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  الملخص
  
  
  

وخѧصوصا اثѧر صѧدور      ,منذ حوالي اربعين سنة طفى الى سطح الكتابات النظرية و التطبيقية               
 و التѧي اتѧسمت بتѧشديدها علѧى اهميѧة        1969تلك البحوث الكميѧة التѧي اجراهѧا قولѧد سѧميث عѧام               

مѧن  اضѧافة الѧى اعمѧال آѧل      , المؤسسات المالية في حѧشد المѧدخرات التѧي تحتاجهѧا مѧسيرة النمѧو                
 حѧول تحريѧر القطѧاع المѧالي و اثѧره علѧى النمѧو الاقتѧصادي وهكѧذا                    1973ماآينون و شѧاو عѧام       

توالѧѧت البحѧѧوث النظريѧѧة والكميѧѧة لدراسѧѧة طبيعѧѧة واتجѧѧاه العلاقѧѧة بѧѧين القطѧѧاع المѧѧالي و النمѧѧو            
  .الاقتصادي 

لنمѧѧو     لقѧѧد اختلѧѧف الاقتѧѧصاديون آثيѧѧرا حѧѧول أهميѧѧة الوسѧѧاطة الماليѧѧة والمѧѧصرفية فѧѧي عمليѧѧة ا     
بѧѧѧان  ) Hicks 1969(و ) Walter Bagehot ) 1873الاقتѧѧѧصادي فلقѧѧѧد أيѧѧѧد آѧѧѧل مѧѧѧن     

المصارف لعبت دورا حاسما في دفع التصنيع فѧي بريطانيѧا مѧن خѧلال تѧسهيل تعبئѧة رأس المѧال                      
أن الأداء المѧصرفي    ) Schumpeter) 1912للأعمال والمشروعات الرابحة، آѧذلك لقѧد بѧين          

نولوجية من خѧلال تعريѧف وتمويѧل المقѧاولين الѧذين يملكѧون فѧرص          الجيد يشجع الاختراعات التك   
  Robinsonالنجاح المتأتية من المنتجات المخترعة وعمليѧة الإنتѧاج، وخѧلاف مѧا سѧبق طѧرح       

وحѧѧѧسب هѧѧѧذا الѧѧѧرأي فѧѧѧان التنميѧѧѧة  " أيѧѧѧن تقѧѧѧود المؤسѧѧѧسات التمويѧѧѧل التѧѧѧابع  " الѧѧѧسؤال ) 1952(
  ѧѧواع التمويѧѧض أنѧѧى بعѧѧب علѧѧق الطلѧѧصادية تخلѧѧصرفية   الاقتѧѧاطة المѧѧل الوسѧѧا تعمѧѧة وهنѧѧل الخاص

بالاستجابة لهذا الطلب بصفة آليѧة، ومѧن جانѧب آخѧر يوجѧد بعѧض الاقتѧصاديين الѧذين لا يؤمنѧون                      
بوجود علاقة ذات أهمية بين التمويل والنمو بصفة عامة وبين الوساطة المصرفية والنمѧو بѧصفة                

علѧѧى أن الاقتѧصاديين بѧالغوا فѧѧي وصѧف أهميѧѧة    ) Robert Lucas) 1988خاصѧة، فلقѧد أآѧѧد   
  . العوامل المالية في عملية النمو الاقتصادي

 لقѧѧد آثѧѧر الحѧѧديث فѧѧي الѧѧسنوات الاخيѧѧرة عѧѧن سѧѧلبيات الجهѧѧاز المѧѧصرفي الجزائѧѧري مѧѧن طѧѧرف     
الاآاديمين و رجال الاعمال سѧواء آѧانوا مѧستثمرين محليѧين ام اجانѧب وذلѧك رغѧم جهѧود الدولѧة                       

 وما  11-03 او الامرية الملغية له      10-90 اثر اصدارها قانون القرض و النقد        1990 منذ سنة 
جѧѧاء بعѧѧدها مѧѧن اضѧѧافات و تعليمѧѧات آѧѧان الهѧѧدف مѧѧن اصѧѧدارها تحѧѧديث الوسѧѧاطة المѧѧصرفية فѧѧي 

اضѧافة الѧى حمايتѧه      , الجزائر لمواآبة التطورات العالمية في مجال الصناعة الماليѧة و المѧصرفية           
  تهدد آيانه وتكون سببا في اعاقة مسيرة النمو الاقتصادي من الصدمات التي 

  :لقد اآدت الدراسة القياسية على النتائج التالية
ان العلاقة السببية بين تطور الوساطة المصرفية و النمѧو الاقتѧصادي فѧي الجزائѧر تتوافѧق بѧشكل                  

  :آبير مع فرضية التغدية العكسية لكن على النحو التالي
تصادي تابعا لمؤشرات تطور الوساطة المصرفية من جانب تخѧصيص المѧوارد            يعتبر النمو الاق  -

  .فالعلاقة هنا من التنمية المالية دات الاسا س المصرفي الى النمو الاقتصادي,و ليس العكس
تعتبѧѧر مؤشѧѧرات تطѧѧور الوسѧѧاطة المѧѧصرفية مѧѧن جانѧѧب تعبئѧѧة المѧѧوارد تابعѧѧة للنمѧѧو الاقتѧѧصادي    -

النمو الاقتصادي يتاثر بهده المتغيرات لكن ليس مباشرة و لكѧن مѧن             عندما يكون هدا قويا آما ان       
وهو مايطرح تحديا طلما وجدناه في الادبيات امام الوساطة المѧصرفية           ,خلال تخصيص الموارد    

في الجزائر و المتمثلѧة فѧي تخفѧيض عѧلاوة التمويѧل الخѧارجي او تكѧاليف الوسѧاطة حتѧى نحѧصل                   
  .نة على معدلات النمو الاقتصادي الكام
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  مقدمة
  

  

  

ادية المثيѧرة للجѧدل قѧديما    تعتبر العلاقة بين المتغيرات الحقيقيѧة و الاسѧمية مѧن اهѧم المواضѧيع الاقتѧص                      

وعلѧى النمѧو الاقتѧصادي مѧن جهѧة      , سعار من جهѧة   تاثير المتغيرات النقدية على الأ و يترآز الجدل حول وحديثا

لѧصناع الѧسياسات   هذا الاخيѧر الѧذي اصѧبح الاهتمѧام بѧه الѧشغل الѧشاغل                 , خام المحلي ال  اخرى معبرا عنه بالناتج   

بل اصبح طريقة حياة آما يقول بعضهم حيث يتوقف نجاح او فѧشل اي حكومѧة         .  باختلاف توجهاتهم    الاقتصادية

خولهѧا   بدرجѧة نمѧو د  الناميѧة دول لѧ ففѧي الغالѧب يѧتم تقيѧيم بѧرامج التنميѧة ل      . على مدى ما تحققه من نمѧو اقتѧصادي          

القومية ومن ثمة اصبح البحث عن مصادر النمو ومحدداته و القنوات التي من خلالهѧا تنفѧذ اجѧراءات الѧسياسات              

  .الاقتصادية الظرفية منها والهيكلية ضروريا لتحقيق معدلات نمو تنافسية على المستوى الاقليمي و الدولي 

وخѧصوصا اثѧر صѧدور تلѧك البحѧوث      ,و التطبيقيѧة   و منذ حوالي اربعين سنة طفى الى سѧطح الكتابѧات النظريѧة              

 و التѧي اتѧسمت بتѧشديدها علѧى اهميѧة المؤسѧسات الماليѧة فѧي حѧشد          1969الكمية التي اجراهѧا قولѧد سѧميث عѧام           

 حѧول تحريѧر     1973آينون و شѧاو عѧام       اضѧافة الѧى اعمѧال آѧل مѧن مѧا           , لنمѧو   المدخرات التѧي تحتاجهѧا مѧسيرة ا       

الاقتصادي وهكذا توالت البحوث النظرية والكمية لدراسة طبيعة واتجاه العلاقѧة  القطاع المالي و اثره على النمو       

  .بين القطاع المالي و النمو الاقتصادي 

لقد اختلف الاقتصاديون آثيرا حول أهمية الوساطة المالية والمѧصرفية فѧي عمليѧة النمѧو الاقتѧصادي فلقѧد أيѧد                          

 بѧѧان المѧѧصارف لعبѧѧت دورا حاسѧѧما فѧѧي دفѧѧع     )Hicks 1969(و ) Walter Bagehot ) 1873آѧѧل مѧѧن  

التѧѧصنيع فѧѧي بريطانيѧѧا مѧѧن خѧѧلال تѧѧسهيل تعبئѧѧة رأس المѧѧال للأعمѧѧال والمѧѧشروعات الرابحѧѧة، آѧѧذلك لقѧѧد بѧѧين            

Schumpeter) 1912 (    فѧѧѧلال تعريѧѧѧن خѧѧѧة مѧѧѧات التكنولوجيѧѧѧشجع الاختراعѧѧѧد يѧѧѧصرفي الجيѧѧѧأن الأداء الم

أتية من المنتجات المخترعة وعملية الإنتاج، وخѧلاف مѧا سѧبق    وتمويل المقاولين الذين يملكون فرص النجاح المت    

وحѧسب هѧذا الѧراي فѧان التنميѧة      " أين تقѧود المؤسѧسات التمويѧل التѧابع     " السؤال ) Robinson ) 1952طرح 

لهѧѧذا الاقتѧѧصادية تخلѧѧق الطلѧѧب علѧѧى بعѧѧض أنѧѧواع التمويѧѧل الخاصѧѧة وهنѧѧا تعمѧѧل الوسѧѧاطة المѧѧصرفية بالاسѧѧتجابة  

خѧر يوجѧد بعѧض الاقتѧصاديين الѧذين لا يؤمنѧون بوجѧود علاقѧة ذات أهميѧة بѧين                      ، ومѧن جانѧب آ     الطلب بصفة آليѧة   

 Robert Lucasالتمويѧѧل والنمѧѧو بѧѧصفة عامѧѧة وبѧѧين الوسѧѧاطة المѧѧصرفية والنمѧѧو بѧѧصفة خاصѧѧة، فلقѧѧد أآѧѧد       

  . على أن الاقتصاديين بالغوا في وصف أهمية العوامل المالية في عملية النمو الاقتصادي) 1988(
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قد آثر الحديث في السنوات الاخيرة عن سلبيات الجهاز المѧصرفي الجزائѧري مѧن طѧرف الاآѧاديمين و رجѧال               ل

 اثѧر اصѧدارها قѧانون    1990 سѧنة  ذلك رغم جهود الدولة منѧ     ذالاعمال سواء آانوا مستثمرين محليين ام اجانب و       

فات و تعليمѧات آѧان الهѧدف مѧن           وما جاء بعدها من اضѧا      11-03 او الامرية الملغية له      10-90و النقد    القرض

اصѧѧدارها تحѧѧديث الوسѧѧاطة المѧѧصرفية فѧѧي الجزائѧѧر لمواآبѧѧة التطѧѧورات العالميѧѧة فѧѧي مجѧѧال الѧѧصناعة الماليѧѧة و     

  اضافة الى حمايته من الصدمات التي تهدد آيانه وتكون سببا في اعاقة مسيرة النمو الاقتصادي , المصرفية

  

 العلاقѧة بѧين الѧدائرة الماليѧة و الѧدائرة الحقيقيѧة               جѧوهر  ء علѧى بحѧث      تكمن اهمية البحث فѧي آونѧه يѧسلط الѧضو           

( مقتѧѧصرا فѧѧي التعبيѧѧر عنهمѧѧا بالوسѧѧاطة المѧѧصرفية التѧѧي تقѧѧوم بهѧѧا المؤسѧѧسات المѧѧصرفية و النمѧѧو الاقتѧѧصادي       

اضѧافة  . و هي من المواضيع التي تجѧادل فيهѧا العديѧد مѧن الاقتѧصاديين قѧديما و حѧديثا                     ) آمخرج للقطاع الحقيقي  

لى ان الامر لا يتوقف على فهم طبيعة واتجѧاه العلاقѧة بѧين القطѧاع المѧصرفي و النمѧو الاقتѧصادي بѧل يتجѧاوزه                           ا

دلѧك ان فهѧم     ,  الاسس النظرية و التطبيقية  فѧي دولѧة مѧا او منطقѧة مѧا                  هذهالى سياسات الاصلاح المرتكزة على      

صѧѧلاح فѧѧي آونهѧѧا تبѧѧدا  باصѧѧلاح القطѧѧاع   الاخѧѧر يقودنѧѧا الѧѧى فهѧѧم الخطѧѧوة الѧѧصحيحة فѧѧي الا  -يѧѧسبق–ايهمѧѧا يقѧѧود 

لك تكمѧن اهميѧة البحѧث فѧي انѧه يرآѧز علѧى حالѧة         آѧذ ,  على مستوى القطاع الحقيقѧي   بإصلاحات تبدأ أمالمصرفي  

 النظريѧѧة الموجѧѧودة علѧѧى الѧѧساحة العلميѧѧة بѧѧل و محاولѧѧة    بالإسѧѧهاماتالاقتѧѧصاد الجزائѧѧري  و عѧѧدم الاآتفѧѧاء فقѧѧط  

   .الإصلاح على مدد آافية لتحديد اتجاه العلاقة و من ثمة اتجاه  الطروحات ميدانيا  وهذهاختبار 

  :ه الدراسة الى ذنهدف من خلال ه

 بكل الجوانب النظرية سواء  تلك المتعلقة بنظرية الوساطة المѧصرفية او الادبيѧات التѧي عالجѧت العلاقѧة                  الإلمام-

  .الجدلية بين الوساطة المصرفية و النمو الاقتصادي المستديم

  .يص طبيعة و اتجاه العلاقة بين الوساطة المصرفية و النمو الاقتصادي في الجزائر على المدى البعيدتشخ-

  .تتبع مسيرة النشاط المصرفي و البيئة المصاحبة له و اثرها على النمو الاقتصادي في الجزائر-

  .مو اقتصادي مستديم تقييم الوساطة المصرفية في الجزائرو اآتشاف مكامن القوة و الضعف في عملها لن-

  . الالمام ببعض الطروحات و التوصيات التي من شانها تطوير و تفعيل الوساطة المصرفية في الجزائر-

  

  : البسيطة التالية و التي تتعلق بفرع من فروع الاقتصاد الواقعيالإشكالية لقد اخترت :السؤال الرئيسي

 الأجѧل فѧي   ( فѧي الجزائѧر    رفية و النمو الاقتصادي المѧستديم     ما طبيعة و اتجاه العلاقة بين تطور الوساطة المص         -

  ؟)الطويل 

  : طرح التساؤلات  الفرعية التالية إلى الواقعية العامة تقودنا الإشكالية على الإجابة إن          

  ها ؟ لالأخيرا ذلاقتصادي المستديم؟ ومادا يقدم همادا تقدم المؤسسات التي تقوم بالوساطة المصرفية للنمو ا -

   بين الوساطة المصرفية و النمو الاقتصادي في الجزائرالتأثيرماهو اتجاه و قنوات  -
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   ماهو واقع الوساطة المصرفية في الجزائر وماهي التحديات التي ستواجهه ؟-

  :الفرضيات 

للمؤسѧѧسات المѧѧصرفية دور مهѧѧم فѧѧي دعѧѧم النمѧѧو الاقتѧѧصادي المѧѧستديم مѧѧن خѧѧلال الوظѧѧائف التѧѧي تقѧѧوم بهѧѧا         -1

  . الوساطة المصرفية آما يمكن للنمو الاقتصادي ان يدعم تطور الوساطة المصرفية 

 في الدول النامية تتحدد من خѧلال دراسѧة طبيعѧة واتجѧاه العلاقѧة بѧين الوسѧاطة                    الإصلاحات طبيعة واتجاه    إن -2

  . الدول هذهالمصرفية  والنمو الاقتصادي في 

 أحѧداهما ولتفعيѧل    , الأخѧرى  إلى الدائرتين   إحدىلها التطورات في     لابد وان تكون هناك قنوات تنتقل من خلا        -3

  .لابد من تفعيل عمل هذه القنوات 

  .ية العكسية في الجزائر يتوافق مع فرضية التغذطبيعة العلاقة بين الوساطة المصرفية و النمو الاقتصادي -4

   :حدود الدراسة

ين مؤشرات تطور الوساطة المصرفية المختارة و النمѧو          سنرآز في دراستنا على بحث طبيعة و اتجاه العلاقة ب         

حتѧى   وذلѧك    بمعنى في الأجل الطويل وليس الأجل القصير2006-1970الاقتصادي في الجزائر خلال الفترة    

نѧѧتمكن مѧѧن معرفѧѧة مѧѧدى تطѧѧور الوسѧѧاطة المѧѧصرفية وعلاقتهѧѧا الѧѧسببية بѧѧالنمو الاقتѧѧصادي  دون المѧѧرور  الѧѧى        

آما اننا رآزنѧا علѧى تطѧور    , صلاحات الممكنة على النمو الاقتصادي مستقبلا او العكس     المحاآاة لمعرفة اثر الا   

آمѧا أننѧا لѧم    .ل الѧدولي و اثѧره علѧى النمѧو الاقتѧصادي        يѧ الوساطة المصرفية المحلية دون التطرق الى تطور التمو       

دراسѧة منهجهѧا آلѧي      ايѧضا فѧي هѧذه ال      .نتطرق لدراسѧة اثѧر القطѧاع المѧالي غيѧر الرسѧمي علѧى النمѧو الاقتѧصادي                    

بمعنى ليس قطاعي فلا ندرس العلاقة بѧين الوسѧاطة المѧصرفية الجزائريѧة و مخرجѧات آѧل قطѧاع لوحѧده و انمѧا                   

نѧѧدرس علاقѧѧة الوسѧѧاطة المѧѧصرفية بمجمѧѧل مخرجѧѧات القطѧѧاع الحقيقѧѧي  و المعبѧѧر عنهѧѧا بالنѧѧاتج المحلѧѧي الحقيقѧѧي   

GDP 

  :المنهج المتبع 

ه آѧѧلا مѧѧن المѧѧنهج الاسѧѧتقرائي و  صѧѧغناها فاننѧѧا سѧѧنتبع فѧѧي دراسѧѧتنا هѧѧذ لتѧѧي بنѧѧاء علѧѧى التѧѧساؤلات و الفرضѧѧيات ا 

فنѧѧستعين بѧѧالمنهج الاسѧѧتنباطي مѧѧن خѧѧلال اداتѧѧه التوصѧѧيف فنѧѧستخدمه  فѧѧي الفѧѧصل الاول و الثѧѧاني    , الاسѧѧتنباطي 

 بѧين   لعرض الادبيات المتعلقة بمجالات الوساطة المصرفية  و آدا الادبيات التي درسѧت طبيعѧة و اتجѧاه العلاقѧة                   

ن خѧلال اداتѧه المتمثلѧة فѧي         مѧ امѧا المѧنهج الاسѧتقرائي       ,الوساطة المصرفية و النمو الاقتصادي في الاجل الطويѧل          

الاحصاء في الفصل الثالث لتحليل البيانات و الارقام المتعلقة بالوساطة المصرفية  و علاقتѧه بѧالنمو الاقتѧصادي                   

   في الجزائر
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   :الدراسات السابقة

 العديد مѧن الدراسѧات التѧي تناولѧت اتجѧاه و طبيعѧة العلاقѧة بѧين النمѧو الاقتѧصادي و التنميѧة الماليѧة                        هناك         

وتختلف هذه الدراسات من آونهѧا قطريѧة او تقاطعيѧة بѧين مجموعѧة مѧن                 ,المصرفية خصوصا عموما و الوساطة    

  :أجنبية هذه الدراسات الى دراسات عربية و دراسات و سندرج الى تقسيم,الدول

  :الدراسات العربية -1

الѧѧدور التنمѧѧوي لخѧѧدمات الوسѧѧاطة الماليѧѧة فѧѧي النظѧѧام "  بѧѧن صѧѧالح العمѧѧر بعنѧѧوانإبѧѧراهيمورقѧѧة بحثيѧѧة للѧѧدآتور  -

  : النتيجة التاليةإلىو قد توصل الباحث " 2005-1980المصرفي في المملكة العربية السعودية خلال الفترة 

 لأهميѧة   لم تظهر الفعالية المطلوبة لقطاع خدمات الوساطة المالية فѧي الاقتѧصاد الѧسعودي ممѧا يعنѧي انѧه خلافѧا                     

القطاع المالي و مؤسسات الوساطة المالية فان هيكل قطѧاع خѧدمات الوسѧاطة الماليѧة فѧي الاقتѧصاد الѧسعودي لѧم                        

وتحديѧدا فمѧن بѧين      , ي على النمو الاقتѧصادي       ذا اثر ايجاب   2005-1980يكن في تاريخه الحديث وخلال الفترة       

 وعѧشرين معادلѧة  لѧم يظهѧر التحليѧل الإحѧصائي إمكانيѧة لѧرفض فرضѧية انعѧدام معنويѧة العلاقѧة بѧين قطѧاع                    أربع

آما ان اختبارات السببية لهѧذه العلاقѧات يظهѧر    ,خدمات الوساطة المالية و النمو الاقتصادي سوى في ثلاث منها      

دلالѧة علѧى انحѧسار      ,ث فѧان هنѧاك اتجاهѧا مزدوجѧا للعلاقѧة الѧسببية وليѧست وحيѧدة الاتجѧاه                    انه حتى في هذه الѧثلا     

  .القطاع المصرفي عن التأثير الايجابي في النشاط الحقيقي تأثير

خѧѧدمات " صѧѧالح العمѧѧر و الѧѧدآتور علѧѧي شѧѧريف عبѧѧد الوهѧѧاب بعنѧѧوان بѧѧنورقѧѧة بحثيѧѧة أخѧѧرى للѧѧدآتور إبѧѧراهيم -

دراسѧة مقارنѧة مѧع      – فѧي النمѧو الاقتѧصادي        التأثيريѧة ي الاقتصاد المѧصري وقѧدرتها       الوساطة المالية المصرفية ف   

 ضѧѧعف العلاقѧѧة الѧѧشديد بѧѧين خѧѧدمات   إلѧѧىوخلѧѧصت الورقѧѧة  " 2004-1970 خѧѧلال الفتѧѧرة  الاقتѧѧصاد الѧѧسعودي 

  .الوساطة المالية و النمو الاقتصادي في آل من مصر والسعودية خلال فترة الدراسة

 خلѧصت الدراسѧة   "حالѧة الأردن  :التطѧور المѧالي و النمѧو الاقتѧصادي    " ياد فريز بعنوانورقة بحثية  للدآتور ز -

 مѧѧن الѧѧدخل الѧѧوطني وتحѧѧسن مѧѧستوى  أعلѧѧى قѧѧد رافقѧѧه فعѧѧلا مѧѧستويات  الأردن ان تطѧѧور القطѧѧاع المѧѧالي فѧѧي  إلѧѧى

  .المعيشة

 خلال الفترة   الأردناثر مؤسسات الوساطة المالية على النمو الاقتصادي في         " بعنوان   1991دراسة أبو غزالة    -

 التعѧѧرف علѧѧى طبيعѧѧة العلاقѧѧة بѧѧين التطѧѧورات الماليѧѧة و    إمكانيѧѧة الدراسѧѧة علѧѧى  هѧѧذه رآѧѧزت ": 1968-1988

 حيѧѧث تѧѧم اسѧѧتعراض فرضѧѧيات الهيكليѧѧة الماليѧѧة و الكѧѧبح   1988-1968 للفتѧѧرة الأردنالتطѧѧورات الحقيقيѧѧة فѧѧي 

 ولقѧѧد الأردنة التطѧѧورات الماليѧѧة و الحقيقيѧѧة فѧѧي  وعليѧѧه تمѧѧت دراسѧѧ , المѧѧالي مѧѧن النѧѧاحيتين النظريѧѧة و التطبيقيѧѧة 

ولقيѧاس فاعليѧة    ,  الدراسة ان القطاعين الحقيقي و المالي حققا معѧدلات نمѧو سѧريعة خѧلال فتѧرة الدراسѧة                   أظهرت

و حقيقѧѧة ان .تѧѧم اسѧѧتخدام طريقѧѧة المربعѧѧات الѧѧصغرىالجهѧѧاز المѧѧصرفي علѧѧى النمѧѧو الاقتѧѧصادي آجانѧѧب تطبيقѧѧي 

 الداعي إلى أن تحقيق التعميق المѧالي فѧي بلѧد مѧا يعѧزز                Shaw و Goldsmithفرضية  نتائج الدراسة اعتمدت    

  .النمو الاقتصادي في دلك البلد
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  :الدراسات الأجنبية -2

  :دراسة حميد خلفاوي بعنوان -

La causalité entre le développement réel et le développement financier; une 

notion encore embrassé pour les PED 

تونس و المغرب وقد استخدم آمؤشرات للتنمية المالية ,  بلدا ناميا من بينها الجزائر27وقد شملت الدراسة 

و أما بالنسبة للتنمية المالية  GDPو نسبة القروض المقدمة للقطاع الخاص إلى M2/GDPالداخلية مؤشر 

وآمؤشر للتنمية الحقيقية ,رة و غير المباشرةالخارجية فقد استخدم مؤشر تدفق الاستثمارات الأجنبية المباش

  :استخدم نصيب الفرد من الناتج المحلي الخام الحقيقي  وقد توصلت الدراسة فيما يتعلق بالجزائر الى 

  .مالية الداخلية و النمو الاقتصاديل اةالتنميلا يوجد أي تكامل مشترك بين مؤشرات -  

  .المالية الداخلية و النمو الاقتصاديلا يوجد أي سببية بين مؤشرات التنمية -  

  . و النمو الاقتصاديلخارجيةمالية ال اةالتنميلا يوجد أي تكامل مشترك بين مؤشرات -  

  . لا يوجد أي سببية بين مؤشرات التنمية المالية الخارجية و النمو الاقتصادي-  

  : بعنوان Odedokun 1998 دراسة-

Financial intermediation and economic growth in developing countries 

س دور القطاع المالي في النمو الاقتѧصادي ودلѧك مѧن خѧلال قيѧاس اثѧر انتѧاج القطѧاع                     ا قي إلىهدفت هذه الدراسة    

دولѧة   90 حيѧث آانѧت عينѧة الدراسѧة عبѧارة عѧن              1990-1970 النمو الاقتѧصادي للفتѧرة       أو على التنمية      يالمال

 مرتفѧع وذلѧك لمعرفѧة فيمѧا اذا آانѧت       دخѧل  دول دخل متѧدني  ودول        : مجموعتين إلى من الدول النامية تم تقسيمها    

الوساطة المالية تعتمد على مرحلة التنمية الاقتصادية التي تمر بها تلك الدولة ولقد توصلت الدراسѧة الѧى النتѧائج                    

  :التالية

النمو الاقتصادي للدول الناميѧة بغѧض   آان له اثر ايجابي على     ي   القطاع المال  إنتاجأن النمو الحقيقي في حجم       -  

  . عن مستوى التنمية الاقتصادية المتحققرظنال

يحفѧѧز النمѧѧو الاقتѧѧصادي فѧѧي الѧѧدول ذات ) لمحلѧѧي الخѧѧاماالنѧѧاتج /حجѧѧم انتѧѧاج القطѧѧاع المѧѧالي( العمѧѧق المѧѧالي إن -  

  .بينما لا يعمل آذلك في الدول ذات الدخل المرتفع, الدخل المتدني 

بين القطѧاع   : بين القطاع المالي و القطاع الحقيقي و الخارجي         : الداخلي( شترك للوساطة المالية     الأثر الم  إن -  

  .آان ايجابيا ولا يعتمد على مراحل التنمية الاقتصادية المتحققة للدول المعنية) المالي و الاقتصاد آكل

  : بعنوان Ross Levine and all 2000دراسة  -

Finance and the source of growth  

مجمѧل إنتاجيѧة    ,بقياس العلاقة بين مѧستوى تطѧور الوسѧاطة الماليѧة و النمѧو الاقتѧصادي                 حيث قامت هذه الدراسة     

وقد خلصت الدراسѧة إلѧى ان الوسѧطاء المѧاليون           ,  المال ومعدلات الادخار الخاص      رأسعوامل الإنتاج و تراآم     
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مل الإنتѧاج وان هنѧاك ارتباطѧا طويѧل الأجѧل بينهѧا               عوا إنتاجيةيمارسون على نهج واسع أثرا ايجابيا على مجمل         

  .وبين تراآم رأس المال و الادخارات الخاصة

   :تكييف الدراسة
ان الدراسة الحالية ستعمل على معرفة طبيعة و اتجاه العلاقة و قنوات التأثير بين الوساطة المصرفية و                          

 وآѧذا   إحѧصائيا  و هѧي فتѧرة آافيѧة         2006-1970 الفترة   النمو الاقتصادي  على الأمد الطويل في الجزائر خلال        

 مѧن الإصѧلاح المѧالي     ابتѧداء  الماليѧة و الاقتѧصادية       الإصѧلاحات تتوافق مع مرحلة عرفت الكثير من التحѧولات و          

1970.  

