النقدي والدالي والنمو الاقتصادجدلية العلاقة بين  جاء تحت عنوان الفصل الثاني4
 الاقتصادي،علاقة تطور النظام النقدي والدالي بالنمو مفصل وشامل لأىم النظريات النقدية والأدبيات الفكرية حول 

القنوات التي تؤثر  ىمكما تم التطرق لأ،  السابقة اتالنظريو لدراسات التجريبية الدكملة للأدبيات ا أىمبالإضافة إلى 
 .من خلالذا التطورات النقدية والدالية على النمو الاقتصادي
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، الفصل الثالث4 تطور أداء النظام النقدي والدالي الجزائري في ظل التحولات الاقتصادية والإصلاحات الدصرفية
مست القطاع النقدي والدصرفي في الجزائر، بالإضافة إلى  التي الإصلاحات سلسلة عرضتم من خلال ىذا الفصل 

 وتحليل أدائها. واقع بورصة الجزائركما تم التطرق إلى   ،ء البنوك والسياسة النقدية بعد الإصلاحاتتطور أداتحليل 

نمو الفصل الرابع4 مقارنة تحليلية بين أداء النظام النقدي والدالي الدصري ونظيره الجزائري، وعلاقتهما بال
 بالتطرق وذلك بالنظام النقدي والدالي الدصري الدتعلقةبمختلف الجوانب وقد تم في ىذا الفصل الإحاطة الاقتصادي 

تحليلية لأداء البنوك والبورصة  إضافة إلى دراسةالسياسة النقدية  وعملللتحولات في ىيكلو والضوابط الدنظمة لعملو، 
وبالدوازاة  إجراء مقارنة بين تطور النظام النقدي والدالي وأدائو في الجزائر ومصر. بعدىا الدصرية خلال فترة الدراسة، ليتم

جلين اختبار نموذج يهدف إلى قياس أثر التطور الدالي على النمو الاقتصادي في الجزائر ومصر في الأ تمذلك مع 
 .(0330-8002) القصير والطويل خلال الفترة



  

الفصل الأول: الإطار النظري 

للنظام النقدي، النظام المالي 

 .والنمو الاقتصادي
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 :جمهيد

تلعبو النقود برتل الأنظمة النقدية والدالية مكانا جوىريا بتُ فروع النظرية الاقتصادية الحديثة، نظرا للدور الذي 
في التأثتَ على الدتغتَات الحقيقية في الاقتصاد الدعاصر، وما للمؤسسات والأسواؽ الدالية من تأثتَ على النشاط 
الاقتصادي. وقد ازدادت مكانة وألعية الأنظمة النقدية والدالية في الاقتصاد نتيجة لاستجابتها وتأثرىا بالتغتَات 

من بررير للتجارة الدولية وحركة رؤوس  ،عالدية في ظل الثروة التكنولوجية والدعلوماتيةوالتطورات التي تشهدىا الساحة ال
الأمواؿ، والتجديد والابتكار في أساليب وأدوات التمويل، وبررير أسعار الفائدة والصرؼ والخدمات الدالية، فضلب عن 

ىذا ما دفع بالباحثتُ والاقتصاديتُ للبىتماـ  ؛بروؿ أسواؽ الداؿ العالدية لسوؽ واحدة لا تعيقها الفواصل الجغرافية
أكثر بالدور الذي لؽكن أف تؤديو ىذه الأنظمة في تعزيز معدلات النمو الاقتصادي، الذي يعد سلم الأولويات 

من خلبؿ تسطتَ ؿ إلذ برقيقها وغاية مشتًكة تسعى لستلف الدو  بالنسبة لصانعي السياسات في بصيع ألضاء العالد،
. وكغتَه من ت الاقتصادية بهدؼ الرفع من معدلاتو والحفاظ على استقراره وبرقيق الاستدامة في برصيلوألصع السياسا

واسعا من الدراسات الاقتصادية، وتطورت  حيزاالدفاىيم الاقتصادية أخذ البحث في النمو الاقتصادي وآليات برقيقو 
 .الدفسرة لوبشأنو العديد من البحوث والنظريات والنماذج الرياضية 

وعلى ىذا الأساس يتمحور لزتوى ىذا الفصل حوؿ دراسة الجوانب النظرية الدتعلقة بالنظاميتُ النقدي والدالر 
، الخصائص، والتطورات الدعاصرة للؤنظمة النقدية والدالية في الدبحثتُ الأوؿ والثاني، لنحاوؿ في  من حيث الدفهوـ

ر تصورا عاما عن مفهوـ النمو الاقتصادي، خصائصو، عناصره، مؤشراتو الدبحثتُ الثالث والرابع أف نقدـ باختصا
 وكذا أبرز النظريات التي تطرقت لو.
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 .المبحث الأول: الإظار المفاهيمي للنظام النقدي والنظام المالي

عد الأنظمة النقدية والدالية جزءا مهما من مكونات النظاـ الاقتصادي، حيث يقع على عاتقها خاصة في ت  
نظرا لدورىا في تسهيل الدورات الاقتصادية وبرفيز النمو  الدوؿ النامية، الدسالعة في برقيق التنمية الاقتصادية،

ذلك من خلبؿ عملها على بصع أكبر قدر من الددخرات والتوزيع الكفء لذا على ألصع الاستثمارات، و ي، الاقتصاد
وعلى ىذا الأساس سنحاوؿ  اىر الاجتماعية في أي دولة.وما لذلك من انعكاسات على النشاطات الاقتصادية والدظ

 من خلبؿ ىذا الدبحث الإحاطة بدختلف الدفاىيم الأساسية الدرتبطة بالنظامتُ النقدي والدالر.
 .المعلب الأول: ماهيت النظام النقدي

النمو وبرقيق التوازف  عتبر النقود متغتَ استًاتيجي لدا لذا من دور ىاـ في بسويل عملية التنمية، ورفع معدلاتت  
الاقتصادي. وقد تطورت النقود عبر التاريخ حسب ألعية وظائفها في الاقتصاد، وما ارتبط بهذا التطور من أشكاؿ 
وخصائص انعكست على أدوارىا الوظيفية وعلى التنظيمات التي برقق لذا أداء مهامها. لذلك كانت الحاجة لتنظيم 

شروطو وضبط  ،يفية الإصدارك ،الأنواع الدتداولة ،وذلك من حيث وحدة النقد عرض النقود وتداولذا ضرورة ملحة،
الحيز الجغرافي لسلطة ىذه النقود، لإلزاـ الجمهور بقبولذا وإمكانية برويلها إلذ غتَىا من النقود الدتداولة وىذا في إطار 

 بالنظام النقدي.ما يعرؼ 

 :مفهوم النظام النقدي وأىدافو -أولا
ؼ النظاـ النقدي على أنو الإطار الذي يضم أنواع معينة من النقود الدتداولة، في عر  ي   :النظام النقديتعريف  .1

لرتمع معتُ، خلبؿ فتًة معينة، والقواعد الحاكمة لكيفية وشروط إصدار كل نوع منها، ومدى قابلية بعضها للتحوؿ 
ؼ على أنو بصيع أنواع عر  كما ي  1.بقبولذا في الوفاء بالالتزاماتإلذ الأنواع الأخرى من النقود الدتداولة، ومدى الالتزاـ 

النقود الدتداولة في الدولة، وبصيع الدؤسسات التي بسلك سلطة إصدار النقود وإلغائها، وما لػكم ىذه العملية من قوانتُ 
 2ولوائح وأنظمة.

ؤسسات النقدية الخاصة بالتداوؿ وفي تعريف آخر فإف النظاـ النقدي ىو لرموعة من القواعد التنظيمية، والد
النقدي في بيئة اقتصادية معينة، حسب أنواع النقود الدتداولة، وجهة إصدارىا، وقواعد الحساب النقدي التي برقق 

 3وظائف النقد الدختلفة.

 4وعليو فإف النظاـ النقدي يتكوف من لرموعة من القواعد والقوانتُ واللوائح والإجراءات، التي تنظم وبردد:

                                                             
 .55ص:  ،2004مصر، الجديدة، الإسكندرية، الجامعة دار ،والمصرفي النقدي الاقتصاد أساسيات حشيش، أبضد عادؿ 1
 .51، ص: 2014الأردف،  والتوزيع، عماف، للنشر الكندي ومكتبة دار ،والأساسيات المبادئ والبنوك، النقود اقتصاديات ىاني، بن حستُ 2
 .26، ص: 2003والتوزيع، قسنطينة، الجزائر،  للنشر بهاء دار ،والمصرفي النقدي الاقتصاد سحنوف، لزمود 3
 .89، ص: 2007مصر،  الإسكندرية، الجامعية، الدار ،والمستحدثات الأساسيات :والبنوك النقود اقتصاديات الحميد، عبد الدطلب عبد 4
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الدؤسسات التي تتولذ مهمة إصدار النقود وإنشائها وتنظيم عرضها، وتتمثل في السلطة النقدية التي يتًأسها البنك  -
الدركزي بصفتو الذيئة الدسؤولة لوحدىا دوف غتَىا عن الإصدار النقدي، وبرديد الكمية الدصدرة، وفي بعض 

ة )النقود الدعدنية(، إلا أف البنك الدركزي يبقى الدسؤوؿ الدوؿ تشاركو الخزينة العمومية من خلبؿ سك نقود التجزئ
 عن الرقابة والإشراؼ على نشاط البنوؾ التجارية التي تقوـ بخلق الودائع أو النقود الدصرفية؛

 النقود التي يتم استخدامها في التعامل بأشكالذا الدختلفة؛ -
 بها، أي النقد الأساسي والذي بسثلو القاعدة النقدية؛الأساس الذي يتم الاستناد عليو في إصدار النقود والتعامل  -
 القوانتُ والأنظمة التي بركم إصدار النقود والتعامل بها. -

 1يتميز النظاـ النقدي بثلبث خصائص أساسية: :خصائص النظام النقدي .2
العنصر النظاـ النقدي ىو نظاـ مركب: حيث يتكوف من لرموعة من العناصر الأساسية والثانوية؛ يتمثل  -

الأساسي في القاعدة النقدية، والتي تلعب دور الدسيطر في عملية تنظيم تداوؿ النقود؛ فيما بسثل نقود القاعدة 
 النقدية أىم العناصر الثانوية الدتدرجة في النظاـ النقدي؛

مر الذي النظاـ النقدي ىو نظاـ اجتماعي: فهو انعكاس لواقع الاقتصاد، وطبيعة ودرجة وسرعة تطوره، وىو الأ -
النظاـ  في الاقتصاديات الدختلفة، وىذا ما لغعل افي الاقتصاديات الدتقدمة عنه النظم النقديةيؤدي إلذ اختلبؼ 

 جزء مهم من النظاـ الاقتصادي والاجتماعي، فهو لؼدـ الاقتصاد والمجتمع ويلبي احتياجاتهما؛ النقدي
تارلؼيا مع تطور النظاـ الاقتصادي والاجتماعي، من  النظاـ النقدي ىم نظاـ تارلؼي: حيث أنو يتشكل ويتطور -

 خلبؿ ارتباطو بظروؼ المجتمع والاقتصاد وتطوره بتطورلعا.
شتق أىداؼ النظاـ النقدي من أىداؼ النظاـ الاقتصادي، وترتبط بواقع الاقتصاد ت   :أىداف النظام النقدي .3

 2قدي فيما يلي:وطبيعتو وتطوراتو واحتياجاتو. ولؽكن بذميع أىداؼ النظاـ الن
برقيق الاستقرار الاقتصادي الداخلي والخارجي فيما يتعلق بالجانب النقدي، من خلبؿ عرض العملة المحلية  -

 والطلب عليها مقابل العملبت الأجنبية الأخرى، وضماف استقرار قيمتها لزليا بالحفاظ على قوتها الشرائية؛
لنقد، الذي يتيح إمكانية توفتَ التمويل اللبزـ للقياـ تسيتَ عمل النشاطات الاقتصادية عن طريق توفتَ ا -

 بالنشاطات الاقتصادية واستمراريتها؛
مرونة التحكم في كمية النقود الدتداولة، عن طريق التوفيق بتُ الاحتياجات الحقيقية للبقتصاد في لستلف  -

 الظروؼ، مع توفتَ إمكانية التحويل السلس بتُ أنواع النقود الدتداولة.
                                                             

 :على بالاعتماد من تلخيص الباحثة 1
 .39-38ص:  ص ،2006لبناف،  بتَوت، اللبناني، الدنهل دار ،والمصرفي النقدي الاقتصاد الحجار، بساـ -
 .51-53ص:  ، ص2003بتَوت، لبناف،  الحقوقية، الحلبي منشورات ،والمصرفي النقدي الاقتصاد أساسيات الفولر، لزمد أسامة الله، عوض حسن زينب -

 :على من تلخيص الباحثة بالاعتماد 2
 .40، ص: 2006الأردف،  عماف، والتوزيع، للنشر الحديث الكتاب عالد ،والبنوك النقود خلف، حستُ فليح -
 .57-56ص:  ص سابق، مرجع حشيش، أبضد عادؿ -
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 1 العرض النقدي عن كمية النقود الدتداولة في لرتمع ما خلبؿ فتًة زمنية معينة.عبر ي   :قياس العرض النقدي -ثانيا
قصد بالنقود الدتداولة كافة أشكاؿ النقود التي لػوزىا الأفراد والدؤسسات والتي بزتلف أشكالذا بددى التطور وي  

عد عرض النقد الأداة الرئيسية التي تستخدمها وي   2تمعات.تطور العادات الدصرفية في المجو  الاقتصادي والاجتماعي
السلطة النقدية الدتمثلة في البنك الدركزي في توجيو سياستها النقدية لضو برقيق الاستقرار الداخلي والخارجي، باعتبار 

دينا على عاتق الدؤسسات التي النقود متغتَ يؤثر في الكثتَ من الفعاليات الاقتصادية. كما تعتبر الكتلة النقدية التزاما أو 
تصدرىا وذلك ابذاه حائزيها من الأفراد والدؤسسات والدنشآت، وبالدقابل فهو حق لذؤلاء على الدولة. وتنتمي 

 الدؤسسات الدصدرة للنقد للقطاع الدالر وفي بعض الدوؿ قد تضاؼ إليها الخزينة.

بالدعتٌ الضيق على أنها لرموع خصوـ الودائع برت تعرؼ الكتلة النقدية  :تحليل مكونات الكتلة النقدية .1
الطلب في البنوؾ التجارية وحيازات العملة لدى الجمهور، إلا أف بعض الاقتصاديتُ أضاؼ الودائع لأجل في البنوؾ 
التجارية ضمن مكونات الكتلة النقدية، حيث يرى فريدماف بأف الودائع لأجل ىي لسزوف مؤقت للقدرة الشرائية 

كما يدرج اقتصاديوف آخروف . إلذ الكتلة النقدية بالدفهوـ الضيق لتعطي لنا الكتلة النقدية بالدفهوـ الواسع ويضيفها
عناصر أخرى ضمن مكونات الكتلة النقدية، كالودائع ضمن شركات الادخار والإقراض، وودائع بنوؾ الادخار 

 3الدشتًؾ والدستحقات على الوسطاء الداليتُ الآخرين.

 التسيتَ نوع وكذا الدتبع التنمية لنموذج وفقا لآخر بلد من إصدارىا وإجراءات النقدية كتلةال وبزتلف
 في النقدي الرصيد تطور مراقبة حيث من الدطبقة النقدية السياسات باختلبؼ النقدية الكتلة بزتلف كما الاقتصادي،

ز بتُ نوعتُ من مكونات الكتلة يالتميلؽكن  عامة وبصفة .النقدي للئصدار الدؤدية العوامل ومعرفة اقتصادىا
 4النقدية:

الأمواؿ الجاىزة النقدية )الدتاحات النقدية(: وتتكوف من الدوجودات الدالية الدستعملة كوسائل دفع مباشرة في  -
العمليات التجارية دوف إشعار أو برويل مسبق إلذ شكل آخر من أشكاؿ النقود، وتتمثل النقود الجاىزة في 

 النقدية والقطع الدعدنية ونقود الودائع )النقود الكتابية(؛الأوراؽ 
الأمواؿ شبو النقدية: وتتمثل في لرموع الودائع لدى البنوؾ التجارية والتي لا لؽكن وضعها مباشرة قيد التداوؿ  -

 وتتمثل في الودائع برت الطلب على الدفتً والودائع لأجل. ،بواسطة الشيكات أو الحوالات
 لنقود الدتداولة في اقتصاد ما يتم تصنيفها ضمن لراميع نقدية.ولقياس كمية ا

                                                             
 .35ص:  ،2000 ،الجزائر الأولذ،الطبعة  الجامعية، الدطبوعات ديواف ،النقدية والسياسات النظريات في محاضرات علي، بن بلعزوز 1
 .89، ص: 2005عماف، الأردف،  للنشر، وائل دار ،ونظري تحليلي مدخل :فوالمصار  النقود ذىلوؿ، مشهور حداد، أكرـ 2
 .44، ص: 2005الجزائر،  ،الطبعة الثالثةالجامعية،  الدطبوعات ديواف ،النقدي للتحليل مدخل بضيدات، لزمود 3
 .266-267ص:  ص ،1989لبناف،  الجامعية، الدؤسسة الدين، شمس إبراىيم الأمتَ عبد تربصة ،الكلي الاقتصاد أصول سيموف، آيف بوستيو، بونارد 4
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مؤشرات إحصائية تصنف وسائل الدفع التي لػوزىا الأعواف  عن وىي عبارة :النقدية المجمعات .2
للسلطات العامة تثبيت التطور السنوي لؽكن من خلبلذا الاقتصاديوف ضمن لرموعات متجانسة في اقتصاد دولة ما، 

 ود ملبئمة مع التوقعات كتطور الناتج القومي الإبصالر.للنقود ضمن حد
ي عتمد في تصنيف الكتلة النقدية ضمن لراميع نقدية على لرموعة من  إنشاء المجاميع النقدية: معايير 1.2

الدعايتَ تتمثل في التًكيز على وظيفة النقود كوسيط للتبادؿ، والتًكيز على وظيفة النقود كمستودع للقيمة، إلا أنو 
يلة تؤدي الوظيفة يعاب على ىذين الدعيارين أنهما يعطياف نظرة جزئية عن العرض النقدي، ففي حتُ توجد أدوات قل

الأولذ يوجد الكثتَ من الأصوؿ تؤدي الوظيفة الثانية، لكن لا لؽكن اعتبارىا نقود كالعقارات مثلب. وعليو فقد تم 
 1الاعتماد بالإضافة إلذ الدعيارين السابقتُ على معيارين أساسيتُ يتمثلبف في: 

 ئر رأسمالية إلذ نقود دوف أف يفقد الأصل قيمتو؛ درجة السيولة: ومعناه القدرة عل برويل الأصل بسرعة وبأقل خسا -
طبيعة الدؤسسة الدصدرة: يعتبر الأصل أكثر نقدية إذا كاف مصدره مؤسسة إقراضية، على عكس الأصوؿ التي  -

 يصدرىا الدتعاملوف غتَ النقديوف.
تها الدتناقصة لؽكن تقسيم كمية النقود الدوجودة في اقتصاد ما حسب درجة سيول أنواع المجمعات النقدية: 2.2

 إلذ لرمعات:

  المجمعM1 ويطلق عليو الكتلة النقدية بالدعتٌ الضيق، ويتميز ىذا المجمع بدرجة سيولة عالية جدا بسكن :
الوحدات الاقتصادية من الاختيار الدباشر والآني بتُ كل السلع والخدمات، وتسوية الديوف الناشئة عن التبادؿ. 

السيولة من الأوراؽ النقدية الصادرة عن البنك الدركزي والتي توجد بيد الوكلبء غتَ ويشمل وسائل الدفع مطلقة 
الداليتُ، وأجزاء النقود الصادرة عن الخزينة العمومية والدوضوعة قيد التداوؿ من قبل البنك الدركزي، بالإضافة إلذ 

تي تدار بواسطة مؤسسات الإقراض الودائع برت الطلب بالعملة الوطنية القابلة للتحويل بواسطة الشيكات وال
والخزينة والعديد من الأجهزة الأخرى المحددة طبقا للقوانتُ والإجراءات النقدية الدطبقة والتي بزتلف من بلد 

وقد أ عتمد ىذا الدقياس لقياس عرض النقود من قبل صندوؽ النقد الدولر ومعظم الدوؿ الأعضاء الدنتمية لآخر.
 2تو.إليو وذلك لسهولة مقارن

  المجمعM2:  وىو لرمع الكتلة النقدية بالدعتٌ الواسع ويضم إضافة إلذM1  أشباه النقود، وىي أصوؿ نقدية
بذمع ما بتُ خاصية التوظيف حيث تدفع مقابلها البنوؾ فوائد، وفي الجهة الدقابلة فهي تتمتع بالسيولة. ويشمل 

. ويتميز ىذا المجمع بسيولة أقل 3قيدة والودائع بالنقد الأجنبيىذا المجمع الودائع لأجل وودائع التوفتَ والتأمينات الد
                                                             

1 S. Brand, M. Cazals, P. Kauffmann, Economie Monétaire et Financière, Dunod, Paris, France,1999, P  :  

19. 
  مثل ودائع الحساب البريديCCP .في الجزائر 
 .117ص:  سابق، مرجع ىاني، بن حستُ 2
 .40ص:  ،2000لبناف،  بتَوت، ، دار الدنهل اللبناني،الداخلية النقدية والسياسات النقود ملبؾ، وساـ 3
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من المجمع الأوؿ حيث لا لؽكن استخدامو بشكل مباشر في التداوؿ إلا بعد برويلو إلذ نقد متداوؿ مقابل برمل 
 بعض التكاليف كالتنازؿ عن الفوائد أو برمل تكاليف الدعاملبت.

  المجمعM3:  ويطلق عليو اسم السيولة الكلية للبقتصاد في لحظة ما، وىو المجمع الذي يضم وسائل بززين
كافة الودائع وسندات الدين القابلة للتداوؿ بالعملبت الأجنبية،   M2القيمة ويشمل بالإضافة إلذ المجمع 

تميز ىذا المجمع بالسيولة الدنخفضة وي 1بالإضافة إلذ الودائع لأجل والدوجودة لدى الدؤسسات الدالية وغتَ الدصرفية.
بالدقارنة بأشباه النقود لأف برويل بعض الأصوؿ فيو إلذ نقود قد يسبب خسارة رأسمالية حسب ظروؼ السوؽ 
وبزتلف قائمة أصوؿ ىذا المجمع من دولة لأخرى حسب درجة تطور الجهاز الدصرفي ومدى تنوع الدنتجات 

 الدتداولة فيو.

 M5:2من يضيف تعاريف أوسع للعرض النقدي في بعض الدوؿ الدتقدمة تصل إلذ المجمع  وىناؾ من الاقتصاديتُ

  المجمعM4:  يضم بالإضافة للمجمعM3  شهادات الودائع القابلة للتداوؿ )أوراؽ الخزينة التي بحوزة الأعواف
والدوجودة بيد الأعواف غتَ  غتَ الداليتُ الصادرة عن الدؤسسات وسندات الخزينة القابلة للتداوؿ الصادرة عن الدولة

 الداليتُ(.

  المجمعM5:  يضم بالإضافة للمجمعM4 ،100.000 .شهادة ودائع قابلة للتداوؿ 

 
وبزتلف المجاميع النقدية من دولة إلذ أخرى، حيث يعد برديد ىذه المجمعات من أىم الدشكلبت التي تواجو 

لعدـ وجود إبصاع من قبل البنوؾ الدركزية حولذا فتختلف حسب درجة تطور السوؽ النقدي  3،السلطات النقدية
 والدالر ومدى الوعي الدصرفي الذي يتمتع بو الجمهور.

تعتبر كمية النقود الدتداولة التزاما على الدؤسسات الدصدرة لذا )البنك  :الأجزاء المقابلة للكتلة النقدية .3
والخزينة العمومية( ابذاه الوحدات الاقتصادية )مشروعات وعائلبت( وذلك مقابل أصوؿ  الدركزي، البنوؾ التجارية،

 يطلق عليها اسم مقابلبت الكتلة النقدية وىي على ثلبثة أنواع:

وتتمثل في الذىب والعملبت الأجنبية التي يتوفر عليها القطاع الدصرفي. وىي  الذمم على الخارج: 1.3
الدركزي والبنوؾ على الخارج، وتنتج ىذه الأرصدة عن الدعاملبت التجارية من تصدير عبارة عن الرصيد الصافي للبنك 

السلع والخدمات الوطنية للخارج أو دخوؿ رؤوس الأمواؿ الأجنبية إلذ البلد، في شكل استثماري أو قروض بالإضافة 
                                                             

 .40ص:  ملبؾ، مرجع سابق، وساـ 1
 .85ص: ،2005الأردف،عماف،  للنشر، وائل دار ،النقدية والنظرية والمصارف النقود الشمري، نوري لزمد ناظم 2

3 Pascal Gaurdron, Economie Monétaire et Financière, Economica, 4ème Edition, Paris, France,2006, P : 
85. 
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في الخارج وعوائد اليد العاملة  إلذ الدداخيل من الذىب والفوائد الدقبوضة على رؤوس الأمواؿ الأجنبية الدستثمرة
 1الدهاجرة.

وىي عبارة عن قروض تقدـ من طرؼ البنوؾ لتمويل العمليات الاقتصادية  الذمم على الاقتصاد: 2.3
للمؤسسات ورجاؿ الأعماؿ من استثمار وإنتاج وتسويق وقد تكوف في شكل قروض أو ديوف قصتَة الأجل، من 
خلبؿ إعادة خصم السندات؛ أو طويلة الأجل، تقيد في حسابات خاصة. وتعتبر القروض الدقدمة للبقتصاد من 

ناصر الدهمة التي تفسر سبب الإصدار النقدي لأنو ىو العنصر الذي لؽكن أف تتحكم فيو السلطات النقدية أكثر الع
 2من غتَه.

تتمثل في التسبيقات التي يقدمها البنك الدركزي للخزينة العمومية والسندات والديوف  الذمم على الخزينة: 3.3
الدركزي من أجل برقيق التوازف بتُ عناصر الديزانية التي تستَىا في الدستحقة عليها، حيث تلجأ الخزينة العمومية للبنك 

حالة حدوث اختلبؿ، فيمنحها البنك الدركزي الائتماف اللبزـ لسد ىذا العجز، وفي الدقابل تقدـ لو الخزينة سندات 
الجمهور لجلب الدوارد  لذإ)أذوف( تعتًؼ فيها بدديونيتها. ومن جهة أخرى تلجأ الخزينة العمومية إلذ السوؽ النقدية و 

 النقدية اللبزمة لتمويل عملياتها مقابل طرحها للسندات الحكومية وأذوف الخزينة.

بزضع الكتلة النقدية الدتداولة في الاقتصاد لتداخل قرارات وسلوكيات الوحدات : محددات العرض النقدي -ثالثا
 الاقتصادية في المجتمع كما يلي:

لسلطة النقدية بتحديد حجم القاعدة النقدية الدتمثلة في النقود القانونية من تقوـ ا: سلوك البنك المركزي .1
وتستخدـ في ذلك عدة أدوات ألعها تغيتَ معدؿ  3، تضخها في الاقتصاد من وقت لآخرالأوراؽ والقطع النقدية التي  
سياسة السوؽ الدفتوحة ومعدؿ إعادة الخصم من خلبؿ التأثتَ على مضاعف الائتماف.  ؛الاحتياط النقدي القانوني

حالة النشاط  ؛ويتم برديد القاعدة النقدية وفقا لعدة عوامل منها أثر كمية النقود على الدستوى العاـ للؤسعار
 4الاقتصادية. معدؿ النمو ومستوى الرفاىية ؛الاقتصادي

البنوؾ التجارية بخلق نقود الودائع الدختلفة، ويتحدد أثر سلوكها على عرض  تقوـ :سلوك البنوك التجارية .2
ضت البنوؾ التجارية احتياطاتها النقود بدستويات الاحتياطات الإضافية لديها والقروض الدخصومة. فكلما خف  

الودائع خارج  وتتوقف ىذه الاحتياطات على معدلات الفائدة السوقية ونسبة تسرب، الإضافية يزداد عرض النقد
البنوؾ. أما القروض الدخصومة والتي يقصد بها القروض التي يقدمها البنك الدركزي للبنوؾ الأخرى فهي تتوقف على 

                                                             
الجامعية، الجزائر،  الدطبوعات ديواف الثالث، الجزء ،) النقدي القطاع الكلية، الاقتصادية الدوال (الكلية الاقتصادية النظرية في محاضرات اف،ألد الشريف لزمد 1

 .66ص:  ،2003
 .165ص:  ملبؾ، مرجع سابق، وساـ 2
 .22ص:  ،2014ديسمبر،  السابع، العدد ،اقتصادية رؤى لرلة ،الجزائر في النقود عرض سياسة صاري، علي  3 

 .50-49ص:  ص سابق، مرجع ،2000الطبعة الأولذ،  علي، بن بلعزوز 4
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العلبقة بتُ تكلفتها وعائدىا، وتتأثر بعاملتُ لعا سعر الخصم وسعر الفائدة السوقية، فالأوؿ يرتبط مع حجم القروض 
 1من البنك الدركزي ارتباطا طرديا. تم اقتًاضهاط مع حجم القروض التي ارتباطا عكسيا، أما الثاني فتَتب

يقوـ الدتعاملوف الاقتصاديوف بتوظيف أصولذم النقدية بتُ الخيارات الدتاحة  :سلوك المتعاملين الاقتصاديين .3
يارات الدتاحة لجمهور ىذه الخ .لذم من السيولة للمعاملبت اليومية والودائع الجارية وودائع التوفتَ وودائع الاستثمار

الدتعاملتُ الاقتصاديتُ نابعة أساسا من حجم أو مستوى النشاط الاقتصادي للبلد الذي يتطلب فعلب ىذا القدر أو 
كما تتحكم في ىذه الخيارات عدة  2،ذاؾ من حجم عرض النقود الدتداوؿ في الاقتصاد بدختلف أجزائو ومكوناتو

بالإضافة إلذ نسبة العملة إلذ الودائع برت  ،غتَ في أسعار الفائدة على الودائععوامل كالتغتَ في مستوى الثروة والت
 3الطلب.

دورىا في برقيق التنمية الاقتصادية، وجب إدارتها وتوجيهها إلذ  -برت إطار النظاـ النقدي-ولكي تؤدي النقود 
 السياسة النقدية.الأىداؼ التي تسعى الدولة لتحقيقها عبر ميكانيكية 

 المعلب الثاني: السياست النقديت 

يؤثر التغتَ في العرض النقدي مباشرة على القوة الشرائية للنقود، ومن ثم على النشاط الاقتصادي ككل، 
ولذلك وجب تنظيم حجم النقود والائتماف في المجتمع بإحداث تغتَات عليهما بدا يتلبءـ والظروؼ الاقتصادية 

ويتم ذلك عن طريق البنك الدركزي باستعمالو لمجموعة من  ،الاقتصادية الكلية وما يتوافق مع الأىداؼ السائدة،
فما ىو تعريف السياسة النقدية؟ ما ىي أىدافها؟ وفيما  4.الإجراءات والأدوات تتبلور فيما يسمى بالسياسة النقدية

 تتمثل أىم الأدوات الدستخدمة في برقيقها؟

بسثل السياسة النقدية الجانب النقدي للسياسة الاقتصادية ككل، حيث  وأنواعها: مفهوم السياسة النقدية -أولا
تعتبر جزءا أساسيا ومهما من أجزاءىا، نظرا للدور الذي تلعبو في برقيق أىداؼ المجتمع إلذ جانب السياسة الدالية. 

ية برديد موقعها من وتباينت في كيف اختلفت التعاريف التي قدمت لدفهوـ السياسة النقدية من مدرسة إلذ أخرى ولقد
 أف ىذه التعاريف تلتقي كلها إلا   ،لدا لذا من دور فعاؿ ولزرؾ للدورة الدالية وتنظيم الكتلة النقدية ،السياسة الاقتصادية

 :في العناصر الدكونة لذا من حيث الإجراءات الدتخذة والأىداؼ النهائية الدرجو برقيقها

البنك الدركزي في لشارسة سلطتو للتحكم في النقود وأسعار الفائدة بأنها "أىداؼ   SamuelsonPaulيعرفها ف
 5وشروط الائتماف".

                                                             
، مذكرة ماجستتَ، كلية العلوـ الاقتصادية والتجارية "0229 -0222ضبط العرض النقدي في الجزائر خلال الفترة  ودورىا فيالسياسة النقدية إكن لونيس، "1

 .118: ص ،-20102011التسيتَ، جامعة الجزائر،  وعلوـ
 .40-41: ص ص ،سابق مرجع، 2005الطبعة الثالثة،  بضيدات، لزمود 2
 .22 :ص سابق، مرجع صاري، علي   3
 .139 :، ص1977، مكتبة نهضة الشرؽ للطباعة والنشر والتوزيع، القاىرة، مصر، مقدمة في النقود والبنوكلزمد خليل برعي،  4
 .803 :، ص2006، مكتبة لبناف ناشروف، بتَوت، لبناف، علم الاقتصادبوؿ سامويلسوف، نورد ىاوس،  5
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بأف السياسة النقدية تعتٍ "إدارة التوسع والانكماش في حجم النقد لغرض برقيق أىداؼ  Kentيرى  كما
 1معينة، كهدؼ التشغيل الكامل".

يم عرض النقد )العملة والائتماف الدصرفي( عن بأف السياسة النقدية تشمل تنظ Pratherوبنفس الابذاه يرى 
 2طريق تدابتَ ملبئمة تتخذىا السلطات النقدية لشثلة بالبنك الدركزي أو الخزينة العمومية.

 عن بصيع التدابتَ والإجراءات اللبزمة التي تقوـ بها السلطات النقدية فإف السياسة النقدية ت عبر   آخر وبتعبتَ
بهدؼ التأثتَ على الدتغتَات النقدية وعلى ، الدركزي، بابزاذىا للمعطيات النقدية موضوعا لتدخلهاالدمثلة في البنك 

سلوؾ الجهاز الدصرفي وسلوؾ الأعواف الاقتصاديتُ، للتوفيق بتُ كمية النقود التي يتم إنشاؤىا مع كمية النقود التي 
لو الاستقرار النشاط الاقتصادي من جهة، وما يشك  يرغب الأفراد في حيازتها آخذة بعتُ الاعتبار علبقة النقود ب

وذلك لتحقيق الأىداؼ الاقتصادية الكلية  ،النقدي من مناخ ملبئم لدمارسة النشاط الاقتصادي من جهة أخرى
 الدسطرة من طرؼ الدولة خلبؿ فتًة زمنية معينة.

ستهدؼ الزيادة الإبصالية الدعروضة من النقود في الاقتصاد بسرعة أكبر ت توسعيةتكوف أف والسياسة النقدية إما 
زيادة حجم السيولة من خلبؿ الت دخل بالسلطات النقدية خلبؿ فتًات الركود الاقتصادي، حيث تقوـ من الدعتاد 
 .الفجوة الانكماشيةإعادة التوازف بتُ العرض والطلب وتضييق بهدؼ  الدعتاد،الاقتصاد بسرعة أكبر من  الدتداولة في

يعاني اقتصادىا من  الدعتاد، عندماتقوـ بتوسيع الدعروض من النقود ببطء أكثر من  انكماشيةوإما أف تكوف عملية 
 دواتالأ لرموعة من باستخداـ بزفيض حجم السيولة الدتداولة داخل الاقتصاد من خلبؿوذلك ظاىرة التضخم 

 3.السياسة النقدية عرؼ بأدواتت  

س جوانب تسعى السياسة النقدية لتحقيق لرموعة من الأىداؼ بعيدة الددى بس   النقدية:أىداف السياسة  -ثانيا
جل بلوغ ىذه الأىداؼ قد تواجو أومن  .أثتَ على الأداء الاقتصادي بشكل عاـلستلفة في الاقتصاد قصد الت  

وبالتالر يصبح الحكم على فعالية السياسة  أثتَ عليها بشكل سريع ومباشر،السلطات النقدية مشكلة عدـ إمكانية الت  
ا يستلزـ الدرور بأىداؼ أولية ووسيطية تقع بتُ أدوات البنك الدركزي وبتُ برقيق أىدافو لش   ،النقدية حكما غتَ صحيح

  :التالر الشكل في موضح ىو كما4.الدركزي للبنك الحديثة بالاستًاتيجية يعرؼ فيما النهائية

                                                             
 .83: سابق، ص مرجع أكرـ حداد، مشهور ىذلوؿ، 1
 .185 :، ص2006، دار اليازوري العلمية للنشر والتوزيع، عماف، الأردف، البنوك المركزية والسياسات النقديةزكريا الدوري، يسرى السامرائي،  2
 .63: ، ص2008، دار الراية للنشر والتوزيع، الأردف، إدارة العمليات النقدية والمالية بين النظرية والتطبيقزاىر عبد الرحيم عاطف،  3
 .61-60 :ص، 2010مكتبة حستُ العصرية، بتَوت، لبناف، ، سياسة الصرف الأجنبي وعلاقتها بالسياسة النقدية، لحلو موسى بوخاريبوخاري،  موسى لحلو 4
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 .النقدية لسياسةالحديثة ل ستراتيجيةالا(: 1-1شكل رقم )

بتَوت، لبناف،  مكتبة حستُ العصرية،، سياسة الصرف الأجنبي وعلاقتها بالسياسة النقدية، لحلو موسى بوخاريالمصدر: 
 .61، ص 2010

 على وبناء، النقدية الكتلة لنمو سنوي معدؿ في يتمثل ىدؼ بوضع استًاتيجية السياسة النقدية الحديثة تقوـ
في  التحكموىذا ما يسمح بض معدؿ المجاميع النقدية، الفرؽ بتُ الأىداؼ والتقديرات يرفع البنك أو لؼف   درجة

 على الدركزي البنك وذلك من خلبؿ تأثتَ ،البنوؾالتحكم في الفائدة على الأرصدة النقدية لدى و عرض النقود 
 الوسيطية الأىداؼ على بدورىا تؤثر والتي النقدية، للسياسة الدباشرة وغتَ الدباشرة الأدوات بواسطة الأولية الأىداؼ

 للسياسة النهائية والأىداؼ الوسيطية الأىداؼ الأولية، الأىداؼ بتُ لظيز ىنا ومن النهائية. للؤىداؼ وصولا
 النقدية.

ىي عبارة عن متغتَات شديدة الاستجابة ، و أو ما يسمى بأىداؼ الأداء: الأولية)التشغيلية( الأىداف  .1
 على الأىداؼ الوسيطية. وتتمثل فيما يلي: أثتَلأدوات البنك الدركزي، يسعى من خلبلذا للت  

  1يتضمن ىذا الدتغتَ المجمعات التالية:  مجمعات الاحتياطات النقدية: 1. 1

 القاعدة النقدية: وتضم النقود الدتداولة لدى الجمهور والاحتياطات الدصرفية. -

                                                             
 :ض، الدملكة العربية السعودية، ص، تربصة طو عبد الله منصور وعبد الفتاح عبد الربضن عبد المجيد، دار الدريخ للنشر، الرياالنقود والبنوك والاقتصادباري سيجل،  1

293. 

 النقديةأدوات السياسة 
سياسة  -سياسة معدؿ إعادة الخصم

السياسة الانتقائية  –السوؽ الدفتوحة 
 -سياسة تأطتَ القروض  –للقروض 

الاحتياطي  –سياسة معدلات الفائدة 
 القانوني

 الأىداف التشغيلية )الأولية(:
 الاحتياطات النقديةلرمعات 

 النقد ظروؼ سوؽ

 الأىداف النهائية للسياسة النقدية:
 تقرارا الدستوى العاـ للؤسعاراس

 عمالة كاملةال
 توازف ميزاف الددفوعات

 معدل نمو اقتصادي مرتفع

 الأىداف الوسيطة:
 الفائدة تمعدلا

 المجمعات النقدية
 سعر الصرؼ
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ارية والاحتياطات الإضافية لرموع احتياطات البنوؾ: وتشمل ودائع البنوؾ لدى البنك الدركزي )الاحتياطات الإجب -
 والنقود الحاضرة في خزائن البنوؾ(.

احتياطات الودائع الخاصة: وبسثل الاحتياطات الإبصالية مطروحا منها الاحتياطات الإجبارية على ودائع الحكومة  -
 والودائع في البنوؾ الأخرى.

الاحتياطات الإجبارية )كمية القروض قتًضة: تساوي الاحتياطات الإبصالية مطروحا منها الدالاحتياطات غتَ  -
 الدخصومة(.

ولكل لرمع من ىذه المجمعات مؤيدوف ومعارضوف حوؿ ألعيتو وفعاليتو مقارنة بالمجمعات الأخرى، فقد مازاؿ 
يتعلق  فيماالجدؿ مستمرا بتُ الاقتصاديتُ، لكوف الدفاضلة بتُ ىذه المجمعات تعتمد على بذربة البنك الدركزي، 

 التحكم في أي من ىذه المجاميع. علىقتصاد ومدى قدرة السلطات النقدية بخصوصية الا

لارتفاع أو الطفاض أسعار الفائدة  استجابتهم ويعتٍ ىذا الدتغتَ قدرة الدقتًضتُ ومدى ظروف سوق النقد: 2. 1
 1وشروط الإقراض الأخرى ولػوي ىذا الدتغتَ على:

الاحتياطات الفائضة للبنوؾ لدى البنك الدركزي مطروح منها الاحتياطات الحرة: وتسمى صافي الاقتًاض، وبسثل  -
 الاحتياطات التي اقتًضتها ىذه البنوؾ من البنك الدركزي.

 2معدؿ الأرصدة البنكية وىو سعر الفائدة على الأرصدة النقدية الدقتًضة بتُ البنوؾ لددة قصتَة )يوـ أو اثنتُ(. -
 ك الدركزي رقابة قوية.أسعار الفائدة الأخرى التي لؽارس عليها البن -

ذونات الخزينة، والأوراؽ التجارية، معدؿ أكما يستخدـ ىذا الدتغتَ )ظروؼ سوؽ النقد( معدلات الفائدة على 
 الفائدة الذي تفرضو البنوؾ على العملبء، ومعدؿ الفائدة على قروض البنوؾ فيما بينها، كأرقاـ قياسية.

لرموعة من الدتغتَات النقدية، لؽكن بواسطتها التأثتَ على تضم الأىداؼ الوسيطية  :الأىداف الوسيطية .2
الكتلة النقدية. ولؼضع برديد الأىداؼ الوسيطية لمجموعة من الدعايتَ، تكوف مرتبطة بالذدؼ الأولر، ولذا آثار على 

 فيما يلي:ىذه الدعايتَ  ، وتتمثلالذدؼ النهائي
كما لغب أف تكوف متاحة بشكل سريع وفي الوقت   أف تكوف قابلة للقياس وتتمتع بدرجة كبتَة من الدقة، -

 الدناسب؛
أف تكوف ىذه الدتغتَات برت السيطرة التامة للبنك الدركزي من خلبؿ قدرتو على التحكم فيها وجعلها تستَ في  -

 الابذاه الدطلوب؛
 أف تكوف أثارىا على الذدؼ النهائي قابلة للتنبؤ من طرؼ البنك الدركزي. -

 يطية فيما يلي: وتتمثل الأىداؼ الوس
                                                             

 .125 :، ص2005والتوزيع، القاىرة، مصر،  للنشر الفجر دار ،الأدوات( -الأىداف-المفهوم (النقدية والسياسة النقود صالح مفتاح، 1
 .134 :، ص1998، مؤسسة شباب الجامعة، القاىرة، مصر، نظرية النقود والبنوك والأسواق الماليةأبضد أبو الفتوح الناقة،  2
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كهدؼ وسيط لدا بعد الحرب العالدية الثانية، وقد اىتم ةيعود استخداـ معدؿ الفائد :معدلات الفائدة 1.2
الكينزيوف بدعدلات الفائدة كمتغتَ وسيط لؽكن من خلبلو التأثتَ على النشاط الاقتصادي، عبر تثبيتو إلذ الحد الأدنى 

لتشجيع الاستثمارات، ومن ثم الطلب الكلي على النقود، نظرا لسهولة ملبحظة تغتَات سعر الفائدة مقارنة  الدمكن
جل الاعتماد على سعر أبالتغتَات الأخرى، على عكس النقدويتُ الذين ركزوا على عرض النقود واعتبروا أنو من 

 1د.ربطها بدستواىا الحقيقي، والذي يعتبر صعب التحدي الفائدة ينبغي

سواء من ناحية  ،لات الفائدة لدعد  تُونتيجة لشدة حساسية الأفراد والدشروعات والعائلبت والأعواف الاقتصادي
تكلفة اقتًاضهم أو من ناحية العوائد من توظيف مدخراتهم، أولت السلطات النقدية اىتماما كبتَا لذذا الدتغتَ بهدؼ 

وذلك بالعمل  2،التأثتَ على الطلب وعلى عرض النقود بسويل الاقتصاد ومن ثم  أثتَ على استًاتيجية النظاـ الدالر في الت  
على مراقبة مستويات أسعار الفائدة والمحافظة عليها ضمن ىوامش غتَ واسعة نسبيا وحوؿ مستويات وسيطية تقابل 

ها طبيعة العلبقة بتُ  أف ابزاذ معدلات الفائدة كهدؼ وسيط يطرح مشاكل عديدة، من بينإلا   3التوازف في الأسواؽ.
 ن مشكل الوقوع في التضخم لشا  معدلات الفائدة طويلة وقصتَة الددى والنقود، إضافة إلذ أف أسعار الفائدة قد تتضم  

كما أف التغتَات في سعر الفائدة لا تعكس في الواقع نتائج جهود ،  يفقد أسعار الفائدة الحقيقية ألعيتها كمؤشر
 لظا أيضا عوامل السوؽ.السياسة النقدية وحدىا، وإ

حكم في معدلات الفائدة ىو الذدؼ الدركزي للسياسة بينما اعتبر الكينزيوف أف الت  المجمعات النقدية:  2.2
وذلك بتثبيت معدؿ لظو  ،النقدية، فإف خيار السيطرة على لظو الدعروض النقدي يعتبر الخيار الأوؿ لدى النقديتُ

على تنص النظرية النقدوية ف ،الكتلة النقدية في مستوى قريب من معدؿ لظو الناتج الحقيقي لتحقيق الاستقرار النقدي
في اللجنة الاقتصادية  فريدمانحيث أكد  ،للنقد % 5إلذ  3الحفاظ ولعدة سنوات على معدؿ لظو ثابت من 

وأنو لا  ،الصعب ضبط الأسعار المحلية دوف ضبط زيادة معدؿ كمية النقودأنو من 1959 للكونغرس الأمريكي سنة
. 4توجد دولة في العالد استطاعت التغلب على مشكلة التضخم دوف اللجوء إلذ خفض معدؿ الزيادة في كمية النقود

دوراف النقود نتيجة لة صعبة للغاية وذلك بسبب تغتَ سرعة أوبدءا من الثمانينيات أصبح برديد المجمعات النقدية مس
وعليو أصبح الإشكاؿ الدطروح الدتعلق بهذا ، لحركة رؤوس الأمواؿ الرسمية وغتَ الرسمية، وظهور الدشتقات الدالية الحديثة

                                                             
 بر كأداة للسياسة النقدية وليس  يوجد العديد من معدلات الفائدة في الاقتصاديات الدتطورة: الدعدلات الرئيسة والتي يقرض بها البنك الدركزي البنوؾ التجارية، وىي تعت

جل والتي على أساسها معدلات السوؽ الدالية أو الدعدلات طويلة الأجل، كهدؼ وسيط؛ معدلات السوؽ النقدية ويتم على أساسها تداوؿ الأوراؽ الدالية قصتَة الأ
 للمزيد انظر:  جل القصتَ والدعدلات الددينة وىي الدطبقة على القروض الدمنوحة وتتأثر ىذه الدعدلات بدعدؿ الفائدة الرئيسي.تصدر السندات، معدلات التوظيف في الأ

 .64 :، ص2003، ديواف الدطبوعات الجامعية، الجزائر، الاقتصادية الكليةلى السياسات إالمدخل عبد المجيد قدي،  -
 .99-98: ، ص2013، مكتبة حسن العصرية، بتَوت، لبناف، اقتصاديات البنوك والتقنيات البنكيةوليد العايب، لحلو بوخاري،  -

1 Philipe Jaffré, Monnaie et Politique Monétaire, Economica, 4ème Ed, Paris, France,1996, P : 102. 
2 Jean-Luc Bailly, Gille Caire & al, Economie Monétaire et Financière, Bréal, Paris, France, 2000, P : 220. 

 .197-195 :ص وساـ ملبؾ، مرجع سابق، ص 3
 .24 :مرجع سابق، ص، والمستحدثات اقتصاديات النقود والبنوك، الأساسياتعبد الدطلب عبد الحميد،  4
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 M1م اللجوء إلذ المجمع فهل يت  ، الدتغتَ يتمثل في برديد المجمع النقدي الذي نعتبره كهدؼ وسيط للسياسة النقدية
ع النقدي الذي وجود مشتقات مالية؟ وتبقى درجة تطور الاقتصاد ىي المحدد للمجم  في ظل  M3أو  M2أو 

  1تعتمد عليو السلطة النقدية كهدؼ وسيط.

وتستخدـ  ،الصرؼ دورا مهما في معرفة الاستًاتيجية الاقتصادية والدالية للحكومة سعر: يلعب سعر الصرف 3.2
الاستقرار في قيمة العملة من جهة وبرقيق التوازف في  جل برقيقأمن  السلطات النقدية سعر الصرؼ كهدؼ وسيط

ففي حالة نظاـ الصرؼ العائم لؽكن لأسعار الفائدة الدرتفعة أف تؤدي إلذ جذب  .ميزاف الددفوعات من جهة أخرى
ة ا في حالم  أ ؛ولػدث العكس في حالة الطفاض سعر الفائدة المحلي ،رؤوس الأمواؿ لشا يرفع من قيمة العملة الوطنية

سعر الصرؼ الثابت فإف السلطة النقدية تتدخل على مستوى سوؽ الصرؼ لشراء أو بيع العملة الوطنية بغرض 
حداث التوازف في سوؽ إ في الدقابل فإفالحفاظ على استقرار سعر الصرؼ مستخدمة في ذلك احتياطات الصرؼ. 

 ف  إجل دعمها فأفإذا قاـ البنك الدركزي بشراء العملة من  ،أثتَ على السيولة النقدية في الاقتصادالصرؼ يؤدي إلذ الت  
السيولة النقدية سوؼ تنخفض باعتبار أف البنك الدركزي سيستخدـ احتياطات الصرؼ في عمليات الشراء للعملة 

 حتياطات الصرؼ تعتبرباعتبار أف  ا-بسبب الطفاض الكتلة النقدية حالة من الركود ف يسبب أىذا من شأنو  ،المحلية
 2لدواجهة ىذه الحالة.ولكن لؽكن للبنك الدركزي إتباع سياسة التعقيم -من أىم مقابلبت الكتلة النقدية

تقع الأىداؼ النهائية للسياسة النقدية برت إطار الأىداؼ العامة للسياسة الاقتصادية  :الأىداف النهائية .3
كاف استقرار الأسعار ومعالجة مشكلة التضخم ىو ما يشغل اىتماـ   1929الكبتَ سنة  الكلية، وقبل أزمة الكساد

عدلات عالية من برقيق م الاقتصاديتُ، لكن مع ظهور النظرية الكينزية ظهرت أىداؼ أخرى تتعلق بالعمالة الكاملة،
 :ورلكالدالنمو الاقتصادي، وبرقيق التوازف في ميزاف الددفوعات أو فيما يعرؼ اختصارا بالدربع السحري 

                                                             
 .101 :مرجع سابق، ص لحلو بوخاري، وليد العايب، 1
 قنوات للتدخل،   التعقيم على أنها "قياـ البنك بتخفيض أصولو المحلية بشكل لػد من أثر زيادة صافي الأصوؿ الأجنبية على القاعدة النقدية باستخداـ عدة سياسة تعرؼ

الأوؿ ضد الآثار غتَ الدرغوب فيها للزيادة في تدفقات رأس الداؿ الأجنبي على لظو الائتماف المحلي لػتجز فيها البنك الدركزي  كما تعرؼ سياسة التعقيم بأنها خط الدفاع
 مبالغ كبتَة في صورة احتياطات رسمية لشا لػد من تأثر البلد عند مواجهة انعكاس التدفقات".

 .100 :وليد العايب، لحلو بوخاري، مرجع سابق، ص 2
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الأىداؼ الأخرى  ثل في الوقت نفسو ابتعادا عنالأىداؼ لؽ   أحد من الاقتًاب أف أعلبه الشكل من يتضح
ىذه الأىداؼ من طرؼ واضعي  برديد نتيجة تعارض بعض أىداؼ السياسة النقدية، وىذا يطرح مسألة الأولوية في

التقدـ الاقتصادي وطبيعة الدولة، بالإضافة إلذ درجة  السياسة الاقتصادية مع مراعاة الأوضاع الاقتصادية التي بسر بها
 الأىداؼ النهائية التي تسعى السياسة النقدية إلذ برقيقها:لأىم  موجز عرض يلي وفيما ي.النظاـ الاقتصاد

 على : يعتبر برقيق الاستقرار النقدي والاقتصادي والحفاظتحقيق الاستقرار في المستوى العام للأسعار 1.3
حيث تسعى كل الدوؿ إلذ تلبفي التضخم واحتواء برركات الأسعار  ،النقديةمن أىم أىداؼ السياسة  الشرائية القدرة

 النقدية السلطة تلتزـ ينبغي أف اكم د،وفي نفس الوقت علبج احتماؿ حدوث الكساد إف وج 1مستوى لذا إلذ أدنى
 2النقدي. الدعروض زيادة طريق عن العجزبعدـ تطبيق سياسة التمويل ب

الاستغلبؿ الأمثل لجميع الدوارد الاقتصادية الدتاحة في المجتمع وذلك  عن ىذا الذدؼ عبر  ي   العمالة الكاملة: 0.3
على  التأثتَ من خلبؿ النقدية السياسة تقوـ حيث ،عنو وباحث عليو قادر شخص لكل عمل فرصة توفتَ من خلبؿ

التشغيل في الاقتصاد  خفض معدلات الفائدة لشا يشجع الاستثمار، فيزداد زيادة الدعروض النقدي الذي يؤدي إلذ

                                                             
 .92 :، ص2003، لرموعة النيل العربية، القاىرة، مصر، السياسات الاقتصادية على مستوى الاقتصاد القومي: تحليل كليعبد الدطلب عبد الحميد،  1
 .59 :، ص1994، ابراد الدصارؼ العربية، بتَوت، لبناف، استقلالية البنوك المركزية بين التأييد والمعارضةنبيل حشاد،  2

 PIBمعدؿ لظو 

 لزاربة التضخم توازف ميزاف الددفوعات

 استقرار سعر الصرؼ

 كالدور لنيكولا السحري المربع(: 1-0) رقم شكل

 ,Marie Delaplace, Monnaie et Financement de l’économie, Dunod,. Paris :المصدر
France, P : 118. 
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 الأجر الطفاض لشا يسبب الأسعار ارتفاع إلذ تؤدي النقدي الدعروض زيادة فإف أخرى جهة ، ومنمن جهة القومي
 1 مشروعاتهم. حجم لزيادة العاملة الأيادي من الدزيد تشغيل إلذ العمل أصحاب يدفع وىذا الحقيقي
تعمل السياسة النقدية على برقيق التوازف في ميزاف الددفوعات من  تحقيق التوازن في ميزان المدفوعات: 3.3
 ،ؼالصر  سعر سياسات أو الفائدة سعر أو النقدي الدعروض باستخداـ الواردات وتقليل الصادرات تشجيع خلبؿ

 لشا ،ففي حالة العجز يقوـ البنك الدركزي برفع أسعار إعادة الخصم فتًتفع أسعار الفائدة على القروض نتيجة لذلك
إلذ  الدستوى العاـ للؤسعار فيميليؤدي إلذ تقليل حجم الائتماف وبالتالر تقليل الطلب على السلع والخدمات 

من جهة أخرى فإف رفع  ؛قلل الإقباؿ على السلع الأجنبيةوىذا ما يؤدي إلذ تشجيع الصادرات وي الالطفاض لزليا،
أسعار الفائدة لزليا يؤدي إلذ إقباؿ الأجانب على إيداع أموالذم في البنوؾ الوطنية، وىذا ما يساىم في دخوؿ عديد 

 2من رؤوس الأمواؿ الأجنبية إلذ الدولة لشا يساعد في تقليل العجز في ميزاف الددفوعات.
يعتبر برقيق معدؿ لظو اقتصادي مرتفع ىدفا رئيسيا للسياسة النقدية تحقيق معدل نمو اقتصادي مرتفع:  3.3

الأجل حيث يعتبر النمو  قصتَة أىدافا تعد التي ويرتبط بالأىداؼ النهائية الأخرى لذا ،الأجل طويلة الأىداؼ ومن
توازف ميزاف الددفوعات يساعداف بدورلعا في برقيق الاقتصادي سببا في امتصاص البطالة، كما أف استقرار الأسعار و 

معدؿ لظو مرتفع والمحافظة على استدامتو. ويبرز دور السياسة النقدية في برفيز النمو الاقتصادي في ظل توفر لرموعة 
من خلبؿ  ،من العوامل غتَ النقدية كالدوارد الطبيعية والقوى العاملة الكفؤة والظروؼ السياسة والاجتماعية الدلبئمة

التأثتَ على معدؿ الائتماف عبر التوسع في الدعروض النقدي حتى لؽكن الوصوؿ إلذ مرحلة الانطلبؽ التي تضع 
كما أف عمل البنك الدركزي على توفتَ معدؿ فائدة منخفض إلذ حد ما سيؤثر   3،الاقتصاد في طريق النمو السريع

  4الداؿ وزيادة الدخل القومي الحقيقي.لشا يؤدي إلذ زيادة تراكم رأس  على حجم الاستثمارات
جل بلوغ أىداؼ السياسة النقدية سابقة الذكر، يستخدـ البنك الدركزي أمن  :أدوات السياسة النقدية -ثالثا

 تتلخص فيما يلي: حديثة من الأدوات تنقسم إلذ أدوات كمية، أدوات كيفية، وأخرىلستلفة لرموعة 

حجم الأمواؿ أثتَ على للت  ت ستخدـ الأدوات الكمية  :للسياسة النقديةالأدوات الكمية )غير المباشرة(  .1
أوجو نوعيتو و بغض النظر عن للوحدات الاقتصادية التجارية البنوؾ  الدمنوح من قبلالدتداولة والائتماف الدصرفي 

 ، وتتمثل أىم ىذه الأدوات فيما يلي:استعمالاتو

                                                             
، 2009دار غيداء للنشر والتوزيع، عماف، الأردف، ، ) قياسية-تحليلية-نظرية (دور السياسة النقدية في الاستقرار والتنمية الاقتصادية القطابري، لزمد ضيف الله 1

 .21:ص
بحوث اقتصادية ، 2000/2010تقييم فعالية السياسة النقدية في تحقيق المربع السحري لكالدور في الجزائر خلال الفترة لزمد راتوؿ، صلبح الدين كروش،  2

 .79 :، ص2014، ربيع 66، العدد عربية
 .277 :، مرجع سابق، صوالمستحدثات الأساسيات اقتصاديات النقود والبنوكعبد الدطلب عبد الحميد،  3
 .490 :ص ،2006العربية السعودية،  أبضد عبد الخالق، دار الدريخ للنشر، الرياض، الدملكة :، تربصةوالاقتصاد النقود والبنوك، وآخروفتوماس ماير  4
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الدالية  خصم أوراقهالإعادة البنوؾ التجارية للبنك الدركزي  أعادة ما تلج :إعادة الخصم سعر  1.1
مقابل سعر فائدة يعرؼ بسعر إعادة  بالسيولةلغرض تزويدىا  -أف قامت بخصمها لديها و التي سبق  -والتجارية

 تيحوت 1،الأجل قصتَة الداليةو سعر الفائدة الذي يعيد بو البنك الدركزي خصم الأوراؽ التجارية  ويقصد بو ،الخصم
النقصاف تبعا  بالزيادة أو ضبط أسعار الفائدة كالتحكم فيهاإمكانية  بنك الدركزيللسياسة معدؿ إعادة الخصم 

 البنك عبِ يت   تضخم وجود حالة ففي ،الائتماف حجم على من خلبؿ التأثتَ والاجتماعية الاقتصادية التنمية لأىداؼ
 ،الائتماف تكلفة وتزداد الفائدة معدلات بذلك لتًتفع الخصم إعادة معدؿ برفع فيقوـ انكماشية نقدية سياسة الدركزي

 سياسة إتباع حالة في والعكس النقدي الدعروض فينخفض الائتماف في التوسع على التجارية البنوؾ قدرة من لػد الش  
 3وتصبح سياسة إعادة الخصم أداة غتَ فعالة في الحالات التالية: 2.توسعية نقدية

لدى البنوؾ التجارية الاحتياطات النقدية اللبزمة، لشا يستبعد أثر سياسة إعادة الخصم في السياسة قد تتوفر  -
 ؛الائتمانية لذا

س الداؿ..( لشا أالبنوؾ بهدؼ الحصوؿ على السيولة للبقتًاض من مصادر أخرى )بنوؾ بذارية، سوؽ ر  أقد تلج -
 ؛يضعف دور ىذه الأداة

الرفع من سعر إعادة الخصم قد  ف  إف ،متفائلة بالنسبة لزيادة الطلب وارتفاع الأرباحعندما تكوف توقعات الجمهور  -
شر التشاؤـ تولػدث العكس عندما ين ،لا يؤدي إلذ بزفيض الطلب على القروض رغم ارتفاع سعر الفائدة

 بالطفاض أرباحهم فيحجموف عن الاقتًاض حتى ولو كانت أسعار الفائدة منخفضة.
ة إعادة الخصم بددى توفر سوؽ واسع ومنظم لسوؽ النقد بصفة خاصة وسوؽ الخصم بصفة يرتبط لصاح سياس

ذونات الحكومية والأسهم والسندات، وىذا متوفر أكثر في وكذا مدى نسبة التعامل بالأوراؽ التجارية والأ ،عامة
 البلداف الدتقدمة مقارنة بالدوؿ النامية.

يقوـ بها البنك الدركزي بائعا أو مشتًيا للؤوراؽ الدالية  ىي العملية التي سياسة السوق المفتوحة:   1.2
 4،في السوؽ النقدية بصفة خاصةوالأوراؽ التجارية سندات الحكومية للو  ،في السوؽ الدالية والتجارية بصفة عامة

عن طريق الإجراءات التي يتخذىا في الحالات التي يواجهها الاقتصاد  التأثتَ على السيولة النقدية الدتداولة بغرض
البنك الدركزي   يتدخلففي حالة الانكماش والطفاض وتتَة النشاط الاقتصادي وموجات الركود الدتتالية  .الوطتٍ

لشا يؤدي إلذ  والأوراؽ التجارية وفي بعض الحالات الذىب والعملبت الأجنبية، والأذونات كمشتًي للؤوراؽ الدالية
في حالة التوسع الكبتَ  والعكس صحيح ؛زيادة السيولة لدى الأفراد وتتمكن البنوؾ من التوسع في منح الائتماف

                                                             
 .397: ، ص1990، الأكادلؽية للنشر، الدفرؽ، الأردف،اقتصاديات النقود والمصارفعبد الدنعم السيد علي،  1
 .118 :ص سابق، مرجع سحنوف، لزمود 2
 .593 :، ص1992، جامعة الدوصل، الدوصل، العراؽ، النقود والبنوكعوض فاضل الدليمي،  3
 .266 :، ص1990، دار الثقافة الجامعة، القاىرة، مصر، التحليل الاقتصادي الكليأبضد جامع،  4
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للنشاط الاقتصادي الذي يتًافق مع تزايد حدة التضخم، فإف البنك الدركزي يقلل من قدرة البنوؾ والدؤسسات الدالية 
والأوراؽ التجػارية، وأحيانا الذىب  بيع الأسهم والسندات والأذونات على منح الائتماف وذلك بواسطة عمليات

الذي يؤدي إلذ الطفاض كمية النقود الدتداولة إذ تنخفض الأرصدة النقدية لدى البنوؾ  ،والعمػلبت الأجنبية الأخرى
لنقدي ويقل الائتماف التجاريػة ومن ثم تضعف قدرتها الائتمانية بدقدار قيمة عمليات البيع، فينخفض بذلك العرض ا

ومن خلبؿ تطبيق البنك  .الدمنوح وتنكمش الابذػاىات التوسعية في النشاط الاقتصادي إلذ الدستوى الدراد الوصوؿ إليو
نو يؤثر مباشرة على كمية الاحتياطات النقدية لدى البنوؾ التجارية من جهة أو ما إف لسياسة السوؽ الدفتوحةالدركزي 

على سعر الفائدة من جهة أخرى فيما يعرؼ بالأثر السعري: الأوؿ لػدث عندما يقوـ البنك يعرؼ بالأثر الكمي، و 
الدركزي بشراء الأوراؽ الدالية لشا يؤدي إلذ زيادة في السيولة النقدية وبالتالر قدرة البنوؾ التجارية على منح الائتماف 

ك الدركزي في سوؽ الأوراؽ الدالية لشا يؤدي إلذ وخلق النقود والعكس بالعكس؛ أما الثاني فيكوف عندما يتدخل البن
 1حدوث تغتَات في أسعار توازف السوؽ.

وتتميز سياسة السوؽ الدفتوحة عن سياسة معدؿ إعادة الخصم من ناحية لراؿ التطبيق وطبيعة العلبقة بتُ 
ففي سياسة معدؿ إعادة الخصم لػاوؿ البنك الدركزي التأثتَ في سيولة البنوؾ التجارية  ،البنوؾ التجارية والبنك الدركزي

في سيولة السوؽ النقدية، لتقييد أو توسيع الائتماف حسب الأىداؼ الاقتصادية الدرغوبة، أما في سياسة  ومن ثَم  
وفي ىيكل ىذا السوؽ بهدؼ السوؽ الدفتوحة فنجده عكس ذلك، فهو لػاوؿ أف يؤثر في سيولة السوؽ النقدية 

ف عمليات السوؽ الدفتوحة تعتبر شاملة إمن جهة أخرى ف 2ف،الائتما التأثتَ في سيولة وقدرة البنوؾ التجارية على خلق
في أثرىا مقارنة بسعر إعادة الخصم لأنها تشمل كافة البنوؾ التجارية، في حتُ أف سعر الخصم لؼص البنك التجاري 

وتتوقف فعالية ىذه السياسة على لرموعة من الشروط: 3ة.ولتو ويرغب بخصم أوراقو التجاريالذي يعاني من نقص سي
4 

 لشا لغعلو أكثر نشاط وديناميكية؛ والنقد اتساع ىيكل سوؽ الداؿ -
 عمق السوؽ من خلبؿ توفر عدد من السندات الدتداولة ذات الخصائص الجيدة؛ -
 توافر إرادة التعامل من طرؼ الدتدخلتُ. -

أفضل وسائل البنك الدركزي في  القانونيالاحتياطي  عد  ي  : الاحتياطي الإجباري نسبة تعديلسياسة   1.3
 السيطرة على فيالنقدية التي يستخدمها  وأدوات أىم أحدو  ،بضاية الودائع من لساطر السيولةو  الرقابة على الائتماف

 ،خلق النقود ومنح الائتماف التجارية فيقدرة البنوؾ  علىالتأثتَ من خلبؿ جانب مهم من جوانب العرض النقدي 

                                                             
1 Marc Montoussé, Economie monétaire et financière, Bréal, Paris, France, 2000, P  : 228. 

 .186 :، ص2009والتوزيع، عماف، الأردف، ، دار الدستقبل للنشر النقود والبنوك بين النظرية والتطبيق أنس البكري، وليد الصافي، 2
 .189 :نفس الدرجع، ص 3
 . 156 :، ص2005الجامعية، الجزائر، الدطبوعات ديواف ،البنوك تقنيات طاىر لطرش، 4
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لػدد القانوف  بالاحتفاظ بنسبة معينة من إبصالر الودائع الدتوفرة لديها كاحتياطي نقدي قانوني إجباري بإلزامهاوذلك 
قانونية نقود سائلة إضافة إلذ الأصوؿ السائلة الأخرى بالأسهم لحتياطات االا نولؽكن أف تتضم   1،لوالحد الأدنى 

 ىذه النسبة بدا تَسلطة كبتَة في تغيويتمتع البنك الدركزي ب 2.والكمبيالات والذىب والعملبت الصعبة والسندات
 ، فيلجأ في حالات الركود والانكماش الاقتصادي إلذ خفض نسبتهاالأوضاع الاقتصادية السائدة في البلدو يتناسب 

،  ، وتوفتَ السيولة النقدية للتداوؿ في الاقتصادئتماف الدمنوحوالا الإقراضلشا يشجع البنوؾ التجارية على زيادة حجم 
خلق النقود وبالتالر الحد ليحد  من قدرة البنوؾ على ، في حالات التضخم والتوسع الاقتصادي رفع نسبتهاكما يقوـ ب

 من الائتماف.

لفة في التحكم في عرض تكقل أوتتميز ىذه الأداة في كونها تؤثر على كل البنوؾ التجارية بالتساوي، كما أنها 
ىذه الأداة لا ترتبط بوجود سوؽ مالية متطورة أو برغبة الجمهور  إضافة إلذ أف   3النقود مقارنة بالأداتتُ السابقتتُ،

 ببيع أو شراء السندات ولا بقرار البنوؾ التجارية.

ستخدـ ىذه الأدوات في بزصيص وتوجيو الائتماف بتُ ت   :الأدوات الكيفية )المباشرة( للسياسة النقدية 2
، على حسب طبيعة الأوضاع للتأثتَ على ابذاه الائتماف وليس حجمو الكلي والفرعيةالقطاعية  الأنشطةلستلف 

ستعمل بشكل كبتَ في الدوؿ النامية، لأنو يتعذر عليها استعماؿ الأدوات الكمية بسبب الاقتصادية السائدة، وت  
 4ي:يل الدصرفية، وتتمثل ىذه الأدوات فيما أسواقها الدالية وأجهزتهاضعف لظو 

ينتهج البنك الدركزي سياسة انتقائية بذعل قراراتو تتعلق فقط ببعض القطاعات  السياسة الانتقائية للقرض1.2
إعطاء كل ليها، بحيث تكوف قراراتو كفيلة بإالتي يعتبرىا أكثر مردودية للبقتصاد الوطتٍ فيقوـ بتوجيو القروض 

 التسهيلبت في منح القروض إلذ ىذه القطاعات ولؽكن أف تأخذ ىذه السياسة عدة أشكاؿ منها:

 إقرار معدؿ خصم مفضل لذذه القطاعات؛ -
 إمكانية إعادة خصم الأوراؽ التي تتوفر فيها ىذه الشروط الضرورية لعدة مرات؛ -
 إعادة خصم الأوراؽ فوؽ مستوى التدفق؛ -
 سعر الفائدة وسيلة في يد البنك الدركزي للتأثتَ في حجم القروض النقدية لقطاع أو يعتبرالتمييز في أسعار الفائدة:  -

أو الصناعة  لصناعات معينة، حيث لػدد البنك الدركزي سعر فائدة منخفض على القروض الدقدمة للقطاع
الدقدمة للصناعات والقطاعات غتَ  لقروضالدرغوب في تشجيعها، في حتُ لػدد أسعار فائدة مرتفعة على ا

 .الدرغوب فيها
                                                             

 .291: ، ص2006، دار الحامد للنشر، عماف، الأردف، الاقتصاد الكلينزار سعد الدين العيسى، إبراىيم سليماف قطف،  1
 .192 :، ص2000، دار الدستَة للنشر، عماف، المالية العامة والنظام المالي في الإسلاملزمود حستُ الوادي، زكريا أبضد غراـ،  2
، نزار سعد الدين العيسي،  3  .369 :، مرجع سابق، صالنقود والمصارف والأسواق الماليةعبد الدنعم السيد، علي 
4  ،  .130-128 :مرجع سابق، ص، 2000الطبعة الأولذ، بلعزوز بن علي 
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 وضع قيود على الائتماف الاستهلبكي: وذلك للكبح من الواردات. -

: تتمثل ىذه الأداة في قياـ البنك الدركزي بوضع قواعد لتنظيم القروض والسلف على سياسة تأطير القروض2.2
قدرة البنوؾ  الحد منستخدـ فيها الائتماف، كما يقوـ بتحديد السقوؼ الائتمانية بهدؼ أساس الأىداؼ التي ي  

التجارية على منح الائتماف، وكذلك فرض الرقابة على البنوؾ التجارية من خلبؿ التفتيش الدوري على أعمالذا، 
داة برديد الدبلغ الدتاح للقرض فقط، ولد تشمل ىذه الأ .بالإضافة إلذ الرقابة على أرصدة العملبت الأجنبية في البنوؾ

بل أيضا تقليص الفتًة الزمنية للؤوراؽ التجارية الصالحة لإعادة الخصم، وعادة ما تكوف ىذه السياسة مرافقة لبرامج 
استقرار للكتلة النقدية، يشمل التقليل من النفقات العمومية وتشجيع الادخارات وإصدار السندات والقياـ بكل 

يلة بتخفيض الكتلة النقدية الفائضة، إلا أف تطبيق ىذه السياسة قد لا يؤدي إلذ الأىداؼ الدرجوة منها الوسائل الكف
 وىذا يعود إلذ:

 غياب تأثتَىا على القروض الدوجهة للخزينة؛ -
 رغبة السلطات النقدية بعدـ إجراء تقييد كبتَ لتمويل الاقتصاد؛ -
  إصدار سندات دين أو حتى إلذ الاقتًاض بالنقد الأجنبي.لجوء الدشروعات إلذ الاقتًاض فيما بينها أو إلذ -

يستخدـ البنك الدركزي أحيانا إلذ جانب الأدوات  :الأدوات الحديثة " المساعدة " للسياسة النقدية 3
 أىم زيادة فعاليتها ومن سابقة الذكر، أدوات أخرى سواء في حالة عدـ برقيقو لأىداؼ السياسة النقدية أو بهدؼ

 :يلي ما الدستخدمة الأدوات ىذه
: يستخدـ البنك الدركزي ىذه الوسيلة لإقناع البنوؾ التجارية لإتباع السياسات التي يقوـ بوضعها الإقناع الأدبي 1.3

خلبؿ توجيو  البنوؾ ومن لتحقيق أىداؼ معينة، وذلك عن طريق الاجتماعات والدؤبسرات التي يعقدىا مع ىذه
لها، ويتوقف لصاح ىذه الوسيلة على مدى سيادة روح التعاوف بتُ البنك الدركزي لحل مشاك النصائح والدعونة لذا

 .والبنوؾ التجارية

والدؤسسات الدالية  يقوـ البنك الدركزي بإصدار تعليمات مباشرة موجهة إلذ البنوؾ التجاريةالتوجيهات والأوامر:  2.3
البنك الدركزي باستخداـ جزء من  مثل قياـ لتوجيهها إلذ السياسات الدرغوبة من خلبؿ حجم الائتماف وطبيعتو،

أو إقراضها لأصحاب الدشاريع الاستثمارية طويلة الآجل،   الأصوؿ الدالية للبنوؾ التجارية في شراء السندات الحكومية
و التي يتعتُ على البنوؾ مراعاتها بتُ رأس الداؿ والاحتياطي وبصلة أصولذا، أ كما يقوـ البنك الدركزي بتحديد النسبة

 1 .لإبصالر قروض البنوؾ واستثماراتها بالنسبة لأنواع معينة فرض حد أقصى

 الإقراض سوؽ على التأثتَ بهدؼ متضافرة كمجموعة تعمل النقدية السياسة أدوات فإف الأساس ىذا وعلى
 لزكمة حلقات ثلبث من تتكوف واحدة سلسلة إطار في ذلك(، و عليو والطلب الائتماف عرض في التحكم (النقدي

                                                             
 . 185-184 :، ص2007، دار الخلدونية، للنشر والتوزيع، الجزائر، ) دراسة مقارنة (السياسة النقدية في النظاميين الإسلامي والوضعيبصاؿ بن دعاس،  1
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الأعواف  الآخر الطرؼ وعند ،الدالية والأسواؽ البنوؾ وسطها وفي ،الدركزي البنك طرفيها أحد عند يقف الاتصاؿ
  .المالي بالنظام يعرؼ ما إطار برت الاقتصاديوف
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 .وظائفه همأالمعلب الثالث: حعريف النظام المالي و 

 مكونات جزءا ىاما منالذي بسثل النقود موضوع نشاط مؤسساتو على اختلبفها، الدالر الدصرفي و يعتبر النظاـ 
والتي تسعى من ورائها إلذ دفع  ،النظاـ الاقتصادي للدولة وىذا من خلبؿ الوظائف الدتعددة التي تؤديها مؤسساتو

وما يتًتب عن  ،ارضة لذاعجلة النمو الاقتصادي وبرقيق التوازف بتُ الأطراؼ الطالبة لرؤوس الأمواؿ والأطراؼ الع
 ذلك من نتائج اقتصادية واجتماعية.

ؼ النظاـ الدالر على أنو شبكة معقدة من الدؤسسات والإجراءات والدمارسات عر  ي   :تعريف النظام المالي -أولا
التي والقواعد التي بردد الطرؽ الدتبعة في بصع الددخرات من الوحدات الاقتصادية، الأسر، الدؤسسات والحكومات 

 1،تفوؽ إيراداتها نفقاتها وإعادة توزيعها لصالح الوحدات الاقتصادية التي تفوؽ حاجتها للتمويل إمكانياتها الذاتية
حيث يسمح النظاـ الدالر للوحدات الاقتصادية ذات العجز بالإنفاؽ أكثر لشا بسلك خلبؿ فتًة زمنية معينة، وفي 

ويعتمد في ذلك على  2،رة التمويلية بتوظيف واستثمار مواردىا الفائضةالدقابل يتيح للوحدات الاقتصادية ذات القد
 3بصيع الدؤسسات التي لذا دور أساسي في تعبئة الددخرات من ذوي الفوائض الدالية وإعادة توزيعها على ذوي العجز.

اديق التقاعد وحسب صندوؽ النقد الدولر فإف النظاـ الدالر يضم كل من البنوؾ وبورصات الأوراؽ الدالية، صن
متُ، البنك الدركزي وكل مؤسسة تشمل الإطار الذي يسمح بالقياـ بالعمليات الاقتصادية وجذب أوصناديق الت

 4الددخرات لضو الاستثمارات.

تتمثل وظيفتو الأساسية في  ،وعليو لؽكن تعريف النظاـ الدالر على أنو شبكة من الدؤسسات الدالية والأسواؽ
ؿ الدوازنة بتُ مدخرات أصحاب الفوائض الدالية مع الدتطلبات التمويلية لأصحاب العجز، عبر بسويل الاقتصاد من خلب

توفتَ الآليات الدناسبة لخلق وتبادؿ الأصوؿ والأدوات الدالية الدختلفة بتُ الوحدات الاقتصادية وفق لرموعة من الأطر 
 التشريعية.

غم من التطورات التي شهدتها الأنظمة الدالية عبر العقود الخمسة على الر : الوظائف الاقتصادية للنظام المالي -ثانيا
الداضية من خلبؿ ظهور مؤسسات وساطة مالية حديثة وتوسع الخدمات والأدوات الدقدمة من طرفها، فقد أدت 

يرى أنو في الددى القصتَ  Levine 1997إلا أف  ،زيادة الطلب والابتكارات التكنولوجية إلذ تطور أنشطتها
والدتوسط فإف الوظائف الأساسية للؤنظمة الدالية ثابتة عبر الزمن والدكاف، وأف جودة الخدمات ونوعية الأدوات 

                                                             
1 Stiglitz j E, Walsh C E, Principes d’économie moderne, traduction française par florence Mayer, Boeck 

& lancier, 2ème éd, Paris, France, 2004, P : 568. 
2 Robert ferrandier, Vincent Koen, Marchés de capitaux et techniques financières, Economica, 4ème éd, 
Paris, France, 1997, P : 9. 
3 Gregory N. Mankiw, Mark P. Taylor, Principes de l’économies, traduction par Elise Tosi, Boeck, 2ème éd 
européenne, Paris, France, 2011, P : 708. 
4 Fond monétaires international, Indicateur de solidité financière, guide d’établissement, Washington, 
USA, 2006, P : 11 



.الإظار النظري للنظام النقدي، النظام المالي والنمى الاقخصادي  الفصل الأول  

 

23 
 

.وعليو لؽكن اعتبار أف النظاـ الدالر مهما اختلفت وتنوعت تركيبتو فهو يؤدي الوظائف 1والدؤسسات ىي التي تتغتَ.
 الأساسية التالية:

تبرز ألعية النظاـ الدالر في قيامو بجلب أكبر قدر لشكن من الددخرات الدالية المدخرات المالية:  تعبئة .1
وتوجيهها لضو الاستثمارات، حيث لؽكن للمدخرين في ظل وجود ىذا النظاـ إقراض فوائضهم الدالية، تنويع لزفظتهم 

  2وبرقيق عوائد ربحية مع ضماف في زيادة سيولة أصولذم.
رة الدؤسسات الدالية في تعبئة موارد جديدة وبالخصوص بصع الددخرات النقدية أساسا من خلبؿ وتتجلى قد

 3الاقتصادي، تكييف شروط خدمات بصع الددخرات مع القيود والشروط الدفروضة من قبل أصحاب الطلب والمحيط
ـ على شكل قد  الدستحقات الدالية لت  د النظاـ الدالر في أدائو لذذه الوظيفة على خلق لرموعة واسعة من حيث يعتمِ 

 4أصوؿ للمدخرين الذين لؼتلفوف من حيث درجة السيولة، العائد، الددة الزمنية، التنويع، ولساطر عدـ السداد.

وتؤدي عملية بصع الددخرات إلذ بسويل عدد كبتَ من الدستثمرين لشا يؤثر بشكل إلغابي على تراكم رأس الداؿ 
وبالتالر 5،ز الابتكارات التكنولوجية ويزيد من لظو الإنتاجيةا لػف  لشلضو الأنشطة الأكثر ربحية، وتسهيل برقيق الدوارد 

 6فإف الأنظمة الدالية الأكثر فعالية في تعبئة الددخرات تؤثر إلغابا على النمو الاقتصادي.

على عكس : ردتوفير المعلومات والبيانات المالية حول الاستثمارات الممكنة والتخصيص الجيد للموا .2
لأفراد اؿ لذم بصع وبرليل الدعلومات حوؿ الدؤسسات و لؽتلك الوسطاء الداليوف الأدوات والقدرات التي بزو   ،الأفراد

ار يتى الدوؿ، حيث تعتبر الدعلومات الدتعلقة بالربح والدلبءة الدالية والدخاطر ضرورية لابزاذ القرارات واختحوالأسهم و 
عدة عوائق من حيث تكاليف الصفقات وصعوبة يواجو الدقتًضوف  اؿوفي ظل غياب نظاـ مالر فع   7الاستثمارات،

الحصوؿ على الدعلومات حوؿ لستلف الأدوات والدؤسسات بالإضافة إلذ عدـ تناسقها لشا يؤدي إلذ مشكلتتُ 
للمقتًضتُ ذو الدخاطر  لػدث مشكل سوء الاختيار عندما يكوف 8أساسيتتُ: سوء الاختيار والدخاطر الأخلبقية؛

                                                             
1 Levine R., Financial development and economic growth: views and agenda, Journal of economic 

literature, Vol. 35, N° 2, 1997, P: 689 
2 Ibid., P : 699. 
3 Doligez F, Comment concevoir et apprécier l’impact dans le domaine de la microfinance, IRAM, Juin 
2004, Paris, France, P : 2. 
4 Levine R., Financial development and economic growths: views and agenda, Op. Cit, P: 622. 
5 Daron Acemoglu, Fabri Zio Zillibitti, Was Prometheus unbound by chance? Risk, diversification and 

growth, Journal of politic economy, Vol. 105, N° 4, 1997, PP: 712-713. 
6Levine R., Finance and growth: theory and evidence, Elsevier Publishers, Volume 1A, 

Amsterdam, North-Holland, 2005, P: 865-934. 
7 Bodie Z., Merton R, Finance, traduit par Thibierge C, Pearson, 2ème éd., Paris, France, 2007, PP : 34-35 
8Moez Ouni, "Etude empirique de la relation entre le système monétaire et financier et la croissance 

économique", thèse de doctorat, la faculté des science économiques, université de Neuchâtel, Paris, 

France, 2011, P : 10. 
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الائتمانية العالية فرصة أفضل للحصوؿ على الائتماف دوف غتَىم، فعدـ قدرة الدقرضوف على التمييز بتُ لساطر 
أما فيما  1.الدستثمرينعلى حساب الدضاربتُ الدقتًضتُ يدفعهم إلذ تطبيق معدلات فائدة مرتفعة وىذا ما يستقطب 

 بالقياـ بنشاط غتَ مرغوب فيو من تُالدقتًض مثل قياـ ،بردث بعد اتفاقية العقد قدالتي يتعلق بالدخاطر الأخلبقية 
يؤدي إلذ مشكلة عدـ احتًاـ بنود العقد من الدقتًضتُ أو عدـ  ، قدمراقبة سلوكوالذي من الصعب قبل الدقرض 

يعمل النظاـ الدالر على توفتَ  ،جل الإحاطة بهذه العوائق وتقليل الآثار السلبية لحدوثهاأالوفاء بالدين. وعليو ومن 
 2ومعالجة الدعلومات وبزفيض تكاليف الصفات ومن ثم التخصيص الجيد للموارد.
فوجود بورصة واسعة الحجم وذات  ،فيويتجلى دور السوؽ الدالر في توفتَ وإنتاج الدعلومة أكثر من النظاـ الدصر 

سيولة مرتفعة من شأنها بسكتُ بصيع الدتعاملتُ من نفس الفرص الاستثمارية دوف اقتصارىا على البعض منهم مثلما 
حيث بذبر السوؽ الدالر الدؤسسات الددرجة فيها على نشر حالتها الدالية ونتائجها  ،ىو الحاؿ في السوؽ غتَ الكفؤة

 .حياؿ تلك الشركات الدناسبتقييم أدائها ومن ثم ابزاذ القرار الاستثماري  ينيتستٌ للمستثمر ل المحققة بشكل دوري
ز السوؽ الدالر في حالة معالجتها السريعة للمعلومات التي ترد إليها حوؿ الشركات الددرجة ىو انعكاس تلك يوما لؽ

 3الدعلومات بشكل سريع في الأسعار الدنشورة في البورصة.

كثتَا ما يعاني صغار الدسالعتُ من عدـ وجود الخبرة متابعة الاستثمارات وممارسة الرقابة على الشركات:  .3
وىنا تظهر ألعية بناء نظاـ مالر يكوف فيو الوسيط الدالر مشرفا على  ،الكافية أو الدافع لدمارسة الرقابة على الشركات

عنيتُ، حيث لؽكن من خلبؿ ذلك برقيق وفورات في التكاليف والحد ضة لصالح الددخرين الدرقابة إدارة الشركات الدقتًِ 
ومن ناحية أخرى فإف تطوير العلبقة طويلة الأمد بتُ الوساطة الدالية يسمح  ؛من آثار الدعلومات غتَ الدتماثلة

أف الوسطاء  Bencivenga & Smith وفي ىذا الإطار بتُ   4بتخفيض أكثر لتكاليف الحصوؿ على البيانات.
من وىذا  ،الشركات من خلبؿ وفرات التكاليف المحققة من الرقابة على ىذه الأختَة وكمةلداليوف يكسبوف من حا

 5ض من أزمات الائتماف ولػفز الإنتاجية وتراكم رأس الداؿ وبالتالر يزيد من النمو الاقتصادي.أف لؼف   شأنو
أفضل، حيث تنعكس الدعلومات الدنفعلة بإدارة السياسة ومقارنة بالبنوؾ فإف الأسواؽ الدالية تعتبر كجهاز رقابي 

كما تتوفر البورصات الدتطورة على إجراءات   6الاستثمارية والشغلية والدوكلية للشركات على أسعار أسهمها في البورصة،
                                                             

1 Frederic S Mishkin, The economics of money, banking and financial markets, Boston Addison Wesley, 
6th Ed, 2003, P: 178. 
2 Demirgic kunt A, Levine R, Finance, financial sector policies and long run growth, the world bank 
working paper, N° 11, 2008, P: 4. 

 ، أطروحةالحقيقي" والقطاع المالي القطاع بين الترابط ،إفريقيا وشمال الأوسط الشرق منطقة في الاقتصادي النمو على المالية الأسواق تأثير مباركي،" سامي 3
 .38 :، ص2015-2014 باتنة، لخضر الحاج جامعة التسيتَ، وعلوـ الاقتصادية والتجارية العلوـ كلية دكتوراه،

4 Moez Ouni, Op. Cit, P : 11. 
5 Bencivenga, Valerie, Bruce D smith, Some consequences of credit rationing in an endogenous growth 

model, Journal of economic dynamic and control, N°17, 1993, PP: 97-122. 
 الخاص العدد ،الاقتصادية للعلوـ بغداد لكلية لرلة ،حالة" دراسة المالية للأوراق العراق سوق الاقتصادية التنمية على وأثرىا المالية "الأسواق شندي، قاسم أديب6

 .161: ، ص2013الكلية، بغداد،  لدؤبسر
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بالإضافة فإف للبورصة القدرة على برديد وبذديد  1إجراءات إعادة شراء حصص الشركات الددارة بشكل غتَ فعاؿ،
 ات الدفلسة على عكس البنوؾ التي ليس في وسعها تصفية الشركة خاصة إذا كانت العلبقة بينهما طويلة الأمد.الشرك

يعمل النظاـ الدالر على التقليل من الدخاطر من خلبؿ التحستُ في كمية  :توفير السيولة وإدارة المخاطر .4
سطاء الداليوف، حيث أف الصياغة الجيدة لعقود ونوعية الدعلومات الدتاحة للمتعاملتُ حوؿ الدؤسسات الأفراد والو 

الائتماف وتعزيز وسائل تنفيذىا وتوسيع نطاؽ الأدوات الدالية يسمح بتنويع المحفظة الدالية للمستثمرين من تأثتَ 
الدخاطر. فغالبا ما تفضل الأسر والعائلبت امتلبؾ أصوؿ سائلة بينما تبحث الدؤسسات عن أصوؿ طويلة الأجل 

تثماراتها وىنا يبرز دور الوسطاء الداليوف في برويل الأصوؿ السائلة إلذ أصوؿ طويلة الأجل حيث يعتبر تنويع لتمويل اس
وتقسيم الدخاطر وسيلة للنظاـ الدالر لتخفيض الدخاطر الفردية الدرتبطة بالدشاريع الاستثمارية. وفي حالة نظاـ مالر 

على النمو الاقتصادي من خلبؿ تشجيع تراكم رأس الداؿ  متطور فإف الطفاض ىذه الدخاطر يؤثر بشكل إلغابي
 2وبرستُ عوائد الاستثمارات وزيادة الابتكارات التكنولوجية.

يعمل النظاـ الدالر على تسهيل عمليات تبادؿ السلع  تسهيل عمليات تبادل السلع والخدمات: .5
لقة بها، وذلك بتوفتَ أدوات ووسائل والخدمات من خلبؿ بزفيض تكاليف الصفقات والحصوؿ على الدعلومات الدتع

وىذا من شأنو أف يساعد في زيادة رأس الداؿ وبرستُ الابتكارات  ،الدفع الضرورية للنشاط الاقتصادي المحلي والدولر
 3دفع عجلة النمو الاقتصادي. التكنولوجية ومن ثَم  

وبالرغم من استقرار وظائف النظاـ الدالر فيما بتُ الدوؿ وعبر سنوات لستلفة، فإف طريقة تنفيذ تلك الوظائف 
لإمكانية القياـ بها من قبل مؤسسات مالية متنوعة ووفقا لقواعد لستلفة، لشا يعتٍ أف لجوانب ىيكل النظاـ غتَ مستقرة 

  الدالر؟ود بهيكل النظاـ الدالر بدائل من حيث أداء الوظائف. فماىو الدقص
 .المعلب الرابع: هيكل النظام المالي ومؤسساجه

ل ىيكل النظاـ الدالر لرموعة الدؤسسات والتكنولوجيا الدالية وقواعد اللعبة التي بردد تنظيم النشاط الدالر ث  لؽ  
بشكل  النظاـ الدصرفي التقليدي  ىيكل النظاـ الدالر ليضم النظاـ السوقي إلذ جانبخلبؿ فتًة زمنية معينة، وقد تغتَ  

عبر قنوات  الوحدات ذات الحاجة التمويليةإلذ  ،الوحدات ذات القدرة التمويليةالدوارد الدالية من  يسمح بتدفق
 ومؤسسات لستلفة.

                                                             
1 David Scharfstein, The disciplinary role of takeovers”, review of economic studies Wiley Blackwell, Vol 

55(2), April 1988, PP: 187-188. 
2 Saint Paul. G, Technological choice, financial markets and economic development, European 
Economic Review, Vol 36, N° 4, 1992, P: 763. 
3 Pollin J-P, Jacquet P, Système financier et croissance, Cinquièmes Doctoriales de MACROFI et 
séminaire de diversité des systèmes financiers et croissance : un état de l’art, Université d’Orléans, 
France, 22-23 Mai 2008, P : 4. 
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يوفر النظاـ الدالر عبر لرموعة من الدؤسسات والأسواؽ الدالية : الاقتصاد في التمويل ومؤسسات قنوات -أولا
وتتم عملية انتقاؿ الأمواؿ حسب  ،وتدفق الدوارد الدالية من الوحدات ذات الفائض إلذ الوحدات ذات العجزانتقاؿ 

" النقود في في كتابهما   John Gurley & Edward Shawجوف غورلر وإيدوارد شاو نو كل منما بي  
عبر قناتتُ رئيسيتتُ: إما من خلبؿ الدؤسسات "Money in a Theory of Finance 1960نظرية الداؿ 

الدالية التي تقوـ بدور الوساطة أو كما يعرؼ بالتمويل غتَ الدباشر، وإما من خلبؿ الأسواؽ الدالية التي بذمع بتُ 
 التالر:عارضي وطالبي الأمواؿ، أو ما يعرؼ بالتمويل الدباشر حسب ما ىو موضح في الشكل 

 
من الأمواؿ إلذ وفقا لذذا النوع من التمويل يلجأ أصحاب العجز وأصحاب الفائض  :المباشر غير التمويل .1

الذين لؽثلوف لعزة وصل دائمة بتُ الدقرضتُ والدقتًضتُ، من خلبؿ إصدار أصوؿ مالية ثانوية من  1تُالوسطاء الدالي
 2لصالح وحدات الفائض وقبوؿ الأصوؿ الدالية الدباشرة من وحدات العجز.هم قبل

                                                             
  اقتصادي أمريكي °( 1994، 1908) شاو إيدواردستانفورد، ( وىو اقتصادي من جامعة 1920) جون غورلي 

 Gurley & Shaw, Money in theory of finance, brooking institutions, Washington DC, USA, 1960. 
 .35 :، ص2015، دار ألرد للنشر والتوزيع، عماف، الأردف، التمويل والمؤسسات التمويلية: مفهوم وأىداف وسياساتسلماف عبد الله معلب،  1

2 Sylvie de Coussergues, La banque : Structures, Marchés, Gestion, Dalloz, 2ème éd, Paris, France, 1996, P 
 :.3. 
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 ,Fréderic S. Mishkin, Monnaie, banque et marchés financiers, Pearson Education المصدر:
Paris, France, 2007, P : 23. 
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ظهرت في نهاية الخمسينيات من القرف وبرتل الوساطة الدالية مكانة ىامة ضمن مكونات النظاـ الدالر، حيث 
على أنها عملية شراء أصوؿ مالية أولية من الدقتًضتُ  حيث ع ر فت ،غورلر وشاوػالداضي عبر النموذج النظري ل

  1.النهائيتُ مقابل إصدار أصوؿ مالية ثانوية لصاح الدقرضتُ
يكوف البنك الدركزي في قمة ىرمو ومزيج من وتتم عملية التمويل غتَ الدباشر على مستوى القطاع الدصرفي الذي 

 نوؾ الأعماؿ والدؤسسات الدالية الأخرى.، بالبنوؾ التجارية، البنوؾ الدتخصصة، بنوؾ الاستثمار

لػتل البنك الدركزي موقعا أساسيا في الجهاز الدصرفي يهدؼ إلذ تنظيم عمل  البنك المركزي: 1.1
البنك الدركزي ويستمد  .تولذ إدارة السياسة النقديةكما ي  مؤسسات النظاـ النقدي والدالر وتوجيهها والإشراؼ عليها

لتحفيز النمو والمحافظة على  ،اف والائتمفيرمزيتو كسلطة نقدية من احتكاره لإصدار النقود والرقابة على النظاـ الدصر 
وتتوقف  2الاستقرار النقدي والدالر عن طريق توفتَ كميات النقود الدناسبة بدا يتلبءـ مع متطلبات النشاط الاقتصادي.

كفاءة الجهاز الدصرفي على كفاءة وعمل البنوؾ الدركزية بالدرجة الأولذ، والتي تتأثر قدرتها بدجموعة من العوامل التي 
ومدى الحرية والاستقلبؿ الذي  بها،كدرجة تطور الاقتصاد والسوؽ الدالر والتشريعات الدالية والدصرفية الدعموؿ   بركمها

 تمتع بو.ت
برتل البنوؾ التجارية مكانة بارزة في الاقتصاديات الوطنية فهي بسثل العمود الفقري  البنوك التجارية: 0.1

كما تعتمد على خدماتها كل من الأسواؽ   ،ركز حولو أنظمة الدفعلأي نظاـ في العالد، حيث تعتبر المحور الذي تتم
ففي الوقت الذي يشهد فيو التمويل عن طريق الأسواؽ الدالية تزايدا مستمرا لا تزاؿ  .الدالية والدؤسسات غتَ البنكية

من أىم مؤسسات وتعد البنوؾ التجارية  3الدوؿ. ياتالبنوؾ تلعب دورا مهما في عملية بسويل خطط التنمية لاقتصاد
الإيداع والسحب الدالية، حيث تنصب عملياتها الرئيسية على بذميع النقود الفائضة عن حاجة الجمهور أو منشآت 

وتتميز البنوؾ التجارية عن غتَىا  4الأعماؿ أو الدولة، لغرض إقراضها للآخرين أو استثمارىا في أوراؽ مالية لزددة.
 5من البنوؾ بخصائص ألعها:

                                                             
1 Jean-Louis Besson, Marché, Banques et Politique Monétaire en Europe, Presses Universitaires de 

Grenoble, France, 2003, P   :  10. 
 .16، ص: 2002دار الفكر، عماف، الأردف،  إدارة المصارف: مدخل تحليل كمي معاصر،رضا صاحب أبو بضد آؿ علي،  2

3Caprio G. Jr. & Levine R, Reforming finance in transitional socialist economies, the world bank research 

observes, vol 9, N° 1, 1994, P: 7. 
 .25 :، ص2008، بن عكنوف، الجزائر، الطبعة الرابعة، ديواف الدطبوعات الجامعية، محاضرات في اقتصاد البنوكشاكر القزويتٍ،  4
 بالاعتماد على:من تلخيص الباحثة  5

- Narassiguin P, Monnaie, Banques et Banques Centrales dans la Zone Euro, Boeck, Bruxelles, Belgique, 

2004, PP  :  19-20.  
- Smith B.D, Bencivenga V.R, Financial Intermediation and Endogenous Growth, The Review of 

Economic Studies, Vol. 58, N°2, 1991, P: 195. 



.الإظار النظري للنظام النقدي، النظام المالي والنمى الاقخصادي  الفصل الأول  

 

28 
 

عملية تلقي الودائع وتقدنً القروض النشاط الأساسي للبنوؾ التجارية، ولعا الوظيفتاف الدميزتاف لذذا النوع من تعتبر  -
 1؛البنوؾ والتي تنشأ عنهما عملية خلق النقود حسب نظرية الدضاعف

عة من الأنشطة بالإضافة إلذ الدور الكلبسيكي الدتمثل في قبوؿ الودائع ومنح القروض تقوـ البنوؾ التجارية بدجمو  -
كتقدنً خدمات استشارية للعملبء فيما يتعلق بأعمالذم   ،والوظائف الحديثة بحكم تطور لزيطها الاقتصادي

والدسالعة في دعم بسويل الدشاريع التنموية والدشاريع البنكية وبرصيل الأوراؽ التجارية لصالح  ،ومشاريعهم التنموية
الدستندية  اتوبرويل العملة للخارج وفتح الاعتماد ،فظها لحساب العملبءالعملبء، وشراء وبيع الأوراؽ الدالية وح

 2؛لكتًونية... الخإوشراء وبيع العملبت الأجنبية وتقدنً خدمات 
حيث تسمح بجذب الدزيد من العملبء ، بسثل عملية تسيتَ وسائل الدفع وتطويرىا مهمة أساسية للبنوؾ التجارية -

 ؛وتزيد من فعالية ىذه الدؤسسات
تهدؼ البنوؾ التجارية لتحقيق معدلات مرتفعة للمردودية الدالية والدردودية الاقتصادية مع برقيق التوازف في إدارة  -

 ابذنبه ةعتبر الإبقاء على احتياطي إجباري لدى البنك الدركزي وسيولة معتبرة ومرونة لدى البنك ضرور وي   ،الدخاطر
 .امن قبل زبائنه إليها تعرضتخطر السحوبات الدتتالية التي قد 

: ىي تلك البنوؾ التي تقوـ بالعمليات الدصرفية التي بزدـ نوعا لزددا من البنوك المتخصصة  3.1
ويعتمد ىذا النوع من البنوؾ على مصادره  3النشاط الاقتصادي مثل النشاط الصناعي أو الزراعي أو العقاري.

الداخلية في القياـ بوظائفو، حيث تعتمد البنوؾ الدتخصصة في بسويل أنشطتها التي تتخصص فيها على مواردىا 
بالإضافة إلذ الدوارد الخارجية من البنوؾ التجارية والبنك  ،الذاتية من رؤوس أموالذا واحتياطات ولسصصات البنك

ولا يقتصر عمل ىذه البنوؾ على الإقراض  الدركزي عكس البنوؾ التجارية التي تعتبر ودائع العملبء الدورد الرئيسي لذا.
يث تهدؼ إلذ ح ،فقط وإلظا تقوـ بدشاريع إنتاجية أو تقدنً الخبرة الفنية والدشورة للمستثمر في لراؿ بزصصها

ولذذا تتلقى الدعم من طرؼ الدولة عن طريق إقراضها قروضا طويلة  4النهوض بقطاعات لزددة في الاقتصاد الوطتٍ.
 سعر فائدة تفضيلي.بالأجل 

ىي عبارة عن مؤسسات تقوـ بجمع مواردىا الدالية من قبل لرموعة واسعة من  صناديق الاستثمار: 4.1
ستثمارية(. والفرؽ الرئيسي بتُ البنوؾ التجارية وصناديق الاستثمار يكوف في طريقة الدستثمرين )الأسر والدؤسسات الا

تعتمد البنوؾ التجارية على ودائع عملبئها فإف صناديق الاستثمار تطرح أوراؽ  ففي حتُالحصوؿ على الدوارد الدالية، 
والتي  الوظيفة التمويليةط أساسية ىي: وتتمثل وظائف ىذه البنوؾ في ثلبث نقا 5مالية للبكتتاب من قبل الدستثمرين.

                                                             
1 Ammour Benhalima, Monnaie et Régulation monétaire Edition Dahleb, Alger, 1997, P   : 17. 

 .114، 113 :، مرجع سابق، صالنقود والبنوك بين النظرية والتطبيقأنس البكري، وليد الصافي، 2
 .173 :أكرـ حداد، مشهور مذلوؿ، مرجع سابق، ص 3
 .171 :نفس الدرجع، ص4

5Diatkine S, Institutions et Mécanismes Monétaires, Armand Colin, 2ème éd., Paris, France, 1996, P 30.  
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لؽكن من خلبلذا التعرؼ على والتي  الوظيفة التنموية؛ التمويل اتفاقيةبدوجبها يقوـ البنك بتدبتَ الدوارد الدالية ومتابعة 
ومدى جدواىا واختيار أفضلها والبدء في تأسيسها  ،التنموية الدتاحة والعمل على تقييم الدشروعات الاستثمارية الفرص

 1التمويل. اتكمتابعة الدشروعات واتفاقي  الوظيفة الرقابيةو ؛ جل قيامهاأوتوفتَ البيئة اللبزمة من 
تٌ بصورة رئيسية بتقدنً الخدمات : وتشمل الدؤسسات التي تع  المؤسسات المالية غير المصرفية 5.1

وسطاء ، و وصناديق التقاعد، وسطاء الدشتقات الدالية، الوسطاء الداليوف الدتخصصوف الدالية، ومن ألعها شركات التأمتُ
الاكتتاب في الأوراؽ الدالية وبذار الأوراؽ  اشركات التمويل، لرمعات الاستثمار الدشتًؾ، ضامنو كماليوف آخروف:  

 .الدالية

الدقتًضتُ والدقرضتُ دوف تدخل أي تتم عملية التمويل الدباشر من خلبؿ العلبقة بتُ  :المباشر التمويل .2
وذلك من خلبؿ قياـ الوحدات ذات العجز بإصدار حقوؽ مالية وبيعها إلذ الوحدات  2وسيط بنكي أو غتَ بنكي،

للمقتًضتُ بالتواصل الدباشر مع الدقرضتُ من خلبؿ إصدار الأوراؽ الدالية في السوؽ  لشا يسمح 3،ذات الفائض
ن التمويل عدة صعوبات تتجسد في صعوبات الانتقاؿ وتوافق الرغبات وحجم الصفقات ويواجو ىذا النوع م ة.الدالي

تدخل وسطاء السوؽ والتجار  الأمر الذي تتطلب 4،والدبالغ، بالإضافة إلذ الدخاطر والتكاليف الدتًتبة عن ذلك
 ،( في السوؽ الدالرالدتخصصتُ كطرؼ ثالث لتسهيل عملية بسرير ىذه الأصوؿ )فيما يعرؼ بالتمويل شبو الدباشر

تعتبر السوؽ الدالية ركيزة وعليو  لانتقاؿ وتدفق الأمواؿ عبر ىذه الفئة وبرقيق التوافق في الرغبات بأقل تكلفة لشكنة.
يتم من خلبلذا تدفق الأمواؿ الفائضة من الوحدات ىامة من ركائز النشاط الاقتصادي لأنها بسثل إحدى القنوات التي 

إلذ الوحدات الاقتصادية التي تعاني من عجز مالر  ،تع بفائض مالر برتفظ بو في شكل مدخراتالاقتصادية التي تتم
 .وتتوافر لديها فرص استثمارية تسعى لتمويلها

 ،ؼ السوؽ الدالية بأنها الأماكن التي يتم فيها تداوؿ الأصوؿ الداليةعر  ت  : تعريف السوق المالية 2.1
من الوحدات  هاوالذي من خلبلو يتم برويل 5نظاـ لتجميع برويل وبزصيص الدوارد الدالية، الى أنهىا علؽكن اعتبار و 

الاقتصادية ذات الفوائض الدالية إلذ الوحدات الاقتصاديػة التي تعاني من عجز. وعلى ىذا الأساس تشتَ الأسواؽ 
الاقتصادية الدختلفة من خلبؿ الدؤسسات  الدالية إلذ الديكانيكية التي تضمن بذميع الددخرات وتقدنً الأمواؿ للؤنشطة

كما لؽكن تعريف السوؽ الدالية من حيث الددخل الدؤسساتي على أنها لرموع  6الدالية التي تضمها ىذه الأسواؽ.

                                                             
 .181، ص: 2001، البياف للطباعة والنشر، الإسكندرية، مصر، اقتصاديات النقود والبنوك: الأساسياتعبد الدنهم راضي، فرج عزت،  1

2Gilbert Koenig, Analyse, monétaire et financière, Economica, Paris, France, 2000, P   : 24. 
 .50 :، ص2005، قسم الاقتصاد، الإسكندرية، مصر، اقتصاديات: نقود وبنوك وأسواق ماليةلزمود يونس، كماؿ أمتُ الوصل،  3
 .6-5 :، ص ص2007، ديواف الدطبوعات الجامعية، الجزائر، تقنيات البنوكالطاىر لطرش،  4

5 Bernard J., Bruno S., Marchés Financiers : Gestion de Portefeuille et des Risques, Dunod, 5ème éd, 

Paris, France, 2009, P  : 7. 
 .21: ص ،2005، الدار الجامعية، الإسكندرية، مصر، بورصة الأوراق المالية بين النظرية والتطبيقلزمد صالح الحناوي، جلبؿ إبراىيم العبد،  6
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الدؤسسات الدالية والبورصات بدختلف أنواعها التي تنساب من خلبلذا الأمواؿ الفائضة من الأفراد والدؤسسات إلذ من 
 لذ ىذه الأمواؿ لفتًة زمنية معينة.ىم بحاجة إ

نظرا للتنوع والاختلبؼ الكبتَ الذي تتميز بو الأسواؽ الدالية فقد ظهرت : أقسام السوق المالية 0.0
من يعتمد على طبيعة الدعاملبت وتوقيت  فهناؾ ،تقسيمات متعددة لذذه الأسواؽ بزتلف باختلبؼ الدعيار الدستخدـ

إلذ الأسواؽ الدالية من حيث درجة تنظيم السوؽ وكذا من  ومنو من ينظرإصدارىا وكذلك الدتدخلتُ في ىذه السوؽ، 
حيث الأوراؽ الدتداولة فيو وآجالذا... الخ. ولكن رغم ىذه التصنيفات تبقى الأسواؽ الدالية في الواقع متداخلة ومن 

اد فاصل جدي بتُ نوع معتُ منها ونوع آخر. ولؽكن تقسم الأسواؽ الدالية عموما إلذ أسواؽ النقد الصعب إلغ
 وأسواؽ رأس الداؿ.

التي لا يزيد  الأدوات الدالية قصتَة الأجلتي يتم التعامل فيها بالسوؽ ال اقصد بهي السوق النقدية: 1.0.0
في تسهيل عقد الصفقات لذذه السوؽ  الوظيفة الأساسيةتتمثل و وف قابلة للتداوؿ. تاريخ استحقاقها عن سنة وتك

ىذه تتميز الدعاملبت داخل ، كما الدالية بتُ الوحدات ذات العجز الدالر الدؤقت والوحدات ذات الفائض الدالر الدؤقت
ستحقاقها السوؽ بالطفاض درجة الدخاطرة التي لؽكن أف تتعرض لذا الأوراؽ الدالية الدتداولة فيها، نظرا لقصر آجاؿ ا

لا لؽثل العائد ، كما إضافة إلذ مرونة وسرعة الدعاملبت والصفقات والطفاض تكاليف التعامل وبالتالر سيولتها العالية،
وتقتصر السوؽ النقدية في بعض الدوؿ ولا سيما النامية منها على ما يعرؼ بالسوؽ  1دورا كبتَا في ىذه الأسواؽ.

نو لؽكن أف أغتَ  ،البنكية البينية والتي تعرؼ أحيانا بسوؽ النقد الدركزي وعادة ما تكوف لسصصة للبنوؾ التجارية
خارج  خرى( الأسواؽالأوتعتبر ىذه السوؽ ىي أساس قياـ الأسواؽ  .تتوسع لتشمل عددا آخر من الدؤسسات

وتنقسم  2جل تنفيذ السياسة النقدية.أل بالنسبة لدعظم البنوؾ الدركزية المجاؿ الأساسي لتدخلها من البنك( وتشك  
  السوؽ النقدية بدورىا إلذ:

 التي يتم فيها الحصوؿ على الأمواؿ الدراد توظيفها لآجاؿ قصتَة، بأسعار فائدة تتحدد حسب  :ةالسوق الأولي
 3 مصدر ىذه الأمواؿ ومتانة الدركز الدالر للمقرض وسمعتو الدالية.

 التي لغري فيها تبادؿ الإصدارات النقدية قصتَة الأجل بأسعار تتحدد حسب قانوف العرض  :ةالسوق الثانوي
لدرجة أنو عندما تذكر سوؽ النقد يكوف الدقصود  يةالسوؽ الأول افي ألعيته ةؽ السوؽ الثانويفو توالطلب. و 

للنقد. وتتكوف ىذه السوؽ من سوقتُ، سوؽ ما بتُ البنوؾ: تتم فيو إعادة التمويل ما  ةبذلك ىو السوؽ الثانوي

                                                             
 .61 :، ص2016، العدد التاسع عشر، جواف أبحاث اقتصادية وإدارية، تفعيل دور أسواق الأوراق المالية لتمويل مشاريع النمو الاقتصاديإلؽاف رحاؿ، 1

، أطروحة مقارنة بين الجزائر ومصرتمويل التنمية في بلدان العالم الثالث بين اقتصاديات الاستدانة واقتصاديات الأسواق المالية دراسة عبد اللطيف مصيطفى،  2
 .126-125 ص: ، ص2007/2008دكتوراه، كلية العلوـ الاقتصادية والتجارية وعلوـ التسيتَ، جامعة الجزائر، 

 .133: ، ص2003، الدار الجامعية، الإسكندرية، مصر،مقدمة في النقود وأعمال البنوك والأسواق الماليةلزمد يونس، عبد النعيم مبارؾ،  3
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تكوف عادة مفتوحة لكافة التي  بتُ البنوؾ دوف تدخل البنك الدركزي؛ وسوؽ أوراؽ الحقوؽ القابلة للتفاوض
 1الأعواف الاقتصاديتُ الدؤىلتُ للتعامل فيها.

الأدوات الدالية طويلة الأجل، مثل السندات  يتم فيها تداوؿالتي  السوؽ ىيو  سوق رأس المال: 0.0.0
وفي ىذه الأسواؽ يلعب العائد دورا كبتَا في حركة التدفقات  ،طويلة الأجل والأسهم سواء كانت عادية أو لشتازة

ولذلك تتحدد حركة التدفقات في الأسواؽ الرأسمالية وفقا لأسعار الأصوؿ الدالية  ،الدالية بتُ الأصوؿ الدالية الدختلفة
فإف اؽ. وعلى ىذا الأساس أما السيولة لا تلعب دور في ىذه الأسو  ؛الدتداولة والعوائد والدخاطر الدرتبطة بهذه العوائد

الصفة الأساسية التي بسيز ىذه السوؽ عن السوؽ النقدية تتمثل في ارتفاع درجة الدخاطرة وذلك لارتباطها بطوؿ 
آجاؿ استحقاؽ الأوراؽ الدالية الدتداولة فيها، وعليو فإف الدعاملبت التي تتم من خلبؿ ىذه السوؽ تتطلب قدرا 

  في ىذه السوؽ الأولوية. وتنقسم ىذه السوؽ إلذ: وفىو الذدؼ الذي لؽنحو الدتعاملعاليا من العوائد والأرباح و 
 "حيث يتم التعامل أيضا في الأسهم والسندات من خلبؿ عقود يتم تناولذا في الأسواق المستقبلية " الآجلة :

والغرض من وجود ىذه الأسواؽ  ،بدعتٌ أف يدفع الدشتًي قيمة الورقة ويتسلمها في تاريخ لاحق 2تاريخ لاحق.
تجنب الدخاطر في ي السعر لشا يدفع ويشجع الدستثمر الدتًدد الذي بطبيعتو ىو بزفيض أو بذنب لساطر تغتَُ 

 3ستثمار في الأوراؽ الدالية وخاصة الأسهم.الاتوجيو مدخراتو لضو 
 "بالأوراؽ الدالية طويلة الأجل التي تصدرىا ثل لراؿ التعامل في ىذه الأسواؽ لؽ: الأسواق الحاضرة " الفورية

الجهات الدقتًضة للحصوؿ مقابلها على موارد مالية، وتنتقل ىنا ملكية الورقة الدالية للمشتًي فور إبساـ الصفقة 
 بعد دفع كامل قيمتها أو جزء منها. وتنقسم ىذه السوؽ بدورىا إلذ لرموعتتُ أساسيتتُ من الأسواؽ ولعا:

  من الأوراؽ الدالية  وىي السوؽ التي بزتص بالتعامل بالإصدارات الجديدة: )سوق الإصدار(السوق الأولية
تلجأ الشركات والحكومات إلذ طرح الإصدارات الجديدة من الأوراؽ الدالية في  حيث التي تطرح لأوؿ مرة للبكتتاب،

 ه ىذ
 
ؾ تلك الإصدارات، ولؼتلف العائد لب  السوؽ للحصوؿ على التمويل طويل الأجل مقابل الالتزاـ بسداد عائد لد

وعلى ىذا فإف نشاط السوؽ الأولية يبتدئ من لحظة إصدار الأوراؽ الدالية وينتهي بدجرد بحسب طبيعة الإصدار. 
قد لػتاجوف إلذ السيولة في أي وقت لإبساـ  وفتصريف ىذه الأختَة على بصهور الدستثمرين، غتَ أف ىؤلاء الدستثمر 

 معاملبتهم، ولأجل ىذا الغرض وجدت السوؽ الثانوية.
 :)لغري التعامل في ىذه السوؽ على الأوراؽ الدالية التي سبق إصدارىا من  السوق الثانوية )سوق التداول

نوية على قيمتها وليست الجهة الدصدرة قبل في السوؽ الأولية، وتبعا لذلك لػصل بائع الورقة الدالية في السوؽ الثا
حيث يكوف أطراؼ التعامل في ىذه السوؽ ىم بضلة الأوراؽ الدالية من بصهور الدستثمرين سواء كانوا أفراد  4لذا.

                                                             
 .127 :مصيطفى، مرجع سابق، صعبد اللطيف  1
 .129 :نفس الدرجع، ص 2
 .31: ، ص2006، الدار الجامعية، الإسكندرية، مصر، الأسواق الماليةعبد الغفار حنفي، رسمية زكي قرياقص، السيدة عبد الفتاح،  3
 .27: ، ص2006الإسكندرية، مصر،  دار الفكر الجامعية، ،أسواق الأوراق الماليةعاطف وليم اندراوس،  4
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السيولة وتوفر ميكانيزمات للتسعتَ الدائم  رومن أىم خصائص ىذه السوؽ أنها توف أو شركات أو صناديق استثمار،
وترتبط السوؽ الثانوية  1استنادا على أفضل الدعلومات الدتاحة. تعكس قيمتها في أي وقت من الأوقات للؤوراؽ الدالية

تداوؿ في السوؽ ل بعضها عمل بعض، إذ لولا السوؽ الأولية لدا وجد ما ي  ، حيث يكم  ارتباطا وثيقابالسوؽ الأولية 
في تسويق وتصريف  يةالسوؽ الثانوية لدا لصحت السوؽ الأول الثانوية من أوراؽ مالية، كما أنو لولا الدزايا التي توفرىا

كما تساعد السوؽ الثانوية في عملية تسعتَ الأوراؽ الدالية الدصدرة في السوؽ   ،إصدارات الشركات والحكومات
 ونقسم السوؽ الثانوية بدورىا إلذ سوؽ منظمة )البورصة( وسوؽ غتَ منظمة. 2الأولية.

  ع فيو البائعوف والدشتًوف في مواعيد تعرؼ البورصة على أنها سوؽ منظمة يتجم   )البورصة(:السوق المنظمة
لزددة لعقد وتبادؿ صفقات بيع وشراء حقوؽ الثروة سواء كانت حقوؽ ملكية كالأسهم أو حقوؽ دين كالسندات. 

حيث بزضع  3،وأساليب التعامل فيهاولؽتد ىذا الدفهوـ ليشمل التنظيم الشامل الذي يتناوؿ أعضاءىا والدتعاملتُ فيها 
داوؿ فيها الأوراؽ الدالية الدسجلة، والتي تتحدد أسعارىا من خلبؿ تَ للقوانتُ والقواعد التي تضعها الجهات الرقابية، وتػ  

 لؼضع التداوؿ وقبوؿ الإدراج فيها إلذ شروط تكوف الشركات ملزمة بتوفتَىا.قانوف العرض والطلب، و
 وىي الدعاملبت التي تتم خارج البورصات، وتدعى كذلك بالأسواؽ الدوازية، فلب يوجد : السوق غير المنظمة

ويتواجد داخل  4مكاف لزدد للتداوؿ، ولكنها عبارة عن شبكة اتصالات بذمع بتُ السماسرة والتجار والدستثمرين.
 السوؽ غتَ الدنظمة نوعاف من الأسواؽ:

وىو جزء من السوؽ غتَ الدنظمة، حيث يتكوف من السماسرة غتَ الأعضاء في  السوق الثالثة: -
السوؽ الدنظمة، والذين يقدموف خدمات التعامل في الأوراؽ الدالية للمؤسسات الاستثمارية الكبتَة، وتتميز 

في  كما لصد أف لذؤلاء السماسرة حق التعامل  5معاملبت ىذا السوؽ بصغر تكلفتها، وكذا سرعة تنفيذىا،
 .ةبها في السوؽ الدنظم يتم التعامل الأوراؽ الدالية التي

تعتبر السوؽ الرابعة شكل من أشكاؿ السوؽ غتَ الدنظمة حالذا حاؿ السوؽ السوق الرابعة:   -
الثالثة، والتعاملبت في ىذه السوؽ تتم في الغالب بتُ الدؤسسات كبتَة الحجم والدشاريع وشركات الأعماؿ ذات 

 أقساـ السوؽ الدالية:لؽكن من خلبؿ الشكل التالر أف نلخص و  6لطبيعة العائلية.الارتباطات وا

  
                                                             

1 Lawrence Gitman, Michel Joehnk, Investissement et marchés financiers, Pearson Education, 9ème éd, 
Paris, France, 2005 .P   : 54. 

 .28 :، صمرجع سابقعاطف وليم اندراوس،  2
 .13-12 :. ص ص2009، دار الفكر الجامعي، الإسكندرية، مصر، الماليةبورصات الأوراق مصطفى كماؿ طو، شريف مصطفى كماؿ طو،  3
 .5 :، ص2004، مارس 27، الدعهد العربي للتخطيط، العدد سلسلة جسر التنمية تحليل الأسواق المالية، حساف خضر، 4
 ..47:فليح حسن خلف، مرجع سابق، ص 5
 .49-48 :نفس الدرجع، ص 6
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 الدباشر التمويل أسلوب ي عتبر المالية: الأسواق على والاعتماد البنوك على الاعتماد بين المالية لأنظمةا -انياث

 الاقتصاديات بعض ىناؾ أف إلا الاقتصاديتُ، الأعواف لستلف بتُ الأمواؿ عبرلعا تنتقل متكاملتتُ آليتتُ الدباشر وغتَ
 البنوؾ على قائمة مالية أنظمةة: الدالي الأنظمة من نوعتُ بتُ التمييز جاء ىنا ومن ر،الآخ على أحدلعا بسيطرة تتميز

 الدالية. الأسواؽ باقتصاديات وتعرؼ الدالية الأسواؽ على قائمة مالية أنظمةو الاستدانة،  باقتصاديات وتعرؼ

 تلعب بحيث الدباشر غتَ التمويل أسلوب على تعتمد التي الأنظمةو  :البنوك على القائمة المالية الأنظمة .1
 الذين الاقتصاديتُ الأعواف إلذ الفوائض ذوي الأعواف مدخرات من السيولة فائض برويل في رئيسيا دورا البنوؾ فيها
 الأسواؽ دور يكوف حتُ في 1الأجل. طويلة أو الأجل قصتَة القروض سياسة إتباع ويتم للتمويل، حاجة في ىم

  :التالر الشكل في موضح ىو كما ضعيفا، الاقتصاديات ىذه في الدالية

 

                                                             
 والتجارية الاقتصادية العلوـ كلية ماجستتَ، رسالة "،الجزائر حالة دراسة الجديد العولمي الإطار في المالي النظام استقرار تقييم اتجاىات الربضن،" عبد شيخ بن 1

 .27 :ص ،2008-2009 الجزائر، جامعة التسيتَ، وعلوـ

 سوؽ أولر

 الأسواق المالية
 

 الأسواق المالية م(: أقسا1-3شكل رقم )

، 2010عماف، صفاء للنشر والتوزيع،  ، دارالسياسات النقدية والمالية وأداء سوق الأوراق المالية الدعمي، عباس كاظم :المصدر
 .145، ص 2010

 منظمة أسواؽ

 آجلة أسواؽ حاضرة أسواؽ

  الرابعة السوؽ

 أسواؽ غتَ
 منظمة

 سوؽ ثانوي

 الدبادلات أسواؽ الثالثة السوؽ

 الخيارات أسواؽ

 العقود أسواؽ

 أولية أسواؽ ثانوية أسواؽ

 بتُ البنوؾ سوؽ ما

 النقدية السوق المال سوق رأس

الأصوؿ الدالية  سوؽ
 القابلة للتداوؿ
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 1:الأنظمة ىذه خصائص أىم بتُ ومن

رأس سوؽ  تعتبر القروض الطريقة الأساسية لتمويل الاستثمارات بسبب ضعف معدؿ التمويل الذاتي وضيق -
 الداؿ؛

 دورا الدركزي البنك يلعب وبهذاة في السوؽ النقدي لعدـ كفايتو نظرا التمويل إعادة لطلب للبنوؾ الدستمر اللجوء -
 الأنظمة؛ ىذه في أساسيا

خلبؿ قدرتها  الدالية إلذ الوحدات العجزية بل تتعدى ىذا الدور من لا يقتصر دور البنوؾ على برويل الفوائض -
 ويلية جديدة؛على إنشاء وسائل بس

 معدلات الفائدة الدطبقة ىي معدلات إدارية حيث تكوف ضعيفة وشبو ثابتة من الناحية الاسمية وسلبية من -
سياسة  ولزددة بطريقة بعيدة عن قوى السوؽ )تتحدد أساسا من طرؼ البنك الدركزي في إطار ،الناحية الحقيقية

 ؛) الخصمإعادة 
 ابذاه البنك الدركزي؛ الدديونية: مديونية الدؤسسات ابذاه البنوؾ ومديونية البنوؾ ازدواجية -

                                                             
1 Ammour Benhalima, monnaie et la régulation monétaire, Op. Cit. P  : .72 

 قروض توظيفات

 إعادة بسويل إعادة بسويل

 أسهم وسندات
 سندات خزينة

أسهم 
 أعواف غتَ ماليتُ

 الفائضأصحاب 
 أعواف غتَ ماليتُ
 أصحاب العجز

 سوؽ الأوراؽ الدالية

 الخزينة العامة

 السوؽ النقدية
أدوات خزينة       سندات 

 الوسطاء الداليوف البنكيوف وغتَ البنكيوف البنك الدركزي

 الاستدانة اقتصاديات في التمويل دائرة(: 1-5شكل رقم )
 

 ,Jean François Goux, Economie Monétaire et Financière Théories Institutions المصدر:
Politiques, Economica, 3ème éd, Paris, France, 1998, P 127 
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الائتماف  يعد إنشاء النقود في ىذا النظاـ متغتَا داخليا حيث أف الدقابل الأساسي لإصدار النقود ىو طلبات -
 الدقدمة من طرؼ الأعواف لتحقيق مستوى معتُ من النشاط في القطاع الحقيقي؛

الاقتصاديتُ  ر لتحديد ما إذا كاف الاقتصاد اقتصاد مديونية يتمثل في كوف عملية التكييف بتُ الأعوافأىم مؤش -
النقدي. كما تعمل  الذين لديهم حاجة للتمويل والأعواف الذين لديهم قدرة على التمويل تنتهي إلذ الإصدار

على مستوى السوؽ  تلبلات التي تظهرالسياسة النقدية على استقرار النظاـ الدالر من خلبؿ تعديل كل الاخ
 ية.النقد

 للقيود نتيجة الأنظمة من النوع ىذا إلذ الدالر التحرير دعاة قادة واجهها التي الانتقادات من الرغم وعلى
 على سلبية آثار من لذا وما الدالر الكبح بظاىرة يعرؼ ما وفق النقدية والسلطات الدولة تدخل يفرضها التي والضوابط
 الدور ألعية على أكدت آسيا وشرؽ أوروبا في الصناعية الأقطار بعض بذارب أف إلا ،الاقتصادي النمو معدلات

 تصنيع برقيق في العشرين القرف وأوائل عشر التاسع القرف من الأولذ لظوىا مرحلة في الدصرفية الأجهزة بو قامت الذي
 1 وتطورىا. لظوىا في مهمة بدرجة ساىم وحثيث سريع

 التمويل أسلوب على الدالية الأنظمة من النوع ىذا في يعتمد :المالية الأسواق على القائمة المالية الأنظمة .2
 حاجة من الأكبر الجانب توفتَ خلبلذا من يتم ،ومرنة ومتطورة واسعة ونقدية مالية أسواؽ بوجود ويتسم الدباشر،
 قبل من شراؤىا يتم مالية أوراؽ بإصدار الدالر العجز أصحاب يقوـ حيث والسيولة، للتمويل الاقتصاديتُ الأعواف

 الشكل في موضح ىو مثلما ألعية. قلأ ثانوي دور الدالية الوساطة لدؤسسات يكوف حتُ في الدالية، الفوائض أصحاب
 الدوالر:

                                                             
معهد السياسات الاقتصادية، صندوؽ النقد العربي، أبو  ،الندوة الثالثة حول تطور القطاع المالي والنمو الاقتصادي التمويل والرفاىية والنمو،بيتً ج مونتيل،  1

 .43 :ص ،2003ديسمبر  8ظبي،
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 1ي:يل ما الدالية الأسواؽ على القائمة الاقتصاديات لشيزات أىم بتُ ومن

الدالية  في ىذا النظاـ بشكل رئيسي في برويل آجاؿ الاستحقاؽ وتقدنً الخدمات دور الوسطاء الداليوف يتمثل -
 إنشاء وسائل الدفع، وليس

 التمويل الذاتي فيها؛ ض دورا تكميليا في بسويل الدؤسسات نظرا لارتفاع طاقةو تلعب القر  -
التي تصدرىا  كبتَة إلذ ىذه الأسواؽ من خلبؿ الأوراؽ الدالية تلجأ الدولة في بسويل العجز في ميزانيتها بصورة -

 النقدي؛ الإصدار طريق و بسويل الدين العمومي عنفي العمومية، بعكس اقتصاد الاستدانة الذي يتم الخزينة
 تعد السوؽ النقدية الدكاف الدفضل لإعادة تشكيل سيولة البنوؾ، كما أف اللجوء إلذ البنك الدركزي لؽثل حالات -

 ونادرة؛ قليلة
 ة؛التمويل من خلبؿ التدخل في السوؽ الدالر وإصدار الأصوؿ الدالي على الحصوؿ تُبإمكاف الوسطاء الدالي -
 عن الطلب والعرض على رؤوس الأمواؿ وتكلفة عبر  أسعار الفائدة بشكل مرف من خلبؿ قوى السوؽ، وت   دتتحد -

 في نفس الوقت؛ الدوارد
 الدفتوحة. السوؽ سياسة على أساسية بصفة الاقتصاديات من النوع ىذا في النقدية الكتلة ضبط في الاعتماد يتم -

 :التالر الجدوؿ في الداؿ السوؽ واقتصاديات الاستدانة اقتصاديات بتُ الاختلبؼ نقاط أىم تلخيص ولؽكن

                                                             
 22لزافظة البنك الدركزي الداليزي، جدة،  ،لزاضرة جائزة البنك الإسلبمي للتنمية، التمويل الإسلامي: الاستقرار المالي، النمو والتنمية الاقتصاديةزيتي أختً عزيز،  1

 .51 :، ص2013نوفمبر 

 (: التمويل في نظام اقتصاديات الأسواق المالية1-6شكل رقم )

سوق أوراق مالية 
وسوق نقدية 

 مفتوحة 

 أعوان غير ماليين
  أصحاب فائض

 أعوان غير ماليين
 أصحاب عجز 

 الخزينة العامة 

 البنك المركزي 
الوسطاء الماليون البنكيون وغير 

 البنكيون 

سوؽ أولية وثانوية. أذونات الخزينة، أسهم، 
 سندات، سندات الصندوؽ

 سوؽ أولية، أسهم، سندات، سندات الصندوؽ

سوؽ ثانوية. أذونات الخزينة، أسهم، 
 شهادات الايداع

شهادات  أولية،سوؽ 
الإيداع، أسهم، 

 سندات
ثانوي، أذونات سوؽ 

خزينة، سندات، سندات 

 أذونات خزينةسوؽ أولية، 
عمليات السوؽ 

 الدفتوحة

 Jean François Goux, Economie Monétaire et Financière Théories المصدر:
Institutions, Politiques, Economica, 3ème éd, Paris, France, 1998, P 127 
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 اقتصاديات الأسواق المالية اقتصاديات الاستدانة البيان
يضم التمويل غتَ الدباشر )عن طريق  - نظام التمويل

الوسطاء  من خلبؿ( الدالية الوساطة
 الداليتُ والبنوؾ.

: حيث يعتبر الكينزيةيقوـ على النظرة  -
السوؽ الدالر مكمل للنظاـ أف 

فالقروض ىي التي تلعب البنكي، 
 فالدور الأساسي فيو 

ن طريق الأسواؽ( عيضم التمويل الدباشر ) -
دوف وجود وساطة، ويضم السوؽ النقدي 

 داوؿ.للتوسوؽ رأس الداؿ والأوراؽ القابلة 
يقوـ على النظرة النيوكلبسيكية في الألعية  -

الاقتصادية للؤسواؽ الدالية والدور الدركزي 
 للبدخار.

 )النظرة الاستثمار يؤدي إلذ الادخار - مبادئ التمويل
 (.الكينزية

بسويل ذاتي ضعيف للمؤسسات )حوالر  -
65%.) 

 ، مع وجودرؾالمحالقرض يؤدي دور  -
لشا قد ض و مرتفعة في عرض القر  مرونة

 إلذ حدوث ضغوط تضخمية.يؤدي 

 )النظرة ستثماريؤدي الذ الا دخارالا -
 (.النيوكلبسيكية

الر حو بسويل ذاتي مرتفع للمؤسسات ) -
90%.) 

ل إلا دور متمم أو مكم  تلعب القروض لا  -
 الوساطة فرع في الأسواؽ وليست بروتعت

 مهمة.
مديونية ىيكلية للبنوؾ التجارية خاصة  - إعادة التمويل

 أماـ البنك الدركزي.
 منها. فرمشكلة إعادة التمويل لا م -
 منتظمةالعودة إلذ البنك الدركزي  -
التمويل ضرورية للبنوؾ التجارية إعادة  -

 وإجبارية للبنك الدركزي.
سوؽ النقدية بتُ البنوؾ ومغلقة وجود  -

 على الدؤسسات الدالية الأخرى.
 ضيق السوؽ الدالية. -

البنك  منعدـ استدانة البنوؾ التجارية  -
 الدركزي.

 مشكلة إعادة التمويل ليست أساسية. -
 العودة إلذ البنك الدركزي جزئية. -
إعادة التمويل امتيازا للبنوؾ التجارية وحق  -

 للبنك الدركزي.
 السوؽ النقدي خارج البنك ومفتوح. -
الدديونية العمومية للخزينة يتم توريد قسم  -

مهم منها بالأوراؽ الدالية القابلة للتفاوض، 
وتشكل القاعدة الأساسية لسيولة 

 الاقتصاد. 
معدلات الفائدة مرنة ويتم برديدىا بحرية،  -بسثل بعض  ، وقديتم برديدىا إداريا - معدلات الفائدة

 بين اقتصاديات الاستدانة واقتصاديات الأسواق المالية الفرق (:1-1جدول رقم )
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إلا أنها تبقى شروط الأسواؽ الدالية، 
 حتما تابعة للمعدلات الدولية.

تنظيم كل الأسواؽ الحقيقة بالدوازاة يتم  -
، لشا يضفي نوعا من والدالية كميا

 .التناسق فيما بينها

وتعبر بشكل جيد عن العلبقات بتُ 
 العرض وطلب رأس الداؿ.

ىناؾ عدـ توافق بتُ الحقل الحقيقي  -
والحقل الدالر، بحيث يتم تنظيم الحقل 

والأنشطة الدالية عن طريق الحقيقي كميا، 
 تنظيم الأسعار.

الرقابة لشكنة فقط في شروط طلب  السياسة النقدية
 تُالقرض عن طريق الأعواف غتَ الدالي

ض و يتم تطبيق سياسة تأطتَ القر 
 ويكوفوالسياسة الانتقائية للقرض، 

ىو الجهة الوحيدة الذي البنك الدركزي 
 ويراقب القروض.ينظم الكتلة النقدية 

مراقبة نقدية فعالة في شروط عرض القرض  -
 عن طريق الأعواف الدالية.

 يتم استخداـ سياسة السوؽ الدفتوحة. -

تمويل التنمية في بلدان العالم الثالث بين اقتصاديات الاستدانة واقتصاديات "طفى، يعبد اللطيف مص المصدر:
، جامعة الجزائر، وعلوـ التسيتَ كلية العلوـ الاقتصادية  ،دكتوراه، أطروحة "الأسواق المالية دراسة مقارنة بين الجزائر ومصر

 .235-234 :، ص ص2007/2008
التي  الدعاصرة التغتَات ظل في أنو إلا ،ةالسابق الأنظمة من نظاـ كل بسيز التي الاختلبفات من وعلى الرغم

 التمويل الدباشر وغتَ الدباشر، فلم تعد على حد سواء تراجعت الفواصل بتُ أسلوبي والعالدية الدالية تشهدىا الساحة
التقليدية للوساطة بحيث تطورت أعمالذا على لضو لافت بل وأصبحت من بتُ أىم الدتدخلتُ  البنوؾ تكتفي بالدفاىيم

أف  رت وظائف ومنتجات مالية أكثر ارتباطا بنشاط ىذه الأختَة، وربدا لصدكما طو    ،الأوراؽ الدالية نفسها في أسواؽ
فما الدقصود  ة الدالية الدتطورة اليوـ ىي مزيج بتُ نظاـ مصرفي متطور وحديث وأسواؽ نشطة ومتطورة.الأنظم

 سالعت في ذلك؟ التي  المعاصرة التغيراتأىم  وماىيالمتطورة بالأنظمة الدالية 
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وجعىر  المعاصرة حىلاث العالميتالخظل  في لصناعت المصرفيتل الاججاهاث الحديثت المبحث الثاني:

 الأنظمت الماليت.

 منمن القرف العشرين وحتى البدايات الدعاصرة من القرف الحادي والعشرين العديد  الربع الأختَ منذد العالد شهِ 
ىذه التغتَات تعكس عمق  ،والعميقة في آثارىا وتوجهاتها الدستقبلية السريعة والإقليميةالعالدية الدستجدات والتطورات 

فتح الحدود وإزالة العراقيل والصعوبات وتقليص الدسافات أماـ  إلذ الاقتصادي جانبهاالتي تشتَ في  العولدةالابذاه لضو 
والتي كاف لذا وقعها على الأنظمة )العولدة الدالية(،  تدفق السلع والخدمات )عولدة الإنتاج( وكذا تدفق رؤوس الأمواؿ

 بحيث سالعت في تطورىا كما فرضت عليها لرموعة من التحديات. ،النقدية والدالية لكل دوؿ العالد

 في المجال المصرفي والمالي. العالميت المعاصرة لمسخجداثاأهم المعلب الأول: 

 من الكثتَ العالدية الساحةا شهدته التي الاقتصادية الدولية والتطورات العلمية والتكنولوجية التغتَات فرضت لقد
 زالةإو  القيود من التحرر لذإ الدتزايد الابذاه في ملبلزها ىمأ بسثلت ،والدصرفية الدالية نشطةالأ ماـأ خصوصا التحديات

 واندماج الأسواؽ العالدية في حقوؽ التجارة ،الدالر التحرير سياسة طارإ برت التشريعية وأ التنظيمية سواء العوائق
وتكامل نظاـ الاتصالات بشكل   الثروة التكنولوجية وانتقاؿ الأمواؿ والقوى العاملة وتصاعد والاستثمارات الدباشرة

 :يلي ماة الدصرفيالدالية و  الصناعة داءأ على انعكست التي التطورات ىمأ بتُ منو . كبتَ

 القيود لغاءإ بو ويقصد ،الجديد الدالر النظاـ معالد حدأ الدالر التحرير عدي  : المالية والعولمة المالي التحرير -أولا
 ؽالسو  عطاءإو  الوطنية، الحدود عبر جلالأ وطويلة القصتَة مواؿالأ رؤوس حركات على الدفروضة والضوابط والتًتيبات

عد وت   1وؽ.الس لقوى وفقا الدالية العمليات سعارأ وبرديد الدالية الدوارد وبزصيص توزيع ضماف عمليات في فعالية
التشابك والتًابط والتي تشتَ إلذ  والدصرفي التي أفرزىا الانفتاح الدالر مظهرا أساسيا للعولدة الدالية عمليات التحرير الدالر

شبو الكامل للؤنظمة النقدية والدالية لدختلف الدوؿ، والذي بدأ يتجسد أكثر فأكثر مع تطبيق إجراءات التحرير الدالر 
انيا ثم باقي الدوؿ الصناعية الرئيسية الأخرى بعد ذلك، وتطبيق ورفع الحواجز في الولايات الدتحدة الأمريكية وبريط

بررير الدعاملبت الدالية بتُ الدوؿ  العولدة الدالية وتتضمن 2أسعار الصرؼ الدرنة وبرويل الديوف العمومية إلذ أوراؽ مالية.
وىذا من شأنو أف  ،ت الداليةورفع القيود في لراؿ بذارة الخدما من خلبؿ فتح الأسواؽ المحلية لحركة رؤوس الأمواؿ

الادخار المحلي وتوجيهو لضو الدشاريع الجيدة لشا لػقق  فتًتفع كفاءة النظاـ الدالر في بصع يؤدي إلذ التعمق الدالر
 .الأسواؽ الدالية من جهة والعولدة الدصرفية من جهة أخرى عولدة خلبؿوتتجسد العولدة الدالية من  .للبقتصاد لظوا كبتَا

س الداؿ وذلك بإلغاء الحظر على الدعاملبت في أتتجسد من خلبؿ بررير حساب ر  :الأسواق الماليةعولمة  .1
س الداؿ أس الداؿ والحسابات الدالية لديزاف الددفوعات، والتي تشمل الدعاملبت الدتعلقة بدختلف أشكاؿ ر أحساب ر 

                                                             
 .73 :، ص1999مصر،  القاىرة، العربي، الدستقبل ،المالية العولمة زكي، رمزي 1
 .185 :، ص2002، جامعة باتنة، الجزائر، 7، العدد 3، المجلد والاجتماعيةلرلة العلوـ الإنسانية ، العولمة المالية وانعكاساتها على الدول الناميةلزفوظ جبار،  2
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كما يرتبط ىذا التحرير كذلك   ،والثروات الشخصيةمثل الديوف وأسهم المحافظ الدالية، والاستثمار الدباشر والعقاري 
ويتم ربط الأسواؽ الدالية من  1.بإلغاء القيود على معاملبت النقد الأجنبي والضوابط الأخرى الدرتبطة بهذه الدعاملبت

ة، الربط خلبؿ الربط الحاسوبي، الربط من خلبؿ الوسطاء الدالتُ، الربط غتَ الدباشر من خلبؿ الشركات الدالية العالدي
، الربط باستخداـ ىياكل تنظيمية بدحافظ الاستثمار الدولية، الربط بواسطة توحيد السياسات الدالية بتُ البورصات

 2متوافقة، الربط بالشركات الدشتًكة، الربط الدتكامل بأكثر من آلية من الآليات السابقة.
يعد القطاع الدصرفي من أكثر الأنشطة تأثرا بانعكاسات العولدة ونتائجها، حيث شهدت  العولمة المصرفية: .2

البنوؾ والدؤسسات الدالية الوسيطة برولا كبتَا في أدوات وأساليب العمل فضلب عن تغيتَ طبيعة الدتعاملتُ والتحديات 
ن إطار المحلية إلذ آفاؽ العالدية الكونية، فهي بزرج البنك مالتي تواجهها في ظل بيئة متطورة وحركية للعمل الدصرفي، 

والدؤسسات الدالية لضو العولدة إلذ  يرجع ابذاه البنوؾوتدلرو نشاطيا ودوليا في السوؽ العالدي بجوانبو وأبعاده الدختلفة. و 
 .العالدية الرغبة العارمة في التوسع والنمو والانتشار والذيمنة

 العامة الاتفاقية تعتبر3 :في إطار المنظمة العالمية للتجارة والمصرفية المالية الخدمات تحرير تجارة -ثانيا
 التغتَات رزأب من WTO العالدية التجارة منظمة بتنفيذىا تقوـ والتي GATS الدعاصرة الخدمات في للتجارة

بشكل لؽنح  عضاءالأ الدوؿ بتُ الخدمات بذارة انسياب تعيق التي القيود زالةإ لذإ الاتفاقية ىذه وتهدؼ ،الاقتصادية
التفاعل بتُ آليات العرض والطلب، ومنح حرية لدستهلكي الخدمة في أي بلد من اختيار موردي الخدمة أو الطريقة 

 لزاما صبحأ وبالتالربدا فيها الخدمات الدالية والدصرفية  الخدمات من لرموعة الاتفاقية ىذه وتضم 4،التي يتم بها عرضها
 مستجدات مع التكيف من بسكنها آليات استحداث خلبؿ من ،متطلباتها بكل الدالية العولدة في الدخوؿ البنوؾ على

 وخضوعو الدصرفي قطاعها ضعف من لرملها في تعاني التي ة،النامي الدوؿ في خاصة الدالية الخدمات بررير اتفاقية
 .الدصرفية الساحة في جنبيةأ خاصة بنوؾ تواجد دوف بروؿ التي واللوائح القوانتُ من للعديد

 "الجاتس ودور الدالية الخدمات في سواؽالأ فتح "عنواف برت العالدية التجارة منظمة لخبراء دراسة شارتأ ولقد
 يتًاوح بدا لرالاتها في العاملتُ عدد زاد حيث ،العشرين القرف من ختَالأ الربع خلبؿ باطراد الدالية الخدمات تنامي لذإ

 زيادة الدالية الخدمات قطاع في الدضافة القيمة سجلت نفسها الفتًة وخلبؿ ،الصناعية الدوؿ في %50 لذإ%25 بتُ

                                                             

 .27 :ص ،2002مؤسسة طابا، القاىرة، مصر،  ،المال لرأس العربية الأسواق ومستقبل المالية العولمة صعق، الركيبي شذى خطيب، بصاؿ1 
 .174-171 :، ص ص2004الإسكندرية، مصر، ، مؤسسة شباب الجامعة، البورصات والهندسة الماليةفريد النجار،  2
الدلتقى الوطتٍ حوؿ الإصلبحات الاقتصادية في الجزائر ، تطور الاقتصاد الجزائري وسماتو منذ الاستقلال إلى إصلاحات التحول نحو اقتصاد السوقمفتاح صالح،  3

 .2004أفريل  2021 الجزائر، الدركز الجامعي، بشار، والدمارسة التسويقية،
 GATS :The General Agreement on Trade in Services. 
 WTO :The World Trade Organization. 
4 Philippe VINCENT, L’OMC et les pays développement, Revue québécoise de droit international, Vol 25. 
N°1, Bruxelle, Belgique, 2011, P: 202 
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وعموما يؤدي بررير بذارة الخدمات الدالية 1 .دوؿ لعدة الإبصالر المحلي الناتج من %13و%7 بتُ ما تراوحت
 2النظاـ الدالر ألعها:عدة مزايا خصوصا على صعيد  إلذ برقيق والمحللتُوالدصرفية من وجهة نظر الباحثتُ 

عزيز الدنافسة تجعل قطاع الخدمات الدالية والدصرفية أكثر كفاءة واستقرارا من خلبؿ تقدنً الدعم للقطاع الدالر،  -
 ؛ستُ جودة الخدمات الدالية، بزفيض التكاليف ونقل الدعرفة والتكنولوجيابربتُ الدؤسسات الدالية والبنكية، 

 ؛الدتبادلة والدولية برستُ بزصيص الدوارد الدؤقتة -
 ؛تسهيل تدفقات رؤوس الأمواؿ بتُ الدوؿ -
 .وبرديات لدواجهة لساطرىا مزاياتعميق العولدة الدالية بدا برملو من  -

لزليا  لأنو يساىم في توسيع دائرة تواجد البنوؾ الدالية العولدة وتتَة من يزيد الاتفاقية ىذه تطبيق فإف وىكذا
من قبل. وقد تم  ن الدؤسسات الدالية من النفاذ إلذ أسواؽ لد تكن متاحةالدالر، كما أنو لؽك  ودوليا خاصة بعد التحرير 

التأمتُ وصناديق التقاعد  تسجيل دخوؿ مؤسسات مالية غتَ مصرفية في لراؿ صناعة الخدمات الدالية مثل شركات
 .الداليةوالاستحواذ بتُ الدؤسسات  وصناديق الاستثمار الدشتًؾ...الخ، بالإضافة إلذ انتشار عمليات الاندماج

ىن وللنظاـ اعتبر الثورة العلمية والتكنولوجية ميزة بارزة للعصر الر ت: الثورة العلمية والتكنولوجية الحديثة -ثالثا
أصبحت في العقدين الأختَين بسثل قوة دفع لتيارات العولدة وما يتًتب عليها من  كما  ،الجديدالعالدي  الاقتصادي

ولعل  .التدفقات التجارية والاستثمار والتكنولوجياالدولية، و تأسيس العمل الدولر بالتوازي مع اتساع الدبادلات  إعادة
التي من أبرز التكنولوجيات التي كاف لذا الأثر الأىم في لراؿ الصناعة الدالية ىي تكنولوجيا الدعلومات والاتصاؿ 

نتًنت ( لشا سهل التجارة شبكة الاتصالات العالدية )الأ بيوتر فيأتاحت استخداـ الكمو ساعدت علي انتشار العولدة 
  إلذفالعولدة كالثورة العلمية والتكنولوجية تشتَ  3،رؤوس الأمواؿ في السلع وتزايد بذارة الخدمات وتسارع حركة انتقاؿ

ف، والعولدة كالثورة العلمية فكرة الدكاف ومفهوـ الزما ربط العالد وتوحيده وبالتالر إلغاء شأنهاكل التطورات التي من 
رجاء الدعمورة وبسرعة الضوء وذلك عبر التجارة أكل   إلذ الفوريةلدعلوماتية تتضمن أيضا توصيل الدعلومات والخدمات او 

ساىم  بدوره .جغرافياالدختلفة وربط الأنشطة الاقتصادية الدتفرقة  ترابط أجزاء العالد إلذوىذا ما أدي  4،الإلكتًونية
من  نبروؿ جذري في ألظاط العمل الدالر، وتعتبر الأسواؽ الدالية أحد أىم الدستفيدي أحداثالتطور التكنولوجي في 

التطور الحاصل في ىذا المجاؿ فقد استطاعت شبكات الدعلومات العالدية أف بررز تقدما كبتَا في تكنولوجيا ربط 
لذا أسواؽ الداؿ الدولية خصائص جديدة من حيث توسيع البورصات عبر أرجاء العالد، حيث اكتسبت من خلب

قادرة على برويل معلومات البورصات عبر  الإلكتًونيةقاعدة الدعاملبت وتنويع لزفظة الاستثمار، وأصبحت الحواسيب 
تيكية على غرار نظم الأسواؽ الاتوما الحدود باستخداـ تكنولوجيا البرلريات والأقمار الصناعية وموصلبت الكمبيوتر،

                                                             
1World trade organization, Focus, monthly newsletter, September 1997 P 2. 

  29-31 ص: ص ،2003الجامعية، الإسكندرية، مصر،  الدار ،البنوك أعمال على وانعكاساتها العالمية التطورات ،بضاد العاؿ عبد طارؽ 2
 .32 :، ص2003، الدار الجامعية، الإسكندرية، القاىرة، الدول النامية والعولمةلزمد صفوت قابل،  3
 .61 :، ص1998، 01، العدد 28، المجلد لرلة عالد الفكر، العولمة جذورىا، فروعها وكيفية التعامل معهاعبد الخالق عبد الله،  4
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(AMS).1 لشا ساىم في زيادة حدة الدنافسة في قطاع الخدمات الدالية وظهور الابتكارات الدالية التي تعمل كعامل
 2مسرع للعولدة الدالية من خلبؿ:

البورصات  الدالر والولوج إلذ للبستثمارفي أسعار الفائدة والصرؼ لتشكل حافزا أكبر  الاستقرارتَ حالة عدـ يتس -
 ؛يضيق ولاالتوريق يتسع  وعملياتمع الدشتقات الدالية  الاستثمارأي أف حيز 

اليقتُ خاصة  متُ واحتياط الدتعاملتُ ضد عدـألشا يزيد من ت ،لأخرىبزلق مرونة أكبر عند التحويل من عملية  -
 ؛إزاء تقلبات أسعار الصرؼ

 الأسعار الدالر وتوحيد دماجالانلظطية ومعيارية ومتجانسة، فهي تساىم أكبر في  الأدواتعندما تكوف ىذه  -
 ؛ةومندلرة متكاملمتجانسة  ةلخلق سوؽ مالي والدعدلات

عنصر التجديد،  الدالية وارتكازىا على الابتكاراتكما أف الدرونة النسبية في تكييف خصائص وطرؽ عمل ىذه  -
 .وارد الدعطلةوالد الفرص استغلبؿيسمح لذا لتقدنً الحلوؿ الدناسبة لتلبية الحاجات القائمة أو تفعيل 

 .بعض الاججاهاث الحديثت للنشاط المصرفيالمعلب الثاني: 

أداء إلذ تأثتَ واسع النطاؽ على  وبصفة خاصة العولدة الدصرفيةالدتزايد لضو العولدة الدالية لقد أدى الابذاه 
فقد تعاظم دور ىذه الوحدات برت تأثتَ الدستجدات والتطورات العالدية الدعاصرة  في كل دوؿ العالد،وأعماؿ البنوؾ 

 للنشاطالحديثة من تنويع  تحيث ظهرت العديد من الابذاىا ،وتيار الانفتاح على الأسواؽ النقدية والدالية العالدية
 .وبروز العمل الدصرفي الشامل خوصصة البنوؾ واندماجها ،الدصرفي

ت التغتَات الذائلة في لراؿ الصناعة أد  : وتنويع النشاط المصرفي ىيكلة صناعة الخدمات المصرفيةإعادة  -أولا
، سواء على الدستوى المحلي أو على الدستوى الدولر العالديمؤسسات الجهاز الدصرفي ع نطاؽ عمل يوسالدالية إلذ ت

، ومن أىم ما توظيفها تولرالا بسويلهاادر وتنويع مصجديدة إلذ أداء خدمات مصرفية ومالية حيث ابذهت البنوؾ 
ىي لد تعد عمليات الإقراض الدصرفي في الدشروعات الصغتَة والدتوسطة  أف خاصة في الدوؿ الدتقدمة أعماؿ البنوؾ لؽيز

بالإضافة  ،يشكل الجزء الأىم من مداخيلها خرىالأالدالية في الأصوؿ أصبح التعامل بل  ،هاالدصدر الرئيسي لأرباح
الدؤسسات على بشكل غتَ مباشر الدالية العولدة  كما أف تأثتَ. لديهاالطفاض نصيب الودائع من إبصالر الخصوـ  إلذ

وىو  ،مؤسسات الجهاز الدصرفي نتج عنو حدة الدنافسة بتُ، الخدمات التمويلية التي أصبحت بسارس الدالية غتَ البنكية
في لراؿ الوساطة الدالية، لشا دفعها للبحث عن أساليب  ىاتراجع دور وأدى إلذ البنوؾ  مر الذي أثر سلبا على أرباحالأ

 3وأدوات مالية جديدة ومستحدثة لرفع قدراتها التنافسية ورفع أرباحها وحيازة مكانة متقدمة في السوؽ المحلية والعالدية.

                                                             
 . 169- 160 :فريد النجار، مرجع سابق، ص ص 1
ورقة بحثية تدخل ضمن أشغاؿ الدلتقى الدولر حوؿ سياسات ، الواحدالعولمة المالية تعيد صياغة الأنظمة المالية على قاعدة السوق شهرزاد رغيب، لدياء عمالر،  2

 . 07 :، ص2010نوفمبر  10 -9جامعة سكيكدة، أياـ  النقدية والدؤسسات الدالية،
 .144 :ص ،2016دار الجناف للنشر والتوزيع، عماف، الأردف،  انعكاسات العولمة المالية على الجهاز المصرفي،مبروؾ رايس،  3
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والرغبة في تقليل الدخاطر  لقد أدى تصاعد حدة الدنافسة في السوؽ الدصرفية: نحو الصيرفة الشاملة هالاتجا -اثاني
لتي تعتمد في امن خلبؿ ما يعرؼ بالبنوؾ الشاملة  ،وتعظيم العائد إلذ فتح الباب أماـ بروز العمل الدصرفي الشامل

 ،وعدـ الفصل بتُ الأنشطة الدتعلقة بالأوراؽ الدالية وتلك الدتعلقة بالأنشطة الدصرفيةجوىرىا على فلسفة التنويع 
حدود التخصص الدصرفي بابذاه لشارسة أنشطة غتَ مصرفية وصارت تقوـ بوظائف عديدة يغلب  وىكذا بزطت البنوؾ

لؽكن تعريف وعليو  ."زيادة العائد وبزفيض الدخاطر"عليها طابع الشمولية والتنوع حرصا منها على بصع الدتناقضتُ 
كل من البنوؾ التجارية   لتمارس وظائفنها الكيانات الدصرفية التي بزطت التخصص الدصرفي أالبنوؾ الشاملة على 

والبنوؾ الدتخصصة وبنوؾ الاستثمار والأعماؿ، ولتقدـ توليفة واسعة من الخدمات الدصرفية والدالية الدستحدثة في بصيع 
الألضاء بالداخل والخارج والدوجهة إلذ قاعدة واسعة من العملبء من أفراد ومشروعات، حيث تلبي احتياجاتها التمويلية 

 1لبزمة لذلك من مصادر متعددة، وىذا بغرض برقيق التنمية الاقتصادية والاجتماعية.ال

يبرز موضوع الخوصصة والاندماج الدصرفيتُ كأحد الوسائل الذامة : خوصصة البنوك والاندماج المصرفي -ثالثا
خاصة  ،الصعيد المحلي وحتى الدولرلإقامة كيانات مصرفية كبتَة، وسبيلب لتعزيز الديزات التنافسية بتُ البنوؾ سواء على 

بعد إزالة القيود وتدويل الأنشطة الدصرفية، ومن جهة أخرى فإف ابذاه البنوؾ لضو الخوصصة والاندماج سوؼ يؤدي 
بدا يعزز ابذاه  ،إلذ تقوية البنوؾ وىذا بفرض حدود دنيا لرؤوس الأمواؿ ووضع ضوابط متفق عليها للحد من الدخاطر

 القواعد الرأسمالية من خلبؿ الخوصصة والاندماج. البنوؾ لضو تدعيم

والتحرر الدالر الدصاحب لذا أف التدخل الكبتَ للدولة في النشاط الاقتصادي  أبرزت العولدة  خوصصة البنوك: .1
كاف كابحا للنشاط الدالر بصفة عامة والجهاز الدصرفي بصفة خاصة، فقد تزايدت الآثار السلبية النابذة عن ىذا 

في الإقراض وتراكم الديوف الدتعثرة، إضافة إلذ زيادة العمالة  الإفراط أعماؿ البنوؾ، الأمر الذي شجع على التدخل في
ضرورة لذلك أصبحت عملية خوصصة البنوؾ  ،الزائدة واختلبؼ الأىداؼ الدالية والاقتصادية لبعض البنوؾ العمومية

لتداوؿ في لجزء من رأسماؿ تلك البنوؾ للبيع و  خػلبؿ طػرحتوسػيع قاعػد الدلكيػة مػن  وتعتٍ خوصصة البنوؾ .ملحة
وبرقيق كفاءة أكبر لتلك البنوؾ في ظل العولدة،  بورصة الأوراؽ الدالية، وبالتدرج لخلق بيئة تنافسية في السوؽ الدصرفية
بنوؾ الدفلسة " ثم يقوـ خر مثل "اختيار أحد اللآ بحيث يقػوـ صػاحب القػرار باختيػار البنػك الدػراد خوصصػتو لسػبب أو

علػى أف  ،بطرح أسهم ىذا البنك للبكتتاب بعد تقيػيم أصػولو وخصػومو وإعػادة ىيكلتػو وتأىيلػو لعمليػة الخوصصػة
ولذ، ثم تزداد نسبة البيع للقطاع الخاص جزئيا أي أ برػتفظ الحكومػة بدلكيػة جػزء كبػتَ مػن رأسمػاؿ ىػذا البنػك كمرحلػة

خوصصػة البنػوؾ تػتم علػى الدػدى الطويػل أو  . أي أفلأخذ بعتُ الاعتبار الطاقة الاستيعابية لسوؽ الداؿتدرلغيا مع ا
الدطروحة أو أف لؽتلك الجزء الأكبر منها لأف  الدتوسػط )جزئيػة(، مػع السػماح لدسػتثمر اسػتًاتيجي أف لؽتلػك كػل الحصػة

                                                             
"، مذكرة ماجستتَ، كلية العلوـ -دراسة حالة الجهاز المصرفي الجزائري -تحديث الجهاز المصرفي العربي لمواكبة تحديات الصيرفة الشاملة ادؿ، "زقرير ع 1

 .43 :، ص2009، 2008الاقتصادية والتجارية وعلوـ التسيتَ، جامعة لزمد خيضر، بسكرة، 
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أىػم الأىػداؼ الػتي لؽكػن برقيقهػا مػن خوصصػة البنػوؾ نػذكر  ومػن 1.القرار عملية ابزاذ ذلك سيؤدي إلذ سيطرتو في
 2:يلي مػا
 الأداء الدصرفي، ما يدفع البنوؾ إلذ توجيو القروض لضو الدشػروعات وبرستُتعميق الدنافسة في السوؽ الدصرفية  -

ض الدصرفية( بالاستناد إلذ قد يساعد في بزصيص الائتماف الدصرفي )القرو  وماربحية،  والأكثرالأكثر إنتاجية 
أو  واسػتحداثهاكػذلك الدنافسػة الدصػرفية ابتكػار خػدمات مصػرفية جديػدة   وتعكػسالاقتصػادية السػليمة،  الدعػايتَ
إنتاجيػة وبسػعر  وبػأعلىجػودة  وبأحسػنالقدرة التنافسية التي تعػتٍ تقػدنً الخػدمات الدصػرفية بأقػل تكلفػة  امػتلبؾ
 ؛وفي أسرع وقت لشكن تنافسػي

 تنشػيط سػوؽ الأوراؽ الداليػة وتوسػيع قاعػدة الدلكيػة مػن خػلبؿ طػرح أسػهمها )البنػوؾ الدخوصصػة( في سػوؽ -
زيػادة الدعػروض مػن الأوراؽ الداليػة ومػن ثم زيػادة سػعة السػوؽ وتعميمهػا وتطويرىػا، كمػا لشا يؤدي إلذ الأوراؽ الدالية 

لشػا قػد يشػجع علػى زيػادة  لمجتمعالبنػوؾ للبكتتػاب العػاـ يعمػػل علػى توسػيع قاعػدة الدلكيػة لأفػراد ا أسػهم أف طػرح
ولغعل عملية برويل الدلكية العامة للبنوؾ بشكل جزئػي إلذ الدلكيػة  ،لاستثمارىا في شراء تلك الأسهم مدخراتهم

 ؛بسر بسهولة ويسر الخاصػة عمليػة
قد  بزفػيض سػيطرة الدولػة علػى البنػوؾ العامػة ف  أعاـ وإدارة أفضل للسياسة النقدية، فمػن الدتوقػع ترشيد الإنفاؽ ال -

 يدفع الحكومة إلذ ترشيد إنفاقها العاـ، كما أف خوصصة البنوؾ تتيح إدارة السياسة النقدية بطريقة غتَ مباشرة مثل
 ؛د سوؽ أوراؽ مالية متطورةاستخداـ عمليات السوؽ الدفتوحة وبكفاءة أكبر في ظل وجو 

 برػديث الإدارة وزيػادة كفػاءة أداء الخػدمات الدصػرفية، فتحريػر الإدارة وزيػادة درجػة اسػتقلبليتها يزيػد مػن قػدرة -
 ؾوبنػو مػا أثبتػو لصػاح كػل مػن البنػوؾ الدشػتًكة  وىػذاالتكنولوجيا الدتطػورة،  واستعماؿوالابتكار البنوؾ على الدنافسة 

 .البنوؾ الأجنبية وفروع والأعماؿالاستثمار 
ؼ على أنو العملية الدالية عر  وي   ،يعتبر الاندماج الدصرفي من أشكاؿ التكامل الاقتصاديالاندماج المصرفي:  .0

بحيث يتخلى البنك الدندمج عن اسمو  ،التي تؤدي إلذ الاستحواذ على بنك أو أكثر بواسطة مؤسسة مصرفية أخرى
من خلبؿ الدزج الكامل  الابراد في الدصالحأو قد يتم  3،وينضوي برت اسم الدؤسسة الدصرفية التي قامت بعملية الدمج

أو أكثر لظهور كياف جديد، كما قد يتم الاندماج بشكل كلي أو جزئي أو سيطرة كاملة أو جزئية،  بنكتُبتُ 
نتيجة لدتغتَين أساستُ من متغتَات جاء الاندماج الدصرفي وقد  4.وكذلك قد يتم الاندماج بشكل إرادي أو لا إرادي

الدصارؼ، أحدلعا اتفاقية بررير الخدمات الدصرفية العولدة الذين أثرا ولا يزالاف يؤثراف بشكل متزايد على اقتصاديات 

                                                             
 .204،205 :، ص ص2003، الدار الجامعية، الإسكندرية، مصر، عولمةالبنوك واقتصاديات العبد الحميد عبد الدطلب،  1
 .222 :نفس الدرجع، ص 2
واقع -الدلتقى الوطتٍ حوؿ الدنظومة الدصرفي الجزائرية والتحولات الاقتصادية ، متطلبات اندماج البنوك الجزائرية في الاقتصاد الجزائري، رشيد دريس، مد زيدافمح

 ,413 :، ص2004علي، الشلف، الجزائر، جامعة حسيبة بن  -وبرديات
 . 5 :، ص2003، مصر، إسكندرية، الدار الجامعية، اندماج وخصخصة البنوكطارؽ عبد العاؿ بضاد،  4
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لجنة بازؿ لكفاية رأس الداؿ بدا لا  والآخر يتعلق بالالتزاـ بدعيارالتي زادت من حدة الدنافسة في السوؽ الدصرفية العالدية، 
 الدتغتَات ىذا بالإضافة إلذمن قيمة الالتزامات الدصرفية لأي بنك آخذا بالاعتبار الأصوؿ الخطرة،  %8يقل عن 

الاقتصادية الأخرى كتكريس ظاىرة التكتلبت العملبقة، والانفتاح على الأسواؽ العالدية، وكبر حجم الاستثمارات 
الكثتَ من البنوؾ  من الأسباب التي دفعت كلها وغتَىا،والذياكل الاقتصادية التي برتاج إلذ عمليات بسويل كبتَة 

وأكثر فعالية وأعلى قدرة في انتهاز  ،الصغتَة إلذ الاندماج مع بعضها لتتحوؿ إلذ كياف مصرفي جديد أوفر حجما
 1.الفرص الدتاحة للتوسع وبرستُ الربحية

ثار جدؿ كبتَ بتُ الخوصصة والاندماج، فهل من ي   العلاقة بين خوصصة البنوك والاندماج المصرفي: .3
تسبق الخوصصة الاندماج الدصرفي أـ العكس؟ والجدؿ غتَ مثار على مستوى الدوؿ الدتقدمة لأف معظم  الأفضل أف

مريكية وأوروبا. أما في الدوؿ بذارب ىذه الدوؿ حدثت بتُ بنوؾ القطاع الخاص، كما في الولايات الدتحدة الأ
النامية فإف الأمر لؼتلف عن ذلك، حيث يرى البعض أف خوصصة البنوؾ ينبغي أف تسبق الاندماج، بحيث لػدث 

وأف يكوف ىناؾ إعادة لذيكلة العماؿ التي تعتبر العامل  ،سليمة وفعالةىذا الاندماج وفق أسس إدارية واقتصادية 
 2لخدمات الدصرفية بشكل كبتَ عما ىو موجود في الدوؿ الدتقدمة.الرئيسي وراء ارتفاع تكلفة ا

في طبيعة  جوىرية تغتَات أحدث تطور الدعلوماتية وتكنولوجيات الإعلبـ والاتصاؿ: الإلكترونيةالصيرفة  -رابعا
بكفاءة  واستغلبلذا التقنياتمن أحدث  الاستفادة حيث شرعت لستلف البنوؾ بتكثيف والدالر،عمل القطاع الدصرفي 

 سعيا منهاوجعلها أكثر مرونة وديناميكية  تقدلؽهاأساليب  مستحدثة، وتطويرخدمات مصرفية  ابتكارعالية بغية 
ىو  والدقصود بالصتَفة الإلكتًونية .الإلكتًونيةفي الصناعة البنكية فيما يعرؼ بالصتَفة  الحاصلةلدواكبة التطورات 

والاتصاؿ الجديدة، سواء تعلق الأمر  أي باستخداـ تكنولوجيات الإعلبـ إجراء العمليات الدصرفية بطرؽ إلكتًونية،
. وفي ظل لبنوؾبالتعامل في الأوراؽ الدالية أو غتَ ذلك من أعماؿ ا بالسحب أو بالدفع أو بالائتماف أو بالتحويل أو

وىو في  مع بنكولعمليات الصتَفة لا يكوف العميل مضطرا للتنقل إلذ البنك، إذ لؽكنو القياـ ببعض ا ىذا النمط من
 3.منزلو أو في مكتبو، وىو ما يعتٍ بذاوز بعدي الدكاف والزماف

إف تبتٍ موجات التحرير الدالر وسياسة العولدة الدالية في العديد من : المصرفية الأزمات حدوث تزايد -خامسا
 1995و 1980الدمتدة ما بتُ  الفتًةتزايد احتماؿ حدوث الأزمات الدالية، وقد تم خلبؿ  دوؿ العالد قد أدى إلذ

                                                             
 من تلخيص الباحثة بالاعتماد على:  1

 95 :، ص2017، الدنهل، الأردف، خصخصة المصارف العمومية واندماجها وأثرىما على الاقتصادسعاد حوحو،  -
 .170 :مبروؾ رايس، مرجع سابق، ص -

واقع  -ملتقى الدنظومة الدصرفية الجزائرية والتحولات الاقتصادية ،-حالة الجزائر-الاندماج المصرفي كآلية لزيادة القدرة التنافسية ، دراوسي مسعود، عمار بوعزوز 2
 2004 كلية العلوـ الإنسانية والعلوـ الاجتماعية، جامعة الشلف، الجزائر،  -وبرديات

الدؤبسر الدولر العلمي حوؿ إصلبح النظاـ الدصرفي الجزائري في ، والآفاق تطبيق الصيرفة الإلكترونية في البنوك الجزائرية بين الواقع عبد الغتٍ ربوح، نور الدين غردة، 3
 .04 :، ص2008- 12-11، جامعة ورقلة، الجزائر، التطورات الراىنة ظل
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أسعار  الدالر لعدد كبتَ من الدوؿ( رصد الابذاه العاـ للعلبقة بتُ التحرير الدالر )من خلبؿ بررير )سنوات التحرير
كما أف  1،الفتًة %من الأزمات الدصرفية للبنوؾ قد حدثت في ىذه 78حيث تبتُ أف  ،الفائدة( والأزمات الدصرفية

والتعامل بالدشتقات الدالية، والتي  الإلكتًونيةتتعرض لدخاطر جديدة تكمن أساسا في لساطر الصتَفة البنوؾ أصبحت 
وىكذا أصبح لزاما على البنوؾ أف برتاط من ىذه  ،أدت بدورىا إلذ تفاقم وزيادة حدة الدخاطر التي يتعرض لذا البنك

معيار كفاية رأس الداؿ ألعية  اكتسى ولقد ت،اوالاحتياطألعها تدعيم رأس الداؿ  الدخاطر من خلبؿ عدة وسائل
معيارا دوليا يلزـ كافة البنوؾ بالالتزاـ بو لأنو يدؿ على متانة  حيث أضحى ،1988متزايدة منذ قرارات لجنة بازؿ 

 . للبنك من جهة وزيادة الثقة للمودعتُ فيو من جهة أخرى الدركز الدالر

التغتَات الدصرفية العالدية التي عكستها العولدة على أداء وأعماؿ البنوؾ، ىو ظهور ولظو كيانات مصرفية  إف  
لشا أدى إلذ خلق بيئة مصرفية ومالية تسودىا أجواء بذديد مستمر  البنوؾ،والتي تعتبر انقلببا واضحا في عالد  ،جديدة

بتُ أطراؼ عديدة تعمد إلذ توظيف أحدث تقنيات الدعلومات  لأدوات التعامل الدالر، ويطبع عليها التنافس الشديد
 بالنظام المالي المتطوروالاتصاؿ في واقع مالر جديد يعرؼ 

 ومحدداجه. جعىر النظام المالي مفهىم المعلب الثالث:

 عبر الدالية نظمةالأ بتُ الاختلبفات إلذ ذلك ويعود الأبعاد متعدد مفهوما الدالر النظاـ تطور مفهوـ يعتبر
 وعلى .دولة كل بسيز التي الاقتصادية والخصائص الدتبع التنمية لأسلوب وفقا بينها فيما تتباين والتي ،الدوؿ لستلف
 وعليو .قدقي لضو على تعريفو من تتمكن لد نهاأ لاإ الدالر التطور موضوع تناولت التي للؤدبيات الكبتَ العدد من الرغم

 .لزدداتو ىملأ والتطرؽ الدالر التطور تعريف الدطلب ىذا خلبؿ من سنحاوؿ

 حوؿ تتمحور لرملها في لكنها دبيات الاقتصاديةتعددت تعاريف التطور الدالر في الأ: تعريف التطور المالي -أولا
 :مقاربات ثلبث

 Gold Smith الاقتصادي طرب :Gold Smithلــــ  الهيكلية للمقاربة وفقا المالي التطور تعريف .1
 ولذذا ،خرىأ لذإ دولة من لستلف بشكل تتطور التي ىي الدالر النظاـ بنية فأ اعتبر حيث بهيكلو الدالر النظاـ تطور

 مدى على الدالية البنية في بالتغتَات الدتعلقة بالجوانب حاطةالإ من لابد الدالر النظاـ تطور دراسة جلأ من نوفإ
 نقاط في الدالر للهيكل مقارنة جراءإو  الدالية الدعاملبت تدفق عن الدعلومات وبصع ،الزمن من وطويلة قصتَة فتًات
 2.معينة زمنية

                                                             
 والتجارية كلية العلوـ الاقتصادية  دكتوراه،"، أطروحة المالية على تطوير الخدمات المصرفية وتحسين القدرة التنافسية للبنوك الجزائريةأثر العولمة أسيا قاسيمي، "1

 .142 :، ص2015-2014وعلوـ التسيتَ، جامعة بومرداس، الجزائر، 
2 Goldsmith. R.W, Financial structure and Development, Yale university Press, New Haven, 1969, PP : 
391- 392. 
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اعتبر كل  :R. Mckinnon & E. Shawــ ل المالي التحرير لمقاربة وفقا المالي التطور تعريف .0
 الدالر والتحرير الدالر النظاـ تطور فأ، الدالر التحرير تهما فينظري ظهور عدب Mckinnon &. Shawػػ من 

 الفائدة سعارأ بررير يسمح حيث ،الدالر التحرير يوفرىا التي الخصائص على ذلك في ادواستن متطابقاف مفهوماف
 مثلالأ التخصيص في يساىم بدا ،التمويل تكاليف وبزفيض البنوؾ بتُ الدنافسة تشجيع من الدصرفية والخدمات

 بتُ فيما مواؿالأ رؤوس تنقلبت ماـأ الحواجز لغاءإ أف كما ، ربحية كثرالأ للبستثمارات وتوجيهها الدالية للموارد
 للبستثمارات والسريع اللبزـ التمويل بتوفتَ يسمح الذي مرالأ المحلية، الدالية الدوارد حجم رفع في يساىم الدوؿ
 من للعديد الدالر التحرير لدقاربة وفقا الدالر التطور مفهوـ تعرض وقد 1.الخاص القطاع استثمارات خاصة الدنتجة

 دنىأ بدوف متحررا نظاما يكوف فأ يعتٍ لا متطورا الدالر النظاـ يكوف فأ العملي الواقع حيث أثبت ت،الانتقادا
 2.قيود
 فأ Ross Levine الاقتصادي أكد :R Levineـــ ل الوظيفية للمقاربة وفقا المالي التطور تعريف .3

 ىذا يعتمد بل ،الدالر النظاـ تطور نع ذاتو بحد مؤشرا عدي   لا الدالية وغتَ الدالية الدؤسسات من متكامل ىيكل وجود
لشثلب في خفض  ،الخدمات الدالية للتقليل من قصور السوؽ تقدنً في الدالية الوساطة لياتآمدى كفاءة  على ختَالأ

تكاليف الدبادلات ولساطر الدعلومات وذلك من خلبؿ بذميعها وتداولذا عبر الاقتصاد القومي، بدا ينتج آثار إلغابية 
 لغربي والاجتماعية الاقتصادية اللجنة ليوإ شارتأ ما وىذا ،على قرار الادخار والاستثمار وبالتالر النمو الاقتصادي

 برقيق في تتجسد عملية نوأ على امعل الدالر التطور عرفت حيث،(ESCWA) الدتحدة للؤمم التابعة آسيا
 .كفؤ بشكل الدالية الخدمات تقدنً في ونوعية كمية برسينات

ومع تنامي دور الأنظمة الدالية وتأثتَىا الدتزايد على الدتغتَات الحقيقية وارتفاع حجم مسالعتها في بسويل الأنشطة 
 Shaw)بدسميات مثل العمق الدالر كما ورد في كتبات الاقتصادي  لدفهوـ التطور الدالرالاقتصادية، أصبح يشار 

Edward, 1973) لادخار لتمويل ا، ويشتَ العمق الدالر إلذ ألعية القطاع الدالر في الاقتصاد وقدرتو على توجيو
، بشكل أعمق عن تطور وتوسع الدؤسسات الدالية وأسواؽ رأس الداؿ وشركات التأمتُ الاستثمارات الدربحة، حيث يعبر

الدالر كما عرفو  قالعم أما عن مفهوـ 3ومدى ارتباط ذلك بالتغتَات الحاصلة في الأنشطة الاقتصادية الحقيقة.
(Shaw) أما البنك الدولر فيعتبر أف  4،تراكم الأصوؿ الدالية بوتتَة أسرع من تراكم الأصوؿ غتَ الدالية فإنو يعبر عن

                                                             
1 Samouel Béji, "Le Développement Financier pour les Pays du Sud de la Méditerranée a l’Epreuve de la 

Mondialisation Financière", Thèse de Doctorat, Université Paris XIII-Nord, France, Décembre 2009, P 20 
2 Ibid., PP   : 21-22. 

