
عبي ـةالجمهوري ـّ يمقراطي ـةّالش  ّةّالجزائري ـةّالد 

ّوزارةّالت عليمّالعاليّوالبحثّالعلميّ 

 
ّ-1-جـامعةّفرحـاتّعب اسّسطيف

 كل ي ـةّالعلـومّالاقتصادي ـةّوالت جاري ةّوعلومّالت سيير

ّّّالاقتصاديةأطروحةّمقدمةّلنيلّشهادةّدكتوراهّعلومّفيّالعلومّ

ّ:تحتّعنوان

 

 قياسّأثرّالتحريرّالماليّعلىّالطلبّعلىّالنقودّفيّالجزائرّ

ّتحتّإشرافّّّّّّّّّّّّّّّّ:ةمنّإعدادّالطالب   

ّحاجّصحراويّحموديأ.د.ّّّّّّّّّّّّّّّّّّّّّّّّّّّّّّّّّّوادةّراضيةّّّّّّّّّّّّّّّّّّّّّّّ

ّلجنـــةّالمناقشــةّّّّّّّّّ
ّالصفةّالجامعةّالرتبةّالعلميةّالاسمّواللقب

 رئيسا 1جامعة سطيف أستاذ التعليم العالي  جبار محفوظأ.د. 
 حاج صحراوي حمودي .أ.د
 
 

 مشرفا ومقررا 1جامعة سطيف أستاذ التعليم العالي
 مناقشا 2جامعة قسنطينة أستاذ التعليم العالي بوداح عبد الجليل ..دأ

 مناقشا جامعة مسيلة أستاذ محاضر د. بلعباس رابح
 مناقشا 1جامعة سطيف أستاذ محاضر حسان د. خبابة

 مناقشا 1جامعة سطيف أستاذ التعليم العالي أ.د. ملياني حكيم
 

ّ:السنةّالجامعية
2016ّ-ّ2017 



 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 
 

 

 

 

 

 



 داءــــــإه
 

 دي ثمرة جهدي ......ـأه

 مة ونور عليهاـدتي الطاهرة...... ألف رحـإلى روح ج

 إلى من تقف الكلمات عاجزة على شكرهما

 حفظهما الله وأطال في عمرهما ......الوالدين الكريمين

  . ...الكريمة.. أسرتيإلى 

 .عبد الرحـمن وآدم سلسبيل أشواقأبنائي و  زوجي

 خالي العزيز.دعمه وفضله أبدا إلى من لا أنسى 

 إلى إخوتي وأخواتي وجميع أهلي وأحبائي.

 إلى كل من جمعتني بهم الأقدار في رحاب العلم.

 



 شكر وتقدير
 

نا بنعمة ، الذي أكرمالحمد لله حمدا طيبا مباركا يليق بجلال وجهه وعظيم سلطانه في الأرض والسماء
  الإسلام ويسر لنا سبيل العلم، فله الحمد حتى يرضى وله الحمد بعد الرضى.

علمين وسيد خير الموالصلاة والسلام على من لا نبيه بعده سيدنا ونبينا محمد صلى الله عليه وسلم 
 وبعد:البشرية الأجمعين 

على  ديحاج صحراوي حمو المشرف الأستاذ الدكتور  الأستاذإلى  بأسمى عبارات الشكر والعرفانأتوجه 
 .ه، فجزاه الله عنا خير الجزاءتصويباتو  هوتوجيهات هملاحظات

وتقييم  ععلى قبولهم مناقشة هذا الموضو  أعضاء لجنة المناقشةإلى السادة  بالشكر الجزيلأتقدم ثم 
 جوانبه.

ن جامعة م خالد السواعي، الأستاذ يوسفي ايمانالأستاذة  إلى بأسمى آيات الشكر والتقديركما أتوجه 
 .الأردن على المساعدة والتحفيز

از هذا في انجكما لا يفوتني في هذا المقام إلا وأن أشكر كل من قدم لي يد العون من قريب أو بعيد 
  .العمل



 المقدمة
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 تمهيد
 وظائفهاو تعددت خلالها أشكالها  ،مختلفةود منذ نشأتها بعدة مراحل تاريخية وتطورات فكرية مرت النق 

ومقياس للقيمة يتم بها تسعير السلع المعاملات  بإتمامتؤديها في الاقتصاد، كوسايط في التبادل تسمح التي سااساية الأ
قياس للمدفوعات الآجلة تعمل على معالجة المبادلات وم والخدمات، وكمخزن للقيمة كونها أصل كامل السيولة

 أداة هامة قابلة للقياس ومعبرة عن الأساعار والديونواعتبرت بالقبول العام في التداول  حظيتفالتجارية الآجلة، 
لمستوى العام تأثيرها في ال تعاظم دورها في النشاط الاقتصاديكما يتم بها إتمام المبادلات وتسوية الالتزامات،  
قتصاد وأداة دافعة لعجلة الا يقوم عليهاركيزة أسااساية تمثل  تأصبحذ إ للأساعار ومستويات الإنتاج والاساتهلاك،

 .التنمية
وتحليل المواضيع التي تحويها من قبل  ،تزايد الاهتمام بدراساتها ومدى تأثيرها على النشاط الاقتصاديف

 أحدلعر  والطل  عليها والتوانن في السو  النقدي الذي يعتبر با ا تعلقمخاصة  ،الدارساين في الاقتصاد
من  إصدارهاكمية النقود التي يتم المعرو  النقدي   يمثليث ح التواننات المساهمة في تحقيق الاساتقرار الاقتصادي.

الطل   ماأ ،النقديةساة السيا دواتبأ همقدار  ويتم التحكم فيدي الاقتصالتسيير النشاط  ،قبل السلطات النقدية
في ورغبتهم  الوحدات الاقتصادية، كونه يرتبط بسلوك ويقع خارج سايطرتهايتميز بالاساتقلالية عنها فعلى النقود 

 غير أن هذا السلوك واقع تحت تأثيرلقاء تحقيق العوائد،  أو التنانل عنها مقابل حيانة أصول بديلةالسيولة  حيانة
الطل   حجمتقدير التحكم فيها ومن ثم إمكانية دف به ،للتعرف عليهانقدية دة متغيرات تسعى السلطات الع

تحقيق التوانن النقدي وكبح الاضطرابات ب وتسمحالاقتصادي  لوضعل لائمةمكمية من النقود   صدارلإ ،النقدي
 التي قد تحدث نتيجة لزيادة الطل  أو العر  النقدي. ،النقدية

التي شغلت حيزا هاما من الدراساة والتحليل في  الهامة المواضيعمن موضوع الطل  على النقود ان كلهذا  
في  اساة الاقتصاديةيواضعي السالباحثين و من قبل  المستمر بالاهتمام يحظىهذا الموضوع ولايزال  ،النظريات النقدية

رسام المعالم ح بيسمواساتقراريتها التقدير الدقيق لدالة الطل  على النقود وهذا لأن ، الدول المتقدمة والنامية
الهدف النهائي  يخدمالفعالة القادرة على تحقيق الهدف الوسايط )المجاميع النقدية(، الذي الأسااساية للسياساة النقدية 

 )الدخل الحقيقي( ومن ثم تحقيق الاساتقرار الاقتصادي.

نيادة ها من وما تمخض عنومع التطورات الاقتصادية المعاصرة التي شهدها العالم في العديد من النواحي 
اساتجابة  الأكثرالقطاع المالي من القطاعات كان   .من الانفتاح والمنافسة الترابط واندماج الاقتصاديات مع مزيد

ملامحها في مجموعة من التحولات  أهموالتي تمثلت  ،تغيرات العالمية خاصة العولمة المالية وتداعياتهالوتأثرا بهذه ا
في صدارتها الاتجاه المتزايد نحو تحرير النشاط المالي  كانتف، لية والمصرفية العالميةساحة الماالجذرية التي شهدتها ال
والعراقيل والضوابط المفروضة عليه من قبل الدولة، والتي أطلق عليه بسياساة الكبح المالي، هذه والمصرفي من القيود 

قدرته على اساتقطاب المدخرات المالية وأضعفت من  ،السياساة التي أدخلت القطاع المالي إلى دائرة من الانغلا 
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، كما تسببت في هشاشته وتخلفه وجعله مجرد هيكل يفتقد إلى لمشاريع المنتجة والمولدة للثروةوتوجيهها نحو تمويل ا
 الاساتقلالية في ممارساة نشاطه المالي وعديم الكفاءة والفعالية في الأداء.

الاقتصاديين على العديد من حس  رأي والسبيل الوحيد الحل الأمثل ساياساة التحرير المالي  اعتبرتلهذا 
ما أثبتت التجارب بعد خاصة يؤدي دورا فعالا في الاقتصاد  وجعله القطاع المالي لتطويررأساهم ماكينون وشاو، 

ومن بينها العديد من الدول  بادرتفي الرفع من معدل النمو الاقتصادي، ولأجل ذلك  نجاحها ومساهمتهامدى 
حيث كانت  ،وإلغاء القيود العديد من الإصلاحات المالية التي حملت بين طياتها مفهوم التحرر لى تطبيقإالجزائر 
الاقتصادية متدهورة نتيجة ساياساة الكبح المالي المنتهجة في ظل نظام التخطيط المركزي وما نجم عنها من  الأوضاع
تطبيق  الاصلاحية، فتضمنت هذه البرامج خاصة بصفة عامة وعلى القطاع المالي بصفة سالبية على الاقتصاد آثار

يساهم يواك  التطورات الحاصلة و عله قطاعا حيويا وفعالا لج ،القطاع المالي بتحريرعدة آليات وإجراءات تسمح 
 .في الرفع من معدل النمو الاقتصادي

تخلق بيئة  ،لخارجيالتحولات والتطورات التي تفرنها ساياساة التحرير المالي على المستوى الداخلي أو اإن 
ير نظرتها للنقود يغلاقتصادية في طلبها على النقود، من خلال تعلى سالوك الوحدات ا تؤثر تتضمن متغيرات مختلفة
، وهذا ما كان ساب  تزايد الاهتمام بدراساة هذه الدالة وفحصها المستمر في السنوات ورغبتها في حيانة السيولة

 الأخيرة.

 إشكالية البحث أولا:
 نموذجهذا المدخل حول الموضوع نحاول إبران السؤال الجوهري للإشكالية التي ساوف يتم دراساتها وفق  بعد     

   والذي يمكن طرحه بالصيغة التالية:قياساي، 
 سياسة التحرير المالي المنتهجة في الجزائر على سلوك الطلب على النقود؟ إلى أي مدى أثرت        

 التالية: الفرعية الدراساة نستعين بطرح الأسائلةللإجابة على الإشكالية محل و
 وتحرير القطاع المالي؟ ساياساة الكبحللتخلص من  المستخدمة من طرف الدولة الآلياتهي  ما .1

 ما هو واقع سالوك الطل  على النقود في الجزائر في ظل ساياساة الكبح المالي؟ .2

 ؟ا على النقودطلبهفي  الوحدات الاقتصاديةكيف يؤثر التحرير المالي على سالوك  .3
 دالة الطل  على النقود؟ فيالمنتهجة من قبل الجزائر أثرت الإجراءات التحررية  هل .4

 فرضيات البحث ثانيا:
 ولمعالجة جوان  الموضوع نقوم بوضع الفرضيات التالية:

 تميز الطل  النقدي الجزائري في ظل ساياساة الكبح المالي بالارتفاع نتيجة القيود والعراقيل؛-1
 ؛الطل  على النقود في الجزائر في ظل ساياساة التحرير المالي للدخل الحقيقي علىمرتفع ثير معنوي هناك تأ -2
 يؤثر ساعر الفائدة على الطل  النقدي في الجزائر بعد تحريره تأثير ضعيف؛ -3
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 على النقود؛ غيير سالوك الوحدات الاقتصادية في طلبهات إلى في الجزائرصرف ال رساعيؤدي تحرير  -4

في ضعيف لكنه إيجابي تأثيرا  كمية النقود المطلوبةعلى  المالي  رالناتج عن ساياساة التحريالمالي ر تطو ال يؤثر -5
 .الجزائر

 أهمية البحث ثالثا:
 برن أهمية الموضوع في العناصر التالية:ت    

المؤساسة لنظرية  1973في سانة  E-Shawو  Mackinnon: همية الأعمال التي قام بها كل منأ .1
 والمساهمة إساهاما رئيسيا في إعادة صياغة دالة الطل  على النقود لتتلاءم مع وضعية اقتصاد التحرير المالي

 نامي يتميز بضعف هياكله المالية وتخلف نظامه المصرفي وعدم تنوع وتطور الأدوات المالية؛ 

ومتعددة يساعد التحرير المالي على ترابط واندماج الاقتصاديات ومن ثمة نيادة التكتلات الإقليمية  .2
 الأطراف؛

الاهتمام المتزايد بالتحرر المالي من قبل الدول النامية والدول العربية وكذا الجزائر خلال العقدين الأخيرين  .3
من القرن الماضي، انطلاقا من الدور المهم الذي يلعبه القطاع المالي في تعزيز النمو الاقتصادي المتوانن 

 والمستدام.

ود في الجزائر واختبار مدى اساتقرارها في ظل ساياساة التحرير المالي بهدف أهمية دالة الطل  على النق .4
 صياغة ساياساة نقدية فعالة.

 البحثأهداف رابعا: 
 نأمل من خلال هذه الدراساة إلى تحقيق الأهداف التالية:      
ساة التحرير معرفة مختلف الخطوات التي اتبعتها الجزائر من أجل التخلي عن ساياساة الكبح المالي وتبني سايا .1

 المالي؛

 تفحص إجراءات ساياساة التحرير المالي التي طبقتها الجزائر وتقييم تجربتها في هذا المجال؛ .2

 الاطلاع على واقع الطل  على النقود في الجزائر في ظل ساياساة الكبح المالي؛ .3
 ساي؛في الجزائر ببناء نموذج قياقياس أثر ساياساة التحرير المالي على سالوك الطل  على النقود  .4

 ساياساة التحرير المالي.في ظل ا ير المتغيرات المحددة لدالة الطل  على النقود الأكثر تأث الوقوف .5

 المنهج المستخدمخامسا: 
وذلك من  التحليلي المنهج الوصفينستخدم  نا ساوففإن ،الذي نحن بصدد دراساته عطبيعة الموضو ل نظرا        

كما سانعرج   ،لمتغيرات التي تحدده على ضوء النظريات الاقتصاديةخلال وصف وتحليل ظاهرة الطل  على النقود وا



 ......................................................................................................مقدمة عامة  
 

 ث

 

والمكاسا  والمخاطر  اوإجراءات تطبيقه ا، من خلال التطر  إلى مفهومهوصف وتحليل ساياساة التحرير المالي إلى
 المتوقعة نتيجة تطبيق هذه السياساة ورأي الاقتصاديين في ذلك والشروط الأسااساية لنجاح هذه السياساة.

كتقنية كمية   سايتم اعتماد المنهج التجريبي باساتخدام الأساالي  الرياضية والإحصائية للقياس الاقتصاديوكما 
 النقود.على الطل  على  التحرير الماليلقياس أثر 

 سادسا: الحدود المكانية والزمانية للبحث:
ساة ترتكز على قياس أثر وذلك من منطلق أن الدراالمكاني للدراساة في الاقتصاد الجزائري،  الإطارتمثل ي 

للموضوع فتمتد خلال مجال نمني من أما الحدود الزمانية التحرير المالي على سالوك الطل  النقدي في الجزائر، 
بناء نموذج قياساي لأثر التحرير المالي على الطل  على ، وذلك من منطلق أن الدراساة تتمثل في (1990-2015)

والذي تضمن ساياساة التحرير  1990تطبيق قانون النقد والقر  بداية توافق الفترة التي هي الجزائر، و  النقود في
 المالي. 

 الدراسات السابقة : بعاسا
إضافة إلى المزيد من الدراساات الموثقة في الكت ، المجلات العلمية، المؤتمرات والندوات التي تناولت موضوع        

 كر من بينها:التحرير المالي، تم الاعتماد على بعض الدراساات نذ 

الطلب على النقود في ظل سياسات التحرير المالي دراسة تطبيقية على ، أحمد رامي إسماعيل فودة دراسة (1
معهد البحوث والدراسات الافريقية قسم السياسة منشورة(  )غير أطروحة دكتوراه، 1986دولة نيجيريا منذ 

 .2013، مصر ،القاهرةجامعة  ،والاقتصاد

( باساتخدام 2009-1980لدراساة إلى تقدير دالة الطل  على النقود في نيجيريا خلال الفترة )تطرقت هذه ا    
المتغيرات المؤثرة على دالة الطل  على النقود ومدى التكامل المشترك ونموذج تصحيح الخطأ، بهدف تحديد 

ر المالي لم تنال من اساتقرار ، وخلصت الدراساة إلى أن ساياساة التحرياساتقرارها لاختيار السياساة النقدية المناسابة
العلاقة بين النقود والمتغيرات الاقتصادية الكلية )الناتج المحلي الإجمالي الحقيقي، ساعر الصرف الحقيقي، ساعر 
الفائدة على الإيداع(. وبالتالي إمكانية اعتماد السلطات النقدية على الاساتهداف النقدي كأداة لتحقيق الأهداف 

  النهائية. 

وسف عبد الخالق، الاستثمار ومحدداته في ظل التحرير المالي، دراسة عينة من الدول العربية في شذى ي (2
 .2008، أطروحة دكتوراه غير منشورة، الجامعة الأردنية، الأردن، 2003-1993الفترة 

والعام خلال تناولت هذه الدراساة الأثار المترتبة عن تبني ساياساات التحرير المالي على كل من الاساتثمار الخاص 
، وذلك في عينة من الدول العربية اشتملت على خمس دول عربية متقاربة إلى حد ما 2003-1993الفترة الزمنية 
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في الظروف الاقتصادية وهي الأردن، مصر، المغرب، تونس، لبنان، حيث تم اساتخدام نموذج قياساي ببيانات 
ضافة إلى متغير مقطعية نمنية تضمن أهم محددات الاساتثمار الخاص والعام، انطلاقا من النظريات الاقتصادية بالإ

التحرير المالي والمتمثل في تحرير ساعر الفائدة وتحرير حساب رأس المال وتحرير البورصة، وتوصلت الدراساة إلى وجود 
مؤشر التحرير المالي وكل من الاساتثمار الخاص والعام، أي أن تطبيق ساياساات التحرير المالي في علاقة سالبية بين 

  ساتثمار الكلي بشقيه الخاص والعام.دول العينة يؤدي إلى انخفا  الا

 (3   Ilene garble، assessing the impact of financial liberalization on stock market 

volatility in selected developing countries ،journal of development studies، vol.31 issue 

6,1995. 

المالي على التذبذب في أساوا  الأساهم في دول نامية مختارة حيث تم التحرير  أثرتطرقت هذه الدراساة إلى     
وتوصلت الدراساة إلى أن  مختارة،على عينة من دول أمريكا اللاتينية ودول أسايوية  data panel اساتخدام أسالوب

الفلبين فوجد هناك علاقة ذات دلالة إحصائية بين التحرير المالي والتذبذب في الأساوا  المختارة إلا أن الأرجنتين 
 إحصائية.أن العلاقة ليست لها معنوية 

4) Robert Decle and Mohamoud Pradhan، Financial liberalisation and money demand 

in Asean countries: implications for monetary policy، International Monetary Fund، 
March 1999. 

 إندونيسيار ساو  المال والتحرير المالي على الطل  على النقود في كل من تطرقت هذه الورقة إلى أثر تطو     
، بهدف تفعيل السياساة النقدية كون هذه الأخيرة مبنية على هدف 1980منذ بداية  وتايلاند وسانغافورةوماليزيا 

 إلى عدم اساتقرار نقدي متمثل في اساتقرار الطل  على النقود وإمكانية التوقع به. إلا أن النتائج التطبيقية تشير
خاصة دول آسايا التي خضعت إلى إصلاحات مالية  والتضخم،التفاعل بين النمو النقدي والنشاط الاقتصادي 

 واساعة. 

5) Christopher Blevins and others، Financial liberalisation and money demand in Peru: 

implication for monetary policy، intereconomics, march / april, 1999. 

فحصت هذه الورقة الأثر الذي يحدثه التحرير المالي على الطل  على الأرصدة الحقيقية في دولة البيرو       
كان هذا نتيجة السياساات الاقتصادية باساتخدام نموذج التكامل المشترك،  ونتائجه على السياساة النقدية وذلك 
الاساتقرار الاقتصادي والتطور المستمر طبقت دولة  وبهدف تحقيق، 1980التي طبقت خلال النصف الثاني من 

البيرو ساياساة التحرير المالي، فتوصلت الدراساة إلى أن للتحرير المالي دور في تحقيق النمو الاقتصادي وأن 
الإصلاحات المالية التي تم تطبيقها أدت إلى تغيرات في الاحتفاظ بالنقود نحو بدائل أخرى خاصة العملات 

أدى تطور النظام المالي إلى جو من المنافسة بتكلفة معاملات منخفضة وأنواع جديدة من  1991جنبية، ومنذ الأ
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بسرعة  الأصول المالية مكنت الوحدات الاقتصادية من تسوية ممتلكاتهم النقدية الحاضرة إلى مستويات مرغوبة 
نيادة نسبة الادخارات المحلية من خلال  كبيرة، بالإضافة إلى ظهور مستثمرين جدد والذين كان لهم دور في

 اساتعمال أصول مالية طويلة المدى.

6) Ali Ataullah and authers, Financial liberalization and bank efficiency : a comparative 

analysis of India and Pakistan, applied Economics, Vol.36 Issue 17, 2004.   

، حيث 1998-1988ساة تقييم أثر التحرير المالي على كفاءة أداء البنوك خلال الفترة من تناولت هذه الدرا    
تميزت هذه المرحلة بتغيرات كبيرة في الصناعة المصرفية والتي كانت نتاج التحرير المالي في باكستان والهند، وتوصلت 

وصلت إلى أن التحرير المالي أدت إلى كما ت  ،1995الدراساة إلى أن التحسن في كفاءة أداء البنوك بدأ في العام 
 تحسين كفاءة البنوك في باكستان أكثر من الهند.

7) Erisah Arican, Relation between financial liberalization and foreign currency crises 

in turkey: an application in term of foreign currency crises (1990-2004), journal of 

American academy of business, vol7, no2, 2005. 

تناولت هذه الورقة العلاقة بين التحرير المالي وحدوث أنمات العملات الأجنبية في تركيا من خلال اساتخدام   
وهذا لأن الاقتصاد الأردني أصبح أكثرة حساساية أمام أنمة العملات  (2004-1990)نموذج التباين خلال الفترة 

 يجة تحرير الاقتصاديات العالمية ونقص حجم المدخرات والتراكم الرأسمالي.الأجنبية نت

8) Nizar El-isa, the Effects of financial liberalisation on monetary policy and the money 

Multiplier, the Jordanian case, 2007. 

النقدية وأدواتها أولا والمضاعف النقدي ثانيا نظريا تأثيرات التحرير المالي على السياساة تناولت هذه الدراساة      
وعمليا، وهذا بالاساتفادة من تجربة الأردن في هذا المجال من خلال متابعة ومقارنة التطورات التي حصلت في الفترة 
 في التي سابقت التحرير المالي بالفترة التي تلته، وتوصلت الدراساة إلى أن هناك تعمق في القطاع المالي والمصرفي

الأنشطة الاقتصادية وأن هناك ارتفاع في حصة القطاع الخاص من مجموع الائتمان المحلي، بالإضافة إلى نمو وساائل 
الدفع وارتفاع حجم الائتمان المحلي الكلي بمعدلات متميزة، كما توصلت إلى أن الأردن حققت نجاح إلى حد كبير 

مع تغير  1Mومفهومه الضيق  2Mر  النقود بمفهومه الواساع في تنفيذ برنامج التحرير المالي، كذلك ارتفاع ع
 تركيبتهما وتغير سارعة دوران النقود.

9) Younes Zouhar and Abderrahman Kacemi، Financial liberalisation and money 

demand in Morocco، working paper no.389, 2008. 

تطرقت هذه الدراساة إلى التحرير المالي والطل  على النقود في المغرب بهدف اكتشاف أثر الإصلاحات     
على الطل  على النقود في المغرب، وتوصلت إلى أنه المتعاقبة للقطاع المالي التي انطلقت منذ أوائل التسعينات 

اتج المحلي الإجمالي ومعدل الفائدة على توجد علاقة على المدى الطويل بين الطل  الحقيقي على النقود والن
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كما توصلت إلى أن هناك ندرة في الأدوات المالية التي يمكن اساتخدامها    ،أذونات الخزانة و الودائع الادخارية
البديلة لا يزال في كبديل عن النقود مما يشير إلى نقدية الاقتصاد وأن التقدم التكنولوجي وتطوير الأدوات المالية 

من الناتج المحلي الإجمالي مما يعني أن الاقتصاد  بالمائة 0.5مثلت عمليات الائتمان  2005لمبكرة، وفي سانة مرحلته ا
 يعتمد بشدة على النقد كوسايلة دفع.

10) Haroon  Sarwar and others, Stability of money demand function in pakistan, 

Economic and Business Review, vol 15, no 3, 2013    

 

، من منطلق الدور الهام الذي تؤديه هذه الدالة تناولت هذه الدراساة اساتقرارية دالة الطل  على النقود في باكستان
الحالي، حيث  أعقاب التطور الذي عرفه الاقتصاد المحلي والعالمي خاصة في ظلفي صياغة ووضع السياساة النقدية، 

قت تقنيات الاقتصاد القياساي لتقدير العلاقة طويلة الأجل وقصيرة اساتخدمت الدراساة بيانات سالاسال نمنية وطب
الأجل للطل  على النقود، وتم اساتخدام المجاميع النقدية الرسمية الثلاثة بغر  الحصول على المجموع الذي يمثل 

 نقدية.علاقة الطل  على النقود الأكثر اساتقرارا، والتي يمكن أن تزود بمؤشرات صحيحة في تشكيل السياساة ال
هو أفضل مجموع الذي يزود بدالة الطل  على  2Mولقد توصلت الدراساة إلى أن المجموع النقدي بالمفهوم الواساع 

، حيث يرتبط الطل  على النقود بعلاقة طردية بالدخل الحقيقي وبعلاقة عكسية النقود المستقرة في باكستان
ات المالية لها دور في تفسير الطل  على النقود وضرورة بتكلفة الفرصة البديلة، كما أظهرت النتائج أن الابتكار 

 الانتباه لذلك عند صياغة السياساة النقدية.

 ما يميز دراستنا عن الدراسات السابقة:: ثامنا
والتي لها علاقة بالموضوع، ركزت على جان  من الموضوع تم الاطلاع عليها  معظم الدراساات التي

على السياساة النقدية أو  أثر التحرير المالي لي على النمو الاقتصادي، أوفبعضها تطر  إلى أثر التحرير الما
الاساتثمار، والبعض الآخر من الدراساة تناول اساتقرارية دالة الطل  على النقود ومحاولة تقديرها باساتخدام نماذج 

 قياساية مختلفة.
طل  على النقود محاولين قياس الأثر الذي أما دراساتنا فقد تم ربط بين متغير التحرير المالي كمفهوم حديث ودالة ال

وذلك بهدف التوصل إلى دالة الطل  على النقود يحدثه التحرير المالي على سالوك الطل  النقدي في الجزائر، 
يمكن الاساتناد عليها في صياغة السياساة النقدية، خاصة وأنها دالة مرتبطة بسلوك الأفراد الذي يتغير ستقرة م

 وهوحرير المالي عن الت متغير يعبر بإدراجطورات والتغيرات التي يعرفها الاقتصاد، ولقد كان باساتمرار نتيجة الت
بعد  على دالة الطل  على النقودبالإضافة الاطلاع على مدى تأثير ساعر الفائدة وساعر الصرف التطور المالي 

 .، وهذا ما تنفرد به دراساتناتحريرهما
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 :محتويات الدراسة :تاسعا
 ،نظريات الطل  على النقود الإشكالية محل الدراساة ساوف نخصص الفصل الأول إلى دراساة لإجابة علىبغية ا    

التطورات إلى الكينزية النقدية النظرية  ثمالكلاسايكية  النقدية وذلك وفق سايا  نمني مرت  انطلاقا من النظرية
القطاع المالي من لفصل الثاني ساوف يتم تناول افي  أما. النقدية المعاصرةاللاحقة لها وأخيرا دراساته حس  النظرية 

، نتطر  فيه إلى ماهية القطاع المالي وأهميته في الاقتصاد ثم نعرج إلى مفهوم ساياساة الكبح إلى ضرورة التحرير
روط ساياساة الكبح المالي ونتائجها السلبية على القطاع المالي، إلى التحرير المالي ومبرراته ونتائجه المتوقعة ومخاطره وش

تحليل نظري الثالث إلى الفصل  التطر  في. ليتم نجاحه من المتطلبات الأولية وتسلل وسارعة إجراءات تطبيقه
لسياساة التحرير المالي في الجزائر ونحاول التعرف من خلاله على واقع القطاع المالي الجزائري خلال فترة التخطيط 

لنتطر  بعدها إلى إجراءات  ،كمرحلة أوليةتها الدولة الجزائرية  المركزي ثم نعرج إلى الإصلاحات المالية التي انتهج
التحرير  دراساة قياساية لأثرأما الفصل الرابع ساوف يخصص إلى  .ساياساة التحرير المالي المعتمدة في الجزائر وتقييمها

تغيرات المحددة الم ثربناء نموذج يسمح بالقياس الكمي لأوذلك من خلال في الجزائر المالي على الطل  على النقود 
  للطل  النقدي في الجزائر في ظل ساياساة التحرير المالي. 
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 تمهيد
تصييييبدي  التي اسييييت ولى على اهتكبير في ا د اادب بى ا   المواضيييي  يعتبر الطلب على النقود من بين أهم  

مهم د معبدل   تغاومرسييم معبا الايي بسيي  النقدي  الفعبل  د سييبسيي   ااقبعدة ال لكونه يمثل، من الزمن ولفترة طويل 
لتي تنبولته بالدراس  االنقدي  تعددى النظرياى  فيكبار ا  تصبدي،  وبالتبلي عنصر مابهم د ا ستقر ن النقدي ز التوا

بغ يي  التعكف ه ييه و ييديييد الييدواه  الكييبمنيي  التي تقح وراا طلييب الولييداى ا  تصييييييييييييييييبدييي  للنقود  وهيي ا ،والت ل ييل
ه   لفترة لول مبالفكر الايييييبتد د تل  اباختلاف   ل لهب اختلحل ث ، والمتغااى التي تفاييييير سيييييلوفيهب د لل 

ا  تصييبدي دون  تاييكب بتايي ا الن ييب ، هكن النظري  الكلاسيي ك   التي اعتبرى النقود ل بدي  النقود ومدى أهم تهب
، إلى النظري  بين ااطراف على أنهب أداة وسيييييييي ط  للت بدل تاييييييييكب   بير المعبملاىيقتصيييييييير دورهب  أن تؤثر ه ه، وأن

كخزن للق ك ، في  ا  تصييييييبدي من خلال ابرسييييييتهب لوي ف  أخرى وه  التي اعتبرتهب أن لهب تأثا د الن ييييييب الك نزي  
 . أصل في ق   ااصولالنظري  الحديث  التي اعتبرى النقود على أنهب  وصو  إلى

أراا  يأخ  من مجكل مفهوير الطلب على النقود بتعدد مفهوير النقود وويبتفهب، له اتعدد  ،وعلى ه ا ااسيييييييييييييييب 
ب د ه ا نحبول اسييييييييييييييتعراضييييييييييييييه مرى بعدة تطوراى متتبل   ى الطلب على النقودالكتبب وال بلثين على أن نظريا

 أربع  م بلث. وال ي  اكنبه إلىالفصل على لاب تعب  هب الزمني 
 .للطلب على النقود الكلاس ك  النقدي  النظري   :المبحث الأول
 .على النقود الك نزي  للطلبالنقدي  لنظري  ا: المبحث الثاني

 .للنظري  الك نزي  النكبلج الحديث  :المبحث الثالث
 . للطلب على النقود النظري  النقدي  المعبصرة :المبحث الرابع
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  للطلب على النقودالمبحث الأول: النظرية النقدية الكلاسيكية 
شكل  بزتهب د ل (مؤسابىو يمثل الطلب على النقود فيك   النقود التي ترغب الولداى ا  تصبدي  )أهراد 

يين،  من ا  تصيييييييبدالمدار  على يد الكثامن العديد  عبره ا المفهوير النقدي عدة تطوراى  شيييييييهدولقد  .1سيييييييبتل
على  هكل اهتكبمبنصييب مجالعوامل المحددة لق ك  النقود، هعلى  تهدراسييد ال ي رفيز لت ل ل الكلاسيي ك  با وال داي 

تت دد   كتهب ط قب للكك   المعروضيييييييي  منهب شيييييييي نهب د  ،أن النقود سييييييييلع  مبدي  من منطلف ي جبنب العرض النقد
 في داة وسييييييي ط  د الت بدل  وه  ،د ا  تصيييييييبد وي ف  والدة النقود تؤديأن  هترضافيكب   ،2لل  شييييييي ن أي سيييييييلع 

 ،ض ا فيتنبزدون أن تكون  لغر  نقلهب للق م المت بدل  بين ااهرادمن خلال  تايكب بالحصيول على الايل  واادمبى
بدي  المؤثرة النقود ضييييييكن المتغااى ا  تصيييييي وا يدمجالداترة النقدي   عنترة الحق ق   الدا هصييييييل   هقدللجبنب إلى 

الحق ق    سييييييتبر هف   ته ا وانبسييييييوى  أن تكون تتوسييييييع هقع عكل بى ال    وال ييييييراا و  تعدو ،على الن ييييييب 
 . 3للن ب  ا  تصبدي اب يف د بح بدهب

لنقود بالو وف لى اع ل لهب للطلب إلى التطرق  نحبول ،عل هب الت ل ل الكلاسييي ك ومن ه ه ا هتراضيييبى التي بني 
ل يي  ا سييييييييييييييتعييبنيي  اعييبدليي  الت ييبدل فييي داة  ل انطلا ييب من النظرييي  الكك يي  و  ولليي  ،على ااهكييبر التي جييبا عييب دعييبتهييب

 .فيبمبردج  ص غ بثم نظري  اارصدة النقدي  الحبضرة وا ستعبن   ،ل رلهب
 

 للنقودالكمية  ةالنظري وفقواستنباط محدداته الطلب على النقود مفهوم  تحليللأول: االمطلب 
بديين د الفكر الكلاس ك  يهرى د فيتبباى ا  تص الدعبتم ااسبس  النظري  الكك   للنقود إلدى  تعد

 ،هبد ااتوى فيك ت  ك  النقود تت د نتقوير على م دأ أسبس  مفبده أ ،204 وبداي  القرن 19الكلاس   د القرن 
وأن ه ه الق ك  تتنبسيييييييييييييييب عكايييييييييييييي ب م  الكك   اعى أن زيادة فيك   النقود تؤدي على ا فبض   كتهب وا فبض  

 ولك  ياتق م ه ا الم دأ ال ي ترتكز عل ه سلم أنصبرهب بعدة اهتراضبى. ،5فيك تهب تؤدي إلى ارتفبع   كتهب

 :النظرية الكمية افتراضات-1

ين غ  الو وف مايييييييييي قب على أهم ااسيييييييييي  وا هتراضييييييييييبى الفكري   ،لنظري  الكك    ل ااوض د شيييييييييير  ا
ول المنطلقبى الحصيييول على تصيييور ل عدف ،والت ل لا  تصيييبدي  التي اسيييتند إل هب أنصيييبر ه ه النظري  د ال ييير  

 ى د:بالفكري  التي تاكب بفهم دواه  الطلب على النقود التي توصل إل هب روادهب وتتكثل ه ه ا هتراض
 ث ل أي لجم ا نتبج الايييييييييييلع  عند مايييييييييييتوى الت يييييييييييغ ل الكبمل، المعبملاىث بى لجم  :الافتراض الأول -

داتكب  اهتراضيييييهم هو تلقبت   النظبير ا  تصيييييبدي ال ي هلف ومب يبرريايييييت عد الكلاسييييي   لدولإ هبت  د ا نتبج 
                                                 

 3، ص. 1985، مكت   عين ال ك ، جمهوري  مصر العرب  ، محاضرات في النظرية النقديةسها محكد معتوق،  1
 97، ص. 2000، مصر ،إسكندري  ،مؤسا  ش بب ا بمع  ،والتوازن الاقتصاديالنقود  ،سها محكد الا د لان، أحمد هريد مصطفى 2
 96، مرج  س ف لفيره، ص. الا د متولي ع د القبدر 3

  4اسمبع ل أحمد ال نبوي، ع د النع م م برك، اقتصاديات النقود والبنوك والأسواق المالية، الدار ا بمع ، إسكندري ، مصر، 2002، ص.359 
 4 .ص، 2005، ا زاتر ،بن عكنون ،ديوان المط وعبى ا بمع   ،الثبلث  ، الط ع المصرفي وسياسات التسييرتقنيات  ،بخراز يعدل هريدة 5 
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  بنون "سييييييبي" القبتل رن العرض هلف وه ا اسييييييتنبدا إلى تدخل لكوم  والطلب دونتوازنا ماييييييتكرا بين العرض 
وزيادة ألدهمب على الآخر ه  لبل  مؤ ت  وطبرت  سرعبن مب تزول على أسب  المنبها  التبم ، ل ث  عل ه،الطلب 

  .1تؤدي  وى الاوق إلى التوازن ا  تصبدي د يل مرون  فيل من ااجور وااسعبر
  ييييري  د مفبده أن فيل القوى ال ،الكبمل للكوارد ال  ييييري  غ لالت ييييفيكب سييييلم الكلاسيييي   بحبل    :الافتراض الثاني-

أن فيل زيادة د  بح ث ،والرواتبب ل  هكرة ال طبل  باسيييييتنبدهم على م دأ مرون  ااجور  ت يييييغ ل مايييييت عدينلبل  
ة ديداامر ال ي يحفزهم على التوسي  د م يبري  ج ،المنتجين وزيادة أربا عرض العكل تؤدي إلى ا فبض ااجور 

 تاتوعب أيد عبمل  جديدة.
ا هتراض د أن  ص ه اويتلخ ،المعروض ارت ب  تغا الماتوى العبير للأسعبر بتغا فيك   النقود  :الافتراض الثالث-

هزيادة فيك    به،عبر بنف  النايييي   ود نف  ا جأي تغا د العرض النقدي يؤدي إلى تغا د الماييييتوى العبير للأسيييي
  أن له ا يؤفيد الت ل ل الكلاسييييييييي ك، ة ابثل  د المايييييييييتوى العبير للأسيييييييييعبر والعك  صييييييييي  بالنقود تؤدي إلى زياد

 الماتوى العبير للأسعبر الابتد د هترة زمن   مع ن  هو نت ج  ول   س  ب لكك   النقود المعروض .

 إلى عدير اعتراف ،رفيك   النقود المعروضيييي  والماييييتوى العبير للأسييييعب  والتنبسيييي    بينويعود سيييي ب ه ه العلا   الطردي  
ن ييييييب  ا  تصييييييبدي بال  والمرت ط ،الماييييييتوى العبير للأسييييييعبر دبالعوامل ااخرى التي يمكن أن تؤثر رواد ه ه النظري  

 .2أو لا ب ارتفبع ااجور أو لروب وغاهب الحق ق 
تداول  بايرع  دويقصي ،النقودبا ضيبه  إلى لل  يؤمن الفكر الكلاسي ك  بث بى سيرع  تداول  :الافتراض الرابع-

النقود أو سرع  دوران النقود متوسع عدد المراى التي يتم ه هب تداول النقود د المعبملاى المختلف  خلال هترة زمن   
الحبتزة  فخر يترتب عل ه انتقبل ابثل د القوة ال يييييييرات   للأطراأي تعدد انتقبل الولدة النقدي  من طرف لآ ،مع ن 
ث بى سيييييييييرع  دوران   الكلاسييييييييي ك الت ل ل يفترض  ئ  التغا ومايييييييييتقل  عن فيك   النقود رت بطهب بعوامل بط، و 3لهب

 . 4النقود على اا ل د المدى القصا
أن ا  تصييييييييييبد ال ي يتم ه ه التعبمل هو ا تصييييييييييبد مغلف، أي يعتكد على تأثا  اهترضييييييييييوا فيكب  :الافتراض الخامس-

 . 5العوامل الداخل   ه ه
 
 
 
 

                                                 

 99الا د متولي ع د القبدر، مرج  س ف لفيره، ص. 1 
  245ناضم محكد نوري ال كري، مرج  س ف لفيره، ص. 2 

3 Sergio rossi, Macroeconomie monétaire theories et politiques, Schulthess, Genève, 2008, p.116 

  84، ص.2010، دار ال بزوري العلك   للن ر والتوزي ، عكبن، ااردن، ود والبنوك والمصارف المركزيةالنقسع د سبم  الحلاق، محكد محكود العجلوني، 4 
 100 لفيره، ص.مرج  س ف ، الا د متولي ع د القبدر 5
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  :لدى الكلاسيكيين الطلب على النقود مالتدرج في طرح مفهو -2
النظري  الكك   الكلاسيييي ك   معبدل  الت بدل لف  يييير في داة رياضيييي   ل يييير  نظريتهم وتفاييييا  فيتبب  لقد اتخ 

 . 1ربين فيك   النقود والماتوى العبير للأسعبالعلا   ولل  ا بول  إيجبد  ،وك ااهراد د الطلب على النقودسل

 شر:معادلة التبادل لفي-2-1
د فيتببه ( 1947-1867من   ل ا  تصيييييييبدي اامريك  شرثر ه  ييييييير )1911عبير  ييييييير إدراج معبدل  الت بدل لف تم 

ل ث اعتبر  ،التي  دد القوة ال يييرات   للنقودمن خلاله دراسييي  العوامل  أرادال يييها "القوة ال يييرات   للنقود"، وال ي 
 راتهبدد بكك   الاييل  التي تاييتط   فيك   مع ن  من النقود شييتت  )معكو  الماييتوى العبير للأسييعبر(   ك  النقودأن 

  فيك   النقود المتداول  وااسييييييييعبر د شييييييييكل معبدل  التي تدور لولصيييييييي بغ  أهكبره النقدي    بولهد لل  الو ت، 
 إلىسييييييييتنبدا امن الاييييييييل  واادمبى. تقوير على الماييييييييبواة بين التدهقبى النقدي  المدهوع  و  ك  الم بد ى  ،رياضيييييييي  
 ،سيي ع د الت بدلفيو وه    د ا  تصييبد أن النقود تؤدي وي ف  والدةال ي يقوير عل ه الفكر الكلاسيي ك   ا هتراض

 .بين ااهراد وتاه ل الم بد ى بين ااطراف المعبملاىتاكب   بير 
تتم T)(بالرمزيرمز لهييب و لجم المعييبملاى  التي  ثييل 𝑥𝑖فيك يي  الاييييييييييييييل من   𝑛هنييبكفيييبن   إلاولليي  من منطلف أنييه  

)(م ييبدلتهييب رسييييييييييييييعييبر P الق كيي  ا جمييبل يي  للكعييبملاى هيي ن)( PT فيك يي  النقود التي تنفقهييب الولييداى    ييبمييب تعييبدل
م عكل بى  خر تطببف مجكوع  شاعى  الايييل  خلال نف  الفترة الزمن  ، اجل الحصيييول على ه ه(𝑀) ا  تصيييبدي 

  .2تاوي  ه ه العكل بىل تم انفب هبيلتي الت بدل عبر أي  هترة زمن   م  مجكوع الم بلغ النقدي  ا
 يل : وباستخداير رموز وأسلوب المنطف الرياض  ه نه يمكن ص بغ  المفهوير الاببف فيكب

........)........1(أي           
1

2211 PTXPXPXPXP
n

i

iinn  
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.𝑃ى ا جمبل   للكعبملا الق ك  = من النقود على الال  ا نفبق الكل                      𝑇 = 

ب أفيثر وأن الولدة النقدي  الوالدة يتم تداوله ،لايييييب الكلاسييييي ك ين تتوسيييييع هقع عكل بى الت بدلواب أن النقود 
  ك  المعبملاى  هقد اسيييتخدير ه  ييير متغا سيييرع  دوران النقود ل كون العنصييير الرابع بين من مرة   بير المعبملاى،

 :3لص غ  الرياض   التبل  باوفيك   النقود المتداول  

 )2(............
M

PT
V  

 ( د الوسطين نحصل على الص غ  التبل  :2وبضرب طرد المعبدل  ر م )

                                                 
 38ص.  ،2007لقبهرة، ، المكت   العصري ، االسياساتو  تصاديات النقود والبنوك النظرياتاقمحكد محكود عطوة يوسح، عصبير الدين ال دراوي البرع ،  1
 71، ص. 1998عكبن، ااردن،  الفر بن،، دار محاضرات في النقود والبنوك والنظرية النقديةمحكد صبلح ع د القبدر،  2

3 Gerard Bramoulé, Dominique Augey, Economie monétaire, Dalloz, Paris, 1998, p. 47 



 .......نظريات الطلب على النقود.................................................................الأولالفصل  
 

6 

 

 )3(............ TPVM   1جبن ين ، وتضملف رالت بدل الكك   أو معبدل  عبدل  لمباتعرف التي و: 
م د سييييييييرع  تداول النقود، وه   ثل فيك   النقود التي يت  نقود مضييييييييروب: ويت لح من فيك   الجانب نقدي -

 انفب هب على الال  داخل ا  تصبد، أي لجم ا نفبق الكل .

ويتكون من فيك   الال  واادمبى مضروب  د أسعبرهب، هه   ثل   ك  ا نتبج من الال   :جانب سلعي -
 واادمبى.

و  ك   ،عن وجود ماييبواة بين فيك   النقود المتداول  خلال هترة زمن   مع ن  معبدل  الت بدل لف  ييرنص ت :مكوناتها-أ
قهب الولداى فيك   النقود التي تنفأن  اعى  ،المعبملاى المنجزة على ماييييييييييييتوى ا  تصييييييييييييبد خلال نف  الفترة الزمن  

يكتح وا  .2من  الز  ةعبدل  بمب   ك  الايييييييييل  واادمبى خلال نف  الفتر تالتدهف النقدي  عنوالمعبرة  ا  تصيييييييييبدي 
على تصييي ب ضيييبه  الودات  المصيييره   ل توسييي   ا بنب النقدي و   عبدة صييي بغ  المعبدل   بيربل  ،ه  ييير عند ه ا الحد

 :3الن و التبلي
𝑀.𝑉 +𝑀′. 𝑉′ = 𝑃. 𝑇 

 ل ث:
𝑀 و𝑉:  وسرع  دورانهب على التوالي. المتداول  خبرج ا هبز المصرد ثلان فيك   النقود 

'Mو'V .ثلان فيك   النقود المصره   وسرع  تداولهب على التوالي  : 
 :4د التي تت لح منهب معبدل  الت بدل لف  ر المتغااى وتتكثل

- (M و'M ) لنقود القيييبنون ييي  المكونييي  من )النقود الور  ييي  من ا تتكونو أي عرض النقود :  ثيييل التيييداول النقيييدي
 ث تتولى الدول  ماييييؤول   ل تتكثل د الودات  التي يتم إيداعهب لدى ال نوك التجبري ،( ونقود الودات  والنقود المعدن  

صييييدارهب  تم إه  أمب نقود الودات ،ماييييؤول   إصييييدار النقود الور   ال ن  المرفيزي يتولى د لين  النقود المعدن  إصييييدار 
  شراف ال ن  المرفيزي.    ومن   ل ال نوك التجبري  ولكن د لدود مع ن  

-P تصبد أي الر م الق بس  للأسعبر: يمثل متوسع ااسعبر الال  التي تم التعبمل عب د ا . 
-Tبد ى التي لصيييل التعبمل عل هب بالنقود داخل ا  تصييي: يمثل لجم المعبملاى ويقصيييد عب فيك   الايييل  واادمب

لتي تعتبر من ا باسيييييييتثنبا فيك   الم بد ى التي تتم عن طريف المقبيضييييييي  أو ،بين ااهراد والم يييييييروعبى خلال هترة زمن  
 ال اتي.  ستهلاكا    ل 

 

                                                 
 202، ص. 2009، الط ع  ااولى، دار واتل، النقود والمصارف والنظرية النقدية، ه ل عجك  جم ل ا نببي، رمزي ياسين يا  ارسلان 1
 182، ص. 2003، الدار ا بمع  ، اسكندري ، مصر، اقتصاديات النقود والبنوكع د الرحمين يارى أحمد،  2 
 ، 1999ااولى، دار الفبر ، عكبن، ااردن،  ، الط ع بين النظرية الاقتصادية والتطبيق العملي سرعة تداول النقودلهب عطب ع د الوهبب،  3
 46ص.  

4 Jean- Luc Bailly et autres, Economie monétaire et financière, Bréal, Paris, 2000, p. 99 
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 :1ر منهب اب النظري  الكلاس ك   يت دد لجم المعبملاى بعوامل لق ق   بع دة عن النقود ن فيه
 لجم الموارد الط  ع   وال  ري  د ا  تصبد. -
 الطرق الفن   د ا نتبج والتنظ م. -
 ماتوى ت غ ل عوامل ا نتبج. -
 عدد دوراى ا نتبج وال    ودرج  التخصص أو التكبمل د الن ب  ا  تصبدي.   -
وضيييي  رار ز د مجكوعهب بالث بى وا سييييتقه ه العوامل تتك  أنطبلمب اهترض الكلاسيييي   ماييييتوى الت ييييغ ل الكبمل و و 

 لجم المعبملاى موض  الث بى.
- (Vو'V ثل سييييرع  دوران النقود وتعبر عن متوسييييع عدد المراى التي يتم ه هب تداول الولدة النقدي  الوالدة  :)

 . 2  لهب ه  سرع  دوران النقود للكعبملاىوالتاك   الد  ق ،مع ن  د المعبملاى خلال هترة زمن  
ككهب سييواا ولل  لط  ع  العوامل التي   ،ولقد  بمت معبدل  الت بدل لف  يير على اهتراض ث بى سييرع  دوران النقود

 : 3ويمكن لصر أهم ه ه العوامل د لى المدى القصا أو المدى الطويل،ع
فيلكب   ،متطورا ردواته المصييييييييييييييره   وطرق تعبمله م  ااهراد فيلكب فيبن نظبير ا تتكبن  :الائتمانتقدم نظام  مدى-1

المبلي  ييييييييييييييب  نالاتاييييييييييييييبع لجم  عنه اب ينجم لديهب، تنبمت الرغ   لدى ااهراد على التعبمل معهب  يداع مدخراتهب
 ب يؤدي ازدياد لرفي   تداول النقود داخل ا  تصيييييييبدا على  ايييييييين جودة اادمبى المصيييييييره  ،واشيييييييتداد المنبهاييييييي  

 .ا فبض لجم النقود العبطل و 
يؤدي نمو الوع  ا دخييبري لييدى ااهراد إلى إ  ييبلهم على التعييبمييل م   :والاساااااااااااتهلاكيالادخااري  يالوع نمو-2

ن ل اهب م يداع مدخراتهم لدى ال نوك بد   نطبق واس ، ىالمصبرف باستخداير شتى أنواع اادواى المصره   وعل
 النقود.يؤدي إلى ارتفبع سرع  دوران وهو مب د ه ئ  رص د نقدي عبطل، 

لايييييييل  لى الل صيييييييول ع إنفب همإلى زيادة  ،رتفبع مداخ لهمبانمو الوع  ا سيييييييتهلافي  لدى ااهراد  يترتب عنفيكب 
 زيادة لرفي   انتقبل الولداى النقدي  بين ااهراد.   ومن ثم واادمبى

بريعهم يقدير هرص للكايييييتثكرين لتوسييييي   م ييييي ،تممح ع ملا توهاإلى  معب يؤدي نمو الوع  ا دخبري ا سيييييتهلافي و 
  لنقود.االال  واادمبى ومنه زيادة سرع  دوران  بوضكبن است عب، ر ل مخبطرة ولل  بالحصول على التكويل

كلكب تلالقت دهعبى ه بين دخلين متتبل ين،ويقصييييييييييييييد به الفترة الزمن   التي تفصييييييييييييييل  :المجتمعالدفع في  نظام-3
ل ااهراد المحتفظ به من   فيلكب فيبن متوسييييييييع الرصيييييييي د النقدي   ،بنت هترة الده   صيييييييياةالحصييييييييول على الدخول وفي

 ه لا .فيبن هنبك انتظبير د اسييييييييتلاير المداخ ل  ونف  ال يييييييي ا إلا ،تب عنه ارتفبع سييييييييرع  دوران النقوده تر  منخف 

                                                 

 289ص.  ،2002 ،ل نبن ،باوى ،دار النهض  العرب   ،اقتصاديات النقود والبنوك ،محكد عزى غز ن1 
2 Sophie brana, Michel cazal, La monnaie, Dunod, Paris, 1997, p. 38 

   180-179، ص.1981، دار النهض  العرب  ، باوى، ل نبن، النقود والبنوك والعلاقات الاقتصادية الدوليةص    تادري   ريص ، مدلت محكود العقبد، 3 
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وتقل ل  لدى ااهراد   أدى لل  إلى خلف الطك ن ن،  صييييييل ااهراد على دهعبى سبت  نايييييي  ب ود هتراى سبت  نايييييي  ب
 . لرفي   النقود بين ااطراف لترتف  ب ل النقود المحتفظ عب  فيك  

 ،سيييييييييتقرارهماارتفبع درج  ا نتقبل ا غراد لدى ااهراد إلى عدير  : ي ييييييييياالأفرادالانتقال الجغرافي لدى  درجة-4
سييي  ب د ا فبض  اامر ال ي يكون ي ،زا في ا من دخولهم د صيييورة نقدتؤدي إلى ارتفبع م ولهم للالتفبظ بج والتي

 سرع  دوران النقود. 
وعلى الرغم من ا نت بر والق ول الواس  ال ي عرهته معبدل  الت بدل إ  أن لل  ا يمن  من توج ه لهب عدة  

 :  1انتقبداى أهمهب
 أن ه ه المعبدل    تصلب للاخت بر ا لصبت . 
بجم  الن تل سييييييواا تعلف اامر ب ،يتضييييييكن جم   المعبملاى بكل أنواعهب وألجبمهب Tأن لجم المعبملاى 

  للاييل  أي فيل المعبملاى الوسيي ط  والنهبت  ،عن ا نتبج ا بري أو عن ب   ااوراق المبل   و ويل ملك تهب
 .  كتهبيكون من الصعب   ب  ، ونظرا لكبر لجكهب واادمبى

في داة د  ل ل ال ي يتلااير م  ه ا المفهوير   يصييييييييييييلب ان يتخ   Pفي ل  المتوسييييييييييييع العبير للأسييييييييييييعبر  
 .الن ب  ا  تصبدي

لم يييييييييييييترياى أي ا ،أع د صييييييييييييي بغ  المعبدل   دخبل النبتج الكل  النهبت  )لجم ا نتبج ا بري( هقدوفينت ج  ل ل  
نتبجهب خلال الاييييييييييل  واادمبى النهبت   التي يتم االوطني واعى شخر ا نفبق على  النهبت   التي يتضييييييييييكنهب ا نفبق

)(والتي يرمز لهب بالرمزوالتي تعك  ب يييييكل أهضيييييل مايييييتوى الن يييييب  ا  تصيييييبدي الحق ق ،  ،سييييين  مب rY بد  من
)(لجم المعبملاى الكل   T    ولل  باهتراض أن الكك)( Tب م  تت دد تنبس  )( rY:أي أن 

            )4(...........rYaT   

)(ويمثل سبت   كته أفيبر من الوالد الصيييي  ب  aل ث  rYT   ،فيكب أخ  بالماييييتوى العبير للأسييييعبرP بد  من
  غ  الم اييييط و ثل الصيييي ت خ  ال ييييكل النهبت ل ،وهك ا تم تعديل صيييي غ  ه  يييير للك بد ى الاييييل .متوسييييع أسييييعبر 

 :التبلي

 rYPVM ..  

اوجب ه ا التغا أصيييييييييييي  ت  Vإ  أن Mأنه ا يطرأ تغا على تعريح ،ومن الملالظبى الواردة عن ه ه المعبدل 
 تت ول ه هب الولدة النقدي  الوالدة إلى دخل خلال هترة عدد المراى التي نتعبر عو تاييييييييكى سييييييييرع  تداول الدخل 

)( ،زمن   مع ن  rY  أي فيك   الايييل  النهبت   واادمبى التي يتم انتبجهب خلال هترة  يعبر عن لجم الدخل الحق ق

                                                 

 85، ص. 2200، مؤسا  ش بب ا بمع ، إسكندري ، مصر، اقتصاديات النقود والبنوكض با مج د، 1 
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الق ك  الاييييو     كوع الاييييل  النهبت   واادمبى التي  ثل  (𝑃𝑌𝑟)و يمثل الماييييتوى العبير للأسييييعبر Pو زمن   مع ن ،
(PIB)عبر عن النبتج المحل  ا جمبليت تييتم شراؤهب خلال الفترة وال

1. 

  :إلى نظرية رياضية من صيغة فيشر معادلة-2-2
 تي  ولت عبالطريق  الدل لف  يييير من النبل   ا  تصييييبدي  يمكن التعرف على معبدل  الت بمضييييكون  يييير  وب

 إلى نظري  على الن و التبلي:
ماييتوى زيادة  إلىلل  يؤدي ه ن  ،إلا  بمت الاييلطبى النقدي  بزيادة فيك   النقود المتداول  على ماييتوى ا  تصييبد

أي مب يايييييييتلم من نقود يعبد إنفب ه هورا وه ا ان النقود لايييييييب الت ل ل الكلاسييييييي ك    تطلب لغرض  ،نفبقا 
ه ن  وزتهملايييييل  واادمبى التي بحفيك   ا  يفترض الكلاسييييي ك ون ث بىوطبلمب  ،الايييييل  شيييييرااللتداول و ا فيتنبز وإنمب 

 زيادة ا نفبق تترتب عنهب ارتفبع د ماتوى العبير للأسعبر.
إلى يرج   ،الت ثا المتنقل من فيك   النقود إلى المايييييييييتوى العبير للأسيييييييييعبر ه نطريق  رياضييييييييي   تفايييييييييا ه ا المفهوير ببو 

لجم  وث بى 𝑣كري  التي بني عل هب صر  الت ل ل الكلاس ك  من ث بى سرع  دوران النقود ااس  والمنطلقبى الف
ب عنه يترت بأن زيادة فيك   النقود م  ث بى سيييييرع  دورانهإل  ،عند مايييييتوى الت يييييغ ل الكبمل(𝑦𝑟)الدخل الحق ق  

)(لنقدي هاتف  الدخل ا ، خر من المعبدلارتفبع د مايييييتوى ا نفبق الكل  ل نتقل الت ثا إلى الطرف الآ rYP  وم
 ث بى لجم الدخل الحق ق  عند ماتوى الت غ ل الكبمل ه ن لل  مآله إلى ارتفبع الماتوى العبير للأسعبر.

إلن بث بى سييييييرع  دوران النقود ولجم الدخل الحق ق  ي قى على ماييييييتوى معبدل  الت بدل لف  يييييير متغاين ياييييييكب 
 :2ويمكن ص بغ  ه ا المفهوير رياض ب فيكب يل  Pوالماتوى العبير للأسعبرMب فيك   النقود لهكب بالتغا وهم

rYPVMبنطلا ب من الص غ  الم اط  لمعبدل  الت بدل لف  ر  ه ..  
 الص غ  الرياض   التبل  : شتقبقيمكن ا

               )5(.........
.

rY

VM
P  

ل ث  ،أن المتغا التبب  هو الماييييتوى العبير للأسييييعبر والمتغا الماييييتقل هو فيك   النقود (5)ه تضييييب من المعبدل  ر م  
امل ااخرى سبت  م  بقبا العو  ،تؤدي الزيادة د فيك   النقود إلى ارتفبع د الماييييييييتوى العبير للأسييييييييعبر بنف  النايييييييي  

وه ا  ،سبت     م  بقبا العوامل ااخرى فبض الماتوى العبير للأسعبر بنف  الناويؤدي ا فبض فيك   النقود إلى ا
 .ه  ر رياض ب همب أ رته النظري  الكك   للنقود وأفيد

نت ج   و ولت إلى النظري  الكك   للنقود ولل  بتوصييييييييلهب إلى ،وع ا افيتايييييييي ت معبدل  الت بدل لف  يييييييير بعدا نظريا 
 فيك   النقود بح ث فيل تغا د ،ت بط   بين فيك   النقود والمايييييييتوى العبير للأسيييييييعبرمفبدهب أن هنبك علا   سييييييي     ار 

 .بهيؤدي إلى تغا د الماتوى العبير للأسعبر بنف  النا   ود نف  ا ج

                                                 
 265، ص. مرج  س ف لفيرهمحكد سع د الاكهوري،  1

2Bernard Saby, Dominique Saby, Les Grandes théories économiques, 3e édition, Dunod, Paris, 2003, p. 308 
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 ويمكن التع ا عنهب رياض ب فيكب يل :
      )( MfP  

فيبن جل اهتكبمهم منصييييب لول المعروض النقدي وعلا ته بااسييييعبر، هلم يقدموا  أن الكلاسيييي    واب سيييي ف يت ين
 بل  ،وجه  نظرهم لول الطلب على النقود د شكل معبدل  فيكب هعلوا بعرض النقود من خلال معبدل  فيك   النقود

  ب.تهأي عدد مراى دورانهب ول   من وجه  نظر دواه  ل بز  نظروا إل ه من زاوي  سرع  تداول النقود
ااسييييي  وا هتراضيييييبى التي بني عل هب الت ل ل الكلاسييييي ك ، يمكن اسيييييتخراج المتغااى التي  دد  إلىاسيييييتنبدا لكن 
ن لتى يتايييييى للايييييلطبى النقدي  إصيييييدار فيك   مثلى م ،جكهل لتقدير ب على النقود لايييييب النظري  الكك  الطل

  .النقود تتكبشى وه ا الحجم من أجل ضكبن الاا الحان للا تصبد

  لطلب على النقود حسب النظرية الكمية:المحددة ل المتغيرات- 3
rYPVMيتم لل   عبدة ترت ب معبدل  ه  ر و   ..   :لتعبر عن الطلب النقدي على الن و التبلي  

                         )6..()..........(.
1

rd YP
V

M   
ل بط ئ  التغا على المدى  رت بطهب بعوام Vان النقودالت ل ل الكلاسيييييييييييييي ك  ث بى سييييييييييييييرع  دور هف  يل اهتراض 

1القصيييا والطويل ه ن 

𝑣
ناييي   سبت  بوأن الطلب على النقود وهف النظري  الكك   للنقود يت دد  ،يايييبوي ناييي   سبت  

 ي  للايييييييييييل  واادمبى النهبت  أي الق ك  النقد ه ا ااخال ث فيلكب ارتف   ،(𝑃𝑌r) الدخل النقديمايييييييييييتوى من 
 ملاىارتف  طليييب ااهراد على النقود فيييي داة للت يييبدل   يييبير المعيييب بفيلكييي، (𝑃𝐼𝐵)والتي  ثيييل النيييبتج المحل  ا جميييبلي 
  ب هب نف فيك   النقود التي يتم ل بزتهب من طرف الولداى ا  تصييييييبدي   ، أي أن1والحصييييييول على الاييييييل  واادمبى

 ود.        ب على النقوع ا  ولت النظري  الكك   إلى نظري  الطل .الدخل النقدي عند ماتوى معين منتكون 
عرف لدراسييي  التوازن د الايييوق النقدي والتغا أن اامر   يتو ح عند ه ا الحد، بل يكون من الضيييروري التطرق 

التن ؤ بكك   من  ي النقدتتككن الالطبى لتى  ،على درج  استقراري  الطلب على النقود وهف الت ل ل الكلاس ك 
توازن د الايييوق الف اب يحقو تتواهف وه ا الحجم، التي  المنبسييي  كك   الار دإصييي من ثمالنقود التي يحتبجهب ا  تصيييبد و 

 .وي عد ا  تصبد عن موجبى التضخم الحبدة أو لب ى الكابد والرفيود النقدي
 

 النقدي:التوازن  –4
   الماييبواة بين الطلب على النقود والعرض النقدي أييجب  قف دي يت قف التوازن د الاييوق النق لتى  

)7(.........MMM sd    
 ل ث:
𝑀𝑑 .يمثل الطلب على النقود : 

                                                 
 101 مرج  س ف لفيره، ص.، الا د متولي ع د القبدر 1
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𝑀𝑠 .يمثل العرض النقدي :   
لف  ر الص غ  الم اط  د )7(ه تعوي  المعبدل  ر م 

rYPVM ..   يل :مب ناتخلص 
𝑀𝑠 وازنوعند  قف الت   = 𝑀𝑑  9(  :يكون(.........).(.

1
rd YP

V
M         

صول على الال  و الح بالت ل ل الكلاس ك  أن الولداى ا  تصبدي  تطلب النقود لغرض إ بير معبملاته باهتراضو 
 العقلاني يتجاييييد من خلال ل بزة فيك   من النقود لاى سييييلوفيهبه ن  ،التي تاييييكب  شيييي بع ا لت بجبى والرغ بى

وه ا للنقود  الحق ق  طلب ااهرادمب يترجم  هوو  ،القوة ال ييييرات     بير المعبملاى والحصييييول على الاييييل  واادمبى
   التيييييييبل ييييييي :  الو وع ضييييييييييييييي يييييييبيا الوهم النقيييييييدي وهو ميييييييب يمكن التع ا عنيييييييه رياضييييييييييييييي يييييييب بالصييييييييييييييي غييييييي   لتجنيييييييب

)10.........(.
1

r
d

d Y
VP

M
m  

       ل ث:
dMلب ا سم  على النقود لغرض المعبملاى.: يمثل الط 
dm.الطلب الحق ق  على النقود لغرض إ بير المعبملاى : 
ه نه يتضيييييييييب  rYولجم الدخل الحق ق  𝑉ث بى فيل من سيييييييييرع  دوران النقود يفترضالكلاسييييييييي ك  الت ل ل  طبلمبو 

يفار و  الطلب الحق ق  على النقود عند ه  ر يتكت  با ستقراري  والث بى. ن، أ(10ر م )جل ب من الص غ  الرياض   
𝑀𝑠يصييي ب ،لصيييل خلل د الايييوق النقدي باييي ب زيادة المعروض النقدي أنه إلا مب > 𝑀𝑑  لل  يؤدي إلى  ه ن

ب يترتب عنه دمبى اوااعدف الحصييول على الاييل   ،انتقبل الولداى النقدي  إلى أيد ااهراد ومن ثم زيادة إنفب هب
ومنه ارتفبع الدخل النقدي ال ي يمثل الطلب على النقود ه عود الماييييييييييييييتوى التوازني من جديد ،ارتفبع ااسييييييييييييييعبر

ds MM ، بمت الالطبى النقدي  بامتصبص فيك   من النقود  ت بع س بس  نقدي  انككبش   تطل هب  اأمب إل 
dsيص بالوض  ا  تصبدي الابتد ه نه  MM   اب يؤدي إلى ا فبض ماتوى ااسعبر ينخف  اوج ه ا نفبق

sd يأ ا فبض د الدخل النقدي ل عود الوض  التوازني مجددا ومن ثم يحدلإ MM .1   
يتكت   لت ييبدوباسييييييييييييييتخييداير معييبدليي  ال لايييييييييييييييب النظرييي  الكك يي   وعل ييه يمكن القول أن الطلييب على النقود الحق ق

 وأن التغا د ماتوى التوازن د سوق النقد راج  إلى تغا ماتوى العرض النقدي.  ،با ستقرار والث بى

إصيييييييدارهب  ين غ لتي ا من النقود ه   ديد الكك   المثلى ،أمب من النبل   التط  ق   ه ن الماييييييي ل  التي تلقى ا هتكبير
 ،بدأجل ضيييكبن الايييا الحاييين للا تصييي منم الطلب على النقود والتي تتكبشيييى م  لج  ل الايييلطبى النقدي   من

ي  فيك   النقود التي يتم ل بزتهب من طرف الولداى ا  تصيييييييبدالمتغااى التي  دد  دراسييييييي  له ا يكون من الضيييييييروري 
 لك  يت قف التوازن.

خداير معبدل  باسيييييييتوخلاصييييييي  القول أنه د يل مجكوع  ا هتراضيييييييبى التي بني عل هب الت ل ل الكلاسييييييي ك  و        
نظري  تم التوصييييييل إلى أن الطلب على النقود لاييييييب ال ،اييييييا الطلب على النقودفالت بدل لف  يييييير في داة رياضيييييي   لت

                                                 
 86، ص. س ف لفيرهض با مج د، مرج   1
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ك ز و أن دال  الطلب على النقود تت ،يت دد ااييييييييييييييتوى الدخل النقديلغرض إ بير المعبملاى و هو الكك   للنقود 
 با ستقرار والث بى.

فهوير النقدي اسيييييييييتعبن أنصيييييييييبر النظري  الكلاسييييييييي ك   رداة رياضييييييييي   أخرى وه  معبدل   ولغرض التعكف د ه ا الم 
 التطرق إل هب على ماتوى المطلب الموالي. لفيبمبردج والتي سن بو 

 نظرية الأرصدة النقدية الحاضرة على ضوء النقديالطلب  تفسير سلوك المطلب الثاني:
بلثين ا  تصييبديين على رأسييهم ألفريد مبرشييبل وب جو لقد لبولت مدرسيي  فيبمبردج بق بدة مجكوع  من ال  

يدة تدور لول دباستخداير أصول هكري  رياض   ج ديد مختلح المتغااى التي تفاره،دراس  الطلب على النقود و 
  .1استقر العرف ا  تصبدي على تاك تهب معبدل  فيبمبردج تفاا   ك  النقود،
تفايير تغااى  ،وه  نظري  تق     ك  النقود مقوم  اقدار الاييل  نقديعلى نظري  الرصيي د ال ماييتندين د  ل لهم

  .2  ك  النقود بالنا   إلى مقدار الال  التي تفضل الولداى ا  تصبدي  ا لتفبظ عب د صورة سبتل 
 .3كبن  ل لهم يرتكز عل العوامل التي  دد طلب ااهراد على النقود للالتفبظ عب د شكل أرصدة نقدي ه
رض إ بير لغه   ،لقد اعتبر رواد ه ه المدرسيييييييييييي  أن رغ   ااهراد د ل بزة فيك   النقود د شييييييييييييكل أرصييييييييييييدة نقدي و 

 غتنبيراالمعبملاى ا  تصيييييييبدي  وا لت ب  ومواجه  التغااى التي  د  دلإ د المايييييييتق ل سيييييييواا بت كل تكبل ح أو 
  .  4هرص غا متو ع 

  هبتأن الطلب على النقود  د ين يييييييييييي  نت ج    بير النقود بوي ف فيبمبردج  وا تصييييييييييييبدييعترف ود ه ا ا طبر  
ه ت يييدد لجم الطليييب على النقود د أيييي  هترة زمن ييي  بالق كييي  النقيييديييي   جميييبلي الم يييبد ى ، د الت يييبدل عوسيييييييييييييي في

)(ا  تصييييبدي  التي يراد اسييييتخداير النقود د تاييييويتهب والمعبر عنه بالدخل النقدي rPY، لي تتو ح   ك  النقود وبالتب
على العلا ييي  بين الحجم الحق ق  للك يييبد ى التي يراد تاييييييييييييييويتهيييب بالنقود خلال الفترة الزمن ييي  وبين عرض النقود 

 نف  الفترة. خلالالمخصص لتاوي  الم بد ى 
 ن للثروة، ه ت دد لجم الطلب على النقود بكك  من   بير النقود بوي ف  أخرى وه  فيكخز  في ل فيكب ين ييييييييييييييي   

النقود التي تايييييعى الولداى ا  تصيييييبدي  ا لتفبظ عب د شيييييكل أرصيييييدة نقدي  والتي تت دد بحجم الثروة، وبالتبلي 
العلا   بين لجم اارصييييييدة النقدي  الحبضييييييرة التي يرغب ااهراد ا لتفبظ عب د أي  لحظ  على   ك  النقود تتو ح 

 .5زمن   وبين عرض النقود المخصص للالتفبظ عب

                                                 

 201، ص. 1996، الط ع  ااولى، دار النهض  العرب  ، باوى، ل نبن، في النقود والبنوك تمذكرا هبشم،إسمبع ل محكد   1 
  44، ص.2002، دار ا بمع  ا ديدة، إسكندري ، مصر، اقتصاديات النقود والمالمجدي محكود شهبب،  2 
  201، ص. 2006 ؤون ا بمع  ، إسكندري ، مصر، ، مؤسا  لورد العبلم   للوالبنوك دالنقو  الغني لبمد، دأسبم  فيبمل، ع  3 
 105، ص. 2005، الط ع  ااولى، دار واتل للن ر، عكبن، ااردن، النقود والمصارف، أفيرير لداد، م هور ه لول 4 
 133إسمبع ل محكد هبشم، مرج  س ف، لفيره، ص.  5 
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نت ج  مفبدهب  توصيييييلوا إلى، أن الثروة تقب  د شيييييكل نقدي و  كتهب تت د تنبسييييي  ب م  الدخل النقدي تقبدهمو ع
)(جم الدخل النقديبح يت ددأن الطلب على النقود فيجزا من الثروة أو في صل من ااصول  rPY1. 

رف ألفريد توصييييييل إل هب من طضييييييرة التي تم الوه كب يل  نحبول أن ناييييييتعرض صيييييي غ  فيبمبردج للأرصييييييدة النقدي  الحب
 .مبرشبل ولل  بص بغ  المفهوير الاببف د شكل معبدل  الرياض  

 كامبردج للأرصدة النقدية الحاضرة    صيغة-1
 :2الن و التبلييمكن أن نقدير ص غ  معبدل  فيبمبردج للأرصدة النقدي  الحبضرة على  

بالمايييتوى العبير للأسيييعبر ه نه يمكن أن نرمز له بالرمز باعت بر أن   ك  النقود ترت ع بعلا   عكاييي  
P

، وطبلمب يعتبر 1
أنصيييبر مدرسييي  فيبمبردج أن   ك  النقود تتو ح على العلا   بين لجم اارصيييدة النقدي  الحبضيييرة التي يرغب ااهراد 

وب المنطف كن صيي بغ  المفهوير الاييببف رسييلا لتفبظ عب والمقوم  بنايي   من مقدار الاييل  والعرض النقدي، ه نه يم
 الرياض  فيكب يل :

           )11(
.1

s

r

M

YK

P
  

 ل ث:
rY. يمثل الدخل الحق ق : 

K ه  النايي   التي يرغب ااهراد ا لتفبظ عب د شييكل نقدي عبطل وتاييكى سبت التنبسييب أو نايي   التفضيي ل :
 .ولقد اعتبر مبرشبل ه ه النا   د ا تك  سبت  ،النقدي

SM .يمثل العرض النقدي : 
P.يمثل الماتوى العبير للأسعبر : 

 :ييييولاب الص غ  الاببق  ه ن   ك  النقود ترت ع بي
هراد على بظ عب، بح ث فيلكب ارتفعت رغ   اابعلا   طردي  بحجم اارصيييييييييييييييدة النقدي  التي يرغب ااهراد ا لتف -

ا لتفبظ بنايييييييييي   من مقدار الاييييييييييل  د شييييييييييكل أرصييييييييييدة نقدي  عبطل  فيلكب ارتفعت   ك  النقود ومن ثم ا فبض 
 ااسعبر والعك  ص  ب.

وبعلا   عكاييييي   بالمعروض النقدي ال ي يق   ت سييييي طرة الايييييلطبى النقدي ، ل ث فيلكب  بمت ه ه ااخاة  -
فيلكب أدى اامر إلى ارتفبع الماتوى العبير للأسعبر ومن ثم ا فبض   ،فيك   من النقود على ماتوى ا  تصبد   صدار

   ك  النقود.

                                                 
1David L’aidler, la Demande de monnaie, Dunod, Paris, 1974, P. 68-69 

 188ص.  ،مرج  س ف لفيره ،مدلت محكد العقبد ،ص    تادري   ريص 2 
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        التيييييييبلي:  ( على ال يييييييييييييييكيييييييل 11ولغرض التعكف د الت ل يييييييل هييييييي نيييييييه يمكن إعيييييييبدة فيتيييييييببييييييي  المعيييييييبدلييييييي  ر م )
)12()( rPY

K

M
S   

لماييييتوى اد ارتفبع يؤدي إلى زيادة المعروض النقدي من   ل الاييييلطبى النقدي   أن (12)المعبدل  ر م  ومب توضيييي ه
بمت عل ه وهو نف  الم دأ ال ي   ،العبير للأسيييييييييييعبر بنف  الناييييييييييي   ود نف  ا جبه د يل ث بى العوامل ااخرى

غ   لدى ااهراد د الر صيييييييييي وب  بارتفبع والتي تكون مد لبل  زيادة المعروض النقدي  إ  أنه ،النظري  الكك   للنقود
تؤدي إلى ارتفبع د المايييييييييييتوى العبير للأسيييييييييييعبر لكن ل   بنف   ،ا لتفبظ باارصيييييييييييدة النقدي  د شيييييييييييكل عبطل

ايييييييتوى العبير موهو مب يعك  سيييييييلوك ااهراد وتأثا ناييييييي   التفضييييييي ل النقدي فيعنصييييييير اخت بر د  ديد  ،1الناييييييي  
 عت براى  ثل د مجكوعهب العوامل التي  دد الاييييييييييييلوكعلى العديد من ا  ه ه النايييييييييييي   تتو ح، ل ث للأسييييييييييييعبر
 :2وه  ا  تصبدي
 ؛المصرددرج  تقدير النظبير  
  ؛التو عبى المتعلق  ااتوى ااسعبر د الماتق ل  

الولداى تتلقى دخولهب بصييييييييورة منتظك  فيلكب ا فضييييييييت  تصييييييييورة تلق  وإنفبق الدخول ل ث فيلكب فيبن 
 .Kنا   التفض ل النقدي 

Sdالاييييييييييييييوق النقدي بتعبدل العرض النقدي م  الطلب على النقود أي  وعند توازن MM   نتوصييييييييييييييل إلى المعبدل
 التبل  :

 )13()( rd PYKM   .وه  ص غ  فيبمبردج النهبت   للأرصدة النقدي  الحبضرة 
 

 مضمون معادلة كامبردج: شرح-2
غا المبل    تفظ بناييييييي   من دخولهم على شيييييييكل أرصيييييييدة نقدي   تقر ه ه المعبدل  أن الولداى ا  تصيييييييبدي       
م فبيهه لا مب أراد ااهراد زيادة نا   الت ،وه ه النا   من الدخل  ثل الطلب على النقود )فيك   النقود ( ،عبطل 

م هه ن لل  معنبه زيادة الطلب على النقود ال ي يترتب عنه ا فبض إنفب  من دخولهم على شيييكل أرصيييدة نقدي ،
 فبض الرغ   اعند والعك    ،ا فبض د المايييييييتوى العبير للأسيييييييعبر ومن ثموبالتبلي ينخف  الطلب على الايييييييل  

 ه ن لل  مؤداه إلى زيادة ا نفبق ومنه زيادة الطلب على الاييييييييييييييل  ،لدى ااهراد د ا لتفبظ باارصييييييييييييييدة النقدي 
           .       ااسعبرد ماتوى ارتفبع  التي تترتب عنهبواادمبى 

                                                 

 120، ص. 1999، الط ع  ااولى، اافيبديم   للن ر المكلك  ااردن   الهبشم  ، اقتصاديات النقود والمصارفع د المنعم الا د عل ،  1 
 إرج  إلى: 2 
 195محكد عزى غز ن، مرج  س ف لفيره، ص. -
 106هور ه لول، مرج  س ف لفيره، ص. أفيرير لداد، م  -
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من ل ث  ،د ا طبر العبير للنظري  الكك   للنقودوبالتبلي بق ت نتبتج معبدل  فيبمبردج للأرصييييييييدة النقدي  الحبضييييييييرة 
 اارصيييييييدة غا أنهب أعطت أهم   في اة للتغااى د ،الت في د على العلا   بين فيك   النقود والمايييييييتوى العبير للأسيييييييعبر

 بر.دد الرت ا  للتغااى د ااسعباعت برهب المح   د ل بزتهبب الولداى ا  تصبديرغالتي ت النقدي 
صيي غ  فيبمبردج تطورا د الفكر الكلاسيي ك  مقبرن  بتل  الصيي بغ  التي جبا عب ه  يير ولل  لايي  ين. ااول  وتعتبر

  غأن الطلب على النقود أصييييي ب أفيثر وضيييييو ، فيونه يمثل ناييييي   سبت  ومحددة من الدخل وهو مب فيبن غبت ب د صييييي 
 .ه  يير. أمب الايي ب الثبني أن النقود أصيي  ت تطلب للالتفبظ عب، ول   هقع  نفب هب فيكب هو الحبل عند ه  يير

 . 1وبالتبلي بداي  النظر إل هب على أنهب أصل من ااصول يرغب ااهراد د ا تنباه بد  من أنهب وس ع للت بدل هقع
    اابص  بنا   التفض ل النقدي:الص غ  التبل (12)ويمكن استخراج من المعبدل  ر م 

             )14(........
r

d

PY

M
K                           

)(اارصدة النقدي  التي يرغب ااهراد ا لتفبظ عب والدخل النقدي  النا   بين عن( 41) تعبر المعبدل  ر مه rPY

ل نقود المتطرق إل هب د النظري  الكك   للنقود نجد أن نايييي   التفضيييي إلا مب  ت مقبرنتهب م  صيييي غ  سييييرع  دوران الو 
 أي:   2النقدي ه  ع برة عن مقلوب سرع  دوران النقود

                     )15(
1

V
K              

ل ث فيلكب  ،Vع  دوران النقودوسيييييييير Kعن وجود علا   عكايييييييي   بين نايييييييي   التفضيييييييي ل النقدي ه ه المعبدل  عبرت
لى  ف  ا نفبق عتنبمت الرغ   لدى ااهراد على ا لتفبظ باارصييييييييييييييدة النقدي  بد  من أصييييييييييييييول أخرى فيلكب ا

ل  الت بدل أن هنبك  بثل بين معبد ، اب يعنيترتب عنه ا فبض د سيييييييييرع  دوران النقودي وال ي الايييييييييل  واادمبى،
بدل  فيبمبردج وأن التغا ال ي أدخله مبرشييييبل باسييييت داله سييييرع  دوران النقود بالتفضيييي ل النقدي ا يكن لف  يييير ومع

 ل ث باى ا ختلاف ب نهكب د أن ااول ي  ث عن أسييييييي بب ،ل  دلإ الكثا على النظري  النقدي  الكلاسييييييي ك  
فضيييي ل ماييييتخدمب ناييييب الت نقودوالثبني عن أسيييي بب الطلب على ال ،ماييييتخدمب متغا سييييرع  دوران النقودا نفبق 
ورغم ه ا التكبثل إ  أن هنبك هبرق طف ح بين  ،3وب ل  تكون سرع  دوران النقود بديلان عن بعضهكبالنقدي، 
 ليالمتكثل د أن ا تصييييييييييييييبدي فيبمبردج سم وا للأهراد رن هتبروا فيك   النقود التي يرغ ون د ل بزتهب وبالتب ،المدخلين

تت ثر  ،وه ا ان القراراى اابصييييييي  بح بزة فيك   من النقود د شيييييييكل أرصيييييييدة نقدي  عبطل  فيجزا من الثروةKتغا 
ه ا الفبرق و  يل  والتي ه  بدورهب عرضييييي  للتغا،بالعواتد المتو ع  من وراا ااصيييييول ااخرى أي بتكلف  الفرصييييي  ال د

 زي.الطف ح هتب ا بل لظهور  ل ل جديد ياكى الت ل ل الك ن

 

                                                 
 270، مرج  س ف لفيره، ص. محكد سع د الاكهوري 1
  237، ص. 2003، مؤسا  ش بب ا بمع ، إسكندري ، مصر، نظرية النقود والبنوك والأسواق الماليةالفتو  عل  نا  ،  وأحمد أب2 
 19، ص.2006، ديوان المط وعبى ا بمع  ، ا زاتر، محاضرات في النظريات النقدية والسياسات النقديةبلعزوز بن عل ، 3 



 .......نظريات الطلب على النقود.................................................................الأولالفصل  
 

16 

 

 معادلة كامبردج تقييم-3

 :1فيكب يل تلخصت أهم نتبتج معبدل  فيبمبردج         
د دراس  العلا   بين التغااى د اارصدة النقدي  وماتوى العبير للأسعبر وسرع  التداول  هبانحصرى نتبتج لقد-أ

النقود والفصيييل  اضيييهب ل بدي وه ا مب يبرر اهتر  ،دون أن تتطرق لت ثاهب على لجم ا نتبج  هتراضيييهب ث بى لجكه
 فضييييييييييي  إلى زيادة سييييييييييي وأن تقل ص ااهراد لحجم اارصيييييييييييدة النقدي  المحتفظ عب، بين الداترة الحق ق   والداترة النقدي 

ينتج عنه ارتفبع ااسعبر ود لبل  توهر طب بى عبطل  ه نهب تؤدي إلى زيادة ا نتبج دون تأثا  يال  اامر ،ا نفبق
 على ااسعبر. 

على مايييييييييييتوى  داهتكت ه ه المعبدل  بدراسييييييييييي  و ل ل تأثا التغا د اارصيييييييييييدة النقدي  التي يحتفظ عب ااهرا -ب
دون التطرق للأسييي بب أو الظروف ا  تصيييبدي  أو تو عبتهم التي تده  ااهراد  جراا مثل  ،ااسيييعبر وسيييرع  التداول

 ،لولداى النقدي القوة ال ييرات   ل ضرصييدة نت ج  ا فبهف  هتراى التضييخم هف  ااهراد من لجم اا ،ه ا التغا
أمب د هتراى ا نككبش و الرفيود تنخف  ااسييييييييييعبر ه لج  ااهراد إلى زيادة أرصييييييييييدتهم النقدي  لتو عبتهم اسييييييييييتكرار 

وه ا مب ي ين أن ااسيييييييييعبر ه  التي تعكل على تعديل لجم اارصيييييييييدة النقدي  التي  تفظ عب ، ا فبض ااسيييييييييعبر
 ى ا  تصبدي . الولدا

                             يتغا م  بقبا فيك   النقود سبت ، ه ترتب على معب أن ماييييييييييييييتوى ااسييييييييييييييعبر  د فيكب أث تت معبدل  فيبمبردج -ج
بالتبلي ه ا و  زيادة فيك   النقود،  بير الايييييييلطبى النقدي  بتخف   أو  ،ا رتفبع أو ا  فبض د مايييييييتوى ااسيييييييعبر

له ت إل ه  وه ا عك  مب ،لتغا مايييييييتوى العبير للأسيييييييعبر ول ايييييييت سييييييي  ب فيك   النقود ه  نت ج يعني أن تغااى  
 نظري  فيك   النقود.  

ضييييكن ب  اعتراهبكل   ،تغا لجم اارصييييدة النقدي  التي يحتفظ عب ااهراد وسييييرع  التداول د معبدل  فيبمبردج إن-د
 به  إلى الطلب عل هب في داة للكعبملاى.على وجود طلب على النقود ل اتهب في صل فيبمل الا ول  إض

 
 
 
 
 
 
 
 
 

                                                 

 107-106، ص. 1989، دار ال عث، ا زاتر، النظريات النقديةمروان عطون، 1 
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 للطلب على النقودالمطلب الثالث: تقييم النظرية النقدية الكلاسيكية 
 .وسل  بتهب ببته يجبب تق  م النظري  النقدي  الكلاس ك     نحبول ه كب يل

 :إيجابيات النظرية النقدية الكلاسيكية-1
و ح ا لتراير م    بالدراسيييي  والتعكف د هرضيييي بتهب ونتبتجهب يقح لهبإن المتطرق للنظري  النقدي  الكلاسيييي ك

 :1 ولل  انطلا ب من ا يجبب بى التبل والتقدير، 
 فيونهب نظري  جباى متفق   بمب م  الت ل ل والوا   ا  تصبدي ال ي فيبن سبتد د تل  الفترة.-أ

اير به م ويواهر ا تصييييييييبدي  عبم  باسييييييييتخدأنهب اسييييييييتخدمت معط بى لاييييييييبب   وب بناى د التع ا عن مف فيكب-ب
 صبدي.واست عبب الت ل ل ا  ت لتوض ب العلا   بين فيك   النقود وماتوى العبير للأسعبر ،معبد ى رياض  

 تعد النظري  ااولى التي لبولت تفاا و ديد الماتوى العبير للأسعبر ومب يحدلإ ه ه من تقل بى. هه -ج
ولل   عتكبدهب على ااسييييييييييلوب العلك  ال  ت د  ، ع   وتفايييييييييياي  وعلك  يمكن وصييييييييييفهب أنهب نظري  وا فيكب-د

 تفاا و ل ل الوا   ا  تصبدي وتوض ب العلا   بين الكك   والاعر.
برد فيبن نت ج  ترافيم مبدي وتاره  ومع  ،ونظرياى الكلاسييييييي ك ين من اسيييييييت ايييييييبن ود ااخا إن مب عرهته أهكبر

بتد من م بدئ و وانين أشييييييييي ه بالحق ق  المطلق  إ  أن ه ا   يعني أنهب تخلو من ومب فيبن سييييييييي ،لتل  الفترة من الزمن
 النقبتص والال  بى وأنهب بع دة عن ا نتقبداى.

  سلبيات النظرية النقدية الكلاسيكية:-2
 لقد تعرضت الم بدئ وااهكبر التي  بمت عل هب النظري  النقدي  الكلاس ك   د  ل لهب للطلب على النقود 

خبصييييييييي  مب تعلف منهب بقبنون سيييييييييبي ول بدي  النقود وأن  ،1929إلى انتقبداى عقب يهور أزم  الكايييييييييبد العظ م 
هم ه ه ويمكن لصيييييير أ الكبمل للكوارد المبدي  وال  ييييييري ،التوازن ا  تصييييييبدي العبير يحدلإ عند ماييييييتوى الت ييييييغ ل 

 ا نتقبداى ه كب يل :
   النقود ومايييتوى ك ك   التي اهترضيييهب الت ل ل الكلاسييي ك  القبتك  بين فيا نتقبد ااول د العلا   الم كبن يتكثل-أ

وى العبير للأسعبر بنف  اتن فيل تغا د فيك   النقود يؤدي إلى تغا د المرل ث   يمكن التال م  العبير للأسعبر،
 لتفبظ عب د اهراد ؤدي زيادة فيك   النقود إلى عدير زيادة الطلب على الايل  واادمبى ويفضيل ااتهقد  الناي  ،

 .اب يترتب عنه عدير ارتفبع ماتوى العبير للأسعبر صورة نقود سبتل ،
والحق ق  أن مب أو   أنصيييييييبر ه ه النظري  د ااط  هو ضييييييي ف نظرتهم إلى ويبتح النقود التي يقصيييييييرونهب على فيونهب  

 .2وس ع د الت بدل
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على  (1930-1929)اض ه  أثر اازم  ا  تصيييييييييبدي  لعل أبرز لق ق   دمهب الوا   العكل  د دل  ه ا ا هتر  
ويل هبت عت الدول  اوج هب أسييلوب التك ،ا  تصييبد اامريك  ال ي تعرض إلى موج  لبدة من الكاييبد ا  تصييبدي

  مقدرتهب على تايييييي  ب لتل، بالعجز بزيادة ا صييييييدار النقدي ال ي سمب بارتفبع ا لت بطبى لدى ال نوك التجبري 
وفيبن ه ا ط قب للنظري  الكلاسييييييييي ك   يؤدي إلى زيادة الطلب على ، المصيييييييييرد للولداى ا  تصيييييييييبدي  منب ا تتكبن

غا أن مب لدلإ فيبن عك  لل  ل ث ا فضيييييييييت المعبملاى ، النقود لغرض المعبملاى ومن ثم ارتفبع ااسيييييييييعبر
 .1وارتفعت نا   التفض ل النقدي اب أدى إلى عدير الت ثا على ااسعبر

تقبد الثبني ال ي وجه إلى أنصييبر النظري  الكلاسيي ك   يتعلف بث بى لجم ا نتبج الحق ق  عند ماييتوى أمب ا ن -ب
العبلم   التي  اازم  ا  تصبدي  شسر بل هدير أمبيرط   ه ا ا هتراض الصكود وال قبا، ل ث ا يات ،الت غ ل الكبمل

 ل الكبمل،داتك  عند مايييييتوى الت يييييغ  قر بصيييييف أث تت اب  يدع مجب  لل ييييي  أن لجم ا نتبج والت يييييغ ل   يايييييت
ونت ج  ل ل  تم التخل  عن ه ا ا هتراض عندهب لن يت قف التنبسيييييييييييب الطردي بين فيك   النقود ومايييييييييييتوى العبير 

 .   2ولل  بانصراف الزيادة د فيك   النقود سواا جزت ب أير فيل ب إلى زيادة لجم ا نتبج والت غ ل ،للأسعبر
لوا   العكل  غا أن ا ،لث ال ي تعرضييت له النظري  الكلاسيي ك   هو ث بى سييرع  دوران النقودأمب ا نتقبد الثب -ج

ااى النفاييييييي   ه ككن للتو عبى والت ث ،د ااجل القصيييييييا أو الطويل كن لايييييييرع  دوران النقود أن تتغاأث ت أنه يم
المصرد  يمكن أن يؤدي تطور الوع للولداى ا  تصبدي  أن تؤثر على سرع  دوران النقود د ااجل القصا، فيكب 

وتقدير ااسواق المبل   والنقدي  وتطور ا هبز المصرد أن يغا سرع  دوران النقود د ااجل الطويل، ولعل أبرز مثبل 
لول عن تقديم الحلبولت الدول   مب أيهرته أزم  الكايييبد العظ م التي مايييت ا  تصيييبد اامريك  ول نكب على لل 

بع التفض ل النقدي اامر ال ي ترتب عنه ارتف، صدار النقدي لترتف  المقدرة التكويل   لل نوك التجبري طريف زيادة ا 
 هصبل ه ا فبض سرع  دوران النقود.

ا نتقبد ااخا ال ي وجه للنظري  الكلاسيي ك   ه  أنهب نظري  غا منبسيي   فيونهب   تأخ  بعين ا عت بر سييعر  أمب-د
ولكن  ،ه ا على لايييييييييب رأي روب نايييييييييون "إن التغااى د فيك   النقود وه  لاى أهم   بالغ و  ،الفبتدة د  ل لهب

 .3أهم تهب تككن د تأثااتهب على سعر الفبتدة وأي  نظري  نقدي    ت فير سعر الفبتدة ه  ل ات نظري  نقدي  بتبتا"
زم  الكاييييييييبد ا للول منبسيييييييي  بد عجزه على ايجل ونت ج  له ه ا نتقبداى التي فيبنت موجه  للت ل ل الكلاسيييييييي ك 

خر شا تصيييبدي  بروز هكرو  ،وأسيييايييه والحكم على ضيييعفه ومحدوديتهأسيييفرى إلى انه بر هروضيييه  والرفيود ا  تصيييبدي،
لفكر ا  تصييبدي تاييكب بتنوير اتكون اثبب  نقل  نوع    ،ماييبهمبى جديدة لتقديم مختلف يقح على أسيي  وأهكبر 

لك نزي  على يد وه ا مب سييينايييتعرضيييه د النظري  ا ،ايييا جديد للطلب على النقودعطبا أهم   للنقود د  ل ل وتف 
  .في نز  دا  تصبدي الك ا جون م نبر 
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 النظرية النقدية الكينزية للطلب على النقودالمبحث الثاني: 
( 1933-1929) يلت صلال   النظري  الكلاس ك     نقبش ه هب لتى بداي  يهور أزم  الكابد العظ م

 .1تقديم للول له ه اازم  دتي في فت  صورهب ال
ود غضيييييييييييون لل   ول ا هتكبير من دراسييييييييييي  التغا د ااسيييييييييييعبر العبم  التي اهتكت عب النظري  النقدي   

ل  شييييبمل  ل ل في بنباا علىولل   ،الكلاسيييي ك   إلى دراسيييي  سييييلوك النقود وأثرهب على مجكل الن ييييب  ا  تصييييبدي
ه هظهر اجبه نقدي جديد صييبغه ا  تصييبدي ا نجل زي جون م نبرد في نز د فيتبب ،سييبسيي  للكتغااى ا  تصييبدي  اا

ياييكى بنظري  ا دخبر وا سييتثكبر وتفضيي ل  أو مب 1936النظري  العبم  د التوي ح والفبتدة والنقود الصييبدر سيين  
ل الكلاس ك  تقدا  وانين الت ل من  ل النقدي د النظري  ا  تصبدي ،لبول من خلالهب إدمبج الت ل ال ي ،الا ول 

تكون و  يا فيبن علاجب ناج ب ازم  الكاييييييبد،لتقلب ب ل  الكثا من المنطلقبى و الآراا وتؤسيييييي   ل لا ا تصييييييبد
لصيييييييييييييير و  غ ا لقل دراسييييييييييييييتهب وأدواى الت ل ل،اثبب  ثورة لق ق   د الفكر النقدي وا  تصيييييييييييييييبدي من خلال ت

أهم    لت ين ،تلح أوجه الن يييب  ا  تصيييبدي من عكبل  و إنتبج ودخل  وم سر النقود على مخشموضيييوعهب د  ل ل 
بعك  مب فيبنت تنظر إل ه النظري  الكلاسيييييييييي ك   على أنهب أداة وسيييييييييي ط  د  النقود ومكبنتهب د الح بة ا  تصييييييييييبدي 

هلم  ،  تصيييييبديابالغ  فيكؤثر د الن يييييب  اعتبرهب في نز فيكخزن للق ك  اب أضيييييفى عل هب أهم    ل ث ،هقعالت بدل  
نظري  وأن  ،يعد ب ل  من داع لوجود هصييييييل بين النظري  النقدي  ونظري  الق ك  فيكب فيبن الحبل لدى الكلاسيييييي ك ين

 .2م بشرا ومهكب بالنظري  العبم  د الدخل وا ستخدايرترت ع ارت بطب  التفض ل النقدي
زن بين العرض اوأن سييييييييييييعرهب يت دد بالتو  ،ول الفبتدة يبهرة نقدي  صييييييييييييره   ثل نن التنبزل عن الايييييييييييي أن  فيكب بيّن 

در ال ي يقررون والق ،القدر اللازير التي يوجههب ااهراد للالتفبظ عب د شيييييكل سيييييبتل ددويحُ  والطلب على النقود،
ا لتفبظ به د شكل أموال غا سبتل  فيبلانداى م كلا ب ل  جار للانتقبل من ا دخبر الابتل إلى ا دخبر 

 .  3المويح
بن  هبم  على اك  ظى من النظري  العبم  للطلب الفعبل، غدى نظري  التفضيييييييييييييي ل النقدي جزا   يتجزأل  ب و 

مايييييتوى الفكر الك نزي وانعك  ه ا ا رت ب  بين النقود والدخل وا سيييييتخداير على تفع ل دور الاييييي بسييييي  النقدي   
 العبم .طبته فيجزا من الا بس  ا  تصبدي  العبم  د توج ه ا  تصبد الوطني ون ب

ح ه ن طرله للطلب على النقود ا يكن مخبل مدرسيييييييييييي  فيبمبردج،وان في نز يعتبر ألد تلام ة ألفريد مبرشييييييييييييبل د 
د الطلب على   ل دور ي فيروإنمب  بير بتطوير صيييييي غتهب لت ييييييكل متغااى ا تلعب من   ،ه ه المدرسيييييي ت ل ل رواد ل

 للالتفبظ ايييييييييييييبىالمؤسيييييييييييييأن تولد الرغ   والداهع   لدى ااهراد و  ه ى نظريته على الدواه  التي من شييييييييييييي نهب النقود،
 .باارصدة النقدي 
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3Alain Redslob, Introduction à la théorie macroéconomique, Dunod, Paris, 2000, p. 63  
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 حسب التحليل الكينزي  ودوافعه ومحدداته الطلب على النقود الأول:المطلب 
 أو تفض ل الا ول  رغ   ااهراد دال ي  دمه في نز على النقود(  )الطلبيعرف التفض ل النقدي 

الت فيد التي  واجه  لب ى عديرلمالابتل  لتغط   ا لت بجبى ا بري  أو الماتق ل   ا لتفبظ باارصدة النقدي  
  .1يكتنفهب الماتق ل

 بير في نز ع كل  الثروة إلى نوعين من الموجوداى )سنداى ونقود(، ولل  من  للطلب على النقود ود دراسته
رج  ب من النقود من ل ث دا تراعفيل ااصول المبل   د سنداى ويعزى الا ب د لل  إلى خلال تول ده  

شكبل أخرى من بد  من أ عن الدواه  التي جعل الولداى ا  تصبدي  ترغب د ل بزة النقود ل   ث س ولتهب،
  .2 قف أي  عواتد على الرغم من أنهب   ااصول

 المعاملات(:المبادلات ) دافع- 1
واا تل  التي س ،على ماتوى ا  تصبد القوم  بالمعبملاى فيبه  الصفقبى أو المعبملاى التي تتم يقصد

أص بب  يقوير عب أو التي ،مالت بجبته واادمبى لتل   يقوير عب ااهراد الماتهلكون عدف الحصول على الال  
  .3الم بري  عدف الحصول على عنبصر ا نتبج وماتلزمبى العكل   ا نتبج  

 دي اغراض المعبملاى بالنقود العبمل  أو الفعبل  أوويطلف على النقود التي يايييييييييتلزمهب الن يييييييييب  ا  تصيييييييييب
    .الن  ط     زا لهب عن النقود العبطل  التي تاتخدير لغرض المضبرب 

إدخبل عنصيير  ه كون من الضييروري مع ن ،  لحظ  زمن  دوتعتبر فيل النقود الموجودة على ماييتوى ا  تصييبد عبطل  
 :التبلي واجل التوض ب يمكن ا ستنبد إلى الرسم ال  بني ،النقود العبمل النقود العبطل  و الزمن بغ   التك  ز بين 

 يوضب توزي  النقود إلى عبمل  وعبطل   دخبل عنصر الزمن (:01الشكل رقم )
 
 
 
 
 
 
 
 

    Source: Jean Marchal, Jacques Lecaillon, analyse monétaire, Cujas, paris, 1971, p. 221  
 

                                                 
1Hachemi Alaya, la Monnaie finance, Centre de publication universitaire, Tunisie, 2002, p.287 
2RichqrdG Lipsey and Another, Macroeconomics, Ninth edition, HarperCollins publisher, Newyork,1990 , 

p.279 
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القكم  ل ث تتقلب صيييييعودا وه وطب على مر الزمن،كن خلال ه ا ال يييييكل يتضيييييب لنب أن النقود العبمل  ه
أمب النقود  اخ ل،الزمني التي تنفف خلاله المدا بل  ثل القط  المن ن   د لين تواهف اسيييييييتلاير الدخول أو ا يراداى 

ه   ثل و  اى ا  تصييبدي  لمواجه  المعبملاى،الولدتلج  إل ه  لل  ا زا من الرصيي د النقدي ال ي   العبطل  هه 
 الرص د اادنى الثببت. 

زمن   بين تغط   الفجوة الل المعبملاى وجوده من أداا النقود لوي فتهب في داة وسيييييييييييييي ط  د الت بدل داه وياييييييييييييييتكد 
 .1المق وضبى والمدهوعبى الدوري 

د شييكل   بزتهبلااهراد والم ييروعبى لنقود التي يرغب يقصييد بالطلب على النقود لداه  المعبملاى فيك   اوبالتبلي  
  .2سبتل لغرض مواجه  النفقبى ا بري 

ايييييب المصيييييبدر بحولل  جزأ في نز الطلب على النقود لغرض المعبملاى إلى نوعين  غرض توضييييي ب ه ا الداه  هقدول
 داه  الدخل وداه  الم روع. :التي تن   منهب

 الدخل:  دافع-1-1
نت ج    تىويت ،واادمبىالداه  القطبع العبتل  المكون من الولداى الماتهلك  للال  ي كل مصدر ه ا 

ود على والتي توجب على ااهراد ا لتفبظ بقدر متوسع من النق ،الفجوة الزمن   الوا ع  بين استلاير الدخل وإنفب ه
ن الدخل ، أي ا لتفبظ بجزا مشييييكل سييييبتل عدف مواجه  نفقبتهم ا بري  وطل بتهم ال وم   من الاييييل  واادمبى

  .3لتغط   نفقبى الفترة الزمن   الوا ع  بين استلاير الدخول وإنفب هب
ه  صيييل العكبل على أجورهم خلال مدة تعبدل شيييهر أو أسييي وع على لايييب نظبير الده  المت   والتي تايييكى بفترة 

  الت بجبته ال وم   لال هترة زمن   لتل  الده ، ولل  فيكقببل للجهد المقدير د العكل   ا نتبج  ، ه قوير  نفب ه خ
 .4وتاكى بفترة ا نفبق

 ل عل ه وبطريق  إنفب ه.دي المت صويت ثر الطلب على النقود لداه  الدخل بفترة الده  وبفترة ا نفبق وبالدخل النق

 
 
 
 

                                                 
Modeling the impact of financial innovation on Gbadebo olusegun odularu, Oladapo adewale okunrinboye, 1

the demand for money in Nigeria, African journal of business management Vol.3 (2), pp. 039-051, February, 

2009, p. 44 

Available at the folloing URL: 
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  دافع المشروع-1-2
إيراداتهب د  بى التي  تفظ بجزا منويتعلف ه ا الداه  بقطبع ا نتبج ال ي يتكون من مجكوع  من الم روع

يتغ ى من أنبن م  عبتهب وتاتنزهه مدهوعبتهب على شكل أجور ورواتب ومختلح نفقبى  ،شكل رص د نقدي سبتل
  .1العكل   ا نتبج  

ويتكثل الطلب على النقود لغرض المعبملاى بالنايي   له ا الداه  د المتوسييع الحاييببي بين أ صييى مب يمكن أن يصييل 
 وأدنى لد يصل إل ه عند تلاش ه نت ج  ا نفبق على ا نتبج.  ،ه الرص د النقدي عند استلاير ا يراداىإل 

وبتعك م دراسييييي  الطلب على النقود على ا  تصيييييبد فيكل با عتكبد د لل  على التقاييييي م الم ايييييع للا تصيييييبد نجد 
  طبعين:

ولهم لقبا تقديم خدمبى عنبصييييييييييييير ا نتبج إلى م فيبه  ااهراد ال ين يايييييييييييييتلكون دخضيييييييييييييال ي ي :القطاع العائلي-أ
 ويقومون  نفب هب على مختلح الال  واادمبى التي تنتجهب ه ه الم روعبى. ،الم روعبى

فيبه  الم ييييييييييروعبى التي تت كل نفقبى العكل   ا نتبج   بده  دخول أصيييييييييي بب   يضييييييييييموال ي  الإنتاج:قطاع -ب
 .   2والق بير بالعكل   ا نتبج   وال    والحصول على ا يراداىمن أجل ابرس  ن بطهب  ،عوامل ا نتبج فيباجور

وبالتبلي تكون تقل بى الرصييي د النقدي التي  دلإ د أي القطبعين صيييورة عكاييي   للتقل بى التي  دلإ د القطبع 
نخف  يهعند اسييتلاير ااهراد لدخولهم من  طبع ا نتبج يرتف  رصيي دهم النقدي إلى أ صييبه ود مقببل لل   ،خرالآ

 ن رصيييي دهم ه  ييييراا الاييييل  واادمبى،لنفبق وعند انطلاق ااهراد د ا  أدناه،الرصيييي د النقدي لقطبع ا نتبج إلى 
 لم يييييييروعبى ولمزيداي دأ الرصييييييي د النقدي د ا رتفبع تدريج ب لدى  طبع  ود المقببلالنقدي ي دأ با  فبض تدريج ب 

  ب ناتعين بالرسم ال  بني التبلي:من التوض 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 

                                                 
1 Abdallah Ali Toudart, Cours de monnaie et répartition, OPU, l’Algérie, 1982, p .46 
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 : ي ين تغااى الرص د النقدي د فيل من القطبع العبتل  والقطبع ا نتبج (02شكل رقم )ال
 
 
 
 
 
 
 
  
 
 
 
 

                                                               
 150ببف، ص.ع د الرحمن يارى، مرج  س المصدر:                                                    

 
 

ت قى جبمدة د رصيي د ألد القطبعين وإنمب تتدهف بصييورة  وه ا مب يوضييب أن النقود العبمل  أو الن يي ط   
ثم ترتد مرة أخرى إلى القطبع العبتل  وه ا مب ياييييكى باييييرع  دوران  ،ماييييتكرة من القطبع العبتل  إلى  طبع ا نتبج

 النقود.
 د ونم ز بين مفهومين من سرع  دوران النقو 

  والتي  اب على أنهب نا   الق ك  الكل   للكعبملاى النقدي  إلى فيك  للكعبملاى:سرع  دوران النقود بالنا    -
 النقود التي استخدمت د انجبزهب خلال هترة مع ن  من الزمن. 

لتي يتم ا و اييييييب على أنهب نايييييي   الدخل القوم  النقدي إلى فيك   النقود للدخل:سييييييرع  دوران النقود بالنايييييي    -
 .1استخدامهب د انجبز المعبملاى اابص  بالدخل القوم  خلال هترة مع ن  من الزمن

يم عنبصيييييير تقد دخول لقباالقطبع العبتل  من  أمب الدخل القوم  ه  اييييييب على أنه مقدار مب يتاييييييلكه ااهراد د 
 .2بتهم من الال  واادمبىا نتبج أو مقدار مب يتجك  لدى  طبع ا نتبج من أرصدة نقدي  عند ب   منتج

                                                 

 150ص. ، مرج  سببف ،ع د الرحمن يارى أحمد1 
 154ص. ، مرج  س ف لفيره، أحمد زها شبم  2 
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)(وإلا مب رمزنا للدخل الوطني اابير المق م بااسييييعبر ا بري  بالرمز Y وفيك   النقود الضييييروري    بير المعبملاى بالرمز
)( tM  وسيييييييييرع  الدوران الدخل)(V،   التبل  :ه نه يمكن فيتبب  الصييييييييي غ VMY t .أي                       

)16(
V

Y
M t           

 :ي( نجد أن الطلب على النقود لغرض المعبملاى بداه  الدخل وداه  الم روع يت دد ب16) ولاب المعبدل  ر م
ل ث  ود، ران النقبعلا   عكايييييييي   باييييييييرع  دو المعبملاى  ضسييييييييرع  دوران النقود: يرت ع الطلب على النقود لغر  -

رصييييييييي د با فبض متوسيييييييييع ال فيلكب ارتفعت سيييييييييرع  دوران النقود فيلكب ا ف  الطلب على النقود لغرض المعبملاى
وتت ثر سيييييييييرع  دوران النقود بعدة عوامل منهب مب هو  والعك ،النقدي المحتفظ به من طرف الولداى ا  تصيييييييييبدي  

ة التي تفصييل بين عل أفيثرهب تأثا ه  هترة الده  والتي  ثل الفتر ول ،المدى ال ع د ىعل ىعلى المدى القصييا و ااخر 
  بح ث فيلكب اتاييعت ه ه الفترة ارتف  متوسييع الرصيي د النقدي المحتفظ به من طرف ااهراد لمواجه دخلين متتبل ين،

 تنخف  سرع  دوران النقود .ا لت بجبى والنفقبى ا بري  
النقود لغرض المعييبملاى بالييدخييل النقييدي المعبر عنييه بالنييبتج الوطني الييدخييل النقييدي: فيكييب يت ييدد الطلييب على  -

 بح ث يرت ع بالطلب على النقود لغرض المعبملاى بعلا   طردي . ،اابير المق م بااسعبر ا بري 
وطبلمب أن سييييييرع  دوران النقود سبت  انهب  ككهب عوامل بط ئ  التغا على المدى القصييييييا وعلى المدى الطويل وه ا 

المعبملاى هو  يحدد الطلب على النقود لغرض والرت اييييييييي  ال ي ه نه ي قى العبمل الول د ، عت براى هن   وتنظ ك  
قدي إلى ل ث يؤدي ارتفبع الدخل الن ،الدخل النقدي المعبر عنهب بالنبتج الوطني اابير المق م بااسييييييييييييييعبر ا بري 

ني لداى ا  تصيييبدي  لغرض مواجه  النفقبى ا بري  اب يعطرف الو  ناارصيييدة النقدي  المحتفظ عب م متوسيييعزيادة 
 :1رياض ب فيكب يل  هويمكن التع ا عن الطلب على النقود لغرض المعبملاى،ارتفبع 

 )( YfM t        
  ث ل الص غ  الرياض   للطلب على النقود لغرض المعبملاى ب بن ب فيكب يل : نفيكب يمك

 الطلب على النقود لغرض المعبملاى ي ين(: 03الشكل رقم)
 
 
 
                        )( YfM t                                          
 

                                               
 

  154ص. ،لفيره مرج  س ف ،ع د الرحمن يارى أحمد المصدر:                                             

                                                 
1Jean Marchal, Jacques lecaillon, op .cit, p .224-226 

 𝑴𝒕كمية النقود   

 (𝒀)الدخل النقدي 
(⬚)YYYYY
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  :الاحتياط دافع-2
هو انعكب  لحبل  عدير ال قين التي تده  الولداى ا  تصبدي  إلى ا لتفبظ بكك   من النقود د شكل 

 .1سبتل نت ج  عدير التزامن بين المق وضبى والمدهوعبى
تاتدع  نفقبى  د لتي المق ل  اا لتكب ى لغرض مواجه   نفب    الماتق ل  التي تدعم المرفيز المبلي وتعزز القوة ا و  

بنحبى غا س في بل  المرض أو ال طبل  أو لدولإ فيوارلإ أو طوارئ تتطلب نفقبى إضبه   أو اغتنبير  ،غا متو ع 
 .2أربا فيب فبض أسعبر بع  الال  أو توهر هرص أو صفقبى  قف مكبسب و   مرتق  ،

   ا ااخاهل ث فيلكب ارتف   قدي،الدخل الن ويتو ح الطلب على النقود لغرض ا لت ب  على مايييييتوى
علف أ ل أهم   تتبا ضيييييييييييييييبه  إلى عوامل أخرى  ،فيلكب أدى لل  إلى زيادة ا تطبع جزا منه لغرض الت و  والح ر

  للولداى ا  تصييبدي  وتكون د مجكوعهب العوامل ال ات   المتكثل  د الظروف النفايي   المح ط  با بنب الايي كولوج
. صييبدي لتي تعكل ه ه الولداى ا  تعدير الت فيد الاييبتدة والتي تكون الظروف وا طبر اهضييلا عن لب ى  ،بالفرد

هف  أو بى اازمبى يق ل ااهراد على ا لتفبظ باارصدة النقدي  بغرض ا ستعداد لمواجه  ا لتكب ى المختلف  
 .3التي  د ينطوي عل هب الماتق ل

على  هقد جعل في نز من الطلب قرار على المدى القصييا بى وا سييتوان ه ه العوامل ت ييهد نوع من الث 
 :4كب يل ي  وتكون ص غته الرياض   فيالنقود لغرض ا لت ب  يت دد بالدخل النقدي ويرت ع به بعلا   طرد

            )( YfM p     
pMالطلب على النقود لغرض ا لت ب . : يمثل 

Yالدخل النقدي :.  
د الدخل  المتكثل والول د ا لت ب  يت دد بالعبمل الرت ايييييييييييييي طلب على النقود لغرض المعبملاى و ولكون أن ال

 رياض ب فيكب يل : كبه نه يمكن التع ا عنه ،النقدي
              )( YfM a            

aM :ود لغرض المعبملاى وا لت ب .الطلب على النق 

 

 

 

                                                 
1 David j.ott, Macroeconomic theory, Mcgraw-hill, United states of america, 1975, p.168 

 230ص .بدون سن  ن ر،  ،ل نبن  ،باوى  ،من وراى دار مكت   الح بة  ، النظرية العامة في الاقتصاد ،جون ير في نز عن ترجم  نهبد رضب 2 
 205، ص. 2005، الط ع  الثبلث ، ديوان المط وعبى ا بمع   ، بن عكنون، ا زاتر، الكليالتحليل الاقتصادي  –النظرية الاقتصادية ض با مج د الموسوي،  3 
 52بلعزوز بن عل ، مرج  س ف لفيره، ص.  4 
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 دافع المضاربة: - 3
"يقصييد بالمضييبرب  عكل   ب   وشييراا ااوراق المبل   من أسييهم وسيينداى د أسييواق المبل بغ   الحصييول على 

 ث أن الطلب ل جديدة جباى عب النظري  الك نزي ،"ويعتبر الطلب على النقود بداه  المضييييييييييبرب  إضييييييييييبه   ،1المبل"
 .2بداه  ا لت ب    يمثل د الوا    و  في اا عن الفكر التقل دي" على النقود
 عبر عن فيك   النقود ه لماييييييبهم  الرت ايييييي   والفعبل  لك نز،يعد الطلب على النقود لغرض المضييييييبرب  ابالتبلي و 

دف  ق ف ع ،التي ترغب الولداى ا  تصبدي  ا لتفبظ عب د صورة عبطل  غا ن  ط   ستخدامهب د المضبرب 
دا إلى اسييييتنبوه ا اييييعري  الاييييبتدة على ماييييتوى ااسييييواق، مكبسييييب وعواتد مبل   جراا ا سييييتفبدة من التغااى ال

 .3التقدير ا  د والقدرة على ا لبط  بظروف الاوق المبل  
فيكايييييتودع   يللق ك  أفيكخزن وين   الطلب على النقود لغرض المضيييييبرب  أسيييييبسيييييب من   بير النقود بوي فتهب   

جيبنيب  تقح إلىل يث  ن اعتبروا النقود فيجزا من الثروة،الي ي جاختلاف رواد ميدرسييييييييييييييي  فييبمبرد على وهي ا ، للق م
 ،تتنوع بين ا يداعبى لدى ال نوك، النقود مجكوع  أخرى من ااصييييييييييييييول يمكن اسييييييييييييييتخدامهب في داة  ختزان الق م

 .4وغاهبااصول الحق ق      التي تتكثل د ااسهم والانداى،ااصول المبل 
 العوامل التي تقح وراا اخت بر ااهراد له ه ااصول فيكخزن للق ك  د:  وتتكثل

 : السيولة-أ
 ،حن   دون خايييييبرة أو  كل أدنى التكبل شتعبر الاييييي ول  عن إمكبن    ويل ااصيييييل إلى نقدي  أو سييييي ول  
لى انهب تتكت  رت   ااو عد النقود التي  تل الموياتند ااهراد إلى ه ا العبمل د المفبضل  بين أنواع ااصول المختلف  ب

وعند ا  داير إلى ترت  هب لاييييييب درج  سيييييي ولتهب نجد النقود ثم المدخراى لدى ال نوك التي تتكت   بالايييييي ول  المطلق ،
ز وق يتك ثم الايينداى التي يتم تداولهب على ماييتوى سيي ،بالايي ول   ري   جدا من النقود )الودات  ا بري  لدى ال نوك(

 . 5تل هب ااسهم ثم ااصول الحق ق   ،با تابع والتطور للأوراق المبل  

 :العوائد-ب
ه لا   ،لمن زاوي  العواتد التي تدرهب ه ه ااصيييو  ،ااهراد د المفبضيييل  واخت بر ااصيييول المختلف  يعتكد بفيك  

انهب أصل عق م   يدر  ة د العواتد ولل فيبنت النقود  تل المرت   ااولى د درج  الا ول  ه نهب  تل المرت   ااخا 
هب التي تغل ثم تل هب الايييينداى بكل أنواع ى ال نوك ه  صييييل صييييبل هب على هبتدة،ثم تل هب المدخراى لد أي  عواتد،

                                                 

 121ض با مج د، مرج  س ف لفيره، ص.  1 
 239، ص.1999ب   الاعودي ، ، دار المريخ للن ر، الرياض، المكلك  العر الاقتصاد الكليمبيكل أبد جمبن، ترجم  محكد إبراه م منصور،  2 
 278محكد سع د الاكهوري، مرج  س ف لفيره، ص.  3
 105الا د متولي ع د القبدر، مرج  س ف لفيره، ص.  4
 161ع د الرحمن يارى أحمد، مرج  س ف لفيره، ص.  5 
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ب يرت ع لجم فيك،  لايييييب ناييييي   مايييييبهمته د ااربا  دثم ااسيييييهم التي تدر لصيييييبل هب عوات، لحبملهب هواتد سييييينوي 
 .1قهب ه ه ااصول بدرج  مع ن  من المخبطرةالعواتد التي  ق

 القيمة النقدية:  تقلبات-ج
 ،  أو خايييييييبتروا فبضيييييييب والتي تنجر عنهب أربا وتتكثل د التقل بى التي تتعرض لهب   ك  ااصيييييييول ارتفبعب
 .2ويات عد عن ه ه التقل بى فيل من النقود والمدخراى لدى ال نوك

  القيمة الحقيقية: تقلبات-د
تقل بى الق ك  الحق ق   اي أصيييييييييل من ااصيييييييييول د التقل بى التي  دلإ د  وتهب ال يييييييييرات   جراا وتتكثل 

هضيييييييل أدواى أوعلى ه ا ااسيييييييب  ه ن ااصيييييييول الحق ق   تعتبر  لتي  دلإ د مايييييييتوى العبير للأسيييييييعبر،التغااى ا
 .3للأسعبر لدولإ ارتفبع د الماتوى العبير اختزان الق م عند

 دراسييييييته للطلب على النقود لغرض المضييييييبرب  على مفبضييييييل  الولداى ا  تصييييييبدي  بين ل بزة ولقد اسييييييتند في نز د
رج  ب من النقود من ل ث داارصيييييييدة النقدي  الايييييييبتل  أو الاييييييينداى ويعود سييييييي ب اخت بر في نز للاييييييينداى   تراع

 : 4ويؤفيد في نز د ه ا المضكبر على أنه يتب  للأهراد إمكبن تين الا ول ،
ياييكب  بنباا على تو عهم ارتفبع ماييتق ل  د ااسييعبر ال ي ،بجزا من الايي ول  مقببل ا تنبا الايينداىالتضيي     -

 بت ق ف عواتد.
  ب د الو ت تر  ،أمب إلا بدا أن الو ت غا منبسيييب ه ن ااهراد يفضيييلون ل بزة اارصيييدة النقدي  د صيييورة سيييبتل  -

 المنبسب   تنبا الانداى.