الخѧѧصوصية الثانيѧѧة لهѧѧذه الدراسѧѧة تكمѧѧن فѧѧي المؤشѧѧرات المختѧѧارة بعنايѧѧة لدراسѧѧة العلاقѧѧة بѧѧين تنميѧѧة الوسѧѧاطة        

حѧسب  – الأجنبيةحيث وخلافا للدراسات السابقة سواء العربية منها او        , الجزائرية و النمو الاقتصادي   المصرفية  

 قبѧولا فѧي الدراسѧات الѧسابقة و بعѧض المؤشѧرات              الأآثѧر  الدراسѧة اسѧتخدمت المؤشѧرات        هذهفان  -اطلاع الباحث 

قѧدي  لѧق بظѧاهرة التѧسرب الن   خѧصوصا مѧا يتع   تناغما مع واقع النظام المѧصرفي الجزائѧري         الأآثر) الموضوعية(

  .وغيرها من الظواهر

ض مѧدخل   عѧر الأول الѧى  سوف تتم معالجѧة البحѧث وفѧق ثلاثѧة فѧصول حيѧث نتطѧرق فѧي الفѧصل           : البحث   أقسام

 التѧي نراهѧا ضѧرورية قبѧل الولѧوج فѧي             الأساسيات بعض   الأول متناولين في مبحثه     , لنظرية الوساطة المصرفية  

مبحѧѧث الثѧѧاني فنتطѧѧرق فيѧѧه للوسѧѧاطة المѧѧصرفية للѧѧسيولة و نتѧѧدرج فѧѧي ايѧѧراد      الأمѧѧانظريѧѧة الوسѧѧاطة المѧѧصرفية  

 الوسѧاطة المѧصرفية للمعلومѧات و امѧا المبحѧث            ه البحث الثالث سѧنعالج فيѧ      أماا المجال   مساهمات في هذ  مختلف ال 

  .الرابع فنعالج فيه الوساطة المصرفية للخطر

قة بين الوساطة المصرفية و النمو الاقتصادي المѧستديم   النظري للعلاللتأصيل الفصل الثاني فخصصناه  أما      

 التبادليѧة الموجѧودة علѧى الѧساحة النظريѧة و العمليѧة بѧشان        الأفعѧال  سوف نتناول مختلف الأولومن خلال مبحثه    

 النمѧѧاذج المبحѧѧث الثѧѧاني فخصѧѧصناه لѧѧبعض  أمѧѧاالعلاقѧѧة بѧѧين الوسѧѧاطة المѧѧصرفية و النمѧѧو الاقتѧѧصادي المѧѧستديم   

نمو الاقتصادي و التي اخدت بعين الاعتبار الوساطة المصرفية سواء بشكل صريح او شكل ضѧمني                 الرياضية لل 

صرفية مѧѧن اجѧѧل النمѧѧو  ينѧѧا تخصيѧѧصه لدراسѧѧة مؤشѧѧرات تطѧѧور الوسѧѧاطة المѧѧ   أ فѧѧي المبحѧѧث الثالѧѧث ارت أخيѧѧراو 

المѧصرفية لѧصالح    ا مختلف المؤشرات في المنهج القديم و المنهج الحديث لقياس تطور الوساطة             الاقتصادي وآذ 

  .النمو الاقتصادي المستديم

    اما الفصل الثالث فسوف نتطرق فيه لمعرفة اتجѧاه الѧسببية بѧين الوسѧاطة المѧصرفية و النمѧو الاقتѧصادي فѧي                         

 سѧندرج قѧراءات رقميѧة و    الأول بينهمѧا  ففѧي المبحѧث    التأثيرية و القنوات  2006-1970الجزائر خلال الفترة 

 و فѧي المبحѧث الثѧاني سѧندرج العѧرض        الأخيѧرة  الفتѧرة    لالجزائر خلا وساطة المصرفية في    تحليلية وجيزة عن ال   

 أمѧا , اتي و السببية و التكامل المѧشترك  لذالنظري للطريقة المستخدمة في الدراسة القياسية فيما يتعلق بالانحدار ا    
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 الأفعѧال لاقتѧصادي و قنѧوات       فنخصصه لدراسة اتجѧاه الѧسببية بѧين الوسѧاطة المѧصرفية و النمѧو ا                الأخيرالمبحث  

  .التبادلية بينهما 

  :صعوبات الدراسة 

  : مايلينذآر البحث إعداد الصعوبات التي واجهتنا في أهم من         

  .خصوصاقلة المراجع العربية التي تتكلم عن نظرية الوساطة المالية و نظرية الوساطة المصرفية  -

  .بعض المتغيرات في الجزائر بما يتوافق و فترة الدراسة الخاصة بالإحصائياتعدم توفر المعطيات و   -
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  1الفصل 
  مدخل لنظرية الوساطة المصرفية

  
  
  

خلال الثلاثين سنة الماضية عرفت النظرية المصرفية تطورات هامة جѧدا،  المѧسائل المطروحѧة حѧول                            

فѧي تمويѧل   ) وظيفتهѧا (لماذا هناك بنوك و فيما تستخدم؟ على ماذا يرتكز دورها :المصارف بقيت أساسا هي نفسها 

لي فѧѧي تخѧѧصيص المѧѧوارد عمومѧѧا فѧѧي الاقتѧѧصاد؟ماذا تѧѧضيف البنѧѧوك لѧѧسوق رأس المال؟مѧѧا هѧѧو   الاقتѧѧصاد و بالتѧѧا

) التقنѧين (الحجم الأمثل لبنك ما؟ هل مѧن الواجѧب مراقبѧة ضѧيقة علѧى نѧشاطه، و فѧي هѧذه الحالѧة  مѧا هѧو التنظѧيم                                

 .الأمثل؟ أو على العكس، هل تختار الموقع الأآثر تطرفا للتحرير المصرفي

سѧئلة إلا أن الإجابѧة اختلفѧت آثيѧرا، فالنظريѧة المѧصرفية تمكنѧت مѧن التطѧور آثيѧرا  فيمѧا يخѧص                           و رغم ثبات الأ   

 ,Arrowالمفاهيم  و استطاعت أن تستخدم  نتائج المجالات الأخرى المرتبطة خاصة بنظرية التوازن العام  لـѧـ  

Debreu(1964)             ر،   )لى النقود نظريات النقد، الطلب ع   (،  جزء لا بأس به  من الاقتصاد الكليѧنظرية الخط ،

، فѧي   )مѧسألة التنظѧيم   (، نمذجة المنافسة، الاقتصاد العام      )النماذج الساآنة لتوازن الأصول المالية    ( النظرية المالية   

  .الأخير و حديثا،  آل التطورات المرتبطة بمفهوم عدم تناظر المعلومات 

الاول و يتعلѧق  ,رفية وفقѧا لثلاثѧة مجѧالات بحثيѧة    ولقد درجت الادبيات في هدا المجال علѧى دراسѧة النظريѧة المѧص      

بالوساطة المصرفية للѧسيولة والثѧاني يѧدرس الوسѧاطة المѧصرفية للمعلومѧات و الثالѧث يهѧتم بالوسѧاطة المѧصرفية             

  للخطر

 ،الوسѧѧاطة عѧѧودة للأساسѧѧيات :واتباعѧѧا منѧѧا لهѧѧده الادبيѧѧات ارتاينѧѧا تقѧѧسيم هѧѧدا الفѧѧصل الѧѧى اربعѧѧة مباحѧѧث آالتѧѧالي      

  .الوساطة المصرفية للخطر ،الوساطة المصرفية للمعلومات ،لسيولةالمصرفية ل
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   عودة للأساسيات-1-1
    من الاهمية بمكان قبل الولوج الى الادبيѧات المتعلقѧة بنظريѧة الوسѧاطة الماليѧة عمومѧا و الوسѧاطة المѧصرفية                       

 التѧي تتمثѧل فѧي تѧصنيف الاعѧوان           الالمام ببعض الاساسيات التي ارتأينا ادراجها فѧي هѧدا المبحѧث و            , خصوصا  

وهѧو  , الاقتصاديين ومفهوم وطبيعة الوسѧاطة الماليѧة وآѧدا معرفѧة بѧان نѧشاط الوسѧاطة و الوسѧطاء يعتبѧر مكلفѧا                         

  . مانرمو الى دراسته في هدا المبحث

   تصنيف الأعوان الاقتصاديين -1-1-1
   : الاقتصاديين حسب عدة معايير هي) المتعاملين(يمكن تصنيف الأعوان 

في آѧل فتѧرة زمنيѧة ينقѧسم الأعѧوان      : 30 ص   ]01[ من ناحية الحاجة للتمويل والقدرة على التمويل       -أولا

  : الاقتصاديون إلى  مجموعتين هما

تشمل هذه المجموعة الأعوان ذوي الحاجة للتمويل النهائي وهم الأعوان           :لتمويل  ل الأعوان ذووا الحاجة     -ا

 عѧѧن نفقѧѧاتهم المخصѧѧصة للإسѧѧتخدامات الجاريѧѧة وتكѧѧوين رأس المѧѧال ويطلѧѧق  غيѧѧر المѧѧاليون الѧѧذي تقѧѧل إيѧѧراداتهم 

آمѧѧا تѧѧشمل هѧѧذه المجموعѧѧة الأعѧѧوان ذوي الحاجѧѧة   . علѧѧيهم أيѧѧضا بالمقترضѧѧين الإبتѧѧدائيين أو الممѧѧولين النهѧѧائيين  

لاقѧا مѧن    للتمويل الوسيط، وهم الأعوان الماليون الذين يقومون بتمويل الأعوان ذوي الحاجة للتمويل النهѧائي إنط              

المѧѧوارد التѧѧي يتحѧѧصلون عليهѧѧا مѧѧن الأعѧѧوان ذووا القѧѧدرة علѧѧى التمويѧѧل النهѧѧائي، فهѧѧم يحتѧѧاجون للتمويѧѧل لتلبيѧѧة      

 يجب ملاحظة أن الحاجة للتمويل ترتبط بالمخزون أآثر منها بالتѧدفق     . الحاجة للتمويل النهائي للممولين النهائيين    

  . للتمويل حتى وأن أفرز نشاطه الجاري قدرة على التمويلفبإمكان عون ما أن يبقى ممولا نتيجة حاجة سابقة

تѧѧضم هѧѧذه المجموعѧѧة الأعѧѧوان الѧѧذين لѧѧديهم قѧѧدرة علѧѧى التمويѧѧل  :  الأعѧѧوان ذووا القѧѧدرة علѧѧى التمويѧѧل -ب

النهائي، أي الأعوان غير المѧاليين الѧذين يتѧوفرون علѧى فѧوائض فѧي الإيѧرادات عѧن النفقѧات وهѧي تѧشكل النѧواة                            

ѧѧصلبة لأي عمليѧѧل    الѧѧي تمويѧѧرة فѧѧة مباشѧѧوالهم الخاصѧѧستعملون أمѧѧذين يѧѧاليون الѧѧوان المѧѧارجي، والأعѧѧل خѧѧة تموي

المتعاملين ذوي الحاجة للتمويل النهائي، آما تضم الأعوان الذين لديهم قدرة على التمويل الوسيط وهѧم الأعѧوان                  

 النهѧѧائي لتلبيѧѧة الاحتياجѧѧات المѧѧاليون الѧѧذين يѧѧستعملون الأمѧѧوال المعبئѧѧة لѧѧدى الأعѧѧوان ذوي القѧѧدرة علѧѧى التمويѧѧل  

  .التمويلية للأعوان ذوي الحاجة للتمويل النهائي

 بالنѧѧسبة للمحاسѧѧبة يمكѧѧن تقѧѧسيم الأعѧѧوان الاقتѧѧصاديين :الأعѧѧوان غيѧѧر المѧѧاليون والأعѧѧوان المѧѧاليون -ثانيѧѧا 

والعمليѧات  ) يѧة الحقيق( إلى أعوان غير ماليين وأعوان ماليين على أساس نسبة ممارسة العمليات الجارية          الوطنية

التѧدفقات، العمليѧات التѧي      :230 ص ]02[توضح العمليات الجارية  .المالية إلى مجموع عمليات العون الاقتصادي     

عمليѧات  (تتم بين المتعاملين الاقتصاديين المرتبطة بالإنتاج والتوزيع، وتنقسم إلى عمليات على السلع والخدمات              

تѧرتبط العمليѧات الماليѧة    .دد من خلالها الدخول أو تحويلات الدخول التي تتح وعمليات التوزيع) مرتبطة بالإنتاج

  .بالإقراض والإقتراض، استدانة الأعوان أنفسهم أو المؤسسات التي تساعدهم
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     ѧسبة آѧاس نѧى أسѧات     ل    إذا فالتقسيم إلى أعوان ماليين وأعوان غير ماليين يتم علѧة والعمليѧات الماليѧن العمليѧم 

 يمارسѧون بѧصفة أساسѧية عمليѧات     36 ص]03[ مجموع العمليات فالأعوان غير الماليون    إلى) الحقيقية(الجارية  

و لكنهѧا أنѧشطة ثانويѧة       ) تѧسيير الخزينѧة أو الثѧروة      (و هذا لا يمنعهم مѧن إجѧراء عمليѧات ماليѧة              ،) جارية(حقيقية  

مناسѧبة هѧذا النѧشاط    و ب)سѧلع (ملحقة، متحققة في إطار انشغالاتهم الرئيسية،فمثلا مؤسسة تنتج مجموعѧة منتجѧات         

 Crédit)تجѧѧѧاه المѧѧѧوردين، أصѧѧѧحاب الأمѧѧѧوال وآѧѧѧذلك القѧѧѧرض بѧѧѧين المؤسѧѧѧسات     (تعقѧѧѧد ديѧѧѧون  " الحقيقѧѧѧي"

interentreprises)----ل         ) الخѧل التمويѧن هيكѧث عѧو تراآم حقوق لها على أعوان آخرين، فلا بد لها أن تبح

م بعمليات مالية تقع في إطار نشاطها الرئيسي و         الأمثل بطريقة تجعل أنشطتها الإنتاجية أآثر آفاءة، فهي إذا تقو         

  .المرتبطة بها

لها آنشاط رئيسي تحقيق عمليات مالية، توفير الأمѧوال  ) النقدية أو غير النقدية(و عكس ذلك، المؤسسات المالية   

، اسѧѧتثمارات" (حقيقيѧѧة"مѧѧن أجѧѧل تقѧѧديمها لأعѧѧوان آخѧѧرين، بمناسѧѧبة هѧѧذا النѧѧشاط المѧѧالي، فهѧѧم يقومѧѧون بعمليѧѧات     

  .و لكن هذه ليست أنشطة رئيسية. توريدات، أجور،

 Société) فشرآات التوزيع الواسع 1نحو تقديم خدمات مالية" الأعوان غير الماليين"      الآن هناك إتجاه لـ 

de grande distribution)        أمينѧار وتѧات إدخѧروض ومنتجѧع قѧوم بتوزيѧا تقѧل  ( تفتح حسابات زبائنها آمѧآ

       ѧوك فѧرف بنѧن طѧع   هذا مѧع الواسѧشرآات الأم للتوزيѧروع        )روع  للѧشاء فѧسيارات بإنѧانعي الѧار صѧوم آبѧا يقѧآم ،

لتمويل مشتريات زبائنهم وبعض هذه الفروع تأخذ اسѧتقلاليتها، أيѧضا تتѧوفر المؤسѧسات الأم للمجمعѧات الكبѧرى                   

الماليѧѧة، عمليѧѧات للѧѧشرآات غالبѧѧا علѧѧى معرفتهѧѧا الخاصѧѧة للأسѧѧواق التѧѧي تتѧѧولى القيѧѧام بالمعѧѧاملات علѧѧى الأوراق  

  .الصرف والخزينة لصالح آل شرآات المجمع 

حѧѧسب تعريѧѧف أول  تتمثѧѧل وظيفѧѧة الوسѧѧطاء المѧѧاليين فѧѧي الإقتѧѧراض مѧѧن الѧѧبعض    : الوسѧѧطاء المѧѧاليون -ثالثѧѧا

وقد تم توسيع هذا التعريف لأخذ الوسطاء الذين يتحѧصلون علѧى أمѧوال بطѧرق أخѧرى                  . للإقراض للبعض الآخر  

 التѧѧي تعبѧѧئ الأمѧѧوال عѧѧن طريѧѧق إصѧѧدار OPCVMهيئѧѧات التوظيѧѧف الجمѧѧاعي للأمѧѧوال مثѧѧل (غيѧѧر الإقتѧѧراض 

أيضا تم توسيع  ). التوظيف في الأسهم  (أو الذين يقدمون التمويل على شكل أموال خاصة         ") أسهم"أو  " حصص"

  .ة للسوقالتعريف ليشمل الهيئات التتي تمتهن تقديم آل الخدمات للممولين والممولين في إطار المالية المباشر

 عندما تظهر خѧصوم الهيئѧة    تعتبر وساطة الميزانية )Intermédiaires de bilan(: وسطاء الميزانية -أ

عѧادة مѧا يѧستثنى فѧي هѧذا      . الوسيطة ديونها أو التزاماتها الأخرى مقابѧل الحقѧوق أو الѧسندات فѧي جانѧب الأصѧول            

لѧك حقوقѧا علѧى زبائنهѧا وتلتѧزم بѧديون تجѧاه              التعريف ديون وحقѧوق الإسѧتغلال وإلا فѧإن آѧل المؤسѧسات التѧي تم               

تتمثѧѧل خѧѧدمات الوسѧѧيط المѧѧالي عѧѧن طريѧѧق . مورديهѧѧا تѧѧدخل تحѧѧت تعريѧѧف الوسѧѧيط المѧѧالي عѧѧن طريѧѧق الميزانيѧѧة 

ضѧمان الѧسيولة وضѧمان التمويѧل علѧى المقѧاس او التمويѧل المناسѧب لكѧل                   ,الميزانية في ضمان الأمان للمدخرين      

   127 ص]04[زانية اليوم شكلين  و ساطة قرض ووساطة اوراقو يمكن ان تاخد وساطة المي, فئة 
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تتمثل وساطة الخدمة في تقѧديم آѧل أنѧواع    :  )Intermédiaires de service ( وسطاء الخدمة -ب

الخѧѧدمات للممѧѧولين و الممѧѧولين فѧѧي إطѧѧار الماليѧѧة المباشѧѧرة عѧѧن طريѧѧق الѧѧسوق، ويѧѧسمى ممتهنѧѧوا هѧѧذا النѧѧوع مѧѧن 

ضѧѧمان التقѧѧاء : تѧѧشمل مهѧѧام وسѧѧطاء الخدمѧѧة عѧѧدة خѧѧدمات منهѧѧا  .و وسѧѧطاء الѧѧسوق الوسѧѧاطة بوسѧѧطاء الخدمѧѧة  أ

العѧѧѧرض والطلѧѧѧب علѧѧѧى الأدوات الماليѧѧѧة القابلѧѧѧة للتفѧѧѧاوض، الخѧѧѧدمات المѧѧѧساعدة علѧѧѧى إصѧѧѧدار الأوراق الماليѧѧѧة   

  .وصناعة السوق

امѧات وحقѧوق   فѧي عѧدم ظهѧور إلتز    ) أو وسѧاطة الѧسوق    (   يتمثل الفѧرق بѧين وسѧاطة الميزانيѧة ووسѧاطة الخدمѧة              

وسيط الخدمة فѧي ميزانيتѧه، فهѧي قѧد تظهѧر خѧارج الميزانيѧة، وقѧد تحѧدث تطѧورات محاسѧبية تѧؤدي إلѧى تѧسجيل                  

عمليات آانت تدرج في خارج الميزانية في ميزانية الوسيط المالي وهو ما يجعل من الѧصعب وضѧع حѧد فاصѧل       

  .بين النوعين من الوساطة الذين تجمعهم نقاط إلتقاء

هذا الإلتباس تم إدخال مصطلح وساطة شبه الميزانية لتمييز أشѧكال وسѧاطة الخدمѧة التѧي لهѧا نقѧاط       من أجل رفع  

  .مشترآة مع وساطة الميزانية

يطلѧѧق علѧѧى شѧѧبه   : (Intermédiaires de quasi-bilan)  44 ص]04[وسѧѧطاء شѧѧبه الميزانيѧѧة : ج

فѧي الميزانيѧة التѧي يحѧددها        ) شѧبه الميزانيѧة   لѧصاحب   (الميزانية الوضعية التي لا تظهر فيها الإلتزامات والحقوق         

تظهѧѧر قانونѧѧا فѧѧي خѧѧارج  "بعѧѧض الحѧѧسابات المدرجѧѧة تحѧѧت شѧѧبه الميزانيѧѧة  ). فѧѧي فتѧѧرة معينѧѧة(الѧѧدليل المحاسѧѧبي 

 التѧѧي تحѧѧصيها المحاسѧѧبة الرسѧѧمية  (Comptes titres)الميزانيѧѧة، والѧѧبعض الآخѧѧر مثѧѧل حѧѧسابات الѧѧسندات 

  .ليفي تعريفها الحا) الدليل المحاسبي(

" لѧѧه صѧѧدى أهميѧѧة " للائتمѧѧان الوسѧѧيط " إن هѧѧذا المفهѧѧوم :الوسѧѧطاء النقѧѧديون و الوسѧѧطاء غيѧѧر النقѧѧديون:د

تطبيقات هذا المفهوم لا تنحصر في العلاقات مع الشبابيك، بل تتعداها إلى الأسѧواق، علѧى     ". الاستهلاك الوسيط   

 أوراق قابلѧة للتفѧاوض و يقومѧون أيѧضا بѧشراء            مستوى السوق النقدي أو المالي، يقوم الوسطاء الماليون بإصدار        

  .فمفهوم الوساطة يتعلق إذا بجميع قنوات التمويل. أوراق مصدرة من طرف الآخرين

آما أن هناك شيئا في غاية الأهمية و هѧو انѧه عنѧد الكѧلام عѧن مديونيѧة الوسѧطاء المѧاليين، لابѧد مѧن التنبيѧه علѧى                              

حيѧث أن اسѧتعمال الѧدين الجѧاري أو تحѧت      .  تѧشكل الخلѧق النقѧدي    التيauto endettementالمديونية الذاتية 

ليѧست وديعѧة الѧشخص    ) : آليѧة (قѧدرة مديونيѧة ذاتيѧة       ) البنѧوك (الطلب من طرف البنوك آوسيلة دفع تمنح لهؤلاء         

صاحب الفائض المالي المؤقت هي التي تغطي الѧدين المѧصرفي و لكѧن القѧرض الممنѧوح مѧن طѧرف المѧصرف                        

  .129-121 ص]05[ (Agent déficitaire)للعون العاجز 

أما الوساطة غيѧر النقديѧة تقѧوم ببѧساطة بتѧدوير الأمѧوال بѧإقراض مѧا تѧم اقتراضѧه، فالوسѧاطة النقديѧة تقѧوم بخلѧق                 

  و الشكل الموالي يبين ويلخص الكلام السابق دآره.الأموال المقترضة
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    40 ص]03 [: المصدريلالمشارآون في نظام التمو): 10(شكل 

  .أصحاب الفائض يشترون الأوراق المصدرة في الأسواق من طرف أصحاب العجز: التوظيفات ) 1 (

 ياخѧذون   (’2)أصحاب الفѧائض يѧشترون الأوراق المѧصدرة فѧي الأسѧواق مѧن طѧرف الوسѧطاء المѧاليون أو                      ) 2(

وظيف بشراء أوراق مѧصدرة مѧن طѧرف أعѧوان          أموالهم للشبابيك، الوسطاء الماليون يستعملون مديونيتهم في الت       

  .(’3)أو لأجل منح هؤلاء تمويلات ) 3(أصحاب العجز 

  .يقوم الوسطاء النقديون بخلق النقود و منح القروض للأعوان أصحاب العجز) 4(

 اقتصاديات اليوم، ليѧست اقتѧصاديات مبادلѧة خالѧصة، و ليѧست اقتѧصاديات       :الدولة آوسيط مالي عمومي   -ه

و فѧي هѧذا التنظѧيم شѧئنا أم     . (des économies organisées)لصة، إنما هي اقتصاديات منظمѧة  إنتاج خا

يѧѧتم تمويلهѧѧا عѧѧن طريѧѧق   ) إنتѧѧاج، توزيѧѧع، تنظѧѧيم (فجميѧѧع النѧѧشاطات العامѧѧة  . أبينѧѧا، فالدولѧѧة تلعѧѧب دورا مرجحѧѧا  

يѧرادات تجѧاه النفقѧات يѧدفع        حيث أن عدم الكفاية المحتملة للإ     ) الضريبية و الشبه ضريبية   (الاقتطاعات الإجبارية   

الدولة للاقتراض، فالرصيد الميزاني يجد منفذا له أيضا علѧى مѧستوى النظѧام المѧالي وهنѧا يمكѧن للدولѧة أن تقѧوم                         

 وهنا تجدر الاشارة الى الحاجات التمولة للدولѧة ه فѧي الحقيقѧة اجابѧة                . 74-73 ص ]06[بتأميم النظام المصرفي  

ѧѧѧѧة الاعѧѧѧѧة لبقيѧѧѧѧات التمويليѧѧѧѧة و للاجتياجѧѧѧѧتثمار العموميѧѧѧѧشارع الاسѧѧѧѧة و مѧѧѧѧسات العامѧѧѧѧصاديين آالمؤسѧѧѧѧوان الاقت

   .235 ص]07[غيرها

و تحت هذا المظهر، الدولة هي عون غير مالي، رغم أن حجم و الطبيعѧة الخاصѧة لإيراداتهѧا تجعѧل منهѧا عѧون                

راق  حاجتهѧا للتمويѧل تقابѧل عѧن طريѧق إصѧدارها أو      ،(Un ANF peu ordinaire)غيѧر مѧالي لѧيس عاديѧا     

  .دين تشترى من طرف المقرضين سواء آانوا أفرادا أم مؤسسات مواطنين أم أجانب) صكوك(

(4)

(2’) (3’)

(2) (3)

(1)
 العون صاحب الفاض العون صاحب العجز

يةالأسواق  المال  

وسطاء ماليون 

  نقديونغير
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و في نفس الوقت، باعتبار الدولة آمنظم للاقتصاد، تقوم بسن القواعد للنظام المالي تأخذ في الحساب مѧصالحها،      

ѧѧزات الѧѧن الميѧѧد مѧѧذلك العديѧѧا، آѧѧرة أحيانѧѧار آبيѧѧه آثѧѧي الأدوار لѧѧاس فѧѧذا الالتبѧѧة  هѧѧروض الممنوحѧѧنح للقѧѧضريبية تم

  .للدولة

 هѧي  « ANF à implication financière »" عѧون غيѧر مѧالي لѧه تورطѧات ماليѧة       "إذا آانت الدولѧة هѧي   

اقتѧراض وسѧيطية لأجѧل تحѧضير تمويѧل الاقتѧصاد أو       / أيضا مباشرة وسيط مالي يقوم بѧإجراء عمليѧات إقѧراض            

" بالوسѧѧѧѧاطة العامѧѧѧѧة  " ، و هѧѧѧѧي مѧѧѧѧا تѧѧѧѧسمى   )الѧѧѧѧخ...التѧѧѧѧصديرية، الإسѧѧѧѧكان،  (تحѧѧѧѧريض بعѧѧѧѧض القطاعѧѧѧѧات   

« intermédiation publique ».  