دراسة تطبيقية وقياسية لأثر التطور المالي على النمو الاقتصادي في الجزائر خلال الفترة -أىمية التطور المالي في تحقيق التنمية الاقتصادية  طارؽ خاطر، "  3
 .82، ص 2015-2014أطروحة دكتوراه، كلية العلوـ الاقتصادية والتجارية وعلوـ التسيتَ، جامعة لزمد خيضر، بسكرة، الجزائر،  "،1992-0213

4 Yongfu Huang, Determinants of Financial Development, Palgrave Macmillan, Great Britain, 2010, P :7. 
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العمق الدالر يعبر عن العلبقة بتُ النظاـ الدالر والاقتصاد، بحيث يقيس حجم البنوؾ والدؤسسات الدالية الأخرى، 
 .والأسواؽ الدالية في بلد ما لرتمعة بالدقارنة مع مقياس الناتج الاقتصادي

لؽكن أف  ،الدختلفة التطور الدالر جوانبكل منها على جانب معتُ من   السابقة التي ركزالدفاىيم بناءا على 
 نلخص أبعاد التطور الدالر فيما يلي:

 مدى حجم واتساع  عكسيضم ىذا الدعيار لرموعة من الدؤشرات التي ت :النظام المالي عمقحجم و  معيار
القطاع الدالر إلذ بقية الاقتصاد. ويقصد أي النسبة بتُ حجم مقارنة بحجم الاقتصاد ككل،  قاعدة النظاـ الدالر

بحجم القطاع الدالر حجم عمليات التداوؿ الدالية لكل من القطاع الدصرفي، الدؤسسات الدالية غتَ الدصرفية وسوؽ 
ويرتبط ىذا الدعيار بجانبتُ متكاملتُ يتعلق الجانب الأوؿ بالعمق الدالر والذي يفتًض  1الداؿ في الاقتصاد القومي.

لما وصل بلد إلذ مستوى تنمية أكبر كلما زاد احتفاظ الأعواف الاقتصاديوف بجزء كبتَ من مدخراتهم على أنو ك
 شكل أصوؿ مالية؛ أما الجانب الثاني فيتعلق بالتمويل وبزصيص الدوارد المجمعة للبقتصاد

 الأسواؽ ومؤسسات الوساطة قدرة لذ مدى إتشتَ كفاءة النظاـ الدالر : وفعالية النظام المالي معيار كفاءة
بشكل يضمن توجيو الددخرات إلذ قطاعات  2تقدنً منتجات وخدمات ذات جودة عالية وبأقل تكلفة علىالدالية 

وجود بيئة تنافسية مع القدرة على تقليل وذلك في ظل  إنتاجية تساىم بدورىا بالرفع من حجم النشاط الاقتصادي
التي يوفرىا النظاـ الدالر من ضمن الدزايا  وىي العكسياثل الدعلومات والاختيار الدخاطر والتكاليف النابذة من عدـ بس

 الدتطور والتي تزيد من فعاليتو 
 :)حيث تضمن الأنظمة الدالية الدتطورة  معيار نشاط النظام المالي:) إمكانية الوصول للخدمات المالية

الاقتصاديوف مهما اختلفت ظروفهم )الدعيشية والبعد الجغرافي( الاستفادة من الخدمات الدالية وذلك  الأعوافلدختلف 
والتنويع في منتجاتها بدا يناسب لستلف مستويات الدخل بالإضافة إلذ من خلبؿ الانتشار والتوسع عبر مؤسساتها، 

  تقلص من الفوارؽ الجغرافيةالتي  الإلكتًونيةوفتَ الخدمات ت
 يعتبر الحفاظ على سلبمة القطاع الدالر من أىم العوامل التي تساىم في تطورهاستقرار النظام المالي: يار مع ،

ويشتَ استقرار الأنظمة الدالية ليس فقط إلذ استقرار مؤسساتها وأسواقها الدالية وإلظا أيضا إلذ قدرتها على الصمود في 
 وجو الصدمات الاقتصادية الكلية 

  الدوالر عن أبعاد التطور الدالر:ويعبر الشكل 

                                                             
، 01، العدد لرلة الدراسات الاقتصادية الكمية(، 0213-1992قياس التطور المالي في الجزائر خلال الفترة )كرنً، بن قانة إسماعيل، بوغزالة ألزمد عبد ال 1

 .267 :، ص2015
2 Jean Paul Mvogo, "Les politique de développement financier en Afrique subsaharienne Définition 
-Enjeux‐ Réalités et propositions", Thèse de doctorat, Université Paris Dauphin, France, 2012, P : 87. 
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لرموعة التطورات الكمية، والتطورات النوعية  نوأ على الدالر النظاـ تطور ؼنعر   فأ لؽكن تقدـ ما خلبؿ من
لذياكل الدؤسسات الدالية ولرالات النقد والائتماف والأدوات الدالية، التي تزيد من عمق وحجم مؤسسات وأسواؽ 
النظم الدالية بشكل يضمن لذا أداء وظائفها بكفاءة وفعالية عالية، من خلبؿ تقدنً منتجات وخدمات متنوعة وذات 

ية وبأقل تكلفة، لشا يزيد من مقدرتها على الدنافسة والمحافظة على استقرارىا، كما يتيح للؤعواف الاقتصاديتُ جودة عال
الوصوؿ والحصوؿ على الخدمات الدالية بغض النظر عن مكاف إقامتهم، مستوى معيشتهم ودخلهم )العائلبت( 

 ومستوى حجمهم )الشركات(.
تعتبر لزددات التطور الدالر من بتُ أىم الدواضيع التي أثارت اىتماـ الباحثتُ، حيث  محددات التطور المالي: -ثانيا

سلطت أبحاث ىؤلاء الضوء حوؿ لستلف العوامل التي من شأنها أف برفز تطور وتوسع الأنظمة الدالية، كما حاولت 
ت متماثلة من الناتج المحلي دراساتهم تفستَ التفاوتات في تطور الأنظمة الدالية بتُ الدوؿ في ظل وجود مستويا

بسكنت دوؿ أخرى من برقيق مستويات  ، في الدقابلالإبصالر للفرد والدؤسسات الدلؽقراطية والخصائص الجغرافية 
متشابهة من التطور الدالر في ظل ىياكل متباينة بتُ أنظمة متجهة لضو البنوؾ وأخرى لضو الأسواؽ؟ فالذيكل الدالر 

قانونية علبوة عن الكيانات التي يضمها النظاـ الدالر بصيعها عوامل تؤثر في تطوره وبالتالر في والبيئة الدؤسساتية وال
امتداد تأثتَاتو في النمو الاقتصادي. وعليو فالتعرؼ على العوامل التي بردد التطور الدالر من شأنو أف يساعد في رسم 

ومن بتُ أىم العوامل التي  1الر مواتي للنمو الاقتصادي.السياسات الدناسبة وإعداد الإصلبحات اللبزمة لتعزيز نظاـ م
 أبرزتها الدراسات التي أجريت ما يلي:

                                                             
 .96 :ص، مرجع سابق طارؽ خاطر، 1

 التطور المالي

امكانية النفاذ 
للخدمات 

 المالية

فعالية وكفاءة  
الخدمات 

 المالية

عمق وحجم 
القطاع 
 المالي

 أبعاد تطور النظام المالي(: 1-7شكل رقم )

 بالاعتماد على العناصر السابقة من إعداد الباحثةالمصدر: 

الاستقرار 
 المالي
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ترتكز السياسة الاقتصادية لأي نظاـ اقتصادي على البنية الدؤسسية  الإطار المؤسساتي والقانوني: .1
ا واتساقها مع القوانتُ التجارية والتشريعية التي تشمل القوانتُ والتشريعات ومدى تطبيقها وضماف استمراريتها وثباته

وي عرِؼ  ل البيئة الدؤسساتية أىم العوامل الدفسرة للبختلبؼ بتُ الدوؿ في مستويات التطور الدالر،ث  بس  الدولية و 
North (1990)  ُالبيئة الدؤسساتية على أنها كل قواعد السلوؾ وأشكاؿ القيود الرسمية التي تتمثل في القوانت

والدساتتَ وحقوؽ الدلكية، والقيود غتَ الرسمية مثل العقوبات، المحظورات، العادات والتقاليد، التي صممها البشر 
طار وفي ىذا الإ 1ؽ والتقليل من عدـ اليقتُ.وحفظ الحقو  لتأطتَ التفاعلبت بتُ الدتعاملتُ من خلبؿ خلق النظاـ

 2أكدت النظرية الاقتصادية أف الدؤسسات الدتخلفة وظيفيا ىي واحدة من العقبات الرئيسية لتحقيق التطور الدالر،
د فالمجتمعات التي يواجو فيها الدستثمروف لساطر عالية فيما يتعلق بدصادر الدلكية، لزدودية اللجوء إلذ القانوف، الفسا

الشديد أو الدطالب البتَوقراطية الخانقة، بذعلها أقل جذبا لاستثمارات أصحاب الدشاريع بسبب عدـ اليقتُ وتعطيل 
نشاط السوؽ، في حتُ أف وجود بيئة مؤسساتية قوية يؤدي إلذ الطفاض في حدة الدشاكل الدرتبطة بالدعلومات 

سسات مؤشر إلغابي لحماية مصالح الدستثمرين والذين يعتبروف والدعاملبت السلبية، كما يعتبر وجود ىذا النوع من الدؤ 
وعلى ىذا الأساس أكد  3جزء لا يتجزأ من التنمية الدالية التي تسهم في زيادة الكفاءة في القطاع الدالر بشكل عاـ.

North and Thomas (1973)  أف متغتَات البيئة الدؤسساتية الدتعلقة بحقوؽ الدلكية، ىياكل الحوافز
والاقتصادية، قلة العقبات البتَوقراطية مع الوصوؿ إلذ أسواؽ العمل بشكل  ةلدعاملبت، لزدودية الدخاطر القانونيوا

وعموما يضم الإطار الدؤسساتي  4آمن تساىم في ازدىار الأعماؿ وزيادة الإنتاجية لشا يؤثر على النمو الاقتصادي.
والدؤسسات القانونية  ،والتنظيم الدصرفي الإشراؼ تضع أنظمة الذي لػدد النشاط الدالر الدؤسسات الاقتصادية التي

 5.لووطريقة تفعي التي بردد كل من قواعد النظاـ القانوني
تنظيم" إلذ لرموعة من القواعد الحكومية التي تطبق على "يعود لفظ  المصرفي: شرافالتنظيم والإ 1.1

عليو دورا  والإشراؼتنظيم النظاـ الدالر ويلعب  .فهي عملية فرض تطبيق ىذه القواعد "الإشراؼ"، أما ؤسساتالد
في العادة إلذ بضاية الدودعتُ من السلوؾ الانتهازي المحتمل من جانب لزوريا في تطويره واستقراره، حيث يهدؼ 

 والإشراؼوقد أخذت العلبقة بتُ التنظيم  6الدالكتُ أو الدديرين لدى البنوؾ ومؤسسات الوساطة الدالية الأخرى.
، وعلى ىذا زمات الدصرفيةالتطور الدالر تأخذ ألعية متزايدة باعتبارىا من بتُ أىم العوامل التي تقي من الأبالدصرفي 

                                                             
1Douglass C. North, Institutions; The Journal of Economic Perspectives; 1991, Vol 5, N° 1, 1991, PP 97 
2Mohamed Osman Suliman, Mahmoud Sami Nabi, The Institutional Environment and the Banking - 
Growth Nexus: Theory and Investigation for MENA, Economic Research Forum, Working Papers 392, 
2008, P : 5. 

 .02 :، ص2009، وزارة التخطيط والتعاوف الدولر، تقرير التنمية الماليةمنتدى الاقتصادي العالدي،  3
 .143 :، ص2015، 13، العدد لرلة العلوـ الاقتصادية والتسيتَ والعلوـ التجارية، المؤسسات والنمو الاقتصاديأمتُ حواس، فاطمة الزىراء زرواط، 4
 .97 :مرجع سابق، ص ،طارؽ خاطر5

6 Barth, Caprio, Levine, The regulation and supervision of banks around the world; a new Database, 

Edition Robert E, Washington, USA, 2001, PP : 247-250. 
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الأساس تبرز الحاجة لسلطة تنظيم وتأطتَ النظاـ الدالر سواء كانت ىذه السلطة تابعة للدولة أو مستقلة عنها. وإف  
يم لو تأثتَ إلغابي مع حجم وكفاءة الأنظمة الدالية بالنسبة للدوؿ كانت بعض الدراسات قد بينت أف جودة التنظ

بعض  وتقييد (Demirguç-kunt, Leaven and Levine, 2003)الدصرفي الدتشدد  الإشراؼالصناعية، فإف 
من  لػدكفاءة النظاـ الدالر و على   يؤثر سلباشأنو أف  من (Boyd, Chang and smith, 1998) الأنشطة الدالية

لشا لػوؿ دوف برقيق وفورات اقتصاديات الحجم الكبتَ. أما فيما  ،من تنويع أنشطتهاالبنوؾ تطوره بسبب عدـ بسكن 
يتعلق بالتأمتُ على الودائع فقد تباينت الآراء حوؿ إلغابياتو من سلبياتو، فإف كاف التأمتُ الصريح على الودائع يقوي 

وبالتالر يساىم في تعبئة أفضل للمدخرات وتطور النظاـ الدالر، من الدمكن أف  ثقة الدودعتُ في استقرار النظاـ الدالر
يؤدي إلذ نتائج عكسية إذا كاف النظاـ غتَ مهيكل جيدا، لأنو يوفر حافزا للبنوؾ للمشاركة في أنشطة لزفوفة 

أثر إلغابي على فإف التأمتُ على الودائع ليس لو  (Senbet and Sorge, 2001)وفي دراسة أجراىا  .بالدخاطر
 1التطور الدالر إلا في البلداف التي تتمتع ببيئة قانونية ذات جودة كبتَة.

 La porta et alتعود جذور ىذه الأدبيات إلذ أبحاث كل من أدبيات القانون وفعالية تطبيقو:  2.1
التي أولت اىتماـ كبتَ لعامل القانوف وحاولت تفستَ العلبقة الدوجودة بتُ الإطار القانوني لبلد  (1997,1998)

معتُ وتطور قطاعو الدالر. وتعتبر بضاية حقوؽ الدائنتُ والدستثمرين وبضاية حقوؽ الدلكية الخاصة من بتُ أىم 
التي توفرىا البيئة الدؤسسية لنقل الأمواؿ من  العوامل المحددة للتطور الدالر، حيث يتم قياس مدى لصاعة التدابتَ

الددخرين إلذ الدستثمرين ضمن الإطار الرسمي للقطاع الدالر، فحقوؽ الدستثمرين في الأصوؿ الدالية بسنحهم القدرة 
على تأمتُ ربحية استثماراتهم، كما بسكنهم من برصيل الضمانات الدرتبطة بالقروض في حالة عدـ وفاء الدؤسسة 

اماتها الدالية. وإف كاف وجود مثل ىذه القوانتُ ىو شرط ضروري إلا أنو غتَ كاؼ، لأف العامل الرئيسي الذي بالتز 
ومن بتُ أىم النظريات التي  2لؼلق مصداقية معاملة مالية ىو إمكانية الحصوؿ على تعويض عن طريق القضاء.

ترتكز على أف الدؤسسات القانونية ىي التي  ،تمويلالو نظرية القانوف فسرت التطور الدالر من خلبؿ نوعية الدؤسسات 
الدسؤولة عن الاختلبفات في مستويات التطور الدالر، وذلك باعتبار أف الدناخ القانوني الذي يعمل في إطاره النظاـ 

جهة فمن  ،الدالر ي عد من المحددات الرئيسية لأنواع الخدمات التي لؽكن للمؤسسات الدالية أف تقدمها ومدى جودتها
بأنو في الدوؿ التي بستلك نظاـ قانوني لػمي حقوؽ الدلكية، ويسهل التًتيبات التعاقدية  يرى أصحاب ىذه النظرية

ف أكثر استعدادا للبستثمار في الشركات لشا و الددخر يكوف فيو بتُ الدتعاملتُ ولػمي الحقوؽ القانونية للمستثمرين، 
القانوني الذي لا لػمي أو لػمي  والنظاـالدوؿ صاحبة الدؤسسات  فإف الدقابل،يساىم في توسع الأسواؽ الدالية. في 

بشكل أقل حقوؽ الدلكية وحقوؽ الدستثمرين ولا يسهل التعاقدات بتُ الدتعاملتُ، يتسبب في كبح الاستثمار 
                                                             

 .103 :طارؽ خاطر، مرجع سابق، ص 1
2Kangni Kpodar, "Développement Financier, Instabilité Financière et croissance économique   :
Implications pour la Réduction de la Pauvreté", Thèse Doctorat, Centre d'Etudes et de Recherches sur le 
Développement International, faculté des Sciences Economiques et de Gestion, Université d'Auvergne- 
Clermont1, France, Octobre 2006, P : 15. 
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نظاـ القضائي ومن جهة أخرى أشارت ىذه النظرية إلذ أف الأصل القانوني لل  .ويشكل عائق أماـ التطور الدالر
لؽكن أف يفسر الاختلبفات بتُ الدوؿ في كيفية بضاية حقوؽ الدستثمرين، تنفيذ العقود وبالتالر مستوى التطور 

 1.الدالر
يؤثر عدـ الاستقرار السياسي بشكل كبتَ على تطور الأنظمة الدالية والتنمية الاقتصادية  الاستقرار السياسي:  .2

تؤدي سكرية، الإرىاب وغتَىا من العوامل التي تزعزع الاستقرار السياسي ككل، حيث أف الحروب، الصراعات الع
عن إقامة مشاريع نظرا لعدـ اليقتُ بشأف  الإحجاـإلذ غياب مناخ استثماري ملبئم لشا يدفع بالدستثمرين إلذ 

يتم تسختَ القطاع  تمويل الاستثمارات القصتَة الأجل فقط، كما أنو في حالة الحروببفتكتفي البنوؾ  أمامردوديتها، 
. وقد بينت الدراسات التي اىتمت بتحديد العوامل الدالر للمسالعة في بسويل الاحتياجات العسكرية والعتاد الحربي

 مستوياتالدؤثرة في التطور الدالر أف العامل السياسي في السنوات الداضية يفسر بشكل أفضل من البيئة الدؤسساتية 
ف الأسواؽ الدالية لا أع البنكي يزداد مع زيادة استقرار الأنظمة وزيادة الدلؽقراطية في حتُ فتطور القطا  2،التطور الدالر

 3تتطور إلا بوجود أنظمة دلؽقراطية بساما.
تنعكس قوة بيئة الأعماؿ على كفاءة القطاع الدالر، حيث يؤدي وجود بيئة عمل مثلى إلذ : بيئة الأعمال .3

 4يساىم في برفيز تطور الأنظمة الدالية. وتضم بيئة الأعماؿ العناصر التالية:أداء أفضل من الدؤسسات الدالية لشا 
بشكل يساعد على برستُ الخدمات الدالية، فدرجة  اتتوفر رأس الداؿ البشري الذي لؽتلك الدهارات والكفاء -

كلها تعد من   ،عالرتدريب الدوظفتُ وتوفر الددارس ذات التعليم النوعي والدستويات العالية للبلتحاؽ بالتعليم ال
 ؛العوامل الأساسية التي تساعد على رفع الدهارات الدهنية للعماؿ

إف توفر البنية التحتية الدادية والتكنولوجية خاصة الدتعلقة بتكنولوجيا الدعلومات والاتصاؿ، من شأنو أف يزيد من  -
 ؛ارعملية تراكم رأس الداؿ الخاص والعمق الدالر من خلبؿ زيادة ربحية الاستثم

التكلفة الدتًتبة عن لستلف الأعماؿ التجارية من بتُ أىم الدؤشرات التي بردد كفاءة الدؤسسات الدالية، يعتبر قياس  -
وتستند الدتغتَات التي تقيس تكاليف لشارسة الأعماؿ التجارية إلذ معايتَ البنك الدولر حوؿ تكلفة بدء النشاط 

 .النشاط التجاري التجاري، تكلفة تسجيل الدلكية، تكلفة تصفية

                                                             
  "،0213-1889دولة خلال الفترة  05سية باستخدام بيانات البانل لعينة من التطور المالي والنمو الاقتصادي في الدول النامية، دراسة قيادبضاف، " بن آمنة1

 . 36 :، ص2016-2015كلية العلوـ الاقتصادية والتجارية وعلوـ التسيتَ، جامعة أبي بكر بلقايد، تلمساف، الجزائر، 
 52-51 :نفس الدرجع، ص ص 2

3 Sourafel Girma, Anja Shortland; The Political Economy of Financial Development, Working Paper, N° 

04/21, University of Leicester; England, UK, July 2004, P: 22 
 .94 :، ص2016ديسمبر  11، العدد لرلة الاقتصاد الصناعي، إفريقياالتطور المالي ومحدداتو في منطقة الشرق الأوسط وشمال سامي مباركي،  4
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وعليو فإف تطور الأنظمة الدالية للدوؿ لؼتلف وفقا لجملة من العوامل والمحددات التي قد تنعكس إلغابا أو سلبا 
بدا يؤثر على بسويل الاقتصاد. ومن أجل معرفة وقياس درجة تطور الأنظمة الدالية  هاعلى نوعية الخدمات الدالية وتكاليف

 .تناولتها في الدطلب الدوالرالمؤشرات ستخدـ لرموعة من ت  
 الرابع: مؤشراث قياس الخعىر المالي.المعلب 

في دراساتهم للعلبقة بتُ تطور الأنظمة الدالية والنمو الاقتصادي العديد من  الاقتصاديوف الباحثوفأدرج 
 ،الدؤشراتىذه ، غتَ أنهم اختلفوا في برديد عدد ونوعية لزل الدراسة للبلداف الدؤشرات تعكس مستوى التطور الدالر

لأكثر الأنظمة الدالية )أبعاد التطور الدالر(  خصائصتغطي  بياناتللعدة البنك العالدي بإعداد قا وفي ىذا الشأف قاـ
الأنظمة ستعمل في قياس تطور ت  لرموعة من الدؤشرات الفرعية ، تضمنت ىذه الخصائص في العالد دولة 200من 

الأسواؽ الدالية، تقيس تطور  وأخرىالجهاز الدصرفي قيس تطور الدؤشرات إلذ مؤشرات ت ىذه تنقسمو  .الدالية للدوؿ
 1فيما يلي:جزىا نو 

تعددت الدؤشرات التي استخدمت في الدراسات التطبيقية : المؤشرات التي تقيس تطور الجهاز المصرفي -أولا
تعلق الأمر بعمقو، كفاءتو، نشاطو أو استقراره، وما لؽيز ىذه الدؤشرات أنو لؽكن  سواء الدصرفيلقياس تطور الجهاز 

ومن بتُ أىم ىذه الدؤشرات  .لنظاـ الدالرمن خصائص ا أكثر من خاصية الوقت لدؤشر واحد أف يعكس في نفس
 نذكر:

درجة استخداـ يقيس وىو  (:الاقتصاد سيولة )نسبة ليجمالي الناتج المحإإلى  النقدي العرض مؤشر .1
لدا لو ، ويكتسي ىذا الدؤشر ألعية كبتَة باعتبار أف العرض النقدي من أىم الدتغتَات النقدية، النقد في الاقتصاد القومي
وتشتَ وأسعار الصرؼ والفائدة.  العاـ للؤسعار والدستوىالاقتصادية الأخرى، مثل الناتج  من تأثتَ على الدعطيات

تتجو  الدالية فإف ىذه النسبة ميةنخلبؿ عملية الت غتَ أنو ،تطور حجم الوساطة الدالية إلذزيادة ىذه النسبة عبر الزمن 

                                                             
  (45التطور الدالر في الدطلب السابق )انظر الصفحة تم التطرؽ لأبعاد 
 من تلخيص الباحثة بالاعتماد على: 1
، 2005، مؤسسة شباب الجامعة، الإسكندرية، مصر، السياسة المالية وأسواق الأوراق المالية خلال فترة التحول لاقتصاد السوقعاطف ويلياـ أندراوس،  -

 95 :ص
، العدد 12، جامعة بغداد، المجلد لرلة العلوـ الاقتصادية والإدارية، الجهاز المصرفي على النمو الاقتصادي في العراققياس تأثير تطور  عمار بضد خلف، -

 184، 183 ص: ، ص2011، 64
-1992تحديد اتجاىات العلاقة بين العمق المالي والنمو الاقتصادي في العراق للمدة )عدناف لزمد حسن الشدود، صادؽ زوير لجلبج السعيدي،  -

 74-73 :، ص ص2013، 1، العدد 15، المجلد لرلة القادسية للعلوـ الإدارية والاقتصادية (،0212
، الإسكوا، تطوير الأسواق المالية وإصلاح مؤسساتها: قضايا وخيارات السياسة العامة لمنطقة -الإسكوا - لغربي آسيا، والاجتماعية اللجنة الاقتصادية -

 09 :، ص0225،نيويورك، الولايات المتحدة 
، رسالة ماجستتَ،  مؤشرات العمق المالي للأسواق المالية وأثرىا على النمو الاقتصادي، دراسة حالة: سوق المال الفلسطيني"أشرؼ عزاـ لزمود عزاـ، " -

 37-36 :، ص ص2017كلية الاقتصاد والعلوـ الإدارية، جامعة الأزىر، غزة، فلسطتُ، 
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وتصبح متاحة على لضو أكبر وىذا ما  ،M2إلذ الالطفاض حيث تنمو أدوات مالية أخرى ليست مدرجة ضمن 
 ،ؤشر انتقادات خاصة عند استعمالو في حالة الدوؿ الناميةقد لقي ىذا الدو  .يعكس الابذاه التصاعدي للببتكار الدالر

لكوف نسبة كبتَة من التعاملبت والصفقات تتم نقدا،  موجودة خارج القطاع الدصرفيتقريبا ف معظم الكتلة النقدية لأ
 .نتائج مضللة إلذيؤدي لشا قد وفي ىذه الحالة لا يعطي ىذا الدؤشر بسثيل جيد لحجم الوساطة الدالية 

يعكس ىذا الدؤشر قدرة البنوؾ على جذب الددخرات جمالي الناتج المحلي: إنسبة أشباه النقود إلى  .2
. ويعتبر ىذا طويلة ومتوسطة الأجل، الأمر الذي لؽكنها من بسويل الاستثمارات الإنتاجية طويلة الأجل في الاقتصاد

 الجهاز الدصرفي.الدؤشر من بتُ الدؤشرات التي تعطي صورة واضحة عن مدى تطور 
: ويقيس ىذا الدؤشر حجم الجهاز لى الناتج المحلي الإجماليإ البنوك التجارية أصولمؤشر مجموع  .3

ات زمنية تً لظا فقط لفإلذ عدـ توفر بيانات لددة طويلة لأولذ إعدـ استعماؿ ىذا الدؤشر في الدراسات اويعود  الدصرفي
على ىذا الدؤشر عدـ قدرتو على قياس مسالعة الدؤسسات الدالية غتَ بنكية في بسويل  ويعاب .ولزدودةقصتَة 

 الاقتصاد.
يعكس الارتفاع في قيمة  إجمالي أصول البنك المركزي والبنوك التجارية إلى الناتج المحلي الإجمالي: .4

 .فوىذا الدؤشر زيادة حجم النظاـ الدصرفي وارتفاع قدرتو على القياـ بوظائ
يعكس ىذا الدؤشر مدى  لى الناتج المحلي الإجمالي:إلى القطاع الخاص إمؤشر القروض الموجهة  .5

ويتم استخداـ ىذا الدؤشر كمقياس لكفاءة البنوؾ التجارية من خلبؿ  مسالعة القطاع الدصرفي في بسويل القطاع الخاص،
ر أف الدشروعات الإنتاجية الدملوكة للقطاع الخاص تقدلؽها الائتماف للبستثمارات الأقدر على برقيق عوائد عالية باعتبا

ارتفاع الائتماف المحلي الدقدـ من القطاع الخاص كنسبة مئوية من  أكثر مردودية من مشروعات القطاع العاـ، ويشتَ
استعمالا  ويعتبر ىذا الدؤشر الأكثر .لتمويلوزيادة الاعتماد عليو في ا القطاع الدصرفي تطورلذ إالناتج المحلي الإبصالر 

التي توصلت معظمها إلذ أف لذذا الدؤشر أثر إلغابي وذو دلالة إحصائية على النمو  تقريبا في بصيع الدراسات التجريبية
 الاقتصادي في الأجل الطويل.

نسبة التعامل الدصرفي(: يضم ىذا الدؤشر مؤشر إجمالي الودائع إلى إجمالي الناتج المحلي الإجمالي ) .6
ائع بغض النظر عن آجالذا، كما لا يدخل ضمن ىذا الدؤشر النقود الدتداولة خارج النظاـ الدصرفي، لستلف أنواع الود

ولذلك ي عد  ىذا الدؤشر من الدؤشرات  ،باعتبار أف الأصوؿ شبو السائلة ىي الدصدر الرئيسي لتمويل الاستثمارات
عبئة الددخرات وبالتالر بسويل الاستثمارات، الذامة الدعبرة عن حجم التعامل الدصرفي، حيث يعكس دور البنوؾ في ت

فكل ارتفاع في نسبتو لؽكن تفستَىا على أنها زيادة في التعامل الدصرفي وبرسن في تقدنً الخدمات الدالية، بينما 
الطفاض ىذه النسبة يدؿ على أف العملة بسثل نسبة كبتَة من رصيد النقود الدتداوؿ خارج الجهاز الدصرفي، وأنو يتم 

 ،خدامها أساسا في بسويل الدعاملبت لشا يدؿ على زيادة استخداـ العملة بدلا من زيادة حجم الودائع الدصرفيةاست
 .وذلك يعود إلذ عدـ كفاءة العمليات الدصرفية كما ىو الشأف في الدوؿ النامية
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مدى برقيق الأرباح يقيس ىذا الدؤشر  :ىامش أسعار الفائدة للبنوك والذي يقيس ربحية القطاع المصرفي .7
وىو عبارة عن الفرؽ بتُ أسعار الفائدة على القروض والودائع الدقدمة من طرؼ  الدؤسسات الداليةالبنوؾ و  طرؼمن 

نها تقدـ خدمات مالية بأقل أفكلما كانت قيمة الدؤشر ضعيفة كلما كانت فعالية الوساطة الدالية كبتَة أي  ،البنوؾ
 .تكلفة لشكنة والعكس صحيح

فراد في لذ مدى انتشار الوعي الدصرفي لدى الأإوتشتَ  فرد 1000ر عدد الحسابات المصرفية لكل مؤش .8
 .استخداـ والاستفادة من الخدمات الدصرفية

يقيس مدى انتشار : ويعبر عن الكثافة البنكية بحيث فرد 100000مؤشر عدد فروع البنوك لكل  .9
 قياس عدد الفروع ببساطة من خلبؿ الدعادلة التالية:البنوؾ، ويقوـ ىذا الدؤشر على عرؼ دولر حيث يتم 

 10000 *الكثافة الدصرفية= )عدد الفروع/ عدد السكاف( 

من الواحد فهناؾ الضراؼ موجب بدعتٌ  أكبركاف   وإذافهو العدد الدثالر للتوزيع، ( 1الواحد )كاف يساوي   إذا
ليو لشا يشكل عبئا كبتَا على الدصارؼ إمن الحاجة  أكبرف ىناؾ انتشار كبتَ للمصارؼ وقد يكوف ىذا الانتشار أ

فهناؾ الضراؼ سلبي بدعتٌ انتشار البنوؾ حسب ىذا النموذج  1قل من أذا كاف إما أوبالتالر الطفاض ربحية البنك، 
 يها.لإشرلػة معينة من الناس لشن ىم في حاجة  إلذغتَ كافية وبالتالر لا تصل الخدمة الدصرفية 

في مقابل الدراسات التي تناولت بالبحث العلبقة بتُ تطور  التي تقيس تطور الأسواق المالية: ثانيا_ المؤشرات
الاقتصاد الحقيقي، تم  فيأثتَ تطور الأسواؽ الدالية ركزت دراسات أخرى على تالأنظمة الدصرفية والنمو الاقتصادي، 

وكفاءة التداوؿ بها  الدالية، درجة سيولتها، حجمللتعبتَ عن حجم الأسواؽ  الدؤشراتمن خلبلذا استخداـ العديد من 
 1:ودرجة الدخاطرة فيها

يعكس ىذا الدؤشر مدى قدرة الأسواؽ الدالية في حشد وتعبئة  )الرسملة السوقية(: س مال السوقأمؤشر ر  .1
سوؽ الأوراؽ  وراؽ الدالية الددرجة فيالسوقية للؤ يقيس القيمةىو رأس الداؿ وتنويع الدخاطر لتمويل الاستثمارات، و 

التي بروؿ دوف الاعتماد عليو  . إلا أف ىذا الدؤشر يعاني من بعض النقائص الدالية مقسوما على الناتج المحلي الإبصالر
س ماؿ السوؽ في حتُ أف بعض الأسواؽ تتميز بارتفاع نسبة ر أحيث  ،كلية للدلالة على درجة تطور السوؽ الدالر

                                                             
 ى: من تلخيص الباحثة بالاعتماد عل 1
، 29، الجامعة الأردنية، المجلد لرلة دراسات للعلوـ الإدارية، القطاع المالي في الأردن والنمو الاقتصادي: بينة إضافيةأبضد لزمد مشعل، زكية أبضد مشعل،  -

 86،87 :، ص ص2012، 7العدد 
وعلوـ  والتجارية أطروحة دكتوراة غتَ منشورة، كلية العلوـ الاقتصادية "،-دراسة مقارنة-أسواق الأوراق المالية العربية وسبل تفعيلها ، معوقات "رشيد بوكساني -

 .79 :، ص2005التسيتَ، جامعة الجزائر، الجزائر، 
أبو بكر ، أطروحة دكتوراه، كلية العلوـ الاقتصادية والتجارية وعلوـ التسيتَ، جامعة أثر التطور المالي على النمو الاقتصادي في الجزائر"زين الدين بن قبلية، " -

 ,146-145 ص: بلقايد، تلمساف، الجزائر، ص
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سوؽ الأوراؽ الدالية قد تكوف كبتَة وفقا لذذا الدؤشر ولكنها غتَ بدعتٌ أف ، ف حجم التعاملبت بها يكوف صغتَاأ
 .نشطة

التطور السريع  ىالشركات الددرجة في البورصة لو دلالة ىامة عل دعد :مؤشر عدد الشركات المدرجة .0
 للبورصة.

على الناتج المحلي قيمة الأوراؽ الدالية الدتداولة في السوؽ مقسومة ىذا الدؤشر لؽثل  مؤشر حجم التداول: .3
 الأعوافالارتفاع في ىذه النسبة إلذ برفيز شتَ يو  القومي،، بحيث يعكس السيولة في الاقتصاد الإبصالر

 باستثمارات طويلة الأجل وعالية الدخاطرة ومرتفعة العائد ـالاقتصاديتُ للقيا
وىو يعادؿ القيمة الكلية للؤسهم المحلية الدتداولة خلبؿ فتًة معينة كنسبة مئوية من القيمة  معدل الدوران: .3

لذ حجم السوؽ حيث يستخدـ معدؿ دوراف السهم إويقيس ىذا الدؤشر حجم الدعاملبت بالنسبة  ،السوقية
وجدير بالذكر  .ات الدنخفضةلذ تكاليف إبساـ الصفقإلذ كثافة التداوؿ في سوؽ الأوراؽ الدالية و إالدرتفع كمؤشر 

لذ مؤشري حجم التداوؿ إننا لضتاج أف سيولة السوؽ مرتفعة وذلك أف القيمة السوقية العالية لا تعتٍ بالضرورة أ
 .ومعدؿ دوراف السهم لقياس السيولة

من خلبؿ برديد نصيب أكبر عشر شركات من رأس ماؿ السوؽ،  يقاس مؤشر درجة تمركز السوق: .5
من شأنو أف يؤثر بشكل  الأمر الذي السوؽمن الشركات على  ليلويعكس ىذا الدؤشر مدى سيطرة عدد ق

 سلبي.
ويتم قياسو بالالضراؼ الدعياري  ،العوائدويشتَ إلذ مدى وجود تقلبات في  مؤشر درجة تذبذب السوق: .6

. وفي قراءة لقيمة ىذا الدتغتَ فالطفاضو أحيانا قد يعبر عن تطور وتنمية  أسواؽ الأوراؽ الداليةللعوائد الشهرية في
في حالة السوؽ الجيدة التي تستطيع أف توفر معلومات تعكس انقلبب العوائد فإف ارتفاعو  والسوؽ، إلا أن

  .الداليةسوؽ اليكوف مؤشرا عن تطور 

 :تستخدـ في قياسها أبعاد التطور الدالر وأىم الدؤشرات التي الدوالرالجدوؿ يبتُ 
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في ىذا  تسعىو ، من قراءة الجدوؿ أنو لؽكن لدؤشر واحد أف يعكس أكثر من خاصية للتطور الدالر نلبحظ
الدراسات التجريبية التي تهتم بدراسة العلبقة بتُ الدتغتَات الدالية والدتغتَات الحقيقية )سنتطرؽ لذا في الفصل  الشأف

تسهيل القياس الكمي لتأثتَ تطور النظاـ  بهدؼالثاني من ىذا البحث( إلذ تطوير مزيد من الدؤشرات البنكية والسوقية 
 النمو الاقتصاديالدالر على 

أبعاد التطور 
 المالي

 مؤشرات القياس التعريف

 وألعيةمقياس لدرجة بسويل الاقتصاد  الحجم والعمق
 التمويل الدمنوح من قبل النظاـ الدالر

 للبقتصاد

 

 GDPالعرض النقدي إلذ  إبصالر -
 GDPنسبة أشباه النقود إلذ  -
 GDPالبنوؾ التجارية إلذ  مؤشر لرموع أصوؿ -
 GDPإبصالر أصوؿ البنك الدركزي والبنوؾ التجارية إلذ  -
 GDPمؤشر القروض الدوجهة إلذ القطاع الخاص إلذ  -
س ماؿ أمؤشر ر ، GDPمؤشر إبصالر الودائع إلذ  -

عدد الشركات الددرجة في )الرسملة السوقية(؛  السوؽ
 رصة.البو 

 قياس قدرة النظاـ الدالر على تقدنً الكفاءة وفعالية
بأقل و عالر بقدر الإمكاف  وأداءعروض 

 التكاليف

 ىامش أسعار الفائدة للبنوؾ  -
 GDPمؤشر القروض الدوجهة إلذ القطاع الخاص إلذ  -
 GDPمؤشر العرض النقدي إلذ   -

 ، مؤشر درجة بسركز السوؽمعدؿ الدورافمؤشر  -

الاقتصاديتُ  لستلف الأعوافيعبر عن قدرة  النشاط
ذ النفا مهما كانت صفتهم على

 والخدمات الدالية من الدنتجات والاستفادة

 فرد  1000مؤشر عدد الحسابات الدصرفية لكل  -
 فرد 100000مؤشر عدد فروع البنوؾ لكل  -
 GDPمؤشر القروض الدوجهة إلذ القطاع الخاص إلذ  -

 مؤشر حجم التداوؿ -

 النظاـ ومرونةمقياس الجدارة الائتمانية  الاستقرار
 الدالر المحلي. استقرار الاقتصاد الكلي

 يشكل عامل للبستقرار الدالر

 

 GDPالبنوؾ التجارية  مؤشر لرموع أصوؿ -
 مؤشر درجة تذبذب السوؽ -

 أبعاد ومؤشرات التطور المالي(: 1-0جدول رقم )

 Nicolas Meisel, Jean-Paul Mvogo, Quelles politiques de المصدر: من إعداد الباحثة بالاعتماد على العناصر السابقة وعلى:
développement financier en zone franc?, Rapport Thématique, Agence Française de 

Développement, 2007, P : 08. 
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 ساسياث حىل النمى الاقخصادي ألمبحث الثالث: ا

 كنتيجة عشر الثامن القرف في العظمى بريطانيا في حديثا ظهر استثنائيا تارلؼيا حدثا الاقتصادي النمو لؽثل
 مريكيةالأ الدتحدة الولايات لدانيا،أ فرنسا، مثل الغربية الدوؿ من خرىأ لمجموعة بعد فيما ليمتد الصناعية، للثروة

 من الكثتَ عجزت الدقابل في العشرين، القرف في خرىالأ البلداف من عدد لذإو  عشر التاسع القرف خلبؿ يطالياإو 
اىتمامات العديد من  النمو الاقتصادي تتصدر ظاىرة صبحتأ وعليو ب.الدطلو  الاقتصادي النمو برقيق عن الدوؿ

باعتباره أحد أىم الدؤشرات الاقتصادية ومن بتُ الأىداؼ  ،وصانعي القرار على حد سواءالباحثتُ الاقتصاديتُ 
ليها الشعوب، وذلك لكونو الخلبصة الدادية إالأساسية التي تسعى خلفها الحكومات في برالرها الاقتصادية وتتطلع 

 يأ لىوع لزدداتو؟ ماىي الاقتصادي؟ بالنمو فالدقصود للجهود الاقتصادية وغتَ الاقتصادية الدبذولة في المجتمع.
 قياسو؟ يتم ساسأ

 .المعلب الأول: مفهىم وأنىاع النمى الاقخصادي

 الفكر مراحل لستلف عبر الاقتصاديتُ باىتماـ حظي نسبيا جديدا مصطلحا الاقتصادي النمو يعتبر
 :يشملها التي الدختلفة علأنوا وا مفهومو لذإ التطرؽ سيتم وعليو الاقتصادي

الاستدلاؿ في تعريف النمو الاقتصادي بأىم التعاريف الدتداولة بتُ  كنلؽ :تعريف النمو الاقتصادي -أولا
 الباحثتُ الاقتصاديتُ كما يلي:

ف النُمو الاقتصادي ىو ظاىرة كمية، تعبر  عن الزيادة الدستمرة للسكاف والناتج أ S. Kuznet اعتبر
و عدة فتًات متعاقبة أنو الزيادة الدستمرة خلبؿ فتًة أعلى  François Perrouxعرفو وي   1؛الفردي لبلد ما

  2.فيعرفو على أنو بروؿ الاقتصاد تدرلغيا بزيادة الإنتاج والرفاىية Jean Rivoireما أ ؛لدؤشر الإنتاج بالكمية

في نو عبارة عن حدوث زيادة في إبصالر الناتج المحلي بدا لػقق زيادة أوعليو لؽكن تعريف النمو الاقتصادي ب
متوسط نصيب الفرد من الدخل الوطتٍ الحقيقي مع مرور الزمن، الأمر الذي يؤدي إلذ برقيق معدلات مرتفعة في 
الدتغتَات الكلية كالدخل الوطتٍ، الناتج الوطتٍ، العمالة، الاستهلبؾ، الادخار وتكوين رأس الداؿ، وبالتالر رفع 

 مستوى الدعيشة وبرقيق الرفاىية للؤفراد.

 1يتضمن النمو الاقتصادي ثلبث أنواع رئيسية، تتمثل فيما يلي: :واع النمو الاقتصاديأن -ثانيا

                                                             
1971 سنة الاقتصاد في نوبل جائزة على حاصل اقتصادي كازنت: سيموف 

1 Régis Bénichi, Marc Nouschi, La croissance aux XIXème et XXème siècles, édition Marketing, 2ème Ed, 

Paris, France,1990, P : 44. 
فرنسي اقتصادي (1903-1987) بتَو فرانسوا 

اقتصادي فرنسي 1993-1929( ريفوار جوف ) 
2 Jean Rivoire, L’économie de marché, Que-sais-je ? Edition dahleb, Alger, 1995, P : 80. 
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وىو النمو الذي يأخذ بأسلوب الحرية الاقتصادية بحيث لػدث  الطبيعي )التلقائي(: النمو الاقتصادي .1
ابتداء من التقسيم تارلؼيا عبر الزمن بالانتقاؿ من المجتمع الإقطاعي إلذ المجتمع الرأسمالر، وذلك عبر مراحل 

لذ الصناعة؛ سيادة الإنتاج إالتًاكم الأولر لرأس الداؿ بالتًكيز على التجارة الدولية ثم الانتقاؿ  ،الاجتماعي للعمل
غرض الدبادلة وبرقيق الدداخيل؛ تكوين السوؽ المحلية مع لزاولة الارتقاء لقياـ سوؽ وطتٍ واحد حيث يصبح بالسلعي 

 فيها العرض والطلب.لكل منتج سوؽ يتوفر 
ىو لظو لا لؽلك صفة الاستمرارية، يتصف بكونو نابذا عن  الاقتصادي العابر أو غير المستقر: النمو .0

حدثتو، ولؽثل ىذا النمط للنمو حالة أف تزوؿ ويزوؿ معها النمو الذي أظروؼ طارئة عادة ما تكوف خارجية لا تلبث 
اجئة ومواتية في بذارتها الخارجية، وىو لػصل في إطار ظروؼ الدوؿ النامية، حيث يأتي استجابة لتطورات مف
ويؤدي في أحسن  ،خلق الكثتَ من آثار الدضاعف والدعجل على اجتماعية وثقافية غتَ مناسبة إذ يكوف غتَ قادر

 حالاتو إلذ لظو بلب تنمية.
لدوارد المجتمع وىو النمو الذي حصل نتيجة لعمليات التخطيط الشامل : المخطط النمو الاقتصادي .3

ومتطلباتو، غتَ أف قوتو وفعاليتو ترتبط ارتباطا وثيقا بقدرة الدخططتُ وبواقعية الخطط الدرسومة وفاعلية التنفيذ والدتابعة 
 وتفاعل الدواطنتُ مع تلك الخطط، واستمراره خلبؿ فتًة زمنية طويلة بإمكانو أف يتحوؿ إلذ تنمية اقتصادية.

 .ساكن الفردي الدخل فأ يأ السكاف لظو معدؿ بنفس الدخل بنمو ويتسم :عالموس   الاقتصادي النمو .4
 ،يرتفع الفردي الدخل فإف وبالتالر السكاف لظو يفوؽ بقدر الدخل بنمو ويتسم :المكثف الاقتصادي النمو .5
 الظروؼ وتتحسن المجتمع فيها يتحوؿ انقلبب، نقطة الدكثف النمو لذإ الدوسع الاقتصادي النمو من الدرور ويعتبر

 2 الاجتماعية
 المعلب الثاني: مصادر النمى الاقخصادي 

 :في لرتمع، تتمثل أساسا يأ في الاقتصادي النمو برقيق في مهما دورا تلعب التي العوامل من لرموعة ىناؾ

، لديو الدتوفرة الطبيعية الدوارد ونوعية كمية على ولظوه معتُ اقتصاد نتاجإ يعتمد: الطبيعية الموارد ونوعية كمية -أولا
ف توسع نشاطها الصناعي بإنتاج الدواد أخلبلذا للدوؿ  من لؽكن نتاجالإ لعملية مدخلبت ختَةالأ ىذه بسثل بحيث
الطبيعية في  وقد اختلف الاقتصاديوف حوؿ ألعية الدوارد ،برويلها إلذ سلع نهائية واستخراج الدعادف وتصديرىا أو الخاـ

فهناؾ من يرى أنها تلعب دورا حاسما في برقيقو، في حتُ يرى آخروف أف الدورد إطار برقيق النمو الاقتصادي، 
 من بسكنت التي الدوؿ من فهناؾ ،الكبرى لعيةالأ بتلك ليس ولكنو فقط الطبيعي بإمكانو أف يساعد وييسر العملية

                                                                                                                                                                                                    
1  ،  .18-17 :صص ، 1997، الدؤسسة الحديثة للكتاب، طرابلس، لبناف، والتطور الإنماءدراسات في حبيب كميل، البتٍ حازـ
 جامعة التسيتَ، وعلوـ والتجارية الاقتصادية العلوـ كلية منشورة، غتَ دكتوراة أطروحة النامية"، الدول في الدولية والتجارة والتنمية النمو صواليلي،" الدين صدر 2

 .27-28 :ص ص ،2006-2005الجزائر، 
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العديد من الدوؿ الأخرى تصنف ضمن  أف الاقتصادي رغم افتقارىا النسبي للموارد الطبيعية، في حتُ التقدـ برقيق
 1.الطبيعية الدوارد على الدوؿ النامية مع وفرتها

وعلى الرغم من اختلبؼ آراء الاقتصاديتُ يبقى الدورد الطبيعي عنصر أساسي في برقيق النمو الاقتصادي إذا 
قيدا لػوؿ دوف برقيق النمو تم استغلبلو بشكل مناسب خاصة في الدراحل الأولذ، وفي الوقت نفسو لا لؽكن اعتباره 

 2.والتنمية الاقتصادية، والياباف أفضل مثاؿ على ذلك فهو متقدـ اقتصاديا دوف تركيزه على توفر الدوارد الطبيعية

 في الددرجة والدهارات ،والدؤىلبت والدعلومات الدعارؼ لسزوف في البشري الداؿ سأر  يتمثلرأس المال البشري:  -نياثا
 نتاجالإ بتحفيز للعماؿ يسمحاف والتكوين التعليم فلأ تدخل كمستلزـ مهم في العملية الإنتاجية، التي فرادالأ فكر

 3 الإنتاج. مسارات في وتطبيقها الاقتصاد في الدعارؼ مستوى زيادة خلبؿ من النمو وبرقيق

بالاستثمار البشري، ونتيجة للؤلعية التي حضي بها رأس الداؿ البشري فقد أصبح يسمى في الفكر الاقتصادي 
وأضحى يعتبر ثروة الأمم نظرا لألعيتو الحاسمة في العملية الإنتاجية وفي برقيق النمو الاقتصادي، وحتى نظريات النمو 

 .الداخلي لصد أف لرأس الداؿ البشري دور كبتَ في برقيق النمو نظرا لألعيتو

 النمو على الدؤثرة العوامل ىمأ بتُ من ادييعتبر تراكم رأس الداؿ الدالمادي:  تراكم رأس المال -اثالث
على السلع الرأسمالية   إنفاقو كادخار ليتم الحالر الدخل من جزء صص  لؼ   عندما الداؿ سأر  تراكم وينتج ،الاقتصادي

 ،جهة من التقتٍ والتقدـ الداؿ سأر  تراكم برقيق على يساعد بدا ،كالدعدات والآلات الإنتاجية والبتٌ التحتية وغتَىا
 .الدستقبلي والناتج الدخل لظو زيادة لذإ يؤدي لشا ،خرىأ جهة من الدختلفة الاستثمارات واسطةب نتاجالإ توسيع وعلى

  الشكل التالر:في موضح ىو كما 4

  

                                                             
  188-189 :ص ص ،2006الأردف،  عماف، العالدي، للكتاب جدار ،الاقتصادي والتخطيط التنمية خلف، حسن فليح 1
 .141، ص: 2007 الأردف، عماف، للنشر، وائل دار ،وموضوعات وسياسات نظريات- الاقتصادية التنمية القريشي، مدحت 2

3Vittorio Campanella, Le capital humain dans les politiques pour la croissance économique, Revue 
Recherches Sociologiques, Vol. 36, N°2/3, Université catholique de Louvain, Belgique, 2005, PP : 159, 
160. 

-168ص: ص2006لزمود حسن حستٍ ولزمود حامد لزمود عبد الرزاؽ، دار الدريخ، الرياض، الدملكة العربية السعودية، : ، تربصةالتنمية الاقتصاديةميشيل تودارو،  4
169.  
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السياسات ، ويتحدد معدؿ تراكم رأس الداؿ وفقا لعوامل تؤثر على الاستثمار وتتمثل في توقعات الأرباح
إلا أنها تبقى عملية مهمة لاقتصاد الدولة، ابذاه الاستثمار، ورغم اختلبؼ تأثتَ ىذه العوامل من بلد لآخر و الحكومية 

وجو ىذه الفئات لضو تأما بالنسبة للدوؿ النامية والتي تعتبر فيها الطبقتتُ الدتوسطة والفقتَة أغلب فئات المجتمع فت
في ادخار لزدود وىذا يعتبر بدثابة مثبط للبستمارات، بالإضافة إلذ أف معظم الطبقة الغنية تعمل على ادخار أموالذا 

 1الدوؿ الدتقدمة.

 بو يعد التقدـ التقتٍ من أىم العوامل النوعية التي بردد معدؿ النمو الاقتصادي في الدوؿ ويقصدالتقدم التقني  :رابعا
 في الكفاءة بتحقيق تسمح جديدة لأساليب التوصل خلبؿ من الإنتاجية العملية في الإنتاج لعوامل الأمثل الاستخداـ

 تكاليف في والتقليل الإنتاج عناصر كميات بنفس الدنتوج من اكبر كمية إنتاج خلبؿ من الإنتاجية برستُ شكل
 خلبؿ من ( Denisen) وجد بحيث الإنتاج عوامل من اقل بكميات الدنتوج من الكمية نفس بإنتاج الإنتاج
الدتحدة الأمريكية، في حتُ أف مستلزمات الإنتاج سالعت في نصف النمو المحقق في الولايات  بها قاـ التي الدراسة

                                                             
 .272 :، ص2006الأردف،  عماف، والتوزيع، للنشر وائل دار الكلي، التحليل الاقتصاد مبادئ عريقات، موسى لزمد حربي  1

ارتفاع 
 المداخيل

زيادة 
 المدخرات

توسع وزيادة 
 الاستثمارات

تراكم راس 
المال 
 المادي 

في  مكاسب
 الانتاجية 

النمو 
 الاقتصادي

 الاقتصادي النمو تحفيز في المادي المال سأر  تراكم تأثير آلية(: 1-8شكل رقم )

 Pierre-Antoine Cartier, Quels sont les facteurs qui: على بالاعتماد الباحثة عدادإ منر: المصد
-facteurs-les-onts-quels-2-1-https://docplayer.fr/6812841contribuent à la croissance économique 

:57 2016 à 13-10-consulté le: 27 roissance.htmlc-la-a-contribuent-qui  

https://docplayer.fr/6812841-1-2-quels-sont-les-facteurs-qui-contribuent-a-la-croissance.html
https://docplayer.fr/6812841-1-2-quels-sont-les-facteurs-qui-contribuent-a-la-croissance.html
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يعود النصف الثاني إلذ برسن تكنلوجيا الإنتاج والإدارة والتنظيم، أما النمو الذي برقق في بريطانيا خلبؿ الثورة 
 1الصناعية فقد كاف سببو الرئيسي ىو التقدـ التكنلوجي أما تراكم رأس الداؿ فقد لعب دورا ثانويا.

 :التالر الشكل في بعضها عم متفاعلة الاقتصادي النمو مصادر تلخيص لؽكن وعليو

 

 
 

 .مقاييس النمى الاقخصادي :الثالث المعلب

التي يقاس بها والفتًة التي بردد فيها والدعايتَ  العلبقات الدرتبطة بالنمو الاقتصادي من حيث الدتغتَات تباينت
 بصلة ومن .غلبها ارتبط بدفهوـ الزيادة في الدوارد والطاقات الإنتاجية التي تزيد من الدخل الوطتٍأف أغتَ  ،قيمتو

 :يما يل الاقتصادي النمو معدلات تعكس التي الدقاييس

 النقدية التقديرات على حسابها في يستند التي النمو معدلات وىي :الاقتصادي للنمو النقدية المعدلات -أولا
 النقدية بالعملبت يعادلذا ما لذإ ما اقتصاد في والخدمية العينية الدنتجات قيمة برويل بدعتٌ الوطتٍ، الاقتصاد لحجم

 العملبت، لستلف بتُ التحويل نسب التضخم، معدؿ الاعتبار عتُ في خذالأ (اللبزمة التعديلبت جراءإ بعد الدتداولة
 يلي: ما ويضم للتقدير الدتاحة الأساليب أبرز من النوع ىذا ويعتبر(. بو الدعموؿ المحاسبي النظاـ توحيد لزاولة

                                                             
 141-143ص:  صمدحت القريشي، مرجع سابق،  1

رأس المال 
 التقدم التقني البشري

 

كمية ونوعية 
الموارد 
 الطبيعية

تراكم رأس 
المال 
 المادي

 الاقتصادي(: مصادر النمو 1-9شكل رقم )

 على العناصر السابقة دإعداد الباحثة بالاعتما نمالمصدر: 
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 السلع لمجموع السوقية النقدية القيمة عن عبارة ىو PNB :الجارية بالأسعار الخام الوطني الناتج .1
 سواء الوطنية الجنسية ذات نتاجالإ عوامل طرؼ منسنة(،  تكوف ما عادة (معينة زمنية فتًة خلبؿ الدنتجة والخدمات

 1.الخارج في الدوجودة وأ المحلي الاقتصاد في الدوجودة
 السوقية النقدية القيمة نوأ على ؼيعر   :PIB nominal الجارية بالأسعار الخام المحلي الناتج .2
 التي الدقيمة، نتاجالإ عوامل طرؼ من وذلك) سنة تكوف ما عادة (زمنية فتًة خلبؿ الدنتجة والخدمات السلع لمجموع

عن القيمة الدضافة الكلية لجميع  الجارية بالأسعار الخاـ المحلي الناتج ويعبر ،خارجية خرىأو  وطنية عوامل من تتشكل
الدؤسسات في اقتصاد ما، كما يعكس في نفس الوقت الدخل الكلي لمجموع الأفراد داخل المجتمع بالإضافة إلذ قيمة 

 2على السلع والخدمات. الكلي للحصوؿالإنفاؽ 
PIB nominal = ∑        

 j السعر الجاري للسلعة      :حيث
 تعبر لا  الجاري بالأسعار النمو معدلات فلأ نظرا  PIB réel:الثابتة بالأسعار الخام المحي الناتج .3
تتعرض للتغتَ )ارتفاعاً  التي، و السوؽ في السائدة سعارالأ على لاعتمادىا والدخل الإنتاج في الزيادة عن دقيق بشكل

 البيانات تعديل مرالأ استدعى ،يؤدي إلذ تغيتَ القيمة الفعلية )أو الحقيقية( لإبصالر الناتج المحلي أو الطفاضاً( بدا
للؤسعار طبقا  يقاس( PIB réel)الناتج المحلي الحقيقي  صبحأ بحيث التضخم أثر زالةإ بعد الثابتة بالأسعار

الثابتة، حيث يتم اعتماد سعر "سنة الأساس" من أجل برديد تأثتَ التغتَات في الأسعار والتًكيز على تطور الإنتاج 
 يلي: الدادي، كما

PIB réel =∑  
      

   حيث
 سنة الأساس jسعر السلعة   

 الدعيشي الدستوى دراسة خلبؿ من الاقتصادي النمو معدؿ قياس لؽكن :الاقتصادي للنمو العينية المعدلات -اثاني
 بصالرالإ المحلي الناتج بتقسيم لػسب والذي المحلي الناتج إبصالر من الفرد نصيب لظو معدؿ باستخداـ الدولة لدواطتٍ

 توزيع تم إذا وذلك الدتوسط في الفرد عليها لػصل قد التي والخدمات السلع قيمة يقيس وىو ،الدولة سكاف عدد على
 3 .السكاف على متساوية بصورة السنة تلك في الدولة في الدنتجة والخدمات السلع

على القدرة الشرائية للعملة الوطنية  مقياس يعتمد بإعداد الدولر النقد صندوؽ قاـ :الشرائية القوة مقارنة :ثالثا
واحدة من عملتو الوطنية،  بو حجم السلع والخدمات التي لػصل عليها الدواطن مقابل وحدة داخل حدودىا، ويقصد

 الناتج قيمة مقياس الدولية والذيئات الدنظمات تستخدـ كما بالقدرة الشرائية للعملبت في البلداف الأخرى، مقارنة

                                                             
 .21:  ، ص2005، الجزائر، 5ط الجامعية، الدطبوعات ديواف الكلي(، الاقتصاد (الكلي الاقتصادي التحليل صخري، عمر 1

 .60 :ص عريفات، مرجع سابق، موسى حربي  2
  .348: ، ص2005 الأردف، عماف، والتوزيع، والنشر للطباعة صفاء دار ،الكلي الاقتصاد تحليل معروؼ، ىوشيار 3
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 عيوب ومن .العالد لبلداف الاقتصادي النمو بدقارنة الدتعلقة تقاريرىا نشر عند الأمريكي الدولار بسعر مقوما الوطتٍ
 الوقت في الأمريكي، بالدولار الوطنية العملة تبادؿ معدؿ وبتُ ذاتو حد في الاقتصاد قوة بتُ يربط وأن الدقياس ىذا

 .الدولية النقد سواؽأ في العملبت معظم قيمة فيو تضطرب الذي

 
 المبحث الرابع: نظرياث ونماذج النمى الاقخصادي

 لظاىرة الدفسرة والنماذج النظريات من العديد وتوجهاتهم أيديولوجياتهم الاقتصاديوف باختلبؼ الباحثوف رطو  
 يشهده الذي للتطور نتيجة وذلك ،برقيقو وكيفية فيو الدؤثرة العواملو و لزددات دراسة خلبؿ من ،الاقتصادي النمو
 تناولت التي الرياضية والنماذج الاقتصادية النظريات ىمأ يلي وفيما .الزمن عبر جوانبو بدختلف الاقتصادي النمو

 .الاقتصادي النمو موضوع
 .الكلاسيكي الفكر في الاقخصادي المعلب الأوّل: النمى

 ،(1817)ريكاردو ودافيد (1798) مالتوس وطوماس (1776) سميث بآدـ لشثلب الكلبسيكي الفكر يعتبر
 الأساسية الدعالد برزتأ التي الفكرية الابذاىات ولذأ من (1944) نايت وفرانك (1928) رامزي فرانك لذإ وصولا
 العامل دور البشري، الداؿ سأر  تراكم على ذلك وأثر الحجم غلة تناقص كقانوف ،الاقتصادي النمو نظرية لقياـ

 نقطة اعتبرت التي الدفاىيم من وغتَىا ،التكنولوجي العامل تطوير في الاحتكار فعالية الإنتاج، عملية في التكنولوجي
  1.الاقتصادي النمو نظرية تطوير في خرىأ فكرية لددارس انطلبؽ

 ويرتكز التحليل الكلبسيكي على الدبادئ والأسس التي تدعم الأفكار الدفسرة لعمل النظاـ الرأسمالر الحر، والتي
الدلكية الخاصة، مبدأ الدنافسة الحرة، الدرونة الكاملة لكل من الأجور والأسعار، عدـ  في الحرية الاقتصادية، تتمثل

ف دالة أالكلبسيك  اعتبر كما  2للمنافذ، ومبدأ حيادية النقود. (Say)النقدي، قانوف ساي  خضوع العماؿ للخداع
 نتاج يتحققس الداؿ، الدوارد الطبيعية والتقدـ التكنولوجي، وأف التغتَ في الإأدالة لعدة عوامل متمثلة في ر  نتاج ىيالإ

ف بقية العوامل أ عامل الدورد الطبيعي ثابت في حتُف أو بصيعها، واعتبروا أعندما لػصل تغتَ في أحد ىذه العوامل 
 4:الكلبسيكية الددرسة رواد قبل من ليهاإ التطرؽ تم التي فكارالأ ىمأ يلي وفيما 3متغتَة.

                                                             
1 Robert Barro, Xavier sala I martin, La croissance économique, Edition internationale, France, 1996, P : 

10. 
 .10: مرجع سابق، ص ،2000الطبعة الأولذ،  علي،بلعزوز بن  2
 .66-62 ص: مدحت القريشي، مرجع سابق، ص 3
 11 :، الدملكة العربية السعودية، صلرلة التخطيط والتنمية الاقتصادية، نظريات النمو والتنمية الاقتصاديةعبلة عبد الحميد البخاري، 4
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 تعرضو خلبؿ من الاقتصادي النمو برليل في كبتَة مسالعة سميث آدـقد ـ  :العمل وتقسيم سميث آدم -أولا
 النمو ساسأ فأسميث  آدـ واعتبر ،ممالأ ثروة الشهتَ كتابو في والدخل الثروة تكوين بركم التي العامة للمبادئ

س الداؿ أمع توفر ر  خاصة ،الإنتاجنتاجية بصيع عوامل إرفع  لذإ يؤدي الذي العمل وتقسيم التخصص ىو الاقتصادي
 تراكم فبوجود ،الادخار فائض ىو الاقتصادي التقدـ سر فأ يعتبر بذلك وىو الادخار من ساساأ يتأتى اللبزـ الذي

 رباحوالأ الدخوؿ فتزيد نتاجيةالإ مستوى من العمل تقسيم يرفع حيث ،ذاتيا متجددة النمو عملية تصبح رأسمالر
 يزيد حدثأ تكنولوجيا وتوفتَ العمل تقسيم من وبدزيد ،والاستثمار للبدخار منها برأك ضافيةإ جزاءأ صصبز   وبالتالر

 من متقدـ مستوى لتحقيق ؾالاستهلب ترشيد لذإ الكلبسيك يدعوا الدنطلق ىذا ومنا، وىكذ رباحالأ وتزيد نتاجالإ
 لذإ نتاجالإ فائض تسويق ضرورة آدـ سميث يرى كفاءة أكثر العمل تقسيم خاصية تكوف فأ جلأ ومن .الادخار

 عدد زيادة وبالتالر الوطتٍ الدخل زيادة لذإ يؤدي الذي نتاجيةالإ من الرفع على ضافيإ حافز بعث ثم ومن ،الخارج
 .في زيادة الطلب واتساع السوؽ لشا يساىم ،السكاف

 ذاإ الاقتصادي النمو على لغابياإ تأثتَه يكوف السكاني النمو فأ على مالتوس : أكدللسكان مالتوس ظريةن -ثانيا
 معدؿ يوجد نوأ مالتوس بتُ   ،الاقتصادي النمو من عالية معدلات إلذ ؿوللوصو  .الفعاؿ الطلب في زيادة لذإ دىأ
 فأ موضحا ،خرىأ جهة من للبستثمار مستوى قصىأ مقابل ويعتبر جهة من الاستهلبؾ على يؤثر لا للبدخار مثلأ

 العرض جانب لظو دوف لػوؿ بشكل الاستهلبكي نفاؽالإ من الحد لذإ تؤدي الدستوى ىذا عن الادخار معدؿ زيادة
 لذإ تؤدي السكانية الزيادة فإف الأرض عامل ثبات بحكم نوأ يشتَ ماك  ،الاستثمار مستوى تطور دوف وبالتالر
 العامل استغلبؿ لذإ يدعو فهو ساسالأ ىذا وعلى الإنتاج، الطفاض من ثم  و  العمل لعنصر الحدية نتاجيةالإ الطفاض

 عدد ارتفاع رغم نتاجالإ عملية تواصل وبالتالر العمل عنصر نتاجيةإ ورفع برستُ نوأش من الذي التكنولوجي
 .السكاف

 :أساسيتتُ دعامتتُ على الاقتصادي للنمو برليلو ريكاردو بتٌ :الاقتصادي النمو في ريكاردو نظرية -اثالث
 لأنها الاقتصادية القطاعات ىمأ من الزراعة فأ ريكاردو اعتبر بحيث .الغلة تناقص وقانوف ،للسكاف مالتوس نظرية
 السكاني النمو بتُ تفاوت وجود لذإ يؤدي لشا الغلة تناقص لقانوف بزضع نهاأ لاإ ،للسكاف الغذاء توفتَ في تسهم

 ىذه فإف وحسبو الرأسمالية والطبقة العماؿ، الأراضي،ملبؾ  1:طبقات ثلبث لذإ المجتمع ريكاردو قسم وقد .والغذاء
 الذي دخلها من قليل جزء تستهلك لأنها ،الاقتصادي النمو لعملية ضرورية تعتبر والتي الدنتجة الطبقة ىي ختَةالأ

                                                             
  :اقتصادي إسكتلندي ومن رواد الاقتصاد السياسي اشتهر بالبحث في طبيعة وأسباب ثروة الأمم (1723-1790)آدم سميث. 
( 1834-1766روبرت مالتوس)  مقالة في مبدأ السكاف وأثرىا على تقدـ المجتمع، ثم أعاد نشر ىذا  1798باحث سكاني واقتصادي سياسي إلصليزي، نشر في

 .ـ مؤلفا في "أصوؿ الاقتصاد السياسي"، وعدة مقالات أخرى في موضوعات اقتصادية متفرقة 1820كما نشر سنة   ،1803الدؤلف بعد عدد من التعديلبت في 
 1817الليبتَالية، أبرز مؤلفاتو مبادئ الاقتصاد السياسي والضرائب سنة  مفكر اقتصادي بريطاني ولزلل للرأسمالية - 1823 ) 1772)ريكاردو دافيد 

1 Diemer, la croissance économique, cours de l’économie générale, IUFM AUVERGNE, France, P : 96 
http://www.oeconomia.net/private/cours/economiegenerale/CAPET/04.croissance.pdf 

 Consulté le 2-12-2016 à 21 :45. 

http://www.oeconomia.net/private/cours/economiegenerale/CAPET/04.croissance.pdf
http://www.oeconomia.net/private/cours/economiegenerale/CAPET/04.croissance.pdf
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 في الطفاض وأف أي 1،الداؿ سأر  تراكم ساسأ ريكاردو يعتبرىا التي مدخرات لذإ يتحوؿ والباقي رباحالأ من يأتي
 ماأ 2.الاقتصادي الركود من حالة لذإ النهاية في يؤدي الذي الصناعي النشاط في الرأسمالر التكوين على سيؤثر رباحالأ

 على الطلب نقص لذإ يؤدي الصناعية والآلات الاختًاعات ظهور أف ريكاردو فتَى التكنولوجي بالتقدـ يتعلق فيما
 .الرأسمالر التًاكم معدؿ يزيد ثم ومن رباحالأ فتًتفع جورالأ الطفاض لذإ يؤدي لشا ،مؤقتا العماؿ

 

 .الكينزية النمو ظريةن :المطلب الث اني
 ،للبطالة انتشار من صاحبها وما الرأسمالر العالد عرفها التي  (1929-1933)العظيم الكساد زمةأ بعد

 من الاقتصادي النمو بدراسة اىتمت ،التحليل دواتأو  الدفاىيم حيث من ىامة قاعدة لشك  لت   الكينزية النظرية ظهرت
 برليلها في انطلقت كما ،الطويل جلالأ على برليلهم انصب الذين الكلبسيك بعكس فقط القصتَ جلالأ منظور

 جوىر فأ على كينز أكد طارالإ ىذا وفي ،بطالة حدوث احتماؿ نكرتأ التي الكلبسيكية النظرية انتقاد على
 التشغيل مستوى فأو  ،الطلب في لقصور نتيجة إلظاو  والخدمات السلع من الكلي العرض جانب في يكمن لا الدشكلة
 الدتعاملتُ بصيع عن صدرأنو ي ذ، إالاقتصادي النمو عملية ساسأ ىو الذي الكلي الطلب خلبؿ من يتحدد

 الحياة في الدولة تدخل مكانيةإ لذإ يشتَ بذلك وىو ،حكومات أو مؤسسات راد،أف كانوا سواء الاقتصاديتُ
 ىو الاستثمار فأو  ،للبقتصاد التلقائية دارةالإ عن السوؽ آلية عجز بحكم التوازف برقيق في دور من لذا لدا الاقتصادية

 الدستخدـ العمل حجم على تعتمد نتاجالإ دالة فأ على مؤكدا للدخل دالة فهو الادخار ماأ ،الفائدة لسعر دالة
 3 .الكامل التشغيل حالة في ليس الاقتصاد فأ باعتبار

 فكاروالأ فكار الكينزيةالأ من دومار مزلغا يفسيإ ىارود والاقتصادي روي فكار كل من الاقتصاديأعتبر وت  
 الاستثمار على كزير   Harrod-Domar للنمو رياضي لظوذج بصياغة الاقتصادياف ىذاف قاـ حيث ،الكلبسيكية

 التًاكم حجم لزيادة كمتطلبات الاستثمار زيادة في الادخارات لعيةأ ويبتُ ،قومي اقتصاد لأي حيوية كضرورة
 سأر  لرصيد الكلي الحجم تربط علبقة وجود النموذج يفتًض. و الاقتصادي النمو من معتُ مستوى لتحقيق الرأسمالر

 .Y القومي الناتج بإبصالر K الداؿ

الاقتصادي يتم إما عن طريق بزفيض معامل )رأس الداؿ /  النمو معدؿ من الرفع فإف وحسب ىذا النموذج
 )نسبة الادخار إلذ الدخل( وبالتالر فإف ىذا النموذج يأخذ بعتُ الاعتبار كل من إما بزيادة الاستثمار، و الدخل(

   ف الاستثماراتأو ،   من الناتج القومي   لؽثل نسبة معينة  ف معدؿ الادخار أوبافتًاض  .العرض والطلب

                                                             
  .24 :، ص1985، مطابع جامعة الدلك سعود، الرياض، السعودية، نظريات التنمية والنمو الاقتصاديالحبيب،  إبراىيم فايز  1
 .220 :، ص1998مصر،  الجامعية، القاىرة، الدار ،الاقتصادي الفكر تطور يسري، الربضن عبد 2
  74-73 ص: مرجع سابق، صالقريشي،  مدحت 3
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و لؽكن بياف العوامل المحددة لدعدؿ لظو الناتج السنوي باستخداـ الصورة الدبسطة إن، ف  تتحدد بإبصالر الادخار
 1دومار:-لنموذج ىارود

  

 
 

 

 
 

 على القومي الناتج لذإ س الداؿأنسبة ر  معدؿ الادخار، ي،معدؿ لظو الناتج القوم   ,  ,   كل بسثل حيث
، )طرديا(  الدعادلة معدؿ لظو الناتج الوطتٍ الذي يتحدد بدعدؿ الادخار الوطتٍ  يسر منالطرؼ الأ ولؽثل التًتيب،

 الادخار زيادة يتطلب التنمية عملية برقق فأ يتبتُ ساسالأ ىذا وعلى .()عكسياعلبقة   س الداؿ أومعامل ر 
 .النمو سرعة لزيادة الاستثمار وبالتالر

 الداؿ سأر  فأ ساسوأو  ،الاقتصادي للنمو دومار-ىارولد لنموذج الرئيسية العلبقة ىي السابقة العلبقة ىذه
 فرادالأ مدخرات على يعتمد وىو ،للنمو الرئيسي المحدد ىو والدعدات الدصانع في الاستثمار طريق عن لؼلق الذي

 ببساطة نوإف الداؿ سأر  معامل يأ الناتج لذإ الداؿ سأر  نسبة عن ماأ ،الدمكنة بالاستثمارات يقوموف الذين والشركات
 .الداؿ سأر  وأ الاستثمار لإنتاجية مقياس

 حالة في الدخوؿ من ومنعها وروبيةالأ للدوؿ الاقتصادي النمو معدلات لرفع النموذج ىذا استخداـ تم وقد
 خطة خلبؿ من الثانية العالدية الحرب بعد النضوج مرحلة لذإ الانطلبؽ مرحلة من للبنتقاؿ ،جلالأ طويل ركود

لأنو مبتٍ على افتًاض ارتفاع معدلات الادخار ومعدؿ  غتَ ملبئم للدوؿ النامية نظرا يعتبر نوأ غتَ ،مريكيةالأ مارشاؿ
 ثم ومن للبدخار يوجو ما نسبة فيها تتضاءؿ وىذا لؼتلف على ما ىو عليو في البداف النامية التي ،س الداؿ للناتجأر 

 وبالتالر. ساسيةالأ الاستهلبكية احتياجاتها لسد بالكاد يكفي والذي، ساساأ الدنخفض القومي دخلها من للبستثمار
 السماح وأ الخارجية القروض طريق عن سوى لديها الناشئة الادخار فجوة سد من تتمكن لا الدوؿ فهذه

 ،حالة التشغيل الكامل من النموذج ف الافتًاضات التي يقوـ عليها ىذاأكما  ،بلبدىا في جنبيةالأ بالاستثمارات
 2سعار كل ىذا غتَ متوفر في الدوؿ النامية.وعدـ تدخل الحكومة وافتًاض اقتصاد مغلق وثبات الأ

  الاقتصادي للنمو النيوكلاسيكية النظرية :الثالث المطلب
 في جاء كما ركود حالة حدوث دوف الاقتصادي النمو عملية استمرار مكانيةإ ساسأ على النظرية ىذه قامت

يتعلق أولذما بالتقدـ التكنولوجي الذي يقضي على أية ضغوط  اثنتُ عاملتُ بسبب ذلك، و الكلبسيكية النظرية
وجوب لتفستَه   الطبيعية كما زعم مالتوس، لت عتبر بذلك التغتَات السكانية معطى لاالدواد  ركودية قد تعرضها ندرة

العملية التنموية؛ أما بالنسبة للعامل الثاني والدتمثل في مرونة الطلب على الأرصدة الاستثمارية،  كجزء من برليل
                                                             

، جامعة حسيبة بن بوعلي والإنسانية .لرلة الأكادلؽية للدراسات الاجتماعيةالجزائر، دراسة قياسية لأثر الإصلاحات الاقتصادية على البطالة في علواش وردة، 1
 .201، جواف 12الشلف، العدد 

 .77 :مدحت القريشي، كرجع سابق، ص 2



.الإظار النظري للنظام النقدي، النظام المالي والنمى الاقخصادي  الفصل الأول  

 

68 
 

مربحة  ثتَ من الدشاريع الاقتصاديةالنيوكلبسيك أف أي الطفاض ضئيل في معدؿ الفائدة من شأنو أف لغعل الك فاعتقد
الأرصدة الاستثمارية   ومنو القضاء على حالة الركود الاقتصادي، وىو ما لا يتحقق إلا إذا كانت مرونة الطلب على

حيث يتحدد سعر الفائدة عن طريق  س الداؿ،أىذا الأختَ يعد الدرجعية في توازف سوؽ ر  ،كبتَة بالنسبة لسعر الفائدة
 1عرض الادخار مع منحتٌ الطلب على الاستثمار.تقاطع منحتٌ 

 بعد جاء الذي (Solow) لسولو الخارجي النمو لظوذج على ولذالأ بالدرجة كلبسيكيةنيو ال النمو نظرية تعتمد
ليبحث في الدقاـ الأو ؿ عن حل للمشكل الث اني الدطروح في لظوذج ىارود، الدتعل ق بالت وازف على  ،دومار-ىارود لظوذج
الط ويل، أي مشكل تساوي معد ؿ الن مو  الدضموف مع الدعد ؿ الط بيعي. وللوصوؿ إلذ ىذا الذدؼ يفتًض سولو  الددى

؛ بالإضافة إلذ قدر من اليد ( )  : لسزوف رأس الداؿ( )اللحظة  في نتاجإ عنصري على تشمل نتاجإ وجود دالة
قتٍ ووضع الاستخداـ الكامل لعنصر العمل. وعليو فإف الناتج ، كما يفَتًِض في البداية انتفاء الت قدـ الت  ( )  العاملة

 2يتولد من تأليف ىذين العنصرين وفق الدالة:

 ( )   [ ( )  ( )] … 

 ويعتبرىا دالة متجانسة من الدرجة الأولذ.

بسثل الديل الحدي للبدخار  s، لغري استثماره بالكامل )( )   ، يتم ادخار مبلغ قدره tفي كل  لحظة 
 (.>0 1>ويفتًض أن و ثابت مع 

ونظرا لأف  معدؿ لظو رأس الداؿ ىو الدعدؿ الذي يزداد بدوجبو لسزوف رأس الداؿ الأساسي نتيجة إضافة 
 الاستثمار الص افي، لذا تكوف لدينا الدعادلة الت الية:

 ( )    ( )   ( )    ( ) ( ) 
 :يأ

    ( )    [ ( )  ( )]     
 .الداؿ سأر  اىتلبؾ عدؿم  حيث

د ده في كل لحظة عوامل خارجي ة، وأن و يزداد بدعدؿ ثابت، في  ( ) وقد افتًض سولو بأف  عرض العمل  بر 
 ولؽكن الت عبتَ عن ىذا بالص يغة الت الية: ،حتُ يكوف الطلب على العمل دوما مساويا للعرض

 ( )     
   

                                                             
 .99 :، ص2005، دار الدعرفة الجامعية، القاىرة، مصر، التنمية الاقتصاديةلزمد عبد العزيز عجمية، إلؽاف عطية ناصف،  1
 من تلخيص الباحثة بالاعتماد على: 2

Marie Claire Barthelemy, Algèbre linéaire et système dynamique, édition ellipse, Paris, France, 1996, PP 
: 270, 273. 
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( )  وإذا افتًضنا أف  عندئذ يتحد د الن ظاـ بالكامل وفق الدعادلة الت الية:    
  ( )    [ ( )    

  ]     
لػد د تطور  الدعادلة ونلبحظ أف  حل ىذه ،الكامل التشغيل دوف الاقتصاد في الداؿ سأر  تطور الدعادلة ىذه بسثل

 .S(t)، والاد خار I(t) ، والاستثمارY(t)لسزوف رأس الداؿ ومن ثم  تطو ر الإنتاج 

وبالت الر  ،، وىذا لشكن نظرا لكوف الدردود القياسي ثابتاr=K/Lعمل  -وقد فض ل سولو دراسة تطو ر نسبة رأس الداؿ
 فإف  تابع الإنتاج الكل ي لؽكن أف يكتب بالص يغة الت الية:

 (   )    (   )    ( ) 
 العمل فقط أي: –ىو تابع لنسبة رأس الداؿ  yومنو يتبتُ  أف  الد خل الفردي 

 

 
    ( ) 

 وعلى أساس ما تقد ـ يكوف لدينا:

 ( )   ( )   
  ; 

  ( )    ( )    
     ( )   

      
( )  لصد  (1)وباستعماؿ العلبقة   وبالت الر لضصل على العلبقة الت الية: ( )       

     ( )  (   )  
 على تتحدد) الدعادلة من يسرالأ الطرؼ (الداؿ سأر  من العامل حصة فأ لذإ وتشتَ ،للنموذج ساسيةالأ الدعادلةوىي 

 وذلك الداؿ سألر  الفعلي والاىتلبؾ ،الاستثمار من العامل حصة ولعا(، الدعادلة من لؽنالأ الطرؼ (عاملتُ ساسأ
 :التالر الشكل يوضحو كما

 

 

 

 الاقتصادي النمو في Solow لنموذج البياني التمثيل(: 1-12شكل رقم )

 Robert Barro, Xavier Sala I Martin, la croissance économique, Edition :المصدر
internationale, France, 1996, P 21. 
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 الفعلي والاىتلبؾ الاستثمار لأجلو يتساوى     الداؿ سأر  لسزوف من واحد مستوى يوجد وأنب الشكل زبرِ ي  

، وىي للبقتصاد الدستقرة بالحالة يسمى ما لػدد  من التوازني الدستوى وىذا .الداؿ سأر  لسزوف ثبات ي، أالداؿ سألر 
 .الطويل دىالد في التوازف لةحا على ت عبر

 المطلب الرابع: نماذج النمو الداخلي
في الاستثمار تؤدي إلذ زيادة معدؿ  ةمو الذي صاغو روبرت سولو، لغزـِ أف الزيادات الدستمر لنف لظوذج اإ

ورغم أف  ىذا النموذج يرى أف النمو الاقتصادي يعتمد في الدطاؼ الأختَ  .النمو الاقتصادي ولكن بشكل مؤقت
على معدؿ التغتَ التكنولوجي، إلا أنو يفشل في تفستَ ما الذي لػدده بالضبط ىذا الدعدؿ، إذ يتعامل ىذا النموذج 

 جي باعتباره عاملب خارجيا.التكنولو  تغتَمع ال

 التاسع ت القرفا بوؿ رومر في منتصف بشانينيبتٌنولوجي، تكومن أجل بذاوز ىذه النظرة الدبسطة للتغتَ الت
نولوجي لا يقتصر على تغيتَ أسلوب الإنتاج أي شكل دالة الإنتاج كفالتغتَ الت ،عشر مفهموما واسعا للتكنولوجيا

كنو أف ينص نولوجي كوبهذا الدعتٌ فإف  الإبداع الت ،أيضا على مدخلبت ولسرجات الدالة ب  الكلية وحسب، بل لؽ 
كنو أف يت خذ أحد الأشكاؿ:  لؽ 

 ؛مدخلبت إنتاج جديدة ) إنتاج آلة جديدة أكثر كفاءة، اكتشاؼ مواد أولية جديدة( -
 لسرجات جديدة )مواصفات منتج جديد(. -

الذي لظذجو سولو يتصف بالاستقلبلية عن عنصري   التكنولوجيغتَوعلى ىذا الأساس يتضح لنا أف الت
مكن.

 
ثل سوى نسبة ضئيلة جدا من لرموع الابتكار التكنولوجي الد  الإنتاج، وبهذا فهو لا لؽ 

غتَات التكنولوجية في الغالب لتوفي الحقيقة فإف أغلبية الابتكارات التكنولوجية ت عتبَر أكثر تعقيدا، إذ تؤدي ا
فاكتشاؼ أسلوب إنتاجي  ،امنة في كل من مدخلبت وشكل ولسرجات دالة الإنتاج الكليةات متز إلذ إحداث تغتَ  

تَ غي( واكتساب مهارات جديدة ) ت Kجديد يؤدي في غالب الأحياف إلذ ظهور آلات جديدة )تغيتَ مواصفات
عبارة  نها ما ىو، وموالحاسوب ة(، كما تتباين الاختًاعات فمنها ما ىو رئيسي كاختًاع الآلة البخاريLمواصفات 

كما أف العديد منها عبارة عن اختًاعات مندلِرة، أم ا البعض الآخر فهو عبارة عن اختًاعات ؛  عن اختًاعات ثانوية
 ات:ز غتَ مندلرة؛ ورغم ىذا التنوع فمن الدمكن الكشف عما تنطوي عليو ىذه الاختًاعات من لشي

ا أد ت إلذ زيادة ىائلة في أصناؼ السلع والخدمات الديزة الأولذ للببتكارات التكنولوجية منذ الث ورة  - الص ناعية أنه 
 الدتاحة؛
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 أما الديزة الثانية التي لؽكن رصدىا تتمثل في برستُ أصناؼ السلع والخدمات الدتاحة. -

عندىا أدخل بوؿ رومر  ،وللئلداـ بطبيعة التكنولوجيا، كاف منظرو النمو الداخلي بحاجة إلذ مفاىيم جديدة
 .بداع، فمهما كاف ىذا الإبداع فإف وراءه فكرة تتحوؿ فيما بعد إلذ معرفةإبرأيو ىي أصل أي التي كرة و مفهوـ الف

يزىا بصورة ىي  وقد سل م رومر بأف الأفكار  كياف اقتصادي مثل ها مثل السلع بساما لديها قيمة، ولكن بدواصفات بس 
 1ا. ولؽكننا تلخيص ىذه الدميزات في ثلبث عناصر:الخاصة أو العامة أو الاثنتُ مع ةعن السلع التقليدي ةجذري

فالدعرفة ىي سلعة غتَ قابلة للحصر أي أنو من  ،لد تأثتَات خارجيةالدعرفة ىي سلعة يصع ب التحكم بها تػ و   .1
فالدعلومات والدعارؼ قد تتسرب باستمرار من الكيانات التي  ؛الصعب جعلها حصرية والتحكم بها بطريقة خاصة

أنتجتها، فتكوف مفيدة لدتعاملتُ آخرين دوف أف يتحملوا تكاليف الأبحاث والتنمية. وتَستخدـ الدراجع الاقتصادية 
الحصوؿ  اكليالدصطلح العاـ "تأثتَات خارجية إلغابية" للئشارة إلذ ىذا التأثتَ الإلغابي لصالح الغتَ الذي يصعب ش

نتجَة من عنصر ما ت فيد الآخرين، دوف أف تضمن 
 
على تعويض منهم، وىذه التأثتَات الخارجية ت ظهر أف الدعرفة الد

 .الصفقات الت جارية الطوعية شفافية التنسيق التجاري وفعاليتو
ا غتَ قابلة للنفاذ، على أنه لدعرفة ىي سلعة غتَ تنافسية، إذا الدعرفة تعتبر مورد من الدوارد التي لؽكن تصنيفهاا .2

لأف  الدعرفة لا ت تلف عند الاستخداـ؛ فاستخداـ معرفة موجودة من قبل وكيل إضافي لا يفتًض إنتاج نسخة إضافية، 
 عدـ التنافسية ىذه بعداف: ةفالعناصر الاقتصادي ة لا تتنافس على استهلبكها. ولخاصي

 ىية، دوف أف يكلف ذلك شيئا بغية إنتاج عمل ما.ت لا متناابوسع العنصر اللجوء إلذ معرفة ما مر  -
 بوسع عدد لا متناه من العناصر استخداـ الدعرفة ذاتها دوف أف لػرـ أحد منها. -

تنافسي ة في التكاليف والأسعار مهم فعلب، فبما أف التكلفة الذامشية للبستخداـ منعدمة،  إف تأثتَ خاصي ة اللب 
برديد الأسعار على قاعدة التكاليف الذامشية كوف أف  استخداـ الدعرفة الدوجودة  لا يستطيع الاقتصاد أف يلتزـ بقواعد

 عن كوف الدعرفة مستخدمة مرات عدة. ايكوف لراني ا، فيصبح من الدمكن التعويض مالي

كل معرفة قد تكوف العامل الأساسي في إنتاج معارؼ جديدة. وبدعتٌ  الدعرفة ىي سلعة تراكمية من حيث أف .3
قادرة على توليد سلع جديدة تكوف بحد  ةالدعرفة سلعة استهلبكي ة فقط، بل ىي بالأخص سلعة إنتاجي آخر ليست

 ذاتها قابلة للبستخداـ إلذ ما لا نهاية.

اكمي ة، ىو مصدر تأثتَات تنافسية والتً   قابلية للخضوع للسيطرة؛ ألا  إف بصع الخصائص الث لبث للمعارؼ، ألا  
بصورة  رتؤث نهاوتكتسي الخصائص الثلبثة الس ابقة ألعية بالغة، لأ الأبحاث والابتكار.لنشاط إجراء  ةخارجية قوي

                                                             
1 Paul Romer, Human capital and growth: theory and evidence, NBER working paper Series, N° 3173, 

6191, P: 11-13. https://www.nber.org/papers/w3173.pdf , consulté le 23/10/2016, 9 :38 

https://www.nber.org/papers/w3173.pdf
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فاقتصاد الدعرفة )سلع غتَ  .مباشرة على الشروط التي يت م من خلبلذا إنتاج الأفكار ومراكمة الدعارؼ في اقتصاد السوؽ
 ويتًتب على ىذا الوضع بعض النتائج منها:تنافسية، ليست لزتكرة وتراكمية( وثيق الصلة بوجود مردودية متزايدة، 

 : عدـ اتساؽ نشاط إنتاج الأفكار مع وظيفة السوؽ التنافسية؛النتيجة الأولى

 : نقص فعالية قيادة السوؽ للنشاط الإنتاجي؛النتيجة  الث انية

دية الدتناقصة(، وحتى وإف  : لؽكن أف تتًاكم الدعرفة ذاتيا على الددى الطويل )التحرر من قانوف الدردو النتيجة الث الثة
 الية.كانت وتتَة التًاكم في الغالب دوف الدث

من خلبؿ ما ورد سابقا، نستنتج أف الإسهاـ الأساسي لنظرية النمو الحديثة يتمث ل في التأكيد على أف الأفكار 
عن السلع الأخرى، وترتبط جوىريا بوجود مردودية متزايدة، وىذا ما سمح لذم بالقوؿ أف  اوكذا الدعارؼ بزتلف جذري

 بزضع على الددى الطويل لقانوف ا )لاتراكم الدعرفة وعلى عكس تراكم رأس الداؿ الدادي، لؽكنها أف تتولد ذاتي
ومن أجل إثبات ىذه الدعوى استخدـ  .ةاليالدردودية الدتناقصة(، حتى وإف كانت وتتَة التًاكم في الغالب دوف الدث

 أصحاب نظرية النمو الد اخلي طريقتتُ:

الدتزايدة مرتبطة بإنتاج  ةالدنافسة الكاملة، والتسليم بأف الدردودي ةيها الإبقاء على فرضيف : حيث تمالطريقة الأولى
 بساما. ةأفكار خارجي

وتراكم الدعرفة  لة، والأخذ بالفرض القائل بأف إنتاج الأفكارالدنافسة الكام ةلي عن فرضيخوفيها تم الت الط ريقة الثانية:
ة للبحث عن الأفكار الجديدة، وىذا يعتٍ وجود منافسة تكنولوجية بتُ الدؤسسات ر ىو نتيجة للمجهودات الدسخ

 على مستوى أسواؽ تتميز بسيادة الدنافسة غتَ الكاملة.

اذج، عرفت في الأدب الاقتصادي بنماذج الجيل الأوؿ وقد أبشرت الطريقة الأولذ عن ظهور عدد كبتَ من النم
ني أو النماذج الشومبتًية انية فتسمى بنماذج الجيل الثاماذج التي انبثقت عن الطريقة الثن(، أما الAKأو لظاذج )

الاقتصادي. اقا في ربط ديناميكية الإبداع بالن مو الجديدة نسبة إلذ الاقتصادي النمساوي شومبيتً، الذي كاف سب  
الداخلي على أف ارتفاع النمو كاف نتيجة زيادة  موفيما يلي استعراض الكيفية التي  بتُ بها أصحاب نظري ة الن موسيت

الدبتٍ على لظوذج سولو. وبالفعل، إذا كانت دالة الإنتاج  AKوع إلذ لظوذج جالاستثمار، ولؽكن من أجل ذلك الر 
س الداؿ الدادي ، رأ الأخذ برأس الداؿ في شكلو الواسع ) رأس الداؿ البشري ، وفي حالة ما تم       بالش كل 

وفي ىذه الحالة يبقى النمو      ومنو لصد  α=1أو أف   K=Lأو الاجتماعي( واعتباره متجانس، يكوف 
كد من ذلك أت؛ وللةمستمرا بزيادة حجم رأس الداؿ في المجتمع، إذ يتًت ب عن زيادة حجم الاستثمار آثارا خارجي

ودالة إنتاج نيوكلبسيكي ة بدردود           الإنتاج لشركة لظوذجي ة  ةلر حيث تكتب دالانأخذ الدثاؿ الت
معامل يدؿ على برسن الإنتاجية )الن اتج( من لظو رصيد رأس الداؿ )تراكم للمعارؼ( على مستوى  Bثابت، 

 الاقتصاد ككل
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 ومنو لصد: A>0و   B>0مع         

 :(K)، ومن زيادة حجم رأس الداؿ في المجتمع (A)التقدـ التقتٍ في الدؤسسة ناتج عن عامل داخلي  -
  

 
  

  

 
    

  

 
 

 ؛Kوفي المجتمع  kإف إنتاج الدؤسسة يتوقف على حجم رأس الداؿ الدتًاكم فيها  -
 .إف العائد الاجتماعي أكبر من العائد في الدؤسسة الواحدة -

شركة في القطاع ) متساوية الحجم: تنتج نفس الكم ي ة( وبتجميع دواؿ الإنتاج الكلية،  Nاض أنو توجد وبافتً 
 1(Yنكتب دالة إنتاج القطاع ككل )

           ( )        (
 

 
)
   

 (
 

 
)
    

           

 كة(:ر مستوى الش لضسب الدردود الاقتصادي للشركة ) الإنتاجية الحدية لرأس الداؿ على

     ( )    
  

  
        ( )                ( )   

         (
 

 
)
   

 (
 

 
)
   

          

 جتماعي(:)الإ والدردود الاقتصادي للقطاع ككل

            
  

  
        

 الجزئي، ويتًتب عن ذلك أمرين:جتماعي أكبر من الدردود نلبحظ أف الدردود الإ

ع و ثار ونشرىا، وبقدر ما تتنإف لتًابط الدؤسسات وتفاعلها مع بنيات المحيط دور مهم في كثافة ىذه الآ .1
الأنشطة الاقتصادية وتنمو في المجتمع، تشكل ميدانا خصبا لتطور الدعارؼ الجزئية وتراكمها، ومن ذلك تطور 

 ؛النشاط الاقتصادي في الدؤسسة
 زيادة حجم الاستثمار في المجتمع وتنوعو يولد آثار خارجية.  .2

إذا فنمو الإنتاجية الكلية لعوامل الإنتاج لؽكن فهمو إذا افتًضنا إنتاج متزايد ووفورات خارجية، وىكذا بقدر ما 
ما لديو من بقدر ما يتًاكم ، و -سواء كاف رأس الداؿ بشري أو مادي أو اجتماعي في المجتمع -يزداد حجم رأس الداؿ

 .الاقتصادي موبقدر ما تزداد إنتاجي ة عوامل الإنتاج وبقدر ما يزداد الن ،وما ينفقو على إنتاج أفكار جديدة، أفكار

                                                             
1 Jones C, Théorie de la croissance endogène, traduit par : F. Mazerolle, Boeck, Belgique, 2000, P. 154. 
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على أساس  داخليو يؤدي إلذ النمو. وعلى ىذا الأساس لؽكن التمييز بتُ لستلف لظاذج النمو الممن ذلك فالن
 1ىذه المحددات في: لتٌ عليو النموذج وتتمثالعامل المحدد للنمو الاقتصادي، الذي يب

) تراكم رأس الداؿ الدادي  1986بالدمارسة: في ىذا الإطار لؽكن العودة إلذ لظوذج رومر الأوؿ أي  مالتعل -
 الخاص(.

 ،1988رأس الداؿ البشري: لؽكن الرجوع إلذ لظوذج لوكا  -
وغروسماف وىالبماف  1990الرجوع إلذ لظوذج رومر نولوجي والانفاؽ على البحث والت نمية: لؽكن كالتجديد الت -

1991، 
 .1990البنية التحتية  -

(، الدتعلقة بدور التعلم بواسطة التجربة 1962على مقالة لػ) أرو  1986اعتمد رومر في  رأس المال المادي: -أولا
والفكرة  ،ا عاملب لظو داخليفي النمو لكي يبرىن على أف  الاستثمار الخاص وتكوين رأس الداؿ الداد ي لؽكن أف يكون

ن الأفراد داخل الش ركة من برستُ معارفهم ك  ىي أف الاستثمار لا يتضم ن جانبا ماديا بحتا، بل أف  الصازه لؽ   ةالأساسي
بحكم التجربة والدمارسة ومن ذلك تعلمهم، لش ا يسمح برفع مستوى الإنتاجي ة في الدؤسسة. غتَ أف  ىذا التعلم لا يبقى 

الدؤسسات الأخرى بدوف أي تكلفة، لشا يدؿ على أف الدعارؼ الدنتقلة  ةعلى الدؤسسة إذ ينتشر جزء منو إلذ بقيحكرا 
كات، ويؤدي إلذ برسن إنتاجية الاقتصاد ككل، والتي ر ىذه الش إلذ الدؤسسات الأخرى ىي منتج عمومي متاح لكل

حية أثرين؛ الأوؿ داخلي حيث استثمار من ىذه النوبالتالر فللب 2تظهر كآثار خارجية بالنسبة للمؤسسة الواحدة.
ني خارجي يظهر على مستوى الاقتصاد ككل ويؤدي إلذ برستُ إنتاجيتو. الػسن مباشرة من إنتاجية الدؤسسة، والث

الحدية لرأس الداؿ في الدؤسسة، لش ا يؤدي إلذ استمرار النمو  ةكمقاوـ لتناقص الإنتاجي  ةوىكذا تعمل الأثار الخارجي
 زيادة تراكم رأس الداؿ.ب

د مصدرا أساسيا ( أف  تراكم رأس الداؿ البشري يػ ع  1988يعتبر بعض الاقتصاديوف )لوكا  :رأس المال البشري -ثانيا
فقرار الأفراد بتخصيص جزء من وقتهم في تكوين رأس الداؿ البشري يؤدي إلذ تراكمية رأس  ،في النمو الاقتصادي

 إنتاج كل روكما في الحالة السابقة فإف لتًاكم رأس الداؿ البشري أثرين داخلي وخارجي، حيث لا يتأث ،الداؿ البشري
 3شركة برأس الداؿ البشري الدتاح لذا فحسب، بل يتأث ر أيضا بدستوى الثقة في الاقتصاد ككل.

                                                             
1 Paul Romer, increasing returns and long run growth, journal of political economy, vol 94, N° 5, 
October, 1986, PP: 1002,1006 
http://www.jstor.org/discover/10.2307/1833190?uid=3737904&uid=2&uid=4&sid=21102434787657, 
consulté le 11-11-2016 à 17 :30 
2Paul Romer, Op Cit, P: 1004. 
3Lucas R, On the mechanics of economic development, journal of monetary economics, 1988, N°  22 , PP: 
3-4 

http://www.jstor.org/discover/10.2307/1833190?uid=3737904&uid=2&uid=4&sid=21102434787657
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التقدـ التكنولوجي عامل  أف اعتبرواب آخروف ت  ك   1الابتكار التكنولوجي والانفاق على البحث والتنمية: -ثالثا
ت الدتعاملتُ الاقتصاديتُ أنفسهم، أي أنو ينتج من داخل النظاـ الإنتاجي فانتج من تصر داخلي في النمو، بحيث أنو يَ 
وباعتبار أف  التقدـ التكنولوجي ينتج من التقدـ العلمي الدرتبط في أغلبو بالنشاط  نفسو وليس من خارجو.

أي أف مستوى  ،و ف إذا برصيد الدعارؼ والتجارب التي بريط بهذه النشاطات الاقتصاديةالاقتصادي، فهو مك
الإنتاجية الكلية لعوامل الإنتاج يتأثر برصيد الدعارؼ من خلبؿ الأثار الخارجية التي برق قها للمؤسسات، الأمر الذي 

وإف كانت نشاطات البحث  .ةلغعل ىذه الدعارؼ كأي منتج عمومي آخر لشكن لكل الدتعاملتُ دوف أي تكلف
على رصيد الدعارؼ في المجتمع، فهي برقق مكاسب لكل الدتعاملتُ غتَ أنها لستلفة ونتائجها غتَ مؤكدة  روالتنمية تؤث

بالنسبة للذين يقوموف بها، لش ا يطرح مشكلة بسويلها بالنسبة للخواص، ومن ذلك ضرورة تدخل الدولة من أجل 
التي نشرتها )حقوؽ الدلكي ة الفكري ة(، أو من خلبؿ الإعانات التي تقدمها سواء في شكل  بضايتها بواسطة التشريعات

 موارد مالية أو اقتطاعات جبائية.

اسات النظرية والتجريبية أف تدخل الدولة من خلبؿ الاستثمار في البنية ر بينت بعض الد البنية الت حتي ة: -رابعا
سهل انتقاؿ الدؤسسات الخاصة؛ بالفعل فقد بتُ بارو أف البنية التحتية ت  التحتية يؤدي إلذ برستُ الإنتاجية في 

ومن ذلك فلب تعتبر الضرائب الدوجهة لتمويل ىذه الاستثمارات عامل مثب ط للنمو   ،الدعلومات والأشخاص والدنتجات
و ف لظأ ،85-49إحدى الدراسات حوؿ و ـ أ للفتًة بينت كما ي عتقد، بل على العكس فهي عامل لظو حيث 

، ومن ذلك % 0.4يؤدي إلذ لظو الإنتاجية في القطاع الخاص بنسبة  %1الاستثمارات في البنية التحتية بنسبة 
عامل ضبط ولظو  افتدخل الدولة لا يستند لدبررات سياسية أو اجتماعية، وإلظا إلذ مبررات اقتصادية حيث أنه

 للبقتصاد.

تطرأ على  ة لعوامل الإنتاج لا يتوقف عند التحسينات التييالكلة يعلى أساس ما تقدـ، فإف تطور الإنتاج
يؤدي إلذ زيادة فعاليتها فحسب، بل لؽتد  االتجهيزات وعلى تنظيم العمل، وعلى نوعية عوامل الإنتاج بشكل عاـ، لش

ثمار بشري، فالاستثمار بالنسبة لذذه النظرية ي نظر إليو بدفهومو الواسع: استثمار مادي، است ،إلذ عوامل أخرى
يصبح الأمر كذلك، فإف النمو لا يتوقف كما ىو الحاؿ في النموذج  ولَم ا، …استثمار بنية برتي ة، استثمار اجتماعي

النيوكلبسيكي، بل كلما زاد الإنتاج في المجتمع كلما أصبح المجتمع أكبر قدرة على بسويل استثمارات أكبر بشكلها 
ثر كلما أصبح أكثر قدرة على الإنتاج، وىكذا يستمر النمو في حلقات العامل خبرة أك الواسع، وكلما اكتسب

 تراكمية من الدعرفة والقدرة الإنتاجية.

                                                                                                                                                                                                    

 http://www.parisschoolofeconomics.eu/docs/darcillon-thibault/lucasmechanicseconomicgrowth.pdf, 
consulté le 11-11-2016 à 16:00 
1Paul Romer, endogenous technical change, journal of political economics, Vol 98, N° 5, PP : 41, 102 
(http://artsci.wustl.edu/~econ502/Romer.pdf,  consulté le 23/05/2013 à 10-11-2016 à 14 :30. 

http://www.parisschoolofeconomics.eu/docs/darcillon-thibault/lucasmechanicseconomicgrowth.pdf
http://artsci.wustl.edu/~econ502/Romer.pdf
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ا برافظ على الإطار العاـ تعتبر بذديدا للنماذج النيوكلبسيكية، باعتبار أنه داخليلنا إذا أف لظاذج النمو ال يتبتُ
ت النقائص التي ميزت النموذج النيوكلبسيكي التقليدي، فهذه النماذج بذاوز  ا، غتَ أنه-الاقتصاد الل يبرالر –للتصو ر 

 ثاروبوجود ىذه الآ ،الاقتصادي نموكز على الأثار الخارجية المحققة من العوامل السابقة، وتعتبرىا عوامل لزركة للتر  
الأختَ أكبر من الأوؿ، لشا يولر ازف العاـ وتستخلص أف ىذا و تفصل ىذه النماذج بتُ التوازف الجزئي في الدؤسسة والت

فقد ، من خلبؿ العديد من الآليات التي تدفع بالاقتصاد لدستواه الأمثل ةألعية خاصة لدور الدولة في الحياة الاقتصادي
ن الحكومة كفاءة بزصيص الدوارد من خلبؿ الاستثمار في رأس الداؿ البشري الذي يعتبر أساس التقدـ التقتٍ، أو س  بر  

 العالية. ةتشجيع الاستثمارات الخاصة في الصناعات ذات التقني من خلبؿ
ولؽكن من خلبؿ الجدوؿ التالر أف نلخص أىم النقاط التي جاء بها الاقتصاديوف حوؿ النمو الاقتصادي 

 وخصائص النظرية التي قدمت من طرفهم في الجدوؿ التالر: 
 
 
 

 اسم الاقتصادي مصدر النمو الاقتصادي خصائص النظرية
 Adam Smith (1776) تقسيم العمل لظو غتَ لزدود

استثمار فائض الإنتاجيةإعادة  لظو لزدود بسبب قانوف النمو السكاني  Robert Malthus (1798) 
 David Ricardo (1817) إعادة استثمار فائض الإنتاجية لظو لزدود بسبب قانوف تناقص الغلة

ابذاه معدلات الربح  في الإنتاج الرأسمالر بسبب لزدودلظو 
 للبلطفاض

 Karl Marx (1867) تراكم رأس الداؿ

نظرية الدورات الاقتصادية ، وشرح عدـ استقرار النمو
 دور الدنظم ىو الإبداع والابتكار الطويلة

Joseph Schumpeter 
(1911), (1939) 

 عدـ استقرار النمو
معدؿ النمو ىو نتاج معادلة بتُ معدؿ 

 الادخار ومعدؿ الاستثمار

Harrod (1936, 1948, 
1960) Domar (1946, 
1957)  

التكنولوجيوجود لظو مؤقت في ظل غياب التقدـ   Solow (1956, 1957, 1966) السكاف والتقدـ التكنولوجي عوامل خارجية 
انتهاء النمو بسبب الانفجار السكاني والتلوث واستنفاذ 

 الدوارد الطبيعية
 Rapport Meadows (1972) النمو تابع أسي لخمسة متغتَات

 الربط بتُ نظاـ الإنتاجية ونظاـ الطلب
أنواع النمو عبر الزماف ولدكاف تعدد  

 الربط بتُ الإنتاجية والطلب
Michel Aglietta (1976) 
Boyer et Mistral E. (1978) 
Robert Boyer (1986) 

 النمو ىو متغتَ داخلي
 إعادة الاعتبار للدولة

 أخذ الأحداث التارلؼية بعتُ الاعتبار

رأس الداؿ الدادي، التكنولوجيا، رأس الداؿ 
والوسطاء الداليوف العمومي  

P. Romer (1986) R.E 
Lucas (1988) R. Barro 
(1990 Greenwood et 
Jovanovic (1990) 

 الاقتصادي(: ملخص حول خصائص نظريات النمو 1-3جدول رقم )

Diemer, la croissance économique, cours de l’économie générale, IUFM AUVERGNE, France, p 107الدصدر 
http://www.oeconomia.net/private/cours/economiegenerale/CAPET/04.croissance.pdf 

Consulté le 2-12-2016 à 21 :45. 

http://www.oeconomia.net/private/cours/economiegenerale/CAPET/04.croissance.pdf
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 خلاصة الفصل الأول: 
كما بسثل   عنصرا فعالا ضمن لرموع الدتغتَات الاقتصادية بالغة التأثتَ على النشاط الاقتصادي، تعتبر النقود

والبنك  ،فالبنوؾ التجارية بدا لذا من إمكانية في خلق نقود الودائع الدالية والدصرفية،نشاط الدؤسسات الرئيسي لوضوع الد
فصل بتُ جعل من الصعب ال ،صدار نقود البنكنوت وتنظيم ومراقبة عمل الجهاز الدصرفيإالدركزي بدا لو من قدرة في 

بسثل الحجر الأساس في النظاـ  ،الدالية كوحدة متكاملة لأسواؽأصبحت النقود، البنوؾ واو والدالر النظامتُ النقدي 
، بالأحجاـ الدطلوبة والدناسبة هتطوير وتنظيم أساليب التمويل للمشروعات، وتوفتَ وتلعب دورا رياديا في  الاقتصادي

 من خلبؿ الوظائف الاقتصادية التي يوفرىا النظاـ الدالر.

يستخدـ البنك الدركزي باعتباره  ،في حجم ونوع الائتماف الدصرفيوللتحكم في كمية النقود الدتداولة والتأثتَ 
الكمية والنوعية من أجل برقيق الأىداؼ الدسطرة في السياسة النقدية  القائم على السلطة النقدية لرموعة من الأدوات

 سواء كانت أولية أو وسيطية أو نهائية، وىذا حسب الظروؼ الاقتصادية في البلد.

سواء، ازداد إدراؾ البنوؾ لألعية تطوير على حد  والعالدية الدالية التي تشهدىا الساحة الدعاصرة التغتَات ظل وفي
وذلك بالنظر إلذ حقيقة ما تشكلو عملية التطوير من ضمانة أساسية لبقائها واستمرارىا في ظل خدماتها الدصرفية 

التقليدية للوساطة بحيث تطورت أعمالذا  ؾ تكتفي بالدفاىيمالبنو  فلم تعد ،الدنافسة الشديدة بتُ العديد من الأطراؼ
كما طو رت وظائف ومنتجات مالية أكثر   ،الأوراؽ الدالية على لضو لافت وأصبحت من بتُ أىم الدتدخلتُ في أسواؽ

 .ارتباطا بنشاط ىذه الأختَة

التطورات النوعية في وظائف وأصوؿ تعتبر التطورات في لراؿ النقد والذياكل الدؤسساتية الدالية بالإضافة إلذ و 
وقد استخدمت العديد من  مؤسسات النظاـ الدالر من العناصر الرئيسية التي يشملها الدفهوـ الواسع للتطور الدالر.

 .الدؤشرات الكمية والنوعية من أجل قياس درجة التطور الدصرفي والسوقي وعلبقتو بالنمو الاقتصادي

التي اىتمت بتفستَ العوامل الرئيسية الدسؤولة عن برقيق النمو الاقتصادي، إلا وعلى الرغم من تعدد النظريات 
خصوصا النظريات اللبحقة امت أف القطاع الدالر لد لػظ بالقدر الكاؼ من الألعية في الدراسات الأولذ، في حتُ ق
 .مو الاقتصادينظرية النمو الداخلي بالاىتماـ بالدور الذي لؽكن أف يؤديو ىذا القطاع في برفيز الن

التي تناولت برليل العلبقة  وبتُ التطور الدالر والنمو الاقتصادي تعددت الأبحاث النظرية والدراسات التجريبية
 .الدوالروىو ما سنتطرؽ لو في الفصل  ،النمو الاقتصاديو التطور الدالر  بتُ

 



 

 

  

الثاني: المقاربات النظرية الفصل 

والدراسات التطبيقية للعلاقة بين تطور 

 .والنمو الاقتصادي ،النظام النقدي والمالي
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 :جمهيد

سلط الباحثوف والأكادلؽيوف خلاؿ السنوات الأختَة، الضوء في كتاباتهم على دور النقود والنظاـ الدالي كعنصر 
أساسي في لغز التنمية الاقتصادية، فتجسدت أبحاثهم وبرديدا القياسية منها لتحديد الدؤشرات الأكثر تعبتَا عن 

وقنوات انتقاؿ أثار التطورات النقدية والدالية إلى قطاعات التطور الدالي، وتعمقت دراساتهم في برليل قوة وابذاه 
الاقتصاد الحقيقي، معتمدة في ذلك على توظيف منهجيات وأساليب قياسية متقدمة في اختبار ىذه الجوانب؛ غتَ أف 

ة وتباينت ىذا الدور لم يكن بحاؿ لزل اتفاؽ أو إجماع بتُ الاقتصاديتُ، بل تنوعت نتائج أبحاثهم النظرية والتطبيقي
الأنظمة الدالية والنمو الاقتصادي من جهة، ومن جهة أخرى حوؿ تأثتَ  النقود، خاصة حوؿ ابذاه العلاقة السببية بتُ

كما توجو اىتماـ بعضهم إلى برديد القنوات التي   البنية الذيكلية للنظاـ الدالي ونوعية مؤسساتو على القطاع الحقيقي.
 النقدية والدالية على النمو الاقتصادي. لؽكن من خلالذا تأثتَ التطورات

 ةوالتطبيقي ةالنظري ياتالأدب حوؿفي الدبحث الأوؿ  نستطلععلى ما سبق، سنحاوؿ في ىذا الفصل أف  ابناء
الإطار النظري لعلاقة التطور الدالي بالقطاع الحقيقي، يليها  بالنمو الاقتصادي؛ لنتناوؿ في الدبحث الثاني لعلاقة النقود

، بينما يعتٌ في الدبحث الثالث جذور التارلؼية للدراسات التجريبية الدكملة للأدبيات النظرية الدتعلقة بالدوضوععرض لل
بالبنية الذيكلية للنظاـ الدالي ونوعية مؤسساتو وتأثتَىا على النمو الاقتصادي، كما سيتم من خلاؿ ىذا  الرابعالدبحث 

   .النمو الاقتصادي في الداليةا التطورات لقنوات التي تؤثر من خلالذالدبحث التطرؽ ل
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 دور الىقود في اليشاط الاقتصادي.حول  التطبيقيتعرض مرحعي للىظرياث والدراساث المبحث الأول: 

 التأثتَ في النشاطفي  النقود ومن ثم ميكانيكية السياسة النقديةلقد أظهر الفكر الاقتصادي الدتعلق بدور 
الاقتصادي اختلافا واضحا بتُ الاقتصاديتُ، ما أسهم في ظهور تيارين أساسيتُ: التيار الأوؿ يرى بعدـ وجود علاقة 
واضحة ومعنوية بتُ التطور النقدي والنمو الاقتصادي، وأف دور النقود لا يعدو كونو حياديا، فالزيادة في كمية النقود 

أما التيار الثاني لا لغادؿ في مسألة وجود علاقة قوية بتُ الدتغتَات النقدية  ليست لذا أي تأثتَات على الإنتاج والنمو،
فتباينت الآراء حوؿ  والدتغتَات الحقيقة، حيث يؤكد أصحاب ىذا الابذاه على دور النقود في برفيز النمو الاقتصادي.

 لنقاش والجدؿ بتُ الاقتصاديتُحيادية النقود ودورىا في التأثتَ على النشاط الاقتصادي وشكلت حيزا واسعا من ا
ىذا ما أسهم في ظهور العديد من النظريات والدراسات التجريبية التي حاولت برديد الدور الذي بسارسو النقود في 

 في الاقتصاد.الدتغتَات الحقيقية التأثتَ على 
 .في اليشاط الاقتصاديالىقود جأثير المطلب الأول: الجدل الفكري حول 

النقدية بدراسة العوامل المحددة لقيمة النقد في أي لحظة من الزمن لتفستَ العلاقة السلوكية  اىتمت النظريات
. وفيما يلي أىم الددارس الفكرية التي تطرقت 1القائمة بتُ التغتَات في الكتلة النقدية والتغتَات الحقيقية والاسمية،

 نشاط الاقتصادي.لدور النقود ومن ثم ميكانيكية تأثتَ السياسة النقدية على ال

عتبر الفكر الكلاسيكي القائم على حيادية النقود النقود والمدرسة الكلاسيكية )النظرية الكمية للنقود(: ا   -أولا
وذلك من خلاؿ حصر وظيفتها   2أف دورىا يقتصر على تسيتَ النشاط الاقتصادي دوف أف يؤثر على مستواه،

عتٍ فكرة حيادية النقود أف الزيادة في كمية النقود لغب أف تؤدي إلى وت 3كوسيط في التبادؿ وتسهيل الدعاملات فقط.
زيادة في الدستوى العاـ للأسعار، وتؤثر على كل الأسعار وعلى لضو منتظم وبنفس النسبة تاركة قيم التبادؿ على حالذا 

فقد ركز  4ات في قيمة النقد،دوف تغيتَ، ودوف أف يكوف لذا أي تأثتَات كلية على الإنتاج والتوظيف بالنسبة إلى التغتَ 
الكلاسيك في برليلهم على تفستَ العوامل التي لذا علاقة بتحديد قيمة النقود، وألعلوا العوامل التي تتحكم في مستوى 

باعتبار أف التوازف الاقتصادي يتحقق دائما بصورة تلقائية عند مستوى التشغيل الكامل. وقد صاغ  5الإنتاج والتشغيل

                                                           
1 Faugère, J-P, Les Politiques monétaires : Les analyses économiques de la politique monétaire, Cahier 
Français (Monnaie et Politique Monétaire), N° 267, Juillet-Septembre 1994, France, P : 35. 

 .99 :، ص0202، 6، العدد الاقتصاد والمجتمعلرلة ، أثر التغير في التداول النقدي على الناتج المحلي في الاقتصاد الجزائريعبد الحق عتًوس، لزمد دىاف،  2
 .089: ص، 0996، الدؤسسة الجامعية للدراسات والنشر والتوزيع، النقود والبنوكسلماف بودياب، اقتصاديات  3
 .3 :، ص0222، الدار الجامعية للطباعة للنشر والتوزيع، الجزائر، النقود والبنوكعبد الرحمن يسرى، اقتصاديات  4
، 8، العدد 2، المجلد لرلة جامعة الأنبار للعلوـ الاقتصادية والإدارية دور السياسات النقدية والمالية في النمو الاقتصادي،أحمد حسن الذيتي، أوس فخر الدين أيوب،  5

 .18: ، ص0200
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الكلاسيك أفكارىم ىذه على شكل نظرية أطلقوا عليها نظرية كمية النقود، والتي تؤكد بأف مصدر التغتَ الاقتصاديوف 
 1في الأسعار ناتج عن مقدار التغتَ في كمية النقود فقط.

وعلى الرغم من سيادة الدور الحيادي للنقود في الفكر الكلاسيكي، فقد سلم بعض الاقتصاديوف التقليديوف 
كمية النقود قد يكوف لو بعض التأثتَات قصتَة الأجل على الناتج في حالة ما إذا لم بردث تغتَات   بأف التغتَ في

متناسبة متزامنة نوعا ما في كل الأسعار مع التغتَات في كمية النقود، إذ يعتقدوف في برليلهم أف الزيادة في كمية النقود 
ن الارتفاع في الأجور، فإنو يؤدي إلى ارتفاع في معدؿ الربح إذا كانت تؤدي إلى زيادة أسعار الدنتجات بدعدؿ أعلى م

وعندىا تكوف حافزا للمنتجتُ لزيادة الإنتاج، أي أف الإنتاج والتوظيف سوؼ يرتفعاف وتكوف فيو النقود غتَ حيادية، 
هد الطفاضا، وعلى العكس من ذلك فإذا ارتفعت الأجور بدعدؿ أكبر من ارتفاع الأسعار فإف معدؿ الربح والإنتاج يش

وذلك بتأثتَ الدور اللاحيادي للنقود، وبكلاـ أدؽ يؤكد أنصار النقود الحيادية أف النقود تكوف حيادية فقط في الأجل 
 2الطويل حيث يتحدد مستوى الأسعار من خلاؿ علاقتها بالتكاليف عند نقطة التوازف الابتدائية لدستوى الإنتاج،

في وثيقة قدـ فيها فرضية حيادية النقود، حيث أكد أف العلاقة  David Humeوىذا ما وضحو ديفيد ىيوـ 
فيما لؼتلف ذاؾ في الددى القصتَ، حيث انو من  3السببية التناسبية بتُ كمية النقود وقيمتها تتحقق في الددى الطويل،

خلاؿ مضاعفة أو تنصيف النقود وخلاؿ عملية التسوية لؽكن أف تؤدي إلى تأثتَات في مستوى التوظف والطاقة 
وبالتالي لؽكن للنقود أف تؤثر على متغتَات أخرى عدا الأسعار في الددى القصتَ من خلاؿ رفع مستوى  4الإنتاجية.

 5الإنتاج.

على الرغم من تباين برليلات مفكري الددرسة الكلاسيكية إلا أف انشغالذم الأساسي بذلى في برديد وتفستَ و 
أثر التغتَ في كمية النقود على قوتها الشرائية، وأف دورىا الوحيد ىو تسهيل الدبادلات دوف تأثتَ على سلوؾ الدتعاملتُ 

 نقدية والدتغتَات الحقيقية في الاقتصاد.وىذا في ضل الفصل بتُ الدتغتَات ال 6الاقتصاديتُ،

                                                           
، 0200، دار غيداء للنشر والتوزيع، عماف، الأردف، ليلية، قياسيةدور السياسة النقدية في الاستقرار والتنمية الاقتصادية: نظرية، تحلزمد ضيف الله القطابري،  1
 .38 :ص

 .08 :أحمد حسن الذيتي، أوس فخر الدين أيوب، مرجع سابق، ص2
 لمزيد راجع: ل

Galbraith, James K. & Jr, William Darity. J, Macroeconomic, Houghton Mifflin Company, Boston, USA, 
1994, PP 281-288 

 ( فيلسوؼ واقتصادي 0116 -0100ديفيد ىيوـ :)النظريات النقدية "النظرية الكمية  أشهر، صاحب نظرية التوازف التلقائي التي تعتبر مقدمة لظهور إسكتلندي
 للنقود"

 ،علوـ التسيتَوالتجارية و  ، كلية العلوـ الاقتصاديةماجستتَ رسالة، "-دراسة قياسية-آلية تأثير السياسة النقدية في الجزائر ومعوقاتها الداخلية "، بقبق سمهافإليلى  3
 .022 :، ص0202-0202جامعة أبي بكر بلقايد، تلمساف، الجزائر، 

 .08 :صمرجع سابق، أحمد حستُ الذيتي، أوس فخر الدين أيوب،  4
5 Jean François Goux, Économie monétaire et financière, Economica, 1995, 2ème Ed, 1995, paris, 

France, P : 176. 
 .028مرجع سابق، ص: -دراسة قياسية-آلية تأثير السياسة النقدية في الجزائر ومعوقاتها الداخلية "، ليلى إسمهاف بقبق 6
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( التي كشفت عن قصور 0930 - 0909ولقد ظل الفكر الكلاسيكي مسيطرا حتى حدوث الأزمة العالدية )
النظرية الكلاسيكية، ودفعت بالدفكرين الاقتصاديتُ إلى إعادة النظر في بعض مسلمات وفرضيات الفكر الاقتصادي 

 النظرية الكينزية.الكلاسيكي لشا أدى إلى بروز 

بعد انهيار النظرية الكمية للنقود إثر عجزىا عن معالجة أزمة الكساد الكبتَ  دور النقود في التحليل الكينزي: -ثانيا
(، والتي أثبتت الدور اللاحيادي للنقود وأف اكتنازىا ولفتًات طويلة وبكميات كبتَة يكوف لو 0930 - 0909)

 John ي الكلي، ظهرت النظرية الكينزية بأفكار رائدىا جوف مينارد كينزحتما أثر على التوازف الاقتصاد
Maynard Keynes  التي حولت الفكر الاقتصادي النقدي إلى دراسة معالم سلوؾ النقود وأثر ذلك على

برت عنواف " النظرية العامة للاستخداـ والفائدة  0936النشاط الاقتصادي، ومن خلاؿ الكتاب الذي نشره سنة 
" عرض كينز  The General Theory of Employment, Interest, and Money النقود و 

لفكر الكلاسيكي الذي يرتكز على نظريتو التي أبرز فيها دور وتأثتَ النقود على النشاط الاقتصادي، وعلى عكس ا
مبدأ حيادية النقود، قاـ كينز بتحويل الأنظار عن مشكلة برديد الدستوى العاـ للأسعار والتي كانت تشغل أذىاف 

ومن ثم مستوى التوظيف، مؤكدا أنو بإمكاف  1مفكري الددرسة التقليدية، إلى قضية العوامل التي بردد مستوى الإنتاج
وض النقدي وفق ما تصدره البنوؾ الدركزية من عملة، وما بزلقو الدؤسسات الدالية الوسيطية الدصرفية التغتَات في الدعر 

، أف تؤثر على الدتغتَات الحقيقية كالاستثمار والناتج وغتَ الدصرفية من ائتماف عبر التغتَات في أسعار الفائدة
أف  James Tobinوفي ىذا الشأف أضاؼ جيمس توبتُ  2الكلي والتوظيف من خلاؿ مضاعف الاستثمار؛

الزيادة في النمو الدتوقع للمعروض النقدي يعمل على بزفيض تكلفة التمويل، والذي بدوره يعمل على الرفع من معدؿ 
3ي.الدور الحيادي للنقود في تأثتَىا على النمو الاقتصاد Tobinرأس الداؿ ومن ثم يزيد من الإنتاج، وبالتالي ينفي 

 

ويتميز التحليل الكينزي بأنو برليل نقدي يقوـ على رفض مبدأ الفصل بتُ الدائرة النقدية والدائرة الحقيقية 
للاقتصاد، فالنقود ىي أساس كل علاقة اقتصادية ولا لؽكن إدخالذا ضمن مرحلة ثانية ومن ثم لا لراؿ لحيادىا، 

                                                           
( منظر اقتصادي وكاتب بريطاني، مؤسس الاقتصاد الكلي الكينزي0926، 0883جوف مينارد كينز :). 

1 Fréderic S. Mishkin, monnaie et marchés financiers, Pearson éducation,8ème éd, paris, France, 2010, P : 
788. 

أساس التفاعل ما بتُ  وفقا للتحليل الكينزي فإف سعر الفائدة ىو ظاىرة نقدية وليست حقيقة كما افتًضها الكلاسيك، ويتحدد سعر الفائدة في السوؽ النقدية على
 النقدي(، ويعرؼ كينز سعر الفائدة على أنو مقابل التخلي عن السيولة النقدية خلاؿ مدة معينة.العوامل النقدية )العرض والطلب 

  http://iefpedia.com/arab/?p=22691ىايل عبد الله طشطوش، النظريات النقدوية ودورىا في تفستَ الدورات الاقتصادية، بحث منشور على الدوقع 2
 ( ُاقتصادي أمريكي، برصل على جائزة نوبل في العلوـ الاقتصادية سنة 0220 -0908جيمس توبت )0982. 
ورقة مقدمة ، 0115-0891الدور التنموي لخدمات الوساطة المالية في النظام المصرفي في المملكة العربية السعودية خلال الفترة إبراىيم بن صالح العمر،  3

، 0221 السعودية،، مركز الدلك فهد الثقافي، الرياض، للقاء السنوي السادس عشر لجمعية الاقتصاد السعودية برت عنواف )الخدمات الدالية في الدملكة العربية السعودية(
 .1 :ص

https://www.goodreads.com/book/show/303615.The_General_Theory_of_Employment_Interest_and_Money
http://iefpedia.com/arab/?p=22691
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كما أف دورىا لم يعد يقتصر كوسيط للتبادؿ فقط، بل   1إليها، فوجودىا يرتبط مباشرة بحاجات الدتعاملتُ الاقتصاديتُ
 أصبحت بسارس وظيفتها كمخزف للقيمة خصوصا في ظل التأكد غتَ التاـ من الدستقبل.

ويرى الكينزيوف أف التسلسل التأثتَي للنقود على القطاع الحقيقي وبالتالي على النمو الاقتصادي يأتي من 
وأف  2العلاقة الطردية مع سعر الفائدة الدؤثرة في القرارات الاستثمارية في القطاع الحقيقي،خلاؿ التغتَات النقدية ذات 

الدؤسسات الدالية لؽكنها التأثتَ على النمو الاقتصادي من خلاؿ التوسع في التمويل الخاص أو بسويل الدشروعات عبر 
ع قطاع الأعماؿ الاستثماري والاستثمار الخاص آليات النقود وسعر الفائدة، إذ لػد السعر الدرتفع للإقراض من توس

في السلع الدعمرة والإسكاف ومن ثم الطفاض الناتج الكلي وعليو فإف تأثتَ السياسة النقدية على الاقتصاد العيتٍ يعتمد 
 أساسا على سعر الفائدة، ففعالية السياسة النقدية عند الكينزيتُ ترتبط بطبيعة العلاقة من جهة بتُ الطلب على

النقود وسعر الفائدة، ومن جهة أخرى بتُ الاستثمار وسعر الفائدة. وعليو فإف شروط لصاح وفعالية السياسة النقدية 
في التأثتَ على الاقتصاد الحقيقي ترتبط بدرجة استجابة سعر الفائدة للتغتَات في عرض النقود من جهة، ودرجة مرونة 

 3ى. ولؽكن بسثيل آلية تأثتَ كمية النقود على الدخل على النحو التالي:الاستثمار بالنسبة لدعدؿ الفائدة من جهة أخر 
            

، وفي ظل العلاقة   في الاقتصاد سوؼ يؤدي إلى الطفاض سعر الفائدة  فارتفاع كمية النقود الدتداولة
  ؤدي إلى تشجيع الاستثمار العكسية التي تربط الاستثمار الدتغتَ بسعر الفائدة، فأي سياسة نقدية توسعية سوؼ ت

،فالسياسة النقدية تكوف فعالة في حالة ضعف مرونة الطلب على النقود بالنسبة لسعر    وزيادة الناتج الداخلي الخاـ
 .وقوة مرونة الاستثمار بالنسبة لسعر الفائدة الفائدة،

يقروف بألعية وفعالية السياسة النقدية في التأثتَ على النشاط  وإذا كاف الكينزيوف اليوـ )الكينزيوف الجدد(
الاقتصادي، حيث برققوا من أف النقود تؤثر بطرؽ شتى على الدتغتَات الحقيقية في الاقتصاد وليس فقط من خلاؿ 

سياسة الدالية سعر الفائدة والاستثمار، فإف الأمر لم يكن كذلك عند الكينزيتُ الأوائل الذين اعتبروا أف استخداـ ال
أجدى في برقيق الاستقرار والتغلب على الدورات الاقتصادية لدا لذا من إمكانية في إحداث الأثر الدباشر والسريع على 

وأف السياسة النقدية تكوف مصاحبة للسياسة 4الإنفاؽ الكلي، ومن ثم على الدخل خصوصا في فتًات الكساد، 
هة بعض الدشاكل خصوصا مشكل البطالة، عن طريق الرفع من الطلب الدالية للتخفيف من حدة التقلبات ومواج

                                                           
1 Marchall, J. Lecaillon, Les flux monétaire, Cujas, paris, France, 1967, P : 408. 

 .1 :إبراىيم بن صالح العمر، مرجع سابق، ص2
3 Frédéric S. Mishkin, Symposium on the Monetary Transmission Mechanism, The Journal of Economic 

Perspectives, Vol 9, N° 4, 1995, P: 4. 
  قبل بعد إدراج مبادئ كينز في الاقتصاد الكلي ضمن التيار العاـ للاقتصاد منSamuelson  وذلك بعد دلرها مع مبادئ النيوكلاسيكية للاقتصاد الجزئي، وفوآخر ،

وىي القسم الأكبر  (New keynesians)لم يتفق جميع أتباع كينز على ىذه التًكيبة النيوكلاسيكية فانقسم الكينزيوف إلى لرموعتتُ: الأولى لرموعة الكينزيوف الجدد 
 (post keynesians)والمجموعة الثانية ىي لرموعة الكينزيتُ ما بعد الكينزية  عا،من لرموعة الكينزيتُ الدعاصرين جمي

4 Fréderic S. Mishkin, monnaie et marchés financiers, 8ème édition, Op. Cit, P : 788. 
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الكلي إلى الدستوى الذي يسمح باستيعاب البطالة ومن ثم الرفع في مستوى التشغيل والإنتاج، مع أقل ارتفاع لشكن في 
 1الدستوى العاـ للأسعار.

ي، فقد زعزع تعايش البطالة والتضخم وفي سبعينيات القرف الداضي بدأ تدرلغيا إعادة النظر في التًكيب الكينز 
معا في آف واحد التيقّنات الخاصة بدنحتٌ فيلبس، وبات ىذا التعايش رمزا لفشل السياسات الكينزية، كما ذىب 
بعض الاقتصاديوف في تفستَ الاختلالات الذيكلية والبنيوية وأزمة الركود التضخمي بأنها من الآثار الثانوية الدتًتبة على 

لكينزية التي تعطي الأولوية لدكافحة البطالة وتسبب التضخم، فكانت العودة إلى مفاىيم حرية السوؽ وتطبيق الوصفة ا
 سياسات الخصخصة والتحرير الاقتصادي مرة أخرى على يد أنصار الددرسة النقدوية.

يد الاقتصادي ميلتوف  ظهرت النظرية النقدوية والتي عرفت بدنهج شيكاغو على التحليل الفريدماني للنقود: -ثالثا
في نهاية الخمسينيات من القرف العشرين، كانتقاد للنظرية الكينزية التي وقفت Milton Friedman فريدماف

عاجزة بأدواتها التحليلية وتوصياتها العملية عن مواجهة الركود التضخمي الذي ساد اقتصاديات الدوؿ الغربية، والناتج 
 2عن تزامن التضخم والبطالة.

اعتبر فريدماف أف التقلبات في النشاط الاقتصادي ومن ثم عدـ الاستقرار والأزمة الاقتصادية سببو التغتَات في  
كمية النقود التي لا تتناسب مع التغتَات في إنتاج السلع والخدمات، فقد أكد على أف التضخم ىو ظاىرة نقدية 

ئ عن الطلب، وبهذا يكوف فريدماف قد أعاد الاعتبار منتقدا بشدة تفستَ كينز للتضخم على أساس أنو ناش 3بحتة
 4لفعالية السياسة النقدية على أساس أنها الأداة القوية والفعالة إلى أبعد الحدود في لراؿ برقيق الاستقرار الاقتصادي،

ع النمو وأف أحسن سياسة تنتهج من طرؼ الحكومة ىي السياسة التي تتحكم في لظو الكتلة النقدية بطريقة منتظمة م
لكن من جهة ثانية فقد اعتبر فريدماف أف آثارىا ليست سوى ظرفية أو مؤقتة وأنها لا تؤثر على الددى  5الاقتصادي،

فالتغتَ في كمية النقود  6الطويل وبالتالي فإف فرضية حيادية النقود لزققة في الأجل الطويل وفقا للمدرسة النقدوية،
لأسعار وعلى الدخل الحقيقي في الددى القصتَ، لكن على الددى الدتوسط والطويل يؤثر على التغتَ في الدستوى العاـ ل

فإف تأثتَه يقتصر على الدستوى العاـ للأسعار، وبهذا اقتًح فريدماف القاعدة النقدية القائلة بضرورة تغيتَ كمية النقود 

                                                           
  222 :، ص0999، الأردف، عماف، ، دار زىراف للنشر والتوزيعالنقود والمصارف والنظرية النقديةناظم لزمد نوري الشمري، 1

 ( يعتبر أبرز شخصية اقتصادية منذ عاـ 0226 -0900ميلتوف فريدماف :)وىو اقتصادي أمريكي درس في جامعة شيكاغو، وعمل مستشارا اقتصاديا لعدد  0912
 .0916أ.، حصل على جائزة نوبل في العلوـ الاقتصادية سنة .ـ.من رؤساء و

 .320 :، ص0986 القاىرة، مصر، ، الدار الجامعية للطباعة والنشر والتوزيع،والبنوكالنقود صبحي تادرس قريصو،  2
3Pierre Bruno Ruffini, Les théories monétaires, Dunod, paris, France, 1996, P : 91. 

 .66 :، ص0999، مكتبة عتُ الشمس، القاىرة، مصر، النظريات والسياسات النقديةسهتَ لزمد معتوؽ،  4
 .186 :، ص0992مصر،  القاىرة، ، مطابع الأىراـ،الاقتصاد الكلي، نظريات الاقتصاد الكلي الحديثخليل سامي،  5
( 0881-0100مقاربة نظرية ودراسة قياسية لفترة الإصلاحات المالية في الجزائر )-أثر السياسة النقدية على النمو الاقتصادي إبراىيم قارة، نور الدين مناقر، 6

 .33، ص: 0206، 0، العدد 0المجلد ، إدارة الأعماؿ والدراسات الاقتصاديةلرلة  ،-
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على السلطات النقدية أف تضع ولذذا توجب  1بدعدؿ ثابت يساوي معدؿ التغتَ طويل الأجل في الدخل الحقيقي،
لنفسها قاعدة نقدية مستقرة ولسنوات متعددة بغية برقيق الاستقرار في الأسعار على الددى الطويل. وىكذا فإف 
النظرية النقدوية قد جاءت لزاولة لإضفاء صبغة جديدة لكل من النظرية الكينزية والنظرية الكلاسيكية، ولزاولة 

 2ية الكمية للنقود بحيث تتماشى مع الاحتياجات الفعلية للعصر الحديث.لإعادة برديد وصياغة النظر 

من جهة أخرى لم يولي فريدماف ألعية كبتَة لسعر الفائدة على الطلب على النقود، بل اعتبر أف الثروة ىي 
كما نفت النظرية النقدوية أف زيادة كمية النقود تؤدي بالضرورة إلى   3المحدد الأساسي والجوىري للطلب على النقود،

تناقص معدؿ الفائدة كما تفتًض النظرية الكينزية، بل قد تتزايد أو حتى تبقى ثابتة وذلك بحسب الزيادة في كمية 
من طرؼ السلطة أما فيما يتعلق بالعرض النقدي فقد اعتبره فريدماف متغتَ خارجي مستقل تتحدد قيمتو  4النقود،

النقدية، مؤكدا على مكانتو الكبتَة في التحليل النقدي باعتباره متغتَ استًاتيجي بإمكانو إجراء تغتَات جذرية على 
النشاط الاقتصادي، من خلاؿ تأثتَه على القيمة الحقيقية للدخل القومي في الددى القصتَ وعلى الأسعار في الددى 

دماف على أف برقيق الاستقرار النقدي يتطلب زيادة عرض النقود بنسبة ثابتة وفي ىذا الصدد أكد فري 5الطويل.
ومستقرة تتلاءـ مع معدؿ النمو الاقتصادي، ومن ىنا فدور السلطات النقدية يقتصر في الرقابة على كمية النقود 

لددى الطويل لا لؽكن أف والعمل على لظوىا بدعدؿ مستقر، كما أكد على أف الاستقرار في الدستوى العاـ للأسعار في ا
يتحقق إلا إذا لصحت السلطات النقدية في برديد الحجم الأمثل لكمية النقود والذي من شأنو المحافظة على مستوى 

  الأسعار السائدة وبرقيق الاستقرار الاقتصادي
لات النشاط وإف كاف الكينزيوف الجدد والنقديوف يقروف بأف السياسة النقدية ذات فعالية قوية في شتى لرا

الاقتصادي، إلا أنهم لؼتلفوف في كيفية استخداـ السياسة النقدية لتحقيق التوازف الاقتصادي، حيث يعتقد النقديوف 
أف الاقتصاد لػقق توازنو ذاتيا وأف السياسة النقدية الدرنة تهدد الاستقرار الاقتصادي، في حتُ يرى الكينزيوف أف 

 6وصوؿ إلى التشغيل الكامل والاستقرار الاقتصادي.السياسة النقدية الدرنة جوىرية لل

وقد تعرضت النظرية النقدوية للانتقاد من طرؼ الددرسة النيوكلاسيكية التي جاءت امتدادا لأفكار الددرسة 
الكلاسيكية من خلاؿ اعتمادىا على فرضية التوقعات الرشيدة والتي تعتٍ أف صانعي القرار يتعلموف من أحداث 

خدموف جميع الدعلومات الدتوفرة لتحديد وجهة نظرىم حوؿ الدستقبل، وقد انصب اىتمامها بشكل الداضي، ويست
                                                           

، 0، العدد 0، المجلد المجلة الأردنية للعلوـ الاقتصادية، أثر عرض النقد في الإنتاج ومستوى الأسعار في الأردن: دراسة قياسيةزكية أحمد مشعل، عماد لزمد أبو دلو، 1
 .086 :، ص0202

 : منشور بدوقع دار الكتب الجزائرية 0226، الاقتصاد النقدي والمصرفيسهتَ لزمد السيد حسن،  2
 https://dar-alkottob.blogspot.com/2016/01/blog-post_497.html  

 .002 :صمرجع سابق، -دراسة قياسية-ر السياسة النقدية في الجزائر ومعوقاتها الداخلية آلية تأثي، "بقبق إسمهافليلى  3
 .1 :عبد الحق عتًوس، لزمد دىاف، مرجع سابق، ص 4

5 Milton Friedman, Inflation et système monétaire, Calmann Levy, Paris, France, 1976, P : 67. 
 .331 :ص، 0988 ،السعودية الرياض، ، ترجمة لزمد منصور، دار الدريخ للنشر،النظرية والسياسةالاقتصاد الكلي: أبدجماف مايكل،  6

https://dar-alkottob.blogspot.com/2016/01/blog-post_497.html
https://dar-alkottob.blogspot.com/2016/01/blog-post_497.html
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خاص على تفستَ التغتَات فيما لؼص الدخل الإجمالي، البطالة، التضخم. ووفقا لذذه النظرية فإف النقود لا تؤثر على 
 1النشاط الاقتصادي لا على الددى القصتَ ولا على الددى الطويل.

تُ أكدت نظرية الدورة الاقتصادية الحقيقية أف الإنتاج ىو الذي يؤثر على النقود وليس العكس أي أف في ح
الجانب الحقيقي ىو الذي يؤثر على الجانب النقدي وأف النقود لزايدة وغتَ فعالة، وتبرير ذلك أف الزيادة في الإنتاج 

ذه الأختَة تؤدي إلى ارتفاع الطلب على النقود وبالتالي تؤدي إلى ارتفاع الدخل وبالتالي ارتفاع حجم الدبادلات، ى
  2زيادة عرضها لتلبية احتياجات الطلب، فالنقود ىي عبارة عن متغتَ داخلي تكوف زيادتها أكبر من الزيادة في الإنتاج.

وعلى الرغم من اختلاؼ الددارس الاقتصادية فيما بينها على كيفية حدوث ووقت تأثتَ عرض النقود على 
لدستوى العاـ للأسعار ومعدؿ النمو في الناتج المحلي الإجمالي، إلا أنها أجمعت تقريبا على نوع العلاقة الطردية في ا

الددى القصتَ على الأقل، فقد أقر معظم الاقتصاديوف على الدور الإلغابي للنقود باعتبارىا أداة استًاتيجية مهمة من 
قدية على النمو الاقتصادي، فزيادة ضخ الكتلة النقدية لؽكن أف يساىم في خلاؿ تأثتَىا عبر ميكانيكية السياسة الن

تشجيع النشاط الاقتصادي بشرط أف تكوف ىذه الزيادة معقولة وتتماشى مع طاقات الإنتاج الحقيقي، لكن إذا  
وبالتالي  كانت ىذه الزيادة كبتَة قد تتسبب في ضغوط تضخمية من شأنها أف تؤثر سلبا على الادخار والاستثمار

 تنخفض معدلات النمو الاقتصادي.
 المطلب الثاوي: أهم الىماذج الىظريت المفسرة لدور السياست الىقدًت في التأثير على الىمو الاقتصادي

لقد اىتم الاقتصاديوف من خلاؿ لظذجتهم للعلاقة بتُ السياسة النقدية والنمو الاقتصادي بالتًكيز على دراسة 
اعتبار أف التضخم من نتائج السياسة النقدية وأف ارتفاعو أو الطفاضو يعبر عن مدى فعاليتها لظو، ب –تضخم )نقود( 

في التحكم في مستوى الأسعار. وقد كاف من بتُ الأعماؿ التي استخدمت النمذجة النظرية في برليلها لذذه العلاقة 
وغتَىا من  Fisher( 0919، فيشر )Sidrauski( 0961، سيدروسكي )Tobin (0962أعماؿ توبتُ )

 الأعماؿ التي أدرجت النقود ضمن لظاذج النمو الخارجية.

من خلاؿ لظوذجو أنو بإمكاف النقود التأثتَ على مستوى النشاط الاقتصادي من خلاؿ تعديل  3وجد توبتُ
مستوى التضخم  ح أف الزيادة في عرض النقود وارتفاعالمحفظة الدالية للعائلات باعتبار أف النقود أصل مالي، حيث وضّ 

من شأنو أف يؤثر إلغابيا على النمو الاقتصادي في الددى البعيد، فزيادة معدؿ التضخم تؤدي إلى الطفاض العوائد 
(،   effet de Tobinالحقيقة على النقود، الأمر الذي يدفع بالأفراد إلى استبداؿ النقود برأس الداؿ )أثر توبتُ

ت تأثتَ التضخم فالأعواف الاقتصاديوف سيفضلوف الاحتفاظ بالأصوؿ بحيث إذا لم تنخفض مردودية النقود بر

                                                           
 .ىايل عبد الله طشطوش، مرجع سابق، بدوف صفحة 1
جامعة ألزمد بوقرة، بومرداس،  ،علوـ التسيتَوالتجارية و  ماجستتَ، كلية العلوـ الاقتصاديةرسالة ، "-دراسة نظرية-السياسة النقدية والنمو الاقتصادي "فتيحة بنابي،  2

 .99: ، ص0229-2008الجزائر، 
3James Tobin, Money and economic growth, Econometrica, Vol 33, N° 4, 1965, PP: 671-684 
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فقد  2،أما سيدروسكي 1الحقيقية في لزفظتهم، وىذا ما يعتٍ ارتفاع في الاستثمار وبالتالي زيادة في النمو الاقتصادي؛
ليو توبتُ، مفادىا أف توصل في برليلو النظري للعلاقة بتُ النقود والنمو الاقتصادي إلى نتيجة معاكسة لدا توصل إ

في  3النقود حيادية وليس لذا تأثتَ على مستوى وتطور الناتج المحلي الخاـ لا في الددى القصتَ ولا في الددى الطويل،
4حتُ استخدـ فيشر

وجد أف التضخم يؤثر بشكل إلغابي على تراكم رأس  ،(Cobb-Douglas)5لػ  دالة الدنفعة 
 ف مرونة الإحلاؿ الزمنية غتَ حدية.الداؿ في الددى القصتَ عندما تكو 

أما فيما يتعلق بالنماذج النقدية التي اعتمدت في برليلها على لظاذج النمو الداخلي، سنتطرؽ بشيء من 
الذي قاـ بصياغتو اعتمادا على لظوذجي  ،6Patrick Villieu (1993)التفصيل إلى لظوذج باتريك فيليو 

استخدـ فيو  ،لظو الكتلة النقدية على تراكم رأس الداؿ والنمو الاقتصاديسيدروسكي وفيشر بهدؼ دراسة أثر معدؿ 
لسهولة إدخاؿ النقود ضمنها، كما    y= AKللنمو الداخلي من الشكل  Rebelo (1911)معادلة ربيلو 

 استخدـ دالة منفعة شاملة ذات مرونة إحلاؿ ثابتة بتُ النقود والاستهلاؾ من الشكل التالي:
     (   )    ( ) 

 تعظيم دالة الدنفعة: 

   ∫       (   )      ( )
  

 

 

 يندرج برت ثلاث قيود: 
   ( )            (    )       ( ) 
                        ( ) 
                          ( ) 

 مع شرط الدلاءة: 
                    ( )              

                                                           

 للمزيد راجع:
1 Éric Bernard, Développement financier, Politique Monétaire et croissance économique, Université 
d’Orléans, France, 2000, P : 6. 
2 Miguel Sidrauski, Inflation and Economic growth, journal of political economy, Vol 75, 1967, P: 796-
810. 
3 Éric Bernard, Op. Cit, P: 6. 
4Fisher S., Capital accumulation on the transition path in a monetary optimizing model, Econometrica, 
Vol 47, 1979, PP: 1433-1439. 
5 Charless cobb and Paul Douglass, A theory of production, The American economic Review, Vol 18, N°1, 
1928, PP: 139-165. 
6 Villieu Patrick, inflation et accumulation du capitale, économie et de statistique, N°27, 1992 
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بسثل على التوالي: الدخزوف الفعلي للثروة، النقود، رأس الداؿ، والأصوؿ ذات الاستحقاؽ         حيث 
( )  حيث  ةنيو كلاسيكي إنتاجبسثل دالة  ( ) الفوري؛  ( )   و      لؽثلاف    و   ؛    

)معدؿ امتلاؾ راس الداؿ ومعدؿ التضخم الدتوقع على التًتيب مع  
 

 

̇  ؛  (     

  ρ معدؿ التحديث الثابت  βمعدؿ الفائدة الاسمي،   لؽثل معدؿ الفائدة الحقيقي،          
 لؽثل لؽثل التحويلات النقدية الدوزعة من قبل الحكومة   الدقدـ من طرؼ الأعواف الاقتصاديتُ؛ 

 فإف: (Hamilton)وباستخداـ طريقة ىاملتوف 
    (   )   [ ( )          (    )   ]

  [       ] 
 يقيد بشروط من الدرجة الأولى:           في حتُ أف تعظيم كل من 

 ̇   (   )    ( ) 
  ( )         ( ) 
  (   )       ( ) 
  (   )       (  ) 

  
   ( )

  ( )
   (  ) 

 مع:

   
   

           

يساوي الفرؽ بتُ معدؿ التحديث ومعدؿ الفائدة الحقيقي  λحيث أف معدؿ ارتفاع الأسعار الدضاعف للثروة 
، ومن أجل برقيق شرط الدراجحة بتُ الأصوؿ ورأس الداؿ، لغب إضافة الأصوؿ الدالية بطريقة تكوف فيها (8)

وبنفس الطريقة فإف مراجحة الدستهلك تكوف من خلاؿ  ؛(9)إنتاجيتها الحدية الصافية تساوي معدؿ الفائدة الحقيقي
، إضافة إلى الدساواة بتُ الدنفعة الحدية للأرصدة (10)مساواة الدنفعة الحدية للاستهلاؾ بالسعر الدضاعف للثروة

الدنفعة  ، في حتُ معدؿ الفائدة الاسمي يعبر عنو من خلاؿ العلاقة بتُ(10)النقدية الحقيقية والدردودية الإسمية للأصل 
 .(12)الحدية الدباشرة لوحدة نقد واحدة والدنفعة الحدية للاستهلاؾ

بربط ىذه  Villieuقاـ فيليو  ،تراكم رأس الداؿ في إطار اقتصاد كلي -ومن أجل برليل العلاقة بتُ التضخم 
م على التوقعات الدعادلات بشروط التوازف في لستلف الأسواؽ، كما افتًض أف الأفراد يعتمدوف في ابزاذ قراراته

̇ حيث لؽثل  ،العقلانية  ⁄ ̇      تغتَ الأسعار و          ⁄  ،لؽثل معدؿ التضخم 
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،  (m)بالإضافة أنو عند التوازف فإف رغبات الأفراد بالاحتفاظ بالأرصدة النقدية لغب أف تتوافق مع الكتلة النقدية 
 كما لغب إلغاء فوائض الطلب الصافي على السلع حيث:

   ̅ 
 ( )        

 (ω)من جهة أخرى افتًض فيليو أف السلطات النقدية تعتمد على قاعدة معدؿ لظو ثابت للكتلة النقدية 
 وفق الصيغة الحقيقية التالية:

 ̇̅  ̅⁄      
 كما لؽنع عليها إصدار سندات حكومية بهدؼ تغطية العجز لتحقيق التوازف بتُ قيود ميزانيتها:

   ̇̅  (   ) ̅  (   ) ̇̅ 
أف و بالإضافة إلى ذلك، افتًض أف الحكومات تقوـ بتوزيع الزيادة في الكتلة النقدية للمستهلك بالقيمة الاسمية، 

ىذه الخاصية لا تكوف سارية الدفعوؿ إلا عند التوازف والدهم أف الأفراد لا يأخذونها بعتُ الاعتبار لتحديد سلوكهم، 
التي تلقاىا تتناسب مع الرصيد النقدي الذي لػتفظ بو كمبلغ حيث لا يلاحظ الدستهلك أف التحويلات النقدية 

أما فيما يتعلق بالحالة الدستقرة للاقتصاد فتتميز بثبات الاستهلاؾ، ثبات الأرصدة النقدية الحقيقية وثبات رأس  ؛ثابت
 الداؿ كما تتميز بحيادية النقود.

  (  )      
    (  )      

              
   

  
   

  (     )    (     )   

  
   

  
  

  (  )

    (  )       (  )
 

فالارتفاع في معدؿ لظو الكتلة النقدية لا يؤدي في الددى الطويل إلى ارتفاع مساوي في معدؿ الفائدة الاسمي 
توصل لظوذج فيليو إلى نفس نتيجة سيدروسكي وفيشر  دعليو فق، و دوف أف يغتَ من لسزوف رأس الداؿ والاستهلاؾ

 الدتعلقة بحيادية النقود.

ومن أجل دراسة أثر لظو معدؿ الكتلة النقدية في الحالة الدستقرة، قاـ فيليو في لظوذجو بوضع افتًاض حوؿ دالة 
لداؿ بالنسبة لدعدؿ وبتُ أف مشتق تراكم رأس ا ،Cobb-Douglasالدنفعة، فكما أشرنا أف فيشر اعتمد على دالة 

( وجد أف 0983) Asako: لؽثل مرونة الإحلاؿ الزمتٍ في حتُ أف Sحيث  s-12)لظو الكتلة النقدية لو أثر )
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تسمح  (CES)وعليو قاـ فيليو باستخداـ دالة منفعة شاملة من نوع  ،(S-1)معدؿ لظو الكتلة النقدية لو أثر 
 بتُ النقود والاستهلاؾ من الشكل: الأخذ بعتُ الاعتبار لستلف قيم مرونة الإحلاؿ

 (   )  
 

   
(      )    ⁄        

( )  و     

بسثل الإنتاجية )الدتوسطة والحدية( الثابتة لرأس الداؿ؛ وأف معدؿ الفائدة الحقيقي لػد ويضبط الإنتاجية  :Aحيث 
 الثابتة لرأس الداؿ، أما معدؿ الفائدة الإسمي فيعرؼ بالصيغة التالية: 

      
 معدلات زيادة الاستهلاؾ والطلب على الأرصدة النقدية الحقيقية تعطى بالشكل التالي:

    (    )     (   )(   ) 
    (    )     [(  (   )   ] 

 :أما معدؿ التغتَ في رأس الداؿ فيعطى بالصيغة التالية
   (     )  (      ) 

 فإف معدؿ النمو الاقتصادي الثابت، معدؿ رأس الداؿ، معدؿ لظو الاستهلاؾ متساوية: وكما جاء بو ربيلو
        

   وفي حالة ما إذا قررت السلطات النقدية تنفيذ سياسة تسارع عند معدؿ ثابت للكتلة النقدية 

 ̇ وعليو        :  فإف الحل الوحيد ىو أف يتساوى كل من معدؿ الفائدة الاسمي ومعدؿ النمو ؿ ، ⁄ 
، ومن خلاؿ التوازف في السوؽ النقدي فإف البنك الدركزي وبواسطة سياسة السوؽ الدفتوحة لػدد معدؿ الفائدة الاسمي

وفي ىذه الحالة فإف البنوؾ تعرض الأمواؿ التي لم يتم توفتَىا قبل الأطراؼ  ،يتحدد معدؿ لظو العرض الداخلي للنقود
 ومنو فإف معدؿ النمو الاقتصادي الثابت لػدد بالعلاقة: ،الخارجية

   (    )  (   )(   )   
نب العوامل الحقيقية )الإنتاجية والتفضيلات( التي بردد معدؿ النمو الثابت ومنو توصل فيليو أنو إلى جا

ولؽكن لذذه الدعادلة أف  ،للاقتصاد، لصد عوامل ومتغتَات نقدية تؤثر فيو خاصة منها معدؿ تسارع لظو الكتلة النقدية
لتي تتضمن إلغاء التكلفة ( ا0969تتحقق إذا قامت السلطات النقدية بالاعتماد على القاعدة الدثلى لفريدماف )

لشا يؤدي إلى انكماش بدعدؿ  ω = r = 0البديلة للنقود، حيث تعتمد سياسة فريدماف على ثبات القاعدة النقدية 
  π* = -Aثابت
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إلا أف معدؿ التضخم الثابت في ىذا النموذج لؼتلف عن معدؿ لظو الكتلة النقدية الذي يكوف معدوما في 
والانكماش الأمثل لؼتلف عن ذلك الذي يوصي  ،ى الأرصدة النقدية يتطور بدعدؿ ثابىذه الحالة، لأف الطلب عل

وبالتحديد فإف  ،، ولكن بريتم إنتاجية رأس الداؿβبو فريدماف، حيث أنو لا يعتٍ بزفيض الأسعار بريتم معدؿ خصم 
ز النمو الاقتصادي في الددى ىذا الاختلاؼ بتُ معدؿ الخصم والإنتاجية )أو معدؿ الفائدة الحقيقية( ىو الذي لػف

 الطويل عندما يكوف تسارع الكتلة النقدية معدوما.

وعلى العكس، النماذج الاعتيادية للنمو الداخلي التي لا يلاحظ فيها أي لظو عندما يتساوى معدؿ الفائدة 
من خلاؿ بزفيض تسارع الكتلة  النمو الاقتصاديالحقيقي مع معدؿ الخصم الذاتي، فإف ىذا النموذج لؽكنو برقيق 

 النقدية.
  

   
 (   )(   )      

  

   
                (   ) 

فمعدؿ لظو الاقتصاد وتسارع لظو الدكونات الخارجية للكتلة النقدية يرتبطاف سلبيا إذا كانت دالة الدنفعة للنقود 
فكل زيادة في تسارع عرض النقود الخارجي يؤثر على  ،إذا كاف غتَ ذلك والاستهلاؾ متكاملة، بينما يرتبطاف إلغابيا

الأسعار الدرتبطة من حيث الاستهلاؾ )زيادة في لظو معدؿ الفائدة الإسمي( لشا يدفع بالأعواف الاقتصاديتُ إلى بزفيض 
 معدؿ لظو الطلب على الأرصدة الحقيقية ويرفع استهلاكهم إذا كاف: 

          
             أو لؼفضو                            

يكوف      أما معدؿ النمو الاقتصادي الدمكن برقيقو من خلاؿ ىذا النموذج في الددى الطويل مع 
 ،أقل دائما من معدؿ النمو المحقق من خلاؿ لظوذج ربلو، وىذا ما يظهر عدـ فعالية سياسة تسريع لظو الكتلة النقدية

وإذا كانت النقود والاستهلاؾ متكاملاف في الدنفعة فإف  1،ياسة الدفضلة في ىذه الحالة ىي سياسة نقدية تدرلغيةوالس
النمو على الددى الطويل يكوف دائما أكبر عندما تطبق السلطات النقدية سياسة تباطؤ للكتلة النقدية والواقع أف 

ωإصدار نقدي بدعدؿ ثابت:    ̅ ولا  (r = ω)إلى معدؿ فائدة اسمي ثابت يسمح بالوصوؿ       
 يلغي التكلفة البديلة للنقود على الددى الطويل.

وفي الأختَ نستخلص من ىذا النموذج أف تنفيذ سياسة نقدية تباطؤية بدعدؿ ثابت يؤدي إلى ارتفاع في الإنتاج 
 لشا لػفز النمو الاقتصادي.

 

                                                           
 على أنها تباطؤ تدرلغي ولزدد سلفا لدعدؿ لظو الكتلة النقدية لشا يساىم بشكل ملائم في النمو على الددى الطويل. Pool (1988)كما عرفها  1
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 هتائج الأعمال التجريبيت للعلاقت بين عرض الىقود والىمو الاقتصادي. الثالث:المطلب 

اختلف الاقتصاديوف حوؿ طبيعة وابذاه العلاقة بتُ النقود والنمو الاقتصادي ومدى فعالية السياسة النقدية 
بحاث والدراسات مقارنة بالسياسة الدالية في التأثتَ على الدتغتَات الحقيقية في الاقتصاد، من خلاؿ العديد من الأ

التجريبية التي فندت الفكر الكلاسيكي القائم على حيادية النقود، مؤكدة على الدور الفعاؿ الذي يؤديو النقد في 
وذلك بالاعتماد على العديد من العلاقات  ،النشاط الاقتصادي، وعلى مدى فعالية السياسة النقدية في الدولة

 والنماذج القياسية.

 Friedman & Meislmanو Friedman & Schwartz (1963)دراسة  -أولا
تعرضت الدراسات التجريبية التي اىتمت بتقييم فعالية السياسة النقدية بطريقة غتَ مباشرة خلاؿ : (1963)

الأربعينيات والخمسينيات من القرف الداضي لمجموعة من الانتقادات بسبب العديد من القضايا التي تبطل لظاذج 
الكلي، منها عدـ الاستقرار الذيكلي لذذه النماذج، التقسيم الاعتباطي للمتغتَات، إضافة إلى وجود مشكلة الاقتصاد 

ما دفع إلى  ،جذر الوحدة في السلاسل الدستخدمة في ىذه الدراسات، الأمر الذي أدى إلى مشكلة الالضدار الزائف
 Friedmanوتعتبر دراسة ،لاقتصادي بشكل مباشرظهور لظاذج لستصرة تدرس أثار السياسة النقدية على النشاط ا

& Schwartz (1963)، Friedman & Meislman (1963)،  أولى الدراسات الإحصائية التطبيقية
 التي تناولت العلاقة بتُ كمية النقود والناتج.

تطور  أجرى فريدماف وشوارتز دراسة طويلة الأمد حوؿ دور النقود في الدورات الاقتصادية من خلاؿ تتبع
باستعماؿ النماذج القياسية وحيدة الدعادلة نشرت في كتابهما برت  1السجل التارلؼي للولايات الدتحدة الأمريكية،

عنواف: "تاريخ النقود في الولايات الدتحدة الأمريكية"، حملا فيو البنك الفيدرالي مسؤولية الكساد الكبتَ الذي عرفو 
ص الكتلة النقدية في تلك الفتًة عكس ما اعتقده الكينزيوف، وأشارا إلى أف الاقتصاد الأمريكي، كما بينا فيو تقل

السياسة النقدية التي اتبعها البنك الفيدرالي لم تكن توسعية على الإطلاؽ، وأف الافلاسات التي عرفتها البنوؾ في تلك 
أف السياسة النقدية الانكماشية  وبهذا توصلا إلى نتيجة مفادىا  ،الفتًة كانت نتيجة شح السيولة وتقلص عرض النقد

 2كانت وراء الكساد.