طلب على النقود لغرض المضييييييييييييبرب  لكن   ل لل  يكون من الضييييييييييييروري أن نقدير هكرة وه كب يل  نحبول شيييييييييييير  ال
 واض   عن العلا   بين أسعبر الانداى وأسعبر الفبتدة.

 الفائدة:العلاقة بين أسعار السندات وأسعار -3-1
م  أو ا فيبنت لكو سوا ،يعرف الاند على أنه ع برة عن التزاير تعب دي تتعهد اوج ه ا ه  المصدرة للاند 

سم   عند إضييبه  إلى   كته ا  ،دعكر الايين لمؤسيياييبى ااعكبل بده  هبتدة على الاييند بصييورة دوري  لصييبل ه طوا
 .5تاريخ ا ست قبق

 ونم ز د ه ا ا طبر بين نوعين من أسعبر الانداى ونوعين من أسعبر الفبتدة.

                                                 

 242أحمد أبو الفتو  النب  ، مرج  س ف لفيره، ص.  1 
 152رج  س ف لفيره، ص. أحمد هريد مصطفى، محكد ع د المنعم عفر، م 2 
 165ع د الرحمن يارى أحمد، مرج  س ف لفيره، ص.  3 

4 Marie delaplace, op.cit, p .52 

 125ض با مج د، مرج  س ف لفيره، ص. 5 
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 تتم تصييييف   تي يصييييدر عب الاييييند وت قى سبت  لتىالق ك  النقدي  ا سم   )الاييييعر ا سم  للاييييند(: و ثل الق ك  ال-أ
 يكونو  هتعبر الق ك  ا سم   للاند عن فيك   النقود التي ا ترضهب الم روع ،الاند باداد   كته ا سم   إلى صبل ه

 .N1ونرمز له بالرمز  ملزير باداد   كتهب عند تاريخ ا ست قبق 
 .p ويرمز لهب بالرمز الاو   للاند( الق ك  النقدي  ا بري  للاند )الاعر ا بري أو-ب
وهو ع برة عن نايييي   مئوي  مع ن  من   ك  الاييييند ا سم    ثل الدخل ال ي يحصييييل عل ه  سييييعر الفبتدة ا سم :-ج

 . rصبلب الاند بصف  دوري  وال ي نرمز إل ه بالرمز
 ل الكثاة  بى بفعل العوام: يمثل الاعر الابتد د الاوق وهو عرض  للتقل أو الاو سعر الفبتدة ا بري -د

 .i2 وال ي نرمز إل ه بالرمز المحددة له
جداا الق ك  ا سم   للايييييند د سيييييعر الفبتدة ا سم  لتى تاريخ  سييييينوي يايييييبويويحصيييييل لبمل الايييييند على عبتد 

 بالص غ  الرياض   التبل  : Pالق ك  الحبل   للاند  وتكتب ،ا ست قبق

i

rN
P

.
 

 ا بري ةسبت  ه نه توجد علا   عكا   بين الق ك  ا بري  للاند وسعر الفبتد rو Nن   ك  فيل منوطبلمب أ

الانوي ال ي    العبتديولل  لمحدود ،وبالتعرف على   ك  سعر الفبتدة ا بري يمكن معره    ك  الاند الاو   
 .3سم ولث بى سعر الفبتدة ا  تاريخ است قب ه وث بته ط ل  ل بة الاند لتىيت صل عل ه لبمل الاند 

 : الطلب على النقود لغرض المضاربة تفسير-3-2
يرت ع الطلب على النقود لغرض المضيييييييبرب  بحبل  عدير الت فيد التي تنصيييييييب أسيييييييبسيييييييب على التغااى المرت ط  

إن   مب  رأسمبل   إن ص ت التو عبى أو تك د خابتر مبل والتي تؤدي إلى التكبل  ق ف مكبسب  ،رسعبر الفبتدة
وه ا نت ج  التغااى التي تطرأ على ااسييعبر له ا يتطلب التفضيي ل النقدي لغرض المضييبرب  الد    ،فيبنت غا لل 

 ل  .بد التن ؤ بالتغااى والتقدير ا  د للظروف وا لبط  بكل العوامل التي  بر  تأثاهب على أسعبر ااوراق الم
عر الفبتدة ه نه إلا فيبن سييي ،وبا سيييتنبد إلى العلا   العكاييي   بين أسيييعبر الفبتدة ا بري  وأسيييعبر الاييينداى الايييو    

مب  هتكون تفضييييي لاى المضيييييبربين نحو ل بزة الاييييينداى د الحبضييييير مايييييتخدمينالايييييوق،  ا بري ي يييييهد ارتفبعب د
لى أمل ارتفبع ع، عبرهب تعرف ا فبض د الو ت الحبليفيون أن أسييييي،  بحوزتهم من نقدي  سيييييبتل  د شيييييراا الاييييينداى

أسيييييييعبرهب د المايييييييتق ل بتو عهم ا فبض أسيييييييعبر الفبتدة  وا   بل على ب عهب للاسيييييييتفبدة من هبرق الايييييييعر و ق ف 
مكبسب مبل   .أمب إلا فيبن سعر الفبتدة الابتد على ماتوى الاوق منخف  ه ن أسعبر الانداى ا بري  ت هد 

ضييييبربين بتصييييف   لبهظتهم ه قوير المرتفبع أسييييعبر الفبتدة د الماييييتق ل، بالتبلي تكون تو عبى الماييييتثكرين باو ، ارتفبع

                                                 

  190ص. ،2005،  ، مصر، الدار ا بمع  ، إسكندريوالفني الاستثمار في الأوراق المالية ومشتقاتها مدخل التحليل الأساسيمحكد صبلح الحنبوي وشخرون،  1 
 168مرج  س ف لفيره، ص. ،ع د الرحمن يارى أحمد2 
 122ص.  ،مرج  س ف لفيره، ض با مج د3 
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ا لتفبظ باارصييييدة النقدي  الاييييبتل  و العبطل    تدر أي  عواتد لكن   كتهب النقدي  سبت   لمن الايييينداى وتفضيييي 
 .1الانداىأهضل من تك د خابتر مبل   د الماتق ل جراا ا ستثكبر د 

وبالتبلي إلا تو   المضيييبرب أنه سييي  قف خايييبرة رأسمبل   تنجم عن ب   الاييينداى د المايييتق ل تفوق الفواتد الدوري  
ه ن لل  يكون داهعب على ا لتفبظ باارصدة النقدي  العبطل    تدر أي  عواتد أهضل من تك د  ،المت صل عل هب

 كلهب عند ب      التي يتتفوق ااايييييييييييييبتر الرأسمبل المت صيييييييييييييل عل هبتد د لين إلا تو   أن العوا ر رأسمبل  ،خايييييييييييييبت
 العق ك .ه نه يفضل ل بزة الانداى و ق ف العواتد أهضل من اارصدة النقدي  الانداى، 

يعتبر الاييييييلوك ا سييييييتثكبري للأهراد ه كب هص ا لتفبظ بالنقود أو الايييييينداى رهين معدل الفبتدة الاييييييبتد  وهك ا
بتو   فيل والد  ،ل ث تت بين تو عبى المضييبربين بخصييوص سييعر الفبتدة ،سييعر الفبتدة د الماييتق ل وتو عبتهم لول

قود أو نمنهم سييعر هبتدة معين وبنبا عل ه يتخ   راره بوضيي  ثروته المخصييصيي  للكضييبرب  د ألد ااصييلين د شييكل 
 .2خرل ث  كل المحفظ  الفردي  أصل والد ونوع   ااصل تختلح من هرد لآسنداى، 

منخفضيي  من  التفضيي ل النقدي لغرض المضييبرب  عند ماييتوياى المضييبربين يرتف ونت ج  له ا الاييلوك المت   من   ل  
ب نكب ينخف   داى،نا سيييتثكبر د الاييي والنبجم  عنبغرض تلاد ااايييبتر الرأسمبل   المحتكل   ،أسيييعبر الفبتدة ا بري 

 . 3اتق لعبر الفبتدة ا بري  أملا د  ق ف العواتد المبل   د المتفض لهم النقدي عند الماتوياى المرتفع  من أس
بح ث يرتف   ،يتضييييييييييب جل ب أن الطلب على النقود لغرض المضييييييييييبرب  يرت ع بعلا   عكايييييييييي   اعد ى الفبتدة وع ا

 لغرض المضبرب  با فبض أ سعبر الفبتدة وينخف  بارتفبع أسعبر الفبتدة. التفض ل النقدي
)(الطلب على النقود لغرض المضبرب   ورياض ب يكتب ifM S     

 سعر الفبتدة. iو، الطلب على النقود لغرض المضبرب  SMيمثل ل ث
 يل :فيكب يمكن التع ا عن الطلب على النقود لغرض المضبرب  ب بن ب فيكب 

 
 
 
 
 
 
 
 

                                                 

 243ص . ، مرج  س ف لفيره،أحمد أبو الفتو  النب ه1 
 197ص.، مرج  س ف لفيره ،محكد عزى غز ن2 
 123ص. ، مرج  س ف لفيره،ض با مج د3 
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 طلب على النقود لغرض المضبرب من ى ال :(04)شكل رقم 

                                                                       
 

                                                                                         
                                                                     

                                                                                              
                               

 
Source : André chaineau, Monnaie et équilibre économique, Cujas, paris, 1971, 

p.81                                                                                      

ي يييييا التكث ل ال  بني إلى العلا   العكاييييي   بين فيك   النقود التي يرغب المضيييييبربون ا لتفبظ عب د شيييييكل 
 1iفبتدةهعند المايييتوى المرتف  لايييعر ال ،الايييبتدة د الايييوق ةأرصيييدة نقدي  عبطل  لغرض المضيييبرب  وأسيييعبر الفبتد

ب  بد  اب يحفز ااهراد على ا تنباه ،لل    فبض أسييييييعبر الايييييينداىينعدير الطلب على النقود لغرض المضييييييبرب  و 
 هب وا   بل على ب عهب،بع أسعبر من ا لتفبظ بالنقود العبطل  والعق ك  أملا د  ق ف ااربا  د الماتق ل عند ارتف

 ريج  على ااصييول غالتده  ااهراد للتنبزل التد %5ثم  %10الفبتدة د ا  فبض تدريج ب إلى ربعدهب ت دأ أسييعب
 أدنى وتفضي ل ل بزة اارصيدة النقدي   لتى تصيل أسيعبر الفبتدة إلى كثل  د الاينداى  رتفبع أسيعبرهب،النقدي  المت
عندهب يكون من ى التفض ل النقدي لغرض المضبرب  شديد المرون  د شكل خع ماتق م ويطلف ،  miniماتوياتهب

تام  لدى  والتي تعني التفضيي ل المطلف للايي ول  ل ث تاييود  نبع  ، صيي دة الايي ول  أو هخ الايي ولعلى ه ه الحبل  ا
بع  الا بس  النقدي  ولقد أشبر في نز إلى عدير جدوى ونج، 1المضبربين أنه أدنى ماتوى ينخف  عنده سعر الفبتدة

ن   ييل ن زيادة فيك يي  النقود معلى اعت ييبر أ د نف  الو ييت الت ل ييل الكلاسيييييييييييييي ك ، د مثييل هيي ه الحييبليي  منتقييدا
الايلطبى النقدي  سيتوجه للالتفبظ عب من   ل ااهراد د شيكل أرصيدة نقدي  عبطل  دون أن تؤدي إلى ارتفبع د 

 . 2وأفيد على ضرورة اعتكبد الا بس  المبل   من أجل التخلص من ه ه الحبل  ، ااسعبر
 
 
 
 
 
 

                                                 
1 André chaineau, op.cit, p. 81 

 55  .ص ،مرج  س ف لفيره، بلعزوز بن عل  2 

 i سعر الفائدة

 M النقود

 5% 

10% 

𝑖1 
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 في الفكر الكينزي  المتغيرات المفسرة لهاو  قودالطلب الكلي على الن شرح دالةالمطلب الثاني: 
يعبر الطلب الكل  على النقود عن إجمبلي طلب الولداى ا  تصيييييييييييييبدي   على النقود سيييييييييييييواا لغرض إ بير  

 نطوي عل هييبيأو لغرض مواجهيي  لييب ى عييدير ال قين التي  ،المعييبملاى التي تعتبر النقود من خلالهييب فييي داة للت ييبدل
برب  ومحبول  ا سييييييتفبدة من التغااى التي ت ييييييهدهب ااسييييييعبر صييييييعودا وه وطب عن طريف لغرض المضيييييي أو ،الماييييييتق ل

 دال  وبدمج فيل دواه  الطلب على النقود د، مايييييييييييييييبيرتهب والتي  بر  النقود من خلالهب وي فتهب فيكخزن للق ك 
صيييييييبدي  د ا  ترياضييييييي   والدة نت صيييييييل على دال  إجمبل   تعبر عن الطلب على النقود وتفاييييييير سيييييييلوك الولداى 

 .1ل بزتهب للأرصدة النقدي 
واب أن الطلب على النقود لغرض المعبملاى وا لت ب  هو دال  د الدخل النقدي وال ي يكتب بالص غ  الرياض   

 التبل  :
)17()( YfM a    والطلب على النقود لغرض المضبرب  هو دال  د سعر الفبتدة أي
)18()( ifM S  ( نجد الطلب الكل  على النقود 81( والمعبدل  ر م )71) بجك  المعبدل  ر مو

)().........().19( وال ي يكتب رياض ب dMوال ي نرمز إل ه بالرمز  ifYfM d  
)()(),(وإلا اعتبرنا أن  iYLifYf يل : تص ب المعبدل  فيكب 



 )20)........(,( iYLM d                 

 ييييييا ا شييييييبرة فيكب ت  ،الطلب الكل  على النقود بالدخل النقدي بعلا   طردي  ارت ب ت ييييييا ا شييييييبرة الموج   على و 
 .الابل   على ارت ب  الطلب الكل  على النقود باعر الفبتدة بعلا   عكا  

نقدي بالدخل ال طهوجدر ا شييييييييبرة إلى أن الطلب على النقود لداه  المعبملاى وا لت ب  يتك ز با سييييييييتقرار  رت ب
بى د لين يتك ز الطلب على النقود لداه  المضبرب  بعدير ا ستقرار  رت بطه بتو ع ال ي ي هد نوع من ا ستقرار،

 .2المضبربين ه كب هص أسعبر الفبتدة التي تت رجب ارتفبعب وا فبضب

 ويمكن التع ا عن الطلب الكل  على النقود د صورة ب بن   فيكب يل :
 
 
 
 
 
 

                                                 

 252 ص. ،مرج  س ف لفيره ،الع اى نسعد الدي نزار ،عل ع د المنعم الا د  1 
2Ivaras tillers,  Money demand  in latvia, Working paper, Riga, 2004, p. 09  

Available at the folloing URL: 

http://www.bank.lv/public_files/images/img_lb/izdevumi/english/citas/Money_Demand_Latvia.pdf   

see in(07-01-2015) at 23:20 

http://www.bank.lv/public_files/images/img_lb/izdevumi/english/citas/Money_Demand_Latvia.pdf
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    Source : Marie Delaplace, op.cit, p. 54   

 
إلى الطلب على النقود لغرض المعبملاى وا لت ب  ال ي يت دد ااتوى الدخل ( 07)ي ا ال كل ر م 

ل أمب ال ييييييييييييك،  يرتف  الطلب على النقود لغرض المعبملاى وا لت ب Yل ث فيلكب ارتف  الدخل النقدي ،النقدي
ه عبر على أن الطلب على النقود لغرض المعبملاى وا لت ب  المكثل د شييييييييكل خع ماييييييييتق م عكودي  (08) ر م

)(عديم المرون  والتغا لاييييييييييعر الفبتدة  i على الطلب على النقود لغرض المضييييييييييبرب ( 09)ب نكب يعبر ال ييييييييييكل ر م ،
)(ل ث عند ماييييييييتوى سييييييييعر هبتدة 2i ين من ثم يت ، ينعدير التفضيييييييي ل النقدي لرغ   ااهراد على ل بزة الايييييييينداى

لتى  ،خلال ال يييييكل ا  فبض التدريج  د أسيييييعبر الفبتدة ال ي يصيييييبل ه ا رتفبع التدريج  د التفضييييي ل النقدي
 ول  . اص دة الا يصل إلى أن يص ب  نهبت  المرون  عند أدنى ماتوى لاعر الفبتدة وال ي أسمبه في نز 

نت صيييييل على ال يييييكل النهبت  ال ي يعبر عن الطلب ( 09( و )08( و )07ر م )وبدمج فيل ااشيييييكبل الايييييببق  
)(ل ث عند الماييييييييتوى ااعلى لاييييييييعر الفبتدة (، 10)الكل  على النقود وهو ال ييييييييكل ر م 2i يكون الطلب على

على النقود لغرض المعبملاى وا لت ب  يكون اثل بالقطع أمب الطلب  نقود لغرض المضييييبرب  منعدير،ال oa،  وعند
)(ا فبض سييييعر الفبتدة إلى الماييييتوى 3i  يرتف  الطلب على النقود لغرض المضييييبرب  والمعبر عنه بالقطع ab  ب نكب

وهو  ة،ث بى لعدير مرونته اسييييييييعبر الفبتدلت ب  ي قى ي ييييييييهد اسييييييييتقرار و الطلب على النقود لغرض المعبملاى وا 
)(اامر نفاييييه عند ا فبض سييييعر الفبتدة إلى أدنى ماييييتوى 1i   يصيييي ب الطلب على النقود لغرض المضييييبرب   نهبت

 ،المرون 
بالقطع   أمب الطلب على النقود لغرض المعبملاى وا لت ب  ي قى ماتقر وال ي يعبر عنه  oa1. 

 الحق ق  ، ىدال  الطلب على النقود عند في نز بالد   من خلال    زه بين الكك بى ا سم   والكك ب فيكب   زى
ولل  على اعت بر أن النقود تق م بقوتهب ال رات   اب يعني أن   ك  النقود تت دد من خلال مقدار الال  واادمبى 

                                                 
1 Marie Delaplace, op .cit, p.54 
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ول عل هب أي ااخ  بعين ا عت بر تغااى الماتوى العبير للأسعبر است عبدا لفكرة الوهم النقدي التي يمكن الحص
ان ا كهور يرغب د ا لتفبظ بكك بى من النقود أو اارصدة النقدي  الحق ق   التي لهب  وة شرات  

P

M d،  والتي
)(تت دد بالدخل الحق ق   rY سعر الفبتدةو.)( i                                                                  

ل بزتهب   عن سلوك الولداى ا  تصبدي  دوبالتبلي تأخ  دال  الطلب على النقود عند في نز شكلهب النهبت  المعبر
 يل :  للأرصدة النقدي  فيكب

)20....().........,( iYf
P

M
r

d    ، ل ث يرت ع الطلب على النقود الحق ق  بعلا   طردي  بالدخل الحق ق
)( rYةوبعلا   عكا   باعر الفبتد)( i

1. 
على الرغم من النجب  ال ي لققته النظري  الك نزي  والتقدير ال ي ألرزته د  ل ل وتفايييا دواه  الطلب و  

 تطفيكب رب  ،دمته من علاج ناجب ازم  الكايييييييبد التي أعجزى الت ل ل الكلاسييييييي ك من خلال مب   ،على النقود
بين الداترة الحق ق   والداترة النقدي  ماييييييييييييت عدة هكرة ل بدي  النقود ودمجهب ضييييييييييييكن المتغااى المؤثرة على الن ييييييييييييب  

 صييييييل سييييييبتل،عب في إمكبن   ا لتفبظ  من خلال   بمهب بوي ف  الت بدل ومخزن للق ك  مفاييييييرة ب ل  ،ا  تصييييييبدي
سمب لهب  اب لدخل،ابين النظري  النقدي  ونظري  الت يييغ ل و  الربعاسيييتطبعت إل  برهب سيييعر الفبتدة يبهرة نقدي ،اعت و 

 لهب ا هلو ن  لإ  أوا   و بول معب   لق ق  يواهره، أن تضيييييييييف  على نفايييييييييهب طببعب ا زا فينظري  نقدي     ال
 عدير  ديدهب لماييييييييييتوى سييييييييييعر الفبتدة ال ي يؤدي ،  للانتقبداى لعل أبرزهبجعلتهب عرضيييييييييي من الع وب والنقبتص

 فيكب عجزى على إيجبد للول لظبهرة التضييييخم اللصيييي ق  بالكاييييبد  النقود ان يصيييي ب  نهبت  المرون ،بالطلب على 
يقتصييير  ل لهبإضيييبه  ل ل  فيبن   أي ارتفبع ااسيييعبر المصييي وب بارتفبع ال طبل  ،والتي سم ت بالكايييبد التضيييخك 

 نف  معتبرة ددون إعطبا أهم   ل ق   الموجوداى، النقود والايييييييييييييينداى من الموجوداى على  دراسييييييييييييييي  نوعين هقع 
قصيييييور  فيل ه ه النقبتص وه ا ال  ،الو ت أن الولداى ا  تصيييييبدي   تفظ بوالدة منهب دون أن يكون مزيج ب نهكب

ي ن يقدموا إضيييييييييبهبى جديدة د مجبل الت ل ل النقدفيبن اثبب  باعث لبروز مفكرين ا تصيييييييييبديين جدد أرادوا إ  أ
وج ك  توبن  William baumolعلى رأسيييييهم ول بير بومول وفيبن ،  سيييييتككبل مب جبا به في نز و لتغط   النقبتص

James Tobin، . وه ا مب س كون محل الدراس  والت ل ل على ماتوى الم  ث الموالي  
 
 
 
 
 
 

                                                 

 253ص.  ، مرج  س ف لفيره،عد الدين الع اىنزار س ،ع د المنعم الا د عل  1 
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 للطلب على النقودالمفسرة نظرية الكينزية لل الحديثة النماذج: المبحث الثالث
ب هباهتكبير الكثا من ا  تصييييييبديين لمب  دمته من إنجبزاى وإسييييييهبمبى خلدى اسم النظري  الك نزي  لظ ت 

ى الفصل ال ي الح بة ا  تصبدي  والقضبا عل خبص   عطبتهب للنقود أهم تهب د د سجل تاريخ الفكر ا  تصبدي،
إ  أن  ل لهب ا هلو  ،واعت برهب أن سييييعر الفبتدة يبهرة نقدي  داترة الحق ق   والداترة النقدي الت نبه الكلاسيييي   بين 

 بتص،لوا مب تخلل أعكبل في نز من نقمفكرين جدد ل ايييتكك بروزنتقبد وأدى إلى للا عرضييي من الع وب ل ي جعلهب 
  William Baumolرأسيييييييييهم ول بير بومول هكبنت إسيييييييييهبمبتهم اثبب  إبداع د مجبل  ل ل الطلب على النقود على

معتبرا أن الطلب على النقود لغرض المعبملاى يت دد إضييييبه  إلى الدخل النقدي باييييعر  ، دير نمولج المخزونال ي 
خر لبول من خلاله القضيييييييييييبا على فيبه  شال ي  دير نمولجب  Tobin James ا  تصيييييييييييبدي ج ك  توبنو  ،الفبتدة

 فظ  المتوازن ،لمرتدة ونمولج المحهقدير نمولج التو عبى ا من الوا  ،ل الك نزي وال يييييييييكوك وتقريب الت ل  ىالتايييييييييبؤ 
فبتدة ا بري  عدف ال رمعتبرا أن طلب الولداى ا  تصبدي  على الولداى النقدي  يرت ع بالتو عبى اابص  رسعب

يكتنفهب  بتر التيلل  للخاييييي  محفظ  متنوع  اسيييييت عبدا د العواتد دون إغفبل المخبطر، ه  كلون نت ج  ل ل ق ف 
 الماتق ل.

وه ا مب سييييين بول التطرق إل ه وب يييييكل من التفصييييي ل على مايييييتوى ه ا الم  ث وال ي  ايييييكنبه على لايييييب مب 
 تقتض ه الدراس  إلى مطل ين.

 

 لطلب النقدي لغرض المعاملات الحديث لنموذج نموذج المخزون كالمطلب الأول: 
  التي لبولت تطوير نظري  الطلب على النقود الك نزي  ووضييييييييييييي  يهرى العديد من الكتبباى ا  تصيييييييييييييبدي

 وه ا بعد دمج في نز لايييييعر الفبتدة فيعبمل مهم د النظري  النقدي  على وجه ،تفايييييا أفيثر د   لدواه  ل بزة النقود
 ومن أهم الكتبباى التي يهرى د ه ا ا بل فيتبباى ول بير لى وجه ااصييييييييييييييوص،العكوير ود الطلب على النقود ع

ال ي انطلف من الفكرة ااسيييبسييي   التي توصيييل إل هب في نز على أنه يتم ل بزة اارصيييدة  ،William Baumolبومول 
النقدي  الحق ق   بداه  المعبملاى والتي تت دد اايييييييييييتوى الدخل النقدي لتغط   الفجوة الزمن   الوا ع  بين اسيييييييييييتلاير 

د الت بدل  عزن مؤ ت للقوة ال يييرات    تايييتخدير فيوسييي أي فيرصييي د مخزون يتم ا لتفبظ به فيكخ ،الدخول وإنفب هب
كل تكبل ح أنهب تفضييي  إلى   وأن ال ديل لح بزتهب ه  الاييينداى التي تغل عبتد لحبملهب إ  دون أن تدر أي عبتد،

وه ا عند  رك الفرد من ل بزة النقود إلى ل بزة الايينداى ، معبملاى تتكثل أسييبسييب د أتعبب الاييكاييرة والوسييبط 
 لعك  .ا أو

هلقد لبول بومول من خلال نمولجه ت  بن أن الطلب على النقود لغرض المعبملاى على درج  من الحاييييييييييييييبسيييييييييييييي   
 لتغااى سعر الفبتدة إضبه  إلى الدخل النقدي.

 ول ر  ه ا المدخل النظري نتدرج د تقريب النكولج من الوا  .
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 نماذج تدريجية في المدخل النظري للمخزون - 1
الوا   تقري ه من  عدف ،ن نقدير ه ه النكبلج التدريج   د  ل ل وتفاييييييييييييييا نمولج المخزون ل ومولارتأينب أ 

 تم تقا كه إلى ثلالإ نمبلج. ل ث
 النقود المخزن الوحيد للقيمةفيه تمثل النموذج الأول: نموذج بسيط -1-1
)(يفترض على ماييييييييييييتوى ه ا النكولج أن الفرد ياييييييييييييتلم دخله   Y د شييييييييييييكل نقدي أول فيل شييييييييييييهر عند
)0( t، ( 00001وه ا الدخل مقداره )على أن يقوير  نفب ه ب ييييكل منتظم بح ث يعبدل الرصيييي د  شييييهريا، ون

 دون الق بير ري معبملاى من شراا وب   الانداى.                                    ( الصفر، tالنقدي د نهبي  الفترة )
 لنقدي ال ي يحتفظ به ه ا الفرد بيييييييييييييييييييمتوسييييع المخزون ا ه قدر

2

0

2

1000 


Y= (0005 )عند منتصييييح  ون

)(الفترة الزمن   t عند أي  للدخل
2

1
tوال ي يمثل مقدار الطلب على النقود. 

ي يحدد الدخل هو العبمل الول د ال  بالتبلينقود، و د ه ا النكولج   يوجد أي بديل اكن لح بزة فيك   العل ه و 
  .  1مخزون النقود المحتفظ به وه ا لغرض إ بير المعبملاى

 وجود سندات كبديل للنقود مع إجراء معاملة مالية واحدة :النموذج الثاني-1-2
بتل واستثكبر سعدير ا لتفبظ بكل الدخل د شكل  تفرض ضرورةتوهر أداة لح بزة الثروة مدرة لعواتد  إن 

 شيييييييييييييكل د جزا منه د "سييييييييييييينداى" أو "توي ح بنك " لت ق ف هواتد. ولل  بتخصييييييييييييي ص جزا في ا من الدخل
  .سنداى ولمدة زمن   طويل ، فيبلت ب  لمواجه  نفقبى ا ستهلاك ا بري 

له ال يييهري ر نصيييح دخاسيييتثكبو على مايييتوى ه ا النكولج يفترض أن الفرد يقوير بتقاييي م هترة ا نفبق إلى هترتين و 
 د شكل سبتل خر وا لتفبظ بالنصح الآ ون( 5000اعى مب يعبدل ) ،"سنداى" د شراا أصول  صاة ااجل

 .2لمواجه  المعبملاى ا بري  والحصول على الال  واادمبى ون( 0050) أي

  

                                                 
1Daniel szpiro, Economie monétaire et financière, 1re édition, Boeck, Bruxelle, 2009, p. 35 -36 
2idem 
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 نداىيوضب توزي  الدخل بين المعبملاى ا بري  والق بير بعكل   شراا وب   الا :(09)شكل رقم 
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وباهتراض نمع إنفبق منتظم اعدل سبت خلال الفترة ه نه يصل رص د النقود د منتصح ال هر إلى الصفر عندهب 
لتى يصيييييييل  ،داير لصييييييي ل  ال    د ا نفبق على المعبملاى بنف  نمع ا نفبقواسيييييييتخ ،يقوير الفرد ب    الاييييييينداى

ه وبالتبلي ه نه على مايييييتوى ه ا النكولج يكون متوسيييييع مب يحتفظ ب النقدي د نهبي  ال يييييهر إلى الصيييييفر،الرصييييي د 

الفرد من رصيييي د نقدي لغرض المعبملاى د النصييييح ااول من ال ييييهر هو
4

Y،  أي
2

2

Y

وعند نهبي  منتصييييح ال ييييهر 

ب   الاييينداى ل صييي ب رصييي ده النقدي  بشييير يصييي ب رصييي ده النقدي معدوير. ه 
2

Y ينفقه اعدل منتظم وعلى مدى و

ه كون متوسع الرص د النقدي المحتفظ به خلال النصح الثبني من ال هر هو ،النصح الثبني من ال هر
4

Y. 

 د النقدي المحتفظ به خلال ال هروع ا يكون متوسع الرص 
42

44 Y

YY





  

وال ي يكون أ ل من متوسييع الرصيي د النقدي المحتفظ به 
2

Yأمب ه كب هص متوسييع  ،د لبل  عدير شييراا الايينداى

مب يحتفظ به الفرد من سييينداى لت ق ف عواتد ه 
42

2 Y

Y

 عند مايييتوى سيييعر هبتدة i،  ه كون العبتد المت صيييل
 عل ه هو :

4
.
Y

iB ،   الت ويل والتي نرمز لهب بالرمز فيكب يت كل الفرد رسييوير سماييرة أو عكولb2عدد المعبملاى  ، وطبلمب أن 
 .2b عكل تين )عكل   شراا الاند + عكل   ب عه( =أي تكلف  الق بير بال 2bتكون تكلف  تنف   المعبملاى 

bهو  Bnالربب الصبد عل ه يكونو 
Y

iBn 2
4

.  
 

 Y/4=2500         

 Y الدخل

 الفترة الزمنية شهر

Y/2=5000 

10000 

t =1/2 t 
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  = n 3 الثالث: يتضمن القيام بثلاث معاملات أي النموذج – 1-3

لال هترة خ يقوير بكل معبمل  ، بح ثعلى ماييييييييييييييتوى ه ا النكولج يفترض أن الفرد يقوير بثلالإ معبملاى 
هصييييييييييييييص لهييب و والييدة 

3

Y ،لتغط يي  الت ييبجييبتييه ا ييبرييي  خلال الفترة ااولى ب نكييب  من دخلييه لفنفييبق
3

2Y  توجييه
ل ث عندمب يايييييتنف  رصييييي ده النقدي خلال الفترة ااولى يقوير ب    الاييييينداى د الفترة  للاسيييييتثكبر د الاييييينداى،

يعبدل  الثبن   اب
3

Y  وعندمب يصييييييل رصيييييي ده النقدي بعد
3

2t   إلى الصييييييفر يقوير ب    ا زا المت ق
3

Y من الايييييينداى

ه كون متوسع الرص د النقدي المحتفظ به يابوي  و ويله إلى نقود .
6

2
3

YY
 

 لفرد من   ك  الانداى يابوي إلىأمب متوسع مب يحتفظ به ا
3

2
3

2 YY
 

 
وعل ه يكون العبتد ال ي يحصييييييل عل ه لبمل الاييييييند هو: 

3
.
Y

iB  ب نكب تقدر التكلف  التي يت كلهب لقبا  ويل
 :ييييييييييييييييييييييب ي يت صيييييييل عل ه لبمل الايييييييند من المعبملاى الBnومنه يعبدل الربب الصيييييييبد  b3الايييييييند إلى نقود ه 

b
Y

iBn 3
3

.  
 ي ين متوسع اارصدة النقدي  المحتفظ عب :(10الشكل رقم)
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 دير أعلاه أن متوسييع الرصيي د النقدي المحتفظ به خلال فيل هترة يتضييب من خلال ال ييكل المق
3

1
t هو

6

Y، لين الفترة  لفنفبق ا بري د تخصييييييييييييييص الفترة ااولى ، ه نيقاييييييييييييييم هترة ا نفبق إلى ثلالإ هتراى هوطبلمب أن 

3

2
t  الرص د النقدي خلالتخصص ل راا سنداى وعند انقضبا

3

2
t. يتم ب   الانداى و ويلهب إلى نقدي 

فبع أن العبتد يتزايد اعدل متنب ص م  ارت ،الايييييييييييييييببق  ال فير جوبالتبلي ه ن أهم مب يتم ملالظته من خلال النكبل 
فيون أن   لعبتد المت صييييييل عل ه معدوير،فيبن ا  0nل ث على ماييييييتوى النكولج ااول ال ايييييي ع ، عدد المعبملاى

 الدخل الشهري 

     Y/6 متوسط الأرصدة النقدية المحتفظ بها 

 t الزمن

 

Y/3 

t = 1/3 t = 2/3 t 
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𝑌ل بزة فيل الدخل فيبنت د شييكل سييبتل ومتوسييع الرصيي د النقدي المحتفظ به وال ي يمثل الطلب على النقود 

2
أمب  

فيبن العبتد المت صيييييييل عل ه وراا ل بزة الاييييييينداى هو  2nعلى مايييييييتوى النكولج الثبني أي
4

.
Y

i لطلب على وا

𝑌النقود 

4
هو 1فيبن العبتد المحقف  3nد لين النكولج الثبلث ،  

3
.

Y
i  ومتوسع المخزون النقدي المحتفظ به𝑌

6
. 

  لي  خلات بجبى ا بر ه كون متوسع الرص د النقدي المحتفظ به لغرض مواجه  ا ل nوبتعك م عدد المعبملاى إلى
        :يل  فيكبMtفيل هترة والتي تعبر عن الطلب على النقود

  )21(.
2

1
Y

n
Mt   ه  أمب متوسع مب يحتفظ به الفرد من   ك  سنداى: 

)22(.
2

1
Y

n

n 
 :2يل  يكون فيكب Bالعبتد المحقف لقبا ل بزة الانداى ال ي نرمز له بالرمزو    

    iY
n

n
B ..

2

1
  

 

 العدد الأمثل للمعاملات - 2
من خلال الت ل ل الايييييييييييببف أن العبتد المت صيييييييييييل عل ه لقبا ل بزة الاييييييييييينداى يتزايد تدريج ب اعدل  يت ين

)(متنب ص بزيادة عدد المعبملاى nلتى يصل أ صبه عند الماتوى).
2

( i
Y،  وه ا إلا مب  بير الفرد ب راا فيل دخله

 ،بتلعلى أن يقوير ب  عهب د هتراى متنبه   الصييييغر فيلكب التبج إلى نقد سيييي ،النقدي سيييينداى د بداي  الفترة الزمن  
د ه ه الحبل  يكون متوسيييع   ك  مب د لوزته من الاييينداى هو

2

Y،  قود لغرض المعبملاى على النويكون الطلب
 معدوير.

الايييييييييكايييييييييرة  د عكو ى المتكثل و ، لقبا لل  فيبنت الاييييييييينداى تدر عواتد لحبملهب ه نهب  كله تكبل ح  غا أنه إلا
بع ارتفي بالموازاة م تتزاييد بارتفيبع عيدد المعيبملاى  بح يث، bوااجور والتي رمزنا لهيب بالرمز ىوتكيبل ح ا تصيييييييييييييييب 

 ل يحقف من وراتهب عواتد رعبملاى عدد أمثل من المإجراا  إلىالماييييييييييييييتثكر  له ا ياييييييييييييييعىتد اعدل متنب ص، العب
 .التكبل ح ويكون عندهب د وض  التوازن

ه  ع ييبرة عن  ، والتكلفيي  الحييدييي  التيnbهيي ن إجمييبلي التكييبل ح تكون تعييبدل nهيي لا تعييددى لجم المعييبملاى إلى
ال ي هو ع برة  أمب العبتد الحدي bتعبدلوالتي الم ييييييييتق  ا زت   ااولى  جمبلي التكبل ح بالنايييييييي   لعدد المعبملاى 

iYعن الم تق  ا زت   ااولى  جمبلي العواتد 
n

n
B ..

2

1
بالنا   لعدد المعبملاى ه عبدل








22

.

n

iY3 . 

 ت دد العدد اامثل للكعبملاى عندمب يتايييييييبوى العبتد الحدي م  التكلف  الحدي  له ا التعبمل وال ي يمثل شييييييير  ه
 توازن الماتثكر أي:

                                                 

 118أفيرير لداد، م هور ه لول، مرج  س ف لفيره، ص .1 
 330 -328ص.  ،2001،مصر، إسكندري  ،الدار ا بمع   ،يةاقتصاديات النقود والصيرفة والسياسات النقد ،نعك  الله نج ب وشخرون 2 

3Daniel szpir,op.cit, p.39  



 .......نظريات الطلب على النقود.................................................................الأولالفصل  
 

39 

 

     b
n

iY


22

 يل : نت صل على مبوبضرب جداا الطرهين د جداا الوسطين وبالت ا ع   .

    
b

iY
n

2

.2  ،1لعدد اامثل للكعبملاى هويكون ا ومنه: 

  )23(
2

.

b

iY
n                                

)(لعدد اامثل للكعبملاى يرت ع طرديا بالدخل النقديا أن ،المقدم  أعلاه من خلال الص غ  الرياض   ه تضب Y 
)(وسعر الفبتدة i،    المعبملاىوعكا ب بتكلف  تنف)( b. 

 الطلب على النقود لغرض المعاملات في ظل نموذج المخزون شرح- 3
تفترض فيل من النظري  الكلاس ك   والنظري  الك نزي  أن الطلب على النقود لغرض المعبملاى  يتغا طرديا  

النكولج يت ين أنه يمكن للولداى ا  تصيييييييبدي  أن تقايييييييم غا أنه على مايييييييتوى ه ا ، Y)(لتغااى الدخل النقدي
وا زا  بري ،صييييييص لمواجه  النفقبى ا هترة ا نفبق إلى عدة هتراى توزع من خلالهب مدخولهب النقدي إلى سيييييي ول  تخ

 وعند وصييييييول الرصيييييي د النقدي إلى الصييييييفر ق ف العواتد والمكبسييييييب المبل  ،  خر من الدخل إلى سيييييينداى لغرضلآا
دد يكون عبمل مح يمكن أنسيييييييييعر الفبتدة  ي ين أنوه ا مب  نداى إلى سييييييييي ول    بير معبملاتهب،زا من الاييييييييي ول ج

 للطلب على النقود لغرض المعبملاى إضبه  إلى الدخل النقدي. 
 توض  ه:وه ا مب سن بول 

 الص غ  منو  (12)لمعبدل  ر م انطلا ب من ا
b

iY
n

2

.
 تعوي    ك ، ه n ( نجد12د المعبدل  ر م ): 

   

b

iY

Y
Mt

2

.
.2

 بضيييييييرب ال ايييييييع والمقبير د ا  ر الترب ع   طرق رياضييييييي  باسيييييييتخداير
b

iY

2

وبعد جمل  من .

صييل و ا ختصييبراى نت صييل على الصيي غ  الرياضيي   الآت   والتي تعبر عن الطلب على النقود لغرض المعبملاى التي ت
Baumolإل هب بومول 

2: 

)24(
2

.

i

bY
Mt  . وه   ثل القدر اامثل من النقود ال ي يطل ه ااهراد ر ل تكلف  اكن 
𝑀𝑡فيكب يمكن فيتببتهب ب كل شخر  = (𝑏𝑌)

1

2. 2(𝑖)
−1

2 )  

 :3المعبدل  يمكن استخراج أهم النتبتج التي توصل إل هب بومول ه ه هكن خلال

                                                 
1Sophie Brana, et Autres, Economie monétaire et financière, 2e édition, Dunod, Paris, 2003, p. 55 
2Subramanian S, Sirarm, Survey of literature on demand for money: the theoretical and empirical work 

with special reference to error correction models, wp/99/64, FMI, 1999, p. 10 

202 -, 201, Dalloz, Paris, 2005, Monnaie banque financementXavier Bradley, Christian Descamps 3 
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)(أن الطلب على النقود لغرض المعبملاى يرت ع بعلا   طردي  بالدخل النقدي - Y  وبعلا   عكايييييييييييييي   باييييييييييييييعر
)(الفبتدة i فيتكلف  هرص  بديل. 

وه ا على عك  مب ، 0.5أن مرون  الطلب على النقود بالناييي   للدخل على مايييتوى ه ا النكولج هه  تعبدل  -
 .1إل ه النظري  الكك   أن مرون  الطلب على النقود بالنا   للدخل تعبدل توصلت

تعني أن زيادة سعر الفبتدة ستؤدي إلى والتي (، 0.5-)مرون  الطلب على النقود بالنا   لاعر الفبتدة تقدر بييييييييييييييييييييي-
على النقود بنا    تؤدي إلى ا فبض الطلب% 1أي أن زيادة سعر الفبتدة بييييييييييييييينا    ،على النقودا فبض الطلب 

(0.5%). 
عب  ظتؤدي إلى إلجبير ااهراد على ا سيييتثكبر د شيييكل سييينداى وتفضييي ل ا لتفبbتكلف  المعبملاىأن زيادة  -

، أمب إلا فيبنت معدوم  ه ن الطلب على النقود س كون معدوير د شكل سبتل وعبطل للوهبا با لت بجبى ا بري 
 أن ااهراد س قدمون على توي ح فيل دخولهم د شكل سنداى.ولل  على أسب  

لهب  وة  ك   الحق ق   من اارصيييدة النقدي ،فيكب واهف بومول في نز على أن الولداى ا  تصيييبدي  ترغب د ل بزة الك
 ى النقودوبالتبلي يكون الطلب الحق ق  عل ،شييييرات   ولل  لتى   تق  الولداى ا  تصييييبدي  ضيييي    الوهم النقدي

وسييييييييييييييييييعيييير الييييفيييييييبتيييييييدة ويمييييكيييين فيييييتيييييييببييييتييييهيييييييب رياضيييييييييييييييييي يييييييب فيييييكيييييييب  قيييي ييييقيييي عيييينيييييييد بييييومييييول دالييييييي  د اليييييييدخيييييييل الحيييي
                                           يل : 

               ),( iYf
p

Mt
r    

ى اييييييب  لتغااللغرض المعبملاى الحق ق  على النقود  ويعتبر افيت ييييييبف نمولج المخزون على يد بومول أن الطلب
 .1اثبب  ابتكبر وإبداع مقبرن  م  في نز ودعبم  لاعر الفبتدة على أنه من محدداى الطلب على النقود ،سعر الفبتدة

غا أن مب تطرق إل ه أفيرير لداد وم يييهور ه لول من خلال معب تهم له ه النقط  الحايييبسييي  على أن الطلب على 
ااهراد  التي عندهب يكون ،ع  جدا من سيييييييعر الفبتدةالنقود لغرض المعبملاى يكون لايييييييب  عند المايييييييتوياى المرتف

 :  ا تيمب يوض ه الرسم ال  بني  ووهر أرصدتهم النقدي  د شكل سنداى، مندهعين  ستثكب
 
 
 
 
 
 
 

                                                 
1Sophie Brana, et Autres, op.cit; p .55 
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 ةلاعر الفبتد مرون  الطلب على النقود لغرض المعبملاى بيوض :(11شكل رقم )
 
 
 

  
 

 119ص. ،مرج  س ف لفيره ،م هور ه لول، : أفيرير لدادالمصدر                                                             
 

على  𝑖2يتضييييب من خلال ال ييييكل المقدير أعلاه أنه عند الماييييتوياى المرتفع  جدا لاييييعر الفبتدة والتي تفوق
 بضهب فأمب عند ا  ،وجه ااصوص يكون الطلب على النقود لغرض المعبملاى يرت ع عكا ب باعر الفبتدة

 .1كون الطلب على النقود لغرض المعبملاى عديم المرون  لتغااى أسعبر الفبتدةي 𝑖2إلى ماتوى

 التوقعات المرتدة  نموذجحسب لغرض المضاربة لطلب النقدي ل النظرة الجديدةالمطلب الثاني: 
  ثورة د الفكر بنت اثببرغم النجب  ال ي ألرزته النظري  العبم  لاييييييعر الفبتدة وتفضيييييي ل الايييييي ول  والتي في 

 و Leontiefأن  ل لهب ا هلو من ا نتقبد خبصييييييي  من طرف  إ  ،ا  تصيييييييبدي مقبرن  م  الت ل ل الكلاسييييييي ك 
Fellner قدي وه ا  عت بر في نز أن سييييييلوك المضييييييبربين د الطلب الن علف بالطلب النقدي لغرض المضييييييبرب ،ه كب يت

رى ا تصيييير ومن جه  أخ ى سييييعر الفبتدة ا بري،دون أن يعط  أهم   لماييييتو رهين التو عبى اابصيييي  باييييعر الفبتدة 
 .2دون أن يجك  ب نهكب د نف  الو تالنقود   ل ل في نز على أن اخت بر ااهراد يكون بين الانداى أو

لغرض  James Tobin 1956وفينت ج  له ه النقبتص يهرى إسييييييييييييييهبمبى جديدة للا تصيييييييييييييييبدي ج ك  توبن  
  بين النقود تنوي  المحفظ  ا سييييتثكبري تتلخص د ،ور ماييييتندا د لل  على اهتراضييييبى جديدةاسييييتدراك ه ا القصيييي

ل ث تتك ز النقود بقل  المخبطر والعواتد أمب الاييييييييييييينداى هتتك ز بارتفبع العواتد المصييييييييييييي وب بارتفبع ، والاييييييييييييينداى
    لدى عب، أي أن أهضل لق، ه فضل المضبربون د أي و ت من ااو بى ا لتفبظ بالانداى والنقود مالمخبطر

 . 3المضبرب يجب أن تتضكن موجوداى  كل بعضهب صف  المخبطرة وأخرى خبل   من عنصر المخبطرة
 ا فبض سييييييييعر الفبتدة  ختلاف تو عبى المضييييييييبربين دفيكب هايييييييير في نز ارتفبع الطلب النقدي لغرض المضييييييييبرب  عن

مب توبن هقد أ وال ع  الآخر يقوير بال يييييراا،لاييييينداى ه عضيييييهم يق ل على ب   ا، واختلاف لبل  عدير الت فيد ب نهم

                                                 

 119ص .  ،مرج  سببف ،ه لول م هور أفيرير لداد، 1 
2M. A.Trabelsi, la Demande de monnaie en algerie, Thèse de Magistère non publié, INPS, Ministre de 

planification, 1986, p .33 

 259ض با مج د الموسوي، مرج  س ف لفيره، ص.  3 

 الطلب على الأرصدة       
  الحقيقيةالنقدي          

𝑴𝒅 

  i سعر الفائدة  

𝑖1 

𝑖2 
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هاييييييييييره على أسييييييييييب  اختلاف الموازن  بين العواتد والمخبطر بين المضييييييييييبربين ه عضييييييييييهم يرغب د المخبطرة أفيثر من 
 .1الآخر

اعتكد توبن د نمولجه على معدل العبتد الكل  على الاييييينداى المتو    العائد الكلي على السااااندات: معدل-1
 النقود التي   د ل بزة ثروتهب بينعند مفبضييييلتهب الولداى ا  تصييييبدي  ل ه، إل يعد مؤشيييير تاييييتند عل ه الحصييييول ع

)(ل ث يتكون العبتد الكل ، والمكبسييييييييييييب المبل  أي عبتد والايييييييييييينداى التي  قف لحبمل هب العواتد  تدر e لمتو   ا
مدهوعبى الفبتدة الاييينوي  والمكبسيييب الرأسمبل   المحتكل  عند  من عل ه من ل بزة الاييينداى من مصيييدرين،الحصيييول 
 :يل  والتي يمكن التع ا عنهب رياض ب فينا   فيكب ب   الاند
)22(

pb

pbpbe
g


    

)(و المكبسب الرأسمبل   المحتكل  g)(يمثل ل ث pbو سعر الاند)( pbe   سعر الاند المتو. 
لصييييي غ  با (iبد ل  سيييييعر الفبتدة ا بري ) تهفيتبب  يمثل فيك   سبت  ه ككن Sل بزة الاييييينداىمن العبتد المحقف  انو 

  التبل  :الرياض   
ipbS .  الفبتدة المتو   بد ل  سعرته فيكب يمكن فيتبب (ie)  يل  فيكب: 

iepbeS .  ومنه 
ie

S
pbe      

)(فيدال  لمعد ى الفبتدة ا بري gالتع ا عن المكبسب الرأسمبل    وعل ه يمكن i  ومعدل الفبتدة المتو)( ie 
  فيكب يل : 

i

S
i

S

ie

S

g



  2نت صل على الص غ  الرياض   النهبت   التبل   الت ا عوبعد : 

 )23(1
ie

i
gالمعبدل  أن نا   المكبسب الرأسمبل   ه  ع برة عن دال  د ه ه  من خلال يتضب

)(سعر الفبتدة ا بري i  وسعر الفبتدة المتو)( ie ، يمكن فيتبب  معدل العبتد الكل  على ل بزة  بالتبليو
)(الانداى  eيل :  فيكب 

gie اب أن  1)24(  يكون (23)بتعوي  المعبدل  ر م  ه نه
ie

i
ie                   

  الفردي على النقود لغرض المضاربة: الطلب- 2 
ه نه يتضب للفرد اخت بر ااصل المنبسب  ،أن العبتد على النقود معدوير ابو  (24)عبدل  ر م استنبدا إلى الم

 iعديم الحابس   لتغااى سعر الفبتدة ا بري ieهتراض أن سعر الفبتدة المتو  وبا ،لح بزة ثروته بين سنداى ونقود
                                                 

 252ص.  ،فيرهمرج  س ف ل  ،نزار سعد الدين الع اى ،ع د المنعم الا د عل  1  
2James Tobin, Liquidity preference as behavior towards risk, cowles foundation for research economics at 

yale university, 1967, p. 04 
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ه نه يتو   من الفرد أن يضيي  فيل ثروته  < e 0على ل بزة الايينداى أفيبر من الصييفر أي ه لا فيبن العبتد الكل  -
 د شكل سنداى ولل  ان العبتد موجب أفيبر من العبتد على النقود.

د ه ه الحبل  يتو   من الفرد أن يضيييييي   e < 0أمب إلا فيبن العبتد الكل  على ل بزة الايييييينداى أ ل من الصييييييفر -
 . 1وه ا ان العبتد على النقود يابوي الصفر أفيبر من العبتد الابلب ،ثروته د شكل نقود

داى ان  نب نكب إلا فيبن معدل العبتد الكل  على الايينداى معدوير ه ن الفرد يكون سيي بن بين ل بزة نقود أو سيي -
 بزة الثروة   بحاابصييي راراتهب د  شخرلولداى ا  تصيييبدي  على معدل هبتدة اتايييتند  فيكبفيلاهمب يحقف نف  العبتد،  

لرمزاسمبه توبن بالمعدل الحرج ال ي يرمز إل ه بااى، وهو المعدل ال ي عنده ينعدير العبتد الكل  على ل بزة الاييييييييند
ic  يكتب رياض ب  و  النقود ومعدل العبتد على الانداى،يت قف التعبدل بين معدل العبتد على  على ماتواهوال ي

 فيكب يل :
0e  ،01 أي 

ie

i
i ومنهieiei    إلا)1(

1


ie

ie
ic   

 :2ود ه ا ا طبر نم ز بين ثلالإ وضع بى
-ici  كلد ه ه الحبل  يفضيييل ااهراد ل بزة ثروتهم د شييي الحرج، فيبر من سيييعر الفبتدةأ: سيييعر الفبتدة ا بري 
ع ال ي وهو مب يمثله اا، عندهب يكون الطلب النقدي لغرض المضبرب  منعديرداى ان العبتد أفيبر من الصفر، سن

 يتطببف على محور الترات ب.

-ici  ل د ه ا الوضييي  يفضيييل ااهراد ل بزة ثروتهم د شيييكا بري أ ل من سيييعر الفبتدة الحرج، : سيييعر الفبتدة
هباجدر للولداى ا  تصييييبدي  عدير  ق ف عواتد أهضييييل من تك د خاييييبتر وبالتبلي ، عبتد سييييبلبنقود وه ا ان ال

 وهو مب يمثله ااع الموازي لمحور الترات ب.، يكون الطلب على النقود لغرض المضبرب  مرتف 

-ici ين ا  تصييييييبدي  تكون سيييييي بن باب يعني أن الولداى  ،: سييييييعر الفبتدة ا بري يعبدل سييييييعر الفبتدة الحرج
 واصل.وهو مب يمثله ااع الموازي لمحور الف ،ل بزة الانداى ول بزة اارصدة النقدي  ان فيلاهمب يحقف نف  العبتد

  التبلي: ويمكن توض ب لل  من خلال ال كل ال  بني
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 

                                                 
1David j.ott, op.cit, p. 172   
2Sophie Brana, et Autres, op. cit, p56. 
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 : يوضب الطلب النقدي الفردي لغرض المضبرب (12الشكل رقم)
 
 
 
 
 
            

                                                                              Jean-Luc Bailly, op.cit, p.105 Source : 
 

الحق ق  من خلال ال ييييكل المقدير أعلاه يتضييييب أن دال  الطلب النقدي
P

Md   لغرض المضييييبرب  تأخ  شييييكل سييييلك
  .رديوتعبر عن الطلب الف

 يكون: iلاب  لتغااى معدل الفبتدة ا بري ieأمب إلا اهترضنب أن سعر الفبتدة المتو  

)( ifie   ، 0 ل ث
)(

' 
di

ied
f 

  أن ابو 
1


ie

ie
ic  يكون)(

)(1

)(
ih

if

if
ic 


0')(1   ، ل ث 

di

dic
ih  

 كون ل iأ ل من مقدار تغا icمقدار تغاو  ا بري بعلا   طردي  ةيرت ع سيييييعر الفبتدة الحرج بايييييعر الفبتد اب يعني
)(م ل دال  سعر هبتدة الحرج ih.موجب وأ ل من الوالد 

إلا فيييبن
di

dic
ih )('    هيي ن 

 21)(

)(.)('1)()('
)('






if

ifififif

di

dic
ih     وبعييد الق ييبير اجكوعيي

  :من ا ختصبراى لغرض الت ا ع نتوصل إلى الص غ  النهبت   وه 

 
)25(

1)(

)('
)('

2



if

if
ih  ، أن  وطييييبلمييييب)( if موج يييي  هيييي ن الق كيييي  21if موج يييي  وأفيبر من

')(1ولتى تكون ،الوالد ih 1ين غ  أن يكون)(' if 1 أي)(' 
di

die
if 

اعى ، ولكن اقدار أ ل ieتؤدي إلى الزيادة د سعر الفبتدة المتو    iوه ا يعني أن الزيادة د سعر الفبتدة ا بري 
يتو عوا ارتفبعبى د معدل الفبتدة  iدة ا بريخر أنه عندمب ت ييييييهد الولداى ا  تصييييييبدي  ارتفبعب د سييييييعر الفبتش

ي قى من ى الطلب على اارصيييييييييييييييدة ل ث ، 1لتو عبى ا رتدادي باولكن اقدار أ ل وه ا مب ناييييييييييييييك ه  ieالمتو  
𝑀𝑑 الحق ق   ال ي يمثل العلا   بين

𝑝
تت قف على وجه  ieييييييية والتو عبى المتعلق  بينطوي على عنصر المخبطر    𝑖و   

 ال قين.
 فيكب يل :  لغرض المضبرب  الطلب النقدي الفردي ث ل ود ه ه الحبل  يمكن 

 

                                                 
1Michelle de Mourgues, op. cit,  p .342 

الطلب النقدي الحقيقي لغرض 
            Md/pالمضاربة 

 iسعر الفائدة الجاري 

 ic المعدل الحرج

W 
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 اعر الفبتدة ا بري.فيدال  لي ين سعر الفبتدة الحرج   :(13)الشكل رقم 
 

 

 

 
 

  
 

 
     Source : Michelle de Mourgues, op.cit, p. 340  

 : 1نم ز ثلالإ وضع بى يمكن أن أعلاه من خلال ال كلو 
-0iiic  كون عند ه ا الوضي  ي، اينداىلل: ويعني لل  أن سيعر الفبتدة الحرج يايبوي سيعر الفبتدة ا بري

 الفرد س بن بين ل بزة الانداى أو ل بزة النقود ان فيلاهمب يحقف نف  العبتد.  
-ici من وراا ل بزة  عل ه المت صييييييييييل اب يعني أن العبتد لفبتدة الحرج،: سييييييييييعر الفبتدة ا بري أ ل من سييييييييييعر ا

يكون  لتبلياااييييبتر وباالايييينداى سييييبلب ه كون من ااهضييييل للأهراد ل بزة النقود عديم  العواتد أهضييييل من  ق ف 
 الطلب على النقود مرتف .

-ici بزة اب يعني أن العبتد المتو   الحصييييييول عل ه لقبا ل   بري أفيبر من سييييييعر الفبتدة الحرج،الفبتدة ا : سييييييعر
الاييييييينداى موجب ه كون لل  داهعب للأهراد على ل بزة الاييييييينداى التي تدر العواتد والمكبسيييييييب المبل   أهضيييييييل من 

 ويكون الطلب على النقود منعدير. ل بزة النقود العق ك 
  .الطلب النقدي د الحبل  الاببق يعط نب دال  الطلب النقدي  بثل دال أنه  ا الت ل ل هومب يلالظ على 

  :المضاربةالنقدي الكلي لغرض  الطلب- 3
اتهم ه كب هص ل ث تت بين تقدير  ،بتعك م الطلب النقدي على الماييييييييييييييتوى الكل  ل نط ف على فيل ااهراد

والمت يييييييييييييييبتكين ال ين  maxicمعدل لرج أفيبر وال ي يرمز إل ه بالرمز المعدل الحرج بين المتفبتلين ال ين يكون لديهم
 .minicلديهم معدل لرج أ ل ويرمز إل ه بالرمز

الكل  على  نت صييييل على دال  الطلب ،وبتجك   وتول د من ن بى الطلب الفردي  بالنايييي   للاييييوق النقدي الكل 
 تي:ل الآالنقود المكثل  د ال ك

 

                                                 
 289مرج  س ف لفيره، ص.  ،أحمد أبو الفتو  نا ه-إرج  إلى:  1

 

- Michelle de Mourgues, op. cit,  p .341 

𝑖0 سعر الفائدة الجاري i 

 ic سعر الفائدة الحرج

h (i ) 

45° 

i 

ic 
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 ي ين الطلب الكل  على النقود لغرض المضبرب  :(14)الشكل رقم 
                                                                                                                                                                                                                                                                        

                                                                                                 
                                                                                                   

                                                                                               
                                                                                                   

 
                                 

                                         
 289ص.  مرج  س ف لفيره، ،: أحمد أبو الفتو  نا هالمصدر                                                                     

يتضيييب من خلال ال يييكل أن ااهراد ال ين لهم سيييعر هبتدة أعلى من سيييعر هبتدة الحرج 
max

ic يوجهون فيل
 م ويكون اثلا د شيييييييكل خع مايييييييتق لطلب النقدي لغرض المضيييييييبرب  منعدير،ثروتهم إلى الاييييييينداى عندهب يكون ا

بتا  ل ثروتهم  دي دأ ااهرا maxicعن سعر الفبتدة الحرج i يتطببف على محور الترات ب وبا فبض سعر الفبتدة ا بري
، له قببلهب تزايد الطلب النقدي لغرض المضييييييييييييبرب  تدريج ب والمكثل بااع المبت ،النقديإلى ال ييييييييييييكل  بتدريج ب ونقله

عندهب يفضييل ااهراد  minicيصيي ب من ى الطلب النقدي أ ل ه  ل انحدارا إلى أن يصييل سييعر الفبتدة الحد اادنى و 
من الوض   ل ث يقترب شكل المن ى الثروة، وض  فيل ثروتهم د شكل نقود ويكون الطلب النقدي يعبدل إجمبلي

 .1هو مب أسمبه في نز اص دة الا ول ااهق  و 

 د:نكولج من ه ا ال المتوصل إل هب النتبتجويمكن تلخ ص  تحليل نموذج التوقعات الارتدادية: نتائج- 4
نقدي باييييييييييعر الطلب الأن دال  الطلب على اارصييييييييييدة النقدي  الحق ق   ت يييييييييي ه دال  الطلب العبدي  ل ث يرت ع  -

 الفبتدة بعلا   عكا  .
يفضييييي  إلى    ،بدير متايييييبوي  ومتتبلاعى أن ا فبض سيييييعر الفبتدة اق ،وأن من ى الطلب النقدي المحتكل محدبا -

 زياداى متزايدة للطلب النقدي وهو مب ينطوي على أن م ل من ى الطلب متنب ص باستكرار.
  ثلاث  أجزاا على وجه التقريب:وأن من ى الطلب يمكن تقا كه إلى -
 ل ث يتم ل بزة فيل الثروة د شكل سنداى و  توجد وينط ف على محور الترات ب، maxicا زا ااول يق  أعلى-1

تاك تهب  هدرج الت ل ل ا  تصبدي إلىمب يتكبثل م  الت ل ل الكلاس ك ،  أرصدة مخصص  اغراض المضبرب  وه ا
 الكلاس ك  .المنطق  

                                                 
1 James Tobin, op.cit, p. 6 

 i سعر الفائدة الجاري

B 

∑𝑤 

𝑖𝑐𝑚𝑎𝑥 

𝑴𝒅 الطلب الكلي على النقود

𝒑
 

c 𝑖𝑐𝑚𝑖𝑛 



 .......نظريات الطلب على النقود.................................................................الأولالفصل  
 

47 

 

أين يكون الطلب على النقود  نهبت  المرون  لايييييييييييعر الفبتدة ه طلف عل ه  minicأسيييييييييييفلا زا ااهق  ال ي يق  -2
 اسم مص دة الا ول .

ب نكب ا زا الوا   بين مايييييييييييتوى-3
maxic وminic  سيييييييييييبلب الم ل ا ل متنب ص يكون من ى الطلب النقدي محدبا و

ه طلف عل هب اسييم  ،ل ث يتم التنبزل التدريج  على الايينداى مقببل النقود لت ثا سييعر الفبتدة على الطلب النقدي
 المنطق  الك نزي . 

د المفبضييييييييييييييل  بين  دوه كب يل  نحبول أن نتطرق إلى نمولج المحفظ  المتوازن  ال ي يوازن بين المخبطر والعوات  
 لانداى. النقود ا

 نموذج المحفظة المتوازنة المفهوم الحديث للطلب النقدي لغرض المضاربة وفقالمطلب الثالث: 
بى في نز  ل له للطلب على اارصيييييييييييييدة النقدي  الحق ق   لغرض المضيييييييييييييبرب  على اهتراض أن ااهراد يقومون  

افيتنفهب  العكل  وفيبن اثبب  ثغرة غا أن ه ا ا هتراض دلضيييييييييييه الوا   بزة ثروتهم د شيييييييييييكل نقود أو سييييييييييينداى،بح 
محبو  تدارك ه ا النقص ماييتندا  Tobinونت ج  ل ل  برزى تطوراى جديدة د نف  ا بل على يد توبن   ل له.

ال ي  ل  والمتعلف رسيييعبر الفبتدة المايييتق  ،على اهتراض جديد يككن د لبل  عدير الت فيد الكبمن د ألهبن ااهراد
هكبن لل   ،يب بالمخبطر التي يمكن أن تنجم عنهب خايييييبتر رأسمبل   عند ل بزة الاييييينداىيفضييييي  إلى اعتراف صييييير 

1)والاييينداى اقدار(𝛼) داهعب لتنوي  محبهظهم بتكوينبى من النقود اقدار − 𝛼)،  م    ز فيل أصيييل ا زتين العبتد
 .1المتو   الحصول عل ه والمخبطرة النبجم  عن ل بزته

معتبرا د  ،هو المع بر ال ي يق   المخبطر 𝜎𝑡ه ا ديد على أن يكون ا نحراف المع بريولقد اسيييييييييييتند توبن د  ل ل
يمكن أن  قف  بفيكييي  رأسميييبل ييي يمكن أن  قف أربا   ،نف  الو يييت أن المحفظييي  التي تتك ز بانحراف مع يييبري مرتف 

بملهب من قدير الحكبي  لحوالتي على  در مب تمع بري ضييييييييييييييع ح، خايييييييييييييييبتر على عك  المحفظ  التي تتك ز بانحراف 
 بزة النقود ول بزة وبالتبلي تت بين تفضييييييي لاى المضيييييييبربين بين ل  نب له أمل د  ق ف أربا  اسيييييييتثنبت  . ااايييييييبتر  

 .2والتي يمكن  ث لهب بدال  المنفع  الانداى على لاب العواتد والمخبطر
 ر  هكرة تنوي  محبهظهم من نقود وسنداى د  ل لا نظريا ل  James Tobin دير ج ك  توبندالة المنفعة :  -1

موض ب أن رغ   ااهراد د ل بزة ثروتهم د شكل سبتل تترجم وجهبى نظرهم وموا فهم ، 1958من وراته عبير 
هكبن  ل له م ني على أسب  عدير الت فيد ال ي يتعلف باعر الفبتدة خبطر الكبمن  عند ل بزة الانداى، اجبه الم

سب على اعت بر أن لبتزيهب ل اوا على دراي  بت ق ف خابتر أو مكب ، ك  الرأسمبل   للانداىبالقو  د الماتق ل
ب ه نه لغرض  ق ف الموازن  بين العواتد والمخبطر تاعى الولداى ا  تصبدي  إلى توزي  ثروته ل ل وفينت ج   ،مبل  

 .توزيعب أمثلا يعظم لهب دال  المنفع 

                                                 

 292ص . ، مرج  س ف لفيره ،أحمد أبو الفتو  على نا ه 1 
2Mohamed Haddar, Macroéconomie, Centre de Publication Universitaire, Tunisie, 2006,  p .217- 218  
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خ  شيييكل مقعر داتر تأو ى ااهراد بين العواتد والمخبطر،المن ن بى توضيييب تفضييي لا و ثل دال  المنفع  اجكوع  من
نحو المحور ااهق  ولل  على اعت بر أن الولداى ا  تصيييييييييييييييبدي    ترغب د الق بير بالمخبطرة إ  إلا فيبنت العواتد 

 :يل  بالمتو   الحصول عل هب أفيبر من لل  ويمكن  ث لهب ب بن ب فيك

 ي ين المقبرن  بين المخبطر والعواتد (:15الشكل رقم )
 

  
 

 

 

 

  

Source: Mohamed Haddar, op.cit, p. 219  
 

غا أن  bو aأن العبتد المتو   الحصول عل ه سبت عند النقطتين ،لالظ من خلال ال كل أعلاهي
  (2)ماتوى الرضب أفيثر ارتفبعب من المن ى ر م  (1)المن ى ر م وبالتبلي يكون د bالمخبطر مرتفع  عند النقط 

 .1فيونه يحقف نف  المنفع  ر ل المخبطر
ه بلنايييي   للأهراد  ،برغ   وم ول الماييييتثكرين د المخبطرةترت ع دير بال فير أن شييييكل من ن بى تفضيييي ل الايييي ول  ا و 

يرغ ون د  أمب الماييييييييتثكرين ال ين   ،ن م ل من ى تفضيييييييي ل الايييييييي ول  سييييييييبلب الم لال ين يرغ ون د المخبطرة يكو 
 .2المخبطرة يكون م ل من ن بى تفض لاتهم موجب

 

اى   د الم زان   بالموازن  بين العواتد المتو   الحصيييييول عل هب لقبا ل بزة الايييييند يايييييكب مكونات المحفظة: تحديد- 2
 .مكوناى المحفظ  ديدومن ثم   بوالمخبطر النبجم  عنه

 i هو ع برة عن مجكوع سيييييعر الفبتدة الايييييو   وال ي يكتب المتو   الحصيييييول عل ه (e)وطبلمب أن ناييييي   العبتد الكل 
gieأي gوالمكبسييييب الرأسمبل   ، 1ل ث

ie

i
g ، دخبل على ماييييتوى ه ا النكولج المخبطر صييييرال و 

محل العبتد المتو    eه نه يتم اسييييييت دال العبتد المتو    ،د  ل ل سييييييلوك الولداى ا  تصييييييبدي  د طل هب على النقود
gieل ث يكتب  ،eالحصول عل ه   وgبلي.ك:  ثل متوسع المكبسب الرأسمبل   المتو ع  من التوزي  ا لت 

                                                 
1Ibid, p. 219 
2Mario Dehove, la demande de monnaie, institutions et théorie de la monnaie, mars 2001, p. 15 

Disponible sur l’URL suivant: 

http://mario.dehove.pagesperso-orange.fr/chapitre3.pdf  consulté le 23/10/2013 

 

 

 

a b 

𝜎(𝑅)ماتوى المخبطرة 

(2) (1) 

 𝐸(𝑅)العبتد المتو   
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g.ثل متوسع المكبسب الرأسمبل   المتو ع  من التوزي  ا لتكبلي  : 
gا نحراف العبتد على الانداىو  α)–(1ه لا ويح الماتثكر فيك   من ثروته الكل   د شكل سنداى اقدار

 :الآت  لص غ  يكتب باوال ي  tا نحراف الكل  العبتد على ل بزة الانداىه ن 
)1()27( ومنه   

g

t




 العبتد المتو   الحصول عل ه من ل بزة الانداى أمبRt،   ه كتب بالص غ

)1(.)1()()28(الرياض   التبل  : gieRt    
 :نجد (28)( د المعبدل  ر م27من المعبدل  ر م) (α-1)وبتعوي    ك  

 )(. gi
g

t
Rt 



  29(أي()(
g

g
itRt


  ،:ل ث 

iوه    ك  معلوم  سبت  تت دد د سوق الانداى   ياتط   الفرد الت ثا ه هب. ،: يمثل سعر الفبتدة ا بري 
g .متوسع المكبسب الرأسمبل   المتو   الحصول عل هب : 
g العواتد. ف: سبت  من التوزي  ا لتكبلي للككاب الرأسمبلي و ثل الثكن ال ي يدهعه الماتثكر لت ق 

على نحصييييل  (29)وباشييييتقبق المعبدل  ر م 
g

gi

td

dRt



)( 
وياييييكى المقدار

g

gi



)(   خع الم زان   وهو المقدار م ل

العواتد المتو   الحصييييييييييييول عل هب عند ماييييييييييييتوى معين من المخبطر والتي تت قف عند ل بزة لجم ال ي يحدد مقدار 
 :تيللكاتثكر د ال كل الآ  ويمكن رسم   د الم زان  .1معين من النقود والانداى

 بالموازن  بين عواتد ومخبطر محفظ  ااصول. ي ين   د الم زان   :(16)رقم الشكل
 
  
 
 
 

                                                                                                                                              
                              

 
 
 

             Source: Xavier Bradley, Christian Descamps, op.cit, p.203 
 

                                                 
 296ص . ،مرج  س ف لفيره ،تو  نا هأحمد أبو الف 1

 

 𝜎𝑡 رالمخاط

    E (Rt) العوائد المتوقعة

c 

o 

P 

a 

Cσ 

w 

x 

 

 pσ

 

ox :سنداى  =∝ 

xw :(∝−1)=  نقود 

ow :1=  نقود + سنداى 

𝑬(𝑹 𝒑) 

𝑬(𝑹 𝒄) 
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ترفي     يمثلعلى مايييتوى ا زا ااعلى من الرسيييم ال  بني  الم ين (oc)ااع أن ال يييكل المقدير أعلاه  يوضيييب
المكثل  بجم  عنهب المرهو   بالمخبطر النو  المكثل  على مايييييييتوى محور الترات بمن العواتد المتو   الحصيييييييول عل هب مكون  

 قف عواتد  ن ه ا ااعهلا توجد محفظ  دو  من العواتد والمخبطر وه  أهضييييل ترفي    على ماييييتوى محور الفواصييييل،
 cأمب النقط   ،محفظ  بدون عواتد ومخبطر مكون  فيل ب من النقود oل ث  ثل نقط  ااصييييييييييييييل  ،معتبرة اخبطر أ ل

على ماتوى ا زا الافل  من الموجود  (oa)ب نكب ااع  ، ثل محفظ  تصل عندهب العواتد والمخبطر إلى أ صى لد
بالنايييي    .αالايييينداى اقدار و  (∝−1)  هب ااصييييول من اارصييييدة النقدي  اقدارثل محبهظ تتراو  هيمالرسييييم ال  بني 
)(تكون عندهب العواتد المتو   الحصييول عل هب ocالوا ع  على ماييتوى ااع Pإلى النقط   pRE  عند ماييتوى من
 αد ا زا الاييييييييييييييفل  نجد توزي  الثروة بين الايييييييييييييينداى اقدار  oaااع على Pو سييييييييييييييقب  النقط   pσالمخبطر 
 .xw1من اارصدة النقدي  تعبدل α ) -(1 ومقدار ox تعبدل

واستنبدا إلى المعبدل 
g

t




   نجد: tليوباشتقبق المعبدل  بالنا    ،)1(

gtd

d



 1)1(


،  ل ث يمثل
g

وع ا تت دد عند فيل ماتوى من ماتوياى ،  (oa)م ل ااع الماتق م1

)(المخبطرة على المحور ااهق  t دد المقدار ت فيكب ي  هب على المحور الرأس  إلى ااعلى،العواتد المتو   الحصول عل
 .2د شكل سنداى والمقدار المحتفظ به د شكل نقدي حالموي

 

يم  جم أمثل من اارصيييدة النقدي  الايييبتل  عدلتايييعى الولداى ا  تصيييبدي  إلى ل بزة  :المثلىإنشااااء المحفظة -3
طر بح ث خب ل المرومن الايييييييينداى التي تدر عواتد ع ييييييييوات   مصيييييييي وب   ،العواتد دون أن  كل لبتزهب أي  مخبطرة

 .   3مكون من نقود وسنداىالماتثكر محفظ  متنوع  تت كل من مزيج  ىت كل مجكوع الثروة لد
 ،4خبطر و ق ف العواتديفبضل اوج هب بين  كل الم  لهب ان ن بى تفض لاى الماتثكر،وطبلمب أن دال  المنفع  يتم  ث

ولكون أن   د الم زان   هو الق د ال ي ياييييييييكب بت ديد فيك   من النقود والايييييييينداى التي يتم ل بزتهب عند ماييييييييتوى 
 ه نه وبدمج من ن بى تفضييي لاى المايييتثكر م    د الم زان   نت صيييل على نقط  التقبط  بطر،المخالعواتد و معين من 

نداى التي  قف من فيك   النقود والايييييي مزيجالتي  ثل الوضيييييي  اامثل للكاييييييتثكر و دد له المحفظ  المثلى المكون  من 
 :وال كل ال  بني يمثل لل  ،لحبتزهب أعظم رضب وأ صى منفع 

 
 
 
 

                                                 
1 Xavier Bradley, Christian Descamps, op.cit, p. 204 
2 Michelle Mourgues, op. cit, 345 
3 Xavier Bradley, Christian Descamps, op.cit, p. 204 

 من ن بتهب مقعرة وداترة نحو ااعلى.لتاه ل دراستنب ه ننب نفترض أن الولدة ا  تصبدي    تق ل على المخبطرة هتكون ب ل   4 
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 : ي ين الوض  اامثل لمكوناى محفظ  ااصول(17)الشكل رقم 
 
 

 
 
 
 
 
 
 
 

 

 
 297ص . ،مرج  س ف لفيره ،أحمد أبو الفتو  نا ه المصدر:                                                      

م  خع  1Uبتكب  من ى  aعند النقط  يت دد للكايييييييتثكر الوضييييييي  اامثل أن ال يييييييكل خلال من  يت ين
والعواتد المتو   الحصييول عل هب على المحور  aσعندهب تكون المخبطر المكثل  على ماييتوى المحور ااهق  عند  ن  ،الم زا

  المثلى المكون  من تت دد مكوناى المحفظ cد النقط   )oz(على المحور aسقب  النقط   و،  aRيييييييي الرأس  تقدر ب
د شيكل نقود سيبتل  وعلى مايتوى  1Mو، كل سينداى شيد 𝐵1ل ث تقايم الثروة الايبتل  إلى  نقود وسينداى،

ه ا الوضيييييي  التوازني اامثل يكون م ل خع الم زان   
g

gi



)( 0   1ويكون الطلب على النقودM عند سييييييعر الفبتدة

0iا بري
1. 

 ةسيييييييييييعر الفبتد عند لدولإ تغااى دالنقدي  الحق ق     الطلب على اارصيييييييييييدةاشيييييييييييتقبق من ىوه كب يل  نحبول 
 .ا بري

 

العلا   ن  د بحث يقوير نمولج المحفظ  المتواز : الطلب الكلي على النقود في ظل نموذج المحفظة المتوازنة تحليل- 4
ل  د أصيييل ضييي  فيل الثروة الايييبتسيييعر الفبتدة دون اشيييترا  و و الطلب على اارصيييدة النقدي  الحق ق    العكاييي   بين

                                                 
1See to: -Anuar D. Ushbayev,  The demand for money, Almaty, Kazakhstan, 2015, p. 24 

             - Sonali, James Tobin’s Portfolio Approach to Speculative Demand for Money. 

Available at the following URL: 

http://www.economicsdiscussion.net/money/james-tobins-portfolio-approach-to-speculative-demand-for-

money/3319 consulté le 12-03-2014 

            -  

 
 

 𝜎𝑡ر المخاط

z w 

 𝐸(𝑅𝑡)العوائد المتوقعة 

o 

aR a  

 

 aσ

   

1U 
2U 

c 

1B 

1M 

http://www.economicsdiscussion.net/money/james-tobins-portfolio-approach-to-speculative-demand-for-money/3319
http://www.economicsdiscussion.net/money/james-tobins-portfolio-approach-to-speculative-demand-for-money/3319
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على تخصيييييي ص  وأثره ةمحبولين ب ل  اشييييييتقبق دال  الطلب على النقود بتت   تغا سييييييعر الفبتد، والد من ااصييييييول
ن توض ب لل  من ويمك ،و س كب تت   فيك   النقود من تل  الثروة الابتل  بين الانداى والنقود، الابتل  مبالثروة 

 :تيخلال التكث ل ال  بني الآ
 : ي ين اخت بر المحفظ  المثلى د يل تزايد سعر الفبتدة وأثرهب على الطلب النقدي(18)شكل رقمال
 

 

 

 

 

 

 

 

 
 
 
 
 
    

 299ص.  ،مرج  س ف لفيره أحمد أبو الفتو  نا ه،: المصدر                                                      

ارتفبع م ل خع الم زان    دي إلىأ 2iإلى1iإلى 0i بع سيييعر الفبتدة منأن ارتف إلىي يييا التكث ل ال  بني أعلاه 
من

g

gi



)( 0   إلى
g

gi



)( 1 إلى
g

gi



)( 2  قب  نمؤديا إلى انتقبل  خع الم زان   نحو ااعلى ، ل اييييييييييييييتدير ب ل

تنب ص د فيك   النقود المطلوب  و  2Bإلى 1Bإلى 0Bمحدث  ارتفبع د فيك   الايينداى من  ،ب إلى ج إلى التوازن من أ 
 وه ا مب ي ين العلا   العكا   بين الطلب على النقود لغرض المضبرب  وسعر الفبتدة. 2Mإلى  1Mإلى  0Mمن 

 ،tσخبطر بالم مرهوق 𝑅𝑡دي إلى ارتفبع العبتد على الايييينداىؤ ي iفيكب ي ين ال ييييكل أنه عند ارتفبع أسييييعبر الفبتدة 
ج وبتوصيي ل نقب   ،ب أ،انتقبل خع الم زان   نحو ااعلى ل تكب  م  من ن بى الاييواا بالتتبب  عند النقب   ومن ثم

لثروة الابتل  ل ب  من ن بى الاواا م  خطو  الم زان   نحصل على من ى المحبهظ المثلى انه يوضب التوزي  اامثل 
 .1المختلف النقود والانداى عند أوضبع التوازن  مب بين
على ماييييييتوى المحور ااهق  اقبدير متنب صيييييي  بارتفبع سييييييعر الفبتدة اقبدير المكثل   𝜎𝑡أن زيادة المخبطر المثلى  فيكب

 𝑖0من  ةنت ج  ارتفبع سيييييعر الفبتد𝜎𝑡2إلى 𝜎𝑡 أفيبر من الزيادة من𝜎𝑡إلى  𝜎𝑡1 بح ث الزيادة من ،متايييييبوي  أو سبت 
                                                 

1 D N Dwivedi, Macroeconomics theory and policy, second Edition, tata Mcgraw Hill offices, indian, 2005, p. 

246 
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 ،زياداى متنب صيييي  د فيك   الثروة الاييييبتل  التي تخصييييص للاسييييتثكبر د شييييكل سيييينداى  د أدى إلى 𝑖2إلى   𝑖1إلى
 إلى 𝐵1بر من الزيادة من أفي 𝐵1لى إ 𝐵0ل ث أن الزيادة د فيك   الثروة المخصص  للتوي ح د شكل سنداى من 

𝐵2  وه ا ان  النقود المطلوب  اقبدير متنب صييييي ،ا فبض فيك    تدل علىه ه الزيادة المتنب صييييي  د فيك   الاييييينداى و
 .W1مقدار سبت وه  فيك   الثروة الابتل   ع فيك   النقود المطلوب  والانداى،مجكو 

𝑀ومنه يمكن رصد العلا   بين فيك   النقود المطلوب  الحق ق  

𝑃
 تي:الرسم ال  بني الآ د𝑖 ةوسعر الفبتد 

 من ى الطلب على النقود لغرض المضبرب  : يمثل(19شكل رقم )ال
 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 
 301ص.  ، مرج  س ف لفيره،: أحمد أبو الفتو  نا هالمصدر                                                       

 

على النقود  الحق ق   الطلبال  بني وجود علا   عكايييي   بين  الرسييييم يوضييييب
P

Mةوسييييعر الفبتد i  د يل
الطلب على اارصييدة النقدي   يتغا ∆iنف  التغا د سييعر الفبتدة  لدولإ باهتراض ولكن، نمولج المحفظ  المتوازن 

الحق ق   
P

M  2الفبتدة عند المايييييتوياى المنخفضييييي  اسيييييعبر ل ث  ،اقبدير مختلفi∆  الولداى يرتف  الطلب على
  ربباب يعني أن الطلب على النقود لغرض المض ،∆iلماتوياى المرتفع  اسعبر الفبتدة مقبرن  بااقبدير أفيبر  النقدي 

فبتدة اعد ى متزايدة، ال أسعبرويرتف  با فبض  ،متنب ص اعد ى  بارتفبع أسعبر الفبتدة بنف  المقدار ينخف 
ب ي ين أن لبل  عدير الت فيد الموجودة د مخ ل  ال خص ا  تصبدي المتعلق  باعر الفبتدة جعله يفضل ل بزة مه ا و 

لايييينداى ا، ان على  در مب تقدير عند تو عه ارتفبع أسييييعبر الفبتدة ااصييييول النقدي  على ا سييييتثكبر د الايييينداى
                                                 

1See to:-Meghana .S, 3 Main Approaches to the Demand for Money 

Available at the following URL: 

http://www.microeconomicsnotes.com/money/demand-for-money/3-main-approaches-to-the-demand-for-

money/1338 consulté le 16-08-2013 

M. Argarwal, Demand for Money in an Economy (With Diagram) 

Available at the following URL: 

http://www.economicsdiscussion.net/money/demand-for-money/demand-for-money-in-an-economy-with-

diagram/8071 consulté le 22-04-2014 

 

الطلب على اارصدة النقدي    

  الحق ق  

i سعر الفبتدة 

 ∆𝑄2 

∆𝑖2 

∆𝑄1 

∆𝑖1 

http://www.microeconomicsnotes.com/money/demand-for-money/3-main-approaches-to-the-demand-for-money/1338%20consulté%20le%2016-08-2013
http://www.microeconomicsnotes.com/money/demand-for-money/3-main-approaches-to-the-demand-for-money/1338%20consulté%20le%2016-08-2013
http://www.economicsdiscussion.net/money/demand-for-money/demand-for-money-in-an-economy-with-diagram/8071
http://www.economicsdiscussion.net/money/demand-for-money/demand-for-money-in-an-economy-with-diagram/8071
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يجعل مقبدير الطلب  ، ابالفبتدة أسييييييييييييييعبر  بارتفبع التي ترتفو   د يتك دهب لحبملهب من عواتد تكون محفوه  اخبطر
 .1على النقود تتغا بتغا ماتوياى أسعبر الفبتدة

انه يقدير  ل لا  ،المحفظ  المتوازن  هو أسييييب  نظري  الطلب على النقود لغرض المضييييبرب  نمولجأصيييي ب الت ل ل وع ا 
معتكدا د  ،عكايييييييي   للطلب النقدي وسييييييييعر الفبتدةللطلب النقدي لغرض المضييييييييبرب  أفيثر إ نبعب بت ل له العلا   ال

 لل  على التو عبى بالعبتد ومخبطر المكبسب الرأسمبل  .
وتقديم نمبلج  ،رغم فيل ه ه ا سيييييييييييهبمبى المقدم  والتي فيبنت لغرض تغط   النقبتص التي افيتنفهب الت ل ل الك نزي

 ييييييييييييييكوك  أنهيب ا تكن فييبه ي   زالي  فييل الإ  ليديثي  التي ليبوليت تفاييييييييييييييا الطليب على النقود وتقري يه من الوا  ،
ن بول ولغرض إزال  الضيييييييي بب   المتعلق  بالطلب على النقود ه ننب سيييييييي ،والتاييييييييبؤ ى المتعلق  بدال  التفضيييييييي ل النقدي

التطرق لمب فيبن محل الدراسيي  والت ل ل من طرف هريدمبن على ماييتوى المدرسيي  النقدي  المعبصييرة من خلال الم  ث 
 الموالي. 

 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 

                                                 

1see to:- Supriya Guru, Theories of Demand of Money: Tobin’s Portfolio and Baumol’s Inventory 

Approaches 

Available at the following URL: 

http://www.yourarticlelibrary.com/economics/money/theories-of-demand-of-money-tobins-portfolio-and-

baumols-inventory-approaches/37904/ consulté le 21-05-2014 

- Diptimai Karmakar, Tobin’s Portfolio Balance Approach (With Diagram) | Demand for Money 

Available at the following URL: 

http://www.economicsdiscussion.net/money/demand-for-money/tobins-portfolio-balance-approach-with-

diagram-demand-for-money/16079 consulté le 05-06-2013 
 

http://www.yourarticlelibrary.com/economics/money/theories-of-demand-of-money-tobins-portfolio-and-baumols-inventory-approaches/37904/
http://www.yourarticlelibrary.com/economics/money/theories-of-demand-of-money-tobins-portfolio-and-baumols-inventory-approaches/37904/
http://www.economicsdiscussion.net/money/demand-for-money/tobins-portfolio-balance-approach-with-diagram-demand-for-money/16079
http://www.economicsdiscussion.net/money/demand-for-money/tobins-portfolio-balance-approach-with-diagram-demand-for-money/16079
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 للطلب على النقود المبحث الرابع: النظرية النقدية المعاصرة 
خبصييي  عند  ،تنوع اازمبى التي تعرض لهب النظبير الرأسمبليبلقد تعددى الدراسيييبى واابحبلإ ا  تصيييبدي          

ل  ا جد بالتي   زى بارتفبع ااسييييييعبر المصيييييي وب بارتفبع ال ط ، تعرضييييييه إلى أزم  سم ت رزم  الكاييييييبد التضييييييخك
 بروز النظري  اب أدى إلى ان  ل لهب فيبن منصييي ب جمل  وتفصييي لا على أزم  الكايييبد ،النظري  الك نزي  لنفايييهب مكبنا

النظري   ىال ي لبول ا ك  والتوه ف بين اسييتنتبجب ،النقدي  المعبصييرة تزعكهب ا  تصييبدي اامريك  ملتون هريدمبن
الت بجبى  شييييييييييى م بة ب ل  الح بة مجددا إلى النظري  الكلاسيييييييييي ك   لتتكمع د، الكلاسيييييييييي ك   وطرولبى الك نزيين
ى ادرسييي  كهايييك ت بالنظري  المعبصيييرة لكك   النقود أو مب تاييي ي  علاج   جديدة،العصييير ردواى وأسيييبل ب تفايييا 

ازم  ا ال ي اسييييتطبع وأت بعه تأفي د أهكبره على الوا   الفعل  محبو  التخف ح من لدة شيييي كبغو بزعبم  هريدمبن،
 ووط ة التضخم والرفيود .

 .وهف النظري  النقدي  المعبصرة والمتغااى التي  ددهالطلب على النقود  التطرق إلىوسن بول 

 عند فريدمان ومحدداته النقديلطلب تحليل االمطلب الأول: 
هه  نظري   ،ردي المعبصييمن أهم إسييهبمبى الفكر ا  تصييب نقدي  المعبصييرة للطلب على النقودتعتبر النظري  ال       

اسيييييتخداير  وإضيييييبهبى لديث  م زتهب  بمت أسيييييبسيييييب على جديد وإل با النظري  الكك   للنقود د ثوب جديد وبفكر
 تعرضييت لهب محبول  ا بتعبد عن ا نتقبداى التي ،أدواى وأسييبل ب  ل ل   أفيثر نجبع  ووا ع   للكتغااى ا  تصييبدي 

 من التطور الفكري والعلك  بتقديم  ل ل للطلب على النقود وتقديم متغااىالنظري  الكلاسيييييييييييييي ك   وا سييييييييييييييتفبدة 
 تفااي  أخرى.

  أسس التحليل الفكري المعاصر للطلب على النقود-1
تي  دد الطلب يت دد بالعوامل ال أنهصييييييييييييرة د  ل لهب للطلب على النقود على بالمع النقدي   بمت النظري 

 ،ختلاف في نز ال ي فيبن  ل له منصييي ب على دراسييي  دواه  الطلب على النقودوه ا با ،على أي أصيييل من ااصيييول
دد ضيييييييييييييكن  ل ل محفظ  الطلب على ااصيييييييييييييول والتي تدر  و لل العوامل التي   يندرجله ا يعتبر  ل ل هريدمبن 

 .1الطلب على النقود في ي أصل من ااصول المختلف 
 : 2يل  كبفي   يجبزلى جمل  من ا هتراضبى يمكن تقديمهب ود دراسته للطلب على النقود ارتكز هريدمبن ع

وال ي يعني أن العوامل التي  دد العرض النقدي ماييييييييتقل   بمب  النقود:اسييييييييتقلال فيك   النقود عن الطلب على  -
 لين د لنقدي تت كم ه ه الاييييييييييييييلطبى النقدي ولل   عت بر أن العرض ا ،عن العوامل التي  دد الطلب النقدي

ت ثا على ت كم ه ه عن طريف اللليترجم سيييييلوك الولداى ا  تصيييييبدي  وتايييييعى الايييييلطبى النقدي  النقدي  الطلب
 العوامل المحددة له.

                                                 

 379نايم نوري محكد ال كري، مرج  س ف لفيره، ص . 1 
 66مرج  س ف لفيره، ص.  بلعزوز بن عل ، 2 
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اسيييتقرار دال  الطلب على النقود وأهم تهب: اعتبر هريدمبن أن دال  الطلب على النقود ت يييهد اسيييتقرار وث بى نوعب  -
 .مب اب يفض   مكبن   استخدامهب د التن ؤ

ه في نز والتي  ثل الوضييييييي  ال ي لكم عل  النقود:فيكب ره  هكرة مصييييييي دة الاييييييي ول  عند بنبته لدال  الطلب على   -
  د لين بى هريدمبن  ل له على أسييب  إيجبد نوع من أنواع الايي بسيي  النقدي  الكف ل قدي ،بعدير نجبع  الايي بسيي  الن
 .بس  ا  تصبدي بت ق ف أهداف الا 

ل  على اعت بر ول ،ى النقود على ا عت براى التي  كم يبهرة الطلب على الايييييل  واادمبىيتو ح الطلب عل -
 أن العوامل التي  دد الطلب على النقود ه  نفاهب العوامل التي  دد الطلب على أي أصل من ااصول.

 

 فريدمانحسب لطلب على النقود ل المتغيرات المحددة-2
 ل ييث يت ييدد الطلييب عل هييب اييدى رغ يي  ااهراد د ،لييبهظيي  الثروة النقود فييي صيييييييييييييييل د يعتبر هيي ا المييدخييل 
عبملاى ر ل تاييييييييييييييه ل الم د لوان النقود تقدير منفع  لحبتزيهب تتكث اصييييييييييييييول ااخرى،مقبرن  م  اظ عب ا لتفب

ه ن  ،ل أخرىأصيييييييييييييو  اسيييييييييييييتثكبرهب د لقبا ل بزتهب بد  من المخبطر ود نف  الو ت  كلهم تكلف  هرصييييييييييييي  بديل 
فع  ال ي يحقف لهب أ صيييييى منفع  اكن  اايييييبواة المن ،لداى ا  تصيييييبدي  تايييييعى لح بزة الحجم اامثل من النقدي الو 

قد  لالحدي  المكتايي   من ا لتفبظ باارصييدة النقدي  م  المنفع  الحدي  المضيي ى عب لعدير ا لتفبظ رصييل بديل .و 
ه ا من  ،ود بصييييورة م ييييبع  لاييييلع  اسييييتهلافي  لج النقد  ل ل الطلب على النقود يعبالمعتكد  ه ا ااسييييلوبفيبن 

اهييب الملاتكيي  ولليي  بتوه ،نال يي  ومن نال يي  أخرى ينظر إلى النقود فييي داة لت ق ف الوهراى د تكييبل ح المعييبملاى
اى هتايييييييعى الولد رى،والاييييييي ول  من جه  ومن جه  أخرى  كلهب ضييييييي بع عواتد لو تم اسيييييييتثكبرهب د أصيييييييول أخ

دن   النفق  وا لتفبظ بالحجم اامثل عن طريف تاييييييييييييييبوي الوهر الحدي لتكبل ح المعبملاى م  ا  تصييييييييييييييبدي  إلى ت
. وعلى ه ا 1وه ا ااسيييييييلوب د  ل ل الطلب على النقود يعتبر النقود سيييييييلع  إنتبج   ،العبتد الحدي المضييييييي ى به

  الثروة أي جزا من نظري ، ااسب  اعتبر هريدمبن أن الطلب على النقود ش نه د لل  ش ن الطلب على أي سلع
 يصيييييييييييييي ب ال ين هك ز بين لبتزي الثروة النهبت ين تكوين الم زان   أو محفظ  ااصييييييييييييييول،أو نظري  رأ  المبل التي تهتم ب

 ق    تصييييييي ب قلحا ان اارصيييييييدة النقدي  ،يتطببف م  الطلب على الايييييييل  ا سيييييييتهلافي   عندهمالنقود الطلب على 
  وبين الم روعبى ) رجبل ااعكبل( ال ين  ثل النقود بالنا   لهم سلع  رأسمبل ،   والدة من بين الال  ا ستهلافي

ب عدف الحصيييييييول يتم ل بزتهوالطلب عل هب يتطببف م  الطلب على الايييييييل  الرأسمبل   )أ ى وجه زاى...(، بح ث 
 .2على عنبصر ا نتبج

تي تفرضييييييييييييييهب  براى التي  ددهب نظري  الق ك  والوانتهى هريدمبن إلى أن الطلب على النقود يتو ح على نف  ا عت
 :3الم زان   وه 

                                                 
 221ص. ،مرج  س ف لفيره ،عزى غز نمحكد  1

2 Sergio rossi, op .cit, p.125 

 139ص. ،مرج  س ف لفيره الموسبوي، ض با مج د 3 
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 داى ا  تصبدي  التي تطلب النقود؛الثروة الكل   لدى الول -
 ؛اانبن والعواتد من ال داتل ااخرى للالتفبظ بالثروة على شكل سبتل -
 هضل بى.االواق والتي أطلف عل هب هريدمبن بترت ب اا -

هه  النقود،    المحدد ااول للطلب علىيعتبر هريدمبن أن الثروة الكل   للولداى ا  تصييييبدي الكلية: الثروة-2-1
لاييييييييييب و ق ك  الرأسمبل   لكل مصييييييييييبدر الدخل، د هترة زمن   مع ن  ال ي يعبر عن ال تلل  المخزون والمقدار الثبب

ا مكبن بى  ل ي يحدداالق د   د الم زان   هريدمبن  ثل الثروة الكل   الق د المفروض على لبتزي الثروة وينبير ه ا 
 .1المتبل  لدى ااهراد

هم من النقود وااصيييييييييييييول المبل   )ااسيييييييييييييب الولداى ا  تصيييييييييييييبدي  للثروة وتتعدد ااشيييييييييييييكبل التي يمكن أن  تفظ ع
 .2وااصول الحق ق   )العقبراى والال  وغاهب( ورأ  مبل ب ري المتكثل د الطب   على العكل والانداى(

فيكب ت ين د نف    ،أفيثر اتاييبعب وشمول   فيبن  وت ييا ه ه الت ييك ل  التي تكون الثروة الكل   إلى أن مدخل هريدمبن
 ،ل ث يكون لكل ولدة ا تصييييييبدي  لري  ا خت بر بين أنواع ااصييييييول المختلف  لو ت أهم   تعك م نظري  ا خت بر،ا

بين رأ  المبل ال  يييري ورأ  المبل غا ال  يييري ان  يكون من الصيييعب ا للال هقعخر شو ويلهب من شيييكل إلى 
فيكب توجد   ود  د عن ه ا ا للال وعدير وجود سييوق رأ  المبل ال  ييري يتم   ،ه ا الت ويل يتم د لدود ضيي ق 

  عن ه ا له ا هضييييييل بع  ا  تصييييييبديين التغبضيييييي ين غا المتجبناييييييين للثروة الكل  ،ه ه ا للال بين ه ين ال ييييييق
إ  أن هريدمبن اسيييتخدير معدل الثروة ال  يييري   ،3عل إت بع المنهج ال ي يعتكد على الثروة المبدي  هقالعنصييير وتفضييي 

. 4بالناييييييييي   للثروة غا ال  يييييييييري  فيكتغا منفصيييييييييل د الدال  يرجب بوجود علا   طردي  ب نه وبين الطلب على النقود
 تلف  من ااصيييييييييول وال ي يق ل ااهراد علىوعلى اعت بر أن الثروة ه  المقدار الكل  ال ي يقايييييييييم إلى أشيييييييييكبل مخ

 .وان تقديراى الثروة نادرا مب تكون متبل  يكون من ا دير استخداير مؤشر بديل وهو الدخل ،ل بزته
بالناييي   للدخل ا بري   يمكن اسيييتخدامه فيكؤشييير يق   الثروة ولل  انه عرضييي  لتقل بى شيييبلة وغري   من سييين  

ؤشيير كفي  (𝑌𝑝)الدخل الداتم ىهريدمبن عل ، له ا اعتكد على المدى القصيياللق ب   ههو مع بر يتم اعتكبده ،اخرى
من وراا  للدخل المتو   الحصييييييييييييييول عل ه الحبل  ل ث يمثل الدخل الداتم الق ك  ، يق   الثروة على المدى الطويل

 eYتو   الحبل   للدخل الانوي الملت بر الق ك    فيكب يعبر عن الدهعبى الانوي  المتابوي،   5لالثروة د ااجل الطوي
، ويمكن التع ا عنه بالص غ  دون تغ ا  (𝑊)ولل  م  ا لتفبظ بالثروة الكل    (i)مخصومب باعر الفبتدة الاو   

  الرياض   التبل  :

                                                 

 66ص .، مرج  س ف لفيره ،بلعزوز بن عل  1 
2 Sylvie lecarpentier – moyal, Pascal gaudron, Economie monétaire et financière, 6e édition, Economica, paris, 

2011,p. 50 

 252ص .  ،مرج  س ف لفيره ،أحمد أبو الفتو  نا ه3 
 221ص.  ،مرج  س ف لفيره ،محكد عزى غز ن4 

5 Sophie Brana, Michel Casal, op. cit, p. 55 
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ومن خلال العلا   الرياضيي   يت ين أن الدخل الداتم هو ع برة عن جداا لجم الثروة د سييعر الفبتدة الاييو   وه ا 
با ضييييبه  إلى  بدي للفرد بتو عبته بالنايييي   لدخله د الماييييتق لالتعريح اابص بالدخل الداتم يربع الاييييلوك ا  تصيييي

ه ا التعريح بتكوين علا   ماييتقرة وسبت  بالنايي   للدخل الداتم فيكتغا مفايير للاييلوك  بفيكب ياييك  ،دخله ا بري
 .1أمب بالنا   للفترة القصاة ه ت ثر الالوك ا  تصبدي بالدخل ا بري ا  تصبدي د الفترة الطويل 

لتبلي اعتبر هريدمبن أن الدخل الداتم هو إلدى المتغااى المفاييييييييييييييرة للطلب على النقود المعبر عن الثروة الكل   وبا
للولييداى ا  تصييييييييييييييييبدييي 

i

Y
W

p
  و عييبى وهو ع ييبرة عن مجكوع الييدخييل ا ييبري والت، واثلا لفمكييبن ييبى المتييبليي
 اابص  بالدخل د الماتق ل.

يعبر سيييييييييييلوك الولداى ا  تصيييييييييييبدي  د ا لتفبظ بالنقود عن رغ تهب د ل بزة  البديلة:صااااااااة الفر  تكلفة- 2-2
 درتفيبنت مبل   أو لق ق   التي   أخرى سيييييواابد  من أصيييييول    يدر أي عبتدشيييييكل سيييييبتل  النقدي  دااصيييييول 

 فرص  ال ديل .و تكلف  الوتاكى ه ه العواتد الضبتع  النبجم  عن ل بزة النقد بتكلف  ا ضبع  أ اتد لحبتزيهب،عو 
 :2وتت دد تكلف  الفرص  ال ديل  اتغاين همب

 ؛معدل العبتد على ااصول المختلف هو و  ،سعر الفبتدة -
 الماتوى العبير للأسعبر. -

 وتتكثل العواتد المت ت   من مختلح ااصول فيكب يل : 
 ييييييييك ل  لق    الثروة   د ت اا براى المتبل: ويقصييييييييد به ا لتفبظ باارصييييييييدة النقدي  والتي تعتبر من بينالنقود-أ

فيكب توهر لحبتزيهب الرال    ،3ويتكثل العبتد ال ي  ققه ل بزة النقود د اادمبى المتعلق    بير المعبملاى الكل  ،
 ومنه يتم لابب معدل العبتد على النقود فيكب يل :  ،وال ار واامبن

 ود + معدل التغا د القوة ال رات   للنقود.العبتد على النقود = معدل الفبتدة على النق
ر ومعدل التغا د القوة ال ييرات   للنقود يكون سييبل ب د لبل  ارتفبع ااسييعب ن معدل الفبتدة على النقود معدوير،وا

ى ه ن معدل العبتد على النقود يتو ح على ماييتويا للا فبض،أي التضييخم ويكون موج ب د لبل  م ل ااسييعبر 
                                                 

 222ص. ،مرج  س ف لفيره ،محكد عزى غز ن1 
 253ص . أحمد أبو الفتو  نا ه، مرج  س ف لفيره،2 

3Marie Delaplace, op. cit, p. 56 
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هو المتغا الحبسييييييييم والفعبل والمؤثر على   ك  العبتد الحق ق   (p)بح ث يعتبر الماييييييييتوى العبير للأسييييييييعبر  ،ااسييييييييعبر
 بالنا   للنقود ول ب   أشكبل الثروة.  

: تعتبر الايييينداى أصييييل مبلي من أصييييول الثروة تدر عبتدا سبتب لحبتزيهب د شييييكل نايييي   مئوي  من الساااندات-ب 
)(له بالرمزللاند يرمز   الق ك  ا سم  bR:ويأخ  ه ا العبتد شكلين 

)(  ك  الم لغ ال ي يتم تالكه سنويا ويطلف عل ه سعر الفبتدة على الاند - bR   . 

 ،تغا   ك  الاند الفعل   خلال الفترة الزمن   والتي  د تكون ايجبب ب فيكب  د تكون سل  ب بتغا ماتوياى ااسعبر -
هتكون   ك  العبتد ال ي يغله الاييييييييند ع برة عن سييييييييعر الفبتدة على الاييييييييند مضييييييييبهب إل هب   ك  الاييييييييند والتي  قف 

()(والتي يعبر عنهب رياض ب مكبسب أو خابتر مبل   على لاب تغا ماتوياى ااسعبر
1

(
t

b

b d

dR

R
. 

لعبير تغا د سييييعر الفبتدة وعلى الماييييتوى اومنه نقول أن عبتد الايييينداى في ييييكل من أشييييكبل الثروة يتو ح على ال
 ونعبر عنهب رياض ب فيكب يل :  للأسعبر

 )(.)
1

(
dt

dR

R
R b

b

b  

ث  ويتكثل العبتد النبجم عن ل بزة ااسييهم د ثلا ،: تعتبر من ااصييول المبل   وه  ألد أشييكبل الثروةالأسااهم-ج 
 أشكبل:

 .  eRيرمز له بالرمز ار ااسعبرعبتد اسم  سبت يالم سنويا د لبل  ث بى واستقر  -

وال ي ي بر إل ه بالمعدل تغا   ك  العبتد ا سم  الثببت نت ج  تغا ماتوى ااسعبر -
dt

dp

P
)

1
(. 

 فبتدةلالتغا د الق ك  ا سم   خلال الفترة الزمن   التي تكون ناجم  عن تغا ماييييييتوياى ااسييييييعبر أو تغا سييييييعر ا -
وال ي يرمز له بالرمز

dt

dR

R

e

e

)
1

(. 

 يل :النبتج عن ل بزة الثروة د شكل أسهم فيكب  العبتدومنه يمكن التع ا عن 
-  +)( التغا د   ك  ااسهم خلال الفترة الزمن -اسهم خلال هترة زمن   = سعر هبتدة ااسهم + )ا العبتد على

 ر خلال نف  الفترة. ( التغا د   ك  ماتوى ااسعب
: وبالتع ا الرياض  يكون

dt

dR

Rdt

dp

P
R e

e

e .)
1

(.)
1

(  

)(أن عواتد ااسهم لومنه نقو  eR .تتو ح على ااربا  ومعدل تغا   كتهب بتغا الماتوى العبير للأسعبر 
 

ل  د رأ  المبل المبدي  بدي  اثشكل ال ضبت  الم : تتكثل ااصول الط  ع   د ل بزة الثروة دالأصول الطبيعية -د
وتتو ح العواتد النبج  عن ل بزة ااصول الط  ع   على الماتوى العبير للأسعبر ومعدل ، فيبلآ ى والمعداى....الخ

التغا د  تكثلي اب يعني أن العبتد على ل بزة ااصول الع ن   ،تغاهب وا هتلاك ال ي تتعرض له ه ه ااصول
ااسعبر د هترة زمن   مع ن  ويمكن أن نرمز له بالرمزالمتو   د   ك  

dt

dp

p
.

اعدل التضخم   هيطلف علل ث ،  1
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ل ث فيلكب ارتفعت ااسعبر والتي تعني ارتفبع معد ى التضخم ه ن لل  مؤداه إلى ارتفبع تكلف  الفرص   ،المتو  
دامهب د شراا  ا لتفبظ بالثروة د صورة نقدي  وتفض ل استخهتنعدير الرغ   لدى ااهراد د ،ال ديل  لح بزة النقود

 عوضهم عن التآفيل النقدي النبتج من ارتفبع ااسعبر.ت المبدي ألد ااصول 
 لداى ا  تصييييييبدي  د ل بزة: وه كب هص ه ا النوع من ااصييييييول ال ي تاييييييتخدمه الو رأس المال البشاااااري  -ه

  أنه يرى أن إ ن رأ  المبل ال  يييري رسيييعبر الايييوق،لصيييعب  ديد العبتد مه ن هريدمبن يقر على أنه من ا ثروتهب،
هنبك علا   بين رأ  المبل ال  يييييري ورأ  المبل المبدي ولل   مكبن   وجود معبمل يربع بين الثروة ال  يييييري  والثروة 

ولمب  w)(ري  هو لى الثروة ال  ه لا فيبن معبمل النا   بين الثروة المبدي  إ ، بتك  ااصول ويمكن   ب  لل  المبدي  د
 فيبنت الثروة الكل   ه 

P

Y ين الثروة الكل   مضيروب  د معبمل الناي   ب يايبوي ه ن العبتد على رأ  المبل ال  يري
 .1المبدي  الثروة المبدي  والثروة غا

فرصي  اصيول المكون  للثروة الكل   فيلكب ارتفعت تكلف  الومنه فيلكب ارتف  العبتد النبجم عن ل بزة مختلح ا 
 ال ديل  للالتفبظ بالنقود والعك   بمب.