 هѧѧي وسѧѧيط مѧѧالي « Trésor » « Présonnification financière de l’Etat » و أخيѧѧرا الخزينѧѧة 

 sous-système  لأنها تستقبل الودائع، إراديا أم إجباريا، و تشكل نظام مالي تحتي 36-35 ص]08[نقدي

financièrالذي يتضمن خصوصا البريد، و صناديق الودائع حيث يتم دوران النقود الكتابية للخزينة .  

  : يمكن تمييز المجموعات الكبيرة التالية 233 ص]09[ :المجموعات الرئيسية للوسطاء-و

  .البنوك، بما فيها البنك المرآزي -

 .صناديق الادخار -

 .المؤسسات المالية المتخصصة -

 .OPCVMي في القيم المنقولة هيئات التوظيف الجماع -

  .شرآات التأمين -

  :  مفهوم وطبيعة الوساطة المالية-1-1-2
   يمكننا أن نخلص طبيعة الوساطة في مجال الإقتѧصاد  بأنهѧا عمѧل يتѧضمن التقريѧب بѧين طѧرفين بقѧصد الѧربح                 

ادية و مѧا يترتѧب علѧى        وفائدتها ووظيفتها الاقتصادية هي تخفيض تكلفة التبادل أو التعامل بѧين الوحѧدات الإقتѧص              

ذلك مѧن تѧشجيع العمѧل ، الإنتѧاج ، و التجѧارة أمѧا الحاجѧة إلѧى الوسѧاطة فهѧي تنѧتج مѧن واقѧع تفѧاوت الأفѧراد فѧي                                    

 فهنѧاك الثѧري الѧذي لا يعѧرف آيѧف ينمѧي ثروتѧه أو لا يѧستطيع ذلѧك          91 ص]10[ المعرفѧة و المهѧارة و الثѧروة   

ي يملك المهارة و الخبرة التجارية لكنѧه لا يملѧك رأس المѧال        بسبب أعمال أو إلتزامات و هناك رجل الأعمال الذ        

فإذا آان الأول بعيدا عن الثاني أو لا يستطيع التعرف عليه ، تنشأ فرصة لطرف ثالѧث يعѧرف الطѧرفين و يملѧك                        

فجدوى الوساطة تنѧشأ مѧن   .ثقتهما يتولى التقريب بينهما  و إشباع حاجة آل الطرفين في مقابل ربح متحقق عليه   

يقة النقص البشري في جوانب معرفة فرص الإستثمار و التمويل و مصادر روس الأموال و الخبѧرة و تنميѧة                    حق
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المال وإدارته و من هنا يحتاج الناس لمن يسد بعض جوانب النقص هذه لقاء أجѧر تكѧون النتيجѧة تحقѧق مѧصلحة                      

  .جميع الأطراف 

ليѧة يمكѧѧن اسѧتخلاص توصѧѧيف عمليѧة الوسѧѧاطة الماليѧѧة        مѧن واقѧѧع الأدبيѧات العديѧѧدة ذات الѧصلة بالوسѧѧاطة الما   

بأنهѧѧا تمثѧѧل جمѧѧاع الجهѧѧود المتعلقѧѧة بالѧѧسياسات والأعمѧѧال التѧѧي تѧѧستهدف تحفيѧѧز اسѧѧتقطاب المѧѧدخرات والودائѧѧع       

للأوعية الوسيطة وآفاءة وفعالية استخدام تلك االموارد المالية المستقطبة، ويتم ذلك من خلال إحداث بيئة وواقѧع            

م يغري أصحاب الفوائض الإدخارية بإيداع مالديهم من موارد في القنѧوات الماليѧة الوسѧيطة والتѧي                  استثماري عا 

بѧѧدورها تقѧѧوم بتوجيѧѧه توظيѧѧف تلѧѧك المѧѧوارد فѧѧي الإسѧѧتخدامات المѧѧسموح بهѧѧا فѧѧي الأنѧѧشطة المختلفѧѧة وبѧѧذلك تخѧѧدم  

مرين والمودعين وأهѧداف القنѧوات   عملية الوساطة المالية الاهداف الإقتصادية الكلية بالاضافة إلى أهداف المستث         

  .الوسيطة نفسها

وآمثال لأحد التعاريف المعبرة عن عملية الوساطة الماليѧة نجѧد تعريѧف ويليѧام سѧاتس فѧي آتابѧه النقѧود والبنѧوك                         

تعتبر الوساطة المالية مѧن الأهميѧة بمكѧان وبѧدونها لا يمكѧن أن تعمѧل الإقتѧصاديات بفعاليѧة وآفѧاءة، ومѧن                         "يقول  

 الوسѧѧاطة الماليѧѧة تقѧѧوم المؤسѧѧسات الماليѧѧة الوسѧѧيطة عѧѧادة بقبѧѧول المѧѧوارد الإدخاريѧѧة مѧѧن الأفѧѧراد        خѧѧلال عمليѧѧة 

والوحدات الإقتصادية ذات الفوائض وتحويلها للإستخدام في المجالات الإستثمارية المختلفѧة بواسѧطة الأفѧراد أو                

  .وصل بين الشريحتينالوحدات ذات العجوزات المالية، وبذلك تعمل تلك القنوات الوسيطة آحلقة 

إن انفاذ عملية الوساطة المالية بفعالية وسلاسة يتطلب توفير مطلب أساسي وهو مѧايعرف بالعائѧد المجѧزى علѧى         

المال وهѧو العائѧد الѧذي يخѧدم مѧصلحة طرفѧي الوسѧاطة الماليѧة وآѧذلك الوسѧيط المѧالي حيѧث أنѧه  وحتѧى يتنѧازل                                

ها بواسѧѧطة آخѧѧرين فѧѧلا بѧѧد أن يѧѧؤمن لهѧѧم عائѧѧد مجѧѧزى      أصѧѧحاب الفѧѧوائض عѧѧن فوائѧѧضهم مؤقتѧѧا ليѧѧتم اسѧѧتخدام    

أما العائѧد المجѧزى فهѧو ذلѧك القѧدر أو النѧسبة مѧن الأربѧاح الكافيѧة                    , بالإضافة إلى مزايا أخرى في بعض الأحيان      

لإقناع وإغراء أصحاب الفوائض الإدخارية بأنها آافية للحد  الذي تفوق مايمكنهم من  مقابلѧة أي مخѧاطر نتيجѧة                      

ن تلك الموارد مؤقتا وآѧذلك تعويѧضهم عѧن أي تنѧاقص فѧي قيمѧة   مѧواردهم المتنѧازل عنهѧا نتيجѧة أي                            تنازلهم ع 

  .وتائر تضخمية قد تحدث

تѧوفير الѧسيولة   : أما المزايا الأخرى غير المالية التي قد توفرها الوسѧاطة الماليѧة لأصѧحاب المѧدخرات مثѧال لهѧا        

    ѧѧد الوديعѧѧددها عقѧѧا يحѧѧسب مѧѧسحب حѧѧات الѧѧة أوقѧѧصالح     الماليѧѧة لѧѧر الوديعѧѧمان نظيѧѧات ضѧѧتح خطابѧѧة فѧѧة وإمكاني

  .المودعين

أما بالنسبة للمستفيد من استثمار تلك الأموال بعد استلافها من الوسѧائط الماليѧة فѧلا بѧد مѧن أن يѧدفع عائѧد مجѧزي                       

 على استغلال تلك الأموال مؤقتا، وهذا العائد يفترض أن يكون بالقدر الذي يؤمن مردود مالي مجزي لأصѧحاب            

المدخرات والودائع وللوسيط المالي لمقابلة مصروفاته المتعددة وتحقيق أرباح لمالكي القناة الوسيطة وعلى ذلѧك               

يتضح أن عملية الوساطة الماليѧة تعتمѧد بѧصورة أساسѧية فѧي المحѧصلة النهائيѧة علѧى عائѧد اسѧتخدام التمويѧل فѧي                            

ѧѧائيين أي المقترضѧѧستثمرين النهѧѧطة المѧѧة بواسѧѧشطة المختلفѧѧي  الأنѧѧرص فѧѧان الحѧѧة بمكѧѧن الأهميѧѧى مѧѧذلك يبقѧѧين ول

اختيѧѧار الممѧѧولين والأنѧѧشطة التѧѧي تمѧѧول بحيѧѧث يتѧѧوخى الممѧѧول دومѧѧا انتقѧѧاء العمѧѧلاء مѧѧن ذوي الجѧѧدارة الإئتمانيѧѧة 
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الѧذي يمثѧѧل أربѧاح للمѧѧودعين   -والأنѧشطة قليلѧة المخѧѧاطر والمѧضمونة العوائѧد وبѧѧالطبع فѧإن ذلѧك العائѧѧد المجѧزي،        

 لا يمكن أن يتأتى إذا لم تكن العملية الإستثمارية النهائيѧة الناتجѧة عѧن التمويѧل               -ل للمقترض والوسيط وتكلفة تموي  

وعليѧه  , ناجعة ومربحة للمقترض بحيث تقابل له تكلفة التمويل والتكѧاليف الأخѧرى بالإضѧافة إلѧى ربѧح مقنѧع  لѧه            

                ѧة اسѧوفر بيئѧي تѧل فѧة يتمثѧاطة الماليѧد     يستبين أن المحور الاساسي لفاعلية الوسѧق عوائѧيح تحقيѧة تتѧتثمارية مواتي

  .مجزية في استثمار التمويل في المجالات المختلفة

  .9 ص]11[ انه لابد من التمييز بين وساطة السوق ووساطة الميزانيةBIALES    و هنا يذآر الأستاذ 

لمѧاليين   فالوساطة يمكن أن تكѧون غيѧر نѧشطة  وهنѧا ينحѧصر دور الوسѧيط المѧالي فѧي مѧساعدة الأعѧوان غيѧر ا                     -

)ANF ) ( ةѧѧѧات التمويليѧѧѧحاب الحاجѧѧѧوان أصѧѧѧصريف  ) الأعѧѧѧة لتѧѧѧوائض التمويليѧѧѧحاب الفѧѧѧوان أصѧѧѧاد الأعѧѧѧلإيج

الأوراق الماليѧѧѧة التѧѧѧي يرغѧѧѧب الأعѧѧѧوان فѧѧѧي عرضѧѧѧها فѧѧѧي الأجѧѧѧل الطويѧѧѧل أو القѧѧѧصير، أنهѧѧѧا وسѧѧѧاطة للѧѧѧسوق        

)L’intermédiation de marché (، وسيط السوق يحتل اليوم ، بالإضافة لهذه الوظيفة التقليدية للسمسرة 

   او صانع السوق42 ص]market marker ( ]12(وظيفة المقابل 

 Transformation "عنѧدما تتѧضمن وظيفѧة تحويѧل الѧسندات      )  active(نѧشطة  :  تكѧون الوسѧاطة الماليѧة    -

des titres "  ة  إن الوظي" " ، وهو ما يؤثر بالضرورة على ميزانية الوسيط ، أنها وساطة الميزانيةѧفة التقليدي

فهѧѧي تمثѧѧل  مѧѧشكلة الѧѧشكل )OPCVM(لوسѧѧيط الميزانيѧѧة هѧѧو مѧѧنهج القѧѧرض ،امѧѧا  وسѧѧاطة الѧѧسندات مѧѧن خѧѧلال  

 .المعاصر للوساطة

  :  موقع الوساطة المالية من هيكل التمويل في الاقتصاد  -1-1-3

داء الѧѧدوائر  ترتكѧѧز الحرآيѧѧة الاقتѧѧصادية علѧѧى أ9 ص]13[ :التمويѧѧل الѧѧداخلي و التمويѧѧل الخѧѧارجي :أولا

إذا آѧان لابѧد علѧى آѧل         .هذه التي تقوم بتخصيص الموارد بكفاءة و بتكلفة أقل ما يمكن          ) أو دوائر التمويل  (المالية  

اللازم لاستثماراته فإن تحقيق هذه الاستثمارات سيصبح، أآثر بطئاً  أو    ) الادخار(عون اقتصادي توفير التمويل     

  .حث عن تمويل خارجيإذا فلا بد من الب) مستحيلة(غير ممكنة 

     في اقتصاد مغلق، توازن الاقتصاد الكلي يترجم التعادل المحاسѧبي المتحقѧق بѧين الادخѧار و الاسѧتثمار، هѧذا                     

التعادل لا يمكنه تحقيق آل حاجيات التمويل المتوقع، و بهذا آل الادخار المحقѧق، لѧيس متاحѧا مباشѧرة للتمويѧل،                      

، يحѧѧتفظ الأعѧѧوان أصѧѧحاب )مѧѧدى اتѧѧساع جѧѧدار القلѧѧق (خѧѧوفهم مѧѧن الخطѧѧر بدلالѧѧة تفѧѧضيلاتهم للѧѧسيولة و درجѧѧة ت 

الفائض في التمويل بجزء من ادخاراتهم على شكل اآتناز، و في هذه الحالة، الأعوان أصحاب الحاجة للتمويѧل،                  

 هѧو مѧا     لا يتم إشباع حاجاتهم التمويلية بصفة تامة، و منه فيبقى جѧزء مѧن نفقѧاتهم المتوقعѧة غيѧر قابلѧة للتنفيѧذ، و                        

  ).الاستثمارات(و النمو المستقبلي ) الطلب(يؤثر على النمو الحاضر 

و عليه فللوسطاء الماليين وظيفة حل هذا المشكل، من خلال مقابلѧة حاجѧات و قѧدرات التمويѧل، فالنظѧام                        

ع التي تأخذ على عاتقهѧا ضѧبط عѧرض الأمѧوال مѧ            ) الوسيطية، المالية و الأسواق   (المالي هو مجموع المؤسسات     
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مѧن أجѧل تѧأمين إشѧباع حاجѧات التمويѧل بتكѧاليف أقѧل مѧا              : الطلب عليها، فتنظيمها يكشف عن بعد آمي و نوعي          

 و تمويѧѧل مكيفѧѧة حѧѧسب (instruments de placement)يمكѧѧن، يعѧѧرض النظѧѧام المѧѧالي أدوات توظيѧѧف  

  .تفضيلات أو مخاوف عارضي و طالبي الأموال

بحت أآثر انفتاحѧا علѧى العѧالم الخѧارجي، الأنظمѧة الماليѧة الوطنيѧة                من جهة أخرى، الاقتصاديات المعاصرة، أص     

أصبحت متصلة فيما بينها، و يمكن اسѧتخدام الادخѧار الخѧارجي لمواجهѧة حاجѧات التمويѧل الوطنيѧة، و فѧي نفѧس                     

  . 14-12 ص]14[انه مفهوم تصدير الوساطة, الوقت يمكن لحصة من الادخار الوطني أن تستثمر في الخارج

 الزمني للأعوان القادرين على التمويل و الأعوان المحتاجين للتمويل ليس دائما نفѧسه، فѧالمقرض يقبѧل                إن الأفق 

و . بتعبئة ادخار لمدة محددة، و لكن بالنسبة للمقترض، أجل مردوديѧة اسѧتثماراته تѧتحكم فѧي قدرتѧه علѧى الѧسداد                       

من المبادرة لمѧدة  )  المقرضين–المدخرين (هذا الأجل يطول في بعض الأحيان، فعدم اليقين تجاه المستقبل يمنع        

وصѧѧفوة القѧѧول ان الوسѧѧطاء المѧѧاليين يقومѧѧون بتحويѧѧل الخѧѧصائص الثلاثѧѧة الرئيѧѧسية للѧѧديون و الحقѧѧوق         .طويلѧѧة

   120 ص]15[ )الخطر-معدل العائد-الاجل(للاعوان الماليين 

  :ويمكن تقسيمه إلى  : بالنسبة للتمويل الخارجي

 المباشر، يسمح للأعوان أصحاب العجز على التمويل بعرض رؤوس الأمѧوال التѧي               تمويل السوق، أو التمويل    -

 لقѧѧدراتهم – طويلѧѧة و خطѧѧرة –أوليѧѧة لفائѧѧدة الأعѧѧوان الѧѧذين يبحثѧѧون عѧѧن توظيفѧѧات  ) صѧѧكوك(يطلبونهѧѧا، أوراق 

  .التمويلية

 آوسѧيط بѧين الأعѧوان     للخدمѧة – التمويل الوسيط، أو التمويل غير المباشر، يدخل بالتعريف المؤسسات الماليѧة   -

ذوي الحاجات للتمويل و الذين يملكون قدرة على التمويѧل، فالمؤسѧسات يمكѧن أن تѧصدر التزامѧات علѧى أنفѧسها                       

ذات " قѧصيرة و غيѧر خطѧرة        " لفائدة الأعوان الذين يملكون قѧدرة علѧى التمويѧل و يبحثѧون عѧن أدوات توظيѧف                   

للازمة لتمويل إما الصكوك الأوليѧة التѧي يѧصدرها الأعѧوان       عائد و سائلة في آن واحد، من أجل تجميع الموارد ا          

  .أصحاب العجز المالي أو إعطائها إياهم آقرض

فالتمويل للمؤسسات عѧن طريѧق   (إن التمييز بين الداخلي و الخارجي يحدث أيضا بالنسبة لكل مجموعة للأعوان          

 و أعѧوان غيѧر مѧاليين        AF أعѧوان مѧاليين      ، أما إذا قسمنا الأعوان إلى     )نداء الادخار للعائلات هو تمويل خارجي     

ANF                           شكلѧيط يѧل الوسѧط التمويѧي و فقѧل داخلѧيلة تمويѧي آوسѧل ذاتѧر آتمويѧل المباشѧار التمويѧن اعتبѧفهنا يمك ،

  .2 ص]16[ التمويل غير المباشر

تѧصاد،   يميز التحليل النقدي بين العديد من أنظمة التمويѧل الكلѧي للاق   :الوساطة و أنظمة التمويل الكلي      -ثانيا

بمعنѧѧѧى العديѧѧѧد مѧѧѧن أنѧѧѧواع الاقتѧѧѧصاد المѧѧѧالي، حѧѧѧسب الѧѧѧوزن النѧѧѧسبي لمختلѧѧѧف أسѧѧѧاليب التمويѧѧѧل الموجѧѧѧودة فѧѧѧي   
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فنجد اقتصاديات المديونية و اقتصاديات الاسواق المالية وهناك مѧن يزيѧد فѧي تفѧصيل آѧل منهمѧا لبيѧان                      .الاقتصاد

 اآثر دقة لهيكل التمويل في الاقتصاد

 ]17[ )  فѧѧي آتابѧѧه الأزمѧѧات فѧѧي الإقتѧѧصاديات الكينزيѧѧة j- Hicksالاقتѧѧصادي أصѧѧل هѧѧذا التمييѧѧز يرجѧѧع إلѧѧى  

الѧذي أآѧد أنѧه مѧن النѧافع ،      1974  فѧي عѧام    the crisis in keynesian economics  125-124ص

واحѧد يلبѧي حاجياتѧه مѧن       : إلѧى قطѧاعين     ) يمكن هنا إدمѧاج المؤسѧسات الماليѧة         (بصفة عامة تصنييف المؤسسات     

لال الحصول على أصѧول سѧائلة ، الآخѧر مѧدعم بالقѧدرة علѧى الاقتѧراض الآلѧي يѧسمون بѧـ  قطѧاع                           السيولة من خ  

  . السوق وقطاع المديونية على التوالي 

     العديد من معايير التمييز قدمت للتمييز بѧين اقتѧصاد الأسѧواق الماليѧة واقتѧصاد المديونيѧة ، المعيѧار الرئيѧسي           

بѧين القѧدرة والحاجѧة للتمويѧل تѧتم      )التعѧادل  (صاد السوق المѧالي فѧان التѧسوية         هو طريقة تمويل الإقتصاد ، في اقت      

قѧورلي  ( بصفة رئيسية من خѧلال علاقѧة مباشѧرة عبѧر سѧوق رؤوس الأمѧوال  وهѧي نفѧسها الفكѧرة التѧي أتѧى بهѧا                      

لѧذي يقѧوم   عندما عرفوا التمويل المباشر اما في اقتصاد المديونية فالمهيمن هو التمويل غير المباشر  ذلѧك ا              )وشو

  . به الوسطاء الماليون المصرفيون وغير المصرفيون 

 معيار آخر يتعلق بتثبيت معدل الفائدة ، في اقتصاد الأسواق المالية ، المعدّل مرن ومحدد من طرف السوق ،            - 

  . في اقتصاد المديونية المعدّل شبه ثابت ، فهو محدد بطريقة إدارية من طرف السلطات النقدية 

لنهايѧѧة ، معنѧѧى الѧѧسببية بѧѧين الكتلѧѧة النقديѧѧة ونقѧѧود البنѧѧك المرآѧѧزي عكѧѧسية حѧѧسب نѧѧوع الاقتѧѧصاد ، فѧѧي        فѧѧي ا-

ميكѧانيزم  (اقتصاد الأسواق المالية ، الوسطاء الماليون يقرضون إذا آان آان لديهم قاعѧدة نقديѧة للبنѧك المرآѧزي                    

سهولة للنقود التѧي هѧم بحاجѧة إليهѧا مѧن        أما في إقتصاد أسواق المديونية ،الوسطاء الماليون يصلون ب        )المضاعف  

 فѧѧي إقتѧѧصاد المديونيѧѧة ، الوسѧѧطاء المѧѧاليون هيكليѧѧا مѧѧدانون مѧѧن – إعѧѧادة تمويѧѧل آليѧѧة –طѧѧرف مؤسѧѧسة الإصѧѧدار 

  ).النهائي (طرف البنك المرآزي الذي يمثل المقرض الملجأ الأخير بمعنى آخر المقرض الأخير 

ي هو مقرض ملجأ أخير غير مجبر بذلك فهو لايتدخل إلا في حالات             في إقتصاد الأسواق المالية ، البنك المرآز      

 . تهديد النظام المصرفي

 بѧين الاقتѧصاديات الماليѧة التѧي تѧشتغل      (dichotomie générale)إن هѧذين التѧصنيفين وضѧحا ثنائيѧة عامѧة      

آثѧѧر أو أقѧѧل مѧѧن  أساسѧѧا مѧѧع نمѧѧاذج التمويѧѧل الѧѧداخلي و تѧѧستعين بالأسѧѧواق التѧѧي تتعلѧѧق بالتمويѧѧل الخѧѧارجي، مѧѧع أ    

وفѧي هѧدا الѧصدد    .الأموال الخاصة و تلك الاقتصاديات الأولوية مع استعانة أآثر أو أقل أهميѧة بѧالقروض البنكيѧة      

 انѧѧه لابѧѧد مѧѧن ان يѧѧشكلا قنѧѧوات يمكѧѧن الاحѧѧلال    christian Noyerيѧѧرى محѧѧافظ البنѧѧك المرآѧѧزي الفرنѧѧسي   

جѧدول يقѧارن فيѧه بѧين اقتѧصاديات التمويѧل            ) BIALES) 2006و فيما يلѧي يѧورد الأسѧتاذ         .15 ص ]18[بينهما

  .للأسواق رؤوس الأموال و اقتصاديات التمويل للمديونية



- 26 - 

 ]19 [:المѧѧصدر   بѧѧين اقتѧѧصاديات الاسѧѧواق الماليѧѧة و اقتѧѧصاديات المديونيѧѧة  الأساسѧѧيةالفروقѧѧات ): 10(جѧѧدول

  15ص

  ةاقتصاديات التمويل عبر المديوني  اقتصاديات التمويل عبر أسواق رأس المال  

  )النظرية النيوآلاسيكية( الاستثمار الادخار  -  مبدأ التمويل

 .تمويل ذاتي قوي للمؤسسات -

 .نظام تمويل خارجي مباشر خصوصا -

القرض لا يلعب إلا دورا تكميلي، لكن الوساطة ليѧست مهملѧة، فقѧط هѧي           -
  .مدمجة في الأسواق

  )النظرية الكينزية( الادخار الاستثمار  -

 .ات نسبياتمويل ذاتي ضعيف للمؤسس -

 .نظام تمويل خارجي غير مباشر خصوصا -

مرونѧѧة مرتفعѧѧة لعѧѧرض القѧѧرض بالنѧѧسبة   : القѧѧرض يلعѧѧب دور المحѧѧرك   -
  .للطلب عليه

  العمليات النقدية 

  خلق النقود

  مضاعف القرضعرض النقد خارجي  -

  الكتلة النقدية النقد قوي الأثر / علاقة -

 السياسة النقدية أآثر آفاءة -

نقدنѧѧѧѧѧѧة الѧѧѧѧѧѧصكوك (مليѧѧѧѧѧѧة قѧѧѧѧѧѧصيرة و مباشѧѧѧѧѧѧرة ع= الخلѧѧѧѧѧѧق النقѧѧѧѧѧѧدي  -
monétisation des titres( 

  )نقد خارجي(الخلق النقدي يكون خصوصا قاعدة غير مقترضة  -

 diviseur مقѧسم القѧرض    (endogène)عѧرض النقѧد داخلѧي     -
de crédit 

 . القاعدة النقدية الكتلة النقدية /العلاقة -

 .أين تكون السياسة النقدية أقل آفاءة -

 .عملية طويلة ترتكز على عمليات القرض= النقدي الخلق  -

  )نقد داخلي(الخلق النقدي خصوصا قاعدة مقترضة  -

 مشكل إعادة التمويل لا مديونية للبنوك التجارية لدى البنك المرآزي  -  إعادة التمويل
 . ظرفية  ليس أساسيا، الاستعانة بالبنك المرآزي

 .و حق للبنك المرآزيإعادة التمويل هو امتياز للبنوك التجارية  -

 تѧѧѧصدر حѧѧѧصة معتبѧѧѧرة مѧѧѧن   (TP)المديونيѧѧѧة العاليѧѧѧة للخزينѧѧѧة العامѧѧѧة    -
 .الصكوك القابلة للتفاوض و تشكل بالأساس سيولة الاقتصاد

  .السوق النقدي خارج البنوك مفتوح -

مديونيѧѧة هيكليѧѧة للبنѧѧوك التجاريѧѧة لѧѧدى البنѧѧك المرآѧѧزي  مѧѧشكل إعѧѧادة       -
 التمويل لا يمكن تجاوزه 

 .ة بالبنك المرآزي نظاميةالاستعان -

إعѧѧادة التمويѧѧل ضѧѧرورة بالنѧѧسبة للبنѧѧوك التجاريѧѧة و إجبѧѧاري بالنѧѧسبة        -
 .للبنك المرآزي

الخزينة العامة ليست بالضرورة مدينة فالعجز في الميزانية لابѧد أن يѧتم     -
 .حصره، مع الأخذ بعين الاعتبار ضيق السوق المالي

  .السوق النقدي خارج البنوك مغلق -

مرونѧѧة و حريѧѧة تحديѧѧد أسѧѧعار الفائѧѧدة و هѧѧي أآثѧѧر تعبيѧѧرا عѧѧن علاقѧѧات       -  ئدةمعدل الفا
  .العرض و الطلب على رؤوس الأموال

و هѧѧي أقѧѧل تمثѧѧيلا لѧѧشروط  : أسѧѧعار الفائѧѧدة أقѧѧل مرونѧѧة، و يѧѧتم تثبيتهѧѧا إداريѧѧا  
حتѧѧى و إن آنѧѧا فѧѧي اقتѧѧصاد مفتѧѧوح فهѧѧي تѧѧرتبط أساسѧѧا      . أسѧѧواق رأس المѧѧال 