ولم يكتف فريدماف وأتباعو بهذا الانتقاد بل ذىبوا إلى أبعد من ذلك، حيث وجهوا سهاـ نقدىم إلى رأي 
الكينزيتُ القائم على ضعف الارتباط بتُ معدلات الفائدة الاسمية والنفقات الاستثمارية الذي يدؿ على انعداـ تأثتَ 

عف الارتباط بتُ معدلات الفائدة الاسمية والنفقات السياسة النقدية على النشاط الاقتصادي، فحسب رأيهم فإف ض
                                                           

 للمزيد راجع: 1
Milton Friedman, Anna J. Schwartz, A monetary history of the United states (1867-1960), National 
bureau of economic research publications, Princeton University press, 1963. 
2 Martin Masse, Milton Friedman l inflationniste Anna Schwartz la keynésienne, Québécois Libre, 
N°270, 2009. http://www.quebecoislibre.org/09/090915-3.htm (consulté le 04-09-2015). 

http://www.quebecoislibre.org/09/090915-3.htm
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الاستثمارية لا يعتٍ عدـ وجود علاقة قوية بتُ معدلات الفائدة الحقيقية ونفقات الاستثمار، فمعدلات الفائدة 
( ليس فقط خلاؿ 0-0الاسمية لا تعطي صورة حقيقية عن معدلات الفائدة الحقيقية ) كما ىو موضح في الشكل 

حتى خلاؿ الفتًات التي أعقبتها، ومن ىنا استنتج النقديوف أف أسعار الفائدة الحقيقية ىي أفضل مقياس الأزمة بل 
لتكلفة الديوف وبالتالي فهي التي تؤثر على قرارات الاستثمار، كما أكدا على أف ضعف الارتباط بتُ معدلات الفائدة 

 قد على النفقات الاستثمارية ومن ثم على الطلب الكلي.الاسمية ونفقات الاستثمار لا لؽكن أف يستبعد أثر عرض الن
 0112-0830أشهر للولايات المتّحدة الأمريكيّة  3لسندات الخزينة لـ  –الحقيقيّة والاسميّة  -معدّلات الفائدة (: 0-0شكل رقم )

 
 المصدر: 

 consulté le 15/03/2013,  ,http://research.stlouisfed.org/fred2/categories/116(:0831-0830الفترة من )
14.08 

 real-vs-http://visualizingeconomics.com/blog/2011/01/17/nominal-3-(: 0112-0831الفترة من )
:44 , consulté le 15/03/2013, 092010-1934-rate-interest-month 

وقد افتًض فريدماف أف عرض النقود ومعدؿ لظوه لو تأثتَ قوي على الدخل النقدي ومعدؿ لظوه، كما لاحظ 
عرض النقود يتزايد خلاؿ فتًات الرواج الاقتصادي وينخفض أثناء دورات الانكماش الاقتصادي، وفي ظروؼ أف 

انكماشية أخرى لاحظ أف ىناؾ زيادة في عرض النقود، وبذلك فإف الذروة في معدؿ عرض النقود تسبق الذروة في 
ضحة وقوية بتُ عرض النقود والنشاط الاقتصادي الدورة الاقتصادية. ومن ىنا يعتقد فريدماف وشوارتز بوجود علاقة وا

خلاؿ الدورة الاقتصادية، إلا أنها غتَ كاملة بسبب عدـ كفاية الدؤشرات الاقتصادية أو الأخطاء الإحصائية في قياس 
عرض النقود. أما فيما يتعلق بالعلاقة السببية فيعتقد فريدماف وشوارتز بأنها تتجو من عرض النقد إلى النشاط 

 1تصادي وأف التغتَ الجوىري في معدؿ لظو عرض النقود يسبب تغتَا جوىريا في معدؿ لظو الدخل النقدي.الاق
                                                           

 .02أحمد حستُ الذيتي، أوس فخر الدين أيوب، مرجع سابق، ص:  1

http://research.stlouisfed.org/fred2/categories/116
http://visualizingeconomics.com/blog/2011/01/17/nominal-vs-real-3-month-interest-rate-1934-2010
http://visualizingeconomics.com/blog/2011/01/17/nominal-vs-real-3-month-interest-rate-1934-2010


الاقتصادي والىمو والمالي الىقدي الىظام جطور  بين حدليت العلاقت الثاوي الفصل   

 

93 
 

فقد أشارت إلى وجود علاقة مستقرة وذات دلالة  Friedman & Meislman (1963)1أما دراسة 
إحصائية بتُ النقود والناتج، أكثر من العلاقة بتُ الناتج والإنفاؽ الدستقبلي، حيث تم من خلاؿ ىذه الدراسة اختبار 

ة بتُ الكينزي حوؿ فعالية السياستتُ الدالية والنقدية من خلاؿ الافتًاض الكينزي باستقرارية العلاق -الجدؿ النقدوي
الدخل والاستهلاؾ، والافتًاض النقدي باستقرار دالة الطلب على النقود، وذلك باستخداـ بيانات للولايات الدتحدة 

بافتًاض ثبات مضاعف  -الأمريكية لعدة فتًات زمنية عن طريق اختبار الالضدار بتُ الإنفاؽ الاستهلاكي
الضدار أخرى تم اختبار العلاقة بتُ الإنفاؽ الاستهلاكي  والإنفاؽ الاستثماري والحكومي؛ وفي معادلة -الاستهلاؾ

وكمية النقود بافتًاض استقرار سرعة دوراف النقود، وتوصل الباحثاف إلى أف النموذج النقدي الذي يربط بتُ الإنفاؽ 
 2وكمية النقود يقدـ وصفا أفضل لكيفية برديد الإنفاؽ الكلي.

قاـ كل من : :Saint Louisاسة النقدية باستخدام نموذجالدراسات التجريبية لفعالية السي -ثانيا
Anderson & Jordan (1968)3 أثناء عملهما في البنك الاحتياطي الفدرالي ب Saint Louis  بتطوير

)لظوذج النقدويتُ(، يعمل على تفستَ التغتَات في الإنفاؽ الكلي الجاري  4لظوذج كلي ىيكلي لدالة الطلب الكلي
وبهدؼ اختبار الفعالية النسبية للسياسة النقدية والدالية قاـ  5في العرض النقدي والنفقات الحكومية.بدلالة التغتَات 

Anderson & Jordan  باستخداـ معادلةSaint Louis  وىي الشكل الدختزؿ للنموذج، مع استخداـ
إلى وجود علاقة قوية بتُ  ف من خلالذااللتباطؤ الزمتٍ ولأربعة فتًات إبطاء. توصل الباحث Almonلظوذج توزيع 

العرض الاسمي للنقود والناتج الإجمالي، وأكدا على أف السياسة النقدية أكثر فعالية وأسرع في التأثتَ على الاقتصاد من 
 6السياسة الدالية.

بدراسة العلاقة  Carlson(، قاـ 0918 -0923واعتمادا على معطيات فصلية للو، ـ، أ خلاؿ الفتًة )
بتُ الناتج المحلي الخاـ والكتلة النقدية، توصل من خلالذا إلى أف أثر النفقات الحكومية يكاد يكوف معدوما في حتُ 

                                                           
1Milton Friedman, David Meislman, The relative stability of monetary velocity and the investment 

Multiplier, The American economic review, Vol 55, N°4, 1965, PP: 693-728. 
أطروحة دكتوراه، كلية الدراسات العليا،  ("،0895-0115العوامل المؤثرة على عرض النقود في السودان: دراسة تطبيقية للفترة )نادية بشرى لزمد علي، "  2

 .02، ص: 0200جامعة شندي، السوداف، 
3 Leonail C. Andersen and Jerry L. Jomdami, Monetary and Fiscal Actions: A Test of Their Relative 

Importance in Ecommomic Stabilization, Economic research, Federal Reserve Bank of St. Louis, 
November 1968, PP: 11-24. 

الغري للعلوـ  (،3114-3122( على الاقتصاد العراقي للمدة )St. Louisنماذج السياسات النقدية والمالية: مع تطبيق معادلة )نبيل مهدي الجنابي، 4
 .54، السنة الثامنة، العدد الثاني والعشروف، ص: الاقتصادية والإدارية

5 Ahmad Malawi, the relative importance of monetary and fiscal policies in economic activity: a 
comparison between Jordan and Tunisia by using an error correction mechanism (ECM), Dirasat, 
Administrative Sciences, Vol 36, N° 1, 2009, P: 193. 
6 Talib Awad, Saif Alsowaidi, Effectiveness of monetary and fiscal policies: the case of Qatar, Journal of 
Business and economics, 2005, P: 113. 
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بأف  Benjamin (1977)وردا على النتيجة التي توصل إليها  1أف العلاقة بتُ عرض النقود والناتج كانت إلغابية.
 Benjamin (1977)أف الدعادلة الدستخدمة من قبل ) 0918Carlsonتُّ )السياسة الدالية أكثر فعالية، ب

تعاني من مشكلة عدـ بذانس التباين، وبعد معالجة ىذه الدشكلة إحصائيا وإعادة التقدير بشكل صحيح توصل إلى 
 2أف السياسة النقدية فقط لذا تأثتَ على النشاط الاقتصادي.

 -Sloudو Better & Hafer (1983)يها دراستي كل من ويدعم ىذا الرأي النتائج التي توصلت إل
Harys (1988)  الأولى من خلاؿ برليلها لدعطيات ستة دوؿ مصنعة )ألدانيا، كندا، و.ـ.أ فرنسا، الياباف والدملكة

التي الدتحدة(؛ أما الدراسة الثانية فكانت لستة دوؿ أوروبية )النمسا؛ بلجيكا؛ دلظارؾ؛ ىولندا؛ نورفيجيا والسويد( و 
 3بسثلت في قوة العلاقة بتُ فعالية السياسة النقدية والنمو الاقتصادي.

 Simsقاـالعلاقة السببية بين النقود والناتج المحلي الإجمالي في الأبحاث التجريبية:  -ثالثا
Christopher4 (1972)  بعد تطويره لاختبارGranger (1969)  للعلاقة السببية، بتطبيقو لأوؿ مرة على

(، 0969 -0929قة بتُ النقود والناتج بالاعتماد على معطيات الاقتصاد الكلي للولايات الدتحدة الأمريكية )العلا
 (1976)توصل إلى وجود علاقة سببية في ابذاه واحد من النقود للدخل، عكس ما توصل إليو كل من 

Gowland, Goodhart, Williams بتطبيقهما لنموذجST louis  على معطيات بريطانيا في أف العلاقة
استخداـ أداة برليل التقلبات تتًكز على  Simsاقتًح  0982السببية تتجو من الناتج إلى كمية النقود. وفي سنة 

 5، من أجل برليل دور النقود في التقلبات الاقتصادية،VARالابتكارات الإحصائية لنموذج الالضدار الذاتي 
بأف التغتَات في عرض النقد تؤثر على النمو  0910س ما توصل إليو في دراستو سنة وتوصل من خلالذا إلى نف

 الاقتصادي.

بينا أنو على الرغم من أف تغيتَات السياسة النقدية  Bernanke & Blinderوفي دراسة قاـ بها كل من
تج الحقيقي، وبهذا فقد أكدا تؤثر بشكل فوري على عرض النقود، إلا أنها قد تأخذ عدة أشهر لتنتقل الأثار إلى النا

 6على مكانة التباطؤ الزمتٍ في تقييم السياسة الاقتصادية.

                                                           
1 Solomane Kone, L’impact des politiques monétaire et budgétaire sur la croissance économique dans 

les pays de l’UEMOA, Union monétaire ouest africain, N°509, Décembre 2000, P : 4. 
 .22نبيل مهدي الجنابي، مرجع سابق، ص: 2

3 Solomane Kone, Op. Cit, P : 3. 
 للمزيد راجع:

4
Christopher Sims, Money, Income, and Causality, The American economic review, Vol. 62, N° 4, 

1972, PP : 540-552. 
5
 Christopher Sims, Macroeconomics and reality, Econometrica, Vol. 48, N° 1, 1980, PP: 1-48 

 .22نبيل مهدي الجنابي، مرجع سابق، ص: 6
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بدراسة على معطيات الولايات الدتحدة الأمريكية  Stock & Watsonقاـ  0989وفي نفس السنة 
برقق ، توصلا إلى أف استبعاد ابذاه الزمن من السلسلة الزمنية لكمية النقود ضروري من أجل (1960-1985)

استخداـ نفس  Friedman & Kuttnerأعاد كلا من  (1993)وفي سنة  1العلاقة السببية بتُ الدتغتَين.
( مع بسديد الفتًة الزمنية Johansen)الاعتماد على منهجية    Stock & Watsonالدنهجية التي استخدمها 

ختبار التكامل الدشتًؾ بتُ النقود للكشف عن وجود علاقة طويلة الددى بتُ الدتغتَات عن طريق ا 0992لغاية 
وبتُ معدؿ النقود بالدفهوـ الواسع ومعدؿ الفائدة على الأوراؽ التجارية ومعدؿ الفائدة من  الدتداولة والدخل الحقيقي،

، وخلصت الدراسة إلى وجود علاقة طويلة الأجل بتُ 0992إلى الثلاثي الرابع من عاـ  0962الثلاثي الثاني لعاـ 
كما لاحظ الباحثتُ أف العلاقة بتُ كمية النقود والناتج أصبحت أقل قوة مع زيادة الفتًة الزمنية  2دراسة،متغتَات ال

من جهة، ومن جهة أخرى وجدا أف القوة التفستَية لسعر الفائدة أقوى تأثتَا من كمية النقود في تفستَ التغتَات في 
 الناتج.

وبتطبيق اختبار التكامل  Angel & grangerة بالاعتماد على منهجي Millerقاـ  0990وفي سنة 
الدشتًؾ، بدراسة العلاقة بتُ كمية النقود والدخل الحقيقي، وبتُ كمية النقود والدخل الحقيقي ومعدؿ الفائدة على 

، وتوصل إلى وجود علاقة توازنيو طويلة الددى 0981 -0929الأوراؽ التجارية للاقتصاد الأمريكي خلاؿ الفتًة 
 3تَات الدستخدمة في الدراسة التطبيقية.بتُ الدتغ

من أجل تقييم وقياس أثر  VARباستعماؿ لظوذج  Bernarke & Mihovقاـ  0998وفي سنة 
أشارا إلى الغموض الذي يكتنف أثر إجراءات السياسة النقدية و صدمات السياسة النقدية على النشاط الاقتصادي، 

جود توافق عاـ في الآراء حوؿ كيفية قياس حجم وابذاه التغتَات في للبنك الدركزي على النشاط الاقتصادي لعدـ و 
انتهت الدراسة إلى نتيجة مفادىا أف معدلات الفائدة للسوؽ ما بتُ البنوؾ ىي أفضل مؤشر  4السياسة النقدية.

 5للسياسة النقدية من الكتلة النقدية، وأنو من الصعب إلغاد مؤشر جامع من أجل تقييم السياسة النقدية.

                                                           
1
James Stock, Mark Waston, New Indexes of coincident and leading Economic Indicators, NBER 

Macroeconomics annual 1989, Vol. 4, 1989, PP: 351-409. 
 .32إبراىيم قارة، نور الدين مناقر، مرجع سابق، ص: 2
 .33نفس الدرجع، ص: 3

 .22نبيل مهدي الجنابي، مرجع سابق، ص:  4
5 Fouda Ekobena, Politique Monétaire et croissance économique en Zone CEMAC une approche en 

données de Panel, Conférence économique africaine, Johannesburg, Afrique du sud, 28-30 octobre, 

2013, P : 6 
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بدناقشة ألعية وحدود لظوذج  0998سنة  Bruneau & Debandtمن جهة أخرى قاـ كل من 
VAR  الذيكلي بتطبيقو على السياسة النقدية في فرنسا، وتوصلا إلى أف السياسة النقدية لذا تأثتَ إلغابي على

 1النشاط الاقتصادي، كما بينا أف الصدمات النقدية الحادة تسبب الطفاض في الناتج الحقيقي.

ة بتُ النقود والنمو الاقتصادي، بالإضافة إلى الأعماؿ النظرية والتجريبية التي تناولت العلاقة وابذاه السببي
 ظهرت دراسات سلطت الضوء على قنوات انتقاؿ آثار السياسة النقدية إلى النشاط الاقتصادي.

 اليشاط الاقتصادي.إلى : قىواث اهتقال آثار السياست الىقدًت الرابعالمطلب 

معينة تتمثل في الدسار الذي تتًجم تنتقل قرارات السلطات النقدية إلى النشاط الاقتصادي من خلاؿ تبتٍ آلية 
فيو التغتَات في العرض النقدي أو التغتَات في سعر الفائدة، إلى تغتَات في الناتج والعمالة والأسعار فيما يعرؼ 

ويعتبر برديد آليات انتقاؿ آثار السياسة النقدية إلى الاقتصاد مسألة في غاية الألعية،  2بقنوات السياسة النقدية،
النقدية لغب أف تكوف على دراية كافية وتقدير دقيق لتوقيت تأثتَ قراراتها على الدتغتَات الاقتصادية الاسمية فالسلطات 

والحقيقية، لأنو من خلاؿ ذلك لؽكن اختيار أدوات السياسة النقدية الأكثر فعالية، بالإضافة إلى إمكانية برديد 
 تفصل ما بتُ ابزاذ القرار، وآثاره على الأىداؼ النهائية الوقت الدناسب لابزاذ القرارات في ظل طوؿ الددة التي

فتسلسل الأسباب والنتائج في أي آلية لانتقاؿ الآثار النقدية يبدأ بتغتَات في سعر الفائدة للسياسة  3الدسطرة.
النقد النقدية، وما يعقبها من تغتَات في أوضاع سوؽ النقد، كالتغتَ الحاصل في الاحتياطات الدصرفية، أو عرض 

والطلب عليو، ما يتًؾ بدوره آثار مهمة على أسعار الفائدة السائدة في السوؽ، وتتغتَ تبعا لذلك أسعار الفائدة 
الحقيقة طويلة الأجل، وىذا ما سينقل لستلف ىذه التغتَات إلى أسعار الأصوؿ، سعر الصرؼ، أسعار الفائدة على 

تًات زمنية متغتَة حسب ىيكل النظاـ الدالي وخصوصيات وذلك حسب ف 4الإيداع والإقراض، عرض الائتماف...
الاقتصاد، فآلية انتقاؿ أثر السياسة النقدية ترتبط بشكل قوي بدرونة الدتغتَات الاقتصادية، خصائص النظاـ الدالي 

الدركزية للدولة، ىيكل الاقتصاد الكلي والأوضاع الاقتصادية بشكل عاـ، لذلك تزداد فعاليتها في نقل قرارات البنوؾ 
للدوؿ الدتقدمة نتيجة تطور أنظمتها الدالية، واتساع وعمق رأس الداؿ فيها، في حتُ تكوف ىذه القنوات وبدرجات 
متفاوتة، أقل فعالية في الدوؿ النامية، نتيجة بزلف أنظمتها الدصرفية والدالية، وضيق أسواؽ رأس الداؿ فيها، ما ينعكس 

 برقيق أىدافها النهائية. في ضعف فعالية السياسة النقدية في
                                                           
1
 Ibid., P : 6. 

، مركز لرلة رماح للأبحاث والدراسات(، 0103 -0891)ثر السياسة النقدية على متغيرات الاستقرار الاقتصادي في الجزائر للفترة أ قدور،لزمد، علي بن  إبرير 2
 .068 ص: ،0206، 09الأبحاث وتنمية الدوارد البشرية، العدد 

  https://platform.almanhal.com/Details/article/93166 الإلكتًونيمتاح على الدوقع  
3  ،  .006 :ص، 0201 ،06العدد  ،0، المجلد الاقتصاد الجديد لرلة (،0101-0881فعالية قنوات انتقال آثار السياسة النقدية: حالة الجزائر )عمتَوش شلغوـ
 :، ص0229العراؽ، ، ورقة مقدمة لدؤبسر جامعة الدأموف حوؿ القطاع الدصرفي العربي، دور القطاع المصرفي في نقل السياسة النقدية في سوريةمسلم عبد طالاس،  

0. 
4  ،  .02 :، ص0228، فيفري، معهد صندوؽ النقد الدولي، السياسة النقدية، النظم، الأدوات، الأىداف، وآلية الانتقالفليب كرـ

https://platform.almanhal.com/Details/article/93166
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ويتجو عدد من الاقتصاديتُ إلى التمييز بتُ مقاربتتُ لانتقاؿ آثار السياسة النقدية، تُصنِف قنوات انتقاؿ 
وتضم القنوات التقليدية لانتقاؿ آثار السياسة  المقاربة النقديةالسياسة النقدية حسب ظهورىا في الفكر النقدي: 

النقدية والتي تتمثل أساسا في سعر الفائدة وما يرتبط بهذه القناة من قنوات كقناة سعر الصرؼ، وقناة أسعار الأصوؿ 
القرض  وتضم القنوات الحديثة والتي تتجلى في قنوات الائتماف من خلاؿ قناة والمقاربة الائتمانيةالدالية والحقيقية؛ 

 الدصرفي وقناة الديزانية.

تعُبر ىذه الدقاربة عن وجهة النظر التقليدية لآلية انتقاؿ آثار السياسة النقدية إلى النشاط  المقاربة النقدية: -أولا
الذي يوضح أف الالطفاض في عرض النقود يتًتب عليو حدوث  ،(IS-LM)الاقتصادي، والتي ترتكز على لظوذج 

ومنو فإف السلطات النقدية وفقا لذذه الدقاربة تعمل بصفة أساسية من خلاؿ بركمها  فائدة الحقيقتُارتفاع في سعر ال
في عرض النقود من جهة، وتأثتَىا على أسعار الأصوؿ الدالية الأخرى )السندات والقروض البنكية( من جهة أخرى، 

الدالي الأساسي الذي يؤثر على النشاط الاقتصادي  وعليو فإف النقود ىي الدتغتَ ،على التأثتَ في سعر الفائدة الحقيقي
 وحسب ىذه الدقاربة فإف قنوات انتقاؿ أثار السياسة النقدية تتمثل في:  1في عملية الانتقاؿ النقدي.

تأتي و يعتبر سعر الفائدة الحقيقي طويل الأجل القناة التي تنقل آثار السياسة النقدية،قناة سعر الفائدة:  .0
الحقيقي، وخلاؿ مدى زمتٍ قصتَ نسبيا، ولؽكن  القناة من خلاؿ قدرتها في التأثتَ الدباشر على الاقتصادألعية ىذه 

 تلخيص الرّؤية الكينزية لآلية السّياسة النقدية من خلاؿ سعر الفائدة على النحو التالي:

 ( )            سّياسة نقديةّ توسعيّة
،  (  )ؤيا فإف السياسة النقدية التوسعية تؤدي إلى الطفاض سعر الفائدةمن الدخطّط أنو تبعا لذذه الر يتبتُ 

، (  )لغر وراءه زيادة النفقات الاستثمارية  اوىذا الالطفاض يؤدّي بدوره إلى الطفاض في تكلفة رأس الداؿ، لش
 .(  )وينجم عن ذلك زيادة في الطلب الإجمالي والناتج 

تعمل من خلاؿ قرارات الإنفاؽ الاستثماري للمشروعات، إلا أف الدراسات وبالرغم من أف قناة سعر الفائدة 
الحديثة أكدت على إمكانية إدخاؿ قرارات الدستهلكتُ الخاصة بالإنفاؽ على الأراضي والعقارات والسلع الدعمرة، 

 .ضمن آلية انتقاؿ آثار السياسة النقدية وفقا لقناة سعر الفائدة

مرحلتتُ ولعا: مرحلة أثر تغتَر سعر الفائدة الاسمي على أسعار الفائدة قصتَة وينقسم أثر ىذه القناة إلى 
ات أسعار الفائدة ىذه على الدتغتَّات الحقيقيّة والدتمثلّة  وطويلة الأجل في الاقتصاد، والدرحلة الثاّنية وىي مرحلة أثر تغتَر

فتغتَر سعر الفائدة الاسمي سيتًتب عليو تغتَ أسعار  في الطلّب الكلي والنّاتج، وأثر ىذا على الدستوى العاـ للأسعار؛

                                                           
 (IS-LM)التي تؤدي وظيفتها كوسيط  النقود :وبسثل الأصوؿ الدالية وفقا لذذا النموذج ،: يعبر عن التوازف في كل من السوقتُ: سوؽ السلع والخدمات والسوؽ النقدي

 .لاالتي يفتًض أف تغطي كل الأصوؿ الدالية الأخرى أو أنها بسثل سوؽ رأس الداؿ إجما السنداتللتبادؿ، و
 .016 :، ص0201، 02العدد  ،02، السنة لرلة البحوث والدراسات، ليات انتقال أثر السياسة النقدية إلى النشاط الاقتصاديآذىب،  عليّ  1
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الفائدة قصتَة وطويلة الأجل، ومن ثم تغتَ أسعار الفائدة على الودائع والقروض، إلا أف ىذا التغتَ قد لا يكوف بنفس 
ر الفائدة على الدقدار والددة الزمنية، وذلك تبعا لدرجة الدنافسة في القطاع الدصرفي، وأثر ذلك في الذامش ما بتُ سع

الودائع وسعر الفائدة على القروض. أما الأثر في أسعار الفائدة طويلة الأجل، فيعتمد على طبيعة التوقعّات حوؿ 
مستقبل سلوؾ سعر الفائدة الاسمي، فتوقع الطفاض سعر الفائدة الاسمي في الدستقبل قد يتًتب عليو الطفاض سعر 

 1ع زيادة سعر الفائدة الاسمي.و نالفائدة طويل الأجل، والعكس في حالة ت

اليف والنفقات وليس معدلات كوفي الواقع فإف معدلات الفائدة الحقيقية ىي التي تؤدي إلى حدوث تأثتَ الت
في المجاؿ الذي تقتًب فيو معدلات الفائدة الاسمية من  ةالفائدة الاسمية، وىذا التأثتَ جد مهم لفعالية السياسة النقدي

ة لقيم معدلات الفائدة، فإنو لؽكن لنمو الكتلة النقدية نية الانكماش وعند مستويات متدالصفر. فخلاؿ مرحل
  ، وبالتالي التضخم الدتوقع، وىذا يؤدي إلى الطفاض أسعار الفائدة الحقيقيّة  أف ترفع الأسعار الدتوقعة  (  )

حتّى عند مستويات متدنية لأسعار الفائدة الاسمية، وىذا ما لؼتصر النّفقات، وعليو لؽكن أف لضصل على التسلسل 
 التالي:

 ( )                 سياسة نقديةّ توسعيّة
لات قدية بخفض معدلنلة حتى عندما تقوـ السلطات ااتبتُِ ىذه الآلية أف السياسة النقدية لؽكنها أف تكوف فعّ 

 الفائدة إلى مستويات متدنية قريبة من الصفر.

وبذدر الإشارة ىنا إلى أف القنوات الأخرى التالية ىي في الواقع تفصيل لأثر قناة سعر الفائدة فيما يطلق عليو 
 2"بالصندوؽ الأسود" لآلية انتقاؿ أثر السياسة النقدية.

تعتبر قناة سعر الصرؼ أحد أىم قنوات انتقاؿ أثر السياسة النقدية، خاصة في  3:قناة سعر الصرف .0
الاقتصادياّت التّي تتّسم بدرجة كبتَة من الاندماج العالدي، والتي تستخدـ سياسة سعر الصرؼ كوسيلة لتنشيط 

النقدية من خلاؿ  صادراتها ومعالجة العجز في ميزاف الددفوعات، وتعمل قناة سعر الصرؼ في نقل آثار السياسة
سعر الفائدة الحقيقي طويل الأجل، حيث أف اتباع سياسة نقديّ توسعية لؼفض من أسعار الفائدة المحلية الحقيقية، 
وبالتالي الطفاض العائد على الإيداع وتوظيف الأمواؿ، ما يشجع رؤوس الأمواؿ على البحث عن عائد أعلى في 

ويتًتّب على  4لى العملات الأجنبية وعرض العملة المحلية، فتنخفض قيمتهاالخارج، وىو ما يقود إلى زيادة الطلب ع
 ىذا الطفاض سعر الصرؼ، والذّي يؤثر بدوره على الاقتصاد عن طريق أثر الأسعار والأثر على الدراكز الدالية.

                                                           
 ,023، ص: 0229، 3، العدد 6المجلد ، لرلة جامعة الشارقة للعلوـ الإنسانية والاجتماعية، قنوات تأثير السياسة النقدية: حالة الكويتحستُ علي العمر،  1

2 Fréderic S. Mishkin, monnaie et marchés financiers, 8ème édition, Op. Cit, PP : 802-814. 
 .3-0، العدد الثاني، البنك الدركزي الدصري، ص ص: سلسلة مفاىيم مالية، قناة سعر الصرف لانتقال أثر السياسة النقديةإصدارات الدعهد الدصرفي الدصري، 3

 http://publications.ebi.gov.eg/FinancialInfos/A/PE2A/2/index.htmlمتاحة على الدوقع: 
 .009 :صمرجع سابق،  ،عمتَوش شلغوـ 4
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تي الطلب من جهة، لصد أف سعر الصرؼ يؤثِّر على الأسعار النسبية للسلع المحلية والأجنبية من خلاؿ قنا
لي يؤثرّ على الطلب المحلي والأجنبي على السّلع المحليّة؛ وتعرؼ ىاتتُ القناتتُ باسم "أثر اوالعرض الكليتُ، وبالت

الانتشار غتَ الدباشر"؛ بالنّسبة لجانب الطلب يؤدي التًاجع في قيمة العملة إلى الطفاض أسعار الصّادرات وزيادة 
الصّادرات وزيادة كل من الطلب الكلي والناتج، فتزيد معدلات التضخم. أما  أسعار الواردات، وينتج عن ذلك لظوّ 

بالنّسبة لجانب العرض فيؤّدي الطفاض سعر الصّرؼ إلى زيادة أسعار الددخلات الدستوردة، لشاّ يدفع الدشروعات إلى 
  مستوى الطلب الكلي. وبرتلزيادة أسعار السّلع المحليّة؛ أي أفّ معدّؿ التضخّم سوؼ يرتفع حتى في حالة عدـ تغتَر 

  تعتمد بشكل كبتَ على الددخلات الدستوردة. تيت الصغتَة النامية، والاة خاصة في حالة الاقتصادييىذه القناة ألع

ومن جهة أخرى، فإف سعر الصرؼ ينقل أثر السياسة النقدية إلى التضخم بصورة مباشرة من خلاؿ قناة 
ات سعر الصرؼ على التضخم مباشرة من غتَ "أثر الانتشار الدباشر"، حيث تؤثر ت التضخّم، والتّي تعُرؼ أيضا باسم

 خلاؿ زيادة أسعار الواردات، أو الأسعار المحليّة للسلع والخدمات التي تدخل في التجارة الّولية. 

الاقتصادية. بالإضافة إلى ذلك، فإف تغتَات سعر الصرؼ تعمل من خلاؿ التأثتَ على الدراكز الدالية للوحدات 
ففي العديد من الدّوؿ، تتضمّن المحافظ الداليّة للأفراد والشركات مديونيات بالعملات الأجنبية؛ فإف لم يكن لذذه 
الدديونيات مقابل من الأصوؿ بالعملات الأجنبية، فإف تغتَات سعر الصّرؼ تؤثرّ على صافي الثروة وعلى نسب 

لتغتَات في الإنفاؽ والاقتًاض؛ إذا كانت الوحدات الاقتصادية المحلية في الدّيوف إلى الأصوؿ، لشا يؤدي إلى بعض ا
وضع صافي اقتًاض من العالم الخارجي، كما ىو الحاؿ في العديد من الأسواؽ النّاشئة، فإف الطفاض سعر الصرؼ 

د أف أثر الدراكز الدالية يؤدي إلى تدىور الدراكز الدالية لذذه الوحدات، لشا يُسفر عن انكماش الطلب الكلي، ومن ثم لص
 أثر الأسعار. -وأحيانا يفوؽ–يعادؿ 

وبذدر الإشارة إلى أف الآلية السابقة تعمل في ظل نظاـ سعر الصرؼ الدرف، أما في إطار نظاـ سعر الصرؼ 
دار بواسطة السلطة النقدية، فإفّ فعالية السياسة النقدية تقّل، وإف كانت لا تتلاشى بساما، 

ُ
لأنو عادة ما الثابت أو الد

يوجد مدى واسع نسبيّا يتحرؾ سعر الصرؼ في إطاره، كما أفّ أسعار الفائدة المحليّة قد بزتلف عن الأسعار العالدية، 
إذا ما كانت الأصوؿ المحلية والأجنبية تعُتبرر بدائل غتَ كاملة، وبهذا فإنو حتى في حالة ثبات سعر الصرؼ الاسمي، فإف 

تػُؤّثر على سعر الصرؼ الحقيقي من خلاؿ التأثتَ على مستوى الأسعار ومن ثم تتمكَّن  قدية لؽكن أفنالسياسة ال
السّياسة النقدية من التأثتَ على صافي الصادرات، وإف كاف بدرجة أقل وبصورة أبطأ؛ أما إذا كانت الأصوؿ المحلية 

 لغاية.والأجنبية لا ترعد بدائل كاملة، فإف تأثتَ السياسة النقدية يكوف لزدودا ل

ولشا سبق لُؽكن أف لطلص إلى أف قناة سعر الصرؼ تكوف أكثر فعالية في ظل نظاـ سعر الصرؼ الدرف، حيث 
كات رؤوس ر أصبح ىناؾ اتفاؽ في الأدبيات الاقتصادية على أف الاقتصاد الدفتوح الذي يسمح بقدر كبتَ بدرونة بر

 الأمواؿ، لػتاج لنظاـ سعر صرؼ مرف نسبيا.
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يقصد بالأصوؿ ىنا الأوراؽ الدالية بحوزة القطاع الدصرفي والدؤسسات الدالية الأخرى،  :لأصولقنوات أسعار ا .3
 ولؽكن لأسعار الأوراؽ الدالية أف تنقل تأثتَ السياسة النقدية من خلاؿ قناتتُ فرعيتتُ تتمثلاف في قناتتُ رئيسيتتُ لعا:

  قناة توبينTobin للاستثمارq  تشرح ىذه القناة الكيفية التي تنتقل بها آثار السياسة النقدية من :
خلاؿ التغتَات في أسعار أسهم الشركات، حيث يعتبر توبتُ أف الاستثمار يتوقف على نسبة القيمة السوقية لأسهم 

ع بارتفاع قيمة وحسب توبتُ فإف الاستثمار يرتف ،qالشركات إلى تكلفة إحلاؿ رأس الداؿ لديها والتي أطلق عليها 
 1إلى ما يلي: qىذا الدؤشر ويشتَ ارتفاع 

 ؛ارتفاع القيمة السوقية لأسهم الشركات مقارنة بتكلفة إحلاؿ رأس الداؿ الحقيقي -
 .الطفاض أسعار السلع الرأسمالية مقارنة بالقيمة السوقية لأسهم الشركات -

سلع استثمارية جديدة، ووفقا لذذا  يشجع الشركات على إصدار أسهم جديدة وشراء qومن ثم فإف ارتفاع 
للعوائد  فإف السياسة النقدية التوسعية تؤدي إلى الطفاض أسعار الفائدة الحقيقية وىذا ما يرفع من القيمة الحالية

الدتوقعة للشركات والطفاض جاذبية السندات مقارنة بالأسهم، ولذذا فإف الطلب على أسهم الشركات سوؼ يرتفع، 
من أسعارىا وينتج عن ىذا الارتفاع في أسعار أسهم الشركات حدوث زيادة في القيمة السوقية الأمر الذي يرفع 

لأسهم الشركات مقارنة بتكلفة إحلاؿ رأس الداؿ الحقيقتُ، لشا يشجع الشركات على إصدار أسهم جديدة، وزيادة 
 الإنفاؽ الاستثماري، الأمر الذي يؤدي إلى زيادة الناتج الكلي.

الدتعلق بالعقار ىو حاصل  qولؽكن إسقاط العلاقة السابقة على الاستثمار في العقار، وبالتالي فإف معامل 
قسمة سعر العقار القدنً على تكلفة بناء عقار جديد، وبدا أف السياسة النقدية التوسعية تؤدي إلى زيادة الطلب على 

 ،الدتعلق بالعقار qفة بناء عقار جديد لشا يعتٍ ارتفاع معامل تًتفع أسعار العقارات القدلؽة مقارنة بتكلفالعقارات، 
 2وىو ما يؤدي إلى زيادة استثمار الشركات في بناء عقارات جديدة

 توفر نظرية قناة أثر الثروة على الاستهلاك :Modigliani  آلية أخرى لتفستَ انتقاؿ تأثتَ السياسة
من ثروة قطاع العائلات بالإضافة إلى رأس الداؿ البشري ورأس الداؿ  النقدية، إذ تعتبر الأصوؿ الدالية والحقيقية جزء

وبالتالي فإف استهلاكهم يتأثر  ،الحقيقي، وأف الإنفاؽ الاستهلاكي يتحدد بدوارد الأفراد الاستهلاكية طيلة حياتهم
بقيمة ىذه الأصوؿ الدالية، ففي حالة سياسة نقدية توسعية تؤدي إلى الطفاض أسعار الفائدة الحقيقية لشا يؤدي إلى 

لشا يؤدي إلى زيادة موارد الدستهلكتُ على مراحل  ،زيادة أسعار الأسهم ويتًتب عليو حدوث زيادة في الثروة الدالية
 3الذي يرفع من الإنفاؽ الاستهلاكي ومن ثم حدوث ارتفاع في الناتج الكلي.حياتهم الأمر 

                                                           
 .080 ، مرجع سابق، ص:ذىب عليّ  1

2 Clerc L, Pfister C., Les facteurs financiers dans la transmission de la politique monétaire, Bulletin 
de la banque de France, N°108, Décembre 2002, P : 60. 
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وقد تم مؤخرا إضافة قناة جديدة لانتقاؿ آثار السياسة النقدية، وىي الخاصة بأثر التوقعات؛ وتركز ىذه القناة 
على ألعية دور التوقعات العامة بشأف التغتَات الدستقبلية في معدلات التضخم، والدتغتَات الاقتصادية الكلية الأخرى؛ 

من  –ة لتغتَات السياسة النقدية يستجابة الدتغتَات الاقتصادية الكلفإف اختلاؼ توقعات الفاعلتُ الاقتصاديتُ عن ا
قد يؤدي إلى الدبالغة في آثار ىذه التغتَات، أو الحد منها. ويتوقف لصاح ىذه القناة في نقل  -خلاؿ القنوات السابقة

البيانات الصادرة عن البنك أثار السياسة النقدية للاقتصاد الحقيقي، بالقدر والددى الزمتٍ الدناسبتُ، على مدى دقة 
التحديد الواضح والدعلن لأسلوب عمل السلطات النقدية، وعدـ الاعتماد على  إفالدركزي. ومن الجدير بالذكر 

التحديد الواضح لدواعيد الاجتماعات الدورية للسلطات النقدية، وتوقيت  إلىالوسائل الضمنية غتَ الدعلنة، إضافة 
  1.الاجتماعات، يسهم بشكل كبتَ في برقيق أىداؼ السياسة النقديةنشر التقارير عن نتائج ىذه 

تقوـ ىذه الدقاربة على منهج عدـ تكامل الأسواؽ الدالية وألعية الدور الذي يلعبو الوسطاء  المقاربة الائتمانية: -ثانيا
وحسب ىذه الدقاربة فإف قنوات انتقاؿ أثار  2الداليوف في نقل آثار السياسة النقدية إلى الناتج والدستوى العاـ للأسعار.

 3 السياسة النقدية تتمثل في:

تشتَ ىذه القناة إلى أف حجم الائتماف يلعب دورا كبتَا في وضع قناة الإقراض المصرفي )قناة الائتمان(:  .0
داخل النظاـ  السياسة النقدية بسبب علاقتو الوطيدة بالإنفاؽ الكلي؛ حيث تعتمد ىذه القناة على تدفقات القروض

ووفق ىذه القناة فإف اتباع  ،الدصرفي مع التًكيز على نتائج شروط منح الائتماف للأعواف الاقتصاديتُ ذوي العجز الدالي
وينتج  ،سياسة نقدية توسعية يزيد من حجم الاحتياطات والودائع لدى البنوؾ، لشا لُؽكِّن من زيادة الإقراض الدصرفي

تثماري، وربدا الاستهلاكي أيضا وبالتّالي يزيد الناتج المحلي. وبردث الآثار العكسية في عن ذلك زيادة الإنفاؽ الاس
 حالة السياسة النقدية الانكماشية.

سّياسة نقديةّ توسعيّة الودائع الدصرفيّة  قروض مصرفيّة           ( ) 

لا يتوفّر لذا أي مصادر أخرى ويكوف الأثر الأكبر في ىذه الحالة على الدشروعات الصغتَة، التّي عادة ما 
 للتمويل.

تعتمد ىذه القناة على ما يسمى بعلاوة التمويل الخارجي والتي قناة الميزانية )القناة الموسعة للقرض(:  .0
تعتمد بدورىا على الدركز الدالي للمقتًض، وبسثل الفارؽ بتُ تكلفة التمويل الذاتي للمنشأة وبسويلها عن طريق مصادر 

زاد صافي الثروة للمقتًض الطفضت علاوة التمويل الخارجي والعكس صحيح. وتأخذ ىذه القناة في  خارجية، فكلما
                                                           

، أبو ظبي، 0201أكتوبر  ،39 العربي، العددصندوؽ النقد  اقتصادية، دراسات، قنوات انتقال أثر السياسة النقدية إلى الاقتصاد الحقيقيأحمد شفيق الشاذلي،  1
 .03 :، صالإمارات

 .016 :ذىب، مرجع سابق، ص عليّ  2
-0881)دراسة قياسية  -حالة الجزائر-دور قناة القرض المصرفي في نقل آثار السياسة النقدية في اقتصاديات الاستدانة بقبق، بورقعة سنوسي، ليلى إسمهاف  3

 .2 :ص، 0206، 0، العدد 0المجلد ، لرلة الاقتصاد والدالية، (0101
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الاعتبار الصحة الدالية والذيكل الدالي للمقرضتُ من جهة، والدقتًضتُ من جهة أخرى، كما أنها تشمل كل وسائل 
تُ التمويل الخارجي والتمويل التمويل الخارجية وليس القرض فحسب، وذلك فهي تعتمد على درجة الإحلاؿ ب

الداخلي، فالتقلبات في ميزانية الدقتًض تؤثر على شروط منح الائتماف ومن ثم على قرارات الاستثمار والإنفاؽ 
 الاستهلاكي.

فالطفاض أسعار الفائدة كنتيجة لتطبيق البنك الدركزي لسياسة نقدية توسعية، يؤدي إلى ارتفاع الأسعار السوقية 
لية والحقيقة، أي ارتفاع العوائد الدتوقع الحصوؿ عليها من أصوؿ الوحدات والطفاض علاوة التمويل للأصوؿ الدا

الدالي والحقيقي( وكذا )الخارجي، وىو ما ينعكس إلغابا على قدرتها على الاقتًاض، فيزيد حجم إنفاقها الاستثماري 
 .تج الإجمالي المحليإنفاقها الاستهلاكي، ومن ثم زيادة حجم الطلب وارتفاع حجم النا

شهد موضوع قنوات : الدراسات التجريبية حول قنوات تأثير السّياسة النّقديةّ على النشاط الاقتصادي -ثالثا
تأثتَ السياسة النقدية اىتماما متزايدا على مستوى الدراسات التجريبية، استخدـ معظمها أسلوب الالضدار التلقائي 

إجراءات السياسة النقدية، لشرُثلة بالتغتَّ في سعر الفائدة الرّسمي في كل من الناتج ، لتقييم أثر VARة الدوجهة ميللك
والدستوى العاـ للأسعار، ويتضمّن النموذج الدستخدـ في ىذه الدراسات بشكل عاـ ثلاثة متغتَات أساسية وىي: 

على افتًاض أف ردة فعل كل من الناتج  النّاتج المحلي، الدستوى العاـ للأسعار، وسعر الفائدة الرّسمي، وبنفس التًتيب،
والدستوى العاـ للأسعار لترغتَات السّياسة النقدية غتَ آنية، ولتقييم أثر القنوات الدختلفة لتأثتَ السياسة النقدية، يتم 

ناة إضافة متغتَّ جديد للنموذج، لؽثل القناة الدراد تقييم أثرىا، حيث يُضاؼ سعر الفائدة قصتَ الأجل لتقييم أثر ق
سعر الفائدة؛ والقروض الدقدَّمة للقطاع الخاص، لتقييم أثر قناة الائتماف؛ ومؤشر لنشاط سوؽ الأوراؽ الداليّة لتقييم أثر 

وقد شملت ىذه الدراسات الدوؿ الدتقدمة والنامية  قناة أسعار الأصوؿ، وسعر الصرؼ لتقييم أثر قناة سعر الصرؼ.
حدث ىذه الدراسات التي استخدمت أسلوب الالضدار التلقائي للكمية وفيما يلي عرض موجز لأ سواء،على حد 

 VAR:1الدوجهة 

تشتَ نتائج الدراسات التي أجريت على الدّوؿ الدتقدمة بشكل عاـ إلى أفّ قناة سعر الفائدة ىي الدهيمنة في 
 سعر الفائدة وسعر الصرؼ حالة الدّوؿ الكبتَة كالولايات الدتّحدة والابّراد الأوروبي كمجموعة، في حتُ أف قناتي

مة الصّغتَة ذات نظاـ سعر الصرؼ الحر.  مهمتتُ في حالة الدّوؿ الدتقدِّ

أما عن أثر ىذه القنوات فهو مطابق لدا ىو متوقع نظريا، ففي دراستو لدوؿ الابراد الأوروبي توصل 
(Angeloni and Al, 2002) 2  ،إلى ألعية قناتي سعر الفائدة والائتماف في حالة ألدانيا، ىولندا، والبرتغاؿ

                                                           
 .026، 022 :ص مرجع سابق، ص حستُ علي العمر، 1

 للمزيد حوؿ الدراسات التجريبية لقنوات انتقاؿ أثار السياسة النقدية أنظر:
2 I. Angeloni and al, monetary Transmission in the Euro Area: where do we stand, ECB Working paper 

monetary series, N° 114, 2002. 
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إلى  1 (Loayza and Klaus, 2002)وقناة الإقراض فقط في حالة إيطاليا وبلجيكا، وفي دراسة أخرى خلص 
 2 دراسة ىيمنة قناتي سعر الفائدة وسعر الصرؼ في حالة بريطانيا، كندا، وأستًاليا؛ في حتُ تشتَ نتائج 

(Morsink and Bayoumi, 2001) ىيمنة قناتي سعر الفائدة والائتماف في حالة الياباف. إلى 

أما على مستوى الدوؿ النامية، فإفّ نتائج الّراسات التّي أجريت على لرموعة من ىذه الدوؿ تشتَ إلى وجود 
يا لشرُثلة بكلٍ من إندونيسيا، كوريا الجنوبية، قنوات التأثتَ وطبيعة أثرىا؛ ففي دراستو لدوؿ شرؽ آس يةتباين في ألع

فلهذه القناة  إلى ألعية قناة سعر الفائدة، 3 (Fung, 2002)ماليزيا، الفلبتُ، سنغافورة، تايواف ،وتايلاند، توصل 
على أثر عكسي على الناتج في الدوؿ السابقة فيما عدا كوريا الجنوبية وتايواف، في حتُ أف لذذه القناة أثرا عكسيا 

الدستوى العاـ للأسعار في حالتي كوريا الجنوبية وسنغافورة فقط، وطردي في حالة الدوؿ الأخرى. وفي دراستهم لدوؿ 
إلى ألعية قناتي سعر الفائدة وسعر الصرؼ،  4 (Ganev et Molnar, 2002) أوربا الشّرقية والوسطى توصل

، إستونيا لتوانياا وسلوفينيا، وطردي في حالة بولندا، إلا أف أثر سعر الفائدة عكسي في حالة ىنغاريا، سلوفاكي
، ولتوانياوتشيكيا، أما بالنّسبة لأثر سعر الفائدة على الدستوى العاـ للأسعار فهو عكسي في حالة ىنغاريا، سلوفانيا، 

 وطردي في حالة تشيكيا، رومانيا، وبلغاريا.

ا فيما يتعلّق بقناة سعر الصرؼ، فإف النّتائج تشتَ إلى أف لذذه القناة أثرا عكسيا في النّتائج فيما عدا حالة  أم
، حيث الأثر طردي، أمّا أثرىا في التضخّم فإنو عكسي فيما عدا حالة ىنغاريا، وإستونياكل من رومانيا؛ بلغاريا 

 5 (Poddar et Al, 2006)، حيث أف أثر ىذه القناة غتَ معنوي. وفي دراستو للأردف لم لغد ولتوانياسلوفينيا، 
 ,Cheng)أي ألعيّة لأي قناة من قنوات تأثتَ السّياسة النقدية في التأثتَ في النّاتج، وكذلك الحاؿ مع دراسة 

تشتَ دراسة  ، في حت7ُلأرمينيا (Norris and Floeremeier, 2006) ودراسةلكينيا  6 (2006
(Agha and AL, 2005) ة قناتي سعر الفائدة والإقراض في التأثتَ على الناتج، في حتُ لم يلباكستاف إلى ألع

 اسة أي ألعية للقنوات الأخرى لتأثتَ السياسة النقدية.ر تظهر الد
                                                           
1 N. Loayza., S. Klaus, Monetary Policy Functions and transmission Mechanisms: An Overview, Central 

Bank Of Chile, 2002. 
2 J. Morsink, T. Bayoumi, A peek Inside the black box: the monetary Transmission Mechanisms in 

Japan, IMF Staff Paper, Vol. 48, N° 1, 2001. 
3 B. Fung, A VAR analysis of the effects of monetary policy in east Asia, BIS working Paper, N° 119, 

2000. 
4 G. Ganev and al, Transmission Mechanism of monetary policy in central and Eastern Europe, Case 
Report, N° 52, 2002.  
5 Tushar Poddar and all, The Monetary Transmission Mechanism in Jordan, IMF Working Paper, 

No06/48, February 2006. 
6 K. Cheng, A Var analysis of Kenya’s Monetary Policy Transmission Mechanism: how does the central 
bank’s Repo Rate affect the economy, IMF working paper, 2006. 
7 A. Agha and al, Transmission Mechanism of monetary policy in Pakistan, SBP research bulletin, Vol 1, 
N° 1, 2005.  

http://papers.ssrn.com/soL3/papers.cfm?abstract_id=892939##
http://papers.ssrn.com/soL3/papers.cfm?abstract_id=892939##
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الأنظمة طور بشكل عاـ تباين درجة تيعكس  ،ف الاختلاؼ في النتائج التي توصلت إليها الدراسات السابقةإ
 والبيئة الاقتصادية للدوؿ الدعنية. النقدية

 .الاججاهاث الفكريت لدراست العلاقت بين التطور المالي والىمو الاقتصاديالمبحث الثاوي: 

تعود شكلت دراسة العلاقة بتُ التطور الدالي والنمو الاقتصادي وتفستَىا لزور اىتماـ العديد من الباحثتُ، و 
، الذي أعطى Walter Bagehotإلى أعماؿ والتً باجيوت التي تناولت دراسة ىذه العلاقةالأدبيات النظرية 

لأوؿ مرة شرحا مفصلا لكيفية ارتباط عمليات النظاـ الدالي بالاقتصاد الحقيقي في كتابو "شارع لومبارد: وصف 
و "، الذي قدـ فيLombard street: a description of the money marketالسوؽ النقدي 

الكثتَ من الأمثلة عن الكيفية التي تؤثر من خلالذا الأحداث في سوؽ الداؿ البريطانية على عوائد رأس الداؿ داخل 
من خلاؿ تعبئة  2كما أكد على الدور الحاسم الذي لعبو السوؽ الدالي في ظهور الثروة الصناعية في بريطانيا  1البلد، 

 3الددخرات لتمويل الدشروعات الاستثمارية طويلة الأجل والابتكارات الحديثة.

في كتابو "نظرية التنمية  1912التي نشرىا سنة Joseph Schumpter وتعتبر دراسة جوزيف شومبتً
يل "، من أوائل الدراسات التي تناولت برل The theory of economic development الاقتصادية

العلاقة بتُ التمويل والنمو الاقتصادي، والتي أبرز من خلالذا الدور الذاـ الذي لؽكن للبنوؾ أف تقوـ بو في بسويل 
 4الاقتصاد، وذلك عن طريق مسالعتها في عملية تكوين رأس الداؿ وتوفتَ الأمواؿ اللازمة لإلصاز الدشاريع الاستثمارية،

الوسطاء الداليوف بتُ تعبئة الددخرات وتقييم الدشروعات، وإدارة الدخاطر مؤكدا على أف الخدمات التي يقوـ بها 
ولأي تقدـ ولظو في الدختًعات، ولذا  5وتسهيل الدعاملات ومتابعة الاستثمارات، ضرورية لتحفيز الابتكار التكنولوجي

لاؿ بزصيص الدوارد بكفاءة، يرى شومبتً أف الأنظمة الدالية الدتطورة بشكل جيد برفز الابتكارات التكنولوجية من خ
وبرويل الفوائض الدالية من القطاعات التقليدية إلى القطاعات الأكثر إنتاجية؛ كما ركز شومبتً على وظيفة توزيع 
القروض دوف أف يعطي ألعية لوظيفة بذميع الدوارد الدالية، مؤكدا على مسالعة النظاـ الدالي في التطور التكنولوجي ورفع 

                                                           
( 0862(: وىو صحفي بريطاني ومن رجاؿ الاقتصاد والسياسة والنقد الأدبي في إلصلتًا. تولى بررير لرلة الأيكونومست الدعروفة بعد )0811 -0806والتً باجيوت .)

 ومن أشهر كتبو في الاقتصاد "الدستور الإلصليزي"
1 Zvi Bodie, Robert Merton, Finance, Adapté par Christophe Thibierge, Pearson,  " 3ème éd, Paris, France, 

2011, P : 2 
2 Walter Bagehot, Lombard street: a description of the money market, 1873, PP: 11-12. 
3 Jude c Eggoh, Développement financier et croissance : une synthèse des contributions pionnière, 
document de recherche, N°18, 2009, Sans page. 

 (: اقتصادي لظساوي، عمل كوزير للمالية في النمسا، ومن بتُ أىم أعمالو نظرية الدورة الاقتصادية والتنمية0922 -0883) شومبتًجوزيف. 
الخروبة،  ،علوـ التسيتَوالتجارية و  كلية العلوـ الاقتصاديةأطروحة دكتوراه،   ،"(0891 -0111)الدور التنموي للبنوك الإسلامية دراسة نظرية تطبيقية "أحمد جميل،  4

 .32 :الجزائر، ص
5King R., Levine R., Finance and Growth: Schumpeter Might be Right, The Quarterly Journal of 

Economics, The MIT Press editions, Vol. 108, No. 3, 1993, P: 2. 
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خلاؿ أىم وظيفة يقوـ بها والتي تتمثل في توفتَ التمويل من طرؼ البنوؾ )توزيع القروض( وبالتالي الإنتاجية من 
 1الدسالعة في التنمية الاقتصادية.

ورغم تأكيد شومبتً على دور البنوؾ الفعاؿ في برفيز النمو الاقتصادي في كتابو الذي ظهرت طبعتو الأولى 
 2الإلصليزية والفرنسية، إلا أنو لم لػظ بالاىتماـ الكافي من الاقتصاديتُ يوـ ذاؾ؛باللغة الألدانية، وترجم بعدىا للغة 

لذلك استمر إلعاؿ برديد العلاقة بتُ البنوؾ والنمو الاقتصادي حتى منتصف القرف الدنصرـ أين ظهرت أفكار وآراء 
ىذه الدؤسسات ضمن النظاـ الدالي  تؤيد الفكر الشومبتًي، نتيجة لتزايد اىتماـ الاقتصاديتُ بالدور الذي تقوـ بو

 وأثرىا على النمو الاقتصادي.

أف دور البنوؾ يقتصر فقط في بذميع الأمواؿ وإعادة توزيعها، حيث يرى  بعض الاقتصاديتُيعتقد في الدقابل 
صاحب مدرسة التوقعات العقلانية أف الاقتصاديتُ قد بالغوا في  Robert Lucas (1988)روبرت لوكاس 

 3.تأكيد ألعية العوامل الدالية في النمو الاقتصادي

ىذه الرؤية لتأثتَ قطاع الوساطة الدالية والأسواؽ على الدتغتَات الحقيقية ابزذت مسارات متعددة في أدبيات 
أثر البنوؾ والأسواؽ الدالية على النمو الاقتصادي من خلاؿ  الفكر الاقتصادي، ولؽكن تتبع ىذه الأدبيات لدعرفة

 ثلاث مدارس بسثل الابذاىات الفكرية لدراسة ىذه العلاقة.
 مدرست الهيكل التمويلي المطلب الأول:

تعزى ىذه الددرسة التي ظهرت في الستينيات من القرف الدنصرـ إلى لرموعة من الاقتصاديتُ، أولوا للقطاع الدالي 
وتوصلوا من خلاؿ  4والدؤسسات والأسواؽ الدالية ألعية خاصة باعتبارىا أحد أىم العوامل الدؤثرة في النمو الاقتصادي،

 برليلاتهم إلى دلائل قوية تربط بتُ مؤشرات القطاع الدالي والقطاع الحقيقي.

                                                           
، أطروحة Panel Data analysis"تأثير تطور القطاع المالي على النمو الاقتصادي: دراسة حالة الدول النامية والمتقدمة باستعمال "كنزة لراىد،  1

 .28 :، ص0206، 0202، جامعة أبي بكر بلقايد، تلمساف، والتجارية وعلوـ التسيتَدكتوراه، كلية العلوـ الاقتصادية 
 .32 :أحمد جميل، مرجع سابق، ص 2

الأسهم، لشا أدى إلى إضعاؼ لم تنتشر فكرة شومبتً على نطاؽ واسع ويرجع ذلك جزئيا إلى الحرب العالدية الأولى خلاؿ تلك الفتًة وما خلفتو من انهيار ىائل في سوؽ 
لاؿ تركيزىا على تنمية الاقتصاد الحقيقي برت دور الدؤسسات الدالية في التأثتَ على النمو الاقتصادي حيث قامت العديد من الدوؿ بتحوؿ لظوذجي في سياستها من خ

 للمزيد انظر:. تأثتَ أفكار روبنسوف وغتَىم من اتباع الأيدولوجية الكينزية
Marwa Nyankomo, Zhanje Stephen, A review of finance- growth nexus theories: how does 
development finance fits in? studies in business and economics, Vol 1, N° 10, 2015, P: 85. 

 ( اقتصادي أمريكي حائز على جائزة نوبل في العلوـ الاقتصادية عاـ 0931روبرت لوكاس جونيور :)0992. 
3 Xavier Denis-Judicis, Jean-Pierre Petit, Les privatisations, édition Montchrestien, Paris, 1998, P : 27. 

دراسة -خدمات الوساطة المالية المصرفية في الاقتصاد المصري وقدرتها التأثيرية في النمو الاقتصادي إبراىيم بن صالح العمر، علي شريف عبد الوىاب وردة، 4
 .2، ص: 0221، جامعة القصيم، السعودية، كلية الاقتصاد والإدارة،  -مقارنة مع الاقتصاد السعودي
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النمو الاقتصادي يعتمد  وتستند فرضيات ىذه الددرسة على أف الدور الدنوط بالنظاـ الدالي في التأثتَ على
وأف ألعية الوساطة الدالية والتمويل في تعزيز الكفاءة الاقتصادية وبرقيق التنمية ينبع من  1أساسا على الذيكل الدالي،

خلاؿ قدرتها على خلق وتوسيع السيولة، وتعبئة الددخرات وبرويل الدوارد الدالية إلى الاستثمارات التي برث على النمو 
ويؤكد أصحاب ىذه الدقاربة أف تنمية النظاـ الدالي ىي الأساس في برفيز النمو الاقتصادي، فالأنظمة  2بشكل أكبر،

الدالية أقل تطورا تؤدي إلى تثبيط النمو لذلك فإف وضع السياسات وابزاذ القرارات لغب أف يتوجو إلى التوسع في 
متطورة، لشا يولد تأثتَا إلغابيا على عملية الادخار النظم الدالية، وخلق مؤسسات مالية جديدة وتقدنً خدمات وساطة 

 3والاستثمار ومن ثم على النمو الاقتصادي.

وقد أشار كل من جوف غورلي وإيدوارد شاو في كتابهما " النقود في نظرية الداؿ"، على أف توسع ىيكل النظاـ 
مر الذي ينعكس بشكل إلغابي على نوعية وكمية الدالي والزيادة في فروعو وتنوع مؤسساتو يؤدي إلى زيادة الدنافسة، الأ

الخدمات الدالية الدقدمة من طرؼ النظاـ الدالي لشا يساىم في زيادة تراكم الدوارد الدالية داخل النظاـ الدالي، وتوجيهها 
ت في كما جادلوا بأف الاختلافات في النظم الدالية تفسر الاختلافا  4لضو الدشاريع الاستثمارية الأكثر إنتاجية.

مستويات التنمية الاقتصادية، وقد اعتبر كل من جورلي وشاو أف الابتكار الدالي الدرافق للتطور الدالي من شأنو أف يقلل 
 5من الدخاطر الدرتبطة بالاستثمار، ويدفع إلى بزفيض تكاليف الوساطة الدالية وبرفيز الادخار.

 Alexanderلكسندر جارشكروفوتنسب مقاربة الددرسة الذيكلية إلى الدؤرخ التارلؼي أ
Gerschenkron   من خلاؿ الدراسة التي قاـ بها حوؿ " التخلف الاقتصادي في الدنظور

"، حيث قاـ بتحليل Economic Backwardness in Historical Perspective 1962التارلؼي
امل لعملية التصنيع الأولى في أوروبا وأولى البنوؾ دورا ىاما في برقيق التنمية الاقتصادية، موضحا أف لذذه ش

                                                           
(، صندوؽ النقد العربي، أبو 1974-2002) -حالة مصر–مصطفى عمراف، أيتن فتح الدين، التطور والذيكل الدالي والنمو الاقتصادي  علي أحمد البلبل، لزمد  1

 .3 :ص ،2004ظبي، 
 Personal Repec Munich، قدرة النظام المصرفي على الحد من ظاىرة الفقر دراسة قياسية تجميعية على الدول الناميةالعمر، بن صالح إبراىيم 2 

Archive: MPRA ،0221 :3، ص. 
قياس أثر التطور المالي على النمو الاقتصادي في عينة من الدول النامية باستخدام نموذج الانحدار الذاتي رغد أسامة جار الله، مرواف عبد الدالك دنوف،  3

 .36، ص: 0203، 002دد ، الع32المجلد  تنمية الرافدين، (،0891-0101للفترة ) ARDLللإبطاء الموزع 
دور التطور المالي في نجاح سياسة التحرير المالي المطبقة في الدول النامية دراسة قياسية لحالة النظام المالي والمصرفي الجزائري، بلقاسم بن علاؿ،  4

 .080، ص: 0202 ،ديسمبر ،0 ، العددلرلة البحوث الاقتصادية والدالية 0881-0100
5M’hamed Ali khemakhem, développement des systèmes financier et croissance économique cas des 

pays en voie de developpement, Revista europeana de drept social bibliotheca, N° 22, 2014, PP : 221 -
222 

 وىو الذي وضح كيف أف التغيتَ في سنة الأساس أو الحجم الدرجعي لدؤشر اقتصادي لػدد (: مؤرخ تارلؼي واقتصادي أمريكي0918-0922) جارشكروفألكسندر ،
 " effet Gerschenkronفيما يعرؼ ب " رمعدؿ لظو ىذا الدؤش

http://www.hup.harvard.edu/catalog.php?isbn=9780674226005
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وإف اختلفت ىذه الدشاركة من دولة لأخرى  1الدؤسسات الدالية مشاركة مهمة في دعم تطور الصناعة في ىذه الدوؿ،
س الداؿ في لستلف مراحل التنمية إلى ثلاث مصادر رئيسية وفقا لنموذج النمو بها، وأوجز جارشكروف مصادر بسويل رأ

وفقا لدرجة التخلف الاقتصادي، ففي الاقتصاديات الدتقدمة يتوفر التمويل الذاتي، في حتُ أف البنوؾ ىي من تقوـ 
، بالتمويل في الاقتصاديات الدتوسطة، بينما تضطلع الدولة بهذا الدور في الاقتصاديات الدتخلفة بزلفا شديدا

ويُستخلص من ىذا التوصيف أبعاد علاقة البنوؾ بالنمو الاقتصادي عند جارشكروف فهي لزدودة الفعالية في 
وقد بتُ  2الاقتصاديات الدتقدمة والدتخلفة بزلفا شديدا، وتكوف فعالة في برفيز النمو عند درجات التخلف الدتوسط.

كألدانيا فرنسا وروسيا استطاعت اللحاؽ بركب   19القرف  جارشكروف في كتابو أف الاقتصاديات الدتخلفة نسبيا خلاؿ
من خلاؿ قياـ الجهاز الدالي بتوفتَ رأس الداؿ  3الاقتصاديات الأكثر تقدما عبر تبتٍ وتعلم وإدخاؿ تكنولوجيا الحدود،

 من أجل دعم ىذه النشاطات.

ناعية في بريطانيا أف الثروة الص  John Richard Hicksوفي نفس السياؽ بتُ جوف ريتشارد ىيكس
لا ترتبط فقط بالابتكار والتكنولوجيا الجديدة الدكتشفة، وإلظا تعود إلى الثورة الدالية التي أدت إلى زيادة ىائلة في 
الاستثمارات، حيث بتُ ىيكس أف معظم التكنولوجيات والابتكارات التي ظهرت مع الثورة الصناعية يعود اكتشافها 

كن غياب وساطة مالية آنذاؾ حاؿ دوف بذسيدىا لدا يتطلب ذلك من استثمارات قبل فتًة طويلة من ذلك، ل
فقد ركز بشكل خاص على جودة وفعالية الخدمات الدالية   Rondo Cameronأما روندو كامروف 4ضخمة؛

في برليلو، مشتَا إلى السمات الرئيسية للنظم الدالية آنذاؾ، وىي تشبو التصنيفات الحديثة لوظائف النظاـ الدالي وتتمثل 
 5فيما يلي:

 للمستثمرين؛ يعمل النظاـ الدالي على إعادة توزيع الدوارد الدالية بأقل الدخاطر من أصحاب الفوائض  -
قياـ الوسطاء الداليوف بتحفيز الاستثمارات من خلاؿ بزفيض تكاليف الاقتًاض، لشا يؤدي إلى الطفاض فروؽ  -

 أسعار الفائدة عبر الأقطار الجغرافية؛

                                                           
1 Hussein Al- Tamimi, Mouawiya Al-Wad & al, Finance and growth: Evidence from some Arab Countries, 

Journal of Transnational Management Development, vol 7, N° 2, 2002, P: 3. 
2 Hussein Al- Tamimi, Mouawiya Al-Wad & al, op cit, PP: 4-5. 

، 0206، 1، العدد المجلة الجزائرية للعولدة والسياسات الاقتصادية، البلدان النامية: دروس من الصيناستيراد السلع الرأسمالية والنمو الاقتصادي في أمتُ حواس،  3
 .03-00ص ص: 

قدـ اسهامات رائدة لنظرية التوازف الاقتصادية العامة، برصل على جائزة نوبل في العلوـ الاقتصادية  إلصليزي(: اقتصادي 0989-0922) جوف ىيكس 
4 Jude C. Eggoh, "Croissance économique et développement financier : éléments d’analyse théorique 

et empirique", Thèse de doctorat, université d’Orléans, France, 2009, P : 40. 
الجامعة الأردنية، عماف،  (،0829-0899تطبيقية الفترة )أثر مؤسسات الوساطة المالية على النمو الاقتصادي: الأردن حالة رمزي فؤاد ميخائيل أبو غزالة،  5

 .08، ص: 0992الأردف، 

https://www.tandfonline.com/toc/wzmd20/current
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تساعد الدؤسسات الدالية على التجميع الأمثل للموارد الدالية في الدوؿ التي تباشر التصنيع، وإعادة بزصيص  -
ات من القطاعات الأقل إنتاجية، بابذاه القطاعات ذات الإنتاجية الدرتفعة، وزيادة معدلات التًاكم الاستثمار 

 الرأسمالي لشا يساعد في برفيز الابتكار والتقدـ التكنولوجي.

 Goldومن أبرز الأعماؿ التي بلورت الأفكار الأساسية لفرضيات الددرسة الذيكلية دراسة جولد سميث
Smith (1969)ذي وضح من خلالذا أف توسع الذيكل الدالي في الاقتصاد يساىم في رفع معدلات النمو ، ال

الاقتصادي والكفاءة الاقتصادية إلى الددى الذي يسهل عملية انتقاؿ رؤوس الأمواؿ إلى أفضل الدستثمرين، وتوجيهها 
سابقة بأف الأثر الإلغابي للوساطة وبهذا يدعم جولد سميث ما جاءت بو الدراسات ال 1إلى القطاعات الأكثر مردودية،

 2الدالية على النمو الاقتصادي يكوف من خلاؿ فعالية وحجم الاستثمارات.

، بادر بطرح التمييز على صعيد العلاقة السببية بتُ التطور Patrick (1966)وفي دراسة قاـ بها باتريك 
اىتُ لؼتلفاف بحسب الدرحلة التنموية التي لؽر بها الدالي والنمو الاقتصادي، حيث أشار إلى وجود علاقة سببية ذات ابذ

الاقتصاد، تتعلق الدرحلة الأولى بالدور القائد لجانب العرض، وتشتَ إلى الحالة التي يقود فيها التطور الدالي النمو 
مويل الاقتصادي من خلاؿ ما تعرضو الدؤسسات والأسواؽ الدالية من خدمات متطورة، وما توفره من موارد مالية لت

الدشاريع الأكثر إنتاجية بدا لػفز ويدعم النمو الاقتصادي؛ في حتُ تتجو العلاقة السببية من النمو إلى التطور الدالي في 
الدراحل الدتقدمة من عملية التنمية الاقتصادية والتي تعرؼ بفرضية الدور القائد لجانب الطلب، وينظر من خلالذا إلى 

ومن جهة أخرى اعتبر بعض الاقتصاديتُ أمثاؿ روبنسوف  3رعي للنمو الاقتصادي.التطور الدالي على أنو ناتج ف
Robinson  أف ألعية تطور القطاع الدالي لدفع عجلة النمو الاقتصادي مبالغ فيها، وأف ىذا التطور ما ىو إلا

على زيادة  حصيلة للنمو الاقتصادي، فلما يكوف ىناؾ معدلات لظو اقتصادي موجبة ومرتفعة، فهذا سوؼ لػفز
الطلب على الخدمات الدالية فتتوسع الأنشطة الدالية، الأمر الذي يؤدي إلى تطور القطاع الدالي. فالنمو الاقتصادي 

 يؤثر إلغابيا على التطور الدالي، وىذا الأختَ يعزز النمو الاقتصادي في الددى الطويل.

                                                           
1 Younes Azzouz, "Développement financier et croissance Economique, Cas de l’Algérie entre 2971 et 

2013", mémoire de magistère, faculté des science économiques, sciences commerciales et des sciences 

de gestion, université Abou Bekr Belkaid, Tlemcen, Algérie, 2016, P : 100. 
2 Mamane Boukari, "La théorie de la libéralisation financière face aux enjeux du financement du 

développement en Afrique subsaharienne", Thèse de doctorat, universités de bordeaux, France, 2014, 

P : 19. 
3 Joseph, Marc Raffinot, Baptiste Venet, Approfondissement Financière et Croissance Analyses 
Empirique en Afrique Sub Saharienne, Techniques Financières & Développement, vol 52, 
septembre/octobre 1998, P : 3. 



الاقتصادي والىمو والمالي الىقدي الىظام جطور  بين حدليت العلاقت الثاوي الفصل   

 

109 
 

يكلي تشتَ إلى ألعية صياغة السياسات الرامية إلى وباختصار فإف الآراء الدتًتبة من فرضيات مدرسة التمويل الذ
توسيع النظم الدالية بغية تعزيز النمو الاقتصادي، وتؤكد على أف خلق الدزيد من الدؤسسات الدالية وتوفتَ لرموعة أكبر 

 1قتصادي.من الدنتجات والخدمات الدالية، يولد أثرا إلغابيا على عملية الادخار والاستثمار وبالتالي على النمو الا
 مدرست التحرير المالي المطلب الثاوي:

تعتبر فرضيات مدرسة التحرير الدالي من بتُ أىم الأعماؿ التي توصلت إلى تقدنً تفستَ نظري للعلاقة الإلغابية 
القائمة بتُ سياسة التطور الدالي والنمو الاقتصادي، وقد ظهر مفهوـ التحرير الدالي من الناحية النظرية في سبعينيات 

ضمن الدراسة التي قاما بها حوؿ  Mackinnon2 & Shaw3القرف الداضي في كتابات كل من ماكينوف وشاو 
العلاقة بتُ التطور الدالي والنمو الاقتصادي، انتقدا فيها بشدة سياسة الكبح الدالي التي طبقت في أغلب الدوؿ النامية 

في تسيتَه  من خلاؿ عدـ كفاءة الجهاز الحكومي 4نتيجة لدا خلفتو ىذه السياسة من نتائج سلبية على التطور الدالي،
لسياسة الإقراض البنكي، وضعفو في برديد الدشاريع الكفؤة، الأمر الذي يؤدي إلى ضعف القطاع الدالي في برقيق 
الذدؼ الدنشود، باعتبار أف ىذا الأختَ لا لؽكنو الوصوؿ إلى الكفاءة الدطلوبة إلا إذا تم برريره من القيود والضغوط 

 لتغتَات الاقتصادية المحيطة بو، والتي تتماشى وفق آليات اقتصاد السوؽ.الإدارية والحكومية بشكل يتناسب وا

وتشتَ سياسة الكبح الدالي حسب ماكينوف وشاو إلى لستلف التدابتَ والقيود الدفروضة على النظم الدالية من 
بدا في ذلك  5طرؼ الحكومات، وإلى كل إجراء تنظيمي يؤدي إلى حالة من عدـ التوازف في رؤوس الأمواؿ الداخلية

التحديد الإداري لأسعار الفائدة الاسمية إلى أدنى من مستواىا التوازني، وفرض معدلات عالية لنسبة الاحتياطي 
مع إعطاء الأولوية لتمويل الدشاريع الحكومية  6القانوني الإلزامي على البنوؾ، واتباع سياسة الإشراؼ وتوجيو الائتماف

مع منح قطاعات معينة أسعار فائدة تفضيلية، وإلزاـ الدؤسسات الدالية بشراء الأوراؽ  7التي تكوف غالبا أقل مردودية،
الحكومية وبعائد منخفض، إلى جانب فرض ضرائب مباشر على الوسطاء الداليتُ إضافة إلى تقييد تدفقات حركة 

يود صارمة على حرية رؤوس الأمواؿ الأجنبية سواء الداخلة أو الخارجة بهدؼ حماية القطاع الدالي، مع فرض ق

                                                           
1 James B. Ang, A survey of recent developments in the literature of finance and growth, discussion 
Paper business and economics, Vol 3, N° 7, Monash university, Australie, 2008, P: 6. 
2 R. McKinnon, R, Money and Capital in Economic Development, Brookings Institution, Washington, 

USA, 1973. 
3 E. S Shaw, Financial Deepening in Economic Development, Oxford university press, New York, USA, 
1973 

 .082 :ص بلقاسم بن علاؿ، مرجع سابق، 4
الجمعية العلمية  ،ترجمة حبيب بطرس وسعاد الطنوني ،السيطرة المالية عند التحول إلى اقتصاديات السوق الاقتصاد أحكاملتحرير  الأمثلالنهج ، رونالد ماكينوف 5

 02 :ص ،والثقافة العالدية، مصر ةلنشر الدعرف
6 James B. Ang, Op. Cit, P : 6. 
7 Jude C. Eggoh, "Croissance économique et développement financier : éléments d’analyse théorique 

et empirique", Op. Cit, P : 26. 
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ويعتبر ماكينوف أف فرض حدود قصوى  1.الاستثمار في القطاع الدالي قد يصل إلى الدنع التاـ بالنسبة للأجانب
لدعدلات الفائدة على القروض يؤدي إلى انتشار معدلات فائدة حقيقية سالبة خاصة في الدوؿ التي تتميز بدعدلات 

حيث يقوـ  2ية على النمو الاقتصادي تتمثل في خروج رؤوس الأمواؿ المحلية،تضخم مرتفعة، لشا يؤدي إلى آثار كارث
الأعواف الاقتصاديوف بتحويل لزافظهم من الأصوؿ إلى لزافظ من العملات الصعبة للبحث عن توظيف أكثر مردودية 

وؼ غتَ لتفادي خطر التضخم، ومثل ىذا التصرؼ لؼفض الطلب على النقود المحلية الذي من شأنو إحداث ظر 
كما أف ارتفاع معدلات الاحتياطي   3مواتية لنوعية وتراكم رأس الداؿ الحقيقي بدا ينعكس سلبا على النمو الاقتصادي،

الإلزامي للبنوؾ لدى البنك الدركزي لتمويل التدفقات الحكومية للدوؿ النامية، إضافة إلى سياسة توجيو الائتماف 
لصالح الدشاريع العمومية على حساب الدشاريع  4ة تفضيلية منخفضة،الدفروضة من طرؼ الحكومة وبدعدلات فائد

الخاصة يزيد من طلب الائتماف ولػد من حجم الادخار وىذا ما قد يدفع السلطات النقدية للقياـ بالإصدار النقدي 
الي فإف سياسات لسد العجز في ميزانيتها، وبسويل الإنفاؽ العاـ ما يؤدي إلى زيادة ارتفاع الضغوط التضخمية. وبالت

فسيطرة الدولة على  5الكبح الدالي لا تولد إلا معدلات مرتفعة من التضخم وتباطؤ في معدلات النمو الاقتصادي
القطاع الدالي باعتباره قطاعا استًاتيجيا بهدؼ برقيق التنمية أدت إلى تدف مستمر لكفاءة الوساطة الدالية وإلى تشويو 

 أسواؽ الداؿ.

بتُ التقييد والكبح الدالي، حيث اعتبر أف الدوؿ  Fry  Maxwellرّؽ ماكسواؿ فرايوفي ىذا الإطار ف
النامية اتبعت سياسة تقييد وبرديد، وأف ىذه الأختَة شكل من أشكاؿ التدخل الحكومي في السوؽ الدالي من أجل 

أو برديد نسبة الاحتياطي استقطاب موارد مالية إضافية عبر ابزاذ عدة أشكاؿ كالرفع من مستويات معدلات الفائدة 
مع ماكينوف في الأشكاؿ التي حددىا للتدخل الحكومي، لكنو يفتًض  الإجباري بالنسبة للبنوؾ، وبالتالي يتفق فراي

أف التقييد الدالي لا يتحوؿ إلى كبح مالي إلا إذا كاف معدؿ التضخم كبتَ، ومنو عرّؼ فراي الكبح الدالي على أنو 
 6 ة التقييد الدالي متبوعة بحالة تضخم مرتفع.نتيجة غتَ إرادية لسياس

اختلف عن ماكينوف و فراي في رأيو حوؿ الكبح الدالي  .Stiglitz Joseph E جوزيف ستيغليتزغتَ أف 
والتدخل الحكومي، حيث اعتبر أف ىناؾ بعض أشكاؿ التدخل الحكومي التي تؤدي إلى برستُ دور السوؽ والأداء 

                                                           
 30عاطف وليم اندراوس، مرجع سابق، ص  1

2 Mahjouba Zaiter Lahimer, "L’impact des entrées de capitaux privés sur la croissance Economiques 

dans les payes de développement", Thèse de doctorat, Dauphine université, Paris, France, 2011, P : 46. 
 .6 :، ص0222، 81، الدعهد العربي للتخطيط، الكويت، العدد سلسلة دورية تعتٌ بقضايا التنمية في الدوؿ العربية ،والتنميةتطور أسواق المال عيسى لزمد الغزالي،  3
 .021 :، ص0992، الدار الجامعية، بتَوت، اقتصاديات النقود والمالزينب حستُ عوض الله،  4

5 Jude C. Eggoh, "Croissance économique et développement financier : éléments d’analyse théorique 

et empirique", Op. Cit, P : 26. 
6 Baptiste vent, Les approches théorique de la libéralisation financière : une revue critique de la 
littérature, revue d’économie financière, octobre 1994, PP : 92-94 
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وبدأ ىذا الاقتصادي فكرتو من فرضية عدـ بساثل الدعلومات حيث اعتبر أف ىناؾ أشكاؿ الاقتصادي في وقت واحد، 
من الكبح الدالي التي تؤدي إلى تدنية مشاكل الخطر الدعنوي والانتقاء العكسي ومن ثم برستُ التطور الدالي، والذي 

نخفضة، ووضع سياسة مباشرة يظهر من خلاؿ ارتفاع التحسن النوعي للقروض وىذا بتطبيق معدلات الفائدة الد
للإقراض موجهة للقطاعات ذات التكنولوجية العالية، كما أف سياسة الكبح الدالي قد تكوف متبوعة بسياسة بذارية 
تهدؼ إلى تشجيع الصادرات لتسريع النمو الاقتصادي، ومنو يعتبر ستيغليتز أف التدخل الحكومي يكوف فعاؿ عن 

 ريق التحديد الإداري لدعدلات الفائدة.طريقة سياسة إقراض صارمة وعن ط

لم يعتًض على فكرة التدخل الحكومي داخل مناخ  ستيغليتز،على ما جاء بو  1997سنة  وفي رد لػػػػفراي
تنظيمي ما لم يكن متبوع بكبح مالي، إلا أنو اعتبر أف اتباع سياسة معدلات فائدة منخفضة لا يؤدي بالضرورة إلى 

للاستثمار، على أساس أف ىذا الدعدؿ قد يشجع الدقاولتُ أصحاب الدشاريع ذات الدردودية  زيادة الكفاءة الدتوسطة
الضعيفة إلى طلب القروض، كما أف استعماؿ عنصر الأداء كمعيار لاختيار الاستثمارات قد لػرـ الدقاولتُ الجدد من 

 الحصوؿ على الائتماف لشا يساىم في ترسيخ الاحتكار. 

الددرسة الليبتَالية لتحرير القطاع الدالي بإلغاء القيود الدفروضة عليو من قبل الحكومة،  وعلى ىذا الأساس دعت
وانتهاج سياسة التحرير الدالي كسياسة تصحيحية جديدة بدا يؤدي إلى زيادة دور القطاع الدالي في توفتَ الظروؼ 

ت لشا يؤدي إلى زيادة معدلات النمو الدناسبة لجذب الددخرات، وتوفتَ السيولة لتحستُ حجم ونوعية الاستثمارا
الاقتصادي. فوجهة نظر ىذه الددرسة ترتكز على ألعية التحرير الدالي في تطوير الأنظمة الدالية من جهة، وألعية النظاـ 
الدالي الدتطور في عملية التنمية من جهة أخرى، حيث أكد ماكينوف وشاو على أف التحرير الدالي يؤدي إلى ارتفاع 

لفائدة الحقيقية لشا لػفز الادخار وبالتالي الاستثمار والذي ينعكس إلغابيا على معدلات لظو الاقتصاد، في أسعار ا
حتُ أف أسعار الفائدة الدرتفعة تقوي كفاءة وفعالية الوساطة الدالية لشا يعزز من معدلات النمو الاقتصادي، كما سعت 

وليتُ" إلى بلورة مفهوـ التحرير الدالي وبذسيده من خلاؿ اعتماده الذيئات الدالية الدولية "صندوؽ النقد والبنك الد
 ضمن برامج الإصلاح الاقتصادي الدفروضة على الدوؿ اللاجئة إليها كشرط للإقراض.

على أنو "الحل الأمثل للخروج من حالة  ومن بتُ التعاريف التي قدمت للتحرير الدالي تعريف ماكينوف وشاو
، كما يقُصد بو "إعطاء دور للسوؽ 1الة لتسريع وتتَة النمو الاقتصادي في الدوؿ النامية"الكبح الدالي ووسيلة فع

لإعادة بزصيص رأس الداؿ والتقليل من التدخل الحكومي في نفس الوقت"، ويعُرَّؼ أيضا على أنو لرموع الإجراءات 
 2د نظاـ إشرافي قوي. لتعزيز كفاءة القطاع الدالي وسلامتو كإجراء تطوير الأسواؽ الدالية واعتما

                                                           
 59 :مرجع سابق، ص ماكينوف،رونالد  1
 .029 :، ص2012، 2، العدد لرلة الاقتصاد الجديد ،التحرير المالي المكاسب والمخاطر الناتجة عنو سعيدي، فاطمة الزىرة2
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وتندرج سياسة التحرير الدالي ضمن سياؽ التحرير الاقتصادي وتعتبر من بتُ الدكونات الرئيسية في برامج 
الإصلاح الاقتصادي، وتعتمد سياسة التحرير الاقتصادي بالدرجة الأولى على إزالة القيود وبررير وتبسيط إجراءات 

عملية برديد الأسعار إلى قوى العرض والطلب، بالإضافة إلى توسيع نشاط التجارة الخارجية والداخلية، وإخضاع 
القطاع الخاص بالشكل الذي لغعل السوؽ المحلية أكثر تنافسية مع تبتٍ معايتَ الجودة للمنتجات والخدمات طبقا 

العالدية التي تقوـ على كما تندرج سياسة التحرير الدالي كذلك ضمن التطورات الدالية والدصرفية   1للمواصفات العالدية،
مبدأ التحرير من القيود والعراقيل وزيادة حدة الدنافسة بتُ البنوؾ، واستعماؿ وسائل تكنولوجية متطورة للاتصاؿ 
والدعلومات، وتطبيق مقررات لجنة بازؿ العالدية، والانضماـ إلى الدنظمة العالدية للتجارة كمنظم للعلاقات التجارية 

 2في ظل التحرير الاقتصادي الدبتٍ على بررير الخدمات الدالية والدصرفية. والدالية بتُ أعضاءه

وتتمثل استًاتيجيات التحرير الدالي في إعطاء البنوؾ والدؤسسات الدالية استقلالذا التاـ وحرية كبتَة في إدارة 
ر معدلات الفائدة على أنشطتها الدالية من خلاؿ إلغاء لستلف القيود والضوابط على العمل الدصرفي، وذلك بتحري

القروض والودائع، وتوسيع مدى برركها وإزالة السقوؼ الدفروضة عليها، والتخلي عن سياسة توجيو الائتماف، وخفض 
نسبة الاحتياطي الإلزامي، والتوجو لضو اعتماد الأدوات غتَ الدباشرة للسياسة النقدية، وإعادة ىيكلة البنوؾ التي تديرىا 

الدصرفي أماـ القطاع الخاص الوطتٍ والأجنبي، وتعبر ىذه الإجراءات عن التحرير الدالي الداخلي ىذا  الدولة وفتح المجاؿ
بالإضافة إلى بررير الدعاملات الدتعلقة بحساب رأس الداؿ والحسابات الدالية لديزاف الددفوعات والتي بسثل التحرير الدالي 

وقد أكد ماكينوف وشاو على أف التحرير الدالي بنوعيو سواء بررير  3.الخارجي الذي يعتبر تكملة للتحرير الدالي الداخلي
القطاع الدصرفي الداخلي أو بررير تنقلات رؤوس الأمواؿ بدا بها الأسواؽ الدالية، لؽكن أف يؤدي إلى برقيق معدلات 

تَ موارد مالية إضافية لظو اقتصادية موجبة في الدوؿ النامية، فتحرير أسعار الفائدة والخدمات الدصرفية يسمح بتوف
لتمويل الاستثمارات في لستلف القطاعات الاقتصادية، كما يساىم في تشجيع الدنافسة فيما بتُ البنوؾ لشا لؼفض 
تكلفة الوساطة الدالية، ويساىم في التخصيص الأمثل للموارد الدتاحة وتوجيو القروض إلى الاستثمارات الأكثر 

ماـ تنقلات رؤوس الأمواؿ فيما بتُ الدوؿ يساىم في رفع حجم الدوارد الدالية المحلية إنتاجية، كما أف إلغاء الحواجز أ
 4وتوفتَ التمويل اللازـ والسريع للاستثمارات الدنتجة خاصة استثمارات القطاع الخاص.

ر وقد بتُ ماكينوف أنو ليس باستطاعة حكومات الدوؿ ولا ينبغي عليها أف تتخذ جميع التدابتَ الخاصة بتحري
قطاعها الدالي دفعة واحدة، وإلظا ىناؾ نهج أمثل يتم اعتماده في خطى التحرير الاقتصادي وقد لؼتلف ىذا الأختَ 

                                                           
 .2 :، ص0990ماي  مصر، ، كلية الاقتصاد، جامعة القاىرة،حلقة نقاشية، مفهوم التحرير الاقتصاديصفاء ختَ الدين،  1
الواقع -ملتقى الدنظومة الدصرفية الجزائرية والتحولات الاقتصادية ، دور التحرير المصرفي في إصلاح المنظومة المصرفية بوعلاـ معوشي، ،بن طلحة صليحة2

 .216، جامعة الشلف، الجزائر، ص: 0222ديسمبر  02و 02يومي  ،-والتحديات
الدلتقى الوطتٍ الثاني حوؿ الدنظومة البنكية في ظل التحولات ، التحريري المالي وأثره على النمو الاقتصادي، حالة الجزائر، سيدي لزمد شكوري، بن بوزياف لزمد3

 .0 :ص، الدركز الجامعي بشار، الجزائر، الاقتصادية
 .082بن علاؿ بلقاسم، مرجع سابق، ص: ب 4
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ولنجاح سياسة بررير القطاع الدالي لغب أف تكوف  1بتباين الاقتصاديات الآخذة بأسباب التحرر حسب ظروفها.
اط الاقتصادي، وقدرة السلطات العمومية على مراقبة مسبوقة بدجموعة من الشروط والإجراءات تتعلق بحالة النش

ومتابعة سلوؾ الدؤسسات الدالية بفعالية، كما أثبتت بذارب بعض الدوؿ في التحرير أف ىذه السياسة لغب أف تكوف 
مدعومة بالسياسات الكلية، والتي تهدؼ إلى استقرار الأسعار وبزفيض عجز الدوازنة والوقاية من تقلبات أسعار 

ؼ، فالتحرير الدالي لغب أف يطبق في وجود نظاـ قانوني ورقابي على الدؤسسات الدالية وىذا ضروري لتجنب تدفق الصر 
 حاد لرؤوس الأمواؿ وتقلبات أسعار الصرؼ.

ويعتبر برليل ماكينوف للتحرير الدالي امتدادا لنظرية غورلي وشاو فيما يتعلق بدور الوساطة الدالية في بزصيص 
و الادخار لضو الاستثمار، وتتمثل مسالعة ماكينوف في صياغة دالة الطلب على النقود بدا يتلاءـ مع الدوارد وتوجي

التي تعتمد على الخدمات البنكية بشكل خاص بسبب ضعف أسواقها  ،وضعية الخصائص الاقتصادية للدوؿ النامية
 2.الدالية

تعكس فيو الأسعار الندرة النسبية للموارد انطلق ماكينوف في برليلو من فرضية الاقتصاد المجزأ الذي لا 
الاقتصادية، وتعتمد فيو الوحدات الاقتصادية على التمويل الذاتي دوف أف يكوف اقتًاض وإقراض بتُ الددخرين 
والدستثمرين، كما يفتًض أف الاستثمار غتَ قابل للتجزئة أي أنو يعتمد بساما على التمويل الذاتي ويتطلب تراكما 

وحسب ماكينوف فإف الادخار ينقسم إلى نوعتُ: ادخار على شكل أصوؿ حقيقية غتَ منتجة  3ار.مسبقا للادخ
متعلقة بدعدؿ التضخم؛ وادخار على شكل أرصدة نقدية )ودائع بنكية( متعلقة بدعدؿ الفائدة على الودائع، كما 

الداؿ وتستعمل مداخيلها من  افتًض ماكينوف أف حكومات الدوؿ النامية لا تساىم بطريقة مباشرة في تراكم رأس
الضرائب في بسويل نفقاتها الجارية، بدعتٌ أنها لا تتحصل على القروض البنكية، كما يقتصر دور ىذه الحكومات في 

ويشرح ماكينوف لظوذجو من خلاؿ العلاقة بتُ النقود  4برديد معدلات الفائدة على الودائع والتحكم في عرض النقود.
وظيفتها كوسيلة دفع فإنها تعتبر الأصل الدالي الأكثر ألعية في الدوؿ النامية، حيث تلعب دورا  ورأس الداؿ، فمن خلاؿ

قياديا في تكوين رأس الداؿ، وبهذا تصبح النقود قناة إلزامية لتًاكم رأس الداؿ أو ما يطلق عليو ماكينوف بتكاملية النقود 
والتي بنيت على العلاقة الإلغابية بتُ الطلب على الأرصدة النقدية  5ورأس الداؿ فيما يعرؼ بالفرضية التكاملية،

الحقيقية والعائد الحقيقي لرأس الداؿ، حيث كلما كانت معدلات الفائدة الدمنوحة على الودائع مرتفعة كلما زاد الحافز 
 .الداؿ متزايدةلضو الاستثمار، وبالتالي تصبح العلاقة بتُ الادخار الدالي والعوائد الحقيقية على رأس 

                                                           
 .01 :ص مرجع سابق،رونالد ماكينوف،  1
 .وتايواف إندونيسيا ،كوريا الجنوبية  الأرجنتتُ، ،شيلي ،البرازيل ،لدانيا: أتتمثل عينة الدوؿ التي قاـ ماكينوف بدراستها في 2

3 Baptiste Venet, Libéralisation financière et développement économique : une revue critique de la 
littérature, revue d’économie financière, Persée, N°29, 1994, PP :88-89. 
4 Baptiste vent, Les approches théorique de la libéralisation financière, Op. Cit, P : 94. 

 0، سيدي لزمد شكوري، مرجع سابق، ص: بن بوزياف لزمد 5
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 Financialوتكملة لدا جاء بو ماكينوف، قاـ شاو في كتابو "التعمق الدالي في التنمية الاقتصادية "
deepening in economic development   بتأكيد أف الوساطة الدالية شرط أساسي للخروج من

حيث يرى شاو أف الأثر الإلغابي للتحرير  1ي،دائرة التخلف، وأف النظاـ الدالي لو القابلية على تسريع النمو الاقتصاد
الدالي على النمو الاقتصادي يتم عبر بررير أسعار الفائدة الحقيقية والتي لغب أف تتحدد في السوؽ حسب العرض 

حيث يركز لظوذج شاو على النقود الداخلية من  2والطلب على الدوارد الدالية بشكل يعكس الندرة النسبية للادخار،
ور الذي تقوـ بو الوساطة الدالية والبنوؾ في توفتَ الائتماف لتشجيع الاستثمار والرفع من معدلات النمو خلاؿ الد

 الاقتصادي.

وعلى الرغم من أف برليلي كل من ماكينوف وشاو يكملاف بعضهما البعض ويؤكداف على الدور الذي يلعبو 
مو الاقتصادي، إلا أنهما لؼتلفاف في عدة جوانب فعلى عكس التحرير الدالي في برقيق تطور الأنظمة الدالية وبرفيز الن

ماكينوف الذي اعتبر أف النقود تعتبر بديل عن رأس الداؿ، فإف شاو انتقد إدخالذا كعامل في دالة الإنتاج باعتبارىا 
كينوف التي تنص وسيلة للدفع ووسيط للتبادؿ ولا لؽكن اعتبارىا ثروة، كما عبر شاو عن رفضو للفرضية التكاملية لػػػما 

على التمويل الذاتي، باعتبار أف البنوؾ تقوـ بتلقي الودائع ومنح الفوائد عليها دوف منح القروض لأف ماكينوف قاـ 
أما شاو فقد بتٍ برليلو في  3بتحليلو في الاقتصاديات النامية التي تتميز بضعف نشاط الوساطة الدالية في الاقتصاد،

يث ركز على التمويل عن طريق الأنظمة الدالية الدتطورة أي إمكانية الاقتًاض لتمويل ظل الاقتصاديات الدتطورة بح
 4شاو وجود التمويل الذاتي إلى جانب النشاط الائتماني للبنوؾ. الدشاريع الاقتصادية، كما لم ينفي

اد العديد من وفي أوائل الثمانينيات من القرف العشرين تعرض برليل ماكينوف وشاو في شكلو الأوؿ إلى انتق
 Edwardالاقتصاديتُ خاصة من قبل الكينزيتُ الجدد ولرموعة من الاقتصاديتُ الذيكلتُ الجدد بقيادة إدوارد بوفي 

Buffie (1984) تايلور ،Taylor (1983) (1982)، واينبرغر Weinberger ستيغليتز ،
 5يلي: وغتَىم، الضصرت أىم انتقاداتهم فيما Stiglitz and Weiss (1981)ووايس

 إلعاؿ دور القطاع الدالي غتَ الرسمي؛ -
 انتقاد فرضية الأثر الإلغابي لارتفاع معدلات الفائدة على الادخار والاستثمار؛ -
اعتمد الذيكليوف الجدد على فرضيات جديدة بزتلف عن الإطار التحليلي لداكينوف وشاو، وتتمثل أبرز نقطة   -

على عدـ كفاءة الأسواؽ الدالية في ىذه الدوؿ، حيث اعتبروا أف  في دراستهم للاقتصاديات النامية في التًكيز

                                                           
1 Allé Nar Diop, "libéralisation financière et demande de la monnaie dans l’UEMOA : cas de Sénégal", 
mémoire de DEA, université de Cheikh Anta-Diop de Dakar, Sénégal, 2003-2004, P :29. 

 03، سيدي لزمد شكوري، مرجع سابق، ص: بن بوزياف لزمد 2
 020، ص 0220، دار النهضة العربية، اقتصاديات النقود والمصارفلزمد عزت عزلاف،  3
 .12 :ص كنزة لراىد، مرجع سابق، 4
 .277 :، صبلقاسم بن علاؿ، مرجع سابق 5



الاقتصادي والىمو والمالي الىقدي الىظام جطور  بين حدليت العلاقت الثاوي الفصل   

 

115 
 

إلزامية احتفاظ البنوؾ التجارية باحتياطات إجبارية قد تُسبب تسرب في عملية الوساطة، وبالتالي فالأسواؽ 
ي إلى الدالية أجدى وأكثر فعالية وكفاءة في بسويل الاقتصاد، وفي ظل غيابها فإف سياسة التحرير الدالي لا تؤد

 1تأثتَ إلغابي على النمو الاقتصادي.
 .مدرست الىمو الداخلي المطلب الثالث:

اىتمت الأدبيات الاقتصادية في بداية التسعينات من القرف الداضي بدسألة برليل لزددات النمو الاقتصادي 
)لظوذج النمو الخارجي( قصورىا في تفستَ أسباب وعوامل النمو الاقتصادي على  Solowبعد أف أثبتت لظاذج 

الددى الطويل، ما أدى إلى ظهور برليل لنماذج النمو الداخلي التي عزت النمو الاقتصادي إلى التقدـ التقتٍ كما 
 2أكدت على العلاقة الطردية بتُ الدؤسسات الدالية والنظاـ الإنتاجي.

مو الداخلي في أحد فروعها بدراسة العلاقة بتُ التطور الدالي والنمو الاقتصادي بطريقة اىتمت مدرسة الن
جديدة تتجاوز رؤية ماكينوف وشاو، حيث ركزت على دراسة العوامل الدؤثرة في النمو الاقتصادي على الددى الطويل 

خلية للنمو وليس كمحددات خارجية، والتي من ضمنها وألعها التمويل الدصرفي ودور الوساطة الدالية ضمن لظاذج دا
حيث أكدت على أف برقيق النمو الاقتصادي لا يستلزـ بالضرورة مؤثرات خارجية كالاستثمار الأجنبي، بل لؽكن 
للعوامل الداخلية كالتغتَات الدؤسسية والوساطة الدالية والتقنية وتوزيع الدخوؿ أف يكوف لذا أثر في حفز النمو 

كما أبرزت لظاذج النمو الداخلي أف النمو الاقتصادي طويل الأجل   3ؼ معيشة الأفراد،الاقتصادي وبرستُ ظرو 
 4يعتمد على قناتتُ رئيسيتتُ لعا رأس الداؿ الدادي والبشري ومستوى البحث والتطوير.

واستندت لظاذج النمو الداخلي في تفستَىا لعلاقة النظاـ الدالي بالنمو الاقتصادي على أىم وظائف وخصائص 
لأسواؽ والدؤسسات الدالية التي لؽكن من خلالذا لشارسة تأثتَات إلغابية على معدلات النمو، عبر مسالعتها في تراكم ا

رأس الداؿ الدادي والبشري وبسويل الابتكار التكنولوجي وتدنية وتوزيع الدخاطر، وىو ما يتيح تصورا علميا دقيقا في ربط 
فكل دراسة من دراسات النمو الداخلي اىتمت  5قتصادي طويل الأجل،وظائف النظاـ الدالي بدحددات النمو الا

 .بإدراج أحد وظائف النظاـ الدالي وربطها بالنمو الاقتصادي

فمن خلاؿ وظائف النظاـ الدالي في بذميع وبرليل الدعلومات بأقل التكاليف، وقدرتو على تدنية الدخاطر الدعنوية 
بساثل الدعلومات، وتوزيعها إلغابيا بتُ الدستويات الدرتفعة من الادخار  وسوء الاختيار الدتًتبة عن مشكلة عدـ

                                                           
1 James B. Ang, Op Cit, P : 7. 
2 Mamane Boukari, Op. Cit, P : 52 

، 20-00، دائرة الأبحاث والسياسات النقدية، سلطة النقد الفلسطينية، رقم ورقة عمل، الفلسطينيدور القطاع المصرفي في تنمية الاقتصاد سيف الدين عودة،  3
 .3، ص: 0200

لرلة جامعة الدلك سعود،  اختبار فرضية كالدور للعلاقة بين الإنتاج الصناعي والنمو الاقتصادي في المملكة العربية السعودية،القدير،  اللهخالد بن عمر بن عبد  4
 .090، ص: 0222، الرياض، 0، العدد 01، المجلد ـ الإداريةالعلو 

 .002 :ص، طارؽ خاطر، مرجع سابق 5
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والاستثمار يساعد على التخصيص الأمثل للموارد لضو الدشاريع الأكثر إنتاجية ،كما أف وجود لرموعة متنوعة من 
يارات متنوعة تسمح لذم الأوراؽ الدالية وسوؽ متطور لرأس الداؿ سيوفر مزيدا من السيولة للمستثمرين ويضع أمامهم خ

بتنويع عنصر المجازفة، كما أف توفتَ أدوات أفضل لجمع الدعلومات يزيد من ثقة الدستثمر ويقلل من التكلفة الرأسمالية، 
وىذا ما يساىم في تكوين أسرع لرأس الداؿ الدادي ويسمح بتمويل الدشاريع التكنولوجية وأنشطة البحث والتطوير، لشا 

لتكنولوجي ويدفع إلى تعزيز النمو الاقتصادي. وتتمثل أىم الاختلافات بتُ لظاذج ماكينوف وشاو لػسن من التقدـ ا
 1ولظاذج النمو الداخلي فيما يلي:

اىتمت لظاذج التحرير الدالي بدراسة التطور الدالي في إحداث النمو الاقتصادي، بينما حاولت لظاذج النمو  -
مستوى عالي من التطور الدالي يسمح بزيادة التًاكم الرأسمالي الداخلي دراسة التفاعل بتُ الدتغتَين، ف

والتخصيص الأمثل للموارد لضو الاستثمارات الأكثر إنتاجية لشا يعزز من النمو الاقتصادي، وانطلاقا من 
وجود مستويات عالية من النمو لؽكن برفيز الطلب على الخدمات الدالية الذي ينعكس إلغابيا على زيادة 

 بتُ مؤسسات الوساطة الدالية والأسواؽ لشا يساىم في تطويرىا. الدنافسة

ركزت لظاذج النمو الداخلي على دور النظاـ الدالي في برستُ كفاءة الاستثمارات، على عكس سياسة التحرير  -
الدالي التي تهدؼ إلى زيادة حجم الاستثمارات من خلاؿ الرفع من حجم الددخرات وتوفتَ التمويل 

وبالتالي فالفرؽ بتُ لظاذج التحرير الدالي والنمو الاقتصادي يكمن في اختلاؼ التًكيز على  للاستثمارات،
 نوعية الاستثمار مقابل كميتو.

 .المطلب الرابع: أهم هماذج الىمو الداخلي للعلاقت بين التطور المالي والىمو الاقتصادي

الدالي والنمو الاقتصادي بصياغة لظاذج رياضية في قاـ العديد من الاقتصاديوف بهدؼ برليل العلاقة بتُ التطور 
إطار لظاذج النمو الداخلي، تهدؼ لإبراز وتتبع الآليات التي تؤثر من خلالذا الدؤسسات والأسواؽ الدالية على القطاع 
 الحقيقي، وذلك من خلاؿ تركيز كل لظوذج من ىذه النماذج على إحدى وظائف النظاـ الدالي وربط علاقتها بالنمو

 الاقتصادي.

-Roubini Nouriel & Salaوسنحاوؿ من خلاؿ ما يلي أف نتطرؽ بشيء من التفصيل لنموذجي 
i-martin Xavier (1992) وPagano (1993) وقد وقع اختيارنا على ىذين النموذجتُ نظرا لأف ،

تميز بإلدامو لأىم ما جاءت بو الأوؿ تطرؽ لتحليل دور سياسة التحرير الدالي في برفيز النمو الاقتصادي، أما الثاني ف
 النماذج السابقة لو.

                                                           
1James B. Ang, Op Cit, P : 524. 
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بتُ كل  :Roubini Nouriel & Sala-i-martin Xavier (1992,1995)نموذج  -أولا
من خلاؿ تقدلؽهما لنموذج بسيط للنمو الداخلي أف سياسة الكبح  Roubini & Sala-i-martin1من 

أدخلا  ،(1967) الدالي تؤثر سلبا على النمو الاقتصادي، وقد انطلقا في برليلهما من دالة الدنفعة لػػسيدروسكي
حيث تتمثل دالة  ،ليضمنها مؤشرا للتطور الدالي، وافتًضا أف الدنفعة الحدية للنقود ىي دالة متناقصة لدستوى التطور الدا

  2الدنفعة فيما يلي:

 [ ( )  ( )]  [ ( )   ( ) ( )]
   

(   )⁄  
بسثل الأرصدة النقدية المحتفظ بها من قبل الفرد الواحد؛ ( )  لؽثل استهلاؾ الفرد الواحد؛ ( ) حيث أف  

α     فهي تعبر عن مراجحة ( ) عبر عن مستوى تطور الخدمات الدالية و( )عبارة عن معاملات موجبة؛
( )  الأفراد بتُ الاحتفاظ بالأرصدة النقدية أو استبدالذا بالاستهلاؾ؛   ( )   و     معناه أنو     

وأف الأعواف  ،كلما ارتفع مستوى التطور الدالي فإف قابلية استبداؿ السلع الاستهلاكية بالنقود سوؼ تنخفض
 وبفضل تكنولوجيا الإنتاج من نوع: ،الاقتصاديوف يفضلوف الاحتفاظ بالأصوؿ غتَ النقدية

   ( )   
( )    بسثل الكفاية الحدية لراس الداؿ و( ) حيث  وتوصلا إلى أف دالة الطلب على النقود تكوف من  ،  

 الشكل التالي: 

  
   ( )     ⁄  

ف الطلب على النقود ىو دالة متناقصة لدستوى اعدؿ الفائدة الاسمي. كما افتًضا الباحثاف م   حيث لؽثل 
التطور الدالي في الاقتصاد والذي لؽكن تفستَه من خلاؿ أف التطور في الخدمات الدالية من شأنو أف لؼفض من تكلفة 

 مو الاقتصادي من الشكل التالي:برويل الأصوؿ غتَ السائلة إلى أصوؿ سائلة، ومن ثم لؽكن صياغة معدؿ الن

   ̇   ⁄  (  (   )(   ))
  

( ( )(   )     (   )) 
وفي حالة خاصة حتُ يكوف معدؿ  ،معدؿ الخصم  معدؿ الضرائب على الدخوؿ و    لؽثل  حيث

 Rebelo (1991)ف معدؿ النمو الاقتصادي يكوف مطابق لدعدؿ النمو في لظوذج إف ،س الداؿ معدوـأاستهلاؾ ر 
 كل: من الش

                                                           
1Nouriel Roubini, Xavier Sala-i-martin, Financial repression and economic growth, journal of 

development economic, Vol 39, N° 1,1992, PP: 5-30. 
Nouriel Roubini, Xavier Sala-i-martin, A growth model of inflation, Tax evasion, and Financial 
repression, journal of Monetary economics, vol 35, N° 2, 1995, PP: 275-301. 
2 Jude C. Eggoh, "Croissance économique et développement financier : éléments d’analyse théorique 

et empirique", Op. Cit, P: 77-78. 
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   ̇   ⁄  ( ( )(   )   )  ⁄  
لتطور الدالي يؤدي إلى الطفاض الطلب على ابتُ أف  Roubini & sala-i-Martinوعليو فاف لظوذج 

 .وىذا ما لػفز ولػسن من معدلات النمو الاقتصادي ،النقود )الطفاض رغبة الأفراد في الاحتفاظ بالسيولة النقدية(

بتقدنً لظوذج بسيط للنمو الداخلي يسمح بنمذجة العلاقة  Paganoقاـ  :Pagano (1993)نموذج  -ثانيا
 بالاعتماد على لرموعة من الفرضيات:  بتُ العوامل الدالية وعوامل النمو الاقتصادي

 ؛Lucas (1988)من رأس الداؿ البشري والدادي كما في لظوذج   يتكوف لسزوف رأس الداؿ  -

وإذا تم استثمار ىذه  ،وحيدة لؽكن استهلاكها أو استثمارىاعدد السكاف ثابت، وأف الشركات تنتج سلعة  -
 لكل فتًة؛  السلعة فإف قيمتها تنخفض بدعدؿ 

اللذاف قاما بنمذجة التطور الدالي من خلاؿ الدفاضلة بتُ  Roubini & sala-i-Martinعلى عكس  -
توازف في سوؽ رأس الداؿ بإعداد لظوذج مغلق يتطلب فيو ال Paganoالاحتفاظ بالنقود أو الاستهلاؾ، قاـ 

 ؛      :   وإجمالي الاستثمار    التساوي بتُ إجمالي الادخار 

ومن أجل إدماج الوسطاء الداليوف في لظوذج كينز التقليدي، افتًض وجود تسرب من خلاؿ عملية الوساطة  -
 وبالتالي تكوف دالة الاستثمار على النحو التالي:   (   )الدالية قيمتو 

        (   )     ( ) 
حيث بسثل كل من        بصيغتو الدبسطة من الشكل:  Romer (1989)واعتمادا على لظوذج 

فإف  ،؛ إنتاجية رأس الداؿ ؛ لسزوف رأس الداؿ عند الفتًة  على التوالي: الناتج الإجمالي عند الفتًة      
 تكوف من الشكل التالي:  ( (t+1عند الفتًة  معادلة النمو الاقتصادي 

     
    

  
⁄     

    
  

⁄    

 فاف معدؿ النمو الاقتصادي عند مستوى التوازف لؽكن كتابتو كالتالي:  (1)وباستعماؿ الدعادلة 

   
  
  

            ( ) 

 1توضح أف التطور الدالي يؤثر على النمو الاقتصادي من خلاؿ ثلاث قنوات:  (2)الدعادلة 

 زيادة معدؿ الادخار؛ -

 برستُ الإنتاجية الحدية لرأس الداؿ؛ -
                                                           
1Baboo M. Nowbutsing, Stock Market Development and Economic Growth: The Case of Mauritius, 
International Business & Economics Research Journal, Vol.8, N° 2, USA, February 2009, P: 7. 
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 زيادة نسبة الادخارات الدوجهة للاستثمار. -

الدراسات كل ىذه الآراء النظرية التي تم عرضها في ىذا الدبحث كانت لزل بسحيص وتدقيق لكثتَ من 
التي سعت لتحليل وبرديد طبيعة وابذاه العلاقة بتُ تطورات الأنظمة الدالية مع بعض الدتغتَات الاقتصادية  لتطبيقية،ا

 .خاصة ما تعلق منها بالناتج المحلي الإجمالي
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 التطور المالي والىمو الاقتصادي في الدراساث التطبيقيت. المبحث الثالث:
النظريات الاقتصادية حوؿ العلاقة بتُ التطور الدالي والنمو الاقتصادي،  بناء على النتائج التي توصلت إليها

التي اىتمت بدراسة العلاقة بتُ الدتغتَات البنكية والدالية ومتغتَات الاقتصاد  ظهرت العديد من الدراسات التجريبية
ستخداـ بيانات لعديد من الدوؿ با الحقيقي، واختلفت في العديد من النقاط التي ارتكزت عليها في برليل ىذه العلاقة

ولفتًات زمنية لستلفة، ووفقا لطبيعة البيانات والنماذج الدستخدمة في ىذه الدراسات، تم تصنيفها إلى ثلاث 
إلى نتائج  ىذه الدراسات كما توصلتلرموعات: الدراسات الدقطعية، دراسات السلاسل الزمنية، والدراسات الددلرة  

 .ا الصدد سنحاوؿ من خلاؿ ما يلي الإحاطة بأىم ىذه الدراساتذوبه ,متباينة فيما بينها
المطلب الأول: الدراساث التجريبيت التي جوصلت لوحود علاقت إًجابيت بين التطور المالي والىمو 

 الاقتصادي باستخدام الىماذج المقطعيت للبلدان

لقد أدى عدـ توفر الدعطيات حوؿ البلداف لفتًات زمنية طويلة من أجل قياس العلاقة بتُ التطور الدالي والنمو 
الاقتصادي إلى استخداـ بيانات ببعد واحد، ترتبط بالبلد لزل الدراسة مع إغفاؿ عامل الزمن وىذا ما يعرؼ 

النوع من التحليل جمع البيانات للمفردة الدراد ، ويتم في ىذا Cross-country بالدراسات الدقطعية العرضية  
وتأخذ النماذج  1 ،ثم حساب متوسطات الدتغتَات الدكونة للنموذج خلاؿ فتًة لزددة بهدؼ تقدير العلاقة ،دراستها

 2الدقطعية العرضية شكل الدعادلة الخطية التالية:
 ( )      ( )    ( )   ( ) 

لؽثلاف على التًتيب  Cو F لؽثل متوسط معدؿ النمو خلاؿ فتًة الدراسة لإجمالي الناتج الداخلي للفرد،  حيث: 
بسثل معلمات    ، ، الخطأ العشوائي و  لؽثل رمز البلد،      مؤشر التطور الدالي ومؤشر التحكم أو الدساعدة، 

 .النموذج

يل العلاقة بتُ التطور الدالي والنمو الاقتصادي باستخداـ ومن ضمن أولى الأعماؿ الرائدة التي تناولت برل
التي أكدت على الدور الإلغابي للبنوؾ والأسواؽ  GOLD SMITH (1969)،3التحليل الدقطعي دراسة 

 ،5من خلاؿ تفعيل الاستثمارات وزيادة حجمها 4ولاسيما على الددى البعيد الدالية في التأثتَ على النمو الاقتصادي،
-1963دولة متقدمة ونامية في الفتًة الدمتدة ما بتُ ) 35عبر معالجتو لبيانات  GOLD SMITHووضح 

                                                           
1 Baptiste Venet, libéralisation financière et développement économique : une revue critique de la 

littérature, Op. Cit, P: 104. 
2
king R., Levine R., Finance, Entrepreneurship and growth: theory and evidence, Journal of 

monetary economics Elsevier, Vol. 32, December 1993, P: 528. 
3 Jean-Louis Arcand, Enrico Berkes and Ugo Panizza, Too Much Finance? IMF Working Paper, June 2012, 

P: 123. 
 .133 :ص ،2011 ،الأردف ،، دار الصفاء للنشر والتوزيع، عمافنمو الاقتصاديلالعولمة المالية واحسن كرنً حمزة،  4

5 Jude C. Eggoh, Op. Cit p5 
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أف تطور البنية الذيكلية الدالية  ،والتحليل البياني معا  OLS(، باستخداـ كل من طريقة الدربعات الصغرى1860
للاقتصاد يسرع من وتتَة النمو الاقتصادي ولػسن من أدائو، بحيث أف الفتًات التي يتزايد فيها النمو الاقتصادي 
تتزامن مع فتًات التطور الدالي الدرتفع، كما عزى الطفاض الادخارات والاستثمارات وبالتالي معدلات النمو في 

 1.ية إلى الطفاض تطور الدؤسسات والأسواؽ الدالية، وتدني مستويات الخدمات الدقدمة من طرفهاالاقتصاديات النام

 FIR: Financial)في دراستو مؤشر نسبة العلاقة الدالية الدتبادلة  GOLD SMITHوقد استخدـ 
Interrelation Ratio) لؽثل ىذا الدؤشر ، الذي يقيس الارتباط بتُ التطور الدالي ومستوى التطور الاقتصادي، و

نسبة إجمالي الأصوؿ الدالية إلى صافي الثروة القومية باعتباره أوسع مفهوـ للقياس لؽكن استخدامو لوصف الذيكل الدالي 
والتنمية ضمن النطاؽ الوطتٍ، حيث يقيس كثافة الغطاء الدالي للاقتصاد والنمو الاقتصادي بنصيب الفرد من الناتج 

 2المحلي الإجمالي.

النتائج التي توصل إليها، في أف بنية النظاـ الدالي تنمو بدعدلات أسرع من لظو الناتج القومي والثروة  وتتلخص
، وحتى بعد ثبات نسبة ىذا الدؤشر، فإف زيادة حصة (FIR)القومية بدا يعتٍ ارتفاع مؤشر العلاقة الدالية الدتبادلة 

 GOLD شكل كبتَ على النمو الاقتصادي، كما أشار الدؤسسات الدالية في معظم الدوؿ لزل الدراسة انعكست ب
SMITH   إلى أف عملية نقل التكنولوجيا والتنظيم الإداري في المجاؿ الدالي والدصرفي تعد أسهل وأكثر لصاحا مقارنة

ومع  3بالمجالات الأخرى، لشا يقلص الفوارؽ في تكنولوجيا الخدمات الدالية والدصرفية بتُ الدوؿ الدتقدمة والدتخلفة،
ذلك فقد أشارت النتائج الدتوصل إليها إلى عدـ وجود بذانس في الدشاىدات الدختلفة بتُ التطورات الدالية والنمو 
الاقتصادي، حيث يوجد من الدوؿ لزل الدراسة التي بذاوز معدؿ لظوىا الاقتصادي متوسط معدلات لظو تطوراتها 

 القصور بسثلت فيما يلي: من بعض أوجو GOLD SMITHوقد عانت دراسة  4الدالية.

 دولة فقط؛ 32اقتصرت عينة الدراسة على  -
اكتفت الدراسة بدؤشرات التطور الدالي ولم تأخذ بعتُ الاعتبار العوامل الأخرى التي تؤثر على النمو  -

 الاقتصادي؛
بدقة، فيما إذا  لم تتمكن ىذه الدراسة من برديد ابذاه العلاقة السببية بتُ التطور الدالي والنمو الاقتصادي  -

أـ على العكس فإف التطور الدالي ىو  ،كانت التطورات الدالية ىي التي تؤدي إلى زيادة في النمو الاقتصادي
 نتيجة لحجم ونوع التطورات الحاصلة في القطاع الحقيقي؛

                                                           
1 Ashfaque H Khan, Financial repression, financial development and structure of savings in Pakistan, 
The Pakistan Development review, Vol. 27, N° 4, P: 701. 

 .00-02ص: رمزي فؤاد ميخائيل أبو غزالة، مرجع سابق، ص2
3Anne Joseph, Marc Raffinot, Baptiste Venet, Approfondissement Financière et Croissance Analyses 

Empirique en Afrique Sub Saharienne, Techniques Financières & Développement, Vol. 52, 
septembre/octobre 1998, P : 84. 

 .00: رمزي فؤاد ميخائيل أبو غزالة، مرجع سابق، ص 4
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 لم تسلط الدراسة الضوء على دور الأسواؽ الدالية في التأثتَ على النمو الاقتصادي.  -

لتسعينيات، ازدىرت الأعماؿ التجريبية التي تناولت العلاقة بتُ التطور الدالي والنمو الاقتصادي ومع بداية ا
، التي حاولا من خلالذا معالجة نقاط ضعف دراسة KING and LEVINE (1993a)بداية من دراسة 

GOLD SMITH (1969) 1989دولة خلاؿ الفتًة ) 80، وذلك باستخداـ بيانات مقطعية لػػػ-
 (، بالاعتماد على أربع مؤشرات لقياس التطور الدالي بسثلت فيما يلي:1960

 ؛PIBمؤشر العمق الدالي ولؽثل نسبة الكتلة النقدية بالنسبة إلى الناتج المحلي الإجمالي  -
مؤشر نسبة الائتماف الدصرفي الذي تقدمو البنوؾ التجارية بالنسبة لمجموع الائتماف الدصرفي المحلي، بدا في ذلك  -

 ئتماف الخاص بالبنك الدركزي؛الا
مؤشر نسبة القروض الدصرفية الدخصصة للقطاع الخاص بالنسبة لمجموع الائتماف المحلي )باستثناء القروض  -

 الدمنوحة للبنوؾ(؛
 حصة القروض الدصرفية الدخصصة للقطاع الخاص بالنسبة للناتج المحلي الإجمالي. -

شرات في أف حجم القطاع الدالي يرتبط بشكل إلغابي بحجم ونوعية وتتمثل الفرضية الضمنية الدرتبطة بهذه الدؤ 
الخدمات الدالية الدقدمة، كما أف الأنظمة الدالية التي بزصص ائتمانا أكثر لصالح شركات القطاع الخاص ىي الأكثر 

 1كما استخدـ الباحثاف لقياس الأداء الاقتصادي أربعة مقاييس تتمثل فيما يلي:،  مسالعة في التنمية

 معدؿ نصيب الفرد من الناتج المحلي الإجمالي الحقيقي؛ -
 معدؿ تراكم راس الداؿ؛  -
 معدؿ لظو الإنتاجية الإجمالية؛ -
  .إلى الناتج المحلي الإجمالي معدؿ الاستثمار -

مؤشرات  KING and LEVINEإضافة إلى مؤشرات التطور الدالي ومؤشرات النمو الاقتصادي، وظف
)متوسط نصيب الفرد من الدخل، معدؿ التمدرس في التعليم،  Les indicateurs de contrôle التحكم

وأشارت نتائج  2مؤشر الانفتاح التجاري إلى إجمالي الناتج المحلي الإجمالي، بالإضافة إلى متوسط معدؿ التضخم(.
تقلة للتطور الدالي مع الدؤشرات الاقتصادية دراستهما إلى وجود ارتباط إحصائي وبدرجة معنوية عالية بتُ الدتغتَات الدس

وبتُ الدؤشرات الدالية فيما بينها من جهة أخرى. كما أشارا إلى أف تنمية خدمات  3من جهة، %1للنمو عند عتبة 

                                                           
1 Marco Pagano, Financial Markets and Growth: An Overview, European Economic Review, Elsevier 

Science Publishers, Vol. 37, 1993, P: 29. 
2 Thorsten beck, Ross Levine, Norman Loayza, Finance and the Sources of Growth, Journal of Financial 
Economics, Vol. 58, 2000, P: 101. 
3 Susan Creane, Rishi Goyal, & al, Measuring Financial Sector Development in the Middle East and 
North Africa: A New Database, IMF Staff Papers, Vol. 53, N°3, 2007, P: 91. 
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الوساطة الدالية يساىم في زيادة تراكم رأس الداؿ وتعبئة الددخرات، ويساعد في توزيع الدخاطر وتقييم الدشاريع 
رية بشكل فعاؿ، وبالتالي لػسن من مستويات النمو الاقتصادي، كما سلطا الضوء على قناتي زيادة الإنتاجية الاستثما

 وتراكم رأس الداؿ.

 KING and LEVINEوبهدؼ اختبار ابذاه العلاقة السبيبة بتُ التطور الدالي والنمو الاقتصادي، قاـ 
، واستخلصا أف التطور الدالي لا يتبع النمو الاقتصادي 1960ة باستخداـ القيم الأساسية لدؤشرات التطور الدالي لسن

فقط بل يسمح أيضا بالتنبؤ بهذا الأختَ وعلى لضو أكثر برديدا في السنوات العشرين أو الثلاثتُ القادمة. وعلى الرغم 
بتُ قدمت نتائج معتبرة، إلا أنها لم تعالج العلاقة السببية  KING and LEVINE (1993a)من أف دراسة 

التطور الدالي والنمو الاقتصادي بشكل واضح )فالنتيجة التي توصلت إليها دراستهما بأف التطور الدالي يوازي التطور 
 1.الاقتصادي في الددى الطويل، لا تعتٍ برديد ابذاه العلاقة السببية(

التطور الدالي،  وفي الوقت الذي ركزت فيو الدراسات السابقة على استخداـ متغتَات بنكية لقياس مستوى
 ATJE and حاولت دراسات أخرى اختبار دور الأسواؽ الدالية في دفع عجلة النمو الاقتصادي، من بينها دراسة

JOVANOVIC (1993) 2 َالتي تعتبر من أولى الدراسات التي أدرجت مؤشرات سوؽ الأوراؽ الدالية للتعبت ،
 40لغابي لسوؽ الأسهم على الأداء الاقتصادي، لعينة تشمل عن التطور الدالي من خلاؿ اختبار فرضية التأثتَ الإ

(، وتوصلت الدراسة إلى وجود ترابط كبتَ بتُ سوؽ الأسهم وبالتحديد قيمة 1980-1988دولة خلاؿ الفتًة )
 التداولات منسوبة إلى الناتج المحلي الإجمالي وبتُ معدلات النمو الحقيقي في الددى الطويل.

 DEMIRGUC-KUNT and MAKSIMOVIC 3دراسة وىذا ما أكدتو لاحقا
دولة صناعية ونامية خلاؿ  32لبحث تأثتَ تنمية سوؽ الأوراؽ الدالية على الخيارات التمويلية للشركات في  (1998)

، فقد وجد الباحثاف أف بورصة نشطة ونظاـ قانوني متقدـ، لؽثلاف عنصرين مهمتُ لنمو (1980-1991)الفتًة 
لشا يساعدىا على النمو بشكل  سهولة،ا ىذا من الحصوؿ على التمويل الخارجي بطريقة أكثر الشركات، حيث لؽكنه

 أسرع.

التي ىدفت لدراسة العلاقة  LEVINE and ZERVOS (1998) 4وتتسق ىذه النتائج مع أعماؿ 
، استخدما 1991-1975دولة خلاؿ الفتًة  47بتُ التطور البنكي وسيولة الأسواؽ الدالية والنمو الاقتصادي لػػ 

فيها عددا من الدقاييس منها: معدؿ الاكتتاب في الأسواؽ الدالية، معدؿ الصفقات، معدؿ الدوراف، ومعدؿ قروض 
                                                           
1 Marco Pagano, Op. Cit, P: 92. 
2 Atje, R. and Jovanovic, B, Stocks Markets and Development, European Economic Review, Vol. 37, N° 2-
3, 1993, PP: 632-640. 
3 Asli Demirguc-Kunt, Vojislav Maksimovic, Law, Finance, and firm growth, The journal of Finance, Vol. 

53, N° 6, P: 166. 
4 Levine R., Zervos S., Stock Markets, Banks and economic growth, American economic review, 
American economic association, Vol. 88, N° 3, PP: 537-558. 
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وبسثلت نتائج التقديرات التي توصلت إليها الدراسة في أف  ،PIB ػػبنوؾ الودائع الدمنوحة للقطاع الخاص بالنسبة ل
لي وتطور البنوؾ ترتبط ارتباطا إلغابيا ومعنويا مع القيم الدستقبلية لدعدؿ النمو، الدستويات الأولية لسيولة السوؽ الدا

وىذا ما يفسر العلاقة التكاملية بتُ البنوؾ والأسواؽ الدالية مع الدتغتَات الحقيقية، في حتُ أنو لا يوجد ارتباط بتُ 
صا إلى أف الاقتصاديات التي تتميز بدرجة كما خل  1مؤشرات الأسواؽ الدالية ومعدؿ الادخار الدوجو للقطاع الخاص.

 عالية من التعمق الدالي )الائتماف الدصرفي بالنسبة للناتج المحلي الإجمالي( شهدت معدلات لظو مرتفعة. 

من خلاؿ دراستهم لبيانات مقطعية لعينة  Gregorio & Guidotti (1995)  2كما أكد الباحثاف 
(، أف التطور الدالي يساىم في برستُ أداء النمو الاقتصادي (1960-1985دولة خلاؿ الفتًة  100تتكوف من 

 خاصة في الدوؿ التي تكوف فيها معدلات الدخل مرتفعة.

وبالرغم من الإسهامات الكبتَة التي قدمتها ىذه الدراسات في تفستَ العلاقة بتُ النظاـ الدالي والنمو 
لعها عدـ بسكنها من برديد العلاقة السببية بتُ متغتَات الدراسة أ 3،الاقتصادي، فقد تعرضت لجملة من الانتقادات

بشكل واضح، فعدـ وجود البعد الزمتٍ في ىذا النوع من النماذج قد لؼفي ابذاه العلاقة السببية بتُ التمويل والنمو،  
قتصادي وبالتالي كما أف الاعتماد على متوسط البيانات لفتًة طويلة قد لؼفي بعض الخصوصيات الدهمة في النمو الا

 .يلغي حركية ىذا الدؤشر
واججاه العلاقت  Time Seriesالمطلب الثاوي: الدراساث التجريبيت باستخدام هماذج السلاسل الزمىيت 

 السببيت بين التطور المالي والىمو الاقتصادي.

الاقتصادي، ويتم الاعتماد في يهدؼ ىذا النوع من النماذج إلى اختبار العلاقة السببية بتُ التطور الدالي والنمو 
وتأخذ لظاذج السلاسل الزمنية في  ،ىذا النوع من التحليل على البيانات السنوية الخاصة بالبلد أو البلداف لزل الدراسة

الحسباف تكرار البيانات عبر الزمن للتنبؤ بتطور الدتغتَات الددروسة، إذ يشكل الزمن أساس القياس عبر التحولات التي 
 وتأخذ لظاذج السلاسل الزمنية شكل الدعادلة التالية:  ،ى ىذه الدتغتَاتتطرأ عل

 ( )    (   )     (   )        (   )      

                                                           
1Kotaro Tsuru, Some theorical considerations and a review of the empirical literature, Economic 
department paper, OECD publishing, N°228, 2000, P: 11. 
2 Gregorio J., Guidotti, P, Financial development and economic growth, World development review, 
Vol. 23, N° 3, PP: 433-448. 

, N° 159, Pide working papers, stock market interlinkages in emerging markets, Ahmed Ayaz3

Pakistan institute of development economic,1998, PP: 13-15. 



الاقتصادي والىمو والمالي الىقدي الىظام جطور  بين حدليت العلاقت الثاوي الفصل   

 

125 
 

نصيب الفرد من الناتج المحلي الإجمالي أو أي مؤشر من مؤشرات النمو الاقتصادي أو    حيث يتضمن  
لؽثل حد الخطأ العشوائي. وبدا أف الدتغتَات تتسم   دة، في حتُ مؤشرات التطور الدالي وبعض الدتغتَات الكلية الدساع

 1بعدـ الاستقرارية فإنو يتم استخداـ لظوذج تصحيح الخطأ عبر استخداـ الفروؽ لتصبح الدعادلة من الشكل التالي:
  ( )     (   )      (   )        (   )     

بسثل التكامل  δ بلوغ التوازف في الددى الطويل، في حتُ لؽثل ابذاه وسرعة تعديل الدتغتَات حتى   حيث 
 .الدشتًؾ لدتغتَات النموذج

 ,GUPTA1985) ورغم تأكيد معظم الدراسات التي استخدمت السلاسل الزمنية في برليلها
JUNG1986, DEMETRIDES and HUSSEIN 1996, ARESTIS and 

DEMITRIDES 1997 ،)على وجود علاقة بتُ التطور الدالي والنمو الاقتصادي، إلا أنها قدمت  وغتَىا
  نتائج متباينة يتعذر معها حسم إشكالية ابذاه ىذه العلاقة

يعتبر برديد ابذاه العلاقة السببية بتُ الدتغتَات الدالية والحقيقية وأيهما يؤثر ويقود الآخر، من أىم الإشكاليات و 
بالنسبة للباحثتُ، فعلى الرغم من تأكيد معظم الأطروحات السابقة على العلاقة بتُ التطور التي لازالت تشكل برديا 

الدالي والنمو الاقتصادي، فإف الجدؿ لم لُػسم بعد حوؿ ابذاه ىذه العلاقة، فيما إذا كاف أداء القطاع الدالي يتبع أداء 
لذي يرفع من وتتَة النمو الاقتصادي. وتبرز ألعية القطاع الحقيقي للدوؿ أـ على العكس، في أف التطور الدالي ىو ا

برديد ابذاه العلاقة السببية في الدور الكبتَ الذي تلعبو في اختيار استًاتيجية التنمية في الدوؿ، فمن جهة إذا كاف 
طوير خدماتو، التطور الدالي ىو الذي لػفز النمو الاقتصادي فإنو لابد من الاىتماـ بالقطاع الدالي والرفع من كفاءتو وت

أما في حالة ما إذا كاف النمو الاقتصادي ىو الذي لػفز التطور الدالي فإنو يكوف من اللازـ التًكيز على السياسات 
كما أف معرفة ابذاه العلاقة السببية يسمح لنا بتحديد طبيعة التطور الدالي إذا    2والإجراءات التي تعزز من لظو الاقتصاد،

وىذا ما دفع الباحثتُ للقياـ بدزيد من الأعماؿ التحليلية والتجريبية الدعمقة باستخداـ  ،جيكاف متغتَ داخلي أو خار 
لظاذج وأساليب قياسية متقدمة، مكنت من إعادة النظر في ابذاه ىذه العلاقة. وقد خرجت العديد من البحوث 

بية بتُ الدتغتَات الدالية والحقيقية إلى والدراسات في ىذا الإطار بآراء لستلفة لؽكن تقسيمها حسب ابذاه العلاقة السب
يتبتٌ الابذاه الأوؿ جانب العرض أي الفرضية القائمة حوؿ الدور الذي تؤديو السياسات الرامية ، ثلاث ابذاىات

لتطوير الدؤسسات والأسواؽ الدالية لزيادة عرض الخدمات الدالية لشا لػفز النمو الاقتصادي وتسمى ىذه الفرضية " 
؛ أما الابذاه الثاني فيعتبر أف لنمو الاقتصاد أثر إلغابي view leading-supply"ن جانب العرض"القيادة م

على التطور الدالي وىذا لكوف وتتَة النمو الاقتصادي الدرتفعة تعمل على برفيز الطلب على الخدمات الدالية الدعروضة 
                                                           
1Cuthbertson Keith, Nietzsche Dirk, Quantitative financial economics: stocks, bonds and foreign 
exchange, chichester, john Wiley & sons, 2nd ed, 2004, P: 39. 
2 Calderon C., Liu L., The direction of causality between financial development and economic growth, 

Journal of development Economics, Vol. 72, N° 1, P: 322. 
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الية بشكل عاـ وىو ما يعرؼ بفرضية تبعية من طرؼ النظاـ الدالي، الأمر الذي يؤدي إلى توسع الأنشطة الد
؛ في حتُ ىناؾ من الأعماؿ التي خلصت إلى وجود علاقة تبادلية بتُ "view following-demand"الطلب
 ."bi-direction Relationship"الدتغتَين

أكدت العديد من الدراسات سواء منها النظرية أو التي استندت إلى معالجات   أولا: فرضية قيادة العرض:
كمية أف الدوؿ التي تتسم بدستويات أعلى من التطور في القطاع الدالي ترتبط بدستويات أعلى من معدلات النمو 

قيقي باعتبار أف الاقتصادي، ويؤكد أنصار ىذه الفرضية أف التعمق الدالي شرط أساسي ومسبق لتنمية القطاع الح
 & Gurleyالدؤسسات الدالية لؽكنها تعزيز الكفاءة الاقتصادية ككل من خلاؿ التوسع في بنية الذيكل الدالي )

Shaw, Gold Smith   عبر زيادة إنشاء الدؤسسات والأسواؽ الدالية وخلق أدوات مالية جديدة، كما أف )
اة تطوير الأنظمة الدالية والدصرفية سيساىم بشكل  ( من خلاؿ قنShaw and Mackinnonالتحرير الدالي ) 

كبتَ في قياـ النظاـ الدالي بوظائفو بكفاءة وفعالية أكبر عبر تعبئة الددخرات والتخصيص الأمثل لذا لضو الفرص 
الاستثمارية ذات الدردودية الأعلى، كما سيخفض من تكاليف الدعلومات والتقليل من مشكلة عدـ بساثلها، بالإضافة 

لى توزيع وتنويع وتقاسم الدخاطر وإدارتها وتسهيل الدعاملات وتقييم الدشروعات وغتَىا من الخدمات التي تساعد في إ
 Miller 19881زيادة معدؿ تراكم رأس الداؿ وبالتالي تعزز من النمو الاقتصادي، وفي ىذا الشأف أكد الاقتصادي

  الدالي في عملية التنمية ىو قضية جادة واقتًاح واضح.الحائز على جائزة نوبل على أف موضوع مسالعة النظاـ 

تفتًض بعض التحليلات على أف العلاقة السببية تتجو من النمو الاقتصادي إلى ثانيا: فرضية تبعية الطلب: 
مؤشرات التطور الدالي، فالتوسع الاقتصادي وارتفاع معدلات النمو يعمل على رفع مستويات دخوؿ الأفراد 

يمهم، ومن ثم يزيد الطلب على الخدمات الدالية وخدمات إدارة الدخاطر، لشا يتطلب لظوا في الخدمات ومستويات تعل
وىذا بدوره يساىم في تطور القطاع الدالي وزيادة فعاليتو وكفاءتو. وفي ىذا  ،الدالية وزيادة إنشاء مؤسسات مالية جديدة

إلى التطور الدالي، كما أف التطور الدالي حسبها  على أف الدشروعات ىي التي تقود (Robinson) الإطار أكدت
 Joan Robinson: ‘‘Where :وأف برقيق النمو يتم عبر آليات أخرى 2ىو دالة موجبة في الثروة الحقيقية،

enterprise leads Finance follow بدوره أكد ،Kuznet (1955)  على أف الأسواؽ الدالية لا تبدأ
في النمو إلا عندما يقتًب الاقتصاد من الدراحل الدتوسطة في عملية النمو، وتتطور ىذه الأسواؽ عندما يصبح 
الاقتصاد ناضج أي في الدراحل الدتقدمة من النمو، وبالتالي فغن التطور الدالي يتوقف على مستوى التنمية الاقتصادية 

 3وليس العكس.

                                                           
1 Levine R., Op. Cit., P : 1. 
2Jean Arrous, Les Théories de la Croissance, Edition Du Seuil, Paris, France, 1999, P : 1. 
3Luintel B., Khan M, A quantitative reassessment of the finance–growth nexus: evidence from a 
multivariate VAR, Journal of Development Economics, Vol. 60, 1999, P: 382 
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سميت بالدرحلية لثا: فرضية المرحلية )وجود علاقة ذات اتجاىين بين التطور المالي والنمو الاقتصادي(: ثا
وعلى  ويرتكز أصحاب ىذا الرأي 1لأف ابذاه العلاقة السببية يتبع مرحلة التطور لاقتصادي الذي تشهده الدولة،

مو الاقتصادي باعتبار أف كل منهما يسبب الآخر، على وجود علاقة تبادلية بتُ التطور الدالي والن Patrickرأسهم 
حيث تساعد الأنظمة الدالية الدتطورة على برفيز وتسريع النمو الاقتصادي خلاؿ الدراحل الأولى من التنمية، من خلاؿ 
 لشارسة وظائفها بكفاءة وفعالية لتمويل الدشروعات والاستثمارات الأكثر إنتاجية )فرضية العرض القائد(، في حتُ

تتجو السببية من النمو الاقتصادي إلى التطور الدالي خلاؿ الدراحل الدتأخرة من التنمية الاقتصادية، حيث تزداد 
الكفاءة التقنية للقطاع الدالي مع حجمو لدا بسارسو الاقتصاديات الدتطورة من تأثتَ على أنشطة الدؤسسات والأسواؽ 

 2الدالية.

ية التي استخدمت السلاسل الزمنية في برديد ابذاه العلاقة السببية بتُ وفيما يلي بعض من الدراسات التطبيق
 التطور الدالي والنمو الاقتصادي:

باختبار ابذاه السببية للعلاقة بتُ التطور الدالي والنمو الاقتصادي في  (Jung, 1986)قاـ  0986في سنة 
إلى أف العدد الأكبر من الدوؿ تنطبق فيها للنمو الداخلي، وقد توصلت الدراسة  AKدولة، باستخداـ لظوذج  26

وقد كانت ىذه الدراسة بدثابة اختبار  .فرضية العرض القائد، وعدد قليل منها ينطبق عليها فرضية الطلب القائد
 Patrick.3للفرضية الدرحلية لػ ػ

علاقة ثنائية الابذاه بتُ التطور الدالي والنمو  Demetriades and Husseinمن جهتو وجد كل من 
دولة وذلك باستخداـ اختباري التكامل الدشتًؾ لألصل وغرالصر واختبار  06الاقتصادي لبعض الدوؿ من عينة تضم 

، بينما كانت العلاقة تتجو من النمو الاقتصادي إلى (VECM)، وباستخداـ لظوذج تصحيح الخطأ فجوىانسو 
 4 البعض الآخر من الدوؿ.التطور الدالي في

التي قامت باختبار العلاقة بتُ التطور الدالي والنمو  (Neusser & Kugler, 1998)وفي دراسة لػػ
، باستخداـ لظاذج الالضدار الذاتي 0990-0912خلاؿ الفتًة من OCDEدولة من دوؿ  03الاقتصادي في 

بتُ مؤشرات النمو والتطور الدالي في ربع العينة  والاختبارات السببية، توصلت إلى وجود علاقة تكامل مشتًؾ

                                                           
1Mohammed Obaidullah, Islamic Financial Services, Scientific Publishing Centre, King Abdulaziz 
University, Jeddah, Saudi Arabia, 2005, P: 71. 
2Pierre Liau, Économie Financière Publique, Presses Universitaires de France, Paris, France, 1996, P : 
287. 

، العدد 38، المجلد لرلة جامعة البعث(، 0891-0101دراسة العلاقة بين التطور المالي والنمو الاقتصادي في سورية خلال الفترة )ليندا إسماعيل، رؤى شاكر،  3
 .83 ، ص:0206، 62

 .82، 83نفس الدرجع، ص ص: 4
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الددروسة، كما بينت نتائج اختبار السببية إلى أف التمويل ىو الذي يؤدي إلى النمو، بالإضافة إلى وجود علاقة ثنائية 
 .الابذاه في العديد من الدوؿ الددروسة

قة من خلاؿ عينة بستد من بتقييم العلاقة الساب (Rousseau & Wachtel, 1998)أيضا قاـ كل من 
أف العلاقة السببية  ابالنسبة لخمس بلداف متطورة، باستخداـ مقاييس عدة للتطور الدالي وأظهرو  0909حتى  0812

 .1تتجو من النمو إلى التطور الدالي، بينما في الابذاه الدعاكس لا توجد وذلك في الددى القصتَ وطويل الأجل

التي اىتمت باختبار العلاقة في عينة تتكوف من  (Arestis & al, 2001)وفي نفس السياؽ لصد دراسة 
( وتوصلت الدراسة إلى أف 0968-0998الولايات الدتحدة الأمريكية، إلصلتًا، فرنسا، الياباف وألدانيا خلاؿ الفتًة )

يبقى الدور الأكبر للبنوؾ، الأسواؽ الدالية تساىم إلغابيا في النمو الاقتصادي في كل من ألدانيا، الياباف، فرنسا، ولكن 
أما في الولايات الدتحدة الأمريكية وإلصلتًا فإف العلاقة بتُ التمويل والتنمية وجدت ضعيفة، وابذاه السببية كاف من 

 النمو إلى التطور الدالي.

د بتُ الدراسات التي توصلت إلى أف النمو الاقتصادي يؤدي إلى التطور الدالي في الددى الطويل لصأيضا من 
(،  0962-0220، التي حللت بيانات سنوية لداليزيا خلاؿ الفتًة )(Mckibbini & Ang, 2007)دراسة 

  2كما توصلت الدراسة إلى عدـ وجود علاقة بتُ الدتغتَات في الددى القصتَ.

العلاقة بتُ التطور الدالي والنمو الاقتصادي في فيجي  (Waqabaca)، اختبرت دراسة 0222وفي سنة 
(، بالاعتماد على اختبار التكامل ؿ جوىانسوف واختبار جرالصر للسببية، باستخداـ 0912-0222خلاؿ الفتًة )

جمالي ثلاث مؤشرات للنمو الاقتصادي )الناتج المحلي الإجمالي الحقيقي، نسبة الاستثمارات إلى إجمالي الناتج المحلي الإ
وحصة الفرد من الناتج المحلي الإجمالي الحقيقي( كما تم استخداـ ثلاث مؤشرات لقياس التطور الدالي، ىي نسبة 
الأصوؿ الدالية إلى الناتج المحلي الإجمالي، نسبة الالتزامات السائلة إلى الناتج المحلي الإجمالي, وتوصلت الدراسة إلى أف 

الدالي بالنسبة لدعظم الدتغتَات، بالدقابل أظهرت نتائج اختبار السببية أف نسبة  النمو الاقتصادي يؤدي إلى التطور
الائتماف الدمنوح إلى القطاع الخاص على الناتج المحلي الإجمالي تؤثر على نسبة الاستثمارات إلى الناتج المحلي الإجمالي 

 3بينما العكس غتَ صحيح

بالاعتماد على اختبار التكامل الدشتًؾ   (Nelson & Paudel, 2009)وفي نفس السياؽ قاـ 
 ,M1)، واختبار السببية لغرالصر، استخدـ الباحثاف ستة مؤشرات للتطور الدالي: نسبة عرض النقود فلجوىانسو 

M2)  ،إلى حصة الفرد من الناتج المحلي الإجمالي، نسبة الودائع الإجمالية إلى حصة الفرد من الناتج المحلي الإجمالي
                                                           

، ص: 0201، 02، العدد 39، المجلد لرلة جامعة البعث، العلاقة بين تطور النظام المالي والنمو الاقتصادي: استطلاع الأدب التطبيقيعصاـ أمتُ حسن،  1
61. 

 .36رغد أسامة جار الله، مرواف عبد الدالك ذنوف، مرجع سابق، ص: 2
 .85ص: مرجع سابق، ليندا إسماعيل، رؤى شاكر،  3
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ماف الخاص إلى الائتماف الكلي المحلي، نسبة الائتماف الكلي إلى حصة الفرد من الناتج المحلي الإجمالي، نسبة الائت
نسبة الائتماف الخاص إلى الائتماف الكلي المحلي؛ مع استخداـ حصة الفرد من الناتج المحلي الإجمالي كمؤشر للنمو 

ور الدالي إلى النمو الاقتصادي عند استخداـ نسبة الائتماف الاقتصادي, وقد أظهرت النتائج أف العلاقة تتجو من التط
الخاص إلى حصة الفرد من الناتج المحلي الإجمالي كمقياس للتطور الدالي والعلاقة فيما بينهما إلغابية، في حتُ تتجو 

نسبة الائتماف ، نسبة الودائع، M1العلاقة من النمو الاقتصادي إلى التطور الدالي عند استخداـ نسبة عرض النقود 
الكلي إلى حصة الفرد من الناتج المحلي الإجمالي، والعلاقة بينهم أيضا إلغابية. بالدقابل، فإف العلاقة تكوف ثنائية الابذاه 

 1كمقياس للتطور الدالي.  M2وإلغابية عند استخداـ عرض النقود 

ا من أجل صياغة السياسات يعاب على ىذا النوع من التحليل صعوبة تعميم النتائج الدتحصل عليهإلا 
الدناسبة، كما أف اختلاؼ ىذه النتائج بتُ الدوؿ يؤدي إلى صعوبة التحقق من النظرية الاقتصادية، إضافة إلى أف 

لػد من كفاءة استخداـ لظاذج السلاسل الزمنية في قياس  ،عدـ توفر البيانات لفتًات طويلة وبرديدا في البلداف النامية
 الدالي والنمو الاقتصادي. العلاقة بتُ التطور

  Panelالمطلب الثالث: الدراساث التجريبيت باستخدام البياهاث المدمجت 

بهدؼ بذاوز نقائص النموذجتُ السابقتُ في دراسة العلاقة بتُ التطور الدالي والنمو الاقتصادي، لاعتمادلعا 
الدراسات الدقطعية ( دوف اعتبار البعد الآخر، ظهرت على البعد الزمتٍ )دراسات السلاسل الزمنية( أو البعد الأفقي ) 

لتجمع ما بتُ خصائص النماذج الدقطعية والسلاسل الزمنية، من حيث أنها تأخذ   Panel لظاذج البيانات الددلرة
ومن أىم  ،بعتُ الاعتبار كلا من تغتَات الظاىرة عبر الزمن والفروقات التي تنشأ بتُ الدفردات الدكونة للنموذج

 The Generalizedساليب القياسية الدستخدمة في ىذا النوع من التحليل تقنية الفروع العامة للعزوـ الأ
Method Of Moments (GMM)  وطريقة وسط المجموعة الددلرةPooled Mean Group 

(PMG) وتأخذ الدعادلة العامة لنماذج .Panel :2الشكل التالي 
 (   )      (   )    (   )      (   ) 

معدؿ النمو، مؤشر التطور الدالي، ومؤشرات التحكم على التًتيب في   ، و   ،  حيث بسثل كل من 
 α ،β ،γعلى التوالي الاثار الغتَ الدلحوظة الخاصة بالبلد، رمز البلد والخطأ العشوائي، أما   ،  ،   حتُ بسثل 

القياسية في اختبار العلاقة بتُ التطور الدالي  من النماذج ومن أبرز الدراسات التي اعتمدت على ىذا النوع
دولة، قاـ بتقسيمها إلى لرموعتتُ )متقدمة  71لعينة تشمل  Odedokun (1996) 3والنمو الاقتصادي دراسة 

أشارت نتائج الالضدار التي توصل  .1960-1980ونامية( استنادا إلى معياري الدخل والدنطقة، وذلك خلاؿ الفتًة 
                                                           

1
 .86نفس المرجع، ص:  

2 Odedokun M., Alternative econometric approaches for analyzing role of financial sector in economic 

growth: times series evidence from LCDs, journal of development economics, Vol 50, 1996, P: 105. 
3 Ibid., P: 119 146 
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في التقدير، أف التطور الدالي يعزز من النمو الاقتصادي في  GLSبالاعتماد على أسلوب  Odedokunيها إل
من بلداف العينة، كما بينت ىذه الدراسة أف أثار التمويل كانت واضحة أكثر في البلداف ذات الدخل  %85حوالي 

 الدنخفض من البلداف ذات الدخل الدرتفع.

لعينة قسمت لثلاث ، RIOJA & VALEV (2004)1ائج دراسة تتوافق ىذه النتائج مع نت
دولار(، البلداف متوسطة الدخل )الدخل الفردي  120لرموعات: البلداف منخفضة الدخل )الدخل الفردي أقل من 

 الدراسة وصلتدولار(، وت 0292(، البلداف ذات الدخل الدرتفع )دخلها الفردي أعلى من 0292و  120ما بتُ 
ر الدالي يؤثر على النمو الاقتصادي وفقا لدستوى دخل الدوؿ، ففي حتُ ينتقل ىذا الأثر عبر قناة تراكم إلى أف التطو 

س الداؿ، أس الداؿ في الدوؿ ذات الدخل الدنخفض، فإنو ينتقل في الدوؿ ذات الدخل الدتوسط عبر قناة إنتاجية ر أر 
على وجود أثر إلغابي وغتَ معنوي للعلاقة بتُ التطور  نتائج الدراسة أما في الدوؿ ذات الدخل الدرتفع فقد أكدت

 2.الدالي والنمو الاقتصادي

ن بتُ الدراسات التي تناولت اختبار العلاقة بتُ تطور النظاـ الدالي والنمو الاقتصادي على مستوى م
في دولة  42صناعة في  36لعينة مكونة من   Zingales and Rajan (1998)القطاعات الإنتاجية دراسة 

وقد أكدت نتائج ىذه الدراسة على الدور الكبتَ الذي تلعبو الأسواؽ الدالية والبنوؾ في  ،(1980-1990)الفتًة 
س الداؿ بالنسبة للشركات التي تعتمد في بسويلها على التمويل أتكوين ودعم الدشاريع من خلاؿ بزفيض تكلفة ر 

كوف بحاجة أكبر إلى التمويل الخارجي تنمو بوتتَة الخارجي، ووجدت بشكل خاص أف القطاعات الصناعية التي ت
 3.أسرع حجما وعددا مقارنة بتلك التي لا برتاج إليو في البلداف ذات الأنظمة الدتطورة

دولة خلاؿ  00صناعة في  21التي أجريت على  (J. Pang & H. Wu)ىذه النتيجة أكدتها دراسة 
ة من شأنو أف يساعد الصناعات التي تعتمد بشكل أساسي الوساطة الدالي في أف تطور ،(1963-2002)الفتًة 

س الداؿ بسبب توفتَ الدعلومات عن الفرص الاستثمارية الكافية أمن خلاؿ كفاءة بزصيص ر  على التمويل الخارجي
  4.بتكلفة أقل

Beck & al (2000), Levine & al (2005)  بدورىم على وجود علاقة إلغابية ومعنوية عبروا
النظاـ الدالي و النمو الاقتصادي، من خلاؿ اختبار الفروقات في مؤشرات التطور الدالي وأثرىا على لرموع بتُ تطور 

                                                           
1Rioja F., Valev N., Does one size fit all? A reexamination if the finance and growth relationship, journal 
of development economics, Elsevier, Vol. 74, N° 2, PP: 429-447. 

، 0101"-0898دولة خلال الفترة  05الاقتصادي في الدول النامية، دراسة قياسية باستخدام بيانات البانل لعينة من التطور المالي والنمو آمنة بن دحماف، " 2
 .002أبي بكر بلقايد، تلمساف، الجزائر، ص:  جامعة، والتجارية وعلوـ التسيتَ أطروحة دكتوراه، كلية العلوـ الاقتصادية

3 Rajan G., Zingales L., Financial dependence and growth, The American economic review, Vol. 88, N° 3, 
Juin 1998, PP: 559-586. 

 .99-92ص ص:  مرجع سابق،عزة لزمد حجازي،  4
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 ذلك من خلاؿ برليلهم لحزمة بياناتو  ،س الداؿ، إنتاجية عوامل الإنتاج والنمو الاقتصاديأالادخار، معدؿ تراكم ر 
ووجد  ،MMGباستخداـ طريقة  1960-1995 دولة على التًتيب خلاؿ الفتًة من  74دولة و 44 ػتتعلق ب

الباحثوف أف الدور الدهم للإطار الدؤسساتي)حقوؽ الدائنتُ ،احتًاـ العقود، والدعايتَ المحاسبية( من خلاؿ برستُ نوعية 
 الخدمات الدالية يؤدي إلى التخصيص الكفؤ للموارد الدالية وزيادة إنتاجية عوامل الإنتاج لشا ينعكس إلغابا على لظو

 1 ادي.الاقتص

 Beckأف النتائج التي توصل إليها  Christopoulos & Tsionasb (2004) 2من جهتو اعتبر
& al (2000) باعتبار أف الدعادلة الدقدرة تدؿ على الأثر قصتَ الأجل وليس طويل الأجل كما ىو  ،غتَ منطقية
 Christopoulos & Tsionasbلذلك قاـ كل من  ،Levine & al (2000)الحاؿ في دراسة 

باستخداـ مدخل التكامل الدشتًؾ في الدعطيات ذات البعدين باعتبار أف ىذه الطريقة تسمح بإلغاد  (2004)
كما أنها تتغلب على مشكلة كوف بعض الدتحولات لزددة من داخل   ،تقديرات للعلاقة طويلة وقصتَة الأجل

 قة ىيكلية بتُ مؤشرات التطور الدالي والنموكما يسمح ىذا الددخل وىو الأىم باختبار وجود علا  .النموذج
لأنو في حاؿ عدـ وجود ىكذا علاقة لؽكن أف يكوف الديناميك في الددى القصتَ الأجل مضللا.  ،الاقتصادي

بينما ترفض الاختبارات وجود مثل  ،وأظهرت نتائج الاختبار وجود علاقة تكامل مشتًؾ في معادلة الالضدار الأوؿ
وبعد إضافة مؤشر التطور الدالي كمتحوؿ داخلي وباستخداـ طريقة  ،ادلة الالضدار الثانيتلك العلاقة في مع

FMOLS وكذلك مشكلة التزامن، أظهرت النماذج الدرتكزة على النموذج  الدناسبة لدشكلة عدـ استقرار السلاسل
ECM جل الطويل، بينما في الأجل وجود علاقة سببية إلغابية بتُ مؤشرات التطور الدالي والنمو الاقتصادي في الأ

 3.القصتَ فقد بينت الاختبارات عدـ وجود ىكذا علاقة أساسا

وجود علاقة طويلة  4Loayza and Rancièreوباستخداـ نفس الدنهج بينت الدراسة التي قاـ بها 
نتيجة لعدـ  بينما يكوف التأثتَ سلبيا في الددى قصتَ الأجل ،الأجل فقط بتُ التطور الدالي والنمو الاقتصادي

                                                           
1 M. Kabir Hassan, Benito Sanchez, Jung-Suk Yu, Financial Development and Economic Growth in the 
Organization of Islamic Conference Countries, Journal of King Abdulaziz, Islamic Economics University, 
Vol. 24, N° 1, 2011, P: 13. 
2. Christopoulosa, D., Tsionasb, E., Financial Development and Economic Growth: Evidence from Panel 
Unit Root and Cointegration Tests, Journal of Development Economics, vol. 73, N°1, PP: 55-74. 

، ص ص: 2017، 15، العدد 39، المجلد لرلة جامعة البعث، العلاقة بين تطور النظام المالي والنمو الاقتصادي: استطلاع الأدب التطبيقيعاصم أمتُ حسن، 3
69-70. 

King R., Levine R., Finance, Entrepreneurship, and Growth: Theory and Evidence, Journal of Monetary 
Economics 32, North-Holland, Elsevier Science Publishers, 1993, PP: 70-71 
4Loayza N., Rancière R., Financial Development, Financial Fragility, and Growth, Policy Research 
Working Paper, N°.3431, World Bank, Washington, USA, 2004, PP: 1-35. 
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، وبالتالي فإف أثر التطور الدالي ىو أثر مركب من أثرين: أثر إلغابي في الددى الطويل الأجل وسلبي في الاستقرار الدالي
 1 الددى قصتَ الأجل.

 

المطلب الرابع: أهم الدراساث التجريبيت التي جوصلت إلى هتائج متباًىت حول العلاقت بين التطور المالي 

 والىمو الاقتصادي 

بالتوازي مع الدراسات السابقة، التي أكدت في لرملها على وجود علاقة إلغابية بتُ التطور الدالي والنمو 
ومتانة ىذه العلاقة، من حيث أنها توصلت لنتائج متباينة الاقتصادي، ظهرت دراسات وضعت موضع شك قوة 

 Fernardez & Galetovic (1994)فقد توصل كل من  ،ومعاكسة لنتائج الدراسات السابقة
بعد تقسيمها إلى لرموعتتُ من حيث انتماء الدوؿ من  King & Levine (1993)باستخدامهما لنفس عينة 

لتطور الدالي والنمو الاقتصادي الطفضت وأصبحت غتَ معنوية بالنسبة لدوؿ إلى أف العلاقة بتُ ا ،OCDE ػػعدمو ل
OCDE. 

التي  ATJE & JOVANOVIC (1993)على نتائج دراسة HARRIS (1997)كما عقب 
بأنها غتَ قوية، حيث بينت النتائج التي  ،أفادت بوجود علاقة معنوية بتُ تداولات سوؽ الأسهم والنمو الاقتصادي

، ضعف العلاقة بتُ 1980-1988دولة خلاؿ الفتًة  39لػػػػػػ  2SLSدراستو باستخداـ أسلوب توصل لذا في 
 2النمو الاقتصادي ومؤشر نسبة الرسملة في كل من الدوؿ الدتقدمة والدتخلفة على حد سواء. 

علاقة إلغابية  وجود RAM (1999)بتُ (1989-1960)دولة لفتًة  95وفي برليلو لبيانات مقطعية لػػ 
ومعنوية بتُ مؤشر السيولة ومعدؿ لظو الناتج المحلي الإجمالي للفرد في تسعة دوؿ فقط، في حتُ توجد علاقة سلبية بتُ 

، أما فيما يتعلق بباقي %5دولة فقط كانت فيها العلاقة ذات دلالة معنوية بقيمة  16منها  ،دولة 56الدتغتَين في 
 3 ابية وغتَ معنوية.دوؿ العينة فالعلاقة كانت إلغ

باستخداـ لظوذج البيانات  Gregorio & Guidotti 1995وفي نفس الدراسة التي قاـ بها كل من 
دولة من أمريكا اللاتينية خلاؿ الفتًة  12الدقطعية، أعادا اختبار العلاقة  بتُ التطور الدالي والنمو الاقتصادي لبيانات 

ل، وأشارت نتائج دراستهما إلى وجود علاقة سلبية بتُ التطور الدالي بالاعتماد على لظوذج بان  (1985-1950)
بسبب التقلبات التي شهدىا القطاع الدالي لدوؿ أمريكا اللاتينية بعد  1970-1980والنمو الاقتصادي في الفتًة 

                                                           
 ,71عاصم أمتُ حسن، مرجع سابق، ص:1

، كلية العلوـ الاقتصادية دكتوراة أطروحة، " والأفاق الأبعادالمغرب، تونس  الجزائر،المالية في تحقيق تنمية دول المغرب العربي:  الأسواقور د"نواؿ بن لكحل،  2
 ,33، ص: 0202-0203والتجارية وعلوـ التسيتَ، جامعة الجزائر، الجزائر، 

3 Kangni Kpodar, Op. Cit., P: .83. 
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جة إلى التأكيد على لشا أدى إلى تباطؤ معدلات النمو في ىذه البلداف، وأدت ىذه النتي 1،تطبيق سياسة التحرير الدالي
ثر التطور الدالي على النمو اضرورة وجود إطار تنظيمي لعملية التحرير الدالي، كما أكدا على أف القناة الرئيسية لانتقاؿ 

 .الاقتصادي تتمثل في برستُ فعالية ونوعية الاستثمارات بدؿ زيادة حجمها

 والنمو الاقتصادي عبر برليل بيانات باختبار العلاقة بتُ التطور الداليFAVARAقاـ  2003وفي سنة 
، باستخداـ لظوذج البيانات الدقطعية ولظوذج بانل والعديد من الأساليب 1960-1998دولة للفتًة  82 مقطعية لػػػػ

فكانت النتائج    2وبالاعتماد على مؤشرين للتطور الدالي: الأصوؿ السائلة، والائتماف الدوجو للقطاع الخاص، ،القياسية
 3كالتالي: 

أف التطور الدالي يرتبط إلغابيا بالنمو  MCOبينت نتائج برليل البيانات الدقطعية باستخداـ أسلوب  -
الاقتصادي، في حتُ بزتفي ىذه العلاقة عند معالجة داخلية التطور الدالي بالاعتماد على الأصل القانوني 

l’origine légale  كمؤشر لتقدير العلاقة؛ 

علاقة  وجود MMGن جهة أخرى بينت نتائج الدراسة باستخداـ لظوذج بانل وبالاعتماد على أسلوب م -
 .PMGسلبية بتُ الدتغتَين في الأجل الطويل، كما كانت النتائج متباينة وغتَ واضحة باستخداـ طريقة

و الناتج المحلي أف العلاقة الإلغابية بتُ التطور الدالي ومعدؿ لظ Anderson & Trap (2003)كما بتُّ 
، لا تتحقق عند اقتصار العينة على دوؿ جنوب إفريقيا Levine & al (2000)الإجمالي للفرد التي توصل إليها 

 ودوؿ أمريكا اللاتينية )معامل التطور الدالي سالب وغتَ معنوي(.
في النتائج بالاختلاؼ في مستوى التطور الدالي وفي خصائص الدؤسسات الدالية في كل  التباينولؽكن تفستَ ىذا 

دولة، بالإضافة إلى الاختلاؼ في السياسات الاقتصادية الدطبقة، كما أف الاختلاؼ في الدؤشرات الدستخدمة في قياس 
 .التطور الدالي لؽكن أف يؤدي إلى نتائج متباينة في الدولة الواحدة

  

                                                           
الدلتقى العلمي الدولي حوؿ الأزمة الدالية  ،معدل الربح كبديل لمعدل الفائدة في علاج الأزمة المالية والاقتصادية: دراسة نظرية وقياسيةالبشتَ،  عبد الكرن1ً

 .02 :الجزائر، ص  سطيف، ،0220أكتوبر  21 .عباسوعلوـ التسيتَ، جامعة فرحات  والتجارية كلية العلوـ الاقتصادية  والاقتصادية الدولية،
العلمي الدولي حوؿ صنع القرار في الدؤسسة  الدؤبسر، الاستثمار في رأس المال البشري كمدخل حديث لإدارة الموارد البشرية بالمعرفةألزمد فرعوف، لزمد إليفي، 2 

 ، بدوف صفحة.0220أفريل  14-15 الجزائر، والتجارية وعلوـ التسيتَ، جامعة الدسيلة، ، كلية العلوـ الاقتصاديةالاقتصادية
جامعة الدلك فهد  التحديات في عصر العولدة، مؤبسر العلوـ الإدارية الثاني: مواجهة، أثر الصدمات الاقتصادية الخارجية على الصادرات المصريةلردي الشوربجي، 3 

 ، بدوف صفحة.0222للبتًوؿ والدعادف، السعودية، 
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 الرابع: البييت الهيكليت للىظام المالي وقىواث جأثيره في الىمو الاقتصادي، المبحث

في خضم الجدؿ القائم حوؿ وجود وابذاه العلاقة السببية بتُ التطور الدالي والنمو الاقتصادي، اىتمت 
والنوعية للتطور الدالي دراسات أخرى بتحليل العلاقة من زاوية نظر لستلفة، ركزت من خلالذا على الجوانب الذيكلية 

، كما أشار البعض منها حوؿ مدى تأثتَ الإطار الدؤسساتي على العلاقة بتُ ومدى تأثتَىا على النمو الاقتصادي
اىتمت بعض التحليلات الاقتصادية بتحديد الآلية التي تنتقل بها التطور الدالي والنمو الاقتصادي؛ وفي مقابل ذلك 

 النشاط الاقتصادي، ضمن الإطار العاـ لنظريات النمو الاقتصادي.أثار التطورات الدالية إلى 
 : الأدبياث الىظريت حول جأثير بييت الهيكل المالي على الىمو الاقتصادي.الأول المطلب 

إلى جانب الدراسات والجدؿ الدتعلق بدور الأنظمة الدالية والتطور الدالي في برفيز النمو الاقتصادي بوجو عاـ، 
 (Bank-based Financial system)الدالي القائم على البنوؾ  وأراء فاضلت ما بتُ النظاـ ظهرت دراسات

كبدلتُ متنافستُ في القياـ   (Market-based Financial system)والنظاـ الدالي القائم على الأسواؽ
فقط، فبالإضافة إلى ومبررات ذلك أف وصف النظاـ الدالي وتقييم كفاءتو لا يتوقف على حجمو  بالوظائف الدالية،

حجم الددخرات التي يعبئها والتمويلات التي لؽنحها فإف طبيعة رؤوس الأمواؿ والطريقة التي توزع بها لا تقل ألعية عن 
الدؤشرات الأخرى للحكم على نوعية النظاـ الدالي ومسالعتو في برفيز النمو الاقتصادي. وبعبارة أخرى، فإنو لابد أف 

 1لدالي في الاعتبار بقدر حجمو لتقييم فعاليتو.تأُخذ بنية الذيكل ا

يرى أنصار الأنظمة القائمة على البنوؾ أنو في الدراحل الأولى من التنمية الاقتصادية، وفي ظل ضعف البنية 
ن التحتية يتفوؽ النظاـ الدالي القائم على البنوؾ على النظاـ الدالي القائم على الأسواؽ في القياـ بالوظائف الدالية م

تعبئة الددخرات وبزصيص الدوارد ومراقبة الشركات وإدارة الدخاطر، حيث أكد جارشكروف أف البنوؾ تستطيع بسويل 
على عكس مؤيدي النظم الدالية الدوجهة لضو السوؽ  2التنمية بشكل أكثر فعالية من الأسواؽ في الاقتصاديات النامية،

 أداء وظائفها، كما توفر خدمات مالية برفز الابتكار والنمو فإف الأسواؽ الدالية تتقاسم نفس ألعية البنوؾ في
 الاقتصادي على الددى الطويل.

استمد أصحاب الرأي القائم على تفضيل دور البنوؾ في الآراء المؤيدة للنظام المالي القائم على البنوك:  -أولا
ادات الدوجهة لذذه الأختَة في لشارسة برفيز النمو الاقتصادي مقابل الأسواؽ الدالية حججهم انطلاقا من الانتق

وظائفها الدالية، فمن حيث الحصوؿ على الدعلومات الدتعلقة بالشركات، يشتَ ستيغليتز إلى مشكلة الاستفادة المجانية 

                                                           
1Robert Ferrandier, Vincent Koen, Op. Cit, P  :  87. 
2 Thiémokho Diop, "Développement financier et croissance économique, La structure financière joue-
t-elle un rôle, mémoire de la maitrise en économie", mémoire à la maitrise en économique, Université 

du Québec à Montréal, Canada, P : 18. 
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وىذا ما لػد من  1من الدعلومات الدتاحة في الأسواؽ الدالية الدتطورة التي تُكشف بشكل عاـ وبسرعة للمستثمرين،
لشا يدفع الأفراد إلى التًاجع عن الاستثمارات في الشركات  2راجحة وبالتالي ربحية البحث عن الدعلوماتمكاسب الد

كما يدفع بالدتعاملتُ الاقتصاديتُ للإحجاـ عن السعي للحصوؿ عليها والاكتفاء   3البحثية للحصوؿ على الدعلومات،
لشا يؤدي إلى  4قتداء بهم من دوف التعرؼ على أداء الشركة،بدلاحظة سلوؾ الدتعاملتُ الآخرين في الشراء أو البيع والا

تراجع الحوافز لتحديد الدشاريع الابتكارية في تعزيز النمو الاقتصادي. وىذا على نقيض النظاـ الدصرفي الذي يعتمد 
الثنائية مع  على تركز الإدارة في القياـ بالوساطة الدالية، حيث برتفظ البنوؾ بدلكية الدعلومات من خلاؿ علاقتها

 الدقتًضتُ، لشا يقتصر تداوؿ الدعلومات الخاصة بالاستثمار على فريق الإدارة دوف الالتزاـ بإتاحتها للمودعتُ. 

من جهة أخرى يركز أنصار ىذا الرأي على الروابط طويلة الأجل التي بسيز الأنظمة الدصرفية في علاقاتها مع 
استقرارا وغالبا ما تدوـ لفتًات طويلة، لشا يؤدي إلى بزفيض التكاليف  الشركات التي بسولذا، حيث أنها تكوف أكثر

الدتعلقة بالحصوؿ على الدعلومات، كما تساىم في ظهور سلوؾ تعاوني فيما بتُ البنوؾ والشركات لشا يثبط السلوؾ 
يوف في حالة عدـ بساثل بالإضافة إلى ذلك يستطيع الوسطاء الدال 5الانتهازي الذي قد بسارسو البنوؾ في بعض الأحياف؛

توفتَ حماية أفضل وبأقل التكاليف للمتعاملتُ لشا يساعد على بزطي ىذه مشكلة، وفي  6الدعلومات في الأسواؽ الدالية،
أف البنوؾ القوية التي لذا علاقات وثيقة مع  Rajan & Zingalesىذا الشأف أكد كل من راجاف وزنغلاس 

علاوة على ذلك فإف سياسة النظاـ  7ارسة الضغط عليها لإعادة سداد ديونها،الشركات قد تكوف أكثر فعالية في لش
الدصرفي في بسويل الدشروعات الاستًاتيجية وطويلة الأجل وما يصاحبها من اقتصاديات الحجم، تعتبر دافعا للحصوؿ 

( 0982) ( وستيغليتز0991كذلك يرى سينغ )  8على الدعلومات الخاصة بالدشروعات وبرليلها بشكل واسع؛
Singh & Stiglitz  أف النظاـ القائم على قاعدة البنوؾ أفضل بكثتَ من النظاـ القائم على قاعدة الأسواؽ من

وقد لخص باؾ  9خلاؿ قدرة البنوؾ على برديد الدشاكل التي تواجو الشركات بشكل أفضل من الأسواؽ الدالية؛

                                                           
1 Levine R, Finance and growth: Theory and evidence, Op. Cit, P: 880. 
2 Robert Ferrandier, Vincent Koen, Op cit, P : 87. 
3 Kangni Kpodar, Op Cit, P: 97. 
4 Levine R. Bank based or Market-Based Financial Systems: Which is better? Journal of Financial 
Intermediation, N°11, 2002, P: 399. 
5 Mahjouba Zaiter Lahmer, Op. Cit, P: 31. 