وينته  هريدمبن د  ديده لدال  الطلب على النقود من خلال توزي  الثروة الكل    والأفضليات: الأذواق- 2-3
رت ييب عت ييبراى أخرى تتعلف باالواق وتهيي نهييب فييي ليي   ككهييب ا اصييييييييييييييول المكونيي  لهييب ت عييب لعواتييدهييب،بين مختلح ا

هف  لب ى الحرب واازمبى مثلا  د يفضييييييييل ااهراد ا لتفبظ  ،uااهضييييييييل بى لحبتزي الثروة التي يرمز لهب بالرمز 
 .2بثروتهم على شكل سبتل بد  من استثكبرهب د أصول مبل   أو ع ن  

 والتباين القائم مع الفكر الكينزي. يدمانعند فر الطلب على النقود  صياغة وشرح دالةالمطلب الثاني: 
ه ننب  ،بعدمب تم رصيييييييييييييييد مختلح المتغااى التي  دد الطلب على النقود على لايييييييييييييييب مب أتى به هريدمبن

 سن بول ص بغتهب د شكل دال  رياض   تاكب بت  بن ط  ع  العلا   التي تربع الطلب على النقود وه ه المتغااى.
 

 لطلب على النقودبادالة متغيرات العلاقة -1
ن ر ظري  الطلب على ااصييييييول والتي تقرمن خلال  ل ل هريدمبن ال ي فيبن ينصييييييب أسييييييبسييييييب د إطبر ن

هقب لنظري  وو  النقود،العوامل المؤثرة على طلب أي أصييييييل من ااصييييييول ه  نفاييييييهب العوامل التي  دد الطلب على 
برن  م مقومعد ى العبتد المتو ع  على أصيييييوله المتبل ، على النقود بحجم المواردالطلب على ااصيييييول يرت ع الطلب 

)(وبالتبلي يمكن إعطبا الصييي غ  الرياضييي   لدال  الطلب على النقود ،3بالعبتد المتو   على النقود dM  بحايييب مفهوير
 هريدمبن د المعبدل  التبل  :

                                                 

 326ص.  ،مرج  س ف لفيره نايم محكد نوري ال كري، 1 
 388ص.  ،مرج  س ف لفيره ، ع د النع م م برك،إسمبع ل أحمد ال نبوي 2 

3Yamden Pandok Bitrus, The determinants of the demand for money in developed and developing 

countries, Journal of Economics and International Finance Vol. 3 (15), pp. 771–779, 7 December, 2011, p. 474 
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







 uw

dt

dP

Pdt

dR

Rdt

dP

P
R

dt

dR

R
RP

i

Y
fM e

e

e

b

b

b

p

d ,,)(.)
1

(,)(.)
1

()(.)
1

(,)(.)
1

(,,)( 

)(يوجد ضيييييكن ب د فيل من  i)(ونظرا ان معدل الفبتدة العبير  eR،)( bR وباهتراض  ،ه نه يمكن إسيييييقبطه من الدال
)(اسييتقرار المعدلين  eRو)( bRدال  على له ن التغا المتو   ه هكب يكون ماييبويا للصييفر، وبالتبلي يمكن إعبدة فيتبب  ا

 :1ال كل التبلي
)33(),,.

1
,,,,()( uw

dt

dP

P
RRPYfM ebpd   

وطبلمب أنه ينظر إلى النقود في لد عنبصييير ا نتبج المايييتخدم  د العكل   ا نتبج   لدى رجبل ااعكبل والم يييروعبى 
وها ل ث تايييييكب إمكبن بى ا  تراض بت، ه ن دخل الم يييييروع   يمثل   دا م بشيييييرا على موارده المتبل  للاسيييييتخداير

إ  أنه تبرز أهم   الم يييييييييروع ولجم ن يييييييييبطه التي تعتبر من العوامل  ،قدر اللازير من الموارد المتبل  لتكويل الن يييييييييب ال
فيكب تظهر من جه  أخرى عدير أهم   التك  ز بين الثروة ال  ييييييييييييييري    ،المؤثرة د لجم ا مكبن بى المتبل  للا تراض

ضيييكن  فيكب تتزايد أهم   دور معد ى العبتد على ااصيييول المت  د طلب الم يييروعبى على النقود،والثروة غا ال  يييري  
 د محفظ  الثروة.  

 .(u)أمب العوامل ااخرى التي ت كل االواق والتفض لاى يتم إدراجهب ضكن العوامل النوع   د المعبمل 

 تصبدي   وبنبا على مب س ف ه نه يمكن فيتبب  دال  الطلب على النقود الكل   ب كل ي كل فيل الولداى ا 
  يل : فيكب

)34(),.
1

,,,,( u
dt

dp

P
RRPYM ebpd  

لهب القوة ال ييييييييرات   فيكب يتواهف هريدمبن م  في نز د أن ااهراد يرغ ون د ل بزة فيك   لق ق   من اارصييييييييدة النقدي 
)(

P

M d   سييعبر لأوباهتراض أن الدال  متجبنايي  من الدرج  ااولى د فيل من الماييتوى العبير للل صييول على الاييل
 ، ه ن مرون  الطلب على النقود بالنا   لكل من التغااى د الماتوى العبير للأسعبر والدخل والدخل ا سم 

 :  2يمكن إعبدة فيتبب  الدال  على ال كل التبلي، و ستكون مابوي  للوالد ا سم 
)35(),.

1
,,,( u

dt

dp

P
RR

P

Y

P

M
eb

pd  
 

أن الدخل الداتم  وطبلمب يفترض، لثروة بعلا   طردي على النقود افهوير االحق ق  لايييييييييييييييب هريدمبن يرت ع الطلب و 

الحق ق  هو أهضييييل مؤشيييير لق ب  الثروة الكل   ه ن الطلب النقدي يرت ع بالدخل الداتم
P

Yp  بح ث   ،بعلا   طردي

عت بر أن اولل  على  ا  تصيييييييييييييييبدي  على الولداى النقدي ، فيلكب ارتف  الدخل الداتم فيلكب ارتف  طلب الولداى
 وهيي ا مفييبده أنييه بارتفييبع الييدخييل الييداتم يرتف  الطلييب على الاييييييييييييييل  لعيي  والييدخييل الييداتم   ييد الم زان يي ،النقود سيييييييييييييي

                                                 
1Sylvie lecarpentier – moyal, Pascal gaudron, op.cit, p. 50 

 227- 226ص.  محكد عزى غز ن، مرج  س ف لفيره، 2
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ه ويتك ز الدخل الداتم بقل  التقل بى والتغااى على المدى القصييييا اب ي ييييا إلى اسييييتقرار  ،ا سييييتهلافي   وا نتبج   
اته إلى بالتقل بى والت رفيبى د ااجل القصيييييييييا بح ث تفضييييييييي  تغا  يتك زال ي الدخل ا بري  على عك  ،وث بته
يعني  تمالطلب على النقود بالدخل الدا بالتبلي ارت ب و اييييييييتوى الدخل الداتم لكن بدرج  أ ل، تغا على م لإإلدا

  .1ل ث يرتف  الطلب النقدي بارتفبع الدخل ا بري ولكن بنا   أ ل والعك  ص  بارت بطه بالدخل ا بري، 
ثروة أشيييييييييييكبل متعددة إلى جبنب النقود  والتي  ايييييييييييكهب إلى ثلالإ تقاييييييييييي كبى ااسيييييييييييهم ال منهريدمبن فيكب اتخ  

مقبرن  م   ولل  ، ييييييكل الداه  لح بزتهبيوالايييييينداى والاييييييل  ه ن العبتد المتو   الحصييييييول عل ه من ه ه ااصييييييول 
مقبرن  بالعبتد على النقود bRالاييييييييييينداى وأ Reل ث فيلكب ارتف  العبتد على ااسيييييييييييهم  ،العبتد المتو   على النقود

mR أي)( me RR أو)( mb RR  والايييييييييينداى فيلكب تنبمت الرغ   والداهع   لدى ااهراد على ل بزة ااسييييييييييهم
 بض الطلب الحق ق  على النقود .اب يعني ا ف ى العواتد بد  من ل بزة النقود،أملا د الحصول عل

م هه ا مؤداه ارتفبع معد ى التضيييييختو   ه نه عند  ،أمب ه كب هص العبتد المتو   الحصيييييول عل ه من ل بزة الايييييل 
 هتزداد رغ   ااهراد على ل بزة الايييييييييييل  المعكرة ومعداى ا نتبج التي ،إلى ا فبض القوة ال يييييييييييرات   للولداى النقدي 

ع ايييييتق ل والمتكثل  د المكبسيييييب الرأسمبل   أهضيييييل من ل بزة النقود المعرضييييي  للتآفيل النقدي بارتفب  قف عواتد د الم
 الحق ق  على اارصدة النقدي . اب يعني ا فبض طلب ااسعبر

  ق   وب يييري ،صيييول نقدي  ومبل   ولقتعدد ااشيييكبل المختلف  المكون  للثروة الكل   من أ رغمواب سييي ف نايييتنتج أنه 
 كبل المتعددة،ت تي من فيل ه ه ااشييييييييييييييرفي    لق    الثروة الكل   للولداى ا  تصييييييييييييييبدي  تعتكد على العبتد المه ن ت

ل ث يرتف  تفضيييي لهب  ،2وبالتبلي يتو ح طلب الولداى ا  تصييييبدي  للنقود على العواتد التي تدرهب ه ه ااشييييكبل
لهب على ل بزة ا دخبري  المختلف  ب نكب ينخف  تفضي  النقدي فيلكب  لت العواتد التي تغلهب ااصيول المبل   وااوع  

ق ق  وهقب للنظري  النقدي  المعبصييييرة يرت ع الطلب على النقود الح اب يعني ،النقود فيلكب ارتف  عبتد ااصييييول ااخرى
لنقدي  صيييييييدة اأي يرت ع الطلب على اار  زة ااصيييييييول المكون  للثروة الكل  ،بعلا   عكاييييييي   بالعواتد المت ت   من ل ب

 .3الحق ق   بعلا   عكا   بتكلف  الفرص  ال ديل 

 للطلب على النقود    » كينز«و» فريدمان «التباين بين دالتي-2 
 الرأسمبلي  تصبدالت ل ل الك نزي على إيجبد للول ازم  الكابد التضخك  التي شهدهب ا  عجزبعدمب  
ل لا   محبول  معب   ااوضبع ا  تصبدي  معتنق  د لل    ،النظري  النقدي  المعبصرة رهكبر وأدواى جديدة يهرى

لى النظري  نف  الو ت ع وماتندا د ،الكلاس ك    يمكن اعت بره ناب  من ااصبل  وإنمب هو مجرد امتداد للنظري
لى أهم بول الو وف عوه كب يل  نح .والت ل ل الك نزي وبالتبلي هو  ل ل جم  بين الت ل ل الكلاس ك  الك نزي 

 الفرو بى التي امتبزى عب دال  الطلب على النقود عند هريدمبن عن دال  الطلب على النقود عند في نز:
                                                 

 260ص.  ،مرج  س ف لفيره، أحمد أبو الفتو  نا ه 1 
 401ص. الموسبوي، مرج  س ف لفيره، ض با مج د2 
  261ص.  ،مرج  س ف لفيره ،أحمد أبو الفتو  نا ه3 
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 ول المبل  صاا بينل ث تنوعت  ااصول د دال  الطلب على النقود،: اعتكد هريدمبن على الكثا من أولا
 ا التعدد ونجم عن ه .  المبدي  والثروة ال  ري والال (فيبلآ ى والمعداى)صول الحق ق   وااوالانداى(  )ااسهم

ل ل في نز على نوع د لين ا تصر    مفار د دال  الطلب على النقود،تنوع د أسعبر الفبتدة التي تدخل فيكتغا
ويعزى اامر د لل  إلى أن في نز جم  فيل ااصول المبل    ،والد من سعر الفبتدة وهو سعر الفبتدة على الانداى

 .      1والد وهو الانداى وبالتبلي يكون سعر الفبتدة مؤشر فيبف للعواتد المتو ع  على ااصول المبل   ااخرى د نوع
صول عل ه لقبا ل ث فيلكب ارتف  العبتد المتو   الح ،دمبنلاب  ل ل هري ة بديلا عن النقودالال  المعكر  تعد :ثانيا
الطلب على  اب يعني ا فبض نه تقل ل بزة الولداى النقدي ،وم ه ن الطلب على الال  المعكرة يرتف تهب، ل بز 

 .النقود غا أن ه ا النوع من ااصول ا يتضكنه  ل ل في نز
هم    ل ل أ تت ين ،لعوامل المحددة للطلب على النقود دخبل العبتد المتو   على الاييييييييييييييل  المعكرة من ضييييييييييييييكن او 

ل ث فيلكب ارتفعت فيك   النقود فيلكب فيبن لل  له تأثا  ،ك ا العبتد له د  ى ومضيييييييييييييييبمين مههريدمبن ان ه 
 .2م بشر على ا نفبق الكل  على الال  واادمبى

ا معدل العبتد سييييييييييييييعر الفبتدة يؤدي إلى تغالنقود معدوير وسبت وأن تغا : اعتبر في نز العبتد النبتج عن ل بزة ثالثا
تنتبج غا أن هريدمبن ره  ه ا ا سييييي الاييييينداى والنقود، لى المفبضيييييل  بينع يؤثروه ا مب  ،المتو   على الاييييينداى

وبالتبلي ه ن الفرق  ،وأوضيييييب أن العبتد على النقود ل   سبتب وإنمب يتغا بنف  اجبه تغا أسيييييعبر الفبتدة د الايييييوق
 ة د الاوقبتدوه ا انه بارتفبع أسعبر الف ااصول المبل   ااخرى ي قى سبت،بين العبتد على النقود والعبتد على 

ه ن المصبرف يمكن لهب أن  قف أربالب أفيبر من القروض من خلال دخولهب د التنبه  ه كب ب نهب عدف استقطبب 
اييب يييدهعهييب إلى عرض خييدمييبى مجييبن يي  أفيبر للكييدعين وتاييييييييييييييه لاى أفيثر د  ،أفيبر  ييدر اكن من الودات  ا ييبرييي 

 يصي ب معدل ومن ثم ،اارصيدة النقدي  م  ارتفبع سيعر الفبتدةوع ه الطريق  تزداد العواتد على  ،ا يداع والاي ب
)(العبتد المتو   على الانداى بالنا   لمعدل العبتد المتو   على النقود mb RR .سبت 

 .وت قى متغااى التكلف  ال ديل  متغااى سنوي ، 3الدخل الداتم المحدد ااسبس  للطلب على النقودب ل   ص ب ل
)( هو مب يعبر عنه رياض ب و   p

d Yf
P

M
 

غا سييييرع  على تقلب سييييعر الفبتدة ال ي يصييييبل ه ت في نز  رفيز راري  دال  الطلب على النقود،اسييييتق ه كب هص: رابعا
مب بالنايييييييييييييي   أ الطلب على النقود لدى  ل ل في نز،ي ين عدير اسييييييييييييييتقراري  دال   اب ،دوران النقود د نف  ا جبه

 تن ؤ عبو  تعرف تقل بى ملكوسييييييي  وبالتبلي يمكن ال ن ه ن دال  الطلب على النقود ت يييييييهد اسيييييييتقرار ناييييييي  بلفريدمب
)(نت ج  استقرار الدخل الداتم pY

4. 
                                                 

 76ص.  ،مرج  س ف لفيره ،بلعزوز بن عل 1 
 259ص.  ،مرج  س ف لفيره ،اسمبع ل أحمد ال نبوي2 
 260 - 259ص.  ،مرج  س ف لفيره ،نزار سعد الدين الع اى ع د المنعم الا د عل ، 3
  312ص.  ،مرج  س ف لفيره ،ه لول م هور أفيرير لداد، 4 
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أن سييرع   صييل إلىن لى النقود غا لاييب  لاييعر الفبتدة،وبا ك  بين ه ا ا  ترا  وا هتراض القبتل رن الطلب ع
 يمكن توض ب لل و  التن ؤ عب بدرج  في اة من الد   وبالتبلي إمكبن   التن ؤ بالطلب على النقود،نقود يمكن دوران ال

 :عن طريف الص غ  الرياض   الآت  
)36()( P

d Yf
P

M
  37(وعلى اعت بر أن(

V

Y

P

M d  
 نجد: (37د المعبدل  ر م ) (36ه نه وبتعوي  المعبدل  ر م )

 )38()(
V

Y
Yf p  

)(الدخل ا بري العلا   بين طبلمب أن Y  الدخل الداتمو)( pY الدخل الداتم  ، وه ا انيمكن   بسيييييييهب والتن ؤ عب
رتفبع ا، أي الزيادة التي ي ييهدهب ه ا ااخا تؤدي إلى متوسييع الق ك  المتو ع  للدخل النقدي ا بري ع برة عن هو

 ارتفبع سرع  دوران النقود والعك  ص  ب. الدخل الداتم لكن بناب متفبوت  ه ن لل  يترتب عنه

 السياسة النقدية ودالة الطلب على النقود:-3
لقد فيبنت من ضيييييييييكن المرتكزاى التي اسيييييييييتند عل هب  ل ل هريدمبن للطلب على النقود هو رهضيييييييييه لفكرة مصييييييييي دة 

هعبل    ا انوه ع الاييييي بسييييي  النقدي  الكف ل بت ق ف أهداف الاييييي بسييييي  ا  تصيييييبدي ، الاييييي ول ، وإيجبد نوع من أنوا 
بالتقدير الد  ف رت ع ت الايييييي بسيييييي  النقدي  ومن ثم  درة ال ن  المرفيزي ومدى نجبله د  ق ف أهداهه الكل   النهبت  ،

 ني تل   الكل يي  من خلاال نيي  المرفيزي على  ق ف ااهييداف ا  تصييييييييييييييييبدييي يعكييل ل ييثلييداليي  الطلييب على النقود، 
استرات ج   ااهداف المتوسط ، ولل  باخت بر "هدف نهبت " معين انطلا ب من "هدف متوسع" لاى علا   وث ق  

 بالهدف النهبت ، والعكل على الت ثا عل ه باستخداير أدواى الا بس  النقدي .
، ه ن  درته (𝑀)دتوى معين لعرض النقو ه تى لو اسيتطبع ال ن  المرفيزي  ق ف هدهه المتوسيع د الوصيول إلى ماي

لتن ؤ با رهونمعلى  ق ف هدهه النهبت  المتكثل د الوصيييييييول إلى مايييييييتوى معين من الدخل الحق ق  د ا  تصيييييييبد، 
 .وال كل ال  بني الموالي يوضب لل  الد  ف بدال  الطلب على النقود.
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 النقود (: الا بس  النقدي  ودال  الطلب على20)الشكل رقم
 
 
 
 
 
 
 

 
 
 

 296محكد سع د الاكهوري، مرج  س ف لفيره، ص. المصدر: 

أ ل من تل  التي  بير ال ن   (𝑀𝐷1)ال  بني أنه إلا فيبنت دال  الطلب على النقوديتضيييب من خلال الرسيييم 
 تصييييييييييييبد من جبى ا أي أن ال ن  المرفيزي د ه ه الحبل  يكون  د بالغ د تقديراته  لت ب، (𝑀𝐷)المرفيزي بتقديرهب

  الطليييب على بين داليييتؤدي إلى وجود هيييبت  د العرض النقيييدي، والمعبر عنيييه بالمايييييييييييييييييبهييي  ااهق ييي   والتيالنقود، 
ه ا الفبت  ال ي يؤدي إلى ا فبض سيييييييييعر الفبتدة  .𝑟عند سيييييييييعر الفبتدة 𝑀𝑆ومن ى العرض النقدي 𝑀𝐷1النقود
ل د ا  تصيييبد ومن ثم زيادة الدخال ي ينتج عنه ارتفبع مايييتوى ا سيييتثكبر  اامر. (𝐿)، عند نقط  التوازن(𝑟1)إلى

 اقدار يفوق الماتوى المرغوب وال ي فيبن ياتهدهه ال ن  المرفيزي من وراا س بسته النقدي .
 ، (𝑀𝐷)أفيبر من تقديراى ال ن  المرفيزي عند(𝑀𝐷2)مب إلا فيبنت دال  الطلب الفعل   على النقود أمب د لبل  

 يؤدي إلى لدولإمر اا ، ه نوالتي يكون ه هب ال ن  المرفيزي محبهظب د تقديراته  لت بجبى ا  تصيييييييييييييبد من النقود
ومن ى عرض النقود (𝑀𝐷2)اثلا د المايييييييييييييييبه  ااهق   بين دال  الطلب على النقود هبت  د الطلب على النقود 

𝑀𝑆عند سييييييعر الفبتدة𝑟قدي ينتج عنه ارتفبع سييييييعر الفبتدة إلى الماييييييتوى . ه ا الفبت  د الطلب الن𝑟2  عند نقط
و ق ف مايييييتوى من الدخل أ ل من المايييييتوى المايييييتهدف من   ل ، ومن ثم ا فبض معد ى ا سيييييتثكبر 𝐻التوازن

 .1ال ن  المرفيزي من وراا س بسته النقدي 
 الطلب على النقود د النظري   مخصيييييييييييص لدراسيييييييييييمن خلال مب تطر نب إل ه على مايييييييييييتوى ه ا الم  ث ال ي فيبن 

النقدي  المعبصييييييييرة والتي تعتبر نتبج أزم  الكاييييييييبد التضييييييييخك  التي تعرض لهب ا  تصييييييييبد الرأسمبلي بعد عجز الت ل ل 

                                                 
 297نف  المرج  الاببف، ص. 1

 𝑀𝐷1 دال  هعل  

 𝑀𝐷 دال  مقدرة

 𝑀𝐷2دال  هعل   

𝑀𝑆 

𝐻 

𝐿 

فائض الطلب على 
 النقود

 فائض في عرض النقود

𝑟1 

𝑟 

𝑟2 

 𝑀 (𝑀) فيك   النقود

 𝑟 سعر الفبتدة
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  ل له على د ال ي اسيييييتند هريدمبن هكبنت بق بدة ،الك نزي على ت يييييريب أسييييي بب اازم   وإيجبد الحلول المنبسييييي  
غ ل وبالتبلي تؤدي زيادة فيك   النقود إلى زيادة الت ييييي، الكبمل للكوارد ا  تصيييييبدي  المتبل  عدير وجود لبل  الت يييييغ ل

كب في  والدخل وي قى ه ا الت ثا إلى أن يصل ا  تصبد إلى ماتوى الت غ ل الكبمل ومن ثم يمتد الت ثا إلى ااسعبر.
 زى     ل ل وتفاا الطلب على النقود،اى دعلى العديد من المتغا  »لفريدمبن« ليييييييييييييييييي اعتكدى المعبدل  النهبت   

 ،بالصييييعوب  د لاييييبعب وه ا لتنوعهب منهب  ببل  للق ب  وأخرى غا  ببل  للق ب  )فيعبتد على رأ  المبل ال  ييييري 
فيكب تلخصيييييييييييييت أهم أراا الم هب النقدي اابصييييييييييييي  بالنظري  الكك   للنقود د اعت بر فيك   النقود االواق .....(،  

تبج أمب ه كب هص الاييييييي بسييييييي  النقدي  هه  تؤثر على ا ن راسييييييي  التقل بى ا  تصيييييييبدي  الكل  ،اسيييييييبسييييييي  لدالمتغا ا
له ا يكون من ا دير توج ههب ب ييييييييييييييكل ج د لتى   تل ف ااضييييييييييييييرار  ،وااسييييييييييييييعبر بفجوة زمن   طويل  ومتغاة 

فاييييييرة للأوضييييييبع رة النظري  المعب   والموع ا تعتبر النظري  النقدي  المعبصيييييي با  تصييييييبد و دلإ لبل  عدير ا سييييييتقرار.
هقب د جوهرهب على  ل ل وتفايييييييا المتغااى ا  تصيييييييبدي  والنقدي  و   بتك انهب  ،واازمبى بطرق وأسيييييييبل ب علك  

جريبي ا بنب الت د على ب بناى ومعلومبى وإلصيييييييييييييييبت بى، فيكب أنه يقوير علىال ي يعتك ،للكنهج ا سييييييييييييييتقرات 
 نب النقديوا لصبت  أفيثر من ا ب
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 :خلاصة
اييييييييييييييره، مفهوير الطلييب على النقود ودواهعييه والمتغااى التي تف التي تنييبولييتلقييد تعييددى النظرياى النقييدييي  

 د الدراس  والت ل ل. بالرواد وال بلثين وااس  والمنطلقبى الفكري  الماتند عل ه باختلاف
زيادة  وأن لت بدل، فيوس ع د اوي ف  والدة وأسبس   د ا  تصبد   تؤدي هكن النظري  الكلاس ك   واعت برهب النقود

معبدل     علىمعتكدين د للفيك تهب تؤدي إلى ارتفبع مايييييييتوى العبير للأسيييييييعبر بنف  الناييييييي   ود نف  ا جبه، 
أن الطلب و  ،مفي داة رياض    ل ل   للبرهبن وتأفي د أهكبره  فيبمبردج للأرصدة النقدي  الحبضرةص غ   و الت بدل لف  ر 
)(ويت دد بالدخل النقديهو لغرض ا بير المعبملاى على النقود  rPY ييييييييييييييييييييييييالمعبر عنه ب)( PIB  وأن  ،بعلا   طردي

 دال  الطلب على النقود ماتقرة ويمكن التن ؤ عب.   
على مدى  ، الكاييييبد العظ م اب   يدع مجب  لل ييييأزم   لتث تلفترة طويل   تل ثأن ه ه المفبه م والت بل ل ا  إ 

لعل أبرزهب  ديدة،جنظري  الك نزي  لتقدير إسيييييهبمبى وإضيييييبهبى لتن ثف عنهب ال  صيييييورهب د إيجبد علاج وتفايييييا لهب.
ل لهب فيكب فيبن    تفبظ عب يكون في صييييييييييل فيبمل الايييييييييي ول ،ه  إعطبا للنقود وي ف  أخرى فيكخزن للق ك  وأن ا ل

 ب  يكون بداه  المعبملاى وا لتهبنتهت إلى أن الطلب على النقود  ،ه  الطلب على النقودينصيييييييييييييييب لول دوا
طلب على أن دال  الو  ،   عكايييييييييي  بعلا باييييييييييعر الفبتدةو بعلا   طردي  يت دد بالدخل النقدي ولغرض المضييييييييييبرب  و 

ق ق   د الفكر بن اثبب  ثورة لرغم ه ا ا بداع وا بتكبر ال ي فيو  .النقود غا مايييييييييتقرة فيونهب م ن   على التو عبى
 .والنقبتص هجعلهب عرض  للانتقبد إ  أن  ل لهب افيتنفه بع  القصور ،ا  تصبدي

 بومول أن هبعتبر بت ل ل أفيثر وا ع  ،وفينت ج  ل ل  برزى إسييييييييييييييهبمبى جديدة على يد فيل من بومول وتوبن  
  لنقدي،افبتدة بعلا   عكاييي   إضيييبه  إلى الدخل الطلب على النقود لغرض إ بير المعبملاى يت دد في ل  بايييعر ال

وأن ااهراد   ،فيكب توصل توبن إلى أن التفض ل النقدي لغرض المضبرب  رهين التو عبى اابص  باعر الفبتدة ا بري 
يقومون بح بزة اارصييييدة النقدي  إلى جبنب الايييينداى وه ا لغرض  ق ف العواتد أخ ا د الحايييي بن المخبطر النبجم  

يجبد به    ا تكن في ،على النقود به ه الت بل ل وال يييييييييييييرولبى القبتك  لول  ل ل وتفايييييييييييييا الطل غا أن ،عنهب
 هظهرى نظري  أخرى موال   بزعبم  .للول ازم  أخرى شيييييييهدهب النظبير الرأسمبلي سم ت رزم  الكايييييييبد التضيييييييخك 

لطلب على النقود للهب  ل  د توصلت ث ل، د مجبل الت ل ل النقدي ناّةتقدير أهكبر وإضبهبى لملتون هريدمبن 
بعلا   و  اقدار الموارد المتبل  والمتكثل  د الثروة الكل   التي يعبر عنهب اؤشيييييييييير الدخل الداتم بعلا   طردي أنه يت دد 

ؤشيير أسييبسيي  مواعتبر هريدمبن أن الدخل الداتم  لح بزة أصييول أخرى المكون  للثروة، عكايي   بتكلف  الفرصيي  ال ديل 
 تتك ز با ستقرار.   التي الطلب على النقود دال  د

وادم  موضوعنب ال ي نحن بصدد معب ته والمتكثل د   ب  أثر الت رير المبلي على الطلب على النقود د ا زاتر 
ه د ل يكون من ا دير التطرق إلى مفهوير الت رير المبلي وإجراااته وشسره من النبل   النظري  وه ا مب س تم التطرق

 الفصل الموالي.
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 :تمهيد
 كونه يمثل  ،في الاقتصاد هاماالتي تشغل حيزا القطاع المالي من بين القطاعات الاستراتيجية الهامة  يعتبر

بمختلف  يعد فهو، متعزيز النمو الاقتصادي المتوازن والمستدالوالوسيلة الفعالة  للتطور الاقتصادي الركيزة الأساسية
في لتوجيهها وحشدها  الماليةالقناة الأمثل لتعبئة المدخرات  ،أسواق وأدوات ومؤسسات من عناصره ومكوناته

 .والأنشطة الاقتصادية الأكثر كفاءة وربحيةالاستثمارية  مختلف المشاريعتمويل لشكل ائتمان 
  الدو  الناميةلاسيما في ،من قبل الحكوماتتدخل واسع  لمح القطاع المالي ظلولأهميته ودوره الكبير في الاقتصاد 

وسن قوانين وتشريعات  ،لفترة زمنية طويلةعلى نشاطه من أشكا  الرقابة والقيود  فرض العديدمن خلا   ،منها
حماية . هذه السياسة حتى وإن كان الغرض منها "الكبح المالي"بسياسة  طه في إطارها، أطلق عليهاايمارس نش

ء الاقتصادي بتوفير التمويل للمشاريع الاستثمارية العمومية التي تعتبرها النمو والبنا وتوجيهها لخدمةالموارد المالية 
وتقييد حركة رؤوس  الدولة استراتيجية بأقل التكلفة، والتحكم في مصادر التمويل وتوجيهها بما يخدم الاقتصاد،

تمويل المشاريع المنتجة راكم رأس الما ، و إلا أنها لم تكن فعالة ولم تخلق فرص جذب المدخرات المالية وت ،الأموا 
لا  ،وأنشأت محيط مالي ضيق ومغلق ،حسب أراء الخبراء والاقتصاديينالمالية  الأنظمةأدت إلى هشاشة للثروة، بل 

تمس كل جذرية  إصلاحات تطبيقو  استدعى إعادة النظرالأمر الذي يحفز ويغذي النمو الاقتصادي المستدام، 
كل من البنك والصندوق النقد تحت إشراف  ان ذلك وك ، أدائهبعث حيويته وتحسينل ،جوانب هذا القطاع

التعجيل به نحو الانفتاح  تكانت أولى الخطواالدوليين المندرجة في إطار برنامج الإصلاح الاقتصادي والمالي، ف
درة بعد أن أثبتت تجارب الإصلاحات الكلية والهيكلية أن ق خاصة، نشاطهوالعراقيل على  الضوابط ورفع تحريرالو 

الاقتصاد على تحقيق المكاسب المالية وتجاوز الأوضاع الاقتصادية السلبية، ترتبط بدرجة كبيرة بحجم الإصلاحات 
 سمح للقطاع المالي بالمساهمة في رفع الكفاءة الاقتصادية وتحقيق الاستقرار والنمو.التي توسياسات التحرير المالي 

الكتاب الاقتصاديات و الي باهتمام كبير من قبل العديد من سياسة التحرير الم حظيتفقد  وعلى هذا الأساس
تم تطبيقها  حيث ،بالدراسة والتحليل في تطبيقها ونتائجها وسبل نجاحها وشاو نما كينو على رأسهم  ،والباحثين
 بيمن الدراسات أثرها الإيجا العديد، وأثبتت بدرجات متفاوتة الدو  خاصة في العقود الأخيرةمن  الكثير من قبل

 على الاقتصاد. 
 هذا الفصل، والذي قسمناه إلى أربعة مباحث: من خلا إلقاء الضوء عليه سنحاو  هذا ما و 

  ة لنشاطه.بحاسياسة الكوالالقطاع المالي  :المبحث الأول -

 .الإطار النظري لسياسة التحرير المالي :المبحث الثاني -
 توقعة وأراء الاقتصاديين.التحرير المالي بين النتائج المسياسة  :المبحث الثالث -

 سياسة التحرير المالي. شروط نجاح: المبحث الرابع -
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 والسياسة الكابحة لنشاطه القطاع المالي المبحث الأول:
تطور جميع القطاعات الاقتصادية، وفي مقدمتها القطاع ب مرهونيعد تحقيق التطور الاقتصادي لأي دولة 

 مختلف الأنشطة الاقتصادية.رد المالية الضرورية لتمويل المالي باعتباره المسؤو  عن توفير الموا
لجملة من  بإخضاعه ،لمدة طويلة من الزمن الحكومةتحت سيطرة ولكونه من القطاعات الهامة المرتبطة بالتمويل ظل 
من انخفاض أسعار الفائدة وتحديد حجم القروض وتوجيهها  ،القيود والضوابط والاجراءات في أداء نشاطه المالي

نحو قطاعات اقتصادية على حساب قطاعات أخرى، الرفع من نسبة الاحتياطي الإجباري على البنوك التجارية، 
الملكية العمومية للبنوك بالإضافة إلى تقييد كل التدفقات النقدية الداخلة والخارجة من البلد وغيرها من 

 1973في سنة  (E. show)ارد شو وإدو  (R. McKinnon)أطلق عليها كل من رونالد ماكينون  ،الإجراءات
  .على الاقتصاد وأدخلته إلى مرحلة من الضعف والركودالسلبية ، والتي ألقت بضلالها بالكبح المالي

 القطاع المالي ماهية :المطلب الأول
مساهمته من الهيكل الاقتصادي العام لأي دولة، وذلك من خلا   وهاميشكل القطاع المالي جزء أساسي 

يسمح بتوسعها وتنويعها والرفع الاستثمارية والأنشطة الاقتصادية المختلفة، مما  علتمويل اللازم للمشاريتوفير ا في
 .التعرف على هذا القطاع وأهميته في الاقتصاد ومكوناته سنحاو  في هذا المطلبو من معد  النمو الاقتصادي، 

 تعريف القطاع المالي:-1
إلى ذوي العجز يسمح بتحويل الأموا  من ذوي الفوائض المالية  الوسيط الذي"يعرف القطاع المالي بأنه 

 .1"المالي
مجموعة من المؤسسات والأفراد والممارسات، الأسواق، المعاملات، المسؤوليات والواجبات المتنوعة  بأنه كما يعرف

 . 2والمعقدة والمرتبطة ارتباطا وثيقا في الاقتصاد
الهيئات والأعوان والآليات التي تسمح لبعض الأعوان خلا  فترة زمنية يتمثل في أنه  يعرف على وفي تعريف آخر

 .3معينة بالحصو  على موارد التمويل، وللأخرين باستخدام وتوظيف مدخراتهم
هو الوسيط الممثل في شكل مؤسسات وأعوان وأسواق وأدوات ومعاملات  يمكن القو  أن القطاع المالي ومما سبق

 .الفوائض المالية لمحتاجيها من ذويالسيولة  حةإتاو  بتحريك الادخار تسمح

 

 
                                                 

 02، ص. 2009، 85، مجلة جسر التنمية، المعهد العربي للتخطيط، الكويت، العدد دور القطاع التمويلي في التنمية، وليد عبد مولاه1 
2 L.M bhole, Jitendra mahakud, Financial institutions and markets, 5thedition , Tata mcgrawhill, Indian, 2009, 

       p. 03 

 026، ص.2005، ديوان المطبوعات الجامعية، الجزائر، المدخل إلى السياسات الاقتصادية الكليةعبد المجيد قدي، 3 
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 أهمية القطاع المالي:-2
في الأدبيات الاقتصادية الحديثة، وذلك من خلا  دوره الفعا   أهمية كبيرة خاصةيكتسب القطاع المالي 

البحوث والدراسات الزخم الكبير من  والدليلفي الفترة الأخيرة من القرن الماضي  بهازداد الاهتمام  إذالاقتصاد،  في
المالي والنمو الاقتصادي، غير أن مرجعية هذه العلاقة  تطور القطاعالحديثة التي بينت العلاقة القوية والايجابية بين 

، وهذا انطلاقا من أهمية Schumpeter (1934)و Hicks(1969)و Bagehot (1873)كلا من تعود إلى  
 .1تها العديد من الأدبيات الاقتصادية الحديثةالقروض في تمويل النهضة الصناعية والتي أثبت

أن البنوك التي تؤدي نشاطا جيدا قد ساهمت في نشر التقدم التكنولوجي  1912عام  Schumpeterكما توصل   
 عن طريق تشخيص وتمويل أصحاب المبادرات ذات الفرص الجيدة لتصنيع المنتجات المبتكرة بنجاح.

ولعل أولى الدراسات   ،  هذه العلاقة إلا أن معظمهم يؤكدون ذلكولقد تباينت أراء الاقتصاديين حو 
من خلا  اختباره العلاقة بين التطور المالي والنمو  1969سنة   Goldsmithكانت على يد كولد سميث 

وبيانات  الوساطة الماليةمستخدما بيانات خاصة بأصو  ، ( 1963 – 1860دولة للفترة ) 35الاقتصادي لـ 
إلى تغيرات القروض ليبين أن التمويل عن  بالإضافة ،صافي الاصدارات من السندات والضمانات خاصة بإجمالي

غير أن دراسته تعرضت إلى العديد من  ،طريق البنوك والأسواق المالية لها آثار ايجابية على النمو الاقتصادي
ر العلاقة بين التطور المالي والنمو الانتقادات تمثلت في أنها لم تضم المتغيرات الأخرى غير المالية وعدم إظها

 .2بالإضافة إلى عدم تطرقه إلى الارتباط المحتمل بين التطور المالي ونمو الانتاجية وتراكم رأس الما  ،الاقتصادي
أن النظام المالي لعب دورا رئيسيا في تحريك التصنيع في بريطانيا من خلا   1969فقد أكد سنة  Hicks أما 

 عام ( King & Levine) ، كما أثبتت الدراسة التي أعدها  الما  لتمويل المشاريع الكبيرةتسهيل تعبئة رأس 
)فقيرة، فقيرة جدا، غنية، غنية جدا(،  خلالها الدو  إلى أربعة مجموعات ، قسمتمن بيانات الثمانينا 1993

ع المالي ترتبط طرديا بالنمو أن جميع المؤشرات الدالة على تطور القطا  1985 للفرد عام GDPاستنادا إلى متوسط 
ومستوى ( 0.7 ،0.51)الاقتصادي مقاسا بمتوسط الدخل الحقيقي للفرد، وتراوحت معاملات الارتباط بينها 

، مع معدلات نمو الانتاجية الحقيقية ومتوسط الناتج المحلي الحقيقي (0.01، 0.05معنوية معاملات الانحدار)
 .3للفرد ومتوسط تخزين رأس ما  الحقيقي

من خلا   ،واستمرت الدراسات في هذا المجا  لتثبت وتؤكد على أن تطور القطاع المالي يعزز النمو الاقتصادي
انخفاض تكاليف رأس الما ( أو غير  –نقل التقنيات الحديثة  –)المدخرات المحلية العديد من القنوات سواء المباشرة 

                                                 

 02ه، مرجع سبق ذكره، ص.وليد عبد مولا1 

2 Thorsten beck, The Econometrics of finance and growth, Policy research working paper 4608, world bank, 

2008, p. 03 

 للعلوم الاقتصادية، مجلة الغري قطاع المال في العالم تغير المؤسسات والأسواق المالية والسياق الجديد للائتمان المصرفيأحمد أبريهي علي، 3 
  26، ص. 2009والادارية، جامعة الكوفة، 
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كفاءة توزيع الموارد تحقيق  التي تؤدي إلى  ،غيرها من القنواتالمتزايد نتيجة التطور المالي( و  )التخصصالمباشرة 
    أسس النمو الاقتصادي.وتراكم رأس الما  وإرساء 

 :1من خلا قطاع مالي فعا  في تحقيق النمو الاقتصادي  أهمية وجود وتكمن
 تعبئة المدخرات المالية وتيسير تدفقات رؤوس الأموا  والتحويلات المالية من الخارج؛ -

   والحد من المخاطر؛تخصيص موارد للاستثمارات الكفؤة، مع رصد دقيق للأنشطة الاستثمارية الأكثر نجاحا  -

التي وزيادة الأصو  السائلة،  كخلق أدوات مالية تعمل على تنويع المحافظ للاستثمار  توفير ترتيبات مالية فعالة -
يعمل على تسهيل بئة المدخرات المالية الأمر الذي ض التكاليف المالية التي تتضمنها تعيففي تخكذلك   تساهم

من ، و بتقنيات أفضل للاستثماريشجع على الابتكار التقني وجعل رؤوس الأموا  متاحة و  ،حشد الفوائض المالية
 يؤدي إلى المزيد من النمو الاقتصادي؛ وزيادة الانتاجية مماتحسين استخدام الموارد ثم 

، مما يسمح لهم بالمشاركة في الحركة المشاريع الصغيرةما بتوزيع قروض صغيرة على توسيع الخدمات المالية لاسي -
 الاقتصادية والاستثمار في مشاريع صغيرة من شأنها الرفع من دخلهم والحد من البطالة والفقر.

 لاقتصاد.في اودوره أهمية القطاع المالي تتبين دورة الاقتصادية ال الذي يمثلالمخطط التالي  تقديم فمن خلا 

 

                                                 
 انظر إلى:1

 03 مرجع سبق ذكره، ص.، وليد عبد مولاه
Departement for international development, The Importance of financial sector development for growth and 

poverty reduction, Policy Division Working Paper, crown copyright, uk, 2004, p.4 – 5 

Available at the folloing URL: 

http://ageconsearch.umn.edu/bitstream/12886/1/fi04im01.pdf 
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 يمثل الدورة الاقتصادية(: 21الشكل رقم)
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 

، رسالة ماجستير (2002 – 1986) رامي ابراهيم حاجبي، أثر تحرير القطاع المالي على النمو الاقتصادي في الأردنالمصدر: 
 21 ، ص.2005غير منشورة بالجامعة الأردنية،

باستعراض آلية عمل القطاعات الاقتصادية في الدورة الاقتصادية تتبين الأهمية الكبيرة للقطاع المالي، و 
في  المالية من القطاع العائليوالفوائض المدخرات  في تجميع وسيطك  دور فعا  يلعبفهو حيث يظهر كمحرك لها 

، انتاجية في مشاريعواستثمارها استغلالها  في شكل قروض من أجلقطاع الأعما  ل منحهاإعادة و  ،شكل ودائع
يتم استهلاكها من قبل القطاع  ،متنوعةبشكل كبير لإنتاج سلع وخدمات المتاحة و استغلا  عناصر الانتاج و 

باقتطاع جزء منها في شكل تدر فوائد على القطاع الحكومي  مقابل دفع أجور أو فوائد أو أرباح التي العائلي
قطاع للقطاع الحكومي عن طريق التحصيل الجبائي ل العملية في زيادة حجم الموارد المالية كما تساهم هذه  ،ضرائب

 صادرات

 

 قطاع الأعمال
Business Sector 

 القطاع العائلي
Households  

Sector 

 القطاع الخارجي
Foreigh Sector 

 القطاع الحكومي
Government 

Sector 

 القطاع المالي
Financial Sector 

 أثمان السلع والخدمات

 سلع خدمات

 ضرائب ضرائب خدمات
 خدمات 

 ادخار استثمار

 واردات

  ...(، الأرضرأس المال )العمل، عناصر الانتاج 

 (..)الأجور،الفائدة،الربح.. أثمان عناصر الانتاج

 صادرات
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، وبالتالي تنشيط الدورة دوفي نفس الوقت تنشط حركة القطاع الخارجي في عمليتي التصدير والاستيرا ،الأعما 
   و اقتصادي متزايد.والذي يعني نم (GDP)الاقتصادية التي تنعكس على زيادة الناتج المحلي الإجمالي

من وذلك التحليل السابق يتبين أن القطاع المالي يقوم بدور هام في الاقتصاد يحتل على أساسه مكانة كبيرة، ومن 
خلا  تجميع الموارد عن طريق تحفيز وجذب المدخرات المالية من الوحدات الاقتصادية بواسطة فوائد على 

في مشاريع انتاجية  على المستثمرين ووحدات العجز لاستغلالهاوزيعها وتالايداعات المختلفة أو نسب من الأرباح، 
   مما يؤدي إلى ارتفاع الدخل وتعزيز وتقوية الثروة المالية والحقيقية.  ،عن طريق المصارف والمؤسسات المالية

 هيكل القطاع المالي المطلب الثاني:
 :1تفاعلة والمترابطة فيما بينها في الاقتصاد والمتمثلة فيالم الأجزاءيتكون القطاع المالي لأي بلد من مجموعة من 

 المؤسسات المالية؛ -

 الأسواق المالية؛ -

 المالية والخدمات التي من شأنها تسهيل انتقا  الأموا ؛ الأدوات -

 الاجراءات والممارسات المعتمدة في الأسواق؛ -

 كما تمثل العلاقات المالية المتبادلة جزءا من النظام. -

 سنحاو  تقديم شرحا لهذه العناصر:وفيما يلي 

 :المالية المؤسسات-1
من خلا   ،هي منظمات الأعما  التي تعمل كمحرك أو مودع للادخار وكمروج للقرض أو التمويل  

 .2تزويد الوحدات الاقتصادية بمختلف الخدمات المالية
 وتتكون من: 
مجموع المصارف العاملة في يعرف على أنه ي الذ لقطاع المصرفيل الممثلة: المالية المصرفية المؤسسات-1-1

تكون منها، وكيفية توزيع فروع المصارف يهيكلة وحجم المصارف التي  ويختلف عن غيره من حيث ،بلد ما
 .3على بلد ما، ثم ملكية المصارف ودمجها وتوحيدها

ها والدور الفعا  وفقا لتخصص المختلفةمن عدد البنوك  دولةلأي المصرفي  القطاعيتكون وفي مفهوم آخر 
من الأمور الناتجة عن التخصص الدقيق، والرغبة في خلق  أشكالهاتعدد يعتبر  إذ، الذي تؤديه في مجتمعها

 القطاعفي كثير من دو  العالم أن هيكل يتضح لنا ، لهذا هياكل تمويلية تتلاءم مع حاجات العملاء والمجتمع
ودرجة الحرية التي يتمتع بها في رسم خططه  قتصاديالمصرفي يختلف من دولة لأخرى وفقا لنظامها الا

                                                 
1L.M bhole, Jitendra mahakud, op.cit, p. 03  
2 idem 

 .36، ص 2000، ، ديوان المطبوعات الجامعية، الجزائرمحاضرات في اقتصاد البنوك، شاكر القزويني3 
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تصاد القومي لنوع وتنظيمه وكذلك حاجة الاق هوسياساته ووضع برامجه أو مدى تدخل الدولة في توجيه
 . 1معين من البنوك

وذلك لدوره الهام في تعبئة وحشد المدخرات  ،القطاعات الأساسية في الاقتصاد أحد أهم القطاع المصرفييعد و 
لية والأجنبية وتمويل الاستثمار الذي يمثل عصب النشاط الاقتصادي، فسلامته تعد شرطا أساسيا لإرساء نظام المح

 من: القطاع المصرفي تكونيو وتطوره واتساعه يمثل معيارا للحكم على سلامة الاقتصاد،  مالي مستقر
والحفاظ  ور في إدارة السياسة النقدية والمصرفيةمن دبه : يمثل المحور الرئيسي لهذا القطاع لما يقوم البنك المركزي-أ

 قابل للاستمرار.العلى الاستقرار المالي، وبالتالي إرساء أسس النمو الاقتصادي 
فهو المؤسسة التي تتكفل بإصدار النقود في كل الدو ، ويترأس النظام النقدي من خلا  إشرافه على التسيير 

 الاقتصاد، كما يعد بنك البنوك وبنك الحكومة وذلك باللجوء إليه عند النقدي والتحكم في كل البنوك العاملة في
طار للحكومة في إالحاجة إلى السيولة، حيث يقوم بإعادة تمويل البنوك عند الضرورة وتقديم التسبيقات الضرورية 
والتوجيهات التي  القوانين والتشريعات السائدة، كما تخضع المؤسسات المالية البنكية وغير البنكية إلى اللوائح
 .2يصدرها سواء تعلق الأمر بحجم السيولة الواجب الاحتفاظ بها أو القروض التي تقدم على منحها

أو كما تسمى في بعض الدو  ببنوك الودائع وتعرف على أنها مؤسسات ائتمانية غير : البنوك التجارية-ب
حب عند الطلب أو لآجا  محددة لا تتجاوز متخصصة في نشاط اقتصادي معين تقوم بقبو  الودائع القابلة للس

 .3سنة، وتقديم الائتمان قصير الأجل إلى القطاعات الاقتصادية المختلفة
تعد هذه الودائع ديونا في ذمة المصارف لذلك تقوم بتوظيفها في صورة قروض للآخرين، لتحقق أربحا ناتجة من و 

    .4خلا  الفرق بين أسعار الفائدة الدائنة والمدينةمن  أيئد توظيفها وتكلفة إيداعها لديها الفرق بين عوا
 وإنما تعتمد ،ولا تعتمد هذه البنوك في منح القروض على رؤوس أموالها التي تمثل جزء يسيرا مقارنة بودائع الآخرين

 .5من الغير في شكل ودائع الأموا  المتلقاةبالدرجة الأولى على 
، لأنها تقوم أحيانا بمنح أو ادخارية لأجلصارف التجارية ودائع زمنية سواء ة تقبل الموبالإضافة إلى الودائع الجاري 

      .6الائتمان المتوسط وطويل الأجل إلى جانب قصير الأجل
ولا يقتصر نشاط البنوك التجارية على الوظائف التقليدية من قبو  الودائع ومنح القروض، بل اتسعت أعمالها 

خدمات مصرفية متنوعة مقابل تقاضيها عمولات تشكل في مجملها جانب  وازدادت نشاطاتها وأصبحت تباشر
                                                 

 .10، ص 1993، الدار الجامعية، مصر، إدارة البنوكمحمد سعيد سلطان،  1 
 11، ص. 2004، الطبعة الثالثة، الديوان الوطني للخدمات الجامعية، الجزائر، تقنيات تمويل البنوكالطاهر لطرش، 2 
 58، ص. 2010ار الفكر للنشر والتوزيع، عمان، الأردن، الطبعة الأولى، د اقتصاديات النقود والبنوك،السيد متولي عبد القادر، 3 

 140، ص. 2013، الطبعة الأولى، دار زهران للنشر والتوزيع، عمان، الأردن، النقود والمصارف والنظرية النقديةناظم محمد نوري الشمري، 4 
 11الطاهر لطرش، مرجع سبق ذكره، ص. 5
 140ناظم محمد نوري الشمري، مرجع سبق ذكره، ص. 6 



 .من سياسة الكبح إلى ضرورة التحرير القطاع المالي ......................................................الثانيالفصل 

76 

 

مثل شراء وبيع الأوراق المالية لصالح العملاء، تحصيل الأوراق التجارية لصالح العملاء، فتح ها من أرباح
، تقديم ية، خدمات البطاقة الائتمانية، تحويل العملات للخارجالاعتمادات المستندية، شراء وبيع العملات الأجنب

   .1المصرفية الأخرى والاستثماراتالخدمة الاستشارية للعملاء بخصوص مشاريعهم المختلفة وغيرها من الخدمات 
 إن أهم ما يميزها عن غيرها من المؤسسات المصرفية والائتمانية هي قدرتها على خلق النقود الائتمانية

، كما والعرض النقدي عند التوسع في منح الائتمان )نقود الودائع( لتساهم بذلك في زيادة كمية وسائل الدفع
  .2تخضع إلى الاحتياطي الإلزامي القانوني

حديثة الظهور نسبيا، نشأت لتلبية حاجات التطور الاقتصادي في  هي مؤسسات البنوك المتخصصة: -ج
 .3قتصار دور البنوك التجارية في توفير التمويل قصير الأجللاو  مختلف المجالات

عن طريق الائتمان  وتقوم بمهامها، مصرفية متخصصة في تمويل قطاع أو فرع اقتصادي معين سساتفهي مؤ  
القطاعات الزراعية والصناعية والعقارية،  مثلالمصرفي متوسط وطويل الأجل بحكم طبيعة النشاط الاستثماري القائم 

الصناعية  تتولى البنوك، حيث 4ة والعقاريةتسمى البنوك الممولة للقطاع الزراعي بالبنوك الزراعية وهكذا الصناعيف
تمويل المشروعات الصناعية الجديدة بطويلة الأجل للمنشآت الصناعية، و منح القروض القصيرة والمتوسطة 

الأمر الذي يسهم في تحقيق التنمية الصناعية وإنماء اقتصاد والمساهمة في إنشائها وإقراض المشروعات القائمة، 
 الانتاجي وتنمية وتطوير مختلف فروع الصناعة. الدولة وتنويع هيكله

أما مواردها فتتمثل في رؤوس أموالها واحتياطاتها والقروض التي تحصل عليها من الدولة ومن البنك المركزي والبنوك 
 الأخرى، ومن حصيلة السندات طويلة الأجل التي تصدرها.

روض طويلة الأجل لملاك العقارات، والبنوك الزراعية التي التي تقوم بتقديم قوالأمر نفسه بالنسبة للبنوك العقارية 
أو نقل أساليب  تتولى توفير الائتمان اللازم لتدبير احتياجات الزراعة من مستلزمات الانتاج )آلات ومعدات ...(

 .5التكنولوجيا الحديثة والمناسبة لتحديث الزراعة وتعظيم الانتاج الزراعي
سسات وساطة مالية تقوم بتجميع الأموا  التي تتوافر لديها من المساهمين مؤ  كذلك  هي الاستثمار: بنوك-د
قد تكون بنوكا مشتركة تتعامل  المستثمرين،ووضعها تحت تصرف خلا  طرح السندات في السوق المالية  منأو 

غالبا لا تقبل  ، فهيأو أنها فروعا لبنوك أجنبية تتعامل بالعملات الأجنبية فقط ،بالعملات الأجنبية والمحلية معا
يمكن لها إنشاء شركات استثمارية أو أي شركات تزاو  أوجه النشاط الاقتصادي في كما .  الودائع من العملاء

تقديم الخدمات الاستثمارية للشركات والأشخاص ذوي و  التمويل طويل الأجل علىنشاطها  حيث يقوم البلاد،

                                                 

 41، ص. 2010نشر والتوزيع، عمان، الأردن، ، دار الزهران للإدارة المؤسسات المالية المتخصصةجميل السعودي، 1 
2 L.M bhole, Jitendra mahakud, op.cit, p. 04 

 327، ص. 2013صر، هرة، مالشركة العربية المتحدة للتسويق والتوريدات، القاالطبعة الأولى، ، النقود والمصارفأحمد زهير شامية، 3 

 114ناظم محمد نوري الشمري، مرجع سبق ذكره، ص. 4 

 ، 2013، دار الأيام للنشر والتوزيع، عمان، الأردن، النقود والمصارفرائد عبد الخالق عبد الله العبيدي، خالد أحمد فرحان المشهداني، 5 
 91-90ص. 
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كات وأرباب العمل من ناحية وأصحاب النقد من ناحية أخرى ، إذ تعد حلقة وصل بين الشر الملاءة المالية العالية
 لتمويل رأس الما  سواء عن طريق الملكيات أو عن طريق التمويل.

توفير التمويل النقدي للشركات الصناعية ورجا   المتمثلة فيوتقوم هذه البنوك بعدة وظائف تحقق مقابلها ايرادات 
الأوراق المالية الخاصة بالشركات عن طريق شراء كمية منها ثم  بإصداروم الأعما  لزيادة قدرتها الانتاجية، كما تق

تقوم بإنشاء شركات صناعية وتجارية وتدعيمها بالإضافة إلى ذلك ا للمكتتبين وربح الفرق في السعر، إعادة بيعه
 . 1عن طريق إقراضها أو إصدار سنداتها

 شاملة ويمكن تقديم البعض منها كما يلي:لبنوك الالخاصة باتعاريف ال تتعدد الشاملة: البنوك-ه
تعرف البنوك الشاملة على أنها "البنوك التي لم تعد تتقيد بالتعامل في نشاط معين أو في منطقة أو إقليم معين، 
وأصبحت تحصل على الأموا  من مصادر متعددة، وتوجيهها إلى مختلف الأنشطة لتحقيق التنمية الاقتصادية 

 .2والاجتماعية"
" تلك الكيانات المصرفية التي تسعى دائما وراء تنويع مصادر التمويل المطلب أنهاعرفها عبد الحميد عبد كما ي

نح الائتمان المصرفي تفتح وتممن كافة القطاعات، وتوظيف مواردها و  المدخراتممكن من وتعبئة أكبر قدر من 
تجددة التي قد لا تستند إلى رصيد مصرفي، ، كما تعمل على تقديم كافة الخدمات المتنوعة والملجميع القطاعات

بحيث نجدها أنها تجمع ما بين وظائف البنوك التجارية التقليدية ووظائف البنوك المتخصصة وبنوك الاستثمار 
  .3والأعما "

نة طارق عبد العا  حماد من خلا  استراتيجيتها على أنها" البنوك التي تقوم على فلسفة التنويع بهدف المواز ويعرفها 
بين السيولة والربحية والأمان، إضافة إلى أنه يسمح للبنوك بالتعامل في الأدوات الحديثة ومواكبة التطورات 

 .4التكنولوجية"
نستخلص أن البنوك الشاملة هي كيانات مصرفية تجمع بين وظائف البنوك التجارية  ومن مجمل التعاريف السابقة

ك فهي تجمع بين الأنشطة التقليدية المتمثلة في قبو  الودائع ومنح وبنوك الاستثمار والبنوك المتخصصة، وبذل
الائتمان، وأنشطة غير تقليدية تتماشى مع التطورات الحالية، لتقديم توليفة واسعة ومتنوعة من الخدمات المصرفية 

  تلبي من خلالها الاحتياجات التمويلية اللازمة للعملاء ومن مصادر متعددة.
الفائدة، وهي البنوك التي تقوم سعر وتسمى أيضا البنوك اللاربوية أو البنوك التي لا تتعامل ب :ةالإسلامي البنوك-و

وغير ذلك من  على مبدأ التمويل بالمشاركة والمساهمة في تأسيس الشركات والمرابحة والإجارة والمضاربة الشرعية
  .5العمليات المالية المطابقة لأحكام الشريعة الاسلامية

                                                 

 70-69مرجع سبق ذكره، ص. ، السيد متولي عبد القادر1 
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 19، ص. 2000، دار الجامعية، الاسكندرية، مصر، البنوك الشاملة عملياتها وإدارتهاعبد المطلب عبد الحميد، 3 
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تكتسي هذه المؤسسات أهمية كبيرة من خلا  حشد المدخرات المالية المالية غير المصرفية:  سساتالمؤ -1-2
 وإعادة استثمارها في قطاعات مختلفة، مما يساهم في دفع عجلة النمو الاقتصادي وتتمثل أهم هذه المؤسسات في:

ات من المخاطر والخسائر التي يمكن أن هي شركات مالية تقوم بتوفير التأمين للأفراد والمشروع التأمين: شركات-أ
للتعويضات إلى الجهات المتضررة، وتعد هذه الشركات من أهم المؤسسات المالية غير يتعرضوا لها من خلا  دفعها 

المصرفية الوسيطة، وذلك لتجميعها الأرصدة النقدية الفائضة لديها )أسهم وأقساط التأمين( وتوظيفها في مجالات 
  .1خلالها أرباح مختلفة لتحقق من

أسلوب جماعي للاستثمار في شكل أسهم أو سندات أو أوراق صناديق الاستثمار تمثل  :الاستثمار صناديق-ب
مالية أخرى يتم تداولها في السوق المالي، موردها الرئيسي هو مدخرات الأفراد الذين ليس لديهم القدرة والخبرة 

 .2االكافية على اختيار عناصر المحفظة أو ادارته
عبارة عن محفظة استثمارية مشتركة تسمح لأي عدد من المستثمرين بالاشتراك فيه، بمبالغ وفي تعريف آخر أنها 

متواضعة حسب رغبتهم وقدرتهم المالية من خلا  شراء حصة من أصوله تسمى الوحدة التي يتم تقييمها دوريا، 
ه من الأدوات الاستثمارية، لنقد أو العملات أو ما شابوتستثمر الصناديق الاستثمارية في الأسهم أو السندات أو ا

وتؤسس هذه الصناديق على صفة شركة استثمار تشرف عليها جهات حكومية متخصصة لغرض الرقابة 
 .3والتوجيه

يسمح للمستثمرين من أفراد وشركات بالاشتراك في برنامج أسلوب  يه ريتبين أن صناديق الاستثماومما سبق 
، حيث يتم تجميع مدخرات المستثمرين سواءا كانت ل أسهم أو سندات أو أوراق مالية أخرىاستثماري، في شك

تتم و  ،صغيرة أو كبيرة واستخدامها في تكوين محافظ الأوراق المالية بصفة رئيسية أو مجالات أخرى من الاستثمارات
ر الفرد تحقيقها بشكل منفرد في لا يمكن للمستثم بأدنى المخاطر ادارته من قبل متخصصين لتحقيق مزايا وعوائد

 .وخبرته الكافية في اختيار عناصر المحفظة ظل محدودية موارده المتاحة
 :4إلى تحقيق أهداف اقتصادية أبرزهايؤدي تأسيس صناديق الاستثمار  ومما لا شك فيه أن

بالعملية  الوصو  إلى المدخرات الصغيرة والبعيدة عن المشاركة بالنشاط الاقتصادي من خلا  دمجها -
 الاستثمارية؛

 تزويد المشاريع الاقتصادية المساهمة في تحقيق التنمية الاقتصادية بالتمويل المناسب؛ -

 كما تسهم في تنويع الاستثمار في القطاعات الاقتصادية المختلفة؛ -

                                                 

 204ناظم محمد نوري الشمري، مرجع سبق ذكره، ص. 1 

 05، ص. 2014، المؤتمر الدولي الأو  للمالية والمصرفية الاسلامية، الجامعة الأردنية، صناديق الاستثمار في الأردن بين النظرية والتطبيقغسان الطالب، 2 
، 2006دار الفكر الجامعية، الاسكندرية، مصر، الطبعة الأولى، ، صناديق الاستثمار بين الاقتصاد الاسلامي والاقتصاد الوضعي، نزيه عبد المقصود محمد مبروك3 

 299ص. 
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 صغار المستثمرينتعمل صناديق الاستثمار على دعم الأسواق المالية وتنشيطها من خلا  توظيف مدخرات  -
 في المشاريع الاقتصادية الوطنية.

 المالية: الأسواق-2
يعرف السوق المالي على أنه" المكان أو الآلية التي يتم من خلالها تباد  الأوراق المالية بين أطراف التباد  

 . 1من بائعين ومشترين"
الدور الأساسي لكل  وتقديم الما  للأنشطة المختلفة، وذلك من خلا  وفي تعريف آخر أنه أداة هامة لتوفير

مؤسساته المالية والتي تتلخص وظائفها الأساسية في شقين، الأو  تعبئة المدخرات والثاني توجيه هذه المدخرات أو 
 .2الموارد لتلبية احتياجات الأنشطة المختلفة

هي  يعرف كذلك أنه الإطار الذي يجمع بين الوحدات المدخرة التي ترغب بالاستثمار ووحدات العجز التيو 
 . 3بحاجة إلى الأموا  لغرض الاستثمار عبر فئات متخصصة عاملة في السوق بشرط توفر قنوات اتصا  فعالة

ومن التعاريف السابقة يمكن القو  أن الأسواق المالية هي الوسيلة التي يتم بموجبها تجميع مدخرات المجتمع 
، أي التزويد بقنوات لتحويل الإدخار إلى وتوجيهها لتمويل استثمارات فعالة عن طريق مؤسساتها المختلفة

 .يساهم في تحقيق التطور الاقتصادييضمن استغلا  أفضل لموارد المجتمع و الاستثمار مما 
أي الأسهم والسندات وهذا هو  ،من سوق الأوراق الماليةالتي تطلق على الأسواق المالية  كما تتعدد المصطلحات

يمثل المؤسسات المالية التي تتعامل بالإقراض طويل الأجل فقط، غير أن  المفهوم الضيق، ومصطلح البورصات الذي
المفهوم المقبو  هو الذي يتضمن جميع الوسطاء والمؤسسات المالية المختلفة وسوق النقد، مما يعني أن الأسواق 

 .4دو ق النقاسو أق رأس الما  و اسو أهما المالية تتكون من شقين أساسيين 
متخصصة في الاستثمارات طويلة الأجل التي تتجاوز فترة سدادها سنة  وهي أسواقرأس المال:  أسواق-2-1

    واحدة، وتتعامل بشكل رئيسي بالأسهم والسندات سواء كانت لشركات خاصة أو مؤسسات حكومية ....
ر لفترة طويلة تحويل السيولة النقدية إلى أدوات تستممن خلالها وذلك لأنه يتم  محور العملية الاستثماريةتمثل فهي 
   .5وتحمل عوائد مستقرة ومنتظمة غالبا نسبيا

 ويتكون هذا السوق من شكلين هما:
ويطلق عليها أحيانا أسواق  : ويتم التعامل فيها بالأوراق المالية طويلة الأجل )أسهم وسندات(أسواق حاضرة-أ

 قة وذلك بعد دفع قيمتها أو جزء منها.حيث تنتقل ملكية الورقة للمشتري فورا عند إتمام الصف الأوراق المالية،

                                                 

 59، ص. 2012، عمان، الأردن، ، الطبعة العربية الأولى، دار الشروق للنشر والتوزيعاقتصاديات النقود والبنوكمحمد سعيد السمهوري، 1 

 09، ص. 2011، الدار الجامعية، اسكندرية، مصر، سوق المال وتمويل المشروعاتعبد الغفار علي حنفي، رسمية زكي قرياقص، 2 
 106، ص. 2004ردن، ، دار المسيرة للنشر والتوزيع، عمان، الأالاستثمار بالأوراق المالية تحليل وإدارةأرشد فؤاد التميمي، أسامة عزمي سلام، 3 

 10عبد الغفار علي حنفي، رسمية زكي قرياقص، مرجع سبق ذكره، ص.4 
  68، ص. 2009، الطبعة الأولى، دار الصفاء للنشر والتوزيع، عمان، الأردن،الاستثمارات والأسواق الماليةهوشيار معروف، 5 
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: ويطلق عليها أسواق العقود المستقبلية، ويتم التعامل فيها أيضا بالأسهم والسندات ولكن من آجلة أسواق-ب
خلا  عقود واتفاقيات يتم تنفيذها لاحقا، بمعنى يدفع المشتري قيمة الورقة ويتسلمها في تاريخ لاحق، والغرض من 

هو تخفيض أو تجنب مخاطر تغير السعر، مما يشجع المستثمر المتردد الذي بطبيعته تجنب وجود هذه الأسواق 
 . 1المخاطر إلى توجيه مدخراته نحو الاستثمار في الأوراق المالية وخاصة الأسهم

 مفتوحة تنافسية، تتعامل بالأدوات المالية قصيرة الأجل والتي لا تتجاوز فترةهي أسواق النقدية:  الأسواق-2-2
 مما يجعل الاستثمار فيها أكثر أمانا من الاستثمار في أدوات رأس الما .استثمارها غالبا سنة واحدة، 

هي أذونات الخزينة، أوراق تجارية، ودائع قابلة للتداو ،  ومن أهم الأدوات التي يتم التعامل بها في هذه الأسواق 
 التجارية والسماسرة وبعض الجهات الحكومية.كمبيالات مصرفية، وأهم المؤسسات التي تتوسط فيها البنوك 

أسواق سائلة لسرعة تحو  أدواتها إلى أنها نظرا لكبر حجم التعاملات والمستثمرين، و  بالعمق الأسواق النقدية وتتميز
 .  2سيولة

 شكل يبين هيكل القطاع المالينقدم وفيما يلي 
 يوضح مكونات القطاع المالي (: 22شكل رقم)ال
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 

 : من إعداد الطالبةالمصدر                                                                               

                                                 

 11. عبد الغفار علي حنفي، رسمية زكي قرياقص، مرجع سبق ذكره، ص1 

 11مرجع سبق ذكره، ص.  هوشيار معروف،2 

 القطاع المالي

 الأسواق المالية الأدوات والخدمات المالية المؤسسات المالية
 

مؤسسات مالية 
 مصرفية 

مؤسسات مالية 
 غير مصرفية

 قصيرة الأجل متوسطة و  طويلة الأجل  أسواق نقدية أسواق رأس المال 

 الأسهم؛
 السندات.

 الأوراق التجارية؛
 أذونات الخزينة؛

 كمبيالات مصرفية؛
 ودائع قابلة للتداو  
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التركيبة من الأدوات والأسواق والمؤسسات المالية شكل القطاع المالي قطاعا هاما وحيويا في الهيكل وبهذه 
لأي دولة، من خلا  توفير التمويل للمشاريع الاستثمارية ومن ثم المساهمة في الرفع من معدلات  الاقتصادي العام

 لأفضل استخدام.حسن تسييره يعني حسن تسيير الأموا  واستغلالها وتوجيهها لهذا فإن النمو الاقتصادي، 
اية الموارد المالية وتوجيهها نحو إلا أن هذا القطاع ظل لفترة زمنية طويلة تحت سيطرة ورقابة الدولة، من أجل حم

تمويل الاستثمارات العمومية التي توليها الدولة اهتماما، فسميت هذه السياسة المنتهجة بسياسة الكبح المالي وهذا 
 ما سنتطرق له في المطلب الموالي.

 الكبح المالي مفهوم وأدوات سياسة: المطلب الثالث
أو  من استخدم مصطلح سياسة  E. show وإدوارد شوو  R. McKinnon ماكينونرونالد  يعتبر كلا من

، تعبيرا عن القيود والضوابط التي فرضتها معظم الدو  النامية على 1973الكبح المالي في أعمالهما المقدمة سنة 
 ، وهذا ما سنحاو  التطرق إليه في هذا المطلب. أنظمتها المالية

 مفهوم سياسة الكبح لمالي -1
الاقتصاديات، ويتجلى ذلك من خلا   من اهتماما كبيرا من قبل العديدالكبح المالي  مفهوم سياسةلقي 

 مختلف التعاريف التي أسندت إليه ومن بينها:
R. McKinnon و E. show (1973 هو التدخل الشديد للحكومة في المجا  الاقتصادي والمالي وذلك من " :)

 .1نكي والهادفة إلى الحد من حرية الجهاز المصرفي"خلا  التشريعات والقوانين التي تخص النشاط الب
كذلك على أنه " مجموعة من الإجراءات التي تسمح للسلطات الحكومية من التدخل لتمويل العجز   ترفعكما 

 .2العمومي وتخفيض الديون العمومية مما ينتج عنه ارتفاع التضخم ومعدلات فائدة منخفضة"
"هو إبقاء سعر الفائدة تحت المستوى التوازني والتدخل في برنامج توزيع  Chatelain – Amable (1995)رفه وع

 .3القروض في الاقتصاد"

 :4القيود المفروضة على النظام المالي ومن أهمها االكبح المالي كذلك على أنهسياسة ف يعر كما تم ت
 التحديد الإداري لأسعار الفائدة على القروض والودائع؛ -
الزراعي والقطاع الحكومي وقطاع الصناعات  )كالقطاعلقطاعات معينة  الائتمانى تخصيص الرقابة الإدارية عل -

 الصغيرة( مع تقديم قروض لبعض القطاعات بأسعار تفضيلية؛

                                                 
1Bouziani el haouari, Libéralisation financière au maroco et ses effets macroéconomiques, Thèse de 

doctorat en sciences économiques, Université Sidi mohamed benabdellah, Maroc, 1999, p.75   
2 Boulevard du théatre, La répression financière impacts sur les actifs financiers, goumet & cie, Genève, Juin, 

2012, p.02 
3Boujelbene younes et Chtioui slim, Libéralisation financière et impacts du développement financière sur la 

croissance en Tunisie, Université Safax, Tunisie, 2006, p. 02   

، ص. 2005، مؤسسة شباب الجامعة، إسكندرية، مصر، السياسة المالية وأسواق الأوراق المالية خلال فترة التحول لاقتصاد السوقعاطف وليم أندراوس،  4 
86 
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 فرض ضريبة ضمنية مرتفعة على القطاع المصرفي من خلا  رفع نسبة الاحتياطي الإلزامي؛ -

 حكومية وبعائد منخفض؛ ليةالأوراق الماإلزام المؤسسات المالية بشراء  -

فرض قيود صارمة على حرية الدخو  إلى القطاع المالي بصفة عامة وقطاع البنوك بصفة خاصة، وقد تصل إلى  -
 درجة المنع التام لدخو  المستثمرين الأجانب إلى قطاع الخدمات المالية؛

جة وهذا بهدف حماية القطاع المالي فرض قيود صارمة على تدفقات رؤوس الأموا  الأجنبية الداخلة أو الخار  -
 المحلي.

الكبح أن سياسة  في مفهومفإن مجمل محتواها يصب   وإن تنوعت بتنوع الكتاب من خلا  التعاريف السابقةف
تدخل الدولة في المجا  المالي بسن قوانين وتشريعات تبقي أسعار الفائدة منخفضة تحت مستوياتها هي  ،المالي

حتى ولو كانت ذات مردودية منخفضة، بأدنى التكاليف ل المشاريع العمومية التي لها أولوية التوازنية، بهدف تموي
نحو القطاعات التي ض وتوجيهها و وتسقيف القر الاحتياطات،  من على الاحتفاظ بمبالغ مرتفعة البنوك وإجبار

على حركة  مع فرض قيود يهاالملكية الحكومية للبنوك والسيطرة عل كذلك  ،تحددها الدولة على أنها استراتيجية
 .للبلد رؤوس الأموا  الداخلة أو الخارجة

ويعتبر  ،تمنع تخصيص رأس الما  وتعيق النمو الاقتصاديهذه الإجراءات ن أن و يؤكد الاقتصاديفي هذا الإطار و 
  .( أو  من فسر فكرة الكبح المالي1973) show وشاوMcKinnon  (1973 )ماكينون

 :لمالياأدوات كبح النشاط -2
 :يلقد مارست الحكومة عدة أشكا  وأدوات بهدف تطبيق سياسة الكبح المالي والمتمثلة فيما يل

في فرض  وتتمثل في التدخل الحكوميالتحديد الإداري لأسعار الفائدة )كبح معدلات الفائدة(: -2-1
لتوازني، حيث تكون معدلات الفائدة على القروض والودائع البنكية عند مستويات منخفضة تحت المستوى ا

معدلات الفائدة الحقيقية سالبة خاصة في الدو  النامية التي تطبق سياسة الكبح المالي ولفترات طويلة من الزمن، 
 :1مستندة في ذلك على عدة مبررات

أنه وسيلة لتشجيع الاستثمارات وتحفيز النشاط الاقتصادي بشكل عام، وهذا من منطلق أن أسعار الفائدة  -
ضة على القروض تساهم في تخفيض تكاليف الإنتاج، الأمر الذي يعني زيادة الأرباح وتحفيز المستثمرين على المنخف

 القيام باستثمارات جديدة.
بهدف  ضمنع البنوك من احتكار السوق المالي، وذلك من خلا  منعها من رفع معدلات الفائدة على القرو  -

  مضرة بالنشاط الاقتصادي.تعظيم أرباحها لأن مثل هذه الممارسات تعتبر

   بأقل التكاليف.تعد أداة لدى الحكومة لتمويل عجزها وعجز المؤسسات العمومية  -

                                                 
1Bouziani el houari, op.cit,  p. 78        



 .من سياسة الكبح إلى ضرورة التحرير القطاع المالي ......................................................الثانيالفصل 

83 

 

التجارية على إيداع جزء من  وتتمثل هذه السياسة في إجبار البنوكسياسة الاحتياطي الإجباري: -2 -2
 ةمتغير  النسبة هكون هذت، حيث الإجباري الاحتياطي نسبةودائعها في الحساب الجاري لدى البنك المركزي يسمى 

حسب درجة معد  نمو السيولة في الاقتصاد، ففي حالة ارتفاع هذا الأخير يقوم البنك المركزي  رقابتهتحت و 
العناصر التي تشكل  وهذا لكونه يؤثر على بتجميد جزء منها لدى البنوك التجارية في شكل احتياطي إجباري

ل احتياطات قانونية كنسب مئوية مكونة من إجمالي الودائع طويلة الأجل والودائع الجارية النسبة تمثفسيولة البنوك، 
، حيث تخضع الودائع طويلة الأجل لنسب تختلف عن النسب التي تخضع لها الودائع قصيرة لدى البنوك التجارية

 نسبةتغيرات تجارية، إذ أن الأجل، وهذا ما يبرر في الواقع هدف السلطات النقدية للتحكم في سيولة البنوك ال
تؤثر على قدرة البنوك في منح القروض، لهذا الدو  النامية التي تمارس سياسة الكبح المالي  الاحتياطي الإجباري

 . 1على البنوك التجارية بهدف الحد من قدرتها التمويلية ةالمطبق هذه النسبةترفع من 
التي تستعملها السلطات النقدية على رأسها  لكميةاقدية فإذا كانت هذه السياسة من أهم أدوات السياسة الن

بلغت نسب  نه في سنوات الكبح الماليفإالبنك المركزي من أجل التحكم في حجم الكتلة النقدية للاقتصاد، 
 توفير لأداةمرتفعة جدا في أغلب الدو  النامية مقابل فائدة شبه معدومة حيث كانت تهدف من وراء هذه ا

التمويل غير المكلف لتغطية نفقاتها وعجز الميزانية الذي كانت تعاني منه، أي السيطرة التامة على الموارد المالية 
  المتاحة في الاقتصاد والناتجة عن الأنشطة المالية والمصرفية. 

 والجدو  التالي يوضح ذلك:
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 

                                                 
1 Nawal bentahar, Les Conditions préalables au succès de la libéralisation financière : application aux pays 

du Maghreb et Machrek, Thèse de doctorat en science économique, Université d’Auvergne Clermont, Paris, 

2005, p.63 
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الكبرى ودول أمريكا  ائع البنوك في بعض الدول الصناعيةيبين نسب الاحتياطي الإجباري مقابل ود: (01جدو  رقم)
 (1980-1971اللاتينية)

 الوحدة: نسبة مئوية                         
 السنوات               

 الدول
 

1971 
 

 
1972 

 
1973 

 
1974 

 
1975 

 
1976 

 
1977 

 
1978 

 
1979 

 
1980 

 4.6 5.2 5.4 5.2 5.3 6.7 6.6 6.6 6.7 7.8 الو.م.أ  

 8.7 10.5 10.5 10.2 10.8 10.2 11.8 12.3 12.5 10.3 ألمانيا الغربية

 2.8 5.4 5.4 6.6 8.4 6.9 7.2 9.6 6.1 5.3 بريطانيا

 28.2 33.1 41.3 54.3 60.7 35.9 37.2 55.8 57.1 52 شيلي

 11.9 15.3 29.5 37.2 34.5 35.9 33.2 34.9 30.9 32.5 أوروغواي

 51.4 50.5 50 52.5 31.2 79.2 65.8 50.6 47.8 20.7 المكسيك

 45.2 52.2 48.6 34.3 31.5 29.3 29.7 32.3 30.4 33.1 كولومبيا

 33.4 36.2 32.5 34.7 32.7 28.4 20.4 30.2 28.3 34.4 البرازيل

لنشر المعرفة ، ترجمة صليب بطرس وسعاد الطنبولي، الجمعية المصرية النهج الأمثل لتحرير الاقتصادن، : رونالد ماكينو المصدر
 86ص. ،1996والثقافة العالمية، الطبعة العربية الأولى والإنجليزية الثانية، القاهرة، مصر، 

إلى  1971يتبين من خلا  الجدو  المقدم أعلاه أن نسبة الاحتياطي الإجباري خلا  الفترة الممتدة من  
ما يعاد   1975في المكسيك في سنة ا لهكانت مرتفعة في دو  أمريكا اللاتينية، حيث بلغت أعلى نسبة   1980
برفع هذه النسبة التي تؤثر  مما يعني أن هذه الدو  كانت تطبق سياسة الكبح المالي خلا  هذه الفترة، 79.2%
كانت الدو  الصناعية الكبرى  في بينما وتحد من قدرتها على منح القروض،  ةالسيولة البنكية للبنوك التجاريعلى 

   %2.8جباري منخفضة خلا  نفس الفترة، حيث وصلت أدنى نسبة في بريطانيا إلىنسبة الاحتياطي الإ
 نشاطالود المفروضة عليه في ممارسة فيها هذه الدو  بتحرير قطاعها المالي وإلغاء القي باشرتوهي السنوات التي 

  .المالي

ل الحكومة في عملية تعد إحدى أدوات سياسة الكبح المالي وتتمثل في تدخ :القروض وتسقيف توجيه-2-3
توجيه وتوزيع القروض في الاقتصاد، وذلك بإلزام البنوك التجارية بتمويل المشاريع والقطاعات التي تعتبر ذات أهمية 
اقتصادية بالنسبة للحكومة وبأسعار فائدة تفاضلية، كما تجبرها على دعم المؤسسات العمومية التي تعاني من 

 مشاكل مالية.

فهو إجراء تنظيمي تقوم بموجبه السلطات النقدية بتحديد سقوف ونسب معينة  القروض )تأطير( أما تسقيف
 . 1لحجم القروض الممنوحة من قبل البنوك التجارية، وأن تجاوز مثل هذه الإجراءات يعرض البنوك إلى عقوبات

                                                 

 80، ص.مرجع سبق ذكرهعبد المجيد قدي، 1 
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تطبيق سياسة       تأطير ، بعض الأمثلة عن 1989وفي التقرير الذي قدمه البنك الدولي عن التنمية في العالم سنة 
 :1القروض وتوجيهها في الدو  النامية خلا  فترة الكبح المالي كما يلي

 من القروض التي كانت تمنحها البنوك المحلية من طرف الحكومة. %50في باكستان تم توجيه  -
ى البنك على وضع نصف ودائعها في شكل احتياطات إجبارية لد 1986أجبرت البنوك في الهند في سنه  -

من باقي الودائع إلى القطاعات ذات أولوية  %40المركزي أو في شكل سندات حكومية، مع السماح لها بإقراض 
 وبمعدلات فائدة خاضعة للرقابة.

 .1986 موجهة من طرف الحكومة سنةمن القروض قصيرة الأجل كانت  %58وفي يوغسلافيا  -

من القروض التي كانت تمنحها  %50فإنها قامت بتوجيه  1987أما السلطات النقدية في البرازيل في سنة  -
 البنوك المحلية لتمويل قطاع الزراعة فقط.

حين تركيا فإن حوالي ثلاث أرباع من القروض التي كان نظامها المالي يمنحها في بداية سنوات الثمانينات قد في  -
 تمت بتوجيه من طرف الحكومة وبمعدلات تفاضلية.

داة على القطاع المالي بتحديد نسب معينة من القروض التي تمنحها البنوك التجارية وتمويل إن تطبيق هذه الأ
المشاريع التي تحددها الدولة فقط، تعتبر وسيلة تحكم وسيطرة صريحة على نشاط البنوك وجعلها مجرد آلة تعمل 

ما جعل أدائها ضعيف في الاقتصاد  ة تحت رقابة وقيود الحكومة، وهويالعمومعلى توفير السيولة لتمويل المشاريع 
  في تلك الفترة.

في فرض قيود على حركة رؤوس الأموا  الداخلة  وتتمثل هذه الأداةتقييد التدفقات الرأسمالية:  -4 -2
تقييد كل المعاملات المالية الدولية ووضع حواجز أمام بوالخارجة من الدو  التي تطبق سياسة الكبح المالي، وذلك 

وذلك من خلا  إصدار تراخيص تمنع  ك والمؤسسات المالية الأجنبية إلى السوق المالي المحلي،دخو  البنو 
المؤسسات المالية الأجنبية من تملك رؤوس أموا  المؤسسات المالية المحلية أو وضع قيود على هذه الملكية بنسب لا 

وكثيرا ما كانت هذه القيود المفروضة عين، بالإضافة إلى تثبيت أسعار الصرف للعملة المحلية عند مستوى م تتعداها
وهذا بهدف على حرية الدخو  إلى القطاع المالي المحلي مرفوقة بقيود تعيق عملية خروج رؤوس الأموا  نحو الخارج 

 .2آنذاكحماية كل الترتيبات التي فرضت على القطاع المالي 

 

 

                                                 

، الترجمة العربية مركز الأهرام النظم المالية والتنمية، مؤشرات التنمية الدولية 1989 تقرير عن التنمية في العالمالبنك الدولي للإنشاء والتعمير، 1 
 78، ص.1989للترجمة والنشر، القاهرة، جمهورية مصر العربية، يونيو 

 86عاطف وليم أندراوس، مرجع سبق ذكره، ص. 2 
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 سياسة الكبح المالي ممارسةنتائج : رابعالمطلب ال
 إلى إلحاق الضرر الأدوات المستعملة في تطبيقها أدتفقد  ،سياسة الكبح المالي الأهداف المرجوة تحقق لم

      بالنظم المالية وترتبت عنها نتائج سلبية على الاقتصاد وإلى تباطؤ النمو الاقتصادي. 
 النتائج السلبية في: وتمثلت

روض تحت مستواها التوازني إلى حد أصبحت قيمها لقد أدت عملية تحديد معدلات الفائدة على الودائع والق -1
الحقيقية سالبة في ظل ارتفاع معدلات التضخم، مما نتج عنه  تدني في حجم المدخرات المالية التي توجه لتمويل 

وذلك بتغير المشاريع الاستثمارية نتيجة انخفاض الودائع البنكية، كما امتد تأثير هذه العملية إلى جودة الاستثمار 
وك الوسطاء الماليين من خلا  ارتفاع شدة نفور البنوك اتجاه المخاطرة وتفضيلها تمويل المشاريع والمؤسسات التي سل

حققت استقرار لمدة طويلة دون أن يكون لها أي دافع أو ميو   لاكتشاف فرص جديدة للقروض وبمخاطرة 
عن تمويل المشاريع ذات مخاطر مرتفعة  امتنعتو نشاط البنوك في تمويل أنشطة قليلة العوائد بذلك حصر ن، لي1أكثر

حتى ولو كانت أكثر مردودية، الأمر الذي نتج عنه انخفاض في جودة الاستثمارات طالما أن الأنشطة التي يتم 
   نعكس على النمو الاقتصادي بالتباطؤ والانخفاض. اتمويلها تحقق قيمة مضافة منخفضة، مما 

 .ا التأثيرهذ والشكل البياني التالي يوضح
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 

                                                 
1 Baptiste venet, Libéralisation financière et développement économique, une revue critique de la littérature, 

revue d’économie financière, N°29, 1994, p.90 
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  نتائج تحديد أسعار الفائدة تحت مستواها التوازني(: 23الشكل رقم )
 

      
   

  
  

  

  
   

   

   
   

      

       
 

source :Audry chouchane – verdier, libéralisation financière et croissance économique, 

l’Harmattan, paris, France, 2001, p.95 
 حيث:

I: يمثل الاستثمار هو دالة متناقصة بالنسبة لمعد  الفائدة الحقيقي)(r. 
S :وهو دالة متزايدة لمعد  الفائدة الحقيقي يمثل الادخار)(r والدخل)(g. 
)( 1rو)( 2r.معدلات الفائدة الحقيقية في ظل سياسة الكبح المالي 
)( rيمثل معد  الفائدة التوازني الذي يتحقق عنده :)()(   SI. 
gثل الدخل الوطني: يم)( 321 ggg. 

 ويتبين من خلا  الرسم البياني أن:
)(عند مستوى معد  فائدة حقيقي - 1rإذا ما استطاعت و  ،الذي يمثل معد  الفائدة الحقيقي على الودائع البنكية

)(قروض عند مستوىالبنوك رفع معدلات الفائدة الحقيقية على ال 3r،  فإن الهامش الذي تحققه البنوك
)(هو 13 rr . 

)(وطالما أنه في ظل سياسة الكبح المالي معد  الفائدة الحقيقي على الودائع 1r على هو نفسه معد  الفائدة
كومة على تمويل الاستثمارات في بعض القطاعات جيع الحالقروض الذي تطبقه البنوك على الحكومة، بهدف تش

)(ذات أولوية، فإن الادخار يكون عند مستوى دخل 1g عندها تكون المدخرات المالية غير كافية لتغطية الطلب و
على الاستثمار والمعبر عنه بـ  ABصو  على قروض لتمويل كل استثماراتهم ، مما يعني عدم امكانية المستثمرين الح

حتى ولو كانت ذات مردودية، حيث يقتصر الأمر فقط على تمويل المشاريع التي تحقق إيرادات تفوق معد  

 r سعر الفائدة
S(g2) 

S(g3) 

S(g1) 

B 

D 

E 
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C 
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)( الفائدة 1r  أي المشاريع ذات مخاطرة منخفضة وقليلة العوائد، على الرغم من توفر العديد من المشاريع
 ات مردودية مرتفعة وبمخاطرة عالية.الاستثمارية ذ

)(إن ارتفاع معد  الفائدة من - 1rإلى)( 2r  يوضح فك القيد العمومي على القطاع البنكي، إلا أنه يبقى يتوافق
غير مشبع ماليا مع وضعية تحديد معدلات الفائدة تحت مستواها التوازني، كما أن الطلب على الاستثمار يبقى 

على الرغم من انخفاضه ليصبح CD ،حيث   ABCD. 
)(أما عند مستوى - r  معد  الفائدة الحقيقي التوازني يختفي الطلب على الاستثمار غير مشبع ماليا، بمعنى

)(ويتحقق التوازن الماليلمستثمرين ماليا تغطية احتياجات اتصبح المدخرات البنكية كافية ل   SI،   كما تتناسب
هذه الحالة مع اختفاء عملية تثبيت معدلات الفائدة تحت مستواها التوازني وتحريرها من الكبح المالي ليتحقق 

)(عندها معد  نمو اقتصادي أكبر 3g
1. 

قد سياسة الكبح المالي بتثبيت معدلات الفائدة تحت مستواها التوازني  تطبق تيال ياتمما سبق يتبين أن الاقتصاد
والذي نتج عنه عدم القدرة على )بسبب انخفاض الودائع البنكية(،  المدخرات الماليةحجم منخفض من  تققح

ققة نتيجة إلزام المح جودتهابالإضافة إلى تدهور تمويل المشاريع الاستثمارية ومن ثم انخفاض حجم الاستثمارات 
 الحكومة البنوك على تمويل المشاريع قليلة العوائد.

وعليه فإن تحرير معدلات الفائدة الحقيقية على الودائع ورفع مستواها عن طريق رفع المعدلات الاسمية أو تخفيض 
دة حجم معدلات التضخم، يؤدي إلى تحفيز المدخرين على إيداع أرصدتهم النقدية لدى البنوك، ومن ثم زيا

  الاستثمارات الأمر الذي يدفع بعجلة النمو نحو الأمام.

من ودائعها في شكل  %20أو  %10فرض على البنوك الاحتفاظ بـ  إن تطبيق نظام الاحتياطي الإجباري -2
احتياطات أو إحلا  جزء من أرباحها في شكل رأس ما  احتياطي إلى جانب ارتفاع نسبة القروض غير المستردة، 

الفائدة معدلات وارتفاع الهامش بين  إلى ممارسة ضغوط سلبية على ربحية البنوك والقاعدة الرأسمالية لها أدتقد 
البنوك  بالإضافة إلى منع ، تقلص حيز النشاط المصرفي نتج عنهالفائدة على القروض مما  معدلاتعلى الودائع و 

خاطر التي قد تتعرض لها محفظتها المالية على مواجهة الم تهامن قدر  خفضمن الاحتفاظ ببعض الأصو ، مما 
كما أن سياسة تأطير القروض وتوجيهها نحو قطاعات معينة كان لها أثر سلبي على توزيع  .2خاصة بالتنويع

مع  القروض في الاقتصاد، حيث استفادت قطاعات وأنشطة غير منتجة على حساب قطاعات إنتاجية كبيرة
   ؛3ييع على البنوك أرباحا نتيجة كبح توزيع القروضمستردة، وتضارتفاع نسبة القروض غير 

                                                 
1 Baptiste venet, op.cit, p.90-91 
2 Musa foudeh, Libéralisation financière efficacité du système financièr et performance macroéconomique, 

thèse d’octorat en science économique, université de limoges, France, p.16  
3 Jean-Jacques rosa, Michel dietech, La Répression financière, Bonnel édition, Paris, 1981, p. 94   
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انخفاض الموارد المالية الموجهة للاقتراض مع ارتفاع تكاليفها دفع المتعاملين الاقتصاديين إلى الاعتماد على -3
  التمويل الذاتي لتمويل مشاريعهم الاستثمارية؛

ة الشركات وعن المستوى المرتفع لمعدلات التضخم عدم الاستقرار النقدي للاقتصاد المحلي الناتج عن عدم سيول-4
لا تجذب رؤوس التي إلى جانب وضع الشروط المشددة على دخو  أسواق رؤوس الأموا  الأجنبية من جهة و 

 ؛1الأموا  الأجنبية من جهة أخرى

لنظام المالي كما أصبحت الأصو  المالية المحلية أقل جاذبية من الأصو  الأجنبية، مما أدى إلى تقلص رقعة ا-5
الرسمي مقابل تزايد حجم القطاع المالي غير الرسمي الذي نتج عن تلاقي الطلب غير الملبي على الأموا  في السوق 

أعلى من العوائد السلبية في السوق الرسمية حقيقية ايجابية في السوق غير الرسمية  بعوائدالرسمية مع عارضي الأموا  
  ؛التضخم ارتفاع معدلات وذلك بفعل

حيث تميز بسيادة القطاع المصرفي  ،لقد أدت سياسة كبح القطاع المالي إلى افتقاره في تنويع مصادر التمويل-6
 ؛وتراجع الأهمية النسبية لأسواق الأوراق المالية

والتي تعني درجة التطور المالي للاقتصاد  درجة العمق الماليفي كما نتج عن تطبيق سياسة الكبح المالي انخفاض -7
( إلى الناتج المحلي وأشباه النقود والودائع خارج البنوك التجاريةحجم السيولة العامة )النقود 3Mبـ نسبة والمقاسة
 القدرة التمويلية للاقتصاد للمشاريع الاستثمارية وانخفاض. إن انخفاض هذه النسبة يعني ضعف PIBالإجمالي

 .2للإقراضدة القابلة الأرص حجم
 

إلى الناتج المحلي الإجمالي والتي تقيس درجة العمق المالي لأربعة دو  في أمريكا  3Mوالجدو  التالي يبين نسبة
 التي طبقت حينها سياسة الكبح المالي. 1985إلى  1960اللاتينية وأربعة دو  آسيوية خلا  الفترة الممتدة من 

 
 
 
 
 
 

                                                 
1 Nace bernou, Marcelline grondin, Réconciliation entre libéralisation financière et croissance économique 

dans un système fondé sur la banque, centre national de la recherche scientifique, w.p.01-12, Université 

Lumière lyon2, France, 2001, P.4 -5 

 URL suivant’Disponible sur l : 30رونالد ماكينون، مرجع سبق ذكره، ص. 2 

http://halshs.archives-ouvertes.fr/docs/00/17/99/81/PDF/0112.pdf 
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 في الدول نصف الصناعية الأقل تقدما  للإقراضيبين الاعتمادات المصرفية المخصصة (: 02دو  رقم )الج
 الإجمالي إلى الناتج المحلي 3Mوالمعبر عنها بنسبة                        

 

 متوسط      
       1960       1965          1970              1975            1980                1985      1960 -1985 
    0.213            0.152              0.234            0.168             0.267         0.209      0.235   الأرجنتين   
 0.171              0.179              0.175           0.164              0.205        0.156      0.148   البرازيل      

  0.168              0.263              0.208          0.099              0.173         0.130      0.123    شيلي      
  0.228              0.290             0.222                   -             0.235         0.204      0.191    كولومبيا   

  0.195                         إلى الناتج الإجمالي المحلي لأربع دول في أمريكا اللاتينية3Mمتوسط نسبة                

 0.316      0.412             0.382          0.295               0.264          0.262       0.283 الهند        
 0.207   0.204      0.219          0.186               0.235          0.214       0.186الفلبين       

 0.305    0.371            0.317          0.255               0.275         0.330  0.284  لانكاسري 
 0.208    0.228     0.136          0.222               0.237         0.223        0.202   تركيا      

   0.259  إلى الناتج الإجمالي المحلي لأربع دول آسيوية3Mمتوسط نسبة                   

 31مرجع سبق ذكره، ص.  رونالد ماكينون، المصدر:                                                                         
 

خلا   كلا من دو  أمريكا اللاتينية والدو  الآسيوية ذات نمو اقتصادي بطيءأن   أعلاه يتبين من خلا  الجدو 
حيث لديها مستويات منخفضة من الأصو  المالية المحلية القابلة للإقراض إذ بلغ متوسط  ،(1985-1960)الفترة 
الدو   غير أنه ما يمكن ملاحظته أن .%22.7أي  0.227لناتج المحلي الإجمالي في كل الدو  بـ إلى ا 3Mنسبة

الآسيوية تميل لأن تكون أكثر نمو من الناحية المالية من دو  أمريكا اللاتينية والتي تميزت بمعدلات مرتفعة من 
  التضخم خلا  تلك الفترة.

لكبح المالي على الاقتصاد، أصبح من الضروري البحث عن سياسة ثار السلبية لسياسة اللآومن واقع التشخيص 
رفع القيود وإلغاء العراقيل على النشاط الإنتاجي المتضرر قوامها بديلة تضع الاقتصاد على طريق التطور المستدام، 

توسيع رقعة و  من الرقابة المشددة المفروضة على تدفقات رؤوس الأموا  الدولية وعلى التوزيع الاحتكاري للتمويل
بما يسمح بتعبئة المدخرات المالية اللازمة لتمويل المشاريع  على الودائع معدلات الفائدة ورفع، النشاط المصرفي

  الاستثمارية.
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في أواخر السبعينات بإصلاحات مالية جذرية تهدف إلى إصلاح القطاع  ونتيجة لذلك شرعت العديد من الدو 
باعتباره قناة حشد الموارد المالية الأساسية للاقتصاد وتخصيصها  ،ح الماليكل أشكا  الكب  المالي وتحريره من

 تدفع بعجلة النمو، وكان ذلك بإيعاز من البنك العالمي والصندوق النقد الدولي.للمشاريع الاستثمارية التي 

  التحرير الماليلسياسة  الإطار النظري  :نيالثاالمبحث 
تغيرات عقدي هر الحديثة نسبيا جاءت استجابة لعدة ظروف أملتها ممن الظواتعد ظاهرة التحرير المالي 

الستينات والسبعينات، حيث ساد الاعتقاد بأنها الحل الأمثل أمام تلك الظروف التي أدت إلى تعطيل حركة التطور 
ية، إذ ففي بداية السبعينات توسعت المطالبة بالتحرير المالي من طرف الباحثين والمؤسسات الدول الاقتصادي.

اعتبرت إستراتيجية التحرير المالي وعملية رفع القيود من أهم العمليات التي أدت إلى زيادة حرية حركة رؤوس 
المختلفة، وتعتبر الدو  الأوروبية السباقة في تحرير نظمها المالية ثم تعاقبت الدو  في ذلك الأموا  بين دو  العالم 

  لدو  من انتهى من ذلك ومنهم من لم ينتهي بعد. طيلة سنوات السبعينات والثمانينات ومن ا
 

 سياسة التحرير المالي ماهيةالمطلب الأول: 
فيما يلي نحاو  التطرق إلى مفهوم سياسة التحرير المالي انطلاقا من تاريخ تطبيق هذه السياسة ومختلف  

 تي أدت إلى تطبيقها. التعاريف المقدمة لها من قبل الباحثين لنقف بعدها على المبررات والدوافع ال

 نشأة التحرير المالي -1
 .R)ظهر مفهوم التحرير المالي في بداية سنوات السبعينات في كتابات كل من رونالد ماكينون 

McKinnon)  إدوارد شو و(E. show)  حيث اعتبر كل من هاذين الكاتبين أن تحرير القطاع ، 1973في سنة
 .1ريع من وتيرة النمو الاقتصادي للدو  الناميةالمالي أداة بسيطة وفعالة تساهم في تس

عملية التحرير المالي كانت في كل من الولايات المتحدة وألمانيا وكندا وسويسرا سنة في تطبيق إلا أن البداية الحقيقية 
، حيث أصبحت بناءا على ذلك أسعار الصرف تتحدد وفقا لآلية العرض والطلب بعد إعلان أمريكا 1971

الميزان إلى تحويل ما لديها من الفائض المحقق في بسبب لجوء الدو  الأوربية  ،الدولار إلى ذهبوقف تحويل 
عندما تعرضت عملاتها إلى عدم الاستقرار إثر المضاربات التي كانت في أسواق النقد والتي  ،إلى ذهب التجاري

ابات في أسواق النقد واهتزاز الثقة تزامنت مع تفاقم العجز في ميزان المدفوعات الأمريكي، مما أدى إلى اضطر 
 بالدولار الأمريكي في دو  القارة الأوروبية.

وفي السبعينات عرفت البلدان الصناعية مرحلة من الركود التضخمي، حيث انخفضت معدلات الاستثمار والنمو 
كبر فوائض مالية والإنتاجية ووصل معد  التضخم العالمي إلى معدلات غير مسبوقة. ولقد تزامن ذلك مع ظهور أ
الباحثة عن تحقيق  في تاريخ النظام الرأسمالي ممثلا فيما حققته الدو  النفطية، وعززه التزايد المتسارع للفائض الياباني

                                                 
1 Baptiste Venet, op. cit, p.87 
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فكانت سببا جوهريا للدعوة إلى تحرير الأسواق المالية ورفع القيود على تصدير رؤوس أرباح خارج الحدود القومية، 
 الأموا .

النامية فقد كانت البداية الأولى لتحرير أسواقها المالية في النصف الثاني من ثمانينات القرن العشرين  أما في الدو 
والتي نفذت ومنها ما يزا  قيد التنفيذ، بعد أن تبين لحكومات  ،ضمن برامج شاملة للإصلاح الاقتصادي والمالي

المالي خاصة لم يحقق الأهداف الاقتصادية  هذه الدو  أن التدخل في النشاط الاقتصادي بصفة عامة والنشاط
جتماعية المسطرة في خطط التنمية، حيث تميزت بيئة النظام المالي في الدو  النامية بوجود مجموعة من القيود والا

مما لم يسمح  ،من توجيه الائتمان نحو قطاعات معينة على حساب قطاعات أخرى الرسمية على القطاع المالي
ل للموارد المالية المتاحة، مع انخفاض معدلات الفائدة على الودائع في ظل ارتفاع معدلات بالاستغلا  الأمث

التي أدت إلى تراجع  ،التضخم بالإضافة إلى ارتفاع معد  الاحتياطي الإجباري على البنوك وغيرها من القيود
احثين والمؤسسات الدولية على وتوسعت بموجبها المناداة من قبل العديد من الب .1الاستثمار والنمو الاقتصادي

بتحرير القطاع المالي وإخراجه من حالة الكبح المالي ورفع القيود  ،رأسها الصندوق النقد الدولي والبنك العالمي
 والعراقيل التي تعيق نشاطه، باعتبارها أداة فعالة في دفع وتيرة النمو الاقتصادي. 

 لدو  الصناعية والنامية بتحرير قطاعها المالي.والجدو  التالي يبين السنوات التي بدأت فيها ا
  يبين تاريخ التحرير المالي في بعض دول العالم(: 03الجدو  رقم )   

 

 بداية التحرير المالي الدولة بداية التحرير المالي الدولة
 1989 المكسيك 1982 الولايات المتحدة

 1991 البيرو 1980 كندا

 1978 ماليزيا 1979 اليابان

 1989 تايوان 1981 يطانيابر 

 منتصف الثمانينات تايلندا 1984 فرنسا
 1991 باكستان 1983 ايطاليا

 1992 الهند 1980 استراليا

 1991 مصر 1984 نيوزلندا

 1991 المغرب 1983 أندونيسيا

 1991 فنزويلا 1983 كوريا
 

Source: Jhon william, Molly Mahar, A Survey of financial liberalization, Essays in international finance, no 

211, Princeton university, November 1998, p. 12 

Available at the folloing URL: 

https://www.princeton.edu/~ies/IES_Essays/E211.pdf                           
                                                 

، 2012، جامعة الدكتور يحيى فارس، المدية، جانفي 05مجلة الاقتصاد الجديد العدد التحرير المالي: المكاسب والمخاطر الناتجة عنه،سعيدي فاطمة الزهراء، 1 
 208 - 207ص.

 

https://www.princeton.edu/~ies/IES_Essays/E211.pdf
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 التحرير المالي  تعريف-2 
يعتبر التحرير المالي أحد المكونات الأساسية لسياسة التحرير الاقتصادي المطبقة في البرامج الإصلاحية، 

يندرج ضمن التطورات المالية والمصرفية القائمة على مبدأ تحرير الأنظمة المالية ولمصرفية من كل القيود الذي و 
 لسياسة التحرير المالي نذكر منها:دمت ، ومن التعاريف التي قوالعراقيل

على أنها "الحل الأمثل للخروج من حالة الكبح المالي ووسيلة  R.Mackinnon and E. Shawعرفها كلا من 
 .1فعالة لتسريع ودفع وتيرة النمو الاقتصادي في الدو  النامية"

جراءات مطبقة من أجل إلغاء مختلف عبارة عن عملية تتمثل في مجموعة من الإ على أنها " Murat Ucerوعرفها 
على القطاع المالي والمصرفي وإصلاح القطاع الخارجي، بالإضافة إلى إحداث تغيرات في الهيكل القيود المفروضة 

 .2التأسيسي للسياسة النقدية"

لكبح فقد عرف العديد من الكتاب سياسة التحرير المالي على أنها الانتقا  من حالة ا Hassine Souheilوحسب
 :3المالي إلى حالة التحرير المالي، وهذا الانتقا  يتطلب إزالة العديد من القيود يمكن تلخيصها كما يلي

 تحرير معدلات الفائدة على القروض والودائع بهدف ضمان هامش وساطة مالية؛ -
 الحواجز المفروضة على الوسطاء الماليين على أن تكون مرفوقة ببرامج تأمين الودائع؛ -

 برامج عقلنة وتخصيص القروض للقطاعات ذات الأولوية في الاقتصاد؛القيود التي تعيق  -

   .الأجنبيةلرقابة على تدفقات رؤوس الأموا  الدولية والمنافسة القيود المتعلقة با -
لدولة بالمعنى الواسع على أنها " مجموعة الأساليب والإجراءات التي تتخذها اسياسة التحرير المالي تعرف  كما

 لإلغاء أو تخفيض درجة القيود المفروضة على عمل النظام المالي بغية تعزيز مستوى كفاءته وإصلاحه كليا". 
وبالمعنى الضيق أنها" عملية تحرير عمليات السوق المالية من القيود المفروضة عليها والتي تعيق عملية تداو  الأوراق 

 .4المالية ضمن المستويين المحلي والدولي"

إجراءات وأساليب تتخذها الدولة لإلغاء القيود من مجموعة  على أنهاسياسة التحرير المالي  مما سبق تعرفو 
والعراقيل على القطاع المالي والمصرفي واعتماد آليات السوق )العرض والطلب( في تحديد معدلات الفائدة الدائنة 

وخفض نسبة دون غيرها  لبعض القطاعاتأو تقديم قروض  والمدينة والتخلي عن سياسة توجيه الائتمان
إعطاء البنوك والمؤسسات المالية ات غير المباشرة للسياسة النقدية، و الأدو  اعتمادالاحتياطي الإلزامي والتوجه نحو 

وإزالة القيود على المعاملات في سوق  فتح المجا  المصرفي أمام القطاع الخاص الوطني أو الأجنبياستقلالها التام و 
                                                 

1Amaira bouzid, libéralisation financière et croissance économique, papier présenté aux 20ème journées 

internationales de l’économie monétaire et financière, Birmingham, 5et6juin, 2003, p.2 
2 Murat Ucer, Notes on financial liberalization, procedings of the seminar macroeconomic management: new 

methods and current policy issues held in turkey, 2000,p.1   
3 Souheil hassine, Effets de la libéralisation du système financier tunisien sur l’évolution des risques des 

banques, Université Laval, Canada, 2000, p.27 

Disponible sur l’URL suivant : 

http://www.irec.net/upload/File/memoires_et_theses/388.pdf 

 54، ص.2011، الطبعة الأولى، دار الصفاء للنشر والتوزيع، عمان، الأردن، العولمة المالية والنمو الاقتصاديحسن كريم حمزة، 4 
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أي إزالة القيود المفروضة على حركة رؤوس الأموا  قصيرة الأجل وطويلة   المالية وعلى حساب رأس الما  الأوراق
 .الأجل عبر الحدود الوطنية

تسريع من المختلفة للتحرير المالي إلى مجموعة من المبررات والدوافع لعل أبرزها  والآليات هذه الإجراءاتتستند و 
 وتيرة النمو الاقتصادي.

  :رات التحرير الماليمبر -3

 :من بينهايقوم التحرير المالي على جملة من المبررات 
تسمح بتعبئة المدخرات المحلية بما تحقيق فعالية أعلى وكفاءة أكبر لعمل الأسواق المالية يؤدي التحرير المالي إلى -

ا يعزز من معدلات النمو والأجنبية والاستفادة منها في تمويل مختلف المشاريع الاستثمارية ذات الكفاءة مم
 ؛1الاقتصادي

لأدوات غير المباشرة في باتطوير السياسة النقدية وتحريرها من الضغوط، يكسبها المزيد من الاستقلالية والعمل -
 ؛2إدارتها

يساعد التحرير المالي الخارجي على تطوير الأسواق المالية باعتبارها أحد المقومات الأساسية لقطاع مالي كفؤ -
 ر التمويل بالصورة والآجا  المطلوبة؛يوف
 ،إن تحرير حساب رأس الما  وزيادة حصة الملكية الأجنبية للبنوك المحلية تسمح بالوصو  إلى أسواق الما  الدولية-

المالية التي تساهم في تعزيز معدلات الاستثمار المحلي  مما يسمح بالحصو  على ما تحتاجه الدو  النامية من الموارد
  نعكس على معدلات النمو الاقتصادي بالارتفاع؛الذي ي

التي تكون سببا في إدخا  مجموعة متنوعة من يؤدي التحرير المالي إلى فتح المجا  المصرفي أمام البنوك الأجنبية -
الأدوات المالية الجديدة التي تساهم في التقدم التكنولوجي في الأسواق المالية، كما أن دخو  المصارف الأجنبية 

 ؛3زيد من المنافسة ويساعد على تحسين نوعية الخدمات المالية المحلية وكفاءتهاي
تسمح إجراءات التحرير المالي المصحوبة ببرامج واسعة للخصخصة بخلق بيئة مشجعة لنشاط القطاع الخاص -

هرة هروب رؤوس وبالتالي اجتذاب تدفقات كبيرة من رؤوس الأموا  التي يحتفظ بها المقيمون بالخارج والحد من ظا
 ؛4رجالأموا  الوطنية إلى الخا

                                                 

 210سعيدي فاطمة الزهراء، مرجع سبق ذكره، ص.1 
 41، ص.2010 كلية الحدباء الجامعة، العراق،  ،30-29، مجلة بحوث مستقبلية، العدد داع الماليدور التحرير المالي في تعزيز الإبزهراء صالح الخياط، 2 

3 Saoussen ben gamra, Mickael clévenot, Libéralisation financière et crises bancaires dans les pays 

émergents la prégnance du role des institutions, Université Paris XIII, 2005, P 03 et 04. 

Disponible sur l’url suivant :  
http://hal.archives-ouvertes.fr/docs/00/18/86/15/PDF/wp2006_08.pdf   

 210سعيدي فاطمة الزهراء، مرجع سبق ذكره، ص.4 

http://hal.archives-ouvertes.fr/docs/00/18/86/15/PDF/wp2006_08.pdf
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تعزيز درجة المنافسة بين الأسواق المالية في الحصو  على أكبر قدر ممكن من رؤوس الأموا  الدولية، خاصة بعد -
التغيرات التي اجتاحت العالم أبرزها تغيرات أسعار الصرف وأسعار الفائدة، والتي دفعت العديد من تلك 

 .1إعطاء حرية أكبر للتحويلات الخارجية الاقتصاديات إلى
 

 التحرير المالي سياسة في تطبيق المعتمدةجراءات الإ: المطلب الثاني
تحرير المالي ومن المؤشرات لليعتبر التمييز بين التحرير المالي الداخلي والخارجي من القضايا الكامنة 

 ا، الذي قد يكون محرر بشكل جزئي أو كلي.لقياس درجة تحرر القطاع المالي في اقتصاد دولة مالمستعملة 
من كل أشكا  القيود  هالمحلي( يشير إلى الإصلاحات التي تمس القطاع المصرفي وتحرير فالتحرير المالي الداخلي )

يشمل تحرير الأسواق المالية وتحرير والعراقيل التي تعيق نشاطه وجعل أدائه أكثر حرية، أما التحرير المالي الخارجي 
 رأس الما .حساب 

فإنه مهما تعددت جوانب وخطوات سياسة التحرير المالي فإنها  Clévenotو   Ben gamraفحسب كلا من
 :2تشمل الجوانب الرئيسية وفق المعادلة التالية

                                 LCALMFLBSFL
3

1
3

1
3

1  

FL التحرير المالي : )eralizationlib Financial( 

 (Liberalization of the Banking sector) تحرير القطاع المصرفي   : LBS  

LMF  تحرير الأسواق المالية :)Liberalization of financial markets( 

LCA  تحرير حساب رأس الما :)ralizationCapital account libe( 

  المالي الداخلي( )التحرير القطاع المصرفي تحرير-1
التحرير المصرفي على التحرر من القيود والعراقيل التي تحو  دون حرية النشاط المصرفي على المستوى يقوم 

 نامية.المحلي والدولي، ولقد بدأت عملية التحرير المصرفي في الدو  المتقدمة وتوسعت لتشمل العديد من الدو  ال
  التحرير المصرفي مفهوم-1-1

رير المالي التي تندرج ضمن سياقه، ويعرف بأنه مجموعة الإجراءات أحد العناصر الرئيسية للتحيعتبر التحرير المصرفي 
 .3التي تسعى إلى خفض درجة القيود المفروضة على القطاع المصرفي

                                                 

 3، ص. 2005، 25، مجلة الجندو  العراقية، العدد سياسات التحرر المالي في البلدان العربيةنعمت بخيت، نصر حمود مزنان، حيدر 1 
2Saoussen ben gamra, Mickael clévenot, op.cit, p. 10  

في الملتقى الوطني الأو  حو  المنظومة  ، مداخلة قدمتدور التحرير المصرفي في إصلاح المنظومة المصرفيةبن طلحة صليحة، معوشي بوعلام، 3 
 477، ص.2004ديسمبر  15-14المصرفية واقع وتحديات، جامعة الشلف، المنعقد يومي 
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النظام المصرفي وتطبيق نظام غير مباشر للرقابة كما يمكن القو  أنه مجموعة من الإجراءات تعمل على تطوير 
النقدية، وإنشاء إشراف قوي عن طريق تحرير البنوك من القيود الإدارية، وإعطائها الجدية في العمل بتحرير 

 تحسين نوعيته. و معدلات الفائدة وعدم وضع حدود قصوى لها مما يؤدي إلى زيادة الاستثمار 
 مبادئ التحرير المصرفي -1-2
 على مبدأين أساسيين:وم التحرير المصرفي يق
الاستثمارية باستعما  قروض مصرفية، وذلك بالتوفيق بين الادخار والاستثمار عن طريق  تمويل المشاريع -

 معدلات فائدة مرتفعة للادخار ومنخفضة للاستثمار.
 قوى العارضة له.تحديد سعر الفائدة في السوق بالتقاء منحنى القوى الطالبة للأموا  ومنحنى ال -
 عناصر تحرير النظام المصرفي-1-3

 :1يقوم تحرير النظام المصرفي الداخلي على العناصر الأساسية الثلاثة التالية
عن طريق تخفيض أو إزالة الضوابط المفروضة على معدلات  وذلك :الفائدة الدائنة والمدينة معدلاتتحرير -أ

سة التحديد الإداري لها، وتركها حرة تتحدد في السوق بالتقاء عارضي الدائنة والمدينة والتخلي عن سياالفائدة 
ين وحث ، مما يشجع على المنافسة بين المؤسسات المالية التي تهدف إلى جذب المودعللاستثمار هاالأموا  وطالبي

 .المقترضين على طلب القروض

الذي صة القطاع المصرفي العمومي وخوصبانسحاب الدولة من نشاط الوساطة المالية ذلك : و تحرير القروض-ب
يساهم في تراجع الائتمان الموجه خاصة إلى القطاعات التي ينظر إليها على أنها ذات أولوية لأسباب استراتيجية 

على حساب قطاعات أخرى، والحد من تسقيف القروض الممنوحة لقطاعات أخرى بالإضافة إلى تخفيض وتنموية 
 لمفروض على البنوك التجارية. أو إلغاء الاحتياطي الإجباري ا

والتي تتحقق عن طريق إلغاء القيود التي تعيق إنشاء بنوك خاصة برأس ما  محلي أو تحرير المنافسة البنكية: -ج
 أجنبي وكذلك إلغاء القيود التي تمنع خلق بنوك ومؤسسات مالية متخصصة وشاملة.