  .بأسعار الفائدة العالمية

مراقبة نقدية آفؤة على شروط عرض القرض مѧن طѧرف المؤسѧسات الماليѧة،                 سياسة النقدية ال
 .حيث يتم التأثير على سيولتها عن طريق الضبط بالمعدلات و القاعدة النقدية

  . سياسة السوق المفتوحة

مراقبة نقدية ممكنة فقѧط علѧى شѧروط طلѧب القѧرض مѧن طѧرف الأعѧوان غيѧر                     
    ѧن خѧاد       الماليين، آل إجراء مѧل الاعتمѧدة، قليѧلال  القاعѧن خѧدلات او مѧلال المع

  بسبب إدارية المعدلات                   

  . سياسة تأطير و انتقاء القرضمقسم القرض 

تعطѧى هѧذه الفرضѧية الأولويѧة للنقѧѧود و لѧسلوك الوحѧدات الاقتѧصادية فѧي بنѧѧاء           الإطار النظري
  .المحفظة المالية

  .لقرض و لسلوك البنوك في منحهتعطى هذه الفرضية الأولوية ل

 

  ) الوساطة المالية في العالم الذي نعرفه: (الوساطة بصفتها نشاطا إنتاجيا مكلفا. 1.1.4

الوساطة المالية بأنهѧا  16 ص]20[   يعرف دليل الإحصاءات النقدية و المالية الصادر عن صندوق النقد الدولي    

 الأموال من خلال تكبد خصوم في حسابها الѧذاتي بغѧرض توجيѧه           نشاط إنتاجي تقوم فيه الوحدة المؤسسية بتدبير      

و يمكن تѧوفير الخѧدمات      .هده الأموال إلى وحدات مؤسسية أخرى عن طريق الإقراض  أو امتلاك أصول مالية               
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المساعدة للوساطة المالية باعتبارها أنشطة ثانوية للوسطاء الماليين او توفيرها مѧن خѧلال وآѧالات أخѧرى تتمثѧل       

ها الرئيѧسية فѧي ضѧمان الكمبيѧالات أو الأدوات المѧشابهة التѧي تѧستخدمها المѧشاريع لأغѧراض الخѧصم واو                وظيفت

  .إعادة التمويل

لا يعلѧم   (      في الواقع يختلف العالم الحقيقي تماما عن العالم المثالي، فالمعلومات في العالم الحقيقي غير آاملة                

) الأفѧراد غيѧر قѧادرين علѧى التعهѧد بأعمѧالهم المѧستقبلية             (  انتهѧازي     و الѧسلوك قѧد يكѧون      ) الجميع ما يعلمه فرد ما    

على نحو صادق، و المنافسة الكاملة ليѧست فѧي أفѧضل الأحѧوال سѧوى تقريبيѧة و مѧن خѧلال هѧذه الѧسمات للحيѧاة                             

  .الاقتصادية يظهر الدور الإنتاجي للوساطة المالية

ن أن تكون متاحة للجمهور، أي أن الفرد يدرك آافѧة    يتمثل نوع العيوب في المعلومات في آونها خاصة بدلا م    

  .ظروفه الشخصية و لكن لا يعلم ظروف الأفراد الآخرين و يؤدي ذلك إلى نوعين من مشكلات المعلومات

  .فوحدات العجز و الوحدات ذات الفائض لا تعلم آيف تجد آل منها الأخرى: مشكلة البحث و المطابقة -

 .م المقترضون خصائص مشروعاتهم و لكن المقرضين لا يعلمون الشيء ذاتهيعل: معلومات غير متماثلة -

و من ناحية أخرى، السلوك الانتهازي يعني أن ما يتعهѧد بѧه الأفѧراد اليѧوم لا يعتبرونѧه ملزمѧا فѧي المѧستقبل، لѧذا            

ل العقوبѧات   فإن الوعود بشأن السلوك في المستقبل غير قابلة للتطبيѧق الѧذاتي و بѧالعكس ينبغѧي تطبيقهѧا مѧن خѧلا                      

  .القانونية

و عليه ففي عالم لا تكون فيه المعلومات مجانية و لا تطبق فيѧه الاتفاقيѧات بѧدون تكلفѧة، فѧإن الوسѧاطة تѧستوجب                          

إنفاق الموارد أي أنها تصبح نوعا من الإنتاج، لتوضيح ذلك تجدر الملاحظة أنѧه مѧن أجѧل التوصѧل إلѧى الاتفѧاق                        

  :42-35 ص]21[ه يتوجب القيام بنشاطات مكلفة على عقد بين المدخر و المستثمر فإن

ينبغѧѧي أن يجѧѧد المقѧѧرض و المقتѧѧرض بعѧѧضهما الѧѧبعض، و هѧѧذا يعنѧѧي وجѧѧوب إنفѧѧاق  :تكѧѧاليف السمѧѧسرة -أولا

تكاليف السمسرة، و لغѧرض المتابعѧة لاحقѧا، يلاحѧظ أنѧه مѧن المѧرجح أن تكѧون هѧذه التكѧاليف مѧستقلة عѧن حجѧم                              

  .القرض الذي يتم التفاوض بشأنه

 بعد أن يجد المقرض و المقترض بعضهما البعض يتعѧين عليهمѧا التوصѧل إلѧى صѧفقة و                    :تكاليف التقييم   -نياثا

يتضح أن الأمر لا يتم بسهولة في وجود معلومات غير متماثلة حيث لا يصبح في استطاعة المقرضѧين الوقѧوف             

خѧѧصائص المقترضѧѧين  علѧѧى خѧѧصائص المѧѧشروعات فѧѧرادى دون تكبѧѧد آلفѧѧة، و إذا اسѧѧتطاع المقѧѧرض معاينѧѧة       

فرادى، فربما سيقوم بطلب عائدات أعلى على المѧشروعات ذات المخѧاطر الأآبѧر فѧي الحѧالات الطبيعيѧة الجيѧدة                      

وهكѧذا يحѧصل المقѧرض علѧى دفعѧات قبѧل        (لتعويض نفسه من احتمال توقف سѧداد الѧدفعات فѧي الحѧالات الѧسيئة                

  .مقترضينأي أنه يتم تفصيل عقد القروض على مقاس ظروف ال) المقترض
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إن أفضل ما بوسع المقرض القيام به هو تحميل الجميع سعر فائѧدة قѧادر علѧى تحقيѧق العائѧد المرتقѧب المرغѧوب                  

علѧѧى المѧѧشروع الوسѧѧط، إلا أن هѧѧذا يعنѧѧي أن المقترضѧѧين ذوي المخѧѧاطر الأآبѧѧر مѧѧن المتوسѧѧط سѧѧيواجهون آلفѧѧة   

حفѧѧز المقترضѧѧين الأآثѧѧر مѧѧيلا للمخѧѧاطرة اقتѧراض تقѧѧل عمѧѧا سѧѧيتحمله المقتѧѧرض الأسѧѧلم مѧѧن المتوسѧط و هѧѧو مѧѧا ي  

لطلب الحصول على القرض، بينما سوف يتراجع المقترضون الذين يكرهون المخѧاطرة و الѧذين يعتبѧرون أآثѧر      

أمانا بافتراض أنهم لا يتهربون من السداد و يخرجون من قائمة طالبي القروض و هو ما يѧسمى بѧـ الاختيѧار ذو                       

  .48 ص]22[المعاآسالمخاطر المتضادة أو الاختيار 

و لتجاوز هذه المشكلة يتعين على المقرض حصوله على معلومات حول احتمالات السداد و بما أنه يتعѧذر علѧى                    

المقرضين الاعتماد على استعداد المقترضين للإفѧصاح، فѧلا بѧد للمقرضѧين مѧن إجѧراء تقيѧيم مѧستقل للقѧرض، و                        

 الاقتصادي المعني، و آذلك على معلومѧات محѧددة          يقتضي ذلك الحصول على معلومات عامة حول نوع النشاط        

بشأن خصائص المقترض، و يفترض آل ذلك حدوث إنفاق على التقييم، و يمكن منطقيا التصور بأن يكون ذلѧك              

  .بمثابة تكلفة ثابتة لكل مشروع من أجل الحصول على المعلومات ذات العلاقة

                 ѧع تكѧح أن ترتفѧن الأرجѧه مѧه أنѧارة إليѧا زاد       و مما تجدر الإشѧيم آلمѧوض   " اليف التقيѧرض   " غمѧشتد   (المقتѧأي ت

و أن تѧѧنخفض آلمѧѧا زادت شѧѧفافيته و يتعلѧѧق ) صѧѧعوبة الحѧѧصول علѧѧى المعلومѧѧات حѧѧول نѧѧشاطات مقتѧѧرض معѧѧين

فالنѧѧشاطات الجديѧѧدة تميѧѧل أآثѧѧر   (غمѧѧوض المقتѧѧرض علѧѧى أمѧѧور مثѧѧل نѧѧوع النѧѧشاط الاقتѧѧصادي الѧѧذي يتعاطѧѧاه       

 حجم المعلومѧات المعروفѧة مليئѧا بѧشأنه و معѧايير المحاسѧبة و الإفѧصاح                  و خلفية المقترض و سجله و     ) للغموض

  .السائد

 عند الوصول إلى اتفѧاق حѧول القѧرض و مѧن ثمѧة انتقѧال الأمѧوال مѧن يѧد إلѧى أخѧرى فѧإن                             :تكلفة الوآالة   -ثالثا

و هنѧا  . إدارتهѧا الѧذي يتخѧذ القѧرارات بѧشأن آيفيѧة      ) الوآيѧل (إلѧى آخѧر   ) المالѧك (الموارد قد انتقلت من أمانة آيѧان   

تبرز مشكلة جديدة في صورة ميل المقترض تجاه التصرف على نحو انتهازي، فلو نسمح له الخيار فإن الوآيѧل                   

سيكون لديه دائما دافعا لاتخاذ قѧرارات تخѧدم مѧصلحته علѧى حѧساب الأصѧل و هѧو مѧا يعѧرف بѧالخطر المعنѧوي                             

Moral Hazard   

نتقال المال من يد إلى أخرى فإنه بوسع المقترض أن يختѧار مѧن بѧين        و لنفترض أنه فور ا    , ناخد مثال  عقد دين      

عѧѧدة مѧѧشروعات، فمѧѧا هѧѧي خѧѧصائص المѧѧشروع التѧѧي يعتبرهѧѧا المقتѧѧرض جذابѧѧة فѧѧي إطѧѧار العقѧѧد ؟ فمѧѧن منظѧѧور    

إلا أن المقترض بسلوآه الانتهѧازي   : مرتقب  ) آلي(المجتمع سيكون المشروع الذي يؤمن أقصى عائد اجتماعي         

  . تيار الذي من شأنه تعظيم عائداتهسيميل نحو اخ

التأآد فѧي غيѧاب    ) المقرض(و صفوة القول أن هذا التصرف يخلق المشكلة الكامنة في معرفة آيف يمكن للمالك               

التعهد المسبق من أن الوآيل سѧيتخذ قѧرارات فѧي إدارة المѧوارد مѧن شѧأنها خدمѧة مѧصلحة المالѧك و تعѧرف هѧذه                         
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 إجѧѧراءات تعنѧѧى بالمحافظѧѧة علѧѧى مѧѧصالح المقѧѧرض، و تعѧѧرف آѧѧل التكѧѧاليف   و تتطلѧѧب.المѧѧشكلة بمѧѧشكلة الوآالѧѧة

 Problem) الناتجة عن مѧشكلة الوآالѧة   (Agency Cost)المتعلقة بالإجراءات تحت مسمى تكاليف الوآالة 

Agency) ين       28 ص]23[وهنا يذآر الأستاذѧين المقرضѧون بѧي تكѧك التѧي تلѧنوع آخر من مشكلة الوآالة وه 

ѧѧسات التѧѧة      والمؤسѧѧسات الماليѧѧين المؤسѧѧوة بѧѧسع الهѧѧن تتѧѧة أيѧѧدول الناميѧѧي الѧѧسه فѧѧا نلمѧѧو مѧѧاطة و هѧѧوم بالوسѧѧي تق

  .والمقرضين 

  

  . الوساطة المصرفية للسيولة-1-2
آѧѧون المѧѧشاريع ذات العوائѧѧد  و تنѧѧشأ مѧѧن  ,وتعتبѧѧر اول انѧѧواع الوسѧѧاطات  التѧѧي تقѧѧوم بهѧѧا المѧѧصارف                

المѧدخرين ليѧسوا مѧستعدين لمراقبѧة توظيفѧات مѧدخراتهم لѧنفس المѧدة التѧي           حيѧث أن    , المرتفعة تتطلب مدة طويلѧة    

يطلبها المقاولون، فان لم يقم القطاع المѧصرفي بѧالرفع مѧن درجѧة الѧسيولة فѧان العديѧد مѧن المѧشاريع ذات القيمѧة                           

طانيѧا   بالثورة الصناعية في بريJohn Hicks 1969المضافة والعوائد المرتفعة لن ترى النور، وهنا يستشهد 

لم يكن لها أن تحدث لولا وقوف المѧصارف جنبѧا إلѧى جنѧب المقѧاولين فحѧسبه، آانѧت سѧيولة أسѧواق رأس المѧال                    

 فѧي بريطانيѧا، فبѧسبب هѧذه الѧسيولة يѧستطيع المѧدخرون امѧتلاك                 18العنصر الجديد الذي ألهѧب النمѧو فѧي القѧرن            

الية والمѧصارف مѧن تحويѧل هѧذه الأمѧوال      أصول سهلة وسريعة التحويل إلى قوة شرائية، وتتمكن المؤسسات الم         

إلى استثمارات طويلة الأجل، ولان الثورة الصناعية آانت بحاجة إلى تمويѧل طويѧل الأجѧل فإنهѧا لѧم تكѧن لتѧنجح            

 .  726-680 ص ]24["وإلا لكان لزاما على الثورة الصناعية أن تنتظر الثѧورة الماليѧة           " بدون تحويل السيولة    

 هدا المبحث اولا الѧى مفѧاهيم تتعلѧق بالѧسيولة وخطѧر الѧسيولة و الاثѧار التبادليѧة                     ولهدا الغرض سوف نتطرق في    

بين خطر السيولة و خطر المѧلاءة بعѧدها سѧوف نرآѧز علѧى اهѧم  نمѧادج الوسѧاطة المѧصرفية و التعѧديلات التѧي                             

 ليتوافѧѧق اآثѧѧر مѧѧع وقѧѧع Diamond Dybvig  1983جѧѧرت علѧѧى النمѧѧوذج القاعѧѧدي للوسѧѧاطة المѧѧصرفية لѧѧـ

  .يرفة في العصر الحالي الص

   خطر السيولة,  مفاهيم السيولة-1-2-1

  :1 ص]25[ هناك ثلاثة تعاريف مستخدمة حديثا للسيولة:السيولة -أولا

 .سيولة المنتوج المالي تعكس القدرة على مبادلته بالنقود دون خسارة في القيمة -

-  ѧѧى حجѧѧادلات علѧѧصاص المبѧѧى امتѧѧسوق علѧѧذا الѧѧدرة هѧѧس قѧѧسوق وتعكѧѧيولة الѧѧول أو سѧѧن الأصѧѧين مѧѧم مع

 .الأوراق المالية دون أن يكون هناك أثر معتبر على أسعارها

السيولة النقدية وترتبط بكمية الأصول السائلة آليا في الاقتصاد وعموما يتم قياسها بقѧسمة قيمѧة المجمѧع                   -

 .النقدي الواسع أو الضيق على الناتج المحلي الخام

  :ةآما يوجد أنواع عديدة أخرى من السيول
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 .سيولة التمويل وتعني قدرة الأعوان الاقتصاديين من الحصول على التمويل الخارجي -

سيولة الميزانية للشرآات غير المالية والتي ترتبط بمقѧدار الأصѧول الѧسائلة التѧي تظهѧر فѧي جانѧب الأصѧول،                        -

 .زاماتها سريعاوبالنسبة للمؤسسات المالية، السيولة المصرفية وتعكس قدرة المصارف على احترام الت

آل هذه المفاهيم السابقة متمايزة الواحدة عѧن الأخѧرى آمѧا أنهѧا مرتبطѧة مѧع بعѧضها بѧشكل وثيѧق ولكѧن                          

أنه من السهولة بمكѧان تحديѧد الѧسيولة مѧن إعطائهѧا تعريفѧا دقيقѧا         ) Andreu 2008(وهنا يقول   . بطريقة معقدة 

مكن استخراج القيمة من الأصول، هѧذا الاسѧتخراج   وبصفة أساسية يمكن وصف السيولة بأنها السهولة التي بها ي      

للقيمѧѧة يمكѧѧن أن يتحقѧѧق مѧѧن خѧѧلال اسѧѧتعمال المѧѧلاءة للحѧѧصول علѧѧى تمويѧѧل خѧѧارجي أو مѧѧن خѧѧلال بيѧѧع أوراقѧѧه       

  .في السوق) المالية(

قѧѧدرة ) فهѧѧم(يمكѧѧن مѧѧن معرفѧѧة ) Liquidité de financement" (سѧѧيولة التمويѧѧل"المفهѧѧوم الأول 

 القيام بوظائف الوساطة المالية بصفة عامة تعتبر مؤسسة مالية مورد الѧسيولة مѧن خѧلال                 المؤسسات المالية على  

إصدارها أوراقا قصيرة الأجل من أجل الحصول على أصѧول أقѧل سѧيولة وحيѧث يѧسمح لهѧا رأس مالهѧا بتغطيѧة                   

  .اخطر السيولة وتحصل من خلال تقديمها لخدمات السيولة مردودية أعلى من تكلفة استثمار أمواله

تѧرتبط بالقѧدرة علѧى تخفيѧف مبѧادلات      ) Liquidité de marché" (سѧيولة الѧسوق  : "المفهѧوم الثѧاني  

بطريقة تѧسمح بتعѧديل محفظѧة الأصѧول دون أن يكѧون لهѧذا التعѧديل بѧالغ الأثѧر علѧى أسѧعار الأصѧول                    ) صفقات(

  . المرونة-  .  السرعة-  .  الحساسية-  .  العمق-: المكونة بها، وتتمثل أبعاد سيولة السوق في

أن أهميѧѧة التمييѧѧز بѧѧين المفهѧѧومين للѧѧسيولة     ) JPMorgan(رئѧѧيس بنѧѧك،  ) Andreu 2008(وهنѧѧا يѧѧضيف  

أصѧѧبحت تتلاشѧѧى وتѧѧضعف شѧѧيئا فѧѧشيئا، فالمؤسѧѧسات المѧѧصرفية تطبѧѧق اليѧѧوم مقاربѧѧات شѧѧاملة لإدارة خѧѧصومها  

قنيѧѧات المتطѧѧورة لإدارة  وأصѧѧولها، فلѧѧم تلجѧѧأ للأسѧѧواق فقѧѧط لترآيѧѧب محفظѧѧة أصѧѧولها وإنمѧѧا الاسѧѧتفادة مѧѧن الت         

المخѧѧاطر، وبهѧѧذا أصѧѧبحت الѧѧسيولة لا تѧѧرتبط فقѧѧط بعوامѧѧل موضѧѧوعية وخارجيѧѧة، ذلѧѧك أن هنѧѧاك قѧѧوى داخليѧѧة      

تمѧѧارس عليهѧѧا تѧѧأثير غيѧѧر قابѧѧل للإهمѧѧال وبѧѧصفة خاصѧѧة ردود الأفعѧѧال الديناميكيѧѧة للمتѧѧدخلين فѧѧي الأسѧѧواق             

  .في دالة قراراتهم) macro-financière (المصرفية والمالية، و أن يكون هناك اعتبارات ماآرومالية

  

للودائع ) الضخمة( خطر السيولة في إطار إفلاس المصارف هو خطر السحوبات الكبيرة            :خطر السيولة   -ثانيا

 Gonzalez" المѧѧѧصرفية أو عѧѧѧدم آفايѧѧѧة الأصѧѧѧول الѧѧѧسائلة التѧѧѧي تѧѧѧسمح للبنѧѧѧوك تغطيѧѧѧة هѧѧѧذه الѧѧѧسحوبات         

Hermosillo Brenda 1999.                                                                                                   

و الѧذين بينѧا   ) Diamond et Dybvig 1983( الѧسيولة تعѧود بѧلا شѧك لـѧـ      أهم المساهمات في نظرية خطѧر 

بأن الاندفاع على المصارف لسحب الودائع هو خطر الخصوم بحѧت  يتѧأتى فقѧط مѧن الѧسلوآات غيѧر المѧستقرة                        

 .للمودعين
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نقديѧة بهѧا      آما أن خطر السيولة يمس بصفة رئيسية النظام المصرفي للѧبلاد الناشѧئة و التѧي تكѧون الأسѧواق ال                   

، بالإضافة إلى غياب التعاون بين المصارف و القѧدرات المحѧدودة للاتѧصال و    )فتية(ما تزال في طور التشكيل  

، هي مѧن بѧين الأسѧباب المѧساهمة      )Allen et Gale 2001(نموذج السوق غير الكاملة ما يين البنوك (النقل

ت الولايѧѧات المتحѧѧدة الأمريكيѧѧة، فѧѧإن أنظمѧѧة  التѧѧي ضѧѧرب2001لمثѧل هѧѧذه الأزمѧѧات، فمѧѧثلا بعѧѧد أحѧѧداث سѧѧبتمبر  

بعѧض البنѧوك    . الإعلام و النقل الجوي تم إتلافها بشكل آبير، المؤسѧسات أغلقѧت أبوابهѧا و توقفѧت أنظمѧة الѧدفع                    

 .لها فوائض سيولة آبيرة و الأخرى لها عجوزات آبيرة

انيѧة البنѧوك، ذلѧك أنѧه و بمجѧرد             يربط العديѧد مѧن الاقتѧصاديين بѧين هѧزات النظѧام المѧصرفي و هيكѧل ميز           

وجود عدم توافق زمني بين الأصول و الخѧصوم المѧصرفية، فѧإن المѧصارف تعѧرض نفѧسها لخطѧر اللاسѧيولة،                      

، عѧدم سѧيولة هѧذه      ذلك أن الودائع مطلوبة في آل وقت، بينما القروض فهي غير سائلة و غيѧر قابلѧة للاسѧتبدال                  

لمصارف لمعلومѧات أآثѧر حѧول المѧشاريع الممولѧة، مѧن جهѧة، و              ، ترجع إلى امتلاك ا    )يعني القروض (الأخيرة  

 .، من جهة أخرىcash-flowأن هذه المشاريع تتطلب فترة معينة من الزمن لخلق القيمة، للتدفق النقدي 

مع العلم بأنه بصفة عامة تعتبر الأصول خطرة، فالعائد عليهѧا إذا غيѧر مؤآѧد و هنѧا يبѧرز دور رأس المѧال                  

  .كون آافيا للحفاظ على ثقة المدخرين في نوعية المحفظة المصرفيةالذي لا بد أن ي

و بهѧѧذا فمتانѧѧة مѧѧصرف تتعلѧѧق لѧѧيس فقѧѧط بتمويѧѧل المѧѧشاريع الاسѧѧتثمارية المربحѧѧة، و لكѧѧن أيѧѧضا بالѧѧسلوآات 

  .الإستراتجية أو الهجينة للمودعين تجاه قدرة المصرف على الوفاء بالتزاماته

فѧي نمѧوذجهم، و الѧذي أصѧبح مرجعѧا فѧي       ) Diamond et Dybvig) 1983 و آما سيأتي فيما بعد فقد بين -

الميدان، بأن نظام الاحتياطات الجزئية يعتبر ماليا صحي، يمكن أن يكون ضحية للسلوك الإستراتيجي لمودعيهѧا                

. بالتزاماتѧه تجѧاه المѧودعين أو تجѧاه المѧصارف          ) الوفاء(فالمشاآل تبدأ عندما لا يمكن للمصرف احترام       .الخاصين

اللاسيولة؟ أم اللاملاءة؟ فمѧن الѧضروري معرفѧة طبيعѧة آѧل منهمѧا لأن الحلѧول                  ) إشارة(هل هذا يعتبر مؤشر أو      

 .لكل منهما تختلف تماما

، آمѧا أن حѧالات   )خطر اللاملاءة قѧح (فمصرف ما يمكن أن يفلس دون أن يشهد حالة رعب من المودعين           

  ).طر سيولة قحخ(يمكن أن تتسبب في إغلاق المصرف ) الرعب(الهلع 

عندما تكون قيمة الأصول أقل من قيمة الخѧصوم،تدهور     ) Insolvable( نقول عن مصرف ما أنه غير مليء         -

قيمة الأصول تعود إما إلى انخفѧاض قيمѧة الأصѧول غيѧر الѧسائلة عنѧد تقييمهѧا بѧسعر الѧسوق، أو بتѧدهور محفظѧة                            

ر،و المѧصرف غيѧر قѧادر للوفѧاء بالتزاماتѧه تجѧاه       القروض و في هذه الحالة رأس المال غير آاف لتغطيѧة الخѧسائ        

المودعين و أصحاب الحقوق، فوضعية اللاملاءة هذه تستدعي تطبيق قرار إفلاس المѧصرف و تѧصفيته و تقѧسيم               

أو على الأقل يتم الاستحواذ على المѧصرف        ) مودعين، مصارف أخرى، مساهمين   ( أصوله بين أصحاب الحقوق   

 .ف أخرى بغرض إعادة رسملته،أو يتم إنقاذه من طرف السلطات العامةأو الإدماج القصري له في مصار

،و لكن غير قادر علѧى تحويѧل أصѧول آافيѧة إلѧى          )Solvable(يمكن أن تصادف في زمن معين، مصرفا مليئا        -

أو نѧسبة   (فالمصرف ليس بحاجة الا إلѧى جѧزء صѧغير            لتلبية السحوبات، إذا فهو  غير سائل،      ) Cashسيولة  (نقد
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فالمѧصرف مطالѧب بتحقيѧق أمثليѧة      . من الأصول السائلة لإشباع صدمات الѧسيولة التѧي تѧصيب الأعѧوان            ) صغيرة

وذلك بالبحث عن تدنيتها لأنها تصبح بلا عائد و الحفѧاظ عليهѧا عنѧد مѧستوى آѧاف       ) من النقد المرآزي  (احتياطاته

) Réserves Fractionnaires) (الاحتياطѧѧات الجزئيѧѧة(هѧѧذا النظѧѧام يѧѧسمى. لمواجهѧѧة الѧѧسحوبات العѧѧشوائية

يمكن أن يسبب مشاآل السيولة، وذلك في حالة قيام عدد آبير من المودعين بسحب ودائعهم بحيث تصبح طلبѧات       

الѧѧسحب تفѧѧوق الأصѧѧول قѧѧصيرة الأجѧѧل، و وهنѧѧا يѧѧضطر المѧѧصرف للاقتѧѧراض مѧѧن المѧѧصرف المرآѧѧزي أو فѧѧي     

 . در الأآثر تكلفة من مصادر السيولةالسوق ما بين المصارف  أو بيع الأصول طويلة الأجل و هو المص

  :الأفعال المتبادلة بين خطر السيولة و خطر الملاءة -ثالثا 

يمكѧѧن لمѧѧشكل الѧѧسيولة أن يتحѧѧول سѧѧريعا إلѧѧى مѧѧشكل مѧѧلاءة، فعنѧѧدما يѧѧصبح     : علѧѧى مѧѧستوى المѧѧصرف الواحѧѧد -أ

هنѧاك  مѧصدر آخѧر    مصرف ما بحاجة إلى سѧيولة تبعѧا للѧسحوبات المهمѧة مѧن طѧرف المѧودعين، فإنѧه لѧن يكѧون                      

للسيولة، فسيفضل تقييد القرض بدلا من بيع الأصول طويلة الأجل، و تبعا لهذا السير،  فѧإن المقѧاولين لا يمكѧنهم              

 .مواصلة أنشطتهم و بالتالي خلق القيمة حتى يتمكنوا من سداد القرض

ت أخѧرى،و   و النتيجة أن قيمة محفظة القروض للمصرف تѧنخفض ممѧا يѧستدعي ضѧرورة زيѧادة مؤونѧا                      