 الوحدة العربية،دراسات  ، مركزبحوث اقتصادية عربية ،) مصر )حالة الناميةأثر التطوير والهيكل المالي في نمو الصناعات التحويلية في الدول عزة لزمد حجازي،  6
 .82، ص: 2014، 18-11العدداف 

7 Levine R, Finance and growth: Theory and evidence, Op. Cit, P: 882 
8 Julien Allan, Rodolphe Blavy, Market Phoenixes and Banks Duck: Are Recoveries Faster in Market-
Based Financial System, International Monetary Fund, Working Paper, N°. 213, 2011, P: 7. 

 .003كنزة لراىد، مرجع سابق، ص:  9
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Beck  ؾ مقابل الأنظمة الدالية القائمة على قاعدة الأسواؽ في النقاط لشيزات الأنظمة الدالية القائمة على قاعدة البنو
 1التالية:

لؽكن للبنوؾ بزفيض تكاليف الحصوؿ على الدعلومات من خلاؿ العلاقات طويلة الأجل التي بسيزىا مع  -
 الشركات؛

 تستطيع البنوؾ برفيز الابتكار من خلاؿ قدرتها على برديد الدشاريع الأكثر استحقاقا للتمويل؛ -
 بزفض البنوؾ لساطر السيولة من خلاؿ مضاعفة الادخار والتوزيع الدلائم للاستثمارات قصتَة وطويلة الأجل؛ -
يسمح النظاـ القائم على البنوؾ للمستثمرين الأفراد بتقاسم الدخاطر والقياـ بالدشاريع أكثر لساطرة ذات  -

 عوائد مرتفعة.

ف ىناؾ أسبابا أساسية للاعتقاد بأف النظم القائمة على وباختصار يرى أنصار النظم القائمة على البنوؾ أ
السوؽ لن تقوـ بعمل جيد للحصوؿ على الدعلومات عن الشركات والإشراؼ على الددرين، ومن شأف ذلك أف يضر 
بتخصيص الدوارد والأداء الاقتصادي، كما أف البنوؾ لا تعاني من أوجو القصور الأساسية التي تعاني منها الأسواؽ، 

التالي فالبنوؾ ستقوـ بعمل أفضل في الإشراؼ على الددرين وبسويل التوسع الصناعي والبحث على الدعلومات وب
ومعالجتها، بالإضافة إلى قيامها بالوظائف البنكية من جمع الددخرات ومنح القروض والتدخل في سوؽ الأسهم 

 والسندات.

في مقابل الدراسات التي تدعوا إلى اعتماد الآراء المؤيدة للنظام المالي القائم على الأسواق المالية:  -ثانيا
الأنظمة القائمة على البنوؾ في بسويل ودعم عملية النمو والتنمية، ظهرت دراسات مفادىا بأف الأنظمة الأكثر توجها 

رزت ىذه الدراسات الدور الإلغابي للمؤسسات الدالية غتَ الدصرفية إلى السوؽ أنفع لتحفيز النمو الاقتصادي، حيث أب
في تقدنً الخدمات الدالية مع الإشارة إلى أىم النقائص والدشاكل التي بسيز الأنظمة الدصرفية، والتي قد تسببها البنوؾ 

 أثناء القياـ بوظائفها. 

تتفوؽ على البنوؾ من خلاؿ توفتَ لرموعة كبتَة  فالدؤديوف للأنظمة الدالية القائمة على الأسواؽ يعتبروف أنها
ومتنوعة من الدنتجات والأدوات الدالية، التي تسمح للشركات والأفراد بتنويع استثماراتهم ذات العوائد الدختلفة لشا يتيح 

 على عكس البنوؾ التي يكوف عرضها للأدوات الدالية لزدود حيث توفر 2لذم إمكانية أفضل في توزيع الدخاطر،
خدمات أساسية وغتَ مكلفة في إدارة الدخاطر وبطريقة موحدة، ومع تطور المجتمعات وزيادة حاجتها إلى لرموعة 
أكثر تنوعا للأدوات والدركبات اللازمة لجمع الأمواؿ، فإف الأسواؽ الدالية تعمل على توفتَ قدر أكبر من الدرونة 

لشا يتيح لذم إمكانية امتلاؾ أصوؿ واستثمارات بدا يتوافق مع  لتكييف منتجاتها مع حاجيات الدتعاملتُ الاقتصاديتُ،

                                                           
1 Mahjouba Zaiter Lahmer, Op. Cit, P: 31. 
2 Allan and Blavy, Market Phoenixes and Banks Duck: Are Recoveries Faster in Market- Based Financial 
System, P: 6. 
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ومن ناحية أخرى فإف الأنظمة الدالية السوقية الدتطورة والتي تتميز بالدرونة والشفافية وبكثرة  1حاجياتهم ورغباتهم.
دة ملكية الدشاريع، على الدتعاملتُ، تساىم في بسويل الدشاريع الاستثمارية الجديدة لشا يزيد من الدنافسة واتساع قاع

نقيض النظاـ الدصرفي الذي يتصف في بعض الأحياف بالتًكز وابذاه التمويل لدشروعات احتكارية ما لػد من 
إضافة إلى ذلك فإف الأسواؽ الدالية بسكّن الدستثمرين من التغلب على مشكلة السيولة من خلاؿ تسييل  2الدنافسة،

 3الأصوؿ الدالية بتكلفة منخفضة.

جهة أخرى يشتَ أنصار الرأي الذي يدعم الأنظمة السوقية إلى الضغوطات التي بسارسها البنوؾ الدتطورة  من
 Hellwingللحصوؿ على الدزيد من الأرباح في عمليات إعادة جدولة الديوف أو بسويل استثمارات جديدة )

، فحسب  (Rajan 1992) ارية مربحةوىذا ما قد يدفع بالدستثمرين إلى التًاجع عن القياـ بدشاريع ابتك (1991
فإف البنوؾ تعيق عمليات الابتكار في الشركات    Morck & Nakamura 1999كل من مورؾ وناكامورا 

في دراستهما لخصائص التمويل في  الياباف حيث وجدا أف الشركات Weinstein & Yateh وىذا ما أكده 
مكانية أكبر للحصوؿ على رؤوس الأمواؿ وبأقل التكاليف إلى أنها التي تربطها علاقة وطيدة مع البنك الدموؿ تتمتع بإ

 4في نفس الوقت تعاني من بعض النقائص منها:

الاعتماد على استًاتيجيات لظو بطيئة بحيث لا تنمو بشكل أسرع مقارنة مع الشركات التي لا تعتمد في  -
 بسويلها على بنك رئيسي؛

 ارنة بالشركات الأخرى؛استخداـ عمليات أكثر كثافة لرأس الداؿ مق -

بسارس البنوؾ على الشركات التي بستلك معها علاقات وطيدة ضغوطات لتحصيل أرباح عالية لشا ينقص من  -
 نصيب أرباح الشركات.

أما فيما يتعلق بوظيفة معالجة البيانات وتوفتَ الدعلومات، فإف البنوؾ قد تكوف فعالة في القضاء على ازدواجية 
،  Allen & Gale 2000/ 1999الدعلومات ومعالجتها، إلا أنها ليست كذلك في حالة البيانات غتَ القياسية 

تي تتميز بخطورة منخفضة دوف أف بسوؿ الدشاريع كما أف البنوؾ تعتبر ملائمة أكثر لتمويل الشركات الناضجة ال
الابتكارية إلا القليل جدا منها، على عكس الأنظمة الدالية القائمة على السوؽ فهي تساىم بشكل كبتَ في دعم لظو 

 5الصناعات الحديثة والابتكارات والدشاريع ذات الخطورة العالية.

                                                           
1 Kangni Kpodar, Op Cit, P: 96. 

 .28مرجع سابق، ص  عزة لزمد حجازي، 2
3Mahjouba Zaiter Lahmer, Op. Cit, P : 31. 
4 Levine R, Finance and growth: Theory and evidence, Op. Cit, PP: 883-884 
5Chokri Inoubli, Wajih Khalloul, Does Financial Development Impact on Growth? Empirical Evidence 

with Threshold Effect in the MENA Region, 17th Annual Conference: Politics and Economic 
Development, Economic Research Forum, Antalya Turkey, March 20-22, 2011, P: 9. 
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حالة الصدمات الدضادة التي تواجو الاقتصاد  في أنو (2003)من جهتهما أكد كل من رجاف وزنغلاس 
بشكل متساو، فإف النظم الدالية القائمة على السوؽ تستطيع أف بردد وتعزؿ وتفضي الشركات الدتعثرة على لضو أكثر 
فعالية لدنعها من الأضرار بالاقتصاد العاـ، على عكس الأنظمة القائمة على أساس العلاقات الدصرفية فقد تستمر في 

قاتها مع الشركات الدفلسة نتيجة للروابط طويلة الأجل ومتعددة الأبعاد التي بذمعهما، لشا يؤدي إلى تهدئة علا
الصدمات مؤقتا ويعيق التكيف الفعاؿ للتغتَات الذيكلية، وبالتالي فالأنظمة القائمة على البنوؾ لؽكنها استخداـ 

 1لأمثل للموارد.آليات دوف الدستوى في الإشراؼ على الشركات والتخصيص ا

في خضم الجدؿ القائم حوؿ مدى تفوؽ الآراء المؤيدة للعلاقة التكاملية بين البنوك والأسواق المالية:  -ثالثا
الأنظمة البنكية والأنظمة السوقية على بعضها البعض في التأثتَ على النمو الاقتصادي من خلاؿ أدائهما للوظائف 

 ىذين النظامتُ معتبرة أف الدسالة الرئيسية تكمن في كيفية رفع كفاءة الدؤسسات الدالية، ظهرت أراء ترفض التمييز بتُ
 Merton (1992-1995), Merton الدالية الوسيطية والأسواؽ الدالية في توفتَ خدمات متطورة للاقتصاد
& Bodie (1995-2004) and Levine (1997) كما اعتبر كل من ،Boyed & Smith 

(1998), Levine & Zervos (1998a), Huybens & Smith (1999)  أف الخدمات الدالية ىي
خدمات متكاملة تهدؼ إلى تعزيز النمو الاقتصادي، ومن ثم فإف الاستفادة من مزايا كلا النظامتُ والعمل على 

سات تطويرلعا سيكوف أجدى من البحث عن أيهما أفضل في القياـ بالوظائف الدالية، فالتطور الدالي يساعد الدؤس
الدالية والأسواؽ على أداء وظائفهما بشكل أكثر كفاءة من حيث بزصيص الدوارد وسرعة تراكم رأس الداؿ الدادي 

 والبشري وإحداث التقدـ التكنولوجي.

أف الاختلافات في النظم القانونية  La porta et al (2000)ومن وجهة نظر أخرى يرى لابورتا وآخروف 
الدالية للدوؿ، ففي ظل نظاـ قانوني متطور تعمل الأسواؽ الدالية  بتُ تطور الأنظمة ىي الدصدر الرئيسي للتفاوت

والبنوؾ بشكل أفضل في أداء وظائفها حيث أف نوعية الوظائف الدالية التي يتم توفتَىا للاقتصاد ىي التي تؤثر على 
على أساس كفاءة نظمها القانونية أجدى بزصيص الدوارد وحفز النمو الاقتصادي، ويؤكد لابورتا أف التمييز بتُ الدوؿ 

 من التمييز بينها من خلاؿ بنيتها الذيكلية.

وفي الأختَ يؤكد أنصار العلاقة بتُ التطور الدالي والنمو الاقتصادي على أف كلا من السوؽ الدالي والوساطة 
ع البنية الدالية التي تساعد على الدالية يؤثراف إلغابيا على النمو الاقتصادي، حيث يستفيد الاقتصاد جوىريا من تنو 

توسيع نطاؽ رأس الداؿ الريادي، وأف الجدؿ حوؿ تفاوت تأثتَ التمويل الدباشر مقارنة بالتمويل غتَ الدباشر لا يؤثر في 
 الاستنتاج آنف الذكر.

 

                                                           
1 Levine R, Finance and growth: Theory and evidence, Op. Cit, P: 885. 



الاقتصادي والىمو والمالي الىقدي الىظام جطور  بين حدليت العلاقت الثاوي الفصل   

 

139 
 

 الاقتصادي.على الىمو  ،جأثير البييت الهيكليت للىظام الماليالتجريبيت حول الدراساث  الثاوي:المطلب 

استخدمت حجم القطاع الدالي كمؤشر لقياس فعالية الوساطة الدالية التي الدراسات السابقة  مقابلفي 
والأسواؽ في التأثتَ على النمو الاقتصادي، ظهرت في الدقابل دراسات أخرى سلطت الضوء على بنية القطاع الدالي 

التي تم التوصل  وتساءلت حوؿ تفاوت تأثتَ التمويل الدباشر مقارنة بغتَ الدباشر على أداء الاقتصاد. ووفقا للنتائج
 إليها لؽكن أف لظيز بتُ نوعتُ من ىذه الدراسات: 

أكدت الدراسات التي توصلت إلى وجود تأثير للبنية الهيكلية للنظام المالي على النمو الاقتصادي:  -أولا
قا لدرحلة العديد من الدراسات أف التمييز بتُ البنوؾ والأسواؽ الدالية يؤثر على النمو الاقتصادي بشكل لستلف وف

أف الأسواؽ الدالية بسيل إلى أف تكوف أكثر ألعية من البنوؾ في  Tadesse( 0220التنمية في الدوؿ، فقد بتُ )
البلداف ذات القطاع الدالي الدتطور، في حتُ أف البنوؾ ىي أكثر بروزا في البلداف الأقل لظوا، فالدراحل الدتقدمة من 

ن مراقبة ومتابعة الشركات التنمية تساعد في رفع أداء سوؽ الأوراؽ الدالية وتزيد من جودة ونوعية الدعلومات، وبرسن م
ومن بتُ أىم الدراسات التي  1وترفع من أدائها الأمر الذي يدفع الدائنتُ لإقراض الدزيد من الأمواؿ لتلك الشركات.

لبحث  Demirguc-Kunt & Makshmovic (1996)توصلت إلى نتائج لشاثلة لصد دراسة كل من 
دولة صناعية ونامية خلاؿ الفتًة من  91لتمويلية للشركات في سوؽ الأوراؽ الدالية على الخيارات ا تأثتَ تنمية

، وخلصت الدراسة إلى أف الشركات في الدوؿ التي يتوافر لديها أسواؽ غتَ متطورة للأوراؽ الدالية، 1991-1980
، أما تزيد في بداية الأمر نسبة ديونها البنكية مقارنة بالتمويل عن طريق الأسهم وذلك في الشركات الكبتَة فقط

الصغتَة فلم تثبت معنوية العلاقة؛ بينما الشركات الدتواجدة في الدوؿ التي لديها أسواؽ مالية متطورة تعتمد على 
 /التمويل بالأسهم أكثر من القروض البنكية

 & Boyedقاـ Demirguc & Maksimovicوبهدؼ تفستَ الجوانب الذامة لدراسة كل من
Smith (1998) ُللشركات، حيث قدما   تنمية سوؽ الأوراؽ الدالية والاختيارات التمويلية، بدراسة العلاقة بت

البنكية  على توليفة من الديوف لظوذج تقوـ من خلالو الشركات بتمويل التًاكم الرأسمالي من موارد خارجية تعتمد
تثمار في رأس الداؿ والأسهم، وأدلرا في ذلك النموذج كل من مستوى تنمية سوقي الأسهم والسندات مع قرارات الاس

الدادي، وتوصلا بأنو عندما يتحرؾ الاقتصاد عبر مسار النمو فإف استخداـ الدزيد من التكنولوجيا الدتخصصة والدعقدة 
يكوف أكثر شيوعا، ومن شأف ذلك أف يؤدي إلى ارتفاع التكلفة النسبية لدراقبة الشركات، الأمر الذي قد يدفع 

 الدشروعات التي تتمتع بعوائد مرتفعة والتي تصاحبها تكاليف مراقبة مرتفعة، ولأف الشركات إلى خفض الاستثمارات في
تلك الاستثمارات غالبا ما ترتبط بارتفاع نسبة الديوف، فإف الدراسة تتنبأ بأف الدوؿ الأغتٌ سوؼ تتجو لزيادة مصادر 

                                                           
والتجارية  كلية العلوـ الاقتصادية"، أطروحة دكتوراة،  متطلبات تفعيل التنمية المالية لتعزيز أداء وكفاءة سوق الأوراق المالية: دراسة حالة الجزائرسعاد الديلودي، " 1
 .118جامعة حسيبة بن بوعلي، الشلف، الجزائر، ص:  ،علوـ التسيتَو 
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ما يعتٍ أف شركات التكنولوجيا  وىذا1التمويل عن طريق الأسهم وخفض الاعتماد على التمويل عن طريق الديوف،
العالية ذات الدخاطر العالية تلائمها أكثر أسواؽ الأسهم، وأف البنوؾ بسيل إلى أف تكوف مرتبطة بشركات أكثر نضجا 

 وأقل لساطرة.

من خلاؿ اختبارىم للعلاقة السببية بتُ التطور الدالي والنمو  Arestis and all (2001)بينما توصل 
بلداف متطورة ) ألدانيا، الولايات الدتحدة الأمريكية، الياباف، بريطانيا، وفرنسا(، إلى أف  5يات فصلية لػػػػالاقتصادي لدعط

الأنظمة الدالية التي تعتمد على البنوؾ أقدر على برفيز النمو في الددى طويل الأجل من تلك التي تعتمد على الأسواؽ 
ابية معنوية في كل من ألدانيا وفرنسا والياباف حيث تلعب البنوؾ الدالية، بحيث خلصت الدراسة إلى وجود آثار إلغ

  والأسواؽ الدالية دورا مهما في برفيز النمو الاقتصادي، مع وجود تفاوت في تأثتَ سوؽ الأوراؽ الدالية بتُ
 

 و 

 
نسبة  

 2مة. إلى أثر البنوؾ، بينما في الولايات الدتحدة الأمريكية وبريطانيا كانت الآثار شبو معدو 

 Asli DcmirgucKunt, Erik Feyen, & Ross Levine (2011)وفي دراسة حديثة لػػػػ 
ىدفت إلى قياس تطور ألعية الذيكل الدالي في عملية التنمية الاقتصادية، والعلاقة بتُ البنية الدالية والتنمية الاقتصادية 

من خلاؿ بذميع الدتوسطات  0228-0982بلدا على مدى الفتًة  10وذلك من خلاؿ اختبار عينة تتكوف من 
سنوات، وعلى غرار مؤشرات التطور الدالي الدستخدمة غالبا في الدراسات، قاـ الباحثوف باستخداـ  2على مدى 

مؤشرات جديدة )مؤشر الذيكل الدالي والذي يساوي نسبة الائتماف الدقدـ من قبل البنوؾ إلى رسملة الأسواؽ الدالية؛ 
، ) التي تعادؿ لوغاريتم القيمة الدطلقة للفرؽ بتُ نسبة الذيكل الدالي الحالي والنسبة الدثلى الدقدرةفجوة الذيكل الدالي 

إلى  DermirgucKunt, Feyen & Levineوبالاعتماد على طريقة الالضدار الدقطعي للدوؿ توصل 
 3النتائج التالية:

 يرتبط تطور البنوؾ والأسواؽ الدالية ارتباطا إلغابيا بالنمو الاقتصادي؛  -
 يشتَ ىذا الارتباط إلى أف التطور الدالي ينطوي على بنوؾ وأسواؽ الدالية كبتَة الحجم؛ -
 يرتبط مؤشر فجوة الذيكل الدالي ارتباطا سلبيا بالتطور الدالي والنمو الاقتصادي. -

في مقابل الدراسات السابقة، ظهرت الكثتَ من ية في التأثير على النشاط الاقتصادي: حيادية البنية الهيكل -ثانيا
الأعماؿ التجريبية التي أكدت على حيادية بنية الذيكل الدالي في التأثتَ على النشاط الاقتصادي، واعتبرت أنو لا توجد 

فضل في تعزيز النمو الاقتصادي، كما قاعدة عامة على أف الأنظمة القائمة على السوؽ أو القائمة على البنوؾ أ
وفعالية البيئة القانونية في حماية حقوؽ  ،أشارت إلى أف حجم ونوعية الخدمات الدالية التي يوفرىا النظاـ الدالي
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Levine(0222 )الدستثمرين والدقرضتُ ىي أىم وأولى من الاىتماـ بالاختلافات في بنية القطاع الدالي، فقد أكد 
" أف الدقارنة بتُ الدوؿ )الغنية والفقتَة( لا تتطلب التمييز handbook of economic growthفي كتابو "

بتُ البنوؾ والأسواؽ الدالية، حيث أف ىذا لا يساعد في تفستَ معدلات النمو الدتفاوتة عبر لستلف البلداف، وىو بهذا 
قة بتُ ىيكل النظاـ الدالي والنمو الاقتصادي لاختبار العلا  2002يدعم النتيجة التي توصل إليها في دراستو سنة

، بأف النمو الاقتصادي لا يرتبط بالبنية الذيكلية للقطاع 1980-1995دولة خلاؿ الفتًة  48لعينة تتكوف من 
الدالي، ولكنو يتعلق بدقاييس خاصة ترتبط بنوعية الدؤسسات التي تقوـ بعملية الوساطة الدالية وبالدشاريع التي يتم 

 ا.بسويله

، 1999-1995بلدا خلاؿ الفتًة  28وباستخداـ قاعدة بيانات استقصائية على مستوى الشركات تغطي 
، في دراستهم لأثر التطور الدالي ,Demirguc- Kunt & Maksimovic (2002) Beckوجد 

بنية الذيكل الدالي، والدؤسساتي على بسويل الشركات الكبتَة والصغتَة، أف لجوء الدؤسسات للتمويل الخارجي لا يرتبط ب
بل بحجم الشركات، وأف الطريقة الأكثر فعالية لتحستُ حصوؿ الشركات الصغتَة على التمويل الخارجي ىي من 

وعلى ىذا الأساس يطرح التساؤؿ 1خلاؿ الإصلاحات الدؤسسية التي تعالج أوجو الضعف في النظاـ القانوني والدالي.
 ور الدالي بالنمو الاقتصادي؟ حوؿ دور نوعية الدؤسسات في علاقة التط

 الدراساث التجريبيت حول جأثير هوعيت المؤسساث في التطور المالي والىمو الاقتصادي المطلب الثالث:

يرى فريق من الباحثتُ أنو من الدمكن أف تقوـ البنوؾ بدور ىاـ في دفع عجلة النمو وتنشيطو دوف أف بردث 
التنمية بالدرجة الدطلوبة رغم تقدـ البنوؾ، وفي ىذا الإطار أكدت العديد من الدراسات الحديثة أف نقص كفاءة 

ف وجود بيئة مؤسساتية سليمة لػفز الاستثمارات الدؤسسات والتنظيمات الأخرى قد يكوف سببا في ذلك، واعتبرت أ
الأكثر إنتاجية، ويساىم في تطوير الوساطة الدالية لشا يؤدي إلى زيادة معدلات النمو الاقتصادي، وقد قامت ىذه 

يتمثل في نوعية الدؤسسات  ،الدراسات بإدراج مؤشر جديد في دراسة العلاقة بتُ التطور الدالي والنمو الاقتصادي
 بهدؼ إزالة الغموض حوؿ ىذه العلاقة.

فإف نوعية القوانتُ التي تنظم الدؤسسات ودرجة  ،Knack & keefer (1995)وحسب دراسة قاـ بها 
  2.الدلؽقراطية في الدوؿ ترتبط إلغابيا بدعدؿ لصاح الدشاريع الاستثمارية

أولى الدراسات التي أدخلت الإطار الدؤسساتي  وىي Demetriade & Law (2006)وتعتبر دراسة 
-2000)دولة خلاؿ الفتًة 72في اختبار العلاقة الغتَ خطية بتُ التطور الدالي والنمو الاقتصادي لدعطيات 
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وبسثلت مؤشرات نوعية الدؤسسات التي تم استخدامها في  ،، باستخداـ لظوذج البيانات الدقطعية ولظوذج بانل(1978
ر الاستغلاؿ، تطبيق القانوف، كفاءة الجهاز الإداري ومدى قدرة الدولة على تنفيذ التعاقدات(، أظهرت )الفساد، لساط

النتائج وجود علاقة إلغابية بتُ التطور الدالي والنمو الاقتصادي في الدوؿ مرتفعة ومتوسطة الدخل نتيجة لوجود بيئة 
ت الدخل الضعيف نظرا لتدىور البيئة الدؤسساتية مؤسساتية سليمة، في حتُ كانت العلاقة ضعيفة في الدوؿ ذا

 1فيها.

العلاقة غتَ خطية بتُ نوعية  Law & Azman saini (2008)وفي دراسة حديثة اختبر فيها كل من 
 GMM، باستخداـ طريقة (1996-2004)دولة متقدمة ونامية للفتًة  63الدؤسسات والتطور الدالي لعينة من 

 2ج أف نوعية التنظيمات البنكية يعتبر عامل مهم لتوسع النظاـ الدالي.بينت النتائ ،Panelلنماذج 

بدراسة طبيعة العلاقة بتُ التطور الدؤسساتي، التنظيمات  Beji & Youssef (2010)كما اىتم كل من 
، 1982-2005دولة بشماؿ إفريقيا والشرؽ الأوسط للفتًة الدمتدة ما بتُ  19البنكية والنمو الاقتصادي في 

، أشارت نتائج دراستهما إلى عدـ وجود GMMتخداـ العديد من الدؤشرات الخاصة بنوعية الدؤسسات وطريقة باس
علاقة معنوية بتُ التطور الدؤسساتي والتطور البنكي. وقد أرجع الباحثاف ىاتو النتائج إلى الخصائص التي تتميز بها 

 3الدؤشرات الدؤسساتية التي تتغتَ بشكل بطيء عبر الزمن.

دد جد لزدود من الدراسات التي تناولت العلاقة غتَ الخطية بتُ الدؤسسات، التطور الدالي والنمو الاقتصادي ع
لفهم الكيفية التي تؤثر من خلالذا نوعية الدؤسسات على العلاقة بتُ التطور الدالي والنمو، حيث قاـ كل من 

Minea & Villieu (2010) وا من خلالو أنو عندما تتجاوز مؤشرات باستخداـ لظوذج للنمو الداخلي، بين
"نوعية الدؤسسات" عتبة معينة تكوف العلاقة إلغابية بتُ التطور الدالي والنمو الاقتصادي، في حتُ تكوف العلاقة سلبية 
عندما تقع ىذه الدؤشرات أسفل ىذه العتبة، وفي تفستَىم لذذه النتائج اعتبر الباحثاف أف التطور الدالي لُؼفض من 

 les recettes de)ليف الدعاملات على الاستثمارات الخاصة وفي نفس الوقت لؼفض من إيرادات الدولة تكا
seigneuriage )   الدستخدمة في بسويل الدشاريع العمومية، وعليو يشتًط في ىذه الحالة من أجل أف لػفز التطور

يل البنية التحتية، فإذا كانت النوعية الدؤسساتية  الدالي النمو الاقتصادي أف تتمكن الحكومة من زيادة إيراداتها لتمو 
كافية لرفع الضرائب فهذا سيساىم في زيادة برصيلها للموارد الدالية، أما إذا كانت نوعية وجودة الدؤسسات منخفضة 
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آثار فإنها لا تتكمن من برصيل ضرائب جديدة لشا لػوؿ دوف بسويلها للمشاريع العمومية الدبرلرة، وما لؼلفو ىذا من 
 1سلبية على النمو والتنمية.

 الىمو الاقتصادي. إلىقىواث اهتقال أثر التطور المالي  الرابع:المطلب 

حاولت العديد من الدقاربات الفكرية، ضمن الإطار العاـ لنظريات النمو الاقتصادي، تقدنً لظوذج شامل 
وفي  ،يقدمها، في التأثتَ على النشاط الاقتصادييتضمن الآلية التي يعمل بها النظاـ الدالي من خلاؿ الوظائف التي 

: إما من ىذا الصدد توصلت نظرية النمو إلى أف آثار التطور الدالي تنتقل إلى النمو الاقتصادي عبر قناتتُ أساسيتتُ
ويل ؿ( والتي تتمثل في مسالعة القطاع الدالي في تكوين رأس الداؿ، أي برقناة تراكم رأس الداخلاؿ القناة الكمية )

الأرصدة الدالية إلى استثمار حقيقي بالتأثتَ على معدؿ حجم وكمية الاستثمارات؛ وإما من خلاؿ تأثتَه على إنتاجية 
عوامل الإنتاج وذلك أف النظاـ الدالي الدتطور لو القدرة على جمع الدعلومات وبرليليها بهدؼ التخفيف من مشكلة عدـ 

ومات الكافية لتمييز الدشاريع ذات الكفاءة العالية والتوجو إليها وتعتبر ىذه بذانس الدعلومات، بدا يكفل تقدنً الدعل
 2(.قناة إجمالي إنتاجية عوامل الإنتاجالقناة نوعية )

 3، أف التطور الدالي لػفز النمو الاقتصادي من خلاؿ ثلاث آليات:Levine (1997)وبهذا الشأف يضيف 

تكاليف تداوؿ الأمواؿ بتُ الدقرضتُ والدقتًضتُ، لقدرتها على تسمح عمليات الوساطة الدالية من تدنية  -
 بزفيض تكاليف الدعلومات، الأمر الذي يؤدي إلى ارتفاع حجم الاستثمارات؛

يؤثر تطور القطاع الدالي من خلاؿ قدرة الوساطة الدالية على إعادة بزصيص الأمواؿ لتوجيهها لضو الدشاريع  -
الذي يؤدي من جهة إلى زيادة إنتاجية لسزوف رأس الداؿ وارتفاع إجمالي الأكثر إنتاجية وتنافسية، الأمر 

 إنتاجية عوامل الإنتاج، ومن جهة أخرى يؤدي ىذا إلى ارتفاع العائد على الاستثمار؛
إف ارتفاع العائد على الاستثمار من جهة والطفاض تكاليف الدعلومات من جهة أخرى يؤدي إلى ارتفاع  -

 ار، لشا يزيد من الحافز على الادخار.صافي العائد على الادخ
 Gurleyتستند ىذه القناة على فرضية تراكم الديوف التي طرحها قناة تراكم رأس المال )القناة الكمية(:  -أولا

and Shaw (1955)،  والتي يعتبر من خلالذا أف القطاع الدصرفي قادر على تغطية مبالغ التجزئة عبر تعبئة
الاستثمار، حيث أف الخدمات التي تقدمها مؤسسات النظاـ الدالي والوساطة الدالية، والتي تسمح الادخار وبرفيز 

بتعبئة أكبر قدر من الدوارد الدالية الدتاحة وبزصيصها للمشروعات الاستثمارية، يتًتب عنها تراكم أكبر وأسرع لرأس 
 4.الداؿ
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ل على تشجيع الأفراد ليس فقط للحصوؿ على وتطلب عملية تعبئة الددخرات خلق أدوات مالية جديدة تعم
، وىذا ما يؤكد ضرورة وإلظا أيضا لزيادة أصولذم السائلة ،لزفظة متنوعة للاستثمار في منشآت حجم ذات كفاءة عالية

وجود نظاـ مالي متطور يسمح بإتاحة الدعلومات والتحكم فيها من قبل الوسطاء الداليتُ الدتخصصتُ، كما يتطلب 
وعة من الوسائط والأوعية الادخارية التي تلائم متطلبات شرائح واسعة من وحدات الفائض وتتلاءـ فيما لرموعة متن

يتعلق بالسيولة، الدخاطر والعائد، لأف الأفراد والدتعاملتُ الاقتصاديتُ سوؼ لؽيلوف للاكتناز وتفضيل الأصوؿ غتَ 
، وىذا ما يشجع التعامل مع القطاع غتَ الرسمي، لشا يزيد الدنتجة كبديل لحفظ الثروة في ظل وجود أنظمة مالية متخلفة

 1من التسرب وبالتالي الطفاض الددخرات لشا ينعكس سلبا على معدلات الاستثمار الحقيقي والنمو الاقتصادي.

في الدقابل يعمل النظاـ الدالي عبر مؤسسات الوساطة الدالية أو من خلاؿ الأسواؽ الدالية بتوجيو الددخرات 
وارد الدالية الدعبئة لضو الحدات الاقتصادية على شكل قروض متنوعة من حيث الطبيعة والغرض وتواريخ الاستحقاؽ والد

سواء أفراد أو مؤسسات للحصوؿ على السلع والخدمات وبسويل الاستثمارات، وتبرز قوة النظاـ الدالي من خلاؿ قدرتو 
الأمثل للمدخرات، بدا يتيح استغلاؿ وفورات الحجم والتغلب  على بسويل الدشاريع الأكثر إنتاجية ، أي الاستغلاؿ

على العناصر غتَ القابلة للتقسيم في لراؿ الاستثمار، لشا يؤدي إلى رفع حجم الاستثمار الإجمالي وزيادة الدوارد الدتاحة 
 للمجتمع، بدا ينعكس إلغابا على معدلات النمو الاقتصادي والدستوى الدعيشي للأفراد.

تؤكد ىذه القناة على دور التقنيات الدالية الإبداعية في )القناة النوعية(:  قناة إجمالي إنتاجية عوامل الإنتاج -ثانيا
إظهار ونقل البيانات وتقليل الدخاطر والتدفق الدعلوماتي السريع لشا يتيح للمؤسسات الدالية بزصيص الدوارد بشكل  

التقنية ذات لساطر وإنتاجية أكبر، والتي بدورىا تؤثر بشكل دائم كفء لضو بسويل الابتكار التكنولوجي والدشاريع 
 2ومتواصل بالنمو الاقتصادي.

وتبرز ألعية ىذه القناة من الدكانة التي لػتلها الابتكار التكنولوجي في التقدـ بالنسبة للدوؿ، باعتباره المحرؾ 
يب الأكبر من الناتج الاقتصادي في البلداف الرئيسي للنمو الاقتصادي وتطور المجتمعات، إذ لؽكن أف يعزى النص

سنة الداضية. وقد اعتبر شومبتً أف البنوؾ لا تعتبر وسيطا  022الدتقدمة إلى الابتكارات التكنولوجية التي شهدتها فتًة 
ماليا وحسب بل ىي أيضا من يسمح بتحقيق الابتكار بحيث تلعب النظم الدالية الدتطورة دورا رئيسيا في تشجيع 

فيز أنشطة الابتكار من خلاؿ برديد وبسويل الاستثمارات الإنتاجية مرتفعة الدردودية وتعزيز السيولة مع برستُ ابزاذ وبر
 3قرار الدخاطرة الدصاحبة لأنشطة البحث والتطوير.

من وتتفوؽ الدؤسسات الدالية في قيامها بتمويل الابتكارات التكنولوجية على الأفراد الدستثمرين لدا تتمتع بو 
احتًافية ولحجم المحافظ الدالية التي تديرىا بدا يسمح بتوفتَ الدوارد الضرورية لإلصاز ىذه الدشاريع، بالإضافة إلى جملة من 
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الاعتبارات تتعلق بالتكاليف الضخمة التي تقابل تقييم ىذه الدشاريع من قبل الدستثمرين في حتُ تستطيع البنوؾ تقييم 
الأفضل من بينها بأقل تكلفة اعتمادا على وظيفتها في توفتَ ومعالجة البيانات، بالإضافة إلى الدشاريع المحتملة واختيار 

من جهة  1أف عدـ اليقتُ من نتائج ىذه الابتكارات يستوجب تنويع للمخاطر الدرتبطة بها وىذا ما يوفره النظاـ الدالي؛
أخرى تعتبر الأسواؽ الدالية ذات فعالية عالية في بسويل الصناعات التي لا تتوفر عنها الدعلومات والبيانات وذلك لأف 
ىذه الأسواؽ تسمح للمستثمرين الذين لديهم وجهات نظر متماثلة بتشكيل ائتلاؼ لتمويل مشروع استثماري 

 .معتُ

القنوات التي لؽكن من خلالذا أف يؤثر التطور الدالي على النمو  ومن بتُ الدراسات التطبيقية التي تناولت
على عشر دوؿ آسيوية  (Rousseau & Vuthipadadorn, 2005)الدراسة التي قاـ بها الاقتصادي لصد 

، والتي بينت أف التمويل يشكل (PCA)و  (VECM)( باستخداـ التكامل الدشتًؾ، 0222-0922للمدة )
 2ويدعم قناة تراكم رأس الداؿ، ومن ثم يسرع النمو الاقتصادي.دافع رئيسي للاستثمار 

في دراستو لعينة كبتَة متكونة من تسع وتسعتُ دولة مستخدما  (Ndikumana, 2005)كما بتُّ 
(، أف ىناؾ 0962-0991بيانات سنوية وطريقة الدربعات الصغرى والتأثتَات الثابتة للبيانات الدزدوجة للمدة )

لدؤشرات التنمية الدالية الدختلفة بالاستثمار المحلي، فعندما يزداد تطور الأنظمة الدالية فإف رأس الداؿ  ارتباطا إلغابيا
يصبح متوفرا بسهولة وأقل تكلفة، لشا يؤدي إلى تراكم رأس الداؿ، ولا يبدو الذيكل الدالي الذي أساسو البنوؾ أو 

 3السوؽ الدالية مهما.

التي سبق التطرؽ إليها وقد بينت ااه في الدوؿ  (Rioja & Valev, 2003)من جهة أخرى فإف دراسة 
ذات الدخل الدنخفض يؤثر التطور الدالي على النمو الاقتصادي من خلاؿ قناة تراكم رأس الداؿ، بينما في الدوؿ ذات 

الدالي على برستُ الدخل الدتوسط والدرتفع فإف التطور الدالي يؤثر من خلاؿ برستُ الإنتاجية، حيث أف تأثتَ التطور 
الإنتاجية لا لػدث إلا بعد وصوؿ الدولة إلى مرحلة معينة من مستوى الدخل وغالبا ما تصل إلى مستوى الدخل 

 4الدتوسط.

                                                           
1King R. Levine R., Finance, entrepreneurship, and growth Theory and evidence, Op. Cit, P: 515. 
Arnaud Bourgain, Patrice Pieretti, Guy Schuller, Compétitivité de l’Economie Luxembourgeoise, 
Rapport 2001, Cahier du CREA-Cunlux-Statec n° 93-02, Centre de Recherche Public Gabriel Lippmann, 
Centre Universitaire de Luxembourg, P : 63. 
2 Brian Muyambiri, Nicholas M. Odhiambo, Financial development and investment dynamics in 
Mauritius: a trivariate granger causality analysis, UNISA economica research, Working paper N° 15, 
2016, P: 10. 
3 Leonce Ndikumana Financial development, financial structure, and domestic investment: 
International evidence, Journal of International Money and Finance, Vol. 24, N° 4, PP: 651-673. 

 .82ليندا إسماعيل، رؤى شاكر، مرجع سابق، ص:  4

https://econpapers.repec.org/RAS/pnd1.htm
https://econpapers.repec.org/article/eeejimfin/
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 الفصل الثاوي:خلاصت 

من خلاؿ استطلاع  عتٍ ىذا الفصل بعرض جدلية العلاقة بتُ الدتغتَات النقدية والدالية والنمو الاقتصادي
 التي تناولت ىذه العلاقة. الأدبيات النظرية والتطبيقية

فهم وبرليل دور النقود في الحياة الاقتصادية، حيث سعت إلى إدماج ىذا الدتغتَ ب اىتمت النظريات النقدوية
الأىداؼ الاقتصادية ضمن النموذج العاـ للاقتصاد من أجل فهم الطريقة التي من خلالذا يتم توظيف النقد في برقيق 

وعلى الرغم من اختلاؼ الددارس الاقتصادية فيما بينها على كيفية حدوث ووقت  .العامة على غرار النمو الاقتصادي
تأثتَ عرض النقود على الدستوى العاـ للأسعار ومعدؿ النمو في الناتج المحلي الإجمالي، إلا أنها أجمعت تقريبا على نوع 

دى القصتَ على الأقل، فقد أقر معظم الاقتصاديوف على الدور الإلغابي للنقود باعتبارىا أداة العلاقة الطردية في الد
أكدت جل الدراسات استًاتيجية مهمة من خلاؿ تأثتَىا عبر قنوات السياسة النقدية على النمو الاقتصادي التي 

 .ءة الجهاز الدالي والدصرفي في الدوؿوانتقاؿ آثارىا للاقتصاد بددى تطور وكفاالتجريبية على ارتباط فعاليتها 

والأسواؽ الدالية بالنمو  بشقيو البنوؾبرليل علاقة تطور النظاـ الدالي  النظرية في الأدبيات انصب اىتماـ
ألعية أكثر لصياغة السياسات الرامية إلى توسيع  اولت الدقاربة الأولى، ففحتُ ثلاث مقارباتبالتًكيز على  الاقتصادي

الدالية من خلاؿ خلق الدزيد من الدؤسسات الدالية وتوفتَ لرموعة أكبر من الدنتجات والخدمات الدالية، لشا يولد النظم 
إلى الاىتماـ  أشار أصحاب الدقاربة الثانية ؛أثرا إلغابيا على عملية الادخار والاستثمار وبالتالي على النمو الاقتصادي

عزت  ، لتحفيز النمو الاقتصادي؛ أما الدقاربة الثالثة فقدعليو من قبل الحكومات وإلغاء القيود الدفروضةبالتحرير الدالي 
النمو الاقتصادي إلى مسالعة الأنظمة الدالية في برقيق تراكم رأس الداؿ وبسويل الابتكار التكنولوجي وتدنية وتوزيع 

 بالاعتماد على لظاذج النمو الداخلي.الدخاطر 

التجريبية التي اىتمت بدراسة العلاقة بتُ الدتغتَات البنكية والدالية ومتغتَات تنوعت الأبحاث في الدقابل 
الاقتصاد الحقيقي، واختلفت في العديد من النقاط التي ارتكزت عليها في برليل ىذه العلاقة خاصة فيما تعلق بالعينة 

خدمة في ذلك. كما توصلت إلى نتائج لزل الدراسة والفتًة التي أجريت فيها، بالإضافة إلى الأدوات القياسية الدست
 .وبيئتو الدؤسساتية لبنية الذيكلية للنظاـ الدالياخاصة حوؿ ابذاه العلاقة السببية واختلاؼ تأثتَ  متباينة فيما بينها

بشقيها النظري  هاحسم جلفقد  ،ورغم اختلاؼ الآراء حوؿ علاقة النظاـ الدالي بتحقيق النمو الاقتصادي
الأنظمة النقدية والدالية في برفيز النمو  ووالتطبيقي فصوؿ ىذا الجداؿ، لصالح الدور الإلغابي الذي تضطلع ب

 وظيفتها في توفتَ وإنشاء الأمواؿ القابلة للإقراض الاقتصادي، كما أكدت أف ضماف ىذا الأثر الإلغابي يعتمد على
، ويزيد من التًاكم النوعي لرأس الداؿ ولػسن من مستوى التقدـ الأكثر إنتاجيةريع قدرتها على بسويل الدشابدا يرفع من 
 .التكنولوجي
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 :جمهيد

 لذإ للبنتقاؿ من الاقتصاد ابؼوجونتيجة  التحولات التي طرأت على الاقتصاد ابعزائري منذ الاستقلبؿ فإ
فرضتها الأوضاع والظروؼ السائدة في كل  التغتَات من العديد يشهد جعلت النظاـ ابؼصرفي وابؼالر ،السوؽ اقتصاد

مراجعتها في  ليُعاد السبعينات عديدة بست مباشرتها في فتًة خضع بعد استكماؿ بنائو لإصلبحات ثحيمرحلة، 
 بعدىا ليتعمق ،الفتًة ابعزائر في تلك عايشتها التي دوليةوال داخليةال للمعطيات استجابة الثمانينيات، وذلك سنوات

كنمط اقتصادي بديل عن  ،بساشيا مع اختيار ابعزائر لاقتصاد السوؽ التسعينات ةيبدا الإصلبح بشكل أوسع مع
ة، وقد عرؼ من خلببؽا ىيكل العابؼي الاقتصادية وابؼتغتَات ومواكبة ابؼستجدات مسايرة دؼبه الاقتصاد ابؼوجو

ونشاط ابعهاز ابؼصرفي وابؼالر ابعزائري تطورا كميا ونوعيا ىاما، كما أصبحت السياسة النقدية برضى بالتحرير 
التدربهي بكو ميكانيزمات السوؽ وأساليب التدخل الغتَ ابؼباشر وفقا لقوى العرض والطلب، حيث لعبت دورا 

وط التضخمية وبرقيق الاستقرار النقدي، واستكمالا بعهود الإصلبح ابؽيكلي للنظاـ أساسيا في التحكم في الضغ
 ابؼالر ولإبقاح عملية التحوؿ بكو اقتصاد السوؽ تم إنشاء السوؽ ابؼالية في ابعزائر.

 يةالتاربى التحولات إلذ الرجوع علينا يستوجب ،ابعزائري وابؼالر النقدي النظاـ لأداء ابغالر الواقع تقييمول
الأوؿ، لنقوـ في ابؼبحث الثاني  ابؼبحث ضمن القطاع ىذا عرفها التي الإصلبحات سلسلة من خلبؿ عرض ابؼاضية

بتحليل مسار السياسة النقدية وتطور أدائها، أما في ابؼبحث الثالث سنحاوؿ الوقوؼ على مستوى النشاط ابؼصرفي 
 للبنوؾ ابعزائرية، لنتطرؽ في ابؼبحث الرابع والأختَ إلذ واقع بورصة ابعزائر.
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ابعمهورية ابعزائرية الدبيقراطية الاسم الرسمي; 

 الشعبية 
 ابعزائر العاصمة;

وىي التاسعة  2كم 384928852حة;المسا
عابؼيا من حيث ابؼساحة والأولذ متوسطيا وعربيا 

 وإفريقيا
تقع في الضفة ابعنوبية للبحر الأبيض  الموقع;

ابؼتوسط شماؿ القارة الإفريقية، وىي جزء من ابؼغرب 
كم   1200شريطها الساحلي بػ يقدر طوؿ الكبتَ، 

على البحر الأبيض ابؼتوسط، وىي تتقاسم ابغدود 
مع كل من تونس، ابؼالر، النيجر، ليبيا، ابؼغرب 

 .الأقصى، موريتانيا والصحراء الغربية
 مليوف نسمة40,61 مجموع عدد السكان;

 % 2,15:معدل النمو السنوي للسكان
 ولار ليار دم166 قيمة الناتج المحلي الإجمالي;
: لإجماليا نصيب الفرد من الناتج المحلي

 دولار 408206
 مليار دولار 3878إجمالي الصادرات; 

 %1106معدل البطالة; 
مناخ الاستقرار في الدوؿ العربية، تقرير المصدر; 

2016 

 2016 الجزائر عن تعريفية بطاقة
مسار الخطىر والإصلاح  ،الجهاز المصرفي الجسائري : الأول المبحث 

 .(0626-6102خلال االفترة )

شكلت ابؼراحل التي مر بها تطور وإصلبح ابعهاز ابؼصرفي ابعزارئري 
، وعليو سنحاوؿ من خلبؿ ىذا ابؼبحث نقطة بروؿ ىامة  في أدائو اليوـ

الوقوؼ على أبرز المحطات التي مر بها وبرليل أىم أبعاد الإصلبحات 
سواء أكانت ذاتية والتي شكل قانوف النقد والقرض فيها ابؼالية التي عرفها 

أىم إصلبح في تاريخ السياسة النقدية في ابعزائر أـ مدعمة من طرؼ 
 ابؽيئات ابؼالية الدولية.

في ظل الاقخصاد  المصرفي الجسائري النظام  معالم الأول:المطلب 

 (1962-1989) المىجه

 الاستقلبؿ غداة ابعزائرية للدولة الاقتصادية الاختيارات بنتت
في توجيو التنمية  القائم على التخطيط ابؼركزي كأسلوب الاشتًاكي النهج

 في آنذاؾ ابعزائرية الدولة إمكانيات بؿدودية من الرغم وعلى ،وتنظيمها
طتَ ستَ التنمية، أت لضماف الفتٍ وابعانب التمويل لضماف ابؼالر ابعانب

نها وضعت ابػطوط العريضة للنهوض بالاقتصاد، انعكست في أ لّا إ
 تبتٍ خلبؿ منمتتالية احتل فيها التصنيع مكانا مركزيا، تنموية بـططات 

كاستًاتيجية لإعادة  الضخمة ابؼشاريع واعتماد سياسة الصناعات ابؼصنعة
 التمويلية الدفعة إلذ بحاجة الوطتٍ الاقتصاد جعل ما ىذا 1.بناء الاقتصاد

 تقاعس حدثوأ ماـ الفراغ الذيأو  التنموية؛ ابؼخططات لإبقاح الضخمة
ابؼشاركة في بسويل  الاستقلبؿ عقب ابؼوجودة البنوؾ الأجنبية ورفض

 على كبتَ حد لذإ ابؼشاريع التنموية على ابؼستوى الوطتٍ، واقتصارىا
 التنقيب نشاط مثل الفرنسي للبقتصاد لةابؼكمّ  القطاعات بسويل تفضيل

                                                           
دكتوراه، كلية العلوـ الاقتصادية،  ، أطروحة"2012-2:81إصلاح النظام المالي في الجزائر وكوريا الجنوبية خلال الفترة  وإجراءات دافع"منصر،  كربية  1

 1130-110ص:  ص ،2015-2014 ، ابعزائر،3 ابعزائر جامعة والتجارية وعلوـ التسيتَ،
 ،المجاؿ ىذا في يراجعبسيزت ابؼرحلة الاستعمارية بوجود حوالر عشروف مؤسسة قرض وبعض ابؼؤسسات الغتَ بنكية: 

- M.E. Benissad, Equilibre et rôle de la monnaie dans une économie planifiée, Revue algérienne, N°4, 
1977. 

- Riad Ben Malek, La Réforme du secteur bancaire en Algérie", mémoire de maitrise sciences 

économiques, Université Toulouse, France, 1998-1999. 
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 السلطات عجلت 1…ابػارجية والتجارة للمعمرين، التابعة الأراضي زراعة وابغديد، الفحم مناجم البتًوؿ، على
ببناء قاعدة وساطة بنكية تتلبءـ ومتطلبات بموذج التنمية الاقتصادية للبلد، وتتوافق مع الأىداؼ ابؼسطرة  العمومية

 .والتقدـ الرقي لذإ لبناء اقتصاد متتُ ومستقل يطمح

 من والتحولات التعديلبت بعض لذإ ابؼنظومة ابؼصرفية ابعزائرية خلبؿ ىذه الفتًة تعرضت ىذا الإطار وفي
وفي الفتًة اللبحقة  ،للمستعمر ابؼالية التبعية عن والاستقلبؿ الانفصاؿ إدارة البداية في فرضتها مراحل عدة خلبؿ

 :يلي فيما ابؼراحل ىذه إبهاز بيكنو  .بؼتطلبات التنمية الاقتصادية الامتثاؿ

 الاستقلبؿ من الأولذ ابؼرحلة شهدت (;2:73-2:81)المصرفية مرحلة التأميم وإعادة تنظيم الشبكة  -أولا
التوجهات ابعديدة للدولة ابعزائرية  بػدمة ذلك، و ابعزائري ابؼصرفي للنظاـ الأولذ اللبنة بإنشاء العمومية السلطات قياـ

 :التالية الإجراءات بابزاذ يتواءـ والنموذج الاقتصادي ابؼعتمدابؼستقلة، وتكييف ىيكلو بدا 

 في صلبحياتها بسثلت 1962،2 أوت 29 تاريخ في الفرنسية ابػزينة عن بعزبؽا ابعزائرية العمومية ابػزينة نشاءإ -
قروض الاستثمار والتدخل في بعض ابؼيادين الاقتصادية كمنح  ،العامة ابػزينة لوظائف التقليدية ابؼهاـ ببعض القياـ

 3؛للؤنشطة التقليدية الزراعية والصناعية استجابة بؼتطلبات الاقتصاد ابؼلحة
 إطار في التقليدية بدهامو لعطيض وائتماف، إصدار كبنك 1962 ديسمبر في ابعزائري ابؼركزي البنك إنشاء -
 القانونية النقود صدارإ لذإ ةبالإضاف ؛مراقبة القروض وتسيتَ احتياطات الصرؼ ؛للبلبد النقدية السياسة توجيو

 بدنحها العمومية ابػزينة تصرؼ برت ابعزائري ابؼركزي البنك وُضع 1965 لسنة ابؼالية قانوف وبدوجب 4.ومراقبتها
 ؛التنمية لتحقيق والضرورية الضخمة ابؼشاريع لإبقاز بؿدودة غتَ تسبيقات

 ووضعو برت وصاية وزارة ابؼالية، 07-05-1963 بتاريخ (CAD) للتنمية ابعزائري الصندوؽ نشاءإ -
 دور يلعب كاف حيث5ة،استثماري وبرامج بـططات ووضع نتاجيةالإ الاستثمارات بسويل في ساسيةالأ مهمتو بسثلت

البنك  «بنك لذإ صندوؽ من بروؿ 1971 واعتبارا من سنة .ابؼالية وابؼؤسسات العمومية ابػزينة بتُ الوسيط
 7 ؛جلالأ طويلة القروض منح في العمومية ابػزينة بؿل حل حيث 6(BAD)» ابعزائري للتنمية

                                                           
 .171، ص: 2004 الطبعة الثانية، ابعزائر، ، ديواف ابؼطبوعات ابعامعية،الاقتصادية والسياسات النظريات في محاضرات ،علي بن بلعزوز 1
 .58، 57 :ص ص ،1996ابعزائر،  الطبعة الأولذ، بن عكنوف، ، الديواف الوطتٍ للمطبوعات ابعامعية،البنوك اقتصاد في محاضراتشاكر القزويتٍ،  2
 .173: سابق، ص مرجع، 2004الطبعة الثانية، بلعزوز بن علي،  3

4Banque d'Algérie, présentation de la banque d’Algérie. Disponible sur le site : 

http://www.bank-of-algeria.dz/html/present.htm  consulté le : 12/04/ 2015. 
5 Mohammed. Laksassi, La monnaie dans le financement des investissements des entreprises 
publiques en Algérie, revue CNEAP, N°9, 1986. 

 .125: ص، 2000، ابعزائرالطبعة الأولذ، ، ديواف ابؼطبوعات ابعامعية، النقدي التحليل مدخلبؿمود بضيدات، 6
 .24مرجع سابق، ص: "، دراسة قياسية :الداخليةآلية تأثير السياسة النقدية في الجزائر ومعوقاتها ، "بقبق إبظهافليلى  7

http://www.bank-of-algeria.dz/html/present.htm
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بسثلت مهمتو في بصع  1964،1 وتأ 10تاريخ في (CNEP) نشاء الصندوؽ الوطتٍ للتوفتَ والاحتياطإ -
 تسبيقات ومنح 2،جهة من السكنات لبناء وتوجيهها المحلية ابؽيئات مواؿأو  فرادابؼدخرات الصغتَة للعائلبت والأ

 ؛أخرى جهة من وابػواص المحلية للجماعات وقروض
 ابعزائري بالدينار بفثلة الوطنية العملة بإصدار ابعزائرية السلطات قامت الوطنية، سيادتها لاستًداد استكمالا -
 ؛ابعزائر في ربظية كعملة 1964 سنة

 بػلق جاء ىذا ، كدعامة أساسية لتمويل القطاع العاـ، وقد1966 تأميم ابؼنشآت ابؼصرفية ابتداء من سنة -
 على البنوؾ نشاطها بفارسة استمرارب تنفيذىا بيكن لا التي ابؼالية وابػطة الاقتصادية ابػطة ىداؼأ انسجاـ بتُ

أساس ليبتَالر، فبدأ التفكتَ في إعادة تنظيم ابعهاز ابؼصرفي، حيث نتج عن ذلك ميلبد ثلبثة بنوؾ بذارية أولية تعود 
، (CPA)ابعزائري الشعبي القرض ، (BNA)ابعزائر الوطتٍ البنك :وىي 3ابعزائرية الدولة لذإ ملكية رأبظابؽا كليا

 4.على عاتقها مهاـ البنوؾ ابػاصة الأجنبيةالعمومية حيث أخذت ىذه البنوؾ  (BEA) وبنك ابعزائر ابػارجي
 ابؼشاريع بـتلف بسويل في العمومية ابػزينة على الكبتَ بالاعتماد الفتًة ىذه خلبؿ التمويلية السياسة بسيزتوقد 
 في ،للتنمية ابعزائري الصندوؽ طريق عن جلالأ ومتوسطة طويلة بقروض ،ذاتيا وابؼستَ العمومي للقطاع الاستثمارية

 من بؾموعة ابؼرحلة ىذه فرزتأ وقد ؿ.للبستغلب جلالأ قصتَة القروض تقدنً على التجارية البنوؾ دور اقتصر حتُ
 5:ييل فيما بسثلت الاختلبلات

 ابؼالية؛ الوساطة ينظم موحد قانوف وجود عدـ -
 ابؼالية؛ ووزارة ابؼركزي البنك بتُ ابؼسؤوليات وبرديد وامرالأ ابزاذ في وتناقض تداخل وجود -
 ابؼركزي البنك فقداف لذإ أدى بفا ،ابؼالية وزارة من ابػصوص وعلى بـتلفة جهات من تعليمات البنوؾ تلقي -

 ابػزينة خدمة في كبتَ بشكل مسخرا عملو كاف كما6 الوصاية؛ يد في أداة وأصبح للبنوؾ كبنك لوظيفتو
 بؿدودة؛ غتَ تسبيقات من بؽا يقدمو ما عبر العمومية

                                                           
 .188: الطاىر لطرش، مرجع سابق، ص 1

 .182ص: ، 2008، مؤسسة شباب ابعامعة، -النقدية السياسة -التجارية البنوك ،الإلكترونية البنوك :المصرفي الاقتصاد ،خبابةعبد الله   2
3 Mohamed Cherif Ilmane, Les trois phases de développement du système bancaire et monétaire 

Algérien, colloque international : cinquante ans d’expériences de développement Etat -Economie-
Société, CREAD, Algérie.8,9 /12/2012, P : 7. 

 :، ص2014-2013أطروحة دكتوراه، جامعة أبو بكر بلقايد، تلمساف، ابعزائر،  تجريبية"، دراسة :الجزائر في الاقتصادي والنمو كيةالبن الوساطةحبيب قنوني، "4
128. 

 ابعزائر، جيجل، جامعة ،الاقتصادي الإصلبح وقوانتُ البنكي القطاع حوؿ الوطتٍ العلمي ابؼؤبسر ،3114-2:81; الجزائر في المصرفية الإصلاحات مفتاح، صالح5 
 .3: ص ،2005 ماي،4-5

جامعة ابعزائر، ابعزائر، كلية العلوـ الاقتصادية والتجارية وعلوـ التسيتَ، أطروحة دكتوراه،   ،"الجزائر في المصرفي القطاع وعصرنة تطوير نحوجلبؿ بؿرزي، " 6
 .39 :، ص2005-2006
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 يرتبط ذلك كاف بل مناسبة، تراىا التي الاقتصادية للمشاريع التمويلبت اختيار في يأر  يأ للبنوؾ يكن لد -
 والاقتصادية الاجتماعية ابعدوى بتقدير بنفسها تقوـ التي التخطيط ىيئة مستوى على ابؼتخذة بالقرارات

 1ع؛للمشرو 
 يرتبط ذلك كاف بل مناسبة، تراىا التي الاقتصادية للمشاريع التمويلبت اختيار في يأر  يأ للبنوؾ يكن لد -

 والاقتصادية الاجتماعية ابعدوى بتقدير بنفسها تقوـ التي التخطيط ىيئة مستوى على ابؼتخذة بالقرارات
 2؛عللمشرو 

، بفا البنوؾ ىذه بتُ الشبابيك توزيع في خلل وجود عن فضلب بنك لكل القطاعي صالتخص أمبد احتًاـ عدـ -
 بينها؛ فيما صراعات حدوث لذإ دىأ
 عبء تثاقل بسويلها، عن الناشئة البنوؾ عجز ماـأو  قويا، ارتفاعا الفتًة ىذه خلبؿ ابؼخططة الاستثمارات شهدت -

 النقدي الإصدار إلذ أيلج كاف (جهة من ابؼركزي البنك من سلفات لذإ تلجأ فكانت بسويلها في العمومية ابػزينة
  3؛أخرى جهة من ابػارجية الاستدانة لذإو ) العجز لتمويل

 من وأ ابػزينة طرؼ من سواء ابؼشاريع لتقدـ متابعة يأ ولا ابؼمنوحة القروض استعماؿ في فعلية رقابة وجود عدـ -
 4.وتعقدىا ابؼشاريع لضخامة نظرا البنوؾ طرؼ من ولا التخطيط، مديرية طرؼ

 برقيق بعد; (1971-1989) المخطط الاقتصاد منظور ضمن والنقدية المالية الإصلاحات مرحلة -اثاني
 السابقة الفتًة فرزتهاأ التي الاختلبلات بدعابعة بدأت الأولذ، ابؼرحلة في وابؼالر النقدي الاستقلبؿ ابعزائرية السلطات

 :يلي فيما بسثلت الإصلبحات من بسلسة القياـ عبر
 عمدت ،السابقة الفتًة في التمويل سلوبأ عرفها التي النقائص بسبب ;2:82ة سنل الإصلاح المالي .1

 لسنة ابؼالر صلبحالإ في بذسدت ابؼالية، للوساطة بارز دور عطاءإ بهدؼ جراءاتالإ من بدجموعة للقياـ السلطات
 تعديلبت دخاؿإ صلبحالإ ىذا نتضم  (1970-1973). وؿالأ الرباعي ابؼخطط طارإ في جاء والذي ،1971

 بزفيف بهدؼ 5 الفتًة تلك خلبؿ الوطتٍ الاقتصاد ومصالح ظروؼ تقتضيو ما وفق وابؼصرفية النقدية السياسة على
 داريإ بنكي نظاـ من للبنتقاؿ كمحاولة الإصلبحات ىذه جاءت كما للبستثمارات، بسويلها في ابػزينة عن الضغط
 جعل خلبؿ من6 ،العمومية ابؼؤسسات عمليات ومراقبة لتسيتَ البنوؾ في الثقة منح عبر نقدي بنكي نظاـ لذإ بؿاسبي

                                                           
 .177 :ص لطرش، مرجع سابق، الطاىر 1
 .177: صنفس ابؼرجع،  2

3Ammour Benhalima, Le système bancaire algérien textes et réalité, Edition dahleb, Alger, 1997, P : 15 
 .17: ، ص2000الدورة السادسة عشر، نوفمبر،  ،-المصرفية المنظومة إصلاح إشكالية حول تقرير مشروع-الوطتٍ الاقتصادي والاجتماعي،  المجلس 4

 .226: ص سابق،مرجع  خاطر، طارؽ  5
 .244ص: مرجع سابق، "، دراسة قياسية :الداخليةآلية تأثير السياسة النقدية في الجزائر ومعوقاتها "بقبق،  إبظهاف ليلى 6
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 احتًاـ على والعمل ،ابؼخطط طرؼ من المحددة ولوياتالأ مع ابؼتطابقة الاستثمارات بكو موجهة التمويل موارد
 التمويلية السياسة حكمت التي وابؼبادئ الأسس بسثلتقد و  1.مؤسسة لكل ابؼرخصة الدفع لقروض السنوي الغلبؼ
 2 :يلي فيما الفتًة ىذه خلبؿ
 والبنوؾ العمومية ابػزينة ىو واحد مكاف في ابؼوارد حصر ابؼبدأ ىذا يعتٍ :مبدأ مركزية الموارد المالية -

 ؛بؽا الأمثل الاستخدامات بكو وتوجيهها حجمها معرفة بهدؼ التجارية
وىذا من  ،الائتماف وتوزيع بزطيط طريق عن ابؼالية الوساطة تنظيم عملية تتم :التوزيع المخطط للائتمان -

قسمتُ،  إلذ الاستثمارات تقسيم تم حيث ،ابػطة في ابؼبينة الأىداؼ لتحقيق وتوجيهها ابؼالية ابؼوارد خلبؿ حصر
كما بسوؿ الثانية في حاؿ كونها طويلة  التجهيز حساب طريق عن الأولذ بسويل العمومية ابػزينة تتولذ ،عامة ومنتجة

 لذإ اللجوء بيكن الضرورة حالة وفي .الأجل وقصتَة متوسطة الاستثمارات بسويل مهمة الأجل، بينما تتولذ البنوؾ
 على للحصوؿ بالإضافة ،والتخطيط ابؼالية وزارة من مسبق لتصريح خاضعة تكوف فأ بشرط ابػارجية الاستدانة
 3؛للقروض السنوية قساطالأ تسديد جلأ من التحويل ترخيص

 ابؼؤسسات بتُ الواصلة القناة بوصفها للبنوؾ أوكلت التي ابؼهمة وىي :مبدأ مراقبة استعمال الموارد المالية -
 ؛أخرى جهة من العمومية وابػزينة ابؼركزي والبنك جهة من العامة
 على والتجاري الصناعي الطابع ذات العمومية ابؼؤسسات تلزـ ابؼبدأ بؽذا وفقا :الموحد البنكي التوطين  -
 بعمليات حساب ك:البن في بؽا حسابتُ فتح إمكانية مع ،وحيد بنك لدى البنكية وعملياتها حساباتها تركيز

 في بالتخصص بنك كل يلتزـ بحيث البنوؾ بزصص ظهر البنكي للتوطتُ وكنتيجة الاستغلبؿ؛ بدورة وآخر الاستثمار
 ؛القطاع نفس في تعمل مؤسسات بسويل وأ معينة قطاعات بسويل
 أو إقراض مؤسسات أخرى بؼشاريعها الذاتي التمويل من منعت ابؼؤسسات العمومية الذاتي التمويل منع -
 جراء إلذ غاية عاـالإ بهذا العمل واستمر التخطيط، وزارة من مسبق ترخيص دوف الاستثمار بإمكانها ليس حيث

.1976 
 

 1في: بسثلت ضافيةإ جراءاتإ 1971 لسنة ابؼالر الإصلبح تضمن السابقة ابؼبادئ جانب لذوإ

                                                           
 .81، ص: 1989 ابعزائر، ،والإشهار والتوزيع للنشر الوطنية الشركة ،للمؤسسات الوطنية الندوة عن التمويل نظام بصاؿ، مصطفى بضدأ بابا 1
 جامعة كلية العلوـ الاقتصادية والتجارية وعلوـ التسيتَ، ،دكتوراه أطروحة ،("1::2-3111ر )الجزائ لحالة الإشارة مع النقدية والسياسة النقود" مفتاح، صالح 2

 .224 :ص ،2002-2003ابعزائر،  ابعزائر،
 .245ص:  مرجع سابق،"، دراسة قياسية :الداخليةآلية تأثير السياسة النقدية في الجزائر ومعوقاتها " بقبق، إبظهافليلى  3
بينع الذي ابؼركزي التخطيط قواعد تفرضو إجراء وىو ،%5بفائدة  خزينة سندات مقابل العامة، ابػزينة حساب في فوائضها تلزـ ابؼؤسسات التي برقق فائض بإيداع 

 .العامة ابػطة خارج أمواؿ استثمار
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 العمومية ابؼؤسسات ىيكلة لإعادة بـطط عدادإ تم بحيث التسيتَ، في عجزا تواجو التي العمومية ابؼؤسسات دعم -
 ؛التسيتَ سوء عن نابذا عجزا سجلت التي

 وإدارية؛ مركزية بطريقة الفائدة معدلات برديد -
 الإنتاجية الاستثمارات بسويل مهمة لو وأسندت للتنمية، ابعزائري للصندوؽ كامتداد للتنمية ابعزائري البنك نشاءإ -

 ؛الوطنية ابؼخططات في ابؼبربؾة
 .القرض وبؾلس ابؼصرفية للمؤسسات التقنية اللجنة :وبنا البنوؾ ومراقبة لتسيتَ منفصلتاف ىيئتاف ظهور -

 التدفقات بؾموع من السابق من أكثر بالتحكم ابؼصرفي للقطاع بظح قد 1971 صلبحإ أف من الرغم وعلى
 فجوات عدة بإحداث بؿدوديتو ظهرد أفق الإداري، النوع من نظاـ إنشاء مع ،البنوؾ بزصص بؼبدأ وتكريسو النقدية

 :في بسثلت وتناقضات

 الوفاء العمومية ابؼؤسسات قدرة عدـ بسبب ابؼشرع، عليو ركز الذي ابؼبدأ وىو القروض، تسديد أمبد غياب -
 التي ابؼالية والتسهيلبت ابؼزايا كل من الرغم على وذلك ،تعانيها التي ابؼتواصلة للبختلبلات نتيجة بديونها

 ؛منها استفادت
 .صعبة وضعية في البنوؾ أوقع العمومية ابؼؤسسات طرؼ من ابؼدى قصتَة خاصة للقروض التسديد عدـ -

 الاستثمارات بسويل أصبح حيث ،1971صلبحإ عليها نص التي جراءاتالإ عن التًاجع تم 1978 سنة وفي
 العمومية ابػزينة تقدمها التي النهائية التسبيقات طريق عن مضمونا العمومية للمؤسسات نتاجيةإ والغتَ ابؼخططة

 الإنتاجية الاستثمارات بسويل عاتقو على بومل البنكي النظاـ بقي حتُ في بابؼؤسسات، ابػاصة مواؿالأ طريق وعن
 التمويل أمبد ظهور عودة لذإ بالإضافة التمويل عمليات في ابػزينة لتدخل الاعتبار رد جليا يظهر ىنا ومن ،فقط

  2.الذاتي

 ابؽيكلية صلبحاتالإ انطلقت ،(1980-1984) وؿالأ ابػماسي ابؼخطط مع تزامنا الثمانينات بداية ومع
 بتُ ما مؤسسة 480 عددىا صبحأ التي العمومية للمؤسسات العضوية ابؽيكلة عادةإ خلبؿ من الاقتصادي للقطاع

                                                                                                                                                                                           
كلية العلوـ الاقتصادية  دكتوراه، أطروحة ،"الجزائرية للبنوك التنافسية القدرة وزيادة المصرفية الخدمات تطوير ومتطلبات المصرفي التحرير "،عبد القادر بريش1

 .51- 50 :ص ص ،2005-2006 ابعزائر، ابعزائر، جامعةوالتجارية وعلوـ التسيتَ، 
 .248-247ص ص:  مرجع سابق،"، دراسة قياسية :الداخليةآلية تأثير السياسة النقدية في الجزائر ومعوقاتها " بقبق، إبظهاف ليلى 2
 راجع العمومية ابؼؤسسات ىيكلة أسباب إعادة حوؿ مزيدلل:  
 183: ص ،1998 ابعزائر، العامة، المحمدية دار ،المؤسسة اقتصاد عدوف، دادي ناصر -
 ص ، 2008فيفري، الثالث، العدد بسكرة، جامعة ،الفكر بؾلة ،الجزائرية العمومية الاقتصادية المؤسسة ىيكلة إعادة قييمت، ابغق عبد ماني داودي، الطيب -

 .136-135 :ص
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 قامت صلبحاتالإ ىذه مع وبساشيا1 ؛1981سنة فقط مؤسسة 150 كانت بعدما ،1983و1982 سنتتُ
 وتقوية للبقتصاد ابؼتزايدة التمويلية ابغاجات مواجهة بهدؼ ةابؼصرفي ابؼنظومة ىيكلة بإعادة ابعزائرية السلطات
 الفلبحي البنك من كل بإنشاء2،الاقتصاد قطاعات بؼعظم خرىالأ البنوؾ احتكار من والتقليل ابؼصرفي التخصص

 الشعبي والقرض ابعزائري الوطتٍ البنك عن انبثقا اللذين (BDL) المحلية التنمية وبنك (BADR) الريفية للتنمية
 لذالإشارة إ بذدرعمومية. و  بذارية بنوؾ5 يضم صبحأ الذي ابؼصرفي النظاـ ىيكل توسع لذإ دىأ ما وىذا ،ابعزائري

 مالية داةأ صبحتأ التي 3التجارية البنوؾ ووظيفة بدور يتعلق فيما تغيتَ يأ بردث لد صلبحاتالإ ىذه فأ
 فتميزت احتياجاتها، حسب ابؼالية بابؼوارد العمومية ابؼؤسسات لتزويد صناديق وبؾرد العاـ، القطاع لاستثمارات

 4،والبنكي ابؼالر النشاط وجوأ على وىيمنتها المجاؿ ىذا في ابػزينة دور تعاظم مع القروض توزيع في بالسلبية نشاطاتها
 في يشارؾ فأ دوف التجارية والبنوؾ ابػزينة بسويل عادةإ عملية على الفتًة ىذه خلبؿ ابؼركزي البنك دور اقتصر كما

 التنمية عملية في فعاؿ دور ابؼرحلة ىذه خلبؿ للنقد يكن لد حيث تداوبؽا، على الرقابة وأ ابؼالية ابؼوارد توجيو
 العملة من الدولة إيرادات ابلفاض نتيجة مالية صعوباتابعزائري  الاقتصاد عرؼ ابؼرحلة ىذه نهاية وفي 5.الاقتصادية

 التنموية ابؼخططات معظم توقف لذإ دىأ الذي مرالأ الدولار، قيمة وابلفاض المحروقات سعارأ تدىور بسبب الصعبة
 6 التسيتَ ابؼركزي. مبادئ في النظر لإعادة التفكتَ مرحلة في والدخوؿ

 ابعزائري، وابؼصرفي ابؼالر القطاع وبرديث صلبحإ عملية استمرار إطار في ;2:97 قانون القرض والبنك .2
 فعالية عدـ ثبتتأ التي ابػانقة النفط زمةأ مع وابؼتزامنة السابقة ابؼرحلة أفرزتها التي والتناقضات النقائص لتجاوز
 قانوف صدارإ في بذسد واسع صلبحيإ برنامج جراءإ ابعزائرية ابغكومة باشرت وابؼالية، الاقتصادية الدولة سياسة
 صلبحإ ساسيالأ ىدفو ككل وابؼصرفي ابؼالر النظاـ لتحرير ولذالأ العناصر تضمن الذي 1986 والبنك القرض
 بعمليات القياـ في البنوؾ لدور الاعتبار رد خلبؿ من الاقتصاد بسويل نظاـ ومراجعة ابؼصرفية للمنظومة جذري

                                                           
-2004 ابعزائر، ابعزائر،جامعة كلية العلوـ الاقتصادية والتجارية وعلوـ التسيتَ، ماجستتَ،  "، رسالة الاقتصادية التنمية في المصرفي التمويل دور" بصعوف، نواؿ 1

 .92 :ص ،2005
2Cherif. B, Système bancaire algérien un système au service de planification, revue banque et 

management, décembre 1985. 
: ص ،2004 ابعزائر، ،وبرديات واقع الاقتصادية والتحولات ابؼصرفية ابؼنظومة ملتقى الإصلاح، ونهج المصرفية المنظومة واقع عاشور، كتوش علي، بن بلعزوز3 

493. 
 .183: ص لطرش، مرجع سابق، طاىر 4

أبو ، صندوؽ النقد العربي، معهد السياسات الاقتصادية ،-العربية الدول في النقدية السياسات-لطيفة،  الوىاب عبد نبيل ابعارحي، عليّ  معبد الصادؽ، توفيق علي  5
 301 :، ص1996، ظبي

 .394: مرجع سابق، ص عاشور، كتوش علي، بن بلعزوز 6
دولار 14 إلذ البرميل سعر وصل حيث الدولار، قيمة وابلفاض البتًوؿ أسعار تراجع بسبب شديد مالر ضيق 1986 سنة ابعزائر بها مرت التي النفطية الأزمة سببت 

 ابعزائر. مداخيل على أثر بفا دولار 30 حدود في1985 سنة كاف بعدما



النظام النقدي والمالي الجسائري في ظل الخحىلاث الاقخصاديت والإصلاحاث جطىر أداء 

 المصرفيت.

 الفصل الثالث

 

157 
 

 والتوازنات يتوافق بدا ابؼتداولة النقدية الكتلة حجم ومراقبة تنظيم في النقدية السياسة ودور ،جهة من ابؼالية الوساطة
  1ثانية. جهة من خرىالأ الاقتصادية
 جاء بنظاـ البنوؾ والقرض ابؼتعلق 1986-08-19في  الصادر 12-86 رقم القانوف فإف العموـ وعلى

 :يلي فيما تتمثل صلبحاتالإ من بدجموعة

 2؛للقرض الوطتٍ للمخطط تبعا بؽا ابؼمنوحة القروض وبرديد الاستثمارات بسويل في ابػزينة دور تقليص -
 خلبؿ من 3،النقدية السياسة دواتأ وتسيتَ عدادإ بىص فيما التقليدية وظائفو ابؼركزي للبنك أعيدت -

  5؛الصرؼ احتياطي وتسيتَ للبقتصاد القروض توزيع قبةامر  ،النقدي التداوؿ تنظيم 4،النقدي صدارالإ احتكار
 ؛التجارية البنوؾ وبتُ ابؼركزي البنك بتُ الفصل تم حيث مستويتُ على قائم بنكي جهاز رساءإ -
 وتقدـ الودائع نواعأ بصيع تقبل فأ للؤولذ بيكن حيث ابؼتخصصة، ابؼالية وابؼؤسسات البنوؾ بتُ التفرقة -
 الودائع نواعأ بعض على ابؼتخصصة ابؼالية ابؼؤسسات تقتصر حتُ في ومدتها، شكلها كاف مهما القروض نواعأ بـتلف

 6 ؛اختصاصها يناسب بدا والقروض
 القروض بدتابعة البنوؾ إلزاـ مع الاقتصادية للتنمية الضرورية ابؼالية ابؼوارد توفتَ في ابؼصرفي ابعهاز شراؾإ -

 من للتقليل اللبزمة التدابتَ بصيع ابزاذ مع ،للمؤسسات ابؼالية والوضعية) استًجاعو وكيفية القرض استخداـ (ابؼمنوحة
  7.السداد عدـ خطر خاصة القروض بـاطر

 في الآخر ىو بضل ،القانوف بؽذا الفعلي التطبيق عرقلت والتي 1986 سنة البتًوؿ سعارأ انهيار لذإ بالإضافة
 بقي لأنو للبنوؾ كبنك دوره بفارسة من ابؼركزي البنك يتمكن فلم ،أىدافو بلوغ دوف حالت التي الثغرات بعض طياتو

                                                           
1 Ammour Benhalima, Le système bancaire algérien, Op. Cit, P : 70. 

 :ص ص ،2006-2005 ابعزائر، جامعة دكتوراه، أطروحة ،"التنمية وتمويل المدخرات تعبئة على وآثارىا الجزائري المصرفي النظام إصلاحات "،بطاىر عليّ  2
251-252. 

كلية   دكتوراه، أطروحة(، 3123، 2:89) الفترة خلال الجزائر لحالة قياسية دراسة بالجزائر الاقتصادي النمو على المصرفي الجهاز تطور أثر "،زقرير عادؿ 3
 .207: ص ،2015-2014ابعزائر،  بؿمد خيضر، بسكرة، جامعةالعلوـ الاقتصادية والتجارية وعلوـ التسيتَ، 

 أوت، 20، 34بنظاـ البنوؾ والقرض، ابعريدة الربظية للجمهورية ابعزائرية، العدد  ابؼتعلق ،1986-08-19 في المؤرخ 12-86 القانون من 2 رقم ابؼادة 4
 .1425ص:  ،1986

 .1426ص: ، مرجع سابق، 1986-08-19 في المؤرخ 12-86 القانون من 15رقم  ابؼادة 5
 .67ص:  سابق، مرجع بؿرزي، جلبؿ 6
 متنوري، جامعة كلية العلوـ الاقتصادية والتجارية وعلوـ التسيتَ،  رسالة ماجستتَ،، "-المحلية التنمية بنك حالة- البنك نشاط في التوريق دور" بوطكوؾ، عمار7

 .81 :ص ،2008-2007، ابعزائر ،قسنطينة
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 سيطرة برت ابغكومية السياسة لتجسيد كأداة البنوؾ ظلت كما،  القانوف نفس من 51 ابؼادة لنص وفقا للدولة تابعا
 1.لرفع ىذا العبء عنها التشريعية المحاولات كل من بالرغم الاقتصاد بسويل على العمومية ابػزينة

 دور بتُ انسجاـ وإبهاد السابقة صلبحاتالإ لتعميق بؿاولة في; 2:99المؤسسات  قانون استقلالية .3
 06-88 رقم القانوف صدر العمومية، ابؼؤسسات باستقلبلية ابؼتعلقة ابعديدة الاقتصادية والقوانتُ البنوؾ ومهاـ
 ىذه من جديدة نوعية كمرحلة والقرض البنوؾ بنظاـ ابؼتعلق للقانوف وابؼتمم ابؼعدؿ 12-01-1988 بتاريخ

 ما وفق التمويل قواعد تعديل وضرورة البنوؾ استقلبلية على وأكدت ابؼالية، ابؼؤسسات ىيكل مست الإصلبحات
 2ي:يل

 لتنفيذ داةأ بؾرد 1988 قانوف اعتبرىا التي العمومية بابػزينة ابؼركزي البنك تربط التي العلبقة تقييم عادةإ -
 ؛ابؼصرفي النظاـ لصالح العمومية ابؼؤسسات بسويل من انسحبت حيث ،ابغكومة ميزانية
 الاستقلبلية بؼبدأ بزضع وتنظيم يعمل وفقا لقواعد شركات الأسهم، بذارية معنوية شخصية البنك اعتبار -

 بتمويل ملزمة التجارية البنوؾ تعد لد كما وابؼردودية الربح مبادئ وفق السوؽ في تتدخل ،المحاسبي والتوازف ابؼالية
 إلا في حدود إظهار ابؼلبءة؛ السابق مثل العمومية ابؼؤسسات

 والسندات سهمالأ كالاستثمار في ابؼالر بالقياـ بعمليات التوظيف البنكية غتَ ابؼالية للمؤسسات السماح -
 على الاقتًاض جلأ من ابعمهور لذإ تلجا فأ القرض بؼؤسسات بيكن كما والأجنبية، المحلية ابؼؤسسات عن الصادرة

 ؛ابػارجية الاستدانة إلذ اللجوء بيكنها أو الطويل ابؼدى
 ؛الاستثمارية كابؼؤسسات جديدة مالية مؤسسات إنشاء -
 1989.3 جواف في البنوؾ بتُ ما نقدية سوؽ إنشاء -

 الذي وابؼوجو ابؼخطط النظاـ تبتٍ عن نتج: المالي التحرير نحو والتوجو للإصلاحات الدافعة التطورات -اثالث
 لد ابؼرحلة ىذه خلبؿ ابعزائرية ابغكومة اتبعتها التي فالسياسة وخارجيا، داخليا الاختلبلات وتأزـ تفاقم ابعزائر انتهجتو

 التي والعجز ابؼتكرر التسيتَ لأخطاء السلبية النتائج تغطي أف خلببؽا من براوؿ كانت وإبما التنمية، أىداؼ برقق
 بها دفع بفا طائلة أموالا كلفتها التي الضخمة الاستثمارات لسياسة بتبنيها بدأت مفرغة حلقة في ابعزائر أوقعت

 إلذ بالإضافة الصادرات، حصيلة من % 80 تأخذ أصبحت التي ابؼديونية حجم بتفاقم لتنتهي ابػارجية، للبستدانة
 منتج تصدير على تعتمد ابعزائر وكوف 4.دولار مليار9,05 من أكثر إلذ وصلت التي الدين خدمة شروط تدىور

                                                           
 .251ص:  مرجع سابق،"، دراسة قياسية :الداخليةآلية تأثير السياسة النقدية في الجزائر ومعوقاتها ، "بقبق إبظهاف ليلى 1
 .195-194 :سابق، ص مرجعلطرش،  الطاىر 2
 .228: ص ، مرجع سابق،خاطر طارؽ3

4 Baba Ahmed Mustapha, diagnostic d’un non développement, édition l’harmattan, France, 1999, P : 

218. 
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 الصادرات من المحصلة الإيرادات من(%95 ابػارجية للصدمات يستجيب اقتصادىا جعل النفط، وىو واحد
 في للبنهيار تبعا 1986 سنة الصادرات قيمة تدىور إلذ أدى بفا 1980- 1988) فتًة خلبؿ للجزائر بصاليةالإ

 وانتشار التضخم معدلات ارتفاع من صاحبها وما والاجتماعية والنقدية الاقتصادية الأوضاع فتزعزعت البتًوؿ، أسعار
 وفشل ابؼنتج الاستثمار مستوى ابلفاضو  العمومية، ابؼؤسسات وتصفية إفلبس نتيجة الأوساط بـتلف في البطالة
 .الأجنبية الأمواؿ رؤوس تدفق استقطاب سياسة

 للؤسواؽ التاـ والانسداد الاقتصادية الوضعية لتسوية ابػارجية الاستدانة استحالة ومع الأوضاع ىذه ظل وفي
 جذرية إصلبحات تبتٍ الأمر استوجب خصوصا الاجتماعي الوضع وتدىور ،ابعزائرية السلطات وجو في الدولية ابؼالية
 إعادة بهدؼ ،بابعزائر مرة لأوؿ الدولية ابؼالية ابؽيئات طرؼ من ومدعومة ابغر، الاقتصاد ميكانيزمات على قائمة
 يد في كبسولة بؾرد كاف الذي خصوصا ابؼالر والنظاـ النقدية والسياسة عموما الاقتصادية السياسة دواليب في النظر
 الاقتصادية، الساحة عن ابؼالية الأسواؽ غياب ظل في وىذا ابعزائري، للبقتصاد المحتوـ ابؼرض أثر بو بزفف الدولة
 ابغكومة انتهجت التسعينيات من وبداية . الأبنية بالغ وابؼصرفي ابؼالر النظاـ إصلبح عملية عن ابغديث أصبح وعليو

 ابؼالر النظاـ صورة تغيتَ على وأثره وقعو لو كاف الذي والقرض، النقد قانوف بصدور توجت كثتَة إصلبحات ابعزائرية
 .ابعزائر في النقدية السياسة مسار تغيتَ ثم ومن ابعزائري وابؼصرفي
 ق.السى  اقخصاد نحى الانخقاليت المرحلت طمن والمصرفيت النقديت الإصلاحاث :الثاني المطلب

 الاقتصادية التوازنات استًجاع بهدؼ السوؽ اقتصاد بكو موجو مركزي اقتصاد من للبنتقاؿ منها بؿاولة في
صدار قانوف النقد إ في بذسدت ،وابؼصرفية النقدية بالإصلبحات يتعلق فيما نوعية بإجراءات ابعزائر قامت ،الكبرى

 كما ،ابعزائري وابؼالر النقدي النظاـ تاريخ في فارقة السنة ىذه من جعل الذي ،14-04-1990 والقرض بتاريخ
 ىيكلة عادةإ إلذ ترمي الدولية النقدية ابؼؤسسات مع اتفاقية الدولر النقد صندوؽ بدساندة 1994 أفريل في وقعت

 .وابؼالر النقدي المجاؿ في جذرية صلبحاتإ قامةإو  الوطتٍ الاقتصاد

 التي للئصلبحات الأساسية القوانتُ ىمأ ومن تشريعيا نصا90-10 رقم القانوف يعتبر :والقرض النقد قانون -أولا
 بالإضافة 1988 و 1986 قانونا بها جاء التي الأفكار بأىم أخذ لأنو وذلك ،الاستقلبؿ منذ عليها ابؼصادقة بست
 حيث ،وتنظيم مستوى أو أدائو مستوى على سواء ابؼصرفي ابعهاز تنظيم بخصوص جديدة أفكار من تضمنو ما إلذ

بؾاؿ النشاطات  ،(أسهم تذا شركة( ؾللبنو  القانوني الشكل،  والبنك والقرض بالنقد ابؼتعلقة ابؼسائل كل يشمل
 يتَالتس يتَمعا ،(ابؼختصة ابؼراقبة وىيئات الاحتًازية بـتلفة(، مراقبة البنوؾ )القواعد ةي)بنوؾ شاملة مؤسسات مال

                                                           
1989 سنة مرة لأوؿ الدولية ابؼالية ابؽيئات مع ابعزائر تعاملت 1966 منذ عضويتها من الرغم على  
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 حد وضع إلذ القانوف ىذا يرمي كما )1 ابؼشاركة يةفيك ن،يتَ ابؼس كفاءة اختيار ،الاعتماد على ابغصوؿ جراءات)إ
 .الاقتصادية للنشاطات ومرف فعاؿ تَيتس لضماف 2 وابؼالر ابؼصرفي القطاع في داريةالإ التداخلبت لكل نهائي

 إلذ بالأساس والقرض النقد قانوف صدارإ وراء من النقدية السلطة دفتى; والقرض النقد قانون ىدافأ .1
 النظاـ بررير أي ،اقتصاد السوؽ وآليات قواعد إلذ ابؼوجو الاقتصاد قواعد من وابؼالر النقدي بالنظاـ الانتقاؿ
 والقرض النقد قانوف قواعد كانت فإو  ،نشاطهما من برد أف بيكن التي القيود كل من النقدية والسياسة ابؼصرفي

 3:يلي ما برقيق لذإ وتهدؼ ووضوحا، بركما أكثر كانت أنها غتَ بسابقو، وثيقا ارتباطا ترتبط
 ؛وابؼصرفي ابؼالر القطاع في ابغكومي للتدخل نهائي حد وضع -
 والقرض؛ النقد تسيتَ في ابؼركزي البنك دور تأىيل إعادة -
 مراعاة مع ،العمومي القطاع احتكار على للقضاء الوطتٍ أو الأجنبي ابؼاؿ رأس على البنكية الوظيفة انفتاح -

 ؛ابػاصة والبنوؾ العمومية البنوؾ نشاط بتُ ابؼنافسة شروط في ابؼساواة
 ؛الصيارفة مهنة وتنظيم النقود إنشاء ميكانيزمات تنظيم مع الاقتصاد بىدـ بدا الوطنية العملة ميتقي إعادة -
 ؛ابؼضاربة عن والابتعاد القيمة ذات الإنتاج وعوامل الاستثمارات تشجيع -
 بتُ على تشجيع الاستثمار العمل (والقرض النقد قانوف من 183 ابؼادة في جاء حيث الأجنبي الاستثمار ترقية -

 ؛..) التكنولوجيا ونقل البطالة على للقضاء والأجانب الوطنيتُ ابؼتعاملتُ
 ابؼرتبطة القرارات ابزاذ في مهما دورا يلعب وجعلو البنوؾ، طرؼ من الفائدة سعر برديد في نسبية مرونة إبهاد -

 ؛بالقرض
 ؛ابعزائرية ابؼالية السوؽ إنشاء -
 .جديدة مالية منتوجات إدخاؿ -

                                                           
1Saïd Dib, Réforme du système bancaire ou l’environnement bancaire, revue interne de la banque 

d’Algérie, media banque, N°46, mars ,2000. 
 09- 08،وابؼؤسسات للمنظمات ابؼتميز الأداء حوؿ الدولر العلمي ابؼؤبسر ،الإصلاحات فترة إلى الاستقلال قبيل من الجزائري المصرفي النظام أداء ،مفتاح صالح2 

 .114: ص ،2005 ابعزائر، ورقلة، جامعة ماي،
 :على بالاعتماد الباحثة تلخيص من 3

 :، ص2005 ابعزائر، وزو، تيزي ،جامعة مولود معمري كلية ابغقوؽ،  دكتوراه، أطروحة ،"للمنافسة في القانون الجزائري المنافية الممارسات"بؿمد الشريف آتو،  -
45. 

 .522: ص ،1990 أفريل 18 ،16 العدد ابعزائرية، للجمهورية الربظية ابعريدة والقرض، بالنقد ابؼتعلق ،1990 أفريل 14 في ابؼؤرخ90-10القانوف  من 4ابؼادة  -
 .523: ص ،.، نفس ابؼرجع1990 أفريل 14 في ابؼؤرخ 90-10 القانوف من 19 ابؼادة -
 .525 :ص ،، نفس ابؼرجع1990 أفريل 14 في ابؼؤرخ 90-10 من القانوف 44 ،43 ابؼادة -

- Ammour Benhalima, le système bancaire algérien textes et réalité, Op. Cit, P : 73.  
- Mahfoud LACHEB, Droit bancaire, sans éditeur, Alger,2001, P : 35. 
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 فيما بنهاأ نوجز ابؼبادئ من لمجموعة والقرض النقد قانوف تطرؽ :والقرض النقد قانون ومبادئ سسأ .2
 1 :يلي

 النقدية الدائرة بتُ الفصل أمبد والقرض النقد قانوف تبتٌ :الحقيقية والدائرة النقدية الدائرة بين الفصل 283
 عن وبدعزؿ السائد النقدي للوضع وفقا النقدية السلطة طرؼ من تتخذ النقدية القرارات صبحتأ بحيث ،وابغقيقية
 القرارات وفقو تتخذ الذي الأساس ابؼوجو الاقتصاد من السابقة ابؼرحلة خلبؿ كانت التي ،ابغقيقية الكمية القرارات
 تٍتب ويسمح .ابؼخططة الاستثمارية البرامج لتمويل اللبزمة ابؼالية ابؼوارد تعبئة بهدؼ ،التخطيط ىيئة قبل من النقدية

 :الأىداؼ من بؾموعة بتحقيق ابؼبدأ ىذا
 ؛النقدية السياسة تسيتَ عن الأوؿ وابؼسؤوؿ النقدي النظاـ قمة في لدوره ابؼركزي البنك استعادة -
 ؛الاقتصادي الضبط وسائل من كوسيلة بؼكانتها النقدية السياسة واحتلبؿ وتنشيطها النقدية السوؽ برريك -
 ؛وابػاصة العمومية ابؼؤسسات بتُ بسييزية غتَ شروط على يقوـ القروض بؼنح وضع خلق -
 ابؼرتبطة القرارات مهما في ابزاذ دورا وجعلو يلعب البنوؾ، طرؼ من الفائدة سعر برديد في نسبية مرونة إبهاد -

 .بالقرض
 للمشاريع، اللبزـ التمويل تدبتَ في ابػزينة دور ابؼبدأ ىذا دقيّ : الدولة ميزانية ودائرة النقدية الدائرة بين الفصل 383
 صلبحياتها بتُ تداخل لذإ دىأ ما عجزىا، لتمويل ابؼالية ابؼوارد إلذ نسبية وبسهولة اللجوء حرية بؽا كانت فأ فبعد

 على والقرض النقد قانوف اعتمد متجانسة، دوما تكوف لا التي أىدافهما بتُ وتداخلبت النقدية، السلطة وصلبحيات
 وبسويل القرض، عملية إلذ اللجوء في حرة ابػزينة تعد لد وبذلك الدولة، ميزانية ودائرة النقدية الدائرة بتُ الفصل
 أىم منو .القواعد من بؾموعة لذإ بىضع صبحأ ولكن حدود، بلب يتم يعد ولد التلقائية بتلك يتميز يعد لد عجزىا
 :ابؼبدأ ىذا أىداؼ
 ؛ابػزينة عن ابؼركزي البنك استقلبؿ -
 ؛عليها ابؼتًاكمة السابقة الديوف بتسديد والقياـ ابؼركزي البنك ابذاه ابػزينة ديوف تقليص -
 ؛فعاؿ بشكل دورىا النقدية السياسة تلعب كي ابؼلبئمة الظروؼ تهيئة -
 .النقدية التوازنات على العامة للمالية السلبية الآثار من ابغد -
 القروض منح في دوره البنكي النظاـ استعاد ابؼبدأ بؽذا وفقا :القرض دائرة ميزانية الدولة ودائرة بين الفصل 483
 لذإ ابػزينة من مواؿالأ عبور تسجيل على يقتصر دوره كاف فأ بعد ،التقليدية مهامو إطار في ابؼشاريع وبسويل

 ابؼؤسسات استثمارات بسويل في الأساسي الدور ابػزينة لعبت ينأ ابؼوجو الاقتصاد فتًة خلبؿ العمومية ابؼؤسسات

                                                           
 .198-196 ص: الطاىر لطرش، مرجع سابق، ص 1
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 من ابؼخططة الاستًاتيجية الاستثمارات بسويل على مقتصرا دورىا بقي والقرض النقد قانوف صدور وبعد العمومية،
 فصل خلبؿ من تتحقق التي الأىداؼ ومن .للبقتصاد الائتماف منح مسؤولية ابؼصرفي ابعهاز ليتولذ الدولة، طرؼ
 :الدائرتتُ ىاتتُ

 ؛الاقتصاد بسويل في ابػزينة التزامات تناقص -
 ؛القروض منح في ابؼتمثلة تلك وخاصة التقليدية لوظائفها ابؼالية وابؼؤسسات البنوؾ استعادة -
 الاقتصادية ابعدوى مفهوـ على أساسا يرتكز بماإو  إدارية، قواعد إلذ بىضع لا القروض توزيع أصبح -

 .للمشاريع

 مشتتة كانت التي النقدية السلطة مراكز في بالتعدد السابقة الفتًة بسيزت:ومستقلة وحيدة نقدية سلطة إنشاء 583
 كانت التي ابػزينة وفي النقدية، السلطة أنها أساس على تتحرؾ كانت التي ابؼالية وزارة في بسثلت عديدة، مستويات في

 الذي ابؼركزي البنك وفي النقدية، السلطة بسثل نهاأ ساسأ على عجزىا لتمويل ابؼركزي البنك إلذ وقت أي في تلجأ
 النقد قانوف قاـ ،ابؼهاـ في والتداخل التعدد ىذا لغاءإ وبهدؼ النقود، إصدار لامتياز المحتكرة النقدية السلطة كاف

 انسجاـ لضماف ومستقلة وحيدة بأنها تتميز والقرض، النقد بؾلس أبظاىا جديدة نقدية سلطة بإنشاء والقرض
 .النقدية الأىداؼ بتُ التعارض وتفادي النقد تسيتَ في والتحكم ،ابؼسطرة النقدية الأىداؼ وبرقيق النقدية السياسة

 التجارية البنوؾ ونشاط نقدية كسلطة ابعزائر التمييز بتُ نشاط بنك ويعتٍ ;مستويي على بنكي نظام وضع 683
 أنو كما عملياتها، ويتابع نشاطاتها يراقب حيث البنوؾ بنك ابعزائر بنك أصبح ىذا وبدوجب للقروض، كموزعة

 الوضع يقتضيو بؼا وفقا للبنوؾ الإقراضية السياسات على التأثتَ في للئقراض اأختَ  ملجأ يكوف أف بإمكانو أصبح
 في النشاط ىذا تقييم ومعايتَ البنكي للنشاط العامة القواعد بودد أف بإمكانو النقدي للنظاـ سوأتر  وبدوجب النقدي،

 وحدىا، ابؼصرفية غتَ لاقتصاديةا النقود لد يعد ناتج عن قرار الوحدات فإصدار وبذلك ة.النقدي أىدافو خدمة ابذاه
 1.وابعهاز البنكي الاقتصادية الوحدات ىذه بتُ تعاقدية عملية عن ناتج قرار ىو وإبما
 التغتَات ظل في: المصرفية المنظومة صلاحإ على الدولية المالية المنظمات مع الائتمانية الاتفاقيات ثرأ -ثانيا

 باشرتها التي صلبحاتالإ تواصلت ،عامة بصورة العابؼي والاقتصاد خاصة ابعزائري الاقتصاد عرفها التي وابؼستجدات
 تبتٍ حوؿ -السابقتتُ الاتفاقيتتُ فشل بعد -الدولر النقد صندوؽ مع الثالثة للمرة بالاتفاؽ ابعزائرية ابغكومة

                                                           
 .142ص:  ،2006ديواف ابؼطبوعات ابعامعية، ابعزائر، ، والنقود العملةىتٍ،  أبضد 1
راجع للمزيد 1991 الثاني الائتماني الاستعداد واتفاقية 1989 الأوؿ الائتماني الاستعداد اتفاقية:  
 .195: ص ،1996 والنشر، ابعزائر ، دار ىومة للطباعةالدولي النقد لصندوق الكاشفة المرآةابؽادي خالدي،  -
 .210: ص ،2008 ابعزائر، ىومة، دار الدولية، المالية والمؤسسات الاقتصادي في الجزائر الإصلاح سياسة شهرة، مدني بن -
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 لا جزء باعتباره ،وابؼالر النقدي المجاؿ في الاختلبلات وتصحيح ابعزائري الاقتصاد ىيكلة عادةإ لذإ يهدؼ برنامج
 ومدتها الاقتصادي التثبيت مرحلة تخصّ  ولذالأ ابؼرحلة:  مرحلتتُ عبر ذلك وكاف ،الاقتصادي صلبحالإ من يتجزأ
 .سنوات ثلبث ومدتها) ابؼوسعة للتمويلبت برنامج (ابؽيكلي التعديل مرحلة تفخصّ  الثانية ماأ ،واحدة سنة

-04-1994 من ابؼرحلة ىذه امتدت(;5::2-6::2الاقتصادي ) التثبيت مرحلة .1
 خلبؿ من ،البنوؾ لنشاط ابؼناسب والتشريعي ابؼؤسساتي الإطار توفتَ لذإ ىدفت وقد31-03-1995 لذإ01

 وقد ،ابؼباشرة غتَ النقدية السياسة دواتأ استخداـ صوب والتحوؿ ابؼباشرة النقدية السياسة دواتأ عن التخلي
 النشاط في ابؼتحكمة النقدية السياسة دواتأ ىمأ المجاؿ ىذا في الشامل الاقتصادي صلبحالإ برنامج شمل

 1:يلي ما البرنامج ىذا استهدفها التي البنود ومن .عامة ابؼصرفي
 تعبئة في ابؼنافسة لتشجيع الادخار على الدائنة الفائدة معدلات رفع مع للبنوؾ ابؼدينة الفائدة سعارأ بررير -

 ابؼالية؛ بؼواردا
 ؛الصرؼ لسعر مرنة سياسة اعتماد -
 جنبيةالأ العملبت عدا ابؼصرفية الودائع من %25 بنسبة التجارية البنوؾ على جباريإ احتياطي فرض تم -
 ؛1994سنة وىذا
 سوؽ في ابؼزادات نظاـ بؿلو وحل ،ابػزينة ذوناتأ شراء على البنوؾ إلزاـ خلبؿ من جباريالإ التمويل لغاءإ -
 ؛للتداوؿ القابلة ابػزينة سندات لبيع النقد
 ؛ابعديدة التجهيز سندات على %1605 بػ فائدة معدلات العمومية ابػزينة بسنح -
 ؛%20 بػػػػػػػ يقدر بؿوري بدعدؿ النقدية السوؽ في ابؼركزي البنك تدخل مكانيةإ -
 ؛%24 يعادؿ ابعزائري البنك على للبنوؾ ابؼكشوؼ على السحب معدؿ -

                                                                                                                                                                                           

 إصلبح حوؿ الثاني الدولر مداخلة مقدمة ضمن أعماؿ ابؼؤبسر، الجزائر في المصرفي صندوق النقدي الدولي على آداء الجهاز برامج أثردبضاف،  الفتاح عبد -
 .2008 مارس، 11- 12ورقلة، مرباح، قاصدي جامعة ،الراىنة التطورات العابؼية ظل في ابعزائري ابؼصرفي النظاـ

راجع للمزيد: 
- Benbitour M, Exposé du programme économique et financier soutenu par un accord confirmation 

avec le Fonds Monétaire International, Journée d’information gouvernement-opérateurs sur l’accord 
stand-by, avril, Présidence l’Etat ,1994. 

- Banque d’Algérie, -Situation financière et perspectives à moyen terme de la République Algérienne-, 
juillet 1999. 

 :على بالاعتمادمن تلخيص الباحثة 1
 ابعزائر، ابعزائر، جامعة دكتوراه، أطروحة ،"الاقتصادية السياسة أىداف إنجاز ومدى السوق إلى الخطة من الانتقال "ابعزائر، الاقتصاد بلوناس، الله عبد -

 .182 :ص ،2005-2004
 .499 :ص سابق، مرجع كتوش، عاشور علي، بلعزوز بن -
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 1  :يلي كما ليهاإ التوصل تم التي النتائج كانت وقد

 ؛موجبة فائدة معدلات برقيق إلذ دىأ بفا1996 سنة منذ كامل بشكل الفائدة معدلات بررير -
 ؛1995 سنة %39 إلذ 1993 سنة %49 من الاقتصاد سيولة معدؿ تقليص  -
 ؛1995 سنة %15إلذ  1994 سنة %29 من التضخم معدؿ ابلفاض -
 ،1993سنة  %202بػػػ  مقابل ابلفاض قدر %004بػػػ  سجل الناتج الداخلي ابػاـ ابلفاضا بؿدودا يقدر -

بػػػ  قدر بموا سجل .المحروقات خارج ابػاـ الداخلي الناتج وأف الاقتصادي، الركود على السيطرة يتًجم ما وىذا
 ؛1993 سنة في %206 بنسبة ابلفاض مقابل 001%

 ف؛الائتما في التوسع لتحفيز دوليا المحدد ابؼعدؿ دوف التجارية للبنوؾ ابػصم إعادة سعر اعتماد -
 ابذاه الوطنية العملة قيمة بزفيض خلبؿ من الصرؼ سعر في الاستقرار من نوع برقيق من ابعزائر بسكنت -

 نظاـ لذإ ثابت صرؼ نظاـ من الصرؼ نظاـ برويل تم كما ،1994 سنة خاصة مرتفعة وبنسب الأجنبية العملبت
 أسعار برديد خلبؿ من تم ،بينها فيما الأجنبي للصرؼ سوؽ خلق من 1995 سنة البنوؾ مكن بفا مرونة أكثر

الأجنبية، فضلب عن إنشاء مكاتب الصتَفة للتعامل  العملبت على والطلب العرض قوى تفاعل على بناء الصرؼ
 التي لد يعمل بها بغد الآف. 1996،2الأجنبي ابتداء من ديسمبر بالنقد 
 ؛1994 سنة %10 بنسبة المحلي الائتماف ارتفاع -
 الإبصالر؛ المحلي الناتج من %507 إلذ العامة ابؼوازنة عجز ابلفاض -
 ؛1994% من الناتج المحلي الإبصالر سنة 47.1إلذ  1993سنة  %82من  الدين خدمة نسبة بزفيض -

 ؛1995سنة دولار مليار 4.71 قدره ابؼدفوعات ميزاف في إبصالر عجز تسجيل -
 .ابؼستهلك أسعار مؤشر في ابؼدرجة السلع إبصالر من % 84 إلذ أسعارىا المحررة السلع نسبة ارتفاع -

 تطبيق في ابعزائر شرعت ابؽيكلي التثبيت برنامج انتهاء بعد 1995-1998) :الهيكلي التعديل مرحلة .2
 بتأىيل البرنامج ىذا ارتبط وقد، 21-05-1998 لذإ 22-05-1995 من امتد والذي ابؼوسع التمويل برنامج

 وطبيعة ينسجم بدا ابؼصرفية ابؼؤسسات وتأىيل المجاؿ ىذا في السوؽ قواعد رساءإ عن فضلب ابؼصرفي النظاـ وحدات

                                                           
 :على بالاعتماد من تلخيص الباحثة1
 .6ص:  ، 23، العددعربية بحوث اقتصادية بؾلة ،الإقليمي والتكتل الشراكة إلى التعديل برامج من العولمة نحو الجزائري الاقتصاد توجهات بؿمد، راتوؿ -
 .226ص:  سابق، رجعم بوخاري، موسى بغلو -
  .559: ص سابق، مرجع ،دبضاف الفتاح عبد -
 نوفمبرابعزائر،  قابؼة، ،وأفاؽ واقع ابعزائري، ابؼصرفي النظاـ حوؿ الأوؿ الوطتٍ ابؼلتقى والتحديات، الإنجازات الجزائر في المصرفي الإصلاح ابغق، عبد بوعتًوس2 

 .211-210 :ص ،2001
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 النقدية ابعوانب ىمأ ومن .متكافئة وغتَ شديدة ومنافسة مفتوح اقتصادي بدحيط بسيزت التي ،ابعديدة ابؼرحلة
 1  :يلي ما يهاإل التطرؽ تم التي والبنكية

 لسنة الرابع للثلبثي ابؼقدرة التضخم ابذاىات أساس على مقاسة موجبة حقيقية دائنة فائدة معدلات اعتماد -
 ؛الفائدة معدلات ىوامش على القيود لغاءإ مع 1995

 ؛القروض على ابؼزايدة نظاـ إدخاؿ إطار في ابػصم إعادة معدؿ خاصة ابؼوجهة، ابؼعدلات ىيكلة اعتماد -
 ؛ابؼفتوحة السوؽ عمليات وإدخاؿ ،وابؼتدخلتُ الأدوات تشكيلة توسعة حيث من النقدية السوؽ تطوير -
 ؛1996منتصف على توقفت والتي الالتزامات لتسديد ابؼوجهة ابؼبالغ من جزء باستخداـ البنوؾ ربظلة إعادة -
 ؛الأمواؿ رؤوس سوؽ لإقامة التمهيدية الأعماؿ إبقاز -
 ؛%4ابؼاؿ بنسبة  رأس كفاية معدؿ لتطبيق للبنوؾ ربظلة إعادة -
 ؛مابؽا رأس في ابؼشاركة على ابػاص القطاع برفز بطريقة البنوؾ ىيكلة إعادة دعم -
 ؛القروض لتصنيف القواعد وتضع ابؼخاطرة من برد التي الاحتًازية التدابتَ دعم -
 ؛البنكي النظاـ في ودبؾو الادخار صندوؽ ىيكلة إعادة -
 .الودائع لتأمتُ نظاـ وضع -

 عادةإو  صلبحالإ استًاتيجية وتصميم ابؼصرفي ابعهاز مشكلبت برديد في الدولية ابؼالية ابؼؤسسات سابنت
 من ابؼزيد لذإ الرامية الكلية الاقتصادية السياسات مع تتماشى الاستًاتيجية ىذه فأ من والتأكد ،ابؼصارؼ ىيكلة

 من ابؼركزي للبنك برأك ومرونة الاستقلبلية إعطاء في ىاـ دور بؽا كاف كما ،وابؼصرفي الاقتصادي والتحرر الانفتاح
 ابؼصرفية البيئة تهيئو في ابؼطبقة البرامج ىذه سابنت وقد 2،وعقلبنية بدوضوعية العمل لو تاحةإو  دوره تدعيم جلأ

 بظح كما ،مشتًؾ وأ وطتٍ برأبظاؿ خاصة مصارؼ بإنشاء بظح بفا ،ابػوصصة لسياسة تشجيعها خلبؿ من ابؼناسبة
 التوسع مرحلة في اليوـ تزاؿ لا وىي ،ابعزائرية السوؽ في ابؼصرفية شطتهانأ لتزاوؿ جنبيةالأ البنوؾ من عدد بدخوؿ
 3 .ابؼصرفي القطاع داخل التنافسية تدعيم في يساىم ما وىذا العمومية البنوؾ توسع من كبرأ بدعدؿ

 
                                                           

 :على بالاعتمادمن تلخيص الباحثة  1
 .296-294ص: مرجع سابق، ص  قدي عبد المجيد، -
 .18-17ص: ، ص  1998واشنطن، ،الدولر النقد صندوؽ ،-السوق اقتصاد إلى والتحول الاستقرار تحقيق: الجزائر-النشاشيبي وآخروف،  كرنً -

كلية العلوـ الاقتصادية والتجارية  ماجستتَ مذكرة ،"الجزائر حالة دراسة الجديد العولمي الإطار في المالي النظام استقرار تقييم اتجاىات "شيخ، بن الربضن عبد2
 .197-196ص:  ص ،2008-2009 ابعزائر، جامعة وعلوـ التسيتَ،

ص:  ، 2013، 9العدد ،والإنسانية الاجتماعية الدراسات أكادبيية ،الجزائري المصرفي القطاع في الإصلاحات ومسار الأداء مؤشرات تطور حبار، الرزاؽ عبد3
60. 
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 ت.العالميالمحليت و  المسخجداث جماشيا مع المصرفي الجسائري  القطاع جنظيم المطلب الثالث: ئعادة

 السلطات جعل ما ،وابؼستجدات التطورات من العديد ابعديدة لفيةالأ من بداية ابؼصرفية ابؼنظومة شهدت
 العقبات تذليل في تساىم أف شأنها من التي ،التشريعية والتعديلبت التدابتَ من بصلة وضع على قدـتُ  العمومية
 :نذكر القطاع ىذا شهدىا التي التعديلبت أىم بتُ ومن .العابؼية ابؼستجدات بؼواكبة ابؼصرفي بالقطاع وتنهض

 جنبيةأ خاصة بنوؾ وظهور العابؼي الاقتصاد بكو الانفتاح فإ; الجزائر بنك تنظيم عادةإو 2001 سنة تعديل -أولا
 التأخر لاستدراؾ ابعهود ومضاعفة ،الاقتصاد بسويل في البنوؾ دور تفعيل ضرورة بتطلّ  العمومية البنوؾ جانب لذإ

 دفع ما وىذا ،والدولر الوطتٍ ابؼستوى على وتنظيمها ةابؼنافس بؼواجهة ابعزائرية ابؼصرفية ابؼنظومة منو تعاني الذي
 ابؼتعلقة حكاموأ بعض في النظر لإعادة والقرض النقد قانوف إصدار من سنوات عشر مرور بعد ابعزائرية بالسلطات

 أوؿ 2001 فيفري 27 في الصادر 01-01 رقم الأمر يعتبرو 1 ،2001سنة وذلك ابعزائر بنك ومراقبة بإدارة
 ابعوانب تعديل الرئاسي الأمر ىذا تضمن حيث ،صدوره من سنوات 10 من أكثر بعد والقرض النقد لقانوف تعديل

 2:جهازين لذإ بؾلس النقد والقرض تقسيم لذإ بدضموف القانوف، إضافة ابؼساس دوف ابعزائر بنك تسيتَ في الإدارية
 ابؼنصوص ابغدود ضمن ابؼركزي البنك شؤوف وتسيتَ إدارة على يشرؼ الذي الإدارة بؾلس من فيتكوّ  ؿالأوّ  -

 ؛القانوف في عليها
 كمجلس دوره عن والتخلي ،النقدية السلطة دور بأداء مكلف وىو والقرض النقد بؾلس من يتكوف الثاني -

 .ابعزائر لبنك إدارة
 النقد قانوف من 23 ابؼادة من والثانية ولذالأ الفقرتتُ حكاـأ 01-01 مرالأ من3 ابؼادة لتعدّ  كما

 نيابة كل مع وتتنافى العمومي الوظيف قواعد إلذ بزضع لا ونوابو المحافظ وظائف أف على تنص والتي ،والقرض
 مهامهم بفارسة ناءأث وظيفة أو مهنة أي بفارسة بيكنهم لا كما عمومية، وظيفة أو حكومية وظيفة أو تشريعية
 .اقتصادي وأ نقدي وأ مالر طابع ذات العمومية ابؼؤسسات لدى الدولة بسثيل في وابؼتمثلة

 فأ على تنص والتي ،والقرض النقد قانوف من 22 ابؼادة حكاـأ تلغي 01-01 الأمر من 13 ابؼادة أف كما
حت فأصب والقرض دىيئة النق أما .واحدة مرة للتجديد قابلة التًتيب على سنوات 5و 6 بؼدة يعينوف ونوابو المحافظ
 :من تكوفت-01 01 الأمر بدوجب
 ؛ابعزائر بنك إدارة بؾلس أعضاء -

                                                           
 كلية العلوـ الاقتصادية والتجارية وعلوـ التسيتَ ،  دكتوراه، أطروحة ،-"الجزائر حالة- الشاملة التنمية تحقيق في المصرفية الإصلاحات أىمية"مسعودي، رشيدة1

 .146-145: ص ص ،2014-2015 ،3 ابعزائر جامعة
 .120ص:  مرجع سابق،"عبد القادر بريش،  2
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 المجلس أعضاء عدد أصبح وىكذا والاقتصادية، النقدية ابؼسائل في كفاءتهم بحكم تاروفبىُ  شخصيات ثلبث -
 :يلي كما 01-01 الأمر من10 وتتمثل صلبحياتو حسب ابؼادة .أعضاء سبعة من بدلا عشرة
 فيعقد الاجتماع أما أعمالو، جدوؿ وبرديد ورئاستو المجلس أعضاء استدعاء صلبحيات للمحافظ 
 ؛الأقل على أعضاء ستة أي النصاب بلوغ أساس على
  ُ؛مرجحا الرئيس صوت يكوف التعادؿ حالة وفي البسيطة، بالأغلبية القرارات تخذت 
 ؛المجلس اجتماعات في بيثلو من يفوض أف المجلس في عضو لأي بوق لا 
 لضرورةا كانت كلما أو رئيسو، من استدعاء على بناءا الأقل على أشهر 3 كل المجلس بهتمع 
 .أعضاء أربع أو الرئيس من بدبادرة
 وعليو ابعزائر بنك إدارة بؾلس أعضاء ىم أعضائو أرباع ثلبث أف والقرض النقد بؾلس تشكيلة من يلبحظ

 دارةإ وبؾلس والقرض النقد بؾلس بتُ الفصل من2001 فيفري 27 في الصادر 01-01 رقم الأمر بو جاء ما فإف
بقي بؾرد حبر على ورؽ لسيطرة الأغلبية  الاختصاص حيث من أو ابؽيكلي التنظيم حيث من سواء ابعزائر بنك

 ومدى القرار ابزاذ مركزية حوؿ غموضا يثتَ الذي الأمر وىو ،ابؼطلقة لأعضاء بؾلس الإدارة على بؾلس النقد والقرض
 .ابعزائر بنك استقلبلية

 النظاـ ميز الذي الكبتَ والتحوؿ ابعديد ابؼناخ يلبث لد ;المصرفي القانون صياغة عادةإو  03-11 رالأم -ثانيا
 في ابؼنافسة سسأ رساءإ من كنبسُ  التي اللبزمة الديناميكية ىعطأف أ السابقة صلبحاتالإ بصلة بعد ابعزائري ابؼصرفي
 بنك بأزمة رؼعُ  ما خلبؿ من ابػاص للقطاع التابع ابؼصرفي ابعهاز مست التي النكسة حدثت حتى ،ابؼصرفية السوؽ
 سحب تم كما ،الكويتي ابعزائري الصندوؽ تصفية ذلك لذإ أضف ،ابعزائري والتجاري الصناعي والبنك ابػليفة

 بنك، يونتُ ميديتتَانياف، جنتَاؿ اركو، بنك مونا، بنك للمصرؼ، ابعزائرية الشركة (ابػاصة البنوؾ من لعدد الاعتماد
 1 .(بنك الرياف إلذ إضافة بنك، إنتًناشيوناؿ ابعتَياف

 النقد قانوف بزص التي خاصة التشريعية النصوص ثغرات استغلبؿ خلبؿ من تغذيتها بست التي زمةالأ ىذه
 ابؼصرفي النظاـ على كبتَ بشكل ثرتأ ،خرىأ جهة من العادية التسيتَ شروط احتًاـ وعدـ ،جهة من والقرض
 وإف وحتى ة،ابػاص البنوؾ في الاقتصاديتُ ابؼتعاملتُ ثقة مسّ  كبتَ سلبي أثر ابؼادية ابػسائر لذإ بالإضافة وخلفت

 وسط في شديدا فزعا أثار البنكتُ تصفية خبر أف إلا ضئيلب، العمومية بالبنوؾ مقارنة البنوؾ ىذه نصيب كاف

                                                           
 156ص:  سابق، مرجع مسعودي، رشيدة 1
 والذين زبوف، ألف 250كما قدر عدد ابؼدينتُ بابغسابات الفردية مليار دولار،   102أي حوالر  جزائري، دينار مليار 100 العمومية ابػزينة ابػليفة بنك أزمة كلفت 

الستار عن ثغرة مالية لدى البنك  كشف ابػليفة، العاـ من صدمة الرأي يستفيق أف وقبل جزائري، ألف دينار 600سيعوضوف ىم الزبائن الذين لا تتعدى ودائعهم 
 بعد دولار مليار 30 بواقع ضخمة ثغرة خلف الذي الكويتي ابعزائري الصندوؽ تصفية ذلك إلذ ضف ،يدينار جزائر  مليار 7 بػ قدرت ابعزائري والصناعي التجاري
 .سنتيم مليار 220 اختلبس
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 الأختَة ىذه لأفضلية العمومية البنوؾ في وإيداعها ابػاصة البنوؾ معظم من أموابؽم سحب إلذ ،فتهافتوا ابؼودعتُ،
 الذي الوقت في. فابػاص ابؼصرفي القطاع شهدىا التي الصدمة بدثابة ىذه فكانت1. الدولة، ضماف من ستفادتهابا

 حيث النمو في السوقية حصتها وبدأت ،معقولة مساحة وبرتل تدربهيا تتموقع جنبيةوالأ ابػاصة ابؼصارؼ فيو بدأت
 ىذه حدثت ،ابؼصرفي النظاـ خدمات من %50 على تسيطر فأ بؽا يتوقع افوك %12 تقريبا 2002 2سنة بلغت

 البنوؾ بالذكر وبلص الدولية، وكذا الوطنية ابؼصرفية الساحة أوساط في الثقة وابؼودعتُ ابؼتعاملتُ أفقدت التي زمةالأ
 ،البنكتُ ىذين لدى ابؼستندية بالاعتمادات ابؼتعلقة وخاصة جارية عمليات في تعاملبت بؽا كاف والتي الفرنسية
 عمليات في خاصة الأخرى ابعزائرية ابػاصة البنوؾ مع التعامل في برفظا أكثر الأجنبية البنوؾ صبحتأ لذلك وكنتيجة
 3.ابػارجية التجارة

 السوؽ إغلبؽ إلذ فأدت ابؼصرفي ابعهاز على كبتَ بشكل ثرتأو  الوطتٍ الاقتصاد الفضيحة ىذه زعزعت
 ارتفاع خلبؿ من التمويل تكاليف ارتفعت كما ،صعبة مالية حالة من تعاني التي ابؼالية ابؼؤسسات وجو في النقدية

 ابؼؤسسات طرؼ من خاصة ،العمومية البنوؾ لدى القروض على الطلب في الكبتَة للزيادة نتيجة الفائدة معدلات
 4.العمومية البنوؾ لدى القروض خطر معدلات من زاد ما وىذا ،ابؼصرفتُ ىذين مع تتعامل كانت التي

 ابعهاز أداء ضعف من فيو تسببت وما الوطنية ابؼصرفية زمةالأ ىذه خلفتها التي السلبية للآثار استجابةو 
 بنك يديرىا التي شراؼوالإ ابؼراقبة دواتأ فعالية عدـ واضحة بصورة تنبيّ  تيوال مصداقيتو، وضرب ابعزائري ابؼصرفي
 قانوف ومبادئ أفكار لأىم ماً مدع    2003 أوت 26 في 11-03 الأمر جاء حتى ،النقدية السلطة باعتباره ابعزائر
 ابؼالر ابؼيداف في ابعزائر التزامات ضمن مرالأ ىذا جاء وقد ، 142مادتو في بؿلو وبول يلغيو ولكنو والقرض النقد

 تسيتَ عن ابؼسؤولتُ مع أكثر متشدداً  ،العابؼية وابؼقاييس الدولية البيئة مع تتكيف مصرفية منظومة بإعداد وابؼصرفي
 من بؾموعة إلذ ابعديد الأمر ويتطلع. بؽا ابؼقابلة العقوبات على والنص إدارتها في ابؼخالفات بتوضيح البنوؾ

 5:الأىداؼ

                                                           
كلية العلوـ الاقتصادية والتجارية وعلوـ التسيتَ،  ماجستتَ، رسالة ،"المصرفية المنظومة على للتجارة العالمية المنظمة إلى الجزائر انضمام تأثير "خزندار، مروة1

 .172ص:  ،2011-2012 ابعزائر، قسنطينة، منتوري، جامعة
 .157ص:  سابق، مرجع مسعودي، رشيدة 2
 .172مرجع سابق، ص:  خزندار، مروة 3
 .157ص:  سابق، مرجع مسعودي، رشيدة 4
 جامعةكلية العلوـ الاقتصادية والتجارية وعلوـ التسيتَ،  أطروحة دكتوراه، ،"السوق اقتصاد ظل في الجزائرية تكييف المنظومة المصرفية استراتيجية"رشيد دريس،  5

 .31ص:  ،2006 ابعزائر،
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 وبؾلس الإدارة بتُ الفصل خلبؿ من ذلك ويتم :لصلاحياتو أفضل باستخدام المركزي للبنك السماح -
 وىذا البنكية اللجنة استقلبلية تقوية، والقرض النقد بؾلس صلبحيات توسيع ،ابعزائر بنك داخل والقرض النقد

 ؛العامة الأمانة بإضافة
 ثراءإ ابعديد القانوف طرح أف بعد وىذا :المالية المسائل في والحكومة الجزائر بنك بين التشاور تكثيف -

 ووزارة البنك بتُ بـتلطة بعنة إنشاء ابعزائر، بنك وتسيتَ وابؼالية الاقتصادية للعلبقات ابؼناقصات وشروط بؿتوى
 سيولة البلد؛ داخل ابؼأساوية بالأحداث ابؼرتبطة عمارالإ لإعادة التمويل ،وابؼديونية ابػارجية الإيرادات لتسيتَ ابؼالية

 ؛للبلد أحسن مالر وتأمتُ ابؼالية ابؼعلومات
 شروط تقوية خلبؿ من وىذا :الجمهور وادخار توظيف يخص فيما للبنوك أحسن بحماية السماح -

 ابؼتعلقة للببكرافات بالنسبة ابعزاءات مضاعفة للمخالفتُ؛ اللبزمة وابعزاءات البنوؾ ومستَي البنوؾ اعتماد ومعايتَ
 .البنك ومستَي بؼؤسسي ملكيتها تعود التي بسويل نشاطات ابؼؤسسات ومنع البنكية؛ بالنشاطات

 البنك فمنح ،ابغكومة مع ابعزائر بنك علبقة بوضوح حدد 03-11 مرالأ أفّ  القوؿ بيكن الإطار ىذا وفي
 ،للحكومة التابعة ابؼالية وزارة بسارسها رقابة إطار في وتنفيذىا ابؼناسبة النقدية السياسة رسم من نوبسكّ  التي الاستقلبلية

 1.النقدية بالسياسة يتعلق فيما ابعزائر بنك ليوإ صبىلُ  ما تعدؿ فأ من ابؼضادة السلطة بابؼقابل ابغكومة ومنح

 من لابد كاف ،خرىأ جهة من العابؼية التطورات ومواكبة جهة من وابؼؤسسات فرادالأ مصالح ضماف أجل ومن
 تعديلبت خلبؿ من وذلك ابؼصرفي للعمل الثانية بازؿ بعنة أقرتها تيلا ابؼصرفية والسلبمة للرقابة الدولية ابؼعايتَ تطبيق

  2004: سنة

 كاف فبعدما ابؼصارؼ ماؿ سألر  دنىالأ بابغد ابؼتعلق 2004 مارس 4 في الصادر 04-01 رقم القانوف -
حدد ابغد  ابؼالية، للمؤسسات جزائري دينار مليوف100مليوف دينار جزائري بالنسبة للبنوؾ و 500 بػػػػػ بؿددا

 بالنسبة جزائري دينار مليوف 500و، للبنوؾ بالنسبة جزائري دينار مليار 2,5 بػػػ 2004الأدنى لرأس ابؼاؿ في سنة 
 رفع تم 2008 سنة وفي الاعتماد منها يسحب سوؼ الشروط، بؽذه بزضع لا مؤسسة فكل ،ابؼالية للمؤسسات

 ابؼالية،مليار دج بالنسبة للمؤسسات  305ودج بالنسبة للبنوؾ  مليار 10 إلذ ابؼاؿ لرأس الأدنى ابغد
 لدى الإجباري الاحتياطي تكوين شروط بودد الذي2004 مارس 4 في الصادر 04-02 رقم القانوف -
 ؛أقصى كحد % 15و% 0 بتُ الإجباري الاحتياط معدؿ يتًاوح عامة وبصفة ابعزائر، بنك

                                                           
 ابعزائر، ،3 ابعزائر جامعةكلية العلوـ الاقتصادية والتجارية وعلوـ التسيتَ،  دكتوراه، أطروحة ،"الجزائرية المصرفية المنظومة وأفاق واقع "شرفي، بن صدوؽ حاج 1

 .148ص:  ،2011-2010
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 النظاـ ىذا يهدؼ ابؼصرفية، الودائع ضماف نظاـ وبىص 2004 مارس 4 في الصادر 04-03 رقم القانوف -
 ابعزائر، بنك لدى الضماف عيود  و  بنوكهم، من ودائعهم على ابغصوؿ إمكانية عدـ حالة في ابؼودعتُ تعويض إلذ

 متساوية، بحصص البنوؾ فيها تساىم ،"البنكية الودائع ضماف شركة" تسمى مسابنة شركة بتسيتَه تقوـ حيث
 31 في ابؼسجلة للودائع الإبصالر ابؼبلغ من برسب الودائع، ضماف لصندوؽ نسبية علبوة بإيداع البنوؾ قوـت حيث

 في جاء كما % 1 بحوالر القرض و النقد بؾلس طرؼ من العلبوة ىذه وتقدر المحلية بالعملة سنة لكل ديسمبر
 1 ؛دينار ألف600 ػػب التعويضات سقف قدريو  03-11 القانوف من 118 ابؼادة
 ابؼؤسسات خلببؽا من بذبر 2004 أوت 18في تعليمة ابػاصة ابؼصارؼ زمةأ بعد ابغكومة صدرتأ كما -

 حتى عديدة وتساؤلات كبتَا جدلا ثارأ ما ىذا ،ابػاصة دوف العمومية ابؼصارؼ لدى موابؽاأ إيداع على العمومية
 ارتباط رغم ابػاصة ابؼصارؼ برميل بيكن لا إذ ،الدولر النقد صندوؽ غرار على العابؼية النقدية ابؽيئات طرؼ من

 2010 سنة التعليمة ىذه لغاءإ تم وقد .2 الوطتٍ ابؼصرفي ابعهاز ومشاكل نقائص عن ابؼنفردة ابؼسؤولية بها الأزمات
 .العمومية وأ منها جنبيةوالأ ابػاصة سواء ابؼصارؼ لكل متساوية فرص منح بحتمية ابؼالية وزارة بررتها خطوة وىي

 اقتصاديات ضربت التي العابؼية ابؼالية زمةالأ بعد ;المصرفي للنظام الرقابي الإطار وتقوية 04-10 مرالأ -ثالثا
 التطور حوؿ تقريره في جاء حيث ،عنها بدنأى كاف ابعزائري وابؼصرفي ابؼالر النظاـ فأ ابعزائر بنك أكد الكبرى الدوؿ

 سنة فأو  قوية كانت ابػارجية الصدمة مقاومة على الوطتٍ الاقتصاد قدرة درجة أف للجزائر والنقدي الاقتصادي
 تعزيز وبهدؼ .دللبلب الصافية ابػارجية ابؼالية الوضعية تدعيم عنها نتج تاربىية مالية أداءات بتحقيق بسيزت2008
 أوت 26 في ابؼؤرخ 10-04 بالأمر ابعديدة التشريعية التدابتَ تعززت ابؼصرفي لنظاـل ابؼالر للبستقرار القانوني الإطار

 فيما إليها تطرؽ التي النقاط أىم وتتمثل والائتماف، بالنقد ابؼتعلق 03-11 رقم الأمر وتتميم تعديل بهدؼ 2010
 :يلي

 للتًخيص بالنسبة ابؼاؿ راس من 51 % عن يقل لا بدا الشراكة إطار في الوطنية ابؼسابنة نسبة اشتًاط -
 ؛ابعزائري القانوف بوكمها التي ابؼالية وابؼؤسسات البنوؾ في ابػارجية بابؼسابنات

 ؛فعاؿ داخلي رقابة جهاز وضع خلبؿ من الداخلية الرقابة تعزيز -
 من ىدفا باعتباره الأسعار استقرار على ابغرص في يتمثل أصبح ابعزائر بنك دور أف 22 ابؼادة كدتأ كما -

 سريع لنمو عليها وابغفاظ والصرؼ والقرض النقد ميادين في الشروط وفي توفتَ أفضل ،النقدية السياسة أىداؼ
 .وابؼالر النقدي الاستقرار وبرقيق للبقتصاد

                                                           

-وبرديات واقع- الاقتصادية والتحولات ابعزائرية ابؼصرفية ابؼنظومة ملتقى ،المصرفية المنظومة إصلاح في المصرفي التحرير دور ،بوعلبـ معوشي طلحة، صليحة بن1 
 .477-476ص:  ص ،2004 الشلف، جامعة ،

 .159، ص: سابق مرجع مسعودي، رشيدة 2
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 الجسائري  والمالي النقدي للنظام المإسساحي المطلب الرابع: الإطار

 النظاـ مؤسسات كل عمل وقواعد سسأ بودد فأ مواد من تضمنو ما خلبؿ من والقرض النقد قانوف استطاع
 القطاع يلعبو فأ بيكن الذي للدور ابعديدة الرؤيا في ظل ليهاإ ابؼوكلة ابؼهاـ لذإ بالإضافة إنشائها، وشروط ابؼصرفي
 ثلبث ضمن ابعزائري ابؼصرفي ابعهاز مكونات تناوؿ وبيكن .السوؽ اقتصاد إطار في الاقتصادية ابغياة في ابؼصرفي

 .ابؼالية وابؼؤسسات ابؼصرفية وابؼؤسسات البنوؾ النقدية، السلطات في تتمثل رئيسية بؾموعات
 النقد بؾلس في تتمثل النقدية السلطة من مستويات ثلبث والقرض النقد قانوف تضمّن :النقدية السلطاتأولا; 

 ابؼصرفية. اللجنة ابعزائر، بنك والقرض
 يعتبر بؾلس النقد والقرض من بتُ السلطات الإدارية ابؼستقلة في النظاـ ابؼصرفي :والقرض النقد جلسم 

مهمة تنظيم ابؼهنة ابؼصرفية  ابؼشرع لو أوكل نقدية سلطة وبوصفو، 90/10أنشئ بدوجب القانوف رقم  ابعزائري،
 السياسة برسم ابعزائر بنك سياسات على اعتمادا يقوـ اكم الفردية،إصدار الأنظمة والقرارات  بسلطة وز وّده

 معينتُ سامتُ موظفتُ وثلبثة كأعضاء الثلبثة ونوابو رئيسا المحافظ من المجلس ىذا فويتكو  الاختزاؿ، وقواعد النقدية
 1.ابغكومة رئيس من مرسوـ بدوجب

 يشكل باعتباره داريةإ كسلطة بـتلفتتُ بصفتتُ لو ابؼخولة والصلبحيات ابؼهاـ والقرض النقد بؾلس بيارس
 :منهما سلطة بكل تتعلق بؿددة بصلبحيات بذلك ويتمتع الوقت نفس في نقدية وكسلطة ،ابؼركزي البنك دارةإ بؾلس

 النقد بؾلس يتمتع ابعزائر بنك إدارة بؾلس فبصفتو :داريةإ كسلطة والقرض النقد مجلس صلاحيات -
 بتُ من بودد أف لو وبهوز والقرض، النقد قانوف في عليها ابؼنصوص ابغدود ضمن الصلبحيات بأوسع والقرض
 إلذ بالإضافة 2 شخص أي أو مؤسسة أي استشارة وبيكنو وقواعدىا، صلبحياتها وبودد استشارية بعانا أعضاءه

 .والقرض النقد قانوف من 43 ابؼادة في حددت أخرى مهاـ
 سن والقرض النقد بؾلس يتولذ ،نقدية سلطة اعتباره: بنقدية كسلطة والقرض النقد مجلس صلاحيات -

 الفروع فتح شروط بودد كما ابعزائر، بنك عمليات وشروط وتغطيتها النقود بإصدار ابؼرتبطة وابؼالية البنكية القوانتُ
 والقرض النقد بؾلس بودد ذلك إلذ بالإضافةوابؼؤسسات ابؼالية الأجنبية ويرخص بؽا،  للبنوؾ التمثيلية وابؼكاتب

 أخرى مهاـ إلذ بالإضافة مراقبتو،و  الصرؼ سوؽ وتنظيم الزبائن، قواعد ابغذر في تسيتَ البنوؾ وابؼؤسسات ابؼالية مع
 .والقرض النقد قانوف نم 45و 44 ابؼادتتُ في حددت

                                                           

 .524 :ص سابق، مرجع ،1990 أفريل 14 في ابؼؤرخ ،.10-90 والقرض النقد قانون من 32 ابؼادة1 
 .35ص:  ،2001 ابعزائر، ابؼطبعية، للفنوف ابغديثة ابؼطبعة ،المصرفي القانونبؿفوظ لعشب،  2
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 تتمتع وطنية مؤسسة بأنو 11 ابؼادة في ابؼركزي البنك والقرض النقد قانوف ؼعر  ; الجزائر بنك 2
 ،ابعزائر بنك باسم القانوف ىذا صدور منذ غتَه مع يتعامل أصبح ابؼالر، كما والاستقلبؿ ابؼعنوية بالشخصية

 ستَوي .غتَه مع تاجرا باعتباره التجارية المحاسبة لقواعد ابؼركزي البنك بىضع القانوف نفس من 14 ابؼادة وبدوجب
 المحافظ عتُ  ويُ  ،ومراقباف والقرض النقد وبؾلس لو نواب ثلبثة إلذ بالإضافة المحافظ، :بنا جهازين ابعزائر بنك

 بصلبحيات ابؼركزي البنك ويتمتع .التوالر على سنوات 6و 5 بؼدة ابعمهورية رئيس طرؼ من المحافظ ونواب
 :ىي رئيسية ومهاـ

 الرئيسية الوكالات من ابؼكونة شبكتو بواسطة النقدية والقطع النقدية الأوراؽ بإصدار ابؼركزي البنك يقوـ -
 ؛وابعهوية

 وإعادة وابػصم والاقتًاض والرىن والبيع بالشراء التداوؿ ةيحر  ،الأجنبية والعملبت الذىب احتياطات تسيتَ -
 ؛ابػصم
 مبلغ حدود في مضمونة قروض ومنح ابػصم كإعادة النقدية السياسة أدوات استخداـ ابؼركزي للبنك بيكن -
 رأشه في أقل من ستة الدفع تستحق عامة للسندات والبيع بالشراء النقدية السوؽ في التدخل أو ،المجلس بودده

 ؛%28 يتعدى أف بيكن لا البنوؾ ودائع بؾموع على احتياطي نسبة وفرض ،للخصم قبوبؽا بيكن خاصة وسندات
 ابؼركزي للبنك وبيكن ،والتسليف ابؼصرفية ابػزينة عمليات بعميع للدولة ابؼالية ابؼؤسسة ىو ابؼركزي البنك يعتبر -

 على الواحدة السنة خلبؿ متتالية غتَ أو متتالية يوما 240 أقصاىا بؼدة ابعاري ابغساب مكشوفات ابػزينة بينح أف
 تسديد وبهب السالفة، ابؼالية السنة خلبؿ ابؼثبتة للدولة العامة الإيرادات من %10 أقصاه حد وفي بالتعاقد يتم أف

 ؛مالية سنة كل نهاية قبل التسبيقات ىذه
 بصيع ابؼركزي البنك يضع حيث ابؼصرفي، النظاـ على وصيةوالسلطة ال البنوؾ بنك بدور ابؼركزي البنك يقوـ  -
 للقطاع جيدة استمرارية تضمن التي الاحتًازية القواعد مثل دائم بشكل باحتًامها بنك كل يلتزـ التي ابؼعايتَ
 .ابؼصرفي
 .الصرؼ سوؽ وينظم للدينار حيث بودد يوميا معدؿ الصرؼ ،الصرؼ معدؿ ابؼركزي البنك يستَ -

 بؽا بزضع التي والأنظمة القوانتُ تطبيق مراقبة ىو ابؼصرفية اللجنة إنشاء من ابؽدؼ إف : المصرفية اللجنة 3
 بؿافظ من 03-11 تعديل حسب اللجنة ىذه وتتألف 1.ابؼثبتة ابؼخالفات ومعاقبة ابؼالية وابؼؤسسات البنوؾ
 إلذ بالإضافة والمحاسبي، وابؼالر ابؼصرفي المجاؿ في كفاءتهم بحكم بىتاروف عضاءأ وثلبث رئيسا ابؼركزي البنك

                                                           
 .17ص:  ،2003 أوت27 ،52 العدد ابعزائرية، للجمهورية الربظية ابعريدة ،2003 أوت26 في المؤرخ 03-11 الأمر من 106 ابؼادة 1
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 السهر اللجنة ىذه تتولذو  1،رئاسي مرسوـ بدوجب تعيينهم يتم سنوات 3 بؼدة العليا المحكمة من ينتدباف قاضيتُ
 والتنظيمية التشريعية للؤحكاـ ابؼالية وابؼؤسسات البنوؾ احتًاـ مدى ومراقبة ابؼهنة، ستَ حسن قواعد احتًاـ على

 2.معاينتها تتم التي التجاوزات على وابؼعاقبة
 بىػص ففيمػا ،8 ابؼػادة أحكػاـ حسػب اللجنػة ىػذه مكونػات علػى جديدا تعديلب 04-10 الأمر أحدث كما

 وبىتػاره المحاسػبة بؾلػس مػن الثػاني ينتػدب حػتُ في ،رئيسػها وبىتػاره العليػا المحكمػة مػن يكػوف فػالأوؿ ابؼنتػدباف القاضياف
 عػن بفثػل أحػدبنا آخػراف عضػواف اللجنػة عضػوية إلذ أضػيف كمػا للقضػاء، الأعلػى المجلػس استشػارة بعػد المجلس رئيس
 ابؼصػرفية اللجنػة وتعتػبر .ابؼاليػة والثػاني يكػوف بفثػل عػن وزيػر ،لو الأولتُ ابؼستشارين بتُ من رئيسو بىتاره المحاسبة بؾلس
 في: مهامها . تتمثلابؼالر النظاـ واستقرار سلبمة ضماف في ابؼركزي البنك عليها يعتمد رقابية كهيئة

 البنوؾ مقرات في الرقابة إجراء بيكن كما ،وابؼستندات القيود أساس على الرقابة بإجراء ابؼصرفية اللجنة تأمر -
 ؛ابؼالية وابؼؤسسات

 ابؼصرفية، كما للجنة ابؼهتٍ بالسر يعتد ولا بذلك، مكلفة للرقابة خاصة إدارية وحدة ينظم أف ابؼركزي للبنك بيكن  -
 ؛دولية اتفاقيات إطار ضمن ابػارج في وابؼوجودة ابعزائرية الشركات عن ابؼتفرعة الشركات إلذ الرقابة بستد أف بيكن

 كلبن تقرير بتقدنً ابؼصرفية اللجنة تقوـ ،التنظيمية أو القانونية الأحكاـ إحدى مالية مؤسسة أو بنك خالف إذا -
، التنبيو، :التالية العقوبات سلطي أف بيكنو الذي ابعزائر  التًخيص وإلغاء الأعماؿ بعض بفارسة من ابؼنع اللوـ

 .العمل بدمارسة
 جيػدة علبقػة حػداثإ ىػو والقػرض النقػد قػانوف تضػمنها الػتي النقػاط ىػمأ من ;المصرفية والمؤسسات البنوك -ثانيا
 مػن العموميػة الاقتصػادية ابؼؤسسػات وبػتُ بينهػا 3 للبنوؾ أكبر حرية عطاءإو  ،جهة من ابؼصرفية ابؼنظومة مكونات بتُ

 بصػع خػلبؿ مػن سػواء ابؼاليػة الوسػاطة في مهػم بػدور تضػطلع القػانوف ىػذا بدوجػب البنوؾ صبحتأ حيث ،خرىأ جهة
 بدوجػب والقػرض النقػد قػانوف عرفهػا حيػث ،الاسػتثمارات بؼختلػف وبسويلهػا القػروض مػنح بؾػاؿ في أو وتعبئتهػا الودائػع

 :في والرئيسية العادية مهامها تتمثل معنوية خاصشأ نهاأ على 114 ابؼادة
 ؛عادتهاإ شرط بغسابها واستعمابؽا ودائع شكل في ابعمهور من مواؿلأا تلقي -
  ؛دارتهاإو  زبائنها تصرؼ برت للدفع وسائل وضع مع القروض منح -
 .إدارتها على والسهر الزبائن تصرؼ برت ووضعها اللبزمة الدفع وسائل توفتَ -

                                                           
 .17ص:  سابق، مرجع ،2003 أوت26 في المؤرخ 03-11 الأمر من 105 بؼادةا 1
 .2006 ابعزائر، بشار، ،ابعزائرية ابؼصرفية ابؼنظومة حوؿ الوطتٍ ابؼلتقى ،الجزائري المصرفي النظام أداء تقييد الرحيم، عبد ستي2 

 .533-532 ص: ص سابق، مرجع ،1990 أفريل 14 في ابؼؤرخ 90-10 القانوف من 113 إلذ 110 من ابؼواد 3
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 فّ أ بالقوؿ القانوف من 70 ابؼادة في ذلك إلذ بؼ ح ولكنو التجارية البنوؾ صراحة ؼعر  يُ  فلم 03-11 الأمر أما
 الائتماف ومنح ،الودائع تلقي يأ 66،68 ابؼواد في إليها ابؼشار بالعمليات للقياـ الوحيدة ابؼخولة ىي ابؼصارؼ
 .دارتهاإو  الدفع وسائل خلق لذإ بالإضافة

 معنوية أشخاص بأنها ابؼالية ابؼؤسسات والقرض النقد قانوف من 115 ابؼادة ؼعر  تُ  :المالية المؤسسات -ثالثا
 بإمكانها ابؼالية ابؼؤسسات فأ بدعتٌ ،ابعمهور من الأمواؿ تلقي ماعدا البنكية بالأعماؿ القياـ والرئيسية العادية مهمتها
 تصرؼ برت وضعها أو الدفع وسائل دارةإ ولا الغتَ مواؿأ تستعمل فأ دوف ولكن التجارية البنوؾ غرار على الإقراض

 :من بنشاطها العلبقة ذات والعمليات خرىالأ ابؼهاـ بباقي القياـ بإمكانها ولكن ،زبائنها
 الصرؼ؛ عمليات -
 ؛الثمينة ابؼعدنية والقطع الثمينة وابؼعادف الذىب على عمليات -
 ؛وبيعها وحفظها وتسيتَىا وشرائها واكتتابها وتسيتَىا ابؼالية وابؼنتجات ابؼنقولة القيم توظيف -
 ؛ابؼالية وابؽندسة ابؼالر والتسيتَ الاستشارة ابؼمتلكات تسيتَ بؾاؿ في وابؼساعدة الاستشارة -
 بإجراء ابؼخولة ابؼالية وابؼؤسسات البنوؾ بىص فيما ابؼنقولة وغتَ ابؼنقولة للؤمواؿ العادي الإبهار عمليات -

 ؛الإبهاري( القرض (الشراء خيار بحق ابؼقرونة الإبهار عمليات
 إبمائها؛ وأ التجهيزات وأ مؤسسات إنشاء لتسهيل ابؼوجهة ابػدمات كل -
 لكل وفقا ما مؤسسة لدى مسابنات شكل في للتوظيف موجهة موالاأ ابعمهور من تتلقى فأ يضاأ بيكنها -

 .غتَىا أو التوصية شركات في وابؼوصتُ الشركات وحصص الاستثمار وسندات الأسهم في كما ،القانونية الكيفيات
 ،ابعزائر في فروع فتح قانوف النقد والقرض بؽا في ابعزائر تاحأ فقد جنبيةالأ ابؼالية وابؼؤسسات للبنوؾ بالنسبة ماأ
 بؿافظ عن صادر قرار في ويتجسد والقرض النقد بؾلس بينحو خاص بتًخيص مرفقا التأسيس ىذا يكوف أف شريطة

 الأدنى ابؼاؿ رأس الأقل على يوازي رأبظاؿ الأجنبية ابؼالية وابؼؤسسات البنوؾ ىذه تستعمل أف وبهب ابعزائر، بنك
 جويلية 04 في ابؼؤرخ 01/90 النظاـ في بؿدد ىو كما ابعزائرية ابؼالية وابؼؤسسات البنوؾ طرؼ من تأمينو ابؼطلوب
 .ابعزائر في العاملة ابؼالية وابؼؤسسات للبنوؾ الأدنى ابؼاؿ برأس ابؼتعلق 1990

 النظاـ في بؿددة ابعزائر في الأجنبية ابؼالية وابؼؤسسات للبنوؾ فروع وإقامة تأسيس شروط فإف عامة وبصفة
 الوسائل؛ النشاط برنامج برديد- :يلي ما نذكر ابؼطلوبة الشروط بتُ ومن ،1993 جانفي 3 في ابؼؤرخ 01-93

 .ابؼالية ابؼؤسسة أو للبنك الأساسي القانوف ؛ابؼرتقبة والتقنيات ابؼالية

 :التالر ابؼخطط يوضحو ما حسب 2016 نهاية ابعزائر ابؼصرفي النظاـ ىيكل عن التعبتَ بيكن فإنو وإبصالا
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 3127ىيكل النظام المصرفي الجزائري نهاية  (;4-2رقم )شكل 

 

 إعداد الباحثة بالاعتماد على:من  المصدر;
- Guide des Banques et des Etablissements Financiers en Algérie, KPMG Algérie, 2012, P32. 