 متطلبات التحرير المصرفي: -1-4
 :2مجموعة من الشروط أهمهايتطلب التحرير المصرفي 

الوقوع  ب: يتطلب التحرير المصرفي إلغاء كافة القيود التي تقف أمام حرية المنافسة وذلك لتجنضمان المنافسة -
الفائدة على القروض ومنع التوسط المفرط والتمييز في  معد الفائدة على الودائع و  معد في فروقات واسعة بين 

 نا لاستجابة الجهاز المصرفي لتوجيهات السلطات النقدية والمالية.عملي منح الائتمان، وهذا ضما

                                                 
1Jayati ghosh, The Economic and social effects of financial liberalization: a primer for developing 

countries, DESA Working Paper No. 4, October 2005, p.04  

 Available at the folloing URL: 

www.un.org/esa/desa/papers/2005/wp4_2005.pdf 

، ر، رسالة الدكتوراه غير منشورة، جامعة الجزائالتحرير المصرفي ومتطلبات تطوير الخدمات المصرفية وزيادة القدرات التنافسية للبنوك الجزائريةبريش عبد القادر، 2 
 4 ، ص.2005-2006
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وذلك بتوجه مشروعات إلى بعض المؤسسات المالية والمصرفية دون الأخرى نتيجة  :ضمان عدم تجزئة السوق -
امتلاك هذه المشروعات للمصارف، مما يؤدي إلى عدم اكتما  السوق، كما ينبغي منح تسهيلات في عمليات 

 اج وفتح فروع مصرفية أخرى.الاندم

إلى التقليل من الحواجز والعراقيل التي تحو  دون توسع الأنشطة  ؤديوإذا ما حقق التحرير المصرفي نجاحا فإنه ي
، بما يمكن البنكية وتوفير بيئة مصرفية تنافسية تعمل على زيادة تعبئة المدخرات المالية المحلية والأجنبية والاستثمار

ر خدماتها وزيادة قدراتها التنافسية في الداخل والخارج، ويجعل النظام المصرفي أكثر قوة في مواجهة البنوك من تطوي
 التحديات الاقتصادية العالمية.

 التحرير المالي الخارجي: -2
عتبر قناة جذب رؤوس ييعتبر التحرير المالي الخارجي الجانب المكمل للتحرير المالي الداخلي، حيث 

دفع عملية النمو الاقتصادي، ويشمل التحرير المالي الخارجي تحرير ية إلى الداخل التي تساهم في الأموا  الأجنب
 الأسواق المالية وتحرير حساب رأس الما .

على أنها " إلغاء القيود الخاصة بحيازة المستثمرين الأجانب الأوراق المالية  وتعرف المالية: الأسواقتحرير -2-1
اولة في سوق الأوراق المالية مع إلغاء القيود الخاصة بتوطين رأس الما  ودفع أقساط الأرباح للشركات المحلية المتد

   .1والفوائد"

لمستثمرين مجموع الإجراءات والتدابير التي تسمح ل وعليه يمكن القو  أن تحرير الأسواق المالية ينطوي على
أو المقيمين المحليين من حيازة أصو  مالية  ،في شكل أسهم أو سنداتالأجانب من حيازة أصو  مالية محلية 

 أجنبية بالإضافة إلغاء القيود الخاصة بتوطين رؤوس الأموا  ودفع أقساط أرباح الأسهم وفوائد السندات.
التدفقات النقدية والمالية العابرة لحدود الدو  والخارجة على أنه "حرية  يعرفتحرير حساب رأس المال: -2-2

ل المالي والاقتصادي العالمي، وعادة ما تكون طويلة الأجل وهي التي تزيد في فتراتها عن العام منها في إطار التكام
 .2"نبي المباشر والقروض طويلة الأجلمثل الاستثمار الأج

التي تمنع البنوك والمؤسسات المالية الأخرى من الاقتراض الخارجي وإزالة كما يعرف كذلك على أنه " إلغاء القيود 
الممارسة على سعر الصرف المطبق على المعاملات المرتبطة بالحساب الجاري وحساب رأس الما  وتحرير الرقابة 

 .3تدفقات رؤوس الأموا "
إزالة الرقابة المفروضة على سعر الصرف باعتماد سعر ومما سبق يمكن القو  أن تحرير حساب رأس الما  يتمثل في 

على المعاملات في حساب رأس الما  وذلك بإلغاء القيود المفروضة إلغاء الحظر صرف متغير تحدده قوى السوق، و 
 وإلى الدولة. أي إعطاء رأس الما  حرية التدفق من ،على تدفقات رؤوس الأموا 

                                                 
1 Saoussen Ben gamra, Mickael clévenot, op.cit, p.10 

 01، ص.2005، مارس 35، مجلة المصرفي، بنك السودان المركزي، العددتحرير حساب رأس المال المزايا والمخاطر تجربة الدول الناميةيوسف عثمان إدريس، 2 
3Saoussen Ben gamra, Mickael clévenot, op.cit, p.10  
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 وتتمثل مزايا تحرير حساب رأس الما  في:
 حرية حركة رأس الما  تسمح بالتخصيص الكفؤ للمدخرات؛ -
 ت إنتاجية؛تحو  الموارد نحو أكثر الاستخداما -
 تسمح بتنويع المحافظ وتقاسم المخاطر وتقليل التكاليف وتحسين العائد؛ -
 تعود بمكاسب من خلا  التخصص في الخدمات المالية وتوفير التحفيز للابتكارات المالية وتحسين الإنتاجية.  -
وقيود تنظم هذه تتم عملية تحرير حركة رؤوس الأموا  في إطار ضوابط : أشكال حساب رأس المال-2-2-1

الحركة، والتي يمكن أن تكون على نطاق واسع وتشمل كافة المعاملات أو قد تكون جزئية فتقتصر على تحرير 
 بعض المعاملات.

 :1وتتلخص أهم أشكا  حساب رأس الما  فيما يلي
لى الاستثمار المباشر : والتي تتمثل في إلغاء القيود المفروضة عالمعاملات المتعلقة بالاستثمار الأجنبي المباشر-أ

 ؛الداخل أو الخارج من البلد، وعلى تصفية الاستثمار وتحويلات الأرباح عبر الحدود

أو وتشمل عمليات الشراء )تدفقات إلى الداخل(  :المعاملات المتعلقة بالاستثمار في سوق الأوراق المالية-ب
أو على عمليات البيع أو الإصدار )تدفقات إلى  البيع أو الإصدار التي تتم محليا التي يقوم بها غير المقيمين،

 الخارج( أو الشراء التي يقوم بها المقيمين في الخارج؛

أي المعاملات الخاصة بشراء أو بيع العقارات التي تتم محليا : المعاملات المتعلقة بأصول الثروة العقارية-ج
 مين؛بواسطة غير المقيمين أو شراء العقارات في الخارج بواسطة المقي

التجاري أو المالي أو الضمانات والكفالات والتسهيلات  نتشمل معاملات خاصة بالائتما :معاملات أخرى-د
المالية التي تتضمن تدفقات للداخل )الائتمان الممنوح للمقيمين من طرف غير المقيمين( أو تدفقات للخارج 

لقة بالبنوك التجارية التي تتضمن اقتراض البنوك من ، ومعاملات متعالممنوح من المقيمين لغير المقيمين( )الائتمان
تدفقات خارجية(، بالإضافة إلى معاملات متعلقة بتحركات رؤوس )الأجنبية الخارج أو على القروض والودائع 

 .الأموا  الشخصية )الودائع، القروض........(

مية بتحرير قطاعاتها المالية والحسابات الناولقد شهدت السنوات الأخيرة من القرن الماضي قيام العديد من الدو  
في شكل استثمارات الرأسمالية التدفقات ارتفاع حجم  أدى إلىالجارية والرأسمالية في موازين مدفوعاتها، الأمر الذي 

رفع من معدلات النمو من خلا  ساهم في القصيرة الأجل أو طويلة الأجل في صورة استثمار أجنبي مباشر، مما 
 ستثمار.رفع مستوى الا

كما تساهم التدفقات الرأسمالية في رفع كفاءة السوق من خلا  دخو  تكنولوجيا متقدمة وخبرات أجنبية، علاوة 
على أنها تعد مصدرا تمويليا لسد الفجوة بين الادخار المحلي وحجم الاستثمار المطلوب، مما يساهم في تخفيض 

                                                 

  32 – 31، ص.2008، دار مجدلاوي للنشر والتوزيع، عمان الأردن، العولمة المالية ومستقبل الأسواق العربية لرأس المالا  خطيب، شذا جم1 
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لتدفقات الرأسمالية من تدفق للعملات الأجنبية التي ترفع ما توفره تلك احجم الديون الخارجية، أضف إلى ذلك 
 من حجم الاحتياطات الدولية.

وعلى الرغم من المزايا التي يوفرها انسياب رؤوس الأموا  عبر الحدود الوطنية للدو ، إلا أنها يمكن أن تتمخض 
، 1994كلا من المكسيك   عنها سلبيات التي تجلت بوضوح من خلا  الأزمات المالية التي عصفت باقتصاديات

 .1999، 1998، وروسيا والبرازيل في عامي 1997جنوب شرق آسيا
لهذا يكون من الضروري توفر بعض العوامل التي تشكل في مجملها المناخ الذي يتم في إطاره تحرير حساب رأس 

 الما .وايجابيات تحرير حساب رأس  زايامتتمكن الدو  من تحقيق مكاسب والاستفادة من  حتى  ما
  وفيما يلي سنحاو  التطرق إلى هذه العوامل.

 العوامل التي يجب توفرها حتى يتم الاستفادة من تحرير حساب رأس المال:- 2-2-2
بالشروط والمتطلبات التي ينبغي  ،أن تحققها الدولة من تحرير حساب رأس الما ترتبط المكاسب التي يمكن 

 :1من التدفقات المالية ويمكن حصرها في توفرها حتى يمكن الاستفادة وجذب المزيد
  ؛وتقوية الوضع المالي للدولة الذي يعد المفتاح الأساسي لنجاح عملية تحرير حساب رأس الما  حإصلا -
إصلاح القطاع المصرفي والإلتزام بالمعايير والمتطلبات العالمية أو تفعيل السياسة النقدية وتطوير أدواتها بالتركيز  -

غير المباشرة كالسوق المفتوحة، فضلا عن تطوير أدوات الرقابة غير المباشرة للبنك المركزي على  على الأدوات
     ؛تدفقات رؤوس الأموا 

 إنشاء الأنظمة والمؤسسات الإشرافية الفاعلة والكافية التي لها المقدرة على تطوير وتقوية القطاع المالي؛ -
نبية التي تساعد على التخفيف من الآثار السالبة للتقلبات والتغيرات بناء مستويات كافية من الاحتياطات الأج -

 في ميزان المدفوعات، كما تساعد على تعزيز الثقة في السياسات المحلية وسياسات الصرف؛
تبني سياسات فعالة تعمل على تخفيض الالتزامات الخارجية وتخفيض العجز في الحساب الجاري مع المحافظة  -

 تضخم منخفضة؛على معدلات ال
تخفيض قيود الرسوم الجمركية التي تشجع على تدفق الاستثمار الأجنبي المباشر، وتطوير وتنوع الصادرات  -

ختلالات المفاجئة، فإصلاح أنظمة التجارة وتسهيل الانفتاح في والتخفيف من الآثار السلبية للأزمات والإ
 .رأس الما  توفره لتحرير حسابالاقتصاد العالمي يمثل المرتكز الأساسي الذي ينبغي 

 ،القيودومما سبق يتضح أن سياسة التحرير المالي بشقيها الداخلي والخارجي تتم بتحرير القطاع المصرفي من كل 
كما تتم بتحرير الأسواق المالية   ،الفائدة وتحرير القروض والمنافسة البنكيةأسعار التي تعيق نشاطه من خلا  تحرير 

  التي تساهم في رفع معدلات النمو. ا يسمح برفع حجم التدفقات الرأسمالية بمختلف أشكالهاوحساب رأس الما  بم

                                                 

 6-5يوسف عثمان إدريس، مرجع سبق ذكره، ص.1 
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وترتبط درجة التحرير المالي في الاقتصاد لأي دولة نامية بدرجة تحرير كل شق من الشقين اللذين تشملهما سياسة  
 تمييز بين درجة التحرير المالي في الدو  النامية.والجدو  الموالي يوضح المعايير التي يمكن اعتمادها لل .التحرير المالي
 معايير تصنيف درجة التحرير المالي في الدو  النامية.(: 04)جدول رقم

 معايير 
 الكبح المالي

 تحرير كلي تحرير جزئي        

 
 

التحرير المالي 
 الداخلي )المحلي(

 
 

 تحرير
 الجهاز المصرفي

وجود رقابة على معدلات  -
 ائنةالفائدة الد

 والمدينة
على وجود رقابة  - 

 الاحتياطات القروض،
القطاع  الإجبارية ودخو  

 المحلي والأجنبي إلى الخاص
 القطاع المصرفي 

عدم وجود رقابة وفي تحديد  -
 أو    معدلات الفائدة الدائنة والمدينة.

 عدم وجود رقابة على القروض، -
 الاحتياطات الإجبارية والدخو  

 نكي.إلى القطاع الب
 

عدم وجود رقابة في تحديد  -
معدلات الفائدة الدائنة 

 و والمدينة.
عدم وجود رقابة على  -

القروض، الاحتياطات 
 الإجبارية والدخو 

 إلى القطاع البنكي. 

 
 
 
 
 
 

 التحرير 
 المالي الخارجي 

 
 

 تحرير
 المالية الأسواق

عدم السماح للمستثمرين  -
 أو  .بحيازة سندات محلية

رأس الما  المستثمر،  توزيع -
وأرباح الأسهم وفوائد 

قبل لكن ليس السندات 
سنوات من بداية 5

 الاستثمار.

المستثمرين الأجانب مصرح لهم  -
من الأصو   %49بتملك أكثر من 

المالية المحلية، كما توجد بعض قيود 
على المساهمة في بعض القطاعات 
الاقتصادية والأدوات غير المباشرة 

 أوفي الأسواق المالية. للاستثمارات 
توزيع رأس الما  المستثمر وأرباح  -

ائد السندات لا يتم قبل الأسهم وفو 
سنوات الأولى من  5سنتين و
 الاستثمار.

المستثمرين الأجانب مصرح  -
لهم بتملك أصو  مالية محلية 

 و دون شروط.
توزيع رأس الما  المستثمر  -

وأرباح الأسهم وفوائد 
سنتين السندات يتم في ال
 الأوليتين من الاستثمار.

 
 

 تحرير حساب
 رأس المال

البنوك والمؤسسات المالية -
الأخرى غير مسموح لهم 
بالاقتراض من 

الخارج.الاحتياطات 
الإجبارية يجب أن تفوق 

 أو. 50%
توجد أسعار صرف خاصة 
على معاملات الحساب 
الجاري وحساب رأس الما . 
توجد قيود على خروج 

  .رؤوس الأموا

البنوك والمؤسسات المالية المحلية مصرح 
لهم بالاقتراض من الخارج لكن في 
وجود بعض القيود. الاحتياطي 
الإجباري يجب أن يكون محصور مابين 

 أو. %50و10
توجد أسعار صرف خاصة على  -

معاملات الحساب الجاري وحساب 
رأس الما . توجد بعض القيود على 

 خروج رؤوس الأموا .
 

المؤسسات المالية البنوك و 
المحلية تقترض بكل حرية من 
الخارج، بشرط أن تكون 
السلطات النقدية على علم 

 الإجباريبذلك. الاحتياطي 
 و. %10أقل من 

عدم وجود أسعار الصرف  -
خاصة على عمليات الحساب 
 الجاري وتدفقات رأس الما 

المالية  )التحويلات
للعملات(، ولا وجود للقيود 

رؤوس  فيما يخص خروج
 الأموا . 

Source : Saoussen Ben gamra, Mickael clévenot, op.cit, p.11  
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الخاصة بتصنيف درجة التحرير المالي في الدو  النامية، أن  نلاحظ من خلا  الجدو  الذي تضمن المعايير
على القروض و  ،نة والمدينةعدلات الفائدة الدائتمثلين في الرقابة على ممالتحرير المالي الداخلي يقوم على معيارين 

أحد  طبيقودخو  الخواص المحليين والأجانب إلى القطاع المصرفي أي خوصصة القطاع المصرفي، فتوالاحتياطات 
في آن واحد يبين أنها  تطبيقهماهذين المعيارين يد  على أن الدولة تنتهج سياسة التحرير الجزئي لقطاعها المالي و 

 وفرض قيود على القطاع المصرفي يعني أنها تأما وجود رقابة على هذين المعيارين تنتهج سياسة التحرير الكلي، 
 .على هذا القطاع تطبق سياسة الكبح المالي

تحرير يقوم حيث المالية وتحرير حساب رأس الما ،  الأسواقالتحرير المالي الخارجي ينقسم إلى جزأين تحرير  في حين
وتوزيع رأس الما  المستثمر وأرباح  ستثمارات الأجنبية في حافظة الأوراق الماليةالاعلى معيارين وهما الأسواق المالية 

الأسهم وفوائد السندات، فعدم السماح للأجانب بتملك السندات المحلية أو توزيع الأرباح والفوائد قبل مرور 
أحد هذين  ققوتحالية، كبح للأسواق المسنوات من بداية ممارسة النشاط الاستثماري، يد  على أن هناك  5

من الأصو  المالية إلى جانب بعض القيود في المساهمة في بعض  %49المعيارين بتملك الأجانب أكثر من 
 سنوات5في السنوات الأولى من الاستثمار  ليس شرط بعد مرور أو توزيع الأرباح والفوائد ،القطاعات الاقتصادية

 هناك تحرير كلي لنشاط الأسواق المالية. أند فيعني وتوفرهما في آن واح ،جزئي يد  على أن هناك تحرير
واستخدام أسعار الحصو  على القروض الخارجية إمكانية تمثلت معاييره في فأما تحرير حساب رأس الما  

أجنبية ، وعليه فإن عدم السماح للبنوك والمؤسسات المالية من الحصو  على قروض أخرىالصرف خاصة و قيود 
مع ارتفاع نسبة احتياطات إجبارية واستعما  أسعار صرف خاصة في المعاملات  ،التمويليةلتغطية احتياجاتها 

مع فرض قيود على تدفقات رؤوس الأموا  فإن ذلك يعني كبح  ،الخاصة بالحساب الجاري وحساب رأس الما 
يعني تحرير جزئي رين على الأقل فإن ذلك اأما تحقق أحد هذين المعيلحساب رأس الما  وعدم تحرره من القيود، 

 فإن ذلك دا  على انتهاج الدولة سياسة التحرير الكلي لحساب رأس الما . ،وتحقق كل المعايير وإلغاء كل القيود
وخلاصة القو  يعتبر القطاع المالي محرر كليا إذا كانت القطاعات الثلاثة محررة كليا، ويعد محرر جزئيا إذا كان أحد 

 ا.القطاعات على الأقل محرر جزئي
 :1فيللتحرير المالي والمتمثلة ا يمكن الاعتماد على مؤشرات أخرى إضافة إلى المعايير السابقة التي تم ذكره

، حيث يفترض أن : والتي تشير إلى درجة السيولة النقدية بالنسبة لحجم الاقتصاد الوطنيدرجة العمق المالي -
 .ترتفع نسبة العمق المالي مع تطبيق سياسة التحرير المالي

يؤدي التحرير المالي إلى تزايد  :الهامش بين معدلات الفائدة على القروض ومعدلات الفائدة على الودائع -
الاعتماد على الأدوات النقدية غير المباشرة )عمليات السوق المفتوحة( في إدارة السيولة، والذي يفترض أن تؤدي 

الذي يشير بدوره إلى تدفق  ،الفائدة على الودائع إلى انخفاض الهامش بين معد  الفائدة على القروض ومعد 

                                                 
1 Njugna ndung.U, the impact of financial  liberalization in savings investement growth and Financial 

developing in anglophonic africa, Africa development review, vol 9, no, 1June1997, p.35 - 36  
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المعلومات وعلى كفاءة الوساطة المالية، فكلما تحسنت الكفاءة وارتفعت المنافسة داخل القطاع المالي يتوقع أن 
 يتقلص ذلك الهامش والعكس صحيح.

دلات فائدة حقيقية موجبة ويشير هذا المؤشر أن التحرير المالي يؤدي إلى تحقيق مع :معدل الفائدة الحقيقي -
 والتي ترفع من حجم المدخرات وتنعكس على الاستثمار بالإيجاب ومن ثم ارتفاع معدلات النمو الاقتصادي. 

التحرير المالي إلى ارتفاع حصة القطاع الخاص من  يؤديتزايد حصة القطاع الخاص من حجم الائتمان:   -
  لذي يعني تزايد الأهمية النسبية للقطاع الخاص في الاقتصاد الوطني.حجم الائتمان لدى المؤسسات المالية، الأمر ا

 Akingunola R.O.PHDو Olusegun.A مندراسة قام بها كلا  نجدبعض الدراسات التطبيقية  وبالاعتماد على
رير بهدف الاستطلاع عن مدى مساهمة تح ،وآخرين حو  العلاقة بين التحرير المالي والنمو الاقتصادي في نيجيريا

 في رفع معد  النمو الاقتصادي.المتمثل القطاع المالي في نيجيريا ومدى قدرته في تحقيق الهدف الأساسي 
 :1وقد تم استخدام المؤشرات التالية المعبرة عن التحرير المالي

 معد  الفائدة الحقيقي؛ -

 إجمالي الودائع؛ -

 نسبة السيولة إلى إجمالي الناتج المحلي الإجمالي. -

حو  أثر التحرير المالي على الأزمات  Choudhry tanveer shehzadو  Jakob de haanقام بها  وفي دراسة
 :2البنكية، فقد تم استخدام المتغيرات التي تعبر عن التحرير المالي كما يلي

الرقابة على القروض وارتفاع نسبة الاحتياطي الاجباري )وذلك بالتركيز فيما إذا كان هناك سقوف على  -
 أم لا ومستوى الاحتياطي الاجباري(؛ القروض

 ؛الرقابة على معد  الفائدة -

 ؛)أي حصة الدولة من موجودات القطاع المصرفي( ملكية الدولة للقطاع المصرفي -

 القيود المفروضة على حساب رأس الما  وقيود أخرى على التدفقات الدولية لرأس الما ؛ -

 في ذلك مدى الامتثا  لمعايير باز ؛قواعد الحيطة والإشراف على القطاع المصرفي بما  -

  سياسة سوق الأوراق المالية، الديون، تطور سوق الأسهم، الانفتاح على المستثمرين الأجانب. -

 

                                                 
1Akingunola R.O PhD, and Adekunle olusegun.A, and others, The Effect of the Financial liberalisation on 

economic growth, International Journal of Academic Research in Economics and Management Sciences, 

January 2013, Vol. 2, No. 1 

Available at the folloing URL: 

www.hrmars.com/admin/pics/1502.pdf  
2Choudhry Tanveer Shehzad, and  Jakob De Haan, Financial Liberalization and Banking Crises, University  

of  Groningen, The  Netherlands, September 2008. 

Available at the folloing URL: 

www.finance-innovation.org/risk09/.../6450490.pdf 
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حو  أثر التحرير المالي على  Azeez, B.Aو  Oke, M.Oو  SULAIMAN, L.Aوفي دراسة أخرى قام بها كلا من 
 :1ذ تجربة نيجيريا في ذلك فقد تم استعما  المتغيرات الممثلة للتحرير المالي التاليةالنمو الاقتصادي في البلدان النامية مع أخ

 نسبة الاقراض؛ -

 سعر الصرف؛ -

 معد  التضخم؛ -

 نسبة العمق المالي؛ -

 درجة الانفتاح. -
متدة النمو والفقر في دولة غانا خلا  الفترة الم علىأثر التحرير المالي حو  بتقديم بحثا  Anokye m. adamكما قام 

 :2فقد استخدم الباحث المتغيرات التي تعبر عن التحرير المالي الآتية 2007و 1970من 
 سعر الصرف؛ -

 إعادة الهيكلة المؤسسية؛ -

 تحرير حساب رأس الما ؛ -

 الرقابة النقدية؛ -

 معد  الفائدة؛ -

 إنشاء سوق رأس الما ؛ -

 العمليات البنكية العالمية؛ -

 .الاجباريالاحتياطي  -
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 

                                                 
1 Sulaiman, L.A, and Oke, M.O, and Azeez, B.A, Effect of financial liberalization on economic growth in 

developing countries: The Nigerian Experience, International Journal of Economics And Management 

Sciences, Vol. 1, No. 12, 2012, pp. 16-28 

Availabale at following URL : 

 www.managementjournals.org/.../IJEMSi1n12i2i111 
2  
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 وأراء الاقتصاديين.بين النتائج المتوقعة  : سياسة التحرير الماليالثبحث الثالم
أراء الاقتصاديين فيما يخص نتائج وآثار سياسة التحرير المالي على الاقتصاد، فهناك من أثبت  تتباين

على جدواها في تدعيم الاستقرار الاقتصادي بين الدو  وفي تحسين المستوى التنموي، مستندين في ذلك 
المكاسب المتوقع تحقيقها من سياسة تحرير القطاع المالي، وهناك من يعارض ذلك من خلا  السلبيات والأزمات 

 .التي قد تنجم عن هذه السياسة

 المكاسب المتوقعة من سياسة التحرير الماليالمطلب الأول: 
يق الاستقرار الاقتصادي الكلي، ترتبط المكاسب المتوقعة من تحرير القطاع المالي بمدى نجاح الدولة في تحق

هذه  إيجازومدى عمق إجراءات التحرير المالي بالإضافة إلى طبيعة وأنماط تدفقات رؤوس الأموا  الأجنبية، ويمكن 
 المكاسب المحتملة فيما يلي:

 كفاءة القطاع المالي  رفع-1
دخا  أدوات بإ ،جيع المنافسةوتش إلى رفع مستوى كفاءتهالقيود على القطاع المالي إزالة تؤدي  أنيتوقع 

، إذ أن التحرير المالي يقلل من تجزؤ الأسواق المالية المحلية وزيادة تكامل المراكز وتكنولوجيات ومهارات جديدة
يؤدي التحرير المالي إلى تسعير  الدولية كماالمالية الدولية، وزيادة وصو  المؤسسات المحلية إلى مصادر التمويل 

وإتباع أساليب حديثة في  شكل يتماشى مع الأسعار الدولية، وتطوير مستواها وتحسين نوعيتهاالخدمات المالية ب
، كما يساهم التحرير المالي في الرفع من مستوى الشفافية الإدارة من خلا  الاحتكاك بالأسواق المالية الدولية

المشاكل التي لها علاقة بالسيولة في  والمصداقية، وذلك من خلا  الالتزام بمعايير الإفصاح مما يؤدي إلى انخفاض
الأسواق المالية، وبالاختيار غير السليم الذي يظهر في حالة عدم تماثل المعلومات في السوق قبل إتمام العملية 

 .1المالية، وبالمخاطر المعنوية التي تظهر في حالة عدم تماثل المعلومات في السوق بعد إتمام العملية المالية
مجالات توظيفها واستخدامها، وذلك و ذلك يساهم التحرير المالي في تنويع مصادر أموا  البنوك، بالإضافة إلى 

  .2بفتح مجالات الأنشطة المصرفية حيث يصاحب موجة التحرير إعادة النظر في النظم الإشرافية كمقررات باز 

توصل من  لقطاع البنكي الهنديحو  أثر التحرير المالي على كفاءة ا Santosh kumar dasوفي دراسة قام بها 
، 1990خلالها، أن القطاع المالي الهندي عرف تحولا هيكليا كبيرا منذ الشروع في تطبيق سياسة التحرير المالي سنة 

إذ حدثت تغيرات على مستوى الاقتصاد بصفة عامة والقطاع المالي بصفة خاصة بعد تطبيق سياسة التحرير المالي 
فضت المركزية نتيجة ارتفاع المنافسة كما ارتفعت حصة البنوك الخاصة والأجنبية من انخحيث  ،وإزالة القيود

 حققت فوائد.  الأصو  البنكية من الودائع والقروض، بالإضافة إلى أن كل البنوك

                                                 
1R Barry Johnston, Sequencing capital account liberalization, Finance & development, December 1998, 

volume 35, number 4 

 37، الدر الجامعية للنشر، مصر، ص. العولمة واقتصاديات البنوك، عبد المطلب عبد الحميد2 
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من خلا  دراسته إلى أن التحرير المالي أدى إلى ارتفاع كفاءة القطاع المصرفي، حيث ارتفعت   في الأخير توصللي
   .1ءة البنوك المحلية الخاصة بنسبة أكبر مقارنة بالبنوك العامة والأجنبيةكفا

 معدلات الفائدة الحقيقية  ارتفاع-2
دت عملية تثبيت معدلات الفائدة على القروض والودائع عند مستويات منخفضة في ظل ارتفاع لقد أ

، الأمر بين معدلات الإقراض والإيداع معدلات التضخم إلى وجود معدلات فائدة حقيقية سالبة وإلى فارق واسع
الذي أدى إلى إعاقة الادخار وعرقلة كفاءة الاستثمار. فيعتقد خبراء صندوق النقد الدولي أن التحرير المالي يؤدي 

يشجع أصحاب الفوائض المالية على إيداع  مماإلى ارتفاع معدلات الفائدة الاسمية بقدر أعلى من معد  التضخم 
 لبنوك مقابل الفائدة، مما يسمح بارتفاع المدخرات المالية المحلية ومن ثم توجيهها نحو الاستثمار.مدخراتهم لدى ا

أن من مزايا الانفتاح المالي هو أن آليات السوق التي ترتكز عليها سوف تؤدي إلى معدلات كما يعتقد الآخر 
المنافسة فيما بينها في جذب المدخرات  فائدة حقيقية موجبة دون مغالاة، مما سترفع من ودائع البنوك عن طريق

التي كانت تتجه بعيدا عن القطاع المالي الرسمي، وهذا الأثر سينعكس في زيادة معدلات الادخار المحلي وبالتالي 
 .2توفير الأموا  اللازمة للاستثمار ومن ثم ارتفاع إنتاجية الاقتصاد ككل

 معدل النمو الاقتصادي  ارتفاع-3 
المجا  للدو  النامية للوصو  إلى الأسواق المالية الدولية، وبالتالي إمكانية الحصو   لمالييفتح التحرير ا

زيادة معدلات  إلىكما يمكن أن تؤدي حركة رؤوس الأموا  المتزايدة الموارد المالية لتمويل الاستثمارات المحلية،  
 يؤدي إلى ارتفاع معدلات النمو الاقتصادي. المحلية مماالاستثمار 

لا انه يجب القو  أن أثر التحرير المالي على النمو الاقتصادي يعتمد على طبيعة الأموا  المتدفقة من وإلى الدولة، إ
فإذا كانت هذه الأموا  في شكل استثمارات طويلة الأجل فإنها ستنعكس بالإيجاب على النمو الاقتصادي، أما 

فإنها سوف تؤدي إلى خلق فقاعات  ،قيق الربح السريعإذا كانت في شكل استثمارات قصيرة الأجل هادفة إلى تح
في أسواق الأسهم والسندات والعقارات والتي ينجم عنها عدم استقرار الاقتصاد المحلي، لأنه بمجرد خروج هذه 

أسعار الصرف في الدولة،  رالاستثمارات خاصة إذا كانت ضخمة، فسوف تحدث أزمة مالية يتمخض عنها انهيا
الأسواق عملة الوطنية، مما يضعف الثقة بها داخليا وخارجيا، ولجوء الدولة إلى الاقتراض من وتدهور قيمة ال

 .3، الأمر الذي يسبب تراكم الديون بما يؤثر سلبا على النمو الاقتصاديالخارجية
 

                                                 
1Santosh Kumar Das, Financial Liberalization and Banking Sector Efficiency : The Indian Experience, 

Money and Finance Conference, 11 – 12th March 2010, IGIDR, Mumbai  

Availabale at following URL : 

www.igidr.ac.in/.../Financial%20liberalization%20and  

 101 إكرام عبد العزيز، الاصلاح المالي بين نهج صندوق النقد الدولي والخيار البديل، الطبعة الأولى، بيت الحكمة، بغداد، ص.2 

 39، مرجع سبق ذكره، ص. جما  خطيبشذا 3 
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خرات في تحسين الاستفادة من المدخرات المحلية بدلا من صافي تدفقات المدوقد يساهم تحرير حساب رأس الما  
الأجنبية، حيث يمكن أن تعمل الاستثمارات الأجنبية على زيادة المنافسة في الاقتصاد بما يجعل الشركات المحلية 

   .1أكثر كفاءة

 في تحقيق التنمية الاقتصادية والاجتماعية  المساهمة-4
ة وسوق رأس الما ، يرتبط تحقيق التنمية الاقتصادية والاجتماعية بصورة مباشرة بمدى تطور الخدمات المالي

التي تمثل القنوات المالية الرئيسية لتمويل المشاريع الجديدة ونمو المؤسسات الصغيرة والمتوسطة التي تساهم في تشغيل 
المالي دورا في تخفيض نسبة الفقر وذلك من خلا  حشد  يؤدي التحريركما يتوقع أن   ثلثي القوى العاملة.

دامات أكثر انتاجية التي تساهم بدورها في رفع الدخل ومن ثم تقليل نسبة وتخصيصها لاستخ ،المدخرات المالية
 .2الفقر وتحسين مستوى معيشة الأفراد

المؤسسات الدولية كصندوق النقد الدولي بشكل أساسي طرف الجديدة المدعومة من  الاستراتيجيةلذلك تقوم 
الذي يسمح بتوفير الشروط المناسبة لتعبئة جيدة  ،والاجتماعية لتحقيق التنمية الاقتصادية ،على التحرير المالي

للموارد المالية التي يحتاجها الاقتصاد النامي وتعويض النقص الناجم عن انخفاض معد  الادخار المحلي، حيث 
أن يكتسب القطاع المالي على المدى الطويل بعد تحريره من القيود أدوات وتقنيات مالية متطورة تمكنه من يتوقع 

بدوره في تعبئة الموارد المالية لتمويل استثمارات جديدة، ومن ثم الرفع من كفاءة استثمار الأموا  المتوفرة  أن يقوم
  .نحو التنمية الاقتصادية إيجاباوزيادة حجمها وأشكالها وبالتالي الدفع 

إلى انتعاشها وتطورها  يؤدي ،لتسجيل الأوراق الأجنبية نتيجة التحرر المالي كما أن فتح الأسواق المالية المحلية
وزيادة الأنشطة الإنتاجية مما يؤدي إلى تنشيط الاقتصاد القومي  ،السريع وزيادة القدرة التنافسية وتوفير السيولة

  .وذلك من خلا  زيادة الصادرات وخفض الواردات من السلع والخدمات ،المؤدية إلى تحسين الحساب الجاري

 تكلفة التمويل  انخفاض-5
إلى  المالي، يؤديعديد من الخبراء أن تدفق الموارد المالية الخارجية الناتجة من تطبيق سياسة التحرير يعتقد ال

انخفاض تكلفة التمويل بالنسبة للقطاعات المختلفة، نتيجة تعدد وتنوع مصادر التمويل والعمل بآلية السوق 
 نخفاض تكلفة التمويل للدو  لتغطية احتياجاتها.التي تفرضها هذه السياسة مما يمنح ميزة ا ،المتمثلة في المنافسة

 الاحتياطات الأجنبية  ارتفاع-6
المتوقع يؤدي التحرير المالي إلى زيادة تدفق العملات الأجنبية إلى الداخل عن طريق الاستثمارات الأجنبية 

من يات عالية تكوين مستو  تدفقها إلى الداخل مع بداية التحرير المالي، مما يسمح بزيادة قدرة السلطة النقدية في
                                                 

1 Ben McLean and Sona Shrestha, International liberalisation and economic growth, Economic Research 

Department Reserve Bank of Australia, January 2002, p.5    
2Philip Arestis, Financial Liberalization and Poverty: Channels of Influence, Working Paper No. 411, The 

Levy Economics Institute, July 2004, p.1  
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الاحتياطات الدولية، وهي الاحتياطيات التي عادة ما تكون قد استنزفت في خدمة الديون الخارجية ووصولها إلى 
مستويات متدنية قبل عملية التحرير، فيعتبر تكوين هذه الاحتياطات بمستويات ملائمة وآمنة أهم عناصر الجدارة 

 الائتمانية للدولة في الأسواق المالية الدولية.

 التكنولوجيا المتنوعة  لنق-7
بنقل التكنولوجيا  ،المباشرة التي تعتبر إحدى مجالات التحرير الماليتسمح تدفقات الاستثمارات الأجنبية 

وبأساليب مختلفة وإكساب الأيدي العاملة المهارات والخبرات والفنون الإدارية، خاصة في مجا  استحداث 
ترونية والبنوك الإلكترونية، ظام المدفوعات أو استخدام النقود الإلكحديثة سواء ما يخص نخدمات مالية ومصرفية 

 هم جميعا في عمليات التمويل وتسوية المدفوعات.لتسا

 القرار التمويلي ترشيد-8
تتيح سياسة التحرير المالي فرصا كثيرة ومتنوعة من المعاملات المالية، كما أنها توفر خيارات وبدائل يمكن 

ا من أجل ترشيد القرار التمويلي، كونه يتيح التعامل مع أسواق متنوعة وواسعة النطاق تحقق المفاضلة فيما بينه
 مزايا كبيرة لطالبي التمويل.

 الوصول إلى مصادر التمويل  سهولة-9
لوصو  إلى الأسواق المالية بسهولة ويسر للحصو  على الأموا  لسد و  باإن التحرير المالي يسمح للد

لية المحلية. ففي دو  شرق آسيا أدى التدفق المالي الناتج من الأسواق المالية ولغاية حدوث الأزمة فجوة الموارد الما
 .%30 للادخارالمحلي الذي يقارب فيها المعد  المحلي  الادخارنقص  بتعويض 1997الآسيوية 

 من زيادة المديونية الحد-10
اصة الأجنبية وتعبئة المدخرات المحلية، كما الخيساهم التحرير المالي في جذب المزيد من رؤوس الأموا  

من خلا  الاعتماد على مصادر تمويل  تسمح تدفق الاستثمارات الأجنبية المباشرة المتنوعة وبتوزيع أفضل للمخاطر
أخرى بد  من القروض المصرفية وبالتالي الحد من ارتفاع المديونية الخارجية وأعبائها التي أثقلت كاهل اقتصاديات 

 .1دان الناميةالبل
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 من هروب رؤوس الأموال الوطنية إلى الخارج الحد-11

تؤدي إلى جذب رؤوس  ،كما تساهم إجراءات التحرير المالي في خلق بيئة محفزة لنشاط القطاع الخاص
 يعطيالأموا  التي يحتفظ بها المقيمون في الخارج هذا من جهة، ومن جهة أخرى إن وجود بنوك أجنبية قوية محليا 

  .1مما يساهم في الحد من هروب رؤوس الأموا  ،شعورا بالأمان والثقة لدى المستثمرين في الاقتصاد المحلي
بإجماع العديد من الكتاب فرغم النتائج الإيجابية والمكاسب التي قد تتحقق نتيجة تطبيق سياسة التحرير المالي 

 ، نحاو  التطرق لها في المطلب الموالي.خاطرلماسلبيات و ال، إلا أنها لا تخلو من والباحثين الاقتصاديين

 المخاطر المتوقعة من تحرير القطاع الماليالمطلب الثاني: 
 :نجدومن بين المخاطر التي قد تنجم عن تطبيق سياسة التحرير المالي 

 استقرار الاقتصاد الكلي  زعزعة-1
نتيجة  ،لعديد من الدو  الناميةأسهمت سياسة التحرير المالي في حدوث اضطرابات وأزمات مالية في ا

تدفق الاستثمارات قصيرة الأجل أو ما يعرف بالأموا  الساخنة، وهي رؤوس الأموا  تنتقل من مركز مالي إلى آخر 
 . 2ومن عملة إلى أخرى لأغراض المضاربة، للاستفادة من فروق معدلات الفوائد واقتناص أرباح سريعة

تد  على اتجاه أسعار الفائدة إلى  خرجت منه بمجرد ظهور أي مؤشرات وتعود إلى موطنها الأصلي بسرعة التي
في الأجل القصير بدرجة عالية من الحساسية تتميز  فهي، أو اتجاه أسعار الصرف للتغير في غير صالحها ،الانخفاض

عرض تلك يمما وتتأثر بالعوامل النفسية والشائعات والتصريحات، وهذا ما يجعل حركتها سريعة بين الأسواق 
 .3الأسواق إلى اختلا  مفاجئ

لها آثارا سلبية على الاقتصاد، إذ أن تدفقها إلى  مثل هذه التدفقات المالية المتسمة بقصر آجالها وسرعة حركتهاف
ينجم عنه ارتفاع حجم السيولة في السوق المحلي ومن ثم توسع العرض النقدي، مما يتولد عنه زيادة في  الداخل

وتسارع في معدلات التضخم، وهذا من شأنه يؤدي إلى ارتفاع أسعار العملة المحلية أو  ب الكليحجم الطل
انخفاض أسعار الفائدة أو كليهما، فينتج عن هذا الاختلا  عرقلة في الإصلاحات وتدهور في القدرة التنافسية 

   للدولة وتفاقم حالة عدم الاستقرار الكلي. 
لكن استمرا هذا  من ارتفاع أسعار الفائدة، ةق في بداية التحرير للاستفادمن الاستثمار يتدف كما أن هذا النوع

التدفق يؤدي إلى انخفاض أسعار الفائدة مما ينتج عنه هروب رؤوس الأموا  إلى الخارج مخلفة بذلك اضطرابات 
 .4واختلا  في الاقتصاد

                                                 

 216سعيدي فاطمة زهراء، مرجع سبق ذكره، ص.1 
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 تراكم الأموال مخاطر-2
تراكمات رأس الما  في الدو   ترتفعفئ للأموا ، إذ سياسة التحرير المالي إلى توزيع غير متكا تؤدي

هجرة للأموا  وهذا نتيجة لضعف فعاليتها  تشهدالمتقدمة أو لدى أفراد معنيين، على حساب الدو  الفقيرة التي 
من تدفقات الاستثمارات الأجنبية المباشرة أما الدو   %70.7الاقتصادية، فقد عرفت الدو  المتقدمة ما يقدر بـ 

 .20021وهذا في سنة  %23مية اتجهت إليها حوالي النا

 تعرض الجهاز المصرفي المحلي للأزمات  مخاطر-3
خلا   ،التي قد يتعرض لها الجهاز المصرفي لي يكمن في الأزمات القويةاإن أحد أكبر مخاطر التحرير الم

 :2دة منهاوبطرق ع عملية التحرير المالي الداخلي أو الخارجي أو بعد إتمام هذه العملية
المتعلقة بأسعار الفائدة على القروض وإلغاء الائتمان الموجه، قد يدفع المصارف إلى منح قروض  طإلغاء الضواب -

أكثر مخاطرة وهذا بحثا عن أعلى عائد، مثلما حدث في تيلندا حيث قامت بإلغاء القيود المفروضة على  يعر المش
 روض الممنوحة لهذا القطاع، غير أن كثير من تلك القروض لم تسدد.فنتج عنه ارتفاع في حجم القالقطاع العقاري، 

كثيرا ما يؤدي التحرير المالي إلى تقلبات في أسعار الفائدة وأسعار الأصو  وتدفقات في رؤوس الأموا  فتواجه -
و  بموجبه المصارف نوعين من المخاطر، مخاطر السيولة نتيجة انخفاض أسعار الأصو  وعجزها على بيع الأص

على الثقة بالأسعار المتوقعة، ومخاطر الائتمان بسبب تأثير ارتفاع التقلب في الأسواق المالية وأسواق الأصو  
 الائتمانية للمقترضين.

التي تنجم عنها قيام المصارف المحلية بإقراض  ،يمكن أن يؤدي دخو  شركات أجنبية إلى ارتفاع حدة المنافسة -
 أعلى عائد، خاصة إذا كانت المصارف الأجنبية تنتقي أفضل الائتمانات.مشاريع أكثر مخاطرة بحثا عن 

إن انفتاح البلد أمام التدفقات المالية الخارجية خاصة قصيرة الأجل والمتميزة بطابع دوري، يمكن أن يتعرض البلد  -
ر وتتولد بموجبها أو العكس، مخلفة بذلك حالة من عدم الاستقراالمستفيد إلى ارتفاع مفاجئ في رؤوس الأموا  

 .1998 – 1997أزمات ولعل أبرز مثا  على ذلك أزمة آسيا 

آخر والذي يسمى بعدوى الأزمات، لد  بكما قد يزداد احتما  حدوث أزمة مالية محلية إذا كانت هناك أزمة في-
لمكسيك عام نتيجة ارتفاع معدلات الفائدة الدولية أو تغير أسعار الصرف بين العملات الرئيسية مثل: أزمة ا

الو م أ، كما كان ارتفاع قيمة الدولار الأمريكي مقابل الين  نتيجة تغيرات أسعار الفائدة فيالتي حدثت  1994
أحد العوامل التي أدت إلى ضعف أداء صادرات بلدان شرقي آسيا مما ساهم  1996و 1995اليباني خلا  عامي 

 .1997في حدوث أزمات مالية عام 
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الدراسات التطبيقية أن هناك علاقة بين التحرير المالي والأزمات، حيث توصل  فقد أكدت العديد من
Detragiache من الأزمات البنكية  %78أن التحرير المالي عامل محدد في وقوع الأزمات، إذ أن  1999 في سنة

من  1996في سنة  Kaminshy و  Reinhartمنالتي حدثت كانت خلا  فترة التحرير المالي، كما توصل كلا 
خلا  دراسة تطبيقية أن التحرير المالي وارتفاع حجم تدفقات رؤوس الأموا  الأجنبية ساهمت وبشكل كبير في 
المراحل الأولى من انفجار الأزمات.ولقد حدث ذلك في العديد من الدو  وعلى نحو واضح في بنوك الشيلي 

 .1على إتباع موجة جديدة من تأميم البنوك وبنوك بعض دو  أمريكا اللاتينية فوجدت تلك الدو  نفسها ملزمة
وتتميز الأزمات بسرعة الانتشار بين المؤسسات المالية حين وقوعها وهذا لأن التحرير المالي يجعل من الأسواق 

 المالية في حالة تكامل وتباد  حر. 

 تفاقم المديونية  مخاطر-4
لخارجية للدو  النامية بالعملات الأجنبية، وهذا سياسة التحرير المالي إلى تفاقم المديونية ا يمكن أن تؤدي

إلى تمويل عجز الحساب الجاري بفائض ميزان  تؤديانطلاقا من أن تدفقات رؤوس الأموا  الأجنبية قصيرة الأجل 
 . 2رأس الما  قصير الأجل، الذي هو عرضة لتغيير اتجاهه في أية لحظة وبخروجه فجأة يدخل البلد في مديونية

بنوك الغربية وبالتعاون مع بيوت السمسرة المختصة إلى تحويل الديون الخارجية للبلدان النامية إلى كما عمدت ال
يجعل تلك  شأنها في ذلك شأن أية أداة مالية أخرى، الأمر الذي ةأوراق مالية متداولة في الأسواق المالية العالمي

التي تحدث في الأسواق المالية والتي قد تعرضها إلى  البلدان عرضة إلى حالة عدم التأكد من ديونها نتيجة التقلبات
  .3ارتفاع مديونيتها

 هروب الأموال الوطنية  مخاطر-5
عن تطبيق سياسة التحرير المالي في الدو  النامية هو تدويل مدخراتها الوطنية،  جنتقد تمن المخاطر التي 

في العقارات،  )الاستثمار مختلفةثمارية أي استخدام جزء من المدخرات المحلية خارج حدودها وبأشكا  است
 ........الخ(المباشرة.، الاستثمارات الأجنبية ةالإيداعات في البنوك الخارجي

ففي الوقت الذي تشجع فيه هذه الدو  على فتح أبوابها للاستثمار الأجنبي من خلا  تقديم كل الإعفاءات 
مقدرة دولة ما في جذب على  ذلك أثر ممار في الخارج والحوافز، فقد سمحت بخروج مدخراتها المحلية للاستثما

استثمار رؤوس أموا  خارجية، ولقد تجلى ذلك بطرح المدخرات الوطنية التي انسابت للخارج من إجمالي 
 الاستثمارات الأجنبية الخارجية.

                                                 
1 Jude c. eggoh, Croissance économique et développement financier : éléments d’analyse théorique et 

empirique, thèse de doctorat pas publié, université d’Orléans, France, 2009, p.55 
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لا أن إجراءات التحرير وعلى الرغم من أن هذه الظاهرة قديمة في الدو  النامية وتتعدد أسبابها وتتنوع أشكالها، إ
وعلى قدرة البلد على  ،المالي أدت إلى استفحا  هذه الظاهرة وما نجم عنها من آثار سلبية على ميزان المدفوعات

الاستثمار وخدمة ديونها الخارجية وعلى التدفق الصافي لرؤوس الأموا  الأجنبية، إذ بلغت الأموا  الهاربة للخارج 
إضافة إلى دو  تمثل فيها الأموا  الوطنية المستثمرة في الخارج نسب  ،ر دولارمليا 800-600في بعض الدو  

  .1الخارجية من إجمالي ديونها %90  – %50تتراوح بين 

 مستوى السيادة الوطنية في مجالي السياسة النقدية والمالية  تراجع-6
  خاصة ،موا  قصيرة الأجمن المتوقع أن يؤدي تطبيق سياسة التحرير المالي وتصاعد تدفقات رؤوس الأ

 .2الفجائية منها إلى تراجع في مستوى السيادة الوطنية في مجالي السياسة النقدية والمالية
على السياسة النقدية يتجلى من خلا  فقدان السلطات النقدية قدرتها في السيطرة فتأثير سياسة التحرير المالي 

ر تقلبا والطلب على النقود المحلي أكثر حساسية لفروق على الكتلة النقدية، حيث يصبح العرض النقدي أكث
 .3معدلات الفائدة الدولية، وذلك لارتباط معدلات الفائدة المحلية خاصة قصيرة الأجل بمعدلات الفائدة العالمية

أن  يمكن ،وعليه فإن محاولة البنك المركزي تحديد معدلات الفائدة أو أسعار الصرف لا تتفق مع مثيلتها في الخارج
يؤدي إلى تدفقات كبيرة لداخل الدولة أو لخارجها من رؤوس الأموا  قصيرة الأجل، وهذا ما يحد من قدرة الدولة 

مقيدة بحجم حركة على استخدام السياسة النقدية وسعر الصرف لتحقيق أهداف الاقتصاد الكلي، إذ تصبح 
 .4رؤوس الأموا  منها وإليها

، كن لصانعي السياسة النقدية الجمع في آن واحد بين أسعار الصرف الثابتةفإنه لا يموحسب التجارب السابقة 
، زيادة معد  الفائدة المحلي قصير الأجل بفارق كبير نسبيا عن مستواه العالمي.كما أنه في حرية حركة رأس الما 

الفائدة،  ظل حرية تدفق رؤوس الأموا  تصبح أدوات السياسة النقدية المباشرة ) تسقيف القروض، معدلات
مرتفعة وتفرض  توجيه القروض إلى قطاعات محددة( أقل فعالية وتحمل البنوك تكاليفارتفاع الاحتياطي الإجباري، 

عليها قيود إدارية، الأمر الذي يقتضي التخلي عنها والاعتماد على الأدوات غير مباشرة المعتمدة على آليات 
     .5......السوق مثل عمليات السوق المفتوح، سعر الخصم

                                                 

لمي الرابع الريادة والإبداع، جامعة فيلادلفيا، كلية العلوم الإدارية والمالية، ، المؤتمر الععولمة الأسواق المالية وأثرها على تنمية الدول الناميةأحمد منير النجار، 1 
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3 Barry johanston, Sequencing capital account liberalization, finance & development, Volume 35, Number4 

December, 1998, p.22 
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، فإنه بتطبيق سياسة التحرير المالي يصبح بإمكان المستثمرين استثمار أموالهم في أي أما في مجا  السياسة المالية
حيث تتجه الشركات وكبار المستثمرين مكان تبعا للعائد المتوقع، ويرتبط الاستثمار بالاعتبارات الضريبية 

  دلات الضرائب على الدخو  والأرباح، ونتيجة لذلك تلجأ الدو   باستثماراتهم إلى الدو  التي تنخفض فيها مع
تخفيض معدلات الضرائب كوسيلة لجذب الاستثمارات الأجنبية، مما ينعكس على حصيلة موارد الدولة  إلى

 . 1فاعلية السياسة المالية في تحقيق أهدافهابالانخفاض، وانخفاض 

 دخول الأموال القذرة )غسيل الأموال( مخاطر-7
تتعرض الدولة في ظل سياسة التحرير المالي إلى دخو  الأموا  القذرة )غسيل الأموا ( وذلك من خلا  
إلغاء الرقابة على الصرف، حرية دخو  وخروج الأموا  عبر الحدود الوطنية وانفتاح السوق المالي أمام المستثمرين 

 الأجانب.
المخدرات، تجارة الأسلحة  )تجارة منغير مشروعة ويقصد بغسيل الأموا  عملية تراكم الثروات من أنشطة 

المحظورة، الاختلاسات، الأموا  الناتجة عن الفساد الإداري والسياسي......الخ( ومحاولة إخفاء مصدرها الأصلي 
لكي تظهر  ،الإجرامي، وإدخالها للنظام المصرفي والسوق المالي من خلا  استثمارها مؤقتا في بعض الأدوات المالية

 .   2ا نابعة من مصادر شرعيةأنه
وتتسم عمليات غسيل الأموا  بسرعة الانتشار الجغرافي في ظل سياسة التحرير المالي، إذ بلغ حجم غسيل الأموا  

من الناتج المحلي الإجمالي، وتمارس هذه الأنشطة غير  %2مليار دولار وهو ما يعاد   500في العالم سنويا حوالي 
 .3ى بالاقتصاد الخفيالشرعية من خلا  ما يسم

شكل كبير غير المشروعة في عدد محدود من الدو ، أصبحت تنتشر جغرافيا بفبعدما كانت تتمركز هذه الأنشطة 
لتضم عدد كبير من الدو ، حيث لم تعد هذه العمليات تقتصر على الدو  الرأسمالية المتقدمة بل امتدت لتشمل 

أن تناميها بشكل كبير في النظام المالي والمصرفي العالمي وقدرها بحث في ذلك  تقارير أفادتدو  نامية، ولقد 
 1500-600من الناتج العالمي ومثلت حصة  % 6 – 5بحوالي  1996في عام  FMIصندوق النقد الدولي 

 .4مليار دولار
 :5وتمر عمليات غسيل الأموا  بثلاثة مراحل

                                                 

 21ص.، عبد المطلب عبد الحميد، مرجع سبق ذكره1 

  61-60، ص. 2003، مجموعة النيل العربية، القاهرة، الطبعة الأولى، غسيل الأموال الظاهرة الأسباب العلاجمحسن أحمد الخضيري، 2 
، جامعة حسيبة بن بوعلي، 3، مجلة اقتصاديات شما  افريقيا، العددوليةالعولمة وآثارها الاقتصادية على المصارف، نظرة شمعبد المنعم محمد الطيب حمد النيل، 3 

  18، ص.2005الشلف، ديسمبر
 64حسن كريم حمزة، مرجع سبق ذكره، ص. 4 
 -151ص. ،2003، عالم الكتب، القاهرة، الطبعة الأولى، القطاع المصرفي والاقتصاد الوطني القطاع المصرفي وغسيل الأموالصلاح الدين حسن السيسي، 5 

152. 
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اجمة عن أعما  غير مشروعة في مصارف أو مؤسسات (: يتم فيها توظيف الأموا  الن)التوظيف مرحلة الإيداع -
 ادخار محلية أو خارجية، أو شراء أسهم وغيرها....... 

(: ويقوم فيها أصحاب هذه الأموا  بإجراء العديد من العمليات المصرفية والمالية المعقدة )التمويه مرحلة التعتيم -
 بهدف إخفاء مصدرها.

اندماج الأموا  غير المشروعة في النظام المالي الشرعي واختلاطها بالأموا  )الدمج(: ويتم فيها مرحلة التكامل -
 لتبدو مثلها تماما من خلا  ضخ هذه الأموا  مرة أخرى في الاقتصاد كأموا  مشروعة. ،المشروعة

لضخ من خلا  تقديم التسهيلات اللازمة  ،كثيرا ما يظهر الجهاز المصرفي طرفا مشاركا في عمليات غسيل الأموا و 
ظل المنافسة  طالما تحقق له أرباح طائلة لاسيما في ،الأموا  المشبوهة في الاقتصاد القومي دون مراعاة مشروعيتها

 .1العالمية وسهولة نقل هذه الأموا  من دولة إلى أخرى
م من وتكمن خطورة هذه الظاهرة في آثارها المدمرة للاقتصاد المتلقي لها، إذ تؤدي إلى ارتفاع معدلات التضخ

الذي ينعكس على الطلب الاستهلاكي بالارتفاع  ، الأمرخلا  حصو  أصحاب هذه الأموا  على دخو  كبيرة
الأسعار، كما تؤثر هذه الأموا  دون أن يقابلها زيادة في إنتاج السلع والخدمات في المجتمع مما يؤدي إلى ارتفاع 

بسبب ارتباط هذه العمليات بتهريب الأموا  للخارج  ، مصدر الأمواتأثير سلبي على قيمة العملة الوطنية للدولة 
هذا يعني ارتفاع الطلب على العملات الأجنبية وانخفاضه والذي يتطلب تحويل هذه الأموا  إلى عملات أجنبية، و 

كما ينتج عن هذه العملية زيادة في   مما ينعكس على العملة بانخفاض قيمتها وتدهورها، ،على العملة المحلية
على فاعلية السياسة النقدية، بالإضافة إلى أن ممارسة مثل هذه الأنشطة يؤثر ض النقدي غير الرسمي الذي المعرو 

 . 2غير المشروعة ينجم عنها إفلاس البنوك نتيجة السحب المفاجئ للأموا  التي تم غسلها دون سابق إنذار
لمخاطر التي قد تفرزها، فقد لقيت مساندة والمكاسب المتعددة التي قد تنجم عن سياسة التحرير المالي ونتيجة ل

وموافقة من قبل العديد من الاقتصاديين كما أنها لم تخلو من الانتقاد من طرف آخرين حو  نقائصها وسلبياتها 
 وهذا ما سنحاو  التطرق إليه في المطلب الموالي. 

 

 : سياسة التحرير المالي بين المساندة والانتقادالمطلب الثالث
و   Mackinnonإلقاء الضوء على أهم الأعما  التي ساندت أفكار  طلبمستوى هذا الم نحاو  على

Shaw،   في توفير الخيارات والبدائل التمويلية  ، ودوره الفعا من القيود والعراقيلتحرير القطاع المالي  أهميةحو
دات التي تعرضت لها نظرية كما نتطرق إلى أهم الانتقااللازمة للاقتصاد وتحسين معدلات النمو الاقتصادي،  

 . التحرير المالي
                                                 

، الملتقى الوطني الأو  المنظومة المصرفية الجزائرية والتحولات الاقتصادية واقع وتحديات، الصناعة المصرفية والتحولات العالميةوصاف سعيدي، وصاف عتيقة، 1 
 304، ص.2004ديسمير  15-14جامعة حسيبة بن بوعلي، الشلف، يومي 

، دراسة تطبيقية على المصارف العاملة في فلسطين، مجلة الجامعة فية لمكافحة عمليات غسيل الأموال وسبل تطويرهاالاستراتيجيات المصر عبد الله شاهين، 2 
 656، ص.2009، فلسطين، 2، العدد17الإسلامية، المجلد
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 : Shawو  Mackinnon عمالالمساندة لأ الأعمال-1
من قبل العديد من الباحثين،  وتأييدا استجابة Shawو Mackinnonلقد لقيت النماذج الأولية لـ 

 هذه السياسة  الاقتصاديين أن، حيث أجمع هؤلاء (Stanford School)وخاصة من قبل أنصار مدرسة ستانفورد 
 :1بهدف تطويرها نذكر منهموإثراء التحليل لتعمق فيها تدعم ايجابيا النمو الاقتصادي في الدو  النامية، وقاموا با

Kapur - (1976) : ماكينون وشاو، وذلك بوضع أعماله في  تحليلتكملة كان من الأوائل الذين ساهموا في
تكون أفضل من تقليص  ،على الودائع الاسمية ت الفائدةنموذج ديناميكي استخلص من خلاله أن رفع معدلا

 معد  نمو الكتلة النقدية، حيث تسمح هذه النتيجة ببلوغ هدفين في نفس الوقت: تقليص معدلات التضخم 
 انخفاض الطلب على النقود(، الرفع من حجم الادخار. )نتيجة

Galbis - (1977) : ج تضمن قطاعينقام هذا الكاتب من خلا  أعماله ببناء نموذ: 
لتمويل كل  ،ويتم الاعتماد على التمويل الذاتيقطاع تقليدي يكون العائد على رأس الما  ثابت وضعيف الأو  

بينما الثاني قطاع حديث يكون فيه العائد على رأس الما  ثابت  الاستثمارات بحيث لا وجود للقرض البنكي،
 ر والقروض البنكية.ومرتفع وتمويل الاستثمارات يكون عن طريق الادخا

وتوصل من خلا  نموذجه إلى أن التحرير المالي )ارتفاع معدلات الفائدة الحقيقية على الودائع( يؤدي إلى ارتفاع 
 كما تسمح بنقل الادخار من القطاع التقليدي إلى القطاع الحديث.  ،الإنتاجية المتوسطة للاستثمار

Vogel et Buser -(1976)  : بأخذ ثانية فرضية تكامل النقود / رأس الما  لـ هاذين الكاتبينقاما Mackinnon 
ودمجها في نموذج تحليل الخطر / العائد، مع تقديم أصل ثالث المتمثل في المخزون النهائي من السلع أو نصف 

 النهائي.
المعد  الاسمي  )مثل الفرق بينعلى النقود  يفإذا اعتبر كلا من ماكينون وشاو أن الكبح المالي مثل العائد الحقيق

الكبح المالي بالخطر  Buser (1976)و Vogel، فقد وصف كلا من معدومللودائع والتضخم( أي أن العائد 
والمتعلق بهذا العائد، أي المخاطر المتعلقة بمعدلات الفائدة الاسمية على الودائع أو بارتفاع معدلات المتزايد 

 التضخم.
 فحسبهما يأخذ التحرير المالي شكلين:

 الجنوبية كمثا  على ذلك؛للنقود وأخذ كوريا  يارتفاع العائد الحقيق -
 استقرار مستوى العائد الحقيقي، انخفاض الخطر المتعلق بحيازة النقود وأخذ تجربة البرازيل. -

والذي  ،اعتبر أن التحرير المالي يتمثل في ارتفاع العائد الحقيقي على النقود Buserو Vogelوهكذا نجد كلا من 
التضخم، بمعنى آخر أن التحرير المالي حسب وصفاه بالفرق بين معدلات الفائدة الاسمية على الودائع ومعدلات 

                                                 
1 Baptiste Venet, op. cit, p.92-93 
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أي ارتفاع معدلات الفائدة  ،هذين الكاتبين هو ارتفاع الفرق بين معدلات الفائدة الاسمية ومعدلات التضخم
 الحقيقية مع استقراره عند المستويات الموجبة.

Matheison – (1979) :التحرير المالي في ظل اقتصاد مفتوح، وتقوم فكرته  نموذج قام هذا الكاتب ببناء
ة عن التحرير المالي، فحسب الأساسية على الأخذ بعين الاعتبار التغيرات المحتملة لأسعار الصرف الحقيقية الناجم

Matheison  ن أن تؤدي إلى دخو  تدفقات كبيرة إزالة الكبح المالي يمك بعدفإن ارتفاع معدلات الفائدة الحقيقية
من رؤوس الأموا ، هذه الأخيرة ناتجة بشكل كبير عن سلوك المؤسسات المحلية، فالتحرير المالي الذي يرفع من 

يؤدي يمكن أن هذه المؤسسات للاقتراض من البلدان الخارجية، وبالتالي تكلفة القروض بشكل كبير يمكن أن يدفع 
إلى رفع ( 70أو الشيلي في سنوات  60) مثل كوريا الجنوبية في سنوات  الية الضخمةدخو  هذه التدفقات الرأسم
 من الضغوطات التضخمية.

وفي إطار نظام سعر الصرف الثابت يحقق ميزان المدفوعات فائض نتيجة تدفقات رؤوس الأموا ، ويؤدي إلى 
التضخم، هذا الارتفاع في الأسعار يخفض  ارتفاع في العرض النقدي بصورة آلية مما ينجم عنه ارتفاع في معدلات

  من مستوى معدلات الفائدة الحقيقية والذي يمكن أن يدفع معدلات الفائدة الاسمية للارتفاع من جديد.   
تخفيض كبير للعملة خلا  تطبيق سياسة التحرير المالي، هذا  Matheisonولأجل تفادي هذا المشكل اقترح 

 بؤدي إلى التقليل من مدخلات رؤوس الأموا  ومن ثم التقليل من الارتفاع غير المرغو التخفيض في العملة المحلية ي
 الفائدة. تفيه لمعدلا

N. Roubini et X Sala-i-Martin -(1992):  الحديثة التي قامت بإثراء أعما  ماكينون يعتبر من النماذج
)في ظل سياسة الكبح المالي( على ق المالية سواللأوشاو، يهدف نموذجهما إلى دراسة نتائج الاختلالات الخارجية 
 النمو في المدى الطويل ويستند نموذجهما على الفرضيات التالية:

التطور المالي )المعرف بانخفاض تكلفة تحويل الأصل غير سائل إلى أصل سائل( يحسن من النمو الاقتصادي  -
 عنه. تولدةالمعلى المدى الطويل بفضل ارتفاع الإنتاجية الحدية للاستثمار 

يمكن أن ترى الحكومات من سياسة الكبح المالي الأداة الأفضل في الحصو  على الموارد لتغطية احتياجاتها،  -
 لهذا تكون لها المنفعة في منع تطور القطاع المالي الذي يجعل من الصعب تحصيل الضرائب. 

 ا ما يفسر الفروقات في التطور بين مختلف الدو .فتوصل هاذين الكاتبين إلى الكبح المالي يمنع التطور المالي، وهذ
، أي بمساندة هؤلاء الاقتصاديين وهكذا خلص فكر ماكينون وشاو إلى التأكيد على الصفة السلبية للكبح المالي

التي  ،أن تطبيق معدلات الفائدة الاسمية المحددة إداريا والرفع من الاحتياطي الإجباري وإتباع سياسة نقدية توسعية
 دي إلى ارتفاع معدلات التضخم، تؤدي كلها إلى التأثير السلبي على النمو الاقتصادي.تؤ 

 وفي مقابل ذلك فإن تطبيق سياسة التحرير المالي تسمح بتحقيق التطور المالي وتسريع من وتيرة التطور الاقتصادي.
الاقتصاديين، والتي أكدت  ورغم هذه الأعما  والدراسات المساندة لأعما  ماكينون وشاو من قبل العديد من

رفع حجم المدخرات المالية وتمويل على مدى سلبيات الكبح المالي واتفقت على ضرورة تحرير الأنظمة المالية بهدف 
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المشاريع الاستثمارية الدافعة لعجلة النمو، إلا أنها لم تخلو من الانتقادات من طرف كتاب واقتصاديين آخرين حو  
 نظرية التحرير المالي وفيما يلي نحاو  التطرق إلى أهم الانتقادات. الأسس التي قامت عليها

 Mackinnon and Shaw الانتقادات الموجهة لتحليل-2

في شكله الأو  العديد من الانتقادات خاصة من طرف الكينزيين  Mackinnon and Shawلقي تحليل 
حو  المبادئ التي  ،(the new structuralists) وأنصار مدرسة الهيكليين الجدد (the post keynesians)الجدد 

 Stiglitz and Weiss  (1981)  ،Taylor (1983) ، (1983)Vanتقوم عليها نظرية التحرير المالي ومن بين هؤلاء

Winjbergen ،Show (1986) ، (1988) Fry ، 
 (1991) Burkett and Dutt .وآخرون 

 وتمثلت أهم الانتقادات فيما يلي:
 معدلات الفائدة على الادخار والاستثمار: لارتفاعالأثر الإيجابي  افتراض-2-1

إلى انتقادات حو  واحدة من المبادئ الأساسية التي يقوم عليها  Mackinnon and Shawتعرض تحليل 
 ،وهي الافتراض القائم بأن هناك علاقة ايجابية بين معدلات الفائدة الحقيقية والادخار والاستثمار ،هذا التحليل

 ، حيث اعتبر الكينزيينالاقتصادي بالارتفاع  نتيجة تطبيق سياسة التحرير المالي مما ينعكس على معدلات النمو
من  البنكي دون أن يكون على الادخار والعرض ،سلبي على الطلب الكلي الفعا الجدد أن أثر التحرير المالي 

ويمثل تسرب في مضاعف الاستثمار و الدخل حسب نظرهم يرتبط بمتغير أساسي ه الادخارالقروض، وذلك لأن 
ن هذا الأخير يرتبط بالطلب لأ، وهو ما يعني أن زيادة حجم الادخار ينتج عنه انخفاض في حجم الاستثمار، و 

 .1ارتفاع حجم الادخار ينخفض بموجبه الطلب الكلي الفعا  أي أن، الكلي الفعا 
على الودائع يؤدي i)(معدلات الفائدة ارتفاعأن   Dutt(1991) Burkett and فحسب أحد أنصار هذه المدرسة 

 بالانخفاض ويعودينعكس على الطلب الكلي الفعا   مماوالعرض البنكي من القروض  الادخارحجم  ارتفاعإلى 
ومن ثم ينجم عنه انخفاض الاستثمار ف القروض،أي ارتفاع معدلات الفوائد على تكلفة الاقتراض  لارتفاعذلك 

 .تدني الأرباح وانخفاض معدلات النمو الاقتصادي 
يرتبط بعلاقة عكسية بمعدلات الفائدة وهذا على عكس ما افترضه حسب الكينزيين الجدد  ومنه فإن الاستثمار
 .2تحليل ماكينون وشاو

 Burkett and كما أضاف  وأن الأخذ بالفرضية التي تبناها يؤدي التحرير المالي تقريبا إلى إبطاء النمو الاقتصادي. 

Dutt  أنه حتى وإن كان هناك تأثير ايجابي للتحرير المالي على الادخار في الدو  النامية، فإن هذا الادخار سيوجه
                                                 

1Audrey Chauchane Verdier, Libéralisation financiére et croissance economique, le cas de l’Afrique 

Subsaharienne, l’Harmatan, Paris, France, 2001, p.102 
2Abayoumi A. Alawode, Financial reforms in developing countries, Thirty years of theory, Evidence and 

lessons, Africa region, the world bank, Washington, March 2003, p.12 

Available at the folloing URL : 

info.worldbank.org/etools/docs/.../finreforms.pdf 
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السلع  ولاستيرادكالعقارات، وكذلك للمضاربة في أسواق الأسهم إن وجدت   إنتاجيةلتمويل استثمارات غير 
 من، وهذا راجع لعدم كفاءة الأسواق المالية للدو  النامية.الث والباهظةالاستهلاكية الكمالية 

 الأخذ بعين الاعتبار عدم كفاءة الأسواق المالية في الدول النامية ومشكلة عدم تناظر المعلومات عدم-2-2
وجود  أن لا ،الانتقادات وكان ذلك حو  الافتراض القائم نظرية التحرير المالي لنوع آخر منتعرضت 

تقييد وأن تمان في سوق القروض التنافسي مادامت معدلات الفائدة محددة عند مستوياتها التوازنية، لتقييد الائ
     في آليات توزيع القروض وتوجيهها.الائتمان لايظهر إلا بتدخل الدولة 

اءة وهذا لعدم كف ،من الكتاب الأوائل الذين رفضوا هذا الافتراض Stiglitz and Weiss  (1981)كل من   ويعتبر
في الدو  النامية ومعاناتها من مشكلة عدم تناظر المعلومات بين المقرض والمقترض، بالإضافة إلى  الأسواق المالية

لفشل نظرية التحرير  تدعواعتبروها  كلها أسباب  ،غياب الرقابة الإشراف الملائم على العمليات المالية والمصرفية
  على العوائد تنخفض بارتفاع معدلات الفائدة، وهذا من منطلق أنه ذلك أن توقع البنوك في الحصو  ينالمالي مثبت

حيث يتم تمويل  بين الطلب والعرض البنكي من القروض،لا توجد آليات يمكن الاعتماد عليها في بناء مساواة 
على عملاء القدرة اطرة والتي يتوقع أن تكون لها عوائد مرتفعة فيرتفع بموجبها احتما  عدم الاستثمارات الأكثر مخ

 حسب رأييبقى القرض دائما مقيدا  لهذاومن ثم تعرض البنوك إلى مخاطر قد تصل إلى حد الإفلاس،  التسديد،

Stiglitz and Weiss  الأسواق المالية في الدو  النامية غير كفؤة  طالما أن ،حتى في أسواق تسودها المنافسة التامة
 .1قترضينالمعلومات بين المقرضين والم نقصوتعاني من 

كذلك أن الأسواق المالية في الدو  النامية تعاني من مشكلة عدم تناظر  (1986-1990) في Choكما أكد 
نح لم البنوك والمؤسسات المالية أمام زواجالح أحد قد تمثل، توفرها بالكم الكافي عن المقترضين وعدم المعلومات

  .وذات مخاطر مرتفعة ات جديدةالائتمان لتمويل استثمار  وأحد القيود في سوق ،القروض
تعاني من مشكلة أنها أن تطبيق سياسة التحرير المالي لا تحقق نتائج ايجابية في الدو  النامية طالما  Choاعتبر  فقد

 .2عدم تناظر المعلومات
)(في نموذجه تشكيل معد  فائدة أمثل Stiglitz and Weiss وكنتيجة لذلك فقد اقترح i تكون أدنى من 

)(قيمتها التوازنية mi ذلك:، والشكل البياني الموالي يوضح 

                                                 
1 Jude c.Eggoh, op.cit, p. 45 
2Yoon Je Cho , Inefficiencies from financial liberalization in the absence of well – functioning  equity 

markets, journal of money, credit and banking, vol 18, No.2, may 1986, p. 191 

Available at the folloing URL:  

  www.cedeplar.ufmg.br/.../JECHO~19.PDF 

 

http://www.cedeplar.ufmg.br/.../JECHO~19.PDF
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 : يبين العلاقة بين العائد المتوقع للبنوك ومعدلات الفائدة على القروض (24)الشكل رقم

 

 

 

 

 

 

 

 

 
 
La source: Josphe Stiglitz and Andrew Weiss, Credit rationning in markets with     imperfect 

information, American economic review, volume 71, Issue 3, june1981, p.394      

Available at the folloing URL: 

http://pascal.iseg.utl.pt/~aafonso/eif/pdf/crrinf81.pdf 

 

)(كلما ارتفع معد  الفائدة على القروضويتضح من الشكل المقابل أنه   ti عن معد  الفائدة
)(الأمثل i 1المقترضين، تنخفض العوائد المتوقعة من طرف البنوك وهذا لسببينلدى في ظل نقص المعلومات:  

لطلب الحصو  على ائتمان من البنك، بينما يتراجع يتقدمون  الأكثر ميلا للمخاطرة ينالمقترضكون أن   -
يعتبرون الأكثر أمانا و وفاءا في التسديد فيفضلون الخروج من قائمة الذين  لا يرغبون في المخاطرة المقترضون الذين

 " الاختيار ذو المخاطر المتضادة".  Stiglitz and Weissطالبي الحصو  على القروض وهذا ما يسميه

لى تصرفاته وهذا ما يجعله أكثر يقوم كل مقترض بتغيير طبيعة مشروعه، لعدم توفر رقابة بنكية عيمكن أن  كما   -
 " ظاهرة الحافز".  Stiglitz and Weissمخاطرة، وهذا ما يسميه

)(و في هذه الحالة يصبح العائد المتوقع من البنك دالة متناقصة في معدلات الفائدة الأكبر من i. 
الفائدة الأمثل كون معدلات الفائدة على القروض أقل من أو يساوي معد تعندما و  iiد العائد ، يتزاي

)(يصبح دالة متزايدة في معدلات الفائدة الأقل منبارتفاع معدلات الفائدة، عندها  i. 
كلما ارتفع معد  الفائدة على القروض كلما توجه المقترض إلى اختيار أنه    Stiglitz and Weissوهكذا وضح

ما يدفع البنوك إلى تقييد الائتمان تخوفا من مخاطر تعرضها إلى الإفلاس وينعكس الأمر على  أكثر مخاطرة، مشاريع
عن مشكلة عدم تناظر المعلومات في  ناجمالنمو الاقتصادي بالانخفاض، وبهذا يعتبر تقييد الائتمان توضيح عملي 

 .السوق المالي حتى بدون تدخل السلطات لتقييد القطاع المالي
 
 

                                                 

 122رونالد ماكينون، مرجع سبق ذكره، ص. 1 

 i معدلات الفائدة على القروض

  

 د المتوقع من البنوكالعائ

i
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 إهمال دور القطاع المالي غير الرسمي-2-3

 أعما  Van Wijnberge(1983) و  Taylor (1983) الجدد على رأسهم الهيكليةدرسة الم راأنصانتقد 

Mackinnon and Shaw له دور القطاع المالي غير الرسمي في تحليله، حيث اعتبر أن القطاع المالي غفافيما يخص إ
قطاع البنكي الرسمي تحت وصاية نظامية للسلطات العمومية، وأن القطاع المالي غير الرسمي للدو  المختلفة يمثله ال

 كيان جامد عديم التأثير لا يوجد إلا في ظل سياسة الكبح المالي.ما هو إلا  
 ولقد كان القطاع المالي غير الرسمي محل دراسة وتحليل الهيكليين الجدد، حيث توصلوا إلى أن القطاع المالي غير

قروض في أسواق مالية خفية، مما يجعله يدخل في منافسة مع القطاع  بتوفيرالرسمي يساهم في تمويل استثمارات 
تفسير حو  وضعيات تقييد الائتمان والعوامل التي  بتقديم القطاع المالي غير الرسمي سمحت لهم دراسةالبنكي، كما 

أن القطاع المالي غير الرسمي استنتاجهم  ومن ثمر المالي هذا ما دفعهم إلى نقد منهج التحريتحدد عرض القروض، 
يتميز بكفاءة وتفوق على القطاع المالي الرسمي خاصة في الدو  النامية أين يمثل الجزء الأكبر في منح القروض عن 

مة هذه الأسواق "متنافسة وخفيفة" وتضمن بطريقة فعالة مه Taylorفحسب  .1طريق الأسواق المالية غير الرسمية
الذي يمثل جزء من  إجباريالوساطة المالية، وهذا على عكس البنوك التي هي مجبرة على الاحتفاظ باحتياطي 

  .2بعض نسب التسيير مما يحد من قدرتها في عرض القروض ويقلل من فعاليتهاالودائع، بالإضافة إلى تطبيق 

 شروط نجاح سياسة التحرير المالي: رابعالمبحث ال
 Mackinnon and Shaw التي تعرضت لها نظرية التحرير المالي في شكلها الأو  الذي وضعهت إن الانتقادا 

في التحرير المالي  منمن طرف العديد من الاقتصاديين، بالإضافة إلى عدم نجاح التجارب الأولى  1973 سنة في
دفعت ماكينون إلى إعادة  لتيكانت من الحجج القوية امالية حادة،   اتوالتي أدت بها إلى أزم العديد من الدو 

ين من خلاله ضرورة والذي ب   1991، وبناء نموذج جديد سنة 1973في سنة النظر في النتائج التي توصل إليها 
 إزالة القيود على القطاع المالي. الشروع فيتوفر مجموعة من الشروط للاقتصاد قبل 

 

 لماليلنجاح سياسة التحرير ا وليةالمتطلبات الأ المطلب الأول: 
والتي يمكن حصرها في ضرورة توفر بيئة اقتصادية مستقرة تكون بمثابة الأرضية الخصبة التي تتم فيها 

توفر إطار مؤسساتي تنظيمي وقانوني محكم إلى جانب الإشراف والتنظيم المناسب على و الإصلاحات المالية، 
 .حتى يتم تطبيق سياسة التحرير المالي بنجاح المؤسسات المالية

 الاقتصاد الكلي استقرار-1
أساسا في معدلات منخفضة من والمتمثل يتطلب التحرير المالي توفر مناخ مستقر للاقتصاد الكلي 

التضخم والعجز المالي في ميزانية الدولة، حتى يتم الاستفادة من المكاسب التي يحققها الاندماج في النظام المالي 
                                                 

1 Audrey Chouchane Verdier, op.cit, p.110 
2 Baptiste Venet, op.cit, p. 98 
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الفائدة لأن ارتفاع معدلات  معدلات قبل الشروع في تحريرم .إذ يجب السيطرة على معدلات التضخ1الدولي
تحقيق مستويات حقيقية  يتم الفائدة الاسمية حتى معدلاتفرض ارتفاع يتضخم في ظل سياسة التحرير المالي ال

 ، وهذا ما قد يعرض الدولة إلى أزمات مالية تكون للأسباب التالية:الفائدة معدلات من موجبة
الفائدة بشكل كبير يؤدي إلى زيادة تدفقات رؤوس الأموا  إلى الداخل خاصة التدفقات  تمعدلاأن ارتفاع  -

قصيرة الأجل "الأموا  الساخنة" بشكل كبير التي تتسم بالحركية السريعة مما يؤثر على استقرار الاقتصاد الكلي 
صرف، أسعار الفائدة، للبلد، من خلا  تأثيرها على متغيرات اقتصادية حساسة في أي اقتصاد وهي سعر ال

 معدلات التضخم.
تفاع علاوة المخاطر الفائدة إلى مستويات عالية على السوق المالي سلبا، ذلك أن ار معدلات كما يؤثر ارتفاع   -

الفائدة من شأنها أن ترفع معد  العائد المطلوب على الأوراق المالية والذي يعني انخفاض قيمة  الخاصة بمعدلات
  .2أي ارتفاع تكلفة تمويل الشركات والذي يؤثر سلبا على الاستثمار الأوراق المالية،

المتعاملين الاقتصاديين باستمرار قد يعني ارتفاع أسعار الفائدة بقيم تفوق معدلات التضخم أن يتوقع معظم  -
فعة فإن ذلك فائدة مرت بالاقتراض بمعدلات كبيرة وبمعدلات ارتفاع التضخم، فإذا قام عدد معتبر من الاقتصاديين

إبقاء معد  التضخم مرتفع مستقبلا من يعني عدم التوقع بانخفاض معد  التضخم، لأن الحكومة سوف تحاو  
  .3أجل ضمان هذه الشركات

الخطوات الأولى والمبدئية التي ينبغي توفرها لنجاح سياسة التحرير  إحدى الاستقرار الاقتصادي الكلي عليه يعدو  
العجز المالي في الموازنات  ديع كما  لسيطرة على معدلات التضخم والقضاء على مصادره،ا وذلك عن طريقالمالي 

مساهمته من خلا   ،وبالتالي أحد أسباب عدم الاستقرار الاقتصادي ضخمالعامة للدو  النامية أحد مصادر الت
وارد غير حقيقية  تمويل هذا العجز بم وعندكبير في تعميق الفجوة بين الطلب الكلي والعرض الكلي   وبشكل

 .4كالإصدار النقدي يؤدي إلى ارتفاع معدلات التضخم

منها مصر أن الحكومة إذا لم تقم بتقليص  دولة 16 بعد قيامه بدراسة تطبيقية على 1997في سنة  Fryفقد أكد  
ستقرار النفقات العمومية، فإن سياسة التحرير المالي تؤدي إلى ارتفاع ديون الحكومة مما ينجم عنها عدم الا

 .الاقتصادي وانخفاض في معدلات النمو

                                                 

 41 بريش عبد القادر، مرجع سبق ذكره، ص.1 

، 2005، مؤسسة شباب الجامعة، الإسكندرية، مصر، ، السياسة المالية وأسواق الأوراق المالية خلال فترة التحول لاقتصاد السوقعاطف وليم أندرواس2 
 88ص.

 116رونالد ماكينون، مرجع سبق ذكره، ص.3 
 88طف وليم أندرواس، مرجع سبق ذكره، ص. عا4 
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على بعض الدو  النامية أن سياسة  1993من خلا  دراسة قام بها سنة   Giovanimie et Demeloكما أكد
الكبح المالي هي المصدر الأساسي لمواردها العمومية، ونجاح سياسة التحرير المالي فيها يقتضي القضاء على العجز 

 .1مومي الثقيلالمالي والدين الع
في  رشيدة خاصة تطبيق سياسةي تعاني منه الموازنات العمومية للدو  النامية ذمعالجة العجز المالي الذا تتطلب له 

واستعدادا لتحقيق مكاسب من تطبيق سياسة التحرير لتهيئة مناخ اقتصادي مستقر مرحلة تسبق الانفتاح المالي 
 .المالي

على ترشيد النفقات العمومية وإعادة هيكلة المؤسسات العمومية التي تعاني من  يقتصر الأمر ففي المدي القصير
بهدف تحسين كفاءة تجميع  أما على المدى الطويل فإن ذلك يكون عن طريق إصلاح النظم الضريبية ،العجز

الضرائب وتبسيط الهياكل الجبائية مع تصحيح معدلات  العمل على توسيع الوعاء الضريبيو الضريبية  الإيرادات
  .2وتخفيضها لتصبح أكثر ملائمة

المعتمدة على أسعار الفائدة والسياسة المالية و  الموجهة لتحقيق الاستقرار الاقتصادي السياسة النقدية وإلى جانب
 أيضا لها دورتعد هي الأخرى سياسة أسعار الصرف  على معالجة العجز المالي في الميزانية العمومية فإن ستندالتي ت

حيث يعتمد اختيار نظام الصرف حسب الأهداف الاقتصادية والخصائص  على الاستقرار المالي، فاظفي الح
الهادف إلى زيادة فيتم أحيانا استخدام سعر الصرف الثابت كركيزة لاستقرار الاقتصاد الكلي  ،الهيكلية للاقتصاد

لصرف الثابت في ظل سياسة التحرير ، غير أن تطبيق نظام ا3مصداقية السياسات المحلية ويخفض توقعات التضخم
المالي أين تكون مدخلات رؤوس الأموا  كبيرة تؤدي إلى ارتفاع العرض النقدي الذي يرفع بدوره معدلات 

  .4التضخم ويخفض معدلات الفائدة الحقيقية فتكون في هذه الحالة الدولة مضطرة إلى رفع معدلات الفائدة الاسمية
في ظل سياسة التحرير المالي فالتقييم المغالى فيه خاصة لأخرى تكون لها سلبيات الصرف ا أنظمةكما أن تطبيق 

لسعر الصرف يضعف قطاع التصدير الذي ينجم عنه عجز في الميزان التجاري ويؤدي إلى انخفاض معد  النمو، 
غير السليم  موهذا بدوره يضغط على ميزانيات الشركات وبصورة غير مباشرة على القطاع المالي، كذلك التقيي

ين الخارجي، لأن قيمة الالتزامات ترتفع في مقابل العملة المحلية وإذا لم دأن يرفع من تكاليف الللعملة من شأنه 
تقم الشركات والبنوك بالتغطية والاحتياط لمواجهة الالتزامات المستقبلية لأسعار الصرف على اعتقاد أن سعر 

  .5خسائر كبيرة الصرف سوف يبقى مستقرا، فإنها سوف تتحمل

                                                 
1 Musa Foudeh, op.cit, p. 28 
2 Amaira Bouzid, Les conditions préalables à la réussite des réformes financières au sein des pays 

émergents, 23éme Journées d’Economie Monétaire et Bancaire 22-23juin, 2006, Tunisie, p.3  

 43، ص.مرجع سبق ذكرهطارق عبد العا  حماد، 3 
4Musa Foudeh, op.cit, p.28  

  44 -43طارق عبد العا  حماد، مرجع سبق ذكره، ص.  5 



 .من سياسة الكبح إلى ضرورة التحرير القطاع المالي ......................................................الثانيالفصل 

122 

 

أن سياسة التحرير المالي يجب أن تكون مرفوقة بتخفيض قيمة  1979في   Matheisonفقد أكد وفي هذا الإطار 
 :1العملة الوطنية لتحقيق الأهداف التالية

 تخفيض مدخلات رؤوس الأموا ؛ -
 تجنب الارتفاع غير المرغوب فيه لأسعار الفائدة؛ -

 تخفيض العرض النقدي والتضخم؛ -

ليص قدرة البنوك والأعوان الاقتصاديين من الاقتراض من الخارج لتجنب انخفاض حافظة أوراق البنوك تق -
 في حالة تخفيض قيمة العملة الأجنبية فجأة مما يجعل من الصعب تسديد ديونها. 

أنها مكلفة تجنب بعض هذه المشكلات، إلا  المساهمة فيفي السياسة المرنة لسعر الفائدة  دوركما لا يمكن إغفا  
فيمكن لسعر الفائدة القابل للتقلب أن يؤدي إلى عدم استقرار الأسعار وزعزعة الثقة في السياسة المالية المحلية، 

، فهي تعتمد بصفة ومع ذلك ليس هناك وصفة عالمية لأفضل سياسة سعر الصرف في ظل سياسة التحرير المالي
 عامة على ظروف كل بلد على حدا.

المتمثل في توفير الاستقرار  ،تحليل يمكن التأكيد أن عدم توفر هذا الشرط الأساسي والأوليومن خلا  هذا ال
وترفع من معدلات النمو، ولعل أبرز مثا  الاقتصادي الكلي لا يمكن للدو  أن تستفيد من مزايا التحرير المالي 

والتي تميز  ،1982إلى  1976متدة من على ذلك ما أظهرته تجربة التحرير المالي في دولة الشيلي خلا  الفترة الم
 مما ،وتقلبات حادة في سعر الصرف ومعدلات فائدة غير مستقرة لتضخماقتصادها بمعدلات مرتفعة من ا خلالها

أما البلدان التي نجحت فيها سياسة التحرير المالي هي تلك الدو  التي بها. نجاح سياسة التحرير المالي سلبا على أثر
منها أندونيسيا مثلا التي وفرت قبل الشروع في إزالة القيود على القطاع المالي  ،لاقتصاد الكليا اختلا قضت على 

مما سمح لها بتحقيق نتائج ايجابية من سياسة التحرير  ،المالية الإصلاحاتظروف اقتصادية كلية مستقرة قبل مباشرة 
 المالي.  

 اتخاذيتطلب  ،تحقيق الاستقرار الاقتصادي الكلي ويرى أغلب الاقتصاديون وخبراء صندوق النقد الدولي أن
 :2إجراءات وقائية وأخرى علاجية تسمح بالتنسيق بين السياسات الاقتصادية الكلية كما يلي

: وهي التدابير التي تتخذ قبل وقوع الأزمات المالية والمصرفية، وذلك بتصميم هياكل قانونية الإجراءات الوقائية -
خاطر المالية والمصرفية وحماية المودعين، مع رقابة حكومية على النظام المالي وخاصة الجهاز وتنظيمية للحد من الم

 المصرفي.

وهي إجراءات تتخذ عادة بعد حدوث الأزمات المالية والمصرفية، وتكون غالبا في شكل  :الإجراءات العلاجية -
مالية لحماية حقوق المودعين، وحقوق الملكية  تأمين للودائع، إذ تتدخل الحكومة في البنوك التي تعاني من مشاكل

                                                 
1 Musa Foudeh, op.cit, p.28 

 42-41بريش عبد القادر، مرجع سبق ذكره، ص.2 
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عن طريق الإقراض لتوفير السيولة النقدية للبنوك التجارية، والقيام بإجراءات للحكومة، كما يتدخل البنك المركزي 
   التصفية إن لزم الأمر.

 ملائمة تنظيمية وقانونية توفر بنية مؤسسية ضرورة-2
وقانونية ملائمة قبل الشروع في إزالة القيود والانفتاح المالي، لأن عدم  من المهم توفير بنية مؤسسية تنظيمية

مراعاة ذلك قد يعرض الدولة إلى أزمات مالية خطيرة، وذلك من خلا  إجراء إصلاحات هيكلية تهدف إلى بناء 
المؤسسات تعمل في إطاره  يسمح بتحقيق الأهداف المرجوة ويوفر مناخ تنافسي متزايد ،قطاع مالي كفؤ ومستقر

 Marioالمالية، ويرفع من مستويات العمق المالي بتطوير الأسواق المالية والأدوات المالية المتداولة فيها، حيث أشار 

Draghi  بنظام مدروس بعناية في إطار هيكل سعر الصرف واقتصاد   يتم أن التحرير المالي يجب أن 1999في سنة
 .1هيكلية للقطاع المالي الوطني خاصة البنكيكلي منسجم ويجب أن تكون مصحوبة بإصلاحات 

وهذا بوضع حد للتدخلات المالية للدولة غير المناسبة التي أثقلت كاهل النظام المالي بتكاليف كان يجب أن  
وفقا لأولويات معينة سواء كان أفراد أو شركات أو جهات، بما  تتحملها الموازنة، والتقليل من توجيه الائتمان

 .2إنتاجيةبتخصيص الموارد المتاحة على أساس معيار اقتصادي وتوجيهها إلى مشاريع أكثر يسمح للبنوك 
حينما تضطر المؤسسات المالية إلى  ،إضافة إلى التدخلات الهادفة إلى خفض تكاليف خدمة الدين الحكومي 

هذه التدخلات في ظل  الإبقاء على ديون الحكومة بأسعار فائدة أقل من أسعار الفائدة السوقية، فاستمرار مثل
والأضعف  للصعوباتتتحمل عبئ كبير وتصبح الأكثر عرضة  ،يجعل المؤسسات المالية المحليةسياسة التحرير المالي 

 . 3المؤسسات المالية الأجنبية قادرة على تجنب كل الضغوطات المقابل تكونفي المنافسة، في 
 الإفصاح عن المعلومات وبجودة عالية ،اسة التحرير الماليالذي يضمن نجاح سي القطاع المالي استقرار يتطلب كما

في الميزانيات العمومية الواردة من طرف الشركات والأشخاص، ومراقبتها من طرف السلطات الضريبية لتجنب 
تدقيق تلك   وهذا لأن وفقا للأسس والقواعد الضريبية المعمو  بها، ،التهرب الضريبي وتحصيل الضرائب المستحقة

المصرفي  لها أهمية بالنسبة للجهاز، بالنسبة للحكومة والأطراف المتعاملة في أسواق الما لومات وتوفير مصداقيتها المع
للجهاز المصرفي أن يخفي تلك المعلومات عن  فإذا كان بالإمكانفي أسواق الأسهم والسندات، وتزداد أهميتها 

سوق الأوراق المالية لضخامة  يتعذر في فإن ذلك، قترض(السلطات لأنها تقتصر على طرفي المعاملة )المقرض والم
      . 4تحقيق تلك الرقابة يسهم وبشكل كبير في تنمية الأسواق المالية وأن عدد المستثمرين فيها،

                                                 
1 Musa Foudeh, op.cit, p. 26 
2Jean – Pierre Allegret, Pascal Lemerrer, Economie de la mondialisation opportunités et fractures, de Boeck 

& Lancier, Bruscelles, 2007, p.110 

 46 45طارق عبد العا  حماد، مرجع سبق ذكره، ص. 3 
4 Jose  M. Fanelli and Rohinton, Financial reform in developing countries, Canada, IDRC, p. 16 

Available at the folloing URL 

http://idl-bnc.idrc.ca/dspace/bitstream/10625/14687/1/108341.pdf 
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يتطلب مناخ التحرير المالي توفر هيكل قانوني يحفظ حقوق الملكية ونظام قضائي يتسم بالكفاءة،  فضلا عن ذلك
 ،يا بعدالة وسرعة على أن يقترن ذلك بآلية فعالة لتنفيذ الأحكام في إطار تنظيمي ورقابي مناسبيفصل في القضا

يكفل تحقيق الشفافية في المعاملات ويمنع التواطؤ ويدني من المخاطر اللاأخلاقية، إضافة إلى توفر قانون الإفلاس 
بشكل يقلل من تكاليف المعاملات المصاحبة  ،يضع إجراءات معيارية لعملية إعادة التعاقد بين الشركات ودائنيها

لعملية إعادة التعاقد في حالة التوقف عن السداد، على أن يتضمن قانون الإفلاس قواعد التصفية حينما تكون 
    .1في مكافحة المقترضين الانتهازيين ويفيد قانون الإفلاس ،قيمة الشركة المستمرة أقل من قيمة التصفية

التي تتولد عنها مشاكل عدم القدرة على  ،ت النقدية الناجمة عن الخروج السريع لرؤوس الأموا ولأجل تجنب الأزما
يكون من الضروري مراقبة التدفقات الدولية الضخمة لرؤوس يؤدي إلى انفجار أزمات بنكية، الذي التسديد و 

عن  أو (التمويل البنكي)قروض  عن طريق الأموا  قصيرة الأجل، والتشجيع على التمويل الطويل الأجل سواء
تجنب الخروج الكبير لرؤوس الأموا  و استقرار النظام المالي،  ساهم في، الذي ي(الأسواق )أسهم وسندات طريق

 . 2النوع من التمويل خاصة في الدو  النامية االناتج عن فقدان ثقة المستثمرين الدوليين، لهذا ينبغي الاهتمام بهذ
على النمو حو  أثر التحرير المالي الدولي  Alessandra and Mendicino (2004) وفي دراسة قام بها كلا من

فتوصلا من خلالها ، 1999إلى 1975دولة خلا  الفترة الممتدة من  90والأزمات البنكية، على عينة تتكون من 
يؤدي  مما عاليةجودة في ظل توفر إطار مؤسساتي ذو  ،أن التحرير المالي الدولي له أثر ايجابي على النمو الاقتصادي

يكون ، كما أن وقوع الأزمات البنكية تكون بتكاليف منخفضة، وهذا على عكس الدو  التي إلى التطور المالي
 .3إطارها المؤسساتي ضعيف، فتكون تكاليف الأزمات البنكية كبيرة

لمالي بالأزمات في دراسة تحليلية حو  علاقة التحرير ا Detragiacheو Demirgüç-Kunt كما توصل كلا من
 دولة  53على عينة تتكون من  1995إلى  1980مستعملين بذلك بيانات من  1998البنكية في سنة 

 . 4عند توفر بيئة مؤسساتية قوية وتكون ضعيفةأكثر حدوثا في النظم المالية المحررة، تكون أن الأزمات البنكية 
خلا  الفترة من  دولة، 71ى عينة متكونة من عل 2005في سنة   Michael Kleinوفي دراسة أخرى قام بها 

هناك أثر أن إلى حو  أثر تحرير حساب رأس الما  على النمو الاقتصادي، توصل من خلالها  1995إلى 1976

                                                 
1Varouj A, Aivazian, Microeconomic elements and perspectives from finance theory, in jose M, Fanelli 

Rohinton Medhora, Financial reform in developing , Canada, MIDRC, 1998, p.343 

Available at the following URL 

http://idl-bnc.idrc.ca/dspace/bitstream/10625/22326/1/108341_p328-351.pdf 
2 Musa Foudeh, op.cit, p. 27 
3
Alessandra Bonfiglioli and Caterina Mendicino, Financial Liberalization, Bank Crises and Growth: 

Assessing the Links, SSE/EFI Working Paper Series in Economics and Finance No 567, October 2004  
Available at the following URL 

http://www.econ.upf.edu/docs/papers/downloads/946.pdf 
4Asli Demirgüç-Kunt, Enrica Detragiache, Financial Liberalization and Financial Fragility, World Bank 

Policy Research Working Paper No 1917, april 20- 21, 1998. 

Available at the following URL 

 siteresources.worldbank.org/DEC/.../demirguc.pdf 

http://idl-bnc.idrc.ca/dspace/bitstream/10625/22326/1/108341_p328-351.pdf
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والتي تتميز بإطار  من الدو  %25على النمو الاقتصادي في ربع دو  العينة أي تحرير حساب رأسما  ايجابي ل
   .1مؤسساتي ملائم

فإن المعاملات تعتمد على الأدوات التي تتسم ببساطة  ،ففي ظل وجود بنية تحتية تنظيمية وقانونية متدهورة وهكذا
الإجراءات ويقل الاعتماد على الأدوات الطويلة الأجل، كما يتزايد الاعتماد على القطاع المصرفي الذي يقوم بجمع 

أن يعمل أنه بتوفر بنية تحتية قانونية وإدارية ملائمة من شأنه  ، غيرهمالمعلومات عن المقترضين المحتملين والرقابة علي
على توسيع نطاق التباد  في سوق الأوراق المالية، ويزيد من ثقة الشركات للحصو  على تمويل طويل أجل مستقر 

 تجنب وقوع الأزمات المالية.الأمر الذي يساعد على في سوق الأوراق المالية، 

  اسب على المؤسسات المالية التنظيم والإشراف المن-3
عن  المترتبةإن نجاح التحرير المالي يتطلب توفير تنظيم وإشراف مناسب للبنوك، لتجنب الآثار السلبية 

، لأن فشل أحد المؤسسات المالية أو أكثر يمكن 2الانفتاح المالي المتسارع وتقليص المخاطر التي تتعرض لها البنوك
وسحب ما فيها من أموا  المودعين والمقترضين مما  ،تيجة فقدان الثقة في البنوكينجم عنه أزمات في السوق ن أن

 .ستقرار الاقتصاديات الكليةيؤدي إلى زعزعة ا
يكون من الضروري توفر والاستقرار المالي يزداد في المناخ المتحرر،  ةوطالما أن الاعتماد المشترك للاقتصاديات الكلي

في مرحلة مبكرة بما يسمح  لتحسين وتوجيه المؤسسات المالية، والحد من المخاطر والتنظيم الجيدالفعا   الإشراف
 باتخاذ التدابير الإصلاحية اللازمة.

ولقد أظهرت عدة دراسات أن التنظيم والإشراف الجدي المناسب يزيد من استقرار النظام المالي، حيث توضح 
فية وإنما يجب تطبيقها بفعالية، إذ تقوم هذه القواعد على الخبرة أن وجود قواعد مناسبة لإشراف والرقابة ليست كا

على تنويع منع تمركز القروض بين أطراف بعض المتعاملين، وعلى رقابة مداخيل النشاط البنكي، كما تلزم البنوك 
ا ، كما تسهل تقدير المخاطر التي قد يتعرض لهلها حافظة أوراقها لحمايتها من المخاطر وضمان أداء كفؤ وفعا 

  .3الحصو  على المعلومات الكافية، بما يضمن للسلطات الإشراف الجيد فيالبنك، وتساعد 
، فقد مرت هذه ، النرويج، السويد( والدنيمارك)فلنداالإسكندنافية المقارنة بين دو  هو  مثا  على دلك أبرزولعل 

جيد وبمعايير قوية في الدنيمارك مما الدو  بتطورات اقتصادية متشابهة في أواخر الثمانينات، حيث كان الإشراف 
دو  اسكندنافية، جعل قطاعها  المجا  فيمكنها من تجاوز الكثير من الأزمات والمخاطر، غير أن العجز في هذا 

 . 4لمالي يعاني من الكثير من الصعوبات في أوائل التسعينات

                                                 
1 Michael W. Klein, Capital account liberalization, institutional quality and economic growth theory and 

evidence, NBER, WP 11112, National bureau of economic research, Cambridge, February 2005. 

Available at the following URL 

http://www.nber.org/papers/w11112.pdf 
2 Jean – Pierre Allegret, Pascal Lemerrer, op.cit, p. 110 
3 Amaira Bouzid, op.cit, p. 03 
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التي أوجدت حلو  مور الأساسية الجيد والمتابعة المستمرة هي من الأ والإشرافوعليه فإن حسن التنظيم  
للصعوبات التي تواجه القطاع المالي في العديد من الدو ، وبالتالي فهي من الشروط الضرورية التي ينبغي توفرها في 

 ظل سياسة التحرير المالي لضمان نجاحها.

 تسلسل وسرعة إجراءات سياسة التحرير الماليالمطلب الثاني: 
الدعم الذي لقيته من قبل المؤسسات المالية الدولية على رأسها صندوق المالي و رغم أهمية سياسة التحرير  

النقد الدولي والبنك الدولي، إلا أنها لا تزا  تشهد العديد من الصعوبات وعدم نجاحها في العديد من الدو  
، مما جعلها غير فيةويعود السبب في ذلك إلى ضعف اقتصاديات هذه الدو  وضعف أنظمتها المالية والمصر  ،النامية

قادرة على مواكبة التغيرات ومواجهة التحديات التي تفرزها سياسة التحرير المالي، الأمر الذي يحتم على أغلب 
في تطبيق هذه السياسة  ،الدو  تطبيق سياسة التحرير المالي بحذر ومراعاة التسلسل والترتيب الأمثل والسرعة المعينة

  المالي للدو . تماشيا مع الوضع الاقتصادي و 

 التسلسل والترتيب الأمثل لإجراءات التحرير المالي-1 

يعتبر التسلسل والترتيب الأمثل من بين أهم الشروط الضرورية لنجاح سياسة التحرير المالي والذي يسمح 
 بالتوجه من اقتصاد غير متوازن ومقيد إلى اقتصاد محرر وأكثر استقرار.،للاقتصاديات النامية 

 ف التسلسل والترتيب الأمثل لإجراءات التحرير المالي طرح عدة تساؤلات كما يلي:ولقد عر 
 ما هي الإجراءات التي يجب تطبيقها؟ -
 هل ينبغي تحرير كل الأسواق في نفس الوقت؟ -

  ما هي الأسواق التي يجب تحريرها أولا؟ -

وفي مناطق  ين، الشيلي، الأرغواي()الأرجنت وهذا بعد فشل محاولات التحرير المالي في جنوب أمريكا اللاتينية
أخرى، فأنجزت العديد من الأعما  بهدف تحديد التسلسل الأمثل لتطبيق سياسة التحرير المالي، واتفق بموجبها 

    ....( 1986 في سنة Edwards ،1986 في سنة Kruegerمن بينهم )العديد من الكتاب والاقتصاديين 
 ير المالي، والجدو  الموالي يوضح ذلك:للتحر  إتباعهاعلى أربعة خطوات يمكن 
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  يبين التسلسل والترتيب الأمثل لسياسة التحرير المالي(: 05الجدول رقم)
 خارجي داخلي القطاع

 الأولى الخطوة  الحقيقي
 ؛الاستقرار الاقتصادي -
 ؛تحرير الأسعار -

   ؛إزالة الرسوم والدعم -

 الخوصصة. -
 

 الخطوة الثالثة
إزالة الحواجز )الجارية لعمليات تحرير ا -

 التجارية(؛
خلق سوق الصرف وقابلية التحويل  -

 الخارجي للعملة.

 الخطوة الثانية المالي
 إعادة هيكلة وخوصصة النظام البنكي المحلي؛ -
 خلق وتفعيل الأسواق النقدية.  -

 الخطوة الرابعة
  ؛إلغاء الرقابة على حركة رؤوس الأموا  -
 يل الكامل للعملة.قابلية التحو  -

 Source : Mohamed Jaber Chabbi, Existe-t-il un lien entre la libéralisation financière et les crises 

bancaires dans les pays émergents?, Cahiers de recherche EURIsCO, Cahier n°17, 2005, p.07 

Disponible sur l’URL suivant : 
http://basepub.dauphine.fr/bitstream/handle/123456789/5962/3F5F67DBd01.pdf?sequence=1 

 

تحرير الأسعار  والتي تتضمن ،في تحرير القطاع الحقيقي المحليلتطبيق سياسة التحرير المالي  وتتمثل الخطوة الأولى
بإعادة هيكلة  ،القطاع المالي الداخلي)المحلي(الخطوة الثانية في تحرير و وإلغاء الرسوم والدعم وخوصصة المؤسسات 

وخوصصة القطاع المصرفي ورفع  ،وتحرير أسعار الفائدة الدائنةالمؤسسات المالية وجعلها تمارس نشاطها كوسيط مالي 
فتتمحور حو  تحرير العمليات المتمثلة في تحرير القطاع الحقيقي الخارجي  الخطوة الثالثةأما ، ئهالمنافسة لتحسين أدا

وفي الأخير تحرير   ،والتصدير وتحرير سعر الصرف دالجارية بإلغاء القيود والحواجز التجارية الخاصة بعمليات الاستيرا
إلغاء القيود المفروضة على التدفقات المالية الداخلة تحرير حركة رؤوس الأموا  و القطاع الخارجي المالي من خلا  

  .والخارجة للبلد
كسب الوقت لإحداث تغيرات هيكلية في الأسواق يسمح ب طوات التحرير الماليالأمثل لخترتيب التسلسل و التباع وبإ

          .، والذي يضمن بدوره نجاح سياسة التحرير الماليكي تستطيع العمل في المناخ الدولي،المالية 
خطوات للتحرير المالي انطلاقا من التحرير المالي الداخلي ثم التحرير  1990في سنة  Montielوفي هذا الشأن اقترح 

 المالي الخارجي، وتتمثل خطوات التحرير المالي الداخلي فيما يلي:
  ؛ةتحقيق توازن على مستوى الاقتصاد الكلي مع إعادة هيكلة أو تصفية المؤسسات المالي -
 ؛ار الفائدةعاستخدام أدوات السياسة النقدية غير المباشرة )كعمليات السوق المفتوحة( عند البدء في تحرير أس -

http://basepub.dauphine.fr/bitstream/handle/123456789/5962/3F5F67DBd01.pdf?sequence=1


 .من سياسة الكبح إلى ضرورة التحرير القطاع المالي ......................................................الثانيالفصل 

128 

 

 ؛تفعيل دور البنك المركزي الإشرافي على النظام المالي -
 تحرير كامل لأسعار الفائدة وإزالة كافة أشكا  القيود الإدارية على النظام المالي. -

قطاع المالي الداخلي تأتي مرحلة التحرير الخارجي، حيث تتطلب أن تكون سوق رأس الما  الوطنية وبعد تحرير ال
محررة تماما، ويبدأ التحرير المالي الخارجي عادة بتحرير الحساب الجاري لميزان المدفوعات من خلا  إزالة القيود 

ك تحرير تدريجي لحساب رأس الما  الكمية وخفض القيود التعريفية على حركة السلع والخدمات، ويعقب ذل
 .1والحسابات المالية لميزان المدفوعات

 :2ويشير خبراء صندوق النقد الدولي في هذا الخصوص إلى قضيتين هامتين
 أنه من الأفضل البدء في تحرير التدفقات طويلة الأجل قبل التدفقات تتعلق بتحرير تدفقات رأس المال :

 الأجنبي المباشر قبل تحرير الاستثمار الحافظة المالية أو الاستثمار غير المباشر. وتحرير الاستثمار ،قصيرة الأجل

  :ويتعلق الأمر بأن التحرير الشامل للمعاملات وتحويلات رأس الما  لا يعني تتعلق بالتحرير الشامل
لى تقوية القواعد التخلي عن كل القواعد والنظم المطبقة على معاملات العملة الأجنبية، إلا أن الأمر يحتاج إ

 المنظمة التحوطية المتعلقة بمعاملات وتحويلات العملة الأجنبية التي يجريها غير المقيمين.
هو وضع سياسات للتحكم في الطلب على القروض الأجنبية  ويعتبر أحد أهم عناصر تحرير حساب رأس الما 

عودتها إلى  وإمكانية، لأن سرعة حركيتها أو ما يسمى بالأموا  الساخنة الهادفة لتحقيق الربح ،قصيرة الأجل
 حدوث أي تغيرات، يؤثر على استقرار الاقتصاد الوطني.موطنها بمجرد 

الذي كان ، 1997ودو  جنوب شرق آسيا سنة  1995وهذا ما يفسر الأزمات المالية التي مست المكسيك سنة 
 الأجل وبشكل مفاجئ.موا  قصيرة ا تصفية المستثمرين الأجانب حيازتهم من رؤوس الأسببه

إن أفضل طريقة لترشيد الاقتراض الأجنبي قصير الأجل هي التأثير على التدفقات الداخلة بدلا من التدفقات 
دو  النامية تخفيض مخاطر الأزمات المالية والاقتصادية التي قد تنجم بسبب التدفقات للكما يمكن   ،الخارجة

 والتي تتحدداظ بمستويات معينة من احتياطات الصرف الأجنبي، من خلا  الاحتف ،الخارجية من رؤوس الأموا 
توافر احتياطات كافية ، هذا لأن ستوى التجارة الدولية ومقدار استثمارات رأس الما  الأجنبي في الاقتصاد الوطنيبم

سعار من الصرف الأجنبي من شأنه أن يعطي إشارة للمستثمرين على إمكانية تحويل أرصدتهم إلى نقد أجنبي بأ
 الصرف السائدة، مما يقلل من مخاطر الخروج الجماعي للمستثمرين بسبب خوفهم من انهيار العملة الوطنية.