  .في الأخير تتسبب في عدم ملاءة المصرف

    من جهة أخرى يمكن لحالة عدم الملاءة أن تعمق من حالة اللاسيولة في حالة وقوع مصرف في فѧخ التهافѧت                    

و آونه غير مليء، فإن تسييل الأصول طويلة الأجل ضѧروري لمواجهѧة صѧدمات الѧسيولة               ) bank-Runعليه  

أصѧول و خѧصوم ميزانيѧة المѧصرف و  ممѧا يزيѧد مѧن حѧدة خطѧر الѧسيولة، و إضѧافة                         و هو ما يعمق الفجوة بѧين        

  .لذلك، فمن المحتمل أن لا يتم استرداد الودائع آلية

التفاعѧل بѧين الخطѧرين يظهѧر فѧي مѧشكل ظѧاهرة العѧدوى المѧستندة علѧى                    : على مستوى النظѧام المѧصرفي آلѧه       -ب

فتحѧت أثѧر الارتبѧاط بѧين المѧصارف عѧن طريѧق        ، )La Théorie de petit choc(نظرية الصدمة الѧصغيرة 

أو التوقѧع بعѧدم مѧلاءة    ) DD 1983(سوق مابين المصارف  و في صرح نظام الدفع، الاندفاع المضار باتي لــ 

مѧѧѧصرف مѧѧѧا يمكѧѧѧن أن يمتѧѧѧد بالعѧѧѧدوى إلѧѧѧى مѧѧѧصارف أخѧѧѧرى مليئѧѧѧة ممѧѧѧا يѧѧѧسبب انѧѧѧدفاعا بالجملѧѧѧة و فѧѧѧي النهايѧѧѧة 

يمكѧѧن للمѧѧصرف المرآѧѧزي أن يتѧѧدخل عمومѧѧا ليحقѧѧق الѧѧسيولة لمѧѧساعدة   ا وهنѧѧ,النظѧѧام المѧѧصرفي)انهيѧѧار(الإفѧѧلاس

مѧѧرة  66 ص]26[ (Mihaela COSTISOR 2006 )المѧѧصارف لتجѧѧاوز محنѧѧة الѧѧسيولة، و هنѧѧا ينبѧѧه،  

أخرى بضرورة التمييز بين خطر السيولة و خطر الملاءة و أنه لا بد مѧن عѧدم حقѧن الأمѧوال فѧي مѧصرف غيѧر                           

أو المصارف الأخرى،   /حت أن الطلب المتكرر للقروض من طرف البنك المرآزي و         ملئ، فالوقائع العملية أوض   

أو امتنѧѧاع مѧѧصرف مѧѧا عѧѧن إقѧѧراض لمѧѧصرف آخѧѧر تواجهѧѧه صѧѧعوبات تجѧѧاه الѧѧسوق مѧѧا بѧѧين المѧѧصارف بѧѧسبب        

  .احتمالات الوقوع في مشاآل ملاءة

  

   النموذج القاعدي للوساطة المصرفية للسيولة -1-2-2

   :Diamond et Dybvig 1983 أونموذج صغيرة نظرية الصدمة ال- أولا
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يقترح بأن الاندفاع نحو المصارف يرتبط )La Panique Bancaire(المدخل التقليدي للهلع المصرفي 

و ليس بالاقتصاد، فالهلع المصرفي يعѧرف بأنهѧا الخѧسارة المفاجئѧة للثقѧة      )Tache Solaire(بأحداث عشوائية 

  .بعقود الإيداع) المثبتة(مواجهة التزاماته الثابتةمن طرف المودعين في قدرات المصرف ل

 :و السلوآات/ المعلومات / الفرضيات بالنسبة للسوق -أ

 .مكون من مصرف واحد) Homogène(نظام مصرفي متجانس -

 .لا وجود لسوق بين المصارف-

 : المعلومات حيثالنموذج يضم ثلاث متغيرات رئيسية تتعلق بتفضيلات الاستهلاك، تكنولوجية الاستثمار و-

، و هنѧѧاك سѧѧلعة واحѧѧدة T =(0,1,2) مѧѧن الأعѧѧوان يعيѧѧشون فѧѧي ثѧѧلاث فتѧѧرات  Nيتكѧѧون الاقتѧѧصاد مѧѧن عѧѧدد -

متجانسة استهلاآية حيث يحصل الأعوان على تكنولوجية التخѧزين و التѧي تѧسمح لهѧم بتخѧزين الѧسلعة علمѧا ان                       

 .عملية التخزين هذه تولد عائدا صفريا

أوليѧا لوحѧدة سѧلعة اسѧتهلاآية و لهѧم إمكانيѧة الاختيѧار بѧين         ) دخѧلا ( مبلغѧا  (T = 0)من يستقبل الأعوان في الѧز -

 :تخزينها أو استثمارها في عملية إنتاجية لا تتضمن أي خطر حيث

 فѧي حالѧة مѧا إذا تѧم توقيفهѧا قبѧل عمليѧة نѧضجها و تѧدر عائѧѧدا          1أن هѧذه التكنولوجيѧا تѧدر عائѧدا ضѧعيفا  يعѧادل       -

 مرتفعا 

1 R> الاستثمار إلى مرحلة النضج مع العلم أن هذه العوائد هي أآيدةإذا وصل. 

غيѧѧѧѧѧѧر : نميѧѧѧѧѧѧز بѧѧѧѧѧѧين مجمѧѧѧѧѧѧوعتين مѧѧѧѧѧѧن المѧѧѧѧѧѧودعين   :  حѧѧѧѧѧѧسب البعѧѧѧѧѧѧد الزمنѧѧѧѧѧѧي لاحتياجѧѧѧѧѧѧات الاسѧѧѧѧѧѧتهلاك   -

و الѧѧѧذين  )Patients(، و الѧѧѧصابرين T=1، وهѧѧѧم الѧѧѧذين يѧѧѧستهلكون فѧѧѧي الѧѧѧزمن     (Impatients)صѧѧѧابرين

أو احتمѧال إتبѧاع إسѧتراتيجية     (1ل أن يكѧون العѧون مѧن النѧوع     احتمѧا  t افتѧراض مѧع T=2 يѧستهلكون فѧي الѧزمن   

 ).2أو احتمال إتباع إستراتيجية العون(2احتمال أن يكون العون من النوع )t-1(و )1العون 

 بمعنѧى أن الأعѧوان يفѧضلون ربحѧا مؤآѧدا      1أآبѧر مѧن   )Coefficient D’Aversion(معامѧل تجنѧب الخطѧر   -

آمѧѧا يعنѧѧي انѧѧه علѧѧى المѧѧصرف الوحيѧѧد ان يخفѧѧض مѧѧن خطѧѧر التعѧѧرض  .نѧѧسبيا عѧѧن ربѧѧح أآبѧѧر و لكѧѧن غيѧѧر أآيѧѧد 

  . 584-562 ص]27[لصدمات السيولة

 عدد غير الصابرين هو معلومة عامة، فكل واحد يواجه احتمال أن يكѧون              =T 0في الزمن : بالنسبة للمعلومات -

 .تناظر في المعلومات الصابرين فهو معلومة خاصة إذا هناك عدم 2أما العدد الإجمالي من النوع 1من النوع

  .Contrainte Des Services Séquentielle يتم خدمة المودعين بإتباع قيد الخدمات المتتابعة -

  :مسار التوازن-2

  : دالة المنفعة للمجموعتين من الأعوان معطاة بالعلاقة

 U(C1)إذا آان العون غير صابر

 U(C1,C2)     =     )1نوع(    

 PU(C2) إذا آان العون صابر
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  )2نوع(    

  : هو معامل الخصم حيثP خلال الفترتين و 2 و 1 تمثل منفعة الاستهلاك للعونU(C2) و U(C1): حيث

R- 1 <P ≤ 1                

  : i  لفرد من نوعK = Tالاستهلاك في التاريخ  CKليكن 

  :فتكون الإستراتيجيات القابلة للتحقق الممكنة هي مصفوفة العائد التالية

  2   العون    

T = 0    T  = 1 T  = 2                 1    0    

-1    C =1 C   =0    =                0 R 

           C = 0  C   =R  

  

  .بين توازن بدون وساطة مصرفية و توازن بوسيط مصرفيDiamond et Dybvigو هنا ميز 

  

 اللاسѧيولة غيѧر مѧؤمن عليѧه و ذلѧك بѧسبب عѧدم                 فѧإن خطѧر    DDحѧسب   : توازن بѧدون وسѧاطة مѧصرفية      2-1    

  .تناظر المعلومات

ثѧم يقومѧون بتبѧادل سѧلعهم فѧي          ) سѧلعة  1(الأعوان يقومون باسѧتثمار دخѧولهم           T = 0في الزمن : البرهان

فѧإن  ، و ما دام نوع العون هѧي معلومѧة عامѧة    T  = 2و  T  = 1  سوق تنافسي و الذي يفتح أبوابه في  الزمن

 2و الأعѧѧوان مѧѧن النѧѧوع T  = 1  سѧѧيودون تѧѧسييل اسѧѧتثماراتهم المباشѧѧرة فѧѧي الѧѧزمن 1النѧѧوع الأعѧѧوان مѧѧن 

فѧسيكون لهѧم عائѧد مѧضمون     ، إذا قѧام الأعѧوان بالاسѧتثمار بطريقѧة ذاتيѧة      T  = 2سينتظرون حتѧى نهايѧة الفتѧرة    

امѧѧوا يتجنبѧѧون ، و هنѧѧا مѧѧا د2 إذا انكѧѧشف لهѧѧم أنهѧѧم مѧѧن النѧѧوع R و 1 إذا انكѧѧشف لهѧѧم أنهѧѧم مѧѧن النѧѧوع 1عѧѧادل 

فإنهم سيحاولون تجميع المخاطر ضد الحظ السيئ مѧن أن يكونѧوا مѧن النѧوع        ). 1>معامل تجنب الخطر  (الخطر  

ذو الحѧظ  (1 ضѧد خطѧر أن يكѧون أحѧدهم مѧن النѧوع       T = 0 بمعنѧى أن الجميѧع يѧدخلون فѧي عقѧد مѧن الѧزمن        1

  .1للعون من النوع فإنه يعطي جزءا من استهلاآه 2بمعنى إذا آان عون من النوع ) السيئ

  :107 ص]28[ عقدا مثاليا إذا و فقط إذا آانDDو هنا وجدا 

                C   =       =0   1 ـــــــــــــــــــــــــــ 

         UC′ C      =PR U′ (C   ) 2 ـــــــــــــ          Rm=cm 

            T C     + (1-t) C    /R=13 ـــــــــــــــــ 

    R>1 et P>1  لأن   PR>1  مع 

  تعبر عن الكمية المثلى"*" المفهوم 

 لا يجنѧي    2، و العكس بالنѧسبة للعѧون        2 لا يجني أي منفعة استهلاآية في الفترة         1تعني العون   : 1الشرط الأول 

  .1أي منفعة استهلاآية في الفترة

1 
1 

1
2

1 
3 

2
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  .ةتعني أن الإنتاجية الحدية ترتبط مع المنفعة الحدي:2الشرط الأول

  .و هو قيد الموارد:3الشرط الأول

  : هي فقطPR>1 مع 3 و 2الحلول للمعادلتين 

                      C   > C    (≡ 1) 

                  C    < C   (≡R) 

 مѧن اسѧتهلاآه الخѧاص، أمѧا مѧا بقѧي للعѧون        2 من السلعة و ما أضافه لѧه العѧون        1ن العون قد استهلك الوحدة      لأ

  .C أي أقل من     R ، يكون أقل من T  = 2بمعنى ان العائد عليه حتى الفترة . 1ه فهو أقل من يستثمر) 2(

 بأن الحل الأمثل متوافѧق مѧع قيѧد اآتѧشاف الأنѧواع، فѧلا يوجѧد عѧون لѧه فائѧدة مѧن أن                DDو هنا يضيف        

  :يزور نوعه

 

  : لأن 2 لا فائدة له من أن يصرح بأنه من النوع 1فالعون من النوع 

             C      >1>  C     =0 

 :لأن1 لا فائدة له من أن يصرح بأنه من النوع 2آما أن العون من النوع 

             C    > C 

غير قابل للتحقق لأنѧه فѧي   )توازن بدون وساطة مصرفية في ظل المعلومات العامة      (إلا أن هذا التوازن           

تنفيذ هذا العقد، مخطط التأمين التعاوني هذا و الذي يعلѧن           الواقع نوع العون معلومة خاصة فالصعوبة تكمن في         

فيه الأعوان ببساطة عن أنواعهم لѧن يكѧون عمليѧا لعѧدم وجѧود وسѧيلة للتمييѧز بѧين النѧوعين، فѧالجميع يفѧضل أن                     

 غيѧر مغطѧى بعقѧد       و النتيجة أن خطر الѧسيولة       . 1 ليحصل على مزيد من الاستهلاك يفوق      1يعلن أنه من النوع     

  .وني مع معلومات خاصةتأمين تعا

هѧي أن عقѧد الإيѧداع المѧصرفي مѧع      ) Diamond et Dybvig(الفكѧرة حѧسب   : تѧوازن بوسѧيط مѧصرفي    -  

  :حيث المبادئ التالية. معلومات خاصة يكون معادلا لعقد تأمين تعاوني مع معلومات عامة

المقابѧل عقѧد إيѧداع    ، و يعѧرض علѧيهم ب  T = 0 يقوم المصرف بجمع المبالغ الأولية للأعوان في الѧزمن  ∗

(r1,r2) خاصة بعدد الوحدات المسحوبة في الزمن T  = 1             وT  = 2. 

حيث تضمن في حالѧة تجمѧع الѧسحوبات، دفعѧا لكѧل عѧون بدلالѧة          (CSS) يوجد قيد للخدمات المتتابعة ∗

 .موقعه في قاعة الانتظار

 .المصرف فيكون التوزيع بحسب أصول T  = 2 في حالة السحوبات في الزمن ∗

  ص]Mihaela COSTISOR) 2006( ]29بغѧرض تحديѧد معѧادلات عقѧد الإيѧداع يقتѧرح الأسѧتاذ          

  ).مودعيه(مثال تحليل ميزانية البنك المجمع حيث ربحه المعدوم و الذي يتصرف آلية لصالح زبائنه 9

  :في إطار تعظيم منفعة الاستهلاك الجدول التالي يوضح حل مشكلة

    نك المجمع في نمودج الوساطة المصرفية للسيولةميزانية ب)  20(جدول
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  ميـــــزانيــــة بنــــــك

    أصــــول غير خطــــــرة  خصــــوم

     tC L T  = 1  

(1-t)C  (1-L)R  T  = 2  

tC     + (1-t)C L+(1-L)R    

Max    tU(C   ) + (1-t) pU (C  ) 

Sous 

(2) L = t C   et (1-L) R = (1-t) C            

                      C    < C (3) قيد معادلة التحفيز

  

  :حيث

L :تمثل الأصول قصيرة الأجل.  

(1-L)R :عائد الأصول طويلة الأجل.  

C :  1 في الزمن   1استهلاك العون من النوعT  = .  

C :  2 في الزمن   2استهلاك العون من النوعT  =.  

يѧتم إشѧباعها مѧن خѧلال     =  1T  التي تنص علѧى أن الѧسحوبات فѧي الѧزمن     ) 2( الموارد نلاحظ أنه إضافة لقيود

، يتم إشباعها مѧن خѧلال الأصѧول طويلѧة الأجѧل، فѧإن       =  2Tالأصول قصيرة الأجل و أن السحوبات في الزمن 

ل إلѧى   ليتحѧو )فائѧدة ( لѧـه مѧصلحة      2المصرف يعمل بالموازاة تحت قيѧد التحفيѧز، بѧضمانه أن لا عѧون مѧن النѧوع                   

  .1عون من النوع

          :عند التوازن ∗

U′(C   )=R U′(C    )    

et         C   = L/t et C    = (1-L)R/(1-t) 

، فالاسѧتهلاآات المثاليѧة عليهѧا أن تحقѧق العلاقѧات            )1(و مادام معامل التجنب المتعلق بالخطر أعلى مѧن الوحѧدة            

 :التالية

  C    > 1    et       r1  = C   >  1  

               r2  = C    < R 

   ]30[  :المصدر.عقد الإيداع المعروض من طرف المصرف) 30( جدول   
  تخصيــص أمثـــــل

  liquide   مصرف ذو سيولة  illiquideمصرف غير سائل 
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 (R,1)عقد الإيداع      (r1,r2)عقد الإيداع  

C   >  1, C   <  R 

C    = C      = 0  

C   = 1, C  = R 

C  = C   = 0 

           

  

الذي حاول تجسيد الجدول أعѧلاه  111 ص]Marini François(2003) ]31و هنا نعرض مساهمة الأستاذ 

  .ليبين توازن المصرف السائل و المصرف غير السائل

العقد .  الكلي للسيولة  مجموع عقود الإيداع ممثلة في المساحة المؤشرة و التي لا تتضمن خط التأمين            ): 1(الشكل

 U(1) + (1-t):حيѧث منفعѧة  الاسѧتهلاك المتوقعѧة     A(1,R)المعروض مѧن طѧرف المѧصرف يقѧع فѧي النقطѧة       

pU(R) E(U) = t      ةѧه أمثليѧوفر فيѧوازن لا تتѧأن التѧو هنا لا بد من الملاحظة ب ،"Pareto "   نѧك أن لا يمكѧذل

، 1فعة استهلاآهم، تبقى دائما مѧساوية لوحѧدة واحѧدة     فمن=  1Tتطوير رفاهية الأفراد الذين يسحبون في الزمن 

مѧѧن جهѧѧة أخѧѧرى فѧѧإن المѧѧودعين مѧѧستعدين لѧѧدفع عѧѧلاوة سѧѧيولة لغѧѧرض تѧѧأمين ضѧѧد خطѧѧر الاسѧѧتهلاك الكبيѧѧر و        

  الاستفادة من تخصيص أعلى من المبالغ الأصلية

  
  

  

 

 

 

 

 

 

  

           10ص ]30 [:   المصدرتوازن المصرف السائل )20(الشكل 

مجموع العقود المصدرة من طرف مصرف غير سѧائل ممثلѧة فѧي المѧساحة الملونѧة دون أن تتѧضمن                     : )2(الشكل

  .خط التأمين الكلي

 . توضح تعرض المصرف لخطر السيولةC دون أن تتضمن(AC)العقود التي تقع على المقطع  -

  C   < R   r2= و r1= C   >1  أينβالعقد المثالي يتواجد في النقطة  -

                         U′(C   ) = RU′(C  ) و                            :  
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الاسѧتهلاك يѧصبح مѧستقلا عѧن نѧوع العѧون مѧن         أيѧن C تقع أآثر بالقرب مѧن النقطѧة   β نلاحظ  أن النقطة

إلѧѧى أمثليѧѧة ) يوصѧѧل(و هѧѧو مѧѧا يعنѧѧي أن عقѧѧد الإيѧѧداع  يمكѧѧن أن يѧѧوفر  , أيѧѧن الاسѧѧتهلاك يكѧѧون مѧѧستقلاA النقطѧѧة

  .لك أنه من غير الممكن تطوير رفاهية المودع دون أن تتدهور رفاهية عون آخر، ذ"باريتو"

  

  

  

  

  

  

  

  

  

  

  

  

  

  

  

  

  

  

                     10ص ]30 [: المصدر توازن المصرف غير السائل )03(الشكل 
  :تحليل حالات توازن النموذج -

 و بѧافتراض أن تѧسييل   , "تم خدمته أولامن يصل أولا ي"  بمعنى  (css)  في حالة تطبيق قيد الخدمات المتتابعة

 .(Équilibre de Nash)الأصول طويلة الأجل لها تكلفة أآيدة، فالنموذج يحتمل توازنين ناش

مѧن تѧسييل ودائعهѧم دفعѧة واحѧدة، فإنѧه يѧصبح        (Joueurs MaxMin)فعندما يقرر عدد آبير من المودعين  -

فالأعوان من النوع ) لا خيار لهم( سحب أموالهم (Joueurs Min Max)من الرشادة لكل واحد من الآخرين

، )MaxMin( هم المسيطرون باصطلاح نظرية الألعاب و هم يعملون على تعظيم الحد الأدنى مѧن مكاسѧبهم                1

يѧسبب فѧي    ، وهѧو مѧا  )Min Max( فهم يعملون علѧى تدنيѧة الحѧد الأعظѧم مѧن الخѧسائر      2أما الأعوان من النوع 

-Bank)أو) Équilibre de Panique(و هѧѧذا يѧѧرتبط بتѧѧوازن الهلѧѧع ) فعѧѧال(الأخيѧѧر انѧѧدفاعا غيѧѧر آѧѧفء 
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Run),                 يѧحيث تترجم حالة الهلع بتخصيص أقل أمثلية للموارد ذلك أن المصرف مضطر لتسييل استثماراته ف

الأجل الطويل لتغطية طلبات السحب فمن الطبيعي هنا، أن المودعين الذين يسحبون أولا يتحѧصلون علѧى عائѧد                   

نѧѧة بالѧѧذين يفѧѧضلون الانتظѧѧار، فيتوقѧѧع انخفاضѧѧا فѧѧي الرفاهيѧѧة، فكѧѧل فѧѧرد عنѧѧدها سѧѧوف يѧѧسرع لѧѧسحب أعلѧѧى مقار

 .ودائعه

على العكس من التوازن السابق، إذا لѧم يتوقѧع أحѧد حالѧة الرعѧب المѧصرفي فقѧط المѧستهلكين الѧذين تعرضѧوا                   -

لاء، فѧلا وجѧود لأي رعѧب،        لصدمات سيولة يسحبون الودائع و مادام المصرف يملك سيولة آافية لمواجهة هѧؤ            

 .هذا هو التوازن الحقيقي

 التѧي تѧؤثر فقѧط علѧى سѧلوآات      sunspotالاختيار بين التوازنين يبقى مشروطا بظهور لطخѧة الѧشمس        

المودعين، التوقعات رشيدة لأن آل مودع يسحب أو لا يسحب، يتوقع رابطة بѧين وجѧود اوغيѧاب لطخѧة شѧمس                    

  .ووجود اوغياب  الهلع المصرفي
 :، الѧدفع يѧرتبط بѧالموقع فѧي السلѧسلة     =  1T قيد الخدمات المتتابعة فإنه فѧي الѧزمن   (css)ذا ففي حالة تطبيقا 

   419-401 ص]32[

r1   ƒj    < —                       

              V1(ƒ, r1) =       

                                   0      ƒj  ≥ — 

 

نسبة عدد المѧودعين الѧذين قѧاموا        )(j)MaxMinالودائع قبل وصول العون     (%)  نسبة   تمثل ƒjحيث أن       

  ).jبسحب ودائعهم قبل العون 

  1T و آذلك حجم الѧسحوبات فѧي الѧزمن    ƒ الدفع يتعلق بنسبة الودائع التي تم ترصيدها =  2Tأما في الزمن 

=.  

                                              R(1-r1ƒ) 

V1(ƒ, r1) =   Max                                  ; 0 

                                       1-ƒ 

 

  

  

  :و بهذا يظهر أن

                V2(ƒ, C   ) =  C 

 و آѧذا    1 يѧرتبط بنѧسبة الودائѧع التѧي تѧم ترصѧيدها مѧن قبѧل الأعѧوان مѧن النѧوع                      2أي أن استهلاك العون         

  .=  T 1 الزمنباستهلاآهم في
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  : حلين هماDD فلقد اقترح) Panique Équilibre de( للهلع Nash ناش و تجنبا لحالة توازن 

 :إلغاء تحويل العقود-

جѧزء مѧن   :  ƒ:  حيѧث ƒ —> ان    لا يمكنѧه ذلѧك إلا إذا آT  =   ѧ 1إذا جاء فرد لترصيد حѧسابه فѧي الѧزمن   

  :ج لنا معادلتين جديدتينالحجم  الإجمالي للودائع المرصدة و بالتالي ينت

                r1  ƒj    < ƒ  

                  0  

             (1- ƒ r1) R       (1- ƒ r1) R 

         1-ƒ         1-ƒ 

                       

  : و ينتج من المعادلتين السابقتين ƒj،’ ƒ ، V2  > V1 هو عتبة اللاتحويل للجميع ƒمع 

 . الذين لا يسحبون لأن الفائدة صفرية2بب انتظار الأعوان من النوع أن هناك دور تحفيزي  يس ∗

  .لابد أن يكون حجم المسحوبات معلوما و ليس عشوائيا ∗

 DDاقترح  )إلغاء تحويل العقود  (و نظرا لصعوبة التوقع الدقيق لحجم المسحوبات في الحل الأول           : الحل البديل   -

  1Tو التي ترتبط بالمѧسحوبات فѧي الѧزمن       tتمويل من ضريبة حل التأمين على الودائع من قبل الحكومة و ال

 .1r)المقدار(، و الحجم =

  :  عقد التأمين المرخص من قبل الحكومة يرخص: الفرضيات

 . آل من يسحب يتم خدمته-

 ).التأمين( تم فرض ضريبة تسمح بتحقيق هذا الضمان -

   . يمكن للحكومة فرض ضريبة على العون بعد سحب امواله-

  C   (ƒ) 

              r 1 

     1- ri
-1

     ƒ > t′  

  

 

 

  بعض الضريبة =  T 1سحب واحد  في الزمن  ) مقدار( و بهذا فإن حجم 

            C   (ƒ)   ƒ ≤ t′  

    V1(ƒ )= 

         1          ƒ > t′  

 

^ 1 
r1 

^
V1(ƒj, r1) =   

V2(ƒ, r1 ) =   Max  

^

^; 

^

t(ƒ) = 
ƒ ≤ t′ 
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  = 2Tآل ضربة مستردة يتم احتياطها لمقدار السحوبات في  

     R(1-[C  (ƒ) ƒ]) 

 V2(ƒ )=            1-ƒ 

 R(1- ƒ) 

      1-ƒ 

 

  (ƒ=t) و توازن مستقر مسيطر ƒ يوجد : 2V< V1و في هذه الحالة نلاحظ أن 

     V1(ƒ=t) =    C   (t)  

    V2 (ƒ=t) =   C   (t) 

 .حب الودائع و بهذه الطريقة  فإنه من غير المردودية المشارآة في سباق نحو الشبابيك المصرفية لس 

بѧدلا مѧن سياسѧة      )تѧوازن الرعѧب و الهلѧع      (تظهر الدولة آمؤسسة تقوم بالوقاية من خطر  التوتزن السيء            

 .موجهة لتغيير التوازن السيء 

 .السيولة و البنوك يمكنها تسييل أصولها آما تريد) مخاوف(لا وجود لقيد 

  52 ص]DD:]33 1983 قراءات تحليلة في نموذج -3

∗ ѧѧل الѧѧر العمѧѧه يعتبѧѧذي قدمDiamond et Dybvig  صادѧѧي الاقتѧѧرة فѧѧساهمات الكبيѧѧين المѧѧن بѧѧصنف مѧѧي 

للتوضѧѧيح الѧѧذي يقدمѧѧه لفهѧѧم الوسѧѧاطة  "   La Microéconomie Bancaire "الجزئѧѧي المѧѧصرفي

المصرفية السيولة،  و ذلك بالترآيز على وجهة نظر المودع و قيد السيولة المѧرتبط بѧه، مѧستعينين بنظريѧة          

 .La Panique Bnacaire )المصرفي(الات الرعب الماليالألعاب لشرح  ح

يقوم الأعوان الاقتصاديون بتعظيم برامج استهلاآا تهم مع الأخذ بالاعتبار الصدمات العѧشوائية  المѧستقبلية                 ∗

 . أو بتفضيلاتهم الخاصة (Besoins Exogènes)المتعلقة بحاجيات خارجية 

، أو بالإآتتѧاب    (Cash) لتشكيل  احتياطات آافيѧة مѧن النقѧد          إن إدخال عنصر أو قيد السيولة يجبر الأعوان        ∗