- http://www.bank-of-algeria.dz/html/banque.htm#ETABLISSEMENTS  (consulté le 23-03-2017 ) 
  

http://www.bank-of-algeria.dz/html/banque.htm#ETABLISSEMENTS
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 وأداؤها في طىء الإصلاحاث الاقخصاديت والماليت مسار جطىر السياست النقديت الثاني: المبحث

 التغتَات،العديد من  ،2016وإلذ غاية سنة  1962عرفت السياسة النقدية في ابعزائر منذ الاستقلبؿ سنة 
ارتبطت بالفلسفة الاقتصادية السائدة فتباينت بتُ قواعد الاقتصاد ابؼركزي ابؼوجو وقواعد السوؽ والانفتاح 

وسنحاوؿ من خلبؿ ىذا ابؼبحث التعرؼ على أىم ابؼراحل التطورية للسياسة النقدية في الاقتصاد  ،الاقتصادي
 ومدى برقيقها لأىدافها. ابعزائري، وبرليل ابؼعالد الأساسية بؽا

 1 (0696-0626) الفترة الكبح المالي خلال سياست النقديت طمن الىطعيت المطلب الأول: جطىر 

 السلطات ، فقد قامتالدولة طرؼ من بؿتكرا ابؼالر وابؼصرفي النظاـ كاف،  ابؼوجو الاقتصاد مرتكزات من انطلبقا
 مهاـ على ابؼيزانية خلببؽا من استحوذت ،والبنكي النقدي النشاط على والضوابط القيود من بؾموعة بفرض العمومية

 ما بفكنة، تكلفة بأقل ميزانيتها في ابغاصل العجز وتغطية للبقتصاد اللبزـ التمويل توفتَ ضماف بهدؼ ابؼركزي البنك
 مثل بودثو الذي السلبي الأثر الاعتبار في آخذة غتَ الدولة سياسة تنفيذ بكو وموجهة مقيدة النقدية السياسة جعل
الصلبحيات ابؼخولة لمجلس إدارة البنك ابؼركزي في بؾاؿ السياسة النقدية بؿدودة  كانت وفي ىذا الإطار التوجو، ىذا
 قائمة السندات وبرديد ،العامة للعمليات التي يسمح بها قانوف البنك ابؼركزي في إعداد ابؼعايتَ والشروط بسثلت ،جدا

 يتعلق بصياغة فيما معدلات الفائدة والعمولات، غتَ أنو وبرديد ،أف بزضع لعملية إعادة ابػصم العمومية التي بيكن
 يقتصر على البنوؾ التجاريةكما كاف دور السياسة النقدية فلم يكن للبنك ابؼركزي أي حرية للتصرؼ فيها،   وتسيتَ

 .ابؼسطرة من طرؼ ابػزينة العموميةالنقدية  توزيع القروض بساشيا والسياسة ومراقبة تنظيم تداوؿ وتوجيو

 انتهجتها التي التنموية للسياسة خاضعة كانت فقد ،ابؼرحلة ىذه خلبؿ النقدي الإصدار بسياسة يتعلق فيما
 يتماشى كمتغتَ النقدي العرض الدولة اعتبرت حيث العمومي، القطاع لاستثمارات الرأبظالر والتمويل البلبد

 ما وىذا، التجارية للبنوؾ اللبزمة السيولة وتوفتَ التمويل لإعادة توسعية نقدية سياسة فطبقت، الاقتصادية واحتياجاتها
 من حجمها انتقل ابؼرحلة، ىذه خلبؿ ومتزايدا موجبا بموا عرفت التي النقدية الكتلة حجم ارتفاع في جليا رؤيتو بيكن

 ويرجع مرة، 75 من بأكثر تضاعفا مسجلب ،1989 سنةدج  مليار 308,1 لذإ 1962سنةدج  مليار 4,10
 ارتفعت حيث ،النقدية للكتلة ابؼقابلة جزاءالأ مستوى على التغتَات لذإ أساسا ابؼرحلة ىذه خلبؿ النقدي فراطالإ

 .1981 سنة خاصة ابػاـ البتًوؿ سعارأ لارتفاع نتيجة ابػارجية ابؼوجودات

                                                           
  ى:عل بالاعتماد الباحثة تلخيص من 1
 .269-268مرجع سابق، ص: "، دراسة قياسية :الداخليةآلية تأثير السياسة النقدية في الجزائر ومعوقاتها ، "بقبق إبظهافليلى  -
 .295مرجع سابق، ص:  ،("1::2-3111ر )الجزائ لحالة الإشارة مع النقدية والسياسة النقود" مفتاح، صالح -

- Abdelkrim Naas, Le Système Bancaire Algérien, Edition INAS, Paris, France, 2003, PP : 79-97. 
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 صلبحإ بعد وخاصة كبرالأ ابغصة الكتابية النقود احتلت فقد النقدية الكتلة مكونات مستوى على ماأ
 مستوى رفع بهدؼ البنوؾ طريق عن عملياتها وبرويل نفقاتها تسديد على العمومية ابؼؤسسات لزـأ الذي، 1971

 مواؿالأ رؤوس تسرب من للحد الائتمانية النقود حساب على الكتابية النقود استعماؿ وتشجيع،،البنوؾ خزينة
 النقود مكونات من الكبتَة النسبة فأ غتَ بقوة، ينشط كاف الذي ربظي غتَ القطاع وبؿاربة ،البنكية الدائرة خارج

 وابؼالية ةالنقدي التطورات تساير ولا ةمعتبر  غتَ فكانت لأجل الودائع ما، أالطلب برت الودائع عليها حازت الكتابية
 بالإضافة ،الاكتناز ثقافة وانتشار الفردي الدخل مستويات تدنيو ، البنوؾ مع التعامل ثقافة ابلفاض بسبب ابغاصلة

  1.بالفائدة التعامل بسنع التي العقيدة لذإ

 ارتفع حيث ،الفتًة ىذه خلبؿ مرة 32 ابػاـ المحلي الناتج تضاعف فقد النقدي فراطالإ في التطور مقابل في
الناتج المحلي الإبصالر وبمو وبابؼقارنة بتُ بمو  ،1989سنة دج مليار 422 لذإ 1963 سنة دج مليار13,1 من

الكتلة النقدية نلبحظ أف الزيادة في الكتلة النقدية تفوؽ الزيادة في الناتج طيلة ىذه الفتًة فعندما تضاعف الناتج 
 النقدي الإصدار بتُ الفجوة ىذه مرة، 75مرة طيلة ىذه الفتًة تضاعفت الكتلة النقدية بأكثر من  32المحلي بػ 

 ظهور في سببا كانت بماإو ، نتاجالإ سوؽ في يقابلها ما بذد لا النقدية الكتلة حجم في الزيادة فأ حقيقة تؤكد والناتج
 ووسيلة حساب كوحدة ابعزائري الاقتصاد من ابؼرحلة ىذه خلبؿ النقود اعتبار تم فقد وبؽذا ،التضخمية الضغوط

 وبرقيق الاقتصادي النمو خلق في دورىا أداء في النقدية السياسة تغييب في تسبب بفا ،وحيادي سلبي ودورىا تداوؿ
 كأداة الوطنية العملة تستعمل لد اىتماـ كبتَ بحيث للنقود تولر لد العمومية فالسلطات 2 ،النقدي الاستقرار

لتمويل الاستثمارات  ةكوسيل استعملتها بل الدولية علبقتها في تستعملها ولد ،التنمية عملية في للتحكم استًاتيجية
أو من النتائج السلبية  ،الوطتٍ ضد التصرفات التي بيكن أف تلحق بو الضرر ابؼخططة وأداة من أدوات بضاية الاقتصاد

 3.كتهريب رؤوس الأمواؿ و الاستثمارات الأجنبية للتداوؿ النقدي الأجنبي

داية عرفت معدلات التضخم زيادات معتبرة تفاقمت أكثر خلبؿ نهاية السبعينيات وب أخرى جهة من
سنة  %1407و 1978سنة  %1506الثمانينيات من القرف ابؼاضي، حيث تم تسجيل معدؿ تضخم بلغ 

حيث   ،بسبب نظاـ برديد الأسعار 1984و 1982، ورغم التًاجع الذي عرفو التضخم خلبؿ الفتًة 1981
 على ابغفاظ بهدؼ قبلها من تدعم كانت الوقت نفس وفي الدولة طرؼ من أسعارىا بردد السلع معظم كانت
 النقدية ابؼتغتَات بـتلف على تأثتَاتو مارس ربظي غتَ موازي سوؽ ظهور إلذ أدى ما، للمواطنتُ الشرائية القدرة

                                                           
وبرويلها التداوؿ من دج 500 فئة من النقدية الأوراؽ بسحب 1983 سنة ابؼركزي البنك قاـ كما الشيك طريق عن العمليات بعض تسوية إلزاميا أصبح 1972 منذ 

  التجارية البنوؾ لدى جارية حسابات إلذ
 .269-268مرجع سابق، ص: "، دراسة قياسية :الداخليةآلية تأثير السياسة النقدية في الجزائر ومعوقاتها ، "بقبق إبظهافليلى  1

2 Ahmed Henni, Monnaie, Crédit et Financement en Algérie, 1962-1987, CREAD, 1987, Algérie, P : 9-12. 
 .165 :مرجع سابق، ص الطبعة الأولذ،بلعزوز بن علي،  3
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 %1005معدؿ  1986و 1985الأسعار، فعاودت معدلات التضخم الارتفاع من جديد لتبلغ سنتي  منها خاصة
على التوالر، وذلك بسبب الاختلبلات التي أحدثها جهاز التنظيم ابؼركزي للؤسعار بالإضافة إلذ الإصدار  %1203و

، والتي أثرت بشكل  1986النقدي وبررير ابؼزيد من الأسعار بؼواجهة عجز ابؼيزانية نتيجة انهيار أسعار النفط سنة 
 %509و %705لتضخم نسبيا بعد ذلك حيث بلغت كبتَ في عملية التنمية في ذلك الوقت، ثم تراجعت معدلات ا

بفا يدؿ على أف نوع التضخم السائد ىو تضخم مكبوت نتيجة نظاـ الأسعار  ،1988و 1987خلبؿ سنتي 
  1.ابؼنتهج

 سعر سياسة إطار في 1970- 1981 بتُ ما الفتًة خلبؿ الفرنسي بالفرنك مقارنة ثباتا الصرؼ سعر عرؼ
 فيها احتل العملبت من بسلة ابعزائري الدينار ربط تم 1974 سنة من وبداية ،ابعزائر تبنتها التي ابؼدار الصرؼ
 الصرؼ سعر بعدىا ليعرؼ ،إليها المحروقات من ابعزائر وصادرات إيرادات بغجم نظرا خاصة مكانة الأمريكي الدولار
 ،1970 بسنة مقارنة قيمتو من أضعاؼ ثلبث الدينار فيها خسر ،1986 لسنة ابؼالية الأزمة عن نابذا ابلفاضا
 .1991سنة لغاية الابلفاض ىذا واستمر

، البنوؾ بتُ ما سوؽ على الستينيات بداية في اقتصرت فقد النقدية السوؽ وبخصوص  برت في عملية يوـ بيوـ
دور  الصندوؽ ىذا لعب 1970إلذ غاية  1962وطيلة الفتًة ابؼمتدة من  ،صندوؽ باريس لإعادة ابػصم إشراؼ

وتتم عملية بيع ىذه  ،أو الأمانة لسندات عمومية أو خاص الوسيط للبنك ابؼركزي من خلبؿ عمليات الاحتفاظ
 البنك ابؼبيعات أو ابؼشتًيات تتم لصالح فولأ بروز ابغاجة إلذ سيولة، عند السندات عند ظهور فائض والعكس

 .طرفو من إعادة ابػصم بودد معدؿ كاف ابعزائري ابؼركزي

 السوؽ بذلك فتطورت الوطنية البنوؾ من شبكة لإبقاز نتيجة باريس صندوؽ حل تم السبعينيات بداية ومع
 في تتدخل أصبحت (BNA, CPA, BEA, BADR, BDL) بذارية بنوؾ بطس تضم وأصبحت النقدية
 وخلبؿ ،العجز حالة في كمقتًض أو ،السيولة في فائض بسلك كانت إذا ما حالة في كمقرض ،البنوؾ بتُ ما السوؽ

 ،ابؼؤسسات بتُ ابؼتبادلة الثقة على ابؼبنية البيضاء القروض على السوؽ ىذه في العمليات اقتصرت الفتًة ىذه
 ،العمومية للمؤسسات وابؽيكلية ابؼالية للمشاكل نتيجة ،الثمانينيات بداية ومع لكن .بيوـ يوـ عمليات إلذ بالإضافة

 الذي ابؼركزي البنك من تسبيقات إلذ للجوء دفعها ما ،البنوؾ خزينة في التوازف برقيق من السوؽ ىذا يتمكن لد
 ولا كمقرض لا أبدا يتدخل أفللمقاصة، دوف  ثانية غرفة خلبؿ من النقدية السوؽ تنظيم على تقتصر مهمتو كانت

 24 بؼدة بالأمانة أو ابؼباشرة ابؼالية للؤوراؽ كضامن أو فقط أياـ 7 بؼدة للؤمانات كضامن تدخلو وكاف ،كمقتًض

                                                           
"، أطروحة دكتوراة، كلية العلوـ الاقتصادية والتجارية وعلوـ التسيتَ، جامعة ابغاج محددات التضخم في الجزائر مع مقاربة بدوال الاستهلاكأبظاء ميخاليف، " 1

 .156، ص: 2017-2016ابعزائر، بػضر، باتنة، 
Caisse Parisienne de réescompte CPR 
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 بدعدؿ  للسيولة كعارضة ابؼركزي البنك موافقة السوؽ بعد في تتدخل كانت قدف العمومية ابػزينة أما ،ساعة
عن  شهر، أو كطالبة للسيولة بعرض سنداتها 24% بؼدة 3.5شهر، أو  12% بؼدة 3أشهر، أو  6بؼدة  2075%

 العجز حالة في كمقتًضة أو الفائض حالة في كمقرضة إما تدخلها فكاف دائعالو  أما بالنسبة لبنوؾ .طريق ابؼزايدة
 طواؿ ىذه الفتًة. ابغقيقي بدعناىا تظهر لد النقدية السوؽ فإف وعليو ،بؿدد وبدعدؿ

وابؼصرفية  ابؼالية ابؼنظومة عمل تنظيم في ابؼالر الكبح أساليب ابعزائر استخدمت التنموية خطتها ولتنفيذ
 :يلي فيما بسثلت التنمية أىداؼ لتحقيق

 الابظية الفائدة معدلات برديد في الإداري بالتدخل ابؼرحلة ىذه بسيزت; الفائدة لمعدلات الإداري التحديد -أولا
 وزير صلبحيات من صبحأ 1972 سنة غاية إلذ ابؼركزي البنك مهاـ من برديدىا وكاف)الدائنة وابؼدينة(، 

 التنموية ابؼشاريع لتحقيق بفكنة تكلفة بأقل القروض على ابغصوؿ العاـ القطاع بؼؤسسات بها يضمن بطريقة1ابؼالية
 القطاع على ابؼطبقة تلك من بكثتَ قلأ العاـ القطاع على ابؼطبقة الفائدة أسعار كانت كما 2،بالاقتصاد والنهوض
 معايتَ الاعتبار في تأخذ أف دوف القروض ومنح الودائع تلقي على البنوؾ وظيفة اقتصرت طارالإ ىذا وفي ابػاص،
 عند يتم كاف الفائدة معدلات برديد فأو  خاصة ،ابؼربحة غتَ ابؼشاريع نتاج المحتملة ابػسائر و وابؼردودية التكلفة

 ىذه طيلة ابغقيقية الفائدة معدلات سلبية على انعكس بفا، التضخم معدلات ارتفاع مقابل في منخفضة مستويات
 فوائضهم إيداع عن ابؼالية الفوائض أصحاب حجاـإو  الرديئة القروض نسبة زيادة إلذ أدى الذي الأمر ة، وىوالفتً 
 الاقتصادي الدور غياب يعتٍ بفا ،والادخار الاستثمار مستويات على سلبا أثر ما وىذا ،ابؼالية ابؼؤسسات لدى

 .للموارد الأفضل التخصيص إلذ أساسا يهدؼ الذي الفائدة لأسعار
 %2075 مستوى عند كانت حيث ملحوظ باستقرار تتميز الفائدة معدلات كانت 1986 سنة غاية لذإو 

 فيها بدا الأسعار بررير ببداية الدولة قامت أين الثمانينيات لإصلبحات نتيجة تدربهيا بعدىا لتًتفع، 1972 منذ
  3.%7 معدؿ1989 سنة بلغت حيث الفائدة أسعار

 بل ،الفائدة بؼعدلات الإداري التحديد عند ابؼالر الكبح أساليب تتوقف لدالخصم;  عادةإ سعر سياسة -ثانيا
 بهدؼ ابغكومية التنمية وبـططات تتماشى كوسيلة ابؼركزي البنك استعملها ابػصم، إعادة سعر آليات إلذ انتقلت

 معدلات على بدوره يؤثر الذي ابػصم سعر في تغيتَات جراءإ عبر العمومية ابؼؤسسات إلذ القروض لتقدنً البنوؾ دفع
 مردودية الاعتبار بعتُ الأخذ دوف،  )ابؼمنوحة القروض أنواع بـتلف على البنوؾ تفرضو الذي ابؼعدؿ ( ابؼدينة الفائدة
الدائنة  الفائدة معدلات من قلأ التمويل إعادة تكلفة بقيت 1989 سنة ولغاية، للشركات الإنتاجي الأداء ولا البنوؾ

                                                           
 29/01/1972 في ابؼؤرخ F/SG/102 رقم ابؼالية وزارة قرارا انظر 1

2Mohamed Gernaout, Crises financières et faillites des banques Algériennes, GAL, Alger, 2004, P :16. 
 .269مرجع سابق، ص: "، دراسة قياسية :الداخليةآلية تأثير السياسة النقدية في الجزائر ومعوقاتها ، "بقبق إبظهافليلى  3
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 نسبة تقليص إلذ التجارية البنوؾ دفع بفا البنوؾ على الودائع برت الطلب والودائع لأجل(،)ابؼعدؿ الذي تطبقو 
 .ربحية ثرأك الأختَ ىذا مشاريع كانت ولو حتى ابػاص للقطاع ابؼوجهة القروض

إلذ  1962 ابعزائر خلبؿ الفتًة ابؼمتدة من سنة السياسة النقدية في أداء نصف أف بيكن تقدـ ما خلبؿ من
برقيق  إذ لد تتمكن ىذه السياسة من ،الوطتٍ الاقتصاد في للنقود السلبي الدور بسبب بابغيادية 1989 سنةغاية 

التشريعية بعيدة   بؾرد مفهوـ نظري منصوص عليو في القوانتُ كونها عن والتي لد تتعدىالأىداؼ وابؼهاـ ابؼنوطة بها 
 ابغقيقي ابعانب على أثرت نقدية اختلبلات عدة إثره على سجلت الذي الأمر وىو ،التأثتَ العمليعن  البعد كل

 وأنشأت ضغوط مالية، الأمر الذي تتطلب إجراء إصلبحات نقدية معمقة. للبقتصاد
 .(0661-6102ترة )فالمطلب الثاني: معالم السياست النقديت في الجسائر خلال ال

ابؼرحلة  وأجهزتها، استوجبت العمومية للسلطات كلي بعد أف كانت السياسة النقدية في ابعزائر خاضعة بشكل
 كانت وبـتلفة، الانتقالية بكو ميكانيزمات السوؽ برريرىا تدربهيا، لتشهد ىذه السياسة مرحلة تطورية جديدة

 الاعتبار للبنك ابؼركزي، أعاد بو نقدي وطتٍ جديد، أسس نظاـ الذي والقرض النقد قانوف بإصدار الفعلية انطلبقتها
 النهائية أو أدوات تدخل البنك سواء من حيث الأىداؼ تطورىا مسار ووضح السياسة النقدية، وحدد أفضل معالد

 تنظيم خلبؿ من واسعة، استقلبلية ظل في النقدية السياسة وقيادة برسم يتعلق فيما صلبحياتو إرجاع مع ابؼركزي،
 التعهدات تسيتَ وحسن السيولة، وتنظيم الائتماف وتوزيع ابؼتوفرة، الوسائل بكل وتوجيهها ومراقبتها النقدية ابغركة
 الدفع لنظم ابغسن والستَ 1،ابؼصرفي القطاع وسلبمة متانة من والتأكد الصرؼ سوؽ وضبط ابػارج بذاه ابؼالية

 نوجزىا مراحل بعدة (1990- 2016) فتًة خلبؿ ابعزائر في النقدية السياسة مسار تطور مر ولقد. 2وسلبمتها
 :يلي فيما

 اللبحقة والتعديلبت والقرض بالنقد ابؼتعلق 90-10 القانوف حدد ;(1990-1993) من الممتدة الفترة -أولا
تتمثل  3انوفالق نفس من 55 ابؼادة من الأولذ الفقرة في ورد ما وحسب النقدية، للسياسة النهائية الأىداؼ عليو

وابغفاظ  ،لنمو منتظم للبقتصاد الوطتٍ أفضل الشروطمهمة البنك ابؼركزي في بؾاؿ النقد والقرض والصرؼ في توفتَ 
 ابؼادة ىذه وبحسب .السهر على الاستقرار الداخلي وابػارجي للنقد مع ،عليها بإبماء بصيع الطاقات الإنتاجية الوطنية

 :ابػصائص من بدجموعة النقدية السياسة أىداؼ تتميز

                                                           
 .11 :ص سابق، مرجع ،1990 أفريل 14 في ابؼؤرخ ،.10-90 والقرض النقد قانون من 06 ابؼادة 1
 ،أبو ظبي العربي، النقد صندوؽ ،العربية النقد ومؤسسات ابؼركزية ابؼصارؼ بؿافظي بؾلس أمانة ،الجزائر في النقدية السياسة وسير النقدية الوضعية لكصاسي، بؿمد2 

 .11ص:  ،2004
مركز دراسات الوحدة ، عربيةاقتصادية ث بحو  ،(2005 2006)السياسة النقدية استهداف التضخم في الجزائر خلال الفترة بلعزوز بن علي، طيبة عبد العزيز،  3

 .33ص:  ،2008، 51العدد  العربية،
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 على ابغفاظ جانب إلذ الكامل، التشغيل الاقتصادي النمو برقيق :النقدية للسياسة النهائية الأىداؼ تعدد -
 ؛الأسعار استقرار

 ؛ىذه الأىداؼ كهدؼ النمو والتشغيل مع ىدؼ استقرار الأسعار تضارب -
 .النقدية للسياسة أساسي كهدؼ الأسعار استقرار بؽدؼ أولوية إعطاء عدـ -

 ابعزائرية ابغكومة انتهجتها التي ابؼالر التقييد لسياسة نتيجةو  القانوف، ىذا إصدار من الأولذ ابؼرحلة وفي أنو غتَ
 و 1989 خلبؿ الاتفاقيتتُ ابؼنعقدتتُ في عامي من باعتماد برنامج الاستعداد الائتماني ،أوائل التسعينات في

 ،كانت تهدؼ إلذ مراقبة توسع الكتلة النقدية بابغد من التدفق النقدي والتي الدولية، مع مؤسسات النقد 1991
وزيادة تكلفة الواردات وتكلفة خدمة الديوف  التضخم، معدلات ارتفاع إلذ أدى بفا الوطنية، العملة قيمة ابلفضت
إلذ الاستثمار ابغكومي  ناىيك عن ىبوط نسبة الادخار من حصيلة الصادرات 30% إلذ وصلت التي ابػارجية

بسبب عدـ  ، 1993سنة % 10 موازني قدر بػالعامة عجز  عرفت ابؼيزانية من الناتج المحلي، كما % 10 بأكثر من
 سنة من الناتج % 5 وكذا اتساع حجم الدعم ابغكومي للسلع الاستهلبكية الذي شكل تعديل سعر الصرؼ،

في  أساسيا دورا لعبت ىذه الأوضاع جعلت السياسة النقدية ابؼتبعة في ىذه الفتًة توسعية، حيث ،1993 /11992
 منحها التي الكبتَة التسبيقات خلبؿ من العاـ، القطاع احتياجات الائتماف لدى مؤسسات لتلبيةابؼيزانية  عجز بسويل
حيث  النقدية، السيولة في التوسع إلذ أدى الذي الأمر وىو النقدي، الإصدار عبر العمومية للخزينة ابؼركزي البنك

 بنك فإف وعليو 2،وزيادة الأجوربسبب التوسع ابؼالر  %22 بنسبة M2 عرفت ىذه الفتًة زيادة الكتلة النقدية
خاصة تلك التي تنظم علبقتو مع  والقرض، النقد قانوف ضمن ابؼسطرة لو الوظائف مع الأمر بداية في يندمج لد ابعزائر

 .نقدية وكسلطة البنوؾ كبنك لو ابؼخولة الصلبحيات بيارس لد بحيث ابػزينة العمومية،

 ابؼباشرة الأدوات باستخداـ ابؼرحلة ىذه خلبؿ ابعزائر بنك استمر فقد النقدية، السياسة بأدوات يتعلق وفيما
 بؼعدؿ آخر قصىأ وحد ،التجارية للبنوؾ بالنسبة ابػصم إعادة بؼعدؿ قصىأ وبرديد البنكية القروض طتَأت في وابؼتمثلة

 حدود تطبيق وكذا، ابؽيكلي ابؼالر العجز ذات العمومية ابؼؤسسات لبعض ابؼمنوحة البنكية وللقروض ابػصم إعادة
 من ابؼمنوحة بالقروض ابؼتعلق للسقف إلغائو من الرغم وعلى .البنوؾ بتُ ما النقدية السوؽ في ابؼركزي البنك لتدخل
البنوؾ بكو السوؽ النقدية بعيدا  إعادة توجيو جزء كبتَ من إعادة بسويل ىذه وكذا ،1992 سنة التجارية البنوؾ طرؼ

 3 .مباشرة كانت الفتًة ىذه في النقدية السياسة أدوات ىمأ أف إلا ،1993نهاية  عن تسهيلبت إعادة ابػصم في

                                                           
 .61مرجع سابق، ص: النشاشبي كرنً وآخروف،  1
 .165كربية منصر، مرجع سابق، ص:  2
 12، ص: بؿمد لكصاسي، مرجع سابق 3
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للعراقيل والقيود التي اعتًضت مسار إعادة برقيق التوازف  نتيجة ;(1994- 1999) من الممتدة لفترةا -ثانيا
بعأت ابغكومة ابعزائرية مرة أخرى إلذ صندوؽ النقد  ،السابقة ابؼرحلة خلبؿ في ابعزائر الاقتصادي الداخلي وابػارجي

بلغت  حيث للؤسعار واسع بررير من صاحبها وما ،(1994-1998) ابؽيكلي التعديل برامج الدولر من أجل إبراـ
 في الاستقرار بتحقيق تهتم ابؼرحلة ىذه في ةالنقدي السياسة جعل ما ىذا 1،%29معدؿ  1994 نسبة التضخم سنة

إتباع  خلبؿ من جليا ذلك ويظهر الاقتصادي، النمو وىدؼ التشغيل ىدؼ بؽا أكثر من نهائي كهدؼ الأسعار
 .بزفيض معدؿ التضخم إلذ الرامي ابغاد الابذاه بسبب 1994 سياسة نقدية انكماشية صارمة ابتداء من سنة

 لبنك الداخلية الأصوؿ بصافي بفثلب فكاف ابؼرحلة ىذه خلبؿ النقدية للسياسة الوسيط بابؽدؼ يتعلق وفيما
 منذ تطبيقها دعائم رسيتأ التي النقدية السياسة أدوات إصلبح بظح كما سنوية، ربع لأىداؼ تثبيت مع ابعزائر

 بررير النقدي، السوؽ بتنظيم يتعلق فيما خصوصا تظهر مباشرة غتَ نقدية أدوات عدة بتهيئة ابعزائر لبنك 1994
 :منها إجراءات عدة ابزاذ الصدد بهذا تم حيث بها ابؼنوط بالدور للقياـ بها والدفع ،الفائدة معدلات

 ؛%15إلذ  %1105 من ابػصم إعادة معدلات رفع -
 ؛ %20عند  النقدية السوؽ في ابعزائر بنك تدخل معدؿ برديد -
 ارتفاع برديد بغرض البنكية للموارد الوسطية التكلفة من قصىأ كحد نقاط 5 ػػب أكبر بنكي ىامش برديد -

للمؤسسات ابؼمنوحة القروض تكلفة
 ؛

 ؛أشهر ثلبثة كل مراجعتو تتم بنك لكل بالنسبة ابػصم ولإعادة التمويل لإعادة سقف برديد -
 .للقروض ابؼباشر التأطتَ خلبؿ من ابؼستقلة غتَ العمومية للمؤسسات ابؼمنوحة للقروض بالنسبة سقف برديد -

 2 :التالية الإجراءات ابزذت ، فقدالنقدية السياسة بأدوات يتعلق فيما ماأ
 والأخذ لأجل (appel d’offre) نداء العرض وسيلتي باستعماؿ النقدي السوؽ في ابؼركزي البنك تدخل -

(prise en pension) النقدية السياسة أدوات ىمأ من باعتباره ،1995 سنة إدخالو تم للقروض النسبةب 
 مزادات في البنوؾ تعهد عدـ بسبب 2001 ماي شهر منذ التقنية ىذه استخداـ توقف وقد ابؼباشرة غتَ

 (؛ولأجل ساعة 24 على (الأمانات خذأ إلذ بعوئها وعدـ القروض

                                                           
 .166ص: ، مرجع سابق، كربية منصر 1

 16-94 رقم للتعليمة وابؼتممة ابؼعدلة 06-97 رقم التعليمة خلبؿ من 1997 سنة لغاؤىاإ تم 
 94-16رقم للتعليمة وابؼتممة ابؼعدلة 77-95 رقم التعليمة من 2 ابؼادة خلبؿ من 1995 سنة إلغاؤىا تم 

 .166مرجع سابق، ص: منصر كربية،  2
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 سبتمبر من ابتداء وىذا ابؼالية وابؼؤسسات التجارية البنوؾ طرؼ من ابؼركزي البنك لدى إجباري احتياطي إنشاء -
 من %2,5 ابؼعدؿ ىذا مثل بحيث القروض منح على قدرتها وتنظيم البنكية السيولة مراقبة بهدؼ، 1994

 .بنك كل لدى الودائع بؾموع

 1:يلي كما ابؼرحلة ىذه خلبؿ المحققة النتائج كانت وقد

وصلت في  أف بعد 1997و 1996في كل من سنة  30 % إلذ للصادرات بالنسبة الدين خدمة نسبة ابلفاض -
 ؛(1986-1993) % تقريبا خلبؿ الفتًة 70ابؼتوسط إلذ 

-1993)خلبؿ الثمانية سنوات السابقة لبرنامج الاستقرار  مليار دولار 02الاحتياطي الذي كاف أقل من  إف -
، ولد يكن ذلك نابذا عن 1997مليار دولار في نهاية  08حتى وصل إلذ  1994بدأ في التزايد منذ  (1986

يبلغ  1997و 1994تًة ارتفاع ملموس في أسعار البتًوؿ، ذلك أف متوسط سعر البرميل كاف خلبؿ ف أي
 18,8 حيث بلغ سعر البرميل حينها (1986-1993)أي ما يعادؿ سعره في الفتًة السابقة دولار  18.7
ابعزائر خلبؿ  التمويلبت الاستثنائية التي استفادت منها إلذ إذا ىذا التحسن في مستوى الاحتياطي ويعود ،دولار

 ؛ىذه الفتًة
 ؛دج مليار66 قيمة 1997 سنة حوؿ إلذ فائض بلغليت تدربهيا ابؼيزانية عجز تناقص -
 ؛%5البرنامج  نهاية لو إلذ ابؽدؼ ابؼسطر 1998 سنة ليصل التضخم معدؿ ابلفاض -
 .1997سنة  في% 6إلذ  1993في ديسمبر % 49السيولة ابلفاضا من  بمو معدؿ عرؼ -

 الدولر النقد صندوؽ مع ابؼسطرة الأىداؼ الاقتصادية ىذه الفتًة برقيق بعض نهاية في استطاعت ابعزائر
والتي نذكر منها: برسن معدؿ النمو الاقتصادي، ابلفاض معدؿ التضخم، ابلفاض الكلي  الاقتصاد توازنات وإقامة

 السياسة فعالية أثبت ا، بفنسبة العجز في ابؼيزانية العامة، برسن ميزاف ابؼدفوعات وتكوين احتياطات صرؼ جد معتبرة
القدرة الشرائية  مستابؼرحلة، لكن وفي مقابل ذلك خلفت ىذه النتائج بصمات اجتماعية سلبية  ىذه خلبؿ النقدية

 .واستفحاؿ ظاىرة البطالة وتفاقم مشكلة الفقر وابعوع

 وابؼالر الاقتصادي الوضع تدىور في 1998البتًوؿ سنة  أسعار ابلفاض نتيجة ابػارجية الصدمة ما تسببتك
 ابػزينة عجز بلغ حيث ،ابػارجي أو الداخلي ابؼستوى على سواء بالتآكل المحققة النتائج فبدأت ،جديد من ابعزائري
 ابعزائر ارتباط ونتيجة ،1997 سنة دج مليار66 بقيمة فائض حقق أف بعد ،1998 سنة دج مليار 108 العمومية

 استثنائي كتمويل دولار مليوف 920 تعبئة من مكنها 1998 من الأوؿ السداسي خلبؿ الدولر النقد صندوؽ مع

                                                           
 .10رشيد ملبي ختتَ، السياسة النقدية في ابعزائر واقع وبرديات، جامعة تلمساف، ص: 1
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 السداسي خلبؿ دولار مليار 8 من الاحتياطي ارتفاع إلذ أدى بفا ،ابؼدفوعات ميزاف ودعم ابعدولة إعادة بدوجب
 السلبي الأثر من البداية في بالتخفيف بظح ما وىذا ،السنة نفس من ماي في دولار 8,9 إلذ 1998 لسنة الأوؿ

 ابؼالية التوازنات تدعيم على عمل1999 من الثاني السداسي خلبؿ البتًوؿ أسعار في الارتفاع عودة أف كما للصدمة
 1.من جديد السنة نهاية في الداخلية

 بداية بو بسيزت وما 2000 سنة الاقتصادي للبستقرار العودة أدت لقد(; 3111-3127ة )الثالث المرحلة -ثالثا
بؿاولة استغلبؿ فائض  السلطات العمومية إصلبحاتها مواصلة لذإ الكلية، الاقتصادية من انتعاش ابؼؤشرات الفتًة ىذه

دعم  وبرنامج ،2004 إلذ غاية أفريل 2001 الذي امتد من أفريل برنامج الإنعاش الاقتصادي تطبيقالسيولة ب
 أسعار البتًوؿ التي وصل إلذ حدود الارتفاع في ساىم كما ،2009-2005 الإنعاش الاقتصادي للفتًة ما بتُ

 65.2و 64.9 في حتُ سجل سعر البرميل الواحد ،2004و 2003 للبرميل الواحد سنتي دولار 67.3و 54.6
 النقدية السياسة جعل بفا ابعزائر في النقدي الوضع برستُ في ،على التوالر 2002و 2001 دولار خلبؿ سنتي

 السيولة من فائض بوجود 2002 عاـ وطيلة2001 لعاـ الثاني النصف بسيز حيث توسعية ابؼرحلة ىذه خلبؿ ابؼطبقة
قبل  بذاه البنوؾ، وارتفاع الودائع ابؼصرفية لأجل منلتسديد مديونية ابػزينة العمومية  كنتيجة التجارية البنوؾ لدى

 .مؤسسات قطاع المحروقات

 غتَ للؤدوات فعاؿ استعماؿ ضماف طارإ ابؼصرفية وفي سيولتها تسيتَ حسن على البنوؾ حث جلأ ومن
 السياسة بفارسة في النقدي برنابؾو تطوير ابعزائر بنك واصل ،الإبصالية السيولة وتسيتَ ،النقدية للسياسة ابؼباشرة
 فقد وبالفعل 2،النقدية السوؽ في ابؼناقصة طريق عن وذلك السيولة استًجاع تسمى جديدة أداة بواسطة النقدية
 شهر نهاية دج مليار 145,7 مقابل2002  ديسمبر شهر نهاية دج مليار46  إلذ للبنوؾ ابغر الاحتياطي ابلفض
 ،الفائضة السيولة امتصاص في الآلية ىذه فعالية مدى يبتُ ما وىذا ،%6804 بنسبة ابلفاض أي السنة لنفس مارس

 الاحتياطي أداة تنشيط بإعادة ابعزائر بنك قاـ ،النقدية للسياسة وسيط كهدؼ الأساسي النقد بؾاميع وباستخدامو
 رفع تم حيثلتطور الاحتياطي ابغر للبنوؾ  يتماشى معدؿ ىذا الاحتياطي وفقا ، بحيث2001فيفري  منذ الإجباري

 إلذ الإجباري الاحتياطي صفة برت البنوؾ ودائع زيادة إلذ أدى ا، بف2002سنة  %6025 إلذ ابؼعدؿ ىذا
 أدى بنقطتتُ الإجباري الاحتياطي نسبة ارتفاع أف أي، 2001سنة   دج مليار43,5  مقابل دج مليار 122,6

 من ابعزائر بنك عمل وعليو السيولة امتصاص في الأداة ىذه فعالية يبرز ما وىذا، 182بػػػ  الودائع حجم ارتفاع إلذ

                                                           
 .12-11رشيد ملبي ختتَ، مرجع سابق، ص: 1
 لدى بنك ابعزائر أصبحت ابػزينة العمومية لا تلجأ إلذ إعادة التمويل ،2001واعتبارا من نهاية سنة. 
 2002 أفريل11في ابؼؤرخة 02- 2002 رقم التعليمة خلبؿمن  2
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 الأدنى الإجباري الاحتياطي إنشاء شروط برديد إعادة على 2004 مارس4 في ابؼؤرخ04-02 رقم القانوف خلبؿ
 .العملية والإجراءات

 سوؽ تطور ضعف بسبب استعمابؽا من ابعزائر بنك يتمكن لد ابؼفتوحة السوؽ بسياسة يتعلق فيما أما
 البنوؾ بؿافظ في العمومية للسندات ابؽاـ النسبي ابعزء بدلالة قويا الأداة ىذه دور يبقى ذلك ومع ،ابغكومية السندات

 ابعزائر بنك خلببؽا من يسمح جديدة تقنية وىي بفائدة الودائع تسهيل ابعزائر بنك طلقأ كما لأصولو؛ بالنسبة
 في الآلية بؽذه الفعلي التطبيق أدب ولقد ،طرفو من تعديلو بيكن فائدة وبدعدؿ ساعة 24 بؼدة لديو ودائع بإنشاء للبنوؾ
 ىذه فسجلت للبنوؾ ابغر للبحتياطي الكلي شبو الامتصاص إلذ تطبيقها أدى بحيث2005  سبتمبر شهر

 2003.1 ديسمبر نهاية دج مليار 234,5 مقابل2005 ديسمبر نهاية دج مليار  28الأختَة

بابؼناقصة( لد يتم  للؤدوات غتَ ابؼباشرة الأخرى للسياسة النقدية )الأمانات، ومزادات القروض أما بالنسبة
في السوؽ النقدية بواسطة ىذه الأدوات قد توقف منذ  لكوف تدخلبت بنك ابعزائر ،2002استعمابؽا خلبؿ عاـ 

عدـ تعهد البنوؾ في مزادات القروض وعدـ بعوئها إلذ أخذ الأمانات )على  ، وىذا بسبب2001نهاية شهر ماي 
 (.ولأجل ساعة 24

 من 55 ابؼادة لتلغي، والقرض بالنقد ابؼتعلق11/03 ابؼرسوـ الآمر من 35 ابؼادة جاءت 2003 سنة وفي
توفتَ أفضل "و الصرؼ ىي  مهمة بنك ابعزائر في بؾاؿ النقد والقرض أف على نصت حيث 10-90 القانوف

 نص خلبؿ من ويلبحظ للبقتصاد الوطتٍ مع السهر على الاستقرار الداخلي و ابػارجي للنقد"، الشروط لنمو سريع
 الأوؿ يتمثل ،تغيتَاف يوجد بعزائر نفسها لكنابؼتعلق بالنقد و القرض أبقى على مهمة بنك ا الأمر أف على ابؼادة ىذه

إقصاء ىدؼ إبماء بصيع الطاقات الإنتاجية الوطنية  في فيتمثل الثاني أمااستبداؿ النمو السريع بؿل النمو ابؼنتظم؛  في
في  وبذدر الإشارة أف ىذا الإطار القانوني ابعديد قد أعطى مرونة أكبر للسلطة النقدية، 2.أي ىدؼ التشغيل الكامل

أوت  26من الأمر ابؼتعلق بالنقد والقرض ابؼؤرخ في  62بؾاؿ تطوير الوسائل النقدية ابؼلبئمة، فبموجب ابؼادة 
 ،بىوّؿ بؾلس النقد والقرض بسلطات في ميادين برديد السياسة النقدية وقواعد إدارتها ومتابعتها وتقييمها ،2003

النقدية ابؼعدة  ر المجاميع النقدية والقرضية، على أساس التنبؤاتالأىداؼ النقدية خصوصا في بؾاؿ تطو  بودّد المجلس
الاحتًازية التي تطبق على العمليات في  كما يضع القواعد  ،من قبل بنك ابعزائر، وبودّد استخداـ الأدوات النقدية

 3.السوؽ النقدية

                                                           
 84ص: ، 2005 ،التقرير السنوي ،ابعزائر، التطور الاقتصادي والنقدي للجزائر بنك 1

2 Imane Mohamed chérif, Réflexion critique sur la politique monétaire en Algérie (2000-2005), cahiers 

du CREAD, N° spécial, Octobre 2005, PP : 4-5. 
 147، ص 2013التقرير السنوي،  ،ابعزائر، التطور الاقتصادي والنقدي للجزائر بنك3
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 قريرت عليو احتوى الذي لأسعاروبالمحصلة، فإف ابؽدؼ النهائي للسياسة النقدية ابؼعبر عنو باصطلبح استقرار ا
 بلغ حيث برقيقو تم ابؼدى ابؼتوسط، قد على %3 عن تزيد لا تضخم نسبة باستهداؼ 2003 سنة ابعزائر بنك

ابؽدؼ الوسيط  وزيادة على ذلك، بظح ابلفاض تسارع وتتَة النمو النقدي بتحقيق ،2003 سنة %2058نسبة 
الاحتياطي  وأداةاستًجاع السيولة  أداةللسياسة النقدية، بواسطة تطبيق منظم للؤدوات غتَ ابؼباشرة ابؼتمثلة في 

الإشراؼ على  ، دعم ستَ السياسة النقدية بتقوية2002وبذدر الإشارة ىنا أنو قد تم، خاصة خلبؿ عاـ  .الإلزامي
 وتوسيع بؾاؿ الرقابة الشاملة في عتُ ابؼكاف وبوضع فعلي لآليات ،صرفيةالبنوؾ من طرؼ بنك ابعزائر واللجنة ابؼ

 .الرقابة على أساس الوثائق للسهر واستظهار إشارات ابػطر

 المحروقات صادرات إيرادات انهيار في بذسدت التي ،2009 لسنة ابغادة ابػارجية الصدمة من الرغم وعلى
 بتُ ولاسيما الألفية الثانية سنوات خلبؿ ابػارجية ابؼالية الوضعية صلببة فإف ،2008 بسنة مقارنة %4205 بنسبة
 كبتَ ابلفاض إلذ أدت قد الصدمة ىذه أف إلا ،مقاومتها على القدرة إرساء في سابنت 2008و2004  سنتي
 بنك بتدخل ابؼتعلق التنظيمي الإطار وتدعيم تغيتَ على والقرض النقد بؾلس عمل بؽذا وتبعا 1.النقدي التوسع لوتتَة

 بالنقد ابؼتعلق03-11 الأمر من 26 ابؼادة وتكملة مراجعة خلبؿ من النقدية السياسة أىداؼ برديد في ابعزائر
 2.النقدية السياسة ستَ أدوات وابؼتضمن2009 ماي 26 في ابؼؤرخ 09-02 رقم القانوف بإصدار والقرض

 ،القصتَ ابؼدى على التضخم توقع بموذج في تتمثل ملبئمة أداة بتطوير 2009 سنة في ابعزائر بنك قاـ كما
 بالتضخم التنبؤ لأبنية ونظرا 3،سنة مدى على وتطوره التضخم بؼعدؿ شهري توقع جلأ من استشرافية نظرة يعكس
من سنة  .شهر ابتداء 24ابعزائر برليل بؿددات التضخم تدعيما لوضع بموذج تنبؤ التضخم على  ق بنكعمّ  ،ومراقبتو
2012.4 

 السوؽ في للسيولة ىيكلي فائض حالة في التضخم في التحكم حيث من ابعيد الأداء ىذا أساس وعلى
 دعم خلبؿ من النقدية السياسة إطار إصلبح تم ،2008 لسنة الدولية ابؼالية الأزمة من ابؼستخلصة والدروس النقدية
 ،2010 أوت 26 في ابؼؤرخ 04/10 رقم بالأمر ابؼدخلة ابعديدة للتدابتَ تبعا البنكي للئشراؼ ابؼؤسساتي الإطار
 إلذ إضافة ،ابعزائر لبنك كمهمة ابؼالر للبستقرار القانوني الإرساء على ينص الذي 03-11 رقم للؤمر وابؼتمم ابؼعدؿ
 5.النقدية الكمية الأىداؼ على ابغفاظ مع النقدية للسياسة أساسي كهدؼ التضخم وضع

                                                           
 152، ص 2012التقرير السنوي،  ،ابعزائر، التطور الاقتصادي والنقدي للجزائر بنك1
 .264ص: مرجع سابق،  منصر، كربية2

كلية العلوـ  ،أطروحة دكتوراه ،"(3125-:::2)للفترة أثر السياسات الاقتصادية على النمو الاقتصادي في الجزائر، دراسة تطبيقية "رنً قروؼ، كبؿمد   33
 .237ص: ابعزائر،  باتنة،جامعة ابغاج بػضر،  الاقتصادية والتجارية وعلوـ التسيتَ،

 .152ص: ، 2012مرجع سابق، ابعزائر،  بنك4
 .152نفس ابؼرجع، ص:  5
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 في النقدي التوسع استئناؼ 2010 سنة سجلت، 2009 في النقدي النمو وتتَة في النسبي التًاجع وبعد
 2012 سنة بلغ الذي الداخلي التضخم ارتفاع استمرار ومع النقدية، للسياسة الوسيطة الكمية الأىداؼ مع تناغم
 أداة وىي 2013 جانفي منتصف من ابتداء النقدية للسياسة جديدة أداة ابعزائر بنك خلأد ،%8089نسبة 

 لامتصاص السيولة استًجاع نضج فتًات بسديد إلذ إضافة ،%1050  قدره فائدة بدعدؿ شهرأ بستة السيولة استًجاع
،  %12 إلذ 2013 ماي في الأدنى الإجباري الاحتياطي تكوين معدؿ رفع تم ما، كللبنوؾ ابؼستقرة للسيولة فائض

 .2013 سنة نهاية في فعاؿ بشكل ابؼصرفية السيولة تقليص في ساىم ىذا كل

  الفتًة مع كلي تعارض، 2016و 2015 سنتي عرفت ،2014 سنة شهدتو الذي الطفيف الانتعاش وبعد
 البتًوؿ لأسعار السنوية ابؼتوسطات ابلفضت حيث النفط لأسعار الكبتَ الانهيار نتيجة ،2014-2000ابؼمتد من 

 أسعار ابلفاض شكل ،المحروقات قطاع نشاط من ابؼتأتية للموارد الوطتٍ الاقتصاد تبعية وضع وفي النصف، يقارب بدا
 الاقتصاد على كبتَة صدمة( %4701-) بنسبة 2015 سنة طواؿ واستمراره 2014 جواف من ابتداء البتًوؿ
 سنة %1504 ليبلغ الضعف من أكثر إلذ ابػزينة عجز فارتفع ،ابػارجية وابغسابات العامة ابؼالية على لاسيما

 %53 بواقع معتبرة اقتطاعات إلذ التوالر على الثانية للسنة اللجوء بسويلو تطلب، الداخلي الناتج إبصالر من  2015
 .2014 نهاية فيالإيرادات(  ضبط صندوؽ) ابؼركزي البنك لدى للدولة ابؼالية الادخارات قائمة من

 الطويلة بالفتًة مقارنة النقدية المجاميع بعض تطور انعطاؼ إلذ البتًوؿ أسعار في ابغاد الابلفاض أدى كما
 قيمة 2014 سنة بلغت حيث ابؼصرفية السيولة فائض في تدربهي بتقلص الانعطاؼ ىذا بسيز ،2014-2000

 ،2016 سنة دج مليار820,9 إلذ ثم ،2015 سنة دج مليار 1832,6 إلذ لتنخفضدج،  مليار  2730,9
 إلذ تدربهيا تتجو ابؼصرفية السيولة فائض امتصاص على طويلة مدة منذ عملت التي النقدية السياسة جعل ما وىذا

 ابؼالية للبدخارات السابق التًاكم بظح حيث قوية بوتتَة توسعو الاقتصاد بسويل واصل حتُ في ،السيولة ضخ سياسة
 ،والتشغيل الاقتصادي النشاط على البتًوؿ لأسعار القوي الابلفاض ثرأ بزفيف في ابؼعتبرة الصرؼ واحتياطات

بػػػ  الداخلية النفقات إبصالر قدر حيث، العمومية النفقات من عالر مستوى على ابغفاظ خلبؿ من لاسيما
 .2014سنة  %605 مقابل %704ػػ ب ارتفاعا مسجلب مليار دج18,8

 الركود من سنوات تسع بعد المحروقات قطاع في للنشاط البسيط والارتفاع الداخلي الطلب توسع ولد كما
 سنة وتتَة بنفس 2015 في الاقتصادي النشاط توسع استمرار ة،والزراع والبناء ابؼسوقة ابػدمات لقطاع ابعيد والأداء

 .وصلبا مستقرا وابؼالر النقدي والنظاـ مربحا ابؼصرفي النشاط بقي كما ،2014

ابػارجية  ، إلذ عجز جدُّ معتبر في ابغسابات2016أدى تواصل ابلفاض متوسط سعر البتًوؿ في  وقد
بؼيزاف  أدى ابلفاض الصادرات من المحروقات إلذ عجز في ابغسابات ابعارية والإبصالية حيث ،ابؼالية العامةوحسابات 
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نتيجة لذلك، استمر تآكل ، 2015 مليار دولار، أي في تراجع طفيف مقارنة بسنة  26ابؼدفوعات، بحوالر 
ف بقي النّشاط إو  ،مليار دولار 11401دولار إلذ  مليار 14401لينتقل قائمها من  2016احتياطيات الصرؼ في 

، فيعود ذلك إلذ التحسن ابؼلحوظ (2015في  %307مقابل  %303) 2016الاقتصادي الإبصالر قوياًّ نسبياً في 
بابؼقابل، فإفّ النمو خارج  .2015.في  %002، مقابل %707 في نشاط قطاع المحروقات، الذي بما بدعدؿ

 ،2016قد شهد تراجعا واضحاً في  ،%6أربعة عشر سنة، بدتوسّط سنوي يفوؽ طواؿ  المحروقات، الذي كاف قويا
 .%203ليبلغ 

الإبصالر بؼيزاف  الصعيد النقدي، تواصل تراجع السيولة ابؼصرفية، بدوازاة مع العجز في الرصيد على أما
لذ إعادة التمويل ابتداء من شهر بنك ابعزائر إ ابؼدفوعات، بالرغم من السيولة ابؼتأتية من بسويل العجز ابؼوازني ورجوع

في إدارة السياسة النقدية، التي بروّؿ ابذاىها بكو استعماؿ أدوات ضخ  جذرياً  إذ شهدت السنة تغتَا ؛2016أوت 
 .لضماف إعادة بسويل النظاـ ابؼصرفي عبر عمليات السوؽ ابؼفتوحة السيولة

 ابػصم إعادة بعمليات للقياـ النقدية السلطات يد في أداة النقد سوؽ كاف أف دبع1 ;النقدية السوق -رابعا
 صندوؽ بذارية بنوؾ بطسة (العاـ القطاع من ابؼتعاملتُ من بؿدود عدد على ويقتصر إداريا، بؿددة فائدة بدعدلات
 السوؽ ىذه بدأت البنوؾ، بتُ ما السوؽ في التعامل آليات فعالية عدـ إلذأدى  بفا (،الاستثمار وبنك الادخار
 تنظيم ابؼتضمن1991 أوت 14 في ابؼؤرخ 91-08 رقم والتنظيم النقد والقرض قانوف ظهور بعد التوسع في تدربهيا
 ىذه أصبحت كما النقدية، السوؽ في بالعمليات القياـ لكيفية المحددة95-28 رقم والتعليمة النقدية؛ السوؽ
 إذ. فقط للقروض كمابكة متُأالت وشركات ابؼصرفية؛ غتَ ابؼالية ابؼؤسسات ابؼالية؛ ابؼؤسسات البنوؾ؛ تضم السوؽ
 الضماف صناديق( مصرفية غتَ مؤسسة مالية13 و مالية ومؤسسة بنك 24إلذ  2003سنة  ابؼتدخلتُ عدد وصل

 (.متُأالت ومؤسسات الاجتماعي

 السوؽ فتحو عند ويعلن ،وأكثر ساعة 24 بؼدة منح طريق عن النقدية السوؽ في يوميا ابعزائر بنك يتدخل
 ظل في القرض ومدة ومبلغ معدؿ حوؿ مفاوضتهما في الطرفتُ بتُ الوساطة يضمن كما ،ابؼرجح ابؼتوسط ابؼعدؿ
 يدفعها ابؼقتًضوف حددتها التعليمة عمولات ذلك مقابل ويتقاضى ،ابؼهمة ىذه تولر على قادرة مؤسسات غياب

 بػػػ: 28-95
 ؛يوما 30 قلهاأ يتجاوز السنة للعمليات التي لا في 1/16% -

                                                           
  على بالاعتماد الباحثة تلخيص من  1

 .299-298ص ص:  مرجع سابق،"، دراسة قياسية :الداخليةآلية تأثير السياسة النقدية في الجزائر ومعوقاتها "، إبظهافبقبق ليلى  -
 .294-286مرجع سابق، ص:  ،("1::2-3111ر )الجزائ لحالة الإشارة مع النقدية والسياسة النقود" صالح مفتاح، -

- Abdelkrim Naas, Op. Cit, P: 236- 238. 
-  Banque d’Algérie, Evolution économique et monétaire en Algérie, Rapport annuel, 2003, P : 56.  
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 .يوما 30 فوؽ ام مدتها تكوف التي للعمليات السنة في 1/32% -

  :التالية الأشكاؿ بأحد النقدية السوؽ في ابؼركزي البنك تدخل ويكوف
 :بطريقتتُ التمويل إعادة عملية تتم :كافية سيولة وجود حالة في .1
 ؛الأمانة برت أو مضمونة سندات بتقدنً قرض مقابل التمويل إعادة -
 ؛البياض على بالعمليات وتسمى سندات تقدنً دوف قرض مقابل بسويل إعادة -
 الطرؽ بإحدى التدخل ابؼركزي للبنك بيكن السوؽ في ابؼعروضة واؿللؤم كافية سيولة وجود عدـ حالة في أما .2

  :التالية
 ؛بنفسو بوددىا التي وابػاصة العامة السندات أنواع لبعض النهائي الشراء -
 وتتم السوؽ تطورات حسب اليومي للتدخل بمطي مبلغ بتحديد وذلك ساعة 24 بؼدة الشراء إعادة اتفاقية -

 ؛معينة بؼدة بحوزتو التي السندات عن بتنازلو البنك بسويل إعادة
 بؼدة ابؼقتًض البنك عنها يتنازؿ التي ابػزينة سندات على الاتفاقية ىذه ريوبذُ  ،أياـ 7 بؼدة الشراء إعادة اتفاقية -

 .البنك بؽذا ابؼتوقعة غتَ ابؼالية ابغاجات بؼواجهة تستعمل أمواؿ مقابل أياـ7

 ابغساب في ابػزينة لأذونات بإصدار ابؼناقصة طريق عن السوؽ ىذه في التدخل العمومية للخزينة بيكن كما
 ليتم النقدية السوؽ في ابؼقبولتُ ابؼتدخلتُ طرؼ من ابؼنجزة الشراء عروض طريق عن تكتب الأذونات ىذه ابعاري،
 الشفافية آليات برستُ إلذ ابعزائر بنك عمد ،النقدية السوؽ تطوير رضغوب. احتياجو حسب كل البنوؾ بتُ تداوبؽا

 ابؼبادلات لإبساـ نظاـ خلق على ابؼتعاملتُ وشجع وشهريا، يوميا ابعارية ابؼعاملبت حوؿ ابؼعلومات نشر خلبؿ من
 التعامل آليات تنظيم بهدؼ ابؼالية وابؼؤسسات البنوؾ خزينة مع تشاور دورات ابعزائر بنك ينظم كما ،إلكتًونيا

 :خلبؿ من السوؽ ىذه داخل
 إلذ تؤدي التي التقنية الوسائل وكذا البنوؾ بتُ ما النقدي للسوؽ والتنظيمي التشريعي الإطار وتطوير مناقشة -

 ؛تنشيطو
 ؛النقدي السوؽ لتنشيط جديدة أدوات خلق -
 رابطات مع والتعاوف الاتصاؿ وكذا وابؼالر النقدي السوؽ في ابؼتدخلتُ بتُ والشراكة ابؼهنية الروابط تشجيع -

 ؛بفاثلة أىداؼ تتبع وأجنبية بؿلية
 ؛ابؼهنة أخلبقيات على ابؼطبقة القواعد برديد -



النظام النقدي والمالي الجسائري في ظل الخحىلاث الاقخصاديت والإصلاحاث جطىر أداء 

 المصرفيت.

 الفصل الثالث

 

190 
 

بقيت إعادة التمويل أىم  ،2001 سنة غاية لذإو  النقدية السيولة بتقلص بسيزت التي التسعينيات سنوات ومنذ
الأدوات غتَ ابؼباشرة  إطار بتوسيع بؽا الكافية السيولة توفتَ ابعزائر لضماف بنك قاـ حيث مصدر سيولة للبنوؾ

لد  2013وعلى عكس ذلك ومنذ ىذا التاريخ إلذ نهاية . للسياسة النقدية مع مضاعفة تدخلبتو في السوؽ النقدية
فائض  من الألفتُ سنوات فتًة بو بسيزت ابؼالية إلذ إعادة التمويل لدى بنك ابعزائر، بؼاتلجأ ابؼصارؼ وابؼؤسسات 

 ىذا الوضع -ابػارجية الصدمة سنة 2009 سنة خلبؿ حتى مستمرا بقي الذي- ،السيولة ابؼتزايدة في السوؽ النقدية
 .2002السيولة منذ شهر أفريل  ابعزائر إلذ استعماؿ أدوات امتصاص ببنك دفع

بسيّز نشاط  وقد ،%2بدعدلات فائدة قريبة من  نشاطها النقدية السوؽ استأنفت ،2013ماي  من ابتداءو 
"" السنة بهيمنة العمليات لأجل على العمليات ىذه خلبؿ السوؽ النقدية بتُ البنوؾ وكذا بتمديد إلذ غاية  ،يوـ بيوـ

ىيمنة العمليات يوـ بيوـ على العمليات لأجل  على عكس سنتتُ لفتًات النضج ابؼتفق عليها في ىذه السوؽ، وذلك
في قائم  (%107)سجلت ابلفاضا طفيفا  2013فضلب عن ذلك، فإف سنة . 2011 وفي 2012التي سُجلت في 

 2009 من العمومية ابؼصدرة عن طريق ابؼناقصة في السوؽ النقدية، بعدما استمر في التصاعد بدءا سندات ابػزينة
 2013دينار في نهاية  مليار 590037وقد بلغ ىذا القائم  ،دج مليار دينار 600085بلغ لي 2012إلذ غاية نهاية 

إلذ  2009مليار دينار في نهاية  528055انتقل من  وكاف قد ،2011في نهاية  دجمليار  556021مقابل 
 2010. نهايةمليار دينار في  548090

 للتأثتَ نتيجة 2015 سنة ابؼصرفية السيولة لفائض السنوي ابؼتوسط قلص، ت2000 سنة ومنذ مرة ولأوؿ
وأماـ الابذاه التنازلر لفائض السيولة ابؼصرفية،   ،البتًوؿ أسعار انهيار بسبب المحروقات قطاع ودائع لابلفاض القوي

سابنة في زيادتها، بدوجب العوامل ابؼستقلة للسي كوف ابؼبالغ ابؼتسببة في اقتطاع السيولة
ُ
ولة أصبحت تفوؽ ابؼبالغ ابؼ

لفائض السيولة  قاـ بنك ابعزائر بتخفيض، تدربهيا، عتبات امتصاص السيولة، حيث بدأ الأثر التضخمي ابؼصرفية،
البنوؾ، باستمرار انتعاش الطلب  بتُ السوؽ النقدية ما بسيزت كما .يزوؿ شيئا فشيئا مع ابلفاضو في السوؽ النقدية

 ،%46بيوـ  ابؼتداولة في فرع ىذه السوؽ ابػاص بالعمليات يوـ حيث بلغت ابؼبالغ ،راضقالأمواؿ القابلة للئ على
مليار دينار  150,6 بقائم 2015وأقفلت السوؽ النقدية البينية للمصارؼ سنة  ،2014سنة  %95مقابل 
، بينما كاف القائم في ىذه (2013ديسمبر  مليار دينار في نهاية 3007( 2014مليار في نهاية  9605مقابل 

تراوحت  فقد البنوؾ معدلات الفائدة ابؼتوسطة ابؼرجّحة للعمليات بتُ أما. 2012و 2011سنتي في  السوؽ معدوما
من جهة أخرى، . %004و %0031 بتُ 2014بينما كانت تتًاوح في ، %205و %0034بتُ  2015في 

صدرة عن طريق 2015سجلت سنة 
ُ
حيث انتقل ىذا  ابؼناقصة في السوؽ النقدية، ارتفاعا في قائم سندات الدولة ابؼ

 .%2808بنسبة  ، أي ارتفاع2015في نهاية  دجمليار  99800إلذ  ،2014في دجمليار  775011القائم من 
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تحليل الوضعية النقدية لأىم ابؼؤشرات النقدية في ابعزائر لاستخلبص فيما يلي بواستكمالا بؼا تم عرضو سنقوـ 
 .ابؼعالد الأساسية للسياسة النقدية في ابعزائر

 .(0661-6102خلال الفترة ) الجسائر  في النقديت جطىر الىطعيت  الثالث: جحليل لمطلبا

 لذإ بالإضافة ،بؽا ابؼقابلة جزاءوالأ ابعزائر في النقدية الكتلة مكونات تطور برليل ابؼطلب ىذا خلبؿ من سيتم
  1990-2016 الفتًة خلبؿ ابؼستخدمة النقدية السياسة دواتأ بعض

 دالنقو  (الورقية النقود من ابعزائر في النقدية الكتلة تتكوف; الجزائري الاقتصاد لسيولة تحليلية قراءة -أولا
-.ابعزائر في النقدية للكتلة الأساسية ابؼكونات من تعتبر- النقدية، والقطع البنكنوت من كل تضم والتي، )ةالائتماني

 التوفتَ وصناديق ابعاري ابغساب مراكز وودائع التجارية البنوؾ لدى الطلب برت الودائع في وتتمثل الكتابية النقود ؛
 وبسثل-آخر بنك حساب إلذ بنك حساب من الكتابة طريق عن تتداوؿ والتي ابػزينة، لدى ابؼودعة ابػاصة والأمواؿ

 البنوؾ لدى لأجل الودائع وتشمل :النقود أشباه إلذ بالإضافة  -M1المجمع الكتابية والنقود الورقية النقود من كل
 وتشكل الاقتصادية، للؤعواف ابؼوظفة الأمواؿ بسثل والتي القرض، مؤسسات قبل من ابؼستَة ابػاصة والودائع التجارية،

 ابؼوالر: ابعدوؿ في يظهر  (1990-2016) الفتًة عبر ابؼكونات ىذه تطور M2.1 المجمع بؾملها في العناصر ىذه
  

                                                           
 .167مرجع سابق، ص:  ،الثانية الطبعة علي، بن بلعزوز 1



النظام النقدي والمالي الجسائري في ظل الخحىلاث الاقخصاديت والإصلاحاث جطىر أداء 

 المصرفيت.

 الفصل الثالث

 

192 
 

 (1990-2016) الفترة لخلا في الجزائر لها المقابلة والأجزاء مكوناتها النقدية، الكتلة رتطو  (;4-2رقم ) جدول
 الوحدة: مليار دج

 (2002-2016التقارير السنوية ) للجزائر، والنقدي الاقتصادي التطور ابعزائر، بنك :على بالاعتماد الباحثة إعداد من :المصدر
Banque d’Algérie, Bulletin Statistique de la Banque d’Algérie, Series Rétrospectives, Hors-Série, Juin 2012, 

PP : 30-62.   

 

 النقدية الكتلة مكونات النقدية الكتلة مقابلات

 الموجودات
 الخارجية

 القروض
 المقدمة

 للاقتصاد

 القروض
 المقدمة
 للخزينة

 M2 النقدية الكتلة
 

 
M2(%) 

 النقدية المتاحات
M1 

 النقود أشباه
 

 النقود
 الائتمانية

 ودائع تحت الطلب

 لدى ودائع
 البنوك

 لدى ودائع
 الخزينة

1990 6,5 246,9 167,0 343,00 11,3% 270,1 134,9 105,5 29,6 72,9 
1991 24,3 325,8 158,9 415,30 21,1% 325 157,2 133,1 34,7 90,3 
1992 22,6 412,3 226,9 515,90 24,2% 369,7 184,9 140,8 44,0 146,2 
1993 19,6 220,2 527,8 627,40 21,6% 446,9 211,3 188,9 46,7 180,5 
1994 60,4 305,8 468,5 723,50 15,3% 475,8 223 196,5 56,4 247,7 
1995 26,3 565,6 401,5 799,60 10,5% 519,1 249,8 210,8 58,6 280,5 
1996 133,9 776,8 280,5 915,10 14,4% 589,1 290,9 234 64,2 326 
1997 350,3 741,3 423,6 1081,50 18,2% 671,6 337,6 254,8 79,1 409,9 
1998 280,7 906,1 723,1 1592,50 47,2% 826,4 390,4 347,6 88,4 766,1 
1999 169,6 1150,7 847,8 1789,30 12,4% 905,2 440 368,4 96,8 884,2 
2000 775,9 993,7 677,4 2022,50 13,0% 1048,2 484,5 467,5 96,2 974,4 
2001 1310,7 1078,4 569,7 2473,50 22,3% 1238,5 577,2 554,9 106,4 1235 
2002 1755,6 1266,8 578,6 2901,50 17,3% 1416,3 664,7 642,2 109,5 1485,2 
2003 2342,6 1380,2 423,4 3354,40 15,6% 1630,4 781,3 718,9 130,1 1724 
2004 3119,2 1535,0 -20,6 3738,00 11,4% 2160,6 874,3 1127,9 158,3 1577,5 
2005 4179,7 1779,8 -933,2 4157,60 11,2% 2421,4 921 1224,4 276,1 1736,2 
2006 5515,0 1905,4 -1304,1 4933,70 18,7% 3167,6 1081,4 1750,4 335,8 1766,1 
2007 7415,5 2205,2 -2193,1 5994,60 21,5% 4233,6 1284,5 2570,4 378,7 1761,01 
2008 10246,9 2615,5 -3627,3 6956,00 16,0% 4964,9 1540 2965,2 459,8 1991 
2009 10885,5 3086,5 -3488,9 7173,10 3,1% 4944,2 1829,3 2541,9 572,9 2228,9 
2010 11996,5 3268,1 -3392,9 8280,70 15,4% 5756,5 2098,6 2922,4 735,5 2524,3 
2011 13922,4 3726,5 -3406,6 9929,20 19,9% 7141,7 2571,5 3536,2 1034,0 2787,5 
2012 14932,7 4287,6 -3334,0 11013,30 10,9% 7681,5 2952,3 3380,5 1349,0 3331,5 
2013 15267,2 5156,3 -3235,4 11941,50 8,4% 8249,8 3204 3564,5 1481,3 3691,7 
2014 15824,5 6504,6 -1992,3 13686,70 14,6% 9603 3658,9 4460,8 1483,3 4083,7 
2015 15522,4 7277,3 567,5 13704,50 0,1% 9261,2 4108,1 3908,5 1244,6 4443,3 
2016 12694,1 7909,9 2682,2 13816,30 0,8% 9407,3 4497,2 3745,4 1164,4 4409,3 



النظام النقدي والمالي الجسائري في ظل الخحىلاث الاقخصاديت والإصلاحاث جطىر أداء 

 المصرفيت.

 الفصل الثالث

 

193 
 

 لذإو  1990 منذ ابعزائر في النقدية الكتلة حجم تطور شهد تطور حجم الكتلة النقدية ومعدل نموىا; .1
 مليار 343 بقيمة لو مستوى أدنى من انتقل حيث، (%392801) فاؽ بمو بدعدؿ متواصلب ارتفاعا 2016 غاية
 التزايد مقابل وفي ،مرة 40 من بأكثر تضاعفا مسجلب ،2016 سنة دج مليار 13816,30 إلذ 1990 سنة دج

حسب عامل الزمن  بزتلف بوتتَة وابؽبوط الصعود بتُ تذبذبا شهد بموىا معدؿ فإف النقدية الكتلة للحجم ابؼستمر
 بدعدؿ 1998 سنة لو مستوى قصىأ بلغ حيث 1،من جهة، وعامل مكونات الكتلة النقدية من جهة أخرى

 :التالر البياني الشكل في مبتُ ىو كما (%001)بدعدؿ  لو مستوى أدنى 2015 سنة ليسجل ،(4702%)
 8(1::2-3127ومعدل نموىا في الجزائر خلال الفترة ) (M2)تطور حجم الكتلة النقدية  (;4-3)شكل رقم 

 
 (3-1من إعداد الباحثة بالاعتماد على معطيات ابعدوؿ رقم )المصدر; 

 من انطلبقا ابعزائرية ابؼصرفية الساحة شهدتها التي وابؼالية الاقتصادية والتحولات ابػارجية التغتَات وبتتبع
 في النقدية الكتلة تطور بها مر أساسية مراحل عدة بتُ التفريق بيكن ،2016 غاية لذإو  والقرض النقد قانوف صدور
 من بموىا معدؿ انتقل حيث النقدية للكتلة متزايد بنمو 1993 غاية إلذ امتدت والتي الأولذ ابؼرحلة بسيزت.2،ابعزائر

 تزامنت والتي الفتًة تلك خلبؿ ابؼطبقة التوسعية النقدية للسياسة كنتيجة ،1992 سنة( %2402) إلذ( 1103%)
 معدؿ بلغ حيث ،للؤسعار العاـ ابؼستوى في وارتفاع السيولة في فائض عنو نتج بفا الصعبة الاقتصادية الظروؼ مع

 17.8بلغ  الذي 1994و 1993 تيأسعار النفط سن ابلفاض. وب1992 سنة (%3107) بنسبة ذروتو التضخم

                                                           
 1170، ص:2008، 6عدد  بؾلة الباحث،، الوضعية النقدية، ومؤشرات التطور المالي في الجزائر بعد انتهاء برنامج التسهيل الموسععبد اللطيف مصيطفى،  1
 :على بالاعتماد ابؼراحل ىذه تلخيص تم 2

 300-298ص:  ص مرجع سابق، ،خاطر طارؽ -
 2270-225: ص ، مرجع سابق، صقروؼبؿمد كرنً  -
أطروحة دكتوراه، كلية العلوـ الاقتصادية  "،3121-1::2"دور السياسات المالية والنقدية في تحقيق النمو الاقتصادي دراسة حالة الجزائر; بهاء الدين طويل،  -

 .186-185، ص ص: 2016-2015والتجارية وعلوـ التسيتَ، جامعة ابغاج بػضر، باتنة، ابعزائر، 
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 أخرى مرة للجوء ابعزائر عادت، 199 0دولار للوحدة سنة 24.3 بػػدولار للوحدة على التوالر بعدما قدر  16.3و
 ثانية مرحلة النقدية الكتلة تطور فشهد ،الكلية الاقتصادية التوازنات استعادة جلأ من الدولية ابؼالية ابؼؤسسات إلذ

 انكماشية ومالية نقدية سياسة بتطبيق بسيزت، 1999 إلذ 1994 من امتدت السابقة للمرحلة بساما معاكسة جديدة
 معدؿ ابلفاض إلذ أدى بفا ،العاـ نفاؽالإ حجم وتقليص العماؿ أجور وبذميد ابؼيزانية عجز خفض إلذ إضافة صارمة

 بدعدؿ  1998سنة ذروتو ليبلغ الارتفاع عاود ما سرعاف لكن، 1995 سنة (%1005) غاية إلذ النقدية الكتلة بمو
 إلذ ذلك يعود، الدراسة فتًة وطواؿ ابؼرحلة ىذه خلبؿ النقدية الكتلة تطور سجلو بمو معدؿ علىأ وىو(، 4702%)

 ابؼرحلة هىذ نهاية ومع ،1997من  ابتداء تطبيقها في الدولة شرعت التي العمومية للمؤسسات ابؼالر التطهتَ  سياسة
 ىذه خلبؿ ابؼطبقة النقدية السياسة حققت وقد، (%1204) بلغ حيث ابلفاضو النقدية الكتلة بمو معدؿ استأنف
 .1998% عاـ 5انتقل إلذ حدود  الذي التضخم معدؿ بزفيض ابؼرحلة

 كاف ،وابػارجي الداخلي ابؼستوى على عديدة برولات يابعزائر  الاقتصاد عرؼ ابعديدة الألفية ةبداي ومع
 2000 سنة دولار 28,5 إلذ1999 سنة للوحدة دولار17,8 من انتقل حيث البتًوؿ أسعار في الارتفاع ىو أبنها
 بسيزت 2000-2013 من امتدت ثالثة مرحلة النقدية الكتلة تطور عرؼ طارالإ ىذا وفي، 2007 سنة أقصاه ليبلغ

 النمو من مستوى برقيق ؼدبه توسعية نقدية سياسة تطبيق إلذ ابعزائر ببنك دفعت بفيزة اقتصادية بوضعية
 سنة دج مليار 2022,5 من النقدية الكتلة حجم انتقل وعليو، مقبوؿ تضخم معدؿ وفق والتشغيل الاقتصادي
 ،المحروقات قطاع بؼؤسسات ابؼالر الادخار تراكم عن ناتج ،2013 سنة دج مليار 11945,7 إلذ  2000
حيث تم الشروع في تنفيذ برنامج دعم  ،الاقتصادية ابؼشاريع انطلبؽ بعد ابغكومي نفاؽالإ التوسع في إلذ بالإضافة

 خلبلو عرؼ 1،مليار دج 552والذي خصص لو مبلغ  2004 إلذ 2001الإنعاش الاقتصادي خلبؿ الفتًة من 
 النقدية السياسة في ابؼركزي البنك بركم نتيجة( %11044إلذ )( %22030) من تراجعا النقدية الكتلة بمو

خلبؿ  عرؼ تنفيذ البرنامج التكميلي لدعم النمو حتُ في ،ابؼصرفي بعهازا خارج ابؼتداوؿ النقدي الفائض لامتصاص
 في ارتفاعا 20092مليار دينار عند نهاية  9682والذي بلغت قيمتو الإبصالية حوالر  2009 - 2005الفتًة 
 ابعزائر بنك رجعأ قد(، و %21050) إلذ (%11022) من الأولذ الثالثة السنوات خلبؿ النقدية الكتلة بمو معدؿ
 سنتي بتُ ما سجل حيث، الائتمانية النقود في بؽا ابؼقابلة الزيادة إلذ الفتًة ىذه خلبؿ النقدية الكتلة تزايد سبب

 النقدية الأوراؽ من ضخا النقدية ابغركة سجلت إذ ،ابعزائر بريد من سيما كبتَة سحب عمليات 2005-، 2006
 دوراف سرعة تباطؤ إلذ بالإضافة 2007،3 سنة من الأولذ التسعة للؤشهر دج مليار154638  بقيمة ابعديدة

                                                           

، العدد والإنسانية بؾلة الأكادبيية للدراسات الاجتماعية ،2010 - 3111 -الاقتصادي المطبقة في الجزائر الفترة  الإنعاشدراسة تقييمية لسياسة نبيل بوفليح، 1 
 . 46 :ص جامعة حسيبة بن بوعلي الشلف، ،2013 ،9
  200 :ص ،2010 ،7، العدد وإداريةبؾلة أبحاث اقتصادية  ،2009 - 3112 -المستدامة من خلال برنامج الإنعاش الاقتصادي التنمية كرنً زرماف، 2

 .26عليّ صاري، مرجع سابق، ص:  3
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وتداوبؽا في السوؽ  1،النقدية للؤوراؽ ابؼتزايد الاكتناز فرضية يبرز ما ىوو  103و 1,6 بتُ تراوحت حيث النقود
 .ابؼوازية

دنى أ 2009 سنة ليسجل  تذبذبا النقدية الكتلة بمو معدؿ عرؼ2010  سنة لذإو   2007سنة ومنذ
 إلذ ابػارجية الأصوؿ زيادة معدؿ ابلفاض نو معن ابقر وما البتًوؿ أسعار تدىور بسبب (%302) بدعدؿ بمو مستوى

وىذا ما كاف لو تأثتَ سلبي على حجم التمويل  2008،2( سنة %38018بػػػ ) مقارنة2009  سنة (6023%)
الذي بوتاجو برنامج الاستثمارات ابؼهم ابؼتبع من طرؼ الدولة العائد في غالبو بؼؤسسات قطاع المحروقات، حيث 
قامت ىذه الأختَة في مقابل ذلك برفع حجم التمويل الذاتي، الأمر الذي أدى إلذ ابلفاض حجم الودائع المجمعة 

 إلذ 2008 سنة دج مليار 3424,9 منابلفاضا  الطلب برت الودائع سجلت ابؼصرفي، حيث لدى القطاع
 خلق في البنوؾ قدرة على سلبا أثر ما وىو،  (%9,05-) بدعدؿ ابلفاض أي2009  سنة دج مليار  3114,8

 تراجع 4،مليار دينار 21214والذي خصص لو مبلغ  2014 - 2010البرنامج ابػماسي  تنفيذ ومع3 ،الائتماف
 النقدي التوسع بعد ذلكعلى التًتيب(،  %809و %1009) بدعدؿ 2013و 2012سنتي   النقدية الكتلة بمو

 الكتلة بمو في الكبتَ التًاجع ىذا عودعلى التًتيب(، وي %1909و %1504) بدعدؿ 2011و2010 في ابؼسجل
 ابؼالر الاستقرار قاعدة إرساء في بدوره ساىم قد نوأ ألا ،ابػارجية ابؼوجودات صافي بمو معدؿ ابلفاض إلذ النقدية

 كلي بتعارض بسيزت فقد  ،2016وإلذ غاية سنة  2014من  امتدت والتي الرابعة ابؼرحلة أما ،الفتًة بهذه والنقدي
 بداية منذ الأولذ وللمرة (%41,1-)المحروقات قطاع لودائع القوي التقلص تأثتَ أدى حيث ،السابقة ابؼرحلة مع

 سنة %0,13 بدعدؿ ،M2 المجمع بنمو وابؼقاسة النقدي التوسع وتتَة في منعدـ شبو بمو إلذ 2000 سنوات
 في السيولة ضخ بهدؼ توسعية نقدية سياسة اتباع إلذ دفع ما ، وىذا2014سنة  %14,6 كاف أف بعد،  2015
 5 (.%008بػػ) قدرة النقدي للكتلة طفيف بمو معدؿ 2016سنة  سجلت حيث ،الاقتصاد

 في الكبتَ التوسع( 3-3رقم ) الشكل( و 3-1أرقاـ ابعدوؿ ) من لنا يتبتُتحليل مكونات الكتلة النقدية;  .2
 يتجاوز برصيد2016 سنة ذروتو ليبلغ ،دج مليار 270 بحوالر مستوياتو أدنى من انتقل فقد ،M1 المجمع

 ىو ابؼكوف ىذا شهد فقد النقود أشباه مستوى على أما ،مرة 34 من بأكثر تضاعفا مسجلب دج مليار 9407,3
 سنة دج مليار 4409,3 إلذ ،1990 سنة دج مليار73 حوالر من انتقل حيث التطور من متزايد مستوى الآخر

2016.  
                                                           

 .26نفس ابؼرجع، ص: 1
2 Banque d’Algérie, évolution économique et monétaire en Algérie, Rapport 2009, P : 152. 
3 Ibid., P : 166. 

 saudi.com/PDF/quint.pdf-http://algerianembassy: ابؼوقعمتاح على بياف اجتماع بؾلس الوزراء حوؿ برنامج التنمية ابػماسي، 4  
5 Banque d’Algérie, évolution économique et monétaire en Algérie, Rapport 2015. 

http://algerianembassy-saudi.com/PDF/quint.pdf
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 (18::2-3127(; تطور مكونات الكتلة النقدية في الجزائر خلال الفترة )4-4شكل رقم )

 
 (3-1ابعدوؿ رقم )من إعداد الباحثة بالاعتماد على معطيات المصدر; 

من مكونات الكتلة النقدية يتمثل في الودائع برت الطلب )الودائع  الأكبر ابعزء كاف،  1996وإلذ غاية سنة 
لدى البنوؾ والودائع لدى ابػزينة(، لتتفوؽ بعدىا أشباه النقود حيث أصبحت برتل النصيب الأكبر من مكونات 

مقارنة بالنقود الائتمانية ولودائع برت الطلب، لتعاود ىذه الأختَة الارتفاع والسيطرة على النسبة الأكبر  M2المجمع 
 .2016وإلذ غاية سنة  2006بعد سنة  M2من مكونات المجمع 

 2003( أنو وإلذ غاية سنة 3-4نلبحظ من الشكل البياني رقم ) M1وبالغوص أكثر في مكونات المجمع 
 (2003سنة  دج مليار1630 ,4)  M1المجمع من الأكبر النسبة بيثل الذي ابؼكوف ىو ئتمانيةالا لنقودفإف ا

 برت للودائع %7097ومقدار  ،البنوؾ في الطلب برت للودائع %44,09 مقابل %47,39 بنسبة وذلك،
 النقدي المجمع من الأكبر ابعزء 2003 بعد الفتًة في الطلب برت الودائع أصبحت حتُ في ،ابػزينة في الطلب
M1في الطلب برت للودائع %15,45و البنوؾ في الطلب برت للودائع%46,45 بنسبة 2014 سنة غاية إلذ 
 لتشكل 2016 و2015 ستتٍ أخرى مرة الارتفاع الأختَة ىذه لتعاود ،الائتمانية للنقود %38,10 مقابل ،ابػزينة
 إلذ ؾللبنو  الطلب برت الودائع نسبة في ابلفاض مقابل %47,81 بدعدؿM1 المجمع من الأكبر النسبة

 .2016سنة  للخزينة الطلب برت للودائع %12,38 و39,81%
 (18::2-3127في الجزائر خلال الفترة ) (M1)المجمع (; تطور مكونات 4-5شكل رقم )

 
 (3-1من إعداد الباحثة بالاعتماد على معطيات ابعدوؿ رقم )المصدر; 
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 ودائع لدى الخزٌنة ودائع لدى البنوك النقود الائتمانٌة
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 ما حسب M2 النقدية الكتلة تشكيل في النقود بأشباه مقارنة M1 المجمع مكونات بدسابنة يتعلق فيما أما
 %34 بدعدؿ الأكبر ىي الائتمانية النقود حصة تظهر 1993 غاية لذإو  وإنف (،3-5الشكل رقم ) في موضح ىو

 برتل لأجل الودائع أصبحت حيث (،1994-2006الفتًة ) خلبؿ ابغالة ىذه لتنعكس ،الأخرى ابؼكونات مقابل
 ،قبل من ابعزائري الاقتصاد يعرفها لد جديدة نقدية ظاىرة وىي ،M2 النقدية الكتلة مكونات ضمن كبتَة أبنية

 ،التداوؿ من الفائضة السيولة امتصاص عند السلطات بها قامت التي والنقدي ابؼالر التطهتَ عمليات إلذ ىذا ويعود
 ابؼصرفي ابعهاز إصلبحات من جانبا تبرز كما ،المحروقات قطاع بؼؤسسات ابؼالر للبدخار ابؼتزايد التًاكم إلذ بالإضافة

 إبهابا يؤثر ماوىو  1،بينها ابؼنافسة وخلق البنوؾ مع التعامل في المجتمع ثقافة تغيتَ خلبؿ من ابؼدخرين سلوؾ على
 .ابؼاضية السنوات مع مقارنة الادخار نسب على

 (18::2-3127الجزائر خلال الفترة )في  (M2)المجمع  النقدية في مكونات الكتلةنسبة مساىمة (; 4-6شكل رقم )

 
 (3-1من إعداد الباحثة بالاعتماد على معطيات ابعدوؿ رقم )المصدر; 

 لأجل الودائع حجم بمو تدىور فقد ،ابعزائري الصناعي والبنك ابػليفة بنك زمةلأ نتيجة2003 من وبداية لكنو
 غاية وإلذ 2006 سنة وبعد،  2003ةسن %51 كاف أف بعد ،2004 سنة%42 إلذ 2النقدية الكتلة بصالرإ من

 ،أخرى جهة من ابؼصرفية ابؼنتجات تطور وعدـ جهة من الفائدة معدلات في للببلفاض وكاستجابة، 2016
 والودائع البنوؾ لدى ابعارية الودائع (الطلب برت الودائع بؾموع نسبة ارتفاع مقابل لأجل الودائع نسبة ابلفضت

                                                           
، أطروحة دكتوراه، كلية العلوـ الاقتصادية 2013-1990خدبهة تافساست، بررير القطاع ابؼالر وأثره على النمو الاقتصادي دراسة قياسية في ابعزائر خلبؿ الفتًة 1

 .215والتجارية وعلوـ التسيتَ، جامعة ابغاج بػضر، باتنة، ابعزائر، ص: 
 إلذ الودائع على فائدة أسعار بينح كاف حيث حلو قبل الفتًة تلك خلبؿ البنوؾ شطأن من كاف الذي ابػليفة بنك إلذ يلجؤوف مأموابؽ لإيداع وابؼؤسسات الأفراد كاف 2

  %17 الإغراء حد

39% 38% 36% 34% 31% 31% 32% 31% 
25% 25% 24% 23% 23% 23% 23% 22% 22% 21% 22% 26% 25% 26% 27% 27% 27% 30% 33% 

31% 32% 
27% 30% 

27% 26% 26% 24% 
22% 21% 23% 22% 22% 21% 

30% 29% 35% 
43% 43% 35% 35% 36% 31% 30% 33% 29% 27% 

9% 8% 
9% 7% 

8% 7% 7% 7% 

6% 5% 5% 4% 4% 4% 

4% 7% 
7% 

6% 7% 
8% 9% 10% 

12% 12% 11% 9% 8% 

21% 22% 
28% 29% 34% 35% 36% 38% 

48% 49% 48% 50% 51% 51% 
42% 42% 36% 

29% 29% 31% 30% 28% 30% 31% 30% 32% 32% 

 M2نسبة ودائع تحت الطلب فً البنوك من  M2نسبة النقود الائتمانٌة من 

 M2نسبة اشباه النقود من  M2سبة ودائع تحت الطلب فً الخزٌنة  من 
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 ابغصة ارتفعت كما ،2016 سنة%35 بدعدؿ النقدية الكتلة تشكيل في الأكبر النسبة لتشكل) ابػزينة لدى ابعارية
 لدى الطلب برت ودائعلل %27 نسبة مقابل 2016 سنة نهاية%33 إلذ M2 ضمن الائتمانية للنقود النسبية
 .للسيولة الأفراد تفضيل على دليلب يعتبر وىذا ودقالن أشباه  %32و للخزينة الطلب برت الودائع  %8و البنوؾ

يوضح ; QM/PIB)ومؤشر سرعة تداول النقود ) (M2/PIB)تحليل تطور مؤشر سيولة الاقتصاد .3
في ابعزائر خلبؿ الفتًة  (QM/PIB)و M2/PIB)ابعدوؿ والشكل البياني ابؼواليتُ تطور كل من ابؼؤشرين )

(1990-2016): 
في الجزائر  QM/PIB)ومؤشر سرعة تداول النقود ) (M2/PIB)مؤشر سيولة الاقتصادتطور (: 4-3جدول رقم )

(2::1-31278) 
 الوحدة: مليار دج

 1990 1991 1992 1993 1994 1995 1996 1997 1998 
PIB 554,4 862,1 1074,7 1189,7 1487,4 2005 2570,3 2780,2 2830,5 
M2 343 415,3 515,9 62704 723,5 799,6 915,1 1081,5 1592,5 

M2/PIB 61,87% 48,17% 48,00% 52,74% 48,64% 39,88% 35,60% 38,90% 56,26% 
QM 72,9 90,3 146,2 180,5 247,7 280,5 326 409,9 766,1 

QM/PIB 13,15% 10,47% 13,60% 15,17% 16,65% 13,99% 12,68% 14,74% 27,07% 
 1999 2000 2001 2002 2003 2004 2005 2006 2007 

PIB 3238,2 4123,5 4227,1 4522,8 5252,3 6149,1 7562 8501,6 9352,9 
M2 1789,3 2022,5 2473,5 2901,5 3354,4 3738 4157,6 4933,7 5994,6 

M2/PIB 55,26% 49,05% 58,52% 64,15% 63,87% 60,79% 54,98% 58,03% 64,09% 
QM 884,2 974,4 1235 1485,2 1724 1577,5 1736,2 1766,1 1761,01 

QM/PIB 27,31% 23,63% 29,22% 32,84% 32,82% 25,65% 22,96% 20,77% 18,83% 
 2008 2009 2010 2011 2012 2013 2014 2015 2016 

PIB 11042,8 10034,3 12049,5 14384,8 16115,4 16569,3 17730,7 16591,9 17406,8 
M2 6956 7173,1 8280,7 9929,2 11013,3 11941,5 13686,7 13704,5 13816,3 

M2/PIB 62,99% 71,49% 68,72% 69,03% 68,34% 72,07% 77,19% 82,60% 79,37% 
QM 1991 2228,9 2524,3 2787,5 3331,5 3691,7 4083,7 4443,3 4409,3 

QM/PIB 18,03% 22,21% 20,95% 19,38% 20,67% 22,28% 23,03% 26,78% 25,33% 
 .2016، السنوي التقرير للجزائر، والنقدي الاقتصادي التطور ابعزائر، بنك :على بالاعتماد الباحثة إعداد من :المصدر

Banque d’Algérie, Bulletin Statistique de la Banque d’Algérie, Series Rétrospectives, Hors-Série, Juin 2012, 
PP : 30-62. 

والناتج المحلي الإبصالر عن  (M2)يعبر ارتفاع مؤشر سيولة الاقتصاد والذي بيثل النسبة بتُ المجمع النقدي 
تطور ابػدمات ابؼصرفية في الاقتصاد وتعبئة ابؼدخرات ابؼالية، كما يعكس درجة نقدية الاقتصاد، في حتُ أف مؤشر 

(QM/PIB) لكونو يعكس قدرة ابؼصارؼ على بسويل  ،يعطي صورة أكثر وضوحا عن تطور ابعهاز ابؼصرفي
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ويتضح من  ،الاستثمارات الإنتاجية طويلة الأجل في الاقتصاد من خلبؿ جذب ابؼدخرات متوسطة وطويلة الأجل
قد عرؼ نوعا من التذبذب خلبؿ فتًة الدراسة على درجة أقل  (M2/PIB)أف ابؼؤشر  (3-6رقم ) الرسم البياني

 .QM/PIB) (من تذبذب ابؼؤشر
في الجزائر  QM/PIB)ومؤشر سرعة تداول النقود ) (M2/PIB)(; تطور مؤشر سيولة الاقتصاد4-7شكل رقم )

(2::1-31278) 

 
 (2-3من إعداد الباحثة بالاعتماد على معطيات ابعدوؿ رقم )المصدر; 

خلبؿ السنوات الأولذ من الدراسة بالشروط التي فرضها تطبيق برنامج  M2/PIB)ارتبط ابلفاض مؤشر )
وما تبع ذلك من سياسة مالية تقشفية وسياسة نقدية صارمة للحد من توسع الكتلة النقدية  ،التعديل ابؽيكلي

سبة لو حيث سجل ىذا ابؼؤشر أدنى ن ،وامتصاص السيولة الزائدة في الاقتصاد بؼواجهة تردي الأوضاع الاقتصادية
ليعرؼ بعدىا ىذا ابؼؤشر برسنا كنتيجة للسياسة الاقتصادية  ،%35061تقدر بػػ  1996طواؿ فتًة الدراسة سنة 

بالإضافة إلذ سياسة رفع  ،التوسعية التي تبنتها ابعزائر من خلبؿ البرامج التنموية وارتفاع ابؼوجودات الداخلية للدولة
وقد بلغ ىذا  ،شكل كبتَ ما ترتب عليو مبالغ ضخمة في الاقتصادالأجور حيث تضاعف حجم الإنفاؽ ابغكومي ب

ويعود ىذا الارتفاع إلذ ابلفاض الناتج المحلي الإبصالر في ىذه  ،%82060بحوالر  2015ابؼؤشر أعلى قيمة لو سنة 
  M2السنة في مقابل ارتفاع الكتلة النقدية 

برز دور البنوؾ ابعزائرية في القياـ نقدية الاقتصاد، كما يُ يفسر ارتفاع ىذا ابؼؤشر خاصة في الفتًة الأختَة بزيادة 
وىنا يظهر الدور الكبتَ الذي تلعبو قناة  ،بنشاط الوساطة ابؼالية من خلبؿ تعبئة ابؼوارد وتقدنً القروض للبقتصاد

منها سببو العوائد القرض في نقل التأثتَات النقدية للنشاط الاقتصادي، إلا أف بمو الودائع في الواقع وخاصة ابعارية 
، وبالتالر يرى البعض أنو من الأفضل حساب ىذا ابؼؤشر بالنسبة إلذ ابعزائرية النفطية وليس كفاءة البنوؾ التجارية
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على اعتبار أف جزء من الادخار ابؼوازني مدفوع في صندوؽ ضبط  ،إبصالر الناتج المحلي الإبصالر خارج المحروقات
ونقص ثقافتو ابؼصرفية  ،النقدي بدؿ التعامل بأنظمة الدفعللتعامل تفضيل ابعمهور  كما يعكس ىذا ابؼؤشر  ،ابؼوارد

 .الاكتناز والتعامل في السوؽ السوداء إلذبالإضافة 

فقد عرؼ ىو الآخر خلبؿ الفتًة الأولذ من الدراسة والتي تتزامن مع  (QM/PIB)أما فيما يتعلق بابؼؤشر 
، ليشهد بعدىا ىذا ابؼؤشر برسنا بعد سنة %20قيم منخفضة لد تتجاوز  تسجيل ،تطبيق برنامج التعديل ابؽيكلي

 ،2005وىي الفتًة التي شكلت فيها الودائع لأجل ابعزء الأىم من بؾموع الودائع البنكية إلذ غاية سنة  ،1997
نوؾ ابػاصة التي عرفتها ليعاود ىذا ابؼؤشر ابلفاضو خلبؿ الفتًة ابؼوالية نتيجة لتًاجع أسعار الفائدة ابغقيقة وأزمة الب

 .ابعزائر خلبؿ تلك الفتًة

( والشكل البياني التالر رقم 3-1بالاعتماد على ابعدوؿ رقم ) ;الجزائر في النقدية الكتلة مقابلات تطور -ثانيا
 (:1990-2016خلبؿ الفتًة ) ابعزائر في النقدية للكتلة ابؼقابلة الأجزاء تطور ، يكمن تتبع(3-7)

 (18::2-3127) مقابلات الكتلة النقدية في الجزائر(; تطور 4-8شكل رقم )

 
 (3-1من إعداد الباحثة بالاعتماد على معطيات ابعدوؿ رقم )المصدر;  .1

 ويرتبط النقود بػلق الأساسي ابؼصدر ابػارجية ابؼوجودات صافي يعتبر :الخارجية الموجودات صافي .2
 المحروقات كاف لأسعار ابلفاض من التسعينيات فتًة بو بسيزت بؼا وكنتيجة ،البتًوؿ من بالصادرات ابعزائر في تطورىا

رصيد صافي ابؼوجودات  ليشهد بعدىا ،يسجل بموا منخفضا 1994حيث بقي ولغاية  ضعيفا ابػارجية ابؼوجودات بمو
 بنسبة1999 و1998 نتيجة لارتفاع أسعار البتًوؿ ليعاود الابلفاض مرة أخرى سنتي ،دج مليار 60,4ارتفاعا بلغ

 .التوالر على %37,8- و% 17,4-
                                                           

 دينار بفا يزيد في الكتلة النقدية بدوجب قانوف النقد والقرض الذي منح لبنك ابعزائر سلطة إدارة ابؼوجودات ابػارجية بحيث يتم برويل ابؼوجودات ابػارجية بالدولار إلذ
 .وىي عملية تعبر عن إصدار نقد جديد
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 بمو معدلات بتسجيل بسيزت جديدة مرحلة ابػارجية ابؼوجودات صافي شهدت 2000 الػػ سنوات بداية ومع
 إلذ 2000 سنة دج مليار 775,9 من انتقلت حيث، المحروقات أسعارللبرتفاع ابؼستمر في  نتيجة إبهابية

 2009مسجلة أدنى نسبة بمو بؽا سنة  ،قيمة بؽا خلبؿ فتًة الدراسةكأعلى  2014 سنة دج مليار15824,5
ابلفض رصيد صافي ابؼوجودات ابػارجية لأوؿ مرة  2015وفي سنة .،العابؼية ابؼالية الأزمة بسبب % 6,23 ػػب قدرت

فسره بنك ابعزائر بتًاجع قيمة الدينار  ،(%1,91-مليار دج بدعدؿ سالب ) 15522,4 إلذ 2000منذ سنة 
 .(18,22-)تقلصا قويا بنسبة  2016ليشهد ىذا الرصيد سنة ،الأمريكيمقابل الدولار 

 %100 إلذ 1990 سنة %2 ارتفعت من فقد النقدية الكتلة بؼسابنة ىذا ابؼقابل في بنية بالنسبة أما
رصيد صافي ابؼوجودات ابػارجية  أفأي  %152،بدعدؿ بذاوز  2009 سنة خلبؿ بؽا قيمة قصىأ لتبلغ 2005سنة

وىذا ما جعل الاقتصاد ابعزائري يعيش ظاىرة نقدية جديدة بسثلت في بذاوز  ،قد فاؽ الكتلة النقدية في حد ذاتها
، وىذا ما يفسر ارتباط خلق النقود بابؼوجودات ابػارجية أي أف ىناؾ تبعية ابؼوجودات ابػارجية الإصدار النقدي

 .ارتباط الاقتصاد ابعزائر بالعائدات من المحروقاتنقدية للخارج في شكل 

بميز  أفخلبؿ تتبع تطور صافي القروض ابؼقدمة للخزينة بيكن من  :تطور صافي القروض المقدمة للخزينة .3
 1990بساشيا مع منهج التمويل والسياسات ابؼتبعة من فتًة إلذ أخرى، امتدت ابؼرحلة الأولذ من  ،بتُ ثلبث مراحل

وقد سجلت ىذه ابؼرحلة قيما إبهابية  ،كانت خلببؽا ابػزينة مقتًضة أكثر منها مقرضة للبنوؾ 2003غاية  وإلذ
نتيجة لسياسة التطهتَ ابؼالر ، 1994سنة 468,5إلذ 1990مليار دج سنة  167حيث ارتفع ىذا ابعزء من 

 ،يذىا لسياسة نقدية ومالية صارمةللمؤسسات. لكن ومع تبتٍ ابعزائر للبتفاقية ابؼوقعة مع صندوؽ النقد الدولر وتنف
تراجع نصيب القروض ابؼقدمة بؽا ليعاود الارتفاع  ،ابػزينة عن دائرة التمويل بعد صدور قانوف النقد والقرض إبعادمع 

 ،1999بسبب العجز الذي عرفتو ابػزينة وتنفيذ ابغكومة لسياسة التطهتَ ابؼالر للمؤسسات سنة 1997بداية من 
وما شهده ارتفاع الإيرادات النفطية نتيجة لارتفاع أسعار البتًوؿ وارتفاع إيرادات ابؼوازنة   2000الػسنوات ومع بداية 

 .ابلفضت القروض ابؼقدمة للخزينة بفا انعكس على نسبة مسابنتها في تكوين الكتلة النقدية ،العامة
خلببؽا ىذا ابعزء من مقابلبت الكتلة النقدية  ، عرؼ2014وإلذ غاية  2004 ابؼرحلة الثانية امتدت من أما

وىو ما يعتٍ  كما سددت كل ديونها لبنك ابعزائر  ،مقرض للنظاـ البنكي إلذقيما سالبة، حيث برولت ابػزينة 
 .ـ مسابنتها في تكوين الكتلة النقدية خلبؿ ىذه ابؼرحلةاانعد

                                                           
تم إنشاء صندوؽ ضبط ابؼوارد ينتمي إلذ ابغسابات ابػاصة بابػزينة،  ،كنتيجة لتسجيل فوائض قيمة ابعباية البتًولية الناتج عن بذاوز ىذه الأختَة لتقديرات قانوف ابؼالية

 لعامة للدولة الناتج عن ابلفاض إيرادات ابعباية النفطية بؼستوى أقل من تقديرات قانوف ابؼالية، وبزفيض حجم ابؼديونية العمومية يهدؼ إلذ بسويل عجز ابؼيزانية ا
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 2015وخاصة في  2014وية في ابؼيزانية سنةتأثتَ العجوزات الق( وبرت 2015-2016)وفي ابؼرحلة الثالثة 
لد تعد الدولة دائناً صافياً بذاه النظاـ ابؼصرفي، بل أصبحت مدينا صافيا ابذاه البنوؾ، حيث عرفت قروض النظاـ 

 التقليدي(  )التمويل٪  372ابؼصرفي ابؼوجهة للدولة ارتفاعا قدره 

ىذا النوع من  (، أف3-7رقم )البياني يلبحظ من الشكل ; تطور صافي القروض المقدمة للاقتصاد .4
 إلذ 1990مليار دج سنة  246,9مقابلبت الكتلة النقدية قد عرؼ تطورا وارتفاعا مستمرا حيث انتقل من 

ليتًاجع  ،نسبة في مقابلبت الكتلة النقدية أعلى 1999سنة لذ غاية إكما شكل و   ،2016مليار دج سنة  7909
بعدىا لصالح صافي ابؼوجودات ابػارجية. وتتكوف القروض ابؼقدمة للبقتصاد من القروض ابؼقدمة من طرؼ بنك 
ابعزائر إلذ البنوؾ التجارية لتلبية حاجاتها من السيولة النقدية في إطار عمليات الاقتًاض منو وسياسة إعادة ابػصم، 

 .صالح الأعواف الاقتصاديتُوالقروض ابؼقدمة من طرؼ البنوؾ التجارية ل
 بنك استخدمها التي النقدية السياسة دواتأ عرفت :الجزائر في النقدية السياسة دواتأ تطور تحليل -ثالثا

 السوؽ لضبط تهدؼ ة،تدربهي بروؿ مرحلة 11/03 رقم والأمر 10/90 رقم والقرض النقد قانوف صدور ابعزائر بعد
 ىذه من بعض أداء لتقييم عرض يلي وفيما .ابؼباشرة غتَ أو ابؼباشرة بالأدوات الأمر تعلق سواء ابعزائر في النقدية

 :الأدوات

في إطار عملية الإصلبحات الاقتصادية وابؼصرفية التي شهدتها ابعزائر في بداية  1;معدلات سعر الفائدة .1
جل إعطاء أالتدرج، من  أبؼبدالتسعينيات بعأت السلطات النقدية لعملية التحرير التدربهي بؼعدلات الفائدة وفقا 

وقد تزامن ذلك مع  ،كثر تنافسيةأالبنوؾ وابؼؤسسات ابؼالية الوقت اللبزـ للتكيف مع الظروؼ ابعديدة وخلق بيئة 
والعمل على  ،سلبية على الاستقرار الاقتصادي وأثارإعادة ىيكلتها لضماف بقاح العملية وتفادي أي انعكاسات 

وذلك بهدؼ إعطاء الادخار صفة المحرؾ وابؼوجو بكو بسويل الاستثمارات  ،أسعار الفائدةتفعيل قوى السوؽ في برديد 
يعطي عوائد حقيقية موجبة. وبالتالر معدلات مرتفعة من  أفنو أوتطبيق سعر فائدة حقيقي موجب ش ،الأكثر كفاءة

في  (1990-2016)خلبؿ الفتًة وبيكن عرض تطور معدلات الفائدة الدائنة وابؼدينة في ابعزائر  .النمو الاقتصادي
 ابؼوالر:ابعدوؿ 

  

                                                           
 من تلخيص الباحثة بالاعتماد على:1

"، أطروحة دكتوراه، كلية 3126-1::2تقييم فعالية سياسة تحرير أسعار الفائدة في تحقيق النمو الاقتصادي حالة الجزائر الفترة بلبؿ بوبلوطة، " -
 .154، ص 2015-2014، ابعزائر، 3العلوـ الاقتصادية والتجارية وعلوـ التسيتَ، جامعة ابعزائر 

 .336: ص مرجع سابق، ،خاطر طارؽ -
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 (18::2-3127(; تطور معدلات الفائدة الاسمية والحقيقية على الودائع والقروض في الجزائر )4-4جدول رقم )
سعر الفائدة على  

 (%) الودائع
 سعر فائدة الإقراض

(%) 
 معدل التضخم

(%) 
معدل الفائدة الحقيقي 

  (%) الودائععلى 
معدل الفائدة الحقيقي 

 (%)على القروض
1990 8,00 11,17 16,7 -8,70 -5,53 

1991 8,00 12,67 25,5 -17,50 -12,83 

1992 8,00 14,00 31,0 -23,00 -17,00 

1993 8,00 14,00 21,6 -13,60 -7,60 

1994 12,00 16,00 31,7 -19,70 -15,70 

1995 16,58 18,42 28,4 -11,82 -9,98 

1996 14,50 19,00 20,3 -5,80 -1,30 

1997 12,60 15,71 6,1 6,50 9,61 

1998 9,13 11,50 4,9 4,23 6,60 

1999 8,25 10,75 2,6 5,65 8,15 

2000 7,50 10,00 0,3 7,17 9,67 

2001 6,25 9,50 4,2 2,03 5,28 

2002 5,33 8,58 1,4 3,92 7,17 

2003 5,25 8,13 4,3 0,99 3,87 

2004 3,65 8,00 4,0 -0,31 4,04 

20005 1,94 8,00 1,4 0,56 6,62 

2006 1,75 8,00 2,3 -0,56 5,69 

2007 1,75 8,00 3,7 -1,92 4,33 

2008 1,75 8,00 4,9 -3,11 3,14 

2009 1,75 8,00 5,7 -3,98 2,27 

2010 1,75 8,00 3,9 -2,16 4,09 

2011 1,75 8,00 4,5 -2,77 3,48 

2012 1,75 8,00 8,9 -7,14 -0,89 

2013 1,75 8,00 3,3 -1,55 4,70 

2014 1,75 8,00 2,9 -1,17 5,08 

2015 1,75 8,00 4,8 -3,05 3,20 

2016 1,75 8,00 6,40 -4,65 1,60 

 من إعداد الباحثة بالاعتماد على بيانات البنك الدولر المصدر;
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بميز ثلبث مراحل مر  أفبيكن (،3-8الشكل رقم )من خلبؿ تتبع  تحليل تطور أسعار الفائدة على الودائع; 1.1
غاية سنة  إلذامتدت ابؼرحلة الأولذ ، (1990-2016)بها تطور معدلات الفائدة الدائنة في ابعزائر خلبؿ الفتًة 

سنة  %16,5غاية  إلذ1990سنة  %8ارتفعت خلببؽا معدلات الفائدة بوتتَة عالية بحيث انتقلت من  1995
طار البرنامج ابؼتضمن إوتزامن ذلك مع الإجراءات التي ابزذتها السلطات النقدية خلبؿ ىذه ابؼرحلة في  ،1995

حيث تم رفع سقف أسعار الفائدة على الودائع في البنوؾ التجارية  ،بررير أسعار الفائدة والذي داـ بػمس سنوات
ع ابػاص والعاـ واعتماد نفس معايتَ الاستحقاؽ كما تم توحيد أسعار الفائدة ابغقيقية على القطا   ،بشكل تدربهي

وىكذا أصبحت البنوؾ حرة في برديد أسعار الفائدة على الودائع  ،ابػاصة بإعادة التمويل بواسطة الأوراؽ التجارية
 أسعارلكن ورغم ىذه الإجراءات فقد سجلت  ،لا تتعدى أسعار الفائدة ابؼطبقة على القروض أفابؼصرفية بشرط 

 1992سنة  (%23-)حيث وصلت لأدنى قيمة بؽا بدعدؿ  ،1996غاية سنة  إلذبغقيقية معدلات سالبة الفائدة ا
نظرا للبرتفاع الكبتَ الذي عرفو معدؿ التضخم خلبؿ (1993-1990)رغم تساوي معدلات الفائدة الابظية للفتًة 

رارات إدارية من قبل البنك معدلات الفائدة مازالت بردد وفقا لق أفوىذا ما يدؿ على  ،(%31-)ىذه السنة 
 .ابؼركزي لتحقيق الاستقرار النقدي والاقتصادي

 (18::2-3127معدلات الفائدة الاسمية والحقيقية على الودائع في الجزائر )(; تطور 4-9شكل رقم )

 
 (3-3من إعداد الباحثة بالاعتماد على معطيات ابعدوؿ رقم )المصدر; 

وما ،نقدية ومالية انكماشية  ابؽيكلي وتنفيذ السلطات ابعزائرية لسياساتطار تطبيق برنامج التصحيح إوفي 
ابلفاض  (1996-2005)تبعو من بزفيض بؼعدلات إعادة ابػصم سجلت أسعار الفائدة الدائنة كمرحلة ثانية 

، ومع ابلفاض معدلات التضخم سجلت أسعار الفائدة ابغقيقية %1,94 حوالر  2005مستمر بلغت قيمتها سنة
بدعدؿ  2000على قيمة بؽا سنة أ، كانت 2003لأوؿ مرة معدلات موجبة استمرت لغاية سنة  1997ة سن

-30,00

-20,00

-10,00

0,00

10,00

20,00

30,00

40,00

1
9

9
0

1
9

9
1

1
9

9
2

1
9

9
3

1
9

9
4

1
9

9
5

1
9

9
6

1
9

9
7

1
9

9
8

1
9

9
9

2
0

0
0

2
0

0
1

2
0

0
2

2
0

0
3

2
0

0
4

2
0

0
5

2
0

0
6

2
0

0
7

2
0

0
8

2
0

0
9

2
0

1
0

2
0

1
1

2
0

1
2

2
0

1
3

2
0

1
4

2
0

1
5

2
0

1
6

(%
)  

 معدل الفائدة الحقٌقً على الودائع معدل التضخم )%(سعر الفائدة الاسمً على الودائع 



النظام النقدي والمالي الجسائري في ظل الخحىلاث الاقخصاديت والإصلاحاث جطىر أداء 

 المصرفيت.

 الفصل الثالث

 

205 
 

برقيق معدلات فائدة حقيقية سالبة في مقابل الزيادة التدربهية  2016لذ غاية إو  2004لتعاود منذ سنة  7,7%
منذ سنة  %1,75ائدة الدائنة عند معدؿ أما ابؼرحلة الثالثة فقد بسيزت باستقرار أسعار الف ،للمستوى العاـ للؤسعار

2006. 

ابتداء من سنة  إلا: لد يتم بررير أسعار الفائدة على القروض تحليل تطور أسعار الفائدة على القروض 382
على حدد من قبل السلطات أنو وقبل ىذا التاريخ كانت معدلات الفائدة ابؼدينة بزضع لسقف أحيث 1994،1

سجلت ابؼرحلة الأولذ منها ارتفاع  ،وقد مر تطور أسعار الفائدة على الاقتًاض بثلبث مراحل ،%20 ػػالنقدية ب
في ابؼقابل  ،1996سنة %19إلذ 1990سنة  %11,17ملحوظ في معدلات الفائدة حيث انتقلت من معدؿ 

ؿ ابؼرحلة الثانية والتي خلب أما ،سجلت أسعار الفائدة ابغقيقية خلبؿ ىذه الفتًة قيما سالبة نتيجة للضغوط التضخمية
 لتستقر عند ىذا ابؼعدؿ منذ  %8غاية إلذابلفضت معدلات الفائدة ابؼدينة   2004لذ غايةإو  1997امتدت من 

معدلات  أففي حتُ  ،وىي ابؼرحلة الثالثة التي ميزت تطور أسعار الفائدة على القروض ،2016لذ غاية إو  2004
حققت معدؿ فائدة  أين   2012باستثناء سن2016غاية وإلذ  1997 الفائدة ابغقيقية سجلت قيما موجبة منذ

 .1997وىو الأعلى منذ  8,9مقابل معدؿ تضخم يعادؿ (%0,89-) ػػػحقيقي سالب قدر ب
 (18::2-3127(; تطور معدلات الفائدة الاسمية والحقيقية على القروض في الجزائر )4-:شكل رقم )

 
 (3-3بالاعتماد على معطيات ابعدوؿ رقم )من إعداد الباحثة المصدر; 

                                                           
  1995في ديسمبر  الإجراءتم وقف العمل بهذا  ، وقد% بتُ الفائدتتُ ابؼدينة والدائنة بؼنع زيادة مفرطة في الإقراض5مع فرض سقف مؤقت ب  1
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من بتُ أدوات السياسة النقدية غتَ ابؼباشرة التي اعتمدتها ابعزائر منذ تبنيها النهج ; معدل إعادة الخصم .2
وقد وضحت النصوص القانونية ابؼتعلقة بالنقد والقرض السندات التي  ،الليبتَالر أداة معدؿ إعادة ابػصم

 1:ثلة فيما يليبيكن إعادة خصمها وابؼتم

 ؛سندات بذارية مضمونة لستة أشهر على الأكثر من قبل ابعزائر أو دولة أجنبية -
 ؛والتجديد لا تتجاوز ثلبث سنوات .سندات قرض متوسطة الأجل بؼدة أقصاىا ستة أشهر -
بؼدة أقصاىا ستة أشهر وبيكن بذديدىا على ألا تتعدى بؾموع مهلة ابؼساعدة  الأجلسندات قروض قصتَة  -

 ؛التي يسجلها بنك ابعزائر اثنا عشر شهرا
 .لاستحقاقها ثلبث أشهر سندات عمومية لا تتعدى الفتًة ابؼتبقية -

  :(1990-2016)ابؼوالر تطور معدؿ إعادة ابػصم في ابعزائر خلبؿ الفتًة  الشكليظهر 
 (18::2-3127معدل إعادة الخصم في الجزائر )(; تطور 4-21شكل رقم )

 
 .2016، السنوي التقرير للجزائر، والنقدي الاقتصادي التطور ابعزائر، بنك معطيات على بالاعتماد الباحثة إعداد من :المصدر

Banque d’Algérie, Bulletin Statistique de la Banque d’Algérie, Series Rétrospectives, Hors-Série, Juin 2012. 

 كما ثلبث مراحل ىو الآخر  (1990-2016) الفتًةعرؼ تطور معدؿ إعادة ابػصم في ابعزائر خلبؿ 
 (:3-10) الشكل في يظهر

قامت البنوؾ  ،نتيجة بؼا بسيزت بو ىذه الفتًة من ابلفاض في السيولة ابؼصرفية ;(1990-1993)المرحلة الأولى 
مليار دج سنة  108,4حيث ابلفضت موجوداتها لديو من  ،بنك ابعزائر لطلب إعادة التمويل إلذالتجارية للجوء 

وفي مقابل الارتفاع الكبتَ في معدلات التضخم قاـ بنك ابعزائر بتبتٍ  1993،2سنة  مليار دج 29إلذ   1991

                                                           
 .13-12 :ص ،16العدد  ،قراطية الشعبيةابعزائرية الدبي، ابعريدة الربظية للجمهورية بالنقد والقرض المتعلق 90-10القانون  من ،69-72ابؼواد من  1

 2510مرجع سابق، ص:  ،يّ بطاىر عل  2
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 أفلج ،التجارية في منح الائتمافسياسة نقدية انكماشية صارمة بؼواجهة الضغوط التضخمية وابغد من توسع البنوؾ 
اختلبؿ  أف إلا 1993سنة %15 إلذ1990سنة  %7رفع معدؿ إعادة ابػصم بشكل مستمر حيث انتقل من  إلذ

 معدؿ التضخم، بفا أفقد ىذه الأداة فعاليتها  خفضسعر الصرؼ وبررير الأسعار الذي عرفتو ىذه ابؼرحلة حاؿ دوف 

وضمن ابؼساعي الرامية إلذ دعم الاقتصاد الوطتٍ  ،عكس ابؼرحلة السابقة على (;(1994-2004 المرحلة الثانية
شهد معدؿ إعادة ابػصم ابلفاضا مستمرا حيث انتقل  ،وابؼؤسسات بتخفيض الأعباء عليها لتنشيط ودعم الاستثمار

ىذا  ، وقد رافق2004نهاية سنة  %4قيمة متدنية بلغت  إلذ %15على قيمة سجلها طواؿ فتًة الدراسة أمن 
 .1999برقيق ابعزائر أداء تضخمي ملبئم ابتداء من  الإجراء

 ،بتسجيل فائض ىيكلي في السيولة 2014إلذ غاية  بسيزت ىذه ابؼرحلة و: 2004-2016)المرحلة الثالثة )
بفا أدى  ،2001وكانت آخر مرة سنة  ،وكنتيجة لذلك تقلص بعوء البنوؾ التجارية لإعادة التمويل من بنك ابعزائر

مليار دج نهاية  688,18مقابل  2013مليار دج في نهاية ديسمبر  863,09 إلذارتفاع موجوداتها لديو  إلذ
غاية شهر أكتوبر من سنة  إلذ %4تثبيت معدلات إعادة ابػصم عند مستوى  إلذوىذا ما أدى  2012،1 ديسمبر
بإعادة تنشيط عمليات إعادة خصم السندات ابػاصة والعمومية وخفض معدبؽا من  قاـ بنك ابعزائر أين ،2016

 إلذ 2014مليار دج نهاية 2730,9حيث ابلفضت من  ،نتيجة لتقلص السيولة ابؼصرفية %3,5 إلذ 4%
جل السماح للمصارؼ وابؼؤسسات ابؼالية بحصوبؽا على أبابؼوازاة مع ذلك ومن  2016،2 مليار دج نهاية 820,9

قاـ بؾلس النقد والقرض بتكييف التنظيم ابؼتعلق بإعادة بسويل السندات العمومية  ،بر لتمويل الاستثمارأكرة قد
 الأجلالسندات ابؼمثلة للقروض طويلة  إلذالسندات ابؼمكن خصمها، السندات ابػاصة  إلذحيث أضاؼ  3،وابػاصة

العمومية ابؼمثلة للقرض الوطتٍ للنمو الاقتصادي لذ السندات إو  ،ابؼوزعة من طرؼ ابؼصارؼ وابؼؤسسات ابؼالية
 4.ابؼستلمة من طرؼ ابؼصارؼ بدوجب الأماف ابؼالر لتغطية القرض

 البنوؾ بتُ النقد سوؽ في الشراء اتفاقيات أو ابػصم إعادة لسياسة ابعزائر بنك استخداـ من الرغم علىو 
 على الصعب من جعل حاجتها لتلبية التجارية البنوؾ بدبادرة الأداتتُ ىاتتُ ارتباط أف إلا ،النقدية السيولة في للتحكم

 أدوات من أخرى أداة استخداـ إلذ بو دفع بفا ،فعاؿ بشكل الاقتصاد في ابؼتاحة السيولة في التحكم ابعزائر بنك
 5.جباريالإ الاحتياطي في وابؼتمثلة ابؼباشرة غتَ السياسة

                                                           
  167، مرجع سابق، ص 2013بنك ابعزائر، التقرير السنوي، 1
 134، مرجع سابق، ص: 2016ابعزائر، التقرير السنوي، بنك 2

 20فيفري  19ابؼؤرخ في  01 - 15، ابؼعدؿ وابؼتمم للنظاـ رقم 2016جويلية  28ابؼؤرخ في  03 - 16النظاـ رقم  3
 1370-136، مرجع سابق، ص ص: 2016بنك ابعزائر، التقرير السنوي،  4
 كلية ،دكتوراه أطروحة ،«3122-1986 الفترة خلال نموذجا الجزائر المختلفة الصرف سعر ترتيبات ظل في الاقتصادية السياسة إدارة" خبازي، الزىراء فاطمة 5

 .237، ص:2015-2014 ابعزائر، جامعة التسيتَ، علوـو  التجاريةو  الاقتصادية العلوـ
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 وابؼؤسسات البنوؾ على يفرض أف ابعزائر لبنك والقرض النقد قانوف ؿخوّ  ;جباريمعدل الاحتياطي الإ .3
 إمكانية مع ،لاحتسابو كأساس ابؼعتمدة ابؼبالغ من %28 نسبتو ما يتعدى لا حيث لديو يودع إلزامي احتياطي ابؼالية

 أف وبإمكانها %15 إلذ النسبة ىذه بزفيض تم 2004 سنة وفي 1،قانونا ابؼثبتة الضرورة حالة في النسبة ىذه رفع
 لغرامة الإلزامي الاحتياطي معدؿ في نقص أي حالة في ابؼالية وابؼؤسسات التجارية البنوؾ بزضع كما ،%0 2تساوي

 غتَ النقدية السياسة أدوات ضمن الأداة بؽذه الفعلي التطبيق في شرع وقد ،الناقص ابؼبلغ من%1  تساوي يومية
 للبنوؾالإجباري  الاحتياطي بغساب %205 نسبة مرة ولأوؿ فرض تم حيث، 1994نوفمبر  من ابتداء ابؼباشرة
 الشكل التالر: ،كما ىو موضح في2000 سنة غاية إلذ مستقرة النسبة ىذه وبقيت 3،التجارية

 (18::2-3127معدل حساب الاحتياطي الإجباري في الجزائر )(; تطور 4-22شكل رقم )

 
 .2016، السنوي التقرير للجزائر، والنقدي الاقتصادي التطور ابعزائر، بنك معطيات على بالاعتماد الباحثة إعداد من :المصدر

Banque d’Algérie, Bulletin Statistique de la Banque d’Algérie, Series Rétrospectives, Hors-Série, Juin 2012. 

 سنة غاية إلذ الإجباري الاحتياطي احتساب بؼعدؿ ابؼستمر الارتفاع أعلبه البياني الشكل من يلبحظ
 سنوات خلبؿ ابؼصرفية للسيولة ابؽيكلي الفائض إلذ السابقة العناصر في توضيحو وتم سبق كما ذلك ويعود 2015
 من النقدية السيولة في والتحكم الائتماف في التوسع على البنوؾ قدرة من ابعزائر للحد ببنك دفع ما ىذا ،2000

 ليستقر ابؼوالية السنة في%4,25 إلذ ثم %3 إلذ 2001 سنة من ابتداء الإجباري الاحتياطي معدؿ رفع خلبؿ
 لو مستوى قصىأ ليبلغ الارتفاع في استمر ثم  %6,5 معدؿ عند 2007 إلذ 2003 من ابؼمتدة الفتًة طواؿ
 لسنة البتًولية الصدمة بعد ابؼصرفية السيولة لفائض التنازلر الابذاه مع لكن ،2012 سنة من ابتداء %12بنسبة

 .%8إلذ  %12من  مرة لأوؿ الإجبارية الاحتياطات معدؿ بخفض ابعزائر بنك قاـ، 2014

                                                           
 .16ص:  سابق، مرجع والقرض، بالنقد ابؼتعلق 90-10 القانوف من 69-72 ابؼواد 1
 2004 مارس4 في الصادر 02-04 رقم النظاـ من  5ابؼادة 2
  الإجباري الاحتياطي بنظاـ ابؼتعلقة1994 نوفمبر 28 في الصادرة73-94 رقم التعليمة 3
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بتسيتَ إداري خاضع للسلطة ابغكومية وأجهزتها، حيث كانت  1990بسيز التنظيم النقدي في ابعزائر قبل سنة 
الذي  ،النقد والقرض السياسة النقدية خاضعة للخطة ابؼادية ولد تظهر بدعناىا ابغقيقي وابؼستقل إلا بعد صدور قانوف

بظح بتغيتَ مسار السياسة النقدية  ،ساىم في إرساء قواعد تنظيم نقدي جديد يتوافق مع مقومات اقتصاد السوؽ
ابؼباشرة، لتنظيم السيولة ابؼصرفية للحد من التضخم  حيث انطلقت ىذه الأختَة تدربهيا بكو أساليب الرقابة غتَ

أقصى لسعر الفائدة بفا أدى عموما إلذ خلق توازف نقدي داخلي  وفرض أسعار فائدة منخفضة كسياسة حد 
لكن ابؼلبحظ أف ما يغطي  ،كالتحكم في التوسع النقدي والتًاجع في التضخم والتعامل بأسعار فائدة حقيقة موجبة

ارتفاع أسعار  ابؼالية النابذة عن الفعلي الطفرةالنتائج المحققة على مستوى التوازنات النقدية في ابعزائر كانت سببو 
حيث يعتبر حجم ابؼوجودات ابػارجية  ،ولد تكن سبب برسن الأداء الاقتصادي أو نتيجة للرشاد ابؼالر ،المحروقات

 .2001ابؼصدر الأساسي للكتلة النقدية منذ سنة 
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 (.0661-6102خلال الفترة ) الجسائري  المصرفي الجهاز وجقييم أداء شخيصالمبحث الثالث: ح

 بدمارسة الاضطلبع من مكنّها جديد وتنظيم قانوني إطار ابعزائرية للبنوؾ يوفر أف والقرض النقد قانوف استطاع
 بسويل ضحىأ القروض، كما ومنح ابؼوارد تعبئة في أكبر مرونة للبنوؾ ابعديد الوضع ىذا وفر وقد ،الرئيسية مهامها

 ظاىرة واختفاء للئقراض القابلة للؤمواؿ الإداري التخصيص لتًاجع تنافسية نتيجة ظروؼ في يتم الاستثمارات
 أدائها برستُ ابذاه في ووسائلها إمكانياتها تطوير على ابؼالية وابؼؤسسات البنوؾ ابؼصرفي، الأمر الذي حفز التخصص

 وبزصيصها. الأمواؿ تعبئة بىص فيما

قطاعها ابؼالر، سنقوـ أولا الإصلبحات التي شهدىا  سلسة ابعزائر بعد في التمويلي النظاـ واقع على وللوقوؼ
 برليل بتشخيص ىيكل وحجم ابعهاز ابؼصرفي ابعزائري وواقعو ابغالر من ابؼنافس ومواكبة التكنولوجيا، ثم سنحاوؿ

 استعراض خلبؿ من للبقتصاد وذلك القروض تقدنً ونشاط ابؼوارد حشد نشاط من كل دور البنوؾ ابعزائرية في
-2016)الفتًة  خلبؿ ابؼختلفة بدؤسساتو قدمو الذي والتمويل أنواعها النظاـ، ىذا تلقاىا التي ابؼوارد مقدار

1990) . 
 المطلب الأول: حشخيص واقع الجهاز المصرفي الجسائري 

من أجل برليل واقع ابعهاز ابؼصرفي ابعزائري سنقوـ فيما يلي بدراسة ىيكلو، حجمو، ومدى مواكبتو للببتكارات 
 التكنولوجية

 أكبر من ابؼصرفية ابؼنافسة ظاىرة تعُتبرالمصرفية;  المنافسة على وأثره الجزائري المصرفي الجهاز ىيكل -أولا
 ابغديثة وابؼظاىر العابؼية التطورات ظل في خاصة والدولر، المحلي ابؼستوى على ابؼالية الأنظمة تواجو التي التحديات

 بيكّنو بدا وتطويره ابؼصرفي قطاعها برديث ابعزائرية السلطات على استوجب ما وىذا ابؼصرفية، الصناعة تشهدىا التي
 بظح الإطار ىذا وفي 1مؤسساتو. بتُ داخلية منافسة وجود دوف برقق أف بيكن لا والتي الدولية ابؼنافسة مواجهة من

 فأتاح والأجنبية، ابػاصة ابؼالية وابؼؤسسات البنوؾ من العديد على ابعزائري ابؼصرفي النظاـ بانفتاح والقرض النقد قانوف
 يضم أصبح ابؼنافسة، حيث من مزيد بػلق وذلك وضوابطو بقوانينو التقيد شريطة ابعزائر في نشاطها مزاولة إمكانية بؽا
 متخصصة مؤسسات (5) بطسة بينها من معتمدة، مالية مؤسسات (9) وتسعة بنك(20) عشروف 2016نهاية في
 2:التالر النحو على ابؼالية وابؼؤسسات البنوؾ ىذه تتوزع الإبهار. في

 والاحتياط؛ للتوفتَ الوطتٍ الصندوؽ فيها بدا عمومية بنوؾ (6) ستة -

                                                           

، 2016، 16، العدد 16المجلد ، ابؾلة الباحث ،الجزائر في المصرفية المنافسة على وأثرىا السوقي التركيز مؤشرات تطور قريشي، ابعموعي بؿمد بوخلبلة، سهاـ1 
 .43ص: 

 .81، مرجع سابق، ص: 2016بنك ابعزائر، التقرير السنوي،  2
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 بـتلط؛ ماؿ برأس وواحد أجنبية أمواؿ برؤوس خاص بنك (14) عشر أربعة -
 عموميتاف؛ (2) اثنتاف بينها من مالية مؤسسات (3) ثلبث -
 عمومية؛ ثلبثة (3) بينها من الإبهاري للبعتماد مؤسسات (5) بطسة -
 مؤسسة صفة 2009 نهاية أخذت والتي ابؼصرفية العمليات لإجراء معتمدة الفلبحي للتأمتُ واحدة تعاضدية -

 .مالية
 ابػاصة البنوؾ عدد ارتفاع يلبحظ ابعزائري، ابؼصرفي القطاع إلذ تنتمي التي التجارية البنوؾ عدد إلذ بالنظر

 غياب يعتٍ بفا أجنبية لبنوؾ فروعا بكونها تتميز أنها إلا العمومية، البنوؾ ضعف يعادؿ أصبح حيث ملحوظ بشكل
 مستوى البنوؾ. في ابؼقابل فإف بتُ ابؼنافسة درجة على يؤثر أف شأنو من وىذا ابػاصة ابؼلكية ذات الوطنية البنوؾ
 البنوؾ لنشاطات ابعغرافي والانتشارالسوقية  وحصصها السوؽ في الناشطة ابؼؤسسات بعدد يرتبط الذي ابؼصرفي التًكز

 إلذ يؤدي قد ابؼصرفي التًكز من عالية درجة فوجود ابؼنافسة، على سلبا يؤثر أف بيكن التوزيع قنوات عدد خلبؿ من
 برد كما أداءه، وتضعف ابؼصرفي العمل وأساليب أدوات في التحديث مبادرات تعيق وابعمود الرتابة من حالة خلق
 بعض في كاف وإف حتى-ابؼطلوب  وابغجم ابؼطلوبة بالسرعة الاقتصاد في التأثتَ على النقدية السياسيات قدرة من

 اقتصاديات لتحقيق ومطلوبا صحيا أمرا سليمة مصرفية بيئة ظل في ابؼصرفي التًكز من عالية درجات وجود الأحياف
 في ابػاصة البنوؾ بسكنت والسؤاؿ الذي بيكن طرحة في حالة ابعزائر ىل 1-ابؼنافسة من قدر على المحافظة مع ابغجم
 سنحاوؿ ما وىذا ابعزائر؟ في البنكي السوؽ على تستحوذ طويل لزمن ظلت التي العمومية البنوؾ منافسة من ابعزائر
 ابعزائري. ابؼصرفي للنظاـ السوقي للهيكل والانتشار التًكز درجة برليل خلبؿ من معرفتو

 بالنسبة يستأثر التجارية البنوؾ من قليلب عددا أف ابؼصرفي التًكز درجة تعتٍ المصرفي; التركز .1
 ابغصة بىص وفيما الائتماف، حيث من أو الودائع حيث من أو الأصوؿ حيث من سواء ابؼصرفي النشاط من الكبرى
 ما 2016 نهاية في البنوؾ أصوؿ بؾموع من العمومية البنوؾ أصوؿ شكلت فقد ابعزائرية التجارية للبنوؾ السوقية

 على العمومية البنوؾ استحواذ إلذ يشتَ ما وىذا ،2007 في بلغتو مستوى كأعلى%92,2 مقابل  86,6% نسبتو
 ما العمومية البنوؾ ضمن مصرفتُ أكبر أصوؿ حصة بُسثل أخرى جهة من ابعزائري؛ ابؼصرفي ابعهاز أصوؿ معظم
 الأصوؿ بؾموع من ابػاصة البنوؾ حصة في ابلفاض يقابلو ما ابؼصرفي ككل وىذا القطاع أصوؿ بؾموع نصف يقارب

 من %46 بسثل التي الأولذ، الثلبثة ابػاصة ابؼصارؼ منها %6,1 بزص% 13,4 حوالر 2016 سنة بلغت التي
 البنوؾ كل وحصة عمومتُ بنكتُ حصة بتُ الشاسع الفرؽ لنا يعكس ما وىذا ابػاصة، ابؼصارؼ أصوؿ بؾموع
مقابل  في%87,1 نسبة 2016 سنة بلغت فقد العمومية ابؼصارؼ ودائع بحصة يتعلق فيما أما 2بؾتمعة. ابػاصة

                                                           
 .239-238ص ص:  مرجع سابق،، خاطر طارؽ 1
 86، مرجع سابق، ص: 2016بنك ابعزائر، التقرير السنوي،  2
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 ،%87,6 بواقع التمويل من الأكبر النسبة على العمومية البنوؾ تستحوذ وبابؼثل ابػاصة، البنوؾ ودائع من12,9%
معتبرة  ابػاص القطاع بسويل في حصتها وتبقى العاـ للقطاع ابؼباشر التمويل العمومية البنوؾ تضمن كما

 القطاع أصوؿ إبصالر من وابػاصة العمومية ابؼصارؼ حصة تطور إلذ ابؼوالر البياني الشكل يشتَو   1.(75,4%)
 :2016سنة ابؼصرفي

 3127(; تركز القطاع المصرفي الجزائري سنة 4-23شكل رقم )

 
 86، ص: 2016من إعداد الباحثة بالاعتماد على: بنك ابعزائر، التطور الاقتصادي والنقدي للجزائر، التقرير السنوي،  المصدر;

 الإقراض للسوؽ ونشاط الإيداع نشاط الأصوؿ، أو من حجم حيث من سواء ابؼرتفعة النسب ىذه تشتَ
بنك خاص( تستحوذ على  14عدد البنوؾ )من إبصالر %70عاؿ، حيث أف  تركز من يعاني أنو ابعزائري ابؼصرفي

بنوؾ عمومية(  6من إبصالر عدد البنوؾ ) %30فقط من إبصالر الأصوؿ والودائع والقروض، في حتُ أف  13%
 الاشتًاكي النظاـ ورواسب سلبيات من إبصالر الأصوؿ، ونظرا بؼا تتسم بو البنوؾ العمومية من %87تستحوذ على 

 لأىداؼ القروض منح ابػاص، القطاع من ابؼطلوبة تلك خاصة القروض بعة ملفاتمعا بطء الدفع، أنظمة كتخلف
 ىامش ضعف أماـ ابعزائري ابؼصرفي للنظاـ العاـ الطابع ابؼلبمح ىذه من ،جعلت الخ …تنموية منها أكثر سياسية
 خسارة عنو ينجم بفا ابعزائر، في العاملة البنوؾ بتُ العادلة ابؼنافسة برقيق دوف بووؿ ما وىو 2ابػاصة، البنوؾ

 درجة ارتفعت كلما حيث الأسعار، على السوقية لقوتها البنوؾ بفارسات قوة عن نابذة التسعتَ بسوء مقتًنة اجتماعية
 ابعزائر سعت الذي والإبداعي التنافسي الطابع وتدنى ابؼصرفية، ابػدمات أسعار معها ارتفعت كلما السوؽ احتكار

 الدولر البنك من كل أكد الإطار ىذا وفي والأجنبية. ابػاصة ابؼسابنة على ابؼصرفي القطاع فتح خلبؿ من برقيقو إلذ
 بنك خوصصة أوؿ فكرة طرح في الشروع تم وبالفعل العمومية، البنوؾ خوصصة ضرورة على الدولر النقد وصندوؽ

 الوضعية بسبب النجاح بؽا يكتب لد العملية أف إلا ،2001سنة  منذ CPA ابعزائري الشعبي القرض وىو عمومي

                                                           
 86، مرجع سابق، ص: 2016بنك ابعزائر، التقرير السنوي،  1
عدد  ،الاقتصادية للتنمية ابعزائرية المجلة الجزائر، لبنك دور أي الراىنة، العالمية التطورات ظل في الجزائري المصرفي النظام تأىيل حديدي، آدـ ناصر، سليماف2 

 .16ص:  ،2015جواف  ،2

بنوك 
 عمومٌة 

87% 

 بنوك خاصة 
13% 

ئع،  لودا ا من حيث الاصول ، 
لقروض   وا

 بنوك خاصة  بنوك عمومٌة 

بنوك 
 عمومٌة 

30% 
 بنوك خاصة 

70% 

العدد  من حيث 

 بنوك خاصة  بنوك عمومٌة 
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 الأجنبي الطرؼ ملكية نسبة بؿدودية بسبب أخرى جهة ومن جهة، ابؼتعثرة من بالقروض بؿفظتو وثقل للبنك ابؼالية
 من كل خوصصة في الرغبة إبداء تم كما 1الأجانب. الشركاء أماـ عائقا اعتبر ما وىذا فقط %49 بػػ حددت التي
 2008ابعزائري، إلا أف خوصصة البنوؾ توقفت بسبب الأزمة ابؼالية العابؼية  الوطتٍ والبنك المحلية التنمية بنك

 2الراىن. الوقت ومازلت العملية متوقفة وبؾرد مشروع في

 وابؼؤسسات وابػاصة، العمومية البنوؾ نشاط تطور مع بالتوازي ابؼصرفي القطاع يشهد المصرفي; الانتشار .2
 البنوؾ وكالات إبصالر بلغ حيث الوطتٍ، التًاب كامل عبر البنكية الوكالات شبكة في بفاثلب تطورا والأجنبية ابؼالية

 للمصارؼ بالنسبة وكالة 355و العمومية، ابؼصارؼ لشبكة وكالة 1134 منها وكالة، 1577 ابؼالية وابؼؤسسات
 الفتًة خلبؿ زائرابع في ابؼصرفية الشبكة تطور التالر ابعدوؿ يوضح ابؼالية. للمؤسسات وكالة 88و ابػاصة

(2011-2016:) 
 (2011-2016) الفترة خلال الجزائر في المصرفية الشبكة تطور(; 4-5الجدول رقم )

 2011 2012 2013 2014 2015 2016 

 1134 1123 1113 1094 1091 1086 العمومية البنوكعدد 

 355 346 325 315 301 274 الخاصة البنوكعدد 

 88 88 88 85 86 81 المالية المؤسساتعدد 

 1577 1557 1526 1494 1478 1441 الشبابيك عدد

 25900 25660 25630 25600 25370 25500 مصرفي شباك لكل السكان عدد

 7680 7600 7500 8000 7700 7400 مصرفي شباك لكل النشطة اليد عدد

 0,386 0,389 0,390 0,390 0,394 392 ,0 المصرفية الكثافة
 (2016-2012) السنوية التقارير والنقدي، الاقتصادي التطور ابعزائر، بنك :على بالاعتماد الباحثة إعداد من :المصدر

 2011بتُ فيما البنكية والوكالات الفروع عدد في ملحوظا ارتفاعا ىناؾ أف أعلبه ابعدوؿ خلبؿ من نلبحظ
 كأداة شبكاتها بتوسيع البنوؾ اىتماـ يعكس ما وىذا ابػاصة، والبنوؾ العمومية للبنوؾ بالنسبة سواء ،2016و

العمومية ىيمنتها  البنوؾ مواصلة ىو ملبحظتو بيكن ما أىم أف إلا البنكية، وخدماتها منتجتها تسويق على للتنافس
بؿدودة  شبكة وكالات ابؼصارؼ ابػاصة تبقى فيما الوطتٍ، التًاب كامل عبر ابؼوزعة وكالاتها شبكات من خلبؿ أبنية

                                                           
أطروحة دكتوراه، كلية العلوـ الاقتصادية والتجارية وعلوـ  متطلبات تطوير وتحريري الخدمات المصرفية في الجزائر )دراسة الواقع والآفاق("،بػضر بن أبضد، " 1

  .147، ص: 2012-2011، ابعزائر، 3التسيتَ، جامعة ابعزائر 
 .91ص:  سابق، مرجع القادر، عبد بريش 2
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ابؼصارؼ بتُ جهات  شبكة توزيع الأختَة، ىذا ويبقى من تسارع وتتَة إنشاء وكالات بؽا خلبؿ السنواتعلى الرغم 
 من ابعنوب جهات أما والشرؽ، الغرب فيها بدا الشماؿ جهة في منها العديد بتمركز عادلة غتَ بطريقة الوطن يتم

 وابػاصة. العمومية البنوؾ وكالات من العديد من حرمت فقد الوطن

 ،2016و 2011 الفتًة طواؿ0,39 نسبة سجلت فقد ابعزائر ابؼصرفية في الكثافة بنسبة يتعلق فيما اأم
 إلذ تصل لا ابعزائر في ابؼصرفية ابػدمة أف يعتٍ بفا Cameron معيار حسب ضعيفة جد النسبة ىذه وتعتبر
 إليها. حاجة في ىم بفن الزبائن من شربوة

 نلمس أف ابعزائري ابؼصرفي النظاـ أصوؿ حجم برليل خلبؿ من بيكنالجزائري;  المصرفي القطاع حجم -ثانيا
 ابؼواليتُ البياني والشكل ابعدوؿ يظُهر حيث ابعزائر، عرفتها التي الاقتصادية للتحولات الأختَ ىذا استجابة مدى
 بموىا ومعدلات التجارية البنوؾ ابؼركزي وأصوؿ البنك أصوؿ ابعزائر بدا فيها من ابؼصرفي القطاع أصوؿ إبصالر تطور

 (:2016-1990الفتًة ) خلبؿ
  

                                                           
 بموذج استنادا إلذ (Cameron, 1967) السكاف( عدد/الفروع )عدد :التالية ابؼعادلة خلبؿ من ابؼصرفية الكثافة لقياس النماذج أشهر من يعتبر والذي * 

 يشكل بفا البنوؾ، لفروع كبتَ انتشار على فيدؿ ىذا ابؼعدؿ ىذا بذاوزت النسبة المحسوبة فإذا ،10000 لكل شباؾ واحد ىو ابؼثالر ابؼعدؿ أف أساس على 10000
 ىذا تطوير تم وقد ابؼطلوب، من أقل الانتشار درجة أف بدعتٌ سلبيا ابكرافا ىناؾ أف فيعتٍ ابؼعدؿ ىذا عن قلت إذا وبالعكس الربحية، وابلفاض التكلفة حيث من كبتَا عبئا

 8فقط النشطتُ السكاف بعدد الأخذ خلبؿ من النموذج



النظام النقدي والمالي الجسائري في ظل الخحىلاث الاقخصاديت والإصلاحاث جطىر أداء 

 المصرفيت.

 الفصل الثالث

 

215 
 

 ( 3127-1::2) الفترة خلال أصول القطاع المصرفي الجزائري (; تطور4-6جدول رقم )
 مليار دج

 1990 1991 1992 1993 1994 1995 1996 1997 1998 
 البنك أصول

 المركزي
196,3 284,3 357,6 427,1 649,5 857,5 1008,6 1084,8 1021,1 

«%  44,8% 25,8% 19,4% 52,1% 32,0% 17,6% 7,6% -5,9% 
 البنوك أصول

 التجارية
427,2 721,0 754,5 859,8 1051,6 1220,7 1395,1 1489,0 2027,7 

%  68,8% 4,6% 14,0% 22,3% 16,1% 14,3% 6,7% 36,2% 
 أصول إجمالي
 3048,8 2473,8 2403,8 2078,2 1701,2 1286,9 1112,0 1005,3 668,5 فيالمصر  القطاع

%  50,4% 10,6% 15,7% 32,2% 22,2% 15,7% 2,9% 23,2% 
 1999 2000 2001 2002 2003 2004 2005 2006 2007 

 البنك أصول
 المركزي

1064,7 1696,3 1856,9 2269,4 2840,6 3534,4 4520,7 6556,6 7711,5 

% 4,3% 59,3% 9,5% 22,2% 25,2% 24,4% 27,9% 45,0% 17,6% 
 البنوك أصول

 التجارية
2403,2 2441,6 2793,1 3323,7 3534,4 3893 4209,8 5228,9 6510,8 

% 18,5% 1,6% 14,4% 19,0% 6,3% 10,1% 8,1% 24,2% 24,5% 
 أصول إجمالي
 المصرفي القطاع

3467,9 4137,9 4650 5593,1 6375 7427,4 8730,5 11785,5 14222,3 

% 13,7% 19,3% 12,4% 20,3% 14,0% 16,5% 17,5% 35,0% 20,7% 
 2008 2009 2010 2011 2012 2013 2014 2015 2016 

 البنك أصول
 13492 15733 16056 15582 16578,6 14266,9 12380,6 11248,3 10560,4 المركزي

% 36,9% 6,5% 10,1% 15,2% 16,2% -6,0% 3,0% -2,0% -14,2% 
 البنوك أصول

 التجارية
7287,2 7327 7988 9002,4 9654,4 10320 11976,4 12508,7 12881 

% 11,9% 0,5% 9,0% 12,7% 7,2% 6,9% 16,1% 4,4% 3,0% 
 أصول إجمالي
 المصرفي القطاع

17847,6 18575,3 20368,6 23269,3 26233 25902 28032,4 28241,7 26373 

% 25,5% 4,1% 9,7% 14,2% 12,7% -1,3% 8,2% 0,7% -6,6% 
 (2002-2016)تقارير سنوية  للجزائر، والنقدي الاقتصادي التطور ابعزائر، بنك على معطيات بالاعتماد الباحثة إعداد من :المصدر

Banque d’Algérie, Bulletin Statistique de la Banque d’Algérie, Series Rétrospectives, Hors-Série, Juin 2012. 

 أصوؿ إبصالر تضاعف (، يُلبحظ3-13) رقم البياني ( والشكل3-5) رقم بعدوؿلأرقاـ ا برليلية بقراءة
 نتيجة وذلك الدراسة فتًة خلبؿ %3845,1 قدره بموا عرؼ حيث مرة 39ي بحواؿ ابعزائري ابؼصرفي القطاع
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 (التجارية البنوؾ وأصوؿ، ) مرة 69 بحوالر تضاعفت التي (ابؼركزي البنك أصوؿ من كل عرفتو الذي بؼتزايد للبرتفاع
 بعدىا لتتخطى ابؼركزي، البنك أصوؿ من أكبر 2004 سنة غاية وإلذ بقيت والتي) مرة 30بحوالر  تضاعفت التي

 الدراسة. من اللبحقة الفتًة طواؿ التجارية البنوؾ أصوؿ قيمة الأختَ ىذا أصوؿ إبصالر
 (3127-1::2) الفترة خلال أصول القطاع المصرفي الجزائري (; تطور4-24شكل رقم )

 
 (3-5من إعداد الباحثة بالاعتماد على معطيات ابعدوؿ رقم )المصدر; 

 أف نلبحظ،(3-5)  ابعدوؿ في مبتُ ىو كما السابقة العناصر من كل بمو معدلات تطور تتبع خلبؿ من
،  ويعوذ ذلك  %68,8و%0,5 بتُ تراوحت الدراسة فتًة طواؿ موجبة بمو معدلات حققت التجارية البنوؾ أصوؿ

، كما قامت ابػزينة العمومية بدفع الديوف 2008مليار دج سنة  10إلذ رفع ابغد الأدنى لرأس ماؿ ىذه البنوؾ إلذ 
ابؼتعثرة في القطاع العاـ ) ابؼؤسسات العمومية(، بالإضافة إلذ الرواج الاقتصادي الذي عرفتو ابعزائر خلبؿ ىذه الفتًة، 

 وسنة ،(%6-) حوالر 2013و1998 سنتي بلغت سالبة قيما ابؼركزي البنك ؿأصو  بمو معدلات عرفت بينما
 إلذ ىذا ، ويعود2016سنة  (%14-) بمو بدعدؿ بؿسوسا ابلفاضا ، في حتُ شهدت (%2-) حوالر 2015

 قيمة ابلفاض أثر البتًوؿ، بدوره أسعار لابلفاض تستجيب التي ابػارجية بابؼوجودات ابؼركزي البنك أصوؿ ارتباط
-) بػػػػػػ قدرت سالبة بمو معدلات الآخر ىو حقق حيث ابؼصرفي القطاع أصوؿ إبصالر على ابؼركزي البنك أصوؿ

 التًتيب. على 2016 و 2013 سنتي (%6,6-) و(1,3%

 ابؼصرفي القطاع أصوؿ إبصالر بنا: وللوقوؼ أكثر على حجم القطاع ابؼصرفي ابعزائري سنقوـ بتحليل مؤشرين
 التجارية البنوؾ أصوؿ بؾموع إلذ التجارية البنوؾ أصوؿ إبصالر ونسبة ،(TA/PIB) الإبصالر المحلي للناتج بالنسبة
 ابعدوؿ والشكل ابؼواليتُ: يوضحو كما (BANK/TA) ابؼركزي البنك وأصوؿ
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 (3127 -1::2في الجزائر ) BANK/TA)و ) (TA/PIB)(; تطور المؤشرين 4-7جدول رقم )
 1990 1991 1992 1993 1994 1995 1996 1997 1998 

TA/PIB (%) 121% 117% 103% 108% 114% 104% 94% 89% 108% 
BANK/TA (%) 63,90% 71,72% 67,85% 66,81% 61,82% 58,74% 58,04% 60,19% 66,51% 

 1999 2000 2001 2002 2003 2004 2005 2006 2007 
TA/PIB (% 107% 100% 110% 124% 121% 121% 115% 139% 152% 

BANK/TA (%) 69,30% 59,01% 60,07% 59,43% 55,44% 52,41% 48,22% 44,37% 45,78% 
 2008 2009 2010 2011 2012 2013 2014 2015 2016 

TA/PIB (% 162% 186% 169% 162% 162% 156% 163% 169% 152% 
BANK/TA (%) 40,83% 39,44% 39,22% 38,69% 36,80% 39,84% 42,72% 44,29% 48,84% 

 (3-5من إعداد الباحثة بالاعتماد على معطيات ابعدوؿ رقم )المصدر; 

 الإبصالر المحلي الناتج إلذ ابؼصرفي ابعهاز أصوؿ إبصالر تطور مؤشر أف أعلبه البياني الرسم خلبؿ من نلبحظ
 ىذا بدأ الألفتُ سنوات بداية مع لكنو والابلفاض، الارتفاع بتُ الدراسة من الأولذ الفتًة خلبؿ تذبذبا شهد قد

 البنوؾ أصوؿ عرفتو الذي ابؼستمر التحسن إلذ يعود وذلك ،2006سنة  بعد خاصة ىاما برسنا يشهد ابؼؤشر
 ابؼركزي. البنك أصوؿ ارتفاع إلذ أدى بفا الفتًة ىذه خلبؿ ابػارجية ابؼوجودات قيمة ارتفاع إلذ بالإضافة التجارية،

 (3127 -1::2في الجزائر ) BANK/TA)و ) (TA/PIB)(; تطور المؤشرين 4-25شكل رقم )

 
 (3-6من إعداد الباحثة بالاعتماد على معطيات ابعدوؿ رقم )المصدر; 

 سنة منذ تراجعا عرؼ قد ابؼؤشر ىذا أف إلا ابؼركزي البنك وأصوؿ التجارية البنوؾ أصوؿ بمو استمرار ورغم
 الإبصالر. المحلي الناتج بمو وتتَة من أقل كانت بموه وتتَة أف إلذ ويعود ذلك ،2010

 وعلى فإنو ابؼركزي، والبنك التجارية البنوؾ أصوؿ إبصالر إلذ التجارية البنوؾ أصوؿ بدؤشر يتعلق فيما أما
 الذي الكبتَ للنمو نتيجة مستمرا ابلفاضا شهد قد ابؼؤشر ىذا أف إلا التجارية البنوؾ لأصوؿ ابؼستمر النمو من الرغم
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 بفا يدؿ ابؼركزي البنك أصوؿ بحجم ابؼؤشرين كلب تطور ارتباط نلبحظ ابؼنطلق ىذا ومن ابؼركزي. البنك أصوؿ عرفتو
 الدوؿ استقلبليتو، فدور البنوؾ ابؼركزية في على يؤثر الذي الأمر ابؼركزي، والبنك ابغكومة بتُ الكبتَ الارتباط على

 التنمية بسويل بعمليات القياـ وليس الرقابي، دورىا وتفعيل وخارجيا بؿليا العملة قيمة على المحافظة ابؼتقدمة يتمثل في
 ابؼصرفية الساحة أجنبية أو بؿلية سواء جديدة مالية ومؤسسات بنوؾ دخوؿ ضرورة يستدعي ما الاقتصادية، وىذا

 خدمات وتعرض نشاطات تقدـ الاقتصادية، وأف التنمية متطلبات مواجهة القائمة من البنوؾ جانب إلذ لتتمكن
 1 ابؼسيطرة. البنوؾ أماـ ابؼنافسة مواجهة من تتمكن حتى السوؽ في السائدة الأنشطة عن بزتلف

 متطلبات ضمن ابؼصرفية ينصرؼ مدلوؿ تطوير وعصرنة ابػدمة :الجزائر في المالي النظام عصرنة واقع -ثالثا
والاتصاؿ في النشاط البنكي وابؼالر، من خلبؿ  إدخاؿ تكنولوجيا ابؼعلومات الاقتصادية إلذ والتطورات ابؼالية العوبؼة

 الإعلبـ تكنولوجيا في بالاستثمار ابعزائر اىتمت الصدد الشبكات ووسائل الاتصاؿ ابغديثة. وبهذا استخداـ
 مع يتوافق بدا البنكية ابػدمات وعصرنة تطوير في الأساس ابغجر تعتبر التي الضرورية، التحتية البنية لتهيئة والاتصاؿ

 ىيئات مع التعاوف خلبؿ من البنكية ابػدمات وعصرنة لتطوير مشروع بوضع قامت كما بها، ابؼعموؿ الدولية ابؼعايتَ
 ابؼشروع. ىذا وبرقيق تفعيل في تساىم وشركات ىيئات عدة إنشاء إلذ إضافة دولية،
 بالدور تقوـ أف ابعزائرية للبنوؾ بيكن لاالجزائر;  في والاتصال المعلومات لتكنولوجيا التحتية البنية .1
 البريد قطاع عرفو بؼا ونتيجة ابغديثة، للتكنولوجيات ابؼكثف للبستخداـ اللجوء دوف سريعة وبوتتَة بها ابؼنوط

 تكنولوجيا في الاستثمار من متقدمة مرحلة إلذ بعد ابعزائر تصل لد كبتَ، تأخر من والاتصاؿ الإعلبـ وتكنولوجيا
 لقطاع جديد قانوف إصدار ضمن 2000 سنة ابػطوة الأولذ للنهوض بو كانت فقد والاتصاؿ، ابؼعلومات

البريد وابؼواصلبت، ووضع حد فاصل بتُ نشاطي التنظيم  الدولة لنشاطات احتكار لإنهاء يهدؼ 2الاتصالات،
 اتصالات" و "ابعزائر بريد" عموميتتُ مؤسستتُ إنشاء القانوف ىذا بدوجب تم وقد 3واستغلبؿ وإدارة الشبكات.

 من التجارية وللمتطلبات الاقتصادية ابؼردودية لقواعد وإخضاعهما القطاع، من الفرعيتُ ىذين إنعاش بغية ،"ابعزائر
 4.الوطتٍ. الاقتصاد بناء في ابؼشاركة مع برستُ نوعية ابػدمات والارتقاء بها بؼواجهة ابؼنافسة، أجل

 بارتباطها الأنتًنت شبكة خدمات من استفادتها ابعزائر بدأتالجزائر;  في الأنترنت تكنولوجيا 1.1
 والإعلبـ البحث مركز كاف وقد إيطاليا، مع الاتصاؿ خلبؿ من1994 سنة مارس في الدولية العنكبوتية بالشبكة
 جدد مزودوف ضهر أين الألفتُ سنوات غاية إلذ الأنتًنت إلذ للدخوؿ الوحيد ابؼوزع CERIST والتقتٍ العلمي

                                                           
التجارية وعلوـ و أطروحة دكتوراه، كلية العلوـ الاقتصادية  "،-تقييم الأداء ومتطلبات الإصلاح-القطاع المصرفي الجزائري في ظل العولمة عبد الرزاؽ سلبـ، "1

 .147، ص: 2012 -2011، ابعزائر، 3 التسيتَ، جامعة ابعزائر
 .2000 أكتوبر 14 بتاريخ الصادر 2000-307 رقم التنفيذي بابؼرسوـ وتعديلو 1998 أوت 25 بتاريخ 98-257 رقم التنفيذي ابؼرسوـ إصدار بعد 2
  2005الأردف، فيلبديلفيا، جامعة ابػامس، الدولر ابؼؤبسر ،إلكترونية مصرفية وأعمال استثماري مناخ نحو زياف، حورية آيت3 

4 https://www.mpttn.gov.dz/ar/content/evolutionsecteurar  (Consulté le 12/05 /2017) 

https://www.mpttn.gov.dz/ar/content/evolutionsecteurar
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 ADSL السريعة الأنتًنت شبكة إبقاز ساعد كما الأنتًنت، مستخدمي عدد زيادة في سابنوا وعموميوف خواص
 موبيليس، جازي،(النقاؿ للهاتف الثلبث ابؼتعاملتُ ودخوؿ 2005 سنة صينية وشركة ابعزائر اتصالات مؤسسة بتُ

 مستخدمي عدد تطور التالر ابعدوؿ يبرز ابعزائر. في الأنتًنت استخداـ انتشار إلذ 1(2008بقمة ابتداء من 
 الأختَة: السنوات خلبؿ ابعزائر في الأنتًنت

 (2000-2016) الفترة خلال الجزائر في الأنترنت مستخدمي عدد (; تطور4-8جدول رقم )

 2000 2005 2007 2009 2010 
 4700000 4100000 2460000 1920000 50000 الأنترنت مستخدمي عدد

 13,6 12,0 7,3 5,8 0,2 (%) الكثافة
 2012 2013 2014 2015 2016 

 15000000 11000000 6669927 6404264 5230000 الأنترنت مستخدمي عدد
 37,3 27,8 17,2 16,5 14,0 (%) الكثافة

 consulté le 12 https://www.internetworldstats.com)-07-(2017 :: من إعداد الباحثة اعتمادا علىالمصدر

 الفتًة خلبؿ ابعزائر في الأنتًنت مستخدمي عدد تضاعف أعلبه ابعدوؿ في ابؼوجودة الأرقاـ من يلبحظ
 مليوف 15 إلذ 2000 سنة مستخدـ 50000 من انتقل مرة، حيث 300 حوالر إلذ (2016-2000)

 إلذ الاستخداـ نسبة أف ابعزائر؛ إلا في الأنتًنت شبكة انتشار سرعة على يدؿ ما وىذا ،2016سنة  مستخدـ
  الشبكة. سرعة تدني مقابل في ابػدمة في الاشتًاؾ سعر ارتفاع بسبب ضعيفة تعتبر ابعزائر في السكاف عدد إبصالر

 بها، إلا خاصة إلكتًونية مواقع إنشاء ابعزائرية للبنوؾ الأنتًنت توفر أتاح أما على مستوى ابعهاز ابؼصرفي، فقد
 ابغالات أحسن وفي طويلة، فتًات خلبؿ برديثها يتم لا ربدا والتي عنها العامة ابؼعلومات لعرض مواقع بؾرد تبقى أنها

  البسيطة. الأخرى العمليات وبعض الرصيد على الاطلبع لزبائنها تتيح

 شهدت خدمات ابؽاتف النقاؿ في ابعزائر برسنا ملحوظا فقدالجزائر;  في النقال الهاتف سوق 2.1
، وىذا ما يفسر الارتفاع ابؼستمر لعدد 2016% عاـ 98بذاوزت نسبة تغطية السكاف بشبكة ابؽاتف النقاؿ 

كما   2010مليوف مشتًؾ سنة 32,87 مقابل ،2016مشتًؾ سنة  مليوف 47,04 ابؼشتًكتُ، حيث وصل إلذ
 الشكل ابؼوالر:ىو موضح في 

  

                                                           
 .346، ص: 46، العدد A، المجلد بؾلة العلوـ الإنسانية الصيرفة الإلكترونية كمدخل لعصرنة وتطوير البنوك الجزائرية،عياش زبتَ، بظية عبابسة،  1

https://www.internetworldstats.com/
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 (3128-3121النقال بالمليون خلال الفترة )(; تطور عدد المشتركين في الهاتف 4-26شكل رقم )

 
 consulté le 12  https://www.mpttn.gov.dz/ar/content)-07-(2017من إعداد الباحثة اعتمادا على المصدر; 

 أف إلا النقاؿ، الأنتًنت بؾاؿ في متنوعة خدمات إطلبؽ بابعزائر النقاؿ سوؽ فيو يشهد الذي الوقت في
 تتوفر بنوؾ ثلبث سوى توجد حيث ابعزائرية، البنوؾ في بؿدودة مازالت الذكية النقالة ابؽواتف عبر ابؼصرفية ابػدمات

 ،(10000)ابعزائر باريبا بي أف بي بنك مشتًؾ(، 1000المحلية ) التنمية بنك وىي نقالة، إلكتًونية تطبيقات على
)إحصائيات  مشتًؾ ألف 21 يتعدى لا ابؼشتًكتُ من إبصالر بعدد ، أي(10000)ابعزائر ابػليج وبنك

إمكانية الاطلبع  على وتقتصر جدا ضعيفة مازالت التطبيقات ىذه قبل من ابؼقدمة ابػدمات ىذه أف (،كما2016
 دفع إمكانية إلذ إضافة البنك، وكالات داخل لآخر رصيد من الأمواؿ برويل وكذا الصكوؾ وطلب أرصدتهم على

 بؼشتًكي الكبتَ العدد من تستفد لد مازالت ابعزائرية البنوؾ أف يظهر ما وىذا ابعواؿ، ابؽاتف بابؼتعامل ابػاصة الفواتتَ
وعليو لابد  1مشتًؾ. مليوف 27 عن غائبة البنكية التطبيقات تبقى حيث خدماتها وتقدنً ترويج في النقاؿ ابؽاتف

الإلكتًونية “لقطاع ابؼصرفي ابعزائري إلذ السعي بؼواكبة ىذا التطور وكبح التأخر ابؼسجل في تقدنً ابػدمات ابؼصرفية 
بستاز بابلفاض تكلفتها،  أنها برسينا لأدائو ورغبة في تقدنً خدمات لا برتاج إلذ جهد كبتَ لاستخدامها، خاصة“

 بادلة ابؼعلومات والرقابة عليها.وسرعة خدمة العملبء من خلببؽا، وم

 ابػدمات وعصرنة تطوير مشروع إطار في ابعزائر قامت الإلكترونية; المصرفية الخدمات عصرنة جهود .2
 بنوكها طرؼ من ابؼقدمة ابؼصرفية ابػدمة وعصرنة تطوير في ابؼسابنة شأنها من وىيئات شركات عدة بإنشاء البنكية،

 تتمثل في:

                                                           
 2017، أفريل، 21عبد ابؼطلب عبد الربضن، البنوؾ ابعزائرية تدير ظهرىا للتطبيقات الإلكتًونية، صحيفة وقت ابعزائر،  1

https://wakteldjazair.com/?p=74879  (consulté le 24-09-2017). 

https://www.mpttn.gov.dz/ar/content
https://wakteldjazair.com/?p=74879
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SATIM البنوك بين التلقائية والعلاقات الآلي النقد شركة 2.1
 تم أسهم ذات شركة ىي 

 القرض ، الريفية والتنمية الفلبحة بنك ابعزائري، الوطتٍ البنك( جزائرية  بنوؾ 8 قبل من 2005 سنة إنشاؤىا
 الوطتٍ الصندوؽ المحلية، التنمية بنك والاحتياط، للتوفتَ الوطتٍ الصندوؽ ابػارجي، ابعزائر بنك ابعزائري، الشعبي
 في الشركة ىذه تأسيس جاء وقد دج، مليار 1,271 يبلغ ماؿ برأس ، )ابعزائري البركة وبنك الفلبحي، للتعاوف

 إصدارىا معايتَ استخدامها، وتوحيد وتعميم بالسحب ابػاصة البنكية البطاقات صناعة الدفع، نظم برديث إطار
 الآلية ابؼوزعات ووضع ابؼصرفية ابػدمة برستُ ابؼصارؼ، بتُ ما النقدية التعاملبت وتسيتَ تطوير بدختلف أنواعها،

(DAB) خاصة 7 و عمومية(9 بنكا 16 حاليا عددىا أصبح والتي الشركة عليها تشرؼ التي ابؼصارؼ في( 
 ابؼصارؼ، بتُ السحب بصفقات ابؼقاصة عمليات إجراء علىSATIM تعمل كما 1ابعزائر. بريد إلذ بالإضافة

 2 التلبعبات. عن والكشف ابؼزورة البطاقات ومراقبة ابؼالية التدفقات تبادؿ تأمتُ، بالإضافة إلذ
 CIBالجزائرية المتعاملة بالبطاقة البنكية  (; المؤسسات المالية4-27شكل رقم )

 
"، رسالة ماجستتَ،  نحو اقتصاد السوق تحديث الخدمة المصرفية لمواجهة اختلالات المنظومة المصرفية في ظل التوجوعادؿ رحاؿ، " المصدر;

 .149، ص: 2014-2013كلية العلوـ الاقتصادية والتجارية وعلوـ التسيتَ، جامعة ابغاج بػضر، باتنة، ابعزائر، 

 بؾاؿ في للجزائر بذربة أوؿ الشركة ىذه تعتبرAEBS;الإلكترونية  الصيرفة لخدمات الجزائر 2.2
 الرائدة Diagram-Edi الفرنسية المجموعة بتُ ما شراكة باتفاؽابػط، وقد تم إنشاؤىا  على بنكية خدمات تقدنً

                                                           
 Société d’Automatisation des Transactions Interbancaires et de Monétique 

، 5العدد  والدراسات، للبحوث ميلبؼ بؾلة ،-حالة الجزائر-المعرفة تطوير وعصرنة الخدمات البنكية في ظل التوجو نحو اقتصاد نسيم،  بوكحيل عياش زوبتَ،1 
  .587ص: 

رسالة  سعيدة("، بنوك حالة استبيانيو، تحليلية الجزائرية، )دراسة البنوك أنشطة على والاتصال للإعلام الجديدة التكنولوجيا وتأثير واقع ،"أبضد سيد معطي 2
 51، ص: 2011-2012ماجستتَ، كلية العلوـ الاقتصادية والتجارية وعلوـ التسيتَ، جامعة أبو بكر بلقايد، تلمساف، ابعزائر، 

 Service Banking-E Algeria 
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 مؤسسات جزائرية ىي بؾاؿ البربؾيات ابؼتعلقة بالصتَفة الإلكتًونية وأمن تبادؿ البيانات ابؼالية، وثلبث في
MAGACT Multimédia, Engineering Soft  العلمي والتقتٍ ومركز البحث في العالد 

CERIST  ُوابؽدؼ من إقامة ىذه ابؼؤسسة ىو اقتًاح حلوؿ للصتَفة عن بعد من جهة، وتبسيط وتأمت ،
 متابعة ضماف مع متعددة وتطبيقات بربؾيات خلبؿ من وىذا ابؼبادلات الإلكتًونية متعددة الأقساـ من جهة أخرى.

 1.وسلبمتها صيانتها على وابغرص البربؾيات لعمل مستمرة

 من بتُ نظم الدفع ابؼستخدمة في ابعزائر:البنوك;  بين المستخدمة النقد أنظمة .3
 يعمل إلكتًوني مركزي نظاـ وىو ،RTGS بػػػػ دوليا لو ويرمز ARTS :الفوري الإجمالي الدفع نظام 284
 الفور وعلى مستمرة التحويلبت على أساس إبصالر وبصفة ستَ فيو ويتم حقيقي وقت في الإبصالية ابؼبالغ تسوية على

 من ابتداء ابعزائر في التنفيذ حيز النظاـ ىذا دخل وقد 2 للبنوؾ. ابؼركزية ابغسابات خلبؿ من ما بلد في تأجيل وبدوف
 2005 أكتوبر 13 في ابؼؤرخ 05-04 رقم النظاـ لأحكاـ طبقا 2006 فيفري

مشرفتُ ومستَي متعاملتُ،  (متخصص ومكرس من قبل بنك ابعزائر يعمل على إدارة ىذا النظاـ كادر
ابؼشتًكتُ في ىذا النظاـ سهلت تكيف ابؼستعملتُ معو ىذا النظاـ ابعديد  ، كما أف ابؼشاركة الفعالة من قبل) النظاـ

 3دفع ناجعة في خدمة الساحة ابؼصرفية ومستعملي ىذه الأدوات.  كأداة الذي يلبي ابؼعايتَ الدولية، واعتماده

يات التي تتم من خلبلو والتي كاف بؽا أثر إبهابي معتبر على إدارة خزينة شهد ىذا النظاـ بموا متصاعدا للعمل
مليوف دينار أو تلك ابؼستعجلة عبر  1ابؼصارؼ، حيث بسر فيو بصيع ابؼدفوعات ما بتُ البنوؾ التي تساوي أو تتعدى 

)بغسابهم ابػاص( أو على حد سواء التحويلبت بغساب البنوؾ وابؼؤسسات ابؼشاركة  ىذا النظاـ والتي تشمل
ذات ابؼبالغ  ينحصر ىذا النظاـ في ابؼدفوعات الإبصالية للعمليات بتُ ابؼصار ؼ التحويلبت بغساب عملبئها، ولا

يتكفل أيضا بتسوية الأرصدة التي يصبها نظاـ ابؼقاصة الإلكتًونية وكذلك  الكبتَة وابؼدفوعات ابؼستعجلة فحسب، بل
البورصة وسوؽ سندات الدولة(، ويتكفل ىذا النظاـ أيضا ( بؼدفوعات في الأسواؽالأرصدة التي يصبها متعاملو ا

 4زبائنها بغساب التحويلبت وكذا ابؼشاركة في النظاـ. ؼ بدخوؿ وخروج العملة الورقية التي بسر بها كل وكالات ابؼصار
 في ومرونة سرعة من لاستفادةا من مكّنها حيث النظاـ، بهذا التعامل من النقدية السياسة استفادت أخرى جهة من

  :(2006-2016)الفتًة  خلبؿ النظاـ ىذا عبر ابؼالية ابؼعاملبت تطور ابؼوالر ابعدوؿ في نستعرضآثارىا.  انتقاؿ

                                                           
 .74، ص: 2014، 16العدد وإدارية،  اقتصادية أبحاث ،الجزائر في الإلكترونية الصيرفة مشروع ،إبظاعتُ بن ميادة بلعياش، حياة1

رسالة ماجيستتَ، كلية العلوـ الاقتصادية والتجارية وعلوـ التسيتَ، جامعة لونسي علي، البليدة،  الصيرفة الإلكترونية والنظام المصرفي الجزائري"،رشيد بوعافية، " 2
 .170، ص: 2005

 127، مرجع سابق، ص: 2012بنك ابعزائر، التقرير السنوي، 3
 .132، مرجع سابق، ص: 2007التقرير السنوي، بنك ابعزائر،  4
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-3117خلال الفترة ) ARTS(; تطور العمليات المالية عبر نظام الدفع الإجمالي الفوري 4-9جدول رقم )
3127) 

 2006 2007 2008 2009 2010 2011 
 237311 211561 205736 195175 176900 142373 المنجزة العمليات عدد
 المنجزة العمليات قيمة

 )مليار دج(
750,6 313373 607138 649740 587475 680123 

 251 254 253 252 251 226 العمل أيام عدد
 2012 2013 2014 2015 2016 

 328404 334749 314357 290418 269557 المنجزة العمليات عدد
 المنجزة العمليات قيمة

 )مليار دج(
535234 358026 372394 264141 201692, 

 250 255 253 253 252 العمل أيام عدد
 2016حتى  2007من إعداد الباحثة بالاعتماد على التقرير السنوية لبنك ابعزائر من  المصدر;

 ، 1,9 %بػػػػػػػػػ طفيفا ابلفاضا 2016 سنة الفوري الإبصالر الدفع نظاـ ابؼنجزة عبر العمليات سجلت
وابلفاضا معتبرا في  (،2015في  ابعزائر بنك دفاتر في مسجلة تسوية عملية 334749 مقابل عملية(328404

 ابؼرة ىذه (، وتعتبر2015مليار دينار في  14006 264دينار، مقابل  مليار 69203 201) %2309القيمة ب 
 السنوات طواؿ مستمرا ارتفاعا النظاـ، فقد شهد ىذا عمل بداية منذ ابؼعابعة العمليات عدد فيها ينخفض التي الأولذ

 العمليات وابلفاض النقدية السياسة عمليات بابلفاض القيمة حيث من العمليات في التًاجع ىذا ويفسر السابقة،
 1 ابؼشاركتُ. بتُ

 مليوف سنتيم، 1للمبالغ التي تقل قيمتها عن  نظاـ مقاصة وىو ; ATCI الإلكترونية المقاصة نظام 2.2
يعمل بشكل آلر للشيكات والسندات والتحويلبت والبطاقات والاقتطاعات الآلية، ويُشكل ىذا النظاـ عنصرا 

دخل ىذا النظاـ حيز الإنتاج في ماي  2مكملب لنظاـ الدفع الإبصالر الفوري للمبالغ الكبتَة وابؼدفوعات ابؼستعجلة.
، ثم ابؼعاملبت ابؼتعلقة بالنقد 2006لة أولذ بدقاصة الشيكات والتي تبعتها التحويلبت في جولية في مرح 2006

والذي  2004الذي أنشأ في  ،(CPI)من قبل مركز ابؼقاصة القبلية  ATCI. ويُستَ  نظاـ2006الآلر في أكتوبر 
، ويعمل النظاـ على أساس ابؼقاصة متعددة يعد شركة ذات أسهم وفرع لبنك ابعزائر فتح رأبظابؽا أماـ مسابنة البنوؾ

في ساعة  (ARTS)الأطراؼ لأوامر الدفع، حيث يتم صب الأرصدة الصافية من أجل التسوية ابؼؤجلة في نظاـ 
                                                           

 102، مرجع سابق، ص: 2016بنك ابعزائر، التقرير السنوي،  1
 2006بنك ابعزائر، التقرير السنوي،  2
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وبتتبع تطور ابؼعاملبت ابؼالية ابؼنجزة عبر ىذا النظاـ في ابعزائر كما ىو موضح في ابعدوؿ  1بؿددة مسبقا في النظاـ.
(، وعلى عكس نظاـ الدفع السابق الذي 2016-2007ظ أنها قد عرفت ارتفاعا مستمرا طواؿ الفتًة )ابؼوالر نلبح

قد شهدت ارتفاعا  ATCI، فإف العمليات عبر نظاـ 2016عرؼ فيو حجم العمليات ابؼعابعة ابلفاضا في سنة 
ر بػػػػ ، أما من حيث القيمة فقد 2015مليوف في  2008مليوف عملية مقابل  21ليبلغ ما يقارب  (%1,1)طفيفا قدٍّ

. وحسب تقرير البنك ابؼركزي فإف حجم ىذه التعاملبت عبر ىذا النظاـ يبقى دوف %11ارتفع حجم التداوؿ ب 
إمكانياتو وأقل بكثتَ من حجم التعاملبت ابؼعابعة في أنظمة الدفع للبلداف ابؼماثلة، ويرجع ىذا، خصوصا، إلذ كوف 

العمومية ابؼهيمنة وذات شبكات وكالات واسعة كبتَ جدا، وبيثل أكثر من بطسة  حجم ابؼدفوعات ما بتُ البنوؾ
 أضعاؼ حجم ابؼدفوعات ما بتُ البنوؾ.

 (3127-3118خلال الفترة )ATCIالإلكترونية  المقاصة نظام(; تطور العمليات المنجزة عبر 4-:جدول رقم )

 2007 2008 2009 2010 2011 
 170062 130818 110139 9032 60929 )المليون دج( المنجزة العمليات عدد

نسبة العمليات الخاصة بالبطاقات المصرفية 
(%) 

- 1205 1702 20 2804 

 4409 5205 63 7003 8007 (%) نسبة العمليات على الشيكات
 2508 2607 1809 1604 1406 (%) نسبة التحويلات

 3123 2013 2014 2015 2016 
 21.000 200756 200750 190470 170387 )المليون دج( المنجزة العمليات عدد

نسبة العمليات الخاصة بالبطاقات المصرفية 
(%) 

2207 2305 2200 1409 11.7 

 40.4 41082 4009 4202 4602 (%) نسبة العمليات على الشيكات
 47.9 42015 3600 3203 3001 (%) نسبة التحويلات

 2016حتى  2007من إعداد الباحثة بالاعتماد على التقرير السنوية لبنك ابعزائر من  المصدر;

( أف نسبة العمليات على الشيكات قد عرفت ابلفاضا مستمرا منذ بداية 3-9نلبحظ من خلبؿ ابعدوؿ )
التحويلبت التي  العمل بهذا النظاـ، في مقابل ارتفاع نسبة العمليات ابػاصة بالبطاقات ابؼصرفية وابؼدفوعات عبر

سنة  %47,9)و) (%42)2015أصبحت تشكل النسبة الأكبر من إبصالر العمليات ابؼالية ابتداء من سنة 
 32-مقابل  2016سنة  % 2809-، بينما عرؼ حجم العمليات ابؼصرفية ابلفاضا قويا من جديد )2016

 من إبصالر عمليات الدفع. 2015في %
                                                           

 .278ص:  مرجع سابق، خاطر، طارؽ 1
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كنولوجي وضعف استعماؿ تكنولوجيا ابؼعلومات والاتصاؿ من قبل البنوؾ يتضح من خلبؿ ما تقدـ التأخر الت
ابعزائرية. وعموما بيكن القوؿ أف ابؼنظومة ابؼصرفية ابعزائرية مازالت تواجو العديد من التحديات تشمل جوانب بـتلفة 

العمومية على ابؽيكل على ابؼستوى ابؽيكلي، الوظيفي، البشري وحتى التكنولوجي فقد أثرت ملكية وسيطرة البنوؾ 
ما أف التأخر التكنولوجي الذي تعرفو ابعزائر وعدـ كابؼالر للجهاز ابؼصرفي، بفا أدى إلذ ضعف ابؼنافسة ابؼصرفية،  

اعتماد البنوؾ على مراكز البحث والتطوير من شأنو أف بىفض من قدرتها التنافسية في ظل ضعف تشكيلة ابػدمات 
ابغاصل في رؤوس أمواؿ البنوؾ التجارية، إلا أنها مازالت تعاني من صغر حجمها  ابؼقدمة، وعلى الرغم من التطور

وقلة انتشارىا، الأمر الذي يعيق العمل ابؼصرفي وبود من قدرتو الاستيعابية للمدخرات، وبؾالات الاستثمار في 
 الاقتصاد الوطتٍ.

 8وجذب المدخراتتعبئة الموارد  في الجزائرية البنوك أداء تقييم :المطلب الثاني
تعتبر القدرة على بصع ابؼدخرات أحد الركائز الأساسية التي ترفع من ربحية البنوؾ، وبسكنها من تقليل ابؼخاطرة 

 ظاىرة عن أخرى إلذ سنة من البنوؾ لدى الإيداع عن طريق التنويع في مواردىا، كما تعبر الزيادة في معدلات
ىو استقرار  وتوسعها من تعميق ىذه الظاىرة يزيد وما ابعمهور، لدى ومالر مصرفي وعي عن تنم إبهابية اقتصادية

تنظم العلبقة بتُ البنك  التي والإجراءات القوانتُ والتشريعات والبيئة السياسة والاقتصادية للبلد، وكذلك النظم
 ابعزائر؟ في الظاىرة ىذه واقع فماىو وبصهوره،

 الودائع إبصالر حجم تطور شهد ;ومعدل نموىا الجزائرية البنوك لدى المصرفية الودائع تطور تحليل -أولا
-2016) الفتًة خلبؿ تضاعف بحيث متواصلب ارتفاعا) لأجل والودائع ابعارية الودائع( بشقيها ابعزائر في البنكية

ودية سوؽ بؿد 1أبنها: بتُ من والتي العوامل من العديد تظافر إلذ الارتفاع ىذا ويعود مرة46 بحوالر تقريبا (1990
رأس ابؼاؿ وندرة التعامل في السوؽ النقدية وانعداـ حركة الاستثمار ابؼالر بشكل عاـ، شجع الأفراد وابؼؤسسات على 

 في البنيوية التحولات برويل فوائضهم بكو النظاـ ابؼصرفي في شكل ودائع مصرفية ىذا من جهة، ومن جهة أخرى فإف
 قانوف بعد ابؼصرفي العمل شهدىا التي التغتَات إلذ بالإضافة السوؽ، اقتصاد وبك ابعزائري وابذاىو الاقتصاد ىيكل
 العائلي؛ الادخار حجم ارتفاع إلذ أدى جديدة أدوات على وانفتاحو والانتشار، التوسع بكو وابذاىو والقرض النقد
 على إبهابية وانعكاسات مباشر تأثتَ لو كاف الفتًات من الكثتَ في المحروقات أسعار عرفتو الذي الانتعاش أف كما

 تتطور تتبع ابؼوالر ابعدوؿ خلبؿ من وبيكن ابعزائري. للبقتصاد الكلية التوازنات برسن ظل في ابؼالية الفوائض تراكم
 :والعامة ابػاصة البنوؾ لدى ومكوناتها التجارية البنوؾ في الودائع إبصالر

  

                                                           
  .204 :، صمرجع سابق،  علي بطاىر 1
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 (1990-2016) الفترة خلال الجزائر في الودائع إجمالي(; تطور 4-21جدول رقم )
 الوحدة: مليار دج.

 1990 1991 1992 1993 1994 1995 1996 1997 1998 
 1113,7 664,8 560,0 491,2 444,1 369,5 287,0 223,4 178,5 الودائع إجمالي

 347,6 254,8 234,0 210,8 196,5 188,9 140,8 133,1 105,5 الطلب تحت الودائع
 766,1 409,9 325,9 280,5 247,7 180,5 146,2 90,3 72,9 لأجل الودائع

 1999 2000 2001 2002 2003 2004 2005 2006 2007 
 4321,8 3400,2 2857,3 2606,6 2442,9 2127,4 1789,9 1441,9 1252,5 الودائع إجمالي

 2560,8 1750,4 1424,4 1127,9 718,9 642,2 455,9 467,5 368,4 الطلب تحت الودائع
 2369,7 1597,5 1108,3 1019,9 648,8 548,1 499,2 438,2 - عامة البنوك
 191,1 152,9 116,1 108,0 70,1 94,0 55,8 29,3 - خاصة البنوك
 1761,0 1649,8 1632,9 1478,7 1724,0 1485,2 1235,0 974,4 884,2 لأجل الودائع
 1671,5 1584,5 1575,3 1429,7 1656,6 1313,0 1152,0 928,5 - عامة البنوك
 89,5 65,3 57,6 49,0 67,5 172,2 83,0 45,9 - خاصة البنوك

 2008 2009 2010 2011 2012 2013 2014 2015 2016 
 8141,5 8225,1 8518,5 7229,2 6688,3 6283,3 5395,0 4731,8 4937,9 الودائع إجمالي

 3732,3 3891,7 4434,8 3737,5 3356,8 3594,8 2870,7 2502,9 2946,9 الطلب تحت الودائع
 3060,5 3297,7 3712,1 2942,2 2823,6 3095,8 2569,5 2241,9 2705,1 عامة البنوك
 671,7 594,0 722,7 595,3 533,2 400,02 301,2 261,0 241,8 خاصة البنوك
 4409,2 4443,4 4083,7 3961,7 3331,5 2787,5 2524,3 2228,9 1991,0 لأجل الودائع
 4010,7 4075,8 3793,6 3380,4 3051,5 2552,3 2333,5 2079,0 1870,3 عامة البنوك
 412,8 428,8 290,1 311,3 280,0 235,2 190,8 149,9 120,7 خاصة البنوك

 (2002-2016)تقارير سنوية  للجزائر، والنقدي الاقتصادي التطور ابعزائر، بنك على معطيات بالاعتماد الباحثة إعداد من :المصدر
Banque d’Algérie, Bulletin Statistique de la Banque d’Algérie, Series Rétrospectives, Hors-Série, Juin 2012. 

 الشكل يستعرضها كما التحليل فتًة خلبؿ الودائع لإبصالر السنوية النمو معدلات ابذاىات تتبع خلبؿ منو
 والقرض، النقد قانوف صدور تلت التي الفتًة والابلفاض. فخلبؿ الارتفاع بتُ تذبذبا سجلت أنها ( نلبحظ7-3)

 %10,61 إلذ ثم%20,19إلذ بعدىا ليتًاجع %28,75 قيمة 1993 سنة بلغ ارتفاعا ابؼعدلات ىذه سجلت
 سالبة. ومع حقيقية فائدة معدلات وبرقيق المحروقات أسعار لابلفاض كنتيجة التوالر على 1995 و1994سنتي
 الدراسة فتًة طواؿ بؽا قيمة أقصى فبلغت الارتفاع ابؼعدلات ىذه عاودت الدولر النقد صندوؽ لتوصيات ابعزائر تبتٍ

 الارتفاع بتُ موجبة قيما يسجل ابعزائر في الودائع بمو وبقي ،1998 سنة%67,52 بحوالر قدّر بمو بدعدؿ
 سالبة قيمة مرة ولأوؿ ليسجل ،2009 سنة العقاري الرىن أزمة خلفتها التي ابػارجية النكسة غاية إلذ والابلفاض

 أسعار في ابغاد الابلفاض ملحوظا، إلا أف برسنا تلتها التي السنوات سجلت حتُ وفي(%4,17-) بػػػ  قدرت
 بواقع 2016 و2015 سنتي سالبة قيما أخرى مرة ليسجّل الودائع، بمو معدؿ تراجع إلذ أدى 2014 سنة البتًوؿ
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. أما فيما 2014 سنة %17,83  قدره قياسيا معدلا لغب أف بعد التوالر على  (%1,02-) و (3,44%-)
  يتعلق بدعدلات النمو السنوية للودائع ابعارية والودائع برت الطلب كانت متباينة طواؿ فتًة الدراسة

 (1::2-3127(; تطور إجمالي الودائع في الجزائر ومعدلات نموىا خلال الفترة )4-28شكل رقم )

 
 (.3-10من إعداد الباحثة بالاعتماد على معطيات ابعدوؿ ) المصدر;

 بؽيكل النسبية الأبنية تتطور تتبع خلبؿ من بيكن :المجمعة المصرفية الودائع لهيكل النسبية الأىمية تطور -ثانيا
السلوؾ ودرجة تلك الفعالية في برديد  جهة من ابؼوارد تعبئة في ابؼصرفي ابعهاز فعالية مدى نلمس الودائع أف

ابذاه القطاع ابؼصرفي. ويعرض بنك ابعزائر  يعكس حجم ثقة ابعمهور ما الادخاري في المجتمع من جهة أخرى، وىذا
 الأبنية التالر الودائع ابؼصرفية حسب درجة سيولتها حيث يقسمها إلذ ودائع برت الطلب وودائع لأجل. يبرز الشكل

 :ائرابعز  في ابؼصرفية الودائع من نوع لكل النسبية
 (1::2-3127(; تطور الودائع المصرفية في الجزائر حسب درجة سيولتها خلال الفترة )4-29شكل رقم )

 
 (.3-10من إعداد الباحثة بالاعتماد على معطيات ابعدوؿ ) المصدر;
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 بؾموع من الغالبة النسبة كانت تسجل الطلب برت الودائع ( فإف3-6حسبما تدؿ عليو بيانات ابعدوؿ )
 النسبة ىذه تراجعت 1994 سنة من وابتداء أنو ، إلا1990سنة  %59,10 ب قدرت حيث ابؼصرفية الودائع
 %40,8 ب نسبتها تقدر أف كانت بعد الودائع إبصالر من%55,78 تُشكّل أصبحت التي لأجل الودائع لصالح

 الودائع بؼسابنة الأعلى ابغد بلغ وقد ،%44,25نسبة إلذ ابعارية الودائع مسابنة ابلفاض مقابل في ،1990سنة
 نصيب شهده الذي التحسن ىذا تفستَ ، وبيكن2003و 1999 سنتي%71 حوالر الودائع إبصالر من لأجل

إلذ التغتَات التنظيمية والقانونية   الفتًة ىذه خلبؿ ابعزائرية ابؼصارؼ قبل من المجمعة ابؼوارد ضمن لأجل الودائع
 زيادة للعمل ابؼصرفي والابذاه بكو الانتشار ابعغرافي وعملية إصلبح وتبتٍ سياسات اقتصاد السوؽ بفا أدى إلذ

 بالإضافة إلذ ابؼصرفي، القطاع في للبستثمار والأجنبي ابػاص القطاع لدخوؿ نتيجة ابؼدخرات تعبئة في تنافسيتو
 ابؼدخرين الأختَة ىذه حفزت الادخار، حيث زيادة على الفائدة أسعار بررير خلفها إجراء التي بيةالإبها التأثتَات

كما أف ارتفاع أسعار المحروقات كاف لو تأثتَ مباشر  الأجل، طويلة مدخرات إلذ الأجل قصتَة مدخراتهم برويل على
لأجل بسبب زيادة تراكم الفوائض ابؼالية لدى وانعكاسات إبهابية على الاقتصاد ابعزائري أدت إلذ زيادة الودائع 

 ىذا بو يتصف بؼا إبهابية دلالة تطور الودائع لأجل ابؼؤسسات الاقتصادية خاصة مؤسسات قطاع المحروقات. ويعتبر
استقرار وثبات وبالتالر بسكنها من بذنب بـاطر السيولة بالإضافة إلذ أف الودائع لأجل تدر عائدا  من الودائع من النوع

 ومع لكنو الأجل. وطويل متوسط التمويل في استعمابؽا أعلى كلما زادت فتًة بقائها في البنك بالإضافة إلذ إمكانية
 ما مسابنتها تراوحت حيث الودائع إبصالر من الأكبر النسبة احتلبؿ الطلب برت الودائع عاودت 2006سنة  بداية
 الطلب، برت ودائع تشكُّل الأساس في ىي والتي المحروقات قطاع ودائع ابلفاض ، ومع%59,68و%50,19 بتُ

 عاودت أف بعد وحتى لأجل الودائع لصالح%48,93 حوالر إلذ 2013 سنة الطلب برت الودائع حصة تراجعت
 سنتي %45,55إلذ ثم %47,31 إلذ جديد من ابلفضت 2014 سنة %52,06 إلذ الارتفاع
سنة %53,81 إلذ بؾمعة الودائع تركيبة في لأجل الودائع مسابنة نسبةارتفاع  مقابل التوالر، على 2016و2015
2016. 

 الوعي في وتطور برسن إلذ ابعارية الودائع ىيكل ضمن الطلب برت للودائع ابؼرتفع ابغجم يفسر وإبصالا
 التفستَ ىذا لكن ابؼصرفية، بالنقود معاملبتهم تسوية إلذ الأفراد ابذاه على دلالة يعتبر حيث الاقتصاد، في ابؼصرفي

 يدؿ بفا العمومية للخزينة ملكيتها تعود البنوؾ في الودائع نصف حوالر لأف ابعزائري بالاقتصاد يتعلق فيما بؿدود يبقى
 الإصدار النقدي إلذ يعُزى ابعزائر في النقدي ابؼعروض من كبتَ جزء أف كما ابعزائر، في ابؼصرفي الوعي بؿدودية على

 ابعديد.

تشتَ الدراسات العلمية إلذ أف تزايد الودائع ابعارية لا يؤثر على إمكانية النظاـ ابؼصرفي ولا من جهة أخرى 
يزيد من فعاليتو في تعبئة ابؼدخرات وبسويل التنمية، بل يضع قيودا على النظاـ ابؼصرفي من خلبؿ ضرورة الاحتفاظ 
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ي تأثتَات غتَ عادية. وتظهر أبنية السيولة في بسيولة كافية من الناحية القانونية، تضمن عدـ وقوع البنوؾ برت أ
البنوؾ لطبيعتها ابؼزدوجة ابؼتعارضة، فالسيولة عامل مهم لضماف حقوؽ ابؼودعتُ وقيد على إدارة البنوؾ في خلق نقود 

، وبصفة الودائع والتوسع في الائتماف، ومن ثمّ فابؼبالغة في السيولة تعتٍ موارد نقدية معطلة وحرماف النشاط الاقتصادي
، في حتُ نقص السيولة ربدا يكوف بفيتا ليس فقط للبنك الواحد ولكن  خاصة النشاط الاستثماري من التمويل اللبزـ

 1أيضا للنظاـ ابؼصرفي وللبقتصاد الوطتٍ.