إلا أن هذا لا يعني عدم تدخل التحرير المالي هو إزالة كافة القيود المفروضة على القطاع المالي،  وعليه فإذا كان
  ن التدخل الحكومي.الدولة في الأسواق المالية، إذ تبقى للدولة درجة م

 

                                                 
1 Njugna Ndumg u, the impact of financial liberalization in saving, investment, growth and financial 

development in Anglophone Africa, Africa development Review, vol 9, Issue 1, June 1997, p.35 - 36 

 35عبد المطلب عبد الحميد، مرجع سبق ذكره، ص. 2 
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 :سرعة إجراءات التحرير المالي-2
 الوقت الضروري لتطبيق الإجراءات الصحيحة للانتقا  من مرحلة إلى إجراءات التحرير المالي تمثل سرعة
وتتحدد هذه السرعة حسب الظروف الاقتصادية والمالية لكل دولة، بحيث  التحرير المالي.سياسة مرحلة أخرى من 

 .1تشترك فيها كل الدو  النامية تكون هناك سرعة معينة أو مثالية لتطبيق إجراءات التحرير الماليلا يمكن أن 
 سريع.منهج متدرج أو وهما منهج  وعلى العموم هناك منهجان في تطبيق إجراءات التحرير المالي،

الي إلى حالة التحرير المالي فالأو  يتم فيه التحرير المالي بشكل تدريجي، حيث يتم الانتقا  من حالة الكبح الم -
 ، مع احتما  فقدان الأهداف الرئيسية في الإصلاحات بعد مرور فترة زمنية طويلة.في وقت طويل جدا

أما الثاني فيتم فيه الانتقا  من حالة الكبح إ  حالة التحرير المالي في وقت قصير جدا دون الأخذ بعين الاعتبار  -
 عليه.الآثار السلبية التي قد تترتب 

فإن سرعة التحرير المالي ترتبط بالشروط الأولية التي ينبغي  1990في سنة   Villanueva and Mirakhorفحسب
والمتمثلة في الاستقرار الاقتصادي الكلي والإشراف البنكي توفرها لنجاح سياسة التحرير المالي في الدو  النامية 

لية في بيئة اقتصادية كلية غير مستقرة وكان الإشراف البنكي غير مثبتا أنه إذا تم تطبيق الإصلاحات الما ،المناسب
فإن سياسة تحرير معدلات الفائدة ينبغي أن تكون تدريجية، أما إذا كان الاقتصاد مستقرا كليا ويتميز  ،مناسب

    فإن تحرير معدلات الفائدة يمكن أن يكون سابق لأوانه.   ،بإشراف ورقابة مناسبة للقطاع المصرفي
المختلفة لأي  أربع استراتيجيات حسب الأوضاع الاقتصادية Villanueva and Mirakhorلقد وضع كل من و 

 ـدولة من الدو  النامية، يمكن من خلالها تحديد سرعة تنفيذ سياسة التحرير المالي في الدو  النامية، حيث رمز ل
 ، (AS) إشراف ورقابة مصرفية فعالة بـ ،(IM)، وعدم الاستقرار الاقتصادي بـ(SM)الاستقرار الاقتصادي بـ 

 :2وتمثلت هذه الاستراتيجيات فيما يلي )IS( إشراف ورقابة مصرفية غير فعالة بـ
  الإستراتيجية(IM/IS). بيئة اقتصادية غير مستقرة وإشراف بنكي غير فعا : 

 الإستراتيجية(IM/AS): . بيئة اقتصادية غير مستقرة وإشراف بنكي فعا 

 ة الإستراتيجي(SM/IS) :. بيئة اقتصادية مستقرة وإشراف بنكي غير فعا 

  الإستراتيجية(SM/AS) :. بيئة اقتصادية مستقرة وإشراف بنكي فعا 
 :من الاستراتيجيات الأربعة استراتيجيةيبين محتوى مراحل كل  المواليوالجدو  

 

                                                 
1 Amaira Bouzid, op.cit p. 05 

Strategies for financial reforms: interest rate policies, Abbas Mirakhor, Delano Villanueva and 2

stabilization, and bank supervision in developing countries, IMF Staff papers, palgrave Macmillan, vol37, 

September 1990, p. 522 

 Available at the following URL 

http://www.jstor.org/discover/10.2307/3867263?uid=3737904&uid=2134&uid=379216051&uid=379216041&ui

d=2&uid=70&uid=3&uid=60&sid=21103510925451 
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 الفائدة.معدلات  استراتيجيات تحريريبين  (:06دول رقم)الج
 IM/IS IM/AS SM/IS SM/AS 

المرحلة 
 الأولى 

 تحقيق الاستقرار الاقتصادي؛ -
تدعيم الإشراف والرقابة  -

 البنكية؛
 ضبط معدلات الفائدة.  - 

تحقيق الاستقرار  -
 الاقتصادي؛

الحفاظ على فعالية  -
 الإشراف والرقابة البنكية. 

تحرير تدريجي لمعدلات  -
 الفائدة.

الحفاظ على  -
  ي؛الاستقرار الاقتصاد

تفعيل الإشراف  -
 ؛والرقابة البنكية

كبح معدلات   -
 الفائدة مؤقتا.

الحفاظ على  -
الاستقرار 

الاقتصادي 
والإشراف النكي 

 المناسب.
معدلات الفائدة  -

يجب تحريرها في آن 
المرحلة  واحد.

 الثانية 
تحرير كلي لمعدلات  -

 الفائدة. 
تحرير معدلات  - تحرير معدلات الفائدة. -

 دة.الفائ
 

Source: Delano Villanueva and Abbas Mirakhor, Strategies for financial reforms: interest rate 

policies, stabilization, and bank supervision in developing countries, IMF Staff papers, palgrave 

Macmillan, vol37, September 1990, p. 522 

 Available at the following URL 
http://www.jstor.org/discover/10.2307/3867263?uid=3737904&uid=2134&uid=379216051&uid=379216041&ui

d=2&uid=70&uid=3&uid=60&sid=21103510925451 

قرا والإشراف البنكي يتبين من خلا  الجدو  أن هناك حالة واحدة فقط يكون فيها الاقتصاد الكلي مست
مما يسمح بتحرير آني لمعدلات الفائدة وتحقيق نجاح في تطبيق سياسة التحرير المالي، أما باقي حالات  ،فعالا
حظ أن هناك كبح لمعدلات الفائدة، حيث عندما تكون البيئة الاقتصادية الكلية غير مستقرة وتكون فيها فنلا

يكون من الأفضل تأجيل إزالة القيود على معدلات  ،البنكي ضعيف معدلات التضخم مرتفعة ومتغيرة والإشراف
غير أنه عندما يكون الإشراف  الفائدة حتى تستقر الوضعية الاقتصادية ويتقوى الإشراف على القطاع المصرفي،

 .البنكي ملائم وفعا  تتخذ بعض الخطوات الأولية نحو تحرير معدلات الفائدة
 1996في سنة  Stiglitz and Uyفقد بين كلا من  يق سياسة التحرير الماليمن حيث سرعة تطبالدو  تختلف و 

أن دو  جنوب شرق آسيا طبقت التحرير المالي السريع انطلاقا من سنوات التسعينات، حيث قامت بتمويل 
القطاع الخاص واستخدمت معايير الكفاءة في منح القروض، كما خفضت من الدعم الممنوح لمختلف القطاعات 

ضت قيود على مستوى نسب القروض المباشرة، والاحتياطات الإجبارية كانت جد ضعيفة مقارنة مع باقي وفر 
 الدو  النامية.

وهو الأمر نفسه بالنسبة لدو  أمريكا اللاتينية، فقد طبقت كل من المكسيك والبيرو سياسة التحرير المالي السريع، 
تهجت سياسة التحرير المالي التدريجي موزعة على عدة وهذا على خلاف كل من الشيلي والأرجنتين التي ان

حيث عرفت المرحلة الأولى وتيرة متسارعة في الإصلاحات حتى نهاية السبعينات، عن طريق التشجيع على مراحل، 
  وخوصصة البنوك العمومية وإلغاء الرقابة على القروض وعلى معدلات الفائدة. إنشاء بنوك أجنبية

http://www/
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بإلغاء الرقابة على القروض ومعدلات الفائدة في بداية سنوات الثمانينات، حيث في فقد قامت ة إفريقيا الجنوبيأما 
 إلى تطبيقمصر بدولة موجة التحرير المالي الكبيرة  أدت كما  ،شجعت المنافسة بين المؤسسات البنكية 1983سنة 

        .1991انطلاقا من سنة  سياسة التحرير المالي السريع
أن التطبيق الآني لكافة خطوات  ،ارب سياسة التحرير المالي في العديد من الدو  خاصة النامية منهابينت تج ولقد

قد أدى إلى حدوث مشاكل مالية واقتصادية خطيرة للدو  التي  ،التحرير المالي مع تجاهل اعتبارات التسلسل
واي التي قامتا بالتحرير الآني لكل سلكت ذلك النهج، وتشير التجارب في هذا المجا  لكل من الأرجنتين والأرغ

من القطاع المالي الداخلي والخارجي أي تطبيق جميع خطوات التحرير المالي في آن واحد، قد أدى في البداية إلى 
تزايد العمق المالي وتأثيرات إيجابية على الاستثمار الكلي والأداء الاقتصادي الكلي، لكن سرعان ما أدخلت تلك 

 .من الأزمات المالية الدو  إلى دائرة
وهو الأمر نفسه الذي حدث في تركيا فقد أدى التحرير المالي الآني إلى تقلبات شديدة في سوق رأسمالها وأسعار 

 الصرف، كما تعرض كل من القطاع المالي والحقيقي إلى مخاطر كبيرة.
من خلا  ، 1991لمالي سنة التسلسل والترتيب الأمثل في تنفيذ سياسة التحرير امنهج في حين الهند سلكت 

تحرير القطاع المالي الداخلي بشكل تدريجي قبل القطاع المالي الخارجي، مكنها ذلك من تخطي العديد من الأزمات 
 .1المالية والاقتصادية وزيادة مستوى العمق المالي والنمو الاقتصادي

جد  بين العديد من الكتاب والخبراء وفي الأخير يمكن القو  أن سياسة التحرير المالي لا تزا  محل نقاش و 
فمنهم من يعتبرها للإثبات والتأكيد كلا حسب رأيه، الاقتصاديين، والدليل على ذلك الدراسات والأبحاث القائمة 

وسيلة لتطوير الأنظمة المالية وأداة فعالة لتحفيز النمو الاقتصادي، ومنهم من يعتبرها سبب مباشر في إحداث 
 تصادية ومالية، وهذا ما جعل تطبيقها يشهد اختلاف بين الدو  خاصة النامية منهااضطرابات وأزمات اق

 فهناك من سلكت نهج التحرير الآني والسريع وهناك من طبقت النهج التدريجي في التحرير. 
توقعة أن نجاحها لتحقيق المكاسب الم ،الباحثون والخبراء الاقتصاديين في هذا المجا عليه أكد  غير أن الشيء الذي

أبرزها توفير مناخ اقتصادي مستقر وإطار مؤسساتي وقانوني ملائم، مع تطبيق نهج  مرهون بتوفر شروط أساسية
 التحرير المناسب الذي يتوافق مع الظروف الاقتصادية والمالية للدولة.

 
 
 
 

                                                 
1Varoug A. Aivazian, op. cit, p.343 - 344 
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 :خلاصة
، حيث  ة لأنشطتها الماليةالكابحالقيود والعراقيل من عانت الأنظمة المالية في الدو  النامية من العديد 

معدلات الفائدة  تكانت مهمة البنوك التجارية تقديم التمويل بصورة آلية إلى المؤسسات العمومية، كما كان
إلى جانب تسقيف القروض وتوجيهها إلى قطاعات اقتصادية معينة بأسعار  ،تحت مستواها التوازنيمحددة إداريا 

بالإضافة إلى تقييد حركة  ،المالية عن طريق الملكية العمومية لرؤوس أموالهاالتدخل في إدارة المؤسسات  تفاضلية،
أو فرض قيود على هذه الملكية  ،ومنع المؤسسات الأجنبية من تملك رؤوس أموا  مؤسسات محلية رؤوس الأموا 

 .بنسب لا تتعداها وهو الحا  نفسه بالنسبة للمؤسسات المحلية
من  ،على الاقتصادالتدخلات الحكومية في النشاط المالي نتائج سلبية و ة هذه السياسة المنتهج ولقد أفرزت

وانخفاض حجم المدخرات المالية التي مست بدورها  وتفاقم أزمة المديونية الخارجية معدلات نمو اقتصادي ضعيفة
ار القطاع بالإضافة إلى عدم الاستقرار النقدي نتيجة ارتفاع معدلات التضخم وافتق، حجم الاستثمار وجودته

 ر التمويل وضعف التطور المالي.دالمالي لمصا
أدركت هذه الدو  أن سياسة الكبح  ،ومع التغيرات الخارجية التي شهدتها الساحة الدوليةوأمام هذه الآثار السلبية 

اشى والمستجدات المالي لم تعد تواكب التطورات العالمية، وأنه أصبح عليها لزاما وضع سياسات تصحيحية تتم
بتحرير اقتصادياتها وأنظمتها المالية، واتخاذ  تالمالية العالمية، فقامت هذه الدو  مع نهاية السبعينات وبداية الثمانينا
التي تعيق نشاطه  ،من القيود والعراقيلوتحريره سلسلة من الإجراءات تهدف من خلالها إلى إصلاح القطاع المالي 

 يعمل علىالاقتصاد  فيليبقى قطاعا استراتيجيا فعالا  ،تجدات العالميةتكيفا مع المس جعله أكثر مرونة وفعاليةو 
 حشد المدخرات المالية وتوجيهها نحو الاستثمارات المنتجة.

 ،دعم ومساندة من قبل المنظمات الدولية البنك والصندوق النقد الدوليين بموجبها سياسة التحرير المالي لقيتف
أداة فعالة لتطوير الأنظمة المالية ووسيلة و  ،حات وشرط أساسي لنجاحهااعتبرت هذه السياسة كجزء من الاصلاو 

 سريعة لتحقيق مستويات مرتفعة من النمو الاقتصادي.
ارتبط و  شملت هذه السياسة تحرير القطاع المصرفي وتحرير أسواق الأوراق المالية وتحرير حساب رأس الما ، فقد 

الذي إطار تنظيمي وقانوني ملائم و  ،المطلوبرار الاقتصادي الكلي نجاحها بمدى عمق الاصلاحات وبتوفر الاستق
في تطبيق إجراءاتها بما يتناسب والظروف الاقتصادية اتباع التدرج والسرعة المطلوبة يتم فيه تطبيق هذه السياسة مع 

 لية.والمالية للدولة، كل هذا إلى جانب تفعيل أجهزة الرقابة والإشراف على البنوك والمؤسسات الما
نجاح هذه كفيل بوالشروط الرئيسية  هذه المتطلبات الأساسية  أن توفر وحسب أراء العديد من الكتاب والباحثين

السياسة التي تساهم في تطوير ورفع كفاءة القطاع المالي ودفع عجلة النمو الاقتصادي إلى مستويات عالية، 
 الأزمات المالية والمصرفية.وقوع وتضليل مخاطر 

بح والتحرير المالي، ولأجل الوقوف على مدى تطبيق سياسة التحرير يخص الجانب النظري لسياسة الك هذا فيما
 المالي في الجزائر، سيكون ذلك محل الدراسة في الفصل الموالي.
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 تمهيد:
،  تبنت الجزائر غداة الاستقلال نظام الاقتصاد الموجه القائم على قواعد ومبادئ الاقتصاد الاشتراكي

وتقليص حدة التخلف وتحسين الوضعية الاقتصادية والاجتماعية التي  ةالاقتصادي التنمية عجلةكمنهج لتسريع 
 ة الاستعمارية.بخلفتها الحق

في الملكية العمومية لوسائل الانتاج  تمثلت ،على مجموعة من الأسس والمبادئ هذا النظام المعتمد استند
القطاع ومن بينها تدخل الحكومة في كل القطاعات الاقتصادية وتحكمها في جميع الأنشطة، مركزية التخطيط و و 

بمختلف أجهزته وعناصره يعمل تحت سيطرتها  هتجعلو ، عليه مجموعة من القيود والعراقيلالذي فرضت  المالي
في توفير الموارد المالية اللازمة  الأول المصدر الرئيسيالقطاع الاستراتيجي و باعتباره  لفترة زمنية طويلة، ورقابتها
اعتبرت ف، المؤسسات العمومية الذي كانت تعاني منه والضعف ، وتغطية العجزالمشاريع الاستثماريةمختلف لتمويل 

 .سياسة الكبح الماليب اطلق عليها و تلك التدخلات بالكابحة
 ،الناشئ وتقوية الاقتصاد الوطنيتمويل المخططات التنموية  حتى وإن كان الغرض منها إن هذه السياسة

 الحجم صغير منه قطاعا إلى دائرة من الضعف والتخلف وجعلتوأدخلته  على أداء القطاع المالي أثرت سلبا فقد
 النفطأسعار أزمة  وما زاد الوضع تأزما هي ،جميع المؤشرات الاقتصادية الكلية علىالنتائج  تانعكسكما ،  ومجزأ
معالجة الأوضاع وتخطي الأزمة بغية  ،عميقةتطبيق إصلاحات اقتصادية ومالية  استدعى الأمر الذي ،1986 سنة
رتكز على التورير الاقتصادي والمالي والمالقائم على أسس ليبرالية  ،لتوول من الاقتصاد الموجه إلى اقتصاد السو با

 للأنشطة.
الاصلاح المالي من خلال تحرير صندو  النقد الدولي شرعت الجزائر في أولى خطوات من توصيات بو 
والذي اعتبر بمثابة نقطة تحول في  1990المتعلق بالنقد والقرض سنة  90-10، فصدر القانون رقم قطاعها المالي

   سير وتنظيم القطاع المالي الجزائري.
 التالية: باح المفي في هذا الفصل إليه سنواول التطر  هذا ما و 

 .المالي الجزائري خلال فترة التخطيط المركزي والعوامل المتسببة في تخلفههيكل القطاع  المبحث الأول:
 .الاصلاحات المالية التي عرفها القطاع المالي الجزائري ودواعي تطبيقها المبحث الثاني:

 .تقييمهانواحي إجراءات سياسة التورير المالي المعتمدة في الجزائر و  المبحث الثالث:
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 والعوامل المتسببة في تخلفه التخطيط المركزي  خلال فترة الجزائري  القطاع المالي هيكلالمبحث الأول: 
اتخذت بموجبه الدولة العديد من الذي ، المخططخضع القطاع المالي في الجزائر إلى نمط التسيير المركزي 

وتوجيهها بما يتوافق  ،هذا القطاع الموارد المالية التي يوفرها رقابة بهدف المالي نشاطه الآليات والسبل للتدخل في
حي  اقتصرت مهمة ، ى توفير التمويل لمختلف القطاعاتحرصا منها عل والسياسة العامة للدولة الجزائرية المستقلة

القروض آليا للمؤسسات العمومية وبأسعار فائدة محددة إداريا عند مستويات منخفضة، وامتلاك  البنوك في تقديم
تعمل في جو خال من المنافسة، بالإضافة إلى التدخل في عملية توزيع القروض على  وجعلهاالدولة كليا للبنوك 

مع موجودة،  غيرالأسوا  المالية وأسوا  رؤوس الأموال عمليا  كما كانت)سياسة توجيه الائتمان(.   الاقتصاد
  .قيود خارجية على كلا من العملة ومعاملات حساب رأس المالفرض 

 وتطوره القطاع المالي الجزائري أة نشالمطلب الأول: 
، تأثر التكوين تابعا للنظام المصرفي الفرنسي واسعليبيراليا استقلالها نظاما مصرفيا  بعدالجزائر  ورثت 

الناتجة قتصادية وهجرة رؤوس الأموال، والتغيرات السياسية والامنها واكبت الاستقلال خاصة المالية  التي تغيراتبال
إلى  ةتقلص شبكة الفروع وزوال شبه كامل للمصارف المحلية بالإضاف إلى دتأ التي، و الاشتراكيتبني النظام عن 

 .تصدع البنوك المتخصصة
نشاء جهاز مصرفي وطني يعمل بإ بادرت السلطات الجزائرية  العموميةوبعد رفض البنوك الأجنبية تمويل استثمارات 

، الأمر الذي نتج عنه ازدواجية وتحقيق الأهداف التنموية المسطرةالمخططات  حللإنجا  اللازم على توفير التمويل
جزء منها كان قائما على أساس ليبيرالي مورث عن الاحتلال الفرنسي والجزء الآخر قائما ، حي  المنظومة المصرفية

يره وفقا البنك المركزي على احتواء النظام المصرفي وتسيحد من قدرة على أساس اشتراكي وسيطرة الدولة، مما 
لم يكن أمام السلطة الجزائرية في تلك المرحلة الحرجة سوى تأميم ف للتوجهات الجديدة للدولة الجزائرية المستقلة،

، وبالتالي يمكن القول أن نشأة القطاع المؤسسات المصرفية والمالية لتعبئة كل الموارد المالية الكفيلة بتمويل الاقتصاد
 .1تميزت كل مرحلة بخصائص معينة راحلالمصرفي في الجزائر مر بعدة م

 لإضفاء طابع السيادة إنشاء المؤسسات المالية الكبرى الاولى: المرحلة-1
المؤسسات المالية الكبرى لاسترجاع  انشاءتمثلت المرحلة الأولى في تشكل القطاع المصرفي الجزائري من خلال 
 حقو  السيادة، خاصة ما تعلق بإصدار النقد وإنشاء عملة وطنية. 

  :الخزينة- 1-1
أخذت على عاتقها ، حي  وتم فصلها عن الخزينة الفرنسية 1962نشأت الخزينة العامة للجزائر في أوت  

الأنشطة التقليدية لوظيفة الخزينة، والتدخل في بعض الميادين الاقتصادية عن طريق منوها امتيازات هامة تتجسد 

                                                 
 55 - 54، ص. 2008، الطبعة الرابعة، ديوان المطبوعات الجامعية، الجزائر، محاضرات في اقتصاد البنوكشاكر القزويني،  1
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في منح قروض للاستثمارات للقطاع الاقتصادي، وكذا قروض التجهيز للقطاع الفلاحي استجابة لمتطلبات 
تحت اسم "الدينار  1964أفريل  10بإصدار عملة وطنية في كما تم تعزيز السلطة النقدية  ،الاقتصاد الملوة

 .1الجزائري" وهي مطابقة للقيمة الذهبية للفرنك الفرنسي آنذاك
 :المركزي البنك- 1-2

-62والاستقلال المالي، تم إنشاؤه بموجب القانون رقم  مؤسسة عمومية وطنية تتمتع بالشخصية المعنوية 

، حي  أسندت له مهمة الإصدار النقدي ومراقبة وتنظيم تداول الكتلة النقدية، 1963ديسمبر  13بتاريخ  144
تسيير ومراقبة توزيع القرض وكذا إعادة الخصم وتسيير احتياطات الصرف، منح الخزينة سلفات مكشوفة على 

تحت اسم "الدينار  10/04/1964تعزيز السلطة النقدية بإصدار عملة وطنية في  كما تم  لديه،حسابها الجاري 
 .2الجزائري" وهي مطابقة للقيمة الذهبية للفرنك الفرنسي آنذاك

  :الجزائري للتنمية الصندوق-1-3
نتيجة الفراغ الذي أحدثه رفض البنوك الأجنبية تمويل المؤسسات  ،1963ماي  07بتاريخ  تم إنشاؤه   

من  في الاشراف على المخططات التنموية ومنوت له صلاحيات واسعة تمثلتالوطنية بقروض بنكية أجنبية، 
، وكبنك من خلال تسيير ميزانية التجهيز ، والاشراف على الخزينةخلال إنجاز وتنفيذ برامج الاستثمارات العمومية

 . 3وكهيئة لمنح القروض قصيرة ومتوسطة وطويلة الأجل وكبنك للتجارة الخارجيةللأعمال 
 :الاحتياطالوطني للتوفير و  الصندوق-1-4

، وتتمثل مهمته الأساسية في تجميع 1964 أوت 10في 64-227 بموجب القانونأنشأت هذه الهيئة 
    .المدخرات من العائلات ذوي الدخل المتوسط وتوجيهه نحو تمويل المشاريع السكنية

على النظام الليبيرالي، مكون قائما  هيكلهكان في   1966وعليه يمكن القول أن القطاع المصرفي الجزائري وإلى غاية 
الجزائري للتنمية ومن الصندو  الوطني للتوفير والاحتياط ومن عشرين مؤسسة  الصندو من البنك المركزي ومن 
أما البنك المركزي فقد وضع كليا لخدمة الخزينة العامة، يمونها تسبيقات وقروض غير منتهية مالية وبنكية فرنسية. 
 بدون قيد أو شرط.

  1967-1966مرحلة تأميم البنوك الأجنبية ة الثانية: المرحل
لقد كان من الأهداف الأساسية للجزائر المستقلة في الشأن المالي هو تأميم البنوك الأجنبية وإنشاء قطاع 

وأسس على إثره  1966وكان قرار التأميم في مصرفي وطني تسيطر عليه الدولة ويضطلع بتمويل التنمية الوطنية، 
 .وطنية ترجع ملكيتها للدولةبنوك 
 

                                                 
 173بلعزوز بن علي، مرجع سبق ذكره، ص.  1
 128-127، ص.2005، الطبعة الثالثة، ديوان المطبوعات الجامعية، الجزائر، مدخل للتحليل النقديمحمود حميدات،  2

3 Ammour Benhalima, Le Système bancaire algérien texte et réalité, 2eme Edition, Dahlab, Algérie, 2001, p.10  
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  الوطني الجزائري: البنك-1
القرض العقاري عن طريق استرجاع أصول البنك " 1966جوان  13في  البنك الوطني الجزائريأنشأ 

يمثل أكبر منشأة  CFAT كان  التابعة للبنوك الفرنسية، حي  تمن الوكالا والعديد "(CFAT) والتونسي الجزائري
  .1نشاط القطاع البنكيمن  %40ويحوز علىشباك  60بنكية في الجزائر يضم 

 :2وحتى يؤدي دوره في الاقتصاد على أحسن وجه، كان لزاما عليه أن يوفق بين أمرين متناقضين
 الخضوع لتوجيهات الحكومة بتنفيذ سياستها المالية؛ -
القطاع البنكي، بهدف تجنب الشلل الذي قد يحدث نتيجة الرقابة المحافظة على حرية العمل الهامة داخل  -

 الإدارية الصارمة.
 :3تلخيص وظائفه فيما يليويمكن 
 ؛المتوسطو تنفيذ خطة الدولة في مجال الائتمان القصير  -
الرقابة  فيمع المساهمة  ، فمنذ إنشائه اختص في تمويل القطاع الفلاحيمنح الائتمان الزراعي للقطاع المسير ذاتيا -

الذي  ، سنة تأسيس بنك آخر هو بنك الفلاحة والتنمية الريفية1982على وحدات الإنتاج الزراعي إلى غاية 
 انتقل إليه الواجب؛

 ؛إقراض المنشآت الصناعية العامة -
 خصم الأورا  التجارية في ميدان الإسكان. -

 الشعبي الجزائري: القرض-2
، كبنك الودائع وقد استرجع أصول البنك الشعبي 1966ديسمبر  29تأسس القرض الشعبي الجزائري في 

 والأنشطة المسيرة من طرف فروع البنوك الأجنبية.
ويعد إنشاء القرض الشعبي الجزائري ثاني مؤسسة مالية بهدف ترقية وتطوير بعض الأنشطة الخاصة، وتتمثل وظائفه 

 الرئيسية في:
السياحة والصيد والتعاونيات )غير الزراعية( في ميادين الانتاج، للمنشآت منح قروض للورفيين، الفناد ، قطاع  -

 الصغيرة والمتوسطة، أصواب المهن الحرة؛
يؤدي دور الوسيط في العمليات المالية للإدارات الحكومية )السندات العامة(، من حي  الاصدار والفوائد،   -

عامة، تمويل مشتريات الدولة والولاية والبلدية والشركات قروض وسلف إلى الإدارة المحلية لقاء سندات تقديم 
   الوطنية؛

                                                 
1Oufriha Fatima Zohra, Menna Khaled, Ecrits monétaires, Office des publications universitaires, Alger, 2015, 

 p. 79      
2idem 

 59، مرجع سبق ذكره، ص. شاكر القزويني3



 المالي في الجزائر  التحرير.تحليل نظري لسياسة ...........................................................الفصل الثالث 

138 

 

 (؛1976تم إلغائه في  )وقدمنح قروض استهلاكية  -
 .1منح قروض متوسطة وطويلة الأجل للبناء والتشييد -

 الخارجي الجزائري: البنك-3
مليون دينار جزائري، وقد  20برأسمال قدره  1967أكتوبر عام  1تأسس البنك الخارجي الجزائري في 

 بنوك أجنبية. ويعد تأسيسه آخر عملية لاسترجاع القطاع البنكي، وتتمثل وظائفه الأساسية في: 5ورث 
 ؛طريق منح ضمانات للتصدير واعتمادات للاستيراد( عن)الخارجية تسهيل وتطوير التجارة  -
 ام.تمويل مؤسسات القطاع الصناعي والتجاري في إطار التخطيط الع -

قام  1970ويمارس البنك الخارجي الجزائري حجم كبير من الأنشطة الخاصة بعمليات التجارة الخارجية، ففي 
، كما يمول وبشكل كبير المؤسسات الوطنية التابعة بمعالجة أكثر من نصف التوركات المالية مع الدول الأجنبية

 والتعدين.، خاصة في مجال المحروقات (60%أكثر من )الصناعي للقطاع 
ه بتأميم القطاع البنكي الأجنبي ارتفع عدد البنوك الوطنية، وأصبح الهدف هو ومما سبق يمكن القول أن

الحكومة كل بنك تجاري  محاولة تغطية كل حاجيات التمويل في جميع قطاعات الاقتصاد الوطني، لذلك كلفت
يقوم بتسيير حسابات القطاع الصناعي  مثلا الجزائري، فالبنك الوطني بتمويل عدد معين من الفروع الاقتصادية

القرض الشعبي الجزائري فقد تخصص في تسيير حسابات القطاع الحرفي و و ، الزراعي الذاتيالعمومي وقطاع التسيير 
وهذا ما يعني تخصص النظام  السياحي، في حين البنك الخارجي الجزائري فقد كلف بتسيير العمليات مع الخارج.

 .2تسهيل مراقبة نشاط القطاع العام الوطني الهادف إلىالبنكي 
 1971 ةالمالي الاصلاحات المرحلة الثالثة:
على مستوى شبكة وطر  التمويل، مالية  صلاحاتتعززت بإعدة تطورات السبعينات  بدايةعرفت 

 وتكريس منطق تخطيط عمليات التمويل ومركزيتها ،للدولةيتوافق مع السياسة العامة  مصرفيقطاع  تكوينبهدف 
 أنشئ مجلس القرض والهيئة التقنية للمؤسسات حي ، طبيق رقابة صارمة على التدفقات النقدية داخل القطاعتو 

 .3والمتضمن تنظيم البنوك 30/06/1971الصادر في  47-71المصرفية بموجب الأمر 
كامتداد للصندو  الجزائري للتنمية، وهو بنك استثماري  1971إنشاء البنك الجزائري للتنمية في بالإضافة إلى  

قررت  كما، حل محل الخزينة العامة في مجال منح القروض طويلة الأجل في إطار تمويل المخططات التنموية
 .المالية للمؤسسات العمومية للبنوكاسناد مهمة تسيير ورقابة العمليات  1971السلطات الجزائرية انطلاقا من 

 :4الاجراءات الجديدة التي خص بها القطاع المالي فيما يليأهم وتمثلت 

                                                 
 60ص.نفس الرجع السابق، 1

2Oufriha Fatima Zohra, Menna Khaled, op.cit, p. 85-86  
 .06/07/1971، الصادر بتاريخ 55المتضمن تنظيم مؤسسات القرض، الجريدة الرسمية، العدد  47-71الأمر رقم 3

4 Ammour Ben Halima, op.cit, p. 17-18 
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ترتيب إجراءات منح الكشوفات للمؤسسات العمومية لتمويل عمليات الاستغلال، حي  أسس قانون المالية  -
 مخطط المالية للاستغلال؛ 30في المادة  1971
 ،أمانة الدولة للتخطيطوزارة المالية و توزيع المهام لتوقيق الاستثمارات المخططة والمنتجة للقطاع العمومي بين  -

وزارة المالية وظيفتها دراسة المسائل المتعلقة بطبيعة والتهيئة العمرانية، ف وزارة التخطيطالتي أصبوت فيما بعد 
أمانة الدولة للتخطيط الادخار والتوكم في الكتلة النقدية، أما القروض وتقديم الاقتراحات التي تؤدي إلى رفع 

 ؛اختيار المشاريع الاستثمارية والموافقة على تكاليفهاتتولى ف
مبدأ تمويل  07في المادة  1971تحديد طر  تمويل استثمارات المؤسسات العمومية، حي  جعل قانون المالية  -

، سواء عن طريق قروض بنكية متوسطة المؤسسات المالية الوطنية الاستثمارات المنتجة بقروض ممنوحة من طرف
 ؛يلة الأجلالأجل بإصدار سندات قابلة لإعادة الخصم لدى البنك المركزي أو قروض طو 

للمؤسسات العمومية في الادخار الوطني، بالإضافة إلى المساهمة الاجبارية تقوية دور المؤسسات المالية في تحريك  -
والتي تقضي بفتح  1971ديسمبر  31الصادرة في  93-71من التعليمة  26ميزانية الدولة وذلك بمقتضى المادة 
 ؛حسابات لدى الخزينة العمومية

إجبار المؤسسات العمومية ذات خاصية صناعية وتجارية على توطين حساباتها المالية وعملياتها المالية على  -
وذلك بإلزامها بفتح حسابين فقط، حساب  19في المادة  86-71بمقتضى الأمر رقم  ،واحد مستوى بنك

 الاستغلال الخاص بعمليات الاستغلال وحساب الاستثمار الخاص بعمليات الاستثمار؛
 تثبيت أسعار الفائدة بطريقة إدارية ومركزية؛ -
في المادتين  107 – 71بأمر رقم  إجراءين باتخاذدعم المؤسسات العمومية التي تعاني عجزا في التسيير، وذلك  -

إعادة هيكلة المؤسسات العمومية التي سجلت عجزا ناتجا عن قيود خارجية مفروضة من  والمتمثل في 35و 34
  طرف الدولة، وتطهير المؤسسات العمومية التي سجلت عجزا ناتجا عن سوء التسيير. 

لإعادة تنظيم هيكل القطاع البنكي حدي  النشأة، قصد التوكم في في محاولة  1971رغم ما أتى به إصلاح 
 التدفقات النقدية المتداولة داخل القطاع، إلا أنه لم يخلو من التناقضات نتجت عنها مشاكل نذكر منها:

حمل صعوبات في الدور الذي أسند للقطاع  1971إن نظام تمويل عمليات الاستغلال الذي تم إنشاؤه في  -
الوثائق المقدمة حي  كانت كما تضمن شروط التوقيق غير متوافقة مع المحيط الاقتصادي والاجتماعي، البنكي،  

 من طرف المؤسسات العمومية للبنوك غير كافية للوكم على الأداء الاقتصادي والحصول على قروض الاستغلال.
 بدت في كثير من الحالات صعوبات متعلقة بالجانب التجاري وتغطية الحقو  وتحقيق الاستثمارات التي -

 مستويلة، بالإضافة إلى صعوبات متعلقة بتعويض القروض من طرف المؤسسات العمومية؛
تأزم وضعية البنوك نتيجة صعوبات تغطية الحقو  من طرف المؤسسات العمومية، والتي رغم وضعيتها المدينة  -

 ي في شكل سوب على المكشوف؛اتجاه البنوك إلا أنها تبقى لها امكانية الحصول القرض البنك
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الدولة وتخصيص مبالغ الاهتلاكات  المساهمة في خزينةالمشاكل المطروحة في إلزامية المؤسسات العمومية  -
 والاحتياطات في حساب لدى الخزينة العمومية؛

من قانون المالية  07التدخل من جديد للخزينة العمومية في تمويل استثمارات المؤسسات، وهذا ما أقرته المادة  -
" الاستثمارات المخططة للمؤسسات العمومية تكون مضمونة بتمويل من خزينة الدولة وعن طريق  1978لسنة 

 رؤوس الأموال الذاتية للمؤسسات". 
هيكل القطاع المصرفي وطر  تمويل الاستثمارات  تمسرغم هذه الإجراءات التي كانت تحمل إصلاحات  
، حي  تم إلغاء تمويل المؤسسات بواسطة القروض البنكية تم التخلي عنها 1978ا من إلا أنه انطلاقالعمومية 

متوسطة الأجل، وحلت الخزينة محل النظام البنكي في تمويل الاستثمارات العمومية المخططة بواسطة قروض طويلة 
، بل تعاظم دور الخزينةالأجل، وقد أدت هذه السياسة إلى تهميش وظيفة البنوك وجعل نشاطه يتميز بالسلبية مقا

إذ أن دور البنوك كان يقتصر على كونه القناة التي تمر عبره الأموال من الخزينة إلى المؤسسات العمومية دون أن 
 يكون له دور فيما يخص قرار الاستثمار وقرار التمويل.

 (1985 – 1982) خلال الفترة المرحلة الرابعة: إعادة هيكلة البنوك
بهدف إضفاء المزيد من تخصص البنوك،  80توالت عملية تنظيم هيكل القطاع المصرفي خلال سنوات 

 :1انبثق عنهما بنكان هماو الجزائري  والقرض الشعبيكل من البنك الوطني الجزائري حي  تم إعادة هيكلة  
مارس  13بتاريخ  206/82بنك الفلاحة والتنمية الريفية بمرسوم رقم  تأسس :بنك الفلاحة والتنمية الريفية -

تبعا لإعادة هيكلة البنك الوطني الجزائري، كبنك متخصص في تمويل القطاع الفلاحي والحرف التقليدية  1982
بالمقاييس والمهن الحرة والمنشآت الخاصة المتواجدة في الريف بهدف تطوير الانتاج الغذائي، كما يعد بنك تجاري 

 التقليدية لوظائف البنوك، فهو يقبل الودائع جارية أو لأجل ويمنح القروض.
برأسمال قدره نصف  1985أفريل 30في  85/85تأسس بنك التنمية المحلية بمرسوم رقم : بنك التنمية المحلية -

يقوم  ،بنك تجاري تم تأسيسهوآخر انبثق عن القرض الشعبي الجزائري  رمليار دينار، ويعد أحدث البنوك في الجزائ
 دبالدرجة الأولى، تمويل عمليات الاستيرا لصالح الجماعات والهيئات العامة المحليةو بجمع الودائع ومنح القروض 

 .، كما يقدم قروض قصيرة ومتوسطة الأجل للقطاع الخاصوالتصدير
 ل هذه الفترة مؤسسات التأمين وإلى جانب البنوك السالفة الذكر فقد تضمن القطاع المالي في الجزائر خلا 
 :2والمتمثلة في

جوان  08في  197/ 63 القانون تأسس بموجب: CAARالصندوق الجزائري للتأمين وإعادة التأمين  -
بهدف سد التغرة الناتجة من تراجع الشركات الأجنبية، وقد سمح للصندو  بالقيام بكل أنوع التأمين عدا  1963

 من فعالياته مكرسة للتأمين على السيارات. %70مخاطر الزراعة وحوادث العمل، وكانت 
                                                 

    191-190الطاهر لطرش، مرجع سبق ذكر، ص. 1
 69مرجع سبق ذكره، ص. ، شاكر القزويني 2
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ذات رأسمال مختلط مع مصر، لعدم وجود   1963ديسمبر  12تأسست في : SAAالشركة الجزائرية للتأمين  -
مهام عديدة تمثلت في  1975منذ تم تأميمها، حي  أنيطت بالشركة  1966كوادر وطنية مؤهلة، وفي ماي 

 والمخاطر البسيطة والتأمين على الأشخاص وغيرها.التأمين ضد الأضرار 
  1985يبين هيكل القطاع المالي الجزائري في نهاية : (25شكل رقم)ال
 
 
 
 
 
 
 

 : من إعداد الطالبةالمصدر                                                                                                       

 التخطيط المركزي  في ظل سياسةالمطلب الثاني: خصائص القطاع المالي الجزائري 
الذي حدد قواعد العمل وآليات  ،الجزائري إلى نمط التخطيط والتسيير الاشتراكيخضع القطاع المالي  
وبالتالي  ،، حي  كانت ملكية وسائل الانتاج ومصادر التمويل تعود إلى الدولةفي النشاط الاقتصاديالتدخل 
ة والاهتمام الكبير تمويل الاستثمارات العمومية بالأولوي حضيالانتاج والتمويل تتخذ بطريقة إدارية، كما  تقرارا

 من قبل الدولة بهدف تحقيق تنمية اقتصادية سريعة ودائمة ومستقلة. 
الممتدة من الاستقلال إلى غاية نهاية  وعلى هذا الأساس فإنه بتفوص آليات أداء القطاع المالي خلال الفترة

 نجده قد تميز بخصائص التالية: 1985
 ئرية بالطابع العمومي رغم تعددها، وهو ما دل  المؤسسات البنكية الجزا تميزت الملكية العمومية للقطاع المصرفي: -

، الذي قضى على المنافسة والميل إلى الابتكارفي تلك الفترة و على الاحتكار الحقيقي للدولة على الجهاز المصرفي 
 .1المعتمد المشهد البنكي نتاج نظام التخطيط المركزي ذلككان قد  و 
من منطلق أن سيطرة الدولة على رؤوس أموال البنوك تسمح بالتوكم في سياستها وأدائها، الأمر الذي يتيح و  

فرصة توجيهها حسب الأهداف التنموية العامة التي تحددها السلطات العامة، كما أن التوجه الاشتراكي الذي 
الخواص في البنوك العامة، بالإضافة إلى تأثير الدور ألغى إنشاء البنوك الخاصة أو حتى مساهمة تبنته الدولة الجزائرية 

 الذي كرس قناعة بضرورة إنشاء نظام بنكي وطني عمومي.السلبي للقطاع البنكي الأجنبي 

                                                 
1
H.Benissaad, la réforme économique en Algérie, O.P.U, Alger, 1991, page 114. 

  

 وزارة المالية

 الخزينة البنك المركزي

 البنك الوطني
 الجزائري

بنك الفلاحة 
 والتنمية الريفية 

البنك الخارجي 
 الجزائري

القرض الشعبي 
 الجزائري 

البنك الجزائري  بنك التنمية المحلية
 للتنمية

الصندو  الوطني 
 للتوفير و الاحتياط

 مؤسسات التأمين
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حي  أدى  خضوع النظام البنكي الوطني إلى قواعد التنظيم وآليات الأداء المماثلة لنظام الاقتصاد الاشتراكي: -
بواسطة الخزينة العمومية ومراقبة التدفقات النقدية داخل هذا النظام  ،الأمر إلى تحديد صلاحيته بطريقة إدارية

  .1وتوجيهها بطريقة إدارية كذلك
المتسبب الأول في دفع البنك المركزي إلى إصدار النقود  الخزينة العمومية إذ تعد: في التمويلتعاظم دور الخزينة  -

بينما اقتصر دور البنوك التجارية على  كما تولت تمويل الاستثمارات طويلة الأجل  ،لا يبرر الوضع النقدي بشكل
لم الأمر الذي  التمويل قصير ومتوسط الأجل، أما البنك المركزي فقد كان مجبرا على إعادة تمويل البنوك باستمرار

  .2رأسا حقيقيا للنظام النقدي ه من أن يكونكنيم
 العمومية.لاستثمارات في تمويل االخزينة  مدى مساهمة وضحي والجدول

 (1984 – 1970خلال الفترة من ) (: يبين تمويل الخزينة للاستثمارات العمومية07دول رقم )الج
 1984 -1980 1979 -1978 1977 -1974 1973 -1970 السنوات

 %47.7 %24.69 %23.1 %29.6 نسبة التمويل

 
Source : H.Benissaad, la réforme économique en Algérie, O.P.U, Alger, 1991, page 119. 

 
الأمر الذي نتج عنه بعض التراخي في دراسة ومتابعة ومراقبة منح القروض من طرف البنوك دون ضمانات:  -

البنوك  عملية القرض، وتراكم ديون البنوك على المؤسسات العمومية بشكل أثر على التوازن المالي الداخلي لهذه
 والمؤسسات، وحتى التوازن الداخلي للبلاد.

خضوع الاستفادة من القرض إلى عملية التوطين المسبق والوحيد: تقوم البنوك بمنح قروض فقط إلى المؤسسات  -
التي وطنت عملياتها المالية لديها، حتى ولو كانت لا تستجيب إلى المعايير والمقاييس الكلاسيكية المعمول بها في  

 الوزارة المالية هي من تقوم و أن البنوك والمؤسسات غير مخيرة في عملية التوطين  حي ، الأنشطة البنكيةكل 
 بتوزيع المؤسسات على البنوك التجارية الموجودة.

قيام النشاط البنكي على مبدأ التخصص: وذلك من خلال تكفل كل بنك بتمويل مجموعة من الفروع  -
الحق بتمويل فروع هي من اختصاصات بنوك أخرى، مما أدى إلى القضاء على  الاقتصادية، دون أن يكون له

 .3المنافسة
عدم استقلالية الجهاز المصرفي: فالبنك المركزي و البنوك التجارية لا تتمنع بأدنى استقلالية لا في مجال منح  -

ا لمبدأ التوطين القروض )نظرا لكون التمويل يتم آليا بعد اتخاذ قرار الاستثمار( و لا في اختيار الزبائن،  نظر 
                                                 

 183الطاهر لطرش، مرجع سبق ذكره، ص.  1
  مخاطر-منافسة: الألفية الثالثة فيالمنظومة المصرفية  الملتقى الوطني حول، وآفاق مستقبليةإصلاحات المنظومة المصرفية في الجزائر واقع ، سونون محمد 2

 03كلية علوم التسيير جامعة جيجل، ص.  2005 جوان 07و 06، يوميوتقنيات
 71، مرجع سبق ذكره، ص. شاكر القزويني 3



 المالي في الجزائر  التحرير.تحليل نظري لسياسة ...........................................................الفصل الثالث 

143 

 

لا البنك المركزي  وهذا لكون أنتجارية تقع في مستوى واحد، أن البنك المركزي والبنوك ال أي، الإجباري الوحيد
عمليا سلطة حقيقية على سلوك هذه البنوك، ولا هذه الأخيرة تمارس سلطة على زبائنها، فكلا من البنك يملك 

دور  ، الأمر الذي أدى إلى تهمشالمركزي والبنوك التجارية يخضعان للخزينة العمومية والمؤسسات الانتاجية العمومية
 .1الجهاز البنكي وأصبح يتميز بالسلبية المفرطة سواء على مستوى تعبئة الادخار أو على مستوى توزيع القرض

حتى وإن كان الغرض منها  وفي الأخير يمكن القول أن هذه الخصائص التي كان القطاع المالي الجزائري يتميز بها
الواقع العوامل التي عرقلت عملية تطوره ولم تسمح له  ، كانت فيحماية الاقتصاد الوطني من الصدمات الخارجية

   كتساب المهنية والفعالية.خال اصلاحات عميقة في هذا النظام لا بامتلاك المهارة والفن البنكي، وفرضت اد

 أدوات سياسة الكبح المالي في الجزائر ونتائجها :ثالثالمطلب ال
بالتدخل الحكومي واسع النطا  من خلال تميز القطاع المالي في الجزائر خلال مرحلة التخطيط المركزي  
، بهدف التوكم في الموارد المالية وتوجيهها وفق والقواعد في سير نشاطهإلى مجموعة من الاجراءات  إخضاعه

التدخل الحكومي ممثلا في الخزينة العمومية السياسة العامة للدولة المبنية على قواعد النظام الاشتراكي، فتعاظم 
لتمويل مختلف الاستثمارات العمومية على حساب الجهاز المصرفي وتهميش دوره، جعله يتميز بالسلبية في تجميع 

 :المستخدمة لتطبيق سياسة الكبح المالي الأدوات ض ومنالمدخرات وتوزيع القرو 

 أسعار الفائدة إداريا: تحديد-1
كثر أسعار الفائدة إداريا واحدة من المميزات الأساسية للقطاع المالي في الجزائر والأداة الا  لقد كان تحديد

مركزيا من قبل الوزارة المالية عند حي  كان يتم تحديدها  ،مخططمطابقة تماما لمنطق اقتصادي مركزي  استخداما
 .2مستوى جد منخفض

تتوملها  دون مراعاة التكاليف المالية التي قدوهذا  التضخمحتى في كثير من الأحيان تظهر سالبة لم تغطي معدل  
 ،ملزمة على تطبيق توجهات السياسة الاقتصادية للدولة وبالتاليالبنوك كون أن أغلبيتها تعود ملكيتها للدولة، 

فتوددت بطريقة تسمح للمتعاملين الاقتصاديين)مؤسسات عمومية( الحصـول على قروض بأقل تكلفـة،لغرض 
  %2.9و%  2.6أسعار الفائدة على الودائع ما بين  بلغت، بحي  تكوين قاعدة اقتصادية ضرورية لتنمية البـلاد

 .1985إلى 1972 خلال الفترة من
هذا لأن تحديدها  ،%3.75لمدة طويلة والتي بلغت ومنخفضة ظلت ثابتة  فقد أسعار الفائدة على القروض أما

 أدى ، وفي ظل ارتفاع معدلات التضخم وتقييد البنوك يتم إداريا وحتى تغييرها يكون إداريا ودون استشارة البنوك
 
 

                                                 
 04، مرجع سبق ذكره، سونون محمد 1

2 Oufriha fatima zohra, Menna khaled, op.cit, p. 122 
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 .1وعدم تطوره الجزائري إلى ضعف النظام الماليذلك 
أسعار الفائدة المحلية المنخفضة  تعتمد علىظل سياسة الكبح المالي في  الحكومات ولقد أثبتت الدراسات أن

مصدر للمداخيل الحكومية وأي محاولة لتورير القطاع  ، أنهامقارنة بأسعار الفائدة العالمية لتمويل عجز الميزانية
 Giovanimie and Demeloالمالي تستلزم من الحكومة البو  عن مصدر بديل للدخل، وهذا ما توصل إليه 

بتقدير حجم المداخيل المتأتية من الكبح المالي بضرب حجم الديون في دراسة قام من خلالها  1993سنة 
. ولقد بلغت نسبة المداخيل الحكومية في الجزائر الحكومية بالفار  بين أسعار الفائدة المحلية وأسعار الفائدة الأجنبية

من الناتج المحلي الإجمالي مقارنة مع تونس التي بلغت  %4.3بــــــ  1985إلى  1974خلال الفترة الممتدة من 
 .2وغيرها من الدول %6.0الأردن  ،%1.5حينها 

  :القروض توجيه-2
كرست السلطات مبدأ التفريق بين أسعار الفائدة الموجهة للقطاع العام عن تلك الموجهة للقطاع الخاص،         

العمومية قروض بأسعار فائدة منخفضة مقارنة بتلك التي تمنوها حي  كانت البنوك مجبرة على منح المؤسسات 
 للقطاع الخاص وهذا ما يبينه الجدول التالي:

 (1986-1974خلال الفترة ) (: يبين أسعار الفائدة لدى القطاع العام والقطاع الخاص08دول رقم)الج
 القطاع العام القطاع الخاص طبيعة القروض
 %8  -  %5 %10.5  –  %4.5 قصيرة الأجل

 %7  -   %5 %9.5  –  %3.5 متوسطة الأجل

 %6  -  %3 %8.5  –  %2.5 طويلة الأجل

Source : Abdelkrim Naas, le Système Bancaire Algérien de la Décolonisation à     l’Economie de 

Marché, Maisonneuve et Laros, Paris : 2003, P 108. 

 

 :الاحتياطي الاجباري سياسة-3
من ودائعها في حساب جاري  معينة إجبار البنوك على ايداع نسبة تمثل سياسة الاحتياطي الاجباري

التوكم في القدرة التمويلية للبنوك التجارية، بحي  يمكن أن  بغرضيسمى معدل الاحتياطي، لدى البنك المركزي 
 يكون هذا المعدل مرتفع أو منخفض.

الاحتياطي الاجباري في نظام يطبق سياسة الكبح المالي يكون معدل الاحتياطي مرتفع، غير أن إن تحليل وضعية 
 :لسياسة الكبح المالي في الجزائر، وهذا ما يبينه الجدول التاليهذا الأخير لم يشكل أداة مهمة 

                                                 
-2003، أطروحة دكتوراه غير منشورة، جامعة الجزائر، أثر تغير سعر الفائدة على اقتصاديات الدول النامية حالة الجزائر ،بلـعزوز بن عـلي 1

 285، ص. 2004

2 Akhtar hossain, Anis chowdhury, Monetary and financial policies in developing countries, Routledge, 

Canada, 1996, p. 69 - 70 
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 سياسة الكبح المالي(: يبين معدل الاحتياطي الاجباري في الجزائر خلال 09جدول رقم )
 1984 -1980 1979 -1975  1974 - 1970 السنوات

 %1.43 %3.73 %2.19 الاحتياطي الاجباريمعدل 

Source : Nawel Bentahar, op.cit, p. 64 

نلاحظ من خلال الجدول أن معدل الاحتياطي الاجباري لم يشكل أداة اعتمدتها الدولة الجزائرية للتوكم 
في الموارد المالية للبنوك في ظل سياسة الكبح المالي وهذا لأن القيم منخفضة مقارنة مع بقية الدول، لو نأخذ على 

وخلال الفترة  %9.28 قدر بـــــ 1974إلى  1970سبيل المثال تونس نجد معدل الاحتياطي الاجباري المطبق من 
 .%4.68فقد بلغ  1984 – 1980، أما الفترة %5.09قدر بــــ  1979إلى  1975من 

 إعادة الخصم: معدل-4
السيولة البنكية، فإن سياسة إعادة الخصم تسمح  على عكس سياسة الاحتياطي الاجباري التي تحد

السعر الذي يتقضاه البنك للسلطات النقدية بتخفيف احتياجات البنوك من السيولة، وتتمثل هذه التقنية في 
أثرين، أثر كمي يكمن في نمو الكتلة النقدية  ي ينتج عنهاوالذ المركزي مقابل خصم أورا  تجارية للبنوك التجارية

 عار يتمثل في أن يكون هذا المعدل سعر الفائدة.وأثر الأس
 ومن %3.75 (1971 – 1964)عرف معدل إعادة الخصم في الجزائر ثباتا لفترة طويلة، حي  بلغ منذ ولقد 

، كما تميز بالتعقيد وشمل أصناف معينة من الأورا  التجارية وبأسقف مختلفة 1%75.2، 1985إلى غاية  1972
القطاعات خاصة منها الزراعة والصناعة، فقد حازت المشاريع الزراعية اهتمام كبير في وبنسب تفضيلية لبعض 

 . 2سياسة التطور في الجزائر، وكانت المعدلات المطبقة عليها الأكثر انخفاضا ثم تأتي بعدها المشاريع الصناعية
استخدام  من خلالعلى القطاع المالي التي مارستها الجزائر منذ نيلها الاستقلال إن سياسة الكبح المالي  

مجرد أداة لتمويل البرامج يعمل في إطار ضيق ومغلق ماليا تحت سيطرتها ورقابتها و جعلته ، العديد من الأدوات
الاقتصاد الوطني الناشئ  بناءبغرض  ،وتلبية الاحتياجات التمويلية للمؤسسات العمومية الاقتصادية التنموية
نتائج  أن هذه السياسة خلفت، إلا للتنمية الاقتصادية أساسيةقاعدة  وتأسيسستعمارية من الحقبة الاوالمنهك 
 في: تتمثلعلى الاقتصاد سلبية 
إن تحديد أسعار الفائدة إداريا وعند مستويات منخفضة أدت إلى إبعاد البنوك عن وظائفها التقليدية، المتمثلة   -

سياسة اقتصادية سليمة تمثل أسعار الفائدة أهم أداة، كما أن معدل في تمويل الاقتصاد وجمع الادخار في إطار 
 .3إعادة الخصم المنخفض لم يشجع البنوك التجارية على بذل مجهود في جمع الادخار

                                                 
 210زوز بن علي، محاضرات في النظريات والسياسات النقدية، مرجع سبق ذكره، ص. بلع 1

2Karim Nashashibi and others, Algeria  statbilisation and transition to the market, international monetary 

fund, Washington,1998, p. 29 
 136محمود حميدات، مرجع سبق ذكره، ص.  3
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 1970والجدول التالي يبين مدى مساهمة الجهاز المصرفي في تعبئة الادخار ومنح القروض خلال الفترة الممتدة من 
  .1985إلى غاية 

   (1986-1970) دخار في الجزائر خلال الفترة(: يبين مساهمة البنك في تعبئة الا10الجدول رقم)
 1986 1984 1979 1973 1970 المجمعات
 52.9 36.2 14.1 2.5 1.9 مليار دينار()الادخار 

 278 223.7 86.6 21 12.5 مليار دينار()داخلية قروض 

 %19 %16 %16 %12 %15 %ادخار/القروض الداخلية 

Source : Abdelkrim Naas, le Système Bancaire Algérien de la Décolonisation à             l’Economie 

de Marché, Maisonneuve et Laros, Paris, 2003, p. 105 

أن مساهمة القطاع المصرفي في الجزائر في تمويل الاقتصاد تعد ضعيفة جدا، فهي  يتضح من خلال الجدول
، وهذا لضعف دور البنوك في الجزائر خلال تلك الفترة على 1986سنة  %19و 1970سنة  %15لم تتجاوز 

حي  كان اعتماد الجزائر آنذاك في تمويل تحريك الادخار وتعبئة الموارد المالية لتوجيهها نحو تحقيق تنمية اقتصادية، 
المتأتية من الضرائب والجباية البترولية نتيجة ارتفاع أسعار المالية وارد الاستثمارات المخططة بدرجة كبيرة على الم

  البترول.
ى كانت هذه السياسة مصدر لتبذير الموارد المالية، حي  كان يتم تمويل المؤسسات العمومية بطريقة غير مثل  -

،  لم تشكل حافز للرفع من المردودية وتحسين الأداء فكان سببا في عدم انضباطها ،وبتكلفة تكاد تكون منعدمة
 .كما كان تمويل المشاريع الاستثمارية العمومية دون دراسة جدوى المشاريع وتقييم المخاطر

التضخم وتعمق العجز  تلالات عميقة في الوضع الاقتصادي، حي  ارتفع معدلأدت هذه السياسة إلى اخ -
 المالي للمؤسسات العمومية مما أثر سلبا على النمو الاقتصادي؛

هذه السياسة تجزئة القطاع المالي وصغر حجمه واعتباره مجرد أداة لتمويل الاستثمارات العمومية، عن كما نتج   -
 نة وعملاء محددين؛يكل مؤسسة مالية تتعامل مع قطاعات معكانت  حي   
عمومية للبنوك أدت إلى عدم وجود منافسة بين البنوك إلى جانب الخبرة المحدودة، مما انعكس سلبا على الملكية ال -

 دورها في تحريك الادخار وتخصيص القروض على أساس معيار المخاطر تجسيدا لمبدأ التوطين؛
النشاط المالي، حي   عدم استقلالية البنك المركزي وتأديته دور التابع دون أن تكون له سلطة الاشراف على -

 انحصر نشاطه في إعادة خصم الأورا  المالية التي كانت مجرد وسيلة لتزويد البنوك بالسيولة؛
، غير أن محدودية الاعتماد 1980إلى بداية  1970من الأجنبي خلال الفترة  الاحتياطي على الرغم من توفر -

تخصيص الموارد التي نتج عنها انخفاض كفاءة  أدت إلى اختلالات عميقة وسوء استغلالعلى مؤشرات السو  
 .1الاستثمار وقلة استخدام الطاقات المنتجة

                                                 
1 Karim Nashashibi and others, op.cit, p. 29 
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 ممثلة ،تي اعتمدتها الحكومة الجزائريةومن جملة ما تطرقنا إليه في هذا المبو  تبين أن سياسة الكبح المالي ال 
من البناء والتشييد لم تثبت فاعليتها، على الرغم من الجهود التي بذلتها منذ الاستقلال  نظام التخطيط المركزي في

من وإضفاء طابع السيادة ومحاولة دفع عجلة التنمية الاقتصادية وتخفيف فجوة التخلف الاقتصادي والاجتماعي، 
تلك السياسة أدت إذ ، عليهاوإضفاء طابع التخصص وتأميمها العديد من البنوك العملة الوطنية و خلال إنشاء 

هيمنة الخزينة على التمويل، مما جعل القطاع المالي يتميز بالضعف والهشاشة إلى تهميش دور البنوك في الاقتصاد و 
 ةما جعل الدولة الجزائري ،الاقتصادي بالإضافة إلى العديد من النتائج السلبية في الرفع من معدل النمو يساهمولم 

     ديد من الاصلاحات وهذا ما سنواول التطر  إليه في المبو  الموالي.  تبادر في تطبيق الع

 ودواعي تطبيقهاالجزائري القطاع المالي التي عرفها المالية صلاحات لاالمبحث الثاني: ا
، محدودية نجاعتهاخلال السبعينات وفي بداية الثمانينات أظهرت الاصلاحات المالية التي وضعت لقد  

سواء من حي  منهج تسييره أو من حي   للمنظومة المالية ضروريا،وعلى هذا الأساس أصبح الاصلاح العميق 
بالمصادقة على قانون القرض والبنك، وكذا القانون  1986، وقد شرع في هذا الاصلاح سنة المهام المنوطة به

  .1990بعد ذلك القانون المتعلق بالنقد والقرض سنة ، ليأتي 1988 المتعلق بتوجيه المؤسسات العمومية

  1986سنة لقانون القرض والبنك : المطلب الأول
نتيجة انخفاض أسعار المحروقات في  1986الأزمة النفطية التي تعرض لها الاقتصاد الجزائري سنة  تسببت 

 والتي أدت إلى من عائدات الصادرات لدولةالمالية لوارد حجم المتقلص  نتج عن ،عجز مالي فيالأسوا  العالمية 
 .اختلالات في ميزان المدفوعات وارتفاع كبير في حجم المديونية الخارجية ونسبة خدمات الدين

 نظرة عامة حول قانون القرض والبنك-1
الحكومة الجزائرية، من ضمن سلسة الاجراءات المتخذة  هباشرتفإن أول إجراء وتحت ضغط هذه الأزمة 

قانون القرض يسمى هو إصدار قانون بنكي جديد والهادفة إلى التوول بالنظام الاقتصادي نحو اقتصاد السو ، 
توحيد الإطار القانوني الذي يسير كل المؤسسات المصرفية مهما كانت وضعيتها ، هدفه الأساسي هو 1والبنك

مقاييس الربحية والمردودية والأمان في تسيير تم الاعتماد على ، حي  2وإصلاح جذري للمنظومة المصرفيةالقانونية، 
أنواعها ومن هنا ظهر ما يسمى بالخطر البنكي كمفهوم  بمختلفخاصة في مجال منح القروض  العموميةالبنوك 

 .البنوك التجارية الجزائرية إدارةجديد دخل عالم 

 

 
                                                 

 والمتعلق بالقرض والبنك  1986أوت  19المؤرخ في  12-86قانون رقم  1
2Ammour ben Halima, op.cit, p. 62  
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 القرض والبنكاسية التي استند عليها قانون القواعد الأس-1-1
 في النقاط التالية:بإيجاز  منها ساسية نذكرالأقواعد الو  المبادئاستند قانون النقد والقرض إلى جملة من 

ح  البنوك على اتخاذ كل التدابير اللازمة لمتابعة القروض الممنوحة إلى جانب متابعة الوضعية المالية  - 
 بالإضافة إلى اتخاذه كل التدابير الضرورية للتقليل من خطر عدم استرداد القرض؛للمؤسسات، 

واشراك البنوك التجارية في توفير  ما تعلق بتطبيق السياسة النقدية، استرجاع البنك المركزي صلاحياته، خاصة -
 تنفيذية ذلك؛الضرورية للتنمية الاقتصادية، إلا أن القانون لم يضع آليات الموارد المالية 

حي  كلف البنك  ،رض أخير ونشاطات البنوك التجاريةبموجب هذا القانون تم الفصل بين البنك المركزي كمق -
 المركزي بتسيير السياسة النقدية بما في ذلك تحديد سقوف إعادة الخصم؛

نوحة للخزينة محصورة في إعادة النظر في العلاقات التي تربط مؤسسة الاصدار بالخزينة، إذ أصبوت القروض المم -
 .1حدود يقرها مسبقا المخطط الوطني للقرض

، الأمر الذي تقليص الدور المتعاظم للخزينة في تمويل الاستثمارات واشراك الجهاز المصرفي في توفير الموارد المالية -
 سمح بإقامة نظام مصرفي على مستويين؛

تعبئة الادخار وتوزيع القروض في إطار المخطط الوطني أعاد القانون للمصارف ومؤسسات التمويل دورها في  -
للقرض، حي  سمح لها بإمكانية تسلم الودائع مهما كان شكلها ومدتها ومنح الائتمان دون تحديد مدته 

 .2وأشكاله

 لمراقبةاالهيئات القائمة على الاشراف و -1-2
تنظيميتان ون القرض والبنك هيئتان أنشأ قان لإصلاح المنظومة المصرفية ومن أجل إرساء المبادئ العامة

 :3وهما والاستشارة للإشراف والمراقبة
، : وتتمثل مهمتها في تقديم التوصيات وتسجيل الملاحظات الخاصة بالنقد والقرضالمجلس الوطني للقرض - 

 الوطني،  تحديد السياسة العامة للقرض بالأخذ بعين الاعتبار احتياجات الاقتصادحي  يستشار المجلس في 
وخصوصا ما تعلق بتمويل مخططات وبرامج التنمية الاقتصادية والوضعية النقدية للبلد، ويقوم هذا المجلس بإعداد 
 الدراسات المرتبطة بسياسة القرض والنقد، وكل الأمور المرتبطة بطبيعة وحجم وتكلفة القرض في إطار مخططات 

 الإشارة إلى أن المجلس عمل تحت وصاية وزارة المالية. تجدركما   ،وبرامج التنمية الاقتصادية الوطنية
محافظ لجنة مراقبة العمليات البنكية يرأس  التي حلت محل اللجنة التقنية للبنوك، :لجنة مراقبة العمليات البنكية -

تنظيم الوظيفة البنكية، كما تسهر الاجراءات المسندة إليها ل متابعة وتعمل اللجنة على ضمان البنك المركزي،
 اللجنة على ضمان تطبيق التنظيمات والتشريعات القانونية والبنكية تبعا لسلطات المراقبة المخولة لها، 

                                                 
1 Hocine Benissad, Algérie : restructurations et réformes économiques (1979 – 1993), OPU, Algérie, p. 124 

  184علي، مرجع سبق ذكره، ص.  بلعزوز 2
3Ammour Ben Halima, op.cit, p.59   
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 .ومراقبة وتوزيع القروض الادخارإلى تشجيع  جنةللوتهدف الصلاحيات المخولة 
، خاصة ما تعلق باستقلالية البنك المركزي واسترجاع 1986 التي أتى بها قانون البنك والقرض رغم المبادئ

صلاحياته في إدارة السياسة النقدية، ومساهمة الجهاز البنكي في تمويل النشاط الاقتصادي، بالإضافة إلى تقليص 
 إلى ظهور قوانينض النقائص والتي أدت عمن ب أحكامه لم تخلأن تمويل الاستثمارات العمومية، إلا دور الخزينة في 
   إصلاحية أخرى.

 1988المطلب الثاني: قانون استقلالية البنوك 
 التيجاء قانون استقلالية البنوك كقانون إصلاحي تكميلي بهدف تغطية النقائص التي عرفتها القوانين 

  فيه. سبقته، وفيما يلي نتطر  إلى ما ورد

 1988مضمون قانون استقلالية البنوك -1
كل القطاعات   في تطبيق برنامج إصلاحي واسع، مس 1988منذ السلطات العمومية  شرعت 
جانفي  12الصادر في  01-88وتعلق بالمؤسسات العمومية بالدرجة الأولى، حي  منح القانون رقم الاقتصادية 

 ،الخاص بتوجيه المؤسسات العمومية الاقتصادية، هذه الأخيرة استقلالية وأدخل مفهومي الفائدة والمردودية 1988
الأحكام التي أتى بها لم تأخذ بالاعتبار  التكيف مع هذه القوانين كون أنلم يستطيع  12-86قانون  إلا أن

كيف القانون تحي  كان من الضروري أن يالمستجدات التي طرأت على مستوى التنظيم الجديد للاقتصاد، 
وفي هذا  ، 01-88 مع القانون يسمح بانسجام البنوك كمؤسساتالنقدي مع هذه القوانين بالشكل الذي 

ليضع  بالقرض والبنكالمتعلق  12-86المعدل والمتمم للقانون  06 -88استقلالية البنوك رقم صدر قانون الإطار 
وحتى الالتزام بالتدخل في  ،القدرة في منوهاانتقالها إلى الاستقلالية  يجعل منو  مرحلة أساسيةفي البنوك الجزائرية 

تتمتع بكامل استقلاليتها فيما يخص بموجب هذا القانون  أصبوت البنوك أن ذلكالسو  حسب قواعد المتاجرة، 
مؤسسات اقتصادية تهدف  ، أيمنوها للقروض ودراستها للمشاريع ومتابعتها لديونها وتسييرها لشؤونها الداخلية

  .إلى تحقيق الربح و المردودية

 مبادئ قانون استقلالية المؤسسات-2
 :1التي استند عليها هذا القانون فيالمبادئ والقواعد وتمثلت أهم 

وهذا يعني أن نشاط البنك  يعتبر البنك شخصية معنوية وتجارية تخضع لمبدأ الاستقلالية المالية والتوازن المحاسبي، -
 يخضع ابتداء من هذا التاريخ إلى قواعد التجارة ويجب أن يأخذ أثناء نشاطه بمبدأ الربحية والمردودية؛

يمكن للمؤسسات المالية غير المصرفية أن تقوم بعمليات التوظيف المالي كالحصول على أسهم أو سندات صادرة  -
 عن مؤسسات تعمل داخل التراب الوطني أو خارجه؛
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يمكن لمؤسسات القرض أن تلجأ إلى الجمهور من أجل الاقتراض على المدى الطويل، كما يمكنها أن تلجأ إلى  -
 ة؛طلب ديون خارجي

      على المستوى الكلي تم دعم دور البنك المركزي في إدارة السياسة النقدية. -
رغم الاصلاحات التي حاولت السلطات العمومية إدخالها على المنظومة المصرفية باعتبارها قوة محركة  

اقتصر دورها للتنمية الاقتصادية، إلا أنه يمكن القول أن البنوك العمومية لم ترقى إلى الدور الجديد المنوط بها، حي  
، كما أن التسهيلات ةلمؤسسات الاقتصاديإلى ازينة على اعتبارها مجرد قناة لانتقال التدفقات النقدية من الخ

إدارية، الأمر الذي أدى إلى ارتفاع مخاطر القروض وعجز البنوك على منح السيولة  تبقراراالائتمانية كانت تمنح 
لإصدار قانون شامل ينظم العمل  بالتدخلالمعنية  هذه الوضعية بادرت السلطات مللمؤسسات العمومية، وأما

 المصرفي ويحدد العلاقة بين مختلف مكونات المنظومة المصرفية الجزائرية.

 الجزائر في التحرير الماليسياسة  وبوادر 1990 قانون النقد والقرض لسنةالمطلب الثالث: 
تجسدت رغبة السلطات العمومية في مواصلة اصلاحات المنظومة المصرفية تماشيا مع مسار التوول إلى  

الخاص بالنقد والقرض الصادر  10-90قانون رقم  من خلالاقتصاد السو  ومحاولة الاندماج في الاقتصاد العالمي 
والانفتاح على العالم  سياسة التورير المالي في الجزائرتطبيق بمثابة البداية الحقيقية ل الذي يعتبر ،1990أفريل  14في 

من بين القوانين التشريعية الأساسية للإصلاحات، أعاد تعريف كلية لهيكل النظام يعد نصا تشريعيا  فهو، الخارجي
 رىالمصرفي الجزائري وجعل القانون المصرفي الجزائري في سيا  التشريع المصرفي الساري المفعول في الدول الأخ

أنه أخذ  حمل أفكارا جديدة فيما يخص تنظيم النظام البنكي وأدائه، بالإضافة إلىذلك أنه لاسيما المتطورة منها، 
بالاستناد إلى مجموعة من المبادئ والقواعد تترجم الصورة التي  ،1988و 1986 بأهم أفكار التي أتى بها قانون

 .1يكون عليها هذا النظام في المستقبل

 قانون النقد والقرض: مبادئ-1
أفكار جديدة تصب مجملها في منح النظام البنكي مكانته الحقيقية   بعدةوالقرض قانون النقد  أتىلقد  

المنتهج في الجزائر، ومن أهم  الاقتصاديلنظام الجديدة للتوجهات ا بما يتوافق مع، للاقتصادكمورك أساسي 
 :2يما يلنذكر مبادئه 

  :بين الدائرة النقدية والدائرة الحقيقية الفصل-1-1
 تأن اتخاذ القرارا ، مفادهتبنى قانون النقد والقرض مبدأ الفصل بين الدائرة النقدية والدائرة الحقيقية 

النقدية لم تعد على أساس كمي تبعا للقرارات الحقيقية على مستوى هيئة التخطيط، أين كان الهدف الأساسي هو 
على أساس الوضع النقدي اتخاذ مثل هذه القرارات هو تعبئة الموارد المالية اللازمة لتمويل البرامج المخططة، وإنما 

                                                 
1Mustapha Mekideche, L'économie algérienne à la croisée des chemins, Dahlab, Alger, p. 97  
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سب الأهداف النقدية، وبالتالي فإن تبني مثل هذا المبدأ السائد الذي يتم تقديره من قبل السلطة النقدية وح
 نلخص أهمها فيما يلي:يسمح بتوقيق مجموعة من الأهداف 

 استرجاع دور البنك المركزي في قمة النظام النقدي والمسؤول الأول عن تسيير السياسة النقدية؛ -
ين المؤسسات العمومية والعائلات والمؤسسات استعادة الوظائف التقليدية للدينار وتوحيد استعمالاته داخليا ب -

 الخاصة؛
 واحتلال السياسة النقدية مكانتها كوسيلة من وسائل الضبط الاقتصادي؛تنشيط السو  النقدية  -
 توزيع القروض بشروط غير تمييزية بين المؤسسات العامة والخاصة؛ -
وجعله يلعب دورا مهما في اتخاذ القرارات المرتبطة ايجاد مرونة نسبية في تحديد سعر الفائدة من طرف البنوك،  -

 بالقرض.

 :بين الدائرة النقدية والدائرة المالية الفصل-1-2
أصبح يخضع إلى قواعد معينة،  الخزينةتمويل ثل هذا المبدأ الذي قام عليه قانون النقد والقرض في أن يمو  
في السابق تلعب دورا كبيرا في تدبير التمويل  كانتأين   ،حرة في الحصول على القروض لتمويل عجزها وأنها لم تعد

من خلال اللجوء إلى البنك المركزي، الأمر الذي خلق تداخلا بين صلاحيات الخزينة وصلاحيات  وبسهولة نسبية
 السلطة النقدية وتداخلا بين أهدافهما التي لم تكن دوما متجانسة.

 ويسمح هذا المبدأ بتوقيق الأهداف التالية:
 استقلال البنك المركزي عن الدور المتعاظم للخزينة؛ -
 تقليص ديون الخزينة تجاه البنك المركزي والقيام بتسديد الديون السابقة المتراكمة عليها؛ -
 تهيئة الظروف الملائمة كي تلعب السياسة النقدية دورها بشكل فعال؛ -
  لنقدية.الحد من الآثار السلبية للمالية العامة على التوازنات ا -

 دائرة ميزانية الدولة ودائرة القرض:بين  الفصل-1-3 
ابعاد الخزينة عن منح القروض للاقتصاد وابقاء دورها  المتمثل فياعتمد قانون النقد والقرض هذا المبدأ   

يقتصر على تمويل الاستثمارات الاستراتيجية المخططة من طرف الدولة، ليصبح النظام البنكي المسؤول عن منح 
القروض في إطار مهامه التقليدية، وهذا بعدما كانت الخزينة تلعب دورا أساسيا في تمويل استثمارات المؤسسات 

 مية وهمش على إثرها النظام البنكي واقتصر دوره في تسجيل عبور الأموال من دائرة الخزينة إلى المؤسسات.العمو 
 ويسمح الفصل بين هاتين الدائرتين ببلوغ الأهداف التالية:

 تقليص التزامات الخزينة في تمويل الاقتصاد؛ -
 تلك المتمثلة في منح القروض؛ استعادة البنوك والمؤسسات المالية لوظائفها التقليدية وخاصة -
 عدم خضوع توزيع القروض إلى قواعد إدارية، وإنما على أساس مفهوم الجدوى الاقتصادية للمشاريع. -
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 سلطة نقدية وحيدة ومستقلة: انشاء-1-4
بالذات في هيئة  ،أنشأ قانون النقد والقرض سلطة نقدية وحيدة ومستقلة ووضعها في الدائرة النقدية  

، ليضمن انسجام السياسة النقدية وتنفيذها لأجل تحقيق الأهداف النقدية، جديدة أسماها مجلس النقد والقرض
التي كانت مشتتة بين الوزارة المالية وبهذا المبدأ يكون قانون النقد والقرض قد ألغى التعدد في مراكز السلطة النقدية 

الخزينة العمومية التي كانت تلجأ إلى البنك المركزي للوصول على التمويل وكأنها باعتبارها السلطة النقدية وبين 
    سلطة نقدية وبين البنك المركزي الذي يمثل سلطة نقدية لاحتكاره امتياز إصدار النقود.

 :النظام البنكي على مستويين وضع-1-5
يعني التمييز بين نشاط البنك الذي مبدأ وضع النظام البنكي على مستويين، و  كرس قانون النقد والقرض 

المركزي كسلطة نقدية ونشاط البنوك التجارية كموزعة للقروض، وبموجب هذا المبدأ أصبح البنك المركزي يمثل فعلا 
بنكا للبنوك يراقب نشاطها ويتابع عملياتها، كما أصبح بإمكانه توظيف مركزه كملجأ أخير للإقراض في التأثير 

وبموجب ترأسه للنظام النقدي وتواجده فو  كل اضية للبنوك وفقا لما يقتضيه الوضع النقدي، على السياسات الإقر 
البنوك، أصبح بإمكانه أن يحدد القواعد العامة للنشاط البنكي ومعايير تقييم هذا النشاط من أجل تحقيق الأهداف 

 النقدية والتوكم في السياسة النقدية.

 قانون النقد والقرض: أهداف-2
توقيق لأفكار اصلاحية جديدة  تضمنتعلى عدة مبادئ  1990-10 ارتكز قانون النقد والقرض لقد 

 عدة أهداف نذكرها في النقاط التالية:
 وضع حد لكل تدخل إداري في القطاع المالي؛ -
 ؛1رد الاعتبار لدور البنك المركزي في تسيير النقد والقرض -
 الوطني؛إعادة تقييم العملة بما يخدم الاقتصاد   -
 تشجيع الاستثمارات والسماح بإنشاء مصارف وطنية خاصة وأجنبية؛ -
 ؛2تطهير الوضعية المالية لمؤسسات القطاع العام -
 ؛والهيئات الماليةالمنوطة بالبنوك  وتحديد وتوضيح النشاطاتإلغاء مبدأ تخصص البنوك  -
 بالنسبة للمؤسسات عن طريق إنشاء السو  الماليتنويع مصادر التمويل للمتعاملين الاقتصاديين، خصوصا  -

 ؛3وبورصة القيم المنقولة
 .4إيجاد مرونة نسبية في تحديد سعر الفائدة من قبل البنوك -

                                                 
1 Ammour Benhalima, op.cit, p. 73   

 
2 ibid, p. 76-77 
3 Ibid, p. 79-81 
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وضع النظام المصرفي الجزائري على مسار تطور جديد،  1990-10يمكن القول أن قانون النقد والقرض بهذا و      
تميز بإعادة تنشيط وظيفة الوساطة من خلال الانتقال من اقتصاد مسير مركزيا إلى اقتصاد موجه بآليات السو ، 

نتج عنه تأسيس نظام مصرفي ذو مستويين، كما أعيد للبنك المركزي  فقد المالية وإبراز دور النقد والسياسة النقدية، 
وللبنوك التجارية وظائفها التقليدية بوصفها  ،لية واسعةكل صلاحياته في تسيير النقد والائتمان في ظل استقلا

إلى فصل دائرة ميزانية الدولة عن الدائرة النقدية من خلال وضع سقف  بالإضافةأعوان اقتصادية مستقلة، 
مع تحديد مدتها واسترجاعها اجباريا في كل سنة، وكذا ارجاع ديون  ،البنك المركزي لتمويل عجز الميزانية لتسليف 

، إلى جانب سنة 15وفق جدول يمتد على 14/04/1990لخزينة العمومية تجاه البنك المركزي المتراكمة إلى غاية ا
من طرف البنوك التجارية لسندات الخزينة العامة، ومنع كل شخص معنوي أو طبيعي إلغاء الاكتتاب الاجباري 

 غير البنوك والمؤسسات المالية من أداء هذه العمليات.
فيه، قانون النقد والقرض كل القوانين والأحكام التي تتعارض مع الأحكام الواردة  إلى ذلك، فقد ألغىبالإضافة 
كانا قانونين في مرحلة معينة،   اللذان 1988جانفيو 1986واردة في قانوني أوت الأحكام ال ألغى صراحة حي 
 أفريلفي القانون الوحيد الذي ينظم الوظيفة البنكية ويضبط قواعد العمل البنكي منذ صدوره  باعتبارهوهذا 

1990 . 

  الجديد للنظام المصرفي على ضوء قانون النقد والقرض الهيكل-3
أدخل قانون النقد والقرض تعديلات مهمة في هيكل النظام البنكي الجزائري، كما تم السماح للبنوك  

 تقيم أعمالا لها في الجزائر، والسماح بإنشاء بنوك خاصة.الأجنبية بأن 

 :الجزائر بنك-3-1
البنك المركزي بأنه" مؤسسة وطنية تتمتع بالشخصية  (10-90)من قانون النقد والقرض  11تعرف المادة 

المعنوية والاستقلال المالي ". ومنذ صدور هذا القانون أصبح البنك لمركزي يسمى في تعامله مع الغير بــ " بنك 
  الجزائر".

التجارية باعتباره تاجر وتعود ملكية رأس ماله بالكامل للدولة، كما لا  ةويخضع بنك الجزائر إلى قواعد المحاسب
المتعلق بالقانون التوجيهي للمؤسسات العمومية  01-88للتسجيل في السجل التجاري ولا لأحكام القانون  عيخض

التراب الوطني  ، بالإضافة إلى ذلك يمكن له فتح فروع أو اختيار مراسلين أو ممثلين في أي نقطة من 1الاقتصادية
 ، ويسير بنك الجزائر جهازين هما: المحافظ، مجلس النقد والقرض. 2كلما كان ذلك ضروريا

 
 

                                                 
 من قانون النقد والقرض 13المادة  1

 من قانون النقد والقرض 16المادة  2



 المالي في الجزائر  التحرير.تحليل نظري لسياسة ...........................................................الفصل الثالث 

154 

 

 ونوابه: المحافظ-أ
الترتيب قابلة للتجديد مرة يعين المحافظ ونوابه بمراسيم رئاسية لمدة ستة سنوات وخمسة سنوات على 

 .1في حالة العجز الصوي أو الخطأ الفادحواحدة، كما يتم إنهاء مهامهم بمراسيم رئاسية أيضا 
وتتمثل المهام الأساسية للموافظ في إدارة أعمال البنك المركزي، كما يقوم بتمثيله لدى السلطات العمومية والبنوك 

 المركزية التابعة لدول أخرى والهيئات المالية الدولية.

 :النقد والقرض مجلس-ب
مجلس النقد والقرض من العناصر الأساسية التي جاء بها قانون النقد والقرض، انطلاقا من يعتبر إنشاء  

 :2ويتكون مجلس النقد والقرض منالمهام التي أوكلت إليه والسلطات الواسعة التي منوت له، 
 المحافظ رئيسا؛ 
 نواب المحافظ كأعضاء؛ 
 سامين يتم تعيينهم بمرسوم حكومي. ثلاثة موظفين 

مجلس النقد والقرض وظيفة مجلس إدارة بنك الجزائر من خلال إجراء مداولات حول تنظيم البنك المركزي،  ويؤدي 
واتفاقيات شراء الأموال المنقولة وغير المنقولة وبيعها، كما يحدد كل سنة ميزانية البنك مع إدخال كل التعديلات 

ذلك يؤدي مجلس النقد والقرض وظيفة  ضافة إلى، بالإ3وتحديد شروط توظيف الأموال العائدة للبنك ،الضرورية
السلطة النقدية في البلاد، وذلك بتنظيم إصدار النقود، تحديد شروط تنفيذ عمليات البنك مع البنوك والمؤسسات 
المالية، تسيير السياسة النقدية، وضع شروط فتح الفروع والمكاتب التمثيلية للبنوك والمؤسسات المالية الأجنبية ومنح 

لترخيص لها، تحديد قواعد الحذر في تسيير البنوك والمؤسسات المالية مع الزبائن، تنظيم سو  الصرف ومراقبة ا
  من قانون النقد والقرض. 45، 44خرى محددة بموجب المادتين ، بالإضافة إلى مهام أ4الصرف

    :والمؤسسات المالية البنوك-3-2
إنشاء عدة أنواع من مؤسسات القرض، يستجيب كل نوع إلى المقاييس  ةإمكاني أتاح قانون النقد والقرض       

 والشروط بما يتوافق وطبيعة النشاط والأهداف المحددة لها.
  التجارية: البنوك-أ

بأنها" أشخاص معنوية مهمتها العادية والأساسية  البنوك التجارية 114عرف قانون النقد والقرض في مادته ي      
 من هذا القانون، المتضمنة العمليات التي تقوم بها البنوك التجارية وهي: 113إلى  110محددة في المواد من 

                                                 
 من قانون النقد والقرض 22، 12 ،20المادة  1
 من قانون النقد والقرض  32لمادة ا 2
 والقرض.من قانون النقد  43المادة  3

 من قانون النقد والقرض  45، 44لمادة ا 4
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 جمع الودائع من الجمهور؛ 
 منح القروض؛ 
 .توفير وسائل الدفع اللازمة ووضعها تحت تصرف الزبائن والسهر على إدارتها 

  المالية: المؤسسات-ب
من قانون النقد والقرض المؤسسات المالية أنها أشخاص معنوية مهمتها العادية والأساسية  115المادة  تعرف       

المالية تقوم بمنح القروض  تالقيام بالأعمال البنكية ما عدا تلقي الأموال من الجمهور، ومعنى ذلك أن المؤسسا
تلقي ودائع، وبالتالي المصدر الأساسي للأموال المستعملة هي رأس مال المؤسسة دون على غرار البنوك التجارية 
    المالية، قروض المساهمة....

  الأجنبية: الفروع-ج
لبنوك ومؤسسات مالية أجنبية في الجزائر تخضع للقانون  سمح قانون النقد والقرض بفتح فروع أجنبية       

الجزائري في شكل شركات مساهمة، وذلك بترخيص خاص يمنوه مجلس النقد والقرض خاضع لمبدأ المعاملة بالمثل، 
أي يمكن الترخيص بالمساهمات الأجنبية في البنوك والمؤسسات المالية الخاضعة للقانون الجزائري شريطة أن تمنح 

 . 1لاد الأجنبية المعاملة بالمثل للرعايا الجزائريين أو الشركات الجزائريةالب
 (10-90المالية والبنكية التي برزت بعد قانون النقد والقرض) المؤسسات-د

صدور قانون النقد والقرض بدأ انفتاح القطاع المصرفي باتجاه القطاع الخاص الوطني والأجنبي بتسارع  مع 
أصبح القطاع المصرفي الجزائري  2001وفي نهاية  ،انتهاء انجاز برنامج التعديل الهيكلي سنة 1998وخصوصا بعد 
أصبح هيكل القطاع البنكي  2015أما مع نهاية بنك ومؤسسة مالية عمومية وخاصة ومختلطة،  26يتكون من 

مؤسسات  6مؤسسات مالية منها  9وبنك خاص وأجنبي(  14وبنوك عمومية  6بنك ) 20الجزائري يتكون من 
 :2ومن هذه المؤسسات التي أنشئت عقب إصدار قانون النقد والقرضعمومية، 

 كما يلي: 2001البنوك الخاصة الجزائرية مع نهاية  كانت: البنوك الخاصة الجزائرية -
  27/07/1998تم اعتماده من قبل مجلس النقد والقرض بتاريخ الخليفة بنك 
 البنك التجاري والصناعي الجزائري) BCIA)  24/09/1998تم اعتماده في 
 المجمع الجزائري البنكي(CAB)  28/10/1999تم اعتماده في 
 البنك العام للبور الأبيض المتوسط (BGM)  30/04/2000تم اعتماده في 

 مجلس النقد والقرض باعتماد عدة بنوك أجنبية وبنك مختلط هم كما يلي: قام: البنوك الخاصة الأجنبية -
  بنكسيتي) Citi bank(  18/05/1998وذلك بتاريخ 

                                                 
 ، من قانون النقد والقرض130، 129، 128، 127 1

، أطروحة لنيل شهادة دكتوراه دولة غير منشورة، كلية العلوم الاقتصادية إصلاح النظام المصرفي الجزائري وآثارها على تعبئة المدخرات وتمويل التنميةبطاهر علي،  2
  45، ص.2006-2005وعلوم التسيير، جامعة الجزائر، 
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  البنك العربي التعاوني(ABC)  24/09/1998وذلك بتاريخ  
  ناتكسي أمانة بنك(Natexis Amana Banque)  27/10/1999وذلك بتاريخ  
  الشركة العامة(Societé generale)  04/11/1999وذلك بتاريخ 
  البنك العربي(Arab bank)  15/10/2001وذلك بتاريخ  
  البنك الوطني لباريس(BNP Paribas)  31/01/2002وذلك بتاريخ  
  بنك البركة المختلط حي  رأس ماله مشترك بين بنوك عمومية جزائرية وبنوك سعودية خاصة وذلك

  .3/11/1990في  اعتمادهللطرف السعودي وتم  %49للطرف الجزائري و %51بنسبة 

 المؤسسات المالية:  -
 من طرف مجلس النقد والقرض وهي: اعتمادهاالية التي تم المؤسسات الم ومن

  البنك الإتحادي(Union Bank)  07/05/1995وذلك بتاريخ  
  السلام(SALEM)   28/06/1997وذلك بتاريخ  

  فينالاب(Finalep)  06/04/1998وذلك بتاريخ  

  مونا بنك(Mouna Bank)  08/08/1998وذلك بتاريخ  
  البنك الدولي الجزائري (Algerian international bank) 21/02/2000وذلك بتاريخ 

  سوفي ناس بنك(Sofinance)  09/01/2001وذلك بتاريخ  
  للتعاونالقرض الايجاري العربي (Arab Leasing corporation)  20/02/2002وذلك بتاريخ  

تنوع كبير في القطاع المصرفي  قد أحدثت الاصلاحات التي جاء بها قانون النقد والقرضوبهذا يمكن القول أن 
محيط بنكي قائم على قواعد ومعايير  إنشاءمن خلال من حي  طبيعة وعدد البنوك الناشطة في المجال، و 

العمل المصرفي على المستوى العالمي وإرساء أسس المنافسة بين البنوك بهدف تحسين الخدمات وتوفير التمويل 
من بنك الخليفة والبنك الصناعي والتجاري اللذان كلفا الخزينة  ، إلا أن إفلاس كلالتشجيع الاستثمارات
وتسبب في زعزعة ثقة الجزائري  الخاص كانا بمثابة الصدمة التي عرفها القطاع المصرفي،  العمومية خسائر كبيرة

خاصة بعدما بدأت بوادر التورر المصرفي في  المتعاملين الاقتصاديين في القطاع المصرفي الخاص والأجنبي 
المصرفي،  تعمل على استقرار النظامالجزائر تظهر، الأمر الذي تطلب ضرورة مراجعة القوانين والتشريعات التي 

 عدة تعديلات. 10-90وبموجبها عرف قانون النقد والقرض 

 

 



 المالي في الجزائر  التحرير.تحليل نظري لسياسة ...........................................................الفصل الثالث 

157 

 

 :10-90التعديلات التي عرفها قانون النقد والقرض  أهم-4
 عدة تعديلات: 10-90عرف قانون النقد والقرض  لقد 

، وكان هذا تعديلا محدودا ميز بين مجلس إدارة 20011فيفري  27 الموافق لــ 01-01الأول من خلال الأمر  -
 .بنك الجزائر ومجلس النقد والقرض باعتباره سلطة نقدية

ويعد ، 2بالنقد والقرض المتعلق 2003أوت  62 الموافق لـــ 11-03أما التعديل الثاني فجاء بموجب الأمر  - 
بغرض إعادة النظر في القوانين بعد إفلاس بنك الخليفة والبنك الصناعي والتجاري  جاء ،تعديلا شاملا

 وذلك من خلال:الإشراف والرقابة على البنوك  عمليات تنظم العمل المصرفي وتدعمأن والتشريعات التي من شأنها 
  عن طريق الفصل بين صلاحيات مجلس النقد والقرض  ،بممارسة صلاحياته أحسنالسماح لبنك الجزائر

 مع توسيع صلاحيات مجلس النقد والقرض؛وصلاحيات مجلس إدارة بنك الجزائر 
  تقوية الاتصال والتشاور بين بنك الجزائر والحكومة عن طريق إنشاء لجنة مشتركة بين بنك الجزائر ووزارة المالية

الخارجية والدين الخارجي، بالإضافة إلى إثراء محتوى التقارير الاقتصادية والمالية مع التداول  لتسيير الموجودات
 الجيد للمعلومات الخاصة بالنشاط المصرفي والمالي؛

  .توفير حماية أفضل للبنوك والمدخرين 
أوت سنة  26 لــالموافق  04 -10بأمر  2010تعديلا آخر في سنة  10 -90 كما عرف قانون النقد والقرض  -

 ، والذي كان يهدف إلى التعريف ببنك الجزائر وتحديد صلاحياته بغرض المحافظة على استقرار الأسعار 20103
التي تعد من ضمن الـأهداف الأساسية للسياسة النقدية، ومن بين التعديلات الأساسية التي تضمنها هذا الأمر 

 هي:
 وضعية المالية الخارجية للجزائر، وفي هذا الإطار يمكنه أن يطلب من يعد بنك الجزائر ميزان المدفوعات يعرض ال

البنوك والمؤسسات المالية والإدارات المالية وكل شخص معني تزويده بالإحصائيات والمعلومات التي يراها 
 مناسبة؛

  عمليات يجب على كل بنك يعمل في الجزائر أن يكون له حساب جار دائن مع بنك الجزائر لتلبية حاجات
 التسديد بعنوان نظم الدفع؛

  لا يمكن الترخيص بالمساهمات الخارجية في البنوك والمؤسسات المالية التي يحكمها القانون الجزائري إلا في إطار
 على الأقل من رأس المال. %51شراكة تمثل المساهمة الوطنية المقيمة 

إلا أن لمالية من خلال سن عدة قوانين وتشريعات، رغم محاولة الدولة الجزائرية إصلاح المنظومة المصرفية وا
، خاصة الرقابة القطاع المالي الجزائري بقي مثقلا بإرث العشريات المتعددة في التسيير الاقتصادي الاداري

                                                 
 .2001فيفيري سنة  28، الصادر في 14المتعلق بالنقد والقرض، الجريدة الرسمية، العدد  10-90المعدل والمتمم للقانون  01-01الأمر  1
 .2003أوت سنة  27، الصادر في 52المتعلق بالنقد والقرض، الجريدة الرسمية، العدد  11-03الأمر رقم  2
 .2010سبتمبر سنة  01، الصادر في 50المتعلق بالنقد والقرض، الجريدة الرسمية، العدد  11- 03المعدل والمتمم للأمر 04-10الأمر  3
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بارتفاع آنذاك الوضع الاقتصادي السائد كما تميز ،  المباشرة التي جعلت أسعار الفائدة تحت مستواها السوقي
إلى إصدار النقد والاعتماد لجأت الحكومة ، ولأجل تغطيته %13.7والذي قدر بــــ انية الدولة العجز في ميز 

كذلك على القروض الخارجية، الأمر الذي أدى إلى زيادة الكتلة النقدية مقارنة مع الناتج المحلي الاجمالي،  
 الصعبة الأوضاع، وأمام هذه انخفاضا احتياطي الصرف من العملة الصعبةو  عجزا كبيرا ميزان المدفوعات سجل

لتطبيق برامج إصلاحية لجأت الدولة الجزائرية إلى مؤسسات النقد الدولي لطلب العون المالي ومساعدات 
 .   طموحة

 النقد الدولي  هيئاتالمبرمة مع المالية الرابع: الاصلاحات  المطلب
التسعينات، شرعت بموجبه السلطات في اتخاذ  شهد الاقتصاد الجزائري وضعا اقتصاديا متدهورا في بداية 

تدابير حازمة وواقعية تهدف للانتقال من اقتصاد موجه إداريا إلى اقتصاد موجه بآليات السو  والمنافسة، وذلك 
 بإبرام برامج إصلاح مع مؤسسات النقد الدولي يندرجان ضمن الاصلاحات الاقتصادية ووضعها حيز التنفيذ.

 (1991-1989)الائتماني  الاستعداد برنامج-1
المالية  دخلت الجزائر في مفاوضات مع مؤسسات النقد الدولي بغرض الحصول على القروض والمساعدات 
 على اتفاقيتين: فوقعت
 :1وكان ضمن شروط نوجزها فيما يلي 1991جوان  03، والثانية في 1989ماي  31الأولى في 

 بالحد من التدفق النقدي وتخفيض عجز الموازنة العامة؛التوكم في كمية النقد المتداول، وذلك  -
 تحرير الأسعار وتجميد الأجور وتطبيق أسعار فائدة موجبة؛ -
 الحد من التضخم، وتخفيض قيمة الدينار؛ -
 تحرير التجارة الخارجية والسماح بتدفق رؤوس الأموال الأجنبية؛ -

 :البرنامج الاستعدادي نتائج-1-1
 :2البرنامج في الحقائق التاليةتمثلت نتائج  

 ؛1991دينار في نهاية  26دينار ليصل إلى  21.5لقيمة سعر الصرف من  كبير  انخفاض -
رفع المعدل المطبق على   إلى بالإضافة، 1992سنة  % 11.5إلى  1991 سنة %10.5رفع معدل الخصم من  -

، %17وتحديد سعر تدخل بنك الجزائر عند مستوى السو  النقدية  ،%20إلى  %15كشوف البنوك من 
 والهدف من هذه الاجراءات هو جعل معدل الفائدة الحقيقي موجب ومن ثم رفع تعبئة حجم المدخرات؛

                                                 
 63، ص. 2011، دار الخلدونية، الجزائر، والآفاقالاصلاحات الاقتصادية في الجزائر الواقع ، الرحمن توميعبد  1
 190 بلعزوز بن علي، مرجع سبق ذكره، ص. 2
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الكتلة وجود فائض في الكتلة النقدية نتيجة وجود تباعد بين المؤشرات النقدية والمؤشرات العينية، إذ سجلت  -
، أما معدل نمو الناتج المحلي الاجمالي 1990سنة  %11.3مقابل  1991سنة  %21.3نمو بــ  2Mالنقدية 

 ؛0.8%
ليصل إلى أعلى مستوى له  1990سنة  %17.9ليرتفع إلى  %9.3نسبة  1989معدل التضخم سنة  سجل -
 وهو ما يؤكد التعامل بسعر فائدة حقيقي سالب؛ ،%31.7بنسبة  1992سنة 

سنة  $مليار  28.8بعدما بلغت ، 1992سنة  $مليار 26.7استقرار ارتفاع المديونية الخارجية، حي  قدرت  -
 .1992سنة %76.5إلى  1991سنة  %73.9فقد ارتفعت من ، أما نسبة خدمات الدين 1990

 الاصلاح الاقتصادي الشامل مع مؤسسات النقد الدولي برامج-2
بعد فشل الاتفاقيتين السابقتين مع مؤسسات النقد الدولية وتحت ضغط الأزمة الاقتصادية والمالية،  

الدولية لإبرام اتفاقية في إطار برنامج إلى مؤسسات النقد  أخرىأجبرت السلطات الجزائرية على اللجوء مرة 
 الاصلاح الاقتصادي الشامل تمتد على مرحلتين:

 (1995ماي  21 – 1994ماي  22)الهيكلي مرحلة التثبيت  -
 (1998ماي  21 – 1995ماي  22)الهيكلي مرحلة التعديل  -

ويهدف هذا البرنامج إلى القضاء على الاختلالات العميقة في التوازنات الاقتصادية الكلية، التي ظلت تعاني منها 
 رغم كل محاولات الاصلاح التي قامت بها. 1986الجزائر منذ 

 (1995 – 1994)الهيكلي التثبيت  برنامج-2-1
الاقتصاد الوطني وتحقيق الاستقرار  إنعاشدخلت الجزائر مرحلة جديدة من الاصلاحات بهدف  

 .الاقتصادي استعدادا للانتقال إلى اقتصاد السو  وبع  النمو الاقتصادي

 :برنامج التثبيت الهيكلي أهداف-أ
 :1تمثلت أهداف البرنامج في

 على عجز الميزانية العمومية أو على أقل تخفيضها؛القضاء  -
 التقليص من الكتلة النقدية من أجل ضمان تطور سليم؛ -
 إعادة التوازن إلى ميزان المدفوعات وذلك عن طريق تخفيض عبئ خدمة الديون الخارجية؛ -
 تحرير الاقتصاد.الاستمرار في عملية  -
 

                                                 
، الطبعة الثانية، بحوث الندوة الفكرية التي نظمها المركز الوطني للدراسات والتواليل الخاصة التجربة الجزائرية في الاصلاحات الاقتصاديةعبد الله بن دعيدة،  1

 362ص. ، 2005بيروت، ت الاقتصادية وسياسات الخوصصة في البلدان العربية، مركز دراسات الوحدة العربية، بالتخطيط حول الاصلاحا
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 تحقيق أهداف البرنامج: إجراءات-ب
الجزائرية مع مؤسسات صندو  النقد الدولي في إطار برنامج التثبيت  الاتفا  الذي أبرمته الحكومةغطى  

من طرف $مليار  1تحصلت من خلاله الجزائر على مساعدات مالية قدرت بــ  ،1995 – 1994الهيكلي الفترة 
 لتمويل استثنائي ودعم ميزان المدفوعات من طرف البنك العالمي والاتحاد  $مليون  500والصندو  النقد الدولي 
 :1التاليةالإجراءات الأساسية لتوقيق أهداف البرنامج اعتمدت الجزائر ، و الأوربي والبنك الياباني

 لأجل دعم التورير؛ %40.17تخفيض قيمة العملة المحلية إلى  -
 الناتج المحلي الاجمالي؛من  %3.3تقليص عجز الميزانية إلى  -
 تحرير الأسعار وتخفيض الدعم الضمني والظاهري؛ -
 .1993سنة  %21مقابل  1995 سنة %13وإلى  1994سنة  %14تقليص معدل تطور الكتلة النقدية إلى  -
 ؛%24ومعدل الكشوفات البنكية إلى  ،%15معدل إعادة الخصم إلى رفع  -
للبنوك، ورفع معدلات الفائدة الدائنة على الادخار لتوقيق أسعار فائدة حقيقية تحرير معدلات الفائدة المدينة  -

 في تمويل الاستثمارات وتحسين فعاليته؛ موجبة لإحداث منافسة على مستوى تعبئة المدخرات للمساهمة
 البدء بتورير التجارة الخارجية. -

   المحققة من البرنامج النتائج-ج
تمثلت النتائج المحققة خلال فترة البرنامج في تراجع معدل النمو الاقتصادي، حي  بلغ معدل نمو الناتج   

 %29، كما أن معدل التضخم لم يتجاوز 1993عام  -)%2)خلال فترة البرنامج بينما كان (0.2-)%المحلي 
، حي  1993في أفريل  %40.17وتم تخفيض قيمة العملة المحلية بــ ، المتوقعة بحسب البرنامج %40عوض 

رافق هذا التخفيض ارتفاع كبير لأسعار المواد الغذائية قد من قيمتها خلال سنة واحدة، و  %60فقدت أكثر من 
من الناتج المحلي  %8.7والطاقوية المدعمة وتحرير أسعار سلع أخرى، كما خفض عجز الميزانية العمومية من 

عملية تطهير المؤسسات  ، في الوقت الذي تابعت الخزينة العمومية1994سنة % 4.4إلى   1993الاجمالي سنة 
فقط من الناتج المحلي  %15.7 سجلتفقد  (2M) وتقليص استدانتها اتجاه النظام المصرفي، أما الكتلة النقدية

بقيت غير أنها  ، كما ارتفعت معدلات الفائدة الدائنة والمدينة1993في عام  %21مقابل   1994الاجمالي عام 
 .%29بعيدة عن معدل التضخم الذي ارتفع إلى 

أما على المستوى الخارجي فقد تحسن ميزان المدفوعات نتيجة زيادة الاحتياطي من العملات الصعبة بمقدار 
 .19932 مليار دولار عام5.1مقابل  1994عام  2.64%

                                                 
1Djamila Kasmi, Diagnostique économique et financier des programmes de stabilisation et d’ajustement 

structurel de l’économie algérienne, Thèse de doctorat en sciences économiques non publié , Université 

Lumière Lyon 2, Sciences économiques et de gestion, 2008, p. 128-129 
  364- 363، مرجع سبق ذكره، ص. عبد الله بن دعيدة 2
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 (1998 – 1995)الهيكلي التعديل  برنامج-2-2
حتمية فرضها الوضع الاقتصادي الوطني المتدهور بعد سلسلة من المعالجات  التعديل الهيكلي ضرورةيعد  

، منذ الثمانينات، فقد تم الاجماع على ضرورة المعالجة الجذرية لكافة المشاكل التي يعاني منها الاقتصاد الوطني
لانفتاح على تمهيدا لوذلك عن طريق تعميق الاصلاحات في كل الميادين استعدادا للانتقال إلى اقتصاد السو  و 

 العالم الخارجي.
 برنامج التعديل الهيكلي: أهداف-أ
إعادة إلى سنوات،  3يمتد إلى والذي الأوسع والأشمل  (1998 – 1995برنامج التعديل الهيكلي ) عمل  

 :1فكانت أهدافه كما يلي الاستقرار النقدي
تحقيق نمو اقتصادي في إطار الاستقرار المالي بتوقيق معدل نمو حقيقي متوسط للناتج المحلي الاجمالي خارج  - 

 خلال فترة البرنامج؛ %5المحروقات بنسبة 
إرساء نظام الصرف والعمل على استقراره مع إنشاء سو  ما بين البنوك، والعمل على تحويل الدينار لأجل  -

 الجارية؛المعاملات الخارجية 
 ؛خلال فترة البرنامج %2.2وجعله في حدود  التخفيض التدريجي لعجز الميزان الجاري الخارجي -
التوضير لإنشاء سو  للأورا  المالية والسماح للمؤسسات الوطنية ذات النتائج الجيدة بالتوسع في رأس مالها  -

 .1998ابتداء من  %20بنسبة 
 تحقيق أهداف البرنامج إجراءات-ب

 من أجل تحقيق هذه الأهداف اتبعت السلطات عدة إجراءات تمثلت في: 
: عملت السلطات على ضبط الموازنة العامة خلال ثلاث سنوات القادمة، مما تطلب العامة سياسة الموازنة -

اعتماد نظام ضريبي فعال ومرن وشامل بهدف زيادة المردود الضريبي، والتوكم بشكل صارم في نفقات الحكومة 
  نفقات. ال مختلف دعمة وعقلنةالمعن طريق التوكم في كتلة أجور الوظيف العمومي وإزالة دعم أسعار المواد 

لجأت الحكومة الجزائرية خلال فترة برنامج الاصلاح الهيكلي السياسة النقدية وإصلاح النظام البنكي والمالي:  -
، ومن ثم تخفيض (2M)ن التوسع في نمو الكتلة النقدية أدوات السياسة النقدية غير المباشرة للود مإلى استعمال 

الفوائد المدينة معدل التضخم إلى المستوى الذي يسمح باستقرار الأسعار، كما عملت على إلغاء السقوف على 
على كافة  كما قامت بفرض احتياطي نقدي قانونيوالسقوف على الفائدة في السو  النقدية فيما بين البنوك،  

أما في المجال البنكي والمالي فقد تم تشجيع إنشاء المصارف والمؤسسات  ،%25الودائع بالعملة الوطنية بنسبة 
، والعمل على التورير المتزايد لأسعار المالية الخاصة، وإعادة رسملة البنوك الوطنية لتنشيط المنافسة في النظام البنكي

ستويات الحقيقية الموجبة بهدف ح  المتعاملين الاقتصاديين على زيادة مدخراتهم الفائدة على الودائع وجعلها في الم

                                                 
 196بلعزوز بن علي، مرجع سبق ذكره، ص.  1
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إنجاز و بالإضافة إلى دعم التدابير الاحترازية التي تحد من المخاطرة،  في شكل أصول مالي ونقدية بالعملة الوطنية،
بالمزاد العلني في السو  النقدية كما تم إدخال أداة عمليات البيع الأعمال التمهيدية لإقامة سو  رؤوس الأموال،  

 .19961والعمل على تسهيل إدخال عمليات السو  المفتوحة في  في شكل مزايدات القروض
 :برنامج التعديل الهيكلي نتائج-ج

 :2نتائج برنامج التعديل الهيكلي كما يلي كانت 
، وهذا ما يسمح بتوقيق أسعار 1998سنة  %5إلى  1994سنة  %29سجل معدل التضخم انخفاض من  -

فائدة حقيقية موجبة ترفع من حجم الادخار وتوفر التمويل للاستثمار، كما نتج عن ذلك انخفاض في معدل 
 ؛1998سنة  %9.5إلى  1994سنة  %15إعادة الخصم من 

 ، أي تضاعف1998سنة  $مليار 7إلى  1994سنة  $مليار 1.1عرف احتياطي الصرف ارتفاع من  -
 ؛رةم 6.36بـــــــ  
 ؛1995سنة  %10.5، بعدما كانت تقدر بـــــ %19.1بنسبة  1998ارتفاع في نمو الكتلة النقدية سنة  -
  $مليار  30.47إلى  1994سنة  $مليار  29.49كما عرفت المديونية الخارجية ارتفاعا قدر بــــ   -
، بعدما كان قد $مليار  10والذي سببه الانخفاض المفاجئ في موارد الصادرات التي بلغت حوالي  1998 سنة

 ؛$مليار  13.7وفي سنة  $مليار  13.8بـــ  1996سجل تحسن ملووظ في سنة 
إلى  1997سنة  %30.3و 1996سنة  %30.9أما نسبة خدمات الدين فقد سجلت ارتفاعا كبيرا، فمن  -

من مجموع الديون الخارجية خلال مدة برنامج الاصلاح  %50رغم إعادة جدولة حوالي  ،1998سنة  48%
 .الموسع مع نادي باريس ولندن نتيجة انخفاض موارد الصادرات وارتفاع المديونية الخارجية

 ققها برنامج الاصلاح الشامل مع مؤسسات النقد الدوليحوالجدول التالي يوضح نتائج التي 
 
 
 
 
 
 
 
 

  
                                                 

 297-296عبد المجيد قدي، مرجع سبق ذكره، ص.  1
 198ن علي، مرجع سبق ذكره، ص. بلعزوز ب 2
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 1998 – 1994(: يبين مؤشرات التوازن النقدي خلال الفترة 11دول رقم)الج
 الوحدة: مليار                     

 1998 1997 1996 1995 1994 المؤشر

2M 1288 1082 920 800 724 دج 

PIB 2810 2780 2565 2003 1487 دج 

 9.5 11 13 14 15 %معدل إعادة الخصم 

 5 5.7 18.7 29.8 29 %معدل التضخم 

 10.1 13.8 13.2 10.2 8.9 ($صادرات )

 8.6 8.1 9.1 10.4 9.2 ($واردات )

 30.5 31.2 33.7 31.6 29.5 ($)ديون خارجية 

 48 30.3 30.9 38.8 47.1 % نسبة خدمات الدين

 7 8.3 4.5 2.3 1.1 ($احتياطي صرف)

 58.8 57.6 54.7 47.6 36 $سعر الصرف دج/

 
Source : Banque d'Algérie, Evolution économique et monétaire en Algérie, juillet 2002, p.97  

معظم مؤشرات التوازن النقدي سجلت نتائج ايجابية خلال فترة البرنامج يتضح من خلال الجدول أن  
الاصلاحي الذي تم ابرامه مع مؤسسات النقد الدولي، سواء على المستوى الداخلي من خلال تراجع معدل 
ض التضخم والتعامل بأسعار فائدة موجبة، أو على المستوى الخارجي من خلال انكماش المديونية الخارجية وانخفا

  خدمات الدين وارتفاع احتياطي الصرف.  
 وبالتالي التوسن الملووظ المسجل على مستوى متغيرات الاقتصاد الكلي يعني تحقيق الاستقرار الاقتصادي

عد الأرضية الصلبة والقاعدة الـأساسية لنجاح اصلاحات القطاع المالي وتحريره ت تيوال الكلية،واسترجاع التوازنات 
ولة تطويره وجعله قطاع  ومحا حسب رأي الخبراء والاقتصاديين على رأسهم ماكينون وشاو، العراقيلمن كل القيود و 
من معدلات  وفي الرفع الوطني الاقتصاد احتياجات تمويلقادر على حشد الموارد لمالية وتوجيهها لكفؤ وفعال 

   الاقتصادي. النمو
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 تقييمهانواحي و  في الجزائرالمعتمدة المبحث الثالث: إجراءات سياسة التحرير المالي 
ورفع القيود والعراقيل على من دائرة الانغلا   وتحريرهفي تطوير القطاع المالي سدت إرادة الدولة الجزائرية تج 

على قوى السو  والمنافسة والانفتاح على  والمعتمدة، من خلال سلسلة الاصلاحات المالية المتعاقبة نشاطه المالي
التوولات التي يعرفها هذا الأخير، حي  كان يجب تحويل القطاع المالي من مجرد قناة  تماشيا مع الاقتصاد العالمي

 استقطابلنقل رؤوس الأموال من الخزينة إلى المؤسسات العمومية، إلى قطاعا يؤدي دورا حيويا وديناميكيا في 
تعمل على  الاصلاحات مجموعة من الاجراءات  تضمنت هذهولقد الموارد وتخصيصها لتمويل المشاريع المنتجة، 

  . ارجيالخداخلي و الالي القطاع المتحرير 

 تحرير المالي الداخلي في الجزائرسياسة ال الأول: آلياتالمطلب  
القيود  خلال خفض من إجراءات سياسة التورير المالي الداخلي في تحرير عناصر القطاع المصرفي تتمثل 
 المالية،أداء البنوك والمؤسسات  في تحسينمن شأنها المساهمة  نشاء ساحة مصرفية تنافسيةلإ، على نشاطه والعراقيل

 .دورها في تمويل النشاط الاقتصاديتعزيز وتقوية وبالتالي  فاعليتها في تعبئة الودائع وتقديم الائتمان،الرفع من و 

 أسعار الفائدة:  تحرير-1
اعتمدت السلطات النقدية سياسة التورير التدريجي لأسعار الفائدة، حي  تم تحرير أسعار الفائدة على  
للبنوك التجارية التي ضلت خاضعة أسعار الفائدة على القروض و ، 1990للبنوك التجارية منذ مطلع ماي الودائع 
، إلا أن هاذين النوعين من أسعار حتى لا تؤثر على الطلب على القروض سنويا% 20قدر بـــــ  سقف أعلىإلى 

الفائدة بقي بقيم حقيقية سالبة نتيجة ارتفاع الضغوطات التضخمية، وكنتيجة لذلك تم اتخاذ خطوة مهمة في سنة 
بموجب برنامج الاصلاح الهيكلي بإلغاء تسقيف أسعار الفائدة على القروض مرفوقة بفرض سقف مؤقت  1994

هذا الإجراء في ديسمبر  وألغي، بمقدار خمس نقاط مئوية على الفار  بين نسبة الفائدة على الايداع والقروض
ياسة إدارة الطلب المحكمة، والتي ، وفي الأخير تم تحرير أسعار الفائدة مع تراجع معدلات التضخم بفضل س1995

 .وفيما يلي سنقوم بعرض قيم أسعار الفائدة ،  71991أدت إلى تحقيق أسعار فائدة حقيقية موجبة منذ بداية 
 
 
 
 
 
 
 

                                                 
1Karim Nashashibi and others, op.cit, p. 31  
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 (2015 – 1990(: يبين تطور أسعار الفائدة على الودائع خلال الفترة )12دول رقم )الج
 %الوحدة:                 

 
Source: 
- unctad 

- Mebarek  Benzair, and Zouaoui Chikr-el-Mezouar, Co-Integration Relationship between Interest 

Rates and Inflation Rate(Case on Algeria), 3rd International Conference on Humanities, Economics 

and Geography (ICHEG'2014), Abu Dhabi (UAE), March 19-20, 2014, p. 3 

أسعار الفائدة الاسمية مقارنة بفترة التخطيط المركزي في ارتفاع تسجيل  يبين الجدول المقدم أنه تم 
أسعار  إلا أننفس الفترة،  خلال %18.58و %16.88حي  تراوحت بين  (،1996 – 1990)خلال الفترة 

حي  وصل إلى أعلى مستوى له  كانت مرفوقة بمعدلات مرتفعة من التضخم،  لكونها فائدة حقيقية ضلت سالبة 
، وهي السنوات التي عرف فيها الوضع الاقتصادي تدهورا كبيرا واختلالات كبيرة في  %31.67بـــــ   1992سنة 

غير أنه بتطبيق سياسة نقدية ومالية صارمة تبعا لشروط صندو  النقد الدولي بهدف التوكم في التوازنات الكلية، 
 %6.1معدل  1997 سجلت سنة أين نمو الكتلة النقدية وتخفيض النفقات الحكومية انخفضت معدلات التضخم

تحققت خلالها أسعار فائدة حقيقية موجبة لأول مرة ، واستمرت المستويات الموجبة لأسعار الفائدة الحقيقية بين و 
وتحفز  وهي المستويات التي تعبر عن تحرير أسعار الفائدة على الودائعالارتفاع والانخفاض تبعا لمعدلات التضخم 
  .على تعبئة أكبر قدر من المدخرات المالية

 
 
 
 
 

 1998 1997 1996 1995 1994 1993 1992 1991 1990 السنوات
 11.5 16.25 18.58 20.42 20.13 17.5 17.5 17.5 16.88 سعر الفائدة الاسمي
 4.95 5.73 18.68 29.78 29.05 20.54 31.67 25.89 16.65 معدل التضخم

 6.55 10.52 -0.1 -9.36 -8.92 -3.04 -14.17 -8.39 0.63 سعر الفائدة الحقيقي
 2007 2006 2005 2004 2003 2002 2001 2000 1999 السنوات

 8 8 8 8 8.13 8.58 9.5 10 10.75 سعر الفائدة الاسمي
 3.52 2.53 1.64 3.57 2.58 1.42 4.23 0.34 2.65 معدل التضخم

 4.48 5.47 6.36 4.43 5.55 7.16 5.27 9.66 8.1 سعر الفائدة الحقيقي
 2015 2014 2013 2012 2011 2010 2009 2008 السنوات

 08 8 8 12 8.32 10.3 8.04 8 سعر الفائدة الاسمي
 4.8 2.92 3.25 8.89 4.52 3.91 5.74 6.65 معدل التضخم

 03.92 5.08 4.75 3.11 3.8 6.39 2.3 1.35 سعر الفائدة الحقيقي
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 (2015 – 1990(: يبين تطور أسعار الفائدة على القروض خلال الفترة )13دول رقم)الج
 %الوحدة:                 

 1998 1997 1996 1995 1994 1993 1992 1991 1990 السنوات
سعر الفائدة 

 الاسمي
11.17 12.67 14 14 16.44 17.25 17.25 16.67 9.33 

 4.95 5.73 18.68 29.78 29.05 20.54 31.67 25.89 16.65 معدل التضخم
سعر الفائدة 

 الحقيقي
-5.48  -13.22 -17.67 -6.54 -12.61 -12.53 -1.43 10.94 4.38 

 2007 2006 2005 2004 2003 2002 2001 2000 1999 السنوات
سعر الفائدة 

 الاسمي
9.25 08 9.5 8.88 8.5 7.5 7.25 7.25 7.25 

 3.52 2.53 1.64 3.57 2.58 1.42 4.23 0.34 2.65 عدل التضخمم
سعر الفائدة 

 الحقيقي
6.6 7.66 5.27 7.46 5.92 3.93 5.61 4.72 3.73 

 2015 2014 2013 2012 2011 2010 2009 2008 السنوات
سعر الفائدة 

 الاسمي
7.25 7.25 7.25 7.25 7.25 7.25 7.25 08 

 4.8 2.92 3.25 8.89 4.52 3.91 5.74 6.65 معدل التضخم
سعر الفائدة 

 الحقيقي
0.6 1.51 3.34 2.73 -1.64 4 4.33 3.2 

Source: 
- Unctad 

- IMF, Algeria: Statistical Appendix, Country Report, No12/21, January 2012, p31. 