فѧي عقѧود تѧأمين بѧشكل أو بѧآخر و التѧي تѧسمح لهѧم بالحѧصول علѧى الѧسيولة فѧي آѧل وقѧت يحتѧاجون إليهѧا،                 

، و تقѧسيمه    (Cash)التأمين يقوم بتجميع مخاطر  الحاجة للسيولة،  تسيير تكلفة العرض الاجمѧالي للѧسيولة              

عمولة، و هنا نفهѧم بالتبعيѧة بѧأن الاعѧوان يقبلѧون دفѧع العمولѧة مѧاداموا يتعرضѧون                  على الأعوان على شكل     

لترجمة هذه العمولة بمواءمة الاستهلاك بѧين الأعѧوان   DDلعشوائية حاجيات استهلاآهم،  و هذا ما سمح لـ         

ن عائѧد  الذين ليس لهم نفس حاجات الاستهلاك،  في الواقع يمكن تشبيه  الوديعة تحت الطلѧب المѧصرفية دو   

 47-28 ص]34[.بنوع من العمولة و التي تكون ثابتة بطريقة  مؤسساتية و جزافية

عدم تناظر المعلومات المѧرتبط بعѧدم نѧشر أنѧواع الأعѧوان      ) Diamond et Dybvig1983(لقد افترض ∗

 .آبديل لتموقع المصرف) فردي مباشر(سوق تأمين )أو عدم قدرة قيام( لشرح غياب =  1Tفي الزمن 

1* 
1 = C    (ƒ)  ƒ ≤ t′ 

= R  ƒ > t′ 

2* 
2^

1* 
1 

2* 
2 

^ ^
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 1991Calomiris et)  فلقد  قام(Run-Bank) يسمح بتشكيل(css)ية قيد الخدمات المتتابعةإن فرض ∗

Khan)                      دهاѧصرف، و تهديѧة المѧى رقابѧودعين علѧز المѧي تحفѧداع، فهѧد الإيѧبشرح دور هذه الخاصية لعق  

راآѧب  بسحب أموالهم إذا ما اآتشفوا إدارة غير آافية، و من جهة أخرى  يوجد أي مودع يمكѧن أن يكѧون لل                 

 . و يتواآل على الآخرين للقيام بهذه الرقابة(Passager Clandistin)المجاني

 هѧѧو خطѧѧر خѧѧصوم بحѧѧت يتѧѧأتى فقѧѧط مѧѧن الѧѧسلوآات غيѧѧر المѧѧستقرة     (Run-Bank)فѧѧي هѧѧذا النمѧѧوج فѧѧإن   ∗

و بالتѧالي العوائѧد منهѧا أآيѧدة و هѧو مѧا              )افتѧراض سѧابق   (للمودعين ذلك أن الأصول المѧصرفية غيѧر خطѧرة           

تنتج بالتبعية  بأن الإندفاع أو التهافت لسحب الودائع المصرفية يمكن أن يѧصيب حتѧى المѧصارف                  يجعلنا نس 

 .(Insolvable)المليئة 

   :Diamond et Dybvig 1983حدود النماذج -5

 إن افتѧѧѧراض أن النظѧѧѧام المѧѧѧصرفي متجѧѧѧانس ممѧѧѧثلا بمѧѧѧصرف واحѧѧѧد فقѧѧѧط يلغѧѧѧي فكѧѧѧرة تѧѧѧسيير خطѧѧѧر الѧѧѧسيولة  -

بѧѧين المѧѧصارف فيمѧѧا ) 1 إلѧѧى عѧѧون مѧѧن النѧѧوع2سѧѧتهلاك التѧѧي تحѧѧول العѧѧون مѧѧن النѧѧوع الѧѧصدمات العѧѧشوائية للإ(

باعتبار هذه الأخيرة لها مكانتها و أهميتها آخط دفاع ثان  يحѧول دون اللجѧوء إلѧى                  . يعرف بسوق بين المصارف   

 .تسييل الاستثمارات طويلة الأجل

التѧѧي يعمѧѧل المѧѧصرف جاهѧѧدا   ( هلѧѧع المѧѧصرفي  إن هѧѧذا النمѧѧوذج يѧѧشرح لنѧѧا جيѧѧدا أن الѧѧسبب الوحيѧѧد لحѧѧالات ال   -

هѧو عѧدم الإسѧتمرارية فѧي سѧلوآات المѧودعين و             )للقضاء عليها من خلال التسيير الجيد لوظيفة الوسѧاطة الѧسيولة          

 .لكن لم يشرح لنا أسباب عدم الإستقرار هذا 

 Tache) (Sunspot) حѧѧسب هѧѧذا النمѧѧوذج فѧѧإن الهلѧѧع المѧѧصرفي هѧѧو ظѧѧاهرة عѧѧشوائية أو مѧѧا يѧѧسمى         - 

Solaire)لا دخل لنوعية أصول المصرف أي دخل في تفسير قرارات الأعوان. 

 :DDو في هذا الصدد يقول

"This variable could be a bad earning  report, a commonly observed run at 

some other bank, a negative government fore east, or even sunspot. It need 

not be anything fundamental about the banks condition"  
 ليس وسѧيط قѧرض و إنمѧا منѧتج للنقѧود، غيѧاب رأس المѧال الخѧاص بالمѧصرف يجعѧل  بنѧاءه                          DD إن مصرف    -

، هذا النموذج يستخدم لتبين أهمية وجود مقرض أخير يلجأ إليه، فمثلا إذا آان تشكيل  البنك بѧأموال       )ضعيفا(هشا

ل  تقنيات الانتاج طويلة الأجل لن تطرح و لا حاجة لتسييل هذه المѧشاريع إلا فѧي                  خاصة فإن إشكالية توقف تموي    

 .(Insolvabilité)حالات الوقوع في خطر الملاءة 

 يتميز بتعدد حالات التوازن،  إن مѧشكل تحديѧد التѧوازن عنѧد تعѧدد حѧالات التѧوازن معتѧاد فѧي          DD إن النموذج   -

لѧوا علѧى تخفѧيض التوازنѧات المتعѧددة لمѧصدر محѧدد، فقѧد طرحѧوا                   لѧم يعم   DDنموذج التوقعѧات الرشѧيدة و لكѧن         

إفلاس بنѧك آخѧر او تنبѧؤات    (  مثل (Incertitude éxogéne)أسبابا عديدة مرتكزة على عدم اليقين الخارجي
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و بالمقابل لا يوجد عامل من العوامل السابقة  الذآر تم إدراجه  فѧي النمѧوذج أيѧن لا     ) Sunspotسيئة للحكومة

 ).بمعنى أن التناقض واضح(  يقين على عوائد الانتاج يوجد لا

 وقعوا فعѧلا فѧي حاجѧة ماسѧة إلѧى الѧسيولة       1 إن حل إلغاء تحويل العقود ليس مثاليا لأنهم يمنع أعوان من النوع             -

 .من تمويل استهلاآهم

 التѧي حاولѧت إضѧفاء    يبقى مرجعا لجميع النماذج الأخرى البديلѧة DD  و رغم هذه الانتقادات إلا أن نموذج       

  . الكلاسيكي DDطابع الحقيقة على نموذج 

 

الانѧدفاع  :( Jacklin et Bhattacharya 1988 مѧع عوائѧد أصѧول غيѧر أآيѧدة نمѧوذج       DDنمѧوذج   :  ثانيѧا 

  )المعلوماتي

،  " Sunspot "  ، و هѧو رؤيѧة بديلѧة لنمѧوذج        ruée informationnelأو نموذج الإنѧدفاع المعلومѧاتي  :  

م إضافة مفهوم جديد للإنѧدفاع المѧصرفي يѧسمى بالإنѧدفاع المعلومѧاتي المѧرتبط بنѧشر معلومѧات سѧيئة عѧن               حيث ت 

"  Jacklin et Bhattacharya" نوعية الاستثمارات المѧصرفية، و عѧن أهميѧة دراسѧة هѧذا النمѧوذج يوضѧح       

             ѧر لخطѧا آخѧل  مكونѧه يمثѧلاءة، و لكنѧدم المѧودعين   بأن الإندفاع  المعلوماتي ليس مرتبطا بعѧسيولةوهو ان المѧر ال

يهلعѧѧѧون لأنهѧѧѧم  يتوقعѧѧѧون بѧѧѧأن المѧѧѧصرف سѧѧѧيكون غيѧѧѧر قѧѧѧادر علѧѧѧى الوفѧѧѧاء بالتزاماتѧѧѧه فѧѧѧي الأجѧѧѧل المحѧѧѧدد فѧѧѧي   

  .انطلاقا من آونه قام ببناء محفظة قروض متعثرة او سيئة المردود .العقد

  :فرضيات و بناء النمودج-1
 Diamond et(ز أساسا على المتغيرات المفتاحية لنمѧوذج   الإطار التحليلي لنموذج الإندفاع المعلوماتي يرتك 

Dybvig1983 (و لكن بوجود بعض الاختلافات تتعلق بالتكنولوجيا و تفضيلات استهلاك المودعين  حيث:  

تكنولوجيѧѧا للأجѧѧل القѧѧصير والأخѧѧرى للأجѧѧل الطويѧѧل، تعѧѧرض منفعѧѧة      : بالنѧѧسبة للتكنولوجيѧѧا هنѧѧاك نوعѧѧان   ∗

 .استهلاك موجبة

 .لخطر من قبل المودعينتجنب ضعيف ل ∗

أين يكون مѧشكل عѧدم تنѧاظر معلومѧات مѧزدوج بѧين المѧودعين و                 .  العائد على الأصول المصرفية غير أآيد      ∗

و )الأعѧѧوان(المѧѧصرف آمѧѧا يفتѧѧرض أيѧѧضا  المѧѧصرف لا يمكنѧѧه ملاحظѧѧة الاحتياجѧѧات الحقيقѧѧة للمѧѧودعين        

 .الأعوان لا يمكنهم تقدير نوعية الأصول المصرفية

  

 (ضѧعيفا متѧدني  يكѧون  و الѧذي يمكѧن أن    (T=1 et T=2) عائѧد الاجمѧالي للأصѧول خѧلال الفتѧرتين      الR: لѧيكن  

(Riأو مرتفع ،(Rh)حيث :  

       Rh > 1 

      0 < Ri < Rh  
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اسѧتقبلوا إشѧارة غيѧر تامѧة        ) 2نѧوع (من الأعѧوان الѧصابرين      ) نسبة( جزء   T=1يحدث الإندفاع لأنه في الزمن       ∗

 حيث استعملوا هذه الإشѧارة لإلغѧاء سѧلوآاتهم، بمعنѧى لتقريѧر الѧسحب مѧن                  T=2حول عائد الأصول في زمن      

 . عدمه

فѧالمودعون يأخѧذون بالحѧساب بѧأن     .  بأن العائѧد المتحقѧق سѧيكون أقѧل مѧن العائѧد الموعѧد بѧه              فهم يتوقعون بالتبعية  

 الخѧدمات المتتابعѧة     المصرف سيكون غير ملئ و بالتالي غير قادر على احترام التزاماته، و في إطار تطبيق قيѧد                

(css)   زمنѧѧي الѧѧسحوبات فѧѧى الѧѧعل T=1      ذبواѧѧصلحتهم أن يكѧѧن مѧѧيئة  فمѧѧتقبلواأخبار سѧѧذين اسѧѧالمودعون الѧѧف ،

  .و أن يسحبوا أموالهم بأسرع ما يمكن) 1النوع (Imapatientللتظاهر بانهم أعوان من النوع غير الصبور

  مصرف بأصول خطرة و الجدول التالي يوضح ميزانية 

  15 ص]30 [:   المصدرميزانة المصرف في نمودج الاندفاع المعلوماتي) 04(جدول 
  ميـــــزانيــــة المصرف

    أصــــول خطــــــرة  خصــــوم

     tC   +(1-t)C  L T  = 1  

tC    (Ř)+ (1-t)C    (Ř)  (1-L) Ř  T  = 2  

Max    t[U(C   ) + U(C  (Ř) )]+(1-t) [U(C   ) +U(C   (Ř)]) 

Sous 

            (4) L = t C   + (1-t) C 

et      (1-L) Ř = tC   (Ř) + (1-t) C  (Ř) 

           (5) E (U (C   ،  C     ،  2)) ≤ E (U(C    ،C     ، 2)) 

       consommation optimales : C    ،C    ،C     ،C    >0  

             

 :لاك للمودعين، فعلى المصرف أن يحل البرنامج المجسد في الجدول أعلاه حيث بغرض تعظيم الاسته

  . تمثل قيد الميزانية أو قيد الموارد  (4)

  .T=2 يسحبون في الفترة 2 قيد التحفيز و الذي يضمن بأن الأعوان من النوع (5)

ستهلاك تأخذ الشكل الذي يتم   أي نوع من المعلومات، تخصيصات الا     2 في حالة عدم استقبال الأعوان من النوع        

  توقعه من طرف المصرف لكن ماذا يحدث لو استقبلت نسبة الأعوان الصابرين في الزمن 

 1T=      وان       )العائدات(  إشارة معلوماتية مفادها  ضعف الإيرادѧؤلاء الأعѧعلى الأصول المصرفية عند الأجل؟  ه

 يѧستعملون الإشѧارة لإلغѧѧاء   Patients Informés API) (Agentsيѧسمون أعѧوان صѧابرون معلمѧѧون        

، و بهѧѧذا فهѧѧم سيѧѧسحبون متѧѧى آانѧѧت منفعѧѧة الاسѧѧتهلاك المحѧѧصلة عنѧѧدما يتحولѧѧون إلѧѧى   )T=2(إنتظѧѧارهم  حتѧѧى 

  )   T=2    :( )Ř C    >C( أعلى من منفعة الاستهلاك عندما ينتظرون حتى 1أعوان من النوع 

1 
1 

1 
1 

1 
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2 
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1 

2 
1
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2
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الهم، آذلك هي في غايѧة الأهميѧة  ذلѧك أنهѧا تمثѧل النقطѧة              سحب أمو ) API(هذه العتبة التي إنطلاقا منها سيفضل       

بأنѧه  "  Jacklin et Bhoittacharya " و هنѧا ينѧوه   نحѧو التѧوازن الѧسيئ   (التي سѧيتحول منهѧا التѧوازن الجيѧد     

ودائعهم فѧي  ) API(آلما آان احتمال سحب ) تندثر )Rh وRL (بمعنى أن الفجوة بين  (آلما آان الخطر مرتفعا 

  . رتفعام)=1T(الزمن

  :Run informationnelحدود النموذج الاندفاع المعلوماتي -2
 للمѧصرف الوحيѧد  أو النظѧام    DD   أوجه الإنتقاد الرئيسي لهذا النموذج تكمن في آونها حافظѧت علѧى فرضѧية           

ة  المصرفي المتجѧانس تمامѧا و هѧو مѧا يعنѧي أنѧه فѧي حالѧة اسѧتقبال المѧودعين المѧشار إلѧيهم سѧابقا  معلومѧات سѧيئ                           

حول مردودية  الأصول المصرفية،  فإنه لن يكون هناك انخفاضية حجم الودائع  في النظام آله إذا لم يكن هناك                     

  .بدائل أخرى للإحتفاظ بالقيمة

لѧيس لأنѧه    ) أو التهافѧت  (   و هنا يجب الإشارة إلى أن عقد التأمين على الودائع يسمح بتجنب الإندفاع المѧصرفي                

ѧѧون مѧѧل عѧѧحوبات آѧѧل سѧѧة يجعѧѧة نوعيѧѧى مراقبѧѧودعين علѧѧز المѧѧه لا يحفѧѧن لأنѧѧة و لكѧѧسحوبات المجمعѧѧن الѧѧستقلة ع

  .التكنولوجيا التي استثمرت فيها المصارف

لقѧѧد قѧѧام  :(MinMax)آلاعبѧѧين)  APNI( دور سѧѧلوآاتcss)( بѧѧدون قيѧѧد الخѧѧدمات المتتابعѧѧةDDنمѧѧوذج : ثالثѧѧا

(Chari et Jagannathan  1988)   دادالأعمالѧامت )Jacklin (ودعين    بѧلوآات المѧة سѧدراس) وانѧالأع (

  : حيث Patients Non Informés(APNI)) (Agentsالصابرين غير المعلمين 

اشارة عن العائد المستقبلي للأصول المѧصرفية،  بقيѧة الأعѧوان،           ) =1T(يستقبلون في الزمن    ) API(حصة من   

غيѧѧر قѧѧادرين علѧѧى التفرقѧѧة  بѧѧين   يكتفѧѧون فقѧѧط بملاحظѧѧة  طѧѧول سلѧѧسلة الإنتظѧѧار، فهѧѧم  (APNI)غيѧѧر المعلمѧѧون 

الأعѧѧوان الѧѧذين يѧѧسحبون بѧѧدافع اسѧѧتقبالهم معلومѧѧات سѧѧيئة و أولئѧѧك الѧѧذين هѧѧم فعѧѧلا بحاجѧѧة إلѧѧى سѧѧيولة لتعرضѧѧهم   

  .لصدمات عشوائية

و لقѧѧد اسѧѧتطاعا أن يبينѧѧا أنѧѧه الأزمѧѧات يحѧѧدث لѧѧيس فقѧѧط لѧѧضعف التوقعѧѧات و لكѧѧن أيѧѧضا عنѧѧدما تѧѧصبح         

  04 ص]35[احتياجات السيولة آبيرة جد

  :الإطار التحليلي:-1

 : Aléa صدف 3 بادخال (Chari et Jagannathan  1988)، قام DDبالنسبة للنموذج  ∗

 .Imaptientاحتمال أن يكون العون غير صابر -

 .احتمال أن يستقبل الأعوان الصابرون إشارة -

 .احتمال أن يكون العائد على الأصول المصرفية منخفضا -

 .ارة عن معلومة عامةالحجم الإجمالي للسحوبات هو عب ∗

 بمعنѧѧى أن  الأصѧѧول قѧѧصيرة الأجѧѧل سѧѧوف تقѧѧسم علѧѧى الѧѧذين    (css)عѧѧدم تطبيѧѧق قيѧѧد الخѧѧدمات المتتابعѧѧة   ∗

 .=2T، و الأصول طويلة الأجل بين الذين يسحبون في الزمن =1Tيسحبون في الزمن 
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) لѧѧمْمُعلѧѧمْ، أو غيѧѧر مُع)(صѧѧابر أو غيѧѧر صѧѧابر(نوعѧѧه) بѧѧصفة خاصѧѧة( آѧѧل عѧѧون يعѧѧرف =1Tفѧѧي الѧѧزمن  ∗

(patient, Imapatient, Informé, Non Informé ). 

 .باستثماراتهم إذا و فقط إذا دلت الإشارة على عائد مرتفع للأصول المصرفية) API(يحتفظ  ∗

 الأعѧѧوان الѧѧصابرون غيѧѧر المعلمѧѧون؟ قبѧѧل اتخѧѧاذهم القѧѧرار، فѧѧإنهم يلاحظѧѧون مѧѧستوى  (APNI)آيѧѧف يتѧѧصرف 

 أو إلѧѧى (API)أنهѧѧا علѧѧى ارتبѧѧاط بالإشѧѧارة التѧѧي تѧѧم اسѧѧتقبالها مѧѧن قبѧѧل الѧѧسحوبات المجمعѧѧة ذلѧѧك لأنهѧѧم يقѧѧدرون 

  .1صدمات السيولة التي تعرض لها الأعوان من النوع

 الѧذي يمثѧل الفكѧرة الرئيѧسية التѧي يѧدور حولهѧا  بنѧاء         (Effet de Confusion )و هو ما يشرح أثر الإلتباس

يتمثل في آون الѧسلوك اللااسѧتقراري للأعѧوان         ) 1983DD(وجه الشبه بينه و بين النموذج الأصلي        . النموذج

  .غير المعلمين يمكن أن يسبب اندفاعات على المصارف و في الأخير افلاس المصرف

  )حسب نظرية الإلعاب ((Nash)التوازن في هذا النموذج  هو آذلك توازن ناش

  : و لكن ذو اتجاهين

يعتقѧد فѧي أن عائѧد الأصѧول سѧيكون      )ANI( مُعلѧمْ     عندما تكون الѧسحوبات الإجماليѧة مرتفعѧة،  آѧل  عѧون غيѧر                -

 .ضعيفا و سيقلق بشأن ملاءة  مصرفه، و بغرض حماية نفسه من احتمالات خسارة، فإنه سيقرر السحب

سيتوقعون عائدا مرتفعا للأصول و بالتѧالي       ) ANI( على العكس، عندما تنخفض نسبة السحوبات الإجمالية فإن          -

 وينتج ان الاشѧارة المѧستقبلة مѧن      (Les Agents Informés)  وان المعلمين لن يكون هناك أي اندفاع للاع

 .قبل الاعوان المعلمين على نوعية الأصول لا تمارس أي تأثير على القرارت المتخذة 

  :الوساطة المصرفية الإسلامية هل تخضع لنظرية الاندفاع المصرفي أو الاندفاع المعلوماتي ؟-رابعا

خصوم تكون معا موضوع تقسيم المخاطر فإن هѧذا يقلѧل مѧن احتمѧالات الهلѧع علѧى         إن آون الأصول وال     

 وهكѧѧدا يمكѧѧن القѧѧول إن التمويѧѧل الإسѧѧلامي يجعѧѧل النظѧѧام   (run on banks) أو (Bank-run)المѧѧصارف 

  .المصرفي في مجمله أآثر استقرارا

 والإدخاريѧѧة والتѧѧي فѧѧي المѧѧصارف التقليديѧѧة التѧѧي تحمѧѧل الخѧѧصوم متѧѧضمنة الودائѧѧع تحѧѧت الطلѧѧب ولأجѧѧل  

أحѧد الأصѧول علѧى      ) خѧسارة (وآذا أصولها وبصفة رئيسية تكون ديونا خطѧرة فѧإن إفѧلاس             . تعتبر مضمونة آلية  

فإنѧѧه يجعѧѧل المѧѧصرف غيѧѧر قѧѧادر علѧѧى مواجهѧѧة التزاماتѧѧه      ) آبيѧѧرة(مѧѧستوى مѧѧصرف، إذا آѧѧان بنѧѧسبة معتبѧѧرة    

  ويحدث الاندفاع المعلوماتي.المتواجدة على مستوى الخصوم

فѧي المѧصارف الإسѧلامية فهѧي لا تѧضمن إلا الودائѧع تحѧت الطلѧب بينمѧا ودائѧع الإسѧتثمار يѧتم توظيفهѧا علѧى                       أما  

المقѧصود تتعلѧق بالاقتѧصاد    ( أساس اقتسام الأرباح والخѧسائر، فعنѧدما يقѧع المѧصرف الإسѧلامي أمѧام أزمѧة آليѧة                 

ن في تحمل الخطر وهنا نجѧد أن        أو ذات طبيعة مصرفية خصوصا فإن أصحاب ودائع الاستثمار يساهمو         ) الكلي

  .16 ص]36[المصرف تكون احتمالات إفلاسه ضعيفة، والهلع على المصارف أقل احتمالا

  وبهذا يمكننا القول أن النظام القائم على التمويل الإسلامي يكون نسبيا أآثѧر اسѧتقرارا مقارنѧة مѧع النظѧام القѧائم                       

حѧѧالات الهلѧѧع و الانѧѧدفاع المѧѧصرفي لѧѧسحب الودائѧѧع   خѧѧصوصا فيمѧѧا يتعلѧѧق ب12 ص]37[علѧѧى التمويѧѧل الربѧѧوي
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(1986 Khan).   دثѧن يحѧآما أن حالات الاندفاع  المعلوماتي ضئيلة الحدوث وحتى في حال وقوع مقوماتها ل

هناك اندفاع إلا على الودائѧع تحѧت الطلѧب امѧا بقيѧة الودائѧع فطبيعѧة العقѧود فيهѧا ان هنѧاك اقتѧسام للمخѧاطرة بѧين                               

و العميل و اتفاق مسبق على هدا الأمر من شانه إلا يحدث هلعا في نفوس المودعين فالهلع       المصرف و المودع أ   

في المصارف الربوية ناتج من أن هناك اعتقاد جازم في نفوس المودعين بان المصرف يعتبѧر ضѧامنا لأمѧوالهم                    

 هده الحالة بمثابة لطخة     آلها فعندما يقع المصرف  الربوي في أزمة سيولة غير متوقعة من قبل المودعين تعتبر              

والتي تعتبر أصل حالات الاندفاع المѧصرفي وهѧي غيѧر متѧوفرة             ) في النمودج القاعدي الدي رايناه سابقا     (شمس  

  .في المصارف الاسلامية باعتبار ان جميع بنود الاتفاق معروفة وواضحة

غيѧاب أدوات الѧسيولة قѧصيرة        جانب آخر يجب اخده في الحسبان بالنسبة للمѧصارف الاسѧلامية وهѧو انѧه نظѧرا ل                 

وآѧѧدا غيѧѧاب آليѧѧة الريبѧѧو او ,الأجѧѧل التѧѧي يمكѧѧن ان تѧѧستثمر فيهاالمѧѧصارف الاسѧѧلامية جѧѧزءا مѧѧن  فѧѧائض سѧѧيولتها 

التسليف  لمدة يوم آما هو متاح للمصارف التقليدية الجأ هده المصارف الى الاحتفاظ بمبالغ معتبѧرة آاحتياطѧات                   

بات التي قد تتعرض لها بين الفينة و الأخѧرى و هѧو مѧا يزيѧد فѧي اسѧتقرار                    لدى البنوك المرآزية لمواجهة السحو    

 الا ان هده الاستراتيجية و بالرغم من ان طبيعة الودائѧع تتѧضمن بنѧودا لتقѧسيم                  97-71 ص ]38[هده المصارف 

تعرض المصارف الاسلامية  المخاطر بشكل عادل بين المودعين و المصرف الإسلامي  هناك من يرى امكانية              

الات الاندفاع المصرفي دات المنشأ المعلوماتي ونقصد هنا صعوبة تقيѧيم التوظيفѧات التѧي دهبѧت اليهѧا امѧوال                     لح

المѧѧودعين و الѧѧضبابية التѧѧي تѧѧشوبها فبѧѧالرغم مѧѧن امكانيѧѧة آفايѧѧة الاربѧѧاح الموزعѧѧة علѧѧى المѧѧودعين  الا انѧѧه مѧѧن      

عليه هدا السحب ادا آان جماعيا لعدم اقتنѧاع  المحتمل ان يقرر المودعون سحب اموالهم عند نهاية الاجل المتفق    

المودعين بالارباح الموزعة عليهم فانه يمكن ان يؤدي الى وقوع المصرف الاسلامي في خطر  الافلاس و هѧو                   

وصفوة القول ان المصارف الاسلامية ليست بمنѧاى  , ما يستدعي الحاجة الى ادارة جيدة للسيولة وراسمال آاف   

بار عدم امكانية دخولهѧا للѧسوق النقѧدي الربѧوي و فѧي غيѧاب الاسѧواق النقديѧة الاسѧلامية                     عن خطر السيولة  باعت    

التي تزودها بالسيولة في حال الحاجة الملحة اليها فان المصارف الاسلامية تعمل على الاحتفاظ بجزء آبير مѧن                  

 مѧا يѧضيق خياراتهѧا فѧي         راسمالها دون استثمار في مشاريع طويلةالاجل توخيا من وقوعها في ازمة سيولة وهو            

فواقع الحال في اغلب البلدان العربية انه لا يوجد ميكانيزم فعال و دائѧم لتمويѧل العجѧز فѧي الѧسيولة                 ,اداة السيولة   

و لهدا السبب تميل المصارف الاسلامية الى تفضيل السيولة وهو مѧا يفѧسر حجѧم قѧصيرة الاجѧل فѧي المؤسѧسات               