 بساشيا التسعينيات خلبؿ ابعزائري ابؼصرفي القطاع انفتاح بظح تحصيلها; جهة حسب الودائع إجمالي تطور -ثالثا
 اليوـ تزاؿ لا والتي والأجنبية ابػاصة ابؼالية وابؼؤسسات البنوؾ من عدد بدخوؿ السوؽ اقتصاد بكو ابعديد التوجو مع
 برستُ أجل من القطاع داخل التنافسية تدعيم إطار في وىذا العمومية البنوؾ توسع من أكبر بدعدؿ توسع مرحلة في

 من كل نشاط تطور تتبع ابؼواليتُ البياني والشكل ابعدوؿ خلبؿ من وبيكن ابؼصرفي. النشاط وبفارسة البنكية الوساطة
 ابؼالية: ابؼوارد تعبئة في ابػاصة والبنوؾ العامة البنوؾ

 (1::2-3127الودائع المصرفية في الجزائر حسب جهة تحصيلها )توزيع (; 4-:2شكل رقم )

 
 (.3-10من إعداد الباحثة بالاعتماد على معطيات ابعدوؿ ) المصدر;

 البنوؾ تستطع لد حيث الودائع حجم على العمومية ىيمنة البنوؾ البياني والشكل ابعدوؿ خلبؿ من يلبحظ
 وذلك (2000-2016)الفتًة خلبؿ المجمعة الودائع إبصالر متوسط من %10 حاجز بؾتمعة تتخطى أف ابػاصة

نظرا لكبر حجمها  %87048الفتًة نفس  خلبؿ حصتها متوسط بلغ التي العامة بالبنوؾ مقارنة الكبتَ عددىا رغم
 في أكثر وبستعها بشبكة من الفروع والانتشار ابعغرافي بفا ساعدىا على جذب الأمواؿ وتنمية ابؼدخرات وبالتعمق

                                                           
أطروحة دكتوراه، كلية العلوـ الاقتصادية والتجارية وعلوـ  "،-حالة النظام المصرفي الجزائري-الكلي الاستقرار المالي في إطار مقاربة الاحتراز مصطفى بوبكر، "1

 .339، ص: 2015-2014، ابعزائر، 3التسيتَ، جامعة ابعزائر 
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 من انتقلت حيث بؿسوسا ارتفاعا شهدت2000   سنوات بداية في أنها فنجد الودائع من ابػاصة البنوؾ نصيب
 القطاع شهدىا التي ابػاصة البنوؾ لأزمة ونتيجة لكن ،%12051بقيمة  2002 سنة ذروتها لتبلغ 5022%
 لدى لأموابؽا العمومية ابؼؤسسات إيداع بإجبارية تقضي والتي 2004 سنة إصدارىا تم التي والتعليمة ابعزائري ابؼصرفي
 إلذ لتصل بعد من سنة نصف من أقل في الودائع إبصالر من الأختَة ىذه نصيب تدىور ابػاصة دوف العمومية البنوؾ
 الأختَة السنوات خلبؿ لكن ابؼدخرات من ابػاصة والبنوؾ العامة البنوؾ نصيب بتُ الفجوة عمق بفا 506%

 سنة %6049من  انتقل حيث بطيء بنحو الودائع يزيد من البنوؾ ىذه نصيب بدأ 2007 سنة منذ وبالضبط
 ابػاصة ابؼصارؼ وكالات إنشاء وتتَة تسارع إلذالتحسن  ىذا يعود وربدا2013 سنة %12,54 إلذ ليصل 2007

 سنتي العمومية البنوؾ نصيب في ابؼسجلة الارتفاعات عودة وبعد الوطتٍ. التًاب عبر الأختَة السنوات ىذه في
 من ابػاصة البنوؾ ودائع حصة بابؼقابل وانتقلت %86,85 إلذ 2016 سنة حصتها ابلفضت 2015 و2014

 خارج القطاعات في الطلب برت الودائع ابلفاض إلذ ىذا ويعود 2016 سنة 13,32 إلذ 2015 سنة 11,69
 بواقع ابػاصة ابؼصارؼ مستوى على ارتفاعا الودائع ىذه عرفت ابؼقابل في العمومية البنوؾ في %7,2 ب المحروقات

 ابؼصارؼ ودائع بحصة مقارنة معتبرة العمومية البنوؾ ودائع حصة تبقى تدربهي ابلفاض في كونها رغم وحتى13,1%1
 العاـ. القطاع سيطرة من يعاني يزاؿ لا ابؼصرفي ابعهاز أف على يدؿ ما وىذا ابػاصة

 يوضح ابعدوؿ البياني التالر مصدر إبصالر الودائع ابؼصرفية: مصدر تحصيلها;تطور الودائع المصرفية حسب رابعا; 
 (1::2-3127) الخاص في تكوين الودائع المصرفيةمساىمة القطاع العام والقطاع (; 4-22جدول رقم )

 1990 1991 1992 1993 1994 1995 1996 1997 1998 
 28,83 36,39 35,25 35,02 41,99 52,6 53,7 55,4 56,32 (%)القطاع العام 

 71,17 63,61 64,75 64,98 58,01 47,4 46,29 44,56 43,68 (%)القطاع الخاص 
 1999 2000 2001 2002 2003 2004 2005 2006 2007 

 52,69 47,14 42,31 39,41 40,31 36,13 29,83 28,20 30,40 (%)القطاع العام 
 47,31 52,86 57,69 60,59 59,69 63,87 70,17 71,80 69,60 (%)القطاع الخاص 

2008 2009 2010 2011 2012 2013 2014 2015 2016 
 36,9 41 44,9 41,56 42,40 45,18 44,26 42,31 51,65 (%)القطاع العام 

 63,1 59 55,1 58,44 57,60 54,82 55,74 57,69 48,35 (%)القطاع الخاص 
 (.3-10من إعداد الباحثة بالاعتماد على معطيات ابعدوؿ ) المصدر;

 خلبؿ فإنو (،3-20)رقم البياني الشكل يوضحو وما (،3-11ابعدوؿ ) في إليها ابؼشار الأرقاـ من انطلبقا
 ابؼصرفية، الودائع إبصالر من الأكبر النسبة العاـ القطاع ودائع ( مثلت1993-1990) الدراسة من الأولذ الفتًة
ابؼصرفية منذ سنة  الودائع بسثل ابؼصدر الأىم لإبصالر بقيت التي ابػاص القطاع ودائع لصالح بعدىا الكفة لتميل

                                                           
1 Rapport 2016 P 85 86 
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 بنسبة العاـ القطاع نصيب فيهما ت فو ؽ اللتاف 2008 و 2007 السنتتُ باستثناء 2016 سنة غاية وإلذ  1994
 2008دولار سنة  140ابعزائر أين بذاوزت أسعارىا  في المحروقات مداخيل ارتفاع نتيجة ابػاص القطاع على قليلة
 بمو بدعدؿ أي 2008 سنة دج مليار 77204 إلذ 2007 سنة دج مليار 59610 من صادراتها انتقلت والتي
  1 %29 قدره

 (1::2-3127توزيع الودائع المصرفية في الجزائر حسب مصدرىا )(; 4-31شكل )

 
 (3-11)من إعداد الباحثة بالاعتماد على معطيات ابعدوؿ  المصدر;

ابػاص في تشكيل الودائع فهي بزتلف حسب  من القطاع العاـ والقطاع النسبية لكل بالأبنية فيما يتعلق أما
 ابؼوالر:نوعية الودائع من حيث أجابؽا كما ىو موضح في ابعدوؿ 

  

                                                           
 .248، مرجع سابق، ص: 2008بنك ابعزائر، التقريري السنوي،  1
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 (1::2-3127(; الودائع تحت الطلب والودائع لأجل حسب مصدرىا )4-23جدول رقم )
 الوحدة: مليار دج.

 1990 1991 1992 1993 1994 1995 1996 1997 1998 
 306,4 219,6 206,5 184,4 177,2 171,5 129,5 120,4 90 الطلب تحت الودائع

 161,5 115,0 101,3 87,5 96,1 105,6 79,9 72,9 53,7 العام القطاع
 144,8 104,6 105,2 96,9 81,0 66,0 49,6 47,5 36,4 الخاص القطاع
 709,3 374,5 290,5 253,6 203 166,5 134,2 90 72,5 لأجل الودائع

 131,3 101,2 73,9 65,9 63,5 72,3 61,7 43,7 37,9 العام القطاع
 578,0 273,3 216,6 187,7 139,5 94,2 72,5 46,3 34,7 الخاص القطاع
 1999 2000 2001 2002 2003 2004 2005 2006 2007 

 2395,0 1606,3 1095,2 971,3 617,7 566,5 500,7 393,4 327 الطلب تحت الودائع
 1831,7 1163,9 773,9 697,4 387,3 322,1 240,5 187,4 165,5 العام القطاع
 563,3 442,4 321,3 273,9 232,3 244,5 260,3 206,0 161,5 الخاص القطاع
 1746,6 1635,8 1598,6 1443,3 1616,2 1384,5 1155,1 907,9 829,7 لأجل الودائع

 350,7 364,5 365,8 254,1 514 328,9 253,5 179,5 186,2 العام القطاع
 1395,9 1271,4 1232,8 1189,2 1102,2 1001,6 901,6 728,4 643,5 الخاص القطاع

2008 2009 2010 2011 2012 2013 2014 2015 2016 
 3732,2 3891,7 4434,7 3226,6 3042,8 3045,0 2591,4 2330,4 2777,2 الطلب تحت الودائع

 1775,9 2023,4 2368,6 1822,8 1818,6 2005,3 1680,7 1426,8 2056,4 العام القطاع
 1632 1527,8 1580,9 1403,8 1224,2 1039,7 910,7 903,6 720,8 الخاص القطاع
 4409,3 4443,3 4083,8 3619,9 3281,2 2778,0 2515,1 2221,7 1966,9 لأجل الودائع

 1084,8 1222,9 1195,7 1022,5 862,9 625,7 579,5 499,2 394,0 العام القطاع
 3225,2 3193,4 2795,3 2597,4 2418,3 2152,3 1935,5 1722,6 1572,9 الخاص القطاع

 (2002-2016)تقارير سنوية  للجزائر، والنقدي الاقتصادي التطور ابعزائر، بنك على معطيات بالاعتماد الباحثة إعداد من :المصدر
Banque d’Algérie, Bulletin Statistique de la Banque d’Algérie, Series Rétrospectives, Hors-Série, Juin 2012. 

 (1::2-3127(; الودائع تحت الطلب والودائع لأجل حسب مصدرىا )4-32شكل رقم )

 
 (3-12)من إعداد الباحثة بالاعتماد على معطيات ابعدوؿ  المصدر;
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 الطلب برت الودائع ( أف3-21( والشكل البياني )3-12ابعدوؿ ) إليها في ابؼشار الأرقاـ خلبؿ من نلبحظ
-1995) السنوات بعض باستثناء المحروقات، مداخيل بفوائض ابؼدفوعة العاـ القطاع ودائع من الغالب في تتشكل

 العكس وعلى ابؼوارد، من النوع بؽذا الأكبر ابغصة ابػاص القطاع فيها شك ل التي (2000-2001) و (1996
 ابػاص. القطاع من متأتيا 1990 سنة عدا الدراسة سنوات بصيع في كاف لأجل للودائع الرئيسي ابؼصدر فإف

من بتُ أىم ابؼؤشرات التي يعتمد عليها تحليل مؤشرات تطور نشاط جمع الموارد وتعبئة المدخرات;  -خامسا
 في تقييم نشاط الإيداع للجهاز ابؼصرفي وكمقياس معبر عن التطور ابؼالر بقد نسبة إبصالر الودائع إلذ الناتج المحلي

    ) ، وابؼيل ابغدي للودائع(DEP/PIB)الإبصالر 

    
كن من خلبؿ ابعدوؿ والشكل ابؼواليتُ تتبع تطور . بي 

 (:1990-2016ىذين ابؼؤشرين في ابعزائر خلبؿ الفتًة )
-3127في الجزائر خلال الفترة )(DEP/PIB)(; تطور الميل الحدي للودائع والمؤشر 4-24جدول رقم )

2::1) 
 1990 1991 1992 1993 1994 1995 1996 1997 1998 

(DEP/PIB) (%) 32,20% 25,91% 26,71% 31,06% 29,86% 24,50% 21,79% 23,91% 39,35% 

 الميل الحدي للودائع
 

- 0,15 0,30 0,72 0,25 0,09 0,12 0,50 8,92 

 1999 2000 2001 2002 2003 2004 2005 2006 2007 
(DEP/PIB) 38,68% 34,97% 42,34% 47,04% 46,51% 42,39% 37,78% 39,99% 46,21% 

 الميل الحدي للودائع
 

0,34 0,21 3,36 1,14 0,43 0,18 0,18 0,58 1,08 

 2008 2009 2010 2011 2012 2013 2014 2015 2016 
(DEP/PIB) 47,16% 44,77% 43,68% 41,50% 43,63% 48,04% 50,24% 47,08% 47,16% 

 للودائعالميل الحدي 
 

0,36 0,20 0,33 0,38 0,23 1,19 1,11 0,16 -0,17 

 (.3-10( و )3-2تُ )من إعداد الباحثة بالاعتماد على معطيات ابعدول المصدر;
-3127في الجزائر خلال الفترة )(DEP/PIB)(; تطور الميل الحدي للودائع والمؤشر 4-33شكل رقم )

2::1) 
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 (3-13)من إعداد الباحثة بالاعتماد على معطيات ابعدوؿ  المصدر;
يشتَ ىذا ابؼؤشر إلذ ابؼيل ابؼتوسط ; (DEP/PIB)تطور نسبة إجمالي الودائع إلى الناتج المحلي الإجمالي  .1

للودائع ويسمح بقياس قدرة البنوؾ على بصع ابؼوارد وتعبئة ابؼدخرات بكل أنواعها وفقا بغصتها من الناتج المحلي 
، حيث تدؿ القيم ابؼرتفعة منو على فعالية مؤسسات ابعهاز ابؼصرفي في حشد ابؼدخرات في (PIB)الإبصالر 

بلغت  1996ىذا ابؼؤشر تباينا طواؿ فتًة الدراسة حيث سجل أدنى قيمو لو سنة  الاقتصاد، وقد عرؼ تطور
( وعلى العموـ يلبحظ أف قيم ىذا ابؼؤشر قد %50024قدرت بػػػػ) 2014( وأقصى قيمة لو سنة 2108%)

 باستثناء سنتي %40بذاوزت نسبة  2001عرفت برسنا خلبؿ السنوات الأختَة من الدراسة حيث أنها منذ سنة 
  2006و 2005

: أما بالنسبة للميل ابغدي للودائع ابؼصرفية والذي يعبر عن التغتَ في الودائع بالنسبة الميل الحدي للودائع .2
في أغلب سنوات  1قد عرؼ ىو الآخر تذبذبا كبتَا حيث حقق قيما لد تتجاوز  الإبصالرللتغتَ في الناتج المحلي 
( 1008، 1014، 3036جلت ىذه القيمة قيما تتجاوز الواحد )بينما س 0072و 0009الدراسة تتًاوح ما بتُ .

بتحقيق أعلى قيمة شاذة طواؿ فتًة الدراسة  1998( على التًتيب بينما بسيزت سنة 2001،2002،2007في  )
( نتيجة لابلفاض 0017-في حتُ حقق ىذا ابؼؤشر قيمة سالبة في نهاية فتًة الدراسة قدرت بػػػػػػ ) %8بذاوزت 

  مقابل ارتفاع الناتج المحلي الإبصالر.الودائع في
وعموما بيكن القوؿ بأف التحسن في الودائع لدى البنوؾ العمومية ابعزائرية لا يعكس حقيقية ابعهد ابؼبذوؿ من 
طرؼ البنوؾ لتحريك نشاط الوساطة ابؼالية، وإبما يعود إلذ طفرة نوعية بسيزت بالزيادة في السيولة نتيجة لتطور 

بػارجية، حيث وضح برليل مؤشرات الإيداع ابؼصرفي أف البنوؾ التجارية مازالت تعاني من ضعف في بؾاؿ ابؼوجودات ا
 تعبئة ابؼوارد رغم الإصلبحات التي شهدىا القطاع ويعود ذلك إلذ: 

أموالو  برويل افتقار ابؼنظومة ابؼصرفية ابعزائرية إلذ أوعية ادخارية ذات عوائد جذابة من شأنها برفيز ابعمهور على -
 ابؼكتنزة إلذ شكل ودائع في البنوؾ؛

نقص الثقة في ابعهاز ابؼصرفي ابعزائري، بسبب الأزمات التي تعرض بؽا القطاع خاصة أزمة تعثر البنوؾ ابػاصة  -
 وإفلبسها؛

 وؾ؛إلذ العادات والوازع الديتٍ الذي أبعد ابؼدخرين عن التعامل مع البن بالإضافةنقص الثقافة ابؼصرفية للؤفراد،  -
 تفضيل بعض الأعواف الاقتصاديتُ التعامل النقدي بغرض التهرب الضريبي مع توسع تعاملبت السوؽ ابؼوازية. -

 ;المطلب الثالث: جقييم أداء البنىك الجسائريت في جىزيع القروض
 إلذ توجيهاو  عواف الاقتصاديتُتعبئة ابؼوارد من بـتلف الأ في ابؼالر مؤسسات النظاـ على التمويل نشاط يعتمد

ينعكس على  بدا الاقتصادي النشاط ىيكل ضمن التنافسي موقعها لتعزيز ،ربحية والأكثر بـاطرة الأقل المجالات
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وفي حالة الدوؿ النامية كما ىو ابغاؿ بالنسبة للجزائر فإف القروض ابؼصرفية بسثل ابؼصدر الرئيسي  .النمو مؤشرات
ابعزائرية في  البنوؾ واقع وأداء بكلل فابعزء أ ىذا خلبؿ من سنحاوؿ ليووعللتمويل في ظل غياب دور السوؽ ابؼالر. 

 ابعزائر، في ابؼمنوحة القروض تطور ابؼوالر ابعدوؿ يظهر(. 1990-2016الفتًة )بسويل النشاط الاقتصادي خلبؿ 
  :طرؼ البنوؾ العمومية والبنوؾ ابػاصة من ليهاإابؼوزعة  القطاعات وحسب آجابؽا حسب

 (1::2-3127(; تطور القروض الممنوحة في الجزائر خلال الفترة )4-25) جدول رقم
 الوحدة: مليار دج

  
 جماليإ

قروض 
القطاع 

 المصرفي

 
 قروض

 متوسطة
 جلالأ

 قروض 
 متوسطة
 وطويلة

 جلالأ

 قروض 
 موجهة
 للقطاع

 العام

 قروض 
 موجهة
 للقطاع
  الخاص

 
 بنوك

 عمومية
 بنوك

 خاصة
 بنوك

 عمومية
 بنوك

  خاصة
 بنوك عامة بنوك

 خاصة
 بنوك  عامة بنوك

  خاصة

2::1 247 193,8     53,2     168,4     24,6     

2::2 325,9 260,7     65,2     228,8     31,9     

2::3 408,2 336,6     71,6     332,1     76     

2::4 219,2 156,7     62,5     142     77,1     

2::5 304,8 227,5     77,3     208     96,7     

2::6 564,5 465,5     99     462     102,5     

2::7 776,8 601,9     174,9     646,8     128,8     

2::8 741,3 449,8     291,5     632,9     108,3     

2::9 906,2 405,8     500,4     733,7     172,4     

2::: 1150,7 552,1     598,6     929,6     221     

3111 993,7 467     526,7     701,8     291,7     

3112 1078,4 513,3 478,5 34,9 565,1 554,6 9,8 740,3 478,5 34,9 337,9 554,6 9,8 

3113 1266,8 628 508,5 119,5 638,8 576,3 61,8 715,5 508,5 119,5 551 576,3 61,8 

3114 1380,2 773,6 736,6 37 606,6 542,7 63,2 791,4 736,6 37 588,5 542,7 63,2 

3115 1535 828,3 779,7 48,6 706,7 645,8 60,2 859,3 779,7 48,6 675,4 645,8 60,2 

3116 1779,8 923,3 852,9 70,4 856,5 794 61,6 882,4 881,6 0,9 897,3 765,3 131,1 

3117 1905,4 915,7 819,3 96,4 989,7 907,2 81,2 847 847,3 1,1 1057 879,2 176,5 

3118 2205,2 1026,1 902,5 123,6 1179,1 1048,8 128,8 988,9 987,3 2 1216 964 250,4 

3119 2615,5 1189,4 1025,8 163,6 1426,1 1261,2 163,5 1201,9 1200,3 1,9 1413,3 1086,7 325,2 

311: 3086,5 1320,5 1141,3 179,2 1766 1570,7 193,9 1485,1 1484,9 1 1600,6 1227,1 372,1 

0202 3268,5 1311 1045,4 265,6 1957,1 1790,4 165,3 1460,6 1461,3 0,1 1806,7 1374,5 430,8 

3122 3726,5 1363 999,6 363,4 2363,5 2194,4 167,3 1741,6 1742,3 0 1984,2 1451,7 530,7 

3123 4287,6 1361 973,9 387,7 2926 2753,3 181,8 2040,2 2040,7 0 2247 1675,4 569,5 

3124 5156,3 1423,4 936,4 487 3732,9 3521 210,1 2434,3 2434,3 0 2721,9 2023,2 697 

3125 6502,9 1608,7 1091 517,7 4894,2 4621,1 273,1 3382,9 3373,4 9,5 3120 2338,7 781,3 

3126 7275,6 1710,6 1152,4 558,2 5565 5214,2 350,8 3689 3679,5 9,5 3586,6 2687,1 899,5 

3127 7907,8 1914,2 1334,1 580,2 5993,6 5591,2 402,4 3952,8 3943,3 9,5 3955 2982 973 

 (2002-2016)تقارير سنوية  للجزائر، والنقدي الاقتصادي التطور ابعزائر، بنك على معطيات بالاعتماد الباحثة إعداد من :المصدر
Banque d’Algérie, Bulletin Statistique de la Banque d’Algérie, Series Rétrospectives, Hors-Série, Juin 2012. 
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 القروض أف (3-14)رقم ابعدوؿ في الواردة الأرقاـ تشتَ تحليل تطور إجمالي القروض ومعدل نموىا; -أولا
 لذإ دج مليار 247انتقلت من  حيث ،الدراسة فتًة خلبؿ ملحوظا تزايدا عرفت قد البنوؾ طرؼ من ابؼمنوحة

 ابؼصرفية لساحةنتيجة للتحولات التي عرفتها ا مرة 32 بحوالر تضاعفت أي ،2016 سنة دج مليار 7907,8
 معدلات فإف (3-23)انييالب الشكل يوضحو ما حسب لكن ،والقرض النقد قانوف إصلبحات بعد بابعزائر وابؼالية

 نتيجة (0,46-) بقيمة 1993 سنة لو معدؿ دنىأ قدر ،والابلفاض الارتفاع بتُ تذبذبا عرفت قد القروض ىذه بمو
بعد  لتشهد  %0085 بذاوز 1995 سنة لو معدؿ علىأو  ،ابعزائر بنك اتبعها التي الانكماشية النقدية للسياسة

 .الاستقرار من نوعاذلك معدلات النمو 
 (1::2-3127تطور إجمالي القروض الموزعة في الجزائر ومعدل نموىا خلال الفترة ) (;4-34شكل رقم )

 
 .(3-14من إعداد الباحثة بالاعتماد على معطيات ابعدوؿ رقم )المصدر; 

مثلما تربعت البنوؾ العمومية على حجم الودائع يظهر  تطور القروض البنكية حسب جهة توزيعها; -ثانيا
بينما استقرت القروض ابؼوزعة من طرؼ  ،( سيطرتها على سوؽ الإقراض3-24البياني )جليا من خلبؿ الشكل 

ورغم أنها عرفت بعد ظهورىا بموا معتبرا  ،البنوؾ ابػاصة مقارنة بإبصالر القروض ابؼوزعة عند مستويات متدنية وضعيفة
 بعضصاحبها من تصفية  وما التجاري الصناعيزمة بنك ابػليفة والبنك أإلا أف  2002سنة  1403%قدر ب 

 حيث ،النصفلذ إتوزيع القروض  فينصيب ىذه الأختَة  راجعلذ تإدى وسحب الاعتماد منها أ ابػاصة البنوؾ
 وبلغت، جدا بطيئ بمو بدعدؿ الأختَة السنوات خلبؿ تدربهياالارتفاع  لتعاود 7027% نسبة 2003بلغت سنة 

 طرؼ من ابؼوزعة القروض حصة بلغت فقد  2016 سنة في أما،  14,25 %حوالر 2011 سنة بؽا قيمة علىأ
 .العمومية البنوؾ لصالح %87,5  مقابل في %12,4 ابػاصة البنوؾ
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 (1::2-3127(; تطور القروض البنكية حسب جهة توزيعها في الجزائر خلال الفترة )4-35شكل رقم )

 
 .(3-14)من إعداد الباحثة بالاعتماد على معطيات ابعدوؿ رقم المصدر; 

 ابؼتوسطة والقروض الأجل القصتَة القروضيبتُ الشكل التالر تطور  تحليل تطور القروض حسب آجالها; -ثالثا
 ومعدلات بموىا الأجل وطويلة

-3127ي الجزائر خلال الفترة )ي(; تطور القروض البنكية حسب تاريخ استحقاقها ومعدلات نموىا ف4-36شكل رقم )
2::1) 

 
 .(3-14إعداد الباحثة بالاعتماد على معطيات ابعدوؿ رقم )من المصدر; 

 على متوازي بشكل تطورت قدابؼتوسطة وطويلة الأجل القروض معدلات بمو القروض قصتَة الأجل و  أفنلبحظ 
، إلا أف  أبنيتها زيادة إلذ أدى ما وىذا تقريبا الأكبر كانت الأجل وطويلة ابؼتوسطة القروض بمو معدلات العموـ
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 الفتًة خلبؿ نوأ لنا يتبتُ (3-25)البياني الشكل ملبحظة خلبؿ فمن الزمن عبر ابؼمنوحة ضالقرو  تركيبة في النسبية
 القروض بصالرإ من الأكبر النصيب بسثل لجالأ قصتَ القروض كانت ،1997 سنة غاية لذإو  1990 من ابؼمتدة
 قصتَة القروض على تفوقها إلذ أدى ملحوظا بموا جلالأ وطويلة ابؼتوسطة القروض بعدىا لتشهد  %80 بذاوز بدعدؿ

 التي جلالأ طويلة القروض في ارتفاع عنو بقموالذي  2006 سنة بدأ الذي التصاعدي الابذاه بعد خاصة ،جلالأ
 الطاقة نتيجة لبرامج الإنعاش الاقتصادي ودعم النمو بالإضافة إلذ التوسع في بسويل مشاريع الاستثمارات، بسويل بزص
 زيادة في الآخر ىو ساىم قد 2016 سنة  ابػزينة قبل من جلالأ ابؼتوسطة القروض شراء عدـ فأ كما وابؼاء،

 القروض نصيب بلغ 2016 سنة وبنهاية  1 ،البنوؾ طرؼ من ابؼوزعة القروض ىيكل في الأختَة ىذه نصيب
 .%7508قدرىا نسبة ابؼوزعة القروض إبصالر من جلالأ وطويلة ابؼتوسطة

من جهة أخرى فإف برليل القروض ابؼوزعة حسب آجابؽا من قبل البنوؾ العمومية والبنوؾ ابػاصة كما ىو موضح في 
أف كلب من القروض قصتَة الأجل والقروض ابؼتوسطة وطويلة الأجل تتأتى  (، فإنو يتبت3ُ-26رقم )الشكل البياني 

ا ىو التوسع ابؼلحوظ للبنوؾ ابػاصة في منح التمويل لكن ما بيكن ملبحظتو أيض ،بشكل كبتَ من البنوؾ العمومية
قصتَ الأجل خلبؿ السنوات الأختَة نتيجة للجهود التي تبذبؽا البنوؾ ابػاصة لتعزيز مكانتها التنافسية ضمن القطاع 

 .ابؼصرفي المحلي
 يوالبنوك الخاصة ف (; تطور توزيع القروض البنكية حسب تاريخ استحقاقها من قبل البنوك العمومية4-37شكل رقم )

 (1::2-3127الجزائر خلال الفترة )

 
 .(3-14من إعداد الباحثة بالاعتماد على معطيات ابعدوؿ رقم )المصدر; 

                                                           
 92، مرجع سابق، ص: 2016السنوي، بنك ابعزائر، التقرير  1
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ومن بتُ الأسباب التي بيكن من خلببؽا تفستَ سيطرة البنوؾ العمومية على توزيع القروض ىو سلوكها تبعا 
وعليو سنحاوؿ من خلبؿ ما يلي تتبع التوزيع القطاعي لإبصالر  ،للجهة ابؼستفيدة منو )قطاع خاص وقطاع عاـ(

 القروض على مستوى النظاـ ابؼصرفي ككل ثم على مستوى كل من البنوؾ العمومية والبنوؾ ابػاصة 

يظهر الشكل البياني ابؼوالر أف معدلات بمو القروض ابؼمنوحة : تطور القروض الموزعة حسب وجهة التوزيع -رابعا
عاـ والقطاع ابػاص قد عرفت تذبذبا خاصة خلبؿ سنوات التسعينات وىي الفتًة التي عرؼ فيها الاقتصاد للقطاع ال

وعليو بدأت القروض ابؼمنوحة للقطاع ابػاص تشهد برسنا ملموسا انعكس في  ،ابعزائري برولا إلذ اقتصاد السوؽ
أي أف قيمتها قد تضاعفت إلذ %138024بحوالر  1993على قيمة بؽا سنة أبرقيقها بؼعدلات بمو موجبة  بلغت 

 1509-دنى مستوى بؽا بدعدؿ سلبي قدر ب أإلذ  1997اكثر من النصف لكنها ابلفضت بعد ذلك  لتصل سنة 
ف أ 2005لتشهد  في سنوات الألفتُ بموا بطيئا وبدرجة مستقرة نسبيا، كما استطاعت ىذه الأختَة منذ سنة ، 

وىذا ما يعكس إلذ حد ما ابعهود ابؼبذولة لتشجيع  ،ـ وبدعدلات بمو متقاربةتتعدى القروض ابؼمنوحة للقطاع العا
لاسيما  ،مؤسسات القطاع ابػاص التي يستفيد بعضها من امتيازات وتسهيلبت في الوصوؿ إلذ القرض ابؼصرفي

على مشاريع دعم الشباب بالإضافة إلذ بمو القروض ابؼوجهة إلذ العائلبت وبرديدا في صورة قروض للحصوؿ 
 1 .سكنات

-3127(; تطور القروض الموزعة حسب وجهة التوزيع ومعدل نموىا في الجزائر خلال الفترة )4-38شكل رقم )
2::1) 

 
 .(3-14من إعداد الباحثة بالاعتماد على معطيات ابعدوؿ رقم )المصدر; 
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ابلفضت قيمتها لأكثر من من جهة أخرى عرفت معدلات بمو القروض ابؼمنوحة للقطاع العاـ تذبذبا فبعد أف 
ارتفعت بؾددا بوتتَة سريعة بؿققة  ،(57024-بدعدؿ بمو قدر ب ) 1993النصف مسجلة أدنى مستولذ بؽا سنة 

ثم عاودت الابلفاض لتستقر بعدىا عند مستويات متدنية من النمو لكن ابتداء  ،%122012معدؿ بمو قياسي بلغ 
وىذا ما يفسر استمرار دوره ابؼهم ضمن  ،العاـ الارتفاع بؾدداعاودت القروض ابؼقدمة للقطاع  2007من سنة 

 .ىيكل الاقتصاد

 ،ارتفاع نصيب القطاع ابػاص من إبصالر القروض ابؼوزعة فيوعلى العموـ فقد سابنت كل العوامل السابقة 
تتفوؽ على القطاع العاـ  2005أصبحت بعد سنة  % 10فبعد أف كانت في بداية التسعينيات لا تتعدى نسبة 

  2016للتعادؿ معو تقريبا سنة  2013وإلذ غاية سنة 

فيمكن تتبعو من أما فيما يتعلق بطابع نشاط القروض ابؼصرفية ابؼوزعة من قبل البنوؾ العمومية والبنوؾ ابػاصة، 
 خلبؿ الشكل التالر:

وك العامة والخاصة حسب القطاع القانوني في الجزائر خلال الفترة (; القروض الموزعة من طرف البن4-39شكل رقم )
(3127-3111) 

 

 .(3-14من إعداد الباحثة بالاعتماد على معطيات ابعدوؿ رقم )المصدر; 

أف بسويل القطاع العاـ يعتمد بدرجة كبتَة على البنوؾ العمومية  (،3-28) فيتضح جليا من الشكل البياني
إلا أف أزمة ابؼصارؼ ابػاصة ،   %16070رغم أنو في بداية ظهور البنوؾ ابػاصة قد وصلت نسبة مسابنتها إلذ 

ية قد والتعليمة الصادرة من طرؼ السلطات ابغكومية التي بذبر مؤسسات القطاع العاـ التعامل مع البنوؾ العموم
بقي دور البنوؾ  ،2010ألغت دور البنوؾ ابػاصة في تزويد ىذا القطاع بالقروض وحتى بعد إلغاء التعليمة سنة 
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ابػاصة ىامشيا بسبب عدـ مردودية مؤسسات القطاع العاـ وبرمل بـاطر عدـ السداد في حتُ توفر الدولة ضماف 
بالإضافة إلذ ىذا فإف مسابنتها في بسويل القطاع ابػاص تبقى  التي ،شبو كامل في بسويل القطاع العمومي للبنوؾ العامة

في مقابل تطور حصة البنوؾ ابػاصة في بسويل ىذا القطاع التي  %7504قيمة  2016جد مهمة إذ بلغت سنة 
 %3نسبة مسابنة لا تتعدى  2001بعد أف سجلت سنة  %2607أعلى قيمة بؽا بدعدؿ  2011بلغت سنة 

سنقوـ من خلبؿ ما يلي بتحليل كل من مؤشر المالي المتعلقة بنشاط الإقراض;  مؤشرات التطور -خامسا
ومؤشر تغطية الودائع للقروض كما  (CREDIT)الائتماف ابؼقدـ للقطاع ابػاص بالنسبة للناتج المحلي الإبصالر 

 ىو موضح في ابعدوؿ التالر: 
-3127بنشاط الإقراض في الجزائر خلال الفترة )(; تطور بعض مؤشرات التطور المالي المتعلقة 4-26جدول رقم )

2::1) 
 1990 1991 1992 1993 1994 1995 1996 1997 1998 

CREDIT 4,44% 3,70% 7,07% 6,48% 6,50% 5,11% 5,01% 3,90% 6,09% 

 %122,90 %89,68 %72,09 %87,02 %145,70 %168,57 %70,31 %68,55 %72,27 تغطية الودائع للقروض

 1999 2000 2001 2002 2003 2004 2005 2006 2007 

CREDIT 6,82% 7,07% 7,99% 12,18% 11,20% 10,98% 11,87% 12,43% 13,00% 

 %195,98 %178,45 %160,54 %169,81 %177,00 %167,93 %165,98 %145,10 %108,85 تغطية الودائع للقروض

 2008 2009 2010 2011 2012 2013 2014 2015 2016 

CREDIT 12,80% 15,95% 14,99% 13,79% 13,94% 16,43% 17,61% 21,63% 22,73% 

 %103,60 %114,54 %130,96 %140,20 %155,99 %168,61 %165,08 %153,31 %188,79 تغطية الودائع للقروض

 (3-2( و )3-14ابعدولتُ )من إعداد الباحثة بالاعتماد على معطيات المصدر; 

يعتبر الائتماف ابؼقدـ للقطاع : الخاص بالنسبة إلى إجمالي الناتج المحليمؤشر الائتمان المقدم للقطاع  .1
وبالتالر النمو الاقتصادي وفقا للنموذج الذي  ،ابػاص ابؼسؤوؿ عن نوعية وكمية تراكم رأس ابؼاؿ )الاستثمار(

ة على بكو أكبر بفا باعتبار أف القروض ابؼوجهة للقطاع ابػاص تعزز الاستثمار وبمو الإنتاجي ،قدمو ماكينوف وشاو
ونلبحظ من خلبؿ أرقاـ ابعدوؿ والشكل البياني ضعف قيمة ىذا ابؼؤشر في  1برققو القروض ابؼقدمة للقطاع العاـ

الذي يشهده ىذا ابؼؤشر  طواؿ فتًة الدراسة رغم الابذاه العاـ بكو الارتفاع %23ابعزائر التي لد تتجاوز نسبة  
ـ البنوؾ في بسويل القطاع ابػاص من جهة و على عدـ تقدـ عملية ، وىذا ما يعكس ضعف التزا1990منذ 

، مع ضعف مؤسسات القطاع داية فتًة التسعيناتبخوصصة ابؼؤسسات العمومية التي شرعت فيها ابغكومة مع 
 .ابػاص من جهة أخرى

  

                                                           
 207 ، مرجع سابق، ص:بن قبليةزين الدين  1
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زائر خلال الفترة (; تطور الائتمان المقدم للقطاع الخاص إلى الناتج المحلي الإجمالي في الج4-:3شكل رقم )
(3127—2::1) 

 
 .(3-15من إعداد الباحثة بالاعتماد على معطيات ابعدوؿ رقم )المصدر; 

إلذ أف الودائع  وويشتَ ارتفاع ،يعكس ىذا ابؼؤشر الفائض ابؽيكلي للسيولة: مؤشر تغطية الودائع للقروض .2
-30ابؼوالر رقم ) وىو ابغاؿ في ابعزائر تقريبا حيث نلبحظ من الشكل البياني ،ابؼصرفية قد فاقت القروض ابؼمنوحة

ارتباط ىذا ابؼؤشر  كما بيكن ملبحظة،  ودائع قاربت في بعض السنوات ضعف القروض ابؼقدمةالأف قيمة  (3
 ،رتفاعا مطرداوىي السنة التي عرفت فيها أسعار البتًوؿ ا 2001بالإيرادات من ابعباية البتًولية حيث ومنذ سنة 

، ليبدأ ىذا ابؼؤشر في الابلفاض إلذ أقل من ىذا ابؼستوى منذ %150قابلها ارتفاع ىذا ابؼؤشر إلذ مستويات تفوؽ 
بسبب الابلفاض ابغاد  %103حوالر  2016انعطافا حادا حيث بلغ سنة  2015ليشهد سنة  2013سنة 

 لأسعار البتًوؿ 
 (1::2-3127ئع للقروض في الجزائر خلال الفترة )(; تطور مؤشر تغطية الودا4-41شكل رقم )

 
 .(3-15من إعداد الباحثة بالاعتماد على معطيات ابعدوؿ رقم )المصدر; 
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كما أف التوسع الذي عرفو الإنفاؽ العاـ لاسيما نفقات التجهيز والتحويلبت ابعارية والتي سابنت في زيادة 
ودائع ابؼؤسسات ابػاصة والأفراد، بالإضافة إلذ تسديد ابػزينة بعزء  دخوؿ ابؼؤسسات والأسر بفا أدى إلذ بمو معتبر في

من مديونتها بذاه البنوؾ العمومية ساىم في ارتفاع ىذا ابؼؤشر، ويعتبر ارتفاع ىذا ابؼؤشر كدلالة على بزلف ابعهاز 
ها لسياسة عقلنة القروض ابؼصرفي ككل، ويصور مدى معاناة البنوؾ من مشكلة التسيتَ ابعيد بؼواردىا، وأنها بانتهاج

كما أف عدـ استغلبؿ الأمواؿ   1لا بسنح الكثتَ لاقتصاد يعتمد كليا على التمويل غتَ ابؼباشر ) اقتصاد الاستدانة(،
 ابؼعبئة من قبل البنوؾ يعتبر تكلفة زائدة بؽا وللبقتصاد الذي ىو بحاجة إلذ الأمواؿ لإنعاش استثماراتو ابؼنتجة.

فائض ابؽيكلي للسيولة على دور السياسة النقدية في التأثتَ على البنوؾ من خلبؿ دور من جهة أخرى يؤثر ال
لطلب  2001البنك ابؼركزي كملجأ أختَ للئقراض، حيث لد تلجأ البنوؾ التجارية ابعزائرية لبنك ابعزائر منذ سنة 

في السوؽ النقدي نظرا إلذ ، وىذا ما صعب في مهمة بنك ابعزائر لإحداث التوازف 2015السيولة إلذ غاية سنة 
وفي ىذا الاطار عمل بنك ابعزائر على تطبيق سياسة نقدية تعقيميو لتحييد نقمة  ،ابػلل ابؽيكلي في القروض ابؼمنوحة

لكنو قبل ىذه السنة كاف لزاما على بنك ابعزائر التجهز بتًسانة من  ،ارتفاع أسعار البتًوؿ على الأساس النقدي
 حدثة لاستًجاع السيولة الفائضة )كما تم توضيحو على النحو السابق( الأدوات النقدية ابؼست

وإلذ  2001وفي ظل الطابع ابؽيكلي للسيولة والفائض النقدي الكبتَ الذي ميز السوؽ النقدي في ابعزائر منذ 
الاقتصادية، أصبح ميكانيزـ الوساطة ابؼالية والسلوؾ السلبي للبنوؾ يشكلبف كبحا حقيقيا للحلقة  ،2015غاية سنة 

وينمياف الوضع التناقضي الذي تعيشو البنوؾ حيث يبقى تطور القروض خاصة ابؼوجهة للقطاع الإنتاجي دوف ابؽدؼ 
رغم بـتلف التدابتَ ابؼتخذة من طرؼ السلطات العمومية قصد تسهيل  ،ابؼطلوب وىو الاستغلبؿ الكامل للموارد

 تقتصر على الدائرة النقدية فقط، لذلك بهب التنسيق بتُ بـتلف وعليو فإف مسؤولية التوازنات النقدية لاالقروض 
 السياسات سواء في ابعانب النقدي وابؼالر أو الاقتصادي ككل.

  

                                                           
 (،3123-3111فجوة تمويل الاقتصاد الوطني في ظل الفائض الهيكلي للسيولة البنكية; تحليل الوضع التناقضي في الجزائر )  ،بودربالة، فايزة قصاب سعدية1

 .132 ، ص:2015، 31، العدد والتجارة والتسيتَقتصاد بؾلة علوـ الا
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 المبحث الرابع: دور وأداء السىق الماليت في الجسائر

 ةمالي سوؽ إنشاء فكرة الثمانينيات نهاية في ابعزائر باشرتها التي الاقتصادية صلبحاتالإ موجة فرزتأ
 في دورا يلعب فأو  ،الوطتٍ للبقتصاد جديدا نفسا يعطي فأ نوأش من والذي ،السوؽ اقتصاد بؼتطلبات استكمالا

 تكملة خلبؿ من ،مردودية كثرالأ وابؼؤسسات للهيئات ابؼالية ابؼوارد توزيع في خصوصا ابؼالر النظاـ فعالية برستُ
 .منهم ابػواص خاصة الاقتصاديتُ عوافالأ لصالح التمويل مصادر وتنويع

 المطلب الأول: جطىر نشأة بىرصت القيم المنقىلت في الجسائر

ابؼتعلقة  صدور أولذ نصوص التشريعات والقوانتُ بعد ابعزائر في ابؼالية وراؽالأ بورصة إنشاء تقرر
وكذا  01-88الاقتصادية رقم بالإصلبحات الاقتصادية، وابؼتمثلة أساسا في القانوف التوجيهي للمؤسسات العمومية 

 (SPA)حيث أصبحت ابؼؤسسات العمومية شركات مسابنة ،ابؼسابنة ابؼتعلق بإنشاء صناديق 03-88القانوف رقم 
 القانوف لأحكاـ بزضع وأصبحت ابؼسابنة صناديق بتُ زعتوُ  التي ،الأسهم من عدد إلذ الاجتماعي رأبظابؽا مس  قُ 

 السلطات فعملت ،سهمهاأ بتداوؿ سمحيُ  سوؽ نشأة اقتضى الذي مرالأ 1988،1التجاري ابؼعدؿ بقوانتُ سنة
 القانونية الشروط توفتَ انتظار في ابؼادي ابعانب من مالية سوؽ قياـ شروط بتحضتَ 1990سنة العمومية

 مراحل بعدة ابعزائر في ابؼنقولة القيم بورصة نشاءإ عملية وإلذ غاية الوقت ابغالر، مرت لك ابغتُذ ذوالاقتصادية، ومن
 :فيما يلي نوجزىا

 الفعلي الإنشاء لذإ ترمي كانت التي القوانتُ من بؾموعة صدارإ ابؼرحلة ىذه تضمنت: التأسيس مرحلة -أولا
 وكذلك العمومية الشركات بإصدارىا تقوـ أف بيكن التي سهمالأ شهادات نواعأ وضحت والتي ابؼالية، وراؽالأ لبورصة
 البنكية، القروض إلذ اللجوء دوف استثماراتها بتمويل للمؤسسات والقرض النقد قانوف بظج كما 2،مفاوضتها شروط
 ابعزائر مقرىا 1990 ديسمبر 9 في ( SVM) ابؼتداولة القيم شركة تأسيس بكو ولذالأ الانطلبقة عطىأ ما وىذا

 صناديق أحد بيثل عضو كل عضاءأ بشانية من مكوف دارةإ بؾلس يستَىا بالبورصة شبيهة ىيئة وىي ،العاصمة
 عملية ولاستكماؿ. الصناديق ىذه بتُ متساوية بحصص موزع دج 320000 بػ مابؽا سأر  قدرو  3 ،ابؼسابنة

 اعهاأنو  ،ةابؼتداول القيم على ابؼعاملبت بتنظيم تتعلق 1991 ماي  28بتاريخ تنفيذية مراسيم إصدار تم ،التأسيس
 مهاـ بؽا أوكلت والتي البورصة، عمليات ومراقبة تنظيم بعنة إنشاء تمّ  كما ابؼؤسسات، طرؼ من إصدارىا وشروط
 لانعداـ التصريح بكلمة البورصة يتم لد ابؼرحلة ىذه وخلبؿ أنو غتَ 4.ابؼالية وراؽالأ سوؽ على والرقابة تطوير، تنظيم،

                                                           
ابؼالية الأوراؽ سوؽ مصطلح من بدلا ابؼنقولة القيم بورصة مصطلح يتداوؿ ابعزائر في أنو إلذ الإشارة مع. 
 .79ص:  ،1993 ابعزائر، للنشر، طلسأ ،الجزائر بورصة البورصة; ،شمعوف شمعوف 1
 1990 مارس 27 في ابؼؤرخ 102/90 رقم ابؼرسوـ 2
 .80-79ص ص:  مرجع سابق، شمعوف، شمعوف 3
 191/91 ،170/91 ، 169/91 رقم التنفيذية ابؼراسيم إلذ انظر للمزيد 4
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ابؽدؼ الرئيسي  وكاف ،النشاطات بؽذه يتطرؽ لد ابؼفعوؿ ساري كاف الذي التجاري التشريع لأفو  بها ابػاصة القوانتُ
لكن بقيت الشركة دوف تشغيل  ،بؽذه الشركة ىو وضع تنظيم يسمح بتشغيل سوؽ ابؼفاوضات على القيم ابؼنقولة

 بالمحيط ابؼتعلقة الصعوبات لذإ ضافةإ اعتًتها وتأخرت في الانطلبؽ نظرا لضآلة رأس مابؽا والعوائق التنظيمية التي
 1992ىذه العقبات تم في شهر فيفري  ولتدارؾ .الفتًة تلك في ابعزائر منو عانيت كانت التي والاجتماعي الاقتصادي

 أجل من بتسميتها يتعلق فيما خاصة الأساسية دج وكذا تعديل قوانينها 9320000رفع رأس مابؽا ليصل إلذ 
تسمية بورصة القيم أخذت ىذه الشركة ربظيا  ابغتُ ذلك ومنذ ،ابؼنقولة القيم بورصة بصفها والواضح الدقيق التحديد
 .1992ة سن (BVM)ابؼنقولة

 ،بعزائرا في ابؼتداولة القيم ببورصة ابؼتعلق التشريعي ساسالأ وضع ابؼرحلة ىذه خلبؿ تمق; الانطلا مرحلة -ثانيا
، 1993 أفريل 25 في ابؼؤرخ 93-08 رقم التشريعي ابؼرسوـ بدوجب بها ابؼتعلقة القوانتُ من بؾموعة صدرت حيث
 وابؼرسوـ، ابؼنقولة القيم لسوؽ ابؼنظمة الكبرى المحاور لذإ يشتَ والذي التجارة قانوف ابؼتضمن للؤمر وابؼعدؿ ابؼتمم

 ابؼرسومتُ ىذين بدوجب تم حيث ابؼتداولة، القيم بسوؽ ابؼتعلق1993 ماي 23  في ابؼؤرخ 93-10 رقم التشريعي
 تنظيم بدهمة تتكفل العمومية للسلطات بفثلة ىيئة إنشاء خلبؿ من ابعزائر بورصة تأسيس عملية انطلبؽ التشريعتُ

 العمليات وستَ تنظيم طارإ نهاأ على ابؼنقولة القيم بورصة فتر  عُ  ساسالأ ىذا وعلى .وعملياتها البورصة ومراقبة
  .الأسهم شركات أو العاـ للقانوف خاضعة معنوية شخاصأ من أو الدولة من الصادرة ابؼتداولة بالقيم ابؼتعلقة

 ،بورصة القيم ابؼنقولة لإنشاء والتقنية كانت كل الظروؼ جاىزة من الناحية القانونية 1996 ومع نهاية سنة
تشكيل بعنة  تم كما مكاف مادي بغرفة التجارة، بؽا وأصبح البورصة ىذه وتنظيم حيث تم وضع نص قانوني لإنشاء

 سلطة بسثل (ابؼتداولة القيم سوؽ سلطة بسثل التي 1996 في فيفري COSOB البورصة عمليات ومراقبة تنظيم
 القيم على الصفقات ستَ بضماف ابؼكلفة SGBV جانب شركة تسيتَ القيم إلذ ،) البورصة وسوؽ الإصدار سوؽ

وببداية  .للعمل جاىزين بابؽيئتتُ العاملتُ الأفراد كل وأصبح منها، كل بـطط برديد مع البورصة في ابؼقبولة ابؼتداولة
 ابؼؤسسات بـتلف بيثلوف وسيط 39 عددىم بلغ IOB 1 البورصة عمليات في تم اختيار الوسطاء1997 سنة

 الكنديتُ بابػبراء الاستعانة طريق تولت بعنة تنظيم ومراقبة عمليات البورصة مهمة تكوين ىؤلاء عن وقد ،ابؼالية
 البلدين ىذين خبرة من الاستفادة بهدؼ وفرنسا، تونس من كل في أسبوعتُ ملتقيتُ بينها من ملتقيات عدة وتنظيم

على تهيئة ابعو 1997 وقد عملت بعنة تنظيم ومراقبة عمليات البورصة طواؿ سنة .ابؼالر بالسوؽ التعامل بؾاؿ في
، وتم بالفعل إصدار أوؿ 1997 ابؼلبئم وبرضتَ كل ابؽيئات ابؼعنية للمشروع في العمل بالتاريخ المحدد، وىو نهاية سنة

 الأولر بالسوؽ يسمى فيما وذلك لسوناطراؾ، السندي في القرض بسثلت 1998جانفي2 منقولة بابعزائر بتاريخقيمة 

                                                           
 البورصة عمليات ومراقبة تنظيم بعنة لدى اعتمادىا بيكن التي ابؼعنوية الأشخاص فئات حدد 1994: جويلية 13 بتاريخ الصادر 94-176 رقم التشريعي ابؼرسوـ 1

  ابؼسابنة وصناديق التامتُ شركات البنوؾ، وىم كوسطاء
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 البورصة لذإ مالية وراؽأ ربعةأ بانضماـ الانتقاؿ من مرحة الإصدار إلذ مرحلة التداوؿ 1999منذ ليتم ،ابؼالر للسوؽ
 بعد تسعتَه وتم ؿصيدا سهم ؛ 1999سبتمبر شهر في جلسة وؿأ في تسعتَه تم الذي سطيف رياض سهم: وىي

 لذإ تم تسعتَه في أواخر شهر نوفمبر، بالإضافة الذي الأوراسي فندؽ سهم؛ سطيف رياض سهم تسعتَ من سبوعأ
 1.لو في البورصةوأيضا تداوُ  1999في شهر أكتوبر  تسعتَه تم الذي سوناطراؾ سند

 الرسمية لبورصة الجزائرالتنظيم الهيكلي والتسعيرة  المطلب الثاني;
ضماف الستَ ابغسن ، تعمل على يسهر على تنظيم وتستَ وتنشيط بورصة ابعزائر بؾموعة من اللجاف وابؽيئات

 .الفرعيةوتطوير نشاط أسواقها بؽا 

 بؽا سندتأ ساسيةأ عناصر ابعزائر لبورصة القاعدية البنية تضمنت ;بالجزائر القيم لبورصة التنظيمي الهيكل أولا;
 :بػػػػػ مرالأ ويتعلق بنيةالأ بالغة وظائف

 الداخلي التنظيم في عنصر ىمأ اللجنة ىذه تعتبر COSOB :البورصة عمليات ومراقبة تنظيم لجنة .1
 ابؼتعلق 93-10 رقم التشريعي ابؼرسوـ على بناء 1993 ماي 23 بتاريخ إنشاؤىا تم ،ابعزائر في ابؼالر للسوؽ
 اعتبارية شخصية ذات مستقلة تنظيمية ىيئة وىي .1996فيفري 13 في ربظيا تنصيبها وتم ،ابؼنقولة القيم ببورصة

 كما ،وشفافيتها البورصة داخل العمليات تسيتَ وحسن ،ابؼنقولة القيم في ابؼستثمرين بضاية إلذ تهدؼ مالر واستقلبؿ
 2.مواؿالأ رؤوس لسوؽ وابؼؤسساتي القانوني طارالإ إرساء خلبؿ من ،ابؼتداولة القيم سوؽ وترقية مراقبة لذإ تسعى

 3مهمتها في: وتتمثل دائمتُ غتَ عضاءأ 6و رئيس من اللجنة ىذه وتتكوف
 ؛والتزوير الغش من ابؼالية الأوراؽ في ابؼستثمرين بضاية -
 ؛اللبزمة الشفافية وضماف للبورصة ابغسن الستَ برقيق -
 ؛أسعارىا وبرديد وشطبها بشأنها للتفاوض ابؼالية الأوراؽ قبوؿ -
 ؛زبائنهم لدى منهم ابؼطلوبة والضمانات وبؿتواىا الوسطاء مسؤولية نطاؽ برديد -
 ؛البورصة في ابؼدرجة الشركات بزص والتي دوريا ابؼعلومات بنشر القياـ -
 ؛ابؼقاصة عمليات تنظيم -

                                                           
 207-208ص:  ص سعاد ابؼيلودي مرجع سابق،  1
رسالة ماجستتَ، كلية العلوـ الاقتصادية والتجارية وعلوـ التسيتَ، جامعة بؿمد بوقرة، بومرداس،  "،-دراسة نظرية-السياسة النقدية والنمو الاقتصادي  بناني،" فتيحة 2
  121 :صبعزائر، ا

3 Autorité de Régulation du Marché Financier (COSOB), Rapport Annuel 2014, PP : 7-9. 
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 مستوى على ابؼتدخلتُ بتُ بردث التي النزاعات في تفصل حيث والتحكمية التأديبية بالوظيفة القياـ -
 مؤقتا منو جزء أو كلو النشاط حضر أو التوبيخ أو الإنذار في اللجنة تصدرىا التي العقوبات وتتمثل ،البورصة

 .مالية غرامات فرض أو نهائيا أو
 ستَ  تُ  مسابنة شركة شكل القيم بورصة دارةإ شركة تكتسي; (SGBV) القيم بورصة تسيير شركة .2

 بـصصة سهمأ الاجتماعي مابؽا سأر  وبيثل البورصة، في ابؼقبولة ابؼنقولة القيم حوؿ بذري التي ابؼعاملبت
 رأبظاؿ من جزء في بالاكتتاب مشروط الوسطاء بؽؤلاء الفعلي الاعتماد فأ ذ، إالبورة عمليات في للوسطاء

 تتلقى، كما البورصة عمليات ومراقبة تنظيم بعنة رقابة برت مهامها البورصة دارةإ شركة بسارسالشركة. و 
، اللجنة قبل من العمولات ىذه حساب قواعد ضبط يتمو  ،البورصة في بذري التي العمليات عن عمولات
 1في: بؽا ابؼوكلة ابؼهاـ وتتمثل. التسعتَة بعداوؿ الربظية النشرة فيوتنشر 

 ؛البورصة في ابؼالية الأوراؽ لإدراج العملي التنظيم -
 ؛والتسعتَ التداوؿ نظاـ وتسيتَ البورصة في التداوؿ بغصص الفعلي التنظيم -
 ؛للتسعتَة الربظية النشرة وإصدار البورصة في بابؼعاملبت ابؼتعلقة ابؼعلومات نشر -
 ؛البورصة داخل التداوؿ عمليات تقييم -
 ؛البورصة إلذ ابؼؤسسات دخوؿ عمليات تقييم -
 .الوسطاء بتُ ابؼقاصة عمليات تقييم -
 طبيعيتُ أشخاص أو أسهم ذات شركات البورصة عمليات في الوسطاء بيثل ; (IOB)الماليون الوسطاء 48

عمليات البورصة، وتتمثل ابؼهاـ التي بيكن للوسيط في عمليات  ومراقبة بعنة تنظيم من طرؼ اعتمادىم يتم
  2:يلي فيما بفارستها البورصة

 ؛الغتَ بغساب التوظيف -
 ؛ابؼنقولة القيم ظيفتو  بؾاؿ في الإرشاد -
 ؛ابؼنقولة القيم في الاستثمار ىيئات بؿافظ تستَ -
 ؛مكتوب عقد بدوجب للمحفظة يدالفر  التسيتَ -
 ؛ابؼالية الأوراؽ إصدار في والاكتتاب الإنهاء حسن ضماف -
 ؛ابؼالية وابؼنتجات ابؼنقولة القيم توظيف -
 ؛ابؼنقولة القيم وإدارة حفظ -

                                                           
  ابؼنقولة القيم ببورصة ابؼتعلق 1993 ماي 23 في ابؼؤرخ 93-10 رقم التشريعي ابؼرسوـ من 18 ابؼادة 1

2 Autorité de Régulation du Marché Financier (COSOB), Rapport Annuel 2013, P : 45 
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 ؛ابػاص بغسابهم التفاوض -
 .لاستحواذوا الاندماجابؼؤسسات في بؾاؿ ىيكل رأس ابؼاؿ،  إرشاد -

أربع  تم اعتماد أين ،1999 الأمر للبنوؾ وشركات التأمتُ إلذ غاية سنة بادئ في الوساطة مهمة أوكلت
 سنة خاص تضم كل منها بؾموعة من ابؼؤسسات ابؼالية بالإضافة إلذ وسيط واحد ذو رأس ماؿ شركات وساطة

يعهد  الذي الأوؿ النظاـ لذإ إلذ حلها والعودة دتأ التي واجهت مؤسسات الوساطة الصعوبات أف غتَ ،2000
 عمومية بنوؾ 6 منهم تسعة، 2016 سنة ابؼاليوف الوسطاء عدد بلغ قد، و بهذه الوظيفة إلذ البنوؾ

(BADR,BEA, BDL, BNA, CPA, CNEP) خاصة بنوؾ 3و (BNP Paribas El 
Djazair, Société Générale Algérie, Tell Markets SPA) 1 

 وىو ،2003 فيفري 17 في ابؼؤرخ 04-03 للقانوف طبقا تأسيسو تم ;السندات على المركزي المؤتمن .4
 العاـ ابؼدير تعيتُ وكذا وتعديلبتها ساسيالأ قانونها بىضع ،دج مليوف 65 قدره ماؿ سأبر  أسهم ذات شركة

 الاسم برت وتنشط ،البورصة عمليات ومراقبة تنظيم بعنة يأر  أخذ بعد بابؼالية، ابؼكلف الوزير بؼوافقة وابؼستَين
 بابؼهاـ القياـ ابؽيئة ىذه وتتولذ .للمقاصة ابعزائر أو للتسوية ابعزائرية(  (Algérie-Clearing التجاري

 2:التالية
 ؛ابؼعتمدين ابؼتدخلتُ لاسم حسابات فتح من خلبؿ السندات حفظ -
 حفظ بدركز فيو ابؼنخرطتُ ابغافظتُ ابغساب، ماسكي لصالح للسندات ابعارية ابغسابات دارةإو  افتتاح -

 ؛ابؼاليتُ الوسطاء بتُ توصيلها عملية بتسهيل السندات،
 ؛ابؼصدرة الشركة تقررىا التي السندات على العمليات تنفيذ -
 ؛ISIN الدولر ابؼقياس حسب وذلك لعملياتو ابؼقبولة السندات ترميز -
 .بالسوؽ ابؼتعلقة ابؼعلومات نشر -

 في الوسطاء صفة بستلك التي التجارة شركات ابؼالية، وابؼؤسسات البنوؾ وىم; TCC الحسابات ماسكوا .5
 يكونوف بفنو  مباشرة، تستَىا والتي تصدرىا التي السندات بىص فيما ابؼصدرة والشركات البورصة، عمليات
 ويوفر. للسندات ابؼركزي ابؼؤبسن في ومنخرطتُ ومراقبتها البورصة عمليات تنظيم بعنة طرؼ من معتمدين
 ابؼخصصة ابعارية ابغسابات وتسيتَ فتح خدمات :للمستثمرين السندات حافظوا أو ابغسابات ماسكوا

 التي السندات وإدارة حفظ ؛الثانوية السوؽ في ابؼكتسبة أو الأولية السوؽ في عليو ابؼكتتب ابؼنقولة للقيم

                                                           
1 Autorité de Régulation du Marché Financier (COSOB), Rapport Annuel, 2016, P :34 
2 Autorité de Régulation du Marché Financier (COSOB), Rapport Annuel 2013, P : 55. 
 International Securities Identification Number 
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 تطبيق (؛التحويل النقل، الرىن، التداوؿ، (يستلمها التي التعليمات تنفيذ ؛أصحابها باسم بها لو يعهد
 .) ابغقوؽ نقل والفوائد، الأرباحدفع  (السندات على العمليات

 في ابؼؤرخ 96-08 الأمر بدقتضى تأسست 1;(OPCVM) المنقولة للقيم الجماعي التوظيف ىيئات 78
 2ابؼنقولة القيم بؿفظة تكوين إلذ تهدؼ، و ابؼنقولة للقيم ابعماعي التوظيف بهيئات ابؼتعلق 1996 جانفي10

 بيلكوف لا للذين استثمارية بدائل وتوفتَ ابؼدخرات بصع تتولذ فهي الغتَ، بغساب وتسيتَىا الأخرى ابؼالية وابؼنتجات
 .ابؼالية لمحافظهم أمانا وأكثر أفضل تسيتَا يضمن ما ،ابؼالر السوؽ في مباشر بشكل مدخراتهم لاستثمار الكافية ابػبرة

 :ابؽيئات ىذه من نوعتُ بتُ التمييز كنوبي
وىي عبارة عن شركات مسابنة بزضع لأحكاـ  ;(SIVAC)متغير مال رأس ذات الاستثمار شركات 287

 5 بػػػ لرأبظابؽا الأدنى ابغد ويقدر الدين، وسندات ابؼنقولة القيم بؿفظة تسيتَ الأساسي ىدفها ،القانوف التجاري
ذات رأبظاؿ متغتَ وحيدة وىي شركة الاستثمار  استثمار شركة ابعزائر في توجد أنو إلذ الإشارة بذدرو  3،دج ملبيتُ

 98::2 ةسن اعتمادىا والتي تم  SICAV CELIM ابؼالر
ابغصص التي يتكوف منها  احاملو ىو صندوؽ يشتًؾ في امتلبكو  ;(FCP) للتوظيف المشترك الصندوق 387

 الأدنى ابؼاؿ رأس ددحُ  وقد منقولة، لقيم مشتًكة ملكية بؾرد ىو إذ ابؼعنوية بالشخصية الصندوؽ يتمتع ولا ،رأس مالو
  4.دج مليوف 1 ب للصندوؽ

 وسوقاً  ،ابؼاؿ رأس لسندات سوقاً  ابؼنقولة القيم لبورصة الربظية التسعتَة تتضمن :الجزائر بورصة أسواقثانيا; 
 ابؼوالر:كما ىو موضح في الشكل   الدين لسندات

  

                                                           
 .282رجع سابق، ص: طارؽ خاطر، م 1
 ،1996جانفي 14 ،3 العدد ابعزائرية، للجمهورية الربظية ابعريدة ،ابؼنقولة للقيم ابعماعي التوظيف بهيئات ابؼتعلق 1996 جانفي 10 في ابؼؤرخ 96-08 رقم الأمر 2

 19-23 :ص ص
 ،1996 جانفي 10 في ابؼؤرخ 96-08 الأمر من 23و 8 ابؼادتتُ بتطبيق ابؼتعلق 1996 ديسمبر 28 في ابؼؤرخ 96-474 رقم التنفيذي ابؼرسوـ من 2 ابؼادة 3

 .7ص:  ،1996 ديسمبر 29 ،84 العدد ابعزائرية، للجمهورية الربظية ابعريدة
 ابعريدة ،1996 جانفي 10 في ابؼؤرخ 96-08 الأمر من 23 و 8 ابؼادتتُ بتطبيق ابؼتعلق 1996 ديسمبر 28 في ابؼؤرخ 96-474 رقم التنفيذي ابؼرسوـ من 3ابؼادة4

 7 ص ،1996 ديسمبر 29 ،84 العدد ابعزائرية، للجمهورية الربظية
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 بورصة القيم المنقولة بالجزائر تنظيم (;4-42شكل رقم )

  Consulté le 24 http://www.sgbv.dz/ar/?page=rubrique&mod=145-11-2016ابؼصدر: 
 :من ويتكوف: لالما رأس سندات وقس .1
 مُدرجة شركات (05) بطسة (2016)نهاية سنة  حالياً  ويوجد :ىالكبر  للشركات الموجهة الرسمية السوق 282

 :وىي الرئيسية، السوؽ تسعتَة في

 ؛الصيدلاني القطاع في الناشط :صيداؿ معبؾ -
 ؛السياحة قطاع في الناشطةي: الأوراس الفندقي التسيتَ مؤسسة -
 التأمينات، قطاع في الناشطة للتأمينات: أليانس -
 الغذائية، الصناعات قطاع في الناشطةرويبة للعصائر:  -
: مؤسسة -  .الصيدلاني القطاع في الناشطة بيوفارـ
 ىذه إنشاء تم وقد :والمتوسطة الصغيرة للشركات المخصصة والمتوسطة الصغيرة المؤسسات سوق 382

 توفر أف السوؽ بؽذه وبيكن 1،ومراقبتها البورصة عمليات تنظيم بعنة نظاـ بدوجب 2012 سنة في السوؽ
 للنمو بفتازة فرصة يتيح ما ،أمواؿ رؤوس على للحصوؿ بديلبً  مصدراً  انطلبقتها عند وابؼتوسطة الصغتَة للمؤسسات

 توظيف أجل من للمستثمرين التنظيم بُؿكمة سوؽ توفتَ خلبؿ من ،وابؼتوسطة الصغتَة للمؤسسات بالنسبة
 .استثماراتهم

 :من وتتكوف :الدين سندات وقس .2
 نشاط بداية منذ ة;والدول الحكومية والهيئات الأسهم ذات الشركات تصدرىا التي الدين سندات سوق 283

 :التالية للمؤسسات السندات من عدد إدراج تم البورصة
                                                           

 1997نوفمبر  18ابؼوافق  1418رجب  17ابؼؤرخ في  03-97، ابؼعدّؿ وابؼتمّم للنّظاـ رقم 2012يناير  12ابؼوافق  1433صفر  18ابؼؤرخ في  01-12رقم  1
 (2012يوليو  15بتاريخ  41نقولة. )صادر في ابعريدة الربظية رقم ابؼتعلّق بالنّظاـ العاـ لبورصة القيم ابؼ

http://www.sgbv.dz/ar/?page=rubrique&mod=145


النظام النقدي والمالي الجسائري في ظل الخحىلاث الاقخصاديت والإصلاحاث جطىر أداء 

 المصرفيت.

 الفصل الثالث

 

251 
 

 .دحلي شركة؛ ابعزائر اتصالات شركة ؛ابعزائرية ابعوية ابػطوط شركة ؛سونلغاز مؤسسة ؛سوناطراؾ شركة
 العمومية ابػزينة تصدرىا التي :للسندات المخصصة (OAT) العمومية الخزينة سندات كتل سوق 2.2

 في مدرجة العمومية للخزينة سند 25 أحصت 2014وفي سنة  ،2008 سنة في السوؽ ىذه وتأسست ة،ابعزائري
 استحقاقها فتًات تتنوع التي ابػزينة، سندات على التداوؿ ويتم .جزائري دينار مليار 400 من قريب بإبصالر التسعتَة

 في ابؼتخصصتُ" صفة بروز التي التأمتُ وشركات البورصة عمليات في الوسطاء خلبؿ من عاماً، 15و 10و 7 بتُ
 .الأسبوع في حصص بطس بدعدؿ "ابػزينة قيم

 جحليل وجقييم أداء بىرصت الجسائر  :المطلب الثالث

ن خلبؿ ىذا ابؼطلب تقييم درجة بمو وتطور بورصة ابعزائر، ومدى مسابنتها في بسويل الاقتصاد نتناوؿ مس
 ، وذلك بالاعتماد على بعض ابؼؤشرات ذات الأساس السوقي 2016الوطتٍ منذ نشأتها وإلذ غاية سنة 

 .أس ابؼاؿ السوقيوذلك بالاعتماد على مؤشر عدد الشركات ابؼدرجة ومؤشر ر قياس حجم بورصة الجزائر;  -أولا
يوضح ابعدوؿ التالر تطور عدد  :الجزائر في بورصة والمتداول قيمها مؤشر عدد الشركات المدرجة .1

 ضمن السوؽ الثانوي  الشركات ابؼدرجة في الأسواؽ الأربعة لبورصة ابعزائر وابؼتداوؿ قيمها )الأسهم والسندات(
 2016-1999خلبؿ الفتًة 

  

                                                           
 ة ويتم بتُ البنوؾ وابؼؤسسات توجد بؾموعة من ابؼؤسسات التي اكتفت فقط بابؼرور على بورصة ابعزائر لعملية الإصدار والاكتتاب العاـ، أما التداوؿ فكاف خارج البورص

 ETRHB، مؤسسة أشغاؿ الطرقات، الري والبناء ENTP، مؤسسة CEVITAL، مؤسسة ENAFORبينها مؤسسة إومن  ابؼالية وابؼتعاملتُ ابؼؤسساتيتُ
Haddad ابؼؤسسة ابؼغاربية للئبهار ابؼالر ،ALC. 



النظام النقدي والمالي الجسائري في ظل الخحىلاث الاقخصاديت والإصلاحاث جطىر أداء 

 المصرفيت.

 الفصل الثالث

 

252 
 

 (3127-:::2عدد الشركات المدرجة في بورصة الجزائر والمتداول قيمها خلال الفترة )تطور  (;4-27جدول رقم )

العدد  سوق سندات الدين سوق رأس المال 
الإجمالي 
للشركات 
 المدرجة

سوق  السوق الرسمية
PME 

سوق سندات  سوق السندات
الخزينة 
 العمومية

2::: RIS ; SAI (2) 

تم إنشاؤه 
 2012سنة 

إلا أنو وحتى 
نهاية 
لد  2016

تدرج فيو 
 حتى شركة

SONAT (1) // 3 
3111 RIS ; AUR ; SAI (3) SONAT (1) // 4 
3112 RIS ; AUR ; SAI (3) SONAT (1) // 4 
3113 RIS ; AUR ; SAI (3) SONAT (1) // 4 
3114 RIS ; AUR ; SAI(3) - // 3 
3115 RIS ; AUR ; SAI (3) - // 3 
3116  AUR ; SAI (2) - // 2 
3117 RIS ; AUR ; SAI ( 3) SONE ; ATEL (2) // 5 
3118 AUR ; SAI (2) AIR ; ATEL ; SONE (3) // 5 
3119 AUR ; SAI (2) AIR ; A TEL ; SONE (3) TRE 6 
311: AUR ; SAI (2) AIR; A TEL; SONE; SPAD 

(4) 
TRE 7 

3121 AUR ; SAI (2) AIR; A TEL; SONE; SPAD 
(4) 

TRE 7 

3122 AUR ; SAI ; ALL (3) A TEL; SONE; SPAD (3) TRE 7 
3123 AUR ; SAI ; ALL (3)  SONE; SPAD (2) TRE 6 
3124 AUR ; SAI ; ALL ; ROUI (4) SONE; SPAD (2) TRE 7 
3125 AUR ; SAI ; ALL ; ROUI (4) SONE; SPAD (2) TRE 7 
3126 AUR ; SAI ; ALL ; ROUI (4) SPAD (1) TRE 6 
3127 AUR; SAI ; ALL ; ROUI ; BIO 

(5) 
SPAD (1) TRE 7 

RIS         شركة رياض سطيفROUI أن سي أ رويبة ALL             أليانس للتأمينات SPAD              شركة دحليAUR         م ت ف ;
 شركة بيوفارم           BIOالاوراسي

  SONE سونلغازشركةATEL          الجزائر للاتصالات SAI         مؤسسة صيدال AIR           الخطوط الجوية الجزائريةTRE          الخزينة
 سوناطراك         SONATالعمومية

 Bource d’Alger, Rapport D’activité 2008-2016, Société De من إعداد الباحثة بالاعتماد على:المصدر; 
Gestion De La Bourse Des Valeurs 
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 (3127-:::2(; تطور عدد المؤسسات المدرجة في بورصة الجزائر )4-43شكل رقم )

 
 (.3-16)من إعداد الباحثة بالاعتماد على معطيات ابعدوؿ  المصدر;

أف بورصة ابعزائر لد تتمكن من  (3-32) والشكل البياني (،3-16) قراءة أرقاـ ابعدوؿ نلبحظ من خلبؿ
لد يتجاوز  2016بحيث أنو منذ نشأتها وإلذ غاية نهاية  ،التوسع في عدد الشركات ابؼدرجة عبر بـتلف أسواقها

الربظية لبورصة ابعزائر كل من مؤسستي رياض  ضمت السوؽ 1999عددىا العشرة. ففي بداية مشوارىا سنة 
ا سوؽ السندات فقد شهدت ، أم2000سطيف وصيداؿ، لتضاؼ أسهم فندؽ الأوراسي ضمن تداولاتها سنة 

إلذ  الشركات ابؼدرجة ابلفاض عدد 2006، وبهذا سجلت سنة 2003التي انسحبت سنة  انضماـ شركة سوناطراؾ
التي ، أدنى مستوى لو طواؿ فتًة الدراسة )مؤسستتُ فقط( بعد انسحاب شركة رياض سطيف من السوؽ الربظية

 يداؿ وأسهم فندؽ الأوراسي.تقتصر على أسهم شركة ص 2011بقيت وإلذ غاية سنة

بفضل انضماـ سند دين كل من اتصالات  2007فسرعاف ما استًجعت نشاطها سنة  أما سوؽ السندات
قامت بورصة ابعزائر بتوسيع إطار تعاملبتها حيث قامت  2008ابعزائر، سونلغاز وابػطوط ابعوية ابعزائرية، وفي سنة 

كمتعامل جديد  يتم التعامل بسنداتها في سوؽ بـصص بظي بسوؽ سندات كتل بإدراج ابػزينة العمومية ابعزائرية  
بفا  ،للمؤسسات التابعة للقطاع ابػاص لإصدار سنداتها 2009ابػزينة العمومية، كما فتحت المجاؿ ابتداء من سنة 

كل من مؤسسة   مكن شركة دايو ابعزائر للفندقة والتًفيو والعقارات" دحلي"  من دخوؿ سوؽ السندات تلبه خروج 
ابػطوط ابعوية ابعزائرية، مؤسسة اتصالات ابعزائر ومؤسسة سونلغاز منو بسبب حلوؿ استحقاؽ سنداتهم سنة 

تشمل فقط على سندات  2015وبهذا بقيت سوؽ السندات منذ سنة ، على التًتيب 2014و  2012و  2011
 .2016شركة دحلي التي سيكوف تاريخ استحقاقها عاـ 

0
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8
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 سوق السندات  PMEسوق  السوق الرسمٌة

 العدد الإجمالً للمؤسات المدرجة  سوق سندات الخزٌنة
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من  2011بسكنت شركة أليانس سنة  ،ل لولوج مؤسسات جديدة السوؽ الربظية للؤسهموبعد غياب طوي
 2016انضماـ شركة رويبة للعصائر وسنة  2013سنة  تلبه ،ابغصوؿ على تأشتَة طرح أسهمها ببورصة ابعزائر
، وبهذا أصبحت بورصة ابعزائر سنة  مؤسسة و  ،مؤسسات في السوؽ الربظية للؤسهم 5تضم  2016شركة بيوفارـ

واحدة في كل من سوؽ السندات وسوؽ سندات تكتل ابػزينة، مع انعداـ أي مؤسسة ضمن سوؽ ابؼؤسسات 
فإف عدد  بهذاو  .لد تدرج فيها حتى شركة 2016إلا أنو وحتى نهاية  ،2012تم إنشاؤىا سنة الصغتَة وابؼتوسطة التي 

بفا جعل بورصة ابعزائر  ،مؤسسات 7يعادؿ  2016الشركات ابؼدرجة في بورصة ابعزائر عبر فروعها الأربعة سنة 
تتميز بوجود عدد ضئيل جدا من الشركات ابؼدرجة ويرجع ذلك إلذ بؿدودية ابؼؤسسات ابؼؤىلة والقادرة على دخوؿ 

ا جعل بورصة ابعزائر تشهد ركودا كبتَا في نشاطها وتنمو بدعدؿ البورصة نظرا لعدـ استفائها لشروط الإدراج وىذا م
  بطيء جدا

بؾموع أسهم ابؼؤسسات ابؼسعرة في البورصة بقيمتها عند  السوقياؿ ابؼثل رأس بيمؤشر رأس المال السوقي;  .2
خلبؿ  من بيكنو تاريخ الإقفاؿ، أي حاصل ضرب عدد الأسهم ابؼسعرة في البورصة في قيمة الأسهم ابؼتداولة، 

خلبؿ  ، بالإضافة إلذ مؤشر الربظلة السوقيةابعدوؿ التالر تتبع تطور رأس ابؼاؿ السوقي لبورصة ابعزائر ومعدؿ بموه
 (:1999-2016الفتًة )

 (:::2-3127معدل رأس مال السوق في بورصة الجزائر خلال الفترة ) رتطو  (;4-28جدول رقم )
 2::: 3111 3112 3113 3114 3115 3116 3117 3118 

رأس المال 
 السوقي

 (مليار دج)

190175 210495 140720 100990 110100 100100 100400 60710 60460 

 التغيرمعدل 
(%) 

- 12010 31052- 2503- 1 9- 12087 35083- 3072- 

معدل الرسملة 
 (%ة )السوقي

176: 1763 1746 1735 1732 1727 1725 1719 1718 

 3119 311: 3121 3122 3123 3124 3125 3126 3127 
رأس المال 

 السوقي
 (مليار دج)

60500 60550 70900 140967 130028 130819 140793 150420 45078 

 التغيرمعدل 
(%) 

0062 0077 20061 89046 -12095 6007 7004 403 196088 

معدل الرسملة 
 (%ة )السوقي

1717 17176 17177 172 1719 1719 171: 171: 1737 
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 Bource d’Alger, Rapport D’activité 2008-2016, Société De من إعداد الباحثة بالاعتماد على;المصدر; 
Gestion De La Bourse Des Valeurs ; http://www.sgbv.dz/ar/?page=bilan_boc 

  

http://www.sgbv.dz/ar/?page=bilan_boc
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(:::2-3127لبورصة الجزائر ومعدل نموه خلال الفترة )(; تطور رأس المال السوقي 4-44شكل رقم )  

 
 (.3-17من إعداد الباحثة بالاعتماد على معطيات ابعدوؿ )المصدر; 

رأس ابؼاؿ في بورصة ابعزائر قد عرؼ مستويات  أف تطور سوؽ (3-33) خلبؿ الشكل البياني رقميظهر من 
متباينة بتُ الابلفاض والارتفاع، فبعد النمو الذي سجلو رأس ابؼاؿ السوقي للبورصة في السنة الأولذ من انطلبقتها، 

 %12010بدعدؿ  ،2000مليار دج سنة  2105إلذ  1999مليار دج سنة   19018من رأس مابؽا بحيث ارتفع 
 ، 2001أسهم مؤسسة فندؽ الأوراسي، عرفت ىذه القيمة ابلفاضا مستمرا ابتداء من سنة   وىو راجع لإدراج

،  وذلك بسبب ابلفاض الأسهم ابؼدرجة وابعمود الذي ساد حصص 2002مليار دج سنة  10099وصل إلذ 
 التداوؿ بفا أدى إلذ ابلفاض أسعار الأوراؽ ابؼالية، وكذا ابلفاض وغياب الإصدارات ابعديدة.

 1001حافظت ىذه القيمة على استقرارىا عند مستويات تتًاوح بتُ  2005و 2002لبؿ الفتًة ما بتُ وخ
تحسن في السعر السوقي لسهم صيداؿ وسهم الأوراسي، لكن لنتيجة ل 2005لذ غاية سنة إمليار دج  1101و

حيث فقدت  أدى إؿ ابلفاض حاد في رأس مابؽا السوقي ،2006انسحاب شركة رياض سطيف من البورصة سنة 
 ،2007مليار دج سنة  60460، لتبلغ بذلك أدنى حد بؽا طواؿ فتًة الدراسة بلغ %35048البورصة ما يقارب 

مليار دج نتيجة لدخوؿ كل من  13 2011بقيت ربظلة البورصة مستقرة لتتجاوز بعد سنة  2010وإلذ غاية سنة 
وقد بلغت الربظلة السوقية لبورصة ابعزائر ، إلذ بورصة ابعزائر 2013مينات و أف سي آ رويبة عاـ شركتي أليانس للتأ

وىو ارتفاع  ،%196مليار دج بدعدؿ بمو يفوؽ  45078بقيمة قاربت  2016ذروتها خلبؿ فتًة الدراسة نهاية سنة 
برسن أسعار الشركات  إلذلإضافة جد ىاـ لد تشهده بورصة ابعزائر من قبل نتيجة طرح أسهم شركة بيوفارـ با
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أنو لد يتجاوز طواؿ فتًة ابؼوالر أما فيما يتعلق بدؤشر رأس ابؼاؿ السوقي فنلبحظ من خلبؿ الشكل البياني 
 ػػػب 2008ابذاىا تنازليا بلغ أدنى مستوى لو سنة  لتأخذ ىذه النسبة 1999والتي سجلها سنة 006 %الدراسة معدؿ

ويعود ضعف ىذا ابؼؤشر إلذ ابلفاض القيمة  ،%001لد تتجاوز ىذه النسبة  2015سنة  وإلذ غاية ،0006%
برسنا طفيفا حيث  عرؼ ىذا ابؼؤشر 2016السوقية لبورصة ابعزائر في مقابل ارتفاع الناتج المحلي الإبصالر. وفي سنة 

 . %0026إلذ  قيمتو ارتفعت
 (8:::2-3127للفترة ) الجزائر (; تطور مؤشر الرسملة السوقية لبورصة4-45شكل رقم )

 
 (.3-17من إعداد الباحثة بالاعتماد على معطيات ابعدوؿ )المصدر; 

 وتبقى أرقاـ مؤشر الربظلة السوقية لبورصة ابعزائر تدؿ على مدى حجم وضآلة ىذه السوؽ 

بسهولة القدرة على شراء وبيع الأوراؽ ابؼتداولة في السوؽ  يقصد بالسيولة; بورصة الجزائر سيولةتحليل  -ثانيا
، حيث برفز السيولة ابؼرتفعة في السوؽ ابؼالر على الاستثمار في ابؼشاريع طويلة الأجل في السوؽ الثانويةوبسرعة 

وعالية ابؼخاطرة والعائد، وكلما كانت البورصة تتمتع بالسيولة كلما دؿ ذلك على فعاليتها وكفاءتها. ومن بتُ 
ابؼؤشرات التي تستخدـ على نطاؽ واسع في قياس سيولة البورصة بقد: مؤشر نسبة التداوؿ ومؤشر معدؿ الدوراف كما 

 ىو موضح في ابعدوؿ ابؼوالر:
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 (:::2-3127للفترة ) (; تطور مؤشرات قيم التداول ومعدل الدوران في أسواق بورصة الجزائر4-29جدول رقم )

 

 بورصة الجزائر سوق السندات السوق الرئيسية

قيم تداول 
 مليار الأسهم

نسبة تداول 
 الأسهم

معدل 
دوران 

(%) 
 مالسه

قيم تداول 
 السندات

نسبة تداول 
 السندات

معدل 
دوران 
 السند

قيم التداول 
 الإجمالية

نسبة التداول 
 الإجمالية

معدل الدوران 
 الإجمالي

2::: 43,00 0,0014 0.22 65,08 000020 0033 108,08 0,0033 0056 
3111 350,939 0,0084 1062 369,1 000089 1072 720,039 0,0174 3035 
3112 251,92 0,0058 107 281,3 000034 1090 533,22 0,0126 3062 
3113 35,94 0,00079 0032 76,12 000016 0069 112,06 0.0025 1002 
3114 17,257 0,00032 0016 0 0 0 17,257 000003 0016 
3115 8,432 0,00013 00083 0 - - 8,432 000001 0008 
3116 4,188 0,00054 0004 0 - - 4,188 000001 0004 
3117 23,751 0,00027 0034 125,64 000014 1084 149,391 000018 2023 
3118 14,617 0,00014 0021 945,8 000099 14056 960,417 000103 14087 
3119 21,61 0,00019 0032 1196,9 00010 1803 2978,51 00011 18075 
311: 14,151 0,00013 0021 882,5 000086 13028 5997,651 000090 13069 
3121 11,92 0,0001 0015 658,149 000054 8022 4984,069 000056 8048 
3122 185,1 0,0012 1020 136,123 000009 0086 3833,223 000022 2015 
3123 36,03 0,00022 0027 637,157 000039 0.37 1175,187 000042 5017 
3124 49,12 0,0003 0036 51,908 000003 0040 101,028 000006 0073 
3125 410410 0,00023 0027 107,536 000006 0.72 8394,946 00048 56.74 
3126 1251,956 0.0075 8.11 7,58 0.00004 0.049 18238,54 00109 118.27 
3127 805,5 0.0046 1.75 0 0 - 12409,5 0007 27.10 

 Bource d’Alger, Rapport D’activité 2008-2016, Société De المصدر; من إعداد الباحثة بالاعتماد على;
Gestion De La Bourse Des Valeurs ; http://www.sgbv.dz/ar/?page=bilan_boc 

: تعُر ؼ القيم الإبصالية للتداوؿ بأنها بؾموع قيم قيم التداول الإجمالية لأسواق بورصة الجزائرتطور  .1
التداوؿ الإبصالية للؤسواؽ الفرعية لبورصة ابعزائر وبيكن من خلبؿ الشكل التالر أف نلبحظ التباينات 

 الكبتَة التي شهدتها قيم التداوؿ في ىذه السوؽ طواؿ فتًة الدراسة: 

  

http://www.sgbv.dz/ar/?page=bilan_boc
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 (1::2-3127في الجزائر للفترة ) (; تطور القيم الإجمالية للتداول4-46شكل رقم )

 
 (.3-18من إعداد الباحثة بالاعتماد على معطيات ابعدوؿ )المصدر; 

ارتفاعا  2000مليوف دج، ليشهد سنة  108008بقيمة  1999انطلق التداوؿ في بورصة ابعزائر نهاية 
وراؽ ابؼالية بؼؤسسة تسيتَ فندؽ الأوراسي، بالإضافة إلذ جاذبية القرض مدعما من خلبؿ عمليات إدراج الأ

 2005السندي الذي أصدرتو شركة سوناطراؾ، لتشهد بعدىا مباشرة ابلفاضا حادا ومتواليا استمر إلذ غاية سنة 
من  نتيجة لابلفاض أسعار أىم الشركات ابؼدرجة وغياب إصدارات جديدة، وانسحاب شركة سوناطراؾ وخروجها

، ليبقى بذلك نشاط سوؽ السندات منعدما إلذ غاية سنة 2003البورصة بعد حلوؿ تاريخ استحقاؽ سنداتها سنة 
مليار دينار كقروض سندية من قبل العديد من ابؼؤسسات،  86، وىي السنة التي تم فيها إصدار ما قيمتو 2006

فت بورصة ابعزائر انتعاشا نسبيا بعد مرحلة الركود الأمر الذي انعكس إبهابا على قيم التداوؿ الإبصالية، حيث عر 
بدعدؿ بمو قدره  2006مليار دينار سنة  149التي كانت تعيشها لتًتفع قيمة التداوؿ إلذ أكثر من 

 .2005مقارنة بعاـ   3465015%

، والتي 2006ورغم خروج مؤسسة رياض سطيف من التداوؿ بسبب حالتها ابؼالية الصعبة في منتصف سنة 
تسببت في ابلفاض قيم التداوؿ في السوؽ الرئيسية للؤسهم، إلا أف قيم التداوؿ الإبصالية بقيت تشهد ارتفاعا 

 2008مدعمة بارتفاع قيم التداوؿ في سوؽ السندات، التي بلغت أعلى قيمة بؽا طواؿ فتًة الدراسة سنة  مستمرا
 من نفس السنة. ت ابػزينةدج، بالإضافة إلذ بداية نشاط سوؽ سندا مليوف 119609بقيمة 

إلا أف ىذا الارتفاع في التداوؿ الذي ميز بورصة ابعزائر لأوؿ مرة منذ بداية عملها، ما لبث إلا أف تراجع مرة 
 2015مليوف دج، في حتُ سجلت أقصاىا سنة  1010028بنحو  2013أخرى ليبلغ أدنى مستوى لو سنة 
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اط برقق في السوؽ منذ بداية نشاطها نتيجة للبرتفاع الكبتَ مليوف دج، وىو أعلى نش 18238054ببلوغها قيمة 
مقارنة بسوؽ  مليوف دج، 8246الذي ميز سوؽ السندات للخزينة العمومية، التي حققت قيمة تداوؿ فاقت 

السندات وسوؽ الأسهم اللذين يتميزاف بنشاط ضعيف، في حتُ أف نشاط سوؽ ابؼؤسسات الصغتَة وابؼتوسطة 
 .2016إدراج أي مؤسسة بها إلذ غاية  نهاية فتًة الدراسة منعدـ بسبب عدـ 

بفا سبق بيكن أف نلمس الأبنية النسبية لنشاط سوؽ سندات ابػزينة على سيولة بورصة ابعزائر مقارنة 
 بالفروع الأخرى، وىذا ما بيكن ملبحظتو من خلبؿ الشكل التالر 

 لجزائر(; الأىمية النسبية لفروع أسواق بورصة ا4-47شكل رقم )

 
 (.3-18من إعداد الباحثة بالاعتماد على معطيات ابعدوؿ )المصدر; 

يتبتُ من الشكل البياني أف نشاط وسيولة سوؽ سندات ابػزينة العمومية يستحوذ على النسبة الكبتَة من 
 2008ابػدمة سنة ؽ الفرعية لبورصة ابعزائر في أغلب الفتًات، ففي بداية دخولو حيز االتوزيع النسبي لمجموع الأسو 

في مقابل  %40تليها سوؽ السندات بنسبة  ،من القيمة الإبصالية للتداوؿ %59حازت ىذه السوؽ على نسبة 
 2015و  2014، لتتمكن سوؽ سندات ابػزينة العمومية سنتي   %1مسابنة جد ضعيفة لسوؽ الأسهم بنسبة 

سندات وارتفاع نسبي لسوؽ الأسهم الأماـ ابلفاض مسابنة سوؽ  ،من قيمة التداوؿ %90بأزيد من  من السيطرة
 . %7إلذ ما يقارب   %1من  2015سنة 

نلبحظ من خلبؿ الشكل البياني أف مؤشرات مؤشر حجم التداول في السوق الرئيسية وسوق السندات;  .2
طواؿ فتًة  %0001حيث أنها لد تتجاوز  ،حجم التداوؿ عن قيمة الأسهم وقيمة السندات تكاد تكوف شبو معدومة

كاف ىذين ابؼؤشرين   2006إلذ غاية سنة  1999الدراسة، وبتحليل تطور ابؼؤشرين نلبحظ أنو خلبؿ الفتًة من 
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نتيجة للتحسن الذي شهدتو السوؽ الرئيسية  1999مقارنة بسنة  2000حيث شهدا ارتفاعا سنة  ،يتغتَاف بالتوازي
 .الأوراسي، وسوؽ السندات عبر القرض السندي لسوناطراؾ من خلبؿ إدراج أسهم فندؽ

 (:::2-3127لبورصة الجزائر خلال الفترة ) (; تطور مؤشر التداول في سوق السندات والأسهم4-48شكل رقم )

 
 (.3-18من إعداد الباحثة بالاعتماد على معطيات ابعدوؿ )المصدر; 

إلذ حدود  %00009حيث انتقلب من  ،شديدا فقد عرؼ ىذين ابؼؤشرين ابلفاضا 2001أما في سنة 
الفتًة اللبحقة وإلذ غاية سنة  وبينما استمر مؤشر حجم التداوؿ للؤسهم بتسجيلو معدلات دنيا طواؿ ،الصفر

يعاود  استطاع مؤشر حجم التداوؿ للسندات أف أين شهد ارتفاعا بؿسوسا مدفوعا بارتفاع قيم التداوؿ، 2015
من خلبؿ إدراج سند سونلغاز الذي أعطى نشاطا  ،2008، ليزداد انتعاشا في سنة 2006الارتفاع ابتداء من سنة 

 بدعدؿ حيث بلغ معدؿ التداوؿ لقسم السندات أقصى قيمة لو طواؿ فتًة الدراسة ،واضحا خلبؿ ىذه السنة
0001%  

لنشاط ابلفض في دحلي إلا أف ا فعلى الرغم من إدراج سند مؤسسة ،2009إلا أف الأمر كاف بـتلفا في سنة 
ابلفاضا حادا في ظل حلوؿ تواريخ استحقاؽ  2011لتشهد سنة ، و قسم السندات لينخفض معو معدؿ التداوؿ

 ؛التي بإمكانها إنعاش سوؽ السندات في مقابل غياب الإصدارات ابعديدة اسند 11والذي بلغ  العديد من السندات
 ،التداوؿ نتيجة لارتفاع القيمة الابصالية للسندات ابؼسعرةفقد شهدت زيادة معتبرة في حجم وقيمة  2012أما سنة 

 2016إلذ الصفر سنة  ليعاود ىذا ابؼعدؿ الابلفاض
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من خلبؿ برليل مؤشرات التداوؿ في بورصة ابعزائر بقدىا ضئيلة جدا وىو ما يعكس ضعف مستوى السيولة  
نقص الأوراؽ ابؼالية ابؼعروضة في ظل قلة وبؿدودية التداوؿ سواء بسبب ضعف وبؿدودية ابؼتدخلتُ ، أو بسبب 

 .الشركات ابؼدرجة

ف معدؿ الدوراف الإبصالر قبل سنة أنلبحظ من خلبؿ الشكل البياني التالر ;الإجماليمعدل الدوران  .3
ضعف بفا يدؿ على ،  %18075و  %0004حيث تراوح بتُ معدؿ بسيز بالابلفاض الكبتَ  2013

صة ابعزائر، إلا أنو وبعد ىذه السنة عرؼ ىذا ابؼؤشر برسنا ملحوظا بلغ التعامل بالأسهم والسندات في بور 
في مقابل الانتعاش الكبتَ الذي ميز سوؽ السندات للخزينة ، %118027بدعدؿ  2015أقصاه سنة 

 العمومية.
 (:::2-3127(; تطور معدل الدوران الإجمالي لبورصة الجزائر خلال الفترة )4-49شكل )

 
 (.3-18إعداد الباحثة بالاعتماد على معطيات ابعدوؿ )من المصدر; 

بناء على ما تقدـ فإف بورصة ابعزائر لد تنجح في بسويل التنمية الاقتصادية، ولا في خلق خالة مرضية من الوعي 
والرشد الاقتصادي لدى عامة ابؼواطنتُ، حيث لا تزاؿ صغتَة ابغجم وضيقة ولا تتمتع بدرجة مقبولة من السيولة، 

 غم مضي ما يقارب العقدين من انطلبؽ نشاطها، بحيث بيكن اعتبارىا غائبة عن ابؼشهد ابؼالر ر 

لا يعود بالدرجة الأولذ إلذ التنظيم القانوني الذي يستَىا البورصة ابعزائرية أف ضعف مردودية  وبيكن اعتبار
وىذا ما يستدعي  إلذ ىذه ابؽيئاتبقدر ما ىو مرىوف بقدرة ابؼؤسسات الوطنية عن الاستجابة لشروط الانضماـ 

بشكل فعاؿ وليس كمجرد ، ليمارس دوره خصوصا البنكي وابؼالرالاقتصادي عموما وللقطاع إصلبح حقيقي للنظاـ 
 .قناة لتوزيع الريع النفطي
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 خلاصة الفصل الثالث;
الإصلبحات ابؼصرفية ابؼتعاقبة، مر تطور النظاـ النقدي وابؼالر ابعزائري منذ نشأتو بعدة مراحل بزللتها بصلة من 

نتيجة للبنتقاؿ من الاقتصاد ابؼوجو إلذ اقتصاد السوؽ. وقد   الاقتصادية السائدة في كل فتًة والتي فرضتها الأوضاع
وزيادة قدرتو التمويلية من أجل  ،كاف ابؽدؼ من ىذه الإصلبحات في كل مرة تنظيم ستَ ابعهاز النقدي وابؼالر

 .لاقتصاديتفعيل وتتَة النمو ا

بسيز التنظيم النقدي والبنكي في ابعزائر خلبؿ مرحلة الاقتصاد ابؼوجو بتسيتَ إداري خاضع للسلطات العمومية 
منذ الاستقلبؿ،  أخذت على عاتقها وأجهزتها، حيث كاف مشكلب من قطب أساسي ألا وىو ابػزينة العمومية التي

خصيص ابؼوارد ابؼالية وأداة لضبط الاقتصاد. أما البنك ابؼركزي مهمة بسويل الاقتصاد الوطتٍ، فشكلت بذلك جهازا لت
ابعزائري فقد لعب ومنذ نشأتو ابؼموؿ ابغصري للخزينة العمومية والوسيط الفعلي في نقل الأمواؿ إليها بناء على 

 سياسة الدولة. مقيدة وموجهة بكو تنفيذ ما جعل السياسة النقدية خلبؿ مرحلة التسيتَ ابؼوجوقرارات وزارة التخطيط 

خضع النظاـ النقدي وابؼصرفي خلبؿ فتًة السبعينيات لإصلبحات عديدة ليعاد مراجعتها في نهاية الثمانينيات 
( والتي وعلى الرغم من ابؼبادئ ابعديدة 1988، قانوف استقلبلية ابؼؤسسات العمومية 1986)قانوف البنوؾ والقرض 

ر اشتًاكي ولد بردث أي تغيتَ فيما يتعلق بدور ووظيفة البنوؾ ظلت ىذه الإصلبحات في إطا ،التي جاءت بها
العمومية وبذسيد السياسة ابغكومية برت سيطرة ابػزينة  لاستثماراتابسارس دورىا كأداة لتمويل  التجارية التي ظلت

 .بالرغم من كل المحاولات التشريعية لرفع ىذا العبء عليها ،العمومية

بعزائر كغتَىا من الدوؿ النامية إلذ تبتٍ اقتصاد السوؽ وبررير نظامها ابؼالر سعت ا ،ومع بداية التسعينيات
، بدثابة نقطة بروؿ في مسار  1990أفريل  14في  10- 90وابؼصرفي، فكاف صدور قانوف النقد والقرض رقم 

عمت ىذه القوانتُ وقد دُ  الإصلبحات ابؼالية وابؼصرفية، وبدثابة بداية حقيقية لتطبيق سياسة التحرير ابؼالر في ابعزائر
كاف بؽا دور التي  و  1994ابؼنظمة لعمل ابعهاز ابؼصرفي خاصة بعد توقيع اتفاقية مع صندوؽ النقد الدولر في أفريل 

ومع بداية الألفية ابعديدة أقدمت  ،ىاـ في إعادة ىيكلة البنوؾ وإعطاء الاستقلبلية ومرونة أكبر للبنك ابؼركزي
ن التدابتَ والتعديلبت التشريعية  لتنهض بالقطاع ابؼصرفي بؼواكبة ابؼستجدات والتطورات السلطات على وضع بصلة م

 .التي تشهدىا الساحة العابؼية في المجاؿ ابؼالر وابؼصرفي

منح قانوف النقد والقرض استقلبلية للبنك ابؼركزي الذي أصبح يسمى ببنك ابعزائر، واعتبره سلطة نقدية 
حقيقية مستقلة يتولذ إدارة وتوجيو السياسة النقدية في البلبد إؿ جانب وجود سلطة جديدة في ميداف النقد والقرض 

السياسة النقدية حيث انطلقت ىذه الأختَة تدربهيا بكو ساىم قانوف النقد والقرض في تغيتَ مسار تتولذ تسيتَه، وقد 
 .أساليب الرقابة غتَ ابؼباشرة لتنظيم تداوؿ ابؼعروض النقدي قصد برقيق الاستقرار النقدياستخداـ 
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ساىم قانوف النقد والقرض في تفعيل دور السوؽ النقدي في بسويل الاقتصاد الوطتٍ وفتحو أماـ البنوؾ ابػاصة 
حيث أصبحت البنوؾ بدوجب ىذا القانوف تضطلع بدور مهم في  ،وأجنبي بؼزاولة الأنشطة ابؼصرفية برأس ماؿ بؿلي
وذلك بإلغاء التخصص في توجيو التمويل ابؼصرفي وتشجيعها على تقدنً خدمات ومنتجات مالية  ،الوساطة ابؼالية

 .ومصرفية جديدة ومتنوعة كما تم الإقرار بإنشاء سوؽ للقيم ابؼنقولة

ابؼسجلة خلبؿ الفتًة ابؼمتدة بتُ  للجزائر ؿ القراءة التحليلية لتطور بعض ابؼؤشرات النقدية وابؼاليةمن خلب
العديد من ابعوانب، والذي في ابغقيقة لا يعكس في النسبي  ، بؼسنا حصوؿ بعض التحسن2016إلذ غاية  1990

ابؼساعدات ابؼالية التي برصلت خرى والتي من ضمنها أداء البنوؾ ابعزائرية وإبما يرتبط أساسا بدجموعة من المحددات الأ
من صندوؽ النقد والبنك الدوليتُ في إطار تنفيذ الإصلبحات الاقتصادية وابؼالية من أجل الشروع في  بعزائرعليها ا

نذ في الأسواؽ العابؼية م لارتفاع الكبتَ وابؼتواصل لأسعار النفط، بالإضافة إلذ الدخوؿ إلذ نظاـ اقتصاد السوؽ
بفا على تراكم متزايد في ابؼوجودات ابػارجية النابذة عن إيرادات الصادرات من المحروقات  ، الذي انعكس2001

أداء البنوؾ لوظيفتها ف أدى إلذ ارتفاع احتياطي الصرؼ الأجنبي للجزائر وىو الأمر الذي يستدعي مزيدا من العمل،
ابعهاز ابؼصرفي مستويات الادخار ابؼعبئة من طرؼ فف ابؽدؼ ابؼنشود الرئيسية في بذميع ابؼوارد وبسويل التنمية بقي دو 

بؿدودة بحيث لا يزاؿ الكثتَ من الأفراد خارج نطاؽ العملية ابؼصرفية وخدماتها أي لا تزاؿ الأمواؿ ابعزائري بقيت 
مر الذي يتطلب تنمية ، الأطليقة في الاقتصاد دوف أف يتمكن النظاـ ابؼصرفي من تعبئتها بػدمة التنمية الاقتصادية

في  سياستو الايداعية ونوعية الأوعية الادخارية وابػدمات ابؼصرفية ابؼطلوب توفتَىا أو تطويرىا وتعزيز شروط تقدبيها،
ابتكار  ابؼقابل بهب على ابعهاز ابؼصرفي أي يعمل بشكل مضاعف في الابذاه الآخر ) بسويل التنمية( من خلبؿ

في اقتصاد يعتمد كليا على التمويل غتَ  حة على بصيع قطاعات الاقتصاد وبطريقة منتجةقنوات لتوزيع ابؼوارد ابؼتا
بسكن بورصة ابعزائر رغم مرور ما يقارب عقدين من الزمن على دخوبؽا ابؼباشر ) اقتصاد الاستدانة(، في ضوء عدـ 

لب يزاؿ الاقتصاد ابعزائري ف نة حيز النشاط من فرض التمويل ابؼباشر للبقتصاد باعتباره بديلب للتمويل بالاستدا
التدخل ابغكومي في النظاـ ابؼصرفي عبر سيطرة البنوؾ خلبؿ  ويبرز ذلك من ،يستجيب بؼعطيات اقتصاد الاستدانة

 القروض؛العمومية على الشبكة البنكية مقارنة بالبنوؾ ابػاصة وسيطرتها على ابغصة الأكبر من إبصالر ابؼوارد وإبصالر 
  السوؽ ابؼالربالإضافة إلذ بؿدودية 

ما  إف ىيمنة البنوؾ العمومية على السوؽ ابؼصرفية ابعزائرية لا يعود بالدرجة الأولذ إلذ كفاء ىذه البنوؾ بقدر
يعود  يعود إلذ عوامل تاربىية ولطبيعة ملكية ىذه البنوؾ للدولة واحتكارىا للنشاط ابؼصرفي من جهة، ومن جهة ثانية

ابعهود ابؼبذولة من الناحية التشريعية في بؾاؿ من بتُ العوامل التي جعلت من و  ابػاصةإلذ عدـ الثقة في البنوؾ 
بقد  ابؽدؼ ابؼنشود، دوفتحستُ أداء البنوؾ ابعزائرية وبرستُ ابػدمات ابؼصرفية ابؼقدمة لالإصلبحات ابؼصرفية وابؼالية 

التي  والتي تزامنت مع فتًة الإصلبحات، خلبؿ سنوات التسعينيات ا ابعزائرالأوضاع الأمنية التي عايشتهمن جهة 
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إلا بعد وقت متأخر، كما أدت أزمة تعثر البنوؾ  دوف دخوؿ البنوؾ وابؼؤسسات ابؼالية الأجنبية المجاؿ ابؼصرفيحالت 
صرفي بفا أدى إلذ غياب ابػاصة وما ترتب عنو من فقداف الثقة فيها إلذ سيطرة البنوؾ العمومية على النشاط ابؼ

 ابؼنافسة

 :على ضوء ما سبق بيكن تلخيص أوجو الضعف التي بسيز النظاـ النقدي وابؼالر ابعزائري في النقاط التالية

وجود تدخل حكومي صارـ ومراقبة مستمرة من البنك ابؼركزي على بـتلف ابؼؤسسات ابؼالية وخاصة البنوؾ  -
ومن البنك ابؼركزي   ؛الدولة باعتبارىا مالك، سلطة وعوف اقتصاديالعمومية فهي بزضع للرقابة من طرؼ 

 ؛كسلطة تسيتَ ومراقبة
عمل البنوؾ ، ما أدى إلذ تغييب دور ابؼنافسة في تطوير النشاط ابؼصرفيىيمنة البنوؾ العمومية على معظم  -

 وأدائها؛
 ؛ضعف وبؿدودية أداء البنوؾ في بذميع ابؼوارد والتخصيص الكفء بؽا -
ارتفاع القروض القصتَة الأجل على و يل البنوؾ ابعزائرية للقطاع ابػاص مقارنة مع القطاع العاـ، ضعف بسو  -

 الأجل، والطويلةحساب حصة القروض ابؼتوسطة 
 ضعف بسويل البنوؾ ابػاصة للبستثمارات ابؼتوسطة والطويلة الأجل، -
 ؛الطابع ابؽيكلي للسيولة في الاقتصاد -
 ،رأبظابؽا ابػاصفاض مستوى وابلزائرية صغر حجم البنوؾ ابع -
 ارتفاع درجة تركز البنوؾ وسوء انتشارىا، -
 دودية بورصة ابعزائر وصغر حجمها،بؿ -
 غياب مسابنة البورصة عن بسويل الاقتصاد الوطتٍ، -
 ابؼاؿ في الاقتصاد الوطتٍ، رأسعن برريك  ابعزائرضعف قدرة بورصة  -
 قلة وبؿدودية الشركات ابؼدرجة في البورصة، -
 ؛حجم التداوؿ في بورصة ابعزائربلفاض ا -
 .عدـ تنوع الأصوؿ ابؼالية وبؿدوديتها وابلفاض عوائدىا -

ف التطور النقدي وابؼالر في ابعزائر يقوده بشكل كلي التطور ابؼصرفي في ظل ىيمنة أنشطة أوعموما بيكن القوؿ 
ذا ما يستدعي بشكل جدي وسريع ابؼصارؼ على النشاط التمويلي وما يتصل بتوفتَ ابػدمات ابؼالية ابؼختلفة، وى

من اقتصاد الاستدانة الذي أثقل كاىل البنوؾ إلذ اقتصاد الأسواؽ ابؼالية الذي إعادة تأىيل بورصة ابعزائر للخروج 
لضعيف وعدـ نضج القطاع ايتماشى واقتصاد السوؽ. ويفسر ىذا بهشاشة الاقتصاد ابعزائري ذو القطاع الإنتاجي 

 .ابػاص



 

 

  

مقارنة تحليلية بين : الرابعالفصل 

أ داء النظام النقدي والمالي 

المصري ونظيره الجزائري، 

 وػلاقتهما بالنمو الاقتصادي
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 جمهيد 

ا ابعزائر في إصلبح منظومتها النقدية وابؼالية ضمن بؿيطها الإقليمي، اختًنا تهمن أجل تقييم النتائج التي حقق
أوجو  من اعتبار أف ىناؾ العديد على للتجربة ابؼصرية في الإصلبح ومقارنتها بالتجربة ابعزائريةالقياـ بدراسة برليلية 

الأساس الذي انطلقنا منو في اختيار مصر كنموذج ، وىو ومصر والاختلبؼ بتُ النظامتُ ابؼاليتُ في ابعزائر الشبو
لبؿ والقائمة على أسلوب التوجيو ابؼركزي في بعد الاستقمقارف، فقد أدت السياسة ابؼنتهجة من طرؼ ابعزائر ومصر 

تدني حجم ابؼوارد ابؼالية ابؼعبئة، واحتكار الدولة  إدارة الاقتصاد الوطتٍ، وضعف الاعتماد على قوى السوؽ، إلى
واستحواذ القطاع العمومي على أغلبية التمويل، كما اتسمت مؤسسات ابعهاز ابؼصرفي بابعمود للنشاط ابؼصرفي 

بنة الفعالة في بزصيص ابؼوارد بالكفاءة الاقتصادية ابؼطلوبة، ليباشر البلدين في فتًة التسعينيات مستَة من وعدـ ابؼسا
نقطة الفرؽ البارزة بتُ الإصلبحات الاقتصادية وابؼصرفية بشكل شامل في إطار التوجو بكو اقتصاد السوؽ، إلا أف 

للنظاـ ابؼالي، ففحتُ تعتمد مصر على كل من البنوؾ البنية ابؽيكلية اختلبؼ ىو  القطاعتُ ابؼالتُ ابؼصري وابعزائري
بورصة  و ما يزاؿ يعوؿ على ابعهاز ابؼصرفي ابعزائري لقيادة التنمية في ظل ىشاشةوالبورصة في بسويل الاقتصاد، فإن

 . ، والركود الذي تشهدهابعزائر

والذي يعتبر  ،ىيكلو وأدائو ابغالي ابؼصري من حي  للئبؼاـ بدختلف ابعوانب التي بريط بالنظاـ النقدي وابؼاليو 
ابؼباح   فيسنقوـ ، لمجموعة من التحولات التاربىية التي صاحبتها العديد من الإصلبحات الاقتصادية وابؼاليةنتاجا 

الدراسة التفصيلية للتحولات في  من خلبؿتوصيف الوضع ابغالي للقطاع النقدي وابؼالي ابؼصري، بالثلبثة الأولى 
يتناوؿ ابؼبح  الأوؿ بروز وتطور البنوؾ ابؼصرية في ظل الإصلبحات، ليتم في   حيىيكلو والضوابط ابؼنظمة لعملو، 
وأداء السياسة النقدية في مصر، أما ابؼبح  الثال  فيتضمن دراسة برليلية لأداء  ابؼبح  الثاني التطرؽ لتطور معالم

رصة ابؼصرية خلبؿ فتًة الدراسة، ليتم إجراء ابؼقارنة بتُ تطور النظاـ النقدي وابؼالي وأدائو في ابعزائر ومصر البنوؾ والبو 
بموذج يهدؼ إلى قياس أثر التطور  اختبارالعمل على  في ابؼبح  ابػامس سيتمذلك وبابؼوازاة مع  في ابؼبح  الرابع.

جل ابغكم على قوة أوالطويل خلبؿ نفس الفتًة من  جلتُ القصتَالأ فيومصر  ابؼالي على النمو الاقتصادي في ابعزائر
ثتَ أومن ناحية أخرى، سنحاوؿ بح  ت ،من ناحية خذه ىذه العلبقةأوالابذاه الذي ت ،العلبقة بتُ ابؼتغتَين إف وجدت

 .الاختلبؼ في بنية ابؽيكل ابؼالي على العلبقة بتُ التطور النقدي وابؼالي والنمو الاقتصادي
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 بصهورية مصر العربية الاسم الرسمي: 

 القاىرة  العاصمة:
  2كم 1.002.000المساحة: 

تقع في شماؿ شرؽ قارة أفريقيا،  الموقع:
بالإضافة إلى امتدادىا الآسيوي، حي  تقع 
شبو جزيرة سيناء ضمن حدود قارة آسيا، وبؽذا 
تعرؼ مصر بأنها دولة عابرة للقارات، تطل 
ابغدود الشمالية بؼصر على البحر الأبيض 
ابؼتوسط، حي  يبلغ طوؿ الساحل حوالي 

لبحر كم، وتطل حدودىا الشرقية على ا995
كم، 1941الأبضر، ويبلغ طوؿ الساحل حوالي 

وتتشارؾ حدودىا الشمالية الشرقية مع قطاع 
غزة، وحدودىا الغربية مع الدولة الليبية، أما 

 .جنوباً فتتشارؾ حدودىا مع السوداف
 مليوف نسمة 90,2 مجموع عدد السكان:

مليار 330,8 قيمة الناتج المحلي الإجمالي:
 مريكيأدولار 

 :الفرد من الناتج المحلي الإجمالينصيب 
 دولار 3740,2

 مليوف دولار38,1: إجمالي الصادرات
 .%13,5معدل البطالة: 

مناخ الاستقرار في الدول العربية، المصدر: 
 2016تقرير 

 في ظل الاصلاحاث بسوش وجطوز البىوك المصسيت : الأول  لمبحثا 2016بطاقة تؼريفية غن مصر 

 التاسع القرف من الثاني النصف في في مصرلظهور البنوؾ  يؤرخ
الزمن لسيطرة  من طويلة ولفتًة خاضعة ختَةالأ ىذه كانت وقد عشر،
 الرئيسية مراكزىا ووجود نشأتها صاحبت التي الظروؼ فأ حي  ،جانبالأ

 تابعا للسلطات عليها والإشراؼ سياساتها توجيو جعل قد بابػارج
 المحاصيل بتمويل ساسيةأ بصفة البنوؾ ىذه تواجد ارتبط كما ،جنبيةالأ

 وكذا ابغكومية القروض بتمويل القياـ على علبوة ،القطن خاصة الزراعية
إنشاء بنك  فكرة ظهرت العشرين القرف بداية ومع .العقاري الرىن نشاط
 ماؿ سأبر  بنك كأوؿ ،1920 سنة مصر بنك ظهور في بذسدتوطتٍ
ويستثمر أمواؿ  ،الأجانب بؽذا القطاعوإدارة وطنية ليكسر احتكار  بؿلي

ابؼصريتُ في مشروعات وطنية في مصر بدلًا من البنوؾ الأجنبية التي برصل 
 الوعي ظهور على ىذا ساعد وقد، أمواؿ الشعب وتستثمرىا في دوبؽا على
 ،الصناعية التنمية ساسأ وضع في البنك ىذا بؼسابنة مصر في ابؼصرفي
 لنجاح ونتيجة ،ابؼصري الاقتصادي ابؽيكل لتدعيم وطنية شركات وإنشاء
 القاىرة ببنك ءابد خرىأ وطنية بنوؾ نشئتأ   ،ىدافوأ برقيق في مصر بنك
 ابؼصرفية الدراسات معهد نشئأ   كما 1،ابعمهورية بنك تلبه ثم1951 عاـ
 بتُ الفنية الكفاءة مستوى لرفع1955 عاـ سكندريةوالإ القاىرة من بكل
 وتنتشر تتوسع جنبيةالأ البنوؾ فروع ظلت ذلك مقابل وفي ؛البنوؾ موظفي
 نهاية في ابؼصري ابؼصرفي ابعهاز ىيكل صبحأ بحي  ،ابؼصرية ابؼدف بتُ

 يتكوف 2،وزراعيا وصناعيا بذاريا متكاملب العشرين القرف من ابػمسينيات
 رد  ي   الذي ابؼصرفي السياسي الطابع عليها يغلب للؤجانب تابعة بنوؾ من
، ابؼودعتُ وأ للمجتمع الاقتصادية بابؼصافٌ الاىتماـ دوف رباحالأ أكبر

ة، ابؼالي والقوة مكانياتوالإ ابغجم ضئيلة ابؼصرية البنوؾ بعض لىإ بالإضافة
  1957 سنة22 رقم القانوف صدارإ لىإ الثورة حكومة دعا الذي مرلأا

                                                           
للخارج الأمواؿ ىذه تهريب في الفتًة تلك استغلبؿ تم كما أموابؽم ابؼودعة فيو،الناس من سحب  لتعرض أحد البنوؾ الأجنبية بؽزة كبتَة، قاـ بإغلبؽ فروعو ومنع نتيجة 

 .كبتَة بؼكاسب وبرقيقها أوروبا في الصناعية الثورة لتمويل
 .50: ص ،1998، القاىرة، مصر، أكتوبر 134، عدد بؾلة السياسة الدولية، واقعو وآفاقو ومستقبلو التعاون الاقتصادي، الضبع، خليل بضدأ1 

 .39، ص: 2001 فريل، أ279، العدد النقابة العامة للبنوؾ والأعماؿ ابؼالية، النقابي العربيمفاىيم قانونية في تاريخ نشأة البنوك المصرية،  تبع، إبراىيم تبع 2
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 يومنا لىإو  ابغتُ ذلك ومنذ ،للمصريتُ بفلوكة مسابنة شركات لىإ وبرويلها مصر في القائمة البنوؾ" بتمصتَ" ابؼتعلق
 النقدية السياسة داءأو  أدائومن أجل رفع مستوى  ،تشهد مصر عملية إصلبح وتطوير مستمرة لقطاع البنوؾ ىذا

 الاقتصاد في البنوؾ بنيةأو  القطاع ىذا تطور عن تعبرَ  متميزة مراحل عبر ،ودعم الاقتصاد الوطتٍ برفيز في ودوربنا
 ابؼوالية العناصر خلبؿ من رصدىا بيكن وازدىار إخفاؽ مراحل وسط ،ابؼصري

 (.0991-0991) المصسي  المصسفي الىظام وجطوز  ليشأة جازيخيت مساحعت :ول الأ  المطلب

بالاعتماد على أسلوب التوجيو ابؼركزي وضعف الاعتماد  ،الفتًة ىذه اتسمت إدارة الاقتصاد ابؼصري خلبؿ
 الفتًة ىذه بسيزت وقد ،1974من سنة  االاقتصادي بدء سياسة الانفتاح تبتٍ بعد حتى ومؤشراتوالسوؽ  على قوى
ولذلك اتسمت  ،الإنتاج في بـتلف الأنشطة الاقتصادية لغالبية العظمى من وسائل وأدواتعلى ا الدولة بسيطرة

نتيجة لعدـ الاعتماد  ،ارد الاقتصاديةوالبعد عن التخصيص الكفء للمو  أسواؽ النقد وابؼاؿ وأسواؽ الائتماف بابعمود
من خلبؿ ما  وبيكن يل.بضة ابغكومة للقطاع ابػاص في التمو ، بالإضافة إلى مزاالسعرية على قوى السوؽ وابؼؤشرات

 1 (1957 -1990) الفتًة خلبؿ ابؼصري ابؼصرفي القطاعزت نشأة وتطور مييلي أف نلخص أىم ابؼراحل التي 

 تطبيق على مصر في قائمة كانت التي البنوؾ الأجنبية اعتمدت: (19571960-البنوك )تمصير مرحلة  -أولا
 بعتُ ابؼصري بابؼصافٌ الاقتصادية للمجتمع خذدوف الأ ،رباحالأ من بفكن عليها أكبر قدر در  مصرفية ت   سياسة
 ورفض ،1952 ثورة عقابأ في مصر بها مرت التي والاقتصادية السياسية حداثوالأ للتطورات ونتيجة ،الاعتبار
 قانوف مرة لأوؿو  بإصدار ابؼصري ابؼشرع قاـ ،مصر اقتصاد لضرب القطن بؿصوؿ بسويل جرائها من جنبيةالأ البنوؾ
 تتخذ فأ بهب وأن نص والذي ر(،مص في البنوؾ عمليات بدزاولة ابؼتعلق 1957 لسنة 22م رق قانوف( للبنوؾ منظم
 وبفلوكة ابظية سهمهاأ بصيع تكوف فأ فيها ويشتًط ،مصرية مسابنة شركات شكل مصر في تعمل التي البنوؾ

ف ىيكل ابعهاز ابؼصرفي من بنوؾ تابعة للؤجانب شهدت ىذه ابؼرحلة تطورات ىامة، حي  تكوَ  وقد .للمصريتُ
إلى  1957بالإضافة إلى بعض البنوؾ ابؼصرية، الأمر الذي دعا حكومة الثورة إلى بسصتَ البنوؾ خلبؿ الفتًة من 

 163 2رقم والائتماف البنوؾ قانوف السنة نفس في صدرأ   كما ،وبرويلها إلى شركات مسابنة بفلوكة للمصريتُ 1960
                                                           

 :على بالاعتماد الباحثة تلخيص من 1
 50-22، ص ص: 2017والتوزيع، القاىرة، مصر، ، العربي للنشر إعادة ىيكلة القطاع المصرفي العربيكماؿ يوسف الدويتٍ،  -
 .380، 379، ص ص: 2010، بؾموعة النيل العربية، القاىرة، مصر، إدارة الأزمات المالية العالميةعادؿ رزؽ،  -
 .106، 104، ص ص: 2017، دار بضيثرا للنشر والتوزيع، القاىرة، مصر، اقتصاديات البنوك والأسواق الماليةبؿمود حامد،  -

ابؼصرية النقد أوراؽ بإصدار امتياز حق إنشائو منذ منحتو كما لندف، مدينة الرئيسي مركزه وجعلتو ،إبقليزي ماؿ سأبر 1898 سنة ابؼصري الأىلي البنك بريطانيا تأنشأ 
 البنوؾ من ديالعد ظهرت كما ،للدولة مركزي بنك إلى بروؿ حي ، 1951 سنة غاية إلى بذاري كبنك مصر في التجاري نشاطو بيارس البنك ىذا وبقي، ) البنكنوت)
 مطلع ومع ،1932 عاـ ابؼصري الإيطالي البنك، 1929 مصر الدولي البلجيكي البنك ،1920 الإيطالي التجاري البنك ،1902 عاـ الزراعي البنك بينها من جنبيةالأ

 .الزراعي التسليف بنك ابغكومة تأأنش 1931
 .2مصر، ص: 1993 ،القانونية للشؤوف العامة الإدارة ،والائتمان البنوك تشريعات مجموعة ،ابؼصري ابؼركزي البنك 2
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 إطار في نشاطها البنوؾ زاولت ، كمامصر في العاملة البنوؾ بصيع على ابؼركزي بنكها في بفثلة الدولة رقابة على يؤكد
 وابعهاز ابؼركزي البنك فأش في 1975 لسنة 120 بالقانوف وابؼتمم وابؼعدؿ 163 رقم والائتماف والبنوؾ النقود قانوف
 .2003 لسنة88 القانوف بصدور لغاؤبناإ تم الذين ابؼصرفي

 ىو ما ميز ىذه ابؼرحلة ىمأ من(: 1966 -1960مرحلة التأميم والاندماج والتخصص النوعي للبنوك ) -ثانيا
للبنوؾ، قياـ ابؼؤسسة ابؼصرفية العامة للبنوؾ، إضافة إلى إنشاء البنك ابؼركزي ابؼصري بقرار بصهوري عاـ  الشامل التأميم

 والبنك ابؼصري ابؼركزي البنك لىإ وتقسيمو ابؼصري ىليالأ البنك تأميم عملية خلبؿ من ككياف مستقل  1960
ا ستكملت عملية اندماج البنوؾ،  1963لوؿ عاـ وبح ،العادية ابؼصرفية عمالوأ بؼمارسة عاد الذي 1،يابؼصر  ىليالأ
وأصبح  ،تكوين وحدات مصرفية كبتَة ابغجم قادرة على ابؼشاركة بنسبة كبتَة في بسويل خطة التنمية من نمك   بفا

وفي أوؿ يوليو  ؛ابعهاز ابؼصرفي يشتمل على بطسة بنوؾ بذارية، وبطسة بنوؾ متخصصة إلى جانب البنك ابؼركزي
ىذه ابؼرحلة ىو تأثر السياسة ابؼصرفية بدرحلة  ميزما  أىم ولعل .تم تطبيق نظاـ التخصص القطاعي للبنوؾ 1964
 لىإ القانوف شارأ فقد ،للدولة ملكيتها بزضع ،فتحولت البنوؾ إلى حلقة من حلقات القطاع العاـ ،الاشتًاكي التوجو
 القطاعي التخصص تطبيق تم كما ،سنويا%4 بفائدة يوما15 بؼدة الدولة على ابظية سندات لىإ سهمهاأ برويل
 لكي التجارية البنوؾ بتُ العامة للمؤسسات التابعة للشركات ابؼصرفية العمليات بتوزيع ،1964 يوليو وؿأ في للبنوؾ
 .البنوؾ بتُ ابؼنافسة تقليص لىإ دىأ وىذا ما ،التخصص على تساعد

 التخصص عن بالإعلبف ابؼرحلة ىذه بسيزت :(1973 -1967الوظيفي للبنوك )مرحلة التخصص  -ثالثا
 بنهاية ابؼصرفي ابعهاز ىيكل صبحأ ،البنوؾ شهدتها التي الإندماجات لسلسلة نتيجةو  ،1971 سنة للبنوؾ الوظيفي
إلى جانب بنك ناصر  ،قطاع عاـ وثلبثة بنوؾ متخصصةتابعة لل يتكوف من أربعة بنوؾ بذارية ابؼرحلة ىذه

غتَ أف منح الائتماف ظل بنفس الأسلوب الذي كاف يتم في ابؼرحلة السابقة، ولذا بقيت الآلية غتَ  ؛الاجتماعي
 .ي ذكر على أداء ابػدمات ابؼصرفية أي تطورالتنافسية قائمة، ولم بودث 

رحلة بداية تطبيق سياسة شهدت ىذه ابؼ 1973 عاـ حرب بعد :(1982- 1974مرحلة انفتاح البنوك ) -رابعا
حي  تم إلغاء قرار التخصيص الوظيفي للبنوؾ الصادر سنة  الانفتاح الاقتصادي وتشجيع الاستثمار العربي والأجنبي،

إنشاء بنوؾ الاستثمار والأعماؿ لتقدنً  :من عدة جوانب أبنها شهد ىيكل ابعهاز ابؼصرفي تغتَات ، وبذلك1971
ح بوجود بنكتُ مشتًكتُ بتُ مصر والدوؿ العربية لتمويل التجارة والتنميةالتمويل بػدمة الاستثمار، أي كذلك   ،ضا بظ 

وتنظمها قوانتُ خاصة مثل ابؼصرؼ العربي الدولي  ،وجود بنوؾ لا بزضع لرقابة البنك ابؼركزي وغتَ مسجلة لديو
ل في ىذه ابؼرحلة، حي  زادت درجة وتبعا لذلك تأثرت السياسة ابؼصرفية وآلية الأداء والتعام ؛وابؼصارؼ الإسلبمية

                                                           
 .27: ص، 1996النسر الذىبي للطباعة، القاىرة، مصر،  ،: رؤية إسلاميةالنقود اقتصاديات المجيد، عبد الربضن عبد الفتاح عبد1
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شياً مع سياسة الانفتاح ا، ومن ناحية أخرى زاد بسويل ابعهاز ابؼصرفي للقطاع ابػاص بسمن ناحية ابؼنافسة بتُ البنوؾ
 .الاقتصادي

العديد من الإجراءات بؼعابعة  ابؼرحلة ىذه خلبؿ ذتا بز :(1990- 1983مرحلة ضبط أداء البنوك ) -خامسا
من بينها تعديل بعض  ،الاضطرابات ابؼصرفية التي حدثت بسبب الاندفاع السريع في ابؼمارسات ابؼصرفيةمظاىر 

أحكاـ قانوف البنوؾ والائتماف، وتقوية دور البنك ابؼركزي في إحكاـ الرقابة على البنوؾ، إضافة إلى وضع ضوابط على 
يت بدراحل التوجيو الائتماني،  ىليالأ بالبنك الآليتُ والصرؼ يداعالإ خدمة تقدنً ـنظا دخاؿإو  منح الائتماف بظ 

صدرت عدة تعديلبت في إطار تنظيم التعامل بالنقد الأجنبي أكذلك   ،موظفتُ بدوف ابػدمة يقدـ مصري بنك كأوؿ
 .1987والتي انتهت بإنشاء السوؽ ابؼصرفية ابغرة للنقد الأجنبي في مايو 

متعددة على  ويعاني من اختلبلات ىيكلية علي وشك الانهيار ابؼصريالاقتصاد  كاف التسعينيات بداية معو 
% من الناتج المحلي الإبصالي، وبلغت نسبة التضخم  20حي  بلغ عجز ابؼوازنة حوالي  ،ابؼستوى الداخلي وابػارجي

دمتها ما % من الناتج المحلي الإبصالي، ومثلت خ 151%، ووصل إبصالي الديوف ابػارجية إلى حوالي  24ما يقارب
 % من قيمة الصادرات، وأصبحت الاحتياطيات تغطي قيمة الواردات بؼدة ثلبثة أسابيع فقط. اتضح من 45يناىز 
 ،أف الاقتصاد ابؼصري يفتقر إلى الفعالية وتطغى عليو تشوىات الأسعار ابؼختلفة وضعف ىيكل ابؼوازنات ىذا خلبؿ

اختلبؿ في ميزاف العمليات  سلبا على القطاع ابػارجي في شكلبفا انعكس  1،وقدرة بؿدودة للصادرات غتَ النفطية
الاعتماد على قوى السوؽ واستحداث  طالب الاقتصاديوف بضرورة الصدد ىذا ابعارية وميزاف ابؼدفوعات، وفي
 صلبح القطاعإكاف من بتُ أبرز مكوناتها الأساسية برنامج   ،صعدةس كافة الأبس إصلبحات اقتصادية كلية وىيكلية

وتنويع ابعهات  ،مشاركة القطاع ابػاص في بـتلف نواحي النشاط الاقتصادي وفتح الباب أماـ ،وابؼالي نقديال
بيكنو في ابؼدى ابؼتوسط ابؼسابنة في  ،لى قطاع مالي سليم يتسم بالفعالية والكفاءةإالوسيطة وأدوات التوفتَ للوصوؿ 

ىم الإصلبحات التي شهدىا أوفيما يلي  .النقدي ستقرارالا وبرقيق ،برقيق معدلات مرتفعة من النمو الاقتصادي
 .القطاع ابؼالي والنقدي في مصر

  صلاح الجهاش المصسفي:إالخجسبت المصسيت في  :الثاوي المطلب

 ابؼصرفي ابعهاز لإنعاش تهدؼ ،صلبحاتالإ من بصلة التسعينيات منذ ابؼصري والنقدي ابؼالي القطاع شهد
 :يلي فيما نعرضها مراحل عدة على صلبحاتالإ ىذه طبقت وقد ،العابؼية التطورات بؼواكبة ىيكلتو عادةإو 

                                                           
والنقدية على النمو الاقتصادي: دراسة تطبيقية على الاقتصاد المصري خلال الفترة أثر السياسة المالية سارة علي أبضد بؾمد، بظر سعيد عبد الله عيسى وآخروف، 1
 Consulté le 28/11/2017 بدوف صفحة.  ،2016ابؼركز الدبيقراطي العربي، نوفمبر  "،2013، 1991"

https://democraticac.de/?p=40237  

https://democraticac.de/?p=40237
https://democraticac.de/?p=40237
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باشرت ابغكومة ابؼصرية خلبؿ  :(2003- 1990مرحلة الإصلاح المصرفي الشامل وحوكمة البنوك ) -أولا
التحرير ابؼالي بصفة متأنية ومدروسة بهدؼ  إجراءاتهلت بتطبيق ىذه ابؼرحلة سياسة إصلبحات واسعة، است  

سعار الفائدة على أنحت من خلببؽا البنوؾ حرية برديد م   ،التخلص من القيود التي كانت مفروضة على النظاـ ابؼالي
ذوف أو  ،دور مهم في تنشيط سوؽ الأوراؽ ابؼالية من خلبؿ صناديق الاستثمار تلعب صبحتأو  ،الودائع والقروض

كما تم خلبؿ ىذه ابؼرحلة بررير سعر الصرؼ وتغيتَ آلية ،  عماؿ التي يتم خوصصتهاوشراء أسهم قطاع الأابػزينة 
الذي يدعم ىذه  صدار النظاـ الأساسي للبنوؾإ 1993ليتم سنة  ،بسويل عجز ابؼوازنة العامة من خلبؿ أذوف ابػزانة

 ،الإصلبحات ابؽيكلية ية بتنفيذ بؾموعة منابغكومة ابؼصر  شرعت 1995واعتبارا من سنة .الإصلبحات ابؼصرفية
لى ملكية وإدارة إوذلك بهدؼ برقيق اقتصاد يلعب فيو القطاع ابػاص دورا أكبر بالتحوؿ من ملكية وإدارة الدولة 

كما أصبح من  ،خوصصة البنوؾ العمومية عمليات من واسعة سلسة ابؼرحلة ىذه شهدت ، وقدالقطاع ابػاص
 . وف بسييز بينها وبتُ البنوؾ المحليةد %100 التواجد بالسوؽ ابؼصري بدلكية ابؼمكن للبنوؾ الأجنبية

التزمت بدوجبها القياـ بفتح الأسواؽ  ،مصر على اتفاقية بررير بذارة ابػدمات ابؼالية عتوق   1997سنة  وفي
عداد برنامج إ ولذا تم   ،تفاقيةالاماـ ابؼستثمرين من الدوؿ الأخرى ابؼوقعة على أابؼالية والبنوؾ وابػدمات ابؼالية عموما 

ودمج الكيانات الصغتَة منها وبرقيق تطبيق كفء لقواعد  ،تنفيذي يستهدؼ إصلبح وتطوير البنوؾ وإعادة ربظلتها
  :يلي فيما البرنامج ىذا وتتمثل أىم مكونات .مع زيادة معدلات الائتماف ،الرقابة ابؼالية والإشراؼ

لعمليات وسياسات البنك أو ما يسمى بحوكمة البنوؾ، بفا يضمن الدقة في برديد  وجود الإطار التنظيمي السليم -
 ؛ابؼسئوليات والرقابة وتقييم الأداء وكذلك الكوادر القادرة على استيعاب ىذا الدور الاستًاتيجي

مل على العمل على التنسيق بتُ سياسات إدارة الأصوؿ وابػصوـ لكل بنك، وتوزيع بـاطر بؿافظ الاستثمار والع -
 ؛ضماف جودة المحافظ الائتمانية للبنوؾ وبرقيق أعلى معدلات ربحية، وتطوير نشاط التجزئة ابؼصرفية

والعمل على انتهاء ربط وحدات ابعهاز  ،تطوير نظم ابؼعلومات بابعهاز ابؼصرفي واستخداـ التكنولوجيا ابغديثة  -
 ؛سية لتوفتَ ابؼعلومات الدقيقةبابؼراكز الرئيلفروع وربط ا ،ابؼصرفي بالرقابة على البنوؾ

 ؛تطبيق نظم تقييم ابعدارة الائتمانية للعملبء عن طريق شركات متخصصة  -
تقدنً خدمات وأدوات مصرفية جديدة ومتنوعة لزيادة ربحية الأمواؿ ابؼستثمرة، وتدعيم ابؼراكز ابؼالية للبنوؾ من  -

 ؛ابؼاؿخلبؿ ابؼتابعة والضغط لرفع ابغد الأدنى بؼعيار كفاية رأس 
 ؛إصلبح ىيكل ابعهاز ابؼصرفي من خلبؿ تشجيع البنوؾ على الاندماج والاستحواذ -

والذي  ،توسيع قاعدة ابؼلكية من خلبؿ إعادة إحياء برنامج بزارج ابؼاؿ العاـ من الشركات ابؼشتًكة -
اع ابؼصرفي والتي يشمل ابؼسابنات العامة في البنوؾ باعتبارىا أحد المحاور الرئيسية بػطة شاملة لتطوير القط

                                                           
العالم مستوى على ابؼالية ابػدمات أسواؽ من%95 بكو وبسلك ،مصر فيها بدا دولة 70 الدوؿ ىذه بؾموع. 
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 ،بنك 63 يضم ابؼصري ابؼصرفي ابعهاز ىيكل كاف2003 سنةفي و ، .2004انتهجتها مصر منذ منتصف عاـ 
 بنوؾ3و ،عماؿأو  استثمار بنك 11و) ومشتًؾ خاص بنك 24و عمومية بنوؾ (4 بذاري بنك 28 منها

 .ابؼركزي البنك لدى مسجلتُ غتَ بنكتُ لىإ بالإضافة ،جنبيةأ لبنوؾ فرع19 عن فضلب ،للدولة بفلوكة متخصصة
مصرفي عميق ومتنوع جيدا، يسيطر  جهاز على باحتوائو ابؼرحلة ىذه نهاية في ابؼصري ابؼالي القطاع وصف وبيكن

من أصوؿ  % 95من إبصالي الناتج المحلي و % 130البنوؾ  أصوؿ الإبصالي، حي  مثلت على النظاـ ابؼالي
أوراؽ مالية كبتَة، وتأمتُ صغتَ نسبيا، وقطاع استثمارات مشتًكة  بورصة وجود لىإ بالإضافة القطاع ابؼالي،

 كما توجد شركات مالية مساعدة مثل شركات الوساطة في الأوراؽ ابؼالية، وجهات الإقراض ،ومدخرات تعاقدية
تظل  ولكنهاالتمويلي وجهات الإقراض ابؼصغر( ووكالات التصنيف،  ما في ذلك شركات التأجتَ (ابؼتخصصة

أكثر توازنا، يكوف  تعزيز بمو ابؼؤسسات غتَ ابؼصرفية ىاما لوجود قطاع مالي يعتبر لذا ؛ناقصة النمو إلى حد ما
صلبة من ابؼستثمرين ابؼؤسستُ المحليتُ تساىم  وقاعدة ؛قادر على أداء كافة اختصاصات الوساطة وتنويع ابؼخاطر

 .ةابؼالي في التطوير السليم لأسواؽ الأوراؽ

 رقم ابؼركزي البنك قانوف صدارإ عتبري   (:2003-2012ي )المصر  المصرفي القطاع صلاحإو  تطوير خطة -ثانيا
 وخطة بدثابة بسهيد لأرضية الإصلبحات الطموحة ،ابؼركزي والنظاـ ابؼصرفي وابؼالي بخصوص البنك 2003 لسنة 88
ابعديد عدة برسينات حيوية بدا في ذلك الاستقلبؿ استحدث القانوف  حي  ،ابؼصري داءالأ تطوير طريق في متميزة

س أمتطلبات ابغد الأدنى من ر ، صلبحيات تنفيذ القانوف والإلزاـ بو بدرجة أكبر، ابؼركزي، لوائح بروطية الكامل للبنك
 مالتشجيع ابؼنافسة، ك للبنوؾ ابؼملوكة للدولة امتيازات كذلك توقف عن منح،  تسوية القروض وحلها ابؼاؿ، ومبادئ

 في كبتَ رأث القانوف ىذا لتطبيق كاف للدولة. وقد أكد على حق القطاع ابػاص في امتلبؾ أسهم في البنوؾ ابؼملوكة
 ابؼصرية البنوؾ ماؿ سأر  يقل لا فأ على القانوف ىذا من 32 ابؼادة نصت حي  ،بؼصر ابؼصرفية ابػريطة ملبمح تغيتَ
 القانوف بؽذا وكانعكاس ،دولار مليوف 50 عن جنبيةالأ البنوؾ ماؿ سأر  يقل لا فأو  ،مصري جنيو مليوف 50 عن

  2004 وتأ نهاية في بنك61 مقابل 2006 ديسمبر شهر في بنك 40 لىإ مصر في العاملة البنوؾ عدد ابلفض
 وبالرغم من ذلك لم ،الفتًة ىذه خلبؿ واسع نطاؽ على حدثت التي والشطب والاستحواذ الاندماج لعمليات نتيجة
 دفع ا، بفسواؽ ابؼاليةابؼنتشرة للدولة وعدـ فاعلية كفاءة الأ ىذه الإجراءات كافية بؼواجهة تأثتَات ابؼلكيةتكن 

 ،(2004-2008) وؿالأ ابعيل بإصلبحات رفتع   ابؼالية صلبحاتالإ من ابؼزيد جراءإ ابؼصرية بالسلطات
 (2009-2012) الثاني ابعيل صلبحاتإو 

 العالم في متُأوالت والتمويل للمصارؼ الثال  ابؼؤبسر في(: 2004-2008) ولالأ الجيل صلاحاتإ .1
 فأ على ابؼصري ابؼركزي البنك بؿافظ كشف ،2005ماي في الدولي الاقتصادي مصر منتدى نظمو الذي العربي
، بتصميم 2004سنة  ابؼصرية ابغكومة قامت الإطار ىذا وفي بؿددة، برامج وضع يتطلب ابؼصرفي القطاع تطوير
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لتعزيز ظهور نظاـ مالي سليم وفعاؿ ومتنوع يقوده  يهدؼ ،وتنفيذ برنامج إصلبح شامل وبعيد ابؼدى للقطاع ابؼالي
 برنامج نتضم  قد و . ابؼسابنة في أداء النمو في مصر بصورة أكثر فاعلية القطاع ابػاص بدرجة متزايدة، وبيكنو

 1 :ىي رئيسية بؿاور ستة وؿالأ ابعيل صلبحاتإ ضمن ابؼصري وابؼالي ابؼصرفي ابعهاز وتطوير صلبحإ
 بذارة بررير ضوء في ابؼنافسة مواجهة تستطيع حتى دارياإو  ماليا العاـ القطاع بنوؾ ىيكلة عادة: إوؿالأ المحور 

 ؛ابؼنتظمة وغتَ ابؼتعثرة القروض ملف مع التعامل وكذلك، II بازؿ بعنة متطلبات وأ ابؼالية ابػدمات
 ؛منها الاستفادة تتم لكي ابؼصري للسوؽ عابؼية خبرات دخوؿ بكو بذاهالا :الثاني المحور 
 ؛العامة البنوؾ وكذلك ابؼشتًكة للبنوؾ صصةو وابػ السوؽ آليات بكو التوجو في ويتمثل :الثال  المحور 
 ط، النشا حي  من ضخمة اقتصادية كيانات وخلق والاستحواذ والدمج ندماجالا في التوسع :الرابع المحور

 ؛والربحية صوؿالأ
 ؛التعثر من تعاني التي العاـ للقطاع التابعة خاصة البنوؾ بؿافظ تنقية :ابػامس المحور 
 البنوؾ على شراؼوالإ الرقابة في التوسع :السادس المحور. 

وزيادة ابؼنافسة في  ،إلى تقليص كبتَ في ابؼلكية العامة وإدارة البنوؾ وؿالأ ابعيل صلبحاتإ أدى برنامج وقد
من حصص البنوؾ  %94وتصفية أكثر من  2،للدولة بفلوؾ بنك برأك ابؼصرفي عن طريق خوصصة رابع القطاع

 زيادة والاستحواذ للبنوؾ الصغتَة والضعيفة من خلبؿ عمليات الدمج لىإ بالإضافة ابؼملوكة للدولة في بنوؾ مشتًكة،
 وإغلبؽ صغتَة وضعيفة بنوؾ خروج بفا أسفر عن ،وحصانة صرامة أكثر قواعد واتباع ،بؼتطلبات رأس ابؼاؿ ابغد الأدنى

، كما 2008 في 39إلى  57 من الإبصالي للمصارؼ ض من العددوىو الأمر الذي خف   فروع البنوؾ الأجنبية،
وشمل ذلك تسوية أكثر من  ،للدولة إلى إعادة ىيكلة مالية ومؤسسية وتشغيلية خضعت بقية البنوؾ التجارية ابؼملوكة

تضمنت التسويات  ن القروض ابؼتعثرة للشركات ابؼملوكة للدولة في البنوؾ التجارية ابؼملوكة للدولة، كمام 60%
الربظلة من خلبؿ الإبقاء على ابؼكاسب الرأبظالية المحققة  من القروض ابؼتعثرة للقطاع ابػاص، إضافة إلى إعادة 90%

 تم ابؼركزي للبنك شراؼوالإ الرقابة تطوير ذلك، وبهدؼ مع اسية والاستثمارات. وبابؼوازاةالأس من بيع الأصوؿ غتَ
 :إلى برنامج يهدؼ عدادإ

                                                           
 .289: ص رزؽ، مرجع سابق، عادؿ 1
الذي اندمج بعد ذلك في بنك إنتيسا  ،من حقوؽ ابؼلكية إلى بنك ساف باولو 80%خصخصة بنك الإسكندرية من خلبؿ بيع  تضمنت إصلبحات ابعيل الأوؿ 2

 ،خصخصة البنك 2007 من برنامج الإصلبح، إلا أف ابغكومة قررت في بداية امن أف خصخصة بنك القاىرة لم تكن جزء وبالرغم"، إنتيسا ساف باولو" ليكوف بنك
من البنك سيتم  % 70أف  2007في يوليو  وعلى وجو ابػصوص، أعلنت ابغكومة ،في استكماؿ كافة ابػطوات الضرورية لبيع استًاتيجي وكاف التزاـ ابغكومة واضحا

. بيد أف 2008ثلبثة عروض في مايو  وتلقت ابغكومة ،مبيعاتكمستشار  ". مورجافجبي" ، اختارت ابغكومة مؤسسة2007 بيعها إلى مستثمر استًاتيجي، وفي أكتوبر
بالإضافة إلى أف الأزمة  ىذا التقييم برئاسة ابعهاز ابؼركزي للمراجعة، بعنةوذلك أساسا يرجع إلى حقيقة أف السعر كاف أقل بكثتَ من السعر الذي قدرتو  عملية البيع لم تتم

وفي  .البنك ستشار ابؼبيعات حتى تتوافر بيئة تكوف أكثر تيستَا بػصخصةوقد أبقت ابغكومة على م ،ابؼالية العابؼية أصابت بالشلل خصخصة البنك في بصيع أبكاء العالم
 بطرح أسهمو في البورصة. %51جديدة بتقلص حصة ابؼاؿ العاـ للبنك لنحو  تم الإعلبف عن طرح خطة 2016نهاية 
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 ؛والقدرة على مواكبو ابؼعايتَ وابؼبادئ الدولية ،تطوير القطاع في إطار رقابي وإشرافي يتسم بالفاعلية والكفاءة -
 ؛بابؼخاطر وذلك لضماف قوة وسلبمة القطاع ابؼصرفيالتحوؿ من الرقابة بالالتزاـ إلى الرقابة  -
واستقطاب ابػبرات اللبزمة بؼواجهو التحديات ابغالية وابؼتوقعة خاصة في  ،تنمية ورفع كفاءة الكوادر البشرية -

 ؛بؾاؿ إدارة ابؼخاطر
في منظومة الارتقاء بدستوى نظم إدارة ابؼعلومات في سبيل ابغصوؿ على معلومات دقيقة وبالسرعة ابؼطلوبة  -

تم توقيع بروتوكوؿ مع البنك ابؼركزي الأوروبي وأربعة من البنوؾ ابؼركزية الأوروبية  برقيقو أجل ومن؛ الرقابة بابؼخاطر
لتقدنً برنامج  ،يطالي والبنك ابؼركزي الأبؼاني()البنك ابؼركزي الفرنسي، البنك ابؼركزي اليوناني، البنك ابؼركزي الإ

 :والذي يتكوف من مرحلتتُ ،2005من عاـ ابؼساعدة الفنية بداية 

دراسة برليليو شاملو للؤساليب ابؼتبعة من قبل قطاع الرقابة والإشراؼ في ذلك الوقت، بناء عليها  :المرحلة الأولى
 ؛وضع خطة لرفع كفاءة القطاع لتتماشى مع ابؼعايتَ الدولية طبقا للؤىداؼ السابقة يتم

ابؼرحلة على تطوير وتنفيذ أدوات وأساليب الرقابة، ذلك إلى جانب برامج تدريب اعتمدت ىذه  :المرحلة الثانية
 ؛شاملة لتمكتُ الكوادر ابؼوجودة من استخداـ الأدوات والأساليب الرقابية ابغديثة

تم برديد ستة مشاريع للتطوير  ،وفي إطار التوصيات لرفع كفاءة القطاع والتأكد من تطبيق ابؼعايتَ ابؼستحدثة
وبردد لكل مشروع فريق برئاسة مسئوؿ من جانب البنك ابؼركزي  ،أىم الإدارات في قطاع الرقابة والإشراؼتشمل 
ولقد وضعت  ،وذلك للعمل معا للبستفادة من أفضل ابؼمارسات الدولية ،خر من ابعانب الأوروبيآو  ،ابؼصري

 .الستة وذلك حتى نهاية البرنامج أىداؼ واضحة وتواريخ بؿدده لتحقيق ىذه الأىداؼ لكل مشروع من ابؼشاريع
عرض نتائج الدراسات التي قاموا بها لتحديد ، شاريع التطويربدوطبقا للؤىداؼ ابؼوضوعة قامت الفرؽ ابؼنوط بؽا 

لنقل  ةىذا وقد تم عمل دورات تدريبية عملي ،الإطار العاـ والأىداؼ ابؼستقبلية لأىم إدارات قطاع الرقابة والإشراؼ
سبة من ابعانب الأوروبي لباقي العاملتُ في أىم إدارات قطاع الرقابة والإشراؼ لرفع كفاءة العاملتُ ابػبرات ابؼكت

التًكيز على التدريب ابػاص بدوظفي الرقابة  تم كما ،ةلتطبيق مفهوـ الرقابة بابؼخاطر طبقا لأفضل ابؼمارسات الدولي
دورات تدريبيو من قبل ىيئات  ةقدت عدلات بـتلفة. ولقد ع  والإشراؼ لبناء قدراتهم وتنمية مهاراتهم ومعرفتهم في بؾا

رفع الكفاءة في بؾاؿ بـاطر ول .بالإضافة إلى البعثات الدراسية لتحقيق ىذا الغرض ةدولية، بنوؾ مركزية، بنوؾ عابؼي
تم برديد فريق من سبعة أشخاص من العاملتُ في قطاع الرقابة ابؼكتبية، والرقابة ابؼيدانية للتًكيز على ىذا  ،السوؽ

 تطوير برنامج إبقازات ىمأ نوم م،واستمرت الدورات التدريبية بؽم بهدؼ تطوير ورفع كفاءته ،النوع من ابؼخاطر
 :ابؼركزي بالبنك شراؼوالإ الرقابة
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ت الرقابية، وىي الوحدة ابؼسئولة عن إصدار التعليمات الرقابية للقطاع ابؼصرفي، مراقبة إنشاء وحدة التعليما -
 ؛تاحتها وسهولو الوصوؿ إليهاإومتابعة تطبيقها والتأكد من وضوح التعليمات و 

ابؼخاطر النظامية للقطاع ابؼصرفي من  ةوىي الوحدة ابؼسئولة عن برليل ومراجع ،إنشاء وحدة ابؼراقبة الكلية -
الكلي، والتحليل الرئيسي والفرعي وتأثتَه على  خلبؿ التقييم وابؼراجعة ابؼستمرة بؼؤشرات السلبمة ابؼالية والاقتصاد

اؼ وبالفعل انتهى مشروع ابؼساعدة الفنية التي تقدمها البنوؾ ابؼركزية الأوروبية لقطاع الرقابة والإشر ، القطاع ابؼصرفي
 .2007بنجاح وفق ابعدوؿ الزمتٍ المحدد في نوفمبر 

وبانتهاء برنامج الإصلبح ابؼصرفي الأوؿ، وبرقيقو لكافة أىدافو ابؼتمثلة في خلق بيئة سليمة، قوية وفعالة 
 يةابؼال زمةالقطاع مواجهة الأ للقطاع ابؼصرفي قادرة على مواجهة الأزمات وابؼشاكل الداخلية وابػارجية، استطاع ىذا

إضافية  ةفلم بوتاج البنك ابؼركزي ابؼصري لضخ أي سيول ،2008أواخر في العابؼية سواؽالأ ضربت التي العابؼية
 في ابؼستثمرين من العديد نفذىا التي السريعة ابؼشاريع بفضل وذلك ،السيولة بوفرة بسيز الذي بالقطاع ابؼصرفي

 2008 لىإ2003 العاـ من ابؼمتدة ابػمسة عواـالأ خلبؿ ابؼزدىرة القطاعات

 ،الأىداؼ التي برققت من خلبؿ برنامج التطوير الأوؿ ف(: إ2009-2012) الثاني الجيل صلاحاتإ .2
 ،مهدت الطريق وأصبحت حجر الأساس الذي تم الاستناد عليو لبناء برنامج التطوير الثاني للقطاع ابؼصرفي ابؼصري

وتم  2011الثاني والتي كاف من ابؼتوقع الانتهاء منها بنهاية ابعيل  برنامج 2009جانفيحي  أطلقت ابغكومة في 
في الوساطة ابؼالية، مع وجود  بهدؼ بناء نظاـ مالي أكثر شمولا وتنافسيا وتأثتَا وذلك .2012مدىا حتى نهاية مارس 

لتلك ابؼرحلة  ابػاص. وتتمثل الركائز الأساسية للبرنامج مؤسسات مالية مصرفية وغتَ مصرفية سليمة يقودىا القطاع
 :في

  إعداد وتنفيذ برنامج شامل لإعادة ابؽيكلة ابؼالية والإدارية للبنوؾ العامة ابؼتخصصة )البنك الرئيسي للتنمية
 ؛والائتماف الزراعي، البنك العقاري ابؼصري العربي، بنك التنمية الصناعية والعماؿ ابؼصري(

  ؛وابؼتوسطةتبتٍ مبادرة لزيادة وبرستُ فرص إتاحة التمويل وابػدمات ابؼصرفية وبالأخص للمنشآت الصغتَة 
  ابؼتابعة الدورية لنتائج ابؼرحلة الأولى من برنامج إعادة ىيكلة البنوؾ العامة التجارية )الأىلي ابؼصري، مصر

ة وأنها قد بدأت بالفعل بذتٍ بشار ابؼرحلة الأولى من خط ،والقاىرة(، والتي أظهرت برسن معدلات أدائها
 ؛القطاع ابؼصرفي لضماف استمرارية برسن معدلات أداءىا ابؼالي والتنافسي ةالتطوير وإعادة ىيكل

 ؛مراجعة وإصدار قواعد ابغوكمة ابػاصة بالبنوؾ العاملة بالقطاع ابؼصرفي ابؼصري 
  ابؼصريفي القطاع ابؼصرفي  2تطبيق مقررات بازؿ. 

جراء  2012و 2011وفي ظل ما اعتًى منظومة الاقتصاد وابؼاؿ في مصر من عوامل سلبية خلبؿ عامي 
 وقيمة ابؼصري الاقتصاد على واضح بشكل ثرتأ عديدة تداعيات من تبعها التحوؿ السياسي والاجتماعي، وما
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استمر التحسن  حي ، ابؼتوقع من أفضل الإبهابي وكاففقد اتسم أداء البنوؾ ابؼصرية خلبؿ تلك الفتًة بالتوازف  ،ابعنيو
ويعكس ذلك تعزيز القطاع ابؼصرفي نتيجة  ،في مؤشرات الربحية والكفاءة الأساسية للبنوؾ التجارية ابؼملوكة للدولة

قطاع ابؼالي التي بست بنجاح منذ بداية برامج إصلبح ال ،أعماؿ إعادة ابؽيكلة ابؼالية والتشغيلية للبنوؾ ابؼملوكة للدولة
  1:يلي ما والتي استمرت مع القرض الثال  لأغراض سياسات التنمية. وتتضمن بعض ابؼؤشرات الرئيسية

 ؛2011في  % 10.9إلى  2008في  % 14.8تراجع القروض ابؼتعثرة كنسبة من إبصالي القروض من  -
 ؛ 2011في عاـ  % 94.6إلى  2008في  % 92.1يادة بـصصات القروض ابؼتعثرة من ز  -
مقارنة بدا بلغ  2011تراجع القروض ابؼتعثرة للمؤسسات وابؼشروعات ابؼملوكة للدولة لتصل إلى صفر في  -
 .2008مليارات جنيو في  10

 2:من خلبؿ ابؼصري ابؼصرفي ابعهاز ابزذىا التي الرشيدة السياسات لىإ التحسن ىذا ويرجع

 سواء الودائع ىذه بضماف متعهدا للمودعتُ بابغفاظ على مدخراتهم،على إعطاء الثقة  ابؼركزي البنك حرص -
 السيولة من ابؼزيد ضخ خلبؿ من وابغد من عمليات ابؼضاربة على العملبت، المحلية أو جنبيةالأ بالعملبت كانت
 ؛والواردات والصادرات ابؼشروعات من لعدد الائتماف وتوفتَ المحلية العملة تراجع لوقف الدولارية

 وذلك ،بالبلبد الاقتصادية وضاعالأ متانة على الدولية سواؽالأ طمأنة في إبهابيا دورا ابؼصرية البنوؾ تلعب -
 رباحأ وبرويل ،المحددة التوقيتات في بالتزاماتها والوفاء ابػارج في عملبئها مع تعاملبتها مصداقية على ابغفاظ عبر

 داءالأ ىذا جانفي، ثورة عقب ابؼصرية السوؽ من ابػروج في رغبوا الذين جانبالأ ابؼستثمرين بعض مواؿأ ورؤوس
 ،المحليتُ العملبء جانب من مكثفة سحب عمليات تسجل فلم الداخل في انعكس البنوؾ مصداقية على ابؼلتزـ

 القطاع مانةأو  مصداقية من زعز   الذي مرالأ ،الشركات وأ للؤفراد سواء الائتماف منح نع البنوؾ تتوقف لم وبابؼقابل
 ؛وخارجيا داخليا سواء حد على وابؼقتًض وابؼدخر ابؼستثمر لدى
 صرارإ في بوضوح ظهرت والتي ،الاقتصاد في العامة التًاجع حالة من الرغم على البنكي القطاع بمو استمرار -
 التجزئة صعيد على ابؼتنوعة ابؼنتجات من ابؼزيد طرح أو ،جديدة فروع وافتتاح ابعغرافي التوسع على البنوؾ معظم
 نظاـ عبر بنوؾ عدة فيها يتحالف التي ابؼشتًكة والقروض الكبرى التمويل عمليات استمرار وكذلك، فرادالأ وصتَفة

 التحتية البنية بؾاؿ في سواء جلالأ طويلة مشروعات لىإ القروض ىذه وتوجيو ،عابؼيا عليو ابؼتعارؼ  ـالكونسورتيو 
 ثقة خرس   الذي مرالأ ،الثقيلة التحويلية الصناعات بؾاؿ في وأ ،وغتَىا صحي صرؼ وأ الكهرباء بؿطات بناء مثل

                                                           
 2013 ،مصر في وفعالية واشتمالا وصولا أكثر مالي نظام خلال من الاقتصادي النمو دعم الدولي، البنك بؾموعة نشرة1
 .8، 7، ص ص: 2013، 25نشوة علي عز الدين، القطاع ابؼصرفي عصب النشاط الاقتصادي، بؾلة أبناء الوطن في ابػارج، العدد  2

   ىذا دوف أف ينشأ من ىو اتفاؽ يبـر بتُ عدة أطراؼ بؿلية أو أجنبية، يتضمن التزامات كل جانب في تنفيذ مشروع معتُ، بؼدة بؿدودة، من أجل برقيق الربح، من
 .العقد كياف ذاتي أو شخصية قانونية مستقلة
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 الدبيقراطي التحوؿ إبقاز بعد ما مرحلة إلى الراىنة اللحظة بنظرتو يتجاوز منهم الكثتَ وجعلت ،بابؼستقبل ابؼستثمرين
 .البلبد في فصولو ابعارية

 .الخىظيم المؤسساحي للىظام الىقدي والمصسفي المصسي  المطلب الثالث:

ويضم ابعهاز  2003لسنة  88بىضع البنك ابؼركزي ابؼصري وابعهاز ابؼصرفي والنقد لأحكاـ القانوف رقم  
 التجارية  ابؼصرفي ابؼصري كل من البنك ابؼركزي ابؼصري والبنوؾ

نو شخص اعتباري عاـ مستقل يعمل أعلى  ،ابؼركزي ابؼصري البنك ابؼشرعؼ عرَ  :البنك المركزي المصري -أولا
 65، والقرار ابعمهوري )الرئاسي( رقم 2003لعاـ  88طبقا للسلطات والصلبحيات ابؼخولة لو بدوجب القانوف رقم 

ف البنك ابؼركزي ىو ابؼسؤوؿ على أ 2003لسنة  88من أحكاـ القانوف رقم  5وقد جاء في ابؼادة ، 2004لعاـ 
الاستقرار في الأسعار وسلبمة النظاـ ابؼصرفي في إطار السياسة الاقتصادية العامة للدولة، ويضع البنك ابؼركزي برقيق 

أىداؼ السياسة النقدية بالاتفاؽ مع ابغكومة، وذلك من خلبؿ بؾلس تنسيقي يشكل بقرار من رئيس ابعمهورية، 
نك ابؼركزي بوضع وتنفيذ السياسات النقدية والائتمانية بىتص البو  وبردد اللبئحة التنفيذية نظاـ عمل ىذا المجلس.

صياغة وتنفيذ ابؼصري؛  قيق استقرار الأسعار وضماف سلبمة ابعهاز ابؼصرفيبرومن بتُ صلبحياتو ومهامو:  وابؼصرفية
وحدات ابعهاز الرقابة على ؛ صدار أوراؽ النقد وبرديد فئاتها ومواصفتها؛ إالسياسات النقدية والائتمانية وابؼصرفية

الإشراؼ على نظاـ ؛ تنظيم وإدارة سوؽ الصرؼ الأجنبي؛ إدارة احتياطات الدولة من النقد الأجنبي؛ ابؼصرفي
حصر ومتابعة ابؼديونية ابػارجية على ابغكومة وابؽيئات الاقتصادية وابػدمية والقطاع العاـ وقطاع ؛ ابؼدفوعات القومي

 ص.الأعماؿ والقطاع ابػا

ابؼركزي ابؼصري بؾلس إدارة البنك ابؼركزي وىو السلطة ابؼختصة بتحقيق أىداؼ البنك ووضع ويدير البنك 
 السياسات النقدية والائتمانية وابؼصرفية وتنفيذىا ولو في سبيل ذلك بصيع الصلبحيات، وعلى الأخص ما يأتي: 

برديد أسعار الائتماف وابػصم برديد أدوات ووسائل السياسة النقدية التي بيكن اتباعها وإجراءات تنفيذىا، و  -
ومعدلات العائد عن العمليات ابؼصرفية التي بهريها البنك ابؼركزي، حسب طبيعة ىذه العمليات وآجابؽا، وذلك دوف 
التقيد بابغدود ابؼنصوص عليها في أي قانوف آخر، وبرديد القواعد التي تتبع في تقييم الأصوؿ التي تقابل أوراؽ النقد 

 ابؼصري؛
عايتَ والضوابط الرقابية التي تكفل سلبمة ابؼراكز ابؼالية للبنوؾ وحسن أدائها لأعمابؽا وإصدار القرارات اللبزمة وضع ابؼ -

لتنفيذىا، وتقييم ابعهود التي تبذؿ بشأف الرقابة على الائتماف الذي تقدمو البنوؾ، والتأكد من تطبيق معايتَ ابعودة 
 الائتمانية والسلبمة ابؼالية؛

 بؼوازنة التقديرية والقوائم ابؼالية والتقارير التي يعدىا البنك عن مركزه ابؼالي ونتائج أعمالو؛اعتماد ا -
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 اعتماد ابؽيكل التنظيمي للبنك؛ -
 .إصدار اللوائح والنظم الداخلية ابؼتعلقة بشؤوف البنك ابؼالية والإدارية والفنية -

افظ البنك وعضوية كل من نائبي المحافظ؛ رئيس ويتكوف بؾلس إدارة البنك ابؼركزي من تسعة أعضاء برئاسة بؿ
 أوأربعة أعضاء من ذوي ابػبرة في ابؼسائل النقدية  ابؽيئة العامة لسوؽ ابؼاؿ؛ بفثل لوزير ابؼالية يرشحو الوزير ابؼختص

وإبصالا فإنو . ابؼصرفية أو القانونية أو الاقتصادية وبىتارىم رئيس ابعمهورية بؼدة أربع سنوات قابلة للتجديد أوابؼالية 
 بيكن أف نعبر عن ابؽيكل التنظيمي للبنك ابؼركزي ابؼصري كما يلي:

 .(: الهيكل التنظيمي للبنك المركزي المصري4-1) شكل رقم
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 http://www.cbe.org.eg/ar/Pages/default.aspxابؼوقع الربظي للبنك ابؼركزي ابؼصري  المصدر:

بالاتفاقيات والقوانتُ ابػاصة بإنشاء بعض البنوؾ، بزضع بصيع البنوؾ، التي بسارس  الإخلبؿمع عدـ البنوك:  -ثانيا
من ىذا  31وتعرؼ ابؼادة  2003لسنة  88عملياتها داخل بصهورية مصر العربية وفروعها في ابػارج لأحكاـ القانوف 

قانوف أعماؿ البنوؾ بأنها كل نشاط يتناوؿ بشكل أساسي واعتيادي قبوؿ الودائع وابغصوؿ على التمويل واستثمار ال
تلك الأمواؿ في تقدنً التمويل والتسهيلبت الائتمانية وابؼسابنة في رؤوس أمواؿ الشركات، وكل ما بهري العرؼ 

 لعاملة في مصر فيما يلي: ابؼصرفي على اعتباره من أعماؿ البنوؾ. وتتمثل البنوؾ ا

http://www.cbe.org.eg/ar/Pages/default.aspx
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 .في مصر العاملةمجموعة البنوك (: 4-1) رقم جدول

 
 2016، ابراد ابؼصارؼ العربية، تطورات القطاع ابؼصري، صلببة ومرونة في وجو التحديات:المصدر

http://www.uabonline.org/en/research/banking/1578159116081585157515781575160416021591
1575159315/34926/2 , consulté le 15/10/2016 

 .مصس في الىقديت السياست أداء  جطوز ثاوي: المبحث ال

 في والتغتَات حداثالأ من الكثتَ 2016 غاية لىإو  ابػمسينيات منذفي مصر  النقدية السياسة عرفت
 ،التعديلبت في الأىداؼ التشغيلية والوسطية للبنك ابؼركزي من العديد على احتوت كما،  دارتهاإو  الإشراؼ عليها

مثل زيادة مستوى الإنتاج  ،لتحقيقها يسعى التي النهائية ىداؼالأ النقدية ابؼستخدمة لبلوغللؤدوات  اختياره وفي

http://www.uabonline.org/en/research/banking/15781591160815851575157815751604160215911575159315/34926/2
http://www.uabonline.org/en/research/banking/15781591160815851575157815751604160215911575159315/34926/2
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 وبيكن .وإرساء الثقة بالعملة الوطنية ،وزيادة القدرة التنافسية الأجنبية وتعزيز الصادرات ،السيولةوالتحكم في بمو 
 ( فيما يلي:1957-2016) الفتًة خلبؿ مصر في النقدية السياسة تطور مراحل ىمأ تلخيص

 1الشامل: المصسفي الإصلاح قبل المصسيت الىقديت السياست معالم المطلب الأول:

وبدأ نشاطو الفعلي بعد صدور قرار  ،1960لسنة  250للقانوف رقم  نشئ البنك ابؼركزي ابؼصري وفقاأ
 وابعهاز ابؼركزي بالبنك ابؼتعلق1975 سنة 120 رقم القانوف صدور بعد ، ليقوـ بدوره مستقلب1961بصهوري عاـ 

للدولة، بدا يساعد  والإشراؼ على تنفيذىا وفقا للخطة العامة ،بتنظيم السياسة النقدية والائتمانية وابؼصرفية ابؼصرفي
 بىرج لم الفتًة ىذه خلبؿ النقدية للسياسة العاـ الإطار فأ لاإالقومي واستقرار النقد ابؼصري.  على تنمية الاقتصاد

وقد  ،ابؼصرية ابغكومة قبل من ابؼسطرة التنموية ابػطط بػدمة موجها كاف فقد ،ابؼصري الاقتصاد فلسفة ارةدإ عن
تبعية كاملة من السياسة النقدية للسياسة ابؼالية  توصلت بعض الدراسات في ذلك الوقت إلى نتيجة مفادىا أف ىناؾ

 كهدؼ النقدي الاستقرار برقيق لىإ تهدؼ كانت التي مصر للدولة، بفا أدى إلى عدـ فعالية السياسة النقدية في
 للسيولة ابؼستهدفة النمو معدلات عدـ استقرار ابؼرحلة ىذه شهدت حي  ،وسيط كمتغتَ النقود باستهداؼ نهائي
 بسكن عدـ على يدؿ ما وىو ،التضخم معدلات في ارتفاع قابلو ختَةالأ ىذه في الارتفاع فأ كما ،M2 المحلية
الفائدة في تلك ابغقبة مشوىا بدرجة   ىيكل سعر جعل ما ىذا الأسعار، في الاستقرار برقيق من النقدية السياسة

أساسا أىداؼ التنمية الاقتصادية  كاف بىدـ برديده فأ حي  ،كبتَة ولم يؤت أثره على معدلات بمو الائتماف
الأساس في توجيو الطلب الكلي استهلبكيا كانت بسثل  التي ،للخطط ابػماسية للتنمية الاقتصادية والاجتماعية

 القطاع نصيب تهميش مع ابغكومية وابؽيئات العاـ القطاع لتمويل ساساأ موجها الائتماف كاف ، فقدواستثماريا
بلغت نسبة نصيب ابغكومة وتوابعها إلى إبصالي ابؼطلوبات سنة  ، حي ابؼصرفي القطاع من ابؼقدـ التمويل من ابػاص
الزيادة  وفي الفتًة السابقة لتطبيق برنامج الإصلبح الاقتصادي بلغت حصة ابغكومة في ،% 74.3بكو  1975

أضيف إلى الدين ابغكومي  وإذا ما ،1988% في عاـ  52.4السنوية لإبصالي ابؼطلوبات من القطاعات ابؼدينة بكو 
بؼصرفي للمالية العامة قد أزاح أف التمويل ا %. وخلبصة ذلك 71.7مديونية شركات القطاع العاـ، تصل ابغصة إلى 

 .بمو التمويل ابؼتاح للقطاع ابػاص

 النقدية دواتالأ من بؾموعة على ابؼصري ابؼركزي البنك اعتمد ابؼرحلة ىذه خلبؿ النقدية لسياستو تنفيذه وفي
 :خلبؿ من وذلك قبلو من الفتًة ىذه خلبؿ ابؼالي الكبح سياسة بفارسة على بؾملها في كدتأ التي ،ابؼباشرة

                                                           
 :من تلخيص الباحثة بالاعتماد على  1

، فيفري 78، ابؼركز ابؼصري للدراسات الاقتصادية، رقم ورقة عمل، تطورات السياسة النقدية في جمهورية مصر العربية والتوجهات المستقبليةبؿمود أبو العيوف، 
2003. 
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طبقها البنك ابؼركزي ابؼصري للسيطرة على قدرة  بتُ أقدـ الأدوات التي وىي من :جباريالإ نسبة الاحتياطي -أولا
 163وفقا لأحكاـ قانوف البنوؾ والائتماف رقم 20%  ػػب نسبتها حددت ،الائتماف وحدات ابعهاز ابؼصرفي على منح

% من ابؼتوسط اليومي لأرصدة ودائع عملبء البنك  25إلى  تم رفعها 1979واعتبارا من مارس  ،1957لسنة 
 بسثل بسط النسبة في ،بعض التعديلبت على بسط ومقاـ حساب النسبة بابعنيو ابؼصري خلبؿ الشهر، مع إجراء

لا والأرصدة بالعملبت الأجنبية التي  ،والأرصدة لدى البنك ابؼركزي بابعنيو ابؼصريي، النقدية بابعنيو ابؼصر  رصدةالأ
منها  البنك عائدا من واقع سجلبت البنك ابؼعتٍ، وأدرج في مقاـ النسبة الودائع بابعنيو ابؼصري مستبعدا يتقاضى عنها

 بهدؼ جراءاتالإ ىذه جاءت سواء كانت في صورة شهادات ادخار أو ودائع آجلة. وقد، الودائع بؼدة سنتتُ فأكثر
 .بذارة وتصدير القطن مة لتمويل احتياجات شركاتمن توفتَ السيولة اللبز  تشجيع البنوؾ وبسكينها

 عالودائ على الفائدة سعارأ رفع في التدرج سياسة ابؼركزي البنك اتبع ة:الفائد لمعدلات داريالإ التحديد -ثانيا
ولم يقتصر التدخل في برديد أسعار الفائدة على بؾرد وضع  ،وبرقيق أسعار فائدة حقيقية الادخار تشجيع بهدؼ
ابؼصرفي  والقصوى لأسعار الفائدة ابؼدينة، بل تعداه إلى التمييز بينها بحسب آجابؽا بهدؼ حفز ابعهاز الدنيا ابغدود

مواردىا قصتَة أو  بغض النظر عن أف طبيعة البنوؾ التجارية تفرض عليها أف تكوف ،لتقدنً التمويل للآجاؿ الطويلة
 انتقابؽا بعد النصف من أكثر لىإ سنتتُ من قلأو  سنة بؼدة ابؼدينة الفائدة معدلات تضاعفت وقد .متوسطة الأجل

 حدود تتجاوز لم جلالأ قصتَة الابظية الفائدة معدلات فأ حتُ في1989 سنة%12 لىإ 1977 سنة%6 من
حدد البنك ابؼركزي أسعار فائدة متمايزة  فيما يتعلق بأسعار الفائدة على الإقراض، فقد السابقة، أما الفتًة طواؿ 5%
بغرض تشجيع وتوجيو التمويل بكو القطاعات الإنتاجية وابغد من النمو  ،قطاعات النشاط الاقتصادي قطاع منلكل 
 .الائتماف الاستهلبكي والتجاري في

ابؼصرفي لمحصوؿ  متطلبات بسويل القطاع على ابػصم عادةإ سعر برديد في عتمدا  : الخصم سعر تحديد -ثالثا
الرئيسي للنقد الأجنبي للبلبد باعتباره  الذي كاف بيثل في تلك ابغقبة المحصوؿ الرئيسي للقطاع الزراعي وابؼصدر ،القطن

 وقد، رفع في باقي الفتًاتالمحصوؿ وتسويقو، ثم ي   فض في مواسم جتٍفكاف سعر ابػصم بى   ،المحصوؿ التصديري الأوؿ
 سنة %14 إلى 1977 سنة %7 من انتقل حي  ابػصم عادةإ لسعر مستمرا ارتفاعا ابؼرحلة ىذه شهدت
1989. 