- la banque mondiale. 

 
الفائدة الاسمية على القروض عرفت ارتفاعا مستمرا خلال  أسعارمن خلال الجدول أ ن يتضح  

الفائدة  أسعارلكن في المقابل سجلت  %17.25إلى  %11.17، حي  ارتفعت من (1996 – 1990)الفترة 
وبحلول  الحقيقية على القروض قيما سالبة خلال نفس الفترة، ويرجع السبب في ذلك إلى ارتفاع معدلات التضخم

على إثر تبني الدولة عرفت أسعار الفائدة الحقيقية قيما موجبة نتيجة انخفاض معدلات التضخم  1997سنة 
، واستمرت هذه المستويات الموجبة في ارتفاع وانخفاض بحسب تغيرات معدل الجزائرية سياسة نقدية صارمة

 الاصلاحات المالية.المندرجة ضمن  لتبين تحرير أسعار الفائدة الجزائرالتضخم، 
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 :القروض تحرير-2
  ينالتالي ينمن خلال بيانات الجدولالتورير المالي  ظل سياسةيمكن تتبع تحرير القروض في         

 القروض حسب القطاعات  توزيع-2-1
 (2014 – 1990(: يبين توزيع القروض بين القطاع العام والخاص خلال الفترة )14دول رقم )الج

  % الوحدة:                                          
 1999 1998 1997 1996 1995 1994 1993 1992 1991 1990 السنوات

قروض مقدمة 
 للقطاع العام

91   83.3 81.6 80 79.4 82.88 84.43 81.7 81    80.8 

قروض مقدمة 
 للقطاع الخاص

9   16.7 19.8 20 21.6 18.12 16.57 18.3 19 19.2 

 2009 2008 2007 2006 2005 2004 2003 2002 2001 2000 السنوات
قروض مقدمة 
 للقطاع العام

70.6 68.7 56.5 57.3 56 49.6 44.5 44.8 46 48.1 

قروض مقدمة 
 للقطاع الخاص

29.4 31.3 43.5 42.6 44 50.4 55.5 55.1 54 51.9 

 2014 2013 2012 2011 2010 السنوات
قروض مقدمة 
 للقطاع العام

44.7 46.7 47.6 47.2 52 

قروض مقدمة 
 للقطاع الخاص

55.3 53.2 52.4 52.8 48 

Source : - Banque d'Algérie, Evolution économique et monétaire en Algérie, (1997-2015). 

         - Banque d'Algérie, Bulletin statistique de la Banque d'Algérie Série rétrospective, juin 

2006 

 يتضح من خلال الجدول أنه يمكن التمييز بين فترتين:
والتي يلاحظ من خلالها أن معظم القروض المقدمة للاقتصاد كانت موجهة  (1999 – 1990)الفترة الأولى

لموجهة ، وبقي مسيطرا خلال هذه الفترة مع ثبات نسبي للقروض ا %81للقطاع العام والتي بلغت في المتوسط 
فقد سجلت نسبة القروض الموجهة  (2014 – 2000)، أما الفترة الثانية  %19في حدود للقطاع الخاص 

من إجمالي القروض  %55.5أعلى نسبة قدرت بــــ  2006للقطاع الخاص ارتفاع مستمرا، حي  بلغت سنة 
المقدمة للاقتصاد وهذا من أجل توسيع مشاركته في النشاط الاقتصادي وتعزيز دوره ومساهمته في تحقيق النمو 

وبهذا تعد هذه العملية نقلة نوعية للنظام المالي الجزائري ونهاية القروض التفضيلية للقطاع العام،  ،الاقتصادي
 للمشاريع الممولة.ية الاقتصادية والتركيز على المردود
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 القروض حسب درجة الاستحقاق توزيع-2-2
 ( 2014 – 1997)يبين توزيع القروض حسب درجة الاستوقا  في الجزائر خلال الفترة  :(15) جدول رقم

 %الوحدة:                              
 2005 2004 2003 2002 2001 2000 1999 1998 1997 السنوات

 51.9 54 56 49.6 47.6 47.6 48 - 60.7 قروض قصيرة الأجل
 42 40.2 40.5 47.6 49.1 49.6 49 - 38.6 قروض متوسطة الأجل
 6.1 5.8 3.4 2.8 3.3 3.4 2.9 - 0.7 قروض طويلة الأجل

 2014 2013 2012 2011 2010 2009 2008 2007 2006 لسنواتا
 24.7 27.6 31.8 36.6 40.1 42.8 45.5 46.5 48.1 قروض قصيرة الأجل
 21.7 23.8 22.8 22.8 25.4 29.3 34.8 37.5 41.3 قروض متوسطة الأجل
 53.5 48.6 45.4 40.7 34.5 27.9 19.7 15.9 10.7 قروض طويلة الأجل

 
Source : - Banque d'Algérie, Evolution économique et monétaire en Algérie, (1997-2015). 

         - Banque d'Algérie, Bulletin statistique de la Banque d'Algérie Série rétrospective, juin 

2006. 

 
 – 1997)يلاحظ من خلال الجدول أن القروض قصيرة الأجل عرفت انخفاض مستمر خلال الفترة  

ونفس الأمر بالنسبة للقروض متوسطة الأجل،  2014سنة %24.7إلى  %60.7، حي  انخفضت من (2014
طويلة الأجل ارتفاعا   وهذا في المقابل سجلت القروض ،خلال نفس الفترة% 21.7 إلى %49فضت من إذ انخ
من  بأكبر حصةتحظى  لتصبح بذلك، 2014سنة  %53.5إلى  1997سنة  %0.7، إذ ارتفعت من كبيرا

مرتفعة  ردوديةموهذا ما يوضح توجه الدولة نحو تمويل الاستثمارات المنتجة والمشاريع ذات  المقدمة، إجمالي القروض
، كما يؤكد من جهة أخرى دخول القطاع الخاص في النشاط والذي يتطلب تمويلها قروض طويلة الأجل

ية في منح القروض الجهاز المصرفي وظائفه التقليدواستعادة والانتقال إلى الاعتماد على قوى السو  الاقتصادي 
 تعلى أساس مفهوم الجدوى الاقتصادية للمشاريع، وبالتالي ارتفاع نسبة القروض الموجهة لتمويل الاستثمارا

 .مؤكدة في نفس الوقت تمديد مدة نضج التمويل المصرفي
لة تعتمد ، ففي ظل سياسة التخطيط المركزي كانت الدو من القيود تحريرهامرة أخرى  إن تغير هيكل القروض يبين
     والمشاريع أقل مخاطرة وذات مردودية منخفضة.  لتمويل دورة الاستغلاموجهة لعلى القروض قصيرة الأجل 

 الأدوات غير المباشرة للسياسة النقدية استعمال-3
 ،1990تطبيقا لسياسة التورير المالي التي انتهجتها الدولة الجزائرية منذ صدور قانون النقد والقرض سنة         

 مر، ومن واقع الفترة الانتقالية التي ومن أجل تفعيل دور السياسة النقدية في تحقيق أهدافها خاصة استقرار الأسعار
 ، فإن الأمر تطلب استخدام أدوات التدخل غير السو  مبني على قوى نحو اقتصاد بها الاقتصاد الوطني
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  ثلت هذه الأدوات في:وتم، 19941منذ سنة  التي أرسيت دعائم تطبيقها المباشر للسياسة النقدية

 إعادة الخصم: معدل-3-1
يعتبر أحد الأدوات الأساسية في السياسة النقدية يستعمله بنك الجزائر للتأثير في القدرة الائتمانية للبنوك  

معدل التجارية بالزيادة أو النقصان، حي  كان يفرض بأسعار تفاضلية بين القطاعات بتطبيق على كل قطاع 
ليشهد بعد ذلك  ،%2.75بــــــمعدل  1986، وبقي هذا المعدل ثابتا منذ الاستقلال إلى غاية إعادة خصم خاص

أين تم توحيد معدل إعادة عدة تغيرات تماشيا مع التطورات النقدية خاصة بعد صدور قانون النقد والقرض، 
 .شهر 12الخصم وأصبح قابل للتغيير كل 

لنمو الكبير الذي عرفته الكتلة النقدية، والتخفيف من حدة التضخم وتحقيق الاستقرار قام بهدف التوكم في او 
وهي سنوات الاصلاح المبرمة مع مؤسسات  ،1994سنة % 15إلى  1990سنة  %10.5بنك الجزائر برفعه من 

معدل إعادة ليشهد بعد ذلك ،  %29.78سجل معدل التضخم مستويات قياسية وصلت إلى  النقد الدولي أين
وذلك بفعل  ،2016وبقى في هذا المستوى إلى غاية سنة  %4إلى  2004انخفاض مستمرا ليصل سنة  الخصم
الأمر الذي دفع البنوك إلى الإحجام عن طلب التمويل،  2001ض السيولة الذي عرفه السو  النقدي منذ فائ

  .السيولة امتصاصوجعل بنك الجزائر يستعمل آليات 
 .1990والجدول التالي يقدم عرض لتطور معدل إعادة الخصم منذ 

 ( 2016 – 1990)معدل إعادة الخصم خلال الفترة يبين تطور  :(16) دول رقمالج
 % الوحدة:                     

 1997 1996 1995 1994 1993 1992 1991 1990 السنة

 11 13 14 15 11.5 11.5 11.5 10.5 إ. خمعدل 

 2016إلى غاية  2004 2003 2002 2001 2000 1999 1998 السنة

 04 04 4.5 5.5 06 06 8.5 9.5 معدل إ. خ

 19، ص. 2016، مارسالنشرة الإحصائية الثلاثيةالمصدر: بنك الجزائر، 

 الأمانة ومزادات القروض بالمناقصة: أخذ-3-2
جديدة للسياسة النقدية من ، خاصة بعد اختراع أدوات 1994عرفت السو  النقدي تطورا منذ سنة 
، والتي تعد إحدى آليات إعادة التمويل يعتمدها بنك الجزائر بهدف بينها أخذ الأمانة ومزادات القروض بالمناقصة

 ضخ السيولة في السو  النقدي.

                                                 
، دراسة قدمت إلى الاجتماع السنوي السابع والعشرين لمجلس محافظي المصارف الوضعية النقدية وسير السياسة النقدية في الجزائرلكصاسي،  محمد 1

 16، ص. 2004العربي، أبو ضبي، المركزية ومؤسسات النقد العربية، صندو  النقد 
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وتتمثل عملية أخذ الأمانة في تنازل البنك المقرض على سندات عمومية أو خاصة في شكل ضمانات لبنك 
يقوم البنك المقرض ، وعند انقضاء أجل القرض أيام( 7سا،  24) مقابل الحصول على قروض ممنوحة لمدةالجزائر 

، ويجب أن تكون قيمة الأمانة تعادل قيمة التمويل مخصوما منها الفوائد بإرجاع السندات للبنك المقترض
  .1المستوقة

، وتتمثل في عملية شراء بنك الجزائر 1995اي أما آلية مزادات القروض بالمناقصة فقد دخلت حيز التطبيق في م
بأسعار فائدة موجهة من قبله ويعلن عنها قبل المزاد، لتتقدم بعدها البنوك والمؤسسات لسندات عمومية أو خاصة 

 المالية العاملة في السو  النقدي بعروضها في شكل أحجام الائتمان وأسعار الفائدة.
أسابيع، وهذا لفعاليتها في  3أصبوت تعقد كل  1996أسابيع ومنذ  6وكانت هذه العملية في البداية تعقد كل 

 .2إعادة تمويل السو  النقدي، وتتم هذه المناقصات عن طريق التلكس أو الفاكس
وهذا ، 2001بواسطة هذه الأدوات منذ شهر ماي توقفت تدخلات بنك الجزائر في السو  النقدي غير أنه 

      وعدم تعهدها في مزادات القروض. (سا ولأجل 24) بسبب عدم لجوء البنوك إلى أخذ أمانات

 المفتوحة: السوق-3-3
تتمثل السو  المفتوحة في تدخل البنك المركزي في السو  النقدي للتأثير على سعر السيولة البنكية           

سيولة للبنوك مقابل سندات بصفة غير مباشرة، فهي تعد تقنية إعادة التمويل يقدم من خلالها البنك المركزي 
حر في شراء أو عدم شراء السندات يشتريها أو يأخذها كضمان، حي  كل يوم يحدد المبالغ وسعر تدخله ويبقى 

  .  3وكسيولة البن، وبالتالي يمكنه تضييق أو بسط من البنوك فهو غير مقيد بأي اتفا  تعبئة الديون
أو  إمكانية لجوء البنك المركزي إلى السو  النقدي بائعا أو مشتريا للسندات العموميةالسو  المفتوحة كما تعني 
بهدف ضخ أو امتصاص السيولة، حي  يؤدي استخدام هذه الأداة إلى تغيير حجم النقد المتداول الذي  الخاصة

ورغم ، 1996وتمت أول عملية السو  المفتوحة في الجزائر في ديسمبر  .4يؤثر على القدرة الائتمانية للبنوك التجارية
لم  بنك الجزائر إلا أن عامة،وارد البترولية بصفة الناتجة عن الم 2001فائض السيولة الذي عرفه السو  النقدي سنة 

، وذلك سبب ضعف سو  السو  النقديفي  2002وسنة  2001من استعمال هذه الأداة في سنة  يتمكن
الأداة قويا وذو أهمية بدلالة الجزء النسبي الهام للسندات العمومية   السندات الحكومية ومع ذلك يبقى دور هذه 

 .5بالنسبة لأصولهافي محافظ البنوك 
 

                                                 
 المتعلق بتنظيم السو  النقدي. 1991أوت  14الصادر بتاريخ  08-91نظام بنك الجزائر رقم  ،18، 17، 16المادة  1

2Article4, instruction N°28/95 du 22 Avril 1995 portant organisation du marché monétaire.  
  166ص.  بخراز يعدل فريدة، مرجع سبق ذكره،3

 90عبد المجيد قدي، مرجع سبق ذكره، ص.  4

 14محمد لكصاسي، مرجع ذكره، ص.  5
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 الاجباري: الاحتياطي-3-4
تؤدي آلية الاحتياطي الاجباري دورا مهما في التوكم في السيولة المصرفية، بارتكازها على تجميد جزء 
من ودائعها التي تحصلت عليها البنوك التجارية في حساب لدى البنك المركزي، وتعتمد آلياتها على رفع نسبة 

ص العرض النقدي، في حين يلجأ إلى فرض الاحتياطي الالزامي في الحالات التي يريد فيها البنك المركزي تقلي
 معدلات متدنية في الحالات التي يريد فيها زيادة حجم المعروض النقدي. 

  أن على ،10-90وتعتبر سياسة الاحتياطي الاجباري في الجزائر من الآليات الرقابية التي استودثها القانون 
أن تحدد  يكأساس لاحتسابه، إلا أنه يجوز للبنك المركز من المبالغ المعتمدة   %28يتعدى الاحتياطي الاجباري لا 

لغرامة مالية نسبة أعلى في حالة الضرورة المثبتة قانونا، وكل نقص في هذا المعدل يعرض البنوك والمؤسسات المالية 
  ويستوفي البنك المركزي هذه الغرامة. من المبلغ المنقوص %1تعادل 

على البنوك التجارية من  %2وبمعدل  1994نوفمبر  28ولقد كانت بداية اعتماد هذه الآلية الرقابية في الجزائر في 
المتعلقة بنظام الاحتياطي  73-94طرف بنك الجزائر على إجمالي الودائع ولأول مرة وذلك بموجب التعليمة 

، حي  تم استخدامها 2001، إلا أنه لم يتم استخدامها نظرا لضعف سيولة السو  النقدي إلى غاية 1الاجباري
نتيجة ارتفاع حجم الاحتياطات الحرة لدى البنوك، ولأجل امتصاص هذا  2002، 2001بطريقة نشطة في سنة 

حي  بلغ حجم  ،2002خلال سنة  %6.25إلى  %4.25الفائض قام بنك الجزائر برفع هذا المعدل من 
  .20012نهاية سنة مليار دينار  53.5مقابل  2002مليار دينار نهاية سنة  122.6الاحتياطي الاجباري 

باعتبارها  كأداة غير مباشرة للسياسة النقدية  2003بنك الجزائر في استعمال هذه الآلية الرقابية خلال سنة واستمر 
وسيلة مؤسسية مميزة لا تترجم بتدخلات بنك الجزائر ولكن عن طريق وجوب تشكيل ودائع من طرف المصارف 

من خلال تم إعادة تنشيطها من طرف مجلس النقد والقرض لذا ، لدى بنك الجزائر على أساس معدل شهري
، من خلال العملياتي للاحتياطي الاجباريدد الإطار حالذي   2004ديسمبر  4المؤرخ في  02-04النظام رقم 

الاجبارية والمتمثلة في المصارف، المعدل  تتحديد المبادئ العامة المتمثلة في الهيئات الخاضعة لتشكيل الاحتياطا
الأقصى ووعاء التكوين الممثل في الودائع بالدينار، فترة التكوين والمكافأة المتصلة بذلك، فضلا على العقوبة 

إذ  حالة عدم القيام بتكوين الاحتياطات الاجبارية التنظيمية أو في حالة ما إذا كان تكوينها غير كاف، المطبقة في
 امتصاص فائض ساهمت في التي، وبمواصلة بنك الجزائر استعمال هذه الأداة 20043 في ماي %6.5بلغ المعدل 
من السيولة البنكية لدى  %20و  %17 ينما ب  2007خلال سنة شكلت  فقدفي السو  النقدي، السيولة 

داة هامة في السياسة هذه الأوبقيت ، %12رفع معدل الاحتياطي الاجباري إلى  2013بنك الجزائر، وفي سنة 
 1023.96، بمبلغ قدر بــــــ 2014سنة  %37.7و 2013من السيولة البنكية سنة  %31.7النقدية، حي  مثلت 

                                                 
 85 -84عبد المجيد قدي، مرجع سبق ذكره، ص.  1

2 Banque d'Algérie, Evolution Economique et monétaire en algérie, rapport 2002, p. 13 
3 Banque d'Algérie, Evolution Economique et monétaire en algérie, rapport 2011, p. 153 
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مليار دينار في  754.10و  2013مليار دينار في ديسمبر  891.38مقابل  2014مليار دينار في ديسمبر 
 . 20121ديسمبر 

  استرجاع السيولة بالمناقصة: آلية-3-5
تعتبر آلية استرجاع السيولة بالمناقصة إحدى الأدوات التي استودثها بنك الجزائر إلى جانب الاحتياطات  

، وهذا في إطار التسيير المرن 2001الاجبارية، كأسلوب لامتصاص فائض السيولة التي عرفها السو  النقدي منذ 
، 2003أوت  26المؤرخ في 11-03والمعدل والمتمم بالأمر  10-90للسياسة النقدية المنصوص عليه في قانون 

بهدف تعزيز قواعد حسن السير في مجال صياغة وإدارة السياسة النقدية، من خلال تنويع الأدوات الرقابية غير 
 المباشرة في السو  النقدي.

لال استدعاء بنك على البياض من خ وتعتمد، 2002ولقد دخلت هذه الآلية حيز التنفيذ منذ شهر أفريل سنة 
 الجزائر البنوك التجارية المكونة للجهاز المصرفي على ايداع اختياريا حجما من سيولتها في شكل ودائع 

ل استوقاقها معدل فائدة ثابت يحسب على أساس فترة الاستوقا  ب( مقاأشهر6، أشهر 3، أيام 7)لمدة 
(360/n) أصبوت هذه الآلية تمثل أداة  2002ومنذ سنة ، 2عبر مشاركتها في مناقصة يعلنها بنك الجزائر وذلك

إدارة السياسة النقدية من طرف بنك الجزائر، لتميزها بالمرونة من خلال الحرية التي تمنوها لبنك الجزائر في في  هامة
تحديد سعر الفائدة المتفاوض عليه، وفي حجم السيولة التي يرغب في سوبها من السو  والتي قد لا يتم تحقيقها 

 .زائر يتدخل في السو  النقدي أسبوعياأصبح بنك الج بواسطتهاإذ عبر سياسة الاحتياطي الاجباري، 
، وقد ساهمت هذه الأداة في امتصاص حجم كبير من السيولة مما جعلها أداة فعالة في تسيير السياسة النقدية

بامتصاص جزء كبير من فائض  2002سنة  أشهر 3أيام و 7آلية استرجاع السيولة بالمناقصة لــ حي  سموت 
مليار  200ارتفع المبلغ إلى  2003مليار دينار، وخلال جوان من سنة  160إلى  100السيولة تراوح المبلغ من 

تمكن بنك الجزائر بامتصاص  2004مليار دينار، وفي نهاية سنة  250دينار ليصل في سبتمبر من نفس السنة إلى 
بلغت  فقد 2006أما سنة  مليار دينار، 450مقدار   2005مليار دينار وبلغ سنة  400حجم من السيولة يقدر 

 .3%49.43مليار دينار بنسبة  449.7
 أيام  7هذا وقد كثف بنك الجزائر تدخلاته في السو  النقدي باستخدامه أداة استرجاع السيولة بالمناقصة لـــ 

، حي  تزايد دورها بشكل معتبر في إدارة السياسة النقدية خلال السداسي الثاني 2007خلال سنة  أشهر 3و
إلى  %1.25الفائدة من  معدل بعد رفعمليار دينار،  802.28ليعادل المبلغ المسترجع  2007من سنة 

1.75%4. 

                                                 
1Banque d'Algérie, Evolution Economique et monétaire en algérie, rapport 2014, p. 127 
2 Instruction Banque d'Algérie, no. 02-2002 du 11 avril 2002 portant Introduction de la reprise de liquidité sur le 

marché monétaire 
3Banque d'Algérie, Evolution Economique et monétaire en algérie, rapport 2005, p. 162-163  
4Banque d'Algérie, Evolution Economique et monétaire en Algérie, rapport 2007, p. 161 
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أشهر 3ساهمت استرجاع السيولة لمدة   حي ،2011سنة  خلالوبقيت هذه الآلية فعالة في إدارة السياسة لنقدية 
 أدخل %)8.89) 2012وللارتفاع الذي سجله معدل التضخم خلال سنة  ،%75بنسبة  أيام 7 ولـــ %25بنسبة 

بمعدل فائدة  أشهر 6 أداة استرجاع السيولة لـــوهي  2013منذ جانفيأداة جديدة للسياسة النقدية  بنك الجزائر
 السيولةفي استرجاع من حي  مساهمتها  أيام أدت دورها 7غير أن أداة استرجاع السيولة بالمناقصة لــــ  ،1.5%1
 .2%49و %47بنسبة تتراوح ما بين  2014سنة  خلال

                تسهيلة الوديعة المغلة للفائدة  آلية-3-6
المتضمن تطوير وتنويع أدواتها غير المباشرة التي أثبتت  الإطار العملياتي للسياسة النقدية في إطار تعزيز 

، باشر بنك الجزائر في استعمال أداة جديدة لامتصاص فائض السيولة الذي يشهده السو  النقدي مدى نجاعتها
تعبر هذه الأداة حي  ، 2005ابتداء من شهر جوان في تسهيلة الودائع المغلة للفائدة  والمتمثلة، 2002منذ سنة 

عن توظيف لفائض السيولة للبنوك التجارية لدى بنك الجزائر، وذلك في شكل عملية على بياض تأخذ صورة 
تحسب على أساس فترة استوقاقها تستوق عليه فائدة ، سا 24قرض تمنوه البنوك التجارية لبنك الجزائر لمدة 

 .3ومعدل فائدة ثابت يحدده بنك الجزائر
الجزائر من خلال آلية تسهيلات الوديعة المغلة للفائدة من سوب حجم معتبر من السيولة من  ولقد تمكن بنك

، حي  بلغت نسبة السو  النقدي منذ بداية تطبيقها، وهو ما يؤكد أهمية هذه الأداة في إدارة السياسة النقدية
فقد سجلت  2007مليار دينار وفي ديسمبر  243 وبمبلغ %26.72 بمعدل 2006مساهمتها خلال سنة 

   .20094في جوان %38.7و 2008في جوان  %39.7و 124%.
إذ ساهمت في تخفيض ، 2011في دورها كأداة نشطة في السياسة النقدية خلال سنة كما عرفت هذه الآلية ازدياد 

في  %39.9، بينما بلغت 2011في جوان  %42.9قابل م 2011ديسمبرفي  %44.2بنسبة  فائض السيولة
   . 20095في ديسمبر  %41.8و 2010في جوان  %33.4مقابل  2010ديسمبر 

مقابل  %25.77بنسبة  2014استمر بنك الجزائر في استخدام هذه الآلية، إذ ساهمت في امتصاص السيولة سنة 
 .20136سنة  26.23%

 

 

                                                 
1Banque d'Algérie, Evolution Economique et monétaire en Algérie, rapport 2013, p. 16 2 
2Banque d'Algérie, Evolution Economique et monétaire en Algérie, rapport 2014, p. 126 
3Instruction Banque d’Algérie, no. 04-05 du 14 juin 2005 relative à la facilité de dépôt rémunéré.  
4Banque d'Algérie, Evolution Economique et monétaire en Algérie, rapport 2010, p. 182 
5Banque d'Algérie, Evolution Economique et monétaire en Algérie, rapport 2011, p. 182  
6Banque d'Algérie, Evolution Economique et monétaire en algérie, rapport 2014, p. 126   
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 في الجزائر تحرير حساب رأس المالالمطلب الثاني: 
الدولة الجزائرية  واصلتاستكمالا لمسار الاصلاح وتحرير القطاع المالي والاعتماد على قوى السو ،  

برفع ته تقويل سعيا منها بتورير قطاعها المالي الخارجيعلى الاقتصاد العالمي،  تطبيقها سياسة التورير والانفتاح
ومسايرة التطورات العالمية والاندماج في  الخارجيةلمجابهة كل الصدمات  والضوابط على نشاطه القيود والعراقيل
 تمثلت في:ف، الاقتصاد العالمي

 :والمعاملات الجارية سعر الصرف تحرير-1
حي  كان الدينار يخضع لسياسة الرقابة  الصرف في الجزائر بعدة مراحل منذ الاستقلال، نظام سعرمر  

تتم إداريا وبطريقة  نظام السعر الثابتتخضع إلى تسعيرة الدينار الجزائري كانت   فقد، 1994قبل أن تم تحريره في
الدينار إصدار  منذوذلك ، أي منفصلة عن الواقع الاقتصادي ،تعكس الكفاءة والأداء الاقتصادي مركزية لا

ملغ من  180فرنك فرنسي الذي يعادل  1دينار جزائري =  1للتعامل به على أساس  1964الجزائري في أفريل 
يازة العملة الصعبة وإجراء التوويلات بحالذهب الخالص، فكان الدينار مراقبا بقوانين صارمة خاصة فيما يتعلق 

لم يكن الدينار قابل للتوويل ولم يكن هناك سو  داخلي للصرف يتودد عن طريقه سعر الصرف  إذالدولية، 
   .1الدينار

الفرنسي مقابل وهو تاريخ تخفيض قيمة الفرنك  1969مقابل الفرنك الفرنسي إلى غاية سنة  وظل الدينار ثابتا
والذي أدى إلى انخفاض الدينار  ،(1969-1967)الذي تزامن مع تطبيق مخطط الثلاثي الأول الدولار الأمريكي 

عنه إعادة تقييم تكاليف  وهو ما ترتب ،الجزائري مقابل أهم عملات البلدان المتعامل معها في تسديد الواردات
                                               .2(1973-1970)مشاريع الاستثمار الذي انطلقت في إطار المخطط الرباعي الأول 

تم إقرار مبدأ تعويم أسعار صرف العملات وعدم ربطها بالذهب  ،1971وعقب انهيار نظام بروتون وودز في سنة
من العملات وأصبوت قيمة الدينار الجزائري أخذت الجزائر بنظام التسعير الجديد ف ،وإلغاء نظام الصرف الثابت

، مرجوة بمعاملات مرتبطة بالواردات 3عملة دولية 14على أساس سلة تتكون من مثبتة  1974من جانفي  ابتداء
 .بهدف المحافظة على استقرار الديناروهذا وزنها في التسديدات الخارجية أي على أساس 

من ، الاحتياطي الصرف الأجنبيفرغم الإجراءات التقييدية التي مارستها الدولة على سعر الصرف بغرض حماية 
ت الأجنبية، الهادفة إلى إعادة توجيه الواردات حسب لكل العمليات المسددة بالعملانظام الحصص خلال 

للدولة حتكار المباشر الاالقدرات والحد من السلع الكمالية واقتصاد الموارد المحلية من العملة الأجنبية، بالإضافة إلى 
                                                 

 جامعة الشلف، الجزائر، ،04 العدد مجلة اقتصاديات شمال افريقيا، ،الدينار الجزائري بين نظرية أسلوب المرونات وإعادة التقويممحمد راتول، 1
   244ص.  

  155مرجع سبق ذكره، ص. محمود حميدات، 2
الكورون الدنماركي، المارك الألماني، الفرنك الفرنسي، الدولار الأمريكي، الشيلينغ النمساوي، الفرنك البلجيكي، الدولار الكندي،  :هذه العملات هي 3

 ي.الليرة الايطالية، الفلورة الهولندية، الكورون النرويجي، الجنيه الاسترليني، البيزينا الاسبانية، الكورون السويدي، الفرنك السويسر 
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هذه الإجراءات أدت و إلا أن العملة الصعبة لم تستعمل بصورة عقلانية،  للتجارة الخارجية، الحواجز الجمركية ...الخ
 .إلى ظهور السو  السوداء للصرف الأجنبي
فكرة الدينار كوحدة قياس في محيط التطهير المالي  ، تم ترسيخ1982وفي إطار إعادة الهيكلة المالية لعام 

من توسيع الشيء الذي زاد  1983للمؤسسات العمومية، كما تم السماح باستيراد السيارات من الخارج في سنة 
  السعر الرسمي والسعر الموازي.الفار  بين

في بالعملة الصعبة المورد الرئيسي للإيرادات الذي يعد  1986كما أدى الانهيار المفاجئ لأسعار المحروقات سنة 
 ،إلى دخول الاقتصاد الجزائري في أزمة حادة من جهة أخرى وتدهور قيمة الدولار الأمريكي من جهة  الجزائر
الاقتصادي، وخاصة في ميزان المدفوعات نتج عنه تباطؤ خطير في النشاط  ميزانية الدولةت بعجز مزدوج في تميز 

إثر تدني الواردات في مختلف المدخلات التي يحتاج إليها الجهاز الانتاجي الذي ظل تابعا للسو  العالمية، وبموجب 
معدل صرف الدينار ( تعديل طفيف في حساب 1987مارس  – 1986ذلك تم إدخال خلال الفترة )سبتمبر 

 .1987لتسيير الحركي لمعدل صرف الدينار الذي شرع في العمل به انطلاقا من مارس الجزائري تمهيدا لسياسة ا
ولقد بين هذا الوضع بوضوح أن الخلل هيكلي ويستوجب ادخال اصلاحات جذرية في مختلف المجالات للاقتصاد 

ثل مضمون هذه الاصلاحات في الانتقال التدريجي وبخطى ويتم .الوطني من حي  المضمون والتسيير والتنظيم
تقريب أخذ موضوع كما آليات السو  الحرة،   تتوكم فيهاقتصاد  إلىإداريا  سريعة من اقتصاد مخطط ومسير

مكانة معتبرة في البرامج الاصلاحية، وبموجب ذلك تم تعديل معدل الصرف قيمته الحقيقية  زائري منالدينار الج
الرسمي بغية ايصاله إلى مستوى توازن الطلب الوطني على السلع والخدمات الأجنبية مع المتاح من العملات 

إلى  1987ية خلال فترة طويلة نسبيا من نهاالصعبة، وتمثل هذا التعديل في تنظيم انزلا  تدريجي مراقب تم تطبيقه 
دينار لكل دولار أمريكي واحد في نهاية  4.936، انتقل خلالها معدل صرف الدينار الجزائري من 1991بداية 

تسريع تطبيق وتماشيا مع ، 1989واحد مع نهاية  دينار جزائري مقابل دولار أمريكي 8.032 إلى 1987
دينار  12.1191تسريع عملية الانزلا  بشكل ملووظ، حي  انتقل سعر الصرف الدينار إلى الاصلاحات تم 

السريع خلال هذه الفترة بهدف الوصول إلى المستوى واستمر الانزلا  ، 1990للدولار الأمريكي الواحد في نهاية 
 22.5ى الخصوص، ليصل إلى الذي يسمح باستقراره وإمكانية تحرير التجارة الخارجية على العموم والواردات عل

وعلى إثر ، 1994، واستقر حول هذه القيمة إلى غاية 1991سبتمبر  30في  دينار للدولار الأمريكي الواحد
 36ليصل إلى % 40.17الاصلاحات المبرمة مع صندو  النقد الدولي عرف سعر الصرف انخفاض آخر بمقدار 

      .1دينار مقابل الدولار الأمريكي الواحد
تخفيضات تكون الجزائر قد خطت خطوات تمهيدية لمرحلة السو  الذي يحدد قيمة والوبهذه الانزلاقات التدريجية 

 .الدينار الجزائري وفق قواعد العرض والطلب وتحضيرا لتورير فعلي للصرف الأجنبي

                                                 
 218، مرجع سبق ذكره، ص. بلعزوز بن علي 1
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تم اتخاذ قرار التخلي عن نظام الربط إلى سلة من العملات، ليعوض بنظام جلسات  1994وفي أواخر سبتمبر 
ممثلي المصارف التجارية تحت إشراف بنك  حي  تضم جلسات التثبيت، 01/01/1994 التثبيت بداية من

لدولار الأمريكي( الجزائر يتم من خلالها عرض المبلغ المتاح من العملات الصعبة معبرا عنها بدلالة العملة المحورية )ا
على أساس سعر صرف أدنى، ثم تقوم المصارف بطلب المبلغ المراد الحصول عليه، ليتم تعديل سعر الصرف الدينار 
تدريجيا من خلال عرض بنك الجزائر للعملات الصعبة وطلب المصارف التجارية عليها عن طريق المناقصة، وبهذا 

ع الأخذ بعين الاعتبار وضعية الاقتصاد الوطني ووضعية الاقتصاد م يتم تحديد سعر صرف الدينار عند أقل عرض،
  العالمي.

من أجل التوكم في الطلب على النقد الأجنبي من طرف البنوك تم تحويل كل مداخيل الصادرات النفطية من 
       .  1994إلى بنك الجزائر في أكتوبر  كسوناطرا

خلالها سعر صرف شبه حقيقي ناتج عن تضارب قوى  برزبمثابة مرحلة انتقالية ثبيت وهكذا تعتبر جلسات الت
العرض والطلب الرسمية، إلا أن عرض العملات بقي حكرا على بنك الجزائر فكان لابد من ترك المجال للسو  

 الصرف البينية في تحديد قيمة الدينار.
أصدر بنك وفي إطار تبني برنامج التعديل الهيكلي ونظرا لأهمية سو  الصرف الأجنبي في تحديد أسعار الصرف، 

تتضمن إنشاء سو  صرف بين البنوك لبيع وشراء العملات  08-95لائوة رقم  23/12/1995الجزائر في 
يع البنوك التجارية بما فيها البنك المركزي الأجنبية القابلة للتوويل مقابل الدينار الجزائري، بشكل حر ويوميا بين جم

تتودد  الاعلان عن تبني نظام التعويم المدارأين تم  02/01/1996المالية، انطلق نشاطه رسميا في  والمؤسسات
 :1وفق العرض والطلب وأصبح من الممكن للبنوك والمؤسسات المالية أن تقوم بما يلي أسعار الصرف فيه

 للبنوك غير المقيمة مقابل العملات الأجنبية القابلة للتوويل؛بيع العملة الوطنية  -
 ؛بيع العملات الأجنبية القابلة للتوويل مقابل العملة الوطنية المودعة في حساب الدينار المحول -
 جنبية أخرى قابلة للتوويل؛بيع وشراء العملات الأجنبية القابلة للتوويل مقابل عملات أ -
    وشراء بين المتدخلين في سو  الصرف البينية للعملات القابلة للتوويل بحرية مقابل العملة الوطنية. عبي -

وهكذا في ظل الاصلاحات الاقتصادية والمالية من أجل الانتقال إلى اقتصاد السو ، تم تحرير التجارة الخارجية 
عملية تحويل الدينار من أجل المعاملات الخارجية الجارية والتي شرع  وكان من ضمنها، 1990والمدفوعات في أوائل 

 تزامنا مع تحرير المدفوعات للواردات. 1994، إلا أنها دخلت حيز التنفيذ في 1991فيها منذ 
بتوويل الدينار إلى عملات صعبة إذا تعلق الأمر بالنفقات على الصوة تم السماح للمقيمين  1995وفي جوان 
على أن تكون مرفوقة ببيانات تثبت الوجهة والغرض مع وضع سقوف للتوويل لا يمكن للمستفيد والتعليم، 

بهذا سمح بنك الجزائر للمسافرين القيام بعملية التوويل من أجل السفر للخارج، و  1997أوت  28تجاوزها، وفي 

                                                 
1 Règlement Banque d'Algérie N° 95-08 du 23 décembre 1995 relatif au marché des changes portant présentation 

du marché interbancaire des changes.  
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سبتمبر  15الإجراء تم إكمال عملية تحويل الدينار الخاصة بالمعاملات الجارية الخارجية والتي تم تطبيقها منذ 
     على مستوى شبابيك البنوك والمؤسسات المالية الوسيطة المعتمدة في حدود مبلغ سنوي.  1997

م المدفوعات أو التوويلات الخاصة تكون لغرض إتماكما خول بنك الجزائر بطلبات العملات الأجنبية شرط أن 
 .1بالمعاملات الجارية، وعدم إجراء التوويلات الرأسمالية

ومنذ تاريخ الاعلان الرسمي عن تبني نظام التعويم المدار )الموجه( استمر تطبيقه إلى غاية يومنا هذا، ففي سنة 
واصل بنك الجزائر اتباع السياسة النشطة لسعر الصرف )التعويم المدار( بهدف تحقيق استقرار سعر الصرف  2014

من  ابتداءعلى الرغم من التقلبات الحادة لأسعار صرف العملات الصعبة الرئيسية الحقيقي عند مستواه التوازني 
بلدان الناشئة خاصة المصدرة للبترول، في طياتها ضغوط قوية على عملات ال، والتي حملت 2013منتصف سنة 

 .2وفي ظرف كهذا تدخل بنك الجزائر في السو  ما بين البنوك بهدف المحافظة على الاستقرار المالي الخارجي

 حركة رؤوس الأموال: تحرير-2
تم تحرير حركة رؤوس الاموال من خلال ما تضمنه قانون النقد والقرض الذي أعطى دفعا قويا لتدفقات  

رؤوس الأموال، إذ سمح للمقيمين وغير المقيمين بتوويل رؤوس الأموال من وإلى الجزائر بهدف تمويل مختلف 
 لاقتصاد الوطني.التي تراعي حاجات االأنشطة الاقتصادية، كما حدد إجراءات هذه التوويلات 

منه أنه " يرخص لغير المقيمين بتوويل رؤوس الأموال إلى الجزائر لتمويل أي نشاطات  183فقد جاء في المادة 
اقتصادية غير مخصصة صراحة للدولة أو المؤسسات المتفرعة عنها أو لأي شخص معنوي مشار إليه بنص 

  . 3القانون"
يرخص للمقيمين في الجزائر تحويل رؤوس الأموال إلى من نفس القانون على ما يلي "  187كما نصت المادة 

 .4الخارج لتأمين تمويل نشاطات خارجية متممة لنشاطاتهم المتعلقة بالسلع والخدمات في الجزائر"
الإجراءات التوفيزية و  التسهيلات المتضمن مجموعة من 1993هذا وبالإضافة إلى صدور قانون الاستثمار سنة 

والإعفاءات الضريبية حول الاستثمار المحلي والأجنبي، الرامي إلى تحسين مناخ الاستثمار في الجزائر لاستقطاب 
   الاستثمارات ومختلف رؤوس الأموال الأجنبية.  

المعدل والمتمم بالأمر  1993تمكنت الجزائر فعلا بموجب تحرير حركة رؤوس الأموال وقانون الاستثمار بذلك و 
انتعاشا ودفعا قويا لتدفق الاستثمار الأجنبي المباشر إلى الجزائر، والجدول الموالي من إعطاء ، 2001سنة  01/03

 يبين ذلك:
 

                                                 
1Banque d'Algérie, la convertibilité du dinar, note sur le contrôle de change et la convertibilité du dinar, mars 

2001.  
2Banque d'Algérie, Evolution Economique et monétaire en Algérie, rapport 2014, p.44 

 .541، ص.1990أفريل سنة  14، الصادر في 16الجريدة الرسمية، العدد ، من قانون النقد والقرض183المادة  3
 542من قانون النقد والقرض، مرجع سبق ذكره، ص.  187المادة  4



 المالي في الجزائر  التحرير.تحليل نظري لسياسة ...........................................................الفصل الثالث 

178 

 

 (2014 – 1990)(: يبين تدفق الاستثمار الأجنبي المباشر إلى الجزائر 17دول رقم )الج
 الوحدة: مليون دولار                                                                                                                   

 1998 1997 1996 1995 1994 1993 1992 1991 1990 السنوات
ا. الأجنبي 

 المباشر 
40 80 30 0 0 0 270 260 607 

 2007 2006 2005 2004 2003 2002 2001 2000 1999 السنوات
ا.الأجنبي 

 المباشر
292 280 1113 1065 638 882 1145 1888 1743 

 2014 2013 2012 2011 2010 2009 2008 السنوات
ا.الأجنبي 

 المباشر
2632 2754 2301 2580 1499 1693 1507 

Source: unctadstat.unctad.org/wds/Table Viewer/tableView.aspx 

خلال فترة  اإلى الجزائر كان منخفض الجدول أن تدفق الاستثمارات الأجنبية المباشرةخلال يتبين من 
يسمح بتوويل رؤوس الذي على الرغم من صدور قانون النقد والقرض ، 2000التسعينات وإلى غاية سنة 

مليون  607التي حققت فيها  1998خلال كل السنوات ماعدا سنة  مليون دولار 300إذ لم تتجاوز الأموال، 
ومع  ،دولار، ومرد ذلك إلى عدم توفر مناخ الاستثمار الملائم أين كانت الجزائر تمر بأوضاع اقتصادية وأمنية صعبة

خوض الدولة الجزائرية تجربة تنموية جديدة من خلال تطبيق سياسة الانعاش الاقتصادي القائمة على الانفا  
تميزت  في ظروف تتموالتي خصصت لها مبالغ مالية ضخمة ، 2001من سنة الحكومي الاستثماري انطلاقا 

خاصة ما تعلق منها بمعدلات تضخم منخفضة واستقرار  ،باستعادة الاقتصاد الوطني للتوازنات الاقتصادية الكلية
بالإضافة إلى الفوائض المحققة في ميزان المدفوعات نتيجة ارتفاع أسعار المحروقات وتسجيل  ،نسبي في سعر الصرف

التي كانت تمر بها البلاد  كل ، بالإضافة إلى تحسن الأوضاع الأمنية انخفاض محسوس في حجم المديونية الخارجية
وارتفاع حجم  ار الأجنبي المباشراستقطاب الاستثم ساهم فيتوفير مناخ استثمار ملائم ساهمت في هذه الظروف 

لتسجل فيما بعد دولار  ليونم 2754 ما يعادل  2009التدفقات الاستثمارية الأجنبية إلى الجزائر، إذ بلغت سنة 
 فاع وانخفاض.تتذبذبات بين ار 
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 المطلب الثالث: نشأة وتطور سوق الأوراق لمالية في الجزائر
بكل  اوالديناميكية على مستوى القطاع المالي وجعله قطاعا فعالا وكفؤ بغرض إضفاء مزيد من الاصلاح  
لاندماج في ومتماشيا مع التطورات العالمية ل، توفير وتنويع مصادر التمويل من خلالآلياته هياكله و مؤسساته و 

غير ويل الاقتصاد كآلية تم  ،سو  الاورا  المالية في الجزائر لفكرة إنشاءبدأ الظهور المتنامي  ،الاقتصاد العالمي
 مقابل التنازل عن مدخراته للمدخر بالحصول على منتجات تحقق له عوائد حقيقية موجبة تضخمية تسمح

 .بأقل تكلفةبشكل سريع ومرن ووللمستثمر من الحصول على التمويل اللازم 

   سوق الأوراق المالية في الجزائر  نشأة-1
الاقتصاد الجزائري على العالم نفتاح وافي إطار سياسة التورير  يتم إنشاء سو  الأورا  المالية الجزائر  
لية خوصصة المؤسسات عمل اوتنفيذغرض تلبية الاحتياجات المتزايدة والمتعلقة بتمويل الاستثمارات بالخارجي، 
أو  سواء على المستوى الداخلي التمويلفي ظل محدودية الحصول على وهذا رف السلطات العمومية، المبرمجة من ط
وتوجيهها للاستثمار بعيدا من طرف الجمهور العام  الثابتة رؤوس الأموال المساهمة في الرفع منمن خلال ، الخارجي

، حي  يمنح رهان هذا التطور للأعوان الاقتصاديين امتلاك العديد من الامكانيات القروض باستخدامعن التمويل 
ستخدام الموارد الاقتصادية وجعلها عند أكبر مستوى ممكن من بين مختلف أشكال وأنواع التمويل لاللمفاضلة 

      الانتاجية وبأقل التكاليف.
صدور قوانين تزكي استقلالية المؤسسات العمومية هو فكرة انشاء سو  الأورا  المالية في الجزائر  ولعل ما عزز

من الأسهم وتم إنشاء ثمانية صناديق إلى عدد وصناديق المساهمة، والتي من خلالها قسم رأس المال الاجتماعي 
المساهمة، وبذلك تحولت الشركات العامة إلى شركات أسهم والتي فرضت ضرورة انشاء سو  مالية تتبادل فيها 

 .تمت على عدة مراحل الأسهم

     إنشاء بورصة الجزائر: مراحل-1-1
 مرت بورصة الجزائر بالمراحل التالية: 

معظم  حصولاتخذت الحكومة في هذه المرحلة عدة إجراءات بعد  :(1992-1990) المرحلة الأولى -
المؤسسات العمومية على استقلاليتها وانشاء صناديق المساهمة، ومن جملة هذه الاجراءات إنشاء مؤسسة تسمى 

يديرها مجلس  ،1ألف دج بفضل صناديق المساهمة الثمانية 320يقدر رأس مالها بمبلغ  S.V.Mشركة القيم المنقولة 

                                                 
 822، ص.  2006 – 2005، أطروحة دكتوراه غير منشورة، جامعة الجزائر، المالية العربية وسبل تفعيلهامعوقات سوق الأوراق بوكساني رشيد،  1
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نصت القوانين الأساسية  كما  المساهمة،الادارة المتكون من ثمانية أعضاء على أن يمثل كل عضو أحد الصناديق 
  .1في أفضل الشروط بورصة الأورا  المالية بإنشاءلهذه الشركة بأن هدفها الأساسي يكمن في تنظيم يسمح 

 التنفيذية التالية:قد عرفت هذه الفترة إصدار المراسيم فولأجل ذلك 
 والذي يشمل تنظيم العمليات على القيم المنقولة. 1991ماي  21الصادر في  169مرسوم تنفيذي رقم  -
يوضح أنواع وأشكال القيم المنقولة وكذلك شروط الاصدار من طرف شركات  91 -177مرسوم تنفيذي رقم  -

 رأس المال.
الصعوبات التي اعترضت هذه الشركة الخاصة بضعف رأسمالها الاجتماعي وبالدور غير الواضح الذي يجب  غير أن

كما تم تغيير اسمها وأصبوت تسمى بورصة  1992ألف دج في فيفري  932فقد تم رفع رأسمالها إلى أن تلعبه، 
 .BVM)2(القيم المتداولة 

: في هذه المرحلة تم إدخال بعض التعديلات على القانون التجاري بموجب (1996 – 1993)المرحلة الثانية  -
الذي نص بوضوح على إمكانية تأسيس شركات  1993أفريل 25المؤرخ في  08 – 93المرسوم التشريعي رقم 

الأسهم، والشروع في العرض العمومي للادخار سواء عند تأسيس الشركة أو عند تقرير رفع رأسمالها، كما نص هذا 
أما فيما يتعلق بالهيئات العاملة ببورصة القيم المرسوم التشريعي على إمكانية إصدار أنواع جديدة من القيم المنقولة، 

 :3لة فتتمثل في الهيئتين التاليتينالمنقو 
 تشكل سلطة سو  القيم المنقولة؛ وهي (COSOB)لجنة تنظيم ومراقبة العمليات البورصية -
  مكلفة بالسهر على ضمان السير الحسن للعمليات المتداولة في البورصة. (SGBV)القيم بورصة شركة تسيير  -
كانت كل الظروف القانونية والتقنية مهيأة  1996في نهاية : إلى وقتنا الحالي( – 1996المرحلة الثالثة ) -

في فيفري  COSOBللانطلا  الفعلي لبورصة القيم المنقولة، حي  تم تشكيل لجنة تنظيم ومراقبة عمليات البورصة 
توالت عملية إصدار عدد  الإطار، وفي هذا مع تحديد مخطط عملها SGBVالقيم بورصة ركة تسيير شإلى جانب 

 من المراسيم والأنظمة القانونية منها:
المتعلق بنظام هيئات التوظيف الجماعي للأورا   1996جانفي  10المؤرخ في  08 – 96المرسوم التنفيذي رقم  -

 المالية؛
ممارسة السهم وط اللذان يحددان شر  ،1996أفريل  13المؤرخين في  96/134والمرسوم  96/133المرسوم رقم  -

التي  النوعي وكيفيتها، بالإضافة إلى شروط تملك الجمهور للأسهم والقيم المنقولة الأخرى في المؤسسات العمومية
 ستخوصص وكيفيات ذلك؛

                                                 
، الملتقى الدولي حول سياسات التمويل وأثرها على -والآفاق المعوقات-دور السوق المالي في تمويل التنمية الاقتصادية بالجزائر زيدان محمد، نورين بومدين،  1

 06، ص. 2006نوفمبر  22 – 21دراسة حالة الجزائر والدول النامية، بسكرة، يومي –والمؤسسات الاقتصاديات 
 80ص.  ،1999 الجزائر، هومة،دار  ،الثانيةالطبعة  الجزائر،بورصة  البورصة:شمعون شمعون،  2
 1993ماي  23الصادر بتاريخ ، 34، الجريدة الرسمية، العدد 1993ماي  23المؤرخ في  10 – 93المرسوم التشريعي رقم  3
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 المتضمن شروط اعتماد الوسطاء في عملية البورصة؛ 1996جويلية  03المؤرخ في  03 -96النظام رقم  -
  المتضمن قواعد سير البورصة.  1997ديسمبر  18في المؤرخ  03 – 97النظام رقم  -

تم  1997، حي  مع بداية سنة اسبة لقيام بورصة القيم المنقولةهذه القوانين والمراسيم بتوفير الشروط المنسموت 
 اختيار الوسطاء في العمليات البورصية يمثلون مختلف المؤسسات المالية )بنوك وشركات التأمين(.

 على تحضير كل الهيئات المعنية قصد الشروع 1997ولقد عملت لجنة تنظيم ومراقبة العمليات البورصية طوال سنة 
 1998جانفي  2، وبالفعل تم إصدار أول قيمة منقولة في الجزائر بتاريخ 1997بالتاريخ المحدد وهو نهاية  في العمل
 :ثلاث شركات قامت بالإصدار الفعلي للأورا  المالية وهي ، إلى جانبكفي القرض السندي لسوناطرا والمتمثلة

   شركة الرياض، شركة فند  الأوراسي، مجمع صيدال. 
 شروط الإدراج في بورصة الجزائر: – 2 – 1

في بورصة الجزائر إلى مجموعة من الشروط منها ما هي عامة تتعلق بالمؤسسة ومنها  دراجتخضع عملية الا 
 : 1والتي تتمثل في ما هو خاص بتطبيق القيم المنقولة

 شروط خاصة بالمؤسسة محل طلب الادراج: -
  مليون دينار؛ 100الحد الأدنى لرأس المال 
  من رأس مالها في شكل قيمة منقولة على الأقل؛ %20إصدار 
 نشر الوضعية المالية للسنتين الأخيرتين قبل طلب الدخول إلى البورصة؛ 
 تقديم جملة من المعلومات تحددها لجنة تنظيم ومراقبة عمليات البورصة؛ 
  المؤسسة قد حققت أرباحا خلال الدورة السابقة لتاريخ ايداع طلب الدخول؛أن تكون هذه 
 بتوويلات أو التخلي عن بعض الأصول قبل دخولها  إعلان شركة تسيير بورصة القيم في حالة قيامها

 البورصة؛
 .تقديم تقرير عن تقييم أصولها من طرف خبير محاسبي 

 شروط خاصة بالقيم المنقولة محل طلب الادراج: -
 لابد أن تكون هذه القيم التي تم إصدارها من طرف شركات ذات أسهم؛ 
 لابد من تحديد قيمة كل سهم؛ 
 حامل على الأقل وآخر أجل يوم دخولها بالتفاوض  100راد يجب أن توزع على الأسهم المعروضة للأف

 في البورصة؛
  .القرض السندي الذي يصدر من طرف الدولة ليس له حد أدنى لا في عدد الأسهم ولا في عدد الملاك 

 
                                                 

 229، ص. مرجع سبق ذكرهبوكساني رشيد،  1
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 :بورصة الجزائر أداء-2
 التالية:لدراسة أداء بورصة الجزائر لابد أن نعتمد في ذلك على المؤشرات   

 رأس مال السوق: نسبة-2-1
تمثل نسبة رأس المال السو  قيمة الأورا  المالية المدرجة في سو  الأورا  المالية إلى الناتج المحلي  
 .1الإجمالي
 ( 2014-1999)تطور نسبة رأس مال السو  في بورصة الجزائر خلال الفترة (: 18) دول رقمالج

 % PIBرأس مال السوق/ مليار دج PIB رأس مال السوق )مليار دج( السنوات
1999 19.175 3238.2 0.59 

2000 21.495 4098.8 0.52 

2001 14.720 4241.8 0.35 

2002 10.990 4455.4 0.25 

2003 11.100 5124 0.22 

2004 10.100 6126.7 0.16 

2005 10.400 7563.6 0.18 

2006   6.71 8520.6 0.08 

2007 4.3 9379 0.04 

2008 6.5 10993.8 0.07 

2009 6.55 10135.6 0.06 

2010 7.9 12049 0.06 

2011 14.96 14385 0.10 

2012 13.03 16044.127 0.08 

2013 13.82 16657.361 0.08 

2014 14.79 17205.1 0.08 

Source : les rapports annuels du SGBV et COSOB 

، وذلك من خلال ضعيفجد خلال الجدول أن دور بورصة الجزائر في تمويل الاقتصاد يعتبر من  يتبين 
ثم عرفت هذه  1999سنة   %0.59، حي  بلغت هذه النسبة نسبة رأس مال السو  إلى الناتج المحلي الاجمالي

 4.3حي  بلغ رأس مال السو  ، 2007سنة  %0.04إلى أن وصلت إلى أدنى قيمة لها ا مستمرا جعالنسبة ترا
ذلك إلى انسواب  يعزىو ، 1999مليار دينار جزائري خلال سنة  19.175كان مليار دينار جزائري بعد أن  
واقتصر التعامل منها،  بسبب الوضعية المالية الحرجة التي كانت تعاني 2006سنة  مؤسسة الرياض من البورصة
ضعيفة وذلك  هذه النسبة وبقيتالأوراسي وأسهم مجمع صيدال، سهم فند  فقط بأ بالأسهم في بورصة الجزائر
نتيجة الجمود الذي يسود  أسهمهاكذلك انخفاض أسعار و الشركات المدرجة في البورصة راجع إلى قلة عدد 
، حي  أنه إذا كان هناك ارتفاع في نسبة رأس المال السو  فسببه ارتفاع طفيف في الأسعار وليس حصص التداول

مليار دينار نتيجة دخول  14.96عرف رأس مال البورصة نموا، إذ بلغ  2011، وفي سنة أسهم جديدةإدراج 

                                                 
 100عاطف وليم أندرواس، مرجع سبق ذكره، ص.  1
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من إجمالي أسهم رأسمال الشركة  %31متعامل ثال  جديد والمتمثل في شركة التأمين أليانس التي طرحت ما يعادل 
تراجع حجم  2013و 2012، وفي سنتي سهم 194475في البورصة للتداول وبلغت عدد الأسهم التي تم تداولها 

وهي السنة التي حازت مليار دينار  13.82 ما يعادل 2013في سنة  سو السجل رأس مال  كما،  تداول أسهمها
من  %25رويبة على تأشيرة الدخول من طرف لجنة تنظيم ومراقبة عمليات البورصة، بإصدار  NCAفيها شركة 

   إجمالي رأسمالها للاكتتاب والتداول.

 :التداول حجم-2-2
حجم التداول في سو  الأورا  المالية إلى مستوى السيولة في الاقتصاد الوطني. والجدول التالي يشير  

 يوضح ذلك:
   ( 2015 – 1999(: تطور حجم التداول في بورصة الجزائر خلال الفترة )19دول رقم )الج

 قيمة المعاملات دج حجم المعاملات عدد المعاملات السنوات
1999 1056 35348 108079690 

2000 4559 323990 720039160 

2001 2898 361445 533217905 

2002 2071 80161 112060345 

2003 393 39693 17257700 

2004 30 22183 8400000 

2005 - 13487 4200000 

2006 234 63561 23756950 

2007 353 130443 960417115 

2008 545 184110 1218511505 

2009 488 143563 896650625 

2010 125 27420 11985965 

2011 413 231997 185118435 

2012 143 49471 36038865 

2013 1323.1 120681 49116990 

2014 251 90111 41410610 

2015 259 2213143 1251956825 

Source : les rapports annuels du SGBV et COSOB 

بطريقة غير كافية وغير منظمة في عدد  يتمداخل البورصة  حصص التداوليتضح من خلال الجدول أن 
إذ وصل  2000حي  يلاحظ ارتفاع عدد المعاملات في بورصة الجزائر خلال عام ، وحجم وقيمة المعاملات

، بالإضافة إلى الادراج كويعزى ذلك إلى الاقبال الكبير للمستثمرين على سندات سوناطرا 4559عددها إلى 
 2004الجديد لأسهم فند  الأوراسي، بعد ذلك عرفت عدد المعاملات انخفاض كبيرا ومستمرا إذ وصل في سنة 

ومرد ذلك لانخفاض أسعار أسهم الشركات المدرجة بالإضافة إلى  ،%99.34معاملة أي بانخفاض نسبته  30 إلى
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الأورا  المالية متذبذب بين ارتفاع   داولحجم توبقي  ، 2003م بحلول عا كانتهاء مدة القرض السندي لسوناطرا
 مما يبين أن مستوى السيولة في الاقتصاد الوطني ضعيف.  ،طفيف وانخفاض ولكن على العموم يبقى ضعيف

إلا أنها بقيت  ،%6.07والذي قدر بــــــ  2013ورغم الارتفاع الطفيف الذي سجله رأس المال بورصة الجزائر في 
 177مليار دينار أي  13.82بـــــ  MENAالأكثر ضعفا في الأسوا  المالية لدول شمال افريقيا والشر  الأوسط 

 مليار دولار  9، وبمقارنتها مع بورصة تونس فقد بلغ رأسمالها بــــ PIBمن  %0.1مليون دولار وهو ما يمثل أقل من 
مليار دولار، الأمر الذي يبين مدى بعدها عن القدرة الحقيقية  60وبورصة الدار البيضاء فقد قدر رأس مالها بــــ 

 . 1مليار دولار 40للاقتصاد الوطني والمقدرة بـــــ 
مليار  15.43بــــــ الذي قدر  ضعيفة جدا من ناحية رأسمالها 2015وهكذا بقيت بورصة الجزائر وإلى غاية نهاية 

 .ساهمة ضعيفة في الرفع من معدل النمو الاقتصاديبمأي ، PIB %0.1يمثل حوالي ما دينار 
القيم المنقولة في الجزائر يتكون سو  بورصة للجنة تنظيم ومراقبة العمليات البورصية  2015السنوي تقرير الحسب و 
  :2من

  من : تتكونسندات رأس المال سوق-1
( شركات مُدرجة في تسعيرة السو  05) خمسة: الموجهة للشركات الكبرى. ويوجد حالياً الرئيسية السوق-أ 

 :الرئيسية، وهي
 ؛1999الصناعة الصيدلانية تم ادراجه في سبتمبر صيدال: الناشط في  مجمع- 
 ؛2000فيفيري  14تم ادراجها في  مؤسسة التسيير الفندقي الأوراسي: الناشطة في قطاع السياحة- 
 ؛2011مارس  7تم ادراجها في  الناشطة في قطاع التأمينات :أليانس للتأمينات- 
  ؛2013جوان 3الغذائية تم ادراجه في  رويبة: الناشطة في قطاع الصناعات-أ-سي–أن - 
 .2016أفريل  18: الناشط في الصناعة الصيدلانية تم ادراجها في مبيوفار مجمع  -
المخصصة للشركات الصغيرة والمتوسطة، وقد تم إنشاء هذه السو   :سوق المؤسسات الصغيرة والمتوسطة -ب

الموافق  1433صفر  18المؤرخ في  01-12بموجب نظام لجنة تنظيم عمليات البورصة ومراقبتها رقم  2012في سنة 
 1997نوفمبر  18الموافق  1418رجب  17المؤرخ في  03-97، المعد ل والمتم م للن ظام رقم 2012يناير  12
ويمكن لهذه  2012يوليو  15بتاريخ  41صادر في الجريدة الرسمية رقم ، التعل ق بالن ظام العام لبورصة القيم المنقولةالم

ما يتيح  ،السو  أن توفر للمؤسسات الصغيرة والمتوسطة عند انطلاقتها مصدراً بديلًا للوصول على رؤوس أموال
فرصة ممتازة للنمو بالنسبة للمؤسسات الصغيرة والمتوسطة من خلال توفير سو  مُحكمة التنظيم للمستثمرين من 

 .أجل توظيف استثماراتهم
                                                 

1Rabah Kara, Mohand Ouamar ALI-ZIANE, Les Incidences des Politiques de Libéralisation Financière sur 

le Développement Financier en Algérie, Revue académique des études humaines et sociales, Sciences 

économiques et droit, N°16, juin 2016, p.20 
2 Cosob, Rapport annuel2016 
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 : سنداتال سوق-2
 :من يتكون

  .التي تصدرها الشركات ذات الأسهم والهيئات الحكومية والدولة :سندات الدين سوق-أ
المخصصة للسندات التي تصدرها الخزينة العمومية الجزائرية.  (OAT): كتل سندات الخزينة العمومية  سوق-ب

سند للخزينة العمومية مدرجة في التسعيرة بإجمالي أكثر  28وتحصي حالياً  2008وتأسست هذه السو  في سنة 
 .مليار دينار جزائري 400من 

، من خلال الوسطاء في عاماً  15و 10و 7بين  استوقاقهاويتم التداول على سندات الخزينة، التي تتنوع فترات 
 .عمليات البورصة وشركات التأمين التي تحوز صفة "المتخصصين في قيم الخزينة" بمعدل خمس حصص في الأسبوع

لتطوير سو  الأورا  المالية، إلا أنه توجد العديد من العوامل التي  من طرف الدولة الهادفةورغم المجهودات المبذولة 
 :1تعيق تطورها ولعل أبرزها

من الدخول إلى الجزائرية حي  تمانع المؤسسات الخاصة  للاكتتاب في البورصة:الدخول الضعيف للخواص  -
توجد فلمؤسسات العمومية أما ا، وتفضل ممارسة نشاطها خارج السو لطرح أسهم وسندات للتعامل بها  البورصة

 عدةالعديد من الشروط المعيقة لخوصصتها جزئيا، على الرغم من تشريع الحكومة العديد من النصوص ووضع 
  العملية تتم على نحو بطيء. البرامج إلا أن

، والأمن الضعيف الموسومة بعدم الاستقرار المتمثل في الوضعية السياسية للدول :بالمناخ السائدالخطر المتعلق  -
المستثمرين خاصة الأجانب رغبة ثبط ي ، والذيالدولية تتم تقييمه خلال سنوات طويلة من طرف الوكالا حي 

مما يساهم في عرقلة النشاط الفعلي لبورصة كفؤ بشكل كاف، السو  المالي غير نحو اللتوويل رؤوس أموالهم 
هذه وقد صنفت عامل الأمان والمردودية بالدرجة الأولى،  الأورا  المالية، حي  أن المستثمر يبو  دائما على

في المدى  70على  37وبعلامة  1بمستوى ب 28على  11.6توسط والمقدر بـــــ بالمالوكالات خطر الجزائر السياسي 
      .القصير

تعرض فرص معتبرة وأكيدة توجيه السيولة نحو الدوائر غير الرسمية: والمتمثلة في الأسوا  السوداء والمضاربة التي  -
مشتريات السلع توجيه السيولة نحو  إمكانية إلى ومربحة )بدون مصاريف ورسوم على العمليات المالية(، بالإضافة

راسخة في النسيج الاقتصادي والاجتماعي الجزائري ال....الخ، هذه التطبيقات الثمينة.المنقولة، عقارات، المعادن 
 ج.تعرقل بقوة الاستثمار المنت

البورصة لدى المؤسسات العمومية والخاصة،  جالبمفي غياب الثقافة الادارية الخاصة الثقافية: وتتمثل  العوائق -  
بالإضافة إلى غياب  ،يةالتطور  تهالاستراتيجية المالية ضمن سياسبا يةكافالالخبرة هذه الأخيرة بحي  لا تملك 

                                                 
1
Chabha Bouzar, les contrainte de développement du marché financier algérien, revue campus, l’université 

Mouloud Mammeri de Tizi-Ouzou, N°18, juin 2010, p. 13 - 15  
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ونقص ثقافة المؤسسة وثقافة المخاطرة إلى جانب المحرمات  تطبيقات البورصة لدى الخواص عند اختيار الأصول،
 .  ، كلها عوامل تعيق عملية الاستثمار في البورصةالدينية والاجتماعية

الشروط المعلن عنها لأجل الدخول في البورصة أنها  تتصف إدراج المؤسسات في البورصة:شروط ب المرتبطة عوائق -
 المالي الجزائري كونها لا تفي بالشروط العامة والخاصة للدخول في السو ،  لكثير من المؤسساتبالنسبة معيقة 

تنوصر في الاطار العائلي، أو في الجزائر في حين معظم المؤسسات الخاصة  والمتمثلة في أن تكون مؤسسة أسهم،
 الوجودكما يشترط سنتين من أنها تأخذ شكل شركة ذات المسؤولية المحدودة أو شركات ذات الشخص الواحد،  

تحقيق أرباح في السنوات الثلاث حول إثبات تقديم والحد الأدنى لرأس المال الاجتماعي محرر، بالإضافة إلى 
       الأخيرة. 

الذي يقوم عليها نشاط في نشاط البورصة: يعد هذا المبدأ من ضمن المبادئ الأساسية  الضروريمبدأ الشفافية  -
 علوماتالمتمتنع عن نشر اصة الجزائرية التي المؤسسات الخ ما يميزوهذا  ها،تطور البورصة وعدم توفره يعد من عوائق 

تفادي التوسع الجبائي والمنافسة، بالإضافة إلى قصور النظام  بغرضوعدم توضيح وضعيتها المالية  الخاصة بها
البورصة لكي يتوصل على في حين المستثمر ينتظر تقارير سنوية التي تصدرها هذه المؤسسات المقيدة في المحاسبي، 

  .بعض البيانات المالية التي تعتبر سطوية وعامة مقارنة مع البورصات المتقدمة لا تسمح له باتخاذ قرار الاستثمار
التنويع أحد أهم الركائز التي تقوم عليها الأسوا  المالية في الدول المتقدمة، إذ يعد  عدم تنوع الأورا  المالية: -

المستثمرين تشكيلة متنوعة ومتعددة من الأدوات المالية الحديثة تفسح المجال واسعا لاختيار منها ما تعرض أمام 
في حين بورصة الجزائر هي حديثة النشأة ولا يتم التداول فيها إلا ثلاثة الشخصية،  رغباتهميلائم إمكانياتهم و 

د من رغبة المستثمرين على الاستثمار في الأورا  ، ما يجعلها ضعيفة وتفتقر للكفاءة ويحأصناف من الأورا  المالية
   المالية.
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   المطلب الرابع: تقييم التجربة الجزائرية في تحرير القطاع المالي
مقارنة نحاول من خلال هذا المطلب تقييم التجربة الجزائرية في تحرير القطاع المالي، وذلك من خلال  

مؤشرات تطور القطاع المالي قبل وبعد التورير، أي قبل وبعد قانون النقد والقرض باعتباره نقطة التوول والتوجه 
 نحو مسار التورر ورفع القيود.

 والجدول الموالي يوضح تطور مؤشرات القطاع المالي في الجزائر.
  (2015 – 1964)ل الفترة (: مؤشرات تطور القطاع المالي في الجزائر خلا20دول رقم )الج

 فترة ما قبل التحرير (%) المؤشر
(1964-1989) 

 فترة ما بعد التحرير
(1990-2015) 

 58.45 59.96 "العمق المالي()"الناتج المحلي  / السيولة المحلية

 10.43 6.28 الناتج المحلي / الائتمان الممنوح للقطاع الخاص

 157.37 109.14 الضيقالنقود بمعناه  / السيولة المحلية

 28 39 السيولة المحلية / النقد خارج البنوك

  0.9 4.64هامش أسعار الفائدة

  -5.87 2.76أسعار الفائدة الحقيقية

 21.03 5.27 /الناتج المحلي الاجماليمعدل اجمالي أشباه النقود

 الدوليوالبنك  بنك الجزائرمن إعداد الطالبة اعتمادا على بيانات المصدر: 

يمثل هذا المؤشر مجموع الكتلة النقدية : )PIB2M/ العمق المالي )السيولة المحلية/ الناتج الداخلي الخام -
هذه النسبة )الودائع لأجل والودائع الجارية والنقود السائلة( إلى الناتج الداخلي الخام، ويرى ماكينون أن ارتفاع 

 .1يعبر عن الدور الكبير للوساطة المالية
جاءت النتائج المعروضة في الجدول معاكسة لما كان متوقع، حي  لم تتوسن النسبة بعد تطبيق سياسة التورير 

بوتيرة أقل من القطاع المالي الجزائري يسير  مما يعني أن ،%58.45إلى  %59.96 منالمالي، بل سجلت انخفاض 
قبل التورير وبعده، تضاهي تلك القيم في الدول  الأنشطة الاقتصادية، غير أنه بالتدقيق في القيمة نجدها مرتفعة

المتقدمة التي تتميز بتطور القطاع المصرفي ومساهمته الكبيرة في التمويل القطاع الخاص، إلا أن هذه القيم في الجزائر 
لأن السيولة المحلية في  ،قطاع الخاصال تمويلوليس  خاصة قبل التورير نجدها تعكس ارتفاع حجم نفقات الدولة

، والدولة تعتمد على الإصدار لتمويل مختلف المشاريع هذا كبيرة  بنسبةالنقود الورقية تتكون من تلك الفترة كانت 
 وفضلا عن توسع السو  الموازي.

                                                 
  وهذا لعدم توفر البيانات حول باقي السنوات. 1985إلى غاية  1970فيما يخص الهامش على أسعار الفائدة قبل التورير فقد تم حسابها انطلاقا من 
  وذلك لعدم توفر البيانات قبل سنوات السبعينات 1970تم حسابها انطلاقا من سنة.  
 149، ص. 2004، أفريل أفاق الاقتصاد العالميصندو  النقد الدولي،  1
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، مساهمة القطاع المصرفي في تمويل القطاع الخاصتحسن  عنبعد التورير فهي تعبر نوعا ما  %58.45أما النسبة 
إلى ، فيها تمثل جزء كبير سواء الجارية أو لأجلالودائع أصبوت  بعد التورير السيولة المحليةذلك أن وتطور أدائه 
 الدولة في الانفا . جانب استمرار

، 2015سنة  %81.57والجدير بالذكر أن هذا المؤشر عرف تحسن كبير في السنوات الأخيرة إذ وصل إلى مستوى 
هذه النسبة وبشكل كبير في  ضعدم تحسن العمق المالي في الجزائر بعد التورير المالي إلى انخفاوبالتالي يمكن تفسير 

 السنوات الأولى من التسعينات، وهي السنوات التي عرف فيها الاقتصاد الوطني ضعفا وأزمة على كل المستويات.

مدى  يقيس هذا المؤشر :(CP/PIB)نسبة الائتمان الممنوح للقطاع الخاص على الناتج الداخلي الخام -
البنوك المحلية في منح قروض وتسهيلات للقطاع الخاص، حي  كلما ارتفعت هذه النسبة دل ذلك على  مساهمة

 الدور الكبير للبنوك في الرفع من النمو الاقتصادي.
يتضح من الجدول أن القروض الموجهة للقطاع الخاص لا تمثل إلا نسبة قليلة من الناتج المحلي الخام، خاصة قبل 

في المتوسط وهذا يدل على ضعف الجهاز المصرفي على تمويل القطاع الخاص في تلك  %6.28إذ مثلت التورير 
       %10.43 تقدر بــــــبعد التورير إذ أصبوت الفترة وضعف مساهمته في النمو، غير أن هذه النسبة عرفت تحسنا 

وهذا نتيجة الإصلاحات ، مما يعني تحسن دور البنوك في تمويل القطاع الخاص ومن ثم مساهمته في الرفع من النمو
التي طبقتها الدولة الجزائرية لاسيما على القطاع المصرفي فتجلى ذلك في تحسن النسبة، إلا أن هذه النسبة تبقى 

 أما في الدول %53ضعيفة إذا ما قورنت مع دول أخرى، ففي الدول المتقدمة وصلت هذه النسبة إلى مستوى 
 العربية فقد حققت قيم مرتفعة.

  (1995-1990)خلال الفترة  (/PIB) CPلمؤشر  (: يبين مقارنة بعض الدول العربية21رقم)دول الج
                                              % :الوحدة                                                                                                          

 الجزائر المغرب تونس الأردن مصر الدولة

 CP/PIB 23.4 64.6 53.1 23.3 7المؤشر 

Source : Garip Turunç, Développement du secteur financier et croissance le cas des pays emergent 

Méditerranéens, Revue Région et Développement n° 10, 1999, p. 102 

 بالاعتماد على بيانات البنك الجزائري.تم حسابها من طرف الطالبة 

أن القطاع المالي الجزائري لم يرقى بعد إلى مستوى تطور الذي يسمح له بلعب  الجدولمعطيات يتبين من 
المالية حتى بعد اتباع سياسة التورر المندرجة في إطار الإصلاحات  ،الاقتصادي دور كبير في الرفع من النمو

 هذه النسبة المحققة في الجزائر، وهذا بمقارنة النشاط المالي ومحاولة خلق بيئة عملية تنافسيةرفع القيود على ب المطبقة،
 مع بقية قيم الدول الأخرى.
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من  هذه النسبة ارتفعت حي  ،)M2M/1( يعبر عنه بنسبة السيولة المحلية/المفهوم الضيق للنقود :التطور المالي -
خلال الفترة ما بعد  في المتوسط %157.37في المتوسط خلال الفترة ما قبل التورير المالي إلى  109.14%

. في المتوسط% 193.5(، قدر بــــ 2003 – 1997التورير، كما سجلت ارتفاعا كبيرا ومستمرا خلال الفترة )
الجارية إلى وسائل أخرى أكثر القطاع المالي المصرفي من وسائل الدفع استعمال ويدل هذا الارتفاع على تحول 

، بمعنى آخر زيادة الأهمية النسبية لمالية المطروحة للجمهور المتعاملين الاقتصادييناوتعدد الخيارات  ابتكارا
 للمدخرات المالية مقارنة مع وسائل الدفع الجارية في ظل اتساع حجم القطاع المالي.

في المتوسط  %39من هذه النسبة نوك / السيولة المحلية، انخفضت د خارج البكما يعبر عن التطور المالي بنسبة النق
في المتوسط خلال فترة بعد التورير المالي، والملاحظ كذلك أن هذه النسبة  %28خلال فترة قبل التورير إلى 

، وهذا ما %21.43بمعدل  2007أن وصلت إلى أدنى قيمة لها سنة إلى 1997عرفت انخفاض مستمر منذ سنة 
  تقلص حجم التداول بها وزيادة الاتجاه نحو الاعتماد على بطاقات الائتمان في المعاملات.على دل 

وبمقارنة الجزائر مع دول الشر  الأوسط وشمال افريقيا، نجدها قد صنفت في مراتب متوسطة التطور المالي، حي  
ضمن الدول المتطورة ماليا، السودان  اعتبرت على سبيل المثال الأردن والكويت وقطر والمملكة العربية السعودية من

       .1وليبيا من ضمن الدول التي صنفت في مراتب ضعيفة التطور المالي

قدرة النظام  هذا المؤشر يقيس: (QM/PIB)معدل اجمالي أشباه النقود إلى حجم الناتج الداخلي الخام  -
المصرفي على جذب المدخرات الطويلة والمتوسطة الأجل، والذي يعبر على مدى قدرة البنوك على توفير التمويل 

 للعمليات الاستثمارية طويلة الأجل، ويعتبر من أهم المؤشرات التي تقيس تطور النظام المصرفي.
لى حجم الناتج الداخلي الخام والتي تعبر عن يتضح من خلال معطيات الجدول أن نسبة اجمالي أشباه النقود إ

في المتوسط  %21.03في المتوسط خلال الفترة قبل التورير المالي إلى  %5.27الادخار المالي، قد ارتفعت من 
وهذا ما يعني تحسن  ،%33.6بمعدل  2003في سنة  حي  وصلت إلى أعلى قيمة لها، خلال فترة بعد التورير
، والسبب في ذلك هو ارتفاع المدخرات الطويلة والمتوسطة الأجل ممثلة في الودائع لأجلقدرة البنوك في جذب 

أسعار الفائدة وانخفاض معدلات التضخم، التي جعلت أسعار فائدة حقيقية موجبة تحفز الأفراد على التنازل على 
 السيولة مقابل حيازة أصول مدرة للعوائد.

أصبوت استجابت أسعار الفائدة الاسمية بصورة إيجابية لسياسة التورير المالي، حي   :أسعار الفائدة الحقيقية -
في المتوسط خلال فترة ما قبل  (%5.87-)في المتوسط مقابل  %2.76أسعار الفائدة الحقيقية موجبة مقدرة بــــــ 

ر الذي جعل أسعار الفائدة عزى إلى فرض قيم منخفضة وثابتة مع ارتفاع معدلات التضخم، الأمتالتورير، والذي 
 الحقيقية تظهر بقيم سالبة مبينة بذلك السياسة الكابحة المطبقة على القطاع المالي في الجزائر. 

                                                 
 10، ص. 2003، صندو  النقد الدولي، التطور المالي في منطقة الشرق الأوسط وشمال افريقياسوزان كرين وآخرون،  1
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الجدول يتضح يعبر عن سعر الإقراض مطروحا منه سعر الإيداع، ومن خلال بيانات  هامش أسعار الفائدة:  -
في المتوسط بعد التورير، وهذه النتائج  %4.64في المتوسط خلال فترة قبل التورير إلى  %0.9أنها ارتفعت من 

سياسة التورير المالي لم تحسن من اتاحة  نتعتبر معاكسة لما كان متوقع، إذ أن ارتفاع هذا المؤشر يدل على أ
   الأموال للإقراض. 

المقارنة بينه وبين عدد من الدول الأخرى مثل وللوكم على مدى تطور القطاع المالي الجزائري، فيمكن  
. وبصفة عامة، يلاحظ تدني مؤشرات التطور المالي في الجزائر مقارنة مع تونس والمغرب في عدد من المؤشرات

 المغرب خاصة. على الرغم من وجود تحسن جوهري في مؤشرات الجزائر خاصة خلال السنوات الأخيرة.
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 :الفصل الثالث خلاصة
للمالية العامة،  كسياسة  بتطبيق سياسة الكبح الماليالاقتصاد الجزائري خلال فترة التخطيط المركزي  اتسم

بالإضافة  في التوديد الإداري لأسعار الفائدة والائتمان الانتقائي، وتسقيف القروض والملكية العامة للبنوك ةممثل
المبنية على  هذه السياسة ولقد أدت .ركة رؤوس الأموالوتقييد حإلى معدلات مرتفعة من الاحتياطي الاجباري، 

حي  لم دائرة من الضعف والتخلف،  إلىنتائج سلبية وأدخلت القطاع المالي  إلى أساس التسيير الإداري الممركز
تسببت في كما تسمح له بأداء دوره بفعالية في الاقتصاد وتنويع مصادر التمويل لمختلف المشاريع الاستثمارية،  

بالموازاة مع تدني إيرادات الدولة الناجمة عن انخفاض كان ذلك   التوازن الاقتصادي،شرات في مؤ اختلالات عميقة 
الدولة أن تخطو خطوات التصويح  مما دفع، وصعوبةالوضع تأزما من  زاد هو ماو  1986أسعار المحروقات سنة 

الخاصة بالمنظومة يات، فكانت من ضمنها الإصلاحات بتبني عدة إصلاحات متعاقبة مست كل الجوانب والمستو 
ورفع القيود على النشاط المالي تمهيدا المالية التي حملت بين طياتها المفهوم الجديد المتمثل في سياسة التورير المالي 

المتطور للاندماج في الاقتصاد العالمي والتوول نحو اقتصاد السو ، وهذا على اعتبار أن القطاع المالي المحرر و 
الاستثمار عن طريق تمويل مختلف المشاريع وتعبئة المدخرات وتنويع المخاطر، مما يؤدي إلى تخصيص على يشجع 

صدور قانون النقد ب، فكان ذلك ومن ثم تحفيز النمو الاقتصادي واستدامته أكثر كفاءة للموارد وتراكم رأس المال
الذي اعتبر بمثابة البداية الحقيقية نحو التورر المالي، حي  بدأ انفتاح القطاع المصرفي باتجاه القطاع  1990والقرض 

، بالإضافة إلى تحرير أسعار فائدة وظهورها بأسعار حقيقية موجبة 1998الخاص والأجنبي بتسارع خصوصا بعد 
ارتفعت نسبة القروض الموجهة للقطاع كما تم تحرير القروض، حي    محفزة بذلك على الادخار 1997منذ سنة 

، ومن ثم التركيز على معيار المردودية الاقتصادية الخاص لتضع بذلك حدا للقروض التفضيلية الموجهة للقطاع العام
للمشاريع في توزيع لقروض، كما سجلت القروض طويلة الأجل ارتفاعا خلال فترة التورير المالي بعدما كانت شبه 

 تم استخدام أدوات التدخل غير المباشر في إدارة السياسة النقدية.منعدمة، هذا وقد 
بعدما كان نظام الصرف  الموجهأما في المجال الخارجي فقد تم تحرير سعر الصرف واعتماد نظام الصرف المرن 

الخاضع للرقابة الصارمة، حي  تم انشاء سو  الصرف الأجنبي بين البنوك لبيع وشراء العملات و  الثابت إداريا
 187و183كما تم تحرير حركة رؤوس الأموال في الجزائر وكان ذلك بنص صريح في المادتين   ،1996الأجنبية منذ 

 .من قانون النقد والقرض
و أسواءا من ناحية رأس المال  اال ضعيفيز بورصة الجزائر لا أداء ن ، فإأما في مجال تحرير سو  الأورا  المالية الجزائر

الشركات المدرجة، إذ أن مساهمتها تعد ضعيفة جدا في الاقتصاد الوطني، وبالتالي عدد الإصدار أو التداول أو 
 .االحدي  عن تحرير سو  الأورا  المالية في الجزائر ليس مطروح

في مجال سياسة التورير المالي وحققت بعض النتائج الإيجابية،  إلى الأمام وعليه نقول إن الجزائر خطت خطوات
العمق المالي خلال فترة التورير المالي خاصة خلال السنوات الأخيرة، وهو  وتجلى ذلك من خلال تحسن مؤشر

التداول بالودائع  الأمر نفسه بالنسبة لمؤشر التطور المالي الذي شهد تحسن مقارنة بسنوات الكبح المالي، أين أصبح
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للقطاع الخاص على الناتج الإجمالي  من إجمالي الكتلة النقدية، كما عرف مؤشر نسبة الائتمان الممنوح %70يمثل 
 الخام هو الآخر ارتفاعا، مبينا تحسن دور البنوك ومساهمتها في منح القروض والتسهيلات للقطاع الخاص.

إذا ما تم مقارنتها مع بقية الدول، وبالتالي فإن القطاع المالي يحتاج إلى إن هذه النتائج الإيجابية غير كافية خاصة 
 المزيد من التطوير والإصلاح.

الجزائرية وفيما يلي سنواول التطر  فيما إذا كان لسياسة تحرير القطاع المالي أثر على سلوك الوحدات الاقتصادية 
  في الفصل الموالي. وذلك في حيازتها للنقود
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 تمهيد:
البداية  انكعرف القطاع المالي في الجزائر عدة تغيرات وتطورات منذ تطبيق قانون النقد والقرض الذي   

ية تطبيق سياسة التحرير المالي، المندرجة في إطار الاصلاحات المالية التي بادرت بها الجزائر على غرار بقفي الحقيقية 
لات الكابحة لتدخلوضع حد ل، وذلك والانتقال نحو اقتصاد السوقتمهيدا للاندماج في الاقتصاد العالمي  ،الدول

تمويل في  خدامأفضل است توجيهها نحوو  ،رؤوس الأموال استقطاب فيتطويره وتعزيز قدرته ل سعيا منها لنشاطه
تحرير سياسة ال أن ،التجارب في دول العالمالدراسات و بعدما أثبتت الكمير من  خاصة المنتجة.شاريع الاستماارية الم

معدل الناو ع من الرف في شكل كبيروبتساهم بالجانب المالي،  المتعلقة لاسيااوحرية النشاط الاقتصادي المالي 
الية مبتكارات ا رظهو و ، المصرفية وتحسين الخدمات بتحرير القطاع المصرفي زيادة المنافسةمن خلال ، الاقتصادي

 بالإضافة إلى ،ام بطاقات الائتاان والتحويلات المالية الالكترونيةتعزيز استخدب ديدة للنقودالجبدائل ال تممل حديمة
 .زيادة حركة رؤوس الأموال الدولية

بيئة اقتصادية  لتشكيتؤدي إلى  تطوراتتحال كونها لقيت الكمير من التأييد والمساندة،   وعلى هذا الأساس
لبها على طينعكس ذلك على سلوكها في ا مم ،نقودلل تغير من نظرتها الوحدات الاقتصادية تجعل ،جديدة ومالية
تب عنه عدم ، الأمر الذي يتر ، وزيادة رغبتها في حيازة أصول بديلة تحقق عوائد أو وسائل أكمر سهولة وآمانالنقود

، الكلي من الدوال الهامة في الاقتصادتعد استقرار المجاميع النقدية ومن ثم الطلب على النقود، هذه الدالة التي 
لذا ، لاستقرار النقدياالمؤدية إلى تحقيق فعالة النقدية السياسة معالم ال صياغة ووضعالقاعدة الأساسية في  باعتبارها

 .تماشيا مع مختلف التغيرات والتطورات ضرورة حتاية االتطبيقي باستارار وتقديره ايكون فحصه
ق سياسة التحرير المالي تطبيقد تأثر ب ،قودطلبها على النأن سلوك الوحدات الاقتصادية الجزائرية في  ومما لا شك فيه

ر الفائدة وسعر خاصة بعد تحرير سعوالتقليل من احتكار الدولة لمختلف الأنشطة الاقتصادية لاسياا النشاط المالي، 
لنقدي تكون سببا ودافعا للإحلال ا قد التي، بتكارات ماليةبعض الاوظهور  حركة رؤوس الأموال الصرف وتحرير
 .استقرار دالة الطلب على النقودومن ثم عدم 

لفعلية ومعالجتها من البيانات ا الكايالقياس على في ذلك  مستندينبالدراسة والتحليل  إليهوهذا ما سنحاول التطرق 
. وذلك بتقسيم يرشرح هذا التأثتساح باقتصادية قياسية  وتقديمها في شكل نماذج بأساليب رياضية وإحصائية

 الية:الفصل إلى المباحث الت
 .في الجزائر خلال فترة الكبح لمالي سلوك الطلب النقديدراسة واقع : المبحث الأول
 .أثر سياسة التحرير المالي على الطلب على النقود في الجزائر المبحث الثاني:

 .المعتاد في الدراسة توصيف الناوذج القياسي المبحث الثالث:
 .رير المالي على الطلب على النقود في الجزائردراسة قياسية لأثر سياسة التح :المبحث الرابع
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  الكبح لمالي خلال فترةالجزائر  في الطلب النقديسلوك دراسة واقع  المبحث الأول:
ناجمة  كونها  ،التحكم فيها ومعرفة مدى استقرارها السلطات النقدية تحاول ظاهرةيعتبر الطلب على النقود  

، دية وغيرهاالأخرى سواء مالية أو ماثروتها بين النقود ومختلف الأصول  توزيع فيعن سلوك الوحدات الاقتصادية 
المتغيرات  إلا أن هذه وتؤثر فيه، المتغيرات التي تحرك هذا السلوكجاوعة من بم كونه مرتبطيعد تحديده أمرا صعبا  و 

 .التسيير بالظروف الاقتصادية للبلد وبنظم مرتبطةهي الأخرى 
ومن بينها تصادية والتي عرفت خلالها القطاعات الاق، الدولة الجزائرية تبنتهاركزي التي التخطيط الم في ظل سياسةف 

عل طلب جغلق محيط مالي ضيق وم سمح بتشكيل، سيطرة محكاة من طرف الدولة ورقابة صارمةالقطاع المالي 
  تلك لفترة.  جة فيعكس خصائص السياسة المنتهلأغراض ودوافع ت في الجزائر الوحدات الاقتصادية على النقود

  الكبح المالي في الجزائر خلال فترة ومكوناتها تطور الكتلة النقدية المطلب الأول:
في  ةلقد كانت النقود خلال فترة الكبح المالي مجرد ظاهرة حسابية فقط، ولم ينظر إليها كأداة استراتيجي  
حدة نقدية وطنية حين تم إنشاء و  السيادة الوطنيةالم ، على الرغم من اعتبارها كاعلم من معالتناية الاقتصاديةتحقيق 

" الدينار الجزائري " لغرض تفادي النتائج السلبية المتأتية من التداول النقدي الأجنبي، وخلالها تحالت الدولة عبئ  
ة يكل الاستماارات الوطنية، فكانت النقود في تلك الفترة مجرد ظاهرة عددية تمكن من حساب الكايات الرأسمال

 من جراء التغير النقدي للبترول دون أن تكون أداة لتكوين رأس المال. ،المحصل عليها
تفطنت  ،ومع الاصلاحات التي باشرتها الحكومة الجزائريةغير أنه وفي نهاية الماانينات وبداية التسعينات 

ار النقود وسيلة يتامل في اعتبجديد  مفهوم إعطاءالسلطات العامة إلى هذا الدور الحيادي السلبي للنقود، عندها تم 
لتصبح بذلك أداة للقرض والتناية بين أيدي السلطات النقدية، وبداية ظهور دورها الايجابي  ،لتداول رأس المال

والسلطات خطط هامة لدى الم ةبذلك أداة استراتيجي والاستهلاك لتصبحوتأثيرها المباشر على الإنتاج والتوزيع 
 .1العامة

 :مفهومها-1
لف المفهوم العام للكتلة النقدية من بلد لآخر حسب درجة التطور الاقتصادي وتطور الجهاز المصرفي، يخت  

 2إذ يمكن تعريف الكتلة النقدية بصفة عامة على أنها" كاية النقود المتداولة في مجتاع ما خلال فترة زمنية معينة"
 

                                                           
 .166-165بلعزوز بن علي، مرجع سبق ذكره، ص  1

  85أكرم حداد، مشهور هذلول، مرجع سبق ذكره، ص.  2
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نواع وسائل يازة الأفراد والمؤسسات، أي أنها تممل كل أوبالتالي تممل الكتلة النقدية كافة أشكال النقود التي هي بح
 الجزائر من العناصر ة فيالفورية التي بحوزة الأعوان الاقتصاديين داخل التراب الوطني، وتتكون الكتلة النقديالدفع 
 التالية:

بنكنوت تكون من ال: تعتبر من المكونات الأساسية للكتلة النقدية في الجزائر، وتFiduciaire النقود الورقية -
 والقطع النقدية؛

: وتتامل في النقود التي تم تداولها عن طريق الكتابة من حساب بنك إلى حساب Scripturaleالنقود الكتابية  -
 بنك آخر؛

: تتكون من الودائع المودعة لغرض الحصول على فوائد من الودائع لأجل (Quasi–Monnaie)أشباه النقود  -
 سيرة من قبل المؤسسات وهي الأموال الموظفة لأععوان الاقتصادية.والودائع الخاصة الم

)(ومجاوع الأنواع الملاثة يطلق عليها السيولة المحلية 2Mأما مجاوع النقود الورقية  أو العرض النقدي بالمعنى الواسع
)(والنقود الكتابية يطلق عليها بالمتاحات النقدية 1Mأو العرض النقدي بالمعنى الضيق. 

 :مسار نموها تحليل-2
)(، حيث انتقلت المتاحات النقديةبعد الاستقلال نموا كبيرا عرفت الكتلة النقدية في الجزائر  1M  4.64من 

مرة،   58.21أي أن حجاها الإجمالي تضاعف بـ  ،1990مليار دينار سنة  270.08 إلى 1964مليار دينار سنة 
)(كاا عرفت الكتلة النقدية بمعناه الواسع أي السيولة المحلية 2M  4.72حيث انتقلت من  ا،كبير   اهي الأخرى تطور 

التالي يبين مرة والجدول  72.67أي أنها تضاعفت بـ  ،1990مليار دينار سنة  343إلى  1964 ةمليار دينار سن
 :ذلك
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  مليار دج( الوحدة        1990-1964في الجزائر خلال الفترة  الكتلة النقديةيبين تطور  :(22دول رقم  الج
 1973 1972 1971 1970 1969 1968 1967 1966 1965 1964 السنة

1M 4.64 5.13 5.55 7.06 9.31 11.01 11.62 12.95 16.74 21.49 

2M 4.72 5.25 5.77 7.55 10.14 12.12 13.07 13.92 18.14 22.93 

 
1974 1975 1976 1977 1978 1979 1980 1981 1982  1983 

24.25 31.98 41.07 48.55 62.21 72.21 84.43 97.92 125.3 152.76 

25.77 33.75 43.6 51.95 67.45 79.69 93.54 109.15 137.89 165.93 

 

1984 1985 1986 1987 1988 1989   1990 

180.43 202.23 204.82 223.9 252.2 250.01 270.08 

194.72 223.86 227.02 257.9 292.96 308.146 343 

 
   Source : Bank d’Algérie, Statistiques Monétaires 1964 – 2005 et Statistiques de la                         

Balance des Paiements 1992 – 2005, Alger, avril 2006, p.13-14-28-29. 
  

عة من المخططات إلى تطبيق الجزائر مجاو  خلال هذه الفترة  الكتلة النقدية سجلتهويعزى سبب الارتفاع الذي 
سياسة الإصدار  على ، من خلال اعتاادهابعد الحقبة الاستعاارية إلى النهوض بالاقتصاد الوطني الهادفةالتناوية 

ادية شاملة لكل تحقيق تناية اقتصل ،ع الاستماارية المبرمجة في المخططات التناويةالنقدي لغرض تمويل المشاري
 مرة 1.6( بـ 1969 – 1967  حيث تضاعفت السيولة المحلية خلال المخطط الملاثي القطاعات هذا من جهة،

ة للتكيف مع الإداريالمادية والبشرية والهياكل الاقتصادية والاجتااعية و  الامكانياتتوفير منه الذي كان الهدف و 
خصوصا  ارد مالية ضخاةالتي تتطلب مو  سياسة التخطيط المركزي التي تم تبنيها، مع إعطاء الأولوية للصناعات المقيلة

وخلال المخطط  ، %45صناعة المحروقات والصناعة الميكانيكية وصناعة الحديد والصلب التي استحوذت على 
 1974مرة، وخلال المخطط الرباعي الماني  1.75بـ لة النقدية ارتفاعا سجلت الكت( 1973 -1970الأول   الرباعي

 مرة. 2.1 تضاعف حجاها بـ( 1977 –
 ويمكن تمميل بيانات الجدول في الرسم البياني التالي:

 

 

 

                                                           
 ينار وأخذ رقاين بعد الفاصلةتم تحويل الوحدة من مليون دينار إلى مليار د 
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 2Mو1M يبين تطور الكتلة النقدية(: 28  الشكل رقم

 

 (16 بيانات الجدول رقم  علىالطالبة، اعتاادا  المصدر: من إعداد
 

لتي ا، (1990 – 1964 خلال الفترة  اكبير   ايلاحظ من خلال الرسم البياني أن الكتلة النقدية عرفت نمو 
نها واحتكارها لكل الأنشطة الاقتصادية ومن بيفي كل القطاعات وملكيتها لكل الوسائل اتسات بتدخل الدولة 

في 2Mوالسيولة المحلية 1Mيتضح من الرسم شبه تطابق بين المنحنيين الخاص بالمتاحات النقدية النشاط المالي، كاا
 1Mارتفاعا بوتيرة أكبر من منحنى2Mنى الخاص بـــليعرف بعدها المنح، 1973السنوات الأولى تقريبا إلى غاية سنة 

ويتضح ذلك بوضوح في سنوات الماانينات، وللوقوف على السبب في ذلك يكون من الجدير الاطلاع على هيكل 
 الكتلة النقدية خلال هذه الفترة.

 : نحاول فياا يلي أن نتفحص تطور مكونات الكتلة النقدية لغرض التعرف علىالكتلة النقديةهيكل  تطور-2-1
الكبيرة في هيكل الكتلة النقدية، حتى يعطينا فكرة حول الطلب على النقود خلال هذه  سبةالجزء الذي يممل الن

 إلى ثلاث مراحل: 1990إلى  1964الماتدة من الفترة، وحسب التاميل البياني يكون من الأفضل تقسيم الفترة 
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  1973إلى  1964: منالمرحلة الأولى  
 وذلك من خلال بيانات الجدول التالي: دية خلال هذه المرحلةنحاول دراسة تطور مكونات الكتلة النق

 الوحدة  مليار دج(.      1973إلى  1964: يبين تطور مكونات الكتلة النقدية خلال الفترة من (23دول رقم  الج
 1973 1972 1971 1970 1969 1968 1967 1966 1965 1964 السنة

 8.8 7.05 5.7 4.73 4.16 3.70 3.23 2.84 2.76 2.58 النقود الائتاانية 

 12.6 9.7 7.25 6.89 6.83 5.61 3.86 2.71 2.36 2.06 الودائع الجارية 

 1.44 1.39 0.96 1.45 1.11 0.84 0.5 0.23 0.13 0.08 الودائع لأجل 

      Source : Banque d’Algérie, op.cit, p.13-14    
 الي:ويمكن تمميل بيانات الجدول في الرسم البياني الت

 1973- 1964خلال الفترة من  2Mيبين تطور مكونات الكتلة النقدية(: 92رقم   الشكل البياني   

  
 17 بيانات الجدول رقم على، اعتاادا من إعداد الطالبة المصدر:   

 

، 1973إلى  1964من خلال الفترة  م أن النقود الائتاانية سجلت نموايلاحظ من خلال الرسم البياني المقد
مرة، حيث   3.43 ما يعادل، أي 1973مليار دينار سنة  8.8إلى  1964مليار دينار سنة  2.58حيث انتقلت من

الودائع  سجلت 1967وانطلاقا من سنة ، 1966كانت تممل الجزء الأكبر في هيكل الكتلة النقدية إلى غاية سنة 
 ،1973مليار دينار سنة  12.6إلى  1964مليار دينار سنة  2.06حيث انتقلت من  ،نموا بوتيرة متسارعةالجارية 

تممل الجزء الأكبر من هيكل الكتلة النقدية، وهذا بفعل تأميم المصارف  بذلك مرة لتصبح 6.12أي تضاعفت بمقدار 
ؤمم، م ، إذ تم تأميم المصارف الأجنبية وظهور الجهاز المصرفي الوطني1966وإقامة بنوك تجارية التي انطلقت سنة 

البنك الخارجي  ،CPA، القرض الشعبي الجزائري BNAحيث نتج عن ذلك إنشاء مجاوعة من البنوك، البنك الوطني 
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لتعويض وسد الفراغ الناشئ عن استقالة المصارف الأجنبية، فتات وتوسعت عالية فتح الحسابات  ،BEAالجزائري 
نات الودائع الجارية الأكمر تداولا مقارنة مع باقي مكو  ، إذ أصبحتالجارية لدى البنوك لتاويل النشاط الاقتصادي

 .الكتلة النقدية
مليار دينار إلى  0.08خلال طول الفترة، فقد ارتفعت من أما الودائع لأجل فقد سجلت نموا بطيئا جدا 

ذلك بتممل أين بدأت في البروز نوعا ما وبقيت  1968 سنة كانت شبه منعدمة إلى غاية، حيث  مليار دينار 1.44
 النقدية.الجزء الضئيل من هيكل الكتلة 

 

 1981إلى  1974: تطور مكونات الكتلة النقدية من المرحلة الثانية  
 من معطيات الجدول التالي: 1981إلى  1974يتم توضيح تطور مكونات الكتلة النقدية خلال الفترة من 

 دج( الوحدة مليار           (1981-1974  (: يبين تطور مكونات الكتلة النقدية خلال الفترة24جدول رقم  
 1981 1980 1979 1978 1977 1976 1975 1974 السنة

 48.06 42.34 35.4 27.4 20.6 17.2 12.7 10.5 النقود الائتاانية
 49.86 42.09 36.81 34.8 27.9 23.9 19.2 13.8 الودائع الجارية
 11.23 9.1 7.48 5.23 3.4 2.52 1.77 1.52 الودائع لأجل

     Source : Banque d’Algérie, op.cit, p. 28 - 29 

 ويمكن تمميل بيانات الجدول في الرسم لبياني التالي:
  1981إلى  1974يبين تطور مكونات الكتلة النقدية من (: 30تمميل بياني رقم  

 

 (18 بيانات الجدول رقم  علىالمصدر: من إعداد الطالبة، اعتاادا         
 

ة خلال الرسم البياني أن هناك ثبات نسبي في تطور النقود الائتاانية خلال هذه المرحلة مقارنة بالمرحل يتبين من
ذه ه لكاا عرفت الودائع الجارية استقرار نسبي في التطور خلا ،%44.03السابقة، حيث استقرت في حدود 

النقود  عاودوبملاحظة الرسم نجد أن  ،%45.68المرحلة وبقيت تممل الجزء الأكبر من هيكل الكتلة النقدية بمعدل 
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مما يعني أن ، 1981، 1980، 1979خاصة خلال السنوات  تقريبا متساويانالودائع الجارية  عاودالائتاانية و 
الجزء الضئيل  في حين الودائع لأجل بقيت تمملأشكال النقود الأكمر استعاالا هي النقود الائتاانية والودائع الجارية، 

 .%10.29تلة النقدية عند مستوى من هيكل الك

 1990إلى  1982: تطور مكونات الكتلة النقدية من المرحلة الثالثة. 
 من خلال الجدول التالي: 1990إلى  1982يمكن أن نتتبع تطور مكونات الكتلة النقدية من 

 الوحدة  مليار دج(    (         1990 – 1982(: يبين تطور مكونات الكتلة النقدية خلال الفترة  25دول رقم  الج
 

 1990 1989 1988 1987 1986 1985 1984 1983 1982 السنة 
 134.94 119.87 109.75 96.86 89.36 76.64 67.46 60.02 49.16 النقود الائتاانية
 135.14 130.14 142.45 127.04 115.46 125.59 112.97 92.73 76.14 الودائع الجارية
 72.92 58.13 40.76 33.99 22.2 21.63 14.28 13.17 12.59 الودائع لأجل

Source : Banque d’Algérie, op.cit, p. 28-29                                                                                           

 ويتم تمميل بيانات الجدول في الرسم التالي:

 (1990- 1982  كتلة النقدية خلال الفترةيبين تطور هيكل ال(: 31تمميل بياني رقم  

 
 (19  بيانات الجدول رقم علىالمصدر: من إعداد الطالبة، اعتاادا        

 

الائتاانية تشهد  دببقاء النقو هذه المرحلة  تميز خلالالكتلة النقدية  هيكلمن خلال الرسم البياني أن  يتضح
بوتيرة  أكبر من النقود الائتاانية فقد عرفت نموا ائع الجارية الودأما ،  %37.03نسبي في الناو بمعدل  ااستقرار 

شهدت وهي المرحلة التي  ،%49.33ا يعادل بم الأكبر في هيكل الكتلة النقدية  تامل الجزءلخلال هذه المرحلة 
مزيد من التنظيم  (1985 – 1982 الفترة  ، حيث عرفتالإصلاحات التي استارت الجزائر في تطبيقهامن جملة 

وانبمق عنهاا  ،البنك الوطني الجزائري والقرض الشعبي الجزائريإعادة هيكلة  من خلالالجهاز المصرفي  فيوالتخصص 
،  ية وجمع الودائعح الحسابات الجار ، وهما بنكان يساحان بفتبنك الفلاحة والتناية الريفية وبنك التناية المحلية
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 ،1986رض المتاملة في قانون البنك والقو فترة الماانينات  خلال وتوالت الإصلاحات التي مست الجهاز المصرفي
وكانت من ضان المبادئ قام عيها هذا القانون هو إعادة الدور للبنوك في جمع الودائع مهاا كان شكلها ومدتها، 

ل لاكاا يتضح من خ  التي كانت سببا في ارتفاع الودائع الجارية، 1988بالإضافة إلى قانون استقلالية المؤسسات 
ل وذلك بفع ،النقود الائتاانية والودائع الجارية تراجع نسبيعرفت  1990و  1989خلال سنتي  هالرسم أن

المتاملة في  أشباه النقودأما  صلاحات المبرمة مع صندوق النقد الدولي الهادفة إلى التحكم في التوسع النقدي،الإ
خلال هذه  %13.64 طالنقدية وبمعدل نمو متوس الودائع لأجل بقيت تممل النسبة المنخفضة من هيكل الكتلة

 .وهذا لعزوف الوحدات الاقتصادية في التعامل بها المرحلة
على  1964المراحل السابقة الخاصة بتطور هيكل الكتلة النقدية في الجدول التالي خلال الفترة من  ويمكن تلخيص

 كاا يلي:  1990

  %(الوحدة              1990إلى  1964من  (: يبين تطور هيكل الكتلة النقدية26رقم   جدول

 المراحل            
 هيكل الكتلة

 المرحلة الأولى
1964-1973 

 الثانيةالمرحلة 
1974-1981 

 المرحلة الثالثة
1982-1990 

 %37.03 41.8% %42.45 النقود الائتاانية

 %49.33 %50.9 51.16% الودائع الجارية

 %13.64 7.3% 6.39% الودائع لأجل

  168ذكره، ص.  سبق: بلعزوز بن علي، مرجع المصدر 

 أن 1990إلى  1964يلاحظ من خلال الجدول المختصر لتطور مكونات الكتلة النقدية خلال الفترة من 
ليحتل بذلك المرتبة المانية في هيكل  % 37.03و % 42.45النقود الائتاانية سجلت نموا مستقرا نسبيا تراوح بين 

 % 51.16أما المرتبة الأولى فتعود للودائع الجارية التي سجلت نموا مستقرا نسبيا تراوح بين  ،الكتلة النقدية
  % 6.39، في حين الودائع لأجل بقيت خلال هذه الفترة تسجل معدلات نمو بطيئة بين %49.33و
 المرتبة المالمة في هيكل الكتلة النقدية. لتكون في % 13.65و

 ح ذلك.والرسم البياني التالي يوض
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 1990- 1964: يوضح تطور هيكل الكتلة النقدية خلال الفترة (32 بياني رقم ال الشكل

             
 ( 07المصدر: من إعداد الطالبة اعتاادا على بيانات الجدول رقم  

 ازةحيتفضل كانت أن الوحدات الاقتصادية الجزائرية   1990إلى  1964الفترة من  وخلالالرسم من يتبين 
ولة المتاملة أو في شكل قريب جد من السي تاملة في النقود الائتاانيةمسواء كانت في شكل نقدية حاضرة  ،السيولة

قلال وفي أن التعامل في الجزائر بعد الاست وهذا ما يوضح، وذلك في كل المراحللإتمام معاملاتها في الودائع الجارية 
ا القطاع المالي، لاسيا لة واسع النطاق في كل الأنشطة الاقتصاديةظل نظام التخطيط المركزي المتايز بتدخل الدو 

ما  ، أيجدا منها القريبةدام السيولة الحاضرة  الآنية( أو والتي أطلق عليها بسياسة الكبح المالي كان يتم باستخ
دائع لأجل أما الو  ،نقود ائتاانية %40وودائع جارية  %50ما يقارب في المتوسط و منها  %90.9يعادل تقريبا 

، مما يبين من جهة أخرى أن الادخار كان %9.11جدا والتي كانت تقدر في المتوسط منخفض فكانت استعاالها
خم ، سببه هو انخفاض أسعار الفائدة الاسمية على الودائع وارتفاع معدلات التضضعيف في الجزائر خلال هذه الفترة

ينون وشاو كلا من الاقتصاديين ماك  أكدهوهذا ما  على الادخار،التي جعلت أسعار الفائدة الحقيقية سالبة لا تحفز 
سلبا على حجم وجودة الاستماار ومن ثم على معدل الناو  وتنعكسعلى أن سياسة الكبح المالي تمبط الادخار 

 .الاقتصادي

 

 

 

 

 

37%

49%

14%

المرحلة الثالثة
1982-1990

النقود الائتمانية  الودائع الجارية 

الودائع لأجل

41.80%
50.90%

7.30%

المرحلة الثانية
1974-1981

النقود الائتمانية  الودائع الجارية 

الودائع لأجل

43%

51%

6%

المرحلة الأولى
1964-1973
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الودائع لأجل
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  خلال فترة الكبح المالي الطلب على النقود في الجزائر واقعالثاني: تفسير المطلب 
 تبين ،سعيناتالماتدة من الاستقلال إلى غاية بداية الت فترةالخلال ومكوناتها بع تطور الكتلة النقدية بعد تت 

جل المعاملات كانت تتم بالنقدية الحاضرة، وهذا لتايز الاقتصاد الوطني خلال تلك الفترة بخصائص  خلالها أن
ة إداريا بقيم كزي، أين كانت أسعار الفائدة محددبق والمرتكز على التخطيط المر معينة ارتبطت بنظام التسيير المط

منخفضة بهدف تقديم الدعم المالي الحكومي للاؤسسات العاومية، الرقابة على سعر الصرف وعلى حركة رؤوس 
 مختلف المشاريع وتسييروانعدام المنافسة بالإضافة إلى عدم وجود أسواق رأس المال، الأموال، الملكية العاومية للبنوك، 

الأدوات ذلك ك  ستماارية وتحال عبئ تكاليفها بالإضافة إلى سيادة القطاع العاومي ولا وجود للقطاع الخاص،الا
الأساسية للسياسة النقدية تتامل في الاحتياطات الاجبارية والرقابة المباشرة على القروض وعلى السقوف الائتاانية 

لى سلوك انعكس ع الأمر الذي وعدم التطورضعف لبا هذه المتغيرات جعلت القطاع المالي يتايزوغيرها.....، 
 .اتمام كل معاملاتها بالسيولة الحاضرةرغبتها في و  لوحدات الاقتصادية الجزائرية في حيازة النقودا

 مقارنة تطور الكتلة النقدية والناتج الداخلي الخام:-1
الجدير  يط المركزي، يكون منلأجل الوقوف على واقع الطلب على النقود في الجزائر خلال فترة التخط 

تفحص مقارنة تطور الكتلة النقدية والناتج الداخلي الخام، بهدف مقارنة التطور النقدي مع التطور الحقيقي 
 والاستطلاع على الوضعية الاقتصادية للجزائر خلال هذه الفترة، وذلك من خلال بيانات الجدول التالي:

 1990-1964نقدية والناتج الداخلي الخام خلال الفترة (: يبين تطور الكتلة ال27دول رقم  الج
 % الوحدة:                                                                                                              

 نمو الناتج المحلي الخام متوسط متوسط نمو الكتلة النقدية المراحل

 6.93 19.65 1973إلى  1964المرحلة الأولى من 

 19.52 23.03 1981إلى  1974من المرحلة الثانية 

 13.38 12.22 1990إلى  1982من المرحلة الثالثة 

 ، وبيانات المجلس الوطني الاقتصادي والاجتااعي16الجدول رقم المصدر: من إعداد الطالبة اعتاادا على بيانات 

 دول في الرسم البياني التالي:ولمزيد من التوضيح نقوم بتاميل بيانات الج
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 (1990- 1964 (: يبين تطور الكتلة النقدية والناتج الداخلي الخام خلال الفترة 33تمميل بياني رقم 

  
 (21المصدر: من إعداد الطالبة اعتاادا على بيانات الجدول رقم  

توسط نمو الناتج البياني لم العاود البياني لمتوسط نمو الكتلة النقدية يعلو العاوديلاحظ من خلال الرسم أن  
حيث سجل متوسط نمو الكتلة النقدية ، 1981إلى غاية  1964أي من  ،في المرحلتين الأولى والمانيةالداخلي الخام 

نمو  متوسط مقابل %23.03المرحلة المانية إلى  فيخلال المرحلة الأولى، ليرتفع  % 19.65 يقدر بـــــــ معدل نمو
ما يلاحظ على الرسم أن  ، غير أن19.52%المرحلة المانية  وفي% 6.93في المرحلة الأولى  الخام الناتج الداخلي

تغير طفيف في المرحلة المالمة أين سجل متوسط نمو الناتج الداخلي الخام ارتفاع طفيف فاق متوسط نمو الكتلة  هناك
 من و الكتلة النقدية معدلات نمو أكبرسجل متوسط نموفي معظم سنوات هذه الفترة  لكن على العاوم، النقدية

لى الجزائر بعد الاستقلال إلى إقامة تناية اقتصادية شاملة ع إلى رغبة مردهمتوسط نمو الناتج الداخلي الخام، وهذا 
وية والذي  برامج الاستماارات التناعلى الإصدار النقدي لتاويل  معتادة في ذلكنمط التسيير المركزي المخطط، 

 ضعفبلها الأموال تميزت  خصصتإلا أن هذه القطاعات الاقتصادية العاومية التي  ضخاة،مالية  كلفها مبالغ
مما نتج لخام اعلى إيراداتها بالضعف وبالتالي انخفاض الناتج الداخلي الأمر الذي انعكس إنتاجيتها وتحقيقها عجز، 

، ودخول 1امدلات أكبر من نمو الناتج المحلي الخباختلال نمو الكتلة النقدية بمعتميز  عن هذا الأمر وضعا غير مستقر
 الاقتصاد الوطني في حالات تضخاية مصحوبة بارتفاعات كبيرة في الأسعار.