 بليѧѧون دولار متاحѧѧة 30 الѧѧى 20 تѧѧم تقѧѧديرها فѧѧي بعѧѧض البحѧѧوث بحѧѧوالي الماليѧѧة والمѧѧصرفية الاسѧѧلامية و التѧѧي

وهنا يشير الѧبعض الѧى ان البنѧوك          .800-778 ص ]39[لاستثمارات قصيرة الاجل خصوصا التمويل التجاري     

 .الاسلامية في ماليزيا اثناء الازمة المالية لجنوب شرق اسيا لم يظهر انها تاثرت آثيѧرا مقارنѧة بѧالنوك الربويѧة    

 10 ص]40[

 Allen Franklin, Gale الѧѧسوق مѧابين البنѧوك والوسѧѧاطة المѧصرفية للѧѧسيولة نمѧوذج     : المطلѧب الثالѧث   

Douglas2001:  
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   الѧѧسوق مѧѧا بѧѧين المѧѧصارف جѧѧزء  خѧѧاص مѧѧن الѧѧسوق النقѧѧدي مخѧѧصص للمؤسѧѧسات الماليѧѧة، يلعѧѧب علѧѧى الأقѧѧل   

 بمثابѧѧة قنѧѧاة للѧѧسيولة مѧѧن المѧѧصارف ذات    الѧѧسوق  الѧѧذي يعمѧѧل جيѧѧدا يكѧѧون   . دوريѧѧن فѧѧي الأنظمѧѧة الماليةالحديثѧѧة  

الفوائض في الخزينة  نحو المصارف ذات العجوزات،  هذا السوق يمثل أيضا مكان تѧدخل المѧصرف المرآѧزي                    

  .لتطبيق السياسة النقدية

الصناعة المصرفية مكونة من مصرف واحѧد و  ) Diamond et Dybvig )1983في النموذج المرجعي لــ  

ودائع، أثناء تهافت المودعين،  المصارف المليئѧة و غيѧر الѧسائلة لѧيس لهѧا إمكانيѧة الحѧصول          بدون سوق ثانوي لل   

علѧѧى الѧѧسيولة الѧѧضرورية لاسѧѧتعادة ثقѧѧة المودعين،عليهѧѧا تѧѧسييل أصѧѧولها طويلѧѧة الأجѧѧل، و قѧѧد يѧѧؤدي أيѧѧضا إلѧѧى      

  .إفلاسها

لمصارف،  فإنه يمثل بالمقابѧل قنѧاة        و رغم الدور الفعال الذي يلعبه السوق في دعم السيولة للمودعين من خلال ا              

  20 ص]41[ .انتقال الأزمة التي تصيب مصرفا إلى بقية النظام المصرفي

بتطѧوير نمѧوذج يوضѧح     Allen ,Gale  قѧام آѧل مѧن   2001فѧي عѧام   : Allen et  Gale2001 نمѧوذج  -أولا

 مواجهѧѧة  سѧѧحوبات دور الѧѧسوق مѧѧا بѧѧين البنѧѧوك آميكѧѧانيزم تѧѧأمين الѧѧسيولة  للمѧѧصارف حتѧѧى تكѧѧون قѧѧادرة علѧѧى    

مѧن خѧلال   (المودعين، و بالترآيز آذلك على ظاهرة العدوى التѧي يمكѧن أن تحѧدث بواسѧطة ارتباطѧات المنѧاطق          

،  الباحثان انطلقا من نظرية الصدمة الصغيرة التي يمكن أن تتسع إلѧى قطاعѧات أخѧرى          )علاقات بين المصارف  

  .صاد المصرفيو المساهمة في تعميم الأزمة  المالية على آل  الاقت

  :بيئة النموذج-أ
، و ذلѧك  1 في نظام مصرفي متجانس، يقوم المصرف بتقديم تأمين السيولة للأعوان ضد أن يكونوا من النوع      -

فѧإن التهافѧت علѧى    ) غيѧر خطѧرة  (و فѧي إطѧار أيѧن تكѧون الأصѧول المѧصرفية       . بعرض عقѧد إيѧداع بمقѧدار ثابѧت      

 .رة للمودعينالمصارف يتأتى فقط  من السلوآات غبر المستق

 فيما يخص مبدأ عمل السوق مابين المصارف، المشكل الأساسي يكمن في آون صدمات السيولة في المناطق                 -

المختلفة  ليست مرتبطة  تماما،  أآثر دقѧة، بعѧص المنѧاطق تتعѧرض لطلبѧات مرتفعѧة للѧسيولة ، منѧاطق أخѧرى                           

 حيѧث  (Les Dépôts Interbancaires) الودائѧع مѧا بѧين المѧصارف      تѧشكل تتعѧرض لطلبѧات ضѧعيفة،     

،  المѧѧصارف التѧѧي لهѧѧا . دورهѧѧا هѧѧو إعѧѧادة توزيѧѧع الѧѧسيولة بѧѧين المѧѧصارف،  شѧѧكلا للتѧѧأمين ضѧѧد خطѧѧر الѧѧسيولة 

فوائض فѧي الخزينѧة يمكنهѧا  أن تѧرفض الأقѧراض للمѧصارف التѧي هѧي بحاجѧة للѧسيولة،  خاصѧة عنѧدما يكѧون                     

كل السوق يمكѧن أو لا يѧشجع علѧى امتѧداد أزمѧة الѧسيولة                الطلب الكلي  للسيولة يفوق العرض الكلي،  آما أن هي          

 وهو ما يجعل جميع المصارف تقع في معضلة السجناء باتباعها استراتيجيات لا تعاونية.للمناطق الأخرى

  :متغيرات النموذج-ب
  ).Diamond et Dybvig )1983  المنهجية ترتكز بصفة خاصة رئيسية على الفرضيات التي وضعها

 .T ) =0،1،2( فترات 3ور على  النموذج يد-
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 wحيѧث  ) w( و غيѧر صѧابرين مѧع احتمѧال           )w-1( نميز بين نوعين من الأعوان صѧابرين مѧع احتمѧال    -

عنѧدما  ) =1T(معلومة عامة،  آل عون له الحظ أن يكون من النوع غير الصبور و اللايقين يزول في الѧزمن                

 ).يتكتم عنه(يحتفظ بنوعه ) عون(آل واحد  

 . wL< wh<1 > 0مع  wL أو منخفضا wh  يمكن أن يكون مرتفعا wالإحتمال  - 

 حيث تحقيق إحدى الحѧالتين يѧرتبط بتحقيѧق العѧون     (S1,S2) على مستوى المصرف هناك حالتان ذات طبيعة     -

حيث يقوم المصرف بجمع الأموال من قبل الجمهور و التي تستعمل لتمويل الأصول غيѧر الخطѧرة                  wذو النوع   

 . بحجم ثابت لكل فترة(C1,C2)لأجل القصير و الطويل، آما  أنه يعرض في المقابل عقد إيداع  في ا

 ستكون ممثلة بتكنولوجيѧا تخѧزين و التѧي تѧدرلا عائѧدا و الأصѧول طويلѧة                   (L) بالنسبة للأصول قصيرة الأجل      -

وصѧل الاسѧتثمار إلѧى نهايتѧه أو          إذا   R>1 سائلة جزئيا ممثلة  بتكنولوجيا الإنتاج التي تدر عائدا             (L-1)الأجل  

 . إذا تم تسييل الاستثمار  قبل نضجهr < 1 > 0عائدا 

متѧشابهة   ) مѧصارف ( منѧاطق  4تستند على آون الاقتѧصاد مقѧسم إلѧى    ) Allen ,Gale) 2001نموذجمرجعية 

(A,B,C,D)آل منها يحقق العناصر المرفقة أعلاه . 

  عѧشوائية للѧسيولة  و الطلѧب الاجمѧالي علѧى الѧسيولة                الفرضيات التي مѧن أجلهѧا آѧل منطقѧة تتعѧرض لѧصدمات             

يبقى ثابتا مهمة لتوضيح دور الودائع ما بين المѧصرفية آميكѧانيزم تѧأمين ضѧد                 ) على مستوى النظام المصرفي   (

  .صدمات السيولة

 

  17ص ]30[ :    المصدر:T=0تقسيم صدمات السيولة لكل منطقة و لكل حالة في ): 50(جدول 
D  C  B  A   

wL  wH  wL  wH  S1  

wH  wL  wH  wL  S2  

   

و علاقتهѧѧا بطبيعѧѧة صѧѧدمات الѧѧسيولة المفتعلѧѧة مѧѧن قبѧѧل   S1 و  S2 بدايѧѧة،  آѧѧل المѧѧصارف يѧѧتم إعلامهѧѧا بحѧѧالات 

مرتفѧع  (، الطلب  الكلي على السيولة ثابت في آل حالة و لكن تحقيق الطلب  علѧى الѧسيولة   )4جدول  (المودعين

  . آل مصرف غير معدومالذي يتم تلبيته من قبل) أو منخفض

و المѧصارف  .  عندما يقرر المودعين إذا ما آѧانوا يѧستهلكون أآثѧر أم لا   =1Tاللايقين  يزول في الزمن       

 مع العلم أن آل منطقة لها نفس الاحتمال أن تتعرض لطلب مرتفѧع          S2 أو S1موقعها جيدا من الحالات السابقة      

  .على السيولة

الكلي على السيولة ثابتا رغم التقسيم  العشوائي للمستهلكين على آل منطقة تسمح        الفرضية المتعلقة  ببقاء الطلب      

 أيѧن تѧورد المنѧاطق ذات      (Interrégionale)تѧأمين علѧى الѧسيولة بѧين المنѧاطق     ) ميكѧانيزم (بتѧشخيص نظѧام   

 .الفوائض الأموال إلى المناطق التي هي بحاجة إلى السيولة
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  .عنصرا مؤمنا  في نفس الوقت على المصارف و على المودعينو بالتالي فان هذا الميكانيزم يشكل 

) w( عقد استعمال الموارد لإشباع حاجات الѧسحب للأعѧوان مѧن النѧوع     Allen ,Galeو بهذا الصدد فقد اقترح 

  .غير الصابرين

 . استخدام الأصول السائلة-

 (Les Dépôts Interbancaires)   تسييل الودائع بين المصرفية -

   .صول طويلة الأجل   بيع الأ-

  : آيفية عمل النموذج-3

تحليѧل ميزانيѧة المѧصارف الأربعѧة     ) Mihael Castisor) 2006  لفهѧم آيفيѧة عمѧل النمѧوذج يقتѧرح الأسѧتاذ       

(A,B,C,D)25ص ]30[ بدلالة هيكل السوق  

  

  

  

  
  

  

  

  

  

  

  

بѧѧѧين البنѧѧѧوك          هيكѧѧѧل آامѧѧѧل لѧѧѧسوق مѧѧѧا  ) 05(شѧѧѧكل         هيكѧѧѧل غبѧѧѧر آامѧѧѧل لѧѧѧسوق مѧѧѧا بѧѧѧين البنѧѧѧوك    ) 04(شѧѧѧكل

   C و Aمرتفع بالنسبة ) =1T(نفترض أن عدد الأعوان غير الصابرين في الزمن 

 يحدث العكس بالأخذ في  الحѧسبان الارتباطѧات بѧين المنѧاطق،      =2Tأما في الزمن . D  وBوضعيف بالنسبة لـ 

  .الكامل و السوق غير الكاملالسوق :  فإن السوق ما بين المصارف سينقسم إلى مجموعتين

  .و بما أن المناطق آلها متشابهة فإنها ودائعها  قابلة آلها للإحلال التام فيما بينها

   :وساطة السيولة في سوق ما بين المصارف آامل-ثانيا

فѧѧي هѧѧذا الѧѧسوق فѧѧإن المѧѧصرف يكѧѧون متѧѧصلا مѧѧع بقيѧѧة المѧѧصارف الموجѧѧودة فѧѧي الاقتѧѧصاد فيمѧѧا يلѧѧي نلاحѧѧظ      

  .في آل فترة)  خصوم= أصول ( المصارف الأربع لكل حالة من الطبيعة و طريقة التعادل ميزانيات

  24ص ]30[ :المصدر :هيكل الميزانية في حال سوق ما بين المصارف آامل) 06(جدول رقم

B A 

D C 

 

B A 

D C 
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  =1Tمصرف طلب مرتفع على السيولة في    =1Tمصرف طلب ضعيف على السيولة في  

  أصول  خصوم  أصول  خصوم

  

 لمودعيها غير الصابرين سحوبات  -

سحوبات المصارف التي تعرضѧت      -

لطلѧѧѧب مرتفѧѧѧع علѧѧѧى الѧѧѧسيولة فѧѧѧي     

  =1Tالزمن 

 أصѧѧѧѧѧѧول قѧѧѧѧѧѧصيرة  -

  الأجل

سѧѧѧѧحوبات لمودعيهѧѧѧѧا غيѧѧѧѧر  -

 الصابرين

سѧѧѧحوبات للمѧѧѧصارف التѧѧѧي  -

تعرضت لطلب مرتفع على    

  =1Tالسيولة في الزمن 

 أصول قصيرة الأجل -

حقѧѧѧѧѧѧѧوق علѧѧѧѧѧѧѧى بقيѧѧѧѧѧѧѧة   -

  المصارف

  

  

T=1  

  

  

  

 يها الصابرينسحوبات لمودع -

سحوبات المصارف التي تعرضت     -

لطلѧѧѧب مرتفѧѧѧع علѧѧѧى الѧѧѧسيولة فѧѧѧي     

  =2Tالزمن 

  أصول طويلة الأجل -

حقѧѧѧѧѧوق علѧѧѧѧѧى بقيѧѧѧѧѧة    -

  المصارف

سѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧحوبات لمودعيهѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧا  -

 الصابرين

سѧѧحوبات للمѧѧصارف التѧѧي    -

تعرضت لطلب مرتفѧع علѧى      

  =2Tالسيولة في الزمن 

 أصول طويلة الأجل -

  

  

  

T=2  

  

  ) :=1T(في الفترة 

نجѧد علѧى التѧوالي      )  6الجѧدول (  التѧي وقѧع فѧي طلѧب مرتفѧع للѧسيولة، فѧي جانѧب خѧصومها                     (A)ف  نأخذ المѧصر  

آونѧѧه وقѧѧع أيѧѧضا طلѧѧب مرتفѧѧع ) C(الѧسحوبات المنفѧѧذة مѧѧن قبѧѧل مودعيهѧѧا غيѧѧر الѧѧصابرين و سѧحوبات المѧѧصرف   

مجمѧوع    تѧستخدم لتلبيѧة   (A, C et D)للسيولة،  الأصول قصيرة الأجل وآذلك  الحقѧوق علѧى بقيѧة المѧصارف     

 .طلبات السحب

فѧѧي جانѧѧب الخѧѧصوم نجѧѧد سѧѧحوبات   ) 6جѧѧدول(  أيѧѧن يكѧѧون الطلѧѧب علѧѧى الѧѧسيولة ضѧѧعيفا   B بالنѧѧسبة للمѧѧصرف 

اللѧذين   C  وA مودعيهѧا مѧن الأعѧوان غيѧر الѧصابرين و لكѧن  أيѧضا الѧسحوبات المنفѧذة  مѧن قبѧل المѧصرفين              

 . يتكون فقط من أصول قصيرة الأجل(B) جانب الأصول لديه =1Tتعرضا لطلب مرتفع للسيولة، في الزمن  

  ) :=2T( في الفترة 

 ,يعكس سحوبات مودعيهѧا الѧصابرين و آѧذلك سѧحوبات المѧصرفين     )  7جدول ((A) جانب الخصوم للمصرف 

D Bقيمة تسييل الأصل  طويل الأجل  مكتوبة في جانب الأصول .  اللذين  تعرضا لطلب مرتفع للسيولة. 

نميѧѧز بѧѧين سѧѧحوبات مودعيهѧѧا  الѧѧصابرين و سѧѧحوبات      ) 7جѧѧدول( الخѧѧصوم  فѧѧي جانѧѧب Bبالنѧѧسبة  للمѧѧصرف  

 الذي تعرض أيضا لطلب مرتفع على السيولة، و في جانب الأصول نجѧد قيمѧة تѧسييل الاسѧتثمارات       Dالمصرف  

  .C et D) (A ,و آذلك الحقوق على بقية المصارف

   :وساطة سيولة مع سوق ما بين المصارف غير آامل-ثالثا

      ѧѧول عѧѧدد    نقѧѧع عѧѧة مѧѧة أحاديѧѧصلة بطريقѧѧة متѧѧل منطقѧѧت آѧѧل إذا آانѧѧر آامѧѧصارف غيѧѧين المѧѧا بѧѧوق مѧѧن س

  .لاحظ الشكل اعلاه(منخفض من المناطق 

  24ص ]30[ :المصدر :هيكل الميزانية مع سوق ما بين المصارف غير آامل ) 07( جدول رقم

  =1Tطلب مرتفع للسيولة في الزمن   =1Tطلب منخفض للسيولة في الزمن

  أصول  خصوم  أصول  مخصو

  

   أصول قصيرة الأجل -سѧѧѧحوبات مѧѧѧن مودعيهѧѧѧا غيѧѧѧر   - أصѧѧѧѧѧѧѧѧول قѧѧѧѧѧѧѧѧصيرة   - سحوبات من مودعيها غير الصابرين  -
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سحوبات مѧن  المѧصرف الѧذي تعѧرض        -

  لطلب مرتفع على السيولة 

 الصبورين  الأجل

  

    حقوق على البنك المجاور -

T=1  

  

  

  أصول طويلة الأجل -  سحوبات من قبل مودعيها الصبورين -

 علѧѧѧى المѧѧѧصرف حقѧѧѧوق -

  .المجاور

 سحوبات مودعيها الصبورين -

سѧحوبات مѧن المѧصرف الѧذي      -

  .تعرض لطلب سيولة مرتفع

 أصول طويلة الأجل -

  

  

  

T=2  

  

 

حقيقѧѧة أن الѧѧسوق مѧѧا بѧѧين المѧѧصارف  يلعѧѧب دور تѧѧأمين للѧѧسيولة للمѧѧصارف و المѧѧودعين، و لكѧѧن فѧѧي بعѧѧض   ∗

 .يالحالات، فإنه يشجع امتداد الأزمة لبقية النظام المصرف

في حالة الѧسوق مѧا بѧين المѧصارف الكامѧل، لا توجѧد وسѧيلة للتهѧرب مѧن الѧدفع و ذلѧك لوجѧود الإرتباطѧات بѧين                

المصرفية، فإذا ما آان  الطلب الكلي على السيولة تفوق العرض الكلي و العجوزات ليست  آبيѧرة فإنѧه بإمكѧان            

صѧغيرة  أو قليلѧة   ) نѧسبة (يل جѧزء  جزء من صدمة الѧسيولة هѧذه مѧن خѧلال تѧسي            ) امتصاص(آل منطقة استيعاب  

للأزمѧة يѧتم تخفيѧضه بѧشكل آبيѧر      ) الأولѧي (من استثماراتها  طويلة الأجل،  و في هذا الإطار فإن الأثر المبدئي        

  .إذا فإنه من الممكن  تجنب تعميم الأزمة

زات فѧي  و بالعكس فإن الهيكل غير المكتمل للسوق ما بين المصارف يكѧشف علѧى أنهѧا هѧشة، و ذلѧك أن اهتѧزا                      

و هѧو مѧا يعمѧم أزمѧة     .السيولة لمنطقة مѧا يمكѧن أن تѧؤثر بѧشكل آبيѧر علѧى المنѧاطق  التѧي هѧي علѧى ارتبѧاط بهѧا              

المغѧزى يѧرتبط بطبيعѧة    .السيولة لتصبح آامل من المنѧاطق الأخѧرى و التѧي سѧتتجول فيمѧا بعѧد إلѧى أزمѧة مѧلاءة                      

 في المناطق المجاورة غير المѧصابة بأزمѧة         المصارف.  الأحادية أو ذات الجانب الواحد للإرتباطات المصرفية      

السيولة تواصل في خدمة مصالحها و ترفض تسييل جزء من استثماراتها طويلة الأجل حتى تصاب هي نفѧسها                  

  .بأثر العدوى

هѧѧذه النقطѧѧة،  نفѧѧرض أنѧѧه اسѧѧتثناءا و بطريقѧѧة غيѧѧر متوقعѧѧة، الطلѧѧب      ) توضѧѧيح(نأخѧѧذ مثѧѧالا لتجѧѧسيد هѧѧذه النقطѧѧة   

  يتعѧرض لطلѧب علѧى الѧسيولة      Aالمѧصرف  )  =1T(ولة يفѧوق الأصѧول الѧسائلة فѧي الѧزمن           الاجمالي علѧى الѧسي    

  الصدمة الإضافية للسيولة، و في هذه الحالѧة فѧإن الѧسيولة     S حيث  (wH +S> wH)أآثر ارتفاعا من المتوقع  

  . L < (wH +S) c1تصبح غير آافية  لتلبية السحوبات للمودعين غير الصبورين أي 

 هѧѧي تѧѧسييل جѧѧزء مѧѧن اسѧѧتثماراتها طويلѧѧة  الأجѧѧل و التѧѧي تعتبѧѧر ذات تكلفѧѧة   Aوحيѧѧد بالنѧѧسبة للمѧѧصرف الحѧѧل ال  

مرتفعة،  فالمصارف تبحث عن تجنب قدر الإمكان  التسييل القبلѧي لهѧذل الاسѧتثمارات، و هѧو مѧا يفѧسر عѧزوف                 

 ، و مѧع العلѧم أن   A  عѧن توريѧد الѧسيولة للمѧصرف  العѧاجز           =1T المجاور ذو الفائض  في الزمن        Bالمصرف  

الاستثمارات ليست سائلة إلا جزئيا  و أنها تدر عائدا في هذه الحالة أقل من المتوقع،  و ما دامѧت قيمѧة الأصѧول                         

، الѧذي سѧتنخفض   D غير قادر  علѧى سѧداد ديونѧه تجѧاه المѧصرف          طويلة الأجل انخفضت فإن المصرف سيصبح     

،  توقعات عѧدم المѧلاءة تѧؤدي إلѧى انѧدفاع المѧودعين               A قيمة أصوله نظرا لإنخفاض قيمة حقوقه تجاه المصرف         

  )سحب أموالهم(Dللمصرف  
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 ](1-L)R < [1-( wH +S) c1+ (wH – γ) c2  

 يرفض تقديم سيولة  للمѧصرف  D تستمر في التدحرج، لأن المصرف (La Boule de Neige)و آرة الثلج 

C          دي إلى التهافت على المصرف  و الذي سيضطر لبيع جزء من أصوله طويلة الأجل،  و هو ما يؤC ثم على  

و ) حالѧѧة الهلѧѧع المѧѧصرفي  ( ، و فѧѧي النهايѧѧة هنѧѧاك انѧѧدفاع المѧѧودعين  فѧѧي آѧѧل النظѧѧام المѧѧصرفي        Bالمѧѧصرف  

  .في حالة لا ملاءة)فجأة(تجد نفسها صدفة   (illiquide)المصارف مليئة  في البداية  و لكنها غير سائلة 

امتѧداد الأزمѧة    )تѧشجع (ر المكتمل  للسوق ما بين المصارف ليس فقط تحفز           وصفوة القول لما سبق  ان الهيكل غي       

و لكѧѧن تѧѧدعم الأفعѧѧال الإرتداديѧѧة بѧѧين خطѧѧر الѧѧسيولة  و خطѧѧر المѧѧلاءة  و هѧѧو مѧѧا يهѧѧدد خطѧѧر اسѧѧتقرارالنظام               

 بѧأن تѧدخل المѧصرف المرآѧزي  سѧتكون مفيѧدة       Allen ,Galeالمصرفي في مجمله و بسبب هѧذه الѧسلبية، قѧدر    

الѧѧسوق،  حتѧѧى نجعلѧѧه يعمѧѧل بطريقѧѧة صѧѧحيحة و ذلѧѧك بѧѧالتوزيع الكѧѧفء  للѧѧسيولة بѧѧين المѧѧصارف،  آثѧѧار    لإآمѧѧال 

  .سيتم تخفيفها) مليئة(العدوى على المصارف الصحية ماليا

  :  تطبيقات النمودج على الاضطرابات المالية الحالية -د
تقالهѧѧا إلѧѧى قلѧѧب النظѧѧام المѧѧالي بمعنѧѧى     مѧѧن بѧѧين المفاجѧѧآت الكبيѧѧرة للاضѧѧطرابات الماليѧѧة الحاليѧѧة هѧѧي سѧѧرعة ان

الأسواق ما بين المصارف، حيث آان للأفعال التبادلية بين اللايقين والسيولة الدور الكبير في فهم لماذا أصبحت                 

  .اسواق ما بين المصارف مصابة بهذه السرعة

  50ص ]42[ :المصدر )Jean-Charles Rochet2008 ( الأستاذ (ففيما يتعلق باللايقين نجد أن 

التѧي تѧؤثر علѧى نوعيѧة     )  l'incertitude fondamentale(اللايقѧين الأساسѧي   : أنهѧا تأخѧذ شѧكلين مختلفѧين    

والѧѧذي ينѧѧشأ مѧѧن آѧѧون    ) l'incertitude stratégique(وأيѧѧضا اللايقѧѧين الاسѧѧتراتيجي   ,الأصѧѧول وقيمتهѧѧا  

  .بهةالمتدخلين في السوق يجهلون ردود أفعال بقية المتدخلين في الأوضاع المتشا

بمعنى عدم إمكانية تحديد احتمالات الأوضاع المستقبلية يمكن أن         ) الأساسي(إن ظهور النوع الأول من اللايقين       

والخطѧر  ,)محѧددة مѧن قبѧل     (فالمتدخلون في السوق لا يقومون بسلوآات مثالية مدروسة         " تغيير في النظام  "تسبب  

، وبالتѧالي فهѧم يتخѧذون القѧرارات ضѧمن      )Min Max(يتمثѧل فѧي أن يتبنѧوا إسѧتراتيجيات تدينѧة أعظѧم الخѧسائر        

وبهذا فالبنوك عملѧت علѧى اآتنѧاز الѧسيولة قѧدر الإمكѧان، وبѧأي تكلفѧة، مѧن أجѧل أن                       . السيناريوهات الأآثر سوءا  

يصبحوا قادرين على مواجهة أي أوضاع غير متوقعة تؤثر على حاجاتهم التمويلية والتزاماتهم وهو ما أدى فѧي       

، آمѧا أن هنѧاك   )Allen, gale 2001(هѧا الواحѧد تلѧوى الأخѧرى آمѧا رأينѧا سѧابقا فѧي نمѧوذج          النهايѧة إلѧى إنهائ  

اتجاهات في غاية الأهمية له بالغ الأثر في التأثير على السوق مѧا بѧين المѧصارف وهѧو مѧا يمثѧل فѧي ضѧغوطات                     

ها تنتهج إستراتيجية إضعاف    فأثناء الاضطرابات المالية الحالية تم الإشارة إلى بعض البنوك بأن         , المنافسة الكثيفة 

  :المنافسين وآسب أسواقها، حيث أن ذخيرة الدراسات النظرية تبين أن هناك منهجين في التحليل

أن درجة المنافسة فѧي القطѧاع المѧصرفي تѧؤثر علѧى قѧرارات التغطيѧة ضѧد خطѧر الѧسيولة المتمثلѧة فѧي أسѧواق                      -

وبهѧذا  ) قѧصد الحѧصول علѧى فوائѧد أآبѧر     (اريع الخطѧرة  المنافسة الشديدة، يتم تخصيص أموال أآثѧر لتمويѧل المѧش          

تنخفض مخصصات الأصول السائدة لمواجهѧة الѧصعوبات، آمѧا أن هنѧاك بنوآѧا أخѧرى أقѧل قѧدرة علѧى المنافѧسة                         
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فѧي  ) لإنقѧاذ منافѧساتها  (تѧرى نفѧسها تقѧدم التمويѧل الѧلازم        ) تكون أصولها السائلة آافيѧة فѧي بعѧض الأحيѧان آبيѧرة            (

رف إذ تمتنѧѧع علѧѧى إقراضѧѧها وتفѧѧضل بهѧѧذا اآتنѧѧاز سѧѧيولتها للبنѧѧك المرآѧѧزي بѧѧدل اقراضѧѧها الѧѧسوق مѧѧا بѧѧين المѧѧصا

 .لغيرها من المصارف وبهذا نجد أننا بصدد سوق ما بين المصارف يوشك على الدمار

ذلѧك  (مكمل للذي قبله ذلك أن المصارف غير قادرة على ملاحظѧة جهѧود التغطيѧة الفرديѧة ضѧد خطѧر الѧسيولة                    . 