بتحديد حجم التوسع ابؼقبوؿ في قيمة الائتماف خلبؿ  ابؼرحلة ىذه خلبؿ البنك ابؼركزي قاـ :وف الائتمانسق -رابعا
ليزداد  1974 سنة داةالأ بهذه بدأ العملوقد  .وفتًة زمنية معينة، بحي  لا ينبغي لأي بنك بذاوز القيمة ابؼقدرة ل

 في بؿاولة لضبط معدلات بمو الائتماف ابػاص كأحد عناصر الأصوؿ ابؼكونة للسيولة ،1976سنة  استخدامها منذ
                                                           

أجاز  الذي للبنك ابؼركزي ابؼصري 1975 سنة 120 القانوف صدور بعد لاإ النقدية السياسة دواتأ ضمن الفائدة سعر لياتآ يستخدـ ابؼصري ابؼركزي البنك يكن لم
 برديد أسعار ابػصم وأسعار الفائدة ابؼدينة والدائنة دوف التقيد بابغدود ابؼنصوص عليها في أي قانوف آخر،
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ابؼتغتَات التي لا يستطيع  المحلية، وذلك باعتبار أف صافي ابؼطلوبات من ابغكومة وصافي الأصوؿ الأجنبية ىي من
دلت سياسة السقوؼ الائتمانية سالفة الذكر، ، ع  1988ية يونيو مع بدا. و البنك ابؼركزي التأثتَ فيها بشكل مباشر

السقوؼ في شكل علبقة بتُ نسبة القروض إلى الودائع، وأصبح لا بهوز لأي بنك أف بينح  بحي  تم وضع تلك
جانب  وإلى ،% من أرصدة ودائع ىذين القطاعتُ 60من شركات القطاعتُ العاـ وابػاص ما يزيد عن  عملبءه

أف يطبق ىذا السقف  % سنويا دوف8البنك ابؼركزي في برديد سقف بؼعدؿ بمو الائتماف ابػاص قدره  ذلك استمر
 .على معدؿ بمو الائتماف ابؼوجو لشركات القطاع العاـ

بعض عمليات بيع وشراء النقد  على ابؼفتوحة السوؽ عمليات اقتصرت :عمليات السوق المفتوحة -خامسا
لبيع وشراء  ،كما لم بسارس عمليات التدخل في سوؽ الأوراؽ ابؼالية الثانوية،  تشغيليةالأجنبي للبنوؾ لأغراض 
العامة لضبط مستوى السيولة لابكسار فعالية تلك السوؽ من ناحية، ولعدـ وجود  ابػزينة السندات ابغكومية وأذوف

 ليووع .أخرى امة للدولة من ناحيةحكومية وعدـ الاعتماد على الأذوف في بسويل العجز ابؼوبظي للموازنة الع سندات
 بشكل صريح أو منتظم لتحقيق عمليات السوؽ ابؼفتوحة بابؼعتٌ ابؼتعارؼ عليو بسارس لم ابؼرحلة ىذه وخلبؿ نوإف
 .النقدية السياسة ىداؼأ

مصر التي ميزت الفتًة قبل الإصلبحات فيما  معالم السياسة النقدية في ىمأ تلخيص بيكن تقدـ ما خلبؿ من
 1 يلي:

 ؛التحديد الإداري للؤسعار الفائدة الابظية -
وابلفاض  ،بقاء أسعار الفائدة ابغقيقية سالبة بؼدة طويلة من الزمن وىذا بسبب ارتفاع معدلات التضخم -

 ؛معدلات الفائدة الابظية
 غلب النشاطأسيطرة على النشاء بنوؾ عمومية تقوـ بإاحتكار ابغكومة للجهاز ابؼصرفي وذلك من خلبؿ  -
%  90حي  كانت مصارؼ القطاع العاـ الأربعة بسثل من خلبؿ ما بسلكو من أسهم في ابؼصارؼ ابؼشتًكة  ،ابؼالي

 ؛أصوؿ ابؼصارؼ والفروع وبتًكيز شديد من بؾموع
 % في 70إذ بلغت حصة الائتماف ابؼوجو إلى القطاع العاـ أكثر من  ،لتخصيص الائتماف داريالإ التوجيو -

ف فتًة السبعينيات أوخاصة  ،وذلك بحجة دعم القطاع الاقتصادي العمومي (1960-1990) للفتًة ابؼتوسط
 ؛لزـ البنوؾ العمومية بتمويلها حتى ولو كاف ذلك غتَ مربحأعرفت مشاريع ضخمة بفا 

لى ضعف ابؼنافسة وانعداـ التنويع إماـ دخوؿ ابؼصارؼ ابػاصة والأجنبية بفا أدى أوضع حواجز دخوؿ كثتَة  -
 ؛جات ابؼصرفيةفي ابؼنت

                                                           
 260 :ص، مرجع سابق، اندراوسعاطف وليم  1
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 من بؾموع % 45% و 30عدـ تنويع بؿافظ البنوؾ وارتفاع معدلات القروض ابؼتعثرة والتي تراوحت بتُ  -
 ؛القروض

 ؛سوؽ الأوراؽ ابؼالية نشاط ضعف -
على التنافس والابتكار كما افتقر القدرة  ،بدرجة عالية من التجزئة ابؼصرفي خلبؿ ىذه الفتًةالنظاـ  بسيز -

 ؛وأسعار ابػدمات ابؼصرفية والائتماف ت التشغيليةوارتفاع النفقا
ودوف توجيهها إلى  ،استحواذ القطاع ابغكومي على قسط كبتَ من ابؼدخرات المحلية من خلبؿ الوساطة ابؼالية -

 ؛بسويلية أغراض
 ؛جل وبرديد سعر صرؼ ابعنيو ابؼصريقامت ابغكومة بتقييد حركة رؤوس الأمواؿ الطويلة وقصتَة الأ -

 1طبقة في مصر العديد من النتائج السلبية بسثلت في:ابؼوقد كاف لسياسة الكبح ابؼالي 

 ؛تراجع مستوى ابؼدخرات ابؼالية المحلية -
 ؛ابؼدخرات ابؼالية في مشاريع غتَ مربحة اقتصاديا إسراؼ -
نتيجة لابلفاض أسعار الفائدة ابغقيقية وسعر الصرؼ الغتَ واقعي للجنيو ابؼصري زاد الطلب على الدولار  -
ابؼعاملبت واعتباره كمستودع للقيمة بدلا من ابعنيو ابؼصري )ظاىرة الدولرة( بفا أفقد السياسة النقدية قدرتها بواقع 

 على التحكم في عرض النقود.
 .الاقخصاديت والمصسفيت الإصلاحاث ظل في الىقديت المصسيت  استجطوز السيالمطلب الثاوي: 

 بيكن رصد أىم المحطات التي مر بها تتطور السياسة النقدية في مصر كما يلي:

 ركنا النقدي صلبحالإ لشك   لقد :(1991-1996) الهيكلي التعديل برنامج ظل في النقدية السياسة -أولا
مع صندوؽ  ييف والتعديل ابؽيكليالتك لبرنامج تبنيها ظل في وذلك ،مصر في الاقتصادي صلبحالإ أركاف من ساسياأ

 النقدية السياسة صلبحإاحتلت فيو قضية  السنة نفس ومع البنك الدولي في نوفمبر من ،1991النقد الدولي في ماي 
 النقد صندوؽ توصيات تبتٍ لىإ ابؼصري ابؼركزي البنك بعأ الإطار ىذا وفي. لتحقيق الاستقرار الاقتصادي الأولى ابؼرتبة
 :يلي ما منها النقدي ابعانب في ورد ما ، ومن أىمالدولي

 خلبؿ من وذلك ابؼالية للموارد فعاؿ توزيع لضماف ابؼاؿ سأر  أسواؽ شوىت التي ابؼالي الكبح سياسات لغاءإ -
فأصبحت ، 1991لغاء كل القيود ابؼفروضة عليها وذلك ابتداء من جانفي إبررير أسعار الفائدة الدائنة وابؼدينة و 

 ؛البنوؾ حرة في برديد أسعار الفائدة بعدما كاف في السابق برديدىا يتم من طرؼ البنك ابؼركزي

                                                           
 43 :، ص1997 مصر، القاىرة، ،الدار ابؼصرية اللبنانية الإصلاح الاقتصادي في مصر، قاسم،متٌ   1
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لغاء التدخل في توزيع القروض بالنسبة للقطاع إ 1992حي  تم في سنة  ،لغاء سياسة توجيو القروضإ -
البنوؾ حرة في توزيع القروض وفقا بؼا تراه  أصبحتوبذلك  ،لغاءه على القطاع العاـإتم  1993ة ثم في سن ،ابػاص

 ؛مناسبا بؼصلحتها
من الودائع البنكية  %13بزفيض نسبة الاحتياطي القانوني ابؼفروض على البنوؾ التجارية حي  أصبح  -
 ؛فقط
 ؛وتركها تتحدد وفقا لقانوف العرض والطلب ،لتسعتَات ابػاصة بابػدمات ابؼاليةللغاء التحديد ابؼسبق إ -
وإلغاء ابغواجز ابؼتعلقة بدخوؿ البنوؾ  ،بداية العمل بأدوات السياسة النقدية غتَ ابؼباشرة بشكل واسع وفعاؿ -

 ؛وابؼؤسسات ابؼالية الأجنبية للقطاع ابؼالي الداخلي
بؼالية غتَ ابؼصرفية والسماح للمؤسسات ا معابعة تشوىات سوؽ الصرؼ من خلبؿ توحيد الأسواؽ، -

قانوني، مع ترؾ الأسعار في ىذا السوؽ لتحدد بناء على قوى  وابؼشاركة فيو على أساس ،بالدخوؿ إلى ىذا السوؽ
 حتم توحيد أسواؽ الصرؼ ابؼتعددة في سوؽ واحد، وبظ   1991وبدءا من شهر نوفمبر  .السوؽ من عرض وطلب

ابؼصرفي، ونتيجة  النقد الأجنبي جنبا إلى جنب مع وحدات ابعهاز بإنشاء شركات للصرافة للتعامل بيعا وشراء في
دد سعر الصرؼ ومن ناحية أخرى ح   ،بؽذا تزايد عدد ابؼشاركتُ في سوؽ الصرؼ الأجنبي وازدادت درجة ابؼنافسة

عطاء حرية إالأسعار التي سادت كل الأسواؽ قبل  الابتدائي بواسطة السلطات عند مستوى فاؽ كل مستويات
دلت ضوابط التعامل في النقد الأجنبي، وأوقفت اشتًاطات التشريعية ع   تعاملتُ في برديد الأسعار. ومن الناحيةللم

عطيت حرية حيازة النقد الأجنبي والتعامل أ  و  ،ابؼتًتبة على أنشطة التصدير والسياحة تسليم حصائل النقد الأجنبي
 1؛البنوؾ وشركات الصرافة فيو من خلبؿ

 سياستو تنفيذ في أكثر استقلبلية ومنحو العمومية ابػزينة عجز بسويل في ابؼصري ابؼركزي نكالب دور تقليص -
استلزـ التحوؿ بكو استخداـ الأدوات غتَ ابؼباشرة في تنفيذ أىداؼ السياسة النقدية  الصدد في ىذاو  ة،النقدي

النقدية، وللبستًشاد بقوى السوؽ في  استحداث أداة بؿورية للربط بتُ السياسة ابؼالية والسياسةضرورة، حي  تم 
 .ابػزانة العامة كأداة لتنظيم السياسة النقدية وتفعيل دورىا استقر الأمر على استخداـ أذوف ،تفعيل دور سوؽ النقود

ضمن التعديلبت  النقدية للسياسة النهائي ابؽدؼ على تغيتَ جراءإ يتم لم صلبحاتالإ ىذه بداية ومع
 1993لسنة  59رقم  والائتماف، والتي كاف آخرىا قرار رئيس ابعمهورية على قانوف البنوؾالتشريعية التي أدخلت 

والمحتفظ بها  فوائض احتياطيات البنوؾ ابؼقررة قانونا على عتمادالا تم الصدد ىذا وفي ،بالبنك ابؼركزي ابؼصري ابؼتعلق
 بخلق ابؼضاعف النقدي علبقة خلبؿ منو  ،ابؼالية الفوائض لامتصاص تشغيلي كهدؼ لدى البنك ابؼركزي ابؼصري

ابؼضاعف  حي  مع استقرار، النقدية للسياسة وسيط كهدؼ صافي الأصوؿ المحلية في ابعهاز ابؼصرفي اختيار تم النقود
                                                           

 بؿمود أبو العيوف، مرجع سابق، بدوف صفحة. 1
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 بعد ابؽدؼ ىذا تَِ غ   ثم ،النقدي ستقوـ البنوؾ بتقييد معدلات بمو ودائعها عند مستوى يتناسب مع حجم احتياطاتها
 للسياسة النهائي ابؽدؼ علىلأكبر ا التأثتَ ذات باعتبارىا بموىا ومعدلات M2ليكوف قيمة السيولة المحلية  ذلك
قد شهدت ىذه ابؼرحلة أوؿ نقطة بروؿ في فعالية و  .العاـ للؤسعار برقيق الاستقرار في ابؼستوى في ابؼتمثل النقدية

 .الأدوات النقدية لتعميق آليات السوؽ

 ىذه خلبؿ النقدية السياسة ىداؼأ بسحورت :(1997-2004) النقدية للسياسة الانتقالية المرحلة -ثانيا
 على العمل ابؼصري، ابعنيو صرؼ لسعر ملبئم مستوى على وابغفاظ النقدي الاستقرار برقيق لىإ بالإضافة الفتًة
 حيافالأ من كثتَ في ىداؼالأ ىذه تضارب فأ غتَ ،البطالة معدلات وخفض التنمية عجلة ودفع الاستثمار تنشيط
 النتائج ابؼرجوة منها، فابغكومة لم تستطع ابغفاظ على مستوى ملبئم لسعر برقيق كل السلطات النقدية من نبيك   لم

% من 86مركزي ليفقد ابعنيو بكو  إلى التدخل بوضع سعر ىابفا اضطر  ،الصرؼ وانتشرت ابؼضاربات على الدولار
استخداـ  إلى جانب تدخلها بابزاذ بعض القرارات التي قننت ،1997عليو عاـ  مقارنة بدا كاف 2004قيمتو عاـ 
وتضاعف  ،ابؼستوى العاـ للؤسعار .ومع ذلك حدثت زيادات متوالية في-بدا يتنافى وآليات السوؽ-النقد الأجنبي

 على عيناتفػػي نهايػػة التسػػ %4إلى  ابلفض فأ بعد ،%11.1لى إليصل  2004 جوافنهاية  معدؿ التضخم في
ف سياسة تثبيت إف علبوة على ذلك .ابلفاض معدلات التوسع النقدي وبالتالي لم يتحقق استقرار الأسعار الرغم من

اؼ ما يقارب نز است كلفها مستمرة، سعر الصرؼ وبؿاولة ابغكومة إعادة الاستقرار لسعر صرؼ ابعنيو بصفة
مليار  20.2مقابل  2004مليار دولار عاـ  14.8 لتصل إلى بكو ،% من صافي الاحتياطيات الدولية26.7

 .1997دولار عاـ 

 سنة غاية إلىو  التسعينيات منذ ابؼباشرة غتَ النقدية السياسة دواتأ شهدتها التي التطورات ىمأ يلي وفيما
2004:1 

نسبة ضت ف  مع التحوؿ بكو استخداـ أدوات السياسة النقدية غتَ ابؼباشرة، خ   :الإجباري نسبة الاحتياطي .1
دؿ أسلوب حساب % من إبصالي الودائع بابعنيو ابؼصري، كما ع   15لتصبح  1990ديسمبر  الاحتياطي اعتبارا من

بدقدار  وأوجد فارؽ زمتٍ ،ليستند إلى ابؼتوسط اليومي لأرصدة البنوؾ خلبؿ أياـ العمل الفعلية كل أسبوع النسبة
، قرر البنك ابؼركزي تعديل 2001وفي مارس  .مقامها أسبوعتُ بتُ أرصدة مكونات بسط النسبة وأرصدة مكونات

على  –سنوات فأكثر 3باستبعاد أرصدة الأنظمة الادخارية ذات أجل  وذلك ،أساس حساب مقاـ نسبة الاحتياطي

                                                           
 البتًوؿ العابؼية في عاـ  أسعاروارتفاع  ،مثل ارتفاع عجز ابؼوازنة ،شهدت ىذه ابؼرحلة تراجع اقتصادي نتج عنو الكثتَ من الصدمات التي أثرت على الاقتصاد ابؼصري

للقطاع ابػاص، كما زاد حجم النفقات كنسبة من الناتج المحلى الإبصالي  الأمروترؾ  ،على الاحتياطي النقدي وتراجع دور الدولة أثرتالدولار التي  أزمةوحدوث  ،1998
 % وازدادت معدلات التضخم21.9 إلىيرادات من الناتج المحلى الإبصالي لتصل الإ% وتراجعت نسبة 31.6 إلىووصل ابؼتوسط 

 سارة علي أبضد بؾمد، بظر سعيد عبد الله عيسى وآخروف، مرجع سابق، بدوف صفحة. 1
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بهدؼ توفتَ قدر أكبر من مصادر الأمواؿ طويلة الأجل المحررة من  ،نسبة الاحتياطي من مقاـ -أساس أجل التعاقد
لقصر فتًة حساب نسبة الاحتياطي وأثر ذلك على  ونظرا .ولتشجيع الادخار بالعملة الوطنية ،ياطيالاحت نسبة

سوؽ النقد بتُ البنوؾ خلبؿ أياـ العمل الفعلية في الأسبوع الواحد، قاـ البنك  معدلات تذبذب أسعار الفائدة في
سط اليومي لأرصدة البنوؾ خلبؿ أسبوعتُ بتعديل أسلوب حساب النسبة ليستند إلى ابؼتو  2002 جويليةابؼركزي في 

 .فيها أياـ العطلة الأسبوعية، ويبدأ حساب النسبة من يوـ الثلبثاء بدا
تم ربط سعر ابػصم الذي بودده البنك ابؼركزي ابؼصري بابذاىات أسعار الفائدة على أذوف  :سعر الخصم .2
 وقد ،ابؼعلن الوسطى بؽذه الأذوف مؤشرا لتغتَ سعر ابػصميوما، بحي  أصبح تغتَ سعر الفائدة  91العامة بؼدة  ابػزانة
بدء  1995اعتبارا من عاـ  ىذه السياسة بنجاح خلبؿ السنوات الأولى لتطبيق برنامج الإصلبح، ولوحظ بفارسة تم

سعر  في استقرار حدث بينما ،أذوف ابػزانة فض الارتباط بتُ ىذين ابؼتغتَين، حي  ابلفضت أسعار الفائدة على
 صم.ابػ

 اتفاقات بأسلوب 1993يتدخل في السوؽ الثانوية عاـ  يبدأ البنك ابؼركز  ة:عمليات السوق المفتوح .3
 عمليات اتفاقات إعادة الشراء عرفت 1996 بداية ومع ،والذي لم يكن الإقباؿ عليو كبتَا ابػزينة ذوفأ شراء عادةإ

حي  تراوح عدد العمليات الأسبوعية ما  1997 عاـابتداء من  بكثافة استخدامها ليتم ،ماإلى حد  ملحوظا نشاطا
استخدمت البنوؾ أسلوب التقدـ بعطاءاتها شاملة كما  ،يوما 14 بتُ عملية واحدة وأربع عمليات، وتراوحت آجابؽا

، وذلك الذي طبق أسلوبا يتسم بالشفافية والوضوح في عمليات التًسية الكمية والسعر إلى البنك ابؼركزي ابؼصري
اد على أسلوب ابؼناقصات القائم على أساس قياـ ابؼصدر بتحديد قيمة الطرح مع قياـ الراغبتُ في التنافس بالاعتم

استحدث في عاـ كما تم   1بتحديد ابغصة التي يريدوف الاكتتاب فيها، وسعر الفائدة الذي يرغبوف في التنافس عليو؛
لسعر  عادة شراء لأذوف ابػزانة بؼدة يوـ واحد وفقانظاـ يسمح للبنوؾ وفقا لضوابط معينة بإجراء عمليات إ 2001

 .الإقراض وابػصم ابؼعلن من البنك ابؼركزي

حدث تغتَ في السياسة النقدية في  2004بحلوؿ سنة : الشامل صلاحالإ مرحلة ظل في النقدية لسياسةا -ثانيا
مصر بشكل ملحوظ من خلبؿ إعادة تشكيل الإستًاتيجية ابػاصة بابؽدؼ النهائي والتشغيلي بؽا، ارتكزت خلببؽا 
الأىداؼ النهائية للسياسة النقدية على ابغفاظ على ابؼستوى العاـ للؤسعار باعتباره ابؽدؼ الرئيسي للسياسة النقدية، 

الوسيطة فقد بسحورت حوؿ التطورات في عرض النقود والائتماف من خلبؿ مراقبة السيولة المحلية  أما الأىداؼ
سنة  غتَ أف الصدمات الدولية التي خلفتها الأزمة ابؼالية العابؼية ؛باعتبارىا ابؼفتاح الأساسي لفعالية السياسة النقدية

                                                           
1 Sourial, Shawky, Monetary policy and its impact on the stock market : the Egyptian case, Cairo, Egypt, 
1991. http://www.egx.com.eg/pdf/monetary_policy_and_its_impact_on_egyptian_market.pdf consulté le : 
02/03/2017 

http://www.egx.com.eg/pdf/monetary_policy_and_its_impact_on_egyptian_market.pdf
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ابعنيو ابؼصري مقابل الدولار الأمريكي، أدى إلى  وما صاحبها من ارتفاع الأسعار الدولية وابلفاض قيمة 2008
وبؼواجهة الأثار السلبية التي خلفتها ىذه ، 20081% سنة 20ارتفاع مؤشر التضخم حي  وصل بكو ما يقرب من 

الأزمة قاـ البنك ابؼركزي باتباع سياسة نقدية توسعية، إلا أف الطلب على الائتماف لم يكن مرف ابذاه سعر الفائدة،  
قاـ البنك ابؼركزي ابؼصري  2006ابلفضت الاستثمارات في مصر، بفا شكل برديا للسياسة النقدية، وفي سنة كما 

 باستخداـ أداة تسمى ملبحظات البنك ابؼركزي لامتصاص السيولة الفائضة من البنوؾ.

 شارةالإ بذدر التي التجارب من ابؼرحلة ىذه خلبؿ النقدية السياسة دارةإ في ابؼصري ابؼركزي البنك بذربة عدت  و 
 نهاية منذ السوداء والسوؽ الدولرة ظاىرة على والقضاء جنبيالأ الصرؼ سوؽ على السيطرة في البنك بقح فقد ،ليهاإ

 الانتًبنك آلية تطبيق بنهاأ والآليات السياسات من العديد اتباع خلبؿ من وذلك ،2012 سنة غاية لىإو  2004
 الصرؼ سوؽ ضبط في كبتَ بشكل بقحت والتي ،البنوؾ بتُ جنبيالأ النقد في التعامل لتنظيم 2004 ديسمبر منذ

 على لو مستوى علىأ بلغ احتياطي بتكوين قاـ كما ،ابؼضاربة واختفاء منو ابؼعروض وزيادة الدولار سعر وتراجع
 2005جواف  منذابؼصري  ابؼركزي البنك قاـ كما 2،دولار مليار36 ليسجل2010 ديسمبر نهاية في طلبؽالإ

 :وتشغيلية تم تفعيلها على النحو التالي ضم إجراء تغيتَات مؤسسيةيبوضع إطار جديد للسياسة النقدية 

 وتشمل على: :المؤسساتية الجوانب

وإعداد الدراسات الاقتصادية الفنية  ،ابعديد للسياسة النقدية تفعيل دور القطاع ابؼصرفي لتنفيذ الإطار -
 بناءا عليها قرارات السياسة النقدية؛ التي يتخذ والتفصيلية

بذتمع بشكل دوري   ابؼركزي ابؼصري تسمى بعنة السياسة النقدية، تشكيل بعنة منبثقة عن بؾلس إدارة البنك -
 قرارات بشأف السياسة النقدية؛  كل ستة أسابيع وذلك لابزاذ

 مهاراتهم؛  وتنمية المجاؿ صة فيكوادر متخص خلبؿ تعتُ البنية الأساسية لقطاع السياسة النقدية من تدعيم -
تقتصر على تلك  والتي لا ابؼختلفة، للنهوض بجودة ودقة البيانات الاقتصادية إقامة بؾموعات عمل متخصصة -

جهات حكومية أخرى بسهيدا لتبتٌ  ولكن التي تعدىا ،ابؼصري فقط البنك ابؼركزي التي يعدىا وينشرىا
 التضخم.  استهداؼ

                                                           
1 Amer Ziad, Monetary Policy in Egypt: Recent Challengesand Future Priorities, ECES Working 
Paper Series, No.28, 2011. http://www.eces.org.eg/MediaFiles/Uploaded_Files/%7B7B241CAA-3E74-
4E1D-99B8-81E2BEA42D77%7D_PVP28-Eng-6pages.pdf consulté le 02/03/2017  
2 Ghanem Amina, Lotfy Abed Elmomen, & al, Overview of the Egyptian Economy and Business 
Environment, 2010.  
http://www.mof.gov.eg/MOFGallerySource/English/OverviewoftheEgyptianEconomyandBusinessEnviron
ment.pdf consulté le 02/03/2017  

http://www.eces.org.eg/MediaFiles/Uploaded_Files/%7B7B241CAA-3E74-4E1D-99B8-81E2BEA42D77%7D_PVP28-Eng-6pages.pdf
http://www.eces.org.eg/MediaFiles/Uploaded_Files/%7B7B241CAA-3E74-4E1D-99B8-81E2BEA42D77%7D_PVP28-Eng-6pages.pdf
http://www.mof.gov.eg/MOFGallerySource/English/OverviewoftheEgyptianEconomyandBusinessEnvironment.pdf
http://www.mof.gov.eg/MOFGallerySource/English/OverviewoftheEgyptianEconomyandBusinessEnvironment.pdf
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 وتتضمن:: التشغيلية الجوانب
 للعائد سعرين برديد (لى ىدؼ تشغيلي سعريإ) الاحتياطية رصدةالأ فائض (التحوؿ من ىدؼ تشغيلي كمي -

 العمل بنظاـ الػ وبدء) للئقراض خروالآ للئيداع أحدبنا البنوؾ مع ابؼركزي البنك تعاملبت في الواحدة لليلة
Corridor  ؛2005في يونيو 

يتسم بالشفافية،  أو ضخ السيولة في السوؽ بجدوؿ زمتٍ واضح لامتصاصتفعيل استخداـ الأدوات التشغيلية  -
وجلياً بتُ السياسة النقدية  عن أدوات الدين المحلي لكي يكوف الفصل واضحاً  وإضافة أدوات جديدة منفصلة

 للدولة؛  والسياسة ابؼالية
نقدية استباقية تعطى البنك  سياسة لتنفيذ ،بالتضخم ومتغتَات اقتصادية أخرى صياغة بماذج متطورة للتنبؤ -

إلى إعداد أبحاث  في مواجهة الصدمات غتَ ابؼتوقعة، بالإضافة ابؼرونة في ابزاذ قرارات سعر الفائدة خاصة ابؼركزي
 تفصيلية عن الاقتصاد ابؼصري؛ اقتصادية كمية ونوعية

وقرارات  لتوصيل أىداؼ ،خلبؿ قنوات اتصاؿ بـتلفة استًاتيجية للتواصل مع الأطراؼ ابؼعنية من صياغة -
 وفاعلية؛  السياسة النقدية بشكل أكثر شفافية

 العاـ الرقم من يشتق 2010 يناير من بداية Inflation Core الأساسي إعداد مؤشر مقياس التضخم -
 ثرأك بشكل ليعبر تقلبا كثرالأ الغذائية والسلع دارياإ سعارىاأ المحددة وابػدمات السلع يستبعد بحي  ،للتضخم

 ؛التضخم معدلات عن ودقة لبمةس
بالدوؿ ابؼتقدمة والناشئة التي  لعرضها على بعنة السياسة النقدية أسوة إعداد وبذهيز ابؼادة العلمية بشكل موحد -

 نقدية استباقية؛  تنتهج سياسة
 ؛أي وقتوالاستعداد لنشره في  "التضخم تقرير "تقرير السياسة النقدية والشائع باسم الانتهاء من إعداد مسودة -
وبنوؾ مركزية أخرى بسهيدا  معونػػة فنيػػػػػة متكامل مع منظمات دولية تصميم وابؼضي قدماً في تنفيذ برنامػػػج -

 .النقدية .كهدؼ رئيسي للسياسة لاستهداؼ التضخم

 إلى دتأ زمةالأ فتًة خلبؿ ابغازمة جراءاتالإ من بصلة بابزاذ ابؼركزي البنك قاـ 2011 ثورة اندلاع ومع
 :في بسثلت ابؼصرفي ابعهاز داءأ بساسك

 ؛ابػارج لىإ الأمواؿ رؤوس بؽروب ومنعا بؽا بضاية الاحتجاجات فتًة خلبؿ بها العمل ووقف البنوؾ غلبؽإ -
 دولار لاؼأ 10 بنحو اليومي للسحب قصىأ حد وضع تم ،بالبنوؾ العمل عودة بعد الأولى ياـالأ خلبؿ -

 ؛الداخلية البنكية للتحويلبت حد وضع بدوف المحلية بالعملة للودائع جنيو ألف 50و ،الأجنبية للعملبت للودائع
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 عمليات احتواء وتم السوؽ في العاملة بالبنوؾ السيولة على الضغط خفف بفا ،ابؼودعتُ مواؿأ بصيع متُأت -
 قبل الطبيعية معدلاتها من لتقتًب تدربهيا الودائع حجم في التًاجع خفض في ساىم، كما ابؼودعتُ سحب
 .حداثالأ

 البنك واجو حي   ،ابؼصري الاقتصاد على التداعيات بعض حدوت من بسنع لم جراءاتالإ ىذه لكن
 ديسمبر حتى2011 جانفي منذ دولار مليار21  بكو ليفقد جنبيالأ الاحتياطي في كبتَ تراجع مشكلة ابؼركزي

 في مصادره وابلفاض رالدولا على الطلب لزيادة الدولار ماـأ %18ابعنيو قيمة ابلفاض على انعكست التي، 2012
 كانت سريعة قرارات لابزاذ بالبنك دفع بفا بالثورة السياحة وقطاع السويس لقناة الإيرادات لتأثر حصيلة خاصة مصر
النقد من خلبؿ عطاءات متتالية لتوفتَ الدولار للبنوؾ ابؼصرية والتحكم في كمية  السوؽ في الدولار بطرح قيامو بنهاأ

مليوف دولار من خلبؿ تلك العطاءات فإف سعر الدولار ظل  600ورغم توفتَ ما يقرب من  ،ابؼتداولة وضبط السوؽ
ابؼصري بابزاذ قرار يسمح للؤفراد الطبيعيتُ ابؼصريتُ الذين  وىو ما دفع البنك ابؼركزي ،يرتفع أماـ ابعنيو بشكل واضح

 ،2013 فيفري 10ارج إلى أحد البنوؾ العاملة في مصر اعتباراً من يوـ يقوموف بتحويل مدخراتهم من حساباتهم بابػ
بإعادة برويل نفس القيمة إلى ابػارج باسم ذات الشخص الذي قاـ بالتحويل وذلك عند تصفية استثماراتها في مصر 

لثقة والاطمئناف في وىو القرار الذي من شأنو تعزيز ا ،سواء كلياً أو جزئياً بشرط تقدنً ابؼستندات الدالة على ذلك
نفوس ابؼصريتُ بابػارج في إدخاؿ الأمواؿ داخل مصر واستثمارىا سواء بابعنيو أو بالدولار، ما يقضى على حالة 
التخوؼ وابغذر عند عدد من ابؼصريتُ العاملتُ بابػارج في عدـ القدرة على تلبية احتياجاتهم من النقد الأجنبي وقت 

ألف  100وضع حد أقصى للتحويل للخارج سواء للشركات أو ابؼستثمرين بقيمة الضرورة بسبب القرار ابؼتخذ ب
وىو من القرارات  ،بالإضافة إلى أف دخوؿ ىذه الأمواؿ عبر البنوؾ سيقضى على السوؽ السوداء للدولار ،جنيو

 في الاستمرار أف لاإ .بعد مدة من تطبيقو،ابؼهمة التي يرجع بؽا الفضل في استقرار سعر صرؼ ابعنيو أماـ الدولار 
 تم سياسة بضاية سعر الصرؼ والذي كبد الاحتياطي النقدي والبنك ابؼركزي الكثتَ، فضلًب عن بعض الإجراءات التي

 في سلبي كأداء بوسب اعتمادىا مثل برديد سقف التحويلبت أدت إلى إشعاؿ أزمة الدولار بالاقتصاد ابؼصري، وىذا
لى التحويلبت غتَ الربظية إلجوء الودفع ابؼستثمرين وابؼستوردين إلى  السوداء ؽالسو  لتحفيزىا الصرؼ سعر أزمة دارةإ

الإجراءات إلى قياـ صغار  أدت ىذه كما ،عبر ابػارج، ليتم الدفع في مصر بالعملة المحلية ولكن بأسعار مبالغ فيها
مستقبلًب، كما خلقت طلبًا غتَ حقيقي على ابؼدخرين بالاحتفاظ بالدولار بدوف داع بغية الاستفادة من ارتفاع سعره 

وعلى الرغم من ضخ الأمواؿ لدعم احتياطي النقد من قبل دوؿ ابػليج وغتَىا من  ،الدولار من قبل ابؼضاربتُ
مليار دولار في نهاية سبتمبر  16.3ابؼصادر، إلا أف عوامل عدة أدت إلى انهيار احتياطي النقد الأجنبي، ليصل إلى 

                                                           

 ؛ بفا أدى إلى إعادة النظر في ابؼصروفات الغتَ ضرورية، وإعادة النظر في الدعم الذي يذىب 2011% من الناتج المحلي الإبصالي في عاـ 9.2 إلى ابؼوازنة عجز ارتفاع
 لغتَ مستحقيو، مثل دعم البنزين والكهرباء الذي يذىب لشرائح ذات دخوؿ مرتفعة في الدولة،
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ابؼصري في مواجهة مع ابؼستثمرين وابؼستوردين، وشكاوى الشركات الأجنبية  البنك ابؼركزي وضع ما ، وىذا2015
 ابؼركزي البنك ليهاإ عاد التي ابغلوؿ بتُ ومن، وتهديدىا بابػروج من السوؽ ابؼصري بسبب أزمة عدـ توفتَ الدولار

 النقدية وضاعالأ تدىور شدة على لةدلا يعد ما وىو جنيو مليار 13 بكو بطباعة2015 سنة في قيامو ابؼصري
 كاف فأ بعد %13,81 نسبة 2016 سنة بلغ حي  التضخم معدلات في ارتفاع لىإ دىأ بفا بؼصر والاقتصادية
 2013 سنة9,42%

%، ليكوف سعر 2.5بزفيض سعر الفائدة على أذوف وسندات الدين ابغكومي بنحو  فإف خرىأ جهة من
ىو ما أثر على برديد سعر الفائدة بالبنوؾ على عمليات الإيداع  ،%10نسبة الفائدة على ىذه الأدوات دوف 
 في ابغكومة شجع ما وىذا، 2014 سنة % للئقراض11,71% للئيداع و6,92والإقراض لتستقر عند بكو 
 فأ كما التضخم ارتفاع ظل في خاصة ابؼودعتُ بدصافٌ أضر خرىأ جهة ومن جهة من التوسع في الدين العاـ المحلي

 مثل بـتلفة بؾالات في للمضاربة ابؼودعتُ من بشربوة دفع الفائدة سعر بزفيض في ابؼصري ابؼركزي البنك استمرار
 البنك قاـ وضاعالأ ىذه ظل وفي ،السوداء السوؽ في الاستثمار وتشجيع والبورصة جنبيةالأ والعملبت العقارات
من أجل ابغصوؿ على القرض فبدأت  لصندوؽ النقد الدوليت مصر أبع كما ،الفائدة معدلات برفع ابؼصري ابؼركزي
وقد  .والنقدي بؽا من جديد تنفيذ البرنامج الوطتٍ للتكيف والإصلبح، وذلك لضماف إعادة الاستقرار الاقتصاديفي 

حققت خطوات البرنامج بعض ابؼكاسب وأيضا ابػسائر للبقتصاد ابؼصري والبنوؾ العاملة بو، حي  يشهد السوؽ 
بسبب الأوضاع الاقتصادية التي تشهدىا  2013ي بزارج عدد كبتَ من البنوؾ الأجنبية الكبرى بداية من ابؼصر 

مصر، ودخوؿ مستثمرين جدد من قطر والإمارات العربية ابؼتحدة والكويت إلى السوؽ ابؼصري بفا عز التواجد ابؼصرفي 
 ابػليجي في مصر.

 (6102-0991) مصس في الىقديت السيولت جحليل الثالث: المطلب

 بؽا ابؼقابلة الأجزاء إلى بالإضافة ومكوناتها مصر في النقدية الكتلة تكور وبرليل دراسة يلي ما خلبؿ من سيتم
 (.1997-2016) الفتًة خلبؿ فيها تتحكم التي والظروؼ العوامل أىم لاستخلبص

 :منM2 المحلية السيولة تتكوف مكونات الكتلة النقدية في مصر والأجزاء المقابلة لها: -أولا
 ابعهاز خارج ابؼتداوؿ النقد يضم والذي ابعارية، الدفع وسائل بكمية يعرؼ ما أو M1 النقدي ابؼعروض -

 ابؼصري، ابؼصرفي ابعهاز وحدات كافة لدى المحلية بالعملة ابغكومية غتَ ابعارية والودائع ابعمهور، لدى أي ابؼصرفي
 ؛ابؼشتًاة وابغوالات الشيكات أرصدة منها مطروحا

                                                           
  كما سٌعتمد فً 7991البٌانات المتاحة حول تطور الكتلة النقدٌة ومكوناتها وأجزائها فً تقارٌر البنك المركزي المصري تبدأ منذ السنة المالٌة ،

 تفسٌر النتائج على التقارٌر التً ٌصدرها البنك المركزي المصري 
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 الأجنبية بالعملبت والودائع ،المحلية بالعملة ابغكومية غتَ ابعارية غتَ الودائع من تتكوف والتي النقود أشباه -
 .ابؼصرؼ ابعهاز وحدات كافة لدى ابعارية وغتَ) ابؼشتًاة وابغوالات الشيكات منها مطروحا (ابعارية ابغكومية غتَ

 غتَ على ابؼصرفي للجهاز ابؼستحقة الأصوؿ بيثل والذي ،الأجنبية الأصوؿ صافي فتتمثل في بؽا ابؼقابلة أما الأجزاء
 البنك فيها بدا (ابؼصرفي ابعهاز معاملبت صافي البند ىذا تغتَ وبيثل ،ابؼقيمتُ غتَ بذاه التزاماتو منها مطروحا ابؼقيمتُ
 ابعهاز مطلوبات ثلبي الذي المحلي فالائتما؛ بالإضافة إلى ةابؼعين الفتًة خلبؿ ابػارجي العالم مع )ابؼصري ابؼركزي
 بالعملة (الائتمانية والتسهيلبت ابؼالية الأوراؽ في الاستثمار من ابؼطلوبات من وتتكوف المحلية، القطاعات من ابؼصرفي
 ابعهاز مطلوبات يستبعد للحكومة وبالنسبة ،ابؼصرفي ابعهاز من القطاعات بؽذه ابؼمنوحة الأجنبية( والعملبت المحلية
القطاعات.  باقي لودائع بالنسبة نظتَتها عن بزتلف والتي الودائع ىذه لطبيعة نظرا لديو ابغكومية الودائع منها ابؼصرفي

-2016الفتًة ) خلبؿ مصر في بؽا ابؼقابلة والأجزاء النقدية الكتلة مكونات تتبع ابؼوالي ابعدوؿ خلبؿ من كنبي
1997:)  

 (1997-2016تطور مكونات الكتلة النقدية ومقابلاتها في مصر خلال الفترة )(: 4-2جدول رقم )
 جنيو مصريالوحدة: مليار 

 

 النقدية الكتلة مكونات النقدية الكتلة مقابلات

 ابؼوجودات صافي
 المحلي الائتماف الأجنبية

M2 

M2 
(%) 

M1 
 النقود أشباه

 بالعملة الطلب برت الودائع الائتمانية النقود
 المحلية

1997 56110 153506 193902 8,60% 25829 13223 154850 
1998 44836 211827 210487 8,55% 29518 14070 166899 
1999 29385 256830 234568 11,44% 32875 15963 185730 
2000 23393 286639 255272 8,83% 35042 14696 205534 
2001 18957 321870 284873 11,60% 38161 15287 231425 
2002 17285 360090 328728 15,39% 42299 17506 268923 
2003 25429 387446 384262 16,89% 48258 18945 317050 
2004 45241 422040 434911 13,18% 55933 21673 357305 
2005 80913 466771 493884 13,56% 63029 26656 404199 
2006 133385 509532 560356 13,46% 74239 35035 451082 
2007 218629 531314 662688 18,26% 86860 44430 531398 
2008 303680 570953 766664 15,69% 104656 65923 596085 
2009 254134 695326 831211 8,42% 118146 64845 648220 
2010 228408 775268 917459 10,38% 135209 78831 703419 
2011 253500 892766 1009411 10,02% 167887 80820 760704 
2012 157624 1072566 1094408 8,42% 194027 80483 819898 
2013 123198 1343140 1296086 18,43% 241011 103089 951986 
2014 119162 1625141 1516601 17,01% 270856 139698 1106047 
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 2016-2005رير السنوية للبنك ابؼركزي ابؼصري لسنوات امن إعداد الباحثة بالاعتماد على التق المصدر:

-4)رقم  ابعدوؿ بيانات ليهاإ تشتَ كما النقدية الكتلة تطورات متابعة ظهرت  : تطور الكتلة النقدية ومكوناتها -ثانيا

 بكو ،1997 جواف نهاية جنيو مليار 193,9 من المحلية السيولة حجم بمو لىإ ،(2-4)البياني والشكل (2
 خلبؿ %13,16 بلغ سنوي بمو معدؿ وبدتوسط أضعاؼ 10 بدقدار ،2016 جواف نهاية جنيو مليار 2094,5

 الذي المحلية بالعملة ابعارية والودائع ،النقدي ابؼعروض من كل بمو المحلية السيولة في ىذه الزيادة وبسثللتحليل، ا فتًة
 معدلا النقود أشباه سجلت حتُ في ،التًتيب على %17,09و%13,42 معدؿ بدتوسط ابؼتداوؿ النقد بمو يعكس
 .%9,82 بحوالي يقدر متوسطا

 (1997-2016)(: تطور الكتلة النقدية ومعدل نموىا في مصر 4-2شكل رقم )

 
 (4-2من إعدادا الباحثة بالاعتماد على أرقاـ ابعدوؿ )المصدر: 

 يلبحظ ،(4-2)البياني الشكل خلبؿ من يظهر كما النقدية الكتلة بمو معدلات تطور متابعة إلى وبالرجوع
 معدؿ كأدنى %8,42 بتُ ما قيمتها تراوحت ،والابلفاض الارتفاع بتُ الدراسة فتًة طواؿ تذبذبا عرفت قد أنها
 سنة غاية لىإو  الأولى السنوات في أنو ونلبحظ ،2016 سنة معدؿ كأعلى %18,64و 2012و 2009 سنتي

، الفتًة تلك خلبؿ ابؼرتفعة التضخم معدلات من للحد انكماشية نقدية سياسة ابؼصري ابؼركزي البنك مارس 2000
 في الأخذ دوف %10 حدود في النقدية الكتلة بمو ىدؼ ابؼركزي البنك حدد 2002-2003 ابؼالية السنة بحلوؿو 

 من وابػصم للئقراض ابؼركزي البنك سعر بتخفيض قاـ طارالإ ىذا وفي .الصرؼ سعر في التغتَات الاعتبار عتُ
 الاستثمار لتشجيع البنوؾ لدى العوائد أسعار بزفيض بهدؼ ،2002 نوفمبر من ابتداء سنويا %10 إلى 11%
 النقدية السيولة معدؿ بلغ حي ، لأىدافها مسايرة النقدية للسياسة الفعلي التنفيذ نتائج جاءت وقد ،التنمية وحفز
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 سعر تغتَ ثرأ باستبعاد %11 مقابل%9,4 أي، )2002سنة  خلبؿ %15,4 مقابل 2003 خلبؿ 16,19%
 ابغفاظ تستطع لم بحي  ،ابؼرجوة النتائج كل برقيق من تتمكن لم الفتًة ىذه خلبؿ النقدية السياسة أف إلا، )الصرؼ
 في للتدخل ابؼركزي بالبنك دفع ما وىذا ،الدولار مقابل ابعنيو قيمة لتدىور نتيجة الصرؼ لسعر ملبئم مستوى على
 الكتلة مكونات على جهة من ثرأ ما وىذا الأجنبي الاحتياطي ابلفاض إلى أدى بفا ،الأجنبي النقد بضخ العملة سوؽ
 إلى النقدية السلطات 2004 سنة %11,27 بلغ الذي التضخم معدلات ارتفاع دفع أخرى جهة ومن ،النقدية
 للكتلة منخفض بمو إلى أدى ما وىذا ،ابؼفتوحة السوؽ عمليات طريق عن البنوؾ لدى السيولة فائض امتصاص
 بمو معدؿ بقي 2006 سنة غاية لىغو  ،2003سنة %16,9 مقابل 2004 سنة  %13,2 ػػب قدر النقدية
 ذلك في مستخدما ،فيابؼصر  بابعهاز الزائدة السيولة امتصاص في ابؼركزي البنك لاستمرار نتيجة مستقرا النقدية الكتلة
 للسياسة الإبهابية النتائج من ىذا ويعتبر ،ابؼفتوحة السوؽ عمليات خلبؿ من ابؼباشرة غتَ النقدية السياسة أدوات
 الناتج في ابغقيقي النمو معدؿ مع، المحلية للسيولة السنوي النمو معدؿ لتوافق نتيجة الفتًة ىذه خلبؿ ابؼطبقة النقدية
 .مقبوؿ مستوى عند قيب الذي التضخم ومعدؿ المحلي

 الاستثمار لارتفاع الأجنبية الأمواؿ رؤوس تدفقات دخوؿ من 2008-2007 سنة شهدتو بؼا ونتيجة
 معدؿ عن ما نوعا مرتفع معدؿ وىو ،%18,3 بلغ ملحوظا ارتفاعا النقدية الكتلة بمو معدؿ شهد، ابؼباشر الأجنبي
 النقود أشباه في النقدية السيولة زيادة من الأكبر ابعزء تركز أف إلا(، %7,1) سجل الذي ابغقيقي المحلي الناتج بمو
 معدؿ ارتفع 2008 سنة نهاية مع لكن (،%9,3مستوى ) عند بقيت التي التضخمية الضغوط زيادة من حد قد

 بزيادة متتالية قرارت بإصدار استعجالية تدابتَ ابزاذ إلى النقدية بالسلطات دفع بفا(، %18,32) بكو إلى التضخم
 إجراء في ابؼركزي البنك استمر النقدي الاستقرار من ملبئمة درجة برقيق بكو وسعيا ،الأساسية الفائدة أسعار
 سفرأ ما وىذا البنوؾ ودائع ربط مزادات باستخداـ ،ابؼصرفي ابعهاز لدى السيولة في ابؽيكلي للفائض تعقيم عمليات
 الذي، و التوالي على2009 و2008 سنتي %8,42 إلى ثم %15,7 إلى النقدية السيولة بمو معدؿ تراجع عن
 .الأجنبي النقد من ابؼركزي البنك مبيعات زيادة إلى أساسية بصفة يعزى

 ،خلفتو الذي السلبي للتأثتَ الاقتصادي نتيجة النشاط وركود ،2008 لسنة العابؼية ابؼالية الأزمة تداعيات ومع
 ساىم كما ،العمومية وابؼرافق التحتية البنية مشروعات لتمويل الاقتصادي النشاط ابؼالية حفز السياسة استهدفت
 النقدية الكتلة بمو معدؿ ارتفاع إلى أدى بفا الاقتصاد في السيولة ضخ في الأجنبي النقد شراء خلبؿ من ابؼركزي البنك
 من تبعها ماو  السياسية الأحداث ظل في ابؼصري ابؼصرفي ابعهاز لتدعيم ابؼركزي البنك من ورغبة(، %18,38) إلى
 ضخ في استمر كما ،%10إلى %12 إلى %14 من الإلزامي الاحتياطي نسبة تخفيض، قاـ بالسيولة في نقص
 البنوؾ ودائع ربط آلية باستخداـ بعدىا ليقوـ، الأسبوعية العمليات إجراء في التوسع خلبؿ من المحلية بالعملة السيولة
 معدؿ 2013 سنة بلغت التي ،ابؼصرفي ابعهاز لدى ابؼتزايدة السيولة فائض لامتصاص رئيسية كعملية أياـ7 لأجل
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 قناة استثمار شهادات بيع في البدء 2014-2015 ابؼالية السنة خلبؿ ابغكومة قامت كما (،18,42%)
 منذا اعتبار  نوأ إلا ،المحلية السيولة رصيد تراجع على انعكس الذي الأمر ،جنيو مليار64,2 بكو بلغ الذي السويس
 الاقتصادي النشاط أوجو على ابغكومي الإنفاؽ لزيادة نتيجة ،%18,64 إلى الارتفاع الأختَة ىذه عاودت 2016
 .احتوائها بؿاولة النقدية أدواتو خلبؿ من ابؼركزي البنك جعاستً  الوقت ذات وفي ابؼختلفة

 التي النقود وأشباه M1 المجمع أجزاء بتُ والواضح الكبتَ التباين نلبحظ ةالنقدي الكتلة مكونات تحليلوب
سنة  جنية مليار 154,850 من انتقلت حي  ،أضعاؼ 9 بحوالي الدراسة فتًة طواؿ كبتَ بشكل توسعت
 النقدية الكتلة تشكيل في الأكبر ابغصة الدراسة فتًة وطواؿ لتمثل ،2016سنة جنيو مليار 1521,6 إلى ،1997
M2 المجمع مكونات بتُ فتتوزع النسبة باقي أما ،%82,5و%71,7بتُ تتًاوح بنسب M1 فيو برتل الذي 
 سوؽ العمل دخوؿ الاستثمارات الأجنبية إلى ىذا رجع، ويابعارية بالودائع مقارنة الأكبر النسبة الائتمانية النقود

 ابؼصرفي ابعهاز إصلبحات من جانبا تبرز كما،  وزيادة ودائع القطع الأجنبي وبذميع ابؼدخرات الوطنية ابؼصرفي في مصر
 ابؼنافسة وخلق البنوؾ مع التعامل في المجتمع ثقافة تغيتَ خلبؿ من ابؼدخرين سلوؾ على يعتمد أصبح الذي ابؼصري
 بفا ،ابؼصرفي ابعهاز طريق عن تتم أصبحت وابؼؤسسات الأفراد بتُ التبادؿ عمليات معظم فأب أيضا تفسر كما  ،بينها
 المحلية بالعملة الطلب برت الودائع حصة تبقى حتُ في ابؼاضية السنوات مع مقارنة الادخار نسب على إبهابا يؤثر
 تالي:ال البياني الشكل في موضح ىو كما ،اينسب ضعيفةM2 النقدية الكتلة مكونات ضمن

 (1997-2016(: تطور مكونات الكتلة النقدية في مصر )4-3شكل رقم )

 
 (4-2من إعدادا الباحثة بالاعتماد على أرقاـ ابعدوؿ )المصدر: 

-2)رقم ابعدوؿ بؼعطيات بيانية بقراءة (:1997-2016في مصر للفترة ) النقدية الكتلة مقابلات تطور -ثالثا
 ابؼصدر يعتبر الذي المحلي بالائتماف يرتبط مصر في النقدية الكتلة تطور أف نلبحظ (،4-4رقم) البياني والشكل (4
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 الاقتصادية القطاعات بؼختلف ابؼقدـ الائتماف حجم ارتفاع إلى ذلك ويعود، الدراسة فتًة طواؿ النقود بػلق الأساسي
 والتي ،مصر بها قامت التي والاقتصادية ابؼالية للئصلبحات كاستجابة الفتًة ىذه خلبؿ ملحوظا ارتفاعا شهد الذي
 صافي مارس بينما ،الاستثمارية ابؼشاريع وزيادة ،الائتماف خلق في للتوسع البنوؾ بتُ تنافسية بيئة توفتَ في سابنت
 ىذه عرفتو الذي  الصر سعر تعديلبت إلى ذلك ويرجع ،المحلي بالائتماف مقارنة ضعيف توسعي ثرأ الأجنبية الأصوؿ
 الأصوؿ صافي تقييم على ثرا ما وىو ،الأسواؽ في الأجنبي النقد بضخ ابؼركزي البنك تدخل خلبؿ من ابؼرحلة
 .النقدية الكتلة مقابلبت عناصر حدا باعتباره الأجنبية

 (1997-2016لكتلة النقدية في مصر )الأجزاء المقابلة ل(: تطور 4-4شكل رقم )

 
 (4-2)من إعدادا الباحثة بالاعتماد على أرقاـ ابعدوؿ المصدر: 

 .مصس في :المسخخدمت الىقديت السياست أدواث جحليل المطلب السابع:

 في للتحكم والإقراض والإيداع ابػصم أسعار برريك على بالاعتماد السابقة الفتًة ؿاطو  النقدية السياسة امتق
 الاقتصادي النشاط وحفز ،جهة من للؤسعار العاـ ابؼستوى في الاستقرار برقيق بهدؼ ،وبموىا النقدية الكتلة عرض
 غاية لىإو  التسعينيات منذ ابؼباشرة غتَ النقدية السياسة أدوات شهدتها التي التطورات ىمأ يلي وفيما .أخرى جهة من
 2016سنة

 على التجارية البنوؾ لتنافس نتيجة وذلك كبتَا ارتفاعا الأولى ابؼرحلة في الفائدة معدلات عرفت ة:الفائد سعر -أولا
 تكلفة ارتفاع بسبب ابؼستثمرين طرؼ من عليها الطلب انعداـ مشكلة في وقعت أنها إلا ،ابؼالية ابؼدخرات جلب

 مصر في الفائدة أسعار تطور تُيب ابؼوالي وابعدوؿ .معقوؿ مستوى عند استقرار ذلك من مدة بعد لتعرؼ ،الاقتًاض
 (1990-2016ة )الفتً  خلبؿ
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 (1990-2016الاسمية والحقيقية في مصر خلال الفترة )(: تطور معدلات الفائدة 4-3جدول رقم )
 (%)الوحدة 

على  الاسمية الفائدة معدل 
 الودائع

الاسمية  معدلات الفائدة
 على القروض

 معدل الفائدة الحقيقية معدل التضخم
 على الودائع

 معدل الفائدة الحقيقي
 على القروض

1990 12,00 19,00 16,76 -4,76 2,24 
1991 12,00 20,00 19,75 -7,75 0,25 
1992 12,00 20,33 13,64 -1,64 6,69 
1993 12,00 18,30 12,09 -0,09 6,21 
1994 11,83 16,51 8,15 3,68 8,36 
1995 10,92 16,47 15,74 -4,83 0,73 
1996 10,54 15,58 7,19 3,35 8,40 
1997 9,84 13,79 4,63 5,21 9,17 
1998 9,36 13,02 3,87 5,49 9,14 
1999 9,22 12,97 3,08 6,14 9,89 
2000 9,46 13,22 2,68 6,77 10,53 
2001 9,46 13,29 2,27 7,19 11,02 
2002 9,33 13,79 2,74 6,60 11,05 
2003 8,23 13,53 4,51 3,72 9,03 
3004 7,73 13,38 11,27 -3,55 2,10 
2005 7,23 13,14 4,87 2,36 8,27 
2006 6,02 12,60 7,64 -1,63 4,96 
2007 6,10 12,51 9,32 -3,22 3,19 
2008 6,58 12,33 18,32 -11,73 -5,99 
2009 6,49 11,98 11,76 -5,27 0,21 
2010 6,23 11,01 11,27 -5,03 -0,26 
2011 6,74 11,03 10,05 -3,31 0,98 
2012 7,64 12,00 7,12 0,52 4,88 
2013 7,68 12,29 9,42 -1,74 2,87 
2014 6,92 11,71 10,15 -3,23 1,56 
2015 6,91 11,63 10,36 -3,45 1,27 
2016 7,86 13,60 13,81 -5,96 -0,21 

 .بيانات البنك الدوليمن إعدادا الباحثة بالاعتماد المصدر: 

 من الأولى السنوات في الابظية الودائع على الفائدة معدلات بسيزت :الودائع على الفائدة معدل تطور .1
 تسجيل إلى أدى الفتًة ىذه خلبؿ التضخم معدلات ارتفاع أف إلا ،%12 مستوى عند بالاستقرار برريرىا
 سنة (%7,75-) بدعدؿ بؽا قيمة دنىأ إلى وصلت حي  ،1996 سنة غاية إلى سالبةحقيقية  فائدة معدلات
 بحلوؿ ابؼعدلات ىذه بابلفاض لكن ،(%19,75) ػػب قدر تضخم معدؿ علىأ عرفت التي ، وىي السنة1992
 ،%7,19 عدؿبد 2001 سنة بؽا أعلى مستوى بلغت موجبة قيما ابغقيقة الفائدة معدلات سجلت 1997 سنة
 تقدر معدلات عند2002 إلى1997 من ابتداء استقرت التي الابظية الفائدة معدلات ابلفاض من الرغم على
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 انتقلت حي  ،ابلفاضا تشهد الودائع على الابظية الفائدة معدلات بدأت ،2003 سنة من وابتداء ،%9 بحوالي
 معدلات عاودت الفتًة ىذه خلبؿ التضخم بؼعدؿ التدربهية الزيادة مقابل وفي، %6 حدود إلى%8,23 من

 قت، حق2012 و2003 سنتي باستثناء 2016 غاية إلى استمرت سالبة معدلات برقيق ابغقيقة الفائدة
 :التالي البياني الشكل خلبؿ من جليا تتبعو بيكن ما وىذا %0,52 )و ( %3,72موجبة معدلات

 (1990-2016في مصر ) لودائع(: تطور معدلات الفائدة الاسمية والحقيقة على ا4-5شكل رقم )

  
 (4-3من إعدادا الباحثة بالاعتماد على أرقاـ ابعدوؿ )المصدر: 

 خلبؿ كبتَا ارتفاعا القروض على الابظية الفائدة معدلات سجلت :القروض على الفائدة معدل تطور .2
 سنة %20 من انتقلت حي اللبحقة،  السنوات خلبؿ استقرارا ثم ابلفاضا لتشهد ،الدراسة من الأولى السنوات
 ،2005 غاية لىإو  1997 منذ %13 حوالي معدؿ على تحافظ، ل1996سنة  %15,58إلى سنة  1991
 عدؿبد 2002 سنة بؽا قيمة قصىأ بلغت موجبة قيما برقق أف ابغقيقة الفائدة معدلات استطاعت الفتًة ىذه وطواؿ

 الفائدة معدلات ابلفاض مقابل في ابغقيقة الفائدة معدلات تراجع إلى أدى للبرتفاع التضخم عودة نلك ،11,5%
، 2010 سنة (%0,26-) و 2008 سنة(%5,99-)  سلبية فائدة معدلات تسجيل إلى أدى ما وىذا ،الابظية
 معدؿ ابؼصري ابؼركزي البنك رفع من الرغم وعلى ،التًتيب على%11,73 و 18,32% تضخم معدؿ مقابل
 ابغقيقة الفائدة معدؿ أف إلا ،السابقة السنة في%11,63 كاف أف بعد%13,60 إلى2016 سنة الابظية الفائدة
 البياني الشكل خلبؿ من ملبحظتو بيكن ما وىذا، %13,81خم معدؿ التض لتجاوز نظرا سالبة قيمة سجل قد
 :التالي
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 (1990-2016في مصر ) القروض(: تطور معدلات الفائدة الاسمية والحقيقة على 4-6شكل رقم )

 
 (4-3من إعدادا الباحثة بالاعتماد على أرقاـ ابعدوؿ )المصدر: 

 إعادة سعر على بالاعتماد السوؽ اقتصاد لياتلآ وتبني بعد ابؼصري ابؼركزي البنك قاـ :الخصم إعادة سعر -ثانيا
 الأولى الفتًة في نوأ نلبحظ (،7-4رقم ) ابؼوالي البياني لشكلوبالقراءة البيانية ل ،النقدية السياسة بفارسة في ابػصم
، 1991سنة %20من  انتقل حي  مستمرا ابلفاضا ابػصم إعادة معدؿ عرؼ ،الإصلبحات عمليات بداية منذ
 وزيادة الائتماف منح على البنوؾ لتشجيع معدلات التضخماتساقا مع تراجع  ،2007 سنة %9 مستوى إلى ليصل

 2016وسنة (%18,32)2008 سنة خاصة للبرتفاع التضخم معدلات عودة مع لكن ،الاستثمار
على 2016و2008 سنة( %15,25و) (%11) إلى ابػصم إعادة معدؿ برفع ابؼركزي البنك قاـ(، 13,81%)

معدلات  تراوحت فقد الفتًتتُ ىاتتُ بتُ ما أما ،التضخمية الضغوط في والتحكم ،النقدي التوسع من للحد التوالي
 (%9,75( و)%8,5) بتُ إعادة ابػصم ما

 (: تطور معدلات إعادة الخصم4-4جدول رقم )

 1999 1998 1997 1996 1995 1994 1993 1992 1991 1990 السنوات
 2,5 2,5 2,5 2,5 2,5 2,5 - - - - الخصم إعادة معدل (%) 

 2009 2008 2007 2006 2005 2004 2003 2002 2001 2000 السنوات
 8 8 6,5 6,5 6,5 6,5 6,25 4,25 3 2,5 اخصم إعادة معدل(%)

 2016 2015 2014 2013 2012 2011 2010 السنوات
 8 12 12 12 11 9 9 الخصم إعادة معدل

 .ابؼركزي ابؼصري من إعداد الباحثة بالاعتماد على التقارير السنوية للبنكالمصدر: 
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 (1990-2016في مصر ) سعر إعادة الخصم(: تطور معدلات 4-7شكل رقم )

 
 (4-4من إعدادا الباحثة بالاعتماد على أرقاـ ابعدوؿ )المصدر: 

 بقحت في بزفيض قد ابؼصري ابؼركزي البنك استخدمها السياسة النقدية التي أدوات أفبقد  بناء على ما تقدـ،
( ليصل 1996-2003من الفتًة ) لأسعار العاـ ابؼستوى في الاستقرار وبرقيق التضخم معدؿ
السيطرة على معدلات بمو  أفاتضح في ىذه الفتًة  وقد، 1995 سنة% 15,2مقابل  2001%سنة2,27إلى

في خفضو  أيضاولكن  ، حد كبتَ ليس فقط في ابغد من معدلات التضخم ابؼرتفعة إلىالسيولة المحلية قد بقحت 
عودت الضغوط  إلىت أد ،الأختَةالسنوات  ت في مصر خلبؿحدث يالذ إلا أف الاضطرابات ،بشكل ملحوظ

 مدفوع نوأ على تفستَه بيكن و،2016 سنة%13,81 معدؿ التضخم إلى ارتفاعالتضخمية مرة أخرى، حي  
 النابذة السعرية التشوىات منها عوامل عدة بسبب تفاقمت والتي والعابؼية المحلية سلسلة الصدمات إلى الأولى بالدرجة
 حساب على الصادرات زيادة أو الإنتاج نقص نتيجة السلع من النقدي ابؼعروض وعجز، الاحتكارية ابؼمارسات عن

 .التوزيع قنوات قصور عن النابذة السلعي ابؼعروض في الاختناقات ، بالإضافة إلىالمحلي السوؽ
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 ( 0991_6102)المصسي خلال الفترة والمالي  حشخيص وجقييم أداء الجهاش المصسفي المبحث الثالث:

، وعليو سنحاوؿ ىيكلي في البنوؾإصلبح في تطبيق خطة ابؼصري بعد التسعينيات بقحت إدارة البنك ابؼركزي 
وإلى غاية سنة  1990من خلبؿ ما يلي تشخيص وبرليل واقع ابعهاز ابؼصرفي ابؼصري طواؿ الفتًة ابؼمتدة من 

2016. 
 .لجهاش المصسفي المصسي الهيكل والبييت الماليت لجوصيف  :المطلب الأول 

أسفرت سياسة الانفتاح الاقتصادي في منتصف  :وكثافة الانتشار ىيكل الجهاز المصرفي المصري -أولا
سواء بشكل منفرد أو بالاشتًاؾ السماح لرأس ابؼاؿ ابػاص والأجنبي بالتواجد في المجاؿ ابؼصرفي عن  بدصر السبعينيات

مع رأس ابؼاؿ العاـ، فبعد أف كاف ابعهاز ابؼصرفي ابؼصري مصريا خالصا بفلوكا ملكية تامة للدولة ومركزا في بشانية بنوؾ 
بنك  27بنك خاص ) 74بنك منها  83)أربعة بنوؾ بذارية وأربعة متخصصة( أصبح في نهاية الثمانينات يضم 

في  القطاع ابؼصرفي ابؼصرينتيجة للتدىور الذي شهدتو وحدات و  1بنك مشتًؾ( 24جنبية، وفرع لبنوؾ أ 23بؿلي، 
من حي  زيادة حجم القروض ابؼتعثرة وابلفاض ابؼلبءة ابؼالية لعدد كبتَ من البنوؾ العامة وابػاصة وتدني  التسعينيات

آلية  بإنشاءديوف ابؼتعثرة لدى البنوؾ بؼواجهة مشكلة ال 2004سنة  قاـ البنك ابؼركزي ،فيةمستوى ابػدمات ابؼصر 
وحدة بؼتابعة الديوف ابؼتعثرة بكل منها  لإنشاءوالتي قامت بتوجيو البنوؾ العامة وابػاصة  ،للتعامل مع الديوف ابؼتعثرة

ابلفاض  لىبفا أسفر ع ،وإدارة قاعدة بيانات للعملبء ابؼتعثرين بالقطاع ابؼصرفي ابؼصري يتم برديثها أوؿ بأوؿ وإنشاء
مقابل  2012في نهاية البرنامج الإصلبحي عاـ  %9,4 إلىالقروض  إبصالي إلىنسبة القروض غتَ ابؼنتظمة 

 2 2005في نهاية عاـ   26,5%

 الإداراتىيكلة بنوؾ القطاع العاـ وتطوير كافة  لإعادةخطة شاملة بؿددة التواريخ  بإعدادكما قامت مصر 
ىيكلة مالية بسثلت في التخلص من الديوف ابؼتعثرة وزيادة القاعدة  إلىبالإضافة  البشرية،والنظم التكنولوجية وابؼوارد 

 البنوؾ العمومية في مصروقد أسفر ذلك عن برسن مؤشرات أداء  ،الرأبظالية لتلك البنوؾ وتعزيز قدرتها على ابؼنافسة
 الشكل ابؼوالي:ىو موضح في  حي  تضاعف حجم الأصوؿ وحقوؽ ابؼسابنتُ وصافي الأرباح بكو مرتتُ كما

  

                                                           
 .62 :ص ،2001منتدى العالم الثال ، ابؼكتبة الأكادبيية،  ،2020والاستشراف حتى عام التطور - القطاع المالي وتمويل التنمية في مصر العنتًي،سلوى   1
 ,29-28 :ص، 2014 ،ابؼالي الاستقرارتقرير البنك ابؼركزي ابؼصري،  2
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 (2003-2014(: تطور البنوك العمومية في مصر خلال الفترة )4-8شكل رقم )

 
 29، ص: 2014البنك ابؼركزي ابؼصري، تقرير الاستقرار ابؼالي،  المصدر:

وابؼدفوع للبنك رأس ابؼاؿ ابؼصدر ابغد الأدنى ل يقل ألا 2004سنة ابؼصري في ابؼقابل اشتًط البنك ابؼركزي  
 دولارمليوف  500 عن  ً الأجنبيةيقل رأس ابؼاؿ ابؼخصص لنشاط فروع البنوؾ  ألاو  ،مليوف جنيو مصري 500عن 

لرأس  الأدنىبابغد  الالتزاـالتي عجزت إدارتها عن -وبناء على ذلك فقد تم دمج البنوؾ الضعيفة وابؼتعثرة  1أمريكي.
عدد البنوؾ في مصر من في كيانات مصرفية قوية، بفا ترتب عليو تقليص  -ابؼاؿ ابؼدفوع وسد عجز ابؼخصصات

 ، كما ىو موضح في الشكل التالي:2016بنك في نهاية  38إلى  2004عاـ 54

 (: تطور عدد البنوك العاملة في مصر نتيجة للتحولات المصرفية4-9)شكل رقم 

 
 من إعداد الباحثة  المصدر:

)بنك التنمية الصناعية  أف مزيج بتُ البنوؾ ابؼملوكة لرأس ابؼاؿ العاـ 2016سنة ل ابؼصري ابؼصرفي يشتَ ابؽيكل
والعماؿ ابؼصري، البنك الرئيسي للتنمية والائتماف الزراعي، بنك مصر، البنك الأىلي ابؼصري، بنك الإسكندرية، 

وقد ساعد ىذا على تعزيز  .سواء منفردين أو مشتًكتُ وأخرى بفلوكة لرأس ابؼاؿ ابػاص المحلي والأجنبي وبنك القاىرة(
                                                           

  .2018 بداية 3طريق تطبيق معايتَ بازؿ وعن درس البنك ابؼركزي رفع ابغد الأدنى لرؤوس أمواؿ البنوؾ ضمن عدة إجراءات أخرى 1 
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بػبرة ابؼصرفية ابؼتطورة وابغديثة إلى القطاع ا ابؼراكز ابؼالية للبنوؾ، كما أف دخوؿ البنوؾ العابؼية والإقليمية بظح بنقل
 ابؼصري. ابؼصرفي

تشتَ بيانات البنك ابؼركزي تضمها البنوؾ ابؼصرفية، ابؼصرفية أو الفروع التي أما فيما يتعلق بعدد الوحدات 
إلى  2003وكالة مصرفية نهاية سنة  2382من  عددىا سنة حي  انتقل كل  ا مستمراارتفاع أنها تعرؼابؼصري إلى 
 بالإضافة(، 2016-2010، ويوضح ابعدوؿ التالي تطور فروع البنوؾ ابؼصرية خلبؿ الفتًة )2016سنة  3882

 :كما ىو موضح في ابعدوؿ التاليإلى الكثافة ابؼصرفية  
 (2010-2016المصرفية في مصر خلال الفترة ) تطور الشبكة(: 4-5جدول رقم )

 2010 2011 2012 2013 2014 2015 2016 
 3882 3766 3710 3651 3610 3573 3502 عدد الوحدات المصرفية

 0,41 0,40 0,40 0,41 0,41 0,42 0,42 الكثافة المصرفية
 (2010-2016ابؼصدر: من إعداد الباحثة بالاعتماد على البنك ابؼركزي ابؼصري، التقارير السنوية )

 نم الفروعالبنك الأقوى عربيا من حيث الانتشار وشبكة " بنك مصر بجائزةتم تكرنً ، طاروفي ىذا الإ
بنك مصر الأوسع انتشارا في مصر والشرؽ الأوسط حي  يعد  ،2015سنة الابراد الدولي للمصرفيتُ العرب  طرؼ

فرع ووحدة مصرفية منتشرة بجميع أبكاء ابعمهورية والتي تصل إلي  500إلى أكثر من  وحي  وصلت شبكة فروع
علي العميل  لتعمل كفرع واحد، وذلك تسهيلب إلكتًونياالعميل أينما كاف، وتتميز شبكة فروع بنك مصر باتصابؽا 

العربية ابؼتحدة،  الإماراتفي للتعامل علي حساباتو من أي من فروع البنك، كما بوظى البنك بتواجد إقليمي وعابؼي 
لبناف، باريس وفرانكفورت، كما بيتلك بنك مصر واحدة من أكبر شبكات آلات الصراؼ والتي تعمل على مدار 

 1.ألة بؿدثة ومزودة بأحدث التكنولوجيا ومنتشرة بجميع أبكاء ابعمهورية، 1300بكو  إلىساعة يوميا وتصل  24

 ،2016و2010 الفتًةما بتُ  %0,41 نسبة سجلت فقد في مصرابؼصرفية  الكثافة بنسبة يتعلق فيما أما
 شربوة إلى تصل لا مصر في ابؼصرفية ابػدمة أف يعتٍ بفا Cameron معيار حسب ضعيفة جد النسبة ىذه وتعتبر
 إليها. حاجة في ىم بفن الزبائن من

الذي يعد الاستًاتيجية ابؼستقبلية التي  ابؼاليالشموؿ وباعتبار أف إتاحة ابػدمات ابؼالية يعد أحد ركائز تعزيز 
 الآلي الصراؼأجهزة و نقاط البيع  فضلًب عنالاستناد إلى عدد فروع القطاع ابؼصرفي  حي  يتم ،تسعى مصر لتحقيقها

بإصدار تعليمات  2014في أواخر  ابؼركزي ابؼصري  قاـ البنك، ابؼواطنتُوصوؿ إلى أكبر عدد بفكن من لل كقنوات

                                                           
1 http://www.banquemisr.com/ar/aboutus/press/Pages/-the-Strongest-Arab-Bank-.aspx  (consulté le 04-
12-2017). 

http://www.banquemisr.com/ar/aboutus/press/Pages/-the-Strongest-Arab-Bank-.aspx
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 تشجيعاً  فةبزفيض قيمة رأس ابؼاؿ ابؼطلوب لدى فتح فروع جديدة أخذا في الاعتبار ابؼناطق ابعغرافية ابؼختلتتضمن 
للبنوؾ للتوسع في فتح وكالات أو فروع صغتَة وتقدنً خدماتها للشركات الصغتَة وابؼتوسطة والتجزئة ابؼصرفية وبالتالي 

العملبء مع تنوع في شرائح المجتمع في ابؼناطق التي سيتم فتح  برقيق اتساع في دائرة نشاطها يشمل قاعدة أكبر من
 1.تلك الفروع فيها

: بيثل القطاع وتركزه حجم القطاع المصرفي المصري -ثانيا
يبلغ ، و ابؼصرفي ابؼصري النصيب الأكبر من النظاـ ابؼالي ابؼصري

ترليوف جنيو بنهاية  4حوالي  ابؼصرفي ابؼصريإبصالي أصوؿ القطاع 
، 2015ترليوف جنيو بنهاية العاـ  2,5، مقابل 2016عاـ 

 2,8خلبؿ العاـ، وبلغت الودائع حوالي  %59بؿققة نسبة بمو 
خلبؿ الفتًة نفسها وبالنسبة للقروض %44ترليوف جنيو، بزيادة 

ترليوف جنيو  1,3بلغت  فقد ابؼمنوحة للقطاعتُ العاـ وابػاص
، مسجلة 2015مليار جنيو عاـ  791.5مقابل  2016بعاـ 

%، ما يعتٍ أف القطاع ابؼصرفي ذو كفاءة بسكنو من 64نسبة بمو 
 .بسويل تكلفة التنمية الاقتصادية داخل البلبد

إذ بلغت نسبة القطاع ابؼصرفي ابؼصري بتًكز عاؿ،  يتميز
ابغصة السوقية المجمعة لأكبر عشرة مصارؼ مصرية، حوالي 

% من 73.4% من بؾمل أصوؿ القطاع ابؼصرفي، و74.6
% من 68.4% من بؾمل القروض، و69.5بؾمل الودائع، و
نسبة التًكز وفقا لعدد البنوؾ  وتعتبر 2016رأس ابؼاؿ. نهاية 

حي  مقبولة  بسثلبنوؾ عمومية(  4بنوؾ )منها 10أف أكبر 
يعكس قوة ومكانة مصر وىو ما  العاملة فيالبنوؾ  من عدد 10%

 في السوؽ ابؼصرفية ابؼصرية وقدرتها على ابؼنافسة  والأجنبيةالبنوؾ ابػاصة المحلية 

كبر بطس بنوؾ ) تضم بنكتُ عمومتُ( على مستوى القطاع ابؼصرفي في ديسمبر أما عن ابغصة السوقية لأ
٪لإبصالي الودائع، كما 61,6٪للقروض، و60,1٪على مستوى الأصوؿ، و64,9بكو بقد أنها  قد بلغت  2016

                                                           
 .19-18، ص ص: 2017، البنك ابؼركزي ابؼصري، تقرير الاستقرار ابؼالي1

 (: تركز القطاع المصرفي المصري4-10شكل رقم )

البنك ابؼركزي ابؼصري، تقرير الاستقرار ابؼالي، المصدر: 
 18 ، ص:2017
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وؽ ٪في إبصالي حق60,1٪من إبصالي الاستثمارات ابؼالية وأذوف ابػزانة، وتساىم بنحو  65,3تستحوذ على نسبة 
 96٪ و 68٪في صافي ربحية القطاع ابؼصرفي، وأختَا استحوذت تلك البنوؾ على نسبتي  56,7ابؼلكية، وبنسبة 

٪من ماكينات الصراؼ الآلي  69,5على التوالي، وعلى نسبة  ) POS)٪من إبصالي البطاقات ونقاط البيع
(ATM) الأساسية ابؼقدمة للعملبء وبالتالي تطبيق  لدى القطاع، بدا  يبرز أبنية دورىا على مستوى ابػدمات ابؼالية

 1.مفهوـ الشموؿ ابؼالي

 طبيعة وعن ،الاقتصادي النشاط في ابعزائري ابؼصرفي القطاع مسابنة مدى عن واضحة صورة عطاءإ جلأ ومن
 بصاليإ ونسبة مؤشر بتحليل نقوـ الاقتصاد بغجم بالنسبة النسبية وأبنيتها مؤسساتو قبل من ابؼقدمة ابػدمات ونوعية
 (BANK/TA) ابؼركزي البنك وأصوؿ التجارية البنوؾ أصوؿ بؾموع إلى التجارية البنوؾ أصوؿ

أولى البنك ابؼركزي ابؼصري في إطار خطة الإصلبح الشامل  :التحتية للقطاع المصرفي المصريالمالية البنية  -ثالثا
ونظم الدفع ابغديثة  ،بتكنولوجيا ابؼعلومات لتطوير ابؼنتجات ابؼصرفية الإلكتًونية اللجهاز ابؼصرفي ابؼصري اىتماما كبتَ 

 .لتحقيق ابؼزيد من التطور والاستقرار ابؼالي

نلبحظ من خلبؿ الشكل البياني التالي التطور الذي تشهده ابؼنتجات ابؼصرفية المنتجات المصرفية الإلكترونية:  .1
ألف جهاز في  50,8حي  ارتفع عدد نقاط البيع إلى ، (2004-2014الإلكتًونية في مصر خلبؿ الفتًة )

، بالإضافة إلى التوسع في شبكات أجهزة %152بدعدؿ بمو قدره  2004ألف جهاز في  20,2مقابل  2014
ما ك %466، بدعدؿ بمو بلغ 2014في  7290إلى  2004سنة  1288الصرؼ الآلي والتي زاد عددىا من 

 2004بطاقة في  738مقابل  2014مليوف بطاقة في  2,5ارتفعت أيضا بطاقات التأمتُ للعملبء لتسجل 
 %239بدعدؿ بمو بلغ 

 (: تطور المنتجات المصرفية في مصر4-11شكل رقم )

 
 29، ص: 2014البنك ابؼركزي ابؼصري، تقرير الاستقرار ابؼالي،  المصدر:

                                                           
 .18، مرجع سابق، ص: 2017البنك ابؼركزي ابؼصري، تقرير الاستقرار ابؼالي،  1
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أنظمة الدفع القومية ومدى فعاليتها وتأثتَىا من أىم أعمدة البنية الأساسية ابؼالية القائم عليها  تعدأنظمة الدفع:  .2
النظاـ ابؼالي وابؼصرفي واقتصاد الدولة ككل ومن ثم بصيع مؤشراتها الاقتصادية وتستمد نظم الدفع أبنيتها من كونها 

نوؾ ابؼركزية وذلك وفقاً لتعريف بنك التسويات الدولية، أحد الركائز الأساسية الثالثة التي تقوـ عليها وظائف الب
وتلك الركائز ىي: السياسة النقدية، والرقابة على البنوؾ، ونظم الدفع، وذلك بسبب ما تسهم بو ىذه البنية 

 الاستقرار ابؼاليالتطور و الأساسية ابؼالية في برقيق 

ابؼالية، حي   الأساسيةصياغة البنية  فيابؼصري بالعديد من ابؼسئوليات ابعوىرية  القومييضطلع نظاـ الدفع و 
غرفة  ، (CSD) ابغكوميةالأوراؽ ابؼالية  قيدنظاـ  ،RTGSأبنها نظاـ التسوية اللحظية  يتكوف من عدة أنظمة

  (ACH)لألية اوغرفة ابؼقاصة  ATM الػػالصراؼ الآلي  لعملياتالمحوؿ القومي ، (CCH) الشيكاتمقاصة 
وابغفظ ابؼركزي  والقيد الإيداعمصر، ونظاـ  بنوؾ شركةديربنا ت واللذين المحموؿ ابؽاتفالدفع باستخداـ  وعمليات

ومن بتُ ىذه الأنظمة نذكر  .MCSD" وابغفظ ابؼركزي والقيد والإيداعللؤوراؽ ابؼالية لدى شركة مصر للمقاصة 
 ما يلي:

والذي يقوـ بتسوية ابؼدفوعات عالية  RTGS يعد نظاـ التسوية اللحظية :(RTGS) ةاللحظينظام التسوية 
كمـا ٌحـد  البنـوك،العمـود الفقـري لنظـام ُ الدفع القومً حٌث ٌزٌل المخاطر النظامٌة للتسوٌات كبٌرة القٌمة بـٌن  القيمة بتُ البنوؾ،

ابعدير بالذكر أف  ، ومن2009مارس  15وقد تم إطلبقو في  .التسوٌاتتماما من مخاطر الائتمان والسٌولة الناتجة عن هذه 
ترليوف جنيو مصري والذي يعادؿ بكو أكثر من  34,5قد بلغ  2016قيمة ما تم تسويتو على ىذا النظاـ في عاـ 

تطور قيمة التسويات  (4-12) ويبتُ الشكل البياني1ضعف الناتج المحلي الإبصالي بعمهورية مصر العربية.  11
 :(2009-2016لية على نظاـ التسوية اللحظية في مصر خلبؿ الفتًة )الإبصا

 (: النمو في قيمة التسويات الإجمالية على نظام التسوية اللحظية4-12شكل رقم )
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 المحلية بالعملة  RTGS  اللحظية  التسويةرتقاء بدستوى ابػدمة ابؼقدمة من خلبؿ نظاـ الاوتسعى مصر حاليا إلى 
بفكنة وأقل درجة من بـاطر  تقنيةوكفاءة  وفعالية تأمتُبأقصى درجة  العابؼية التكنولوجيااستخداـ أحدث  طريقعن 

 التسويةنشاء نظاـ أيضا على إ مصر كما تعمل  ،ابؼالي الاستقرار من النهاية بؼزيد في ييؤد ما وىو ،المحتملة التشغيل
 الأثروالذي كاف لتطبيقو ابعنيو ب اللحظية التسويةامتدادا لنظاـ يعتبر الذي   الأجنبيةبالعملبت  RTGS اللحظية
 إلى ابعديدالنظاـ  المحلية ويهدؼابؼدفوعات  بتسويةابؼرتبطة  النظامية ابؼخاطر من وابغد ابؼالي النظاـ استقرار في الأكبر

 ابؼراسلتُللبنوؾ  ابػارجية ابؼصرفيةبتُ البنوؾ وخفض التكلفة  الأجنبيةالعملبت  بتسويةابغد من ابؼخاطر ابػاصة 
 .الدوليةمع الأنظمة  التجاريةلتعاملبت البنوؾ  رئيسةاستخداـ النظاـ كقاعدة  بالإضافة إلى

حالياً بإدارة وتشغيل نظامتُ بؼقاصة الشيكات؛  ابؼركزي ابؼصرييقوـ البنك  :(CCH) غرفة مقاصة الشيكات
نظاـ مقاصة الشيكات ابغكومية، وابؼعروؼ بدقاصة شيكات  والثانيىو نظاـ مقاصة الشيكات التجارية،  الأوؿ

إلى  ابؼركزي ابؼصريألف شيك يومياً، ويهدؼ البنك  70 النظامتُ تسوية حوالي خلبؿ، و يتم من ابغكوميالتمويل 
كفاءة تدفق السيولة النقدية   ة القادمة وذلك من أجل زياد خلبؿ الأعواـ عدد من الشيكات الورقية تقليل ىذا ال
، وتقليل نفقات التشغيل ابؼرتبطة بالشيكات الورقية، وذلك بإتباع الوسائل البديلة لتنفيذ ابؼاليداخل النظاـ 

والتي تديرىا شركة بنوؾ مصر،  الآليةة ابؼقاصة غرفخلبؿ من  عمليات الإضافة ابؼباشرةابؼدفوعات، ومن ىذه الوسائل 
"عمليات وزارة ابؼالية مستخدما يقوـ بتنفيذ مشروع بالتعاوف مع ي ابؼصري وتطبيقاً بؽذه البدائل فإف البنك ابؼركز 

 .ابؼدفوعات ابغكومية "مكينة"عن الشيكات ابغكومية من أجل  لبابؼباشرة" بدي الإضافة
قواعد بشأف تشغيل أوامر الدفع عن  ابؼصري ابؼركزيأصدر البنك  الهاتف المحمول:عمليات الدفع باستخدام 

 أىم ابؼبادرات القوميةمن  ابؽاتف المحموؿالدفع باستخداـ  عد خدماتت، و 2010في فيفري  طريق ابؽاتف المحموؿ
وسائل الدفع عن طريق ابؽاتف  وبهدؼ تطوير وتوفتَالاستقرار ابؼالي، والتطور و الشموؿ  كبتَ على برقيق  ابؼؤثرة بشكل

، من  غتَ النقدي، أصدر البنك ابؼركزي التعليمات ابػاصة بخدمات  الاقتصادالنقدي إلى  الاقتصادالمحموؿ والتحوؿ  
،والتي شملت: توسيع نطاؽ مقدمي ابػدمة ليشمل فروع شركات  2016الدفع عن طريق ابؽاتف المحموؿ في ديسمبر 

عدد بفكن من ابؼواطنتُ، وذلك لصرؼ القروض وبرصيل  لأكبرللوصوؿ  الأىليةالتمويل متناىي الصغر وابعمعيات 
داخل بصهورية مصر العربية، تقدنً خدمات مالية  الإلكتًونياطها، تقدنً بصيع أنواع خدمات الدفع والتحصيل أقس

جديدة عن طريق ابؽاتف المحموؿ، مثل صرؼ الرواتب، برصيل الفواتتَ، ابؼدفوعات ابغكومية، السماح باستقباؿ 
البنك بالدفع من حساب  عماؿاح للشركات من ابؼصريتُ من ابػارج على حسابات ابؽاتف المحموؿ، السم برويلبت

إلى إنشاء قاعدة بيانات موحدة تضم  بالإضافةالمحموؿ إلى أفراد وشركات آخرين على حسابات المحموؿ ابػاصة بهم، 
 .ابػدمة عماؿبصيع 
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ازلت ورغم التطور الذي حققتو مصر في بؾاؿ ابػدمات ابؼالية الإلكتًونية وأنظمة الدفع ابغديثة إلا أنها م
  في الفتًة ابؼقبلةلبؽ بؾموعة من البرامج عن إط عبر الإعلبفبهذا القطاع  أكثر تسعى جاىدة للرقي

 .جقييم أداء وشاط الوساطت الماليت في مصسالثاوي: المطلب 

 (.1997-2016خلبؿ الفتًة ) سيتم فيما يلي برليل نشاط الإيداع والإقراض للجهاز ابؼصرفي ابؼصري

التي النقدية وابؼصرفية صلبحات لئلقد كاف ل: في جذب الودائعتقييم قدرة الجهاز المصرفي المصري  -أولا
 ، فقد فقد أدىالبنوؾ لدى والودائع ابؼدخرات حشد زيادةعلى شرعت مصر في تنفيذىا منذ التسعينيات أثر كبتَ 

 حجم في زاد بفا جديدة مالية دواتأ وخلق بينها التنافسية البيئة تعزيز لىإ ابػوصصة بكو والابذاه الفائدة أسعار بررير
يوضح ابعدوؿ التالي تطور و ، ابؼالية الفوائض تراكم على ساعد بؼصر جنبيالأ الاستثمار دخوؿ فأ كما ،الودائع

 (: 2016، 1997)الودائع ابؼصرفية بؼصر وتوزيعها حسب مصدرىا خلبؿ الفتًة 

 (1997-2016الودائع المصرفية وجهة تحصيلها في مصر خلال الفترة )(: تطور إجمالي 4-6جدول رقم )
  ودائع العائلبت  ودائع القطاع ابػاص ودائع القطاع العاـ الودائع ابغكومية  الودائع إبصالي 

1997 168073  19890 31686 117618 
1998 180969  17317 35860 129081 
1999 201693  16185 42536 144422 
2000 261551 40161 15324 44679 161165 
2001 292576 44408 15394 46644 185768 
2002 342449 54626 16123 51020 220423 
2003 405187 67825 16806 55266 264705 
2004 463548 80307 18846 64769 296274 
2005 521745 83901 20922 71005 339678 
2006 571461 78712 26067 80707 380147 
2007 658215 76902 30185 126597 420124 
2008 755636 87691 38580 176918 447772 
2009 820175 102335 37534 162637 513769 
2010 900165 112732 39200 169336 574717 
2011 965339 117223 36827 164301 641281 
2012 1026686 118616 33655 157441 710319 
2013 1190819 126987 36715 197517 821864 
2014 1429432 178846 40047 226749 979782 
2015 1722345 250152 52942 309190 1111473 
2016 2123069 362060 61658 364577 1322807 

 (.2002-2016من إعدادا الباحثة بالاعتماد على: البنك ابؼركزي ابؼصري، التقارير السنوية ) المصدر:
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 من انتقلت بحي  ،الدراسة فتًة طواؿ مستمرا ارتفاعا البنوؾ لدى ابؼصرفية الودائع بصاليإ حقق
 تضاعفت اأنه يأ ،2016 سنة تاربىها في الأولى للمرة جنيو ترليوف 2 لىإ 1997 سنة جنيو مليار168,073

 وضاعالأ تأثتَ برت وذلك ارتفاع وفتًات ابلفاض فتًات شهد قد الودائع ىذه بمو معدؿ فأ غتَ ،مرة12  من بأكثر
 سبق التي حداثالأ من للعديد استجابة النقدية سياستو تنفيذ في ابؼركزي البنك وابذاىات السائدة الاقتصادية
 فيها حققت التي ولىالأ رحلةابؼ في نوأ البياني الشكل ملبحظة خلبؿ من وبيكن، السابقة الفقرات خلبؿ توضحيها
 ليبصاإ تطور معدلات ارتفاع على ذلك انعكس (2002-1996الفتًة ) في موجبة قيما ابغقيقية الفائدة معدلات
 دىأ الدولار ضح خلبؿ من جنبيالأ النقد سوؽ في ابؼصري ابؼصرفي ابؼركزي البنك تدخلبت لكن ،ابؼصرفية الودائع

 رث  أ ، الأمر الذيالتضخم معدلات في والارتفاع ةالعمل استقرار على ابغفاظ بهدؼ جنبيالأ الاحتياطي تقلص لىإ
 ابؼداخيل ابلفاض لىإ دتأ التيو 2011 جانفي ثورة تداعيات فأ ا، كمابؼصرفية الودائع بمو معدلات ابلفاض على
 لىإ بالإضافة بالثورة السياحة وقطاع السويس لقناة الإيرادات لتأثر حصيلة خاصة ،مصر في جنبيةالأ العملة من ابؼالية
 ذوفأ على الفائدة سعر ابؼصري ابؼركزي البنك بزفيض بعد خصوصا للنشاط ابؼوازية السوؽ وعودة ،الاستثمار تراجع
 تلقتها التي ابؼساعدات ظل في لكن .ابلفاضها وأدى إلى الودائع على الفائدة سعارأ على سلبا انعكس الذي ابػزينة
 ورفعها 2016 سنة الدولي البنك من قرض على وحصوبؽا 2015 سنة للنقود وإصدارىا ابػليجية الدوؿ من مصر
 % 20، ارتفعت ودائعها بدعدؿ بذاوز ةالفائد لسعر

 (1997-2016ومعدلات نموىا خلال الفترة )المصرفية في مصر إجمالي الودائع  رتطو  (:4-13شكل رقم )

 
 (4-6من إعداد الباحثة بالاعتماد على معطيات ابعدوؿ ) المصدر:

 الشكل خلبؿ من نلبحظ مصر في ابؼصرفية الودائع تكوين في أكثر ابؼسابنة القطاعات زاوية من بالنظرو 
 ابعهاز تاصطلبحا من جانبا برزي ما وىذا الودائع إبصالي في الأكبر بالنصيب يساىم العائلبت قطاع فأ ابؼوالي البياني
 يدؿ كما البنوؾ مع التعامل في المجتمع ثقافة تغيتَ خلبؿ من ابؼدخرين سلوؾ على يعتمد أصبح الذي ابؼصري ابؼصرفي
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 ودائع تليها الثانية ابؼرتبة فقد احتلت ابػاص القطاع ودائعأما  ،العائلي القطاع مدخرات في استقطاب توقدر  على
  ضعيفة بنسبة تساىم التي العاـ القطاع ودائع ثم ابغكومي القطاع

 (1997-2016خلال الفترة ) حسب جهة تحصيلهاالمصرفية في مصر الودائع  رتطو  (:4-14شكل رقم )

 
 (4-6من إعداد الباحثة بالاعتماد على معطيات ابعدوؿ ) المصدر:

ابعهاز ابؼصرفي  أفمن خلبؿ الشكل البياني ابؼوالي فنلبحظ  درجة سيولتهاظر إلى زاوية الودائع حسب وبالن
خلبؿ ابؼصري يتمتع بقاعدة بسويلية مستقرة نظرا لأف الودائع لأجل تشكل النسبة الأكبر من إبصالي ودائع ىذا ابعهاز 

ىذا النوع من الودائع  أفكما ،  بؼا يتميز بو ىذا النوع من الثبات والاستقرار ،(2010-2016) الفتًة ابؼمتدة من
منح القروض متوسطة وطويلة  على ة ابعهاز ابؼصرفي ابؼصريما يعزز قدر ىذا و ا أرباحا أعلى كلما زادت مدته يدر

والتحوط من برقيق الاستقرار يساعد على وأف ىذا النوع من الودائع خاصة الأجل للمشاريع الاستثمارية ابؼنتجة 
 السيولة بـاطر

 (2010-2016خلال الفترة )حسب تاريخ استحقاقها المصرفية في مصر الودائع  رتطو  (:4-15شكل رقم )

 
 (2010-2016)بالاعتماد على معطيات البنك ابؼركزي ابؼصري، التقارير السنوية  من إعداد الباحثة المصدر:
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، وبيكن اعتباره أمرا جيدا حي  أف ىذا النوع من وفي ذات الوقت تشهد ابغسابات ابعارية ارتفاعا طفيفا
يعتٍ أف مصادر أمواؿ منخفضة التكلفة أصبحت متاحة للبنك،  اوبالتالي فارتفاعهابؼوارد يتميز بقلة تكلفتو من جهة 

ومن جهة أخرى فإف عدـ ارتفاع ىذه النسبة بشكل أكبر مقارنة مع الودائع لأجل لا يضع قيودا بشكل كبتَ على 
 .النظاـ ابؼصرفي من خلبؿ ضرورة الاحتفاظ بسيولة كافية بؼواجهة الطلب على ىذه الودائع

خلبؿ الفتًة  (DEP/GDP) ومن خلبؿ برليل مؤشر إبصالي الودائع إلى الناتج المحلي الإبصالي في مصر
أنو على الرغم من تذبذب قيم ىذا ابؼؤشر نوعا ( كما ىو موضح في الشكل البياني التالي، نلبحظ 1990-2016)
يبتُ تزايد قدرة البنوؾ ابؼصرية في برفيز الطلب  ( بفا%76و %55لكنها بشكل عاـ مرتفعة )تراوحت ما بتُ  ،ما

 .على الودائع ابؼصرفية خاصة الادخارية منها
 (1990-2016(: تطور مؤشر معدل الودائع إلى الناتج المحلي الإجمالي في مصر حلال الفترة )4-16شكل )

 
https://www.worldbank.org/en/publication/gfdr/data/financial- من إعداد الباحثة بالاعتماد على المصدر:

database-structure 

 ،اصمن خلبؿ ما تقدـ نلبحظ مدى مرونة الإيداع ابؼصرفي بشكل عاـ والودائع الادخارية بشكل خ
وقدرة ابعهاز ابؼصرفي ابؼصري في جذب فعالية الأوعية الادخارية وارتباطهما بالناتج المحلي الإبصالي وىذا ما ينم عن 

 الودائع.

  تطور منح الائتمان في البنوك المصرية -ثانيا
 ،الاقتصادباعتبار أف الاقتصاد ابؼصري يعتبر من الاقتصاديات التي مازالت تعتمد على البنوؾ في بسويل 

 ،(2004-2016سنحاوؿ من خلبؿ ما يلي برليل نشاط توزيع القروض في ابعهاز ابؼصرفي ابؼصري خلبؿ الفتًة )
تطور إبصالي الائتماف ابؼقدـ من ابؼوالي ويظهر من خلبؿ ابعدوؿ  .وىي الفتًة التي طبق فيها الإصلبح الشامل للبنوؾ

  ستفيدة منو:طرؼ البنوؾ ابؼصرية بالإضافة إلى ابعهات ابؼ
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https://www.worldbank.org/en/publication/gfdr/data/financial-structure-database
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ج
دول 
رقم 

(7-
4 :)

معدل 
تطور 
إجمال
ي 

الائتما
ن 

والقطا 
عات 

 (2004-2016المستفادة منو خلال الفترة )
 (2004-2016من إعداد الباحثة بالاعتماد على: البنك ابؼركزي ابؼصري، التقارير السنوية )المصدر: 

الائتماف ابؼقدـ من طرؼ البنوؾ ابؼصرية نلبحظ من خلبؿ تتبع تتطور أرقاـ ابعدوؿ والشكل البياني التالي أف 
لكن معدلات بموه قد  مرات، 5حي  تضاعف بحوالي  (،2004-2016قد عرؼ ارتفاعا مستمرا طواؿ الفتًة )

 بتُ الارتفاع والابلفاض نتيجة للؤحداث السياسة والاقتصادية التي عايشتها مصر خلبؿ ىذه الفتًة شهدت تذبذبا 
 (2004-2016الي الائتمان ومعدل نموه في مصر خلال الفترة )(: تطور إجم4-17شكل رقم )

 
 (4-7من إعداد الباحثة بالاعتماد على معطيات ابعدوؿ ) المصدر:

0,000

0,050

0,100

0,150

0,200

0,250

0,300

0

500000

1000000

1500000

2000000

2500000

3000000

2004 2005 2006 2007 2008 2009 2010 2011 2012 2013 2014 2015 2016

 ملٌون جنٌه (%)

 2004 2005 2006 2007 2008 2009 2010 
 775268 659326 570553 531314 509532 466771 422040 الائتمان إجمالي

 0,18 0,16 0,07 0,04 0,09 0,11  معدل نمو الائتمان
 326350 304470 291719 268606 239338 228195 223096 القطاع الخاص
 92792 84588 78332 59938 53175 41266 37013 القطاع العائلي

 29985 33146 26897 24446 32888 37421 35588 القطاع العام
 326141 273122 174005 178324 184131 159889 126343 القطاع الحكومي

 2011 2012 2013 2014 2015 2016 
 2460115 1978211 1625141 1343140 1072566 892766 الائتمان إجمالي

 0,24 0,22 0,21 0,25 0,20 0,15 الائتمان معدل نمو
 504205 448276 389275 369814 340865 323241 القطاع الخاص
 207874 175290 145263 127921 112427 99207 القطاع العائلي

 93073 63217 45417 42866 40620 32981 القطاع العام
 1654910 1291427 1045186 802539 578654 437337 القطاع الحكومي
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وبالتًكيز أكثر في وجهة توزيع القروض ابؼصرية نلبحظ من خلبؿ الشكل البياني ابؼوالي استحواذ القطاع ابػاص 
على النسبة الأكبر من بؾموع قروض القطاع ابؼصرفي ابؼصري مقارنة بقطاع العائلبت الذي بوتل ابؼرتبة الثانية والقطاع 

 قطاع ابغكومي بشكل منفرد( تناوؿ حصة ال )سيتمالعمومي في ابؼرتبة الثالثة 
 (2004-2016(: تطور الائتمان المصرفي حسب جهة التوزيع في مصر خلال الفترة )4-18شكل رقم )

 
 (4-7من إعداد الباحثة بالاعتماد على معطيات ابعدوؿ ) المصدر:

ويعكس ارتفاع حصة القطاع ابػاص من الائتماف ابؼمنوح أبنية ومكانة ىذا القطاع في الاقتصاد ابؼصري من 
جهة، كما يعكس أبنية القروض البنكية في التمويل من جهة أخرى، وىو يشتَ إلى ابعهود التي يبذبؽا ابؼركزي ابؼصري 

مبادرة لزيادة وبرستُ فرص إتاحة التمويل تبتٌ ىذا الأختَ وفي ىذا الشأف  ،ابؼؤسسات وابؼشروعاتفي تشجيع بسويل 
نظرا للدور الذي تضطلع بو ابؼشروعات الصغتَة وابؼتوسطة القائمة  للمنشآت الصغتَة وابؼتوسطةوابػدمات ابؼصرفية 

حي  أصدر البنك في  2008منذ عاـ  على التطوير والتوسع والتجديد في تعزيزي النمو ودعم مستوى ابؼعيشة.
 أوؿ قرار بخصوص برفيز البنوؾ لإعطاء تسهيلبت ائتمانية للشركات وابؼنشآت الصغتَة وابؼتوسطة، 2008ديسمبر 

 الاحتياطيائتمانية بؽذه النوعية من الشركات من نسبة  لبتوتسهي إعفاء البنوؾ التي بسنح قروضا روفي ىذا الصدد قر 
وفي  ،على التوالي 2012الربع الأوؿ والثاني من سنة  خلبؿ % 10ثم إلى  %12 بزفيضها إلى  ثم % 14البالغة 
على إجراء مسح  والإحصاءمع ابعهاز ابؼركزي للتعبئة العامة  الاتفاؽب، قاـ ابؼركزي وابؼعهد ابؼصرفي ابؼصري الإطارىذا 

وقد تم بالفعل عمل حصر  ،ميداني للقياـ بحصر للمشروعات الصغتَة وابؼتوسطة بدحافظات ابعمهورية على مراحل
للمعهد عن  الإلكتًونيشامل بؽذه ابؼشروعات على مستوى ابعمهورية لتوفتَ قاعدة بيانات تفصيلية على ابؼوقع 

ابؼنشآت الصغتَة وابؼتوسطة بهدؼ إدراجها برت مظلة القطاع الربظي. ويوفر ىذا ابؼوقع قاعدة بيانات تفصيلية عن 
 لأوؿ شركةإلى التًخيص  بالإضافةىذا  ،مرتقبتُ عملبءة بيكن للبنوؾ استهدافها كابؼنشآت الصغتَة وابؼتوسط آلاؼ

في يناير ( I score- (الائتماني لبستعلبـللشركة ابؼصرية ) الائتمانيوالتصنيف الاستعلبـ تعمل في بؾاؿ خدمات 
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بؼتوسطة بؼساعدة البنوؾ في ابزاذ قرار ائتماني أكبر قدر من ابؼعلومات التاربىية والمحدثة عن ابؼنشآت الصغتَة وابغرض توفتَ  2008
 20141مليار جنيو في نهاية عاـ  24وقد بلغت القروض ابؼمنوحة للمشروعات الصغتَة بكو  .سليم

أنو خلبؿ الفتًة  (4-19) وبالعودة إلى القروض ابؼمنوحة للحكومة فنلبحظ من خلبؿ الشكل البياني
( قد عرفت ىذه الأختَة نوعا من الاستقرار، لكنها ومنذ تلك السنة بدأت تسجل ارتفاعا 2004-2008)

مرات في فتًة وجيزة كما أنها فاقت نصيب القطاع ابػاص من  9بػػػػ  2008تصاعديا بحي  تضاعفت عن قيمة سنة 
بتُ إقراض البنوؾ للحكومة زيادة ي، فمن جهة سلبي ينقدي واقتصادوبؽذا مدلوؿ  2010القروض ابتداء من سنة 

لتمويل عجز ابؼوازنة )تم توضيحو في الفقرات السابقة(   2015النقدي وىذا بالفعل ما قامت بو مصر سنة  الإصدار
 ابؼصرفي القطاع يساىم أف ابؼفتًض ومنوما بؽذا من آثار سلبية على ارتفاع معدلات التضخم، ومن جهة أخرى فإنو 

 عجلة لإدارة الاقتًاض في الراغبة وابؼؤسسات للؤفراد وابػاص العاـ الائتماف منح في والودائع الأصوؿ ىذه خلبؿ من
 أذوف في الاكتتاب عبر المحلي، العاـ الدين بسويل في ابغصيلة تلك على اعتمدت ابغكومة أف إلا القومي، الاقتصاد
 البنوؾ وفروع المحلية البنوؾ بسويل إبصالي وصل حي  إصداره، في تفرط ابؼصرية ابغكومة باتت التي ابػزانة وسندات
 البنوؾ استغلت آخر جانب ومن المحلية، ابػزانة أذوف بسويل لصافٌ الودائع من %25 بكو الأصوؿ تلك من الأجنبية
 وسندات وفأذ على العائد ارتفاع ظل في حوزتها في التي الأمواؿ لفوائض آمن استثماري كبديل  ذلك الأجنبية خاصة
 الائتماف على الطلب تراجع نتيجة البنوؾ أماـ الاستثماري البديل ىذا وكاف %،16 إلى وصل الذي ابؼصرية ابػزانة
 .والسياسية الأمنية الاضطرابات نتيجة ابؼستثمرين على سيطر الذي ابغذر نتيجة والشركات الأفراد قبل من

 الحكومي مقابل الائتمان المقدم للقطاع الخاص(: تطور الائتمان المقدم للقطاع 4-19شكل رقم )

 
 (4-7من إعداد الباحثة بالاعتماد على معطيات ابعدوؿ ) المصدر:

 
                                                           

 .54 :ص ،2014 البنك ابؼركزي ابؼصري، تقرير الاستقرار ابؼالي، مرجع سابق،1

0

200000

400000

600000

800000

1000000

1200000

1400000

1600000

1800000

2004 2005 2006 2007 2008 2009 2010 2011 2012 2013 2014 2015 2016

 القطاع الحكومً

 القطاع الخاص



مقازهت جحليليت بين أداء الىظام الىقدي والمالي المصسي وهظيره الجصائسي، وعلاقتهما 

 بالىمو الاقخصادي
 الفصل السابع

 

313 
 

 لصافٌ للبتًوؿ، العامة ابؽيئة على ابؼستحقة الديوف من كبتَ  جزء سداد في ابؼصرية المحلية البنوؾ سابنت كما
 عاـ خلبؿ دولار مليارات 3 بنحو قروض ىيئة على منها ابغكومة استدانة خلبؿ من الأجنبية، النفط شركات
 نظراً  موضعها غتَ في للبنوؾ ابؼالية للموارد خاطئ استغلبؿ بيثل الذي الأمر .الشركات ىذه مديونية لتسديد 2015
 صافي بروؿ التي ابػاصة الأجنبية البنوؾ ماؿ برأس إبما بؿلية بأمواؿ يتم لا المحلية ابػزانة أذوف شراء بسويل معظم لأف
 ليست الأخرى ىي المحلية فالديو  أف يعتٍ بفا ابؼصري، القومي الاقتصاد خارج يأ مصر، خارج الأـ البنوؾ إلى الربح
 بيثل والسندات ابػزانة أذوف في التمويل ىذا أف بجانب ابؼصري، ابغكومي العاـ الدين إلى أضيفت أجنبية ديوف إلا

 1للدولة العامة ابؼوازنة عجز سد لصافٌ والشركات للؤفراد التنموية ابؼشروعات بسويل نصيب من اقتطاع

تحليل كل من مؤشر فيما يلي بسنقوـ الي ابؼتعلقة بنشاط الإقراض في مصر، أما فيما يتعلق بدؤشرات التطور ابؼ
ومؤشر تغطية الودائع للقروض كما  ،(CREDIT)الائتماف ابؼقدـ للقطاع ابػاص بالنسبة للناتج المحلي الإبصالي 

 ىو موضح في ابعدوؿ التالي:
، ومؤشر (CREDIT)(: تطور مؤشر الائتمان المقدم للقطاع الخاص بالنسبة للناتج المحلي الإجمالي 4-8جدول رقم )

 (1990-2016تغطية الودائع للقروض في مصر خلال الفترة )

 
1990 1991 1992 1993 1994 1995 1996 1997 1998 

نسبة القروض إلى 

 الودائع
37,93 33,22 30,38 31,63 35,65 43,47 51,44 58,43 67,95 

CREDIT 25,4% 22,3% 22,3% 23,8% 27,9% 32,7% 36,5% 39,7% 46,6% 

 
1999 2000 2001 2002 2003 2004 2005 2006 2007 

نسبة القروض إلى 

 الودائع
77,84 81,05 79,24 75,63 68,93 64,62 62,31 59,72 56,62 

CREDIT 52,0% 52,0% 54,9% 54,7% 53,9% 54,0% 51,2% 49,3% 45,5% 

 
2008 2009 2010 2011 2012 2013 2014 2015 2016 

نسبة القروض إلى 

 الودائع
55,61 53,77 49,44 48,78 48,58 45,23 41,95 40,59 40,42 

CREDIT 42,8% 36,1% 33,1% 31,2% 27,4% 26,2% 25,6% 26,3% 34,1% 

 البنك الدولي لبينات التطور ابؼاليمن إعداد الباحثة بالاعتماد على قاعدة المصدر: 

ف أشرنا إليو فإف أكما سبق و  :مؤشر الائتمان المقدم للقطاع الخاص بالنسبة إلى إجمالي الناتج المحلي .1
ومن خلبؿ الشكل البياني ابؼوالي نلبحظ ىذه النسبة تعبر عن مدى مسابنة البنوؾ في منح الائتماف للقطاع ابػاص، 

بعد أف - 1992سنة   %22,3بداية فتًة التحليل ابذاىا تصاعديا بحي  ارتفع  من   أف ىذا ابؼؤشر قد عرؼ في
حي  بقي مستقرا عند ىذا ابؼستوى طواؿ الفتًة   %54إلى أعلى قيمة لو في حدود  -كاف بييل إلى الابلفاض

ارتفاعو  2016ليعاود سنة  2012ابتداء من   %25( ليعرؼ بعدىا ابذاىا تنازليا إلى متوسط 2004، 2001)

                                                           
 2017، ديسمبر مركز البديل للتخطيط والدراسات الاستًاتيجية المصرفي المصري وإشكالية التخارج من السوق،القطاع ماىر ابضد شرؼ الدين،  1
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وبيكن تفستَ ىذا الابلفاض بدزابضة القطاع ابغكومي للقطاع ابػاص في    %34,1بشكل طفيف حي  بلغ 
التمويل، بحي  أف  فتًات ابلفاض ىذا ابؼؤشر قابلها فتًات ارتفاع بسويل البنوؾ للقطاع ابػاص. وعلى الرغم من 

ولو في مرحلة ما على أف قروض القطاع ابػاص في ازدياد  عدـ الاستقرار الواضح في قيم ىذا ابؼؤشر إلا أنها قد دلت
تقريبا بدعدؿ نصف الناتج المحلي الإبصالي بفا يشتَ إلى ابؼسابنة ابؼتزايدة للنظاـ ابؼصرفي ابؼصري في بسويل القطاع 

 ابػاص من جهة، وابغجم ابؼتزايد للقطاع ابػاص في الاقتصاد ابؼصري من جهة أخرى
في  CREDIT)مؤشر الائتمان المقدم للقطاع الخاص بالنسبة للناتج المحلي الإجمالي  (: تطور4-20شكل رقم )

 (.1990-2016مصر خلال الفترة )

 
 (4-8من إعداد الباحثة بالاعتماد على معطيات ابعدوؿ )المصدر: 

بيكن أيضا قياس حجم السيولة ابؼتاحة لدى القطاع ابؼصرفي من خلبؿ نسبة نسبة القروض إلى الودائع:  .2
نسبة الودائع إلى القروض(، ومن خلبؿ القراءة البيانية -القروض إلى الودائع )عكس ابؼؤشر ابؼستخدـ في حالة ابعزائر 

سنة  %81سة وصل إلى غاية ارتفاعا كبتَا في بداية فتًة الدراعرفت  للشكل ابؼوالي نلبحظ أف قيم ىذا ابؼؤشر قد 
وىذا يعطي دلالة إبهابية على استغلبؿ البنوؾ ابؼصرية مواردىا في بسويل ابؼشاريع وبرفيز النشاط الإنتاجي  2000

وىي نسبة منخفضة تشتَ إلى حد ما  %40لكن بعد ىذه السنة عرؼ ىذا ابؼؤشر ابلفاضا مستمرا وصل إلى حدود 
والاحتفاظ بالأصوؿ و  الإقراضفي التوسع في تها رغببدور الوساطة ابؼالية وعدـ  فعالية البنوؾ في القياـعدـ  إلى

من جهة القطاع  إلى تباطؤ الطلب المحلي وابػارجي على الودائع بالإضافةىذا  وابػصوـ ذات درجة السيولة ابؼرتفعة،
التي زادت من توقعات بعدـ دخوؿ أي يناير،  22في أعقاب ثورة الإنتاجي خاصة وتعطيل النشاط  ابػاص

استثمارات جديدة للبقتصاد ابؼصري نتيجة بغالة الاضطراب وعدـ اليقتُ ومن ثم بدأت البنوؾ في استثمار أصوبؽا في 
أوراؽ الدين ابغكومي لتكوف ختَ بديل لتعويض البنوؾ عن ابلفاض إيرادات التشغيل، فضلب عن كونها بسكن البنوؾ 

نسب السيولة ابؼطلوبة، ىذا بالإضافة إلى زيادة الفارؽ بتُ العاد على الأذوف والعائد على القروض من المحافظة على 
 في سوؽ الانتًبنك 
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 (.1990-2016في مصر خلال الفترة ) تغطية الودائع للقروض(: تطور مؤشر 4-21شكل رقم )

 
 (4-8من إعداد الباحثة بالاعتماد على معطيات ابعدوؿ )المصدر: 

والتخفيف من  -باعتبار أنها موارد معطلة تتًتب عليها تكلفة بالنسبة للبنوؾ  -للبستفادة من فائض السيولةو 
قاـ البنك ابؼركزي ابؼصري ببدء عمليات ربط ودائع البنوؾ لديو  ،أثاره السلبية على التضخم وعدـ الاستقرار النقدي

وتعد ىذه الآلية من  %10,25أياـ بعائد ثابت  7دة وبؼ 2013أفريل اعتبارا من للبستفادة من فائض السيولة 
ليات السياسة النقدية ابؼستحدثة بسثل فرصة للبنوؾ بخلبؼ الاستثمار في أذوف ابػزينة تستهدؼ توظيف الفائض من آ

 .السيولة لديها بدوف بـاطر خاصة مع تباطؤ معدلات منح الائتماف

 من يبقى لكنو خاصة ابػاص وللقطاع قتصادللب التمويل توفتَ في مصر أحرزتو الذي التقدـ من الرغم وعلى
 والتشغيل التوظيف بؾالات في عمل آليات ابتكار في وابؼبدع ابػلبؽ ابعهد من مزيد إلى البنوؾ ىذه بعوء الضروري
 .ؽالسو  أطراؼ لبقية مفيدة حقيقية عمليات نتيجة الأرباح وتوليد

  البوزصت المصسيت أداء جطوز المطلب الثالث 

باعتبار مصر أوؿ دولة عربية بستلك  ،تعتبر السوؽ ابؼالية في مصر من أقدـ الأسواؽ ابؼالية في الشرؽ الأوسط
 العديد من التطورات أسواؽ رأس ابؼاؿ، وقد عرفت البورصة ابؼصرية )بورصة الإسكندرية والقاىرة( منذ تأسيسها

ابؼصريتُ والأجانب  اتهدؼ إلى تطوير سوؽ يتمتع بابعودة بػدمة عملبئهىي اليوـ و  ،الكثتَ من الإبقازاتوحققت 
 .وتوفتَ أحدث ابؼنتجات وبرقيق أسواؽ عادلة ذات شفافية وكفاءة عالية ،من خلبؿ تقدنً أعلى تكنولوجيا

ارتبطت بدجموعة من ابؼراحل  ابؼصرية مر تطور البورصةلقد : المصرية لسوق الماليةخلفية تاريخية عن ا -أولا
والتي تباينت بتُ ابغرية الاقتصادية والتخطيط الاقتصادي، بيكن أف نوجزىا  بالفلسفة الاقتصادية السائدة في مصر،

 فيما يلي: 
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ببداية التعامل بالأوراؽ ابؼالية وظهور  يةصر ابؼبورصة الترتبط نشأت  (:1883-1959المرحلة الأولى ) .1
شركات ابؼسابنة في مصر، حي  كانت ابغكومات ابؼصرية منذ الثل  الأختَ من القرف التاسع عشر تقوـ بالاقتًاض 

أو عن طريق سندات الدين العمومي التي كانت تطرحها أو تكتتب فيها تلك البنوؾ،  ،من البنوؾ الأجنبية مباشرة
التي بدأ بعضها عملبقا مثل الشركة العابؼية لقناة السويس البحرية،  ور شركات ابؼسابنة ابؼصريةوقد واكب ىذا ظه

 1التي كانت أوراقها ابؼالية تتداوؿ في بورصات الأوراؽ ابؼالية العابؼية.
في أسهم  وكنتيجة لزيادة الأوراؽ ابؼالية سواء منها الأجنبية أو المحلية ابؼتمثلة في سندات الدين العمومي أو

 وسندات شركات ابؼسابنة، فضلب عن استكماؿ مصر لنظامها ابؼصرفي، أصبح ابعو مهيأ لنشأة بورصة الأوراؽ ابؼالية؛ 
 1883وإف كاف إنشاء بورصة الإسكندرية وىي من أقدـ البورصات ابؼشتغلة بالتعامل الآجل في القطن، قد تم سنة 

ع الآجلة، فإف بؿاولات إنشاء بورصة للؤوراؽ ابؼالية في القاىرة سنة حتُ أنشأت بؽم مقصورة خاصة في بورصة البضائ
من قبل السماسرة قد باءت بالفشل، حي  أفلست شركتهم الأولى في غضوف  1898تلتها ثاني بؿاولة سنة  1890

يم على تنظ1903ثلبثة أشهر، وبعد أف كانت التداولات تتم في الشوارع أو على ابؼقاىي، اتفق السماسرة سنة 
أعمابؽم من خلبؿ نقابة أنشأت بالاتفاؽ مع البنك الأىلي، ووضعوا بؽا قانونا ينظم شؤونهم على غرار النقابة التي 

بالاتفاؽ بتُ النقابة  1904، وبالفعل أقيمت بورصة بالقاىرة سنة 1902زملبئهم في الإسكندرية سنة  أنشأىا
الية فقط؛ أما السماسرة الذين اختاروا الاشتغاؿ بعقود القطن والشركة، وقد اقتصرت عضويتها على بظاسرة الأوراؽ ابؼ

 فقد أنشأوا لأنفسهم نقابة خاصة.
وقد اتصف نشاط السوؽ في البداية بالمحدودية والضآلة، غتَ أنو سرعاف ما بدأت في الانتعاش مع صدور 

وبدأت البورصة  2010في سبتمبر  وقد تم تطبيق تلك اللبئحة ،لائحة البورصة في ضوء ازدياد النشاط الاقتصادي
، غتَ أنو مع ابغربيتُ العابؼيتتُ الأولى والثانية، شهدت سوؽ الأوراؽ 1928في مزاولة نشاطها بدقرىا ابغالي عاـ 
سنتُ ابغرب، لكنها استعادت نشاطها بعد صدور لوائح قوانتُ جديدة  ابؼالية ابؼصرية ركودا حادا استمر خلبؿ

 للبورصات.
هدت بداية ىذه الفتًة الكثتَ من الأحداث التي أثرت سلبا على (: ش1973 -1960نية )المرحلة الثا .2

 :سوؽ الأوراؽ ابؼالية وتتمثل أبنها في يلي
 التدخل في برديد ما يوزع من أرباح على ابؼسابنتُ والذي أدى إلى انكماش سوؽ التداوؿ بسبب ضعف -

 ؛لى الدولةالعائد، بالإضافة إلى برويل بعض الأسهم إلى سندات ع
 ؛شتًاؾ العماؿ في بؾالس إدارات الشركات ابؼسابنة بنسب كبتَةا -

                                                           
   ا قارب العقد الأوؿ من القرف العشرين على الانتهاء حتى بلغ عدد ىذه الشركات بؼو  ،شركة مسابنة 80بلغ عدد الشركات ابؼسابنة في أواخر القرف التاسع عشر حوالي

 .شركة 320حوالي 
  22-12 ص: ص، 1992القاىرة،  مؤبسر آفاؽ الاستثمار في الوطن العربي،، القانوني والتنظيمي لسوق رأس المال في مصر الإطاربحث في بؿمود فهيمي،  1
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 ؛بزصيص نسبة من صافي الربح للعاملتُ في الشركة -
 الذي 1960في فيفري  40و 39بصدور القانونتُ رقم  1960إجراءات التأميم التي ابزذت بدءا من عاـ  -
 بتأميم 1961أعقب ذلك صدور قوانتُ يوليو عاـ شمل بشأف تأميم كل من بنك مصر والبنك الأىلي، وقد ، 

ابؼصادرة  % من النشاط الاقتصادي، وقد صاحب ىذه القوانتُ إجراءات 95الشركات، بفا أدى إلى تأميم أكثر من 
مليوف جنيو  626 ونزع ابؼلكية وفرض ابغراسة، الأمر الذي أصاب السوؽ ابؼالي ابؼصري بالشلل، حي  ابلفض من

 .1972مليوف جنيو عاـ  2.5إلى  1962عاـ 
بدأت ىذه ابؼرحلة بسياسة الانفتاح الاقتصادي، بصدور بؾموعة  :) 1990 – 1974لمرحلة الثالثة )ا .3

 1:نذكر أبنها ؼ تنمية سوؽ ابؼاؿ بدصربهد من القوانتُ والقرارات
 ىذا الأختَـ، بشأف استثمار رأس ابؼاؿ العربي والأجنبي في السوؽ، ومنح  1974لسنة  43قانوف رقم  -

 تم بدوجبو ،1977لسنة  32سنوات، وعدؿ ىذا القانوف بالقانوف رقم  10إلى  05إعفاءات ضريبية تتًاوح من 
 إزالة العديد من القيود على سوؽ الصرؼ الأجنبي

 لتنظيم تعامل بظاسرة الأوراؽ ابؼالية ببورصتي ،1977لعاـ  318قرار وزير الاقتصاد والتعاوف الدولي رقم  -
 القاىرة والإسكندرية في الأوراؽ ابؼالية الأجنبية؛

 ـ، بإنشاء ابؽيئة العامة لسوؽ ابؼاؿ؛ 1979لعاـ  520القرار ابعمهوري رقم  -
  بشأف تعديلبت اللبئحة العامة للبورصات؛ ،1981لسنة  121لقانوف رقم ا -
المحدودة  ذات ابؼسؤوليةبشأف شركات ابؼسابنة وشركات التوصية بالأسهم و  ،1981لسنة  159القانوف رقم  -

 .والذي ترتب عليو زيادة كبتَة في حركة القيد والتداوؿ في السوؽ
 وابؽيئة العامة لسوؽ ،للبستثماروتم خلبؿ ىذه الفتًة إنشاء العديد من ابؼؤسسات ابؽامة من بينها ابؽيئة العامة 

قياـ ىذا السوؽ بوظائفو، وكذلك دؼ تنظيم وتنمية سوؽ ابؼاؿ ومراقبة حسن به 1979ابؼاؿ التي أنشأت عاـ 
مليوف  403قيمة التعامل خلبؿ ىذه الفتًة من  ارتفعت، ونتيجة لذلك الاستثمارعلى تنمية وتدعيم مناخ  العمل

 .%93أي بنسبة زيادة بلغت  1982مليوف جنيو عاـ  803إلى  1973 جنيو عاـ
ابغالية،  تهاابؼرحلة من بلورت صور عت السوؽ ابؼصرية في ىذه ااستط :1991منذ عام  لمرحلة الرابعةا .4

لى بيئة إدؼ من خلببؽا الوصوؿ ته1991الاقتصادي، بداية من سنة  بفضل ابعهود التي بذلت قصد الإصلبح
منها الاقتصاد ابؼصري، كارتفاع معدلات التضخم، ومعابعة عجز  التي يعاني الاختلبلاتاقتصادية مستقرة، وإزالة 

 :العديد من القوانتُ والتشريعات ه الأىداؼ، وقد صدر لتحقيق ىذابؼوازنة
                                                           

 .69 :ص ،2006الدار ابعامعية للنشر، مصر،  شركات الاستثمار(،-البنوك –البورصات-الأسواق المالية )أسواق رأس المالبد الغفار حنفي، وآخروف،  1
، أطروحة دكتوراه، كلية العلوم الاقتصادية والتجارية دور الأسواق المالية لعربية في تمويل التجارة الخارجية، دراسة حالة بعض الدول العربيةبظيحة بن بؿياوي، 

 .76-75، ص ص: 2015-2014 ، ابعزائر،بسكرةجامعة بؿمد خيضر،  وعلوم التسيير،
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 الذي عمل على حل مشاكل شركات القطاع العاـ والتحوؿ إلى القطاع ،1991لسنة  203قانوف رقم  -
الذي شكل أساس وجوىر البنية التشريعية  1992لسنة  95رقم  سوؽ رأس ابؼاؿ الصادر برقم قانوف ابػاص؛

الرئيسية لتنشيط وتنمية سوؽ رأس ابؼاؿ، بدوجبو تشكلت مؤسسات السوؽ وأدواتو  بحي  استهدؼ توفتَ ابؼقومات
وقد صدرت لائحتو في عملية تطوير السوؽ وإحيائو، وىو القانوف ابعاري العمل بو  الراىنة، بفا ساىم بفعالية

 ؛07/04/1993في  135/1993التنفيذية رقم 
الاستثمار، بفا أدى إلى تنشيط الطلب على الأمواؿ ، بشأف ضمانات وحوافز 1997لسنة  08القانوف رقم  -

 ؛القابلة للئقراض وعرض الأوراؽ ابؼالية
دارة بورصتي الأوراؽ ابؼالية وصدر ىذا القرار بالأحكاـ ابؼنظمة لإ: 1997لسنة  51لقرار ابعمهوري رقم ا -

 ؛بالقاىرة والإسكندرية وشئونهما ابؼالية
وبناءً على ىذا القانوف أصبحت بورصتي 1992لسنة  95للقانوف ابؼعدؿ  2008لسنة  123القانوف  -

 ؛الأوراؽ ابؼالية بالقاىرة والإسكندرية برت مسمى واحد وىو البورصة ابؼصرية
 .صدر بالأحكاـ ابؼنظمة لإدارة البورصة ابؼصرية وشئونها ابؼالية2009لسنة  191القرار ابعمهوري رقم  -

ؤسسات الصغتَة وابؼتوسطة في دفع عجلة النمو الاقتصادي بدصر، قامت ونظرا للدور المحوري الذي تلعبو ابؼ
تستهدؼ دعم وبسويل ابؼشرعات الصغتَة وابؼتوسطة باستحداث أوؿ سوؽ  2007أكتوبر  25في  البورصة ابؼصرية

على السوؽ التمويل اللبزـ لتلك الشركات بؼساعدتها ه تيح ىذ ،في الشرؽ الأوسط وإفريقيا تعرؼ ببورصة النيل
إلا أف ، شركة صغتَة ومتوسطة 16، وقد تم قيد الرئيسيوفق شروط ميسرة للقيد مقارنة بسوؽ البورصة  والتوسع والنم

، وبزضع بصيع التعاملبت في بورصة النيل لرقابة البورصة ابؼصرية،  2010جواف  3تفعيل التداوؿ فيها قد تم ربظيا في 
 .وؽ الرئيسيكما تلتزـ الشركات بنفس قواعد الإفصاح للس

من بتُ ابؼؤسسات وابؽيئات التي تسهر أىم المؤسسات المنظمة لعمل سوق الأوراق المالية المصرية:  -ثانيا
 مليات البورصة نذكر ما يلي:عابغسن ل ضماف الستَعلى 
وقد  ،2009لسنة  10أنشئت ابؽيئة العامة للرقابة ابؼالية بدوجب القانوف رقمالهيئة العامة للرقابة المالية:  .1

جاءت لتحل بؿل كل من ابؽيئة ابؼصرية للرقابة على التأمتُ، وابؽيئة العامة لسوؽ ابؼاؿ، وابؽيئة العامة لشئوف التمويل 
، وقانوف 1981لسنة  10العقاري، في تطبيق أحكاـ قانوف الإشراؼ والرقابة على التأمتُ الصادر بالقانوف رقم 

، وقانوف الإيداع والقيد ابؼركزي للؤوراؽ ابؼالية الصادر  1992نة لس 95سوؽ رأس ابؼاؿ الصادر بالقانوف رقم 
، وقانوف تنظيم 2001لسنة  148وقانوف التمويل العقاري الصادر بالقانوف رقم  ،2000لسنة  93بالقانوف رقم 

 ص بو في أية قوانتُت، كما برل بؿل تلك ابؽيئات فيما بز2014لسنة  141نشاط التمويل متناىي الصغر رقم 
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ابؽيئة ابعهة الإدارية ابؼختصة في تطبيق أحكاـ قانوف التأجتَ التمويلي الصادر بالقانوف  ىذه وقرارات أخرى. وتعتبر
 .1995لسنة . 95رقم 

وبزتص ابؽيئة بالرقابة والإشراؼ على الأسواؽ والأدوات ابؼالية غتَ ابؼصرفية بدا في ذلك أسواؽ رأس ابؼاؿ، 
وبورصات العقود الآجلة، وأنشطة التأمتُ، والتمويل العقاري والتأجتَ التمويلي وابػصم والتوريق، وذلك بهدؼ برقيق 

وتعظيم قدرتها التنافسية على جذب ابؼزيد من  ،طة وتنميتهاسلبمة واستقرار تلك الأسواؽ والأدوات وتنظيم الأنش
الاستثمارات المحلية والأجنبية، وتعمل على ابغد من بـاطر عدـ التنسيق ومعابعة ابؼشاكل التي تنتج عن اختلبؼ 

 1 .الرقابيةالطرؽ أو الأساليب 
تعتبر شركات ابؼسابنة وشركات التوصية بالأسهم العاملة في  الشركات المساىمة وشركات السمسرة: .2

وينظم قانوف سوؽ رأس ابؼاؿ  ،سوؽ الأوراؽ ابؼالية ىي ابؼصدر الرئيسي الذي يغذي سوؽ الإصدار بالأوراؽ ابؼالية
ملة في كما اشتًط ىذا القانوف على الشركات العا  2الشروط التي بزضع بؽا ىذه الشركات لتقوـ بالاكتتاب، 95رقم 

وأوجب عليها إمساؾ الدفاتر ، بؾاؿ الأوراؽ ابؼالية أف تكوف من شكل شركة مسابنة أو شركة التوصية بالأسهم
والسجلبت اللبزمة بؼباشرة نشاطها، كما حدد نوع الأنشطة التي ينبغي أف بسارسها ىذه الشركات والتي بهب أف 

 3تكوف متصلة بدجاؿ الأوراؽ ابؼالية
وىي شركة مسابنة تأسست وفقا لأحكاـ القانوف ابؼنظم  والتسوية والحفظ المركزي: شركة مصر للمقاصة .3

، بزضع للهيئة ابؼالية للرقابة والإشراؼ )ابؽيئة 1994بعد موافقة ابؽيئة سنة  1992لسنة  95لسوؽ رأس ابؼاؿ رقم 
، كما تعتبر ىذه 2000عاـ ل 93العامة لسوؽ ابؼاؿ سابقا( وتعد مسؤولة عن تنفيذ قانوف الإيداع ابؼركزي رقم 

الشركة ابؽيئة الوحيدة في مصر ابؼخوؿ بؽا القياـ بعمليات ابؼقاصة والتسوية لعمليات البيع والشراء التي تتم بالبورصة 
 .ابؼصرية
يشرؼ على تنفيذ وتطبيق قانوف  )مصلحة الشركات سابقا(: ىيئة الاستثمار وقطاع شركات الأموال .4

إلى ابؽيئة العامة  ،2001لسنة  415بدوجب القرار  ا. وقد انتقلت تبعيته1981لسنة  159الشركات رقم 
سلطة رفض طلبات  اوبىوؿ بؽ ،لوزارة الاقتصاد والتجارة ابػارجيةة تابع تللبستثمار وابؼناطق ابغرة بعد أف كان

رات ابعمعية العامة غتَ العادية بتصفية نشاط الشركة. وتقوـ ىيئة الاستثمار على قرا، وابؼصادقة شركاتالتأسيس 
 .1997لعاـ  8بالإشراؼ على الشركات ابؼؤسسة وفقا للقانوف رقم 

                                                           
  ابؼصرية:ابؼوقع الربظي للهيئة العامة للرقابة  1

http://www.fra.gov.eg/content/efsa_ar/efsa_pages/main_efsa_page.htm 
 http://www.egx.com.eg/ar/How_list.aspxموقع البورصة ابؼصرية  أنظرللبطلبع على شروط وقواعد القيد، 2 

 .40، ص: 1999، نشأتها وتطورىا وأدواتها وأوضاع التعامل فيها، مطبعة حضر، بورصات الأوراق المالية في مصر، عبد الستار بكري حسن  3

http://www.fra.gov.eg/content/efsa_ar/efsa_pages/main_efsa_page.htm
http://www.egx.com.eg/ar/How_list.aspx
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بالإضافة إلى ابعهات الرقابية ابغكومية وشبو ابغكومية، يعمل بالسوؽ نوعاف  بعض المؤسسات الخاصة: .5
من ابؼؤسسات ابػاصة، النوع الأوؿ ىو ابؽيئات غتَ ابؽادفة للربح أو ذاتية التنظيم والتي تساعد على انضباط العمل 

، ومنها مكاتب ابؼراجعة في سوؽ رأس ابؼاؿ؛ والنوع الثاني يضم ابؼؤسسات ابػاصة التي تهدؼ إلى برقيق الربح
والمحاسبة والمحاماة، وشركات التصنيف الائتماني، وشركات التحليل ابؼالي ونشر ابؼعلومات، وشركات الوساطة في 

 الأوراؽ ابؼالية، وشركات التًويج وتغطية الاكتتاب وإدارة الأصوؿ، ومكاتب المحاماة.
  :المصريةثالثا: تحليل مؤشرات تطور أداء البورصة 

سيتم ذلك من خلبؿ برليل مؤشر عدد الشركات ابؼدرجة ورأس ابؼاؿ قياس حجم البورصة المصرية:  .1
 البورصة ابؼصرفية السوقي في 

بيكن من خلبؿ ما يلي تتبع إبصالي عدد الشركات ابؼدرجة في البورصة المدرجة: مؤشر عدد الشركات  1.1
 ابؼصرية 

 المدرجة في البورصة المصرية(: تطور إجمالي عدد الشركات 4-22شكل رقم )

 
 (2016-2005من إعداد الباحثة بالاعتماد على: البورصة ابؼصرية، تقرير البورصة ابؼصرية، ) المصدر:

( أف عدد الشركات ابؼدرجة في البورصة ابؼصرية قد 2005-2016للفتًة )نلبحظ من خلبؿ الشكل البياني 
ابؼصرية إلى بزلي ابغكومة عن برنامج وتعود ىذه التًاجعات الكبتَة التي عرفتها البورصة  ،عرؼ ابلفاضا كبتَا

أو الاعتماد على سوؽ ابؼاؿ في بسويل ابؼشروعات الاستثمارية للحكومة، رغم الطروحات التي قامت بها  1ابػوصصة
منتصف الطريق، فلم  فيمنها  72شركة خلبؿ تلك السنوات سقطت % 83بكو  - الشركات خلبؿ تلك الأعواـ
النهاية سواء لظروؼ الشركات أو بطء الإجراءات من جانب البورصة وابؽيئة، والتشريعات  فيتؤد عملية القيد لطرحها 

                                                           
 حسب ما ىو متوفر من تقارير للبورصة المصرية والمراجع المتاحة 2016إلى  2005الإشارة إلى فترة التحليل ستكون من  مع 
صل عددىا سنة البورصة ابؼصرية حي  و بظح برنامج ابػوصصة التي انطلقت مصر في تنفيذه في بداية التسعينيات برت توصيات صندوؽ النقد الدولي بزيادة عدد الشركات ابؼدرجة في  1

  2008، وقد تم وقف البرنامج سنة 1076إلى  2000

2005 2006 2007 2008 2009 2010 2011 2012 2013 2014 2015 2016

744 عدد الشركات  595 435 373 306 212 213 213 212 214 221 222
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ليصل عدد الشركات ابؼقيدة في نهاية عاـ   -سيناء من طرح أسهمهافي على جانب آخر حرمت الشركات ابؼؤسسة 
عاـ  فيشركة مقيدة  744وفي بورصة النيل، مقابل شركة  33لرئيسية، وة فقط في السوؽ اشرك 214إلى  2014
فقد  وفرت البورصة بسويلبت بدليارات الدولارات خلبؿ  ،شركة يتم التداوؿ على أسهمها 441من بينها  2005

برامج ابػصخصة واستطاعت جذب فئات جديدة من ابؼستثمرين للسوؽ وساعدت العديد من شركات القطاع العاـ 
 1تحوؿ للربحية بسبب قواعد الإفصاح والشفافية والرقابة على أعماؿ الشركاتلل

عددا من  2012 البورصة ابؼصرية سنةقدمت في البورصة ابؼصرية،  ومن أجل زيادة عدد الشركات ابؼدرجة 
بحي  تم إعفاء الشركات التي تقوـ بقيد  ،التسهيلبت تستهدؼ تشجيع الشركات على إيداع وطرح أسهمها للتداوؿ

كما أصدرت   2،من رسوـ القيد بالرغم من الظروؼ ابؼالية الصعبة التي كانت بسر بها البورصةأسهمها وطرحها للتداوؿ 
 ،أكبر للمستثمرين وتطبيق أوسع لقواعد ابغوكمة قواعد جديدة للقيد والإفصاح تستهدؼ برقيق بضاية 2014سنة 

القرارات ابػاصة  فيبرقيق مرونة أكبر للشركات و الواعدة،  بالإضافة إلى زيادة قدرة البورصة على استقطاب الشركات
 3.ساعة فقط 24ابؼوافقات على بعض حالات زيادات رؤوس الأمواؿ إلى  بزيادات رؤوس الأمواؿ والتجزئة، لتصل

 222زيادة عدد الشركات ابؼدرجة إلى  ا أدى إلىبف 2016شركات جديدة سنة  8قيد  وىو الأمر الذي ساىم في
 وىو يتوافق مع نسبة الزيادة التي تستهدفها البورصة بصورة سنوية  %3بدعدؿ قدره شركة 

كما يتم الإعداد بػطة تعتمد على عدة بؿاور أبنها المحور التعريفي، فالعديد من الشركات ليس لديها علم 
تعريف الشركات التي ترغب في الطرح بأبنية القيد في سوؽ الأوراؽ ابؼالية ابؽدؼ منو بأبنية سوؽ الأوراؽ ابؼالية، 
عن برنامج الطروحات  2016، بالإضافة فإنو تم الإعلبف في الربع الأختَ من سنة والفوائد النابذة عن الطرح

لتنشيط سوؽ ابؼاؿ خطوة ضمن حزمة الإجراءات الإصلبحية التي تستهدفها ابغكومة ابؼصرية وىي  ابغكومية
وتوسيع قاعدة ابؼلكية في الشركات العامة، وبرقيق أكبر درجة من ابغوكمة في إدارة تلك الشركات، وتوفتَ فرص 

وخلق فرص بسويلية للنمو والتوسع عبر شربوة واسعة ومتنوعة  استثمارية واعدة للمتعاملتُ في سوؽ ابؼاؿ ابؼصرية،
وصناديق الاستثمار ابؼختلفة، وصغار ابؼستثمرين ، بدا ينعكس على زيادة حجم  بؼصادر التمويل من ابؼؤسسات ابؼالية

ترسيخ مكانة البورصة ابؼصرية كأحد أفضل البورصات  فيبؿافظ الأوراؽ ابؼالية ابؼصرية، ويساىم  فيالاستثمارات 
 .الناشئة على مستوى العالم

                                                           
 .2015 ،يونيو 9، ابعريدة الاقتصادية الأولى في مصر سنوات، 10البورصة المصرية خلال بؿمود القصاص،  1

 https://www.alborsanews.com/2015/06/09/706584 
 

  4 3ص  2012تقرير 
2  
13ص  2014بورصة  3  

 أمواؿ عدد من الشركات ابؼملوكة للدولة في البورصة ابؼصرية، روؤس طرح حصص من ىى الطروحات ابغكومية 

https://www.alborsanews.com/2015/06/09/706584
https://www.alborsanews.com/2015/06/09/706584
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ابؼالي السوقي ومعدؿ الربظلة السوقية تطور رأس يوضح الشكل البياني مؤشر رأس المال السوقي:  2.1
 (2005-2016للبورصة ابؼصرية خلبؿ الفتًة )
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 (2005-2016خلال الفترة ) البورصة المصرية رأس المال السوقي في(: تطور 4-23شكل رقم )

 
 (2016-2005من إعداد الباحثة بالاعتماد على: البورصة ابؼصرية، تقرير البورصة ابؼصرية، ) المصدر:

تطور إبصالي رأس ابؼاؿ السوقي للبورصة  وتتبع مسارأعلبه  الأرقاـ الواردة في الشكل البياني ةخلبؿ قراءمن 
( قد عرؼ 2005-2007و خلبؿ الفتًة )أن نلبحظ ،ابؼصرية) سوؽ رأس ابؼاؿ في السوؽ الرئيسية وفي بورصة النيل(

وذلك رغم ابلفاض  ،2007ليار جنيو سنة م 768إلى  2005مليار جنيو سنة  456بموا مستمرا حي  انتقل من 
 2008،  ليشهد سنة إلى قفزة في رأس ابؼاؿ السوقي أدى إلا أف الارتفاع في أسعار الأسهم  ،عدد الشركات ابؼدرجة

ابلفاضا متأثرا بتًاجع أسعار الأسهم نتيجة لتداعيات الأزمة ابؼالية العابؼية التي لم يكن السوؽ ابؼصري بدنأى عنها،  
ظل الإجراءات التي تبنتها ابغكومة ابؼصرية لاحتواء الأزمة استأنفت البورصة ابؼصرية نشاطها حي  ارتفع رأس وفي 

(  %2-مليار جنيو بتًاجع قدره )488حوالي  2010ليبلغ سنة  2009مليار جنيو نهاية  500ابؼاؿ السوقي إلى 
مؤشرات الأسعار ابػاصة بالبورصة منذ يناير راجع وت ،لاستمرار الابلفاض الكبتَ الذي عرفو عدد الشركات ابؼدرجة

واستمر معو ابلفاض رأس ابؼاؿ السوقي وذلك تأثرا بالاضطرابات السياسة وبغالة عدـ  2011والذي استمر في سنة 
 .الاستقرار التي شهدتها مصر

سلسلة الاضطرابات  ورغم ما آلت إليو الأوضاع الاقتصادية والنقدية والعجز الذي سجلتو ابؼوازنة العامة بعد
مليار جنية بزيادة قدرىا  376ارتفع إلى بكو  2012سجل رأس ابؼاؿ السوقي ارتفاعا جيدا خلبؿ عاـ  ،السياسة
( بقي رأس ابؼاؿ السوقي يسجل بموا 2012-2014وطواؿ الفتًة اللبحقة ابؼمتدة بتُ ) 28مليار بدا بيثل  82

 2013مليار جنيو لسنة  427نة بنحو مقار  2014سنة مليار جنيو  500حي  ارتفع إلى 
 ،والتوترات السياسة والصراعات الداخلية 2015ونتيجة للضغوطات الدولية التي تعرضت بؽا مصر سنة 
 جنيو، مليار 430رأس ابؼاؿ السوقي الذي سجل تأثرت مستويات الأسعار في البورصة بشكل قوي بفا انعكس على 

ارتفاعاً  2016بينما شهد رأس ابؼاؿ السوقي للؤسهم ابؼقيدة في السوؽ الرئيسي سنة (، %14-بتًاجع قدره )
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مليار جنيو في نهاية العاـ ابؼاضي بزيادة  430مقارنة بنحو  2016مليار جنيو في نهاية عاـ  602قياسياً ليصل إلى 
 سنوات  8مليار جنيو ليصل إلى أعلى مستوياتو في  172قدرىا 

( بح  انتقل 2005-2016الربظلة السوقية فيتضح أنو قد عرؼ ابلفاضا كبتَا خلبؿ الفتًة )وبتحليل مؤشر 
خلبؿ  %20إلى مستويات متدنية في حدود  2007سنة % 86 من أعلى مستوى لو خلبؿ فتًة التحليل بدعدؿ

 لإبصالي السنوات الأختَة وىو ما يوضح ابلفاض مسابنة رأس ابؼاؿ السوقي للبورصة في الناتج المحلي ا
سنعتمد من خلبؿ ىذه  ابؼصرية ابؼاليةللوقوؼ على مدى سيولة السوؽ  :المصريةتحليل سيولة البورصة  .2

الإبصالي كما ىو  الأسهم ابؼتداولة إلى الناتج المحلي الإبصالي، ومؤشر الدوراف قيممؤشر  برليل الفقرة على
 موضح في الشكل الباني التالي:

 (2005-2016مؤشرات السيولة في البورصة المصرية للفترة )(: تطور 4-24شكل رقم )

 
 (2016-2005من إعداد الباحثة بالاعتماد على: البورصة ابؼصرية، تقرير البورصة ابؼصرية، ) المصدر:

 New Database on Financial Development and Structure, World Bank DATA: قاعدة بيانات البنك الدولي

شهدا ارتفاعا متوازيا بفا قد الفتًة الأولى من التحليل  خلبؿ امتتبع تطور كلب ابؼؤشرين أنه نلبحظ من خلبؿ
ابزذ مؤشر قيم الأسهم ابؼتداولة  2008ابتداء من سنة  إلا أنو ،يدؿ على ارتفاع حجم السيولة في البورصة ابؼصرية

سنة %50,83 حي  انتقل من ،جد متدنية وإلى مستوياتابؼتواصل ابلفاضو  الإبصاليالناتج المحلي  إبصاليإلى 
وىو ما يشتَ إلى ابلفاض يعكس ابلفاض السيولة في السوؽ ابؼصرية بفا يثبط  ،2016سنة  %3,35 إلى 2008

كما ابذو معدؿ الدوراف إلى الابلفاض مباشرة ابتداء من سنة ؛  الاستثمار في ابؼشاريع طويلة الأجل وعالية العائد
ويلبحظ أف قيم ىذا ابؼعدؿ قبل سنة  .، ليشهد بعدىا تذبذبا بتُ الارتفاع والابلفاض2011وإلى غاية سنة  2009
( وىو ما يعكس السيولة ابؼرتفعة للسوؽ ابؼصرية %88و  %40نت مرتفعة حي  كانت تتًاوح بتُ )كا  2009
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 2014، لكنو ومنذ 2013 سنة %21خلبؿ تلك الفتًة، لكنو بعدىا سجل مستويات متدنية وصلت حتى إلى 
 %39,21حوالي  2016بدأ ىذا ابؼؤشر في يتخذ مسارا تصاعديا حي  بلغ سنة 

الػتأكيد بأف مصر قد خطت خطوات واسعة بشأف تطوير سوقها ابؼالي من الناحتتُ  في الأختَ فإنو من ابؼهمو 
على برسن مؤشراتها في كثتَ من نعكس اوىو ما  وحتى في بؾالات الإفصاح والشفافية، ةوابؼؤسساتيالتشريعية 
إلا أف ذلك التطور لازاؿ بحاجة إلى ابؼزيد من الدعم من بـتلف  اقتصادية صعبة،رغم ما بسر بو من أوضاع  ،السنوات
 .ابعهات
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المبحث السابع: مقازهت جحليليت بين واقع وأداء القطاع الىقدي والمصسفي والمالي في كل مً الجصائس 

 ومصس

برليل واقع وأداء النظاـ النقدي وابؼالي في ابعزائر ومصر، سنحاوؿ من خلبؿ ما يلي إجراء بعد استعراض و 
مقارنة بينهما لاستخلبص أىم أوجو التشابو وأىم الاختلبفات التي بسيز بـتلف ابعوانب النقدية وابؼصرفية وابؼالية لكل 

  دولة.
 المطلب الأول: مً حيت اليشأة والخصائص العامت

النشأة والعوامل المحيطة بالقطاع النقدي وابؼالي دورا ىاما في تطوره، وفيما يلي أىم النقاط التي تلعب ظروؼ 
 ميزت كل من ابعهاز ابؼصرفي ابعزائري وابؼصري من حي  النشأة وابػصائص العامة:

 يؤرخنتُ، بينما يعتبر ابعهاز ابؼصرفي ابعزائري مقارنة بنظتَه ابؼصري حدي  النشأة، فلم يتعد عمره عددا من الس 
 نهاية في ابؼصرفي جهازىا ىيكل كما كاف  عشر، التاسع القرف من الثاني النصف في لظهور البنوؾ في مصر

 ا.وزراعي وصناعيا بذاريا متكاملب العشرين القرف من ابػمسينيات
 استًاتيجية التنمية في رسم وبسويل  ابؼركزي التوجيو أسلوب على1990 عاـ استند الاقتصاد ابعزائري وابؼصري قبل

 وعدـ بابعمود الائتماف وأسواؽ النقدية الأسواؽ الاقتصادية، وكبح السياسات ابؼصرفية وابؼالية، فاتسمت
 ابؼطلوبة. الاقتصادية بالكفاءة ابؼوارد بزصيص في الفعالة ابؼسابنة

  إلى تغييب ابؼنافسة بتُ تبنت كل من ابعزائر ومصر سياسة التخصص الوظيفي للبنوؾ في السبعينيات، بفا أدى
 مكونات ابعهاز ابؼصرفي.

 ىيكلية نتج عن ىذه ابؼمارسات الكبحية في ابعزائر ومصر في ظل الاقتصاد ابؼوجو، اختلبلات حادة وأزمات 
 منها لابد حتمية السوؽ اقتصاد إلى معها الانتقاؿ متعددة وأصبح مستويات على سلبية ونتائج

  الانفتاح ابؼبكر في مصر، مقارنة بابعزائر في منتصف السبعينيات، في توسع وتنوع مؤسسات ابعهاز ساىم
 74بنك منها  83أصبح في نهاية الثمانينات يضم  عمومية، مركزا في بشانية بنوؾابؼصرفي ابؼصري، فبعد أف كاف 

الأمر الذي ساعد على تفعيل (، وىو بنك مشتًؾ 24فرع لبنوؾ أجنبية، و 23بنك بؿلي،  27بنك خاص )
آلية ابؼنافسة بتُ البنوؾ ابؼصرية من جهة، وزاد بسويل ابعهاز ابؼصرفي للقطاع ابػاص من جهة أخرى، بينما بقي 

، 1990سنة  إلى غاية صدور قانوف النقد والقرض احتكار القطاع العمومي للجهاز ابؼصرفي ابعزائري قائما
وكاف ظهور أوؿ بنك خاص في ابعزائر  ،الوطتٍ أو الأجنبي ابؼاؿ رأس على البنكية الوظيفة انفتاحالذي بظح ب

 .1998سنة 
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  تزامنت فتًة الإصلبحات النقدية وابؼصرفية في مصر وابعزائر، حي  باشرت السلطات ابغكومية لكلب البلدين مع
نب، بدءا بإزالة الكبح بداية التسعينيات إصلبحات اقتصادية شاملة تناولت القطاع النقدي وابؼالي من عدة جوا

 ابؼالي والتحوؿ تدربهيا بكو تطبيق الأدوات النقدية غتَ ابؼباشرة.

 بػطة بؿددة الأبعاد وابؼعالم والأىداؼ في  اىو إعدادى ما بييز التجربة ابؼصرية في الإصلبحات النقدية وابؼصرفية
إطار زمتٍ بؿدد، وىو ما ساعد على برقيق نتائج ملموسة ومعتبرة، بينما حددت الأىداؼ وحدد التنظيم 
القانوني والتشريعي للئصلبحات ابؼصرفية في ابعزائر، إلى أف المجاؿ الزمتٍ بقي مفتوحا وىو ما بووؿ دوف تتبع 

 الإصلبحات. وتقييم جيد لأداء ىذه

  بدوف ابػدمة يقدـ مصري بنك كأوؿ ىليالأبسكنت مصر من إدخاؿ خدمة الإيداع والصرؼ الآليتُ بالبنك 
، وقد حققت مصر تقدما كبتَا في استخداـ أنظمة الدفع وتكنولوجيا ابؼعلومات والاتصاؿ في المجاؿ موظفتُ

مع ىيئات عابؼية متخصصة للوصوؿ إلى  ابؼصرفي، ومازالت تسعى من خلبؿ العديد من البرامج بالتعاوف
مازالت ابعزائر تشهد لليوـ تأخرا كبتَا في ىذا المجاؿ رغم قيامها بخطوات  فيما ،خدمات عالية ابعودة وابؼستوى

. بؿتشمة بعيدة  كثتَا عن التطورات الرقمية والتكنولوجية ابؼصرفية ابؽائلة التي يعيشها العالم اليوـ

  وين وتأىيل الكفاءة الفنية بؼوظفي البنوؾ، لإدراكها لأبنية العنصر البشري في بتك 1955اىتمت مصر منذ
عملية التنمية والتطور، بفا ساعد على امتلبكها لكوادر وكفاءات سابنت في تطور سياستها النقدية ونظمها 

ليصبح الذراع  1991سنة سيس ابؼعهد ابؼصرفي ابؼصري ابؼالية، وبهذا الشأف قاـ البنك ابؼركزي ابؼصري بتأ
ليطبق أفضل ابؼمارسات الدولية لصقل ابؼهارات الفنية والإدارية للعاملتُ بالقطاع ابؼالي  ،التدريبي الربظي لو

، كما تتبتٌ وابؼصرفي وبرؤية تستهدؼ اعتلبء مركز الصدارة بتُ مراكز التدريب والبحوث بدصر والدوؿ المحيطة
ى زيادة الوعي لدى الأفراد وابؼتعاملتُ الاقتصاديتُ بددى أبنية التمويل للتثقيف ابؼالي تعمل عل مصر حاليا برامج

وابػدمات ابؼصرفية، كما يساعدىم على ابزاذ قرارات سليمة في تعاملبتهم ابؼالية، في حتُ أف ابعزائر مازلت لا 
 تبذؿ أي جهد في ىذا المجاؿ رغم الأبنية الكبتَة التي يكتسيها.

 معالم السياسة النقدية في الجزائر ومصر، والنتائج المحققة ن بي المطلب الثاني: مقارنة
 :تتلخص أىم أوجو التشابو والاختلبؼ بتُ أداء السياسة النقدية في كل من ابعزائر ومصر في النقاط التالية

 ،بكو وموجهة مقيدة كانت السياسة النقدية في ابعزائر ومصر قبل الإصلبحات النقدية وابؼصرفية في التسعينيات 
حي  اتسمت بابعمود  التوجو، ىذا مثل بودثو الذي السلبي الأثر الاعتبار في آخذة غتَ الدولة سياسة تنفيذ

 من بؾموعة على وعدـ الاستقرار، وقد اعتمد كل من البنك ابؼركزي ابعزائري آنذاؾ والبنك ابؼركزي ابؼصري
 .الفتًة ىذه خلبؿ ابؼالي الكبح سياسة بفارسة على بؾملها في كدتأ التي ابؼباشرة النقدية دواتالأ
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 انتهجتها التي التنموية مرحلة التوجو ابؼركزي بالسياسة خلبؿ في ابعزائر ومصر النقدي ارتبطت سياسة الإصدار 
 يتماشى كمتغتَ النقدي العرض الدولة اعتبرت حي  العمومي، القطاع لاستثمارات الرأبظالي والتمويل البلبد

، دوف مقابل في الناتج ابغقيقي، بفا أدى إلى ارتفاع توسعية نقدية سياسة فطبقت، الاقتصادية واحتياجاتها
 الضغوط التضخمية.

 بؼدة طويلة من الزمن وىذا في ابعزائر ومصر، قبل الإصلبحات، برقق قيما سالبة أسعار الفائدة ابغقيقية  كانت
 .بظيةوابلفاض معدلات الفائدة الا ،بسبب ارتفاع معدلات التضخم

  ( لبرامج التكييف والتعديل ابؽيكلي مع ابؽيئات ابؼالية 1994( وابعزائر )1991ساعد تبتٍ كل من مصر )سنة
الدولية وقيامها لمجموعة من الإصلبحات النقدية وابؼصرفية في توجيو سياستها النقدية بدا بىدـ الأىداؼ 

ماد على أدوات السياسة النقدية غتَ ابؼباشرة، كما الاقتصادية الكلية وبرقيق الاستقرار النقدي، وذلك بالاعت
أصبح كل من البنك ابؼركزي ابؼصري وبنك ابعزائر يتمتعاف باستقلبلية أكثر، بالإضافة إلى أنو تم إبعادبنا عن 

 .بسويل ابػزينة، وأعيد بؽما دورىا كبنك للبنوؾ وابؼلجأ الأختَ للئقراض
 القيود ابؼفروضة على أسعار الفائدة  ل كلي من خلبؿ إلغاءاستطاعت مصر أف بررر قطاعها ابؼصرفي بشك

وىذا  دخوؿ البنوؾ وابؼؤسسات ابؼالية الأجنبية للقطاع ابؼالي الداخليوبرريريها، بالإضافة إلى إلغاء ابغواجز أماـ 
 ابؼركزي البنك استخدمها السياسة النقدية التي بقحت أدواتما ساىم في خلق ابؼنافسة بتُ مؤسساتو، وقد 

من الفتًة  سعارـ للؤالعا ابؼستوى في الاستقرار وبرقيق بشكل ملحوظ التضخم معدؿ في بزفيض ابؼصري
 غاية لىإو  2004 نهاية منذ النقدية السياسة دارةإ في ابؼصري ابؼركزي البنك بذربة عدت  كما ( 2003-1996)
 سوؽ على السيطرة ىذه ابؼرحلة من في البنك بقح فقد ،ليهاإ شارةالإ بذدر التي التجارب من 2012 سنة

 السياسات من العديد اتباع خلبؿ من وذلك ،السوداء والسوؽ الدولرة ظاىرة على والقضاء جنبيالأ الصرؼ
، بينما مازلت السوؽ السوداء لسعر الصرؼ تستفحل في ابعزائر دوف أف الانتًبنك آلية تطبيق بنهاأ والآليات

تذكر؛ من جهتو استطاع بنك ابعزائر ىو الآخر خلق توازف نقدي داخلي  تتخذ ضدىا السلطات أي إجراءات 
كالتحكم في التوسع النقدي والتًاجع في التضخم والتعامل بأسعار فائدة حقيقة موجبة لكن ابؼلبحظ أف ما 

ة عن ارتفاع يغطي النتائج المحققة على مستوى التوازنات النقدية في ابعزائر كاف سببو الفعلي الصدفة ابؼالية النابذ
 أسعار المحروقات ولم تكن سبب برسن الأداء الاقتصادي أو نتيجة للرشاد ابؼالي.

  ُبسثل أشباه النقود في مصر طواؿ فتًة الدراسة ابغصة الأكبر من مكونات الكتلة النقدية بنسب تتًاوح بت
 النسبة الائتمانية لنقودا فيو برتل الذي M1 المجمع مكونات بتُ فتتوزع النسبة باقي ، أما82,5% و%71,7
وزيادة  ابؼصرفي في مصر سوؽ العمل ةدخوؿ الاستثمارات الأجنبي إلى ىذا ويرجع ابعارية، بالودائع مقارنة الأكبر

، بالإضافة إلى أنو يبتُ بقاح الإصلبحات ابؼصرفية من خلبؿ خلق ابؼنافسة بتُ البنوؾ ودائع القطع الأجنبي
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، وىذا ما بينح البنوؾ ابؼصرية قدرة أكبر في توزيع القروض بؼدخرات الوطنيةبذميع اوالذي انعكس على زيادة 
متوسطة وطويلة الأجل لتمويل الاستثمارات ابؼنتجة؛ بينما مثل احتلبؿ النقود الآجلة النسبة الأكبر ضمن 

ية سنة وإلى غا 1994مكونات الكتلة النقدية في ابعزائر ولأوؿ مرة ظاىرة نقدية جديدة ابتداء من  سنة 
، عكست جانبا مهما من الإصلبحات من خلق تشجيع ابؼنافسة بتُ البنوؾ لتعبئة ابؼدخرات، لتًتفع  2006
 لتشكل )ابػزينة لدى ابعارية والودائع البنوؾ لدى ابعارية الودائع (الطلب برت الودائع بؾموع نسبة بعد ذلك
 الائتمانية للنقود النسبية ابغصة ارتفعت كما 2016 سنة%35 بدعدؿ النقدية الكتلة في تكوين الأكبر النسبة
  %8 و البنوؾ لدى الطلب برت لودائعمن ا 27%نسبة مقابل 2016 سنة نهاية%33 إلى M2   ضمن
 .للسيولة الأفراد تفضيل على دليلب يعتبر وىذا النفود أشباه من %32و للخزينة الطلب برت الودائعمن 

  والتي تعتمد على إيرادات 2001ابعزائر بابؼوجودات ابػارجية منذ سنة وفي حتُ يرتبط العرض النقدي في ،
الدولة من ابعباية البتًولية، بعد أف كانت القروض تشكل ابؼقابل الأساسي للكتلة النقدية طيلة العشريات 

 فتًة طواؿ نقودال بػلق الأساسي ابؼصدر يعتبر الذي المحلي بالائتماف مصر في النقدية الكتلة طورالسابقة، يرتبط ت
 بتُ تنافسية بيئة توفتَ في قد سابنت مصر بها قامت التية، وىذا ما يشتَ إلى أف الإصلبحات ابؼصرفية الدراس
ابؼعطيات النقدية ، بينما ما زالت الاقتصادية القطاعات بؼختلف ابؼقدـ الائتماف حجم ارتفاع بفا أدى إلى البنوؾ

  للتغتَات في أسعار المحروقات والتبعية البتًوليةفي ابعزائر، رغم الإصلبحات خاضعة 
 نشاط التمويل بين الجهاز المالي الجزائري والجهاز المالي المصري المطلب الثالث:

 .نشاط الوساطة المالية بين البنوك الجزائرية والبنوك المصريةأولا: 
 العديد من النقاط أبرزىا:اشتًؾ النظاـ ابؼصرفي ابعزائري وابؼصري قبل إصلبحات التسعينيات في 

 نشاء بنوؾ عمومية تقوـ إوذلك من خلبؿ  في دوبؽا، ابؼصرفي للجهاز ابعزائرية وابؼصرية احتكار ابغكومة
 .غلب النشاط ابؼاليأسيطرة على الب
 ف فتًة أوخاصة  ،وذلك بحجة دعم القطاع الاقتصادي العمومي ،لتخصيص الائتماف داريالإ التوجيو

 ؛لزـ البنوؾ العمومية بتمويلها حتى ولو كاف ذلك غتَ مربحأالسبعينيات عرفت مشاريع ضخمة بفا 
 ودوف توجيهها إلى  ،استحواذ القطاع ابغكومي على قسط كبتَ من ابؼدخرات المحلية من خلبؿ الوساطة ابؼالية

 ؛راجع مستوى ابؼدخرات ابؼالية المحليةت؛ في ظل ريع غتَ مربحة اقتصاديا؛ أو إسرافها في مشابسويلية أغراض
  لى ضعف ابؼنافسة وانعداـ التنويع في إبفا أدى  ،ماـ دخوؿ ابؼصارؼ ابػاصة والأجنبيةأ كثتَة حواجزوضع

 ؛ ابؼنتجات ابؼصرفية
أسفرت سياسة بررير القطاع ابؼالي من خلبؿ توقيع مصر إلا أف نتائج الإصلبحات قد تباينت بتُ الدولتتُ، فقد 

ودمج  ربظلة البنوؾ،إعادة ، وتنفيذ برامج الإصلبح الشامل التي تضمنت 1997ابؼالية سنة  ى اتفاقية ابػدماتعل
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ابؼشتًكة، الشركات  معقاعدة ابؼلكية من خلبؿ إعادة إحياء برنامج بزارج ابؼاؿ العاـ ، وتوسيع الكيانات الصغتَة منها
جهاز بنكي عميق ومتنوع جدا يقوده القطاع ابػاص  تظم ،ابؼصرفي سليمة، قوية وفعالة للقطاعتنافسية خلق بيئة إلى 

بدرجة متزايدة، بينما مازاؿ القطاع ابؼصرفي ابعزائري لليوـ يعاني من سيطرة البنوؾ العمومية في النشاط ابؼصرفي 
نسبي الذي والتدخل ابغكومي، يفتقر إلى ابؼنافسة، ويعاني من صغر حجمو وضعف قدراتو التمويلية وما التحسن ال

العديد من ابعوانب، لا يعكس أداء البنوؾ ابعزائرية وإبما يرتبط أساسا بدجموعة من المحددات الأخرى والتي في عرفو 
 من بتُ أبنها ارتفاع أسعار المحروقات.