 

 

                                                           
 .201-200بلعزوز بن علي، مرجع سبق ذكره، ص  1
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 :سرعة دوران النقود-2
كاا سبق وعرفنا سرعة دوران النقود على أنها تممل متوسط عدد المرات التي تنتقل فيها الوحدة النقدية  

عاملين الاقتصاديين لغرض إتمام معاملاتهم والحصول على السلع والخدمات لإشباع الواحدة بين الأطراف والمت
 يعبر عنها بالصيغة الرياضية التالية:احتياجاتهم ورغباتهم، حيث 

       
M

yp
V r.
 

الماتدة زمنية الة فتر لاالعنصر الرابط بين الدائرة الحقيقية والدائرة النقدية، ودراسة تطورها على امتداد  فهي تعد
 .ماستخدام الأفراد للنقود لغرض إتمام معاملاته حركية النقود ومدىيساح بالاطلاع على  ،(1990-1964  من

انطلاقا من الصيغة الرياضية المعبرة عن سرعة دوران النقود ومحاولة تطبيقها على الجزائر فإن دراسة  لهذا فإنه
باعتباره المتغير المامل للنشاطات الاقتصادية PIBطور الناتج المحلي الإجماليتطور هذا المتغير تتم من خلال مقارنة ت

صبح زائر التي تضم كل من النقود الائتاانية والودائع الجارية والودائع لأجل فتلجالسيولة المحلية في ا2Mوالكتلة النقدية 
 العلاقة السابقة كاا يلي: 

2M

PIB
V  

من خلال الجدول  1990إلى  1964وفياا يلي سنحاول استعراض تطور سرعة دوران النقود خلال الفترة من 
 التالي:

  مرة(الوحدة              1990إلى 1964(: يبين تطور سرعة دوران النقود في الجزائر من 28دول رقم  الج

 1972 1971 1970 1969 1968 1967 1966 1965 1964 السنة

 V 3.04 2.85 2.6 2.2 1.87 1.73 1.84 1.79 1.67سرعة دوران النقود 

 
 

 

1982 1983 1984 1985 1986 1987 1988 1989 1990 

1.5 1.41 1.3 1.3 1.3 1.2 1.19 1.37 1.62 

 على بيانات بنك الجزائر. الطالبة اعتاادا: من إعداد المصدر

، حيث 1990إلى  1964الانخفاض خلال الفترة من قود تذبذبا كبيرا بين الارتفاع و عرفت سرعة دوران الن
نمو الكتلة  ، وهذا مرده إلى أن معدلمرة 1.69مرة إلى 3.04من  1973إلى  1964من خلال الفترة  انخفضت

التوسع النقدي الذي كان موجه لتاويل المشاريع  ذلك أن، ن معدل نمو الناتج الداخلي الخامالنقدية كان أكبر م
الاستماارية المبرمجة في المخططات التناوية لم يكن له عائد كبير، نتيجة هشاشة القطاعات العاومية فكانت إنتاجيتها 

و الناتج الداخلي الخام منخفض مقارنة مع معدل نمو الكتلة النقدية، ضعيفة، وعلى هذا الأساس كان معدل نم

1973 1974 1975 1976 1977 1978 1979 1980 1981 

1.69 2.13 1.82 1.69 1.67 1.5 1.81 1.74 1.75 
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وبالتالي يمكن . مرة 1.62 معدل 1990 بعدها عرفت سرعة الدوران النقود تذبذبا بطابع منخفض إلى أن بلغت سنة
 فيرغبة الأفراد  نبذلك ع مترجمةالقول أنه في الصورة العامة تميزت سرعة دوران النقود بالانخفاض خلال هذه الفترة 

 :1حيازة النقود السائلة، ويعزى سبب هذا الانخفاض إلى عدة أسباب نذكر منها
 تأثير: هذا تحتو ضعف دوران الإيداعات البنكية وذلك لضعف الوعي المصرفي لدى الأفراد للتعامل مع المصارف  -

  ؛خصوصاانحصار التعامل بالنقود البنكية في قطاع الإنتاج 
 ؛محدودةوك وتمركزها في مناطق جغرافية ضعف شبكة البن 

جل أالتفضيل الكبير للسيولة بسبب ندرة السلع الاستهلاكية الأمر الذي أدى بالأفراد إلى الاحتفاظ بالنقود من  -
 الفرص التي يتيحها السوق. انتهاز

 .2العائلات الجزائريةمن قبل  ظاهرة الاكتنازارتفاع  -
لى مجاوعة إ ومرد ذلكفي الجزائر خلال هذه الفترة  مجاوع السكان العاملينضعف نسبة حاملي الحسابات إلى  -

 :3من الأسباب نذكر منها
  وء الظن اتجاه س الأمية،الجبائي،   التهربعدم المقة في المؤسسات المالية لأسباب اقتصادية واجتااعية

 (.المصرفيةالمنظومة 
 هة المستقبلومواجنونية وهذا بدافع الاحتياط التفضيل الكبير للسيولة وخصوصا لحائزي النقود القا. 

 في ظل سياسة الكبح المالي  على النقود الطلبدافع -3
 الوطني بصفة عامة وللقطاع المالي بصفة خاصة، فإن الطلب على النقود دللاقتصاالخصائص السابقة  انطلاقا من

 سلوك للقطاع العاومي.خلال هذه الفترة يتامل بسلوك الأفراد و 

 الطلب على النقود لدى القطاع العمومي:-3-1
تاتع بحرية  ت كونهاطلب المؤسسات العاومية على النقود لغرض ممارسة نشاطها وتمويل مشاريعها،   لقد كان

كبيرة في الحصول على القروض والسيولة متى دعت حاجتها إلى ذلك، دون أن تكون مضطرة  لإرجاع المبالغ  التي 
اال نعها من الإفلاس والفشل في استكوذلك لملى دورها التناوي داخل الاقتصاد، تتحصل عليها وهذا حفاظا ع
، دون أن دةفي إطار مخطط لتحقيق أهداف محدمن طرف السلطات يتم تمويلها  فكانمهاتها التناوية والتشغيلية، 

بئة  الأموال سندات قصد تعسد احتياجاتها  المالية عن طريق  اللجوء إلى السوق المالية أو إصدار لها امكانية تكون 
 .الكافية لاستارار نشاطها، و هذا لأنها مؤسسات عاومية ناشئة تواجه دائاا ضغط الدفع عند تاريخ الاستحقاق

                                                           
-2002قسنطينة ، جامعة منتوري ،، دراسة حالة الجزائر، مذكرة ماجستير غير منشورةأثر التغيرات في كمية النقود على المستوى العام للأسعاررقية بوحيضر،  1

 .175، ص 2003
2Mourad Goumiri, op .cit, p .164 
3Chouiter Sahiri Asmahane, l'Offre de monnaie en Algérie 1962-1994, Thèse de magister non publié, Ecole 

supérieur de commerce, Alger, Algérie, 1997, p 93 
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 على النقود لدى الأفراد  الطلب-3-2
كان لغرض الدفع الفوري دون استعاال عالة الكتابة ومرد ذلك إلى فأما الطلب على النقود لدى الأفراد 

 أسباب: عدة
عادات الأفراد والمتاملة في ادخار النقود والذهب بدلا من توظيفها في شكل سندات أو حسابات تدر لهم عوائد،  -

حيازة السيولة  نكاا أن الأفراد يفضلو   ،وهذا لما تميزت به من انعدام المقة في الشيك أو حيازة السندات قصيرة الأجل
 قدا.على الأشكال الأخرى وهذا لغرض الدفع ن

كاا كانت هيكلة سوق السلع والخدمات من الأسباب التي أدت بالأفراد حيازة النقود وارتفاع الطلب النقدي   -
ستوى السوق وظهورها على م الرسمية خلال هذه الفترة، حيث تميز سوق السلع والخدمات بفقدان السلع من السوق

هاز الفرص،  الفوري أو القبض الآني للحصول على السلع وانتالسوداء مما دفع الأفراد للاحتفاظ بالنقدية لغرض الدفع 
كاا شكل دافع الاحتياط والحصول على السلع التي تظهر في السوق الرسمية سببا للاحتفاظ بالنقود، حيث أن 

 .1المتاجر الحكومية نفسها كانت ترفض الدفع بالشيك
بق وتطرقنا إليها، كاا سكانت عند المستويات السالبة    بالإضافة إلى أن أسعار الفائدة الحقيقية على الودائع لأجل -

لا تولد الرغبة والدافعية لدى الأفراد لحيازتها لتحقيق العوائد مقابل التنازل عن السيولة، حيث كان تفضيل الأفراد 
 حيازة الأرصدة النقدية بدلا من تحال الخسائر.    

بالاستقرار والمبات خلال هذه الفترة، حيث تراوح في  وأخيرا سعر صرف الدينار مقابل الدولار الذي تميز -
دج في ظل نظام التسيير المركزي الذي يقضي بتسخير كل الأدوات الاقتصادية التي تهدف إلى تحقيق  4.37المتوسط

السلع والخدمات من الخارج وقضية صرف العالة الوطنية، ولأجل التحكم في التيارات  لتوفير، و 2المخططات التناوية
لسلعية والمالية مع الخارج قررت الحكومة منذ استقلال عدم تحويل العالة الوطنية وهكذا أدى هذا الأسلوب المتبع ا

 في التسيير إلى إعطاء سعر صرف الدينار قياتين:
 ؛الأولى: تحددها السلطات النقدية إداريا 
  ر الصرف ازي مرتفع مقارنة بسعالمانية: تحدد في السوق الموازية  السوق السوداء( فكان سعر الصرف المو

 الرسمي، فيطلب الأفراد كايات كبيرة من النقود السائلة لتحويلها إلى عالات أجنبية.
العاومية ع رض إتمام المشاريغلو  مرتفعا كانوبالتالي يمكن القول أن الطلب على النقود خلال هذه الفترة  

وعدم إقبال الأفراد لحيازة أشكال أخرى من الآنية  تجسد ذلك من خلال ارتفاع حيازة السيولة والدفع الفوري،
 الأصول.

 
                                                           

 .146ص .  ،مرجع سبق ذكره ،أحمد هني 1
   216. بلعزوز بن علي، مرجع سبق ذكره، ص 2
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 الجزائر فيالمبحث الثاني: أثر سياسة التحرير المالي على الطلب على النقود 
والمتاملة في ، لتسعيناتمنذ بداية ا العالم دولالجزائر على غرار بقية  اتبعتهالقطاع المالي التي اعلى إثر سياسة تحرير 

لمالية وتوجيهها وأدائه في تعبئة الموارد ا ة هذا القطاعوالعراقيل الحكومية على نشاطه للرفع من كفاءتفكيك القيود 
ديد من الاقتصاديين أجمع الع خاصة بعدما .نحو تمويل المشاريع الاستماارية التي تساح برفع معدل الناو الاقتصادي

محفزة على  دةخلق بيئة مالية جدي فيو طاع المالي الق في تطوير هذه السياسة نجاحوأثبتت الكمير من التجارب 
وهذا ما  لى النقودعلى الطلب ع يكون لها تأثيرالتي قد امتصاص المدخرات المالية، بتشكيلة متنوعة من المتغيرات 

     نحاول الوقوف عليه في هذا المبحث.

 ليالمطلب الأول: تطور الكتلة النقدية ومكوناتها في ظل سياسة التحرير الما
سة امكوناتها في ظل سيتطور نحاول من خلال هذا المطلب الاستطلاع على مدى نمو الكتلة النقدية و 

بهدف  ،ات، والتي كانت مرفوقة بتطبيق العديد من الإجراءتطبيق قانون النقد والقرضالتحرير المالي المنتهجة منذ 
   التعرف على التغيرات التي أحدثتها هذه السياسة.

 بعد قانون النقد والقرضلة النقدية الكتتطور -1
ل خلا التي مرت بها الجزائربالأوضاع الاقتصادية 1990ارتبط نمو الكتلة النقدية بعد قانون النقد والقرض 

التحول بالنظام تلالات و معالجة الاخالهادفة إلى  في سنوات التسعينات وبالبرامج الإصلاحية التي طبقتها تلك الفترة،
طورات النقدية . وفياا يلي نحاول تتبع هذه التئه وأسسه نحو اقتصاد يقوم على أسس وقواعد السوقالاقتصادي ومباد

 الفترة. تلكوالاستطلاع على مستجدات الوضع النقدي في الجزائر خلال 
 (2015- 1990(: يبين تطور الكتلة النقدية خلال الفترة  29جدول رقم 

 الوحدة: مليار دينار                                                                                                                          
 1997 1996 1995 1994 1993 1992 1991 1990 السنوات

1M 270.08 325 369.7 446.9 475.38 519.11 589.1 671.6 

2M 343 415.3 515.9 627.4 723.51 799.56 615.1 1081.5 
 

1998 1999 2000 2001 2002 2003 2004 2005 2006 
826.37 905.18 1048.18 1238.51 1416.34 1630.38 2160.58 2422.73 3098.59 

1592.46 1789.35 2022.53 2473.52 2901.53 3354.42 3738.04 4146.91 4857.88 
 

2007 2008 2009 2010 2011 2012 2013 2014 2015 
4233.6 4964.93 4944.16 5756.46 7141.7 7681.86 7674.56 9580.2 9261.2 
5994.6 6955.97 7173.05 8280.74 9929.2 11067.6 11258.9 13663.9 13704.5 

             

Source : Banque d'Algérie. 
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(، حيث انتقلت المتاحات 2015 – 1990سجلت الكتلة النقدية في الجزائر نموا واسعا خلال الفترة   
مرة، أما السيولة المحلية  35.47أي تضاعفت بـــــ مليار دينار  9261.2مليار دينار إلى  270.08من  𝑀1النقدية

𝑀2  39.95أي ما يعادل  2015سنة  ار دينارملي13704.5إلى  1990سنة  مليار دينار 343فقد انتقلت من 

 مرة، والتاميل البياني يبين تطور الوضع النقدي في الجزائر خلال هذه الفترة.
 (2015- 1990 (: يبين تطور الكتلة النقدية خلال الفترة 34تمميل بياني رقم 

 
 (23المصدر: من اعداد الطالبة اعتاادا على بيانات الجدول رقم 

السيولة  أن المعروض النقدي والمتامل في الكتلة النقدية بالمفهوم الواسع  المنحنى البيانييلاحظ من خلال  
غير أنه ما يتضح (، 2015 – 1990 خلال الفترة  كبيراقد عرف نموا   (المتاحات النقدية وبالمفهوم الضيق  (المحلية

التسعينات وبالضبط  سنواتات النقدية في شبه التطابق للانحنى الخاص بالسيولة المحلية والمنحنى الخاص بالمتاح
  .وذلك لتقارب حجم المتاحات النقدية من حجم السيولة المحلية (1998 – 1990  خلال الفترة

 والسيولة المحلية نسبة  %65.47 قدر بـــ( 1993 – 1990 خلال الفترة نموا المتاحات النقدية  سجلتفقد 
بموجبها  لتي دخلتاضاع الاقتصادية الصعبة التي مر بها الاقتصاد الوطني ، وهي الفترة التي تزامنت مع الأو 82.91%
المتاملة في و لمعالجة الوضع  ،بهدف الحصول على مساعدات ماليةمع مؤسسات النقد الدولي  في مفاوضاتالجزائر 

الخارجية والتي  ةبرنامج الاستعداد الائتااني الأول والماني وتطلبت توسع نقدي، حيث تميز بارتفاع ضخم للاديوني
ديون  %2.7ديون متوسطة وطويلة الأجل و % 97.3مليار $، منها نسبة  25.7ما يقارب  1993بلغت في نهاية 
اة هذا من جهة، ومن جهة أخرى انخفاض قي والتي كانت مرفوقة بارتفاع في نسبة خدمات الدين ،قصيرة الأجل

 1.5بحوالي  1993قدرت في نهاية الصرف بالعالة الصعبة التي حتياطات إيرادات المحروقات التي كان لها أثر على ا

بالإضافة إلى انخفاض إنتاج  ،شهر 2.24مليار $ وهو ما يممل احتياطي بالأشهر من الواردات السلعية مقداره 
مشكلة التطهير المالي للاؤسسات العاومية الذي كلف بالإضافة إلى ، 1993سنة  % 4القطاع الزراعي بمعدل 

 نة العاومية مبالغ ضخاة.الخزي
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الوضع  بقاء نتيجة، %120قدر بـــ ـكذلك نموا كبيرا  الكتلة النقدية خلالها  سجلتفقد  (1998 – 1994 أما الفترة 
المتاملة ة مؤسسات النقد الدوليإلى قبول الإصلاحات الناطية المقترحة من طرف دفع الجزائر ما  امتأزمالاقتصادي 

تفاع معدل وفق شروط فرضت عليها في إطار إعادة جدولة ديونها، تسببت في ار ديل الهيكلي في برامج التمبيت والتع
    .1995سنة  %10.5بعدما كان  1998سنة  %19.1 سبة، حيث بلغ ننمو الكتلة النقدية

 المحليةالسيولة أن ما يلاحظ  أن استار الناو النقدي، غير 1998كاا يتبين من الرسم البياني أنه انطلاقا من سنة 
بلغت نسبة تطور الكتلة  (2005 – 1998 ، فخلال الفترة أكبر من المتاحات النقديةنموا بمعدلات متسارعة عرفت 
ويرجع السبب في ذلك إلى ارتفاع حجم الأرصدة النقدية الصافية الخارجية إضافة إلى ذلك تنفيذ ، %160النقدية 

مليار دولار أي ما  7والذي خصص له ، 2001أفريلرية في برنامج الإنعاش الاقتصادي الذي أقره رئيس الجاهو 
، هذا وإلى جانب ارتفاع حجم القروض المقدمة 2004إلى غاية  2001خلال مدة تمتد من  مليار دينار520 يعادل

واستارت الكتلة النقدية في الارتفاع، ، 2001سنة  من إجمالي الديون الداخلية %68للاقتصاد التي بلغت نحو 
كشفه تقرير بنك الجزائر سنة  حسب ما 2005سنة  %11.2مقابل  %18.67بـــ  2006سنة  تبلغحيث 
تأثر تذبذب في الناو نتيجة ال بالمفهوم الواسع عرفت الكتلة النقدية( 2010 – 2007 أما خلال الفترة ، 2006

أنها  طلب، كااالائع تحت وانخفاض حجم الود وانخفاض معدل زيادة الأصول الخارجية ،بالأزمة الاقتصادية العالمية
والمتامل في البرنامج التكايلي لدعم الناو والذي  (2009- 2005 الفترة التي تزامنت مع المخطط الخااسي الأول 

، لتعرف بعد ذلك الكتلة مليار دولار  114 يعادل مليار دينار أي ما 8.705خصصت له اعتاادات مالية بلغت 
 مملسنويا و % 13.4ةبنس2Mلكتلة النقدية امتوسط نمو  إذ بلغ(، 2014 – 1020النقدية نموا خلال الفترة  

 .20141الارتفاع القوي للقروض طويلة الأجل أهم محدد للتوسع لنقدي سنة 
تقرير بنك الجزائر  حسب %0.13والذي قدر بـــــــ  2Mفقد تميزت بناو شبه منعدم للكتلة النقدية  2015أما سنة  

كاا سجلت المتاحات النقدية  ،%41.1الكبير للودائع لأجل لقطاع المحروقات بنسبة  ومرد ذلك للانخفاض ،2015
 .% 13.3تحت أثر تقلص الودائع تحت الطلب بـــــــ  %3.6بنسبة  2015هي الأخرى انخفاضا خلال سنة 

 تطور هيكل الكتلة النقدية:-2
ت كوناالميمتد التحليل النقدية لفحص  (2015-1990 بعد التطور الذي عرفته الكتلة النقدية خلال الفترة   

ا الاقتصاد ، غير أنه بعد تحليل الأوضاع التي مر بهالتي تشكل الجزء الأكبر من هذا الناوالكتلة النقدية الأساسية من 
  الوطني فإنه يمكن تقسيم هذه الفترة إلى مرحلتين.

 

                                                           
، تدخل محافظ بنك الجزائر أمام المجلس الشعبي الوطني، ديسابر 2015وآخر توجهات لسنة  2014ات الاقتصادية والنقدية لسنة التطور محاد لكصاسي،  1

  11، ص. 2015
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 (1998-1990 خلال الفترة تطور مكونات الكتلة النقدية  :المرحلة الأولى -
وهي المرحلة التي عرف فيها الاقتصاد الوطني جملة من الإصلاحات، انطلاقا من قانون النقد والقرض  

 . المتأزمإلى الإصلاحات المبرمة مع مؤسسات النقد الدولي، لمعالجة الوضع الاقتصادي  1990
 (1998-1990 : يبين تطور مكونات الكتلة النقدية خلال الفترة (30 دول رقم الج

 الوحدة: مليار دينار                                                                                                                                             
 1998 1997 1996 1995 1994 1993 1992 1991 1990 السنة

 390.4 337.6 290.9 249.8 223 211.3 184.8 157.2 134.9 النقود الائتاانية

 435.9 333.7 298.2 269.3 252.9 235.6 184.9 167.8 135.1 الودائع الجارية 

 766.1 410 326 280.4 247.7 180.5 146.2 90.3 72.9 الودائع لأجل 
  Source : Banque d’Algérie 

 :لتاليولمزيد من التوضيح يمكن تمميل بيانات الجدول في الرسم البياني ا

 (1998-1990 تطور هيكل الكتلة النقدية خلال الفترة : (35 تمميل بياني رقم 

 

 (24 المصدر: من إعداد الطالبة اعتاادا على بيانات الجدول 

 (،1998 – 1990 يلاحظ من خلال التاميل البياني أن النقود الائتاانية عرفت نموا ملحوظا خلال الفترة  
مرة  2.89أي تضاعفت بـــــ  1998مليار دينار سنة  390.4إلى  1990دينار سنة  مليار 134.9إذ انتقلت من 

، مما من إجمالي هيكل الكتلة النقدية% 24.5نسبة  1998 سنة وأصبحت تممل في آخر سنة من هذه الفترة أي
السنوات الماضية  عالنقدي الجزائري خلال تلك الفترة، إلا أنه بمقارنتها م ضو عر تشكل نسبة هامة من الميعني أنها 

 .يتضح أنها انخفضت
أما الودائع الجارية فقد سجلت هي أخرى نموا لا يقل أهمية عن نمو الكتلة النقدية خلال هذه الفترة، حيث انتقلت 

مرة لتصبح  3.22أي تضاعفت بـــــ  1998مليار دينار سنة  435.9إلى  1990مليار دينار سنة  135.1من 
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من إجمالي مكونات الكتلة النقدية، وهي النسبة التي عرفت انخفاضا مقارنة  %27.37نسبة  1998تشكل في سنة 
 السابقة.سنوات بال

وسعا كبيرا تالتي عرفت  ،إن الانخفاض المسجل على مستوى هذين النوعين من النقود كان لصالح الودائع لأجل
 1998مليار دينار في سنة  766.1إلى  1990 مليار دينار سنة 72.9خاصة في نهاية هذه الفترة، إذ انتقلت من 

لتصبح تممل الجزء الأكبر، من إجمالي هيكل الكتلة النقدية  %48.10 إلى %21.26أي انتقل معدل نموها من 
التي أبرمتها لعايقة اإلى الإصلاحات  ،هذا التغير في تركيبة العرض النقدي في الجزائر خلال هذه الفترة ايعازويمكن 

المتاملة في برنامج التمبيت الاقتصادي  (1998 – 1994 خلال الفترة  ة مع مؤسسات النقد الدوليالحكومة الجزائري
و برنامج التعديل الهيكلي متوسط الأجل الماتد من سنة  1995إلى سنة  1994قصير الأجل الذي يمتد من سنة 

اع الرامية إلى معالجة الأوض التي شملت كل القطاعات وجميع المتغيرات تلك الاصلاحات، 1998إلى سنة  1995
يد لأسعار تمت بإجراءات من بينها تحرير تدريجي ومتزاحيث الاقتصادية الصعبة التي مر بها الاقتصاد الجزائري، 

 الفائدة ودفعها نحو مستويات أعلى، مع تطبيق سياسة نقدية تقشفية تهدف إلى التخفيض من معدلات التضخم
ذلك بتحفيز الأفراد نحو و التي كانت سببا في تغيير تشكيلة الكتلة النقدية ،  وتحقيق أسعار فائدة حقيقية موجبة

الودائع  تصبح بذلكلوتخفيض حيازة النقود الائتاانية والودائع الجارية،  عوائدحيازة ودائع لأجل مقابل الحصول على 
  لأجل تحتل المرتبة الأولى تليها الودائع الجارية ثم النقود الائتاانية.

         (2015 – 1999) ر مكونات الكتلة النقدية خلال الفترةلة الثانية: تطو المرح
وهي المرحلة التي تميزت بالانتهاء من الإصلاحات والشروع في تطبيق برامج تناوية بهدف الرفع من معدل  

 الناو الاقتصادي.
 التالي: مكونات الكتلة النقدية خلال هذه الفترة، يمكن تتبع بيانات الجدول ولمعرفة

 (2015 – 1999 (: يبين تطور هيكل الكتلة النقدية خلال الفترة 31رقم  الجدول 
 الوحدة: مليار دينار                                                                                                                    

 2006 2005 2004 2003 2002 2001 2000 1999 السنة

 1081 921 874.3 781.3 664.7 577.1 484.5 440 النقود الائتاانية

 2017.5 1501.7 1286.2 849 751.6 577.1 484.5 465.2 الودائع الجارية

 1759.3 1724.2 1577.5 1724 1485.2 1235 974.3 884.2 الودائع لأجل

 

2007 2008 2009 2010 2011 2012 2013 2014 2015 

1284.5 1540 1829.4 2098.4 2571.5 2952.3 3204 3658.9 4108.1 

2949.1 3424.9 3114.8 3657.8 4570.2 4729.2 5045.8 5921.3 5153.1 

1761 1991 2228.9 2524.3 2787.5 3333.6 3691.5 4083.7 4443.3 

 Source : Banque d'Algérie 

 ترة يتم تمميل الرسم البياني:ولتوضيح المكونات الأساسية للكتلة النقدية خلال هذه الف
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 (2015 – 1999 (: تطور هيكل الكتلة النقدية خلال الفترة 36بياني رقم ال الشكل

 
 (25  المصدر: من إعداد الطالبة اعتاادا على بيانات الجدول رقم

 الرسم البياني أن النقود الائتاانية سجلت معدلات نمو منخفضة خلالمعطيات الجدول و يلاحظ من خلال 
وهذا  2006سنة  %22.14إلى  1999سنة  %24.6حيث انتقلت نسبة نموها من  ،(2008 – 1999 الفترة 

نتيجة تنازل الأفراد عن النقود المتداولة خارج الجهاز المصرفي لتصبح نسبة مساهمتها ضعيفة نسبيا مقارنة مع باقي 
،كاا أنها  %26.78ة نمو قدرت بــــــ أين سجلت نسب 2014إلى غاية سنة وضلت في هذا المستوى ، 1المكونات

، أما من إجمالي هيكل الكتلة النقدية %30لتصبح تممل نسبة  2015استأنفت توسعها بوتيرة مرتفعة خلال سنة 
 2004لتبلغ سنة  ،2003الودائع الجارية استارت هي الأخرى في تسجيلها معدلات نمو منخفضة إلى غاية سنة 

وانطلاقا % 41.53 بنسبة 2006سنة  في تحقق معدلات نموالكتلة النقدية، ل من إجمالي هيكل %34.45نسبة 
 الأخيرة وأصبح التعامل به أكمر خلال السنوات من هذه السنة أصبحت تممل الجزء الأكبر من هيكل الكتلة النقدية

هذا  ،%13.3فقد عرفت تقلصا بنسبة  2015، إلا انها خلال سنة %43.33إلى نسبة  2014لتصل في سنة 
 %16.1التي عرفت فيها نمو بـــ  2003وفي المقابل سجلت الودائع لأجل ارتفاع خلال هذه المرحلة إلى غاية سنة 

وهذا  % 36.22نسبة  2006بدأت في تسجيلها معدلات منخفضة إلى أن بلغت سنة  2004وانطلاق من سنة 
إلى تحويل جزء من أموالها الموظفة من شكل التي عادت  Sonatrach كسوناطرامرده إلى تغير تشكيلة ودائع شركة 

، %29.9لتصبح تممل  2014واستارت في تسجيلها معدلات نمو منخفضة إلى غاية  ،2ودائع لأجل إلى ودائع جارية

نتيجة ارتفاع حجم الودائع لأجل خارج قطاع المحروقات، إذ  %8.8فقد حققت ارتفاعا بـــــ  2015أما خلال سنة 
وعن الودائع لأجل للاؤسسات  %12.3عن ارتفاع حجم الودائع لأجل لقطاع الخاص بنسبة انجر هذا التزايد 
  %. 3.4العاومية بنسبة 

                                                           
 7، ص. 2004، صندوق النقد العربي، أبو ضبي، الوضعية النقدية وسير السياسة النقدية في اجزاارراسي، صمحاد لك 1

2Banque d’Algérie, Evolution monétaire et économique, Rapport 2004, p. 139. 
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بزيادة تداول النقود الورقية  الائتاانية( بنسبة  2015إن هذا التغير الذي عرفته تركيبة الكتلة النقدية في سنة  
ة دائع لأجل( كان نتاج انخفاض ودائع قطاع المحروقات بنسبعلى حساب إجمالي الودائع  الودائع الجارية والو  30%

 . 1وذلك تحت وقع الصدمة الخارجية التي تعرض لها الاقتصاد الوطني بسبب انخفاض أسعار المحروقات 41.1%
 على النحو التالي: (2015 – 2006 خلال الفترة المكونات الأساسية الكتلة النقدية في الجزائر وبهذا تكون 

 أين أصبح التعامل بها بنسبة كبيرة؛الودائع الجارية المرتبة الأولى تحتل  -
 ؛ والودائع لأجل المرتبة المانية -
والنقود الائتاانية المرتبة المالمة، أي أصبحت حيازة النقود خلال هذه الفترة في شكل ودائع بنوعيها تحتل الصدارة   -

 . %73.23ويتم بها التعامل بنسبة 

 في الجزائر الطلب على النقود فيقنوات التحرير المالي المؤثرة  المطلب الثاني:
تأثر يالعديد من القنوات التي يمكن من خلالها أن وجود أكدت الأدبيات المتعلقة بالإصلاحات المالية  

، حيث من شأن المنافسة بين المؤسسات المالية والوساطة وزيادة عدد المصارف، وإدخال الطلب على النقود
ولوجيا والتحويلات الالكترونية وأجهزة الصراف الآلي والبطاقات المصرفية، وتوافر الأدوات المالية التأثير على التكن

يؤدي إلغاء القيود المفروضة على أسعار الفائدة وإدخال وتعايق البدائل المالية والابتكارات  كاا،  الطلب على النقود
 .2لنقودحداث تغير في دالة الطلب على اإلى إالمالية 

  :الاقتصادي النمو-1
يرى بعض الاقتصاديين أن الانفتاح أمام تدفقات رؤوس الأموال لاسياا في الدول النامية تؤدي إلى الارتقاء   

جج في لذي يكون ذا منافع وإنتاجية أكبر، كاا تؤيد الحبمستوى الدخل، وبصفة خاصة الاستماار الأجنبي المباشر ا
يساح و التكنولوجية، يؤدي إلى نقل الخبرة و منافع غير مباشرة، إذ  لها التحرير الماليتحال مفهوم العولمة المالية التي أن 

بتناية القطاع المحلي ويفرض الانضباط على السياسات الاقتصادية الكلية، ويولد مكاسب الكفاءة بين الشركات 
   .3المحلية ومن ثم نمو إنتاجية عوامل الإنتاج

 لك:والشكل التالي يوضح ذ
 
 
 

                                                           
  132 – 131، ص. 2016، نوفابر التطور الاقتصادي والنقدي للجاارر 2015التقرير السنوي بنك الجزائر،  1

2 Robert Dekle, Mahmoud Pradhan, Financial liberalization and money demand in asean countries 

implication for monetary policy, working paper97/36, Fmi, March 1997, p.04 
3 Deepak Misharm Ashoka Mody and Antu Panini Murshid, Private capital flow and growth, Finance and 

development, volume 38, no 02, fmi, junev2001, p.34 - 35 



  اجزااررفي على الطلب على النقود ير المالير ..دراسة تحليلية وقياسية لأثر التح.........................الفصل الرابع
 

216 
 

 (: قنوات التحرير المالي نحو زيادة الناو الاقتصادي37شكل رقم ال
 
 
 
 
 
 

                                          
                                               

 
 
 
 
 

 
Source: M. Ayhane kose and others, Financial Globalization a reappraisal, working paper 12484, 

National bureau of economic research, Cambridge, August 2006, p. 30 

 

يسلم هذا الاتجاه بأهمية القنوات التقليدية ولكنه يؤكد على دور العولمة المالية كاولد للانافع الإضافية تكون أكمر 
 لإنتاج.أهمية في زيادة نمو الناتج المحلي الإجمالي ومجال إنتاجية عوامل ا

ؤثر يوبالتالي فإن الرفع من الناتج المحلي الإجمالي نتيجة تطبيق سياسة التحرير المالي المؤدية إلى تطوير القطاع المالي، 
على الطلب على النقود، إذ يحدث ارتفاع في الطلب على النقود لغرض إتمام المعاملات والحصول على السلع 

 .والخدمات
ذ ري نجد أن الناتج المحلي الإجمالي قد سجل ارتفاعا كبيرا خلال فترة التحرير المالي، إوعلى مستوى الاقتصاد الجزائ

مرة وهو ما 30.3، أي ما يعادل 2015مليار دينار سنة  16800إلى  1990مليار دينار سنة  554.4ارتفع من 
من خلال  ،ذلك ا مساهمة فيكاا أن لسياسة تحرير القطاع المالي المنتهجة كانت لهيبرر توسع النشاط الاقتصادي،  

 .من طرف البنوك والمؤسسات المالية لتاويل النشاط الاقتصادي والجدول الموالي يبين ذلكالقروض المانوحة 

 

 

 المنافع الإضافية المحتملة
 تنمية الأسواق المالية

 التطور المؤسساتي
 حوكمةأفضل 

  انضباط الاقتصاد الكلي

 العولمة المالية

 القنوات التقليدية

 تخصص دولي أكثر كفاءة رأس المال  -
 تعميق رأس المال -
 تقسيم دولي للمخاطر -

نمو الناتج المحلي -
 الإجمالي

 تقلب الاستهلاك -

   نمو الناتج المحلي الإجمالي /   
إجمالي نمو إنتاجية عوامل 

 الإنتاج
 تقلب الاستهلاك

 العولمة المالية

 منظور مختلف
 القنوات التقليدية
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 اليالناتج المحلي الإجمالي الخام في الجزائر خلال فترة التحرير الم مساهمة القطاع المالي في(: يبين 32رقم دول الج

 2015 2010 2005 2000 1995 1990 السنة                   المؤشر

 16800 11990 7543.96 4123.5 2004.9 554.4 الإجمالي  مليار دينار(الناتج المحلي 

 3588.3 1806.7 882.5 291.7 102.473 21.281  مليار دينار( مساهمة القطاع المالي

اتج إلى الننسبة مساهمة القطاع المالي 
 %المحلي الاجمالي

3.83 5.11 7.07 11.7 15.07 21.36 

 بنك الجزائرمن إعداد الطالبة اعتاادا على بيانات المصدر: 

يتضح من خلال الجدول أن مساهمة القطاع المالي في الرفع من الناتج الداخلي الخام قد ارتفعت من  
ل ويره وتشكيومحاولة تط، مبينا مدى اهتاام الدولة بهذا القطاع 2015سنة  %21.36إلى  1990سنة  3.83%

قاعدة عريضة تضم مجاوعة من البنوك والمؤسسات المالية تتسم بالكفاءة واستخدام التقنيات الحديمة لتاويل النشاط 
بية في العال المصرفي، حيث تم السااح بفتح بنوك خاصة وأجنالاقتصادي، وهذا عن طريق إضفاء طابع المنافسة 

بستة بنوك  ،ع البنكي العام المهيان على النشاط المصرفي والماليمن ذلك بقي القطا الرغم وعلى  1990منذ سنة 
 %93من المدخرات وتوزع ما يفوق  %90وكالة عبر التراب الوطني تمتص ما يتجاوز  1050وعدد الوكلات تجاوز 

  .وكالة 37، أما القطاع الخاص يمتلك من القروض لكل من القطاع العام والخاص
ني جمالي الخام والتي كان للقطاع المالي المحرر نسبة مساهمة في ذلك، بتاويل الاقتصاد الوطإن ارتفاع الناتج المحلي الإ

ود وبالضبط ن ذلك يؤدي إلى زيادة الطلب على النقإبالقروض وبالضبط مختلف المشاريع المنتجة والمولدة للمروة، ف
 في شكل ودائع جارية. المتاحات النقدية أي السيولة الحاضرة أو أصول قريبة جدا من السيولة 

 : أسعار الفاردة تحرير-2
اا في السنوات لاسيقيم حقيقة في الجزائر مستويات مرتفعة وبلقد سجلت أسعار الفائدة على الودائع  

فعالا في  جعله قطاعابهدف  المصرفي القطاعإصلاح  في إطار الأخيرة، وذلك منذ تطبيق قانون النقد والقرض
لتاويل هه لوتوجيكن من المدخرات المالية مممن خلال استقطاب أكبر قدر  ،ع عجلة الناوالاقتصاد ومساهما في دف

 اللازم لمختلف المشاريع الاستماارية.
إن هذا ارتفاع الذي نجم عن تطبيق سياسة التحرير المالي يؤدي إلى ارتفاع الطلب على النقود في شكل أصل مالي 

 ل ينخفض الطلب على النقود في شكل سيولة حاضرة.أي ودائع لأجل المدرة للعوائد في المقاب
 .وبيانات الجدول الموالي توضح ذلك
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 أثر سعر الفائدة على أشباه النقود في الجزائر (: يوضح33 رقم دول الج
 2015 2010 2005 2000 1995 1990 السنة                      القيم  

  % 0.63 -9.36 9.66 6.36 6.39 03.92الفائدة سعر

 4443.3 2524.3 1724.2 974.3 280.4 72.92 أشباه النقود

 2M 21.25 35.07 48.17 41.58 30.48 32.42 الكتلة النقديةأشباه النقود/

 المصدر: من إعداد الطالبة بناءا على بيانات بنك الجزائر
معدلات التضخم،  انخفاض تميزت أسعار الفائدة على الودائع في ظل سياسة التحرير المالي بقيم مرتفعة وفي ظل

   1990منذ سنة  أشباه النقودقيم ما يبين ارتفاع هذا ظهرت بقيم حقيقية موجبة تحفز على حيازة ودائع لأجل، و 
 وأصبحت تممل نسبة معتبرة من هيكل الكتلة النقدية، وذلك تماشيا مع ارتفاع أسعار الفائدة.

فاض ر قد أدى إلى ارتفاع الطلب على النقود في شكل ودائع وانخوبالتالي نقول أن تحرير أسعار الفائدة في الجزائ
 الطلب على النقود في شكل سيولة آنية.

 : العملة إحلال-3
يمكن تعريف إحلال العالة على أنه الطلب على العالة الأجنبية من طرف المقياين في شكل نقود حاضرة  

العالات  اللجوء المكمف إلىوتاريخيا اقتصر ، 1أو أجنبية أو ودائع بالعالة الأجنبية لدى البنوك سواء كانت محلية
الأجنبية في حالات التضخم الجامح، وفي حالات ضعف المقة في العالة المحلية. ولقد ازدادت نسبة إحلال العالة 

ن الماضي، القر  تفي العديد من الدول النامية في السنوات الأخيرة نتيجة للسياسة التحرير المالي منذ منتصف الماانينا
 لغاء الرقابة على الصرف الأجنبي.إوذلك بتطبيق آليات قوى السوق و 

إن ارتفاع حيازة الأفراد للعالة الأجنبية واعتبارها كاخزن للقياة واعتبارها أداة لحااية ثرواتهم تؤدي إلى عدم استقرار 
 اع معدلات التضخم، ويؤدي فقدانحيث تزداد قياة العالة البديلة بالتوازي مع ارتف، 2دالة الطلب على النقود

الأمر الذي وائد، وذلك بحما عن تحقيق العالقدرة الشرائية للعالة المحلية إلى تحفيز الطلب على العالات الأجنبية 
 .إلى زيادة دور النقود كأصل مالي يؤدي

، وإصابة الاقتصاد داولة فيتؤدي ظاهرة إحلال العالة إلى إضعاف قدرة السلطة النقدية في التحكم بكاية النقود المتو 
ناحية يعتبر عرض  ، فاننتيجة التوسع في استخدام العالات الأجنبية كوسيط للتبادل ،السياسة النقدية بالشلل

النقود المحلية هو الجانب الوحيد الذي تتحكم فيه السلطات النقدية، ولكن في ظل إحلال العالة سيضاف إلى 

                                                           
 م الحقيقية أي الاسمية منقوص منها معدل التضخميممل سعر الفائدة على الودائع لأجل بالقي 

1Mahmoud A.T. Elkhafif, Exchange Rate Policy and Currency Substitution The Case of Africa’s Emerging 

Economies, Economic Research Papers No 71,  The African Development Bank, 2002, p. 06 
2Miles, Amerce, currency substitution some further results and conclusion, Southern ,Economic Journal, vol 

48 No1, January 1981, p. 78 – 85   
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العالات الأجنبية الموجودة داخل الاقتصاد، مما يوسع النطاق الذي تحاول  النقود المحلية ذلك الرصيد منعرض 
  السلطات النقدية السيطرة عليه كجانب عرض.

رتفاعا كبيرا ا   الدينار الجزائري مقابل الدولار الأمريكي(أما على مستوى الاقتصاد الجزائري فقد عرف سعر الصرف
من مداخيل الجزائر  %95، وهذا على اعتبار أن ما يقارب ار النفطنتيجة انخفاض أسعخاصة في السنوات الأخيرة 

والذي نية انخفاض القوة الشرائية للعالة الوط يعنيالمحروقات، وبالتالي هذا الارتفاع الذي  صادرات مصدرها مداخيل
ء الرقابة على افي ظل سياسة التحرير وإلغحسب نظرية المحفظة فقدان المقة في الدينار الجزائري، فإنه يؤدي إلى 
إحلال العالة المحلية بالعالة الأجنبية والذي سيؤثر سلبا على الطلب على النقود في  ينجم عن هذا الوضعالصرف، 

 . ارتفاع الطلب على العالة الأجنبية مقابل الجزائر
 والجدول الموالي يقدم المزيد من التوضيح حول إحلال العالة في الجزائر. 

 حجم الودائع بالعالة الأجنبية في الجزائر(: يبين 34جدول رقم 
 الوحدة: مليار دينار                                                                                               

السنوات                                         
 القيم

2001 2002 2003 2004 2005 2006 2007 

 229.5 240.8 231.7 218.8 170.8 168.8 154.4 بالعالة الصعبة حجم الودائع

الودائع بالعالة الصعبة من  %
 إجمالي الودائع طويلة الأجل 

12.5 11.36 9.9 13.8 13.35 13.63 13.83 

 

 

 : بنك الجزائر المصدر

ة خلال الفتر  نموانلاحظ من خلال الجدول أن حجم الودائع طويلة الأجل بالعالة الصعبة قد عرفت  
أي ما  2016مليار دينار سنة  478إلى  2001 مليار دينار سنة 154.4حيث ارتفعت من ، (2016 – 2001)

غير أنه بالنظر إلى ما تشكله نسبة الودائع بالعالة الأجنبية إلى إجمالي الودائع طويلة الأجل نجد ، %67.69يعادل 
وهذا ما يبين وجود ظاهرة . %14ها تشكل نسبة منخفضة تتأرجح بين الارتفاع والانخفاض، حيث أنها لم تتعدى 

 إحلال العالة في الجزائر إلا أنها بمستويات منخفضة.
 

 

2008 2009 2010 2011 2012 2013 2014 2015 2016 

251.2 265.7 289 303.9 339.2 370 404.8 496 478 

12.61 11.92 11.44 10.9 10.32 10.02 9.91 11.16 10.85 
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 الدفع الالكترونية  نظمةأتطور -4
تطبيق سياسة  الباحمين الاقتصاديين والتي تنجر عنجل من قبل عليها  المتفقلعل من أهم النتائج الإيجابية  

أن  ه يؤدي نشاطه بأحدث التكنولوجيات، ذلكالتحرر المالي هي تطوير القطاع المالي وعصرنته، من خلال جعل
 لعلاية المتقدمة. والوسائل المتطورة والطرق ا تيساح بنقل الخبرات والتكنولوجياالانفتاح المالي على العالم الخارجي 

وإن من أهم مظاهر التكنولوجيا الحديمة التي انبمقت عن سياسة التحرير المالي في العال المصرفي هو استعاال  
 المصرفية وتحسينها. توسائل الدفع الالكتروني، التي تساح بتسهيل التعاملا

 اقات الالكترونية المنتشرة في اجزاارر:البط-4-1
غرض تحديث ل في استخدام نظم الدفع الالكترونيةالمصارف الجزائرية ولأجل مواكبة هذه التطورات شرعت  

 يرتكز فوعات الجزائرينظام المدبعدما كان  .نظاها المالية وتطوير تسيير التعاملات النقدية وتحسين الخدمات المصرفية
فكانت أول  .ى التعامل النقدي المباشر على الرغم من أنه أكمر أدوات الدفع تكلفة وأقلهم ربحيةبشكل أساسي علو 

 SATIM"Societé d'automatisation desوالنقدية البنكية المشتركة تألية الصفقات "خطوة إنشاء شركة 

transactions interbancaires et de monétique بمساهمة ثمانية مصارف وطنية، تقوم بصناعة  1995 ةسن
سنة سد المشروع ، فتجالبطاقة المصرفية الخاصة بالسحب حسب المقاييس المعاول بها دوليا وطبع الإشارة السرية

لسحب التي تغطي الخدمات الخاصة بإصدار البطاقات المصرفية الخاصة با بإنشاء الشبكة النقدية بين البنوك ،19971
 من الموزعات الآلية للنقود. 

 .(2003 – 1998)التي تمت خلال الفترة  دول الموالي يبين عدد بطاقات السحب وقياة المعاملاتوالج
 ومعاملاتها النقدي  ة(: تطور عدد البطاقات البنكي35دول رقم الج
 2003 2002 2001 2000 1999 1998 المعاملات النقدية السنوية 

 216171 173131 139232 110066 63489 29192 عدد البطاقات

حجم التحويلات باستعاال 
 بطاقة السحب دج(

- 247366 320635 501338 666184 723379 

في العلوم  ، مذكرة مقدمة ضان متطلبات نيل شهادة الماجستيرحتايتها وواقعها في الجزائر المصدر: سمية ديمش، التجارة الالكترونية
 .242، ص. 2011-2010الاقتصادية، جامعة منتوري، قسنطينة، 

 أن بطاقات السحب في الجزائر عرفت نموا كبيرا خلال الفترة  يلاحظ من خلال الجدول  

                                                           
 :التوفير، القرض و ، بنك الفلاحة والتناية الريفية، بنك التناية المحلية، البنك الخارجي الجزائري، الصندوق الوطني للادخار البنك الجزائري الوطني هذه البنوك هي

  الشعبي الجزائري، الصندوق الوطني للتعاون الفلاحي.

ية، ، بحث مقدم إلى المؤتمر العالمي الخامس بعنوان نحو مناخ استمااري وأعاال مصرفية إلكترونالصيرفة الالكترونية في اجزااررآيت زيان كاال، آيت زيان حورية،  1
 ، متوفر على الموقع:2007يو يول 5-4، عاان، الأردن، فيلاديلفياجامعة 

wwwhttp://iefpedia.com/arab/?p =15920 
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ا هذ ويعدأن الجزائر خطت خطوات نحو تطوير أنظاة السحب،  مما يعني، %640.51بنسبة  (1998-2003)
عاملين والدليل على توعلى الرغم من هذا التطور إلا أنها لم تحقق طاوح المبالتوجه الإيجابي للجزائر في هذا المجال، 

احا على نجحققت ضعف إقبال الجاهور على هذه الخدمة هو ضعف التحويلات باستخدام بطاقة السحب، فقد 
ل هذه من عدد البطاقات وإجمالي حجم التحويلات خلا %90مستوى مكاتب البريد فقط، إذ تجاوزت حصتها 

 CIB".  Carte"البنوك بين طاقة السحب والدفع الفترة. الأمر الذي أدى إلى إعداد مشروع جديد تممل في ب

interbancaire la مزدوجة وهي سحب الأموال من الموزعات الآلية بالإضافة إلى دفع قياة  تؤدي وظيفة والتي
 .المشتريات والخدمات على مستوى أجهزة الدفع الالكتروني

، غير أنه عرف تأخر وتحقق سنة 2002في مشروع بعث نظام الدفع بين بنكي سنة  SATIMولقد انطلقت شركة 
   ، لتحتل بذلك البطاقة البنكية مكانة مميزة ضان وسائل الدفع الحديمة في الجزائر.2006

أما فياا يخص البطاقة البنكية الدولية في الجزائر، فقد حاولت بعض البنوك الجزائرية إضفاء طابع الدولية على بطاقتها 
ومجرد حمل البطاقة ، VISA ،Master cardة بترخيص من الشبكات العالمية البنكية، وقامت بإصدار هذه الأخير 

ياته في من التسوق عبر الأنترنت بكل حرية وتسديد مشتر لشعار هذه الهيئات الدولية سياكن المستهلك الجزائري 
 أي مكان من العالم.

بي الجزائري، بنك لدولي: القرض الشعومن بين هذه البنوك التي شرعت في تقديم البطاقات المقبولة على المستوى ا
 التناية المحلية، البنك الجزائري الخارجي.

في الجزائر، وقام بوضع موزعات آلية للنقود  VISAأول من أصدر بطاقة  CPAويعتبر القرض الشعبي الجزائري 
ب المبالغ المالية بالعالة حونهائيات للدفع الالكتروني في المطارات والفنادق، تقبل هذه البطاقات الدولية وتمكن من س

ــ  2005الوطنية بمجرد وصولهم الجزائر، وتمكنهم من سداد مشترياتهم على مستوى نهائيات الدفع والتي قدرت سنة  بـــ
 .2009جهاز سنة  287وارتفع العدد ليبلغ حوالي  182

 .1مؤخرا AGBفقد أصدرها بنك الخليج  Master cardأما بطاقة 
في  يات الحديمة التي وفرتها المصارف الجزائرية لدعم توجهها نحو الصيرفة الالكترونية، فقد تمملتأما من ناحية التقن

 ."TPE"ونهائيات الدفع الالكتروني  "DAB"الموزعات الآلية للنقود
 ،لكترونيةالإطاقة بالإن الموزعات الآلية للنقود هي عبارة عن أجهزة وآلات أوتوماتيكية تستخدم للسحب عن طريق 

  SATIM. تمبت خارج المصرف الذي يمولها بالعالة الوطنية، أما مسؤولية صيانة هذه الأجهزة وتسييرها فتتكفل بها

                                                           
ة، جامعة قاصدي ، المجلة الجزائرية للتنايتأهيل النظام المصرفي اجزاارري في ظل التطورات العالمية الراهنة أي دور لبنك اجزااررسلياان ناصر، آدم حديدي،  1

 19، ص.2015، 02 مرباح، ورقلة، العدد
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ولقد قامت البنوك الجزائرية مؤخرا بتطوير كبير لشبكات السحب الالكتروني من خلال نشر الموزعات الآلية لأعوراق 
 48موزع آلي على مستوى  574حوالي  2009جهزة المركبة سنة ، حيث بلغ عدد الأالنقدية في كافة التراب الوطني

 جهاز. 130تم تركيب  2010ولاية وفي سنة 
التي  2008، فقد عرفت هي الأخرى توسعا كبيرا خاصة سنة TPEأما فياا يتعلق بأجهزة نهائي الدفع الالكتروني 

جهاز، وبلغت عدد صفقات الدفع  1367ت سجلت فيها نموا كبيرا وقفزة نوعية في عدد الأجهزة المركبة التي بلغ
 صفقة.  1450حوالي  2009المبرمة باستعاال البطاقات البنكية سنة 

  أنظمة الدفع الالكتروني-ب 

حيز ير الدولية تستجيب للاعايوالتي بين المصارف ذات الفعالية والشفافية أنظاة الدفع العصرية  دخلت  
 Algeria Real Time (ARTS)فع الإجمالي الفوري للابالغ الكبيرة د، حيث تم إدخال نظام ال2006التنفيذ في 

Settlements ضاان تسوية فورية من ناحية وإجراء تسويات كبيرة من ناحية أخرى  بهدف، 2006 في شهر فيفري
نح هذا يمبالإضافة إلى تجنب مخاطر نظامية مرتبطة بنظم الدفع ومخاطر الائتاان والحد من مخاطر إدارة السيولة، كاا 

ن الكفاءة في إدارة لتحقيق أعلى مستوى مالنظام للبنوك القدرة على مراقبة حساباتها في البنك المركزي بشكل لحظي 
    .1السيولة

تم إدخال نظام مكال لنظام الدفع الإجمالي الفوري للابالغ الكبيرة والمدفوعات المستعجلة،  2006ماي  15 وفي
 Algérie Télé Compensation Interbancaire (ATCI)ادفوعات صغيرة الحجموالمتامل في نظام المقاصة لل

تها التحويلات في لأولى بمقاصة الشيكات التي تبعابمشاركة ثمانية عشر مصرفا وبريد الجزائر، والتي انطلقت مرحلتها 
م بشكل آلي للشيكات النظاهذا ، حيث يعال 2006، ثم المعاملات المتعلقة بالنقد الآلي في أكتوبر 2006جويلية 

 .2والسندات والتحويلات، البطاقات والاقتطاعات الآلية
 15892مليون عالية دفع وبمبلغ  20756ما يعادل  2015خلال سنة  ATCIبلغت حجم المعاملات في نظام 

  .3مليار دينار
خارج القطاع  ةساح بامتصاص الكتلة النقدية المتداوليإن استخدام وسائل الدفع الالكترونية المتطورة  

كاا تساهم   ،مؤشرات التطور الاقتصاديوهذا يعد من على السوق الموازي، و الرسمي، والقضاء على ظاهرة الاكتناز 
 النتائج الإيجابية هذه وتؤدي على الاستماار. ومحفزةفي جلب الاستماارات الأجنبية كون بيئة العال تصبح متطورة 

ر حداثة ادية في حيازتها للنقود، إذ تصبح تتعامل بالوسائل الالكترونية أكمإلى التأثير على سلوك الوحدات الاقتص

                                                           
، مجلة البحوث والدراسات (2014- 2006في النظام المصرفي خلال الفترة ) ARTSتقييم أداء نظام اجزاارر للتسوية الفورية حمد، حميدي كلموم، زغدار أ 1

 10، ص. 2015، ديسابر 09العلاية، جامعة الدكتور يحي فارس، المدية، العدد 
2 Banque d'Algérie, Evolution économique et monétaire en Algérie, Rapport 2006, p. 110 

 112ص. مرجع سبق ذكره، ، 2015تقرير سنوي بنك الجزائر،  3
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ير دليل ولعل خ لنقدي، الأمر الذي ينعكس على الطلب على النقود بالانخفاضاوتطور وآمان بدلا من التعامل 
  .على ذلك هو الانخفاض المسجل في نسبة النقود الائتاانية من اجمالي هيكل الكتلة النقدية

في الطلب على بأخرى  بطريقة أو أثرتتميزت ببروز قنوات في الجزائر ا سبق يمكن القول أن سياسة التحرير المالي ومم
ومن ثم فقد غير  ،فيه الوحدات الاقتصادية تنشطالذي  المالي تطوير المحيطب قد سمحالنقود، ذلك أن الانفتاح المالي 

النقود  أدى إلى انخفاض الطلب علىمما والتنازل عن السيولة، ى وحفزها على حيازة أصول أخر من نظرتها للنقود، 
 خلال هذه الفترة.

 ، باستخدام أساليب القياس الكاي.قياس هذا التأثيروسنحاول على مستوى المبحث الموالي 

 ذج القياسي المعتمد في الدراسةو لنمتوصيف االمبحث الثالث: 
ا كايا، قياس، الأمر الذي سمح بتفسير العلاقات التي تحكاهتتايز غالبية الظواهر الاقتصادية بقابلية ال 

وذلك بالاستناد على مختلف النااذج القياسية القائاة على الطرق الرياضية لتوصيف هذه العلاقات، وعلى الأساليب 
تصادية قالإحصائية لتقدير معالم الصيغ واختبار الفروض، بغرض الوصول إلى نتائج دقيقة تساهم في فهم الظواهر الا

 وبشكل كاي.

 المطلب الأول: مدخل إلى السلاسل الزمنية واستقراريتها
التي تتم ة، في بناء النااذج القياسي العنصر الأساسيالخاصة بالظواهر الاقتصادية تممل السلاسل الزمنية  

ستقرار والسكون مما لاالظواهر وتحديد اتجاهاتها، إلا أن غالبيتها تتايز بعدم اهذه معالجتها وتحليلها لفهم سلوك 
 ة.ويتطلب إجراء بعض التعديلات لجعل مستوياتها قابلة للاقارن جاهزة وقابلة للتحليل مباشرة،يجعلها غير 

 تعريف السلاسل الامنية ومركباتها:-1
تكون في  التيسلاسل الزمنية على أنها معلومات رقاية خاصة بالمتغيرات أو الظواهر المدروسة تعرف ال 

ات طابع اقتصادي اجتااعي، تغطي فترة زمنية محددة قد تكون قابلة للاقارنة كالسنة، الفصل، الشهر.... الغالب ذ
 .1الخ

كاا تعرف على أنها مجاوعة من القيم لمؤشر إحصائي معين مرتبة حسب تسلسل زمني، بحيث كل فترة زمنية تقابلها 
 .2صاعديان المعطيات ممملة عبر الزمن المرتب ترتيبا تقياة عددية للاؤشر تساى مستوى السلسلة. أي أنها مجاوعة م

هي عبارة عن مجاوعة من المشاهدات المجاعة بطريقة منظاة عبر الزمن والتي تستعال في القيام وفي تعريف آخر 
    . 3بالتنبؤات المملى

                                                           
  16، ص. 2010، الطبعة المالمة، ديوان المطبوعات الجامعية، بن عكنون، الجزائر، السلاسل الامنية وتقنيات التنبؤ القصير المدىمولود حشاان، 1
 195، ص. 2012، الطبعة الأولى، دار حامد للنشر والتوزيع، الأردن، ات وتطبيقاتمحاضر  طرق الاقتصاد القياسي، شيخي محاد 2

3 Sami Khedhiri, Cours d'économétrie méthodes et applications, lavoisier, paris, 2007, p. 103 
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ين يغطي شر إحصائي معلمؤ والمشاهدات المجاعة ومما سبق نقول أن السلاسل الزمنية هي مجاوعة من القيم الرقاية 
 .لعدة أغراض منها التفسير والتنبؤيتم استعاالها  ...الخفترة زمنية معينة قد تكون سنة، فصل أو شهر

قدار تغيراتها وتحديد م هاتساعد على معرفة سلوكتتكون السلسلة الزمنية من مجاوعة من المركبات التي و  
 :1يرات اللازمة والتنبؤات الضرورية وهيوإدراك طبيعتها واتجاهها حتى يمكن القيام بالتقد

 الاتجاه العام:-1-1
هو الناو الطبيعي للظاهرة، حيث يعبر عن تطور متغير ما عبر الزمن، سواء أكان هذا التطور بميل موجب  

 .𝑇𝑡أو سالب والذي يكون واضحا في الفترات الطويلة ويرمز له بالرمز

 التغيرات الموسمية:-1-2
التي تحدث بانتظام في وحدات زمنية متعاقبة والناجمة عن تأثير عوامل خارجية، أو هي تقلبات  هي التغيرات 

، وكامال لهذه التغيرات العطل والاجازات، الاقبال على 𝑆𝑡قصيرة المدى تتكرر على نفس الوتيرة كل سنة ويرمز لها بـــــ
 ..... الخنوع من الألبسة في فصل ما، استهلاك المكيف في فصل الصيف

 التغيرات الدورية:-1-3
تنعكس هذه المركبة في السلاسل الزمنية طويلة المدى، والتي تبرز انتقال أثر الأحوال الاقتصادية مملا، وهي  

ى تغيرات تشبه التغيرات الموسمية إلا أنها تتم في فترات أطول نسبيا وغير معلومة، وبالتالي يصعب التعرف عليها وعل
تختلف اختلافا كبيرا من دورة إلى أخرى من حيث طول الفترة الزمنية واتساع تقلباتها ومداها، ويرمز  لأنهامقاديرها 
 .𝐶𝑡لها بالرمز

 التغيرات العشوارية:-1-4
وهي تعبر عن تلك التذبذبات غير المنتظاة، وبمعنى آخر هي تلك التغيرات الشاذة التي تنجم عن ظروف  

ها أو تحديد نطاق تأثيرها، حيث تنشأ عن أسباب عارضة لم تكن في الحسبان ممل طارئة لا يمكن التنبؤ بوقوع
 .𝜀𝑡، ويرمز لها بالرمزالزلازل، إضراب العاال.... الخ

 في ويمكن كشف وجود مركبات السلاسل الزمنية عن طريق تحليل المعلومات بيانيا، فيتامل الاتجاه العام
ميل سالب(، بيناا   السلسلة عبر الزمن إلى الأعلى  ميل موجب( أو إلى الأسفلتلك المركبة التي تدفع بمنحنى تطور 

تنعكس المركبة الدورية في الشكل البياني على هيئة قام أو انخفاضات بشكل منتظم يساح لنا بتحديد فترة حدوث 
 .هذه الظاهرة

                                                           
1 Bernard Grais, Méthodes statistiques, 3eme Edition, Dunod, Paris, France, p. 346-347 
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نة أو انخفاض في  الفصل الأخير لكل س أما المتغيرة الموسمية فتتضح من خلال الانتظام الموجود في تسجيل قياة على
 ية سنة جديدة مملا، في حين المتغيرة العشوائية فتتامل في التذبذب الحاصل على مستوى السلسلة.كل بدا

شف مركبة اختبار دانيال لكتوجد عدة اختبارات إحصائية مخصصة لكشف هذه المركبات منها  بالإضافة إلى ذلك
ولكن هذه ، kruskall –walissركبة الموسمية باستخدام اختبار كريسكال واليس الاتجاه العام، كاا يتم كشف الم

    الاختبارات تعد غير فعالة مقارنة مع اختبار الجذر الوحدوي.

 استقرارية السلاسل الامنية:-2
ذا كانت مستقرة إالتقدير على السلاسل الزمنية  التي تتصف بها طرقتتحقق معظم الخصائص الإحصائية 

تفترض كل ذا له ، أي على المتغيرات غير المستقرة،على أي نوع من البيانات تطبيقهالا يمكن  بحيثنة، وساك
يؤدي  فة الاستقرارصغياب أنها مستقرة وساكنة، لأن دراسات التطبيقية التي تعتاد على بيانات السلاسل الزمنية ال

تجاه عام بين ابين هذه المتغيرات ناتجة عن وجود  علاقة معنويةوجود  فيالمتامل  إلى ما يعرف بالانحدار الزائف
 . 1هو الشيء الوحيد المشترك بينها حتى ولو كانالسلاسل الزمنية للاتغيرات 

، زيادة المعنوية الإحصائية للاعلاات 𝑅2كبر معامل التحديدفي   الانحدار الزائف على الدالةالمؤشرات الأولية  ومن
 .DW2ارتباط ذاتي بين الأخطاء يظهر في قياة داربن واتسن المقدرة بدرجة كبيرة مع وجود 

 :3مستقرة إذا توفرت على الخصائص الإحصائية التالية𝑌𝑡وتكون السلسلة الزمنية 
𝐸(𝑌𝑡)المتوسط الحسابي ثابت عبر الزمن  - = 𝐸(𝑌𝑡+𝑚) = 𝜇    ∀𝑡 , ∀𝑚 
𝑣𝑎𝑟(𝑌𝑡)ثبات التباين عبر الزمن  - = 𝜎2 < ∞  , ∀𝑡 
 أي: ثبات التباين المشترك -
 𝑐𝑜𝑣(𝑌𝑡, 𝑌𝑡+𝑘) = 𝐸[(𝑌𝑡 − 𝜇)(𝑌𝑡+𝑘 − 𝜇)] = 𝑐𝑜𝑣(𝑌𝑡+𝑘, 𝑌𝑡+𝑘+𝑠) = 𝑦(𝑘) 

وبتوفر هذه الخصائص نقول أن السلسلة الزمنية مستقرة لا تحتوي لا على اتجاه عام ولا على تغيرات موسمية أو أي 
 لزمن.ايتطور مع عامل 

 

 

 

                                                           
مجلة الغري للعلوم الاقتصادية ، )2011-2003( على الاقتصاد العراقي للمدة  (St.louis)مع تطبيق معادلة نماذج السياسة النقديةنبيل مهدي الجنابي،  1

 63، ص. 2012، 22، العدد8والإدارية، جامعة الكوفة، العراق، المجلد 
 643، ص. 2005، الدار الجامعية، الإسكندرية، مصر، القياسي بين النظرية والتطبيقالحديث في الاقتصاد عبد القادر محاد عبد القادر عطيه،  2

3Isabelle Cadoret et autres, Économétrie appliquée, de Boeck&larcier, Bruxelles, Belgique, 2004, p. 304   
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 غير المستقرة: السلاسلأنواع -2-1
تتايز السلاسل الزمنية بعدم السكون ونادرا ما تحقق عاليات عشوائية مستقرة، ولأجل تحليل عدم 

 :1السيرورةنوعين من  نميزالاستقرارية 
  :TSسيرورة -أ
𝑌𝑡يأخذ هذا النوع من السيرورة الشكل  = 𝑓(𝑡) + 𝜀𝑡حيث ،𝑓(𝑡) كمير حدود للزمن  خطية أو   تممل دالة

الناوذج الأكمر انتشارا ويأخذ شكل كمير حدود من الدرجة  TSتشويش أبيض، وتممل السيرورة  𝜀𝑡وغير خطية( 
𝑌𝑡، ويكتب بالشكلالأولى = 𝑎0 + 𝑎1𝑡 + 𝜀𝑡ويعد من النااذج غير المستقرة لأن متوسطه الحسابي مرتبط بالزمن ،، 

𝑎̂0ثم طرح المقدار بطريقة المربعات الصغرى العادية 𝑎̂1و  𝑎̂0يتم تقدير المعالم ولجعله مستقرا + 𝑎̂1𝑡  من𝑌𝑡  أي𝑌𝑡 −

(𝑎̂0 + 𝑎̂1𝑡). 
 :DSسيرورة -ب
𝑌𝑡ضان النااذج غير المستقرة العشوائية وتأخذ الشكلمن د تع  = 𝑌𝑡−1 + 𝛽 + 𝜀𝑡مستقرة  ، ويمكن جعلها

 باستعاال الفروقات والتي غالبا ما تكون من الدرجة الأولى وتأخذ شكلين:
 إذا كانتβ = 𝑌𝑡ويكتب يساى الناوذج بدون مشتقة 0 = 𝑌𝑡−1 + 𝜀𝑡  ويطلق على الناوذج "بالسير

 .العشوائي"، حيث يستعال كميرا في تحليل كفاءة الأسواق المالية

 وإذا كانتβ ≠ 𝑌𝑡لمشتقة ويكتبيساى الناوذج با 0 = 𝑌𝑡−1 + 𝛽 + 𝜀𝑡. 

 :السلاسل الامنية)سكون(ية ستقرار ااختبار -2-2
 والمتاملة في: ونأو السك يةتوجد العديد من المعايير التي يمكن الاعتااد عليها في اختبار صفة الاستقرار  
 اختبار معنوية معاملات دالة الارتباط الذاتي:-أ
رتباط اتي أهمية بالغة في ابراز بعض الخصائص الهامة للسلسلة الزمنية، بحيث توضح الالارتباط الذاتحتل دالة  

 ، ويتم تحديد دالة الارتباط من بيانات العينة وفق الصيغة التالية:الموجود بين المشاهدات لفترات مختلفة
𝑝(𝑘) =

𝑦(𝑘)

𝑦(0)
𝑌̂(𝑘)، حيث       =

∑(𝑌𝑖−𝑌̅)(𝑌𝑡+𝑘−𝑌̅)

𝑛−𝑘
𝑌̂(0)و       =

∑(𝑌𝑖−𝑌̅)2

𝑛
 

n و حجم العينة تمملk  1  و +(1 طول الفجوة الزمنية، وتتراوح قياة معامل الارتباط الذاتي بين- ). 
السلسلة الزمنية أنها مستقرة إذا كان معامل الارتباط الذاتي يساوي الصفر أو قريب منه لأي فجوة أكبر  عننقول و 

كانت السلسلة غير مستقرة إذا  وفي حالة ما ، kتنخفض الارتباطات الذاتية بسرعة كلاا ارتفع  حيثر، من الصف
الفروقات والتأكد من الرسم البياني لدالة الارتباط الذاتي من استقراريتها، وإذا بقيت غير مستقرة نواصل فيتم إجراء 

 حساب الفروقات. 
 الفرضيتين: ختباربا يكون𝑝(𝑘)لتحديدة الزمنية عند تحليل دوال الارتباط الذاتي للسلسلو 

                                                           
1Régis Bourbonnais, Économétrie, 9eme édition, dunod, paris, 2015,p. 245-246 
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𝐻0: 𝑝(𝑘) = 0 
𝐻1: 𝑝(𝑘) ≠ 0 

 أنه من  ،(Qunennouille  1949على ما توصل إليه و  فياكن أن نعتاد على إحصائية ستيودنت
𝑛أجل ≥ 1ذي متوسط معدوم وانحرافينتهي تقاربيا إلى القانون الطبيعي  𝑝(𝑘)فإن معامل 0

√𝑇
يعطى مجال ، ومنه 

𝑝(𝑘)بـــــ 𝑝(𝑘)المقة لـــ = 0 ∓
𝑡𝛼/2

√𝑛
خارج المجال فهو يختلف معنويا عن الصفر  𝑝̂(𝑘). فإذا كان المعامل المحسوب

 فإننا نرفض الفرضية العدمية وتكون السلسلة غير مستقرة. αبنسبة
𝑝(𝑘)حدود فترة المقة هي %5عند مستوى معنوية بالتالي فإنه و  = ∓1.96√1/𝑛1. 
مشترك لمعنوية معاملات الارتباط الذاتي  رلإجراء اختبا Box-Pierceكاا يمكن الاعتااد على إحصائية  

 والتي تكتب بالصيغة التالية:

𝑄 = 𝑛 ∑ 𝑝̂2(𝑘)

𝑚

𝑘=1

 
 عدد الفجوات الزمنية  mتممل حجم العينة و nحيث 

 .αة معنويةونسب mبدرجة حرية  2ع كاي تربيعالتي تتوزع توزيو 
 إذا كان𝑄 > 

𝛼
2(𝑚)  نرفض فرضية العدم القائلة بأن كل معاملات الارتباط الذاتي مساوية للصفر وهذا

 يعني أن السلسلة غير مستقرة.
 إذا كان𝑄 > 

𝛼
2(𝑚) .)نرفض الفرضية البديلة ونقبل الفرضية العدمية على أن السلسلة مستقرة ساكنة 

وهي  Ljung-Box statisticستخدم في إجراء اختبار استقرارية السلسلة تساى بـــــــ كاا توجد إحصائية بديلة ت
 بالصيغة التالية: والمعطاةالمعدلة  Box-Pierceإحصائية 

𝑄∗ = 𝑛(𝑛 + 2) ∑
𝑝̂2(𝑘)

𝑛 − 𝐾

𝑚

𝑘=1

 

حالة العينات صغيرة الحجم يمكن استخدامها في و .αونسبة معنوية mبدرجة حرية  2كاي تربيعوالتي تتبع توزيع  
 . Q2لأنها تعطي نتائج أفضل من 

 اختبارات اجزذر الأحادي:-ب
أنه عند استعاال السلاسل الزمنية غير مستقرة في النااذج  1974 سنة Newboldو Grangerأشار 

نحدار الزائف، الاقتصادية القياسية تكون نتائج الاختبارات الإحصائية غير صحيحة، نتيجة ظهور ما يصطلح عليه الا
من  ل الزمنيةاستقرار السلاس أصبح لهذامن غير الماكن تفسير المعنى الاقتصادي القياسي للانحدار،  حيث يكون

اختبارات جذر  الاستقرارية المتاملة في اتاخضاع المتغيرات لاختبار  ، حيث يتمالمسلاات في الدراسات التطبيقية
 .بة تكاملهاورت تحديد درجة استقراريتهاو ية للسلاسل الزمنية التي تساح بفحص الخواص الإحصائ ،الوحدة

                                                           
 651مرجع سبق ذكره، ص. ، عبد القادر محاد عبد القادر عطيه1

2 Damodar N. Gujarati, Économétrie, de Boeck&larcier, Bruxelles, Belgique, 2004, p.803-804  
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 Dickeyديكي فولر المطور اختبار و  Dickey Fuller (DF)ديكي فولر  ومن بين هذه الاختبارات نجد اختبار

Fuller Augmented (ADF)  واختبار فليبس بيرونPhillips-Perron(pp)  واختبارKwiatkowski، Phillips, 

Schmidt, et Shin(KPSS). 

 Df testFuller (Dickey(ديكي فولر اتاختبار  -
 1: 

بتحديد استقرارية السلسلة الزمنية من عدمها،  Dickey Fuller (Df test)ديكي فولرتساح اختبارات 
 سواء كانت تحديدية أو عشوائية.العام وذلك بتحديد مركبة الاتجاه 
 :ختبار الفرضيتينبا ويتم تطبيق هذه الاختبارات

𝐻0: ∅1 = 1 
𝐻1: ∅1 < 1 

 :النااذج الملاثعلى بالاعتااد 
𝑥𝑡: النموذج الأول = ∅1𝑥𝑡−1 + 𝜀𝑡.وهو نموذج انحدار ذاتي من الدرجة الأولى 

𝑥𝑡 :الثانيالنموذج  = ∅1𝑥𝑡−1 + 𝛽 + 𝜀𝑡 لمابت. باوهو نموذج انحدار ذاتي 
𝑥𝑡: النموذج الثالث = ∅1𝑥𝑡−1 + 𝑏𝑡 + 𝑐 + 𝜀𝑡 لاتجاه. باوهو نموذج انحدار ذاتي 

وتقوم هذه الاختبارات على مبدأ بسيط مفاده أنه إذا تحققت الفرضية العدمية في إحدى النااذج الملاث فإن 
ه العام ركبة الاتجام السلسلة تعتبر غير مستقرة. كذلك إذا تحققت الفرضية البديلة في الناوذج المالث وكان معامل

، ولجعلها مستقرة يتم حساب البواقي بالنسبة إلى الاتجاه المقدر باستخدام TSمعنوي، فإن السلسلة تعتبر من نوع 
 طريقة المربعات الصغرى.
فإن القواعد العادية للاستدلال الاحصائي لا يمكن تطبيقها لاختبار هذه الفرضية،  𝐻0وحسب الفرضية العدمية

  بمحاكاة مونتيو . 1∅لهذا عاد ديكي فولر لدراسة توزيع تقاربي للاعلاة1∅ ع ستيودنت للاعلاةخاصة ما تعلق بتوزي
قاموا بجدولة القيم الحرجة في جداول من أجل عينات بأحجام مختلفة شبيهة بجداول  Monte -Carloكارلو 

1̂∅) لقيمستيودنت، ومن ثم يصبح بالإمكان اختبار ا − غراض إحصائية فقط، لتصبح النااذج لأ1̂∅بدلا من (1
 السابقة وفق الشكل التالي:

𝑥𝑡∆                  :   الأولالنموذج  = (∅1−1)𝑥𝑡−1 + 𝜀𝑡 
𝑥𝑡∆           :    الثانيالنموذج  = (∅1−1)𝑥𝑡−1 + 𝛽 + 𝜀𝑡 

𝑥𝑡∆     النموذج الثالث: = (∅1 − 1)𝑥𝑡−1 + 𝑏𝑡 + 𝑐 + 𝜀𝑡 
:𝐻0وهكذا يصبح اختبار الفرضية  ∅1 = 1∅أو1 − 1 = 0. 

 ولإجراء هذا الاختبار نتبع الخطوات التالية:

                                                           
1Régis Bourbonnais, op.cit, p. 249 
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 نقوم بحساب𝑡∅̂1
على الخطأ  1̂∅ةبقساالناوذج الأول والماني والمالث بطريقة المربعات الصغرى بعد تقدير  
𝑡∅̂1المعياري لها، أي

=
∅̂1

𝜎̂∅̂1

. 

  نبحث عن𝑡𝑡الجدولية في جداول معدة خصيصا بواسطة Dickey &Fuller أين يوجد بها ما يساى ،
، غير أنه عند استخدام (%10، %5، %1 ومستوى معنوية معين  (n)القيم الحرجة عند حجم عينة معين 

نها ون الحاجة للبحث عفإنها تعطي القيم الحرجة ضان النتائج د Eviewsمتخصصة ممل إحصائية برامج 
 .في الجداول

 :القرار 
  إذا كانت𝑡∅̂1

:𝐻0 الجدولية نرفض الفرضية العدمية𝑡𝑡المحسوبة أكبر من  ∅1 =           ونقبل الفرضية 1
:𝐻1 البديلة ∅1 <   على أن السلسلة مستقرة.1

 إذا كانت𝑡∅̂1
:𝐻0ة العدمية الجدولية نقبل الفرضي𝑡𝑡أصغر من   ∅1 = ونرفض الفرضية البديلة على 1
 . تحتوي على جذر الوحدةأن السلسلة 

𝑡∅̂1تجدر الإشارة إلى أنه إذا كانتو 
 .1موجبة فإننا نقبل الفرضية العدمية على أن السلسلة غير مستقرة 

 Dickey Fuller Augmented (ADF test) )المطور(اختبار ديكي فولر الموسع-
 من الدرجة الأولى في حالة نموذج الانحدار الذاتي صالح للتطبيقالاختبار السابق  ديكي فولر البسيط(  يعتبر

AR(1)بتطوير ر قام ديكي فول ولتجاوز هذه المشكلةكاا أنه لم يأخذ حالة وجود ارتباط ذاتي بين الأخطاء،  ،2قطف
ديكي  سمي اختبار ،AR(p)على سلسلة زمنية  هتعاياو  نيةعدد من الفروقات ذات الفجوة الزم بإدراج ،هذا الاختبار
يحال نفس خصائص اختبار ديكي حيث ، Dickey Fuller Augmented (ADF test)  المطور(أو فولر الموسع 
 .فولر البسيط
 

بعد وضع  التي اعتادها اختبار ديكي فولر الموسع AR(p)وتتامل نماذج الانحدار الذاتي  = (∅1 − 1) 
 :3يلي فياا

𝑌𝑡∆                      رابعالنموذج ال = 𝑌𝑡−1 + ∑ 𝐵𝑖𝑌𝑡−𝑖+1 + 𝜀𝑡
𝑝
𝑖=2 

𝑌𝑡∆            الخامسالنموذج   = c + 𝑌𝑡−1 + ∑ 𝐵𝑖𝑌𝑡−𝑖+1 + 𝜀𝑡
𝑝
𝑖=2 

𝑌𝑡∆    السادسالنموذج  = 𝑐 + 𝛽𝑡 + 𝑌𝑡−1 + ∑ 𝐵𝑖𝑌𝑡−𝑖+1 + 𝜀𝑡
𝑝
𝑖=2 

                                                           
1Sami Khedhiri, op.cit, p. 208  
2Isabelle Cadoret et autres, op.cit, p. 309  

 661-659مرجع سبق ذكره، ص. ، عبد القادر محاد عبد القادر عطيه 3
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 :1هي كاا يلي Harveyأما استراتيجيته المقترحة في التطبيق من طرف 
 تتامل الخطوة الأولى في تقدير الناوذج في شكله العام  -
 ∆𝑌𝑡 = 𝑐 + 𝛽𝑡 + 𝑌𝑡−1 + ∑ 𝐵𝑖𝑌𝑡−𝑖+1 + 𝜀𝑡

𝑝
𝑖=2  واستخدام الإحصائية𝑡̂ لاختبار الفرضية العدمية𝐻0:  =

 إذا تم رفض الفرضية العدمية لجذر الوحدة فإن ذلك يدل على أن السلسلة مستقرة.0
أما الخطوة المانية فيتم تطبيقها عندما يتم قبول الفرضية العدمية، يكون من الضروري في هذه الحالة اختبار  -

βفياا إذا كانت 𝑡𝐵الإحصائية = ولغرض تأكيد نتائج الاختبار، 0 = β = كانت مركبة الاتجاه العام معنوية إذا  ، 0
:𝐻0نعيد اختبار جذر الوحدة، بمعنى نعيد اختبار الفرضية العدمية من جديد   = للتوزيع  "t"باستعاال اختبار 0

𝑡,𝑛,𝑒إذا كان ،تم رفض الفرضية العدمية لجذر الوحدةحيث يالطبيعي،  > 𝑡∗
 أي 

  ( =  عكس إذا تم قبول الفرضية العدمية لجذر الوحدة نستخلص أن السلسلةنستنتج أن السلسلة مستقرة. والو 0
 تحتوي على جذر الوحدة.

                                                                                                                             التالي:نقوم بالخطوة المالمة عندما تكون مركبة الاتجاه العام غير معنوية في الخطوة المانية، نقدر الناوذج -
∆𝑌𝑡 = 𝑐 + 𝑌𝑡−1 + ∑ 𝐵𝑖𝑌𝑡−𝑖+1 + 𝜀𝑡

𝑝
𝑖=2 

:𝐻0فياا إذا كان جذر الوحدة محقق 𝑡𝑐نختبر الإحصائية   = 0. 
ضية العدمية، ذا تم قبول الفر إذا تم رفض الفرضية العدمية نستنتج أن السلسلة لا تحتوي على جذر الوحدة، أما إ

𝑐العدميةنختبر الفرضية  = لتأكيد النتائج واختبار الفرضية 𝑡𝑐اعتاادا على الإحصائية 0 = c = . إذا كان المابت 0
معنوي نقوم بإجراء اختبار جذر الوحدة باستخدام التوزيع الطبيعي، وفي هذه الحالة إذا تم رفض الفرضية العدمية 

𝑡,𝑛,𝑒 > 𝑡∗
.نستنتج أن السلسلة لا تحتوي على جذر الوحدة وإذا تم قبولها فإن السلسلة تحتوي على جذر الوحدة 
 لعام والمابت اإذا كان المابت غير معنوي ننتقل إلى الخطوة الرابعة المتاملة في تقدير الناوذج بدون مركبة الاتجاه  -
 ∆𝑌𝑡 = 𝑌𝑡−1 + ∑ 𝐵𝑖𝑌𝑡−𝑖+1 + 𝜀𝑡

𝑝
𝑖=2   نختبر باستخدام الإحصائية𝑡̂ الفرضية العدمية لجذر الوحدة 

𝐻0: =  ، إذا تم رفضها تكون السلسلة تحتوي على جذر الوحدة والعكس تكون مستقرة.0

 :(Phillips –perron Test) بيرونو اختبار فليبس -
بار أخطاء بعين الاعتأخذ من أجل فولر  ديكي على التصحيح اللامعلاي لإحصائيات يقوم هذا الاختبار 

 :2عدم ثبات التباين ويمر بأربعة مراحل
التقدير بواسطة طريقة المربعات الصغرى العادية للنااذج الملاثة القاعدية لاختبار ديكي فولر وحساب  -

 الاحصائيات المرافقة لها؛
𝜎̂2قصير الأجلبالتقدير التباين المساى - =

1

𝑛
∑ 𝜀𝑡̂

2𝑛
𝑡=1حيث تممل ،𝜀𝑡̂ الباقي المقدر؛ 

                                                           
1 Isabelle Cadoret et autres, op.cit, p. 310-311 
2Régis Bourbonnais, op.cit, p. 250  
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𝑆𝑡تقدير المعامل المصحح-
قي النااذج لبواستخرج من هيكل التباين المشترك ، المساى بالتباين طويل الأجل الم2

𝑆𝑡، حيث السابقة
2 =

1

𝑛
∑ 𝜀𝑡̂

2 + 2 ∑ (1 −
𝑖

𝐼+1
)

1

𝑛
∑ 𝜀𝑡̂𝜀𝑡̂−1

𝑛
𝑡=𝑖+1

𝐼
𝑖=1

𝑛
𝑡=1  

ن على النحو  𝑛المقدر بدلالة عدد المشاهدات الكلية𝐼 من أجل تقدير هذا التباين لابد من إيجاد عدد التباطؤات
𝐼التالي:  ≈ 4(

𝑛

100
)2 9⁄ 

̂∅𝑡: حساب إحصائية فيليبس وبيرون-
∗ = √𝑘

(∅̂−1)

𝜎̂∅̂

+
𝑛(𝑘−1)𝜎̂∅̂

√𝑘
𝑘مع   =

𝜎̂2

𝑆𝐼
في الحالة  (-1)والذي يساوي  2

 .Mackinnonتشويشا أبيض. هذه الإحصائية تقارن مع القياة الحرجة لجدول ماك كينون 𝜀𝑡̂التقاربية عندما تكون 

 :KPSSاختبار -
استخدام اختبار مضاعف لانجرانج، لاختبار  Kwiatkowski; Phillips; Schmidt; Shin( 1992اقترح  

 على المراحل التالية: KPSSعدم التي تقرر الاستقرارية للسلسلة. ويكون اختبار فرضية ال
𝑆𝑡نحسب المجاوع الجزئي للبواقي:  (3)أو  (2)بعد تقدير النااذج - = ∑ 𝜀𝑡̂

𝑡
𝑖=1 

𝑆𝑡نقدر التباين الطويل الأجل-
 .بنفس طريقة فليبس وبيرون 2

𝐿𝑀قة: من العلا KPSSنحسب إحصائية اختبار - =
1

𝑆𝐼
2

∑ 𝑆𝑡
2𝑛

𝑡=1

𝑛2
 

  نرفض فرضية العدم  فرضية الاستقرار(: إذا كانت الإحصائية المحسوبةLM  أكبر من القياة الحرجة
 .Kwiatkowski, Phillips, Schmidt, and Shin(1992)المستخرجة من الجدول المعد من طرف 

 حصائية نقبل بفرضية الاستقرار: إذا كانت الإLM أصغر من القياة الحرجة. 

 والشكل البياني الموالي يعرض المنهجية المبسطة لاختبارات الجذر الوحدوي.
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 المنهجية المبسطة لاختبارات الجذر الوحدوي(: 38)الشكل رقم
 
 
 
 
 
 
 
  
 
 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 
Source : Régis Bourbonnais, op.cit, p. 251 

 
 

1∅: اختبار = 1 

 لا

𝑌𝑡(:2تقدير النموذج) = ∅1𝑌𝑡−1 + 𝑐 + 𝜀𝑡 

 c=0: اختبار

 نعم

1∅ اختبار: = 1 

 ةمستقر  سلسلة

  DS نموذج

 DS نموذج

𝑌𝑡 (:1تقدير الناوذج  = ∅1𝑌𝑡−1 + 𝜀𝑡 

1∅ اختبار: = 1 

 DS نموذج

𝑌𝑡:(3)تقدير النموذج  = ∅1𝑌𝑡−1 + 𝑐 + 𝑏𝑡 + 𝜀𝑡 

اختبار b=0 

  مستقرة سلسلة

 لا

 نعم

> TS : ∅1 نموذج 1 

𝑌𝑡 = ∅1𝑌𝑡−1 + 𝑐 + 𝑏𝑡 + 𝜀𝑡 

 نعم

 لا نعم

 نعم

 لا

 لا
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 الثاني: التكامل المشترك المطلب
 منتصف فيتعتبر تقنية التكامل المشترك من أهم التطورات التي ظهرت في المنهج التجريبي للناذجة   

والتي بين من خلالها إمكانية  ،Granger(1987)و Engel(1983)الماانينات من القرن الماضي على يد كل من 
ات غير غير ساكنة، يعبر عن علاقة توازنية حقيقية بين متغير توليد مزيج خطي يتصف بالسكون من سلاسل زمنية 

 ولا يترتب عن تقدير هذه العلاقة انحدار زائف.مستقرة 

 وخصارصهمفهوم تكامل السلاسل الامنية -1

غالبية السلاسل الزمنية للاتغيرات الاقتصادية بعدم الاستقرارية والسكون، ولغرض استخدامها في تتايز 
 ياسية لابد من العال على جعلها مستقرة.بناء النااذج الق

السلسلة  𝑦𝑡وتعد الطريقة الأكمر استخداما تلك التي تقوم على عامل الفرق على السلسلة الأصلية، فإذا كانت
𝑤𝑡الأصلية تكون  = 𝑦𝑡 − 𝑦𝑡−1 = ∆𝑦𝑡 السلسلة الجديدة بعد استعاال عامل التأخيرL والتي تعادل 

 (1 − 𝐿)𝑦𝑡. 
 :𝑤𝑡فإذا اتضح أن السلسلة الأصلية غير مستقرة يتم إجراء اختبارات الاستقرارية على السلسلة الجديدة

 أصبحت مستقرة نتوقف؛ 𝑤𝑡إذا تبين أن-
 .1ةإلى أن نتحصل على سلسلة مستقر غير مستقرة نواصل نفس الطريقة بإجراء الفرق مرة أخرى  𝑤𝑡إذا بقيت-

𝑦𝑡السلسلة المستقرة في المستوى أنها متكاملة من الدرجة صفر وبالتالي تعتبر ∼ 𝐼(0)  والسلسلة المستقرة في الفرق
𝑦𝑡الأول أنها متكاملة من الدرجة الأولى ∼ 𝐼(1) والسلسلة المستقرة في الفرق الماني أنها متكاملة من الدرجة ،

𝑦𝑡المانية ∼ 𝐼(2) وهكذا تكون السلسلة متكاملة من الدرجة .d  إذا كانت مستقرة في الفرقd2. 
 .3هو عدد مرات تطبيق عامل الفرق لجعلها مستقرة الزمنية ومما سبق فإن درجة تكامل السلسلة

 :4وتوجد بعض الخصائص المتعلقة بتكامل السلاسل الزمنية، منها 
 إذا كان هناك متغيران𝑋𝑡 و𝑌𝑡 كل واحد منهاا كاا يلي:  ورتبة 

𝑋𝑡~𝐼(0) 
𝑌𝑡~𝐼(1) 

 التي تشير إلى مجاوعهاا تكون متكاملة من الرتبة الأولى، أي أن: 𝑍𝑡فإن السلسلة
𝑍𝑡 = (𝑋𝑡 + 𝑌𝑡)~𝐼(1) 

                                                           
 
1 Bernard Haudeville, Econométrie appliquée, Estem, paris, France, 1996, p. 146 
2Vance Martin and others, Econometric Modelling with time series, Cambridge, United state of america, 2013, 

p. 586   
3Damodar N. Gujarati, op.cit, p.795  

 670، مرجع سبق ذكره، ص. عبد القادر محاد عبد القادر عطيه 4
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 :لا يؤثر إضافة الحد المابت أو ضربه في سلسلة زمنية على رتبة تكاملها، فلو أن 
  𝑋𝑡~𝐼(𝑑) وa ،b  ثابتين فإن𝑍𝑡 = (𝑎 + 𝑏𝑋𝑡)~𝐼(𝑑)  

  يترتب عن طرح سلسلتين متكاملتين من رتبة واحدة الحصول على سلسلة جديدة متكاملة من نفس الرتبة فلو
 أن:

𝑌𝑡~𝐼(𝑑) 
𝑋𝑡~𝐼(𝑑) 

𝑍𝑡ثابت فإن  aو = (𝑌𝑡 − 𝑎𝑋𝑡)~𝐼(𝑑) 
  إذا تم تقدير علاقة بين متغيرين(𝑋𝑡 , 𝑌𝑡) وكان كل منهاا متكامل من الرتبة الأولى وكانت البواقي متكاملة من

الرتبة الأولى، فإن ذلك معناه أن المتغيرين لا يتصفان بخاصية التكامل المشترك، ويمكن تبيان ذلك على النحو 
 التالي:

𝑌𝑡~𝐼(1) 
𝑋𝑡~𝐼(1) 

𝑌𝑡و  = 𝑎 + 𝑏𝑋𝑡 + 𝑢𝑡 
𝑢𝑡~𝐼(1) 

ويعني هذا أنه إذا كانت هناك سلسلتين زمنيتين متكاملتين من نفس الرتبة كل على حدى، فليس هناك ما يضان 
 اتصافهاا بخاصية التكامل المشترك.

 لمشتركاتعريف التكامل -2
,𝑋𝑡)يعرف التكامل المشترك بأنه تصاحب بين سلسلتين زمنيتين   𝑌𝑡)ات في ، بحيث تؤدي التقلبأو أكمر

ي أن بيانات السلاسل أإحداهما لإلغاء التقلبات في الأخرى بطريقة تجعل النسبة بين قياتيهاا ثابتة عبر الزمن، 
  .1الزمنية قد تكون غير مستقرة إذا ما أخذت كل واحدة على حدى، وتكون مستقرة كاجاوعة

,𝑋𝑡)السلسلتين  كاا يكون التكامل مشترك بين 𝑌𝑡)إذا كانت البواقي ن الرتبة الأولى كلا على حدى، المتكاملة م
𝑌𝑡الناتجة عن تقدير العلاقة بينهاا  − θ𝑋𝑡حيث تساى المعلاة متكاملة من الرتبة صفر ،θمعامل التكامل المشترك ،

𝑌𝑡عندها تسلك السلسلتين اتجاها عشوائيا مشتركا وحساب الفرق − θ𝑋𝑡 2ي المشتركيساح بإزالة الاتجاه العشوائ ،
 .مما يعني أن البواقي تقيس انحراف العلاقة المقدرة في الأجل القصير عن اتجاهها التوازني في الأجل الطويل

والتي تعني الطريقة التي يتوجه  𝑋𝑡و 𝑌𝑡وفي هذه الحالة يمكن التاييز بين نوعين من العلاقة، علاقة طويلة الأجل بين
عن اتجاهه طويل  𝑌𝑡ترك، وعلاقة ديناميكية قصيرة الأجل والتي تعني العلاقة بين انحرافسلوك مش بها المتغيرين نحو
 .3عن اتجاهه طويل الأجل 𝑋𝑡الأجل وانحراف

                                                           
 نفس المرجع السابق. 1

2 James Stock, Mark Watson, Principes d'économetrie, 3eme édition, Pearson, France, 2012, p. 485 
3William H. Greene, Econometrics Analysis, Seventh Edition, Pearson, France, p. 999 
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رغم من إمكانية ، بالصائي لعلاقة التوازن طويلة الأجلومما سبق يمكن القول أن التكامل المشترك هو التعبير الاح
 الاتجاه في الأجل القصير.  وجود انحرافات عن هذا 

 :1يجب تحقق مايلي متكاملتين تكاملا مشتركا 𝑌𝑡و 𝑋𝑡تكون السلسلتين لكيعلى العاوم و 
 ؛dإذا تضانتا اتجاها عاما عشوائيا بنفس درجة التكامل -
 التوليفة الخطية للسلسلتين تساح بالحصول على سلسلة ذات درجة تكامل أقل.-

 𝑋𝑡~𝐼(𝑑)ليكن  
        𝑌𝑡~𝐼(𝑑) 
𝛼1𝑋𝑡بحيث  + 𝛼2𝑌𝑡~𝐼(𝑑 − 𝑏)  مع  𝑑 ≥ 𝑏 ≥ ,𝑋𝑡 نرمز بـــــــ:و  و0 𝑌𝑡~𝐶𝐼(𝑑, 𝑏) 

 التكامل المشترك. ةشعساى بأت[𝛼1   𝛼2]حيث 
. حيث rعدد الأشعة بـــــ متغير، ونرمز ل wويمكن إيجاد العديد من أشعة التكامل المشترك المستقلة خطيا من أجل 

𝑟في كل الحالات < 𝑤  أكمر من لتكامل المشتركعدد أشعة ا لا يمكن أن يكونأو بمعنى آخر(𝑤 − المستقلة  (1
 .2خطيا
  :اختبارات التكامل المشترك-3
 توجد العديد من اختبارات التكامل المشترك من بينها:   
 :Engele-Granger (E G) Test للتكامل المشترك اختبار أنجل جرانجر-3-1

 على مرحلتين: Engele and Granger ااقترحه تيال على الخوارزمية التكامل المشتركاختبار  يرتكز
 الخطوة الأولى: اختبار درجة تكامل المتغيرين:

يتامل الشرط الضروري للتكامل المشترك في أن تكون السلسلتين متكاملتين من نفس الدرجة  الرتبة(، وإذا  
 ير متكاملتين من نفس الدرجة، فهذا يعني أنهاا لا يحققان خاصية التكامل المشترك.كانتا غ

للسلسلتين  dلكل متغير ثم درجة التكامل  كاا لابد من تحديد نوع الاتجاه العام بعناية  ثابت أو عشوائي(
 .. فإذا كانت السلسلتان متكاملتين من نفس الدرجة، فهناك تكامل مشترك بينهااالمدروستين

 الخطوة الثانية: تقدير العلاقة طويلة المدى:
 إذا كان الشرط الضروري محققا، فينبغي تقدير العلاقة طويلة المدى بين المتغيرين 
 𝑌𝑡 = 𝑎1𝑋𝑡 + 𝑎0 + 𝜀𝑡  بطريقة المربعات الصغرىOLS. 

 اختبار الاستقرارية يتم عن  مستقرة 𝜀𝑡̂من أجل قبول علاقة التكامل المشترك يجب أن تكون سلسلة بواقي التقدير
 حيث ،أو تمميل دالة الارتباط الذاتي للبواقي( Philips-perronأو  Dickey-Fullerطريق اختبار 

 𝜀𝑡̂ = 𝑌𝑡 − 𝑎̂1𝑋𝑡 − 𝑎̂0 
                                                           

1Régis Bourbonnais, op.cit, p.  301 
2Eric Dor, Econometrie, Pearson, France, 2004, p. 202 
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ة لاقا من العلاقة الساكنلأن الاختبار يتم على البواقي انط Dickey-Fullerفي هذه الحالة، لا يمكن استخدام جداول 
بمحاكاة الجداول التي تعتاد  Mackinnon(1991)وليس على البواقي الحقيقية من علاقة التكامل المشترك. فقد قام 

 .1على عدد المشاهدات وعدد المتغيرات المستقلة التي تظهر في العلاقة الساكنة
 للتكامل المشترك اختبار جوهانسون-3-2
أن التقديرات باستخدام طريقة  1986سنة  "Banerjee, Dolado, Hendry et Smith"لقد بين كلا من  

أنجل وجرانجر ذات المرحلتين لعينات صغيرة الحجم تكون متحيزة، كاا أنها لا تساح بالكشف عن الكمير من أشعة 
جوهانسون من قبل  المقترح likelihood Ratio Testالتكامل المشترك. لهذا يفضل أسلوب الامكانية العظاى

 ،( عندما يزيد عدد المتغيرات محل الدراسة عن متغيرينJohanson and Juselius)  1988-1990  وجوسيليوس
من خلال تجارب  1990سنة  (Gonzalo) كاا أثبت "كونزالو"،  لاحتاال وجود أكمر من متجه للتكامل المشترك

جوهانسون على أسلوب "أنجل جرانجر" حتى تفضيل منهج "Monte Carlo" اعتاد فيها على طريقة مونتي كارلو
 . 2في حالة نموذج بمتغيرين

 :3التالي الناوذجولشرح طريقة جوهانسون نعتاد على 

𝑦𝑡 = 𝑎𝑦𝑡−1 + 𝑢𝑡 ⟹△ 𝑦𝑡 = (𝑎 − 1)𝑦𝑡−1 + 𝜀𝑡 
𝑎)فإذا كان- − 1) =  تحتوي على جذر الوحدة.𝑦𝑡فإن السلسلة ، 0
𝑎)وفي المقابل إذا كان - − 1) <  مستقرة.𝑦𝑡فإن 0

𝑦𝑡تصبحلويمكن تعايم النتيجة  = 𝐴𝑦𝑡−1 + 𝜀𝑡حيث ،𝑦𝑡  هو شعاع لــــــk .متغير 
𝑦𝑡∆بشكل آخر كاا يمكن كتابتها = (𝐴 − 𝐼)𝑦𝑡−1 + 𝜀𝑡حيث ، 𝐼المصفوفة الأحادية ذات الرتبة𝑁. 

πبوضع و  = (𝐴 − 𝐼)تصبح المعادلة السابقة∆𝑦𝑡 = π𝑦𝑡−1 + 𝜀𝑡 ،حيثr  رتبة المصفوفةتمملπ أشعة عدد و
 .التكامل المشترك

 :نجد𝐴𝑅(𝑝)وبتعايم النتيجة على 
∆𝑦𝑡 = π𝑦𝑡−1 + 1∆𝑦𝑡−1 + ⋯ + 𝑘−1∆𝑦𝑡−(𝑘−1) + 𝜀𝑡 

 حيث:
 𝑖 = ∑ −𝐴𝑗 ,

𝑘
𝑗=𝑖+1  𝑖 = 1, … . 𝑘 − 1 𝑒𝑡 𝜋 = 𝐴1 + ⋯ + 𝐴𝑘 − 𝐼 

                                                           
1Régis Bourbonnais, op.cit, p .303 

مجلة جامعة ، (1994-1974التكامل المشترك للفترة ) دراسة حول الطلب على النقود في سوريا باستخدام نموذج تصحيح الخطأ، الكسواني محاود الخطيب 2
 38، ص. 2001، 01، العدد17دمشق، المجلد 

3 Sami Khedhiri, op.cit, p. 235  
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، πتبة المصفوفةيتامل في ر التكامل المشترك  علاقات والذي يعبر عنخلال هذا التحليل فإن العنصر الأساسي  ومن
علاقة تكامل مشترك  (k-1)متغير مستقل ومتكامل من الدرجة الأولى فإنه يمكن الحصول على  kفإذا كان لدينا 

 والتي يمكن شرحها كاا يلي:
نتائج المعادلة ، و فإن ذلك يعني أنه لا يوجد تكامل مشترك بين المتغيراتلصفر تساوي اπإذا كانت رتبة المصفوفة -

  .بالفرق الأول VARتممل نموذج 
 وإذا كانت رتبة المصفوفة تساوي الواحد، فإن ذلك معناه أنه توجد علاقة تكامل مشترك.-
1أما إذا كانت- < 𝑟(𝜋) < 𝑘 ، ك.العديد من أشعة التكامل المشتر  وجودفذلك يدل على 

علاقات التكامل المشترك اقترح "جوهانسون وجوسيليوس" اختبار الأثر واختبار القياة الذاتية عدد ومن أجل تحديد 
 العظاى.

 Trace Test الأثر اختبار-أ
 :1بالصيغة التالية(𝑡𝑟𝑎𝑐𝑒)تحسب إحصائية الأثر 

  𝑡𝑟𝑎𝑐𝑒 = −𝑛 ∑ log (1 − ̂𝑖)
𝑘
𝑖=𝑟+1 

 حيث:
n : د المشاهدات ، عدk :  ، عدد المتغيرات̂𝑖 ، القيم الذاتية :r :  رتبة المصفوفةπ حيث 
 𝑟 = 0,1, … . 𝑘 − 2, 𝑘 − 1 

 :2ومن خلال إحصائية الأثر يتم اختبار الفرضيات التالية
:𝐻0يساوي الصفر يكون  πإذا كانت رتبة المصفوفة- 𝑟 = :𝐻1مقابل الفرضية البديلة0 𝑟 > ، فإذا كان 0

𝑡𝑟𝑎𝑐𝑒 أكبر من القياة المجدولة فإننا نرفض الفرضية𝐻0.وننتقل إلى الاختبار الموالي 
:𝐻0يكون الواحد  يساوي πإذا كانت رتبة المصفوفة - 𝑟 = :𝐻1مقابل الفرضية البديلة1 𝑟 > ، فإذا تم رفض 1

 في كل مرة. إلى الاختبار الموالي وهكذا لفإننا ننتق𝐻0الفرضية 
:𝐻0، يتم في الأخير اختبار الفرضية 𝐻0إذا تم رفض جميع فرضيات العدمو - 𝑟 = 𝑘 − مقابل الفرضية 1

:𝐻1البديلة 𝑟 = 𝑘 فإذا تم رفض فرضية العدم فإن ذلك يعني عدم وجود علاقة تكامل مشترك لأن كل المتغيرات ،
 .𝐼(0)متكاملة من الدرجة صفر

 Maximum Eigenvalue Test اختبار القيم الذاتية العظمى-ب

 :3تساح هذه الإحصائية باختبار القيم الذاتية الأكبر وتعطى هذه الإحصائية بالشكل التالي
𝑚𝑎𝑥 = 𝑛𝑙𝑜𝑔𝑙(1 − ̂𝑟+1), 𝑟 = 0,1, … . 𝑘 − 1 

                                                           
1Katarina Juselius, the Cointegrated VAR Model, Oxford, New-York, 2006, p. 133  
2 Régis Bourbonnais, op.cit, p. 311 
3Roman Kozhan, Financial Econometrics with eviews, ventus, denmark, 2009, p. 112  
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:𝐻0يتم من خلال هذه الإحصائية اختبار فرضية العدم  𝑟 = :𝐻1مقابل الفرضية البديلة0 𝑟 =  ، ثم نختبر1
 𝑟 = 𝑟ة  ضد الفرضي 1 = :𝐻0إلى غاية آخر قياة ا.... وهكذ 2 𝑟 = 𝑘 − :𝐻1ضد الفرضية  1 𝑟 = 𝑘 

للسيرورة  pوتجدر الإشارة إلى أنه قبل تطبيق طريقة جوهانسون للتكامل المشترك يجب تحديد عدد فترات الابطاء 
VAR معياري  بالاعتااد علىSchwarz وAkaike ،بطاءحيث يتم اختبار فترة الإ p  من قياتي هاذين التي تقلل

هو الابطاء الأكبر المقبول بالنسبة للنظرية h   hإلى  0لفترات ابطاء من  VARالمعيارين من خلال تقدير نموذج 
 الاقتصادية(.

 :1بالطريقة التالية Akaike(p(و Schwarz)(pويحسب هذين المعيارين 
AIC(p) = ln(det ∑𝑒 ) +

2𝑘2𝑝

𝑛
 

𝑆𝑐(𝑝) = ln(𝑑𝑒𝑡 ∑𝑒 ) +
2𝑘𝑝𝑙𝑛(𝑛)

𝑛
 

 حيث:
k ، عدد المتغيرات :n، عدد المشاهدات : ∑𝑒مصفوفة التباين والتباين المشترك المقدرة لبواقي الناوذج :. 

 :والتحليل الهيكليالمطلب الثالث: نموذج تصحيح الخطأ 
تكون منها تقدير العلاقة بين المتغيرات التي ت يعتبر نموذج تصحيح الخطأ من النااذج الأكمر ملائاة في 

الظاهرة لما تتصف بخاصية التكامل المشترك، حيث يستخدم هذا الناوذج للتوفيق بين السلوك قصير الأجل والسلوك 
تقرار . فالمتغيرات الاقتصادية يفترض أنها تتجه في الأجل الطويل نحو حالة من الاسطويل الأجل للعلاقات الاقتصادية

طلق عليها في الاقتصاد وضع التوازن. وفي اتجاهها لهذا الوضع قد تنحرف عن المسار المتجه إليه لأسباب مؤقتة، ي
 ولكن لا يطلق عليها صفة الاستقرار إلا إذا ثبت أنها متجهة لوضع التوازن طويل الأجل.

لناوذج المناسب ك كاجاوعة، فإن اوبالتالي إذا كانت السلاسل الزمنية غير مستقرة وتتصف بخاصية التكامل المشتر 
 دار زائف.انح قياس هذه العلاقةير العلاقة بين المتغيرات هو نموذج تصحيح الخطأ، ولا يترتب عن دلتق

   تصحيح الخطأ نموذجتقدير -1
 صيغة نموذج تصحيح الخطأ-1-1

الأجل. أما عن   قصيرةتأخذ صيغة نموذج تصحيح الخطأ في الاعتبار كل من العلاقة طويلة الأجل والعلاقة  
كونها تأخذ في الاعتبار العلاقة طويلة الأجل، فذلك يتم باحتوائها على متغيرات ذات فجوة زمنية. وفياا يتعلق 

 القيم من فترة فروق السلاسل الزمنية فيها والتي تعبر عن التغير بين بإدراجباشتاالها على العلاقة قصيرة الأجل فيتم 
 . 2زمنية لأخرى

                                                           
1Régis Bourbonnais, Exercices pédagogiques d'économétrie, 2eme édition, Economica, paris, 2012, p. 185 

 876، مرجع سبق ذكره، ص. عبد القادر محاد عبد القادر عطيه 2



  اجزااررفي على الطلب على النقود ير المالير ..دراسة تحليلية وقياسية لأثر التح.........................الفصل الرابع
 

239 
 

 وضيح صيغة نموذج تصحيح الخطأ كاا يلي:ويمكن ت
 البسيطة:باستخدام الصيغة 𝑌𝑡و  𝑋𝑡لتكن العلاقة المقدرة بين المتغيرين

𝑌𝑡 = 𝛼̂0 + 𝛼̂1𝑋𝑡 + 𝜀𝑡 
 : المتغير المستقل.𝑋𝑡: المتغير التابع، و𝑌𝑡حيث

  بالشكل التالي: 𝜀𝑡تصحيح الخطأ والذي يممل البواقيومن هذه الصيغة يمكن استخراج متغير جديد يساى حد 
𝜀𝑡 = 𝑌𝑡 − 𝛼̂0 − 𝛼̂1𝑋𝑡 

 وباستخدام هذا الحد يمكن صياغة نموذج تصحيح الخطأ على النحو التالي:

∆𝑌𝑡 = 𝐵0 + ∑ 𝐵𝑗∆𝑋𝑡−𝑗 + 𝛾(𝑌𝑡 − 𝛼̂0 − 𝛼̂1𝑋𝑡)𝑡−𝑗 + 𝑢𝑡

𝑘

𝑗=1

 

 حيث:
∆𝑌𝑡 = (𝑌𝑡 − 𝑌𝑡−1) .يممل الفرق الأول للاتغير التابع : 

𝑗 = 1,2, … … . . 𝑘 رقم الفجوة الزمنية لفروق المتغير المستقل :𝑋𝑡. 
𝑘.عدد الفجوات الزمنية المدرجة بالناوذج : 

(∆𝑋𝑡−𝑗).الفروق الأولى للاتغير التفسيري : 
 لها ثير معنوي فقط في الصيغة المقدرة لقياس العلاقة قصيرة الأجل، أما الفروق التيويتعين إدراج الفروق التي لها تأ

 تأثير غير معنوي فيتم استبعادها.
 (𝛾) : ل في الأجل إلى مقدار التغير في المتغير التابع نتيجة انحراف قياة المتغير المستقمعامل سرعة التعديل وهو يشير

جل الطويل بمقدار وحدة واحدة. ويتوقع أن يكون هذا المعامل معنوي وسالب، لأنه القصير عن قياته التوازنية في الأ
 يشير للاعدل الذي تتجه به العلاقة قصيرة الأجل نحو العلاقة طويلة الأجل.  

كاا أنه ليس من الضروري أن تكون الفجوة الزمنية لحد تصحيح الخطأ هي نفسها لفرق المتغير التفسيري المدرج 
 .1فهذا متغير وذاك متغير آخر بالناوذج،

 طرق تقدير نموذج تصحيح الخطأ-1-2
يكون عن قة تقدير العلا إنإذا تميزت السلاسل الزمنية بعدم الاستقرارية وكانت متكاملة تكامل مشترك، ف

 توجد طريقتين للتقدير.حيث ، نموذج تصحيح الخطأ طريق

 

 

                                                           
 688المرجع السابق، ص.  1
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  طريقة أنجل وجرانجر:-أ
وحيد للتكامل المشترك، وتتم على شعاع  وجد إذا ECM وذج تصحيح الخطأفي تقدير نميتم استخدامها 

 :1مرحلتين
 :التقدير بواسطة طريقة المربعات الصغرى  المرحلة الأولىOLS  العلاقة طويلة الأجل وحساب البواقي𝑒𝑡 

𝑒𝑡 = yt − B̂0 − B̂1X1t − ⋯ … … … … − B̂kXkt 

  :واسطة طريقة المربعات الصغرى التقدير بالمرحلة الثانيةOLS  قصيرة الأجل(لعلاقة الناوذج الديناميكي  
∆yt = α1∆X1t + α2∆X2t + ⋯ … . +αk∆Xkt + γ1et−1 + ut 

، لكن الملاحظ أنه في غالب الأحيان لا يجب أن يكون سالب ومعنويوالذي قوة الجذب نحو التوازن  𝛾1المعامل
ذلك طريقة ب فتصبح، وذلك لوجود أكمر من متغير مفسر مل مشترك واحد بل عدة أشعة تكامليوجد شعاع تكا

Engele and Granger ام نموذج لهذا يتم استخد، ، وتكون المقدرات غير متسقة وغير كفؤةللاستعاال صالحة غير
 .قديرلتقدير العلاقة وتستخدم طريقة المعقولية العظاى في الت VECMتصحيح الخطأ الشعاعي 

 طريقة المعقولية العظمى جزوهانسون-ب
 والمعرف كاا يلي:متغير  kذي  VAR(p)ليكن المسار 

𝑋𝑡 = 𝐴0 + 𝐴1𝑋𝑡−1 + 𝐴2𝑋𝑡−2 + ⋯ + 𝐴𝑝𝑋𝑡−𝑝 + 𝜀𝑡 

 حيث:
𝑋𝑡 شعاع ذو البعد :(𝑘 × ,𝑋1𝑡)متغير kوالمشكل من (1 𝑋2𝑡, … . . 𝑋𝑘𝑡)؛ 
𝐴0: شعاع ذو البعد(𝑘 ×  ؛(1
𝐴𝑖مصفوفة ذات البعد :(𝑘 × 𝑘). 

 على النحو التالي:بإدخال الفروقات الأولى  VECMويمكن كتابته على شكل 
𝑋𝑡 − 𝑋𝑡−1 = 𝐴0 + (𝐴1 − 𝐼)𝑋𝑡−1 + 𝐴2𝑋𝑡−2 + ⋯ + 𝐴𝑝𝑋𝑡−𝑝 + 𝜀𝑡 

∆𝑋𝑡 = A0 + (A1 − 𝐼)(𝑋𝑡−1 − 𝑋𝑡−2) + (𝐴2 + 𝐴1 − 𝐼)𝑋𝑡−2 + ⋯ + (𝐴𝑝−1 + ⋯ + 𝐴2 + 𝐴1

− 𝐼)∆𝑋𝑡−𝑝+1 + 𝜋𝑋𝑡−𝑝 + 𝜀𝑡 
 كاا يمكن كتابته بشكل مختصر كاا يلي:

∆𝑋𝑡 = 𝐴0 + 𝐵1∆𝑋𝑡−1 + 𝐵2∆𝑋𝑡−2 + ⋯ + 𝐵𝑝−1∆𝑋𝑡−𝑝+1 + 𝜋𝑋𝑡−1 + 𝜀𝑡 

 حيث:
𝐵𝑖 :بدلالة تممل مصفوفات𝐴𝑖 و .π = (∑ 𝐴𝑖 − 𝐼)𝑝

𝑖=1 
                                                           

1Régis Bourbonnais, op.cit, p. 308  
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πوفق الشكل  πويمكن كتابة المصفوفة = α𝛽′حيث الشعاعα  ويممل قوة الجذب نحو التوازنβ  شعاع الذي يممل
  .1معاملات العلاقة طويلة الأجل للاتغيرات هي عبارة عنعناصره 

 :التحليل الهيكلي-2
 السببية:-2-1

هم المحاور في تحديد صيغ النااذج الاقتصادية، إذ يهدف إلى البحث عن أسباب من أيعتبر مشكل السببية 
 الظواهر الاقتصادية وفهاها للتاييز بين الظاهرة التابعة من الظواهر المستقلة المفسرة لها.

 :Grangerاختبار السببية وفق -أ

ودة بين قة الديناميكية الموجمعيار تحديد العلاقة السببية التي ترتكز على العلا Granger(1969)اقترح 
من مدى وجود علاقة تغذية مرتدة أو استرجاعية أو للتأكد Granger يستخدم اختبارالسلاسل الزمنية، حيث 
 علاقة تبادلية بين متغيرين.

لسلسلة ، وكانت اtسلسلتين زمنيتين تعبران عن تطور ظاهرتين اقتصاديتين مختلفتين عبر الزمن 𝑌2𝑡و 𝑌1𝑡إذا كانتف
𝑌1𝑡  تحتوي على المعلومات التي من خلالها يمكن تحسين التوقعات بالنسبة للسلسلة𝑌2𝑡 في هذه الحالة نقول أن ،
𝑌1𝑡  تسبب𝑌2𝑡 إذن نقول عن متغيرة أنها سببية إذا كانت تحتوي على معلومات تساعد على تحسين التوقع لمتغيرة ،

 أخرى.
جد في هذه الحالة هو وجود ارتباط ذاتي بين قيم المتغير الواحد عبر الزمن، ولاستبعاد أثر هذا ومن المشاكل التي تو 

الارتباط الذاتي إن وجد، يتم ادراج المتغير التابع لعدد من الفجوات الزمنية وقيم المتغير التفسيري الآخر لعدد من 
 قياسها. في العلاقة السببية المرادكاتغيرات تفسيرية الزمنية  الفجوات 

 ، وليكن:Schwarzو AICولاختيار الفجوات الزمنية يتم الاعتااد على معياري 
 𝑌2𝑡 لا يسبب𝑌1𝑡  إذا كانت الفرضية𝐻0: ∅11

2 = ∅12
2 = ⋯ = ∅1𝑃

2 = 0 

 𝑌1𝑡 لا يسبب𝑌2𝑡  إذا كانت الفرضية𝐻0: ∅21
1 = ∅22

1 = ⋯ = ∅2𝑃
1 = 0 

 إحصائية فيشر للقيام بالاختبار وهو اختبار انعدام المعاملات، أو مباشرة إجراء مقارنة بين نموذج يمكن استعاال 
VAR  غير المقيدUVAR  مع نموذجVAR  المقيدRVAR. 

∗𝐿نحسب نسبة المعقولية  = (𝑇 − 𝑐)(𝑙𝑛 ∑𝑅𝑉𝐴𝑅 − 𝑙𝑛 ∑𝑈𝑉𝐴𝑅 ) 

 حيث: 2𝑝بدرجة حرية 2التي تتبع توزيع
∑𝑅𝑉𝐴𝑅التباين المشترك لبواقي الناوذج المقيد؛-: مصفوفة التباين 

 ∑𝑈𝑉𝐴𝑅التباين المشترك لبواقي الناوذج غير المقيد؛-: مصفوفة التباين 

                                                           
1 Ibid, p. 309 
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𝑇 :عدد المشاهدات؛ 
𝑐 :.عدد المعالم المقدرة في كل معادلة للناوذج غير المقيد 

∗𝐿إذا كانت > 
𝛼
2 (2𝑝)لة نرفض فرضية وجود القيود، أي هناك سببية وفق ، ففي هذه الحاGranger

1. 

 :المعتمدة على البواقي التكرارية الامنيةاختبارات الاستقرارية -2-2
أو الفترة ديد تاريخ حتبالناوذج، معلاات الاستقرارية الزمنية في اختبار درجة استقرارية  اختبارات تستعال 

 .ل الفترةيصبح بموجبها الناوذج غير صالح للاستعاال خلال كالتي و  ،الأحداثأو  الزمنية التي وقعت فيها التغيرات
,𝛽)ففي نموذج انحدار خطي نفترض أن المعلاات  𝜎2).ثابتين مع الزمن 

 بصيغة رياضية كاا يلي:عن ذلك ويمكن التعبير 
𝑦𝑖 = 𝑥𝑖

′𝛽 + 𝜀𝑖                   𝑖 = 1, … . . 𝑛 

𝑣𝑎𝑟(𝜀𝑖) = 𝜎2   

𝛽1      نفترض               = ⋯ = 𝛽𝑡 … = 𝛽𝑁 = 𝛽 
            𝜎21 = ⋯ = 𝜎2𝑡 = ⋯ = 𝜎2𝑁 = 𝜎2 

,𝛽𝑡)حيث  𝜎2𝑡) معلاات الناوذج خلال الفترة تمملt ولقد تم تطوير اختبارات الاستقرارية على يد كل من .
Brown، Durbin، Evans  أن شعاع المعلااتعلى بافتراض الفرضية العدمية  وذلك ،1975سنةβ   واحد خلال

𝜎21كل الفترة في ظل فرضية  = ⋯ = 𝜎2𝑡 = ⋯ = 𝜎2𝑁 = 𝜎2 

 : التاليتينلفرضيتين ببناء ا
      𝐻0: 𝛽

1 = ⋯ = 𝛽𝑡 … = 𝛽𝑁 = 𝛽 
               𝐻1: 𝛽

𝑡 ≠ 𝛽    أو 𝜎2𝑡 = 𝜎2 

واختبار المجاوع التراكاي لمربعات  CUSUM Testوتتامل هذه الاختبارات في اختبار المجاوع التراكاي للبواقي 
 .2، حيث تعتاد هذه الاختبارات على البواقي التكراريةCUSUMQ Testالبواقي 

 :حساب البواقي التكرارية-أ
لعدد من بطريقة المربعات الصغرى βوذج البواقي التكرارية في الناوذج يتم تقدير معلاات النالحساب 
 .Nإلى  kتختلف من المشاهدات من 

 ليكن:

                                                           
 278محاد شيخي، مرجع سبق ذكره، ص. 1

2 Isabelle Cadoret et autres, op.cit, p. 58-59 
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 𝑌𝑟 = (

𝑦1
𝑦2..
𝑦𝑟

)      𝑋𝑟 = (

1  𝑥21  .  .  𝑥𝑘1
1  𝑥22  .  .  𝑥𝑘2.    .      .   .    .  .    .      .   .   .    .
1  𝑥2𝑟  .  .  𝑥𝑘𝑟

)      𝜀𝑟 = (

𝜀1
𝜀2..
𝜀𝑟

) 

𝑟عدد المشاهدات، يممل  rحيث  = 𝑘 + 1, … … 𝑛 و𝑒𝑟.خطأ التنبؤ 
e𝑟 = yr − ŷr = yr − xr

′ B̂MCO
r−1  

B̂MCO
r−1 مقدرات طريقة المربعات الصغرى عندما يعادل حجم العينة𝑟 − 1. 

𝑦𝑟الاستقرار  وحسب فرضية = 𝑥𝑟
′𝛽 + 𝜀𝑟 

 𝑒𝑟 = 𝑥𝑟
′𝛽 + 𝜀𝑟 − 𝑥𝑟

′ 𝛽̂𝑀𝐶𝑂
𝑟−1      

= 𝜀𝑟 − 𝑥𝑟
′ (𝛽̂𝑀𝐶𝑂

𝑟−1 − 𝛽)   
𝛽̂𝑀𝐶𝑂ولأن الأمل ومصفوفة التباين والتباين المشترك لـــــ 

𝑟−1:تعطى بالشكل التالي 

𝐸(𝛽̂𝑀𝐶𝑂
𝑟−1 ) = 𝛽 

var(𝛽̂𝑀𝐶𝑂
𝑟−1 ) = 𝜎2(Xr−1

′ Xr−1)
−1 

𝐸(𝑒𝑟)   فإن = 0 

var(𝑒𝑟) = 𝜎𝑒𝑟
2 = σ𝟐(1 + xr

′(Xr−1
′ Xr−1)

−1xr) 
 بالصيغة الرياضية التالية: تحسباعتاادا على التفسير السابق فإن البواقي التكرارية و 

𝑤𝑟 =
𝑒𝑟

√1 + x𝑟
′ (𝑋𝑟−1

′ 𝑋𝑟−1)−1𝑥𝑟

 

,𝑤𝑟~𝑁(0حسب فرضية الاستقرار، فإن البواقي التكرارية تتوزع توزيع طبيعيو  𝜎2). 

 :CUSUM Testاختبار المجموع التراكمي للبواقي -ب
 ،اختبار الاستقرار الهيكلي للناوذج في المدى الطويل CUSUM Testيممل اختبار المجاوع التراكاي للبواقي 

في أن "هيكل الناوذج طويل الأجل ثابت خلال 1975سنة  Brown et alالتي اقترحها  𝐻0ةوتتامل الفرضية العدمي
 .𝑤𝑟حساب السلسلة التراكاية للبواقي علىختبار هذا الايقوم ، و 1الزمن"

 𝑊𝑟 = ∑
𝑤𝑗

𝜎̂

𝑟
𝑗=𝑘+1        𝑟 = 𝑘 + 1, … . , 𝑁حيث        𝜎̂2 =

∑ (𝑤𝑟−𝑤̅)2𝑛
𝑟=𝑘+1

𝑁−𝑘−1
 

𝑤̅و    =
∑ 𝑤𝑟

𝑛
𝑟=𝑘+1

𝑁−𝑘
 

                                                           
1 Mounkala Evrard Ulrich, Dynamique de la vitesse de circulation de la monnaie dans la CEMAC, Working 

Paper N 06/15, Banques des Etats de l4Afrique Centrale, p. 11 
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 ية:دوم ومجال ثقة يعطى بالصيغة التالعله متوسط حسابي م 𝑊𝑟حسب فرضية الاستقرار فإنف
𝑝𝑟[−𝐶𝛼 ≤ 𝑊𝑟 ≤ 𝐶𝛼] = 1 − α 

𝐶𝛼حيث  = 𝑎(𝑁 − 𝐾)
1

2⁄ + 2𝑎(𝑟 − 𝐾)(𝑁 − 𝐾)
−1

2⁄ 
αمن أجلللاختبار،  αترتبط بدرجة المخاطرة aاة وقي = ، 0.948، 1.143تعادل  aفإن  0.1   ,0.05   ,0.01

 على التوالي. 0.850
𝑊𝑟ولأجل تسهيل قراءة نتائج الاختبار المخصص لكل إحصائية = (𝑟 = 𝐾 + 1, … . . 𝑛)  نممل بيانيا السلسلة

𝑊𝑟ومنطقة المقة المعطاة في المجال[−𝐶𝛼, 𝐶𝛼]. 
𝑟ل   فان أج = 𝐾       ، 𝐶𝛼 = 𝑎(𝑁 − 𝑘)

1
𝑟  ومن أجل  ⁄2 = 𝑁   يكون𝐶𝛼 = 3𝑎(𝑁 − 𝐾)

1
2⁄ 

𝑟ويمكن تمميل منطقة المقة للاختبار من أجل = 𝐾 + 1, … . , 𝑁 − بالربط بين القياتين والتاميل البياني الموالي  1
 يوضح ذلك.

 CUSUM Testاكاي للبواقياختبار المجاوع التر (: 39تمميل بياني رقم  

 
               Source : Isabelle Cadoret et autres, op.cit, p. 61 

. إذا ظلت قياة CUSUMمن خلال الشكل يتبين أن المساحة بين الخطين تعطي منطقة المقة للاختبار 
𝑊𝑟 تنتاي إلى هذا المجال مهاا كانت قياة𝑟 = 𝐾 + 1, … . . 𝑁 الاستقرار فرضية تقبل، كاا هو موضح في الشكل ،

حدود المقة في تاريخ زمني معين، نعتبر انطلاقا من هذا التاريخ أن هناك تغير وخلل وأن  𝑊𝑟 أما إذا تعدت قياة 
 .1معلاات الناوذج غير مستقرة

 CUSUMQ Testلبواقي لمربعات االمجموع التراكمي  اختبار-ج
اختبار المجاوع التراكاي  1975سنة  Brown et alى القصير اقترح لاختبار الاستقرار الدوري للناوذج على المد

المتاملة في الاستقرارية  𝐻0، القائم على البواقي التكرارية وفق الفرضية العدميةCUSUMQ Testلمربعات البواقي 
 .𝑆𝑟على التاميل البياني للسلسلةهذا الاختبار ويقوم  ،2المقدر VECMالدورية للناوذج

                                                           
1 Isabelle Cadoret et autres, op.cit, p. 60-61 
2Mounkala Evrard Ulrich, op.cit, p. 11  
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𝑆𝑟 =
∑ 𝑤𝑗

2𝑟
𝑗=𝐾+1

∑ 𝑤𝑗
2𝑁

𝑗=𝐾+1

      𝑟 = 𝐾 + 1, … . . 𝑁 

 تتوزع توزيع بيطا لأعمل.𝑆𝑟كاا يمكن التوضيح أنه حسب فرضية الاستقرار، 

𝐸(𝑆𝑟) =
𝑟 − 𝐾

𝑁 − 𝐾
 

الطرفين  حيث أننيا، المنطقة الحرجة للاختبار بيا ، يمكن تمميلCUSUM Testممل اختبار المجاوع التراكاي للبواقي 
 معطاة كاا يلي:
  𝐸(𝑆𝑟) ∓ 𝑐0و𝑐0  حسب محددة عند مستوى معنويةKوN. 

 والتاميل البياني الموالي يوضح ذلك.

  CUSUMQ Testلبواقيربعات ااختبار المجاوع التراكاي لم(: 40تمميل بياني رقم 

 
Source : Isabelle Cadoret et autres, op.cit, p. 62 

𝑟فان أجل = 𝐾 القياةبـمنطقة قبول الاختبار  تتحدد∓𝑐0ومن أجل𝑟 = 𝑁  1.بـــــــتتحدد ∓ 𝑐0 
𝐸(𝑆𝑟)يقع بين الخطين 𝑆𝑟فإذا كان منحنى ∓ 𝑐0ن، تكون معلاات الناوذج المقدرة مستقرة وذلك مهاا يك 

𝑟 = 𝐾 + 1, … . 𝑁أما إذا تعدى المنحنى .𝑆𝑟 1خطين في تاريخ محدد، يكون الناوذج غير مستقرالطرفين المعطاة لل. 

 تحليل الصدمات ودوال الاستجابة:-2-3
تممل إحدى الطرق التي تساح بالتعرف على السلوك الحركي للناوذج، من خلال توضيح تأثير صدمة  

لحالية والمستقبلية ا بمقدار انحراف معياري واحد لأحد المتغيرات  أي صدمة للاتغيرات العشوائية الهيكلية( على القيم
لمتغيرات الناوذج، وذلك لأن المتغيرات المستقرة والمتكاملة تكون في حالة توازن في فترة زمنية معينة ووقوع أي صدمة 

طة عدم حدوث صدمات ثم تعود المتغيرات للتوازن شري ،في إحدى المتغيرات تؤثر على وضعية التوازن لفترة زمنية معينة

                                                           
1 Isabelle Cadoret et autres, op.cit, p. 61-62 
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، وإذا كان مقدار الصدمة انحراف معياري واحد فإن دالة الاستجابة تقيس التأثير على القياة أخرى في نفس الفترة
 .1الحالية والمستقبلية لذلك المتغير والمتغيرات الأخرى

 المقدر التالي: وللتوضيح نأخذ الناوذج
(
𝑌1𝑡

𝑌2𝑡
) = (

∅̂1
0

∅̂2
0) + (

∅̂11
1 ∅̂11

2

∅̂21
1 ∅̂21

2
) (

𝑌1𝑡−1

𝑌2𝑡−1
) + (

𝜀1̂𝑡

𝜀2̂𝑡
) 

،  𝑌1𝑡+2ثم على 𝑌1𝑡+1و𝑌1𝑡له نتيجة على يكون  1بمقدار  tخلال فترة زمنية معينة   𝜀1̂𝑡في  صدمة إذا حدثت
 كاا يلي:

 
t :(∆𝑌1𝑡في الفترة 

∆𝑌2𝑡
) = (1

0
) 

t+1 :(∆𝑌1𝑡+1في الفترة 
∆𝑌2𝑡+1

) = (
∅̂11

1 ∅̂11
2

∅̂21
1 ∅̂21

2
) (1

0
) 

 
t+2 :(∆𝑌1𝑡+2في الفترة 

∆𝑌2𝑡+2
) = (

∅̂11
1 ∅̂11

2

∅̂21
1 ∅̂21

2
) (∆𝑌1𝑡+1

∆𝑌2𝑡+1
) 

نها تأخذ بأة لحساب المضاعفات الديناميكية الموجودة تتايز طريقة دوال الاستجابو تممل هذه القيم دالة الاستجابة. 
بعين الاعتبار مجاوع العلاقات الديناميكية الموجودة، بحيث أنها تبين رد فعل نظام المتغيرات الداخلية على أثر حدوث 

 .2صدمة في الأخطاء

 تحليل التباين:-2-4
اي تأثير المتغيرات الاختبار الكيث يوضح يبين تحليل التباين أهمية المتغيرات العشوائية في الناوذج، ح 

، نتيجة لصدمة في المتغير نفسه أو المتغيرات (t)المستقلة على المتغير المعتاد، وحجم التغير في المتغير في الفترة الزمنية 
الأخرى. فهو يممل إحدى الطرق لوصف السلوك الحركي للناوذج يتم فيه قياس تأثير الصدمات على متغيرات 

ج عبر الزمن، وذلك بتقسيم تباين الخطأ لكل متغير إلى عدة أجزاء كل منها يخص متغيرا من متغيرات الناوذج، الناوذ 
 . 3وبمعنى أخر أن تباين الخطأ لمتغير يعزى للصدمات غير المتنبأ بها لكل متغير من متغيرات الناوذج خلال فترة التنبؤ

 

                                                           
لاقتصادية والادارية، مجلة جامعة الأنبار للعلوم ا يرات النقدية ولحقيقية في التضخم،غاستخدام منهج تحليل التكامل المشترك لبيان أثر المتنوال محاود حمود،  1

 183، ص. 2011، 7العدد 4المجلد 
 281، مرجع سبق ذكره، ص. شيخي محاد 2
 183. نوال محاود حمود، مرجع سبق ذكره، ص 3
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 ير المالي على الطلب على النقود في الجزائرالمبحث الرابع: دراسة قياسية لأثر سياسة التحر 
شكلت دالة الطلب على النقود على مر العقود عنصرا هاما في الاقتصاد الكلي وحازت على اهتاام كبير 
من قبل السلطات النقدية، باعتبارها لبنة أساسية في تحقيق التوازن في السوق النقدي ومن ثم الاستقرار والحد من 

ة، كاا أنها تعد دالة معقدة وسريعة التغير كونها تتحدد بسلوك الوحدات الاقتصادية ونظرتها الاضطرابات النقدي
للنقود، هذا السلوك الواقع تحت تأثير كل التغيرات الحاصلة في المحيط الاقتصادي والمالي على وجه الخصوص. لهذا 

ود موضع الفحص ئر يضع دالة الطلب على النقفإن التحولات والتطورات التي أفرزتها سياسة التحرير المالي في الجزا
، ودرجة استقرارها لوكهاسوالقياس، بغرض التعرف على التطورات التي عرفتها هذه الدالة والمتغيرات التي تتحكم في 

 .وذلك باستخدام إحدى النااذج القياسية والمتامل في نموذج تصحيح الخطأ

 المطلب الأول: تعيين النموذج 
ل محوذج من خلال تحديد هيكله الذي تقوم عليه الدراسة من المتغير التابع المعبر عن الظاهرة يتم تعيين النا

وتساح  لواقعاوالمتغيرات المستقلة التي تفسرها، وطبيعة العلاقة التي تربطهم بصيغة رياضية مناسبة تقربها من الدراسة 
ذا إلى الاعتااد على بعض الدراسات المقدمة في هبفهاها، وهذا انطلاقا من منطوق النظرية الاقتصادية بالإضافة 

 المجال، ليتم بعدها تقدير العلاقة والحصول على نموذج يساح بوصف وفهم الظاهرة.

 هيكل النموذج وطبيعة العلاقة:-1
 ة في ظاهرة الطلبالمعبر عن الظاهرة محل الدراسو  الذي سيتم استخدامه المتغير التابع يتامل: المتغير التابع-1-1

والودائع 1Mلكتلة النقدية بمفهومها الواسع والتي تضم المتاحات النقدية والذي يممل ا ،𝑀𝑑2بمعناه الواسع على النقود
 .لأجل

P
.يممل المستوى العام لأعسعار : 

 المتغيرات المفسرة -1-2

 اا يخص المتغير الذي يمكن استخدامه كاتغير مقياس يحدد الطلب: تعددت وجهات النظر فيالمتغير المقياس -
 على النقود.

فلقد أكدت النظرية الكاية أن الطلب على النقود يتحدد بالدخل النقدي المعبر عنه بالناتج المحلي الإجمالي  -
PIBويرتبط به بعلاقة طردية.  

أن الطلب  ،التطورات اللاحقة لها الخاصة بناوذج المخزون على يد بومولكل من النظرية الكينزية و كاا اعتبرت    -
وبعلاقة  ryالحقيقي على النقود لغرض المعاملات يتحدد بالدخل الحقيقي كاتغير قياسي والذي يرمز له بالرمز

 طردية.
                                                           

  1989المستوى العام لأعسعار الذي سيتم استخدامه هو على أساس سنة أساس  
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يقي على النقود هو المحدد الرئيسي للطلب الحق اعتبرت النظرية النقدية المعاصرة أن الدخل الدائم الحقيقيفي حين  -
 ويرتبط به بعلاقة طردية.

ت الكمير من الدراسات الاقتصادية نجاحه في العديد من التقديرات لكل من الاقتصاديات النامية والمتقدمة تكاا أثب
   . 1على السواء

بين  تعددت وجهات النظر، فقد ا بالرمزوالتي نرمز لهأما فياا يخص المرونة الدخلية للطلب الحقيقي على النقود 
تعادل  بيناا فريدمان توقع على أن تكون 0.5أنها تعادل  Baumolحيث اعتبر بومول الباحمين والاقتصاديين، 

σأكبر من الواحد أي تكونيمكن أن  كاا،  2الواحد > 1. 
 ويمكن أن نميز حالتين فياا يخص درجة المرونة:

  دية بالنسبة إذا كانت مرونة الطلب الحقيقي على الأرصدة النقوالمتعلقة فياا التي يمكن تمييزها و الأولى: الحالة
 ازدياد الأرصدةيؤدي إلى  %1والتي تعني أن ازدياد الدخل الحقيقي بنسبة  ،للدخل الحقيقي أقل من الواحد

 م.ام أرصدة الوفورات في الحجاستخد وتدل على ية لدى الجاهور بنسبة مئوية أقل،النقدية الحقيق
  الحالة المانية: وتتامل في أن تكون رغبة الأفراد في حيازة أرصدة سائلة والقدرة على ذلك تزداد بأكمر مما

 يتناسب مع الدخل عندها يكون النقد سلعة كاالية.

 قياسي يفسر الطلب الحقيقي على النقود كاتغيرryالدخل الحقيقي دراستنا سيتم استخدامعلى مستوى  نهاوعليه ف
 والذي سيكون وفق الصيغة الرياضية التالية:

 .𝑃المستوى العام لأعسعار /𝑃𝐼𝐵الدخل الحقيقي = الناتج المحلي الإجمالي الخام 
دة زيا حيث كلاا ارتفع هذا الأخير كلاا أدى ذلك إلى ،ويرتبط الطلب على النقود بالدخل الحقيقي بعلاقة طردية

 .الطلب على النقود
لقاء صل عليه الفرد العائد الذي يح ، أيتكلفة الفرصة البديلةويتامل في متغير : التحرير المالي الداخليمتغير  -
تحرير المالي الداخلي المعبر عن التامل المتغير ييازة أصل من الأصول يممل بديلا على الاحتفاظ بالنقود السائلة، و ح

  في:
 سعر الفاردة : 
 Tobinوتوبن  Baumolاللاحقة لها على يد كل من بومول النظريات النظرية الكينزية و  يث أكدت بخصوصهح

راد في حيازة الأرصدة تؤثر على سلوك الأفالتي يعد من متغيرات تكلفة الفرصة البديلة ه أن والنظرية النقدية المعاصرة
لتحقيق العوائد  ول ماليةأصائدة كلاا اندفع الأفراد لحيازة النقدية الحقيقية بعلاقة عكسية، بحيث كلاا ارتفع سعر الف

 مقابل التنازل عن السيولة.
                                                           

  49محاود حميدات، مرجع سبق ذكره، ص. 1 
2 Mesmin Koulet Vickot, Analyse de demande de monnaie de la CEMAC, N°2, Banque des Etats de l’Afrique 

centrale, Note d’Etudes et de recherche, Novembre, 2002, p. 4 
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ياسة فقد ظلت أسعار الفائدة الاسمية ثابتة ومنخفضة لفترة زمنية طويلة في ظل س يالجزائر الاقتصاد أما على مستوى 
ة، مما قلل من ا الحقيقية قياا سالبالتخطيط المركزي، ومع ارتفاع معدلات التضخم خلال تلك الفترة سجلت قياه

ق سياسة التحرير تؤثر على الطلب على النقود، غير أن بعد تطبي كاقياس يعتد به لتكلفة الفرصة البديلةصلاحيتها  
المالي في ظل الإصلاحات المالية فقد عرفت أسعار الفائدة في الجزائر ارتفاعا وقياا حقيقية موجبة، مما قد يجعلها 

ت الاقتصادية على التنازل على السيولة وحيازة الأصول المالية المدرة للعوائد، أي تصبح تؤثر في الطلب تحفز الوحدا
 على النقود بعلاقة عكسية في الجزائر. 

محاولين الاستطلاع فياا إذا ، rسعر الفائدة على الودائع لأجل ونرمز له بالرمزفي دراستنا  لهذا سوف نستخدم
  .لى النقود في الجزائر ومقدار ذلكرر مقياس للتكلفة البديلة أم لا للطلب عأصبح سعر الفائدة المح

ر على المتغير الذي يعبر عن التحرير المالي الخارجي ويؤثويقصد بذلك إدراج : متغير التحرير المالي الخارجي -
  :تامل فييوالذي الطلب على النقود 

 سعر الصرف: 
ى سلوك والذي يمكن أن يمارس تأثيرا عل ،لطلب على النقودا في دالةمستقل سنقوم بإدراج سعر الصرف كاتغير 

الوحدات الاقتصادية في حيازتها لأعرصدة النقدية، وهذا بالاستناد على بعض الأعاال المقدمة في هذا المجال لكل 
حيث اعتبر هؤلاء ، Arang Nadiriو  1963سنة  Mudellوأعاال  1985سنة  MacKinnon و Amblerمن 
حمين أن سعر الصرف يمكن أن يتسبب في عدم استقرارية دالة الطلب على النقود وهذا من خلال تأثير سوق البا

تشكيلة محفظة أصولها وهذا بإحلال العالة المحلية بأصول  الصرف على العالة المحلية، إذ تتغير تفضيلات الأفراد في
 أجنبية.

 1990المقدمة حول الطلب على النقود عام  Pourkey darianو  Bahmani – Oskooeeأما من خلال أعاال 
فقد اعتبر أن العلاقة بين الطلب على النقود وسعر الصرف هي علاقة عكسية، حيث كلاا توقع الأفراد تخفيض في 

 . 1إلى تغيير حافظة أصولهم بالتنازل عن العالة المحلية وحيازة الأصول الأجنبية واالعالة المحلية كلاا توجه
 خاصة وأن سعر الصرف في الجزائر عرف ثباتا ورقابة منيكون محل الاختبار على مستوى هذه الدراسة، وهذا ما س

طرف السلطات المركزية ولم يكن قابل للتحويل خلال فترة التخطيط المركزي، مما دل على أنه لم يكن له تأثير في 
صرف خلال فترة لمالي والمرفوقة بتحرير سعر الالطلب على النقود في الجزائر، غير أنه بعد تبني سياسة الانفتاح ا

الانتقال إلى نظام اقتصاد السوق، والذي اتخذت بموجبه الدولة عدة إجراءات في هذا الشأن، لعل أبرزها إنشاء سوق 
الصرف الأجنبي بين البنوك والمؤسسات المالية تساح من خلاله ببيع وشراء العالات الأجنبية مقابل العالة المحلية،  

، وبموجب هذا التحرير أصبح سعر الصرف من الماكن أن يكون 1996اا تم تبني نظام الصرف التعويم المدار سنة ك
رتفاع لا ذلكو له أثر في الطلب على النقود في الجزائر، حيث كلاا ارتفع سعر الصرف ينخفض الطلب على النقود 

                                                           
économie ’, Département dEtude sur la Stabilité de la Demande de Monnaie en SuisseRoger Guerra, 1

politique, Genève, suisse, juin 2000, p. 6 
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د هذه الدراسة بإدراج سعر الصرف كاتغير محدالطلب على الأصول الأجنبية، وهذا ما سيكون محل الاختبار في 
سعر صرف  نأ المالي، مع العلموالانفتاح بعلاقة عكسية في ظل سياسة التحرر و للطلب على النقود في الجزائر 

بالدولار الأمريكي لارتباط المديونية الخارجية من الصادرات والواردات بالدولار الأمريكي، ونرمز لسعر يرتبط الدينار 
 .tchعلى مستوى هذه الدراسة بالرمز الصرف

 : التطور الماليمتغير  -
يتفق معظم الباحمين الاقتصاديين أن التطور المالي شرط أساسي لدفع عجلة التناية الاقتصادية، وتعتبر من بين 

التي أبرزت أهمية التطور  (Show 1973)و  (Mackinnon 1973)الدراسات الرائدة في هذا المجال هي دراسة كلا من 
تكنولوجية في النظام زيدا من التحسينات الالم ، أي أنالمالي في الناو الاقتصادي وبالتالي أهميته في الطلب على النقود

بعض الدراسات  لىإ، كذلك بالاستناد تؤثر في سلوك الطلب على النقود المصرفي والأعاال المصرفية الالكترونية
لمانية أعاال خالد عبد الرحمن البسام والتي كانت حول تأثير التطور المالي وأزمة الخليج ا لمجال، منهاالتطبيقية في هذا ا

 . في المالكة العربية السعودية (2005 – 1975 على الطلب على النقود خلال الفترة 
يعبر على تطور القطاع  والذيفي الناوذج كاتغير مؤثر في الطلب على النقود،  التطور الماليبإدراج متغير  لهذا سنقوم

نفتاح وما لاحظناه من تحسن للوساطة المالية في الجزائر بعد تطبيق سياسة الا المالي الناتج عن سياسة التحرير المالي
طاع الخاص والانفتاح على القمن خلال ارتفاع عدد البنوك والمؤسسات المالية  ،ورفع القيود على القطاع البنكي

كذلك  ،%70تفاع حجم الودائع بنوعيها من اجمالي الكتلة النقدية أين أصبحت تممل ما يقارب والأجنبي، كذلك ار 
رفي وازدياد الطلب والتعامل بالبطاقة الائتاانية، مما يوحي بتحسن الوعي المصتسقيف وتوجيه القروض سياسة اء غإل

 .interfيرمز له بالرمز و  نقود بعلاقة طرديةبالطلب على ال التطور الماليحيث يرتبط متغير ، لدى الأفراد في الجزائر
 ومما سبق يمكن التعبير عن العلاقة السابقة رياضيا كاا يلي: 

𝑀𝑑2 → 𝑓(𝑌𝑟 , 𝑟, 𝑡𝑐ℎ, 𝑖𝑛𝑡𝑒𝑟𝑓) 

 للظاهرة الصياغة الرياضية - 2
ل سياسة التحرير المالي ظ وتتامل الصيغة الرياضية التي سوف نستخدمها في تقدير الطلب على النقود في الجزائر في

سعر  ستمناءبامن الدخل الحقيقي وسعر الصرف الخطية، وذلك بإدخال اللوغاريتم لكل في الصيغة اللوغاريتاية 
 :وتركهم على الشكل الخطي كاا يلي الفائدة والوساطة المالية

 
𝑙𝑀𝑑2 = l𝛽0 + 𝛽1𝑙𝑌𝑟 + 𝛽2𝑟 + 𝛽3𝑙𝑡𝑐ℎ + 𝛽4𝑖𝑛𝑡𝑒𝑟𝑓 + 𝑙𝑈𝑖 

 حيث:
0lB.تممل الحد المابت : 

𝛽1تممل مرونة الطلب على النقود بالنسبة للدخل الحقيقي :𝑌𝑟. 
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𝛽2تممل مرونة الطلب على النقود بالنسبة لسعر الفائدة :𝑟. 
𝛽3 : لسعر الصرفتممل مرونة الطلب على النقود بالنسبة𝑡𝑐ℎ. 
𝛽4 للتطور الماليب على النقود بالنسبة مرونة الطل: تممل𝑖𝑛𝑡𝑒𝑟𝑓. 

  السلاسل الزمنية )اختبار جذر الوحدة(استقرارية  اختبارالمطلب الثاني: 
يؤدي تقديرها إلى فبخاصية عدم الاستقرار، الكلية للاتغيرات الاقتصادية الزمنية تتصف معظم السلاسل  

وية بين هذه علاقة معن يؤدي إلى تشكيل اتغيراتوجود اتجاه عام في السلاسل الزمنية لل ناتج عنانحدار زائف 
كارتفاع مضللة   يتم الحصول على نتائجكاا   المتغيرات حتى ولوكان الاتجاه العام هو الشيء الوحيد المشترك بينهاا،

التحليل اسيا  في أس ستقرار السلاسل الزمنية شرطاا، لذلك يعتبر هالتي تكون اعلى مما هي علي t)أو قياة   2Rقياة
ودالة  Graphical analysis طريقة الرسم:  منها طرقعدة فحص درجة استقرارها باستخدام  ، حيث يتموالتنبؤ

 Unit جذر الوحدة اختباروأخيرا   Autocorrelation function (ACF) and Correlogram الذاتي الارتباط

Root Test الموسع، فولر -دكي اختباردعى الاولى ت ،الذي يمكن أجرائه بعدة طرق Augmented Dickey 

Fuller (ADF) test  بيرون سفيليبـ اختباروالمانية تدعى Phillips Perron (PP) test ، اما الطريقة المالمة فتدعى
  KPSS.  اختبار

وتحديد ية ل الزمنمن أهم الاختبارات المستخدمة واكمرها شيوعا لاختبار استقرارية السلاس ADFويعتبر اختبار      
، حيث تتحدد درجة التكامل حسب درجة استقرارية السلسلة، فإذا كانت السلسلة مستقرة في الفرق درجة تكاملها

𝐼الأول يقال أنها متكاملة من الدرجة الأولى → ، وإذا كانت مستقرة في الفرق الماني يقال أنها متكاملة من (1)
𝐼الدرجة المانية →  لسلاسل الزمنية غير مستقرة ومتكاملة من الدرجة الأولى.وفي الغالب تكون ا (2)

 بالنسبة للاتغيرات الخاصة بناوذج الدراسة كاا هوكانت نتائج اختبار الاستقرارية  Eviews 8وباستعاال برنامج 
 مبين في الجداول التالية:

 تمثل الطلب على النقود بالمفهوم الواسع :𝑳𝑴𝒅𝟐السلسة الأولى-1
 Augmented Dickey Fullerنستعال اختبار الجذر الأحادي لـــ  𝐿𝑀𝑑2تقرارية السلسةلدراسة اس

(ADF) test فنقوم بتحديد درجة التأخير ،p فكانت ،p=1  للاعيارين عند أدنى قياةAKAIKE وSCHWARZ 
 فولر موضحة في الجدول التالي:-ونتائج اختبار ديكي
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 𝑳𝑴𝒅𝟐فولر للسلسلة -نتائج اختبار ديكي (:36جدول رقم 

 

 5عند مستوى معنوية%. 
 (03و  (02( و 01نتائج مستخرجة من الملاحق  : المصدر

الجدولية  قيم  𝑡𝑡𝑎𝑏المحسوبة مع ̂∅𝑡أنه عند مقارنة في الجدولمن خلال النتائج المقدمة نلاحظ 
Mackinnon نجد أن ، %5( عند مستوى المعنوية𝑡𝑡𝑎𝑏 > 𝑡∅̂أما الناوذج المالث في الناوذج الأول والماني ،

̂∅𝑡فإن = على مستوى النااذج الملاث غير مستقرة  𝐿𝑀𝑑2أن السلسلة، مما يعني أي أنها تأخذ قياة موجبة 4.75
 وتحتوي على جذر الوحدة.

عند ليست لها معنوية إحصائية  𝐿𝑀𝑑2في السلسلة العام همركبة الاتجاناوذج الأول أن كاا يتبين كذلك في ال
 ، وعليه نقبل الفرضية العدمية على عدم وجود مركبة الاتجاه العام.5.58% باحتاال %5مستوى معنوية 

سلسلة  عند المستوى𝑳𝑴𝒅𝟐سلسلة  الناوذج
𝑫𝑳𝑴𝒅𝟐عند  

 الفرق الأول    
 
 
 

 النموذج الأول

 𝑡مركبة الاتجاه العاممعامل 
Prob 

0.06 
0.0558 

0.004- 
0.3017 

 (c)المابت معامل 
Prob 

2.58 
0.028 

0.23 
0.0069 

 -2.17 (̂∅𝑡)لجذر الأحادي ل𝑡الإحصائية 
5.33- 

 -𝑡𝑡𝑎𝑏 3.6الجدولية 𝑡الإحصائية 
3.61- 

 
 

 النموذج الثاني

 (c)المابت 
Prob 

0.39 
0.0536 

0.16 
3.71 

 (̂∅𝑡)لجذر الأحادي لtالإحصائية 
1.28- 5.22- 

 𝑡𝑡𝑎𝑏الجدولية 𝑡الإحصائية 
2.98- 2.99- 

 
 النموذج الثالث

 (̂∅𝑡)لأحادي اللجذر tالإحصائية 
4.75 

 
2.95- 

 𝑡𝑡𝑎𝑏الجدولية 𝑡الإحصائية 
1.955- 1.955- 
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 %5توى معنويةعند مسئية في الناوذج الماني بعد إزالة الاتجاه العام نجد أنه ليست له معنوية إحصاأما المابت 
سيرورة  𝐿𝑀𝑑2أن السلسلة لا تحتوي على المابت، ومنه تكون السلسلة الزمنية مما يدل على ،%5.36باحتاال 
 ، ومن أجل استقراريتها نأخذ الفرق الأول.DSمن نوع  عشوائية

المحسوبة  ̂∅𝑡لجذر الأحادي، وبمقارنةوفياا يتعلق با المتحصل عليها من الفرق الأول، 𝐷𝐿𝑀𝑑2أما بالنسبة للسلسة
̂∅𝑡، يتضح أن %5( عند مستوى المعنوية Mackinnonالجدولية  قيم  𝑡𝑡𝑎𝑏مع > 𝑡𝑡𝑎𝑏 ،بالنسبة للنااذج الملاث

 مستقرة. 𝐷𝐿𝑀𝑑2أن السلسلةمما يعني نرفض الفرضية العدمية ونقبل الفرضية البديلة على 
 متكاملة من الدرجة الأولى وهذا لكونها مستقرة في الفرق الأول.𝐿𝑀𝑑2أي أن السلسلة

 مستقرة. 𝐷𝐿𝑀𝑑2غير مستقرة والسلسلة𝐿𝑀𝑑2ويمكن ملاحظة ذلك من الشكل الموالي الذي يبين أن السلسلة
 .𝐷𝐿𝑀𝑑2و 𝐿𝑀𝑑2تطور (:41شكل رقم 

 

 

 

 

 Eviews: مستخرج من برنامج المصدر

 : يمثل الدخل الحقيقي𝑳𝒀𝒓السلسلة الثانية-2
 Augmented Dickey Fuller (ADF)نستعال اختبار الجذر الأحادي لـــ  𝐿𝑌𝑟لدراسة استقرارية السلسة

test وذلك بتحديد درجة التأخير ،p فكانت ،p=1  للاعيارين عند أدنى قياةAKAIKE وSCHWARZ  ونتائج
 التالي: الاختبار مبينة في الجدول
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 𝑳𝒀𝒓فولر للسلسلة  -نتائج اختبار ديكي (:37جدول رقم 
 𝑫𝑳𝒀𝒓سلسلة  𝑳𝒀𝒓سلسلة  الناوذج

 
 
 

 النموذج الأول

 tمعامل مركبة الاتجاه العام
Prob 

0.01 
0.1258 

0.0009 
0.33 

 (c)المابت معامل 
Prob 

2.07 
0.098 

0.03 
0.69 

 (̂∅𝑡)حادي لجذر الأل𝑡الإحصائية 
1.68- 4.28- 

 𝑡𝑡𝑎𝑏الجـــدولية 𝑡الإحصــــــــــائية 
3.6- 3.61- 

 
 

 النموذج الثاني

 (c)المابت  معامل
Prob 

0.23 
0.69 

0.04 
1.89 

 (̂∅𝑡)لجذر الأحادي ل𝑡الإحصائية 
0.54 - 4.36- 

 𝑡𝑡𝑎𝑏الجدولية 𝑡الإحصائية 
2.98- 2.99- 

 
 الثالث النموذج

 (̂∅𝑡)لجذر الأحادي ل𝑡الإحصائية 
2.77 3.76- 

 𝑡𝑡𝑎𝑏الجدولية 𝑡الإحصائية 
1.95- 1.95- 

  5عند مستوى معنوية%. 
 (06( و 05( و 04: نتائج مستخرجة من الملاحق  المصدر

( Mackinnonالجدولية  قيم  𝑡𝑡𝑎𝑏المحسوبة مع ̂∅𝑡وعند مقارنةفي الجدول يتضح من خلال النتائج المعروضة 
𝑡𝑡𝑎𝑏نجد أن %5عند مستوى المعنوية  > 𝑡∅̂ بالنسبة للناوذج الأول والماني، أما الناوذج المالث فإن𝑡∅̂ = 2.77 

أن و ، ملاثفي النااذج ال نقبل الفرضية العدمية على عدم استقرارية السلسلة مما يعنيأي أخذت قياة موجبة، 
 تحتوي على جذر الوحدة. 𝐿𝑌𝑟السلسلة

عند إحصائية ليست لها معنوية  𝐿𝑌𝑟لسلسلةالناوذج الأول لفي  العام هلمركبة الاتجا tالإحصائية كاا نلاحظ أن 
، وعليه نقبل الفرضية العدمية على عدم  %12.58لأن احتاال وجودها في الناوذج يعادل  ،%5معنوية  مستوى

 .في الناوذج وجود مركبة الاتجاه العام
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     ند مستوى معنويةع، ائيةليس له معنوية إحصكذلك تبين أن المابت  في الناوذج الماني وبعد إزالة الاتجاه العام 

سيرورة عشوائية 𝐿𝑌𝑟وعليه تكون السلسلة ، %69 وذلك لمعنوية الفرضية العدمية القائلة بعدم وجود المابت بــــ5%
 ، ولجعلها مستقرة نأخذ الفرق الأول. DS نوع بدون اتجاه عام وثابت فهي من

الجدولية 𝑡𝑡𝑎𝑏المحسوبة بالقياة المطلقة أكبر من قياة ̂∅𝑡قياة  نلاحظ أن، 𝐷𝐿𝑌𝑟السلسة وبأخذ الفرق الأول نجد
𝑡𝑡𝑎𝑏أن  أي، %5( عند مستوى المعنوية Mackinnonبالقياة المطلقة  قيم  < 𝑡∅̂ااذج الملاث، وهذا بالنسبة للن
 مستقرة في الفرق الأول، مما يعني أنها متكاملة من الدرجة الأولى. 𝐷𝐿𝑌𝑟ما يعني أن السلسلة

 مستقرة. 𝐷𝐿𝑌𝑟غير مستقرة والسلسلة𝐿𝑌𝑟والشكل الموالي يبين أن السلسلة

 .𝐷𝐿𝑌𝑟و 𝐿𝑌𝑟(: تطور42شكل رقم 

 

 
 
 
 

 Eviewsن برنامج : مستخرج مالمصدر   

 سعر الصرفيمثل : 𝑳𝑻𝒄𝒉الثالثةالسلسلة -3
 Augmentedاختبار الجذر الأحادي لـــ باستعاال  𝑳𝑻𝒄𝒉السلسلةبنفس الطريقة نقوم بدراسة استقرارية 

Dickey Fuller (ADF) test وذلك بتحديد درجة التأخير ،p،   3 كانتوالتي p=  للاعيارين عند أدنى قياة
AKAIKE  وSCHWARZ فولر موضحة في الجدول التالي:-ونتائج اختبار ديكي 
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  𝐋𝐓𝐜𝐡فولر للسلسلة -نتائج اختبار ديكي (:38جدول رقم 

 𝐃𝐋𝐓𝐜𝐡سلسلة  𝐋𝐓𝐜𝐡سلسلة  الناوذج
 
 
 

 النموذج الأول

 tمركبة الاتجاه العام معامل 
prob 

0.005 
0.22 

0.004- 
0.3 

 (c)المابت  معامل
prob 

1.22 
00 

0.11 
0.11 

 -5.16- 5.06 (̂∅𝑡)للجذر الأحادي 𝑡الإحصائية 
 - 𝑡𝑡𝑎𝑏 3.6- 3.61الجدولية𝑡الإحصائية 

 
 

 النموذج الثاني

 (c)المابت معامل 
prob 

1.073 
00 

0.044 
0.08 

 -6.48- 5.57 (̂∅𝑡)للجذر الأحادي 𝑡الإحصائية 
 -𝑡𝑡𝑎𝑏 2.98- 2.99الجدولية 𝑡الإحصائية 

 -1.57 5.13 (̂∅𝑡)للجذر الأحادي 𝑡الإحصائية  النموذج الثالث
 -𝑡𝑡𝑎𝑏 1.95- 1.95الجدولية 𝑡الإحصائية 

  5عند مستوى معنوية% 
 (09( و 08( و 07: نتائج مستخرجة من الملاحق  المصدر

الجدولية  𝑡𝑡𝑎𝑏المحسوبة مع ̂∅𝑡عند مقارنةو  حاديبالنسبة للجذر الأأنه  ،نلاحظ من خلال النتائج المقدمة
𝑡𝑡𝑎𝑏أن  نجد، %5( عند مستوى المعنوية Mackinnon قيم  < 𝑡∅̂ وهذا يعني ، انيالأول والمبالنسبة للناوذج

 فنجدلث ج الماالناوذ  فيأما السلسلة في الناوذجين مستقرة، أن ة على ينقبل الفرضية البديلة ونرفض الفرضية العدم
̂∅𝑡أن = ، مما يعني نقبل الفرضية العدمية على أن السلسلة أخذت قياة موجبةالمحسوبة  tأن الإحصائية  أي 1.57

 غير مستقرة.تحتوي على جذر الوحدة و  LTch السلسلةغير مستقرة في الناوذج المالث، ومنه نستنتج أن 
 أن نجد الجدولية 𝑡𝑡𝑎𝑏المحسوبة مع ̂∅𝑡مقارنةوعند  DLTchالسلسلةوبأخذ الفرق الأول نحصل على 

 𝑡𝑡𝑎𝑏 < 𝑡∅̂  ةالسلسلأن و في النااذج الملاث، ومنه نرفض الفرضية العدمية ونقبل الفرضية البديلةDLTch  أصبحت
 مستقرة.

 .𝐿𝑇𝑐ℎ~𝐼(1)ولىالأمستقرة في الفرق الأول وبالتالي متكاملة من الدرجة  LTchالسلسلةومما سبق نستخلص أن 
 .السلسلة ستقراريةاوالشكل الموالي يبين 
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 DLTchو LTch (: تطور43شكل رقم 

 
 
 
 
 
 

 Eviews: مستخرج من برنامج المصدر

 يمثل سعر الفاردة: r السلسلة الرابعة-4
 Augmented Dickeyوذلك باستخدام اختبار الجذر الأحادي لـــ  𝑟 نقوم بدراسة استقرارية السلسة

Fuller (ADF) test بتحديد درجة التأخير ،p فكانت ،p=1  للاعيارين عند أدنى قياةAKAIKE 
 الاختبار مبينة في الجدول التالي:ونتائج  SCHWARZو

 rفولر للسلسلة -نتائج اختبار ديكي (:39جدول رقم 

 Drسلسلة  rسلسلة  الناوذج
 
 
 

 النموذج الأول

 𝑡مركبة الاتجاه العام معامل 
Prob                 

0.080- 
0.2960- 

0.027 
0.49 

 (c)المابت معامل 
Prob 

3.24 
0.22 

0.8- 
0.95- 

 -1.53- 5.22 (̂∅𝑡)للجذر الأحادي 𝑡الإحصائية 
 - 𝑡𝑡𝑎𝑏 3.60- 3.61 الجدولية𝑡لإحصائية ا

 
 

 النموذج الثاني

 (c)المابت 
Prob 

0.71 
0.4878 

0.43- 
1.14- 

 -1.12 - 5.3 (̂∅𝑡)للجذر الأحادي 𝑡ة الإحصائي
 -𝑡𝑡𝑎𝑏 2.98- 2.99الجدولية 𝑡لإحصائية ا

 -1.34- 5.14 (̂∅𝑡)للجذر الأحادي 𝑡الإحصائية  النموذج الثالث
 -𝑡𝑡𝑎𝑏 1.955- 1.955الجدولية 𝑡لإحصائية ا

  5عند مستوى معنوية% 
 (12( و 11( و 10ق  : نتائج مستخرجة من الملاحالمصدر

2.0

2.5

3.0

3.5

4.0

4.5

5.0

90 92 94 96 98 00 02 04 06 08 10 12 14

LTCH

-.1

.0

.1

.2

.3

.4

.5

.6

.7

.8

90 92 94 96 98 00 02 04 06 08 10 12 14

DLTCH



  اجزااررفي على الطلب على النقود ير المالير ..دراسة تحليلية وقياسية لأثر التح.........................الفصل الرابع
 

258 
 

( عند Mackinnonالجدولية  قيم  𝑡𝑡𝑎𝑏المحسوبة مع ̂∅𝑡عند مقارنةنلاحظ من خلال نتائج الجدول أنه 
𝑡𝑡𝑎𝑏أن  نجد، %5مستوى المعنوية  > 𝑡∅̂ فرضية نقبل الفرضية العدمية ونرفض الا يعني مم ،للنااذج الملاثبالنسبة
 مستقرة. الوحدة وغيرتحتوي على جذر  rةالسلسل البديلة على أن

ث نلاحظ غير مستقرة في النااذج الملاث نحدد نوع السيرورة، حي والتوصل إلى أن السلسلةوبعد اختبار الاستقرارية 
أي نقبل فرضية عدم وجود الاتجاه العام ، 5%عدم معنوية مركبة الاتجاه العام في الناوذج الأول عند مستوى معنوية 

، وبعد إزالة الاتجاه العام نلاحظ عدم معنوية المابت في الناوذج الماني باحتاال %29.6ذج باحتاال في الناو 
 . DSسيرورة من نوع  rتكون السلسلة ومنه ، 48.78%

𝑡𝑡𝑎𝑏نجد أن، Drوعند أخذ الفرق الأول نجد السلسلة  < 𝑡∅̂ ومنه نقبل الفرضية البديلة في النااذج الملاث ،
وبالتالي فهي متكاملة من الدرجة  أصبحت مستقرة في الفرق الأول Drالسلسلة لفرضية العدمية على أن فض ار ون

 .𝑟~𝐼(1)الأولى أي
 والشكل البياني الموالي يوضح ذلك. 

 Dr  و   rتطور (:44شكل رقم 
 
 
 
 
 
 
 

 Eviews: مستخرج من برنامج المصدر

 التطور الماليتمثل : interf الخامسةالسلسلة -5
، نقوم بدراسة استقرارية Augmented Dickey Fuller (ADF) testالجذر الأحادي لـــ باستخدام اختبار 

 .SCHWARZو AKAIKEللاعيارين عند أدنى قياة  p=1، حيث pالسلسلة وذلك بتحديد درجة التأخير 
 والنتائج موضحة في الجدول الموالي:
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 interfسلسلة فولر لل-(: نتائج اختبار ديكي40جدول رقم 

 Dinterfسلسلة  interfسلسلة  الناوذج
 
 
 

 النموذج الأول

 tمركبة الاتجاه العام معامل 
Prob 

0.93 
0.0021 

0.13 
0.55 

 (c)المابت  معامل
Prob 

21.16 
 0.0094 

0.44- 
0.12- 

 -3.44 - 4.71 (̂∅𝑡)للجذر الأحادي 𝑡الإحصائية 
 -𝑡𝑡𝑎𝑏 3.6- 3.61الجدولية 𝑡لإحصائية ا

 
 

 النموذج الثاني

 (c)المابت معامل 
Prob 

9.49 
0.2526 

1.35- 
0.83- 

 -1.09 - 4.79 (̂∅𝑡)للجذر الأحادي 𝑡الإحصائية 
 -𝑡𝑡𝑎𝑏 2.98- 2.99الجدولية 𝑡لإحصائية ا

 -0.25 4.77 (̂∅𝑡)للجذر الأحادي 𝑡الإحصائية  النموذج الثالث
 -𝑡𝑡𝑎𝑏 1.955- 1.955الجدولية 𝑡لإحصائية ا

   5عند مستوى معنوية% 
 (15( و 14( و 13: نتائج مستخرجة من الملاحق  المصدر

𝑡𝑡𝑎𝑏نلاحظ من خلال النتائج المقدمة أن  > 𝑡∅̂ الناوذج الأول والماني أما في الناوذج المالث فقد في
̂∅𝑡أي للجذر الأحادي بقياة موجبة  tالإحصائية  ظهرت = ، مما يعني نقبل الفرضية العدمية ونرفض 0.25

تحتوي على جذر  interfغير مستقرة في النااذج الملاث، وبالتالي السلسلة  interfالفرضية البديلة على أن السلسلة 
في  %5عند مستوى معنوية  %0.21باحتاال لها معنوية إحصائية الاتجاه العام  وحدة، كاا نلاحظ أن مركبة

لعام في السلسلة،  د مركبة الاتجاه، مما يعني نرفض الفرضية العدمية ونقبل الفرضية البديلة على وجو لناوذج الأولا
، مما يعني نقبل %5لهذا الأخير أقل من القياة الحرجة عند مستوى معنوية  tأما المابت فنلاحظ أن الإحصائية 

 .TSمن نوع  interfمنه السيرورة دم وجود المابت في السلسلة، و ع الفرضية العدمية على
طريقة لانحدار باباستخدام ، وفي هذا الصدد توجد عدة طرق بإزالة الاتجاه العام ولجعل هذه السلسلة مستقرة نقوم

أو طريقة الفروق، نستخدم في هذه لحالة طريقة الفروق باعتبارها الأفضل في جعل السلسلة  المربعات الصغرى
 .مستقرة

𝑡𝑡𝑎𝑏ول نلاحظ أن وبأخذ الفرق الأ < 𝑡∅̂ في النااذج الملاث، مما يعني نرفض الفرضية العدمية ونقبل الفرضية
 البديلة على أن السلسلة أصبحت مستقرة.
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  والشكل البياني يوضح ذلك.
 Dinterfو interf(: تطور 45)شكل رقم

 
 
 
 
 
 
 

 Eviews: مستخرج من برنامج المصدر

 الدرجة الأولى. ة أينفس الدرج مستقرة في الفرق الأول وبالتالي فهي متكاملة من تغيراتالمأن كل  يتضحومما سبق 
لما له من قوة في اختبار  Phillps Perronكاا سنقوم باختبار استقرارية السلاسل باستخدام اختبار فيليبس بيرون 

 ، لا سياا عندما يكون حجم العينة صغير. سكون السلاسل
 صة في الجدول التالي:ونتائج الاختبار ملخ

 Phillips Perron(: اختبار استقرارية السلاسل باستخدام 41جدول رقم 

في النااذج الملاث: ثابت  (Mackinnon:1996) لـــ  (adj-statistic)حسب قيم %5االجدولية عند مستوى معنوية  tقياة الإحصائية  قدرت
 على التوالي. (-1.95)، (-2.98)، (-3.6)واتجاه، ثابت فقط، بدون ثابت واتجاه على التوالي: 

على ضوء النتائج الموضحة في الجدول نلاحظ أن السلاسل الزمنية الخاصة بالطلب على النقود والدخل الحقيقي 
بالتالي فهي و  غير مستقرة في المستوى، بيناا مستقرة في الفرق الأول والتطور الماليوسعر الفائدة وسعر الصرف 

  .ADFوهذا ما يؤكد النتائج المتوصل إليها باستخدام اختبار  متكاملة من الدرجة الأولى
 

 
 الفرق الأول   المستوى المتغيرات 

 بدون ثابت واتجاه ثابت فقط اتجاه وثابت بدون ثابت واتجاه ثابت فقط اتجاه وثابت
𝑳𝑴𝑫𝟐 2.08- 3.51- 5.56 10.69- 5.64- 2.84- 

𝑳𝒀𝒓 1.76- 0.55- 2.78 4.28- 4.36- 3.79- 

𝒓 1.69- 1.16- 1.33- 5.21- 5.28- 5.14- 
𝑳𝑻𝒄𝒉 5.69- 9.7- 1.67 4.95- 5.35- 4.94- 

𝒊𝒏𝒕𝒆𝒓𝒇 3.54- 0.96- 0.57 7.13- 6.74- 5.18- 
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         لدالة الطلب على النقود في ظل  تصحيح الخطأ وتقدير نموذج : اختبار التكامل المشتركلثالمطلب الثا
 لتحرير المالي في الجزائر سياسة ا

  .لمتغيرات الدراسة لمشتركانحاول على مستوى هذا المطلب اجراء اختبار التكامل  

  التكامل المشترك اختبار-1
فروقها الاولى،  مستقرة فيو غير مستقرة في مستوياتها  الزمنية للاتغيرات محل الدراسة نظرا لان السلاسل

ذه ه وجود علاقة توازنية طويلة الاجل بينذلك يدل على  فإن، I(1) الأولى أي ةالدرجنفس أنها متكاملة من  بمعنى
الذي يعتبر الأكمر  Johansen and Juselius (1990)اختبار باستخدامالمتغيرات، وهذا ما سيكون محل اختبار 

لدراسة عن طريق ا حيث يختبر وجود المعادلات المتكاملة على نحو مشترك  المتجهات( لمتغيرات، واستخداما شيوعا
التي تتحدد و وذلك بمقارنة القيم المحسوبة للجذور المايزة بالقيم الجدولية ، (λ)الجذور المايزة للاتجهات تحديد معنوية 

والامكانية العظاى  λ 𝑡𝑟𝑎𝑐𝑒 𝑡𝑒𝑠𝑡الأثر  يمن خلال اختبار عدد متجهات التكامل المشترك  rمن خلالها قياة 
λmax 𝑡𝑒𝑠𝑡. 

 نت نتائج الاختبار على النحو التالي:فكا

 لأثر، اختبار الامكانية العظاى(التكامل المشترك  اختبار لJohansen (: اختبار42جدول رقم 

 اختبار الأثر
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 اختبار الامكانية العظمى

 
 Eviews08مخرجات برنامج  المصدر:

 المحسوبة لإحصائية القيم والماني والمالث ه في السطر الأوليتبين من خلال النتائج المعروضة في الجدول أن 
على مستوى اختبار الأثر أو اختبار  %5 عند مستوى معنويةكبر من القيم الحرجة   الجدولية( أ 𝑡𝑟𝑎𝑐𝑒الأثر

ضية البديلة على ونقبل الفر ، ، مما يعني نرفض الفرضية العدمية القائلة بعدم وجود تكامل مشتركالامكانية العظاى
، وأن الطلب على النقود  r=3متجهات التكامل المشترك  عددأن حيث يوجد تكامل مشترك بين المتغيرات، أنه 

لنتيجة على ، كاا تدل هذه اوالتطور الماليمتكاملا تكاملا مشتركا مع الدخل الحقيقي وسعر الفائدة وسعر الصرف 
ين المتغيرات، توجد علاقة توازنية طويلة الأجل ب وجود توليفة خطية ساكنة بين الطلب على النقود ومحدداته، أي أنه

  وتظهر سلوكا متشابها.بمعنى أنها لا تبتعد عن بعضها البعض في الأجل الطويل 

  VECMتقدير نموذج تصحيح الخطأ-2
تتضان صيغة نموذج تصحيح الخطأ كلا من العلاقة الطويلة الأجل باحتوائها على متغيرات ذات فجوة  

نية إلى العلاقة قصيرة الأجل بإدراج فروق السلاسل الزمنية التي تعبر عن التغير بين القيم من فترة زم زمنية، بالإضافة
 لأخرى. 

  كاا يلي:عدد فترات الابطاء وكانت النتائج موضحة   تحديد يجبوقبل اجراء التقدير 
 اختبارات تحديد فترات الابطاء المستخدمة في الناوذج ج(: نتائ43رقم جدول 

 
 Eviews 08 برنامجمخرجات صدر: الم
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فكانت   Akaikeماعدا اختبار 1يتضح من خلال الجدول المعطى أن فترة الابطاء المحددة وفق كل الاختبارات هي 
 .1، وعليه فإن فترة الابطاء المملى هي 2

 :ملخصة في الجدول التاليوبعد التقدير كانت النتائج 
 لقصير (: معاملات الأجل الطويل وا44جدول رقم 

معادلة الأجل 
  الطويل

  

  معادلة الأجل القصير 

 θ t-statistic المعاملات معادلة تصحيح الخطأ B t-statisticالمعاملات  معادلة التكامل المشترك
lmd2(−1) 1 - Coint Eq1 0.54- 3.01- 

Dlmd2(−1) 1.06- 2.40- 

𝑙𝑦𝑟(−1) 1.61- 25.01- 𝐷𝑙𝑦𝑟(−1) 1.67 2.55 

𝑟(−1) 0.056- 4.75- 𝐷𝑟(−1) 0.038- 2.48- 

𝑖𝑛𝑡𝑒𝑟𝑓(−1) 0.016- 4.52- 𝐷𝑖𝑛𝑡𝑒𝑟𝑓(−1) 0.029 2.33 

𝑙𝑡𝑐ℎ(−1) 0.33- 4.44- 𝐷𝑙𝑡𝑐ℎ(−1) 0.13- 0.54- 

c 11.09 - c 0.187   3.89 

 (16الملحق رقم المصدر: 

 دول يمكن كتابة معادلة التوازن طويلة الأجل كاا يلي:واعتاادا على معطيات الج

lmd2 = −9.81+1.61lyr(−1) + 0.056r(−1) + 0.016interf(−1) + 0.33ltch(−1) 
             4.44-)                          4.52-)                 4.75-)                25.01-) 

لدخل دية بابعلاقة طر يرتبط في الأجل الطويل  الطلب على النقودأن نلاحظ من خلال المعادلة المعروضة 
 Odularu ات الأخيرة لــوهذا ما أثبتته الدراس طرديةبعلاقة  لتطور الماليباو وهذا يتوافق مع النظرية الاقتصادية الحقيقي 

قبول مغير  يعدف طرديةبعلاقة سعر الفائدة وسعر الصرف أما ارتباطه ب ،2009 سنة Columba وnriboye  و
 الإحصائية لاعنويةلسليم من الناحية الإحصائية وذلك  لناوذجأن ا tكاا يتضح من خلال الإحصائية اقتصاديا،  

  .%5معلااته عند مستوى معنوية  لكل
 تصحيح الخطأ وفق الشكل التالي:نموذج كتابة معادلة كاا يمكن  

Dlmd2 = 0.187 − 1.06𝐷𝑙𝑚𝑑2(−1) + 1.67𝐷𝑙𝑦𝑟(−1) − 0.038𝐷𝑟(−1) 
                          (2.48-)                   (2.55)                           (2.40-)      (3.89) 

+0.029𝐷𝑖𝑛𝑡𝑒𝑟𝑓(−1) − 0.3𝐸𝐶𝑇𝑀2(−1) 
                                      (-3.01)                     (2.33)      



  اجزااررفي على الطلب على النقود ير المالير ..دراسة تحليلية وقياسية لأثر التح.........................الفصل الرابع
 

264 
 

من خلال المعادلة أن الطلب على النقود يرتبط بالدخل الحقيقي والوساطة المالية بعلاقة طردية وبسعر الفائدة  يتضح
أن كل المعلاات في الناوذج  tالإحصائية من خلال كاا يبدو عكسية وهذا مقبول من الناحية الاقتصادية،  بعلاقة 

لطلب على . وبذلك يتحدد امن الناوذج يتم اسقاطهذا لهلها معنوية إحصائية ماعدا سعر الصرف فهو غير معنوي، 
 بــــ: الطويل في المدى القصيرالنقود بالمفهوم الواسع 

يرتفع طلب الوحدات الاقتصادية على النقود بــــ  %1الدخل لحقيقي، حيث كلاا ارتفع الدخل الحقيقي بــــ -
زيادة الإنتاج الحقيقي المتامل  أن أي، %1.67 ـــأي أن مرونة الطلب الدخلية في المدى القصير تقدر ب ،1.67%

في حجم السلع والخدمات سواء كانت سلع استهلاكية خاصة بالقطاع العائلي أو سلع استماارية خاصة بقطاع 
 الأجل في الأعاال، يتطلب كاية من النقود يتم تداولها لغرض إتمام المعاملات والحصول على هذه السلع والخدمات

في  %1.61يؤدي إلى انخفاض المرونة الدخلية قليلا إلى  %1 أن استارار الارتفاع الدخل الحقيقي بــ ، غيرالقصير
الأجل الطويل، بحيث أن استارار زيادة حجم السلع والخدمات يحفز الجاهور على التقليل من طلبهم على النقود 

 .في الأجل الطويل نوعا ما
   %0.038انخفض الطلب على النقود بــــ  %1رتفع سعر الفائدة بـــ سعر الفائدة بعلاقة عكسية، بحيث كلاا ا-

التحرر المالي تعادل  ةسياس في الجزائر في ظلبالنسبة لسعر الفائدة على النقود بالمفهوم الواسع  مرونة الطلبأي أن 
افظهم المالية تنويع محالجاهور على  يشجع %1بــ  على الودائع سعر الفائدة أن ارتفاع، والذي يعني 0.038%

 %1، غير أن استارارا ارتفاع سعر الفائدة بــ في المدى القصير %0.038يازة الودائع مقابل التنازل عن السيولة بــ بح
انخفاض  الأمر الذي ينتج عنه ،لاقتصادية على حيازة المزيد من الودائع لأجل لتحقيق العوائدايشجع الوحدات 

 .%0.056الطويل بــ الطلب على النقود أكمر في الأجل 
، أي أن %0.029ازداد الطلب على النقود بــــ  %1بـــ  ارتفع التطور الماليبعلاقة طردية، بحيث كلاا  التطور المالي-

لمرفوقة بتحسينات ازيادة انتشار عدد البنوك والمؤسسات المالية والفروع التابعة لها مع تحسين الخدمات نتيجة المنافسة، و 
تطور الوعي يؤدي إلى  %1ــ بــ الإلكترونيةطوير أنظاة الدفع الالكترونية وزيادة استخدام البطاقات تتكنولوجية وب

، إلا أن استارار في المدى القصير %0.029المصرفي وزيادة التعامل معها فينتج عنه ارتفاع في الطلب على النقود بـــ 
 %0.016نخفض إلى ت للتطور الماليعلى النقود بالنسبة التحسينات التكنولوجية والتطور المالي فإن مرونة الطلب 
ة في القطاع المالي سببها زيادة الوعي المصرفي والمقيكون  في المدى الطويل، نتيجة تنازل الجاهور على السيولة والتي

    .التي تتايز باليسر والأمان وارتفاع الرغبة في التعامل بالوسائل الالكترونية
ه بفترة زمنية ل ، أي أنه كلاا انخفض الطلب على النقود السابقبفترة زمنية واحدة لسابق لهالطلب على النقود ا-

 .في المدى القصير في الفترة الموالية %1.06ارتفع الطلب على النقود بـــ  %1بـــ  واحدة
، قصيرللطلب على النقود في الأجل اكاا اتضح من خلال الناوذج أن سعر الصرف ليس له أي تأثير على ا  -

أما في الأجل  معنوي، غير في الناوذج وفق النظرية الاقتصادية إلا أنه ظهر بالطلب النقدي بالرغم من تطابق علاقته
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يحفز  %1تبين أن له تأثير على الطلب النقدي، حيث أن استارار تخفيض العالة الدينار الجزائري بـــ فقد الطويل 
   .%0.33لمحلية بـــ الوحدات الاقتصادية على حيازة السيولة ا

𝐸𝐶𝑇𝑀2نتائج الجدول أن معامل حد تصحيح الخطأ كاا يتبين من خلال  = سالب الإشارة ومعنوي كاا 0.54−
هو متوقع، والذي يعني أن سرعة استجابة الطلب على النقود بمعناة الواسع الأجل القصير للوصول إلى حالة التوازن 

أو بمعنى آخر أن الانحراف بين المتغيرات عن الاتجاه العام في الأجل  ،54%في الأجل الطويل يمكن حدوثه بــــ 
  .54%الطويل يتم تصحيحه في كل فترة زمنية من خلال العلاقة قصيرة المدى بنسبة 

 اختبار صلاحية النموذجالمطلب الرابع: 
 .ننس التبايلناوذج من مشكلة الارتباط الذاتي بين الأخطاء وعدم تجااخلو باختبار ويتم ذلك 

 تحليل الصدمات ودوال الاستجابة:-1
يساح لنا تحليل الصدمات العشوائية بقياس أثر التغيرات المفاجئة في ظاهرة معينة على باقي المتغيرات ناتجة  

سنوات  الملحق  10عن صدمة مقدرة بانحراف معياري واحد، فحسب تقديرات دوال الاستجابة الماتدة خلال 
طلب على النقود تأثر بالصدمات الناتجة عن الدخل الحقيقي، سعر الفائدة وسعر الصرف (، نلاحظ أن ال18

 بقياة انحراف معياري واحد(، حيث كانت الاستجابة خلال السنة الأولى مقتصرة فقط على الصدمة  والتطور المالي
قي المتغيرات إلا انطلاقا من ولم تصدر أي استجابة فورية لبا، 0.124في المتغير نفسه للطلب على النقود بمقدار 

، وأثر سلبي متزايد 0.044بـــ  التطور الماليوفي  0.026تولد أثر إيجابي متزايد في الدخل الحقيقي بـــ  ، أينالفترة المانية
 (.-0.049  وفي سعر الفائدة بــــ (-0.067 في سعر الصرف بــــ 

سنوات، أن حدوث صدمة عشوائية في الدخل 10ل كاا يتضح من خلال تقديرات دوال الاستجابة الماتدة خلا
      0.017يكون لها الأثر الإيجابي على الطلب على النقود خلال نفس الفترة بـــ  0.084الحقيقي في الفترة الأولى بـــــ 

 في الفترة المالمة، حيث يستار التأثير بشكل متزايد. 0.05في الفترة المانية و 0.025ثم 
يؤدي إلى التأثير السلبي على الطلب  1.85وائية في سعر الفائدة في الفترة الأولى بمقدار بـــــ أما حدوث صدمة عش

 ويستار التأثير السلبي طيلة الفترات ولكن بشكل متزايد.خلال نفس الفترة ( -0.407 على النقود بمقدار 
يؤدي إلى تأثير سلبي  0.10 كذلك نلاحظ أن إحداث صدمة عشوائية في سعر الصرف في الفترة الأولى بمقدار

 ويبقى هذا التأثير السلبي في حالة تزايد خلال كل الفترات.( -0.027 على الطلب على النقود خلال نفس الفترة بـــ 
في الفترة الأولى تؤدي إلى إحداث تأثير إيجابي  1.18بـــ  التطور الماليفي حين نجد أن حدوث صدمة عشوائية في 

 خلال نفس الفترة ويستار التأثير الإيجابي بصورة متزايدة إلى غاية آخر فترة. 3.92د بـــ على الطلب على النقو 
هناك استجابة فورية للطلب على النقود للصدمة العشوائية التي يتعرض لها أو يتعرض لها وما يمكن استنتاجه أن 

 التطور المالي.ف، أحد المتغيرات الأخرى المتاملة في الدخل الحقيقي، سعر الفائدة، سعر الصر 
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 تحليل التباين:-2
الهدف من تحليل التباين هو معرفة مدى مساهمة كل متغير في تباين خطأ التنبؤ، أو بمعنى آخر قياس إن 

 اسهام الصدمات العشوائية لمتغيرات الناوذج في التقلبات المستقبلية لمتغير ما.
والطويل تتعلق  عدل الطلب على النقود في المدى القصيروتشير نتائج تحليل التباين أن معظم التقلبات الظرفية لم

بصدمات في المتغير نفسه بنسبة كبيرة، فعند حدوث صدمة عشوائية بمقدار انحراف معياري واحد في الطلب على 
من مكونات التباين في الفترة الأولى، أما في الفترة المانية فتساهم صدمات   %100النقود، فإن هذا الأخير يفسر 

حوالي  بمقدار انحراف معياري واحد في تفسير والتطور الماليمن الدخل الحقيقي وسعر الفائدة وسعر الصرف  كل
على التوالي من تباين خطأ التنبؤ للطلب على النقود، أما النسبة المتبقية  %5.08و %5.65و  %12و  1.74%

مساهمة الصدمات في كل من الدخل  وتعود إلى الطلب على النقود نفسه، كاا نلاحظ أن %75.51فهي تممل 
العاوم بين  في تفسير خطأ التنبؤ للطلب على النقود كانت على والتطور الماليالحقيقي وسعر الفائدة وسعر الصرف 

حالة ارتفاع وانخفاض واستقرار، وهذا ما تبينه الجداول والأشكال البيانية التي تممل نتائج تحليل التباين  في  الملحق 
 (.18رقم 

وسعر الفائدة  متغير الدخل الحقيقيكل من وفي الأخير نستخلص أن مكونات التباين للطلب على النقود تتأثر ب
 ود. تغيرات ستؤثر على الطلب على النق، وحدوث أي صدمة عشوائية في هذه الموالتطور الماليوسعر الصرف 

 دراسة السببية قصيرة وطويلة الأجل-3
 :الناوذج قصيرة وطويلة المدى نعتاد على بيانات الجدول التاليلدراسة السببية بين متغيرات 

 نتائج تقدير الناوذج: (45جدول رقم 
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سالب ومعنوي ( -54.0 والذي يساوي  c)1( نلاحظ من خلال نتائج الجدول أن معامل معادلة التكامل المشترك
سعر الصرف لدخل الحقيقي وسعر الفائدة و طويلة الأجل بين المتغيرات المفسرة ا سببية مما يعني أنه توجد علاقة

 والمتغير التابع الطلب على النقود. والتطور المالي
 .، والجدول التالي يلخص النتائجwaldولدراسة السببية قصير الأجل نستخدم اختبار 

 (: العلاقة السببية بين المتغيرات التفسيرية والمتغير التابع 46جدول رقم 

 اتجاه السببية
  p valueتمالقيمة الاح

chi-square)     ) النتيجة 

 توجد سببية قصيرة الأجل  0.01 من الدخل الحقيقي نحو الطلب على النقود
 توجد سببية قصيرة الأجل لا 0.5881 من سعر الصرف نحو الطلب على النقود

 توجد سببية قصيرة الأجل 0.0131 نحو الطلب على النقودسعر الفائدة من 
 توجد سببية قصيرة الأجل 0.0198  نحو الطلب على النقود اليةالوساطة الممن 

 (17الملحق رقم المصدر: 
ات الطلب ساهم في تفسير تغير وسعر الفائدة والوساطة المالية يالدخل الحقيقي كل من يوضح الجدول أن  

عر سخل الحقيقي و لداكل من بين  قصيرة الأجل ، أي أنه توجد علاقة سببية 5%عند مستوى معنوية  على النقود
ينه وبين ، إلا أن سعر الصرف فقد بينت النتائج أنه لا توجد علاقة سببية بالطلب على النقودو  والتطور الماليالفائدة 

، أي أننا نقبل الفرضية العدمية على أن %5أكبر من  %29تساوي  لالطلب على النقود، وهذا لأن قياة الاحتاا
 .%29في الأجل القصير باحتاال  قودسعر الصرف لا يفسر الطلب على الن
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 :الارتباط الذاتي بين الأخطاءمشكلة اختبار -4
 .والجدول الموالي يوضح نتائج الاختبار

 .الارتباط الذاتي بين الأخطاءاختبار (: 47جدول رقم 

 
 Eviewsمخرجات برنامج المصدر: 

وبالتالي نقبل الفرضية  5% تفوقات الابطاء لكل فتر نلاحظ من خلال النتائج المقدمة أن كل الاحتاالات 
 .العدمية القائلة بعدم وجود ارتباط ذاتي بين الأخطاء

 :الأخطاءتباين اختبار تجانس -5
 .والجدول الموالي يعرض النتائج

 .(: اختبار عدم تجانس الأخطاء48جدول رقم 

 
 Eviewsمخرجات برنامج المصدر: 
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، مما يعني نقبل الفرضية العدمية %5أكبر من  0.4979تساوي  chi-sq نلاحظ من خلال النتائج أن احتاالية
  .على أن سلسلة البواقي لها تباين متجانس

الأخطاء تباين  من أجل اختبار تجانس ARCHواختبار  Breusch-Pagan-Godfreyكاا يمكن استخدام اختبار
 والنتائج كانت كاا يلي:في الناوذج 
 Breusch-Pagan-Godfreyختبار (: يوضح نتائج الا49جدول رقم 

 
 Eviews مخرجات برنامج: المصدر

𝑛𝑅2أن قياة الإحصائية Breusch-Pagan-Godfreyنلاحظ من خلال نتائج اختبار  = باحتاال يقدر  12.38
 .الأخطاء في الناوذجتباين مما يعني نقبل الفرضية العدمية على تجانس  ،%5عند مستوى معنوية  0.26بـــ 

  ARCH(: يبين نتائج اختبار 50رقم جدول 

 
 Eviews مخرجات برنامج: المصدر

𝑛𝑅2أن قياة الإحصائية ARCHنلاحظ من خلال النتائج المقدمة لاختبار  =  0.5421باحتاال قدره  0.3715
ت اوهذا ما يبين معنوية الفرضية العدمية على أن الناوذج لا يعاني من مشكلة عدم ثب، %5عند مستوى معنوية 

 التباين.
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 التوزيع الطبيعي للبواقي-6
 ذلكوالرسم البياني الموالي يوضح 

  (: توزيع البواقي 46تمميل بياني رقم 

 
 Eviews مخرجات برنامج: المصدر

pالاحتاال أن البياني الخاص بتوزيع البواقي نلاحظ من خلال الرسم =  مما يعني، %5 من أكبر وهو 40.39%
  ة على أن البواقي تتوزع توزيع طبيعي وهذا مقبول.نقبل الفرضية العدمي

ومما سبق نستنتج أن نموذج الطلب على النقود لا يعاني من مشكلة الارتباط الذاتي بين الأخطاء ولا مشكلة عدم 
 ثبات التباين والبواقي تتوزع توزيع طبيعي.

 :النموذج الاستقرار الهيكلي لمعاملاتاختبار -7
  :معاملات الناوذج من خلال اختبارين دراسة استقراريةتم تو 

 المجاوعثانيا، ، Cumulative Sum of Recursive Residual  (CUSUM)المرتدةللبواقي  التراكاي المجاوعأولا، 

 Recursive Residuals Cumulative Sum of Squares of    .(CUSUMSQ) المرتدة البواقي لمربعات التراكاي

 واختبار CUSUM لمعاملات الناوذج إذا كان الشكل البياني لاختبار ويتحقق الاستقرار الهيكلي
CUSUMSQ وبالتالي إذا تخطي الشكل البياني للاختبارين الحدود  ،%5 داخل الحدود الحرجة عند مستوي المعنوية

 .الحرجة فإن معاملات الناوذج تكون غير مستقرة
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 (CUSUMSQ)و  (CUSUM)باستخدام اختباري  معاملات الناوذج ةاستقراري(: 47 تمميل بياني رقم
 
 
 
 
 

 

 Eviewsمخرجات برنامج : المصدر

 محل الفترة عبر هيكليًا مستقرة الخطأ تصحيح لناوذج المقدرة المعاملات فإن التاميل البياني اا يتضح منك

  .%5معنوية  مستوي عند الحرجة الحدود داخل للاختبارين البياني الشكل وقع حيث الدراسة،
 .ومما سبق يكون الناوذج يحقق استقرارا في المدى القصير والطويل

 كاا يمكن استخدام التاميل البياني لمقلوب الجذور الأحادية لاختبار استقرارية الناوذج كاا يلي:

  استقرارية الناوذج باستخدام مقلوب الجذور الأحادية(: 48) تمميل بياني رقم

 
 Eviewsمخرجات برنامج : المصدر

 دائرة الوحدة، مما يعني أن الناوذجنلاحظ من خلال الشكل أن مقلوب كل الجذور الأحادية تقع داخل  
 ، وبالتالي فهو صالح للاستعاال.خلال كل فترة الدراسة يحقق شروط الاستقرارية المقدر
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 :خلاصة
قتها الدولة والرامية إلى طب أدت التغيرات والتطورات المنبمقة عن سياسة التحرير المالي في الجزائر، التيلقد 

غيير قدرته في تجايع المدخرات المالية وتوفير التاويل بوسائل متنوعة، إلى إحداث ت وتعزيز منإصلاح القطاع المالي 
في دالة الطلب على النقود، نتج ذلك عن تطور المحيط الاقتصادي وخاصة المحيط المالي، إذ كان سلوك الوحدات 

مغلقة  تفضيل الكبير للسيولة لغرض إتمام المعاملات والتسديد النقدي الآني، في إطار بيئة ماليةالاقتصادية يتايز بال
وصغيرة ساد فيها التدخل الكبير للدولة والسيطرة على البنوك والرقابة الواسعة للنشاط المالي، حيث كانت أسعار 

أخرى،  ابل أصول مالية في التنازل على السيولة مق الفائدة ثابتة ومنخفضة وقياها الحقيقية سالبة لا تبعث على الرغبة
كاا كان سعر الصرف ثابت وغير قابل للتحويل، الملكية العاومية للبنوك، التاويل الواسع للاؤسسات العاومية 

اماتها المالية، لتز با ن العجز وعدم القدرة على الوفاء دون مراعاة معايير الجدوى الاقتصادية، والتي كانت تعاني م
لإضافة إلى تسقيف القروض وتوجيهها إلى مشاريع استماارية غير منتجة، مما جعل حجم الناتج المحلي الخام ضعيف با

مقارنة مع الحجم الكبير للكتلة النقدية التي كانت قائاة على الإصدار النقدي، الأمر الذي انعكس على معدلات 
محدودة، والطلب و  قتصادية تكون نظرتها للنقود ضيقة، كل هذه المتغيرات جعلت الوحدات الاالتضخم بالارتفاع

 لغرض الاكتناز والاحتياط والوفاء بالالتزامات الآنية.عليها يكون 
يود والخروج من الانفتاح والتحرر من القضرورة وتماشيا مع التطورات المالية العالمية التي فرضت على الدولة 

نوعا من  لقطاع الماليا بني نظام اقتصاد السوق، تغير المحيط المالي وشهددائرة الكبح، بتغيير نظام التسيير المركزي وت
، حيث لوحظ انتشار كبير للبنوك والمؤسسات المالية مما يدل على تنامي العادة المصرفية لدى روالتحر التحسن 

  ذه التغيراته الجاهور، تحرير سعر الفائدة وسعر الصرف، ظهور العديد من الأدوات النقدية في السوق النقدي،
 في الجزائر. الطلب النقدي علىلها تأثير كان 

نااذج الناء بعلى الطرق الرياضية والاحصائية والقياسية في  القائم واستنادا إلى أسلوب القياس الكاي
 د تأثر بسياسةق تم التوصل إلى أن الطلب على النقود في الجزائر ،بقياس العلاقات الاقتصاديةتساح التي قياسية ال

تحدد بالدخل ي هو لغرض إتمام المعاملات بالدرجة الأولى والتحرر المالي، حيث تبين أن الطلب على النقودالانفتاح 
ائدة وسعر سعر الفكل من تحرير  كان لكاا  حيث كانت معنويته الإحصائية مرتفعة،  بشكل أساسي، الحقيقي 
، أيضااربة على النقود في الجزائر هو لغرض المضأن الطلب  على مبينا، في تفسير الطلب على النقود دورالصرف 

 .في الأجل القصير والطويل في تفسير دالة الطلب على النقود أثر وللتطور المالي
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دية، وحاز في النظريات النقمن الدراسة والتحليل كبير   يزبحموضوع الطلب على النقود  حضي
تحديد و  لمفهومبغية التعمق في هذا ا، والتمحيص بالبحث والاقتصاديين المفكرينعلى اهتمام الكثير من 
مبنية  تكون نقديةلاسياسة ال وهذا لأن فعالية، ودرجة استقراره وتتحكم في حجمهالمتغيرات التي تفسره 
ات بقي على مر العقود محل الدراسكما ،   استقرار دالة الطلب على النقودتمثل فييعلى هدف نقدي 

هذا السلوك  ،كونه يعبر عن سلوك الوحدات الاقتصادية في طلبها على النقود  ،التطبيقية والفحص المستمر
يز الطلب على تم فيما يتعلق الأمر بالجزائر، فقد .الذي هو عرضة للتغير بتغير الظروف وأنظمة التسيير

نقدي فضيل الالكبح المالي بالارتفاع الكبير للت التخطيط المركزي الموسومة بسياسة النقود في ظل سياسة
ثل الجز  الأكبر تمالنقود الورقية  أين كانت ،لإتمام المعاملاتحيازة السيولة في ورغبة الوحدات الاقتصادية 

في هيكل الكتلة النقدية مقارنة مع باقي المكونات، غير أنه وبعد جملة الإصلاحات المالية التي باشرتها 
ي بتحرير التي حملت عدة إجرا ات وقوانين تقضو  اضي،الجزائرية، مع بداية العقد التاسع من القرن الم الدولة

هذا القطاع  وجبهابم عرف ،سعيا لتطويره والرفع من فعاليته وأدائهورفع القيود عنه، وهذا القطاع المالي 
كما   ،نوع من التحرر والتحسن تجسد ذلك بتحسن مؤشرات التطور المالي رفي الجزائالاستراتيجي الهام 

الاقتصادي والمالي وظهرت عدة بدائل للنقود لتخفض بذلك التفضيل النقدي مقابل العوائد تغير المحيط 
ولعل الدليل على ذلك هو ارتفاع نسبة الودائع الجارية والودائع لأجل أين أصبحت تمثل  .واليسر والأمان

ما وبالاستناد على ، 2015حسب تقرير بنك الجزائر من إجمالي هيكل الكتلة النقدية  %70ما يفوق 
يقدمه الواقع من بيانات حول الكتلة النقدية والمتغيرات المفسرة التي قدمتها النظريات النقدية والمتغيرات 

الطلب التي تحدد  للاستطلاع على المتغيراتببنا  نموذج قياسي ذلك سمح  ،التي أفرزتها سياسة التحرر المالي
 .حرر الماليظل سياسة الت الجزائر في على النقود في

تم  ،قياس أثر التحرير المالي على الطلب على النقود في الجزائر محل الدراسة لإشكالية المطروحةخدمة ل
 التوصل إلى جملة من النتائج، يمكن ذكرها كما يلي:

I. النتائج العامة 
إتمام المعاملات ض لغر طلب الوحدات الاقتصادية على النقود في كمية النقود ذات القوة الشرائية  يتمثل-1

 والاحتياط والمضاربة، تجنبا للوقوع ضحية الوهم النقدي.
تتفق كل النظريات النقدية على أن الطلب الحقيقي على النقود يتحدد بالدخل الحقيقي بعلاقة طردية، -2

 لغرض إتمام المبادلات والحصول على السلع والخدمات.
ة الفرصة البديلة بتكلف تربطه علاقة عكسيةكل من كينز وفريدمان على أن الطلب على النقود   يتفق-3

 ممثلة في سعر الفائدة.
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إلا أنها تجاهلت  ،النقود ومحدداتها ودوافعها علىبينت النظريات النقدية المواصفات العامة لدالة الطلب -4
 وفي تحليلها وتفسيرها. لنقودفي صياغة دالة الطلب على ا درجة تطور القطاع المالي

 الاقتصاد ويؤدي دورا فعالا، من خلال استقطاب وتجميع على مستوىيحتل القطاع المالي مكانة هامة -5
 رؤوس الأموال وتوجيهها نحو تمويل المشاريع الإنتاجية، مما يسمح بتعزيز وتقوية الثروة المالية والحقيقية.

نتيجة التحديد الإداري  ،إضعافه وتخلفهسياسة الرقابة والقيود المفروضة على القطاع المالي إلى  تسببت-6
لأسعار الفائدة والرفع من نسبة الاحتياطي الاجباري وتسقيف وتوجيه القروض بالإضافة إلى الملكية 

ير المالي مما تطلب ضرورة تطبيق سياسة التحر  .فضلا عن تقييد حركة رؤوس الأموال بنوكلكل الالعمومية 
  نمو.المن معدلات  في الرفع مساهمة القطاع المالي وتحسينلغرض تحقيق الكفا ة والفعالية 

ل، يتم تطبيق سياسة التحرير المالي بشقيها الداخلي والخارجي، بتحرير القطاع المصرفي من القيود والعراقي-7
 . لاوحساب رأس المعن طريق تحرير أسعار الفائدة والقروض والمنافسة، وبتحرير الأسواق المالية 

 تحقيق الاستقرار ا  الدولة فيتبط حجم المكاسب المحققة جرا  تطبيق سياسة التحرير المالي، بمدى نجر ي-8
دفقات رؤوس طبيعة وأنماط تالتحرير، بالإضافة إلى  الخاصة بهذا جرا اتالإالاقتصادي ومدى عمق تنفيذ 

 الأموال الأجنبية.
تمثل في التحكم في م ،توفير مناخ اقتصادي كلي مستقرب مرهونإن نجا  تطبيق سياسة التحرير المالي -9

نظيمية وقانونية ملائمة ت يةتمؤسسبالإضافة إلى توفير بنية معدلات التضخم والعجز المالي لميزانية الدولة، 
أزمات مالية  إلى الاقتصادقبل الشروع في إزالة القيود والانفتا  المالي، لأن عدم مراعاة ذلك قد يعرض 

نفتا  المالي اسب للبنوك، لتجنب الآثار السلبية المترتبة عن الاتوفير تنظيم وإشراف من، كما يتطلب خطيرة
توافق مع الظروف مع تطبيق نهج التحرير المناسب الذي ي، المتسارع وتقليص المخاطر التي تتعرض لها البنوك

 الاقتصادية والمالية للدولة.
II. النتائج التطبيقية 
 ط المركزي فاعليتهانظام التخطي في اطارلم تثبت سياسة الكبح المالي التي اعتمدتها الحكومة الجزائرية -1

فع ، على الرغم من الجهود التي بذلتها منذ الاستقلال من البنا  والتشييد ومحاولة دفي تسيير القطاع المالي
يادة من تماعي، وإضفا  طابع السعجلة التنمية الاقتصادية وتخفيف فجوة التخلف الاقتصادي والاج

خلال إنشا  العملة الوطنية والعديد من البنوك وإضفا  طابع التخصص عليها، إذ أدت تلك السياسة إلى 
تهميش دور البنوك في الاقتصاد وهيمنة الخزينة على التمويل، مما جعل القطاع المالي يتميز بالضعف 

 الاقتصادي.  والهشاشة ولم يساهم في الرفع من معدل النمو
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اعتمدت الجزائر فيما يخص سياسة التحرير المالي الداخلي عدة آليات وإجرا ات من أجل خلق محيط -2
 مصرفي تنافسي، يساهم في الرفع من أدا  البنوك والمؤسسات المالية في تعبئة الودائع وتقديم القروض تجسدت

،  1997 ن سنةابتدا  مأصبحت موجبة  حتىمن قيمها  رفعالو سعار الفائدة لأ التدريجي تحريرالمن خلال 
القروض  بة ارتفعت نسكما تم تحرير القروض حيث أصبح للقطاع الخاص حصة معتبرة من القروض، كما 

لإضافة إلى ، باالجز  الأكبر من إجمالي القروضالممنوحة لتمويل النشاط الاقتصادي ومثلت طويلة الأجل 
تجاه القطاع الخاص والأجنبي، حيث تم انشا  العديد من البنوك الخاصة ذلك انفتح القطاع المصرفي با

 وطني بنك )عام وخاص 29من  2015الوطنية والأجنبية إذ أصبح يتكون القطاع المصرفي في نهاية 
 .وأجنبي(

ة الانفتا  في ظل سياسمن طرف الدولة الجزائرية للسياسة النقدية  ةتم استعمال أدوات غير المباشر -3
السياسة النقدية في  إدارة تقوية قواعدوذلك بغرض  ،1994رسيت دعائم تطبيقها منذ أوالتحرر، والتي 

ولة الذي وجهت تلك الأدوات للامتصاص فائض السي حيث، تحقيق أهدافها المتمثلة في الاستقرار النقدي
   .2001سنة  ابتدا عرفته السوق النقدية 

رير سعر الصرف، تح نذكرفيما يخص تحرير القطاع المالي الخارجي  الآليات التي اعتمدتها الجزائرومن -4 
طبق نظام ت الحكومات المتعاقبة للرقابة الحكومية وغير قابل للتحويل حيث كانت افبعدما كان خاضع
علان الرسمي عن الإ تمتحريره تدريجيا عبر عدة مراحل إلى أن التخلي عن هذا النظام و الصرف الثابت، تم 

بنوك والمؤسسات لت لأصبح أيننظام التعويم المدار يتحدد فيه سعر الصرف وفق العرض والطلب  تبني
 القيام ببيع أو شرا  العملات الأجنبية القابلة للتحويل مقابل العملة الوطنية. إمكانية المالية 

ادية لقرض ومع تحسن الظروف الاقتصبفعل تحرير حركة رؤوس الأموال الذي تضمنه قانون النقد وا-5
   .المباشرة الاستثمار الأجنبي اتتدفقمن  امعتبر  امحجالجزائر  سجلتوالأمنية 

ناحية  إن بورصة الجزائر لاتزال تعاني من ضعف كبير، سوا  منف ،وفي مجال تحرير سوق المالية الجزائرية-6
إذ لا يتم التداول فيها إلا ثلاثة أصناف من الأوراق  ،رأس مالها أو عدد الشركات المدرجة أو حجم التداول

المالية، ما يجعلها ضعيفة وتفتقر للكفا ة ويحد من رغبة المستثمرين على الاستثمار في الأوراق المالية، 
الشرق و وبالتالي ضعف مساهمتها في النمو الاقتصادي، إذ تعتبر من أضعف البورصات لدول شمال افريقيا 

عجزها ، مما يبين الناتج المحلي الخاممن  %0.1مليار دينار أي ما يمثل  15.43مقدر بـــ برأسمال  الأوسط
 الحقيقية للاقتصاد الوطني.  اتالقدر  مواكبة عن
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طيط من التحسن والتطور بعد الانفتا  والتحرر مقارنة بفترة التخ اعرف القطاع المالي في الجزائر نوع-7
 .ؤشرات الماليةالمالمركزي، تجسد ذلك من خلال تحسن 

 قيمة معتبرة خلال فترة التحرر المالي، مبينة بذلك مساهمة القطاع المصرفينسبة العمق المالي  سجلت -8
وتحسن أدائه، كما سجل مؤشر نسبة الائتمان الممنو  للقطاع الخاص على الناتج  في تمويل القطاع الخاص

اع تحسن دور القط زاخلال فترة التحرر المالي مبر  في المتوسط %10.43الداخلي الخام ارتفاعا قدر بـــ 
لذي االمصرفي ومساهمته في الرفع من معدل النمو الاقتصادي، وهو الأمر نفسه بالنسبة لمؤشر التطور المالي 

ل اجمالي معدالأهمية النسبية للمدخرات المالية، كذلك سجل  معتبرا دالا علىعرف هو الآخر ارتفاعا 
 ارتفاعا خلال نفس الفترة موضحا تحسن قدرة البنوك على حجم الناتج الداخلي الخامأشباه النقود إلى 

استقطاب المدخرات متوسطة وطويلة الأجل والقدرة على توفير التمويل للاستثمارات، كما عرفت أسعار 
   الفائدة الحقيقية قيما موجبة.

لقريبة جدا باستخدام السيولة الحاضرة )الآنية( أو ا سياسة الكبح الماليظل  فيالتعامل في الجزائر  تميز-9
ودائع جارية  %50منها وما يقارب في المتوسط  %90.9ما يعادل تقريبا  إذ، في إتمام المعاملات منها
 توسطالمقدر في يكان   حيثجدا  الأجل فكان استعمالها منخفض، أما الودائع نقود ائتمانية %40و
  .وهذا ما يثبت الفرضية الأولى التفضيل النقدي المرتفع ، مما يبين% 9.11بـــ

في شكل ودائع يل أصبح التفضو ، في الجزائر التفضيل النقدي انخفضالتحرير المالي  سياسةفي ظل -10
  ، حيث تحتل الودائع لجارية المرتبة الأولى في التعامل تليها الودائع لأجل في المرتبة الثانية.%70بما يفوق 

القطاع المالي المحرر في الجزائر في الرفع من حجم الناتج المحلي الخام، عن طريق توفير التمويل ساهم -11
برأسمال ة ، بتشكيل قاعدة عريضة من البنوك والمؤسسات الماليللمشاريع الاستثمارية المنتجة والمولدة للثروة

الطلب على  قناة مؤثرة على، ومن ثم ساهم في تكوين تعمل على تمويل النشاط لاقتصاديخاص وأجنبي 
 .النقود

استخدام منهج التكامل المشترك ونموذج تصحيح  الاعتماد على النموذج القياسي مع خلالمن -12
 خلال الفترة تاحةالم سنويةالبيانات ال واستغلالللطلب على النقود في ظل سياسة التحرير المالي  الخطأ

 ، يمكن رصد النتائج الآتية:(1997-2015)
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  دلت نتائج اختبارات جذر الوحدة أن السلاسل الزمنية للمتغيرات محل الدراسة غير مستقرة في
ل يعني أنها متكاملة من الدرجة الأولى وأن السلاس ، ممالها الفرق الأول عند أخذالمستوى ومستقرة 

ت االزمنية تتحرك معا عبر الزمن، وهو ما يشير إلى إمكانية وجود تكامل مشترك بين متغير 
 السلاسل الزمنية.

  الطلب على النقود متكاملا تكاملا مشتركا مع الدخل الحقيقي وسعر الفائدة وسعر الصرف
 جودو ، أي أنه توجد توليفة خطية ساكنة بين الطلب على النقود ومحدداته، مما يعني والتطور المالي

 الأجل الطويل عن بعضها البعض في لا تبتعد االمتغيرات وأنههذه علاقة توازنية طويلة الأجل بين 
 وتظهر سلوكا متشابها. 

  يتحدد الطلب على النقود في الجزائر في الأجل الطويل بالدخل الحقيقي وسعر الفائدة على
ى ، وهي نفس المتغيرات التي تمارس تأثير على الطلب علوالتطور الماليسعر الصرف الودائع و 

الذي كان غير معنوي، وبالتالي لا يمكن استخدامه  رفماعدا سعر الص النقود في الأجل القصير
 .للسيطرة على كمية النقود المطلوبة في الأجل القصير

 الواحد  في الجزائر في ظل سياسة الانفتا  والتحرر المالي المرونة الدخلية للطلب على النقود فاقت
وهذا ما يدل ،  %1.67في الأجل القصير و  %1.61في الأجل الطويل  في الأجلين، إذ بلغت

سلعة   ثلتم النقود أن يبينمما زيادة حيازة الأرصدة السائلة أكثر مما يتناسب مع الدخل،  على
وهذا ما مة ، وبالتالي فهي أداة للتبادل ومخزن للقيفي الجزائر لا تخضع لاقتصاديات الحجم كمالية

عة كمالية الدول تعد سل هذهأن النقود في  ،الدول النامية خصتتوصلت إليه جل الدراسات التي 
 %1على عكس الدول المتطورة التي تعد النقود فيها سلعة ضرورية، أي زيادة الدخل الحقيقي بنسبة

كية انتقال وحر  يؤدي إلى زيادة الطلب على النقود بنسبة أقل وهذا لارتفاع سرعة دوران النقود
 .اديالوحدات النقدية بين الأطراف المتعاملين وتوسع النشاط الاقتص

 لين الطويل والقصيرفي الأج المعنوية الإحصائية المرتفعة للدخل الحقيقيعلى  نتائج التقدير دلت ،
في  قتصاديةالوحدات الاالمحدد الرئيسي لسلوك  أنه يدل علىمما ، الثانيةوهذا ما يثبت الفرضية 

يازتها لإتمام وأن جز  كبير من النقود يتم ح حيازة السيولة في الجزائر في ظل سياسة التحرير المالي
ويتطابق اسي بشكل أسالطلب على النقود في الجزائر لغرض المعاملات يعد ، وبالتالي المعاملات

 حصائيةإيليه سعر الفائدة والوساطة المالية وسعر الصرف بمعنوية  ،مع النظرية النقدية المعاصرة
 .متقاربة
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  كشفت النتائج أن حد تصحيح الخطأ سالب ومعنوي احصائيا، وهو ما يدل على وجود علاقة
، أي أن الطلب على النقود يتحرك بشكل %0.54توازنية طويلة الأجل، كما بلغت قيمته نحو 

في السنة. وهذا ما يدل  %0.54نسبيا اتجاه المستوى المرغوب لاستعادة التوازن بنحو  متوسط
ة التكيف نحو وتبين سرع ،الاقتصاد يحتاج تقريبا إلى سنتين للعودة إلى حالة التوازنعلى أن 

تتضمن أصول قريبة من السيولة لا تحتاج إلى وقت أطول لتحقيق 𝑀2 المستوى التوازني المرغوب أن
 .التغيرات المطلوبة في الاحتفاظ بالنقود

 ويل، على لنقود في الأجلين القصير والطأظهرت النتائج انخفاض مرونة سعر الفائدة للطلب على ا
 ئرالرغم من تحريره ودفعه نحو المستويات الموجبة مما يبين الطبيعة غير المتطورة لسوق النقود في الجزا

عدم لبنك المركزي وهو ما يجعله يفتقد للمرونة والعمق اليسيطر عليه  كما هو معروف،  الذي
   .الثالثةما يثبت الفرضية  وهذا استناده إلى قاعدة عريضة من المشاركين

 القصير وتأثيره  الأجلفي  سعر الصرف على الطلب على النقود تأثيرعدم نتائج التقدير  كشفت
سبة لسعر إذ بلغت مرونة الطلب على النقود بالن ،الرابعةوهذا ما يثبت الفرضية  الأجل الطويلفي 

يؤدي إلى تحفيز الجمهور نحو  %1 سعر الصرف بـ أن استمرار تخفيضأي ، %0.33 الصرف بـ
ر سعلتحرير الطلب على النقود  وهذا ما يدل على استجابة ،%0.33بــ  السيولة المحليةحيازة 

   الصرف في الجزائر.
  في الجزائر في  سلوك الطلب النقديعلى  ور الماليتطللعلى التأثير الضعيف دلت نتائج التقدير

على  حيث بلغت مرونة الطلب ،الخامسةوهذا ما يثبت الفرضية  والتحرر  ظل سياسة الانفتا 
أن في الأجل الطويل، أي  %0.016في الأجل القصير و %0.029 للتطور الماليالنقود بالنسبة 

ارتفاع عدد ثلا في ممبعد تطبيق سياسة التحرير المالي  القطاع المالي فهالنسبي الذي عر  التحسن
وتحسين الخدمات وتطور أنظمة الدفع الالكترونية كان لها تأثير لكنه البنوك والمؤسسات المالية 

 ضعيف في تغيير سلوك الأفراد في الطلب على النقود.
  توجد استجابة فورية للطلب على النقود على إثر الصدمة العشوائية التي يتعرض لها أو يتعرض لها

وهذا ما يبين  ،انطلاقا من الفترة الأولى والتطور الماليالدخل الحقيقي وسعر الفائدة وسعر الصرف 
 .ارتباط الطلب على النقود بهذه المتغيرات

  من مكونات التباين في الفترة الأولى عند حدوث صدمة  %100الطلب على النقود يفسر
آخر فترة  ، وانطلاقا من الفترة الثانية إلىعشوائية بمقدار انحراف معياري واحد في المتغير نفسه
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ن خطأ التنبؤ في تفسير تباي والتطور المالييساهم الدخل الحقيقي وسعر الفائدة وسعر الصرف 
 .بالطلب على النقود بقيم تراوحت بين الارتفاع والانخفاض والاستقرار

  توضح النتائج استقرار دالة الطلب على النقود في الجزائر في ظل سياسة التحرير المالي، على الرغم
عرفها القطاع  تيلاتي عرفتها سياسة سعر الفائدة وسعر الصرف، كذلك التجديدات من التغيرات ال

المصرفي نتيجة سياسات الإصلا  المالي والنقدي خلال فترة الدراسة، مما يبين وجود علاقة ثابتة 
وبالتالي إمكانية الاعتماد عليها في والاقتصاد الكلي )الدخل والأسعار(،  𝑀2بين المفهوم النقدي

كهدف   𝑀2وهو ما يبرر إمكانية الاعتماد على استهداف المفهوم الواسع للنقودنبؤ بحجمها، الت
 وسيط للسياسة النقدية لتحقيق الهدف النهائي )معدل التضخم والناتج(.

III. التوصيات 
يزال القطاع المالي في حاجة إلى المزيد من التطوير، لهذا يجب على السلطات النقدية العمل على لا-1

، المراجعة الدورية لرأسمال البنوك، وزيادة نطاق الإصلا  ههامشمن فض الخو تحقيق سعر فائدة موجب، 
الإصلاحات  ر في هذهالمالي لتغطية الأدوات المالية وتحسين الإطار التنظيمي. بالإضافة إلى الاستمرا

 لاسترجاع الثقة غي هذه المؤسسات المالية. 
ضرورة المحافظة على استمرار تحرير أسعار الفائدة، وفتح المجال لاستخدام سياسة سعر الفائدة والتأثير -2

في النقد المحلي، لتحفيز الأفراد على تحويل أرصدتهم النقدية لتعظيم أرباحهم إلى النقد المحلي ومن ثم 
 لتخفيض من مستويات الاحلال النقدي. ا
جز ا من المخزون النقدي، وعلى السلطات النقدية أن تأخذ ضرورة اعتبار الأرصدة النقدية الأجنبية -3

النقدي، لضمان فاعلية أثر السياسة النقدية ولضمان سيطرة البنك المركزي  الإحلالبعين الاعتبار ظاهرة 
تشجيع التقليل ما أمكن من انتقال الأرصدة النقدية المحلية إلى النقد الأجنبي و على السيولة المحلية، وبالتالي 

 الأفراد على إيداع الأرصدة الأجنبية التي يحتفظون بها في البنوك والمحافظة على مستوى الدخل.
هزة الصرف ل أجالعمل على زيادة الوعي المصرفي لدى الأفراد بالخدمات المقدمة من قبل المصارف مث-4

الآلي ونقاط البيع والهاتف المصرفي البنوك الالكترونية، بغرض زيادة كفا ة استخدام النقود وتخفيض التعامل 
 بالنقود الورقية.

وإزالة العراقيل  ،الاستمرار في رفع كفا ة القطاع المصرفي ومراقبته لضمان سلامته والمحافظة على موارده-5
 لقطاع الخاص.التي تواجه تدفق الائتمان المصرفي إلى ا
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التخطيط طويل الأجل للسياسة النقدية لحاجة النتائج المطلوب الوصول إليها لبعض الوقت، أي لابد -6
يق النتائج ، وذلك لتحقمن أخذ بعين الاعتبار سرعة التكيف في الطلب على النقود عند وضع الأهداف

      وفق الأهداف المخططة.
د حث عن بدائل جديدة مولدة للقيمة المضافة، لتحل محل العوائلباالتقليل من التبعية للمحروقات و -7

  ، بهدف المحافظة على استقرار سعر الصرف.النفطية

ت الاقتصادية ا البيئة الاقتصادية في الجزائر، نتيجة الإصلاحاالتأكيد على الرغم من التغيرات التي شهدته-8 
رة، مما يعني أن إلا أن العلاقة بين النقود والناتج تبدو مستقلاسيما المالية المتمثلة في سياسة التحرير المالي، 

سلوك الطلب على النقود يمكن التنبؤ به، ومن ثم إمكانية اعتماد البنك المركزي على دالة الطلب على 
النقود كأحد أدوات السياسة النقدية لتحقيق الأهداف الاقتصادية النهائية. غير أنه يجب على صانعي 

دية الأخذ في الاعتبار أن استقرار الدالة لمقدرة في الوقت الحالي ليس استقرارا أبديا، بل لابد السياسة النق
من تحديث الدراسات بصفة مستمرة، وذلك لأن استقرار دالة الطلب على النقود وثيق الصلة بدرجة 

ات المصرفية لتقنيالاحلال بين النقود والأصول المالية الأخرى، خاصة في ظل التوجهات نحو المزيد من ا
ل استخدام نظم الدفع الالكترونية، على الرغم من أن هذه الاتجاهات تعد بطيئة نسبيا، إلا أنها الحديثة مث

قد تسفر في المستقبل إلى خلق بدائل جديدة للنقود، مما قد يؤثر على استقرارية الطلب على النقود، لهذا 
لتطورات قية على سلوك الطلب على النقود في الجزائر في ظل ايتطلب الأمر إجرا  المزيد من الدراسات التطبي

 الاقتصادية ولمالية والنقدية.  

IV. من خلال الخوض في مسائل البحث تبين أن له جوانب هامة تحتاج إلى المزيد : آفاق البحث
 من الدراسة والتحليل، والتي يمكن أن تكون كمقترحات لبحوث مستقبلية أهمها: 

 ARDLدراسة العلاقة طويلة الأجل بين الطلب على النقود ومحدداتها باستخدام نموذج -1
 واختبار الحدود في الجزائر؛

 أثر تحرير سعر الفائدة في الرفع من فعالية السياسة النقدية في الجزائر؛-2
 نمذجة قياسية باستخدام المعادلات الآنية للسياسة النقدية في الجزائر؛-3
 الصرف وأثره على حركة انتقال رؤوس الأموال في الجزائر؛تحرير سعر -4
 لنقدي كمؤشر هام للسياسة النقدية فيادراسة العلاقة بين الناتج المحلي الإجمالي والقطاع -5

 استهداف التضخم؛
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 كلا في استخدام نماذج بيانات مقطعية زمنية لقياس أثر التطور المالي على النمو الاقتصادي-6
 ؛نس والمغربمن الجزائر تو 

 . الجزائرفي الاستجابة الديناميكية للمتغيرات الاقتصادية الكلية لتحرير سعر الصرف-7
 قياس أثر الابتكارات المالية على سرعة دوران النقود.-8
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 :الملخص
قاعدة يمثل  ،، ذلك أن استقرارها والقدرة على التنبؤ بمقدارهافي الاقتصاد الكلييمثل الطلب على النقود دالة هامة 

كبيرا من الدراسة   الهادفة لتحقيق الاستقرار الاقتصادي. فنالت حيزاو في صياغة معالم السياسة النقدية الفعالة  أساسية
تضاعف الاهتمام و  ،احثين الاقتصاديين على مر العقودكما استقطبت اهتمام البوالتحليل في النظريات النقدية،  
، خاصة مع التطورات التي عرفها العالم، لاسيما ما تعلق لتحديد المتغيرات التي تفسرهابدراستها في السنوات الأخيرة 

فبادرت بتطبيق هذه السياسة العديد من الدول ومن  .على القطاع الماليلقيود والعراقيل ورفع ا بسياسة التحرير المالي
، فكان لهذه السياسة المتبعة كفؤافعالا و  المالي اهالتي باشرتها منذ سنوات التسعينات بهدف جعل قطاعبينها الجزائر، 

 الطلب النقدي في الجزائر.تأثير على 
، بينت النتائج أن الدخل ستخدام نموذج التكامل المشترك وتصحيح الخطأبامن خلال الدراسة التطبيقية القياسية و 

الحقيقي له التأثير الأكبر في الطلب على النقود، كما كان لتحرير سعر الفائدة وتحرير سعر الصرف أثر على الطلب 
   ن له تأثير إيجابي لكنه ضعيف.على النقود، بالإضافة إلى التطور المالي الذي ظهر أ

: الطلب على النقود، سياسة التحرير المالي، التكامل المشترك وتصحيح الخطأ، الدخل الحقيقي، الكلمات المفتاحية
 سعر الفائدة، سعر الصرف، التطور المالي.

Abstract: 

    Demand for money represents an important macroeconomic function. its 

stability and predictability are a key rule in shaping effective monetary policy 

objectives for economic stability.  

It has attracted a great deal of study and analysis in monetary theories; it has also 

attracted the attention of economic researchers over the decades.  

  The interest in studying it, has increased in recent years to determine the variables 

that explain it, especially with the developments in the world, especially regarding 

the policy of financial liberalization and lifting restrictions and obstacles on the 

financial sector. Many countries, including Algeria, have embarked on this policy 

since the 1990s, with the aim of making their financial sector effective and 

efficient. This policy has had an impact on the monetary demand in Algeria. 

By the econometric applied study and using Cointegration and Error correction 

models, the results showed that real income has the greatest impact on demand for 

money, Moreover the liberalization of interest rates and exchange rate have had a 

positive but a weak impact on demand for money. 

Keywords: Demand for money, Financial liberalization policy, Cointegration and 

Error correction, Real income, Interest rate, Exchange rate, Financial growth. 