فهѧي لا تعѧرف فيمѧا إذا آانѧت المѧصارف المحتاجѧة للѧسيولة فѧي الѧسوق مѧا بѧين                        ) سة التي تمنع ذلѧك    لوجود المناف 

المصارف وقعت قسرا في أزمة سيولة أم أنه نتاج إستراتيجية متبعة مخطط لها من قبل وبهذا نجد أنفѧسنا مقابѧل                     

لاتجاه المعاآس الѧذي يѧؤدي   ظاهرة عدم تناظر للمعلومات في السوق ما بين المصارف وهو ما ينتج عنه خطر ا 

 .في النهاية إلى تدمير السوق ما بين المصارف

  :   وساطة السيولة و طبيعة أنظمة الدفع-1-2-4
مجموع الأدوات، القواعد، الإجراءات الموجهة لتحقيѧق تحويѧل الأمѧوال بѧين الهيئѧات               : " يعرف نظام الدفع بأنه    

  "المصرفية و المالية

  بأن نظام الدفع في طور التغيѧر، و أنѧه علѧى الهيئѧات     Harry Leinonen  (2005)و في هذا الصدد يشير 

و المؤسسات المѧصرفية  أن تواجѧه تحѧديات جديѧدة،  ذلѧك أن خطѧر القѧرض عѧرف تراجعѧا بعѧض الѧشيئ، أمѧا                              

خطر السيولة و تقنيѧات إدارة الѧسيولة  أصѧبحت مѧن الأهѧداف الأآثѧر أهميѧة، و لهѧذا نجѧد أن الѧسلطات  النقديѧة                              

دة ما توصي المؤسسات المالية بإصلاح  أنظمة الدفع  لديها و أآثر دقѧة العبѧور مѧن نظѧام دفѧع  صѧافي  إلѧى                             عا

نظام دفع خام ، حيث أنه في نظام الدفع الصافي تكѧون  التѧسوية النهائيѧة للمعѧاملات تѧتم فѧي نهايѧة اليѧوم و ذلѧك            

            ѧرض تلبيѧة،  و لغѧن      بعد ترصيد  و مقاصة المواقع الدائنة و المدينѧالاقتراض مѧصارف بѧوم المѧسحوبات، تقѧة ال

 .خطوط اقتراض قابلة للتجديد آليا

 يختلѧف عѧن طريقѧة عمѧل الѧسوق  مѧا              (NIPS)   و من الجدير بالملاحظة أن طريقة عمل نظام الѧدفع الѧصافي           

                 ѧو بين المصارف،فهذا الأخير وظيفته إعادة توزيع السيولة  داخل النظام المصرفي، و من الواضح أن الهدف ه

 تفتح المصارف خطوط الإقراض خلال ساعات اليѧوم،   (NIPS)تجنب تسييل الأصول طويلة الأجل، بينما في       

حتѧѧى يѧѧتم تѧѧسجيل هѧѧذه الأخيѧѧرة فѧѧي خѧѧصوم ميزانيѧѧة المѧѧصرف و المقتѧѧرض و أصѧѧول ميزانيѧѧة المѧѧصرف و           

دائنة و أرصدة مدينة المقترض، و في حالة ما إذا في نهاية اليوم نتج عن عملية الإقراض و الاقتراض أرصدة              

الاقتراض من السوق  ما بѧين المѧصارف لتحѧصيل الѧسيولة  الѧضرورية             ) في حالة الأرصدة المدينة   (فإنه عليها   

  .لتخفيض  موقعها تجاه الخطر

التѧسوبة النهائيѧة للمعѧاملات جѧد سѧريعة،  أوامѧر التحويѧل يѧتم تنفيѧذها فѧي             تكون (GIPS)  اما نظام الدفع الخام 

  ).غير قابلة للإلغاء(يقي لها  و بطريقة غير متراجع عنها الوقت الحق

 Freixas et Parigi)أعمال آل من  (و مدخل البعد المكاني ) DD) Diamond et Dybvigنموذج -اولا

  250ص ]43[ :1998
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) 1998( Freixas et Parigiوضѧع  ) 1983 (DDعلѧى العناصѧر المفتاحيѧة لنمѧوذج      ) دائمѧا (    اسѧتنادا  

خل جديد أآثر تطورا، يرتكز على  إدخال البعد المكاني المتعلق بتفѧضيلات المѧودعين الاسѧتهلاآية مѧن     قواعد مد 

  .خلال المكان

  :بيئة النموذج-ا

 فتѧرات تتعلѧق     3سѧلعة اسѧتهلاآية و       , DDمتشابهتين،  مودعين من نوع      ) جزيرتين(وجود اقتصاديين         

و ) الѧربح المعѧدوم  ( ة يوجѧد مѧصارف  تنافѧسية بѧشكل تѧام      ، في آل جزير0)=T،1، (2بأوقات مختلفة من اليوم 

و تحويѧѧل الحقѧѧوق للمѧѧودعين   ) DD) 1983تѧѧأمين الѧѧسيولة علѧѧى معنѧѧى   : التѧѧي تقѧѧوم فѧѧي نفѧѧس الوقѧѧت بѧѧدورين    

، و هنѧѧاك مجمѧѧوعتين مѧѧن  )1983 (DDآمѧѧا هѧѧو الѧѧشأن فѧѧي نمѧѧوذج    )أي الجزيѧѧرة الأخѧѧرى (للمѧѧصرف الآخѧѧر  

 الѧذين يѧستهلكون فѧي الѧزمن         (t-1)و الѧصبورين    ) =1T(كون فѧي الѧزمن       الذين يѧستهل   (t)غ الصبورين   :الأعوان

)2T=.(  

 . معامل تجنب الخطر أآبر أو معادل لواحد-

و )متى يѧتم الاسѧتهلاك  ( تتعلق بالبعد الزماني للاستهلاك γ بالنسبة للمعلومات يستند النموذج على آون اللايقين       -

 ).ستهلاكأين يتم الا(لكنه ايضا  يتعلق بالبعد المكاني 

و في هذا الإطار فإن دور المصرف ليس تجميع مخاطر الاسѧتهلاك القبلѧي، و لكѧن تجميѧع مخѧاطر الرغبѧة فѧي           

  .=2Tالاستهلاك في الجزيرة الأخرى في الزمن 

  : هذا الخطر يتعلق أآثر بالأعوان الصبورين الذين ينقسمون إلى مجموعتين

الاسѧتهلاك فѧي    ) فعѧلا ( و الѧذين يѧودون       (APNS) (λ-1)  الأعوان الصبورين غير الاستراتيجين مع احتمѧال      -

 .الجزيرة الأخرى

 و الذين يمكنهم الاختيار بين أن يستهلكوا في الجزيѧرة الأولѧى    (APS)  (λ)الأعوان الصبورين الاستراتيجين-

 .أم الثانية

 :منفعة الاستهلاك للأعوان لمصرف هي

           U (C1) avec prob t 

    U (C1،Ĉ2،C2)=     U (Ĉ2) avec prob  (1-t) (1- λ) 

      U (C2) avec prob  (1-t) λ 

  :حيث 

C1 : 1(استهلاك الأعوان غير الصبورين في الزمنT=.(  

Ĉ2 : 2(استهلاك الأعوان الصبورين غير الاستراتيجين في الجزيرة الأخرى في الزمنT=.(  

C2 :2(استهلاك الأعوان الصبورين الاستراتيجين في الزمنT=.(  

إن طريقة مواجهة المصرف لصدمات السيولة تختلف في نظام الدفع الخام عنها  في نظام الدفع الѧصافي،              

 المصارف ليست مرتبطѧة فيمѧا بينهѧا، إذا فهѧي تتѧصرف  بطريقѧة منفѧردة و فѧي                      (GIPS)ذلك أنه في الأول       
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 اليوميѧѧة، إذا فهѧѧي ، المѧѧصارف مرتبطѧѧة فيمѧѧا بينهѧѧا مѧѧن خѧѧلال خطѧѧوط القѧѧرض   (NIPS)هѧѧذه الحالѧѧة الثانيѧѧة   

  .تتصرف بطريقة جماعية

الأعѧوان   يمثѧل ميѧزة تѧسوية آѧل معاملѧة فѧي وقتهѧا الحقيقѧي فѧي إطѧار آѧون                     (GIPS)في نظام الѧدفع الخѧام        ∗

الѧѧصبورين يقومѧѧون بѧѧسحب و نقѧѧل أمѧѧوالهم بأنفѧѧسهم للجزيѧѧرة الأخѧѧرى حتѧѧى يتمكنѧѧوا مѧѧن الاسѧѧتهلاك فѧѧي         

)2T=.( 

نه يجب على المصارف  أن تتوفر لديها يوميا آميات آبيرة مѧن الѧسيولة          أما السلبية الكبيرة فتتمثل في أ         

  .و بالتبعية الحد من الاستثمار) احتياطات(

)  =1Tفѧي الѧزمن   (للأعوان الصبورين غير الاستراتيجين لا يملكون سوى خيѧارا واحѧدا             آذلك بالنسبة       

  . و هو سحب أموالهم و نقلها إلى الجزيرة الأخرى بأنفسهم

، المѧصرف هѧو الѧذي يقѧوم بتحويѧل الودائѧع إلѧى المѧصرف الآخѧر، و لѧيس                      (NIPS)ام الدفع الصافي    في نظ  ∗

هناك حاجة لتسييل الأصول طويلة الأجل، إضافة فإن هذه المصارف لها إمكانية الحصول على الѧسيولة مѧن            

اس المقاصѧة  و على العكس مѧن النظѧام الѧسابق فѧإن هѧذا النظѧام يقѧوم علѧى أسѧ               . خلال خطوط القرض اليومية   

بين الحقوق و الديون على المصرف تجاه المصرف الاخر وهو ما سѧنلحظه فѧي شѧرح طريقѧة عمѧل نمѧوذج                       

Freixas et Parigi)1998.(  

في إطار العوائد الأآيدة، حيث أن الأصول المصرفية غير خطرة فإن الإطار التحليلي يقتѧرب               : مسار التوازن -2

   .، آون التوازن متعدد، توازن جيد و توازن سيء)DD) 1983من النتائج المحصل عليها في نموذج 

الأعѧوان غيѧر الѧصبورين و     يقѧوم   ) 11( آما يوضح الجدول     (GIPS)في حالة نظام الدفع     :   التوازن الجيد  2-1

الأعѧѧѧѧوان الѧѧѧѧصبورين  أمѧѧѧѧا ) =1T( بѧѧѧѧسحب أمѧѧѧѧوالهم فѧѧѧѧي الفتѧѧѧѧرة   (APNS)الѧѧѧѧصبورين غيѧѧѧѧر الاسѧѧѧѧتراتيجين 

  ).=2T(لى حين نضج الاستثمارات في   ينتظرون إAPS)(الاستراتيجين

الأعѧوان غيѧر    ) =1T(، التѧوازن الجيѧد يفتѧرض أنѧه فѧي الѧزمن              )12( الجѧدول    (NIPS)أما في حالة نظام الدفع      

 إلѧى الجزيѧرة     (APNS)الأعѧوان الѧصبورين     يقوم المѧصرف بتحويѧل أمѧوال        ) =2T(الصبورين يسحبون و في     

  .صول المصرفية ينتظرون تحقيق عوائد الأ(APS)الأخرى  أما 

 فѧإن الإنѧدفاعات المѧصرفية هѧي مѧن نѧوع       (NIPS) أو (GIPS)ففѧي النظѧامين   :  )الهلѧع ( تѧوازن الرعѧب   2-2

ضѧѧربة شѧѧمس  ذلѧѧك لأنهѧѧا تتѧѧأتى فقѧѧط مѧѧن الѧѧسلوآات غيѧѧر المѧѧستقرة  للمѧѧودعين آمѧѧا هѧѧو الѧѧشأن  فѧѧي نمѧѧوذج              

Diamond et Dybvig)1983.(  

  .30ص ]30 [: المصدر)GIPS(من نوع  مع نظام دفع Aميزانية المصرف): 08(جدول

    أصــــول خطــــــرة  خصــــوم

     tC1   

(1-t)(1-λ) Ĉ2  

L T = 1  

(1-t) λ C2  (1-L) R  T = 2  
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tC1 +(1-t)[ (1-λ) Ĉ2+ λ C2] L+(1-L) R  

Max    tU(C1) + (1-t) [(1-λ) U(Ĉ2) + λU (C2) ] 

Sous 

          tC1 + (1-t) (1-λ) Ĉ2= L                         

et       (1-t) λ C2= (1-L)R 

      :بتطبيق طريقة مضاعف لاغرانج نحصل     

                                      Ú(C1) = Ú(C2) = α 

    Ĉ2 <C2 :مع العلم أن

                                              C1 =  Ĉ2  

               

  30ص ]30[:   المصدر)NIPS( مع نظام دفع من نوع B مصرفميزانية): 09( جدول
    أصــــول خطــــــرة  خصــــوم

     tC1    L T = 1  

(1-t) C2  (1-L) R  T = 2  

tC1 +(1-t) C2 L+(1-L) R  

Max    tU(C1) + (1-t) (C2)  

Sous 

           tC1 = L                         

et       (1-t) C2= (1-L)R 

      :بتطبيق طريقة مضاعف لاغرانج نحصل     

                                      Ú(C1) = α  et Ú(C2) = β 

    C1=              C2 =   

   

                     

     

فيمѧѧا يتعلѧѧق بتخѧѧصيص   )  GIPS( أفѧѧضل مѧѧن نظѧѧام   (NIPS)نلاحѧѧظ أن نظѧѧام  )8-1(,)9-1(مѧѧن الجѧѧدولين  

فإن رفاهية الفѧرد تѧنخفض مѧع ارتفѧاع نѧسبة المѧودعين       ) DD) 1983ما رأينا  في نموذج الاستهلاك  حيث و آ   

غيѧѧر الѧѧصبورين  و بهѧѧذا فѧѧإن سѧѧيولة المѧѧصرف  تعتبѧѧر دالѧѧة متزايѧѧدة لعѧѧدد الأعѧѧوان الѧѧذين يقومѧѧون بالѧѧسحب فѧѧي   

)1T= (                  يѧسيولة فѧستوى الѧان مѧا آѧصرف  بمعنى آخر آلما  آان عدد الأعوان  غير الصبورين مرتفعا، آلمѧالم

 و هѧو مѧا   t < t + (1-t)(1- λ) حيѧث  Aآبيرا لمواجهة موجة طلبات السيولة،  و هو ما نلحظه في المѧصرف  

يعني بالتبعية سيولة أآبر و استثمارا أقل مع العلم أن المودعين لا يمكنهم الاسѧتفادة  مѧن عوائѧد الأصѧول طويلѧة               

  .(NIPS)  أقل من نظيره  في نظام يعرض تخصيصا للاستهلاك) GIPS(الأجل،  و عليه فإن نظام 

يةقيد الميزان  

L 
t 

(1-L) R 
(1-t) 
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 :في إطار عدم اليقين بشان العوائد ∗

 run التѧي رأيناهѧا سѧابقا بѧشأن الانѧدفاع  المعلومѧاتي         (Jacklin 1988)و هѧذا عѧودة لأطروحѧات        

informational ولѧѧѧول الأصѧѧѧارة حѧѧѧة الإشѧѧѧة طبيعѧѧѧراراتهم بدلالѧѧѧاذ قѧѧѧصبورين باتخѧѧѧوان الѧѧѧوم الأعѧѧѧث يقѧѧѧحي ،

  ) .عدم تناظر المعلومات( أن استقبال هذه الإشارة ليس عاماالمصرفية، حيث 

  :.و هنا نميز نوعين من الاندفاعات:)GIPS(في حالة نظام الدفع 

اندفاعات آفؤة ، و هي ترجع للدور التأديبي لها  لأنها تعمѧل علѧى إغѧلاق المѧصارف غيѧر المليئѧة و المѧسار هنѧا                

 .علوماتي بشأن الاندفاع  المJacklinنفسه الذي طرحه 

،  ذلѧѧك أن مѧѧشكل عوائѧѧد الأصѧѧول غيѧѧر مطѧѧروح و )Diamond et Dybvig)1983انѧѧدفاعات غيѧѧر آفѧѧؤة، 

 .بالتالي فمثل هذه الاندفاعات  المضارباتية غير مبررة  و تعود آلية إلى السلوآات غير المستقرة للمودعين

  .آذلك خطر العدوى هنا غائب آلية لأن جميع المعاملات تسوى في حينها

  .إن تحليل مسار التوازن هنا يطرح بعض الشروحات المبدئية: )NIPS(ي حالة نظام الدفع ف

 Passager) الѧѧѧدور التѧѧѧأديبي للانѧѧѧدفاعات المѧѧѧصرفية يѧѧѧتم تقليلѧѧѧه و ذلѧѧѧك بѧѧѧسبب مѧѧѧشكل الراآѧѧѧب المجѧѧѧاني -

Clandestin)     صبورѧѧوان الѧѧل الأعѧѧن قبѧѧستقبلة  مѧѧارات المѧѧد و الاشѧѧر مؤآѧѧد غيѧѧادام العائѧѧه مѧѧك أنѧѧي ،  ذلѧѧين ف

الجزيرتين مختلفة فѧإن المѧودعين الѧصبورين  الѧذين يملكѧون إشѧارات تѧدل علѧى عوائѧد ضѧعيفة يقومѧون بتحويѧل                           

و هنѧѧا نجѧѧد أن المѧѧودعين )تѧѧسيلها(أمѧѧوالهم فѧѧي المѧѧصرف الѧѧذي تكѧѧون الإشѧѧارة بѧѧه جيѧѧدة بѧѧدلا مѧѧن سѧѧحب أمѧѧوالهم  

لѧئ فѧي نظѧام الѧدفع هѧذا  و آѧأن هѧذا                بسلوآهم هذا قاموا بطريقѧة غبѧر إراديѧة بمѧد طѧول عمѧر المѧصرف غبѧر الم                   

، اسѧتفاد مѧن جهѧود المѧصارف الأخѧرى لانتقائهѧا المѧشاريع الجيѧدة لإنقѧاذ           (Insolvable)المѧصرف غيѧر ملѧئ    

  260ص ]44[ نفسه من حال الإفلاس

   إضافة إلى الأمر لا يتوقف عند هذا الحد، حيث أنه إذا اسѧتمر بتѧراآم الحقѧوق و الѧديون و باعتبѧار المѧصارف           

مرتبطѧѧة فيمѧѧا بينهѧѧا مѧѧن خѧѧلال خطѧѧوط القѧѧرض،  فѧѧان هѧѧذا يѧѧشجع امتѧѧداد خطѧѧر الѧѧسيولة و قѧѧد يѧѧصيب الجزيѧѧرة         

  .الأخرى

  

  من إدارة تكاليف المعاملات و المعلومات إلى إدارة المخاطر:الوساطة المصرفية للخطر. 3.1
وظѧائف فقѧط لأن الأسѧواق         تقوم النظريѧة الحاليѧة للوسѧاطة المѧصرفية علѧى انѧه يكѧون للوسѧطاء المѧصرفيين                  

المالية ليست آاملة ، فهم متواجدون بفضل عدم آمال هذه الأسواق ، فإذا ما آانت هذه الأسواق آاملة فلا وجود                    

للوسѧѧطاء ، سيخѧѧسرون وظѧѧائفهم مѧѧا دام للمѧѧدخرين و المѧѧستثمرين معلومѧѧات آاملѧѧة تѧѧسمح لهѧѧم بѧѧإجراء صѧѧفقاتهم   

في عالم ذو اتجاه مستمر نحو أسواق شѧفافة و آفѧؤة أآثѧر فѧأآثر ،                 مباشرة و بسرعة بمعنى دون تكاليف ، آذلك         

فان الوسѧطاء المѧاليين يѧصبحون أعوانѧا خطѧرين ، إلا أن واقѧع الأسѧواق الماليѧة اليѧوم يبѧين تزايѧد دور الوسѧطاء               

باسѧѧتخدام آافѧѧة المقѧѧاييس الكميѧѧة ففѧѧي العѧѧشرية الأخيѧѧرة عرفѧѧت تكѧѧاليف المعѧѧاملات و عѧѧدم تنѧѧاظر المعلومѧѧات          

انخفاض آما ظهرت أشѧكالا     ) بوظائفها التقليدية   ( فاض معتبرا، و خلال نفس المدة عرفت أهمية المصارف          انخ
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أخرى من الوسطاء مثѧل صѧناديق الاسѧتثمار و صѧناديق المعاشѧات ، آѧذلك بѧرزت أسѧواق جديѧدة مثѧل الآجلѧة و              

ق معها ، وعليѧه فكѧان لزامѧا إجѧراء     الخيارات آل هذه المظاهر إن لم تتعارض مع النظرية النمطية فإنها لا تتواف   

  للوساطة المالية حتى تصبح أآثر حرآية  ) الحالية(تعديلات على النظرية النمطية 

  اعادة النظر في  أسباب وجود المصارف وبقية الوسطاء الماليون -1-3-1
 و المعѧاملات أصѧبحت   فان الاستدلالات القائمة على تكѧاليف المعلومѧات       . اليوم و بسبب التحولات المالية             

ضѧѧعيفة ، إضѧѧافة إلѧѧى تلѧѧك التحѧѧولات فѧѧوق دور الأسѧѧواق الماليѧѧة و مѧѧن خѧѧلال التكنولوجيѧѧات الحديثѧѧة للإعѧѧلام و  

أصѧѧبحت اليѧѧوم أآثѧѧر جاهزيѧѧة لتѧѧسمح بتخѧѧصيص أآفѧѧأ للمѧѧوارد تجѧѧاه الإسѧѧتثمار ، آمѧѧا أن  )  NTIC( الإتѧѧصال 

      ѧѧن خѧѧصارف مѧѧد المѧѧن تواجѧѧوا عѧѧذي دافعѧѧصاديين الѧѧم الإقتѧѧاملات   معظѧѧات و المعѧѧاليف المعلومѧѧة تكѧѧلال نظري

اقتѧѧصرت أعمѧѧالهم فѧѧي جѧѧزء معѧѧين مѧѧن نѧѧشاط المѧѧصارف ، ألا و هѧѧو إسѧѧتقبال الودائѧѧع و مѧѧنح القѧѧروض إلا أن      

الذي أصبح يتجѧه نحѧو أنѧشطة جديѧدة فѧي الѧسوق و               ) في السنوات الأخيرة    ( النشاط المصرفي اليوم تغير آثيرا      

  .هذا التناقض أن لم نقل عدم التوافق مع النظرية النمطية خارج الميزانية فكيف يتم تفسير 

يتفѧѧѧق الإقتѧѧѧصاديون علѧѧѧى أن :الإنخفѧѧѧاض العѧѧѧام لتكѧѧѧاليف المعѧѧѧاملات و عѧѧѧدم تماثѧѧѧل المعلومѧѧѧات -اولا

) التي تتمثѧل أساسѧا فѧي        ( نذآر منها   : التحولات الهامة خلال العشريتين الأخيرتين على مستوى الفضاء المالي          

 آان لها الأثر في تخفيض تكѧاليف المعѧاملات و عѧدم تماثѧل      NTICمة الإبتكارات و خصوصا التحرير ، العول

  المعاملات 
 فѧѧي مختلѧѧف القطاعѧѧات الإقتѧѧصادية آѧѧان لѧѧه الأثѧѧر القѧѧوي فѧѧي تخفѧѧيض تكѧѧاليف         NTICإن الإسѧѧتعمال المعمѧѧم  

مѧات و الإتѧصالات طويلѧة        بين أن تكѧاليف معالجѧة المعلو       2007المعاملات ، ففي التقرير السنوي للبنك الدولي        

منѧѧذ سѧѧنوات الثمانينѧѧات العديѧѧد مѧѧن الإقتѧѧصاديين ، اهتمѧѧوا بѧѧـأثار الإبتكѧѧارات . المѧѧدى انخفѧѧضت بطريقѧѧة معتبѧѧرة 

بѧѧين أن الإعѧѧلام الآلѧѧي خفѧѧض  ) Gurbaxani  )1992التكنولوجيѧѧة علѧѧى تكѧѧاليف المعѧѧاملات ، ففѧѧي دراسѧѧة 

  :في السوق و بدقه أآبر فإن الإعلام الآلي يسمح بتخفيض باعتبار تكاليف المعاملات و الربط بين الفاعلين 

  .تكاليف البحث في السوق  -

 .تكاليف الإتصال  -

  .تكاليف تحرير العقد  -

 .تكاليف التحويل  -

 .تكاليف الحرص على إحترام العقد  -

س ذلك ان الإعلام الآلي يرفع من إقتصاديات الحجѧم و إقتѧصاديات المѧدى مѧن خѧلال الإسѧتعمال المتعѧدد لѧنف                       

المعلومة و نفس التجهيزات و البرمجيات و بالتالي فهي تسمح بإنخفاض آبير لتكاليف معالجة المعلومѧات و    

  .أوامر الشراء و البيع في الأسواق 

بѧين أن الأسѧواق الماليѧة الإلكترونيѧة تخفѧض بѧصفة معتبѧرة         DOMWITZ) 2002(فѧي دراسѧة حديثѧة لѧـ     

هѧѧل يعمѧѧل إقامѧѧة أنظمѧѧة آليѧѧة للتفѧѧاوض علѧѧى  : احѧѧث سѧѧؤلا أولا تكѧѧاليف المعѧѧاملات للفѧѧاعلين ، فقѧѧط طѧѧرح الب 
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الأوامѧѧر  علѧѧى تخفѧѧيض التكѧѧاليف بالنѧѧسبة للفѧѧاعلين فѧѧي الѧѧسوق ؟ و يجيѧѧب عنѧѧه بالإيجѧѧاب ، فلقѧѧد قѧѧام الباحѧѧث  

بѧѧإجراء الإنحѧѧدرات التقاطعيѧѧة لѧѧدول متعѧѧѧددة لتكѧѧاليف المعѧѧاملات علѧѧى آѧѧѧل مѧѧن حجѧѧم النѧѧشاط ، الرسѧѧѧملة           

يتمثل في درجѧة أتمتѧة تنفيѧذ الأوامѧر فلقѧد وصѧل إلѧى أن أتمتѧة العمليѧات خفѧض مѧن                         البورصية و متغير أهم     

  . نقطة 33 إلى 46تكاليف المعاملات للأوامر من 

ماهي الميكانيزمات التي من خلالها تعمل أتمته الأنظمة على تخفѧيض تكѧاليف المعѧاملات         : و في سؤال ثان     

( و الѧذي يرآѧز علѧى أن تنفيѧذ العمليѧات             " اتيجي للѧسيولة    التѧسيير الإسѧتر   " ؟ و هنا يجيب الباحث من خلال        

فѧѧي الأوقѧѧات التѧѧي يكѧѧون فيهѧѧا النѧѧشاط أآثѧѧر آثافѧѧة و الѧѧسوق أآثѧѧر عمقѧѧا ، و فѧѧي هѧѧذا الإطѧѧار فѧѧإن    ) الأوامѧѧر 

إستعمال سجل للأوامر الإلكترونية يѧسهل الأمѧور مѧن خѧلال تقيѧيم الѧسيولة فѧي الأوقѧات الحقيقيѧة ممѧا يجعѧل                 

  .ل تكلفةمتابعة السوق أق

   بالنسبة لعدم تماثل المعلومات في الأسواق المالية ، نشير إلى أن المعلومات الماليѧة