وبيكن من خلبؿ قراءة سريعة بؼكانة وحجم القطاع ابؼصرفي ابعزائري وابؼصري ضمن القطاع ابؼصرفي العربي 
 ريقي والعابؼي أف نؤكد ما سبق:والإف

يظهر من خلبؿ الشكل حجم القطاع المصرفي الجزائري والمصري على المستوى العربي والإفريقي:  .1
 2016و 2014ابؼوالي نسب ابغصة السوقية للقطاعات ابؼصرفية العربية في بؾموع إبصالي ابؼوجودات لسنتي 
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 2014(: الحصة السوقي للقطاعات المصرفي العربية من مجموع القطاع المصرفي العربي لسنتي 4-25شكل رقم )
 2016و

 
 

 2014ابراد ابؼصارؼ العربية، إدارة الدراسات والبحوث، تطورات القطاع ابؼصرفي حتى نهاية الفصل الثال  من العاـ  المصدر:
http://www.uabonline.org/ar/research/banking/1578159116081585157515781575160416021591/

7813/4 last visited (26/01/2018 05:29) 
  10/03/2017)(2017-2016تطورات وبرديات القطاع ابؼصرفي العربي ابراد ابؼصارؼ العربية، إدارة الدراسات والبحوث، 

http://www.uabonline.org/ar/research/banking/15781591160815851575157816081578158115831
610157515/47476/0 last visited (04/04/2018 12:40) 

ابؼصرفي الإماراتي يتصدر ابؼرتبة الأولى بتُ القطاعات ابؼصرفية العربية لسنتي  بقي القطاع 

مليار دولار بنهاية الفصل  629.3وقد انتقلت حصتو من حوالي  ،بالنسبة بغجم ابؼوجودات 2016و 2014
بنصيب   2016مليار دولار بنهاية 711,4 إلى، (%19,2)بدعدؿ مسابنة قدر بػػػ  2014الثال  من العاـ 

مقابل  2016مليار دولار سنة 601,7تلبه القطاع ابؼصرفي السعودي بدوجودات بؾمعة بلغت حوالي(21,5%)
ليتبادؿ كلب ابعهازين ابؼصرفيتُ القطري  ،بؿتلب بذلك ابؼرتبة الثانية لكلب السنتتُ 2014ر نهاية مليار دولا 551.4

حوالي 2016حي  سجل القطاع ابؼصرفي ابؼصري سنة  2016و 2014ابؼرتبة الثالثة بتُ سنتي المصري و
)  %10,5العربية مقابلفي قيمة موجودات القطاعات ابؼصرفية %10,8مسابنا بنسبة  مليار دولار365,9
ابؼرتبة  2016سنة  المصري(مليار دولار للقطاع القطري من نفس السنة، وبهذا احتل القطاع ابؼصرفي 356,9
بتُ القطاعات ابؼصرفية للدوؿ العربية غتَ النفطية من حي   وابؼرتبة الأولىمن بتُ القطاعات ابؼصرفية العربية  الثالثة

مليار دولار 140,3بحوالي  2014سنة الثامنة من ابؼرتبة  الجزائريقطاع ابؼصرفي حجم الأصوؿ، في حتُ تراجع ال
أصوؿ القطاعات  إبصاليفي  %3,5مسابنا بنسبة  ،2016سنة  مليار دولار116,8بحوالي  العاشرةابؼرتبة  إلى

 .تداعيات الابلفاض ابغاد في أسعار النفط وتدىور قيمة العملة ابعزائرية مقبل الدولار إلىويعود ىذا  ،ابؼصرفية العربية

2074 

2076 

http://www.uabonline.org/ar/research/banking/1578159116081585157515781575160416021591/7813/4
http://www.uabonline.org/ar/research/banking/1578159116081585157515781575160416021591/7813/4
http://www.uabonline.org/ar/research/banking/15781591160815851575157816081578158115831610157515/47476/0
http://www.uabonline.org/ar/research/banking/15781591160815851575157816081578158115831610157515/47476/0
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بتُ  ابؼرتبة الأختَة لجزائراحتلبؿ اأما فيما يتعلق بدعدلات بمو القطاعات ابؼصرفية العربية يبن الشكل ابؼوالي 
، 2015 نهاية )-14,3(%الدوؿ العربية من حي  بمو أصوؿ قطاعها ابؼصرفي بحي  سجلت معدؿ سالب قدره 

في حتُ  ،على غرار كل من اليمن وتونس والعراؽ وابؼغرب وليبيا التي عرفت ىي الأخرى ابلفاضا في أصوبؽا ابؼصرفية
جانب السوداف بدعدؿ بمو يفوؽ  إلى ابؼرتبة الثانية مصرحققت باقي الدوؿ العربية معدلات بمو موجبة احتلت فيها 

 %16,2بعد عماف التي حقق قطاعها ابؼصرفي أكبر معدؿ بمو من حي  ابؼوجودات قدر ب  15,7%
 2015نهاية معدل نمو القطاعات المصرفي العربية (: 4-26شكل رقم )

 
 ابراد ابؼصارؼ العربية، إدارة الدراسات والبحوثابؼصدر: 

كما ىم   2016)-(2011وبالتًكيز على تطور موجودات القطاع ابؼصرفي ابعزائري وابؼصري خلبؿ الفتًة 
نلبحظ أف أصوؿ القطاع ابؼصرفي ابعزائري قد شهدت ارتفاعا خلبؿ الأربع السنوات  ،موضح في الشكل البياني ابؼوالي

تقدر ب 2016دنى قيمة بؽا سنة أل لتسج 2014لكنها بدأت في الابلفاض ابتداء من  2013)-(2011الأولى 
بينما بقي القطاع ابؼصرفي  ،مليار دولار نتيجة لانهيار أسعار البتًوؿ وتدىور قيمة الدينار مقابل الدولار116,52

مليار دولار  216,9موجوداتو من  إبصاليبحي  انتقل  2016)-(2011ابؼصري بورز تقدما مستمرا طواؿ الفتًة 
وىذا ما يبرز صلببتو ومرونتو في وجو التحديات السياسية   2016ر دولار سنة مليا 329,4 إلى2011سنة 

بلغت موجودات 2016كما يلبحظ انو في سنة   2011والاقتصادية وابؼالية التي تشهدىا مصر منذ ثورة جانفي 
 القطاع ابؼصرفي ابؼصري تقريبا ضعف أصوؿ القطاع ابؼصرفي ابعزائري 

 موجودات القطاع المصرفي الجزائري والمصريتطور (: 4-27شكل رقم )
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 ابراد ابؼصارؼ العربية، إدارة الدراسات والبحوثمن إعداد الباحثة بالاعتماد على:  المصدر:

 والعالمي: الإفريقيترتيب البنوك الجزائرية والمصرية على المستوى العربي،  .2
  يقدر إبصالي موجودات أكبر بنك عربي من حيث الموجودات:  50ترتيب البنوك الجزائرية والمصرية ضمن

% من 72.5تريليوف دولار، )أي  2.38، بحوالي 2016بنك عربي لنهاية الفصل الثال  من العاـ  50أكبر 
% من 76.4تريليوف دولار ) 1.58بؾمل موجودات القطاع ابؼصرفي العربي(، وتستند إلى قاعدة ودائع تبلغ حوالي 

% من إبصالي رأس 75.0مليار دولار ) 281.4القطاع ابؼصرفي العربي(، وقاعدة رأبظالية تبلغ حوالي بؾمل ودائع 
% من بؾمل 73.3تريليوف دولار ) 11.3ماؿ القطاع ابؼصرفي العربي(. كما أنها قدمت قروض وتسليفات بحوالي 

 . القروض التي منحها القطاع ابؼصرفي العربي(
بنكا( تلتها 11السعودية ابؼركز الأوؿ بالنسبة لعدد البنوؾ ابؼدرجة على اللبئحة )وقد احتلت ابؼملكة العربية 

بنوؾ، فيما بلغ عدد بنوؾ كل   4بنوؾ، لتليها كل من الكويت، البحرين ولبناف ب 5بنوؾ ثم قطر ب 8ب  الإمارات
ابعزائر فدخلت التًتيب ببنكتُ، والأردف، سلطنة ع ماف وليبيا  أمابنوؾ، 3من العراؽ، مصر وابؼغرب ضمن القائمة 

ببنك واحد وقد تصدر ىذه القائمة  بنوؾ الدوؿ ابػليجية بحي  احتل بنك قطر الوطتٍ  التًتيب الأوؿ بدوجودات 
والي ، ثم السعودية،  ويظهر ابعدوؿ ابؼالإماراتتلتو  ( 2016 )نهاية الفصل الأوؿ  مليوف دولار195,919بلغت 

  .موجودات وترتيب البنكتُ ابعزائريتُ والبنوؾ الثلبثة ابؼصرية ابؼوجودة ضمن ىذه المجموعة
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 أكبر بنك عربي من حيث الموجودات 50ترتيب البنوك الجزائرية والمصرية ضمن (: 4-9جدوؿ رقم )
 الوحدة: مليوف دولار

 2014 2015 2016 
 الرتبة الموجودات الرتبة الموجودات الرتبة الموجودات

 8 77,543 8 68,575 8 63,846 البنك الأىلي المصري
 17 49,57 16 49,57 21 38,426 بنك مصر

 42 23,59 42 23,22 46 20,142 البنك التجاري المصري
 37 25,381 35 24,381 28 29,81 البنك الوطني الجزائري
 40 24,29 39 24,29 29 29,36 بنك الجزائر الخارجي

 ابراد ابؼصارؼ العربية، إدارة الدراسات والبحوثابؼصدر: من إعداد الباحثة بالاعتماد على 

http://www.uabonline.org/ar/research/banking/157516031576158550160515891585160115
93158515761610/34988/1 

بفثلة بالبنك الأىلي  مصرو ،بفثلة بالبنك الوطتٍ ابعزائري والبنك ابػارجي ابعزائريالجزائر استطاعت كل من 
أكبر بنك من  50موعة الدوؿ العربية التي بروي على ابؼصري، بنك مصر والبنك التجاري ابؼصري الدخوؿ ضمن بؾ

-2016)بورز وبوافظ على ابؼرتبة الثامنة طواؿ الفتًة  أفبحي  بسكن البنك الأىلي ابؼصري  ،حي  ابؼوجودات
في حتُ أحرز بنك مصر والبنك التجاري ابؼصري تقدما ، 2016مليار دولار سنة 77,543بنحو  (2014

 2016سنة 17ابؼرتبة  إلىمليوف دولار 38,426بحوالي  2014 سنة 21 من ابؼرتبة اؿ ملحوظا بحي  انتقل الأوؿ
ابؼرتبة  إلى مليوف دولار20,8برصيد 2014سنة 46مليوف دولار بينما انتقل الثاني من ابؼرتبة 49,57بنحو 

مليوف دولار على عكس البنكتُ التجاريتُ ابعزائريتُ اللذين تدىور 23,59بقيمة   2016و 2015سنتي42
بنك  29يليو في ابؼرتبة  2014سنة  28احتل البنك الوطتٍ ابعزائري ابؼرتبة   أفترتيبهما خلبؿ ىذه الفتًة فبعد 

وجودات كما سجل رصيد البنكتُ من ابؼ  2016على التوالي سنة 40و  37ابؼرتبة  إلىابعزائر ابػارجي تراجعا 
 2014مليوف دولار بنهاية29,81كانت موجودات البنك الوطتٍ ابعزائري تساوي    أفابلفاضا ملحوظا فبعد 

كما كاف ابغاؿ بالنسبة لبنك ابعزائر ابػارجي الذي ابلفضت 2016مليوف دولار سنة 25,38  إلىتراجعت 
ويلبحظ  ،2014ليوف دولار سنة م29,36كانت حوالي   أفبعد  2016مليوف دولار سنة  24,29 إلىموجوداتو 
من  أضعاؼموجودات البنك الأىلي ابؼصري لوحده تساوي ثلبث  أف 2016ابعدوؿ أعلبه لسنة  أرقاـمن قراءة 

بنك ابعزائر ابػارجي كما بسثل موجودات ىذين البنكتُ بؾتمعتُ موجودات بنك  أوموجودات البنك الوطتٍ ابعزائري 
 .مصر لوحده

http://www.uabonline.org/ar/research/banking/15751603157615855016051589158516011593158515761610/34988/1
http://www.uabonline.org/ar/research/banking/15751603157615855016051589158516011593158515761610/34988/1
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  يتوزع  من حيث راس المال الأساسي: إفريقيأكبر بنك 100ترتيب البنوك العاملة في الجزائر ومصر ضمن
 على بؾموعتتُ: الأساسيمن حي  راس ابؼاؿ  إفريقيابنك في  100أكبر 

شركات تابعة 9بنك عربي و34 إلىبنكا عاملب فيها تقسم 43وتضم  الإفريقيةمجموعة الدول العربية  -
بنوؾ 8بنوؾ عربية(؛ 8بنوؾ تونسية )9 بنكا عربيا(؛ 15بنكا مصريا )18يتوزعوف على النحو التالي:  أجنبيةلبنوؾ 
 .بنكتُ من السوداف )بصيعها عربية(؛ وبنك واحد ليبي عربي بنوؾ عربية(؛ 3بنوؾ جزائرية )5بنوؾ عربية(؛  5مغربية )
 13جتَيا )النحو التالي: ني بنك يتوزعوف على57وتضم  جنوب الصحراء الإفريقيةمجموعة الدول  -

مصارؼ(، ناميبيا  6ابعنوبية ) إفريقيامصارؼ(،  7مصارؼ(، موريشيوس ) 7مصارؼ(، أنغولا ) 10مصرفاً(، كينيا )
)مصرؼ واحد(، الغابوف  أثيوبيا)مصرفاف(، موزمبيق )مصرفاف(، تنزانيا )مصرفاف(، بوتسوانا )مصرؼ واحد(، 

 .1)مصرؼ واحد( وأوغندا)مصرؼ واحد(، غانا )مصرؼ واحد(، مالي )مصرؼ واحد(، التوغو )مصرؼ واحد(، 
بنك في 100ضمن لائحة أكبر  الإفريقيةيقدـ ابعدوؿ التالي عرضا لبعض البيانات ابؼالية ابؼتوفرة للبنوؾ العربية 

 :2015من حي  راس ابؼاؿ الأساسي لسنة  إفريقيا
 إفريقيامصرف في  100لمصارف العربية ضمن أكبر ا(: 4-10جدول رقم )

راس المال الأساسي  اسم البنك الدولة
 )مليار دولار(

الترتيب 
 الأفريقي

الموجودات 
 )مليون دولار(

الترتيب ضمن مجموعة 
  الإفريقيةالدول العربية 

راس المال 
 الموجودات/ الأساسي

 23,68 8 18,865 4 4,468 الخارجيالبنك الليبي  ليبيا
 7,61 3 41,481 6 3,156 التجاري وفا بنك المغرب
 9,44 4 33,182 7 3,133 القرض الشعبي للمغرب المغرب

 3,48 1 68,277 11 2,375 البنك الأىلي المصري مصر
 4,84 2 43,518 12 2,108 بنك مصر مصر

البنك المغربي للتجارة  المغرب
 الخارجية 

1,963 14 28,196 5 6,96 

 7,22 6 24,296 15 1,755 بنك الجزائر الخارجي الجزائر
 6,24 7 22,983 18 1,434 البنك التجاري الدولي مصر
 8,04 9 17,006 19 1,368 الأىلي QNBبنك  مصر
للتصدير  الأفريقيالبنك  مصر

 والاستيراد
1,215 20 7,133 15 17,03 

 الإفريقيالبنك العربي  مصر
 الدولي

1,103 21 13,468 10 8,19 

 10,72 13 8,501 29 0,911 الشركة العامة المغربية المغرب
 13,13 17 6,307 30 0,828البنك المغربي للتجارة  المغرب

                                                           
1http://www.uabonline.org/ar/research/banking/157516041605158915751585160115751604159315851576
16/47652/0  

http://www.uabonline.org/ar/research/banking/15751604160515891575158516011575160415931585157616/47652/0
http://www.uabonline.org/ar/research/banking/15751604160515891575158516011575160415931585157616/47652/0
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 والصناعة 
 6,75 12 9,010 36 0,608 القرض الفلاحي المغربي المغرب

 6,86 14 8,095 39 0,555 مصر HSBCبنك  مصر
 15,24 28 3,543 41 0,540 العربي الدولي المصرف مصر
 7,91 18 6,084 44 0,481 بنك الإسكندرية مصر
 10,31 23 4,318 46 0,445 البنك الوطني الفلاحي  تونس

 8,27 19 5,185 47 0,429 مصرف المغرب المغرب
 3,47 11 11,723 49 0,407 بنك القاىرة مصر
 15,01 36 2,305 56 0,346 البنك التونسي تونس
 8,10 25 3,924 59 0,318 بنك الأمان تونس
 4,46 16 7,108 60 0,317 الإسلاميبنك فيصل  مصر
 6,04 20 5,182 62 0,313 بنك تونس العربي الدولي تونس
 7,36 24 4,088 64 0,301 كريدي اجريكول مصر 
 5,83 22 4,770 66 0,278 بنك عودة مصر مصر

 17,36 41 1,555 69 0,270 الجماعيصندوق التجهيز  المغرب
 11,24 35 2,322 72 0,261 سوسيتيو جنيرال الجزائر

 7,07 29 3,494 74 0,247 بنك التعمير والإسكان  مصر
الاتحاد البنكي للتجارة  تونس

 والصناعة 
0,240 76 1,538 42 15,60 

-بنك الكويت الوطني مصر
 مصر

0,237 78 4,812 21 4,93 

 8,93 33 2,621 79 0,234 العربي لتونسالبنك  تونس
 5,52 30 3,458 83 0,191 بنك الإسكان تونس

 8,06 34 2,358 84 0,190 بي أن بي باريبا الجزائر
 11,30 39 1,664 86 0,188 بنك الاتحاد الوطني مصر
 4,84 26 3,825 87 0,185 الشركة التونسية للبنك تونس

 10,87 40 1,656 90 0,180 الجزائر-بنك الخليج الجزائر
 5,52 31 3,222 91 0,178 التجاري بنك تونس 

 8,94 38 1,980 92 0,177 بنك الخرطوم السودان
 5,52 32 2,991 94 0,165 البنك المصري الخليجي مصر

 35,76 43 0,453 95 0,162 ترست بنك الجزائر الجزائر
 3,81 27 3,700 98 0,141 بنك البركة مصر مصر

 6,14 37 2,298 99 0,141 بنك امدرمان الوطني السودان 
 المصدر:

http://www.uabonline.org/ar/research/banking/15751604160515891575158516011575160415931
585157616/47652/0 

http://www.uabonline.org/ar/research/banking/15751604160515891575158516011575160415931585157616/47652/0
http://www.uabonline.org/ar/research/banking/15751604160515891575158516011575160415931585157616/47652/0
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مليار دولار، وبؾموع رأبظابؽا الأساسي  452.5بلغ بؾموع موجودات البنوؾ الثلبثة والأربعوف ابؼذكورة حوالي 
% من بؾمل موجودات ابؼصارؼ 40.6مليار دولار. وبذلك، مث لت موجودات تلك ابؼصارؼ حوالي  34.5حوالي 

 فريقيا.إلمصارؼ العربية بالنسبة للصناعة ابؼصرفية في ابؼئة الأكبر في قارة أفريقيا، وىو ما يدؿ على الأبنية الكبتَة ل

بنكا، وبؾموع  18بالنسبة لعدد البنوؾ ابؼدرجة ضمن اللبئحة مدعومة بدخوؿ  الأوؿوقد احتلت مصر ابؼركز 
مليار  13.5الشربوة الأولى لرأس ابؼاؿ، وبؾموع ابؼوجودات، بحي  بلغ بؾموع رأس ابؼاؿ الأساسي لبنوكها حوالى 

% من بؾمل 21مليار دولار وىي بسثل بكو  234.5ابؼوجودات التي تديرىا بحوالي  بصاليإ، كما يقدر دولار
مصرؼ أفريقي كما حل  ابؼغرب في ابؼرتبة الثانية من حي  بؾموع رأس ابؼاؿ الأساسي وبؾموع  100موجودات أكبر 

مليار دولار على التوالي   133.4ار دولار وملي 11.3ابؼوجودات للمصارؼ الواردة في اللبئحة، واللذاف بلغا حوالي 
مليار دولار  2.5مصارؼ عاملة في ابعزائر، بدجموع رأبظاؿ أساسي بكو  5كما تضمنت اللبئحة ابؼذكورة 

 .مليار دولار 31.1وموجودات بكو 

لى ضمن بؾموعة وابؼرتبة الأو  من حي  راس ابؼاؿ الأساسي إفريقياوقد احتل البنك الليبي ابػارجي ابؼرتبة الرابعة 
 إفريقيامليار دولار، لتستحوذ ابؼغرب على ابؼرتبة السادسة والسابعة  4.5برأبظاؿ بلغ حوالي  الإفريقيةالدوؿ العربية 

مليار دولار للبنك التجاري وفا بنك و 3,156براس ماؿ  الإفريقيةوابؼرتبة الثانية والثالثة ضمن بؾموعة الدوؿ العربية 
من نصيب   إفريقيا 11ػلاك القرض الشعبي للمغرب في حتُ كانت ابؼرتبة الرابعة عربيا و مليار دولار لبن3,133

بالنسبة بغجم  إفريقيمليار دولار، والذي يعتبر أكبر بنك عربي 2,375س ماؿ أمصر بفثلة بالبنك الأىلي ابؼصري بر 
بالنسبة بغجم ابؼوجودات. وأتى في  إفريقيا فيمليار دولار، وثال  أكبر بنك  68.3ابؼوجودات والتي بلغت حوالي 

مليار دولار(، كما  2.1ابؼرتبة ابػامسة عربياً والثانية عشر أفريقياً في حجم رأس ابؼاؿ الأساسي بنك مصر )حوالى 
مليار دولار(.بينما احتل بنك  43.5بالنسبة بغجم ابؼوجودات )حوالى  إفريقيااحتل ابؼرتبة الثانية عربياً والسادسة في 

من حي  راس ابؼاؿ لتفتك بذلك ابعزائر ابؼرتبة السابعة من بؾموعة الدوؿ العربية  إفريقيا 15ابعزائر ابػارجي ابؼرتبة 
دات بينما جاء ترتيب مليار دولار وابؼرتبة السادسة من حي  حجم ابؼوجو 1,755براس ماؿ قدر بحوالي  الإفريقية

، بنك ابػليج ابعزائر،  ترست بنك  (BNP PARIBA)بي باريبا أفباقي البنوؾ ابعزائرية سوسيتيو جنتَاؿ، بي 
 على التًتيب.  95و90 ،84، 72ابعزائر 

 : لف بنك أكبر أبلغ عدد ابؼصارؼ العربية التي صنفت ضمن  البنوك الجزائرية والمصرية ضمن البنوك العالمية
 The Bankerحسب ما ورد في بيانات ابراد ابؼصارؼ العربية وبؾلة  الأساسيس ابؼاؿ أالعالم من حي  ر في 
ىم أالعربية ابؼتحدة والكويت بوجود  والإماراتوتستأثر دوؿ ابػليج مثل قطر وابؼملكة العربية السعودية  ،بنكا 88
نظرا لامتلبؾ ىذه الدوؿ إمكانيات مالية واستثمارية ضخمة بفضل بـزونها النفطي  ،أرضهاكبر بنوؾ عربية على أو 

تدخل  أفجانب ابؼغرب وليبيا  إلىكما استطاعت مصر   ،الكبتَ، وىو ما بهعلها متفوقة على البلداف العربية الأخرى
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لأىلي التجاري السعودي قد تصد ر بنك قطر الوطتٍ ابؼصارؼ العربية متفوقاً على البنك او . ضمن ىذه اللبئحة
عابؼياً في نهاية العاـ  82بالنسبة بغجم رأس ابؼاؿ الأساسي، واحتل ابؼرتبة  2015الذي كاف الأوؿ في عاـ 

مراتب عابؼياً. وقد تلبه البنك  7، ويكوف قد تقدـ بالتالي 2015في نهاية العاـ  89، متقدماً من ابؼرتبة 2016
، وىي نفس ابؼرتبة التي حققها عاـ 2016عابؼياً في نهاية العاـ  87ة عربياً، وابؼرتبة الأىلي التجاري في ابؼرتبة الثاني

مسجلب بذلك 2015عابؼيا متًاجعا بنقطتتُ عن سنة 234كما احتل ابؼصرؼ الليبي ابػارجي ابؼرتبة . 2015
عابؼيا    289ا بنك ابؼرتبة احتل بنكها التجاري وف أفعربيا بعد 28ابؼغرب فقد احتلت ابؼرتبة  أماعربيا 20ابؼرتبة 

عابؼيا سنة 301عربيا وابؼرتبة 31ليحتل البنك الأىلي ابؼصري ابؼرتبة  2015مراتب عن سنة 6بؿرزا تقدما ب 
بؿققا تقدما كبتَا وملحوظا بينما لم تتضمن القائمة ولا بنك  2015سنة 367كاف في ابؼرتبة   أفبعد  2016
 .جزائري

بيانات ال أشارت :المصرفي الجزائري والمصري ضمن القطاعات المصرفية العربيةالكفاءة التمويلية للجهاز  .3
ترليوف  2,070الودائع  للقطاع ابؼصرفي العربي قد بلغ  حوالى   إبصالي أفابؼالية التي نشرىا ابراد ابؼصارؼ العربية 

نسبة بمو  بؿققة  2016من الناتج المحلي الإبصالي في نهاية الفصل الثال  من العاـ  %85دولار بدا يعادؿ 
كما تشتَ التقديرات إلى أف حجم الائتماف الذي ضخو القطاع ابؼصرفي في الاقتصاد العربي حتى نهاية %،  1.8
لي الإبصالي % من حجم الناتج المح77ترليوف دولار، وىو ما يشكل بكو  1.9قد بلغ حوالي  2016العاـ 

بيكن من خلبؿ القراءة التحليلية للشكلتُ البيانتُ  .2015% عن نهاية العاـ 8العربي، بؿققاً نسبة بمو حوالي 
بجمع ابؼوارد  الأمرنلبحظ تأخر ابعهاز ابؼصرفي ابعزائري مقارنة بدصر وببعض الدوؿ العربية سواء تعلق  أفابؼواليتُ 

 أو منح القروض

ئع ابؼصرفية برتل السعودية ابؼركز الأوؿ بتُ القطاعات ابؼصرفية العربية بإبصالي ودائع فمن حي  تطور الودا
مليار دولار ثم قطر 242,8مليار دولار، ثم مصر بنحو  411مليوف دولار، تليها الإمارات بنحو  422تقدر ب 

 مليار دولار 77,8ثم ابؼغرب، بينما برتل ابعزائر ابؼرتبة السابعة بإبصالي ودائع يقدر ب 

 .2016لسنة  (: تطور إجمالي الودائع المصرفية في القطاعات المصرفية العربية4-28رقم )شكل 



مقازهت جحليليت بين أداء الىظام الىقدي والمالي المصسي وهظيره الجصائسي، وعلاقتهما 

 بالىمو الاقخصادي
 الفصل السابع

 

339 
 

 
 من إعداد الباحثة بالاعتماد على معطيات ابراد ابؼصارؼ العربيةالمصدر: 

فنلبحظ أف مصر وابعزائر بوتلبف ابؼرتبة ابػامسة والسادسة على التوالي،  نشاط الإقراضبينما على مستوى 
وىذا ما يؤكد على ابعهاز ابؼصرفي ابعزائري لا يزاؿ بعيدا عن مستوى الفعالية ابؼطلوبة في برقيق التًاكم الرأبظالي اللبزـ 

ر أف كفاءة بزصيص ابؼوارد ابؼالية في باعتبا ،لدفع التنمية وتعزيز النمو الاقتصادي مقارنة مع بعض الدوؿ العربية
الاقتصاد، تعد من بتُ أىم قنوات انتقاؿ أثر التطور ابؼالي إلى قطاعات الاقتصاد ابغقيقي حي  وضح الاقتصاديوف 
  ،أف القناة الرئيسية لتوضيح العلبقة بتُ التطور ابؼالي والنمو الاقتصادي ىي إمكانية التخصيص ابؼتزايد للبستثمارات

زيادة حصة الادخارات ابؼخصصة للنشاطات الإنتاجية عوضا عن الاكتناز أو ابؼضاربات أو الاستثمار في  كما أف
 .النشاطات الريعية ذات ابؼردود الاجتماعي المحدود أو السلبي تعتبر من خصائص تطور النظاـ ابؼالي

 .2016لسنة  في القطاعات المصرفية العربية القروض الممنوحة(: تطور إجمالي 4-92رقم ) شكل

 
 من إعداد الباحثة بالاعتماد على معطيات ابراد ابؼصارؼ العربيةالمصدر: 

 والبوزصت المصسيت تبين البوزصت الجصائسيمقازهت ثاهيا: 
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  والتي تسمى ربظيا ببروصة القيم  أما بورصة ابعزائر، سنة 130البورصة ابؼصرية ىي سوؽ ماؿ بذاوز عمره
، تعتبر من أقدـ الأسواؽ ابؼالية في الشرؽ الأوسطالتي  حديثة النشأة مقارنة بالبورصة ابؼصرية،فتعتبر ابؼنقولة 

باعتبار مصر أوؿ دولة عربية بستلك أسواؽ رأس ابؼاؿ، وقد عرفت البورصة ابؼصرية )بورصة الإسكندرية 
العديد من التطورات وحققت الكثتَ من الإبقازات وىي اليوـ تهدؼ إلى تطوير سوؽ  والقاىرة( منذ تأسيسها

يتمتع بابعودة بػدمة عملبئو ابؼصريتُ والأجانب من خلبؿ تقدنً أعلى تكنولوجيا وتوفتَ أحدث ابؼنتجات 
  .وبرقيق أسواؽ عادلة ذات شفافية وكفاءة عالية

  في مصر على بروز وتطور بورصة مصر، حالت الظروؼ في حتُ ساعدت الظروؼ الاقتصادية والتاربىية
حتى أنو مع ابغربيتُ العابؼيتتُ الأولى و  الاقتصادية والاجتماعية والأمنية في ابعزائر دوف أي تقدـ لبورصة ابعزائر،
سنتُ ابغرب، لكنها استعادت نشاطها  والثانية، شهدت سوؽ الأوراؽ ابؼالية ابؼصرية ركودا حادا استمر خلبؿ

 صدور لوائح قوانتُ جديدة للبورصات. وىذا ما ينم عن إرادة قوية بعميع الأطراؼ الاقتصادية بعد
  ُالأفرادبورصة ابعزائر جاء كمبادة من الدولة فاف بورصة مصر ىي تنظيم جاء من قبل  إنشاء أففي حت 

 .تشريع تنظيم يكفل النشاط الذي كاف يتم في ابؼقاىي إلىوابؼتعاملتُ وابغاجة 
 الكبتَ في تنشط السوؽ ابؼالي ابؼصري الذي عمل على حل  الأثرصصة في مصر كاف بؽا و اح سياسة ابػبق إف

بينما مازاؿ مشروع ابػوصصة في ابعزائر بؾرد  ابػاص؛ مشاكل شركات القطاع العاـ والتحوؿ إلى القطاع
 .مشروع لم يكتب لو النجاح

 يفوؽ عدد  احديث إنشاؤىاالصغتَة وابؼتوسطة في مصر التي تم  ابؼالية للمؤسسات عدد ابؼؤسسات في السوؽ
 التي لم تتمكن من التوسع في عدد الشركات ابؼدرجة عبر بـتلف أسواقها، ابعزائر ةابؼؤسسات ابؼدرجة في بورص

لم يتجاوز عددىا العشرة بفا جعل بورصة ابعزائر تتميز بوجود  2016بحي  أنو منذ نشأتها وإلى غاية نهاية 
دد ضئيل جدا من الشركات ابؼدرجة ويرجع ذلك إلى بؿدودية ابؼؤسسات ابؼؤىلة والقادرة على دخوؿ البورصة ع

نظرا لعدـ استفائها لشروط الإدراج وىذا ما جعل بورصة ابعزائر تشهد ركودا كبتَا في نشاطها وتنمو بدعدؿ 
 .بطيء جدا

 وعابؼيا، استطاعت البورصة ابؼصرية في  ابؼالية عربيات في حتُ تعتبر البورصة ابعزائرية واحدة من أضعف ابؼؤسسا
كأسرع الأسواؽ بموا في العالم بالعملة   الأولىمن بينها احتلبؿ ابؼرتبة  الإبقازات، برقيق العديد من 2016نهاية 

 .وفقا للبنك الدولي الإفصاحعلى مستوى العالم في مؤشر  26المحلية وفقا بؼورجن ستانلي، وابؼرتبة 
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ومصس خلال الخطوز الىقدي والمالي بالىمو الاقخصادي في الجصائس  علاقت همرحت :الخامسالمبحث 

 (.6102-0991الفترة )

تقدير قوة وابذاه العلبقة بتُ التطور النقدي وابؼالي والنمو الاقتصادي في ابعزائر بؿاولة النمذجة القياسية  تشمل
الأثر الذي بودثو الاختلبؼ في البنية ابؽيكلية للنظاـ ابؼالي في وبرديد  ،(1990-2016خلبؿ الفتًة )ومصر 

والطريقة التي توزع بها على نوعية النظاـ ابؼالي  الأمواؿطبيعة رؤوس تؤثر  وبدعتٌ آخر ىلعلبقتو بالنمو الاقتصادي، 
 من حي وبهذا الصدد سيتم تناوؿ ثلبث بماذج بزتلف  ؟وحجمبقدر تأثتَ  ومسابنتو في برفيز النمو الاقتصادي

 على النحو التالي: ، في ابعزائر ومصرابؼاليالنقدي و  طبيعة ابؼتغتَات ابؼستخدمة للتعبتَ عن التطور

 ؛تم فيو الاعتماد على ابؼتغتَات النقدية والبنكية فقط في التعبتَ عن التطور النقدي وابؼالي في ابعزائرالنموذج الأوؿ:  -
 ؛تم فيو الاعتماد على ابؼتغتَات النقدية والبنكية فقط في التعبتَ عن التطور النقدي وابؼالي في مصرالنموذج الثاني:  -
تم فيو الاعتماد على ابؼتغتَات النقدية والبنكية ومؤشرات السوؽ ابؼالي في التعبتَ عن التطور النقدي النموذج الثال :  -

 .مصرفي وابؼالي 
 المطلب الأول: الإطاز العام للدزاست القياسيت 

 تهدؼ ىذه الدراسة لاختبار بموذج يهدؼ إلى قياس أثر التطور النقدي وابؼالي على النمو الاقتصادي في ابعزائر
 وابذاه العلبقة السببية بتُ ابؼتغتَين إف وجدت. ،(1990-2016في الأجلتُ القصتَ والطويل خلبؿ الفتًة ) ومصر

بغرض برقيق ىدؼ الدراسة تم الأخذ بسلبسل زمنية على تعريف المتغيرات المستخدمة في الدراسة:  -أولا
، وىي الفتًة التي عرؼ فيها القطاع 2016إلى غاية سنة  1990للفتًة ابؼمتدة من  ومصر أساس سنوي للجزائر

لرئيسية بعد أف كاف خاضعا لسياسة التوجيو إصلبحات جذرية مكنتو من بفارسة وظائفو ا لكلب البلدينالنقدي وابؼالي 
والتدخل ابؼركزي، وبهدؼ برديد ابؼتغتَات ابؼعبرة عن التطور النقدي وابؼالي وابؼتغتَات ابؼفسرة للنمو الاقتصادي، تم 
وض الاعتماد في البداية على بؾموعة من ابؼؤشرات النقدية وابؼالية والتي تتمثل في مؤشر السيولة، نسبة إبصالي القر 

ابؼقدمة للبقتصاد بالنسبة للناتج المحلي الإبصالي، الائتماف ابؼقدـ للقطاع ابػاص إلى إبصالي الناتج المحلي الإبصالي، 
إبصالي الودائع إلى الناتج المحي الإبصالي، نسبة ىامش الفائدة للبنوؾ، إبصالي أصوؿ البنوؾ التجارية إلى إبصالي أصوؿ 

زي، إضافة إلى بؾموعة من ابؼتغتَات الكلية من التضخم، الانفتاح التجاري، نسبة الإنفاؽ البنوؾ التجارية والبنك ابؼرك
ابغكومي، نسبة الاستثمار إلى الناتج المحلي الإبصالي، إلا أنو وبعد بؿاولات تضمنت استخداـ صيغ بـتلفة بإدراج 

ي لعلبقة التطور النقدي وابؼالي بالنمو فقد تبتُ أف أفضل صيغة لتقدير النموذج الأساس ،العديد من ىذه ابؼتغتَات
والتي بسكن من الوصوؿ إلى نتائج جيدة نوعا ما بالنسبة للتفستَ الإحصائي  ،الاقتصادي في ابعزائر ومصر معا
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والتفستَ الاقتصادي معا من جهة، ومن جهة أخرى بسكننا من إجراء مقارنة بتُ البلدين، ىي التي تتضمن ابؼتغتَات 
 التالية: 

من بتُ أىم ابؼقاييس ابؼعبرة عن تطور النمو الاقتصادي ابغقيقي : يعتبر معدؿ (GDPR)غير التابع المت .1
وىو عبارة عن معدؿ بمو  ،النشاط الاقتصادي في ابعزائر خلبؿ فتًة القياس )حجم الإنتاج الكلي للبقتصاد(

 الناتج المحلي الإبصالي للجزائر بالأسعار الثابتة.
 وبعض ابؼتغتَات الضابطة وتضم البعض من مؤشرات التطور النقدي وابؼالي، المتغيرات المستقلة: .2

  :تم الاعتماد على  ،للتعبتَ عن التطور النقدي وابؼالي في ابعزائر ومصرمؤشرات التطور النقدي والمالي
 التي تتمثل في:و بعض ابؼتغتَات النقدية وابؼصرفية وابؼالية 

النظاـ ابؼصرفي، وىو يشتَ إلى نسبة عرض  حجم وعمقن ويعبر ع: (LIAB)معدل السيولة المصرفية -
استخدـ بشكل واسع في قد إلى الناتج المحلي الإبصالي، ويعكس ىذا ابؼؤشر درجة نقدية الاقتصاد، و  (M2)النقد 

 العديد من الدراسات كمقياس معبر عن السياسة النقدية والتطور ابؼصرفي، وعلى الرغم من أبنية ىذا ابؼؤشر وإمكانية
 (M2)فإنو يعاب عليو في حالة البلداف النامية أف جزءا ىاما من  ،استخدامو بدوف برفظ في حالة الدوؿ ابؼتقدمة

لكوف نسبة كبتَة من التعاملبت والصفقات تتم نقدا ما قد يعطي نتائج مضللة، ومن بتُ  ،يقع خارج القطاع ابؼصرفي
 .(Levine & al, 2000)و (King & Levine 1993)أىم الذين استخدموا ىذا ابؼؤشر في دراستهم 

ويعكس ىذا : (CREDIT)الائتمان المقدم للقطاع الخاص إلى الناتج المحلي الإجمالي الخام -
 & King)النظاـ ابؼصرفي، وقد استخدـ في العديد من الدراسات على غرار دراسة  عمق وكفاءة ونشاطابؼؤشر 

Levine, 1993) ،(Demetriades & Hussein, 1996) ويعتبر ىذا ابؼؤشر كمقياس عن كفاءة ،
من خلبؿ تقدبيها للبئتماف للبستثمارات التي من ابؼفتًض أنها الأقدر على برقيق عوائد  ،البنوؾ التجارية ابعزائرية

وتعبئة ابؼدخرات الوطنية  ،عالية، حي  يعتبر القطاع ابػاص الأكثر كفاءة في اختيار ابؼشاريع الاستثمارية الناجحة
وإدارة ابؼخاطر، كما يعطي ىذا ابؼؤشر انطباعا عن مدى تطور النظاـ ابؼصرفي ابعزائري خصوصا في عمليات بصع 

 .وتنويع ابؼخاطر ،والرقابة على ابؼديرين وتسهيل عمليات التبادؿ ،ابؼعلومات
ا ويعكس ىذ :(BANK)أصول البنوك التجارية إلى إجمالي أصول البنوك التجارية والبنك المركزي  -
وأف  ،القطاع ابؼصرفي، وتعتٍ النسبة ابؼرتفعة بؽذا ابؼؤشر أف البنوؾ التجارية تقدـ خدمات مالية متنوعة حجمابؼؤشر 

 King)ىناؾ درجة عالية من التطور ابؼصرفي في الاقتصاد. ومن بتُ أىم الذين استخدموا ىذا ابؼؤشر في دراستهم 
& Levine 1993)  و(Levine & al, 2000). 

التداوؿ في سوؽ  أو معدؿ القيمة الكلية ابؼتبادلة، يقيس ىذا ابؼؤشر حجم: (VTY) التداولنسبة حجم  -
الأوراؽ ابؼالية قياسا إلى حجم الاقتصاد الإبصالي، أي أنو بعبارة أخرى يعكس السيولة في الاقتصاد الكلي، حي  
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ويتم  . ابؼشاريع طويلة الأجل وعالية ابؼخاطرة والعائدبرفز السيولة ابؼرتفعة في سوؽ الأوراؽ ابؼالية على الاستثمار في
 .الإبصاليالمحلي  على الناتجالإبصالي  التداوؿحساب ىذا ابؼؤشر من خلبؿ قسمة حجم 

ىم ر قرايعد أحد ابؼؤشرات ابؼهمة التي يأخذىا ابؼستثمروف بابغسباف أثناء ابزاذ : (TOR) معدل الدوران -
سواء في نفس السوؽ أو حتى في ابؼفاضلة بتُ الأسواؽ ابؼالية، حي  كلما كاف ىذا  ،لأوراؽ ابؼاليةابالاستثمار في 

أكبر كلما دؿ على زيادة سيولة السهم أو الورقة ابؼالية، ويتم حساب ىذا ابؼؤشر من خلبؿ قسمة حجم  ابؼعدؿ
وىذا ابؼعدؿ لا يتأثر بالأسعار لكوف أسعار الأسهم تدخل في البسط  الإبصالية،القيمة السوقية  على الإبصاليالتداوؿ 

 .وابؼقاـ أثناء حساب ىذه النسبة
  :وتعرؼ بدتغتَات الرقابة أيضا، وىي ابؼتغتَات التي تقوـ بدورىا كمتغتَات مفسرة بعزء المتغيرات الضابطة

 لدراسة في:وتتمثل ابؼتغتَات ابؼستخدمة في ىذه ا ،من النمو الاقتصادي ابؼتحقق
ويعبر  ،ويشتَ إلى نسبة الاستهلبؾ ابغكومي إلى الناتج المحلي الإبصالي: (GOV)نسبة الإنفاق الحكومي  -

ىذا ابؼؤشر عن حجم القطاع العمومي في الاقتصاد، وعادة ما ينظر إليو على أنو ذو تأثتَ سلبي على النمو 
 .الاقتصادي، لأف تطوره في الغالب يكوف على حساب القطاع ابػاص

ا ويشتَ إلى نسبة تراكم رؤوس الأمواؿ الثابتة مضاف:  (INV) الخامنسبة الاستثمار إلى الناتج المحلي  -
إليها التغتَ في ابؼخزوف إلى الناتج المحلي ابػاـ، حي  يعد ارتفاع ىذا ابؼعدؿ من بتُ أىم شروط برقيق معدلات 

ومن ابؼتوقع  ؿ،مناسبة للنمو، ولا بزلو في الغالب أي دراسة عن بؿددات النمو من مؤشر للدلالة على ىذا ابؼعد
 موجب على النمو الاقتصادي.حسب النظرية الاقتصادية أف يكوف بؽذا ابؼتغتَ أثر 

تم ابغصوؿ على بيانات بصيع ابؼتغتَات التابعة وابؼستقلة من قاعدة بيانات مصادر البيانات المستخدمة:  -ثانيا
كما   ،البنك الدولي، مؤشرات البنك الدولي للتنمية وقاعدة البيانات ابػاصة بدؤشرات التطور ابؼالي التابعة للبنك الدولي

 دوؿ التالي: ىو موضح في ابع
 .: مصدر بيانات المتغيرات المستخدمة في الدراسة(4-11) جدول رقم

 مصدرىا المؤشرات متغيرات الدراسة

معدؿ بمو الناتج المحلي الإبصالي  المتغير التابع
GDPR 

 World Bank Developmentمؤشرات البنك الدولي للتنمية 
-development-https://datacatalog.worldbank.org/dataset/world

indicators 

المتغيرات 
 المستقلة

 مؤشرات التطور النقدي وابؼالي
LIAB؛CREDIT 

BANK ،VTY 
TOR 

 التطور ابؼالي: قاعدة بيانات خاصة بدؤشرات
Financial structure and development database 2016 

-http://www.worldbank.org/en/publication/gfdr/data/financial
database-structure 

 الضابطةابؼؤشرات 
- GOV 

 World Bank Developmentبيانات البنك الدولي للتنمية 
-development-https://datacatalog.worldbank.org/dataset/world

https://datacatalog.worldbank.org/dataset/world-development-indicators
https://datacatalog.worldbank.org/dataset/world-development-indicators
http://www.worldbank.org/en/publication/gfdr/data/financial-structure-database
http://www.worldbank.org/en/publication/gfdr/data/financial-structure-database
https://datacatalog.worldbank.org/dataset/world-development-indicators
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- INV indicators 

 من إعداد الباحثةالمصدر: 

، قبل التعرض لدراسة أي بموذج تستوجب ابؼعابعة القياسيةمنهجية الدراسة والنموذج القياسي المستخدم:  -ثالثا
متغتَات مدى استقرار السلبسل الزمنية لل قياسي، أو أي علبقة في ابؼدى القصتَ أو في ابؼدى الطويل، دراسة

إذ تعاني معظم  ،ويعتٍ عدـ استقرار السلبسل الزمنية أف الوسط ابغسابي والتباين يتغتَاف عبر الزمن 1ابؼدروسة،
أصبح إخضاع ابؼتغتَات ابؼستخدمة في أي دراسة برليلية لاختبار الاستقرار البيانات الإحصائية من ىذه ابؼشكلة، لذا 

ابؼتغتَات من أبنية قصوى في دقة نتائج التحليل، حي  من ابؼسلمات في الدراسات التطبيقية، بؼا بؼوضوع استقرار 
 .يعتمد عليو في اختيار نوعية النماذج والاختبارات الواجب استخدامها

ففي حالة عدـ وجود تكامل بتُ السلبسل الزمنية بؼتغتَات الدراسة فإف ذلك يقودنا إلى نتيجة على درجة 
بفا يشتَ إلى وجود علبقة  ،منية بؿل الدراسة باستقرار في البواقيألا وىي عدـ بستع السلبسل الز  ،عالية من الأبنية

ابكدار غتَ معنوية، ومن ثم لا بيكن الاعتماد على ىذه العلبقة في تفستَ النتائج والتي ستكوف حتما زائفة، أما ابغالة 
تكوف من نفس الدرجة،  الأخرى والتي تنطوي على وجود تكامل بتُ السلبسل الزمنية بؼتغتَات الدراسة والتي بهب أف

وبموذج تقدير  ،فإنو يتًتب عليها إمكانية استخداـ اختبار التكامل ابؼشتًؾ لتقدير العلبقة التوازنية في الأجل الطويل
 .الأخطاء لاختبار مدى وجود علبقة توازنية في الأجل القصتَ

سيتم  ، على النمو الاقتصاديومن أجل برديد ما مدى الأثر الذي يلعبو التطور في النظاـ النقدي وابؼالي
( الذي يدرس ابذاه العلبقة بتُ ابؼتغتَات في ابؼديتُ القريب VECMالاعتماد على بموذج شعاع تصحيح ابػطأ )

والبعيد، بوصفو إحدى التقنيات الإحصائية ابغديثة في برليل سرعة التكييف والتلبؤـ للمتغتَات عبر الزمن، من خلبؿ 
ة في دراسة العلبقة بتُ التطور وتشمل مراحل التحليل القياسي ابؼعتمد   .RATSصائية الاستعانة بالرزمة الإح

 النقدي وابؼالي والنمو الاقتصادي الاختبارات التالية: 

 التحليل بابؼركبات الأساسية للمؤشر ابؼركب للتطور ابؼالي؛ 
  اختبار استقرارية السلبسل الزمنية للمتغتَات عن طريق فحص جذر الوحدة بواسطة استخداـ اختبار

ADF؛ 
 اختبار التكامل ابؼشتًؾ بعوىانسوف؛ 
 تقدير بموذج شعاع تصحيح ابػطأ للمتغتَات؛ 
  ؛ات السببيةاختبار  

                                                           
1 Magali Jaoul, population et croissance en France après la seconde guerre mondiale, Education, 
2005, p.3. 

https://datacatalog.worldbank.org/dataset/world-development-indicators
https://datacatalog.worldbank.org/dataset/world-development-indicators
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 .تشخيص صلبحية النموذج 
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 -الىموذج الأول - .في الجصائس الاقخصاديعلاقت الخطوز الىقدي والمالي بالىمو  المطلب الثاوي:

في علبقة التطور النقدي وابؼالي بالنمو الاقتصادي  طبيعة وابذاه وبرليلبح   ىذا ابؼطلبسيتم من خلبؿ 
 وذلك في ابؼدى الطويل والقصتَ، بالاعتماد على مراحل التحليل القياسي ابؼدرجة فيما سبق. ابعزائر
بيكن صياغة  :رالجزائفي (BD) الماليالنقدي و المركب للتطور التحليل بالمركبات الأساسية للمؤشر أولا: 

 معادلة الابكدار ابؼتعدد التي تعبر عن علبقة التطور النقدي وابؼالي بالنمو الاقتصادي كما يلي: 
                 (                                                              ) 

      (                         ) 

بهدؼ تقليص عدد البيانات ابؼعبرة عن التطور النقدي وابؼالي، قصد تسهيل دراستها وبذنب مشكلة و 
 يعطينا نتائج متحيزة للتقدير، قمنا باستخداـ قد الارتباطات ابؼتعددة التي قد يسببها الارتباط الشديد للمتغتَات بفا
بحي  بسكن ىذه الطريقة من تقليص الكم ابؼعتبر  ،إحدى طرؽ التحليل العاملي ابؼتمثلة في برليل ابؼركبات الأساسية
ظل ىشاشة الدور الذي تلعبو بورصة ابعزائر في  وفي من ابؼتغتَات في عدد أقل من العوامل لتسهيل بسثيلها وقراءتها.

يوضح ىذا ابؼؤشر. سيتم الاعتماد على ابؼتغتَات النقدية والبنكية فقط في بناء ابؼؤشر برفيز النمو الاقتصادي، 
 في ابعزائر: ابؼركب للتطور النقدي وابؼاليبابؼركبات الأساسية للمؤشر ابعدوؿ التالي نتائج التحليل 

 في الجزائر (BD) للمؤشر المركب للتطور النقدي والمالي: نتائج التحليل بالمركبات الأساسية (4-12) جدول رقم

 Eviews 10 برنامج بـرجات: المصدر

أف ابؼركبة الأساسية الأولى  ،(The Eigenvalues)يظهر من خلبؿ ابعدوؿ انطلبقا من القيمة النقية 
أي أف ابؼعلومات ابؼتعلقة بابؼركبة الأساسية الأولى ىي فقط التي من التباين الإبصالي للبيانات الأصلية،  %68,24تفسر 

لتًجيح حسب معامل االثلبث ابؼالية  تغتَاتابؼركبة تركيبة خطية للم حي  بسثل ىذه تؤخذ في تكوين مؤشر التطور ابؼالي،
ابؼستخرج انطلبقا من بؼصرفي واالنقدي  وبالتالي فإف ابؼؤشر ابؼركب للتطور، ابؼرتبط بشعاع القيم النقية للمركبة الأساسية الأولى

https://www.google.dz/search?rlz=1C1GGRV_enDZ773DZ773&q=monetary+and+financial+variables&spell=1&sa=X&ved=0ahUKEwjO_trN8_XeAhXBgM4BHWK5B68QkeECCCgoAA
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ابغفاظ على حي  أف ىذه الطريقة مكنتنا من  في ابعزائر، ابؼالي النقدي ابؼركبة الأساسية الأولى يعتبر جد ملبئم لقياس التطور
وعليو بيكن  مع بصع وتقليص عدد ابؼتغتَات ابؼعبرة عن التطور ابؼالي. ،من ابؼعلومات في ابؼعطيات الأصلية %68حوالي 

 (                 )التعبتَ عن النموذج ابؼستخدـ في ىذه الدراسة بعد تعويض ابؼتغتَات 
 كما يلي:    (  )بابؼتغتَ

      (           ) 
                            

بيكن فحص خصائص السلبسل الزمنية والتأكد من مدى استقرارىا دراسة استقرارية السلاسل الزمنية: ثانيا: 
وبرديد رتبة تكاملها إما من خلبؿ الرسم البياني )العرض البياني(؛ أو اختبار معنوية معاملبت دالة الارتباط الذاتي 

؛ أو اختبار جذر الوحدة سواء من خلبؿ اختبار ديكي فولر البسيط أو (correlogram)للسلبسل 
 ( PP :Phillip perron)اختبار فيليب بتَوفأو ،  (ADF :Augmented Dicky Fuller)ابؼوسع

وسنكتفي بكن بالاعتماد على  (KPSS : Kwiatkowski-Phillipe-Schmidt-Shin)أو اختبار 
 الرسم البياني واختبار ديكي فولر ابؼوسع

استقرار السلسلة، حي  يتم رسم  بيثل العرض البياني أولى خطوات بح الرسم البياني للسلاسل الزمنية:  .1
التالي يوضح السلسلة الزمنية  والشكل، لامشاىداتها بؼعرفة وجود مركبة الابذاه العاـ بؽا، وىل ىي مستقرة أـ 

 لكل متغتَ من متغتَات الدراسة في ابعزائر: 
 (2016-1990)خلال الفترة في النموذج الأول لسلاسل الزمنية الرسم البياني ل: (4-30) شكل رقم

-.04

-.02

.00

.02

.04

.06

.08

90 92 94 96 98 00 02 04 06 08 10 12 14 16

GDPR

-3

-2

-1

0

1

2

3

90 92 94 96 98 00 02 04 06 08 10 12 14 16

DB

 

.10

.12

.14

.16

.18

.20

.22

90 92 94 96 98 00 02 04 06 08 10 12 14 16

GOV

.20

.24

.28

.32

.36

.40

.44

90 92 94 96 98 00 02 04 06 08 10 12 14 16

INV

 



مقازهت جحليليت بين أداء الىظام الىقدي والمالي المصسي وهظيره الجصائسي، وعلاقتهما 

 بالىمو الاقخصادي
 الفصل السابع

 

348 
 

 Eviews 10 برنامج بـرجات: المصدر

، مؤشر (GDPR)يتضح من الأشكاؿ البيانية للسلبسل الزمنية الأصلية بؿل الدراسة: للنمو الاقتصادي 
 إلى الناتج المحلي الإبصاليونسبة الاستثمار  (GOV)، نسبة الإنفاؽ ابغكومي (DB)التطور النقدي وابؼالي 

(INV) ، وجود تذبذبات بفا يعتٍ أنها بروي على ابذاه زمتٍ، وبالتالي تكوف غتَ مستقرة عند ابؼستوى، لذا سيتم
 لديكي فولر. إجراء اختبار جذر الوحدة

استقرار السلبسل الزمنية من  برديديعمل ىذا الاختبار على فولر الموسع لجذر الوحدة: اختبار ديكي  .2
ويتم  ،درجة التكامل لكل متغتَ على حدى في حالة وجودىا وبرديد رتبة الفروقات التي بوتاجهاتبيتُ عدمو، مع 

أي بوجود جذر ، (δ=0)بأف ابؼعلمة   (H0 : Hypothesis Null)ذلك من خلبؿ اختبار الفرضية الصفرية
الفرض البديل  فإننا نقبل ( δ<0)معنوية وأقل من الصفر  (δ)وحدة في السلسة بدعتٌ أنها غتَ ساكنة، وإذا كانت 

(H1)  بعدـ وجود جذر الوحدة من خلبؿ مقارنة إحصائية(𝜏) ابؼقدرة للمعلمة (δ)  مع القيم ابعدولية لديكي فولر
(DF)  وابؼطورة أيضا بواسطة(Mackinnon, 1991) فإذا كانت القيم ابؼطلقة للئحصائية ،(𝜏)  ابؼقدرة

فإنها تكوف معنوية إحصائيا وعليو نرفض الفرضية الصفرية بوجود جذر الوحدة، أي أف  (DF)تتجاوز القيمة ابؼطلقة لػػ 
السلسلة الزمنية تكوف عندئذ ساكنة، وإذا كانت أقل من القيمة ابعدولية فإنو لا بيكن رفض فرضية جذر الوحدة وتكوف 

وإلا طرحنا  ،انت السلسلة لا بروي ابذاىا عاماالسلسلة غتَ ساكنة، وبالتالي نقوـ باختبار سكوف الفرؽ الأوؿ للسلسلة إذا ك
 منها الابذاه العاـ لاختبارىا، وإذا كاف غتَ ساكن نكرر الاختبار للفرؽ من درجة أعلى، وىكذا...

النموذج الرابع: : من خلبؿ ثلبث بماذج (P)ويتم تطبيق اختبار ديكي فولر ابؼوسع باستعماؿ درجة تأختَ 
النموذج السادس: ؛ وبدوف ابذاه عاـ ©ابؼقطع باستخداـالنموذج ابػامس: ؛ اه العاـبدوف استخداـ ابؼقطع والابذ

بعميع  (ADF)وبيكننا تلخيص نتائج اختبار استقرار السلبسل الزمنية . (b)والابذاه العاـ ©باستخداـ ابؼقطع
 ابؼوالي:ابعدوؿ  بؿل الدراسة في السلبسل

-2016)للنموذج الأول الزمنية  لجميع السلاسل (ADF)الموسع نتائج الاختبارات لديكي فولر : (4-13) جدول رقم
1990) 

متغيرات 
 الدراسة

 ADFاختبار 
 6 5 4 النموذج القرار

    ̂     ̂    ̂    ̂     ̂   ̂ 

     
 0.653296- في ابؼستوى

) -1.955020( 
-2.954839 
(-2.981038) 

2.556567 -3.212166 
(-3.595026) 

1.306856 1.222872 
 ( ) 

 الفرؽ الأوؿ
-7.969817 
(-1.955020) 

-7.890014 
(-2.986225) 0.621982 

-7.849571 
(-3.603202) 0.985830 

-
0.791177 
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 Eviews10 برنامجبـرجات بالاعتماد على الباحثة  إعدادمن المصدر: 

 %5أكبر من القيمة ابغرجة عند مستوى معنوية ADFقيمة إحصائية  أعلبه أف يتضح من خلبؿ ابعدوؿ
، وبالتالي يتم قبوؿ فرضية (gdpr, db, gov, inv)ابؼدرجة في النموذج  الأصلية الزمنية بالنسبة بعميع السلبسل

 .العدـ لوجود جذر الوحدة، أي أف ىذه السلبسل تعتبر غتَ مستقرة عند ابؼستوى

ىي  ADFيتضح بأف قيمة إحصائية  ،ابؼتغتَات التي سبق ذكرىاوعند أخذ سلبسل الفروؽ الأولى بعميع 
، وبالتالي، يتم رفض فرضية العدـ بعذر الوحدة، بفا يعتٍ أف %5أقل من القيمة ابغرجة للبختبار عند مستوى معنوية 

 .متكاملة من الدرجة الأولى (gdpr, db, gov, inv)بصيع السلبسل الأصلية ابؼتمثلة في 

من خلبؿ دراسة استقرارية السلبسل الزمنية، يتضح  :Johansenلتكامل المشترك لجوىانسون اختبار ا -ثالثا
وقد رأينا أنو من بتُ شروط وجود  الدرجة الأولى،متكاملة من تستقر عند الفرؽ الأوؿ أي أنها أف بصيع السلبسل 

إمكانية وجود علبقة تكامل مشتًؾ بتُ سلسلتتُ زمنيتتُ أو أكثر، أف تكوف من نفس درجة التكامل، ما يعتٍ 
ويشتَ التكامل ابؼشتًؾ إلى وجود نوعتُ من  1بتُ ابؼتغتَات ابؼدروسة،Cointégrationابؼشتًؾ التكامل 

وىناؾ أيضا  ،بتُ ىذه ابؼتغتَات الأجلالعلبقات بتُ ابؼتغتَات ابؼدرجة، فهناؾ علبقة أو عدة علبقات توازف طويلة 
القصتَ تستهدؼ معابعة الفرؽ ابغاصل بتُ القيمة الفعلية والقيمة ابؼتوقعة، لتصحيح  الأجلعلبقات ديناميكية في 

سنستخدـ متغتَات الدراسة التوقع حوؿ العلبقة التوازنية. وللكشف عن وجود ىذا النمط من العلبقات بتُ  أخطاء
والذي يعد من أىم اختبارات التكامل ابؼشتًؾ في حالة وجود  ،للتكامل ابؼشتًؾ.Johansen جوىانسوف اختبار

                                                           
1  Régis Bourbonnais, Econométrie, Dunod, 6ème Ed, France,2005, P.281 

   
 في ابؼستوى

-0.957855 
(-1.954414) 

-0.929027 
(-2.981038) 1.294885 
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 ( ) 
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 0.993670 في ابؼستوى
(-1.954414) 

-0.112710 
)-

2.981038( 
0.302104 -1.302754 
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0.907093 2.008657 
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-3.826428 
(-1.955020) 

-4.205071 
(-2.991878) 0.997279 

-4.713932 
(-3.612199) 

-
1.090375 1.711097 

 %5القيم ما بين قوسين عن القيمة الحرجة لاختبار ديكي فولر عند مستوى تعبر  (*)
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وىي الطريقة الأكثر  ،ات ابؼعلومات الكاملةوالذي يستخدـ طريقة الإمكاف الأعظم ذ ،أكثر من متغتَين في النموذج
شيوعا والتي تعافً كل ابؼتغتَات في النموذج كمتغتَات داخلية، ويعتمد اختبار جوىانسوف للتكامل ابؼشتًؾ على 

 بؾموعة من ابػطوات بيكن توضيحها من خلبؿ الطرح التالي:
الأولى لتقدير  ابػطوة: VAR لنموذج(Lag Length) التباطؤ اتأو فتر  التأخراتتحديد عدد  .1

( SCبموذج شعاع الابكدار الذاتي ىي برديد عدد تأختَاتو، وذلك بالاعتماد على ابؼعايتَ ابؼختلفة ابؼعروفة خاصة )
Schwarz و(AIC) Akaike.لتحديد عدد التأخرات و  ، لاختيار درجات التأختَ ابؼثلى للنموذج(lag) 

، Akaike (AIC)بيكننا الاعتماد على عدة معايتَ منها معيار أكايك  VARلنموذج شعاع الابكدار الذاتي 
 يومعيار خطأ التنبؤ النهائ، Hannan-Quinn (HQ) ، معيارSchwarz (SC)معيار شوارتز 

(FPE)،  على قيمة بالنسبة بؼعيار أويتم اختيار درجة التباطؤ ابؼثلى ابؼوافقة لأدنى قيمة للمعيار أو(LR). 
في النموذج  مختلفة lagعند درجة تباطؤ Var الذاتي الانحدار: نتائج اختبار درجة تباطؤ شعاع (4-14) ول رقمدج

 الأول
VAR Lag Order Selection Criteria     

Endogenous variables: GDPR DB GOV INV     

Exogenous variables: C      

Date: 05/19/18   Time: 14:02     

Sample: 1990 2016      

Included observations: 25     
       
        Lag LogL LR FPE AIC SC HQ 
       
       0  124.8490 NA   7.44e-10 -9.667923 -9.472903 -9.613833 

1  191.8411   107.1874*   1.29e-11*  -13.74729*  -12.77219*  -13.47684* 

2  206.4105  166.4872  1.61e-11 -13.63284 -11.87766 -13.14602 
       
       
       

 Eviews10 بـرجات برنامجالمصدر: 

( وىي 1يتضح من خلبؿ ابعدوؿ أعلبه أف نتائج الاختبارات قد حققت أدنى قيمة عند عدد تباطؤ يساوي )
وبالتالي فإف ىذه القيمة بسثل فتًة التباطؤ ابؼلبئمة  (LR, FPE, HQ) نفس القيمة التي اختارتها ابؼعايتَ الأخرى

صغر حجم العينة، وعند تطبيق ىذا العدد الأمثل من مدد التباطؤ الزمتٍ على الاختبارات  إلىللنموذج لاسيما بالنظر 
 .الإحصائية يتبتُ وجود دلالة إحصائية بؽذه الاختبارات وقد تم ابغصوؿ على نتائج معنوية

تتمثل فكرة اختبار جوىانسوف في معرفة : امل المشترك )عدد أشعة التكامل المشترك(تحديد رتبة التك .2
 Max-Eigen)عدد متجهات التكامل ابؼشتًؾ بتُ ابؼتغتَات، اعتمادا على إحصاء القيمة العظمى ابؼميزة 

Statistic)  وإحصاء الأثر(Trace Statistic) الفرضية العدمية على أف عدد متجهات التكامل وتنص  ؛
يتم رفض ىذه الفرضية مقابل قبوؿ الفرضية التي تنص على ، و متجو (r)ابؼشتًؾ بتُ ابؼتغتَات تساوي على الأكثر 
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أو قيمة إحصاء   (λ max)إذا كانت قيمة الإحصاء للقيمة العظمى ،متجو (r)أف عدد متجهات التكامل يزيد عن 
يبتُ ابعدوؿ التالي اختبارات القيمة  %.5المحسوبتتُ أكبر من القيمة ابغرجة عند مستوى معنوية  (λ trace)الأثر 

 الذاتية العظمى واختبار الأثر للنموذج ابؼقتًح:
في النموذج الأول للتكامل المشترك نتائج اختبار جوىانسون: (4-15) جدول رقم

 
 Eviews10 برنامج بـرجاتالمصدر: 

 ،%5قيمة إحصاء الأثر كانت أكبر من القيمة ابغرجة عند مستوى معنوية  ابعدوؿ أفنلبحظ من خلبؿ 
وقبوؿ الفرضية البديلة والتي تشتَ  ،وعليو تم رفض الفرضية الصفرية والتي تقوؿ بعدـ وجود تكامل مشتًؾ بتُ ابؼتغتَات
أقل من القيمة ابغرجة عند مستوى إلى وجود متجو من التكامل بتُ ابؼتغتَات، بينما تظهر إحصاء القيمة العظمى 

وعلى بكو مشتًؾ  .وعليو تم قبوؿ الفرضية الصفرية والتي تقوؿ بعدـ وجود تكامل مشتًؾ بتُ ابؼتغتَات %5معنوية 
 %5بيكن القوؿ بوجود معادلة واحدة متكاملة عند مستوى معنوية 

ونسبة لنقدي وابؼصرفي التطور اوىذا يعتٍ أف معدؿ النمو الاقتصادي متكاملب تكاملب مشتًكا مع مؤشر 
، كما تعتٍ ىذه النتيجة وجود توليفة خطية ساكنة بتُ معدؿ النمو في ابعزائر الإنفاؽ ابغكومي ونسبة الاستثمار

، بفا يعتٍ أف في الأجل الطويل بتُ ابؼتغتَات توازنية ةد على الأقل علبقو جالاقتصادي وبؿدداتو، وأختَا تؤكد النتيجة و 
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يوجد حد تصحيح خطأ واحد بينها، بحي  تظهر  الطويل، كماىذه ابؼتغتَات لا تبتعد عن بعضها البعض في الأجل 
 VECMتقدير بموذج تصحيح ابػطأ وبالتالي بيكن  سلوكا مشتًكا.

إخضاع ابؼتغتَات إلى اختبار جذر بعد أف تم  :للمتغيرات VECMنموذج شعاع تصحيح الخطأ  تقدير -رابعا
 VECM (Vector Errorتقدير بموذج تصحيح ابػطأ نقوـ الوحدة واختبار التكامل ابؼشتًؾ، 

Correction Model) الذي بيكن من خلبلو برليل وبح  ابذاه العلبقة السببية بتُ متغتَات الدراسة ابؼستقلة ،
 .وابؼتغتَ التابع في الأجلتُ الطويل والقصتَ

أف وجود تكامل مشتًؾ يعتٍ إمكانية تصميم Grangerتقتضي نظرية اء نموذج تصحيح الخطأ: بن .1
وذلك عند برقق الشروط مع إضافة فجوة زمنية متباطئة،  ،على ىيئة فروؽ أولى للمتغتَات بموذج ابكدار ذاتي

 التالية:

ساكنة بعد إجراء الفروؽ بؽا عند  أف تكوف بصيع ابؼتغتَات غتَ ساكنة عند ابؼستوى، وأف تصبح بصيع ابؼتغتَات -
 ؛نفس الدرجة من الفرؽ

 ؛وجود متجو واحد على الأقل من التكامل ابؼشتًؾ بتُ ابؼتغتَات -
والعلبقة قصتَة  الأجللتمثيل العلبقة طويلة و  ،لتحديد معلمات متجو التكامل ابؼشتًؾيستخدـ ىذا النموذج و 
على  التطور ابؼاليفرزىا ي أفثار التي بيكن ابؼستهدفة لبح  الآ الأجل، مع التًكيز على كشف العلبقة طويلة الأجل

التوازف في الأجل للوصوؿ إلى حالة ، كما يسمح لنا ىذا النموذج القصتَو الطويل  تُفي الأجل النمو الاقتصادي
في الأجل  نيةومستويات الاستجابة الآيؤمن طريقة للربط الديناميكي بتُ التغتَات قصتَة الأجل  الطويل، حي  أنو

حي  يبتُ بموذج تصحيح ابػطأ أنو في الأجل القصتَ قد بزتل  ،(Adjustment)عمليات التعديل  الطويل أثناء
العلبقة السببية ولكن بالإمكاف تعديل نسبة من ىذا الاختلبؿ الذي حدث في الأجل القصتَ وتصحيحو في الأجل 

 1.الطويل

بأخذ التفاضل باستخداـ منهجية جوىانسوف وتبعا لنتائج الاختبارات فإننا سنقدر شعاع التكامل ابؼشتًؾ 
بالإضافة إلى خصائص  .الأوؿ للبيانات وكذا فتًة إبطاء واحدة بالنسبة للحد العشوائي )حد تصحيحي ابػطأ(

 : تُالتالي تُالدراسة انطلبقا من ابعدولبتُ ابؼتغتَات بؿل لعلبقة التوازف طويلة الأجل النموذج ابؼقدر 

  

                                                           
أسلوب التكامل المشترك والعلاقة السببية: تحليل العلاقة بين الموازنة العامة والميزان التجاري باستخدام فريد ابعاعوني، أبضد العلي، علبء عبد الله الذيب،  1

، سلسلة العلوـ الاقتصادية والقانونية، المجلد بؾلة جامعة تشرين للبحوث والدراسات العلمية ،2009 ،1990تطبيقية على الاقتصاد السوري خلال الفترة  دراسة
 .144 :، ص2013، 5العدد  ،35
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 في النموذج الأول متجو التكامل المشترك معلمات (:4-16) جدول رقم:
 Vector Error Correction Estimates   

 Date: 05/19/18   Time: 14:17   

 Sample (adjusted): 1992 2016   

 Included observations: 25 after adjustments  

 Standard errors in ( ) & t-statistics in [ ]  
     
     Cointegrating Eq:  CointEq1    
     
     GDPR(-1)  1.000000    

     

DB(-1) -0.019264    

  (0.00482)    

 [-3.99624]    

     

GOV(-1) -1.518927    

  (0.30636)    

 [-4.95796]    

     

INV(-1)  0.875544    

  (0.20387)    

 [ 4.29452]    

     

C -0.026997    
     
 Eviews10برنامج بـرجات المصدر:      

 المقدرالأول : خصائص النموذج (4-17) جدول رقم
Dependent Variable: D(GDPR)   

Method: Least Squares (Gauss-Newton / Marquardt steps) 

Date: 05/19/18   Time: 14:18   

Sample (adjusted): 1992 2016   

Included observations: 25 after adjustments  

D(GDPR) = C(1)*( GDPR(-1) - 0.0192637347716*DB(-1) - 1.51892684247 

        *GOV(-1) + 0.875544458936*INV(-1) - 0.0269969926829 ) + C(2) 

        *D(GDPR(-1)) + C(3)*D(DB(-1)) + C(4)*D(GOV(-1)) + C(5)*D(INV(-1)) + 

        C(6)    
     
      Coefficient Std. Error t-Statistic Prob.   
     
     C(1) -0.251883 0.119642 -2.105304 0.0488 

C(2) -0.341782 0.182037 -1.877543 0.0759 

C(3) -0.004865 0.008899 -0.546661 0.5910 

C(4) -0.211055 0.257469 -0.819731 0.4225 

C(5) 0.339804 0.144526 2.351159 0.0297 

C(6) 0.001189 0.003679 0.323323 0.7500 
     
     R-squared 0.423456     Mean dependent var 0.001800 

Adjusted R-squared 0.271733     S.D. dependent var 0.020304 

S.E. of regression 0.017327     Akaike info criterion -5.067528 

Sum squared resid 0.005704     Schwarz criterion -4.774998 

Log likelihood 69.34411     Hannan-Quinn criter. -4.986393 

F-statistic 2.790993     Durbin-Watson stat 1.934178 

Prob(F-statistic) 0.047039    
     

 Eviews10 برنامجبـرجات المصدر: 
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والنمو الاقتصادي في ابعزائر باستخداـ فتًة  ابؼاليلعلبقة التوازنية طويلة الأجل بتُ التطور النقدي و اإذف تأخذ 
 إبطاء واحدة الشكل التالي:

                                                                  
Prob(F-statistic) = 0.047039        D. W= 1.934178               R2=0.4234 

 تقييم النموذج إحصائيا: .2
 يتصف معامل ابؼؤشر ابؼركب للتطور ابؼالي (DB)  بينما باقي ابؼتغتَات %95بابؼعنوية بدرجة ثقة ،

(GOV), (INV)غتَ معنوية. 
  ( تقل عن 0,251883-أف معلمة حد تصحيح ابػطأ ابؼقدرة بػػػػػ ) (4-17) من ابعدوؿ رقمكما يتضح

ل بتُ معدؿ النمو الاقتصادي وبقية ابؼتغتَات داخل النموذج، كما بفا يدؿ على معنوية العلبقة طويلة الأج 5%
إلى أف حد تصحيح ابػطأ يقوـ بتصحيح اختلبؿ النظاـ، وبعبارة أخرى فإف سرعة تعديل تشتَ قيمتها السالبة 

 سنويا %25,18الاختلبؿ ىي 
  للنموذج متوسطة نوعا مانلبحظ أف القدرة التفستَية(R2=42%) المحلي الناتج في التغتَات أف تعتٍ وىي 

النموذج، بينما تفسر النسبة ابؼتبقية  في ىذا ابؼستقلة ابؼتغتَات من٪ 42 بنسبة تفستَىا تم الإبصالي في ابعزائر
 حجمخاصة و  السكاني التجاري، والنمو الانفتاح التضخم، مثل لا يتضمنها ىذا النموذج أخرى بدتغتَات
 = Prob(F-statistic)أف الاحتماؿ ابؼوافق لإحصائية فيشر  اروقات. كمإيرادات المح مسابنة

-Durbin)النموذج، بالإضافة إلى ما سبق فإف اختبار ما يعتٍ معنوية  %5أقل من  0.047039
Watson stat)   كانت قيمتوD. W= 1.934178  وىي قيمة جد قريبة من القيمة القياسية بؽذا

ما يشتَ إلى خلو النموذج من مشكلة الارتباط الذاتي للبواقي )التي جرى التأكد منها  (D. W=2)الاختبار 
  سابقا(.

سيتم : اتجاه العلاقة السببية بين المتغيرات في المدى الطويل والقصير وتفسيرىا الاقتصادي اختبار -خامسا
ابؼستقلة وابؼتغتَ التابع فضلب عن من خلبؿ ىذا العنصر بح  ابذاه العلبقة طويلة وقصتَة الأجل بتُ متغتَات الدراسة 

 قصتَ طبيعة العلبقة فيما بتُ ىذه ابؼتغتَات بالنسبة للؤجل ال

وفي ضوء معنوية حد  السابقة، انطلبقا من معادلة التكامل ابؼشتًؾ اختبار السببية في المدى الطويل: .1
إلى  (DB)الأجل تتجو من التطور ابؼالي  سببية طويلةالقوؿ بوجود علبقة  بيكنتصحيح ابػطأ وإشارتو السلبية، 

لتطورات النقدية وابؼصرفية وىذا ما يعتٍ أف التطور ابؼالي في ابعزائر ابؼعبر عنو با ،(GDPR)معدؿ النمو الاقتصادي 
طفيف جدا، إذ يؤدي ارتفاع ابؼؤشر ابؼركب  يبقى تأثتَ وأنغتَ ، في ابؼدى الطويل على النمو الاقتصاديبيارس أثره 

 في معدؿ النمو الاقتصادي. %1,92إلى ارتفاع بنسبة ضعيفة قدرىا  %1للتطور ابؼالي بػػػ 
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ر الأثر الإبهابي الذي خلفو التطور النقدي وابؼالي على النمو الاقتصادي في ابعزائر خلبؿ الفتًة فس  وي  
لتغتَات التنظيمية نتيجة لبالتحسن الذي حققو أداء البنوؾ في بصع ابؼوارد وتوزيع القروض،  ،(1990-2016)

واستخداـ أدوات فقد أدى بررير أسعار الفائدة،  ،النقدية والنشاط ابؼصرفيالتي مست أداء السياسة والقانونية 
السياسة النقدية غتَ ابؼباشرة، وابذاه البنوؾ بكو التوسع والانتشار ابعغرافي، وزيادة ابؼنافسة بينها خاصة بعد دخوؿ 

تراكم  أدى إلى ارتفاع بفادخرات حجم ابؼإلى زيادة  ،ابعزائري القطاع ابػاص والأجنبي للبستثمار في القطاع ابؼصرفي
الأمر الذي ساىم في التوسع في الائتماف  ،%70بنسب بذاوزت  ارتفاعا الودائع لأجل فقد شهدت، رأس ابؼاؿ

إلا أنو وفي ظل الاحتكار الذي بسارسو البنوؾ  ،2016سنة  %76ابؼتوسط وطويل الأجل الذي وصل إلى حوالي 
وما تتميز بو ىذه الأختَة من قلة كفاءتها وقدرتها على تقييم ومتابعة ابؼشاريع  ،العمومية على بؾمل النشاط ابؼصرفي

التحسن في وبالتالي ف من شأنو أف يثبط النمو الاقتصادي، إلى تبتٍ مشاريع أقل إنتاجيةوالذي من ابؼمكن أف يؤدي 
فضعف نسبة مسابنة التطور  وعليو .لزيادة معدلات النمو الاقتصادي الوظيفة التمويلية للبنوؾ لا يكفي وحدة

في التخصيص  ابعهاز ابؼصرفيمؤسسات يعكس ضعف  ،في ابعزائر النقدي وابؼصرفي في زيادة معدؿ النمو الاقتصادي
 .في ظل انعداـ النشاط في بورصة ابعزائر خاصة ،وتوجيهها لتمويل ابؼشاريع الابتكارية وابؼنتجة ،الكفؤ للموارد ابؼالية

، فيتم (INV)، (GOV)، (DB)إلى ابؼتغتَات الأخرى  (GDPR)من ابؼتغتَ  العلبقة السببية أما ابذاه
  كما ىو موضح في ابعدوؿ ابؼوالي:برديدىا من خلبؿ معامل تصحيح ابػطأ ابػاص بكل متغتَ  

 (VECM): نتائج اختبار السببية في المدى الطويل المبني على تقدير نموذج تصحيح الخطأ (4-18) جدول رقم
 للنموذج الأول

Error Correction  D(GDPR) D(DB) D(GOV) D(INV) 
CointEq1 -0.251883  4.676066  0.223711 -0.135771 

Standard error  (0.11964)  (3.08072)  (0.11243)  (0.20777) 
t-statistic *[-2.10530] [1.51785] [1.98978] [-0.65347] 

 %5معنوية عند *ملبحظة: 

 (Eviews)من إعداد الباحثة اعتمادا على بـرجات برنامج المصدر: 

غتَ معنوية من (INV)، (GOV)، (DB)كل معاملبت ابؼتغتَات من خلبؿ قراءة أرقاـ ابعدوؿ يتبتُ أف  
 ، وبالتالي لا توجد علبقة تتجو من النمو الاقتصادي إلى ابؼتغتَات السابقة في ابؼدى الطويلالناحية الإحصائية

ذات اتجاه واحد تتجو من التطور النقدي والمالي إلى النمو  طويلة الأجل جد علاقةو ت لقوؿ بأنوابيكن  وعليو
 وىو ما يتفق مع أصحاب الرأي القائم على فرضية قيادة العرض الاقتصادي في الجزائر.
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على لتحديد ابذاه العلبقة السببية بتُ متغتَات الدراسة سيتم الاعتماد  اختبار السببية في المدى القصير: .2
للسببية متضمنا متجو تصحيح ابػطأ ابؼتباطئ لفتًة زمنية واحدة  (Granger causality test)اختبار 

(lagged error-correction term (ECt-1)) .:نتائج الاختبار موضحة في ابعدوؿ التالي 

 (VECM): نتائج اختبار السببية في المدى القصير المعتمد على تقدير نموذج تصحيح الخطأ (4-19) جدول رقم
 -النموذج الأول-  (2016-1990للفترة )

Prob df Chi-sq اتجاه العلاقة السببية قصيرة الأجل 
0,0187 1 5,527951 D(INV)             (GDPR) 

 (Eviews 10)من إعداد الباحثة بالاعتماد على بـرجات  المصدر:
بوجود علبقة سببية  (Prob Chi-square) معنوية إحصائية أشارت النتائج ابؼتحصل عليها والتي تعتمد على

 .(GDPR)ابؼتغتَ ابؼستقل الاستثمار إلى ابؼتغتَ التابع  واحدة تتجو من

من حي   نتائج الاختبارات القياسية لبواقي علبقة التكامل ابؼشتًؾ أظهرت: تشخيص صلاحية النموذج -سادسا
 :لػ  Heteroscedasticity، وكذا اختبار عدـ ثبات التباين  serial correlation LMالتسلسلياختبار الارتباط 

Breusch-Pagan-Godfre  واختبار التوزيع الطبيعي لػ Jarque–Bera ، مشكلة أف بواقي النموذج لا تعاني من
  .سلسلي وتتمتع بخاصية ثبات التبياف، واف توزيع بواقي النموذج تتوزع توزيعا طبيعياتالارتباط ال

 -الىموذج الثاوي –المطلب الثالث: علاقت الخطوز الىقدي والمالي بالىمو الاقخصادي في مصس 

في مصر خلبؿ الفتًة  النمو الاقتصاديعلى قياس أثر التطور النقدي وابؼالي بابؼطلب  في ىذاسنقوـ 
(، بإعداد بموذج نستبعد فيو أثر نشاط البورصة ابؼصرية على التطور ابؼالي، بحي  سيتم الاقتصار 1990-2016)

على استخداـ ابؼتغتَات النقدية والبنكية في بناء ابؼؤشر ابؼركب للتطور النقدي وابؼالي. وذلك بالاعتماد على نفس 
 مة في النموذج الأوؿ.مراحل التحليل القياسي ابؼستخد

يوضح ابعدوؿ مصر: في  (BD)المركب للتطور النقدي والمالي التحليل بالمركبات الأساسية للمؤشر  -أولا
 في مصر ابؼركب للتطور النقدي وابؼاليللمؤشر التالي نتائج التحليل بابؼركبات الأساسية 
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 في مصر (BD) المركب للتطور النقدي والمالي للمؤشر: نتائج التحليل بالمركبات الأساسية (4-20) جدول رقم

 
 Eviews 10 برنامج بـرجات: المصدر

أف ابؼركبة الأساسية الأولى  (The Eigenvalues)يظهر من خلبؿ ابعدوؿ انطلبقا من القيمة النقية 
ابؼستخرج  ابؼاليالنقدي و  وبالتالي فإف ابؼؤشر ابؼركب للتطور، من التباين الإبصالي للبيانات الأصلية %50,75تفسر 

  النقدي وابؼالي في مصر. انطلبقا من ابؼركبة الأساسية الأولى يعتبر ملبئم لقياس التطور

 :دراسة استقرارية السلاسل الزمنية -ثانيا

يتضح من الأشكاؿ البيانية للسلبسل الزمنية الأصلية بؿل الدراسة: للنمو الرسم البياني للسلاسل الزمنية:  .1
ونسبة  (GOV)، نسبة الإنفاؽ ابغكومي (DB)، مؤشر التطور النقدي وابؼالي (GDPR)الاقتصادي 

ف غتَ ، وجود تذبذبات بفا يعتٍ أنها بروي على ابذاه زمتٍ، وبالتالي تكو (INV) الاستثمار إلى الناتج المحلي الإبصالي
 مستقرة عند ابؼستوى، لذا سيتم إجراء اختبار جذر الوحدة لديكي فولر. كما ىو موضح فيما يلي:
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 (2016-1990خلال الفترة )الثاني في النموذج  السلاسل الزمنية لمتغيرات الدراسة: (4-31) شكل رقم
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 Eviews 10 برنامج بـرجات: المصدر

وبيكننا تلخيص نتائج اختبار استقرار السلبسل الزمنية اختبار ديكي فولر الموسع لجذر الوحدة:  .2
(ADF) ابؼوالي:ابعدوؿ  بؿل الدراسة في بعميع السلبسل 

-2016) الثاني الزمنية للنموذج لجميع السلاسل (ADF)الموسع نتائج الاختبارات لديكي فولر : (4-21) جدول رقم
1990) 

 ADFاختبار   
 القرار

 6 5 4 النموذج 

     ̂    ̂   ̂    ̂    ̂   ̂  

     
 0.273794- في المستوى

)-1.955020( 
-45466422 
(-45266442) 2.306509 -45424..6 

(-056.04.4) 2.346163 -0.776718 
 ( ) 

 45644.42- الفرق الأول
(-15222661) 

-45.61661 
(-452216.6) 0.104220 -4562..40 

(-05614122) .5.66444 -.5.4.44. 

   
 في المستوى

-15.61126 
(-15222.4. ) 

-15.0206. 
(-45266442) -.5.4.662 

-156..0.2 
(-056.04.4) -0.101974 .5.2.64. 

 ( ) 
 الفرق الأول

-1520460. 
(-15222661) 

-15404040 
(-452216.6) .5442462 

-1502.224 
(-05614122) .5162.46 -.5..0614 

 .4.6..5.- في المستوى    
(-15222.4.) 

-15204641 
(-45266442) 15201622 -45..1.46 

(-056.04.4) 45.10..4 .5642442  ( ) 
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 Eviews10من إعداد الباحثة بالاعتماد على بـرجات برنامج  المصدر:

 %5معنوية أكبر من القيمة ابغرجة عند مستوى ADFقيمة إحصائية  أعلبه أف يتضح من خلبؿ ابعدوؿ
، وبالتالي يتم قبوؿ فرضية (gdpr, db, gov, inv)ابؼدرجة في النموذج  الأصلية الزمنية بالنسبة بعميع السلبسل

 .العدـ لوجود جذر الوحدة، أي أف ىذه السلبسل تعتبر غتَ مستقرة عند ابؼستوى

ىي  ADFيمة إحصائية يتضح بأف ق ،وعند أخذ سلبسل الفروؽ الأولى بعميع ابؼتغتَات التي سبق ذكرىا
، وبالتالي، يتم رفض فرضية العدـ بعذر الوحدة، بفا يعتٍ أف %5أقل من القيمة ابغرجة للبختبار عند مستوى معنوية 

 .متكاملة من الدرجة الأولى (gdpr, db, gov, inv)بصيع السلبسل الأصلية ابؼتمثلة في 

من خلبؿ دراسة استقرارية السلبسل الزمنية، يتضح  :Johansenاختبار التكامل المشترك لجوىانسون  -ثالثا
وقد رأينا أنو من بتُ شروط وجود  الدرجة الأولى،متكاملة من تستقر عند الفرؽ الأوؿ أي أنها أف بصيع السلبسل 

إمكانية وجود علبقة تكامل مشتًؾ بتُ سلسلتتُ زمنيتتُ أو أكثر، أف تكوف من نفس درجة التكامل، ما يعتٍ 
 بتُ ابؼتغتَات ابؼدروسةCointégrationشتًؾ ابؼالتكامل 

يتضح من خلبؿ : VARج لنموذ  (Lag Length) التباطؤ اتأو فتر  التأخراتتحديد عدد  .1
 ( 12ابعدوؿ ابؼوالي أف نتائج الاختبارات قد حققت أدنى قيمة عند عدد تباطؤ يساوي )

 في النموذج الثاني. مختلفة lagعند درجة تباطؤ Var الذاتي الانحدار: نتائج اختبار درجة تباطؤ شعاع (4-22) ول رقمدج
Sample: 1990 2016      

Included observations : 24     
       
        Lag LogL LR FPE AIC SC HQ 
       
       0  193.6101 NA   3.04e-12 -15.16880 -14.97378 -15.11471 

1  242.3321   77.95526*   2.26e-13* -17.78657*  -16.81147  -17.51612* 

2  258.4565  20.63918  2.51e-13  -17.79652 -16.04134* -17.30970 
       
        * indicates lag order selected by the criterion    

 Eviews10 بـرجات برنامجالمصدر: 

قيمة  نلبحظ من خلبؿ ابعدوؿ أف :تحديد رتبة التكامل المشترك )عدد أشعة التكامل المشترك( .2
وعليو تم رفض الفرضية الصفرية والتي  %5إحصاء الأثر كانت أكبر من القيمة ابغرجة عند مستوى معنوية 

 الفرق الأول
-05460.2. 
(-15222661) 

-05401012 
(-452216.6) 0.371540 

-05021646 
(-05614122) .56.1442 -.5.62620 

    
 

 

 56.64.4.- في المستوى
(-15222.4.) 

-2.028343 
)-2.986225( 1.924664 -45..2.24 

(-056.04.4) 456..22. -15.62440 
 ( ) 

 05624620- الفرق الأول
(-15222661) 

-056.6240 
(-452216.6) -.56.6.66 -0521161. 

(-05614122) -.5.2466. -.5121164 

 ابغرجة. DF إحصائيةتعبر القيم ما بتُ قوستُ عن  (*)
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تقوؿ بعدـ وجود تكامل مشتًؾ بتُ ابؼتغتَات وقبوؿ الفرضية البديلة والتي تشتَ إلى وجود متجو من التكامل 
 بتُ ابؼتغتَات.

 في النموذج الثاني للتكامل المشترك نتائج اختبار جوىانسون: (4-23) جدول رقم
Date: 05/18/18   Time: 12:58   

Sample (adjusted): 1992 2016   

Included observations: 25 after adjustments  

Trend assumption: Linear deterministic trend  

Series: GDPR DB GOV INV    

Lags interval (in first differences): 1 to 1  

Unrestricted Cointegration Rank Test (Trace)  
     
     Hypothesized  Trace 0.05  

No. of CE(s) Eigenvalue Statistic Critical Value Prob.** 
     
     None *  0.630452  49.67179  47.85613  0.0334 

At most 1  0.463252  24.78495  29.79707  0.1692 

At most 2  0.175884  9.229296  15.49471  0.3446 

At most 3 *  0.161154  4.393209  3.841466  0.0361 
     
      Trace test indicates 1 cointegrating eqn(s) at the 0.05 level 

 * denotes rejection of the hypothesis at the 0.05 level 

 **MacKinnon-Haug-Michelis (1999) p-values  

 Eviews10 برنامج بـرجاتالمصدر: 

ونسبة لنقدي وابؼصرفي وىذا يعتٍ أف معدؿ النمو الاقتصادي متكاملب تكاملب مشتًكا مع مؤشر التطور ا
خطية ساكنة بتُ معدؿ النمو ، كما تعتٍ ىذه النتيجة وجود توليفة في ابعزائر الإنفاؽ ابغكومي ونسبة الاستثمار

، بفا يعتٍ أف في الأجل الطويل بتُ ابؼتغتَات توازنية ةد على الأقل علبقو جالاقتصادي وبؿدداتو، وأختَا تؤكد النتيجة و 
ىذه ابؼتغتَات لا تبتعد عن بعضها البعض في الأجل الطويل، كما يوجد حد تصحيح خطأ واحد بينها، بحي  تظهر 

 VECMتقدير بموذج تصحيح ابػطأ الي بيكن وبالت سلوكا مشتًكا.

إخضاع ابؼتغتَات إلى اختبار جذر بعد أف تم : للمتغيرات VECMنموذج شعاع تصحيح الخطأ  تقدير -رابعا
 VECM (Vector Errorتقدير بموذج تصحيح ابػطأ نقوـ الوحدة واختبار التكامل ابؼشتًؾ، 

Correction Model) وبح  ابذاه العلبقة السببية بتُ متغتَات الدراسة ابؼستقلة ، الذي بيكن من خلبلو برليل
 .وابؼتغتَ التابع في الأجلتُ الطويل والقصتَ

باستخداـ منهجية فإننا سنقدر شعاع التكامل ابؼشتًؾ  ،تبعا لنتائج الاختباراتبناء نموذج تصحيح الخطأ:  .1
(. وقد كانت نتائج التقدير لعلبقة التوازف طويلة 1) ( وعدد أشعة التكامل1عند فتًة تأختَ قدرىا )جوىانسوف 
 بتُ ابؼتغتَات بؿل الدراسة انطلبقا من ابعدوؿ التالي:الأجل 
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 في النموذج الثاني متجو التكامل المشترك معلمات: (4-24) جدول رقم
 Vector Error Correction Estimates   

 Date: 05/18/18   Time: 13:57   

 Sample (adjusted): 1995 2016   

 Included observations: 25 after adjustments  

 Standard errors in ( ) & t-statistics in [ ]  
     
     

Cointegrating Eq:  CointEq1    
     
     

GDPR(-1)  1.000000    

     

DB(-1)  0.001679    

  (0.00088)    

 [ 1.91154]    

     

GOV(-1) -0.524281    

  (0.15405)    

 [-3.40329]    

     

INV(-1) -0.239535    

  (0.04098)    

 [-5.84484]    

     

C  0.059355    
     
 Eviews10برنامج بـرجات المصدر:      

 المقدرالثاني : خصائص النموذج (4-25) جدول رقم
Dependent Variable: D(GDPR)   

Method: Least Squares (Gauss-Newton / Marquardt steps) 

Date: 05/22/18   Time: 14:21   

Sample (adjusted): 1993 2016   

Included observations: 25 after adjustments  

D(GDPR) = C(1)*( GDPR(-1) - 0.00274464628077*DEFIN(-1) + 

        0.320930023021*GOV(-1) - 0.177947105854*INV(-1) - 

        0.0468123868914 ) + C(2)*D(GDPR(-1)) + C(3)*D(GDPR(-2)) + C(4) 

        *D(DEFIN(-1)) + C(5)*D(DEFIN(-2)) + C(6) 
     
 Coefficient Std. Error t-Statistic Prob.   
     
     C(1) -1.240650 0.323560 -3.834373 0.0018 

C(2) 0.342702 0.273653 1.252321 0.2310 

C(3) 0.341010 0.166994 2.042049 0.0605 

C(4) 0.000192 0.003298 0.058265 0.9544 

C(5) 0.005451 0.003126 1.743937 0.1031 

C(6) 0.439260 0.395335 1.111106 0.2852 
     
     R-squared 0.786202     Mean dependent var -5.60E-05 

Adjusted R-squared 0.648760     S.D. dependent var 0.013811 

S.E. of regression 0.008185     Akaike info criterion -6.478617 

Sum squared resid 0.000938     Schwarz criterion -5.987761 

Log likelihood 87.74340     Hannan-Quinn criter. -6.348393 

F-statistic 5.720262     Durbin-Watson stat 2.754580 

Prob(F-statistic) 0.002015    
     

     

 Eviews10 برنامجبـرجات المصدر: 
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باستخداـ فتًة لعلبقة التوازنية طويلة الأجل بتُ التطور النقدي وابؼالي والنمو الاقتصادي في مصر اإذف تأخذ 
 إبطاء واحدة الشكل التالي:

                                                                  
Prob(F-statistic) = 0.0135                D. W= 2.49                      R

2
=0.7066 

 :تقييم النموذج إحصائيا .2
   ابؼؤشر ابؼركب للتطور ابؼاليكل من يتصف معامل (DB)ومؤشر الاستثمار (INV)  بابؼعنوية بدرجة ثقة

 ة إحصائية.معنويلا يتمتع بأي  (GOV) بقد أف مؤشر الإنفاؽ ابغكومي، بينما 95%
  تقل عن  (1,240650-)مة حد تصحيح ابػطأ ابؼقدرة بػػػػػ أف معل (4-25) من ابعدوؿ رقمكما يتضح

بفا يدؿ على معنوية العلبقة طويلة الأجل بتُ معدؿ النمو الاقتصادي وبقية ابؼتغتَات داخل النموذج، كما  5%
تشتَ قيمتها السالبة إلى أف حد تصحيح ابػطأ يقوـ بتصحيح اختلبؿ النظاـ، وبعبارة أخرى فإف سرعة تعديل 

 سنويا %124,6الاختلبؿ ىي 
  يدةجنلبحظ أف القدرة التفستَية للنموذج(R2=70,66%) ٍالإبصالي  المحلي الناتج في التغتَات أف وىي تعت

 تفسر النسبة ابؼتبقية بدتغتَات في حتُالنموذج،  في ىذا ابؼستقلة ابؼتغتَات من٪ 70 بنسبة تفستَىا تم مصرفي 
 = Prob(F-statistic)أف الاحتماؿ ابؼوافق لإحصائية فيشر  اكم،  أخرى لا يتضمنها ىذا النموذج

 Durbin-Watson)ما يعتٍ معنوية النموذج، بالإضافة إلى ما سبق فإف اختبار  %5أقل من 0,0135
stat)   كانت قيمتوD. W= 2,49  وىي قيمة قريبة من القيمة القياسية بؽذا الاختبار(D. W=2)  ما

 يشتَ إلى خلو النموذج من مشكلة الارتباط الذاتي للبواقي )التي جرى التأكد منها سابقا(.

سيتم : اتجاه العلاقة السببية بين المتغيرات في المدى الطويل والقصير وتفسيرىا الاقتصادي اختبار -خامسا
الدراسة ابؼستقلة وابؼتغتَ التابع فضلب عن من خلبؿ ىذا العنصر بح  ابذاه العلبقة طويلة وقصتَة الأجل بتُ متغتَات 

 طبيعة العلبقة فيما بتُ ىذه ابؼتغتَات بالنسبة للؤجل القصتَ

انطلبقا من معادلة التكامل ابؼشتًؾ السابقة، وفي ضوء معنوية حد  اختبار السببية في المدى الطويل: .3
إلى  (DB)بوجود علبقة سببية طويلة الأجل تتجو من التطور ابؼالي تصحيح ابػطأ وإشارتو السلبية، بيكن القوؿ 

، إلا أف ىذه العلبقة سلبية حي  أف التطور ابؼالي في مصر ابؼعبر عنو (GDPR)معدؿ النمو الاقتصادي 
ابؼركب بالتطورات النقدية وابؼصرفية بيارس أثر سلبي على النمو الاقتصادي في ابؼدى الطويل، إذ يؤدي ارتفاع ابؼؤشر 

 .%0,16إلى ابلفاض معدؿ النمو الاقتصادي بنسبة قدرىا  %1للتطور ابؼالي بػػػ 

رغم ما شهده ىذا - ،ويفسر الأثر السلبي الذي خلفو النظاـ النقدي وابؼالي على النمو الاقتصادي في مصر
فريقية وحتى العابؼية من حي  القطاع من تطور وتقدـ في وظائفو واحتلبؿ بنوكو بؼكانة ىامة ضمن البنوؾ العربية والإ
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، بنقص كفاءتو في تقدنً ابػدمات ابؼالية -التي بسكنو من بسويل تكلفة التنمية الاقتصادية داخل البلبد حجم موجوداتو
عامة، وأدائو لوظيفة التمويل خاصة، فالتوسع في منح الائتماف لا يعكس بالضرورة قدرة البنك في برفيز النمو 

ابؼشاريع ابؼمولة غتَ منتجة، وىو في ابغقيقة ما تعاني منو ابؼنظومة ابؼصرفية ابؼصرية، فقد كاف من  الاقتصادي إذا كانت
ابؼفتًض أف يساىم القطاع ابؼصرفي ابؼصري من خلبؿ ابغجم الكبتَ لأصولو وودائعو في منح الائتماف العاـ وابػاص 

لاقتصادي، إلا أف ابغكومة ابؼصرية اعتمدت على تلك للؤفراد وابؼؤسسات الراغبة في الاقتًاض لإدارة عجلة النمو ا
ابغصيلة في بسويل الدين العاـ المحلي، عبر الاكتتاب في أذوف وسندات ابػزينة التي باتت ابغكومة ابؼصرية تفرط في 
إصدارىا خاصة في السنوات الأختَة من الدراسة، من جهة أخرى فقد استغلت البنوؾ ابػاصة الأجنبية ذلك كبديل 

، %16ستثماري آمن لفوائض الأمواؿ التي في حوزتها في ظل ارتفاع العائد على أذوف ابػزينة ابؼصرية الذي وصل إلى ا
أف صافي الربح بؽذه البنوؾ بووؿ إلى البنوؾ الأـ خارج مصر، إلى جانب أف ىذا التمويل في أذوف ابػزينة  في ظل

نموية للؤفراد والشركات لصافٌ سد عجز ابؼوازنة للدولة، الأمر والسندات بيثل اقتطاع من نصيب بسويل ابؼشروعات الت
 .في غتَ موضعهاابؼصرفية الذي بيثل استغلبؿ خاطئ للموارد ابؼالية للبنوؾ 

نظمة ابؼالية الأباعتبار أف  ،في تقييم التطور ابؼالي على وظيفة توزيع القروض وىذا ما يعكس تأكيد شومبتً
وبرويل الفوائض ابؼالية من  ،الابتكارات التكنولوجية من خلبؿ بزصيص ابؼوارد بكفاءةابؼتطورة بشكل جيد برفز 

عرض ابػدمات ابؼصرفية قد يكوف لو أثر سلبي على وبالتالي فإف  ،كثر إنتاجيةالقطاعات الأ إلىالقطاعات التقليدية 
لأمواؿ ابؼادية والبشرية التي بسلكها عندما لا تتمتع ابؼؤسسات ابؼالية بالكفاءة لإدارة رؤوس ا ،النمو الاقتصادي

 وتوجيهها بكو مشاريع اقتصادية بؾدية.

من شأنو أف  من جهة أخرى تعكس ىذه النتائج مزابضة الدولة للقطاع ابػاص، فالتوسع في الإنفاؽ العاـ
إلى  يؤدي إلى خفض الاستثمارات ابػاصة بسبب برويل جزء من موارد القطاع العائلي، وقطاع الأعماؿ ابػاص

يؤدي إلى التأثتَ على أسعار الفائدة التي قد ترتفع  الإنفاؽ العاـ من جهة، ومن جهة أخرى فإف زيادة الإنفاؽ العاـ
بشكل حاد، ومن ثم تنخفض الاستثمارات ابػاصة التي تتميز بارتفاع درجة حساسيتها للتغتَات في أسعار الفائدة، 

ؿ يتم دوف الامتثاؿ لقواعد الرشادة السائدة في القطاع ابػاص،. فأي وحدة وىذا باعتبار أف الإنفاؽ العاـ في الرأس ما
نقدية إضافية يتم إنفاقها من طرؼ القطاع العاـ، لن يسعها اقتناء نفس كمية السلع الاستثمارية وبنفس ابعودة 

جيو سياسة الإنفاؽ العاـ بابؼقارنة مع نفس الوحدة النقدية التي يتم إنفاقها من طرؼ القطاع ابػاص. وبالتالي بهب تو 
إلى الاستثمارات التي لا يدخلها القطاع ابػاص أو يدخلها بشكل بؿدود، والتي من شأنها ابؼسابنة في إنعاش 

 الاستثمار ابػاص، ليكوف الاستثمار العاـ مكملب للقطاع ابػاص وليس مزابضا لو.

، فيتم (INV)، (GOV)، (DB)إلى ابؼتغتَات الأخرى  (GDPR)أما ابذاه العلبقة السببية من ابؼتغتَ 
 برديدىا من خلبؿ معامل تصحيح ابػطأ ابػاص بكل متغتَ كما ىو موضح في ابعدوؿ ابؼوالي:
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 (VECM): نتائج اختبار السببية في المدى الطويل المبني على تقدير نموذج تصحيح الخطأ (4-26) جدول رقم
 للنموذج الثاني

Error Correction  D(GDPR) D(DB) D(GOV) D(INV) 
CointEq1 -1.312833  12.34474  0.323005  0.322303 

Standard error  (0.29683)  (11.5606)  (0.46854)  (0.10814) 
t-statistic *[-4.42278] [1.06783] [0.68939] [2.98045] 

 %5معنوية عند *ملبحظة: 

 (Eviews)من إعداد الباحثة اعتمادا على بـرجات برنامج المصدر: 

غتَ معنوية من (INV)، (GOV)، (DB)من خلبؿ قراءة أرقاـ ابعدوؿ يتبتُ أف كل معاملبت ابؼتغتَات 
 ، وبالتالي لا توجد علبقة تتجو من النمو الاقتصادي إلى ابؼتغتَات السابقة في ابؼدى الطويلالناحية الإحصائية

جد علاقة ذات اتجاه واحد تتجو من التطور النقدي والمالي إلى النمو الاقتصادي في و ت القوؿ بأنوبيكن  وعليو
 .لكنها ذات تأثتَ سلبي مصر

على لتحديد ابذاه العلبقة السببية بتُ متغتَات الدراسة سيتم الاعتماد  اختبار السببية في المدى القصير: .4
للسببية متضمنا متجو تصحيح ابػطأ ابؼتباطئ لفتًة زمنية واحدة  (Granger causality test)اختبار 

(lagged error-correction term (ECt-1)):نتائج الاختبار موضحة في ابعدوؿ التالي . 

 (VECM): نتائج اختبار السببية في المدى القصير المعتمد على تقدير نموذج تصحيحي الخطأ (4-27) جدول رقم
 -النموذج الثاني - (2016-1990للفترة )

Prob df Chi-sq اتجاه العلاقة السببية قصيرة الأجل 
0,0359 2 60655400 D(INV)             (GDPR) 
0,0129 2 8,695530 D(INV)                (DB) 

0,0366 2 6,612715 D(GOV)             (DB) 

0,0006 2 15,00404 D(GDPR)             (GOV) 

0,0007 2 14,56610 D(DB)             (GOV) 

0,0154 2 8,352210 D(INV)             (GOV) 

 (Eviews 10)من إعداد الباحثة بالاعتماد على بـرجات  المصدر:
علبقة سببية  بوجود (Prob Chi-square) معنوية إحصائية أشارت النتائج ابؼتحصل عليها والتي تعتمد على

 (DB)أما بالنسبة للمتغتَ ؛ (GDPR)وحيدة في الأجل القصتَ تتجو من ابؼتغتَ ابؼستقل الاستثمار إلى ابؼتغتَ التابع 
                                                           

   النتائج ابؼفصلة بؽذا الاختبار موضحة في ابؼلحق رقم 
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وىو ما يعتٍ  0,05كانت أقل من  (GOV)و (INV)لكل من  (Prob Chi-square)فإف إحصائية 
 .(DB)بكو ابؼتغتَ  (GOV)و  (INV)وجود علبقتتُ سببيتتُ في الأجل القصتَ من ابؼتغتَين 

المحسوبة والتي تتعلق بابذاه السببية  (Prob Chi-square)فإف إحصائية  (INV)وفيما بىص ابؼتغتَ 
بكوه من باقي ابؼتغتَات كانت غتَ معنوية بعميع ابؼتغتَات، أي أف باقي ابؼتغتَات لا تؤثر في الاستثمار في الأجل 

معنوية إحصائية بالنسبة لعلبقتها بالإنفاؽ  (DB)و  (INV)و (GDPR)القصتَ؛ بينما أثبتت ابؼتغتَات 
وىو ما يعتٍ وجود علبقة قصتَ الأجل من النمو الاقتصادي والاستثمار والتطور ابؼالي بكو  (GOV)ابغكومي 

 الإنفاؽ ابغكومي

من حي   بؼشتًؾنتائج الاختبارات القياسية لبواقي علبقة التكامل ا أظهرت: تشخيص صلاحية النموذج -سادسا
 :لػ  Heteroscedasticity، وكذا اختبار عدـ ثبات التباين   serial correlation LMالتسلسلياختبار الارتباط 

Breusch-Pagan-Godfre  واختبار التوزيع الطبيعي لػ Jarque–Bera ، أف بواقي النموذج لا تعاني من مشكلة
  .التبياف، واف توزيع بواقي النموذج تتوزع توزيعا طبيعياسلسلي وتتمتع بخاصية ثبات تالارتباط ال

 -الىموذج الثالث –المطلب السابع: علاقت الخطوز الىقدي والمالي بالىمو الاقخصادي في مصس 

بعد النتائج التي توصلنا إليها من خلبؿ دراسة النموذج الثاني، تبتُ أف القطاع ابؼصرفي ابؼصري كمموؿ وحيد 
قد أثر بشكل سلبي على النمو الاقتصادي في مصر -افتًاض إبناؿ تأثتَ نشاط السوؽ ابؼالية  في ظل-للبقتصاد 

(، وعليو سنقوـ فيما يلي بدراسة النموذج الثال  للعلبقة بتُ التطور ابؼالي والنمو 1990-2016خلبؿ الفتًة )
صة بدورىا في توفتَ التمويل الاقتصادي في مصر خلبؿ نفس الفتًة والذي يتضمن إلى جانب البنوؾ قياـ البور 

للبقتصاد وذلك بهدؼ دراسة الأثر الذي بىلفو اختلبؼ بنية ابؽيكل ابؼالي على علبقة التطور ابؼالي بالنمو 
الاقتصادي. أيضا سيتم الاعتماد على في برليلي ىذا النموذج على نفس ابػطوات ابؼتبعة في دراسة النموذجتُ الأوؿ 

 والثاني.

يوضح مصر: في  (DEFIN)المركب للتطور النقدي والمالي لمركبات الأساسية للمؤشر التحليل با -أولا
 في مصر ابؼركب للتطور النقدي وابؼاليللمؤشر ابعدوؿ التالي نتائج التحليل بابؼركبات الأساسية 
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 في مصر (DEFIN) للمؤشر المركب للتطور النقدي والمالي: نتائج التحليل بالمركبات الأساسية (4-28) جدول رقم

 
 Eviews 10 برنامج بـرجات: المصدر

أف ابؼركبة الأساسية الأولى  (The Eigenvalues)يظهر من خلبؿ ابعدوؿ انطلبقا من القيمة النقية 
ابؼستخرج  ابؼاليالنقدي و  وبالتالي فإف ابؼؤشر ابؼركب للتطور، من التباين الإبصالي للبيانات الأصلية %50,65تفسر 

 النقدي وابؼالي في مصر. ابؼركبة الأساسية الأولى يعتبر ملبئم لقياس التطور انطلبقا من

 :دراسة استقرارية السلاسل الزمنية -ثانيا

يتضح من الأشكاؿ البيانية للسلبسل الزمنية الأصلية بؿل الدراسة: للنمو الرسم البياني للسلاسل الزمنية:  .1
ونسبة  (GOV)، نسبة الإنفاؽ ابغكومي (DB)، مؤشر التطور النقدي وابؼالي (GDPR)الاقتصادي 

، وجود تذبذبات بفا يعتٍ أنها بروي على ابذاه زمتٍ، وبالتالي (INV) الاستثمار إلى الناتج المحلي الإبصالي
يما تكوف غتَ مستقرة عند ابؼستوى، لذا سيتم إجراء اختبار جذر الوحدة لديكي فولر. كما ىو موضح ف

 يلي:
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 (2016-1990خلال الفترة ) لثالثافي النموذج  السلاسل الزمنية لمتغيرات الدراسة: (4-32) شكل رقم
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 Eviews 10 برنامج بـرجات: المصدر

-2016) الثالث الزمنية للنموذج لجميع السلاسل (ADF)الموسع نتائج الاختبارات لديكي فولر : (4-29) رقم جدول
1990) 

 ADFاختبار   
 القرار

 6 5 4 النموذج 

     ̂    ̂   ̂    ̂    ̂   ̂  

     
 0.273794- في ابؼستوى

) -1.955020( 
-2.286455 
(-2.986225) 2.306509 -2.292776 

-3.603202 2.346163 -0.776718 
 ( ) 

 2.844749- الفرؽ الأوؿ
(-1.955681) 

-2.781861 
(-2.991878) 0.104220 -2.697043 

(-3.612199) 0.086244 -0.047420 

    
 0.074080- في ابؼستوى

(-1.955020) 
-1.932841 
(-2.986225) 1.931655 -2.001726 

(-3.603202) 2.013704 0.649449 
 ( ) 

 3.483050- الفرؽ الأوؿ
(-1.955681) 

-3.431319 
(-2.991878) 0.371540 -3.351648 

(-3.612199) 0.871449 -0.789893 

    
 

 

 0.806272- في ابؼستوى
(-1.955020) 

-2.028343 
)-2.986225( 1.924664 -2.779754 

(-3.603202) 2.670957 -1.789443 
 ( ) 

 3.654853- الفرؽ الأوؿ
(-1.955681) 

-3.606543 
(-2.991878) -0.608766 -3.511810 

(-3.612199) -0.094667 -0.191184 
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 Eviews10من إعداد الباحثة بالاعتماد على بـرجات برنامج  المصدر:

 %5معنوية أكبر من القيمة ابغرجة عند مستوى ADFقيمة إحصائية  أعلبه أف يتضح من خلبؿ ابعدوؿ
، وبالتالي يتم قبوؿ فرضية (gdpr, db, gov, inv)ابؼدرجة في النموذج  الأصلية الزمنية بالنسبة بعميع السلبسل

 .العدـ لوجود جذر الوحدة، أي أف ىذه السلبسل تعتبر غتَ مستقرة عند ابؼستوى

ىي  ADFيتضح بأف قيمة إحصائية  ،وعند أخذ سلبسل الفروؽ الأولى بعميع ابؼتغتَات التي سبق ذكرىا
، وبالتالي، يتم رفض فرضية العدـ بعذر الوحدة، بفا يعتٍ أف %5أقل من القيمة ابغرجة للبختبار عند مستوى معنوية 

 .متكاملة من الدرجة الأولى (gdpr, db, gov, inv)بصيع السلبسل الأصلية ابؼتمثلة في 

من خلبؿ دراسة استقرارية السلبسل الزمنية، يتضح  :Johansenاختبار التكامل المشترك لجوىانسون  -ثالثا
وقد رأينا أنو من بتُ شروط وجود  الدرجة الأولى،متكاملة من تستقر عند الفرؽ الأوؿ أي أنها أف بصيع السلبسل 

إمكانية وجود علبقة تكامل مشتًؾ بتُ سلسلتتُ زمنيتتُ أو أكثر، أف تكوف من نفس درجة التكامل، ما يعتٍ 
 بتُ ابؼتغتَات ابؼدروسةCointégrationابؼشتًؾ التكامل 

يتضح من خلبؿ : VARج لنموذ  (Lag Length) التباطؤ اتأو فتر  التأخراتتحديد عدد  .3
 ( 12ابعدوؿ ابؼوالي أف نتائج الاختبارات قد حققت أدنى قيمة عند عدد تباطؤ يساوي )

 الثالثفي النموذج  مختلفة lagعند درجة تباطؤ Var الذاتي الانحدار: نتائج اختبار درجة تباطؤ شعاع (4-30) ول رقمدج
Sample: 1990 2016      

Included observations: 24     
       
        Lag LogL LR FPE AIC SC HQ 
       
       0  176.8477 NA   6.53e-12 -14.40397 -14.20763 -14.35188 

1  225.9373   77.72517*  4.24e-13 -17.16144  -16.17973*  -16.90099* 

2  243.6162  22.09871   4.20e-13*  -17.30135* -15.53427 -16.83254 
       
       

 Eviews10 بـرجات برنامجالمصدر: 

قيمة  من خلبؿ ابعدوؿ أفنلبحظ  :تحديد رتبة التكامل المشترك )عدد أشعة التكامل المشترك( .4
وعليو تم رفض الفرضية الصفرية والتي  %5إحصاء الأثر كانت أكبر من القيمة ابغرجة عند مستوى معنوية 

 
defin 

 1.562055- في ابؼستوى
-1.958088 

-1.729690 
-3.012363 0.858285 -0.799086 

-3.644963 0.359608 -0.175550 
 ( ) 

 2.468928- الأوؿالفرؽ 
(-1.959071) 

-2.391667 
(-3.020686) 0.179071 -2.750193 

(-3.658446) 1.289586 -1.291530 

 ابغرجة. DFتعبر القيم ما بتُ قوستُ عن احصاءة  (*)
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تقوؿ بعدـ وجود تكامل مشتًؾ بتُ ابؼتغتَات وقبوؿ الفرضية البديلة والتي تشتَ إلى وجود متجو من التكامل 
 بتُ ابؼتغتَات.

 في النموذج الثالث للتكامل المشترك تبار جوىانسوننتائج اخ: (4-31) جدول رقم
Date: 05/22/18   Time: 13:30   

Sample (adjusted): 1992 2015   

Included observations: 24 after adjustments  

Trend assumption: Linear deterministic trend  

Series: GDPR DEFIN GOV INV    

Lags interval (in first differences): 1 to 1  

     

Unrestricted Cointegration Rank Test (Trace)  
     
     Hypothesized  Trace 0.05  

No. of CE(s) Eigenvalue Statistic Critical Value Prob.** 
     
     None *  0.678263  52.97941  47.85613  0.0153 

At most 1  0.461977  25.76288  29.79707  0.1360 

At most 2  0.308250  10.88640  15.49471  0.2186 

At most 3  0.081551  2.041659  3.841466  0.1530 
     
      Trace test indicates 1 cointegrating eqn(s) at the 0.05 level 

 * denotes rejection of the hypothesis at the 0.05 level 

 **MacKinnon-Haug-Michelis (1999) p-values  

 Eviews10 برنامج بـرجاتالمصدر: 

ونسبة لنقدي وابؼصرفي وىذا يعتٍ أف معدؿ النمو الاقتصادي متكاملب تكاملب مشتًكا مع مؤشر التطور ا
خطية ساكنة بتُ معدؿ النمو ، كما تعتٍ ىذه النتيجة وجود توليفة في ابعزائر الإنفاؽ ابغكومي ونسبة الاستثمار

، بفا يعتٍ أف في الأجل الطويل بتُ ابؼتغتَات توازنية ةد على الأقل علبقو جالاقتصادي وبؿدداتو، وأختَا تؤكد النتيجة و 
ىذه ابؼتغتَات لا تبتعد عن بعضها البعض في الأجل الطويل، كما يوجد حد تصحيح خطأ واحد بينها، بحي  تظهر 

 VECMتقدير بموذج تصحيح ابػطأ الي بيكن وبالت سلوكا مشتًكا.

إخضاع ابؼتغتَات إلى اختبار جذر بعد أف تم : للمتغيرات VECMنموذج شعاع تصحيح الخطأ  تقدير -رابعا
 VECM (Vector Errorتقدير بموذج تصحيح ابػطأ نقوـ الوحدة واختبار التكامل ابؼشتًؾ، 

Correction Model) وبح  ابذاه العلبقة السببية بتُ متغتَات الدراسة ابؼستقلة ، الذي بيكن من خلبلو برليل
 .وابؼتغتَ التابع في الأجلتُ الطويل والقصتَ

باستخداـ منهجية فإننا سنقدر شعاع التكامل ابؼشتًؾ  ،تبعا لنتائج الاختباراتبناء نموذج تصحيح الخطأ:  .3
 (. وقد كانت نتائج التقدير لعلبقة 1) ( وعدد أشعة التكامل1عند فتًة تأختَ قدرىا )جوىانسوف 

 بتُ ابؼتغتَات بؿل الدراسة انطلبقا من ابعدوؿ التالي:التوازف طويلة الأجل  .4
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 الثالث : معلمات متجو التكامل المشترك في النموذج(4-32) جدول رقم

 Eviews10برنامج بـرجات المصدر: 

 المقدرالثالث  : خصائص النموذج(4-33) جدول رقم

 
 Eviews10برنامج بـرجات المصدر: 



مقازهت جحليليت بين أداء الىظام الىقدي والمالي المصسي وهظيره الجصائسي، وعلاقتهما 

 بالىمو الاقخصادي
 الفصل السابع

 

371 
 

لعلبقة التوازنية طويلة الأجل بتُ التطور النقدي وابؼالي والنمو الاقتصادي في مصر باستخداـ فتًة اإذف تأخذ 
 إبطاء واحدة الشكل التالي:

                                                            
Prob(F-statistic) = 0.001302        D.W=  2.730173                   R

2
= 0,800650 

  :تقييم النموذج إحصائيا .5
   ابؼؤشر ابؼركب للتطور ابؼاليكل من يتصف معامل (DB)ومؤشر الاستثمار (INV)  بابؼعنوية بدرجة ثقة

 ة إحصائية.معنويلا يتمتع بأي  (GOV) بقد أف مؤشر الإنفاؽ ابغكومي، بينما 95%
  تقل عن  (1,310665-)ف معلمة حد تصحيح ابػطأ ابؼقدرة بػػػػػ أ( 4-33)من ابعدوؿ رقم كما يتضح

بفا يدؿ على معنوية العلبقة طويلة الأجل بتُ معدؿ النمو الاقتصادي وبقية ابؼتغتَات داخل النموذج، كما  5%
تشتَ قيمتها السالبة إلى أف حد تصحيح ابػطأ يقوـ بتصحيح اختلبؿ النظاـ، وبعبارة أخرى فإف سرعة تعديل 

 سنويا %124,6الاختلبؿ ىي 
  يدةجنلبحظ أف القدرة التفستَية للنموذج(R2=80,06%) ٍالإبصالي  المحلي الناتج في التغتَات أف وىي تعت

 تفسر النسبة ابؼتبقية بدتغتَات في حتُالنموذج،  في ىذا ابؼستقلة ابؼتغتَات من٪ 80 بنسبة تفستَىا تم مصرفي 
 = Prob(F-statistic)أف الاحتماؿ ابؼوافق لإحصائية فيشر  اكم،  أخرى لا يتضمنها ىذا النموذج

-Durbin)ما يعتٍ معنوية النموذج، بالإضافة إلى ما سبق فإف اختبار  %5أقل من 0,01302
Watson stat)   كانت قيمتوD. W= 2,73  وىي قيمة قريبة من القيمة القياسية بؽذا الاختبار(D. 

W=2) (.ما يشتَ إلى خلو النموذج من مشكلة الارتباط الذاتي للبواقي )التي جرى التأكد منها سابقا 

سيتم اختبار اتجاه العلاقة السببية بين المتغيرات في المدى الطويل والقصير وتفسيرىا الاقتصادي:  -خامسا
من خلبؿ ىذا العنصر بح  ابذاه العلبقة طويلة وقصتَة الأجل بتُ متغتَات الدراسة ابؼستقلة وابؼتغتَ التابع فضلب عن 

 للؤجل القصتَطبيعة العلبقة فيما بتُ ىذه ابؼتغتَات بالنسبة 

انطلبقا من معادلة التكامل ابؼشتًؾ السابقة، وفي ضوء معنوية حد  اختبار السببية في المدى الطويل: .5
إلى  (DB)تصحيح ابػطأ وإشارتو السلبية، بيكن القوؿ بوجود علبقة سببية طويلة الأجل تتجو من التطور ابؼالي 

يؤدي إلى ارتفاع النمو  %1النقدي وابؼالي بػػ  حي  أف ارتفاع التطور، (GDPR)معدؿ النمو الاقتصادي 
 %0,37الاقتصادي بنسبة ضعيفة قدرىا 

يتبن من خلبؿ ىذه النتيجة، مقارنة بالنتائج التي توصلنا إليها في النموذج الثاني، أبنية الدور الكبتَ الذي تلعبو 
النمو الاقتصادي، وىذا يدعم  السوؽ ابؼالية في مصر، حي  أنها إلى جانب ابعهاز ابؼصرفي مكنت من برفيز

بشكل كبتَ  الدراسات التي أكدت على الدور الإبهابي الذي بسارسو الأسواؽ ابؼالية في الاقتصاد، من خلبؿ مسابنتها
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أكثر لتمويل ، على عكس البنوؾ التي بسيل عاليةالفي دعم بمو الصناعات ابغديثة والابتكارات وابؼشاريع ذات ابػطورة 
كما أف  ،القليل جدا منها إلابسوؿ ابؼشاريع الابتكارية  أفة التي تتميز بخطورة منخفضة دوف الشركات الناضج
بالاقتصاد  الأضراركثر فعالية بؼنعها من أبردد وتعزؿ وتفضي الشركات ابؼتعثرة على بكو  أفتستطيع الأسواؽ ابؼالية 

ومتعددة  الأجلفلسة نتيجة للروابط طويلة تستمر في علبقاتها مع الشركات ابؼ البنوؾ التي قدعلى عكس  ،العاـ
 .التي بذمعهما الأبعاد

التأثتَ بشكل سلبي على سوؽ الأوراؽ  أنولإشارة إلى أف زيادة الإنفاؽ العاـ من شامن جهة أخرى لابد من 
ابؼطلوبة على ابؼالية، حي  أف ارتفاع أسعار الفائدة نتيجة للتوسع في الإنفاؽ العاـ يؤدي إلى ارتفاع معدلات العائد 

الأوراؽ ابؼالية، الأمر الذي يؤدي إلى ابلفاض أسعارىا ومن ثم ابلفاض جاذبيتها مقارنة بالأصوؿ ابؼالية الأخرى  
 كالودائع، وىذا ما يفسر ضعف نسبة مسابنة التطور النقدي وابؼالي في النمو الاقتصادي في مصر 

خلبؿ ىذه الفتًة، وإعادة النظر في سياسة الإنفاؽ العاـ، وبالتالي فإف إصلبح وتطوير منظومة البورصة ابؼصرية 
سيكوف مكسبا قويا للدولة والاستثمار في مصر، بدا تقدمو ىذه الأختَة من إمكانيات بسويلية وتنموية تساعد على 

 زيادة معدلات الاستثمار وبسويل ابؼشاريع الأكثر إنتاجية.

يؤثر بالتبعية على قوة وسلبمة ابعهاز ابؼصرفي ابؼصري،  من جهة أخرى فإف ابؼشاكل الاقتصادية والسياسية
وعليو بهب على ابغكومة أف تتخذ الإجراءات والقرارات السليمة في الوقت ابؼناسب بػلق مزيد من الاستقرار 
الاقتصادي الذي يشجع على تدفق الاستثمارات المحلية والأجنبية، يزيد من معدلات النمو ويساىم في خلق ابؼزيد 

 الوظائف. ىذا بالإضافة إلى أف وضوح الرؤية وابؼزيد من الشفافية والإفصاح تزيد من الثقة في الاقتصاد.من 

، فيتم (INV)، (GOV)، (DB)إلى ابؼتغتَات الأخرى  (GDPR)أما ابذاه العلبقة السببية من ابؼتغتَ 
 وؿ ابؼوالي:برديدىا من خلبؿ معامل تصحيح ابػطأ ابػاص بكل متغتَ كما ىو موضح في ابعد

 (VECM): نتائج اختبار السببية في المدى الطويل المبني على تقدير نموذج تصحيح الخطأ (4-34) جدول رقم
 للنموذج الثالث

Error Correction  D(GDPR) D(DB) D(GOV) D(INV) 
CointEq1 -1.310665 -5.596119  0.011838  0.089637 

Standard error  (0.25899)  (25.8220)  (0.39807)  (0.16517) 

t-statistic [-5.06061] * [-0.21672] [0.02974] [0.54268] 
 %5معنوية عند *ملبحظة: 

 (Eviews)من إعداد الباحثة اعتمادا على بـرجات برنامج المصدر: 
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غتَ معنوية من (INV)، (GOV)، (DB)من خلبؿ قراءة أرقاـ ابعدوؿ يتبتُ أف كل معاملبت ابؼتغتَات 
 ، وبالتالي لا توجد علبقة تتجو من النمو الاقتصادي إلى ابؼتغتَات السابقة في ابؼدى الطويلالناحية الإحصائية

جد علاقة ذات اتجاه واحد تتجو من التطور النقدي والمالي إلى النمو الاقتصادي في و ت بيكن القوؿ بأنو وعليو
 .مصر

على لعلبقة السببية بتُ متغتَات الدراسة سيتم الاعتماد لتحديد ابذاه ا اختبار السببية في المدى القصير: .6
للسببية متضمنا متجو تصحيح ابػطأ ابؼتباطئ لفتًة زمنية واحدة  (Granger causality test)اختبار 

(lagged error-correction term (ECt-1)):نتائج الاختبار موضحة في ابعدوؿ التالي . 

 (VECM): نتائج اختبار السببية في المدى القصير المعتمد على تقدير نموذج تصحيحي الخطأ (4-35) جدول رقم
 -النموذج الثالث - (2016-1990للفترة )

Prob df Chi-sq اتجاه العلاقة السببية قصيرة الأجل 
0.0004 2 15.4342925 D(DEFIN)             (GDPR) 

0,000247 2 16,9095 D(GOV)                (DB) 
0.01643213 2 8.2170324 D(DEFIN)             (INV) 

 (Eviews 10)من إعداد الباحثة بالاعتماد على بـرجات  المصدر:

بتأثتَ التطور  (Prob Chi-square) معنوية إحصائية أشارت النتائج ابؼتحصل عليها والتي تعتمد على
النقدي وابؼالي في مصر على كل من النمو الاقتصادي والاستثمار في ابؼدى القصتَ، كما يؤثر الإنفاؽ ابغكومي بدوره على 

 التطور ابؼالي في ابؼدى القصتَ.

 والنمو الاستثمار ابؼالية قد أفاد كفاءة الأوراؽ سوؽ ليشمل ابؼالي القطاع توسيع أف وعليو أكد الباحثوف على
  البنوؾ. وقطاع البورصة من في كل الإصلبحات النشطة من مزيد خلبؿ من تعظيمو بيكن ما وىذا مصر، في
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 خلاصت الفصل السابع:

واتسمت الأسواؽ النقدية  ،بالاعتماد على أسلوب التوجيو ابؼركزي 1991اتسم الاقتصاد ابؼصري قبل عاـ 
 ابؼطلوبة.وأسواؽ الائتماف بابعمود وعدـ ابؼسابنة الفعالة في بزصيص ابؼوارد بالكفاءة الاقتصادية  وابؼالية

الكلي إلى برقيق  إصلبحات اقتصادية شاملة أدت على صعيد الاقتصاد 1991سنة ابؼصرية باشرت الدولة 
الكبح ابؼالي  جوانب، بدءا بإزالة وابؼالي في عدة القطاع النقدينتائج مهمة، وتناوؿ برنامج الإصلبح الاقتصادي 

والإعلبف عن  وتطوير الأدوات النقدية غتَ ابؼباشرة، وتم إدخاؿ إجراءات احتًازية جديدة لتحستُ الأطر التنظيمية
 .خطة لتطوير وإصلبح ابعهاز ابؼصرفي

تم العمل  ت،الإصلبحاالاستقرار ومظاىر الاختلبؿ قبل  بعد أف كانت السياسة النقدية تتسم بابعمود وعدـ
التحوؿ تدربهيا بكو تطبيق أدوات و تطوير عمل السوؽ النقدي وتنظيمو،  من خلبؿعلى إزالة التشوىات، وذلك 
 انعكست ىذه الإصلبحات بشكل واضح في وقد .متعددةوأدوات وأساليب بسويلية السياسة النقدية غتَ ابؼباشرة 

في ابغد من  بؼصر السياسة النقديةحي  بقحت  ،الاستقرار النقديالتحسن الكبتَ في الأوضاع ابؼالية العامة وفي 
 .خاصة قبل الأوضاع السياسية التي واجهتها مصر معدلات التضخم ابؼرتفعة وبرقيق استقرار الأسعار

بفضل برنامج  سابؼة ابؼراكز ابؼالية للقطاع ابؼصرفيفي مواجهة الأزمات البنك ابؼركزي التحوطية  أثبت سياسات
 الاقتصادبضلت العديد من عوامل القوة التي سابنت في ابغد من أزمة السيولة التي شهدىا التي ابؼصرفي  حالإصلب

 .ابؼصري في أعقاب الثورة

ابغالي نتاجا لمجموعة من التحولات التدربهية، التي بدأت منذ  وأدائويعتبر ابعهاز ابؼصرفي ابؼصري بهيكلو 
للتواجد في المجاؿ ابؼصرفي، والتحرير التدربهي  والأجنبيس ابؼاؿ ابػاص المحلي أمنتصف السبعينيات، تعكس فتح ر 

وذلك بإدماج البنوؾ  2004في سبتمبر بؼعاملبت ذلك ابعهاز وزيادة درجة تنافسيتو وانفتاحو على العالم ابػارجي 
 .ومواكبة ابؼعايتَ الدوليالإشراؼ وتعزيز دور البنك ابؼركزي  هيكلة وابػوصصة، وتقوية قطاعلالصغتَة وإعادة ل

وأسهمت في وضع مصر  ،من مشاركة القطاع ابػاص في القطاع ابؼصرفيابؼصرفي ابؼصرية  الإصلبحبذربة عززت 
، حي  التجربة ابؼصرية أشادت ابؼؤسسات الدولية بنجاح ، فقدالإصلبحاتعلى خريطة البلداف ابعادة في تطبيق 
 .في مصر والعالم العربي وشمولاواقعية  الأكثروصفها خبراء البنك الدولي بأنها التجربة 

 فيبدعدلات سيولة وقاعدة رأبظالية جيدة أسهمت  احالي ابؼصريأحد أىم ركائز الاقتصاد  ابؼصرفييعد القطاع 
بسثل البنوؾ ابؼصرفية بشقيها الأجنبي والمحلي الوعاء  حي  ،بذاوز ىذا القطاع للعديد من الأزمات المحلية والدولية

مع العالم ابػارجي، ىذا، وقد أضحى  الأكبر بؼدخرات ابؼواطنتُ، كما بيثل ىذا القطاع حلقة الاتصاؿ الأكثر أبنية
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وس الاقتصاد المحلي علبوة على قابليتو بعذب رؤ  ةالقطاع ابؼصرفي معيارا ومؤشرا ىاـ للحكم على مدى ضعف أو قو 
 .الأمواؿ المحلية وابػارجية

بمو  معدلاتعلى مصادر مستقرة للسيولة والتي تتمثل في تعبئة الودائع، وقد تصاعدت ابؼصرية  اعتماد البنوؾ
 .يشكل معظم ودائع القطاع ابؼصرفي الذيودائع القطاع العائلي، وىو القطاع 

على استًاتيجيات وخطط ، وابؼتوسطة الصغتَةوالبنك ابؼركزي للتوسع في قطاع ابؼشروعات  الدولة ةمبادر  أثرت
 الصغتَةت لقطاع الصناعات ادار إعلى إنشاء  واضحةليات آب ابؼصرفيتشجيع القطاع  وبالتالي ابؼصرفيالقطاع 
 .بـاطر ومتابعة وإدارات وظيفيبدا تشملو من نظم عمل وىيكل  وابؼتوسطة

القضاء على وجود سوؽ  بكو الاشتًاكية في بداية الستينات وما تضمنو من إجراءات أدت إلى مصرابذاه  إف
 للؤوراؽ ابؼالية في الواقع العملي والعلمي، ومع التحوؿ وتطبيق برامج الإصلبح الاقتصادي بداية التسعينات دب

 وبدأت ،لإعادة تنشيط سوؽ الأوراؽ ابؼاليةمواتية النشاط في سوؽ الأوراؽ ابؼالية من جديد وأصبحت البيئة أكثر 
 وؽ.تستعيد نشاطها خاصة مع صدور القوانتُ والإجراءات الداعمة، وقوانتُ ابػوصصة وتنظيم نشاط وعمل الس

أظهرت الدراسة ابؼقارنة أف النظاـ النقدي وابؼالي ابعزائري مازاؿ يعاني تأخرا كبتَا وإف كاف قد حقق تطورات في 
يزاؿ أمامو الكثتَ من العمل. فعلى الرغم من التطور الذي شهدتو ابؼصارؼ ابعزائرية من  فلب نشاطوأغلب مؤشرات 

مقارنةً مع ابؼصارؼ العربية والأجنبية.   أحجامها، إلى أنها لا تزاؿ تعاني من صغر أموابؽاحي  زيادة أصوبؽا ورؤوس 
، ويدؿ ىذا الأمر 2016اع ابؼصرفي العربي سنة % فقط من القط3,5نسبة  يشكل القطاع ابؼصرفي ابعزائريكما أف 

 ابعزائري. الاقتصادعلى وجوب مواكبة القطاع ابؼصرفي في ابعزائر أبنية وحجم 

أما الدراسة القياسية لأثر التطور النقدي وابؼالي وبنيتو ابؽيكلية على النمو الاقتصادي في ابعزائر ومصر خلبؿ 
يتعلق الأوؿ بحالة ابعزائر ويضم ثلبث مؤشرات بنكية معبرة عن  ،ذج( باستعماؿ ثلبث بما1990-2016الفتًة )

 للتعبتَ عن التطور ابؼالي، مؤشرات بنكية فقط 3التطور ابؼالي، بينما يتعلق الثاني والثال  بحالة مصر، يضم الثاني 
مؤشرات بنكية ومؤشرين لتطور السوؽ ابؼالي، وبالاعتماد على  3بروي على مؤشرات  5بينما يضم النموذج الثال  

ابؼزدوج  الدراسة الدور ثبتأ، (VECM)منهجية التكامل ابؼشتًؾ واستخداـ بموذج تصحيح متجهات ابػطأ 
 الإبهابي والسلبي للتطور النقدي وابؼالي في تأثتَه على النمو الاقتصادي.

طويلة الأجل ذات ابذاه واحد تتجو النموذج الأوؿ إلى وجود علبقة أشارت النتائج ابؼتحصل عليها من برليل 
 من التطور النقدي وابؼالي إلى النمو الاقتصادي في ابعزائر ىذه النتيجة تؤيد فرضية اتباع العرض

إلى  (DB)طويلة الأجل تتجو من التطور ابؼالي  وحيدة وجود علبقة سببيةبينما بينت نتائج النموذج الثاني 
 في مصر، لكن بتأثتَ سلبي  (GDPR)معدؿ النمو الاقتصادي 



مقازهت جحليليت بين أداء الىظام الىقدي والمالي المصسي وهظيره الجصائسي، وعلاقتهما 

 بالىمو الاقخصادي
 الفصل السابع
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ابؼالي النقدي و الأجل تتجو من التطور  وقصتَة أوضحت نتائجو وجود علبقة سببية طويلةأما النموذج الثال  فقد 
(DB)  إلى معدؿ النمو الاقتصادي(GDPR) في مصر. 
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  :الخلاصة العامة

 من أبرزيدكن أن يؤديو النظام النقدي والدالي، باعتباره التنموي الذي تناولت ىذه الدراسة بحث وتحليل الدور 
 .على النمو الاقتصادي التأثتَفي  ،القطاعات الدكونة للاقتصاد

الدنصة التمويلية  ثليد اختلافها،الذي تدثل النقود موضوع نشاط مؤسساتو على الدالي الدصرفي و النظام ف
لعبو من دور في تجميع الدوارد الدالية وتعبئة الددخرات لتوجيهها لضو الاستثمار في يللاقتصاد في كل دول العالم، لدا 

تعاظم دور الأنشطة الدصرفية والدالية وقدرتها على  ،ل تزايد الاتجاه لضو التدويل والعولدة الداليةوفي ظ ؛الدشاريع الإنتاجية
تصاعد شهدت العقود القليلة الداضية  ،ومع تسارع وتتَة النمو الاقتصاديالتأثتَ في التوازنات الكلية للاقتصاد، 

 .يالاىتمام بالعلاقة والاتجاه الذي يدكن أن يأخذه تأثتَ النقود والبنوك والدؤسسات الدالية على القطاع الحقيق

أسهم في  ،اختلافا واضحا بتُ الاقتصاديتُ العلاقة بتُ التطور النقدي والدالي والنمو الاقتصادي أظهرتوقد 
بعدم وجود علاقة واضحة ومعنوية بتُ التطور النقدي والدالي والنمو الاقتصادي،  الأول يرىأساستُ، ظهور تيارين 

وأن دور النقود والوساطة الدالية لا يعدو كونو حياديا، فالزيادة في كمية النقود ليست لذا أي تأثتَات على الإنتاج 
تيار الثاني لا يجادل في مسألة وجود أما ال ؛أن دور البنوك يقتصر فقط في تجميع الأموال وإعادة توزيعهاو  ،والنمو

حيث يؤكد أصحاب ىذا الاتجاه على دور النقود والنظم  ،الحقيقةالدتغتَات و  ،علاقة قوية بتُ الدتغتَات النقدية والدالية
 التطور النقدي والدالي علاقةإلى لزاولة بحث وبهذا الصدد ىدفت ىذه الدراسة  الدالية في تحفيز النمو الاقتصادي.

، حاولنا ولتحقيق أىداف ىذه الدراسة (.0991-6102)النمو الاقتصادي في الجزائر ومصر خلال الفتًة ب
 على الدستوى النظري، التحليلي والتطبيقي.حاطة جووان  الدوضوع الإ

من النقدي والدالي والنمو الاقتصادي  للنظام الدفاىيمي الإطارعرض  من ىذه الدراسة تضمن الجان  النظري
وكذا أبرز النظريات التي  والدالية،التطورات الدعاصرة للأنظمة النقدية  ،القياس مؤشراتالخصائص، لدفهوم، حيث ا
تطور النظام النقدي  بتُ لعلاقةاستعراض الأدبيات الرئيسية في لرال اوانطلاقا من ذلك تم  للنمو الاقتصادي،تطرقت 
على  التأثتَالتي لم تحسم دور النقود والدتغتَات الدالية في النمو الاقتصادي عبر لستلف الددارس الفكرية؛ و والدالي 

تضمنت ىي الأخرى  ،التحليلية والتجريبية الدعمقة الأعمالقيام الباحثتُ بالدزيد من لشا استدعى  ،النشاط الاقتصادي
 ونوعية مؤسساتو على البنية الذيكلية للنظام الداليخاصة حول اتجاه العلاقة السببية وتأثتَ  ،الكثتَ من الاختلافات

إلا أنها أكدت في لرملها على الدور الذام الذي تلعبو السياسة النقدية والأنظمة الدالية الدتطورة في  ،القطاع الحقيقي
في تطوير  تساىمالاستثمارات الأكثر إنتاجية، و  تحفزوجود بيئة مؤسساتية سليمة  في ظل ،تحفيز النمو الاقتصادي

 .الوساطة الدالية
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الجزائر  في التمويلي النقدية والنظام السياسة واقع على الوقوفحاولنا الجان  التحليلي من الدراسة فقد  في أما
القطاع الإصلاحات التي شهدىا  سلسة بعد ،للاقتصاد القروض نشاط تعبئة الددخرات وتقديم فيودور البنوك  ومصر

  .بالإضافة إلى تحليل نشاط البورصة الجزائرية والبورصة الدصرية، النقدي والدالي لاقتصاد البلدين

باستخدام منهجية التكامل الدشتًك، ونموذج متجو تصحيح تم  فقد الجان  التطبيقي من ىذه الدراسة فيأما 
العلاقة بتُ التطور النقدي والدالي والنمو الاقتصادي في الجزائر ومصر قوة واتجاه  ، لزاولة اختبار(VECM)الخطأ 

وبيئتو  (، وتحديد الأثر الذي يحدثو الاختلاف في البنية الذيكلية للنظام الدالي0991-6102خلال الفتًة )
الدستخدمة ثلاث نماذج تختلف من حيث طبيعة الدتغتَات بدراسة وذلك  ،في علاقتو بالنمو الاقتصادي الدؤسساتية

 للتعبتَ عن التطور النقدي والدالي في الجزائر ومصر، على النحو التالي:

 النموذج الأول: تم فيو الاعتماد على الدتغتَات النقدية والبنكية فقط في التعبتَ عن التطور النقدي والدالي في الجزائر؛ -
 قط في التعبتَ عن التطور النقدي والدالي في مصر؛النموذج الثاني: تم فيو الاعتماد على الدتغتَات النقدية والبنكية ف -
النموذج الثالث: تم فيو الاعتماد على الدتغتَات النقدية والبنكية ومؤشرات السوق الدالي في التعبتَ عن التطور النقدي  -

 والدالي في مصر.

 توصلت ىذه الدراسة إلى جملة من النتائج كما يلي:: نتائج الدراسة

 الجانب النظري:
 ا لضو عملية النمو الاقتصادي والاجتماعيويدفع بهالقطاع الدالي اليوم دعامة أساسية لبناء أي اقتصاد حر ثل يد، 

إذا كانت الأسس في بناء ىذا القطاع قوية ومتينة وقائمة على التخطيط العلمي وزاخرة بالكفاءة والخبرة والثقة 
ة والاستثمار على صعيد البناء والنمو الاقتصادي خاصة إذا استطاع ىذا القطاع أن يساىم في خطط التنمي

 والمجتمعات.للدول 
 في التأثتَ على الجوان   ا ىامادور النقدية  ةالنظام الدالي تحت إطار السياسالتي يقدمها  تؤدي الوظائف الاقتصادية

 .الحقيقية في الاقتصاد
 دورا ىاما في  ،العامة التي تسعى إلى تحقيقها ية الأىدافو تعمل السياسة النقدية عبر الرفع من كفاءة أدواتها وتق

تشجيع تطور ىيكل وحجم القطاع الدالي ودرجة تنوع خدماتو، وكذا توفتَ الدناخ التنظيمي والرقابي السليم والدلائم 
 .لنموه

  أداء وأعمال إلى تأثتَ واسع النطاق على  ،وبصفة خاصة العولدة الدصرفيةأدى الاتجاه الدتزايد لضو العولدة الدالية
فقد تعاظم دور ىذه الوحدات تحت تأثتَ الدستجدات والتطورات العالدية الدعاصرة وتيار  في كل دول العالم،البنوك 

الحديثة من تنويع للنشاط  تالانفتاح على الأسواق النقدية والدالية العالدية، حيث ظهرت العديد من الاتجاىا
 .العمل الدصرفي الشاملالدصرفي، خوصصة البنوك واندماجها وبروز 
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  تطور الأنظمة الدالية للدول وفقا لجملة من العوامل والمحددات التي قد تنعكس إيجابا أو سلبا على نوعية يختلف
 الخدمات الدالية وتكاليفها بما يؤثر على تدويل الاقتصاد. 

 اط الاقتصادي، ومدى مشاركتها في انشغلت النظريات النقدية الدختلفة بإبراز الدكانة التي تحتلها النقود في النش
أقر معظم الاقتصاديون على الدور الإيجابي للنقود باعتبارىا أداة استًاتيجية مهمة من وقد  ،ميكانيزمات الاقتصاد

 ديأنو بإمكان التغتَات في الدعروض النقو  ،خلال تأثتَىا عبر ميكانيكية السياسة النقدية على النمو الاقتصادي
وما تخلقو الدؤسسات الدالية الوسيطية الدصرفية وغتَ الدصرفية من ائتمان  ،وفق ما تصدره البنوك الدركزية من عملة

أن تؤثر على الدتغتَات الحقيقية كالاستثمار والناتج الكلي والتوظيف من خلال  ،ةالفائدعبر التغتَات في أسعار 
تأثتَ على ىذا الفيما بينها على كيفية حدوث ووقت فت اختل ىذه النظريات قد إلا أن، مضاعف الاستثمار

 .الدستوى العام للأسعار ومعدل النمو في الناتج المحلي الإجمالي
   النمو لظاىرة الدفسرة والنماذج النظريات من العديد وتوجهاتهم أيديولوجياتهم الاقتصاديون باختلاف الباحثون رطو 

 النمو يشهده الذي للتطور نتيجة وذلك ،تحقيقو وكيفية فيو الدؤثرة العواملو و لزددات دراسة خلال من ،الاقتصادي
 ،، ورغم أن القطاع الدالي لم يحظ بقدر كبتَ من الأهمية في الدراسات الأولىالزمن عبر جوانبو بمختلف الاقتصادي

 .أولت أهمية لدور القطاع الدالي ،خاصة نظرية النمو الداخلي ،فإن الإضافات التي قدمتها الدراسات اللاحقة
 والتي من ضمنها  ،على دراسة العوامل الدؤثرة في النمو الاقتصادي على الددى الطويل نماذج النمو الداخلي ركزت

 أكدتحيث  ،همها التمويل الدصرفي ودور الوساطة الدالية ضمن نماذج داخلية للنمو وليس كمحددات خارجيةأو 
بل يدكن للعوامل  الأجنبي،صادي لا يستلزم بالضرورة مؤثرات خارجية كالاستثمار تحقيق النمو الاقت أنعلى 

 .ثر في حفز النمو الاقتصاديأيكون لذا  أنالداخلية كالتغتَات الدؤسسية والوساطة الدالية والتقنية 
 ىم وظائف وخصائص أعلى  ،استندت نماذج النمو الداخلي في تفستَىا لعلاقة النظام الدالي بالنمو الاقتصادي

عبر مساهمتها في  ،على معدلات النمو إيجابيةوالدؤسسات الدالية التي يدكن من خلالذا لشارسة تأثتَات  الأسواق
 .س الدال الدادي والبشري وتدويل الابتكار التكنولوجي وتدنية وتوزيع الدخاطرأتراكم ر 

  حيث أشار  ،بتُ التطور الدالي والنمو الاقتصادي التمييز على صعيد العلاقة السببيةطرحت العديد من الدراسات
للموارد لضو  الأمثليسمح بزيادة التًاكم الرأسمالي والتخصيص  ،مستوى عالي من التطور الداليالاتجاه الأول إلى أن 

وتسمى ىذه الفرضية " القيادة من جان   ،لشا يعزز من النمو الاقتصادي ،إنتاجية الأكثرالاستثمارات 
وجود مستويات عالية من النمو يدكن تحفيز  أنما الاتجاه الثاني فيعتبر أ؛ view leading-supply""العرض

لشا  والأسواقعلى زيادة الدنافسة بتُ مؤسسات الوساطة الدالية  إيجابياالطل  على الخدمات الدالية الذي ينعكس 
في حتُ ىناك  "،view following-demand" وىو ما يعرف بفرضية تبعية الطل ،يساىم في تطويرىا

 ،" bi-direction Relationship" التي خلصت إلى وجود علاقة تبادلية بتُ الدتغتَين الأعمالمن 
  زيادة  إلىن توسع ىيكل النظام الدالي والزيادة في فروعو وتنوع مؤسساتو يؤدي أتوصلت بعض الدراسات إلى

لشا يساىم  ،الخدمات الدالية الدقدمة من طرف النظام الدالي كميةعلى   إيجابيمر الذي ينعكس بشكل الدنافسة، الأ
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في حتُ نتاجية. إكثر وتوجيهها لضو الدشاريع الاستثمارية الأ ،في زيادة تراكم الدوارد الدالية داخل النظام الدالي
إلى وصف النظام الدالي وتقييم كفاءتو لا يتوقف على حجمو فقط، فبالإضافة  أنتوصلت دراسات أخرى إلى 

ن طبيعة رؤوس الأموال والطريقة التي توزع بها لا تقل أهمية إحجم الددخرات التي يعبئها والتمويلات التي يدنحها ف
وبعبارة أخرى، فإنو  .عن الدؤشرات الأخرى للحكم على نوعية النظام الدالي ومساهمتو في تحفيز النمو الاقتصادي

  .ار بقدر حجمو لتقييم فعاليتوأخذ بنية الذيكل الدالي في الاعتبت   أنلابد 
  أنأنو من الدمكن أن تقوم البنوك بدور ىام في دفع عجلة النمو وتنشيطو دون من جهتها أكدت دراسات أخرى 

نقص كفاءة الدؤسسات والتنظيمات الأخرى قد يكون سببا في ف ،تحدث التنمية بالدرجة الدطلوبة رغم تقدم البنوك
سساتية سليمة يحفز الاستثمارات الأكثر إنتاجية، ويساىم في تطوير الوساطة وجود بيئة مؤ  أنذلك، واعتبرت 

 .الدالية لشا يؤدي إلى زيادة معدلات النمو الاقتصادي
  تعتبر كل من البنوك والاستثمار صنوان متلازمان بحيث يشكلان الأقطاب الحقيقية لصنع عملية النمو والتنمية

 الاستثماريةن القطاع الدصرفي يشكل الدنصة التمويلية الأولى والرئيسية للأنشطة أخصوصا و  ،على أساس مستدام
في سياق الدتغتَات التي اجتاحت البيئة الدالية الدولية إقليميا وعليو فالدرحلة الراىنة خاصة  ،في الدول النامية

دة ما تقدمو من خدمات  ، الرفع من أداء البنوك وزيادة عنايتها جوو تتطل  أكثر من أي وقت مضى وعالديا
كأحد العناصر المحددة للقدرات التنافسية البنكية في السوق المحلية والأجنبية ضمن حلقة عولدة مالية تعتٍ تفاعل 

 معادلة الدال مع وسائل الاتصال الحديثة

 الجانب التحليلي:
 ضافة إلى أنو أول قانون يصدر يعد قانون النقد ولقرض قفزة نوعية وعملاقة في التشريع الدصرفي الجزائري، بالإ

 .يئة ولم ترقى إلى مستوى طموحات نصوصوطلإقحام الجزائر في اقتصاد السوق، إلا أن نتائجو تبقى لزتشمة وب
  استطاع بنك الجزائر خلال فتًة الدراسة من خلق توازن نقدي داخلي، كالتحكم في التوسع النقدي والتًاجع في

حقيقة موجبة، لكن الدلاحظ أن ما يغطي النتائج المحققة على مستوى التوازنات التضخم والتعامل بأسعار فائدة 
الدالية الناتجة عن ارتفاع أسعار المحروقات، ولم تكن بسب  تحسن  الفسحةكان سببو الفعلي   ،النقدية في الجزائر

مثلت نوعا من  والقرض، لنقدنون ااعلى ق أدخلتالتي  أن التعديلاتغتَ ، الأداء الاقتصادي أو نتيجة للرشاد الدالي
 .ئدالتًاجع عن ىذه الدبا

 بعدم الوضوح، حيث يدثل تدخل الدولة في شؤون البنوك بشكل أو بآخر  تتسم علاقة البنوك العمومية الجزائرية بالدولة
ومفهوم "الدولة الشريكة"، كما "بتُ مفهوم "الدولة الدالكة اختلاطعمليا تراجعا عن مبدأ استقلالية البنوك العمومية و 

وىو ما يلمس  ،البنوك الخاصة على حساب البنوكتدييزا واضحا في تعامل السلطات النقدية مع ىذه  فتًة الدراسةشهدت 
تتضمن إجبار الدؤسسات العمومية على إيداع أموالذا التي كانت و  6101من التعليمة الحكومية التي تم إلغاء العمل بها في 

 يارة والذدوبالتالي فإن عملية منح البنوك الاستقلالية في التسيتَ لتًسيخ الفصل بن الدلكية والإ، ك العموميةلدى البنو 
الأمر في الجزائر لا يزال بعيدا جدا عن التطبيق الفعلي،  الاقتصاديةمت عليو الإصلاحات اوق ثل أحد أىم ما جاءتيد
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الربحية  دئتتضمنو مبا ين لشارسة وظائفها الطبيعية على النحو الذأن تتمكن البنوك العمومية م الذي أصبح يحول دون
حس  ما ىو معمول بو وحس  ما تدليو التقاليد الدصرفية السليمة والدعروفة عالديا، ويجعلها في كثتَ  والدردودية الاقتصادية

 . والاقتصاديئها الدالي داتتحمل تبعات ىذا الارتباط لشا يشكل عبئا عليها ويضعف من أ من الأحيان
  يواصل الدضمون الدالي الكلي تأثره بالتبعية القوية للاقتصاد الوطتٍ للصادرات من المحروقات وما تتميز بو أسعار

وىو ما يؤثر بعمق على الوضعية النقدية وستَ السياسة النقدية  ،البتًول من تقلبات حادة في السوق العالدية للطاقة
 .في الجزائر

  ية مبنيةدالرامية إلى ترسيخ قواعد اقتصا دالعديدة التي قطعتها الإصلاحات الدصرفية في الجزائر والجهو بالرغم من الأشواط 
تطوره وتعيق  تعرقل اختلاليويم الانفتاح وآليات السوق، فإن الجهاز الدصرفي الجزائر لا يزال يعاني من أوضاع يقتعلى 
 .السوق اقتصادطلبها الرامية إلى عصرنتو وتحقيق الفعالية التي يت دالجهو 

  تطور أداء بنك  حقيقة التحسن الذي أشار إليو تطور بعض الدؤشرات النقدية والدالية في الجزائر لا يعكسإن
فمازال القطاع الدصرفي الجزائري لليوم يعاني من الجزائر والدؤسسات الدصرفية الذي يبقى دون الذدف الدنشود، 

مهتم بالعمليات القصتَة الأجل  -ناشئ-خاص في ظل قطاع مصرفيسيطرة البنوك العمومية والتدخل الحكومي، 
الرغم من انفتاح النظام الدصرفي الجزائر على العديد من البنوك والدؤسسات الدالية الخاصة  فعلىذات العائد السريع، 

من ىذا  دةربع قرن فإن النتائج المحققة تبقى جد ىزيلة، ولم تنجح السلطات النقدية في الاستفا بية منذ ما يقاربوالأجن
كما يقتصر فعها إلى الرفع من نوع ومستوى خدماتها، ر وكسر احتكار البنوك العمومية و  الانفتاح في تنشيط الدنافسة

لإيرادات قطاع المحروقات، مازالت البنوك  تبعية ودائعهاوفي ظل  الاستهلاك،التمويل الذي تدنحو على قروض 
ولم تلع  الدور الحيوي الذي كان يتوج  عليها القيام بو ،الجزائرية لم تضطلع بدورىا الكامل في تدويل الاقتصاد 

ومن جان  آخر لا تزال  ،من خلال تنويع منح القروض لدختلف القطاعات الاستثمارية خاصة منها الدنتجة
 .الدالية في الجزائر بعيدة تداما عن الدور التمويلي الدنتظر منها السوق

  عدم وجود استًاتيجية واضحة لتشجيع الادخار من قبل البنوك، في ظل نقص ثقة الجمهور في البنوك، وعدم
 الوعي بالنشاط الدصرفي 

  والكفاءة الدصرفية، بالإضافة إلى ضعف نقص الكفاءة الإدارية نتيجة النقص الكبتَ في الدوارد البشرية ذات الخبرة
 استخدام تكنولوجيا الإعلام والاتصال.

 التضخم بشكل ملحوظ معدل في تخفيض الدصري الدركزي البنك استخدمها لصحت أدوات السياسة النقدية التي، 
 الدصري الدركزي البنك تجربة ت عدكما ،( 1996-2003من الفتًة ) العام للأسعار الدستوى في الاستقرار وتحقيق
 لصح فقد إليها، الإشارة تجدر التي التجارب من 2012 سنة غاية وإلى 2004 نهاية النقدية منذ السياسة إدارة في

 السوداء، والسوق الدولرة ظاىرة على والقضاء الأجنبي الصرف سوق على السيطرة في ىذه الدرحلة من البنك
الانتًبنك، بينما مازلت السوق السوداء  آلية تطبيق أهمها والآليات السياسات من العديد اتباع خلال من وذلك

 لسعر الصرف تستفحل في الجزائر دون أن تتخذ ضدىا السلطات أي إجراءات تذكر؛ 
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  إلى لصاح كبتَ، فقد عززت من مشاركة القطاع الخاص في أشارت التجربة الدصرية في الإصلاح الشامل والانفتاح
مكنت الجهاز الدصرفي الدصري من تبوؤ  ،خلق بيئة تنافسية سليمة، قوية وفعالةاىم في القطاع الدصرفي، لشا س

مرات  متقدمة على الدستوى العربي والإفريقي، كما تدكنت بعض بنوكو من دخول التًتي  ضمن لائحة أكبر ألف 
الدصرية في إطار  بينما لم تتضمن القائمة ولا بنك جزائري. وفي الدقابل أحرزت البورصة ،بنك في العالم

 حيث حققت في السنوات الأختَة أرقاما قياسية وغتَ مسبوقة.الإصلاحات تقدما كبتَا 
  يعد القطاع الدصرفي الدصري من القطاعات الحيوية التي شهدت نمو مضطردا في العقد الأختَ، وبلغت نسبة النمو

، وبذلك تدثل البنوك الدصرفية بشقيها الأجنبي والمحلي الوعاء 6102و 6102% بتُ عامي 21في الأصول لضو 
لشا جعل مصادر البنوك من السيولة تتميز  ،فيالقطاع الدصر التي تشكل معظم ودائع الأكبر لددخرات الدواطنتُ، 

كما يدثل ىذا القطاع حلقة الاتصال الأكثر أهمية مع العالم الخارجي، ىذا، وقد أضحى القطاع بالاستقرار،  
علاوة على قابليتو لجذب  ،معيارا ومؤشرا ىام للحكم على مدى ضعف أو قوت الاقتصاد المحلي الدصري الدصرفي

 .ية والخارجيةرؤوس الأموال المحل
  الجانب التطبيقي:

 تديزت ىذه الدراسة بإثبات الدور الدزدوج الإيجابي والسلبي للتطور النقدي والدالي في تأثتَه على النمو الاقتصادي.  
  طويلة الأجل ذات اتجاه واحد تتجو من أشارت النتائج الدتحصل عليها من تحليل النموذج الأول إلى وجود علاقة

 ىذه النتيجة تؤيد فرضية اتباع العرض والدالي إلى النمو الاقتصادي في الجزائر التطور النقدي
  وجود علاقة سببية طويلة الأجل تتجو من التطور الدالي بينما بينت نتائج النموذج الثاني(DB)  إلى معدل النمو

من  عائقا الدصرفييكون الجهاز ، لكن بتأثتَ سلبي وعليو فمن الدمكن أن في مصر (GDPR)الاقتصادي 
على حساب  والدشاريع الأقل كفاءة تدويل الإنفاق الحكوميفي  العمليات الدصرفية تتوسع عندما ،النمومعوقات 

 .النشاط الاقتصادي ومعدل النمو علىإلى التأثتَ السلبي  يؤدي الدنتجة، لشاالقطاع الخاص والدشاريع 
 طويلة الأجل تتجو من التطور الدالي قصتَة و علاقة سببية وجود أوضحت نتائجو  فقد لنموذج الثالثأما ا(DB) 

لشا دل على أن وجود السوق الدالي في مصر رغم صغرىا  ،في مصر (GDPR)إلى معدل النمو الاقتصادي 
لى أنو وبالتالي فقد خلصت الدراسة إ .قد ساىم في تحفيز النمو الاقتصادي الدصري، مقارنة بالجهاز الدصرفي

النوعية  وافتقادىا للوظائف مؤسساتو،ضعف كفاءة  عن حجم القطاع الدالي بالنسبة للاقتصاد فإن وبغض النظر
وعدم ملائمة البيئة  الدالية في الاقتصاد وتدويل التطور التكنولوجي تخصيص الدواردوالحديثة التي بإمكانها تحستُ 
، من شأنو أن يتًك أثرا ضعيفا أو سلبيا في تحفيز النمو الاقتصادي، كما بينت الدؤسساتية والسياسات الكلية

الدراسة إلى أن تنوع ىيكل النظام الدالي يلع  دورا مهما في تأثتَه على علاقة التطور النقدي والدالي بالقطاع 
 .لاقتصاديالنهاية بالرفع من إجمالي إنتاجية عوامل الإنتاج ودفع النمو ا لشا يسمح فيالحقيقي 

 :اختبار الفرضيات
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فرضيات فقد توصلت الدراسة إلى صحة الفرضية الأولى، بينما أثبتت عدم صحة الفرضية بالنسبة لاختبار ال
 الثانية والثالثة، وبالتالي:

 .يؤثر التطور النقدي والدالي في الجزائر بشكل إيجابي على النمو الاقتصادي -
 .النمو الاقتصادي إلى ارتفاع معدلفي مصر  لم يؤدي تطور القطاع الدصرفي -
 في مصر. تؤثر البنية الذيكلية للقطاع الدالي في العلاقة بتُ التطور النقدي والدالي والنمو الاقتصادي -

 :الدراسةمقترحات 

التجربة الدصرية  والدروس الدستفادة من ،انطلاقا من النتائج الدتوصل إليها في ىذه الدراسة عامة
 ما يلي: من أجل النهوض بالنظام النقدي والدالي الجزائري خاصة تقتًح الباحثة

أغلبها  إن إصلاح النظام الدالي والدصرفي الجزائري يتطل  قبل كل شيء تصفية ترسبات الدمارسات السابقة التي في -
سياسية قبل أن إرادة  لا تدت بصلة إلى التعامل الاقتصادي القائم على التجارة والتعامل الحر، وىذا العمل يحتاج إلى

 .يكون عملا اقتصاديا بحثا
العمل على توفتَ بيئة اقتصادية كلية مستقرة مدعومة بمناخ استثماري قادر على جذب الاستثمارات على الصعيد  -

تطوير التشريعات والقوانتُ من خلال  المحلي والأجنبي، من أجل دعم القدرة التنافسية للاقتصاد وترقية الاستثمار
بما يتماشى والتحولات العالدية، الإصلاح الإداري للقضاء على مظاىر الفساد، تعزيز   قطاع الاقتصاديالتي تنظم ال

كفاءة ومرونة الإطار الدؤسسي والتنظيمي، دعم الاستقرار السياسي والأمتٍ، تحرير التجارة الخارجية وحركة انتقال 
والسماح لذم بمزاولة كافة أنشطتهم الدسموح  مع عدم وضع قيود على نس  حقوق الدلكية للأجان  رؤوس الأموال

 .بها
النشاط خل الحكومي في تقليص درجة التدو  ،تفعيل دور قوى السوق في النشاط الاقتصادي وفي أسواق الائتمان -

وتوفتَ البتٌ التحتية اللازمة لدزاولة الأنشطة الاقتصادية بصفة  الإشراف والرقابة،الاقتصادي، واقتصار دورىا على 
والأنشطة الدصرفية بصفة خاصة فيما يتعلق بقطاع تكنولوجيا الدعلومات والاتصال الذي يضمن انتقال  ،عامة

 .الدعلومات بتُ الدتعاملتُ الاقتصاديتُ
ليات بديلة لتمويل الاقتصاد، بعيدا عن التبعية للريع النفطي وما ينجر عنو من أزمات آالاىتمام لضو تطوير وتنويع  -

 .نمية بهاحادة تهدد مسار الت
 الإنتاجترشيد الإنفاق لحكومي، وتطوير نظام الضريبي يسمح بتقوية إيرادات الدولة نتيجة تخليها عن ملكية عناصر  -
توجيهات من قبل الحكومة فيما يتعلق  ووالتي تعتٍ عدم تلقي ،تفعيل دور البنك الدركزي بالحفاظ على استقلاليتو -

في ظل استمرار التعاون والتشاور الدستمر بتُ البنك الدركزي  وصياغة وتنفيذ السياسة النقدية، القطاع الدصرفي،بأمور 
 .لاقتصاد الوطتٍلالدسئول عن السياسة النقدية مع الحكومة الدسئولة عن السياسة الدالية لدا فيو صالح 
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باشر لاقتصاد، ومن خلال عملو يبرز دور البنك الدركزي في عملية التنمية من خلال تدويلو الدباشر وغتَ الد -
على إقامة الذيكل الدالي الأساسي للعملية التنموية، وقد اقتصر الحديث في أغلبية الدراسات عن دوره في رسم 

ومن  ،الرقابةالسياسة النقدية والرقابة الدصرفية والإصدار النقدي، رغم أن دوره في تطوير النظام الدالي سبق دوره في 
ىذا الدنطلق ينبغي أن يكون الذدف الرئيسي للبنك الدركزي في الاقتصاد النامي، ىو أخذ الدبادرة في إقامة ىيكل مالي 
سليم يتمثل في إقامة سوق نقدية وسوق رأس الدال تفي بطلبات التنمية المحلية وإشراف رقابي فعال على النظام 

 .الدصرفي
 .وات غتَ الدباشرة في تنفيذ سياستو النقديةتدعيم استخدام البنك الدركزي للأد -
 إصلاح نظام سعر الصرف الجزائري، وفتح مكات  الصتَفة للقضاء على السوق السوداء  -
 .تطوير الأسالي  الإحصائية التي يعتمد عليها في تقدير ومعالجة البيانات -
تهيئة الدناخ التشريعي ليتلاءم مع الدستجدات على الساحة الدصرفية الدولية خاصة في ظل العولدة والتحرر الاقتصادي  -

العاملة على الدستوى المحلي بعضها ببعض الدالية العالدي لتشجيع عمليات الاندماج الدصرفي بتُ البنوك والدؤسسات 
 .ة برؤوس أموال كافية قادرة على الدنافسةودمصرفية قوية ومز جل تكوين تكتلات أوحتى مع الأجان ، من 

 جعل الدصارف الجزائرية تحتك بالأداء العالدي وذلك بتوفتَ مناخ لتحالفات استًاتيجية مع مصارف عالدية تتمتع بقدرة -
السبيل  مل يدثلكبتَة في الدنافسة والتسيتَ حتى تتمكن البنوك الجزائرية من كس  قدرات أداء متطورة، وإن ىذا الع

انتهجت ىذا وىذا ما قامت بو البنوك الدصرية التي يكس  الدصارف الجزائرية الثقافة التسويقية،  الذيالسهل والسريع 
كس  التكنولوجية وحصص السوق ولكن تدثل أحسن طريقة للتعلم  السبيل في التعلم لأن التحالفات لا تعتٍ فقط

  ن يعاني من التخلفلد
لتحرير الدالي متدرجا وسريعا وتسبقو تنمية مالية وسيطرة على التضخم، في ظل بيئة تتميز باستقرار لابد أن يكون ا -

 الاقتصاد الكلي
إلى  لالصناعة الدصرفية، والوصو  االخدمات الدصرفية والتوسع في استخدام تكنولوجي الاىتمام أكثر بالابتكار وتطوير -

العملاء للمحافظة على الحصة السوقية وتدعيم القدرات التنافسية وإشباع رغبات  تقديم خدمات عالية الجودة
 .لدواجهة الضغوط التنافسية الناتجة عن تحرير السوق الدصرفية الجزائرية

بناء نظام مالي فعال يجمع الددخرات ويقوم بإعادة تخصيصها على قطاعات الاقتصاد الوطتٍ، ويقدم التسهيلات  -
 مق والكثافة والدرونة والشفافية والأمان.والتًتيبات اللازمة ويتصف بالع

 خوصصة البنوك التابعة للقطاع العام بما يتلاءم ومعطيات الجهاز الدصرفي  إعادة بعث برنامج -
استخدام الأسالي  التسويقية التي تدكن من كس  تحديث وتطوير تشكيلة الخدمات الدصرفية الدقدمة للجمهور مع  -

 .حصص أكثر في السوق الدصرفي
 تكثيف الدورات التدريبية والتعليم الدستمر لتطوير راس الدال البشري الذي يعمل لديها  -
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نشر الثقافة الدصرفية بتُ جموع الدواطنتُ وتبتٍ مفهوم الشمول الدالي وذلك لتشجيع الادخار العائلي ولتحستُ الأداء  -
 ص استخدام وإدارة النقد ووضع موازناتهم.وتحستُ قراراتهم فيما يخ الدالي للمتعاملتُ الاقتصادين وترشيد سلوكهم

لتدريس مبادئ حوكمة البنوك بالجامعات والددارس العلمية مع الاىتمام بالتعليم برامج  إنشاءتشجيع وتدعيم  -
 والتدري  الدستمر للعاملتُ والإدارة العليا للبنك 

ادر من الجهات الرسمية والدختصة في تطوير عمل بيئة عمل البنوك الإسلامية، بوضع إطار قانوني وتشريعي لزدد ص -
، وىذا ما يساىم الدولة لتنظيم عملها بما يتفق مع متطلبات الاقتصاد الوطتٍ، مع تنظيم علاقاتها مع البنك الدركزي

 في جذب مدخرات الأفراد الذين يرفضون التعامل مع البنوك بدافع الوازع الديتٍ وحرمة الربا
من خلال تعديل الإطار التشريعي والتنظيمي لبورصة الجزائر، وجعلو أكثر مرونة وفق  تفعيل السوق الدالية في الجزائر -

 .ما يتلاءم مع خصائص الدؤسسات الجزائرية والسوق الدالية
، وجعلها نموذج ناجح يدكن عن طريق البورصة بعض الدؤسسات العمومية والبنوك العامة تسريع سياسة خوصصة -

الخاصة، مع ضرورة ربط تدويل العجز في الدوازنة العامة للدولة بتطوير بورصة الجزائر، الاقتداء بو من طرف الشركات 
وذلك بالاقتصار في تدويل لستلف الدشاريع التنموية في الدستقبل على إصدار السندات ذات الآجال الدختلفة 

ولذا. وىذا ما يتطل  وجود وبأسعار فائدة مناسبة وطرحها للاكتتاب العام من خلال بورصة الجزائر والسماح بتدا
 إرادة سياسية قوية لدى الحكومة الجزائرية لتطوير ىذه السوق.

، وتسهيل شروط من خلال لستلف التحفيزات الضريبية والتشريعيةتحفيز الدؤسسات على الدخول على البورصة  -
 إدراجها في البورصة 

، وتوعية ىذه الأختَة بالخصائص والدزايا التي سطةفي تدويل الدشروعات الصغتَة والدتو  والبورصة دعم نشاط البنوك -
 تتيحها سوق الأوراق الدالية، من خلال تنظيم ندوات وملتقيات لذذه الأختَة

وحتى يكتمل تطور النظام الدالي وتعزيز النمو الاقتصادي لابد من وجود استقرار اقتصادي كلي وسياسات اقتصادية  -
 .لدالي ووضع إطار مؤسسي وقانوني للقطاع الداليمناسبة وتشجيع الدنافسة داخل القطاع ا

 آفاق البحث:

، تتجلى أمامنا العديد من الدداخل التي التي توصلت إليها الدراسة والتوصيات انطلاقا من النتائج
لشا يدفعنا لطرح تساؤلات جديدة يدكن أن تكون مواضيع  لا تزال بحاجة إلى مزيد من البحث والتعمق

 لدراسات مستقبلية منها:
 .البيئة الدؤسساتية للنظام الدالي على علاقتو بالنمو الاقتصاديتأثتَ  -
التكامل بتُ السوق الدالية والقطاع الدصرفي ودورىا في تحقيق النمو الاقتصادي في اقتصاديات  -

 .بعض الدول الناشئة
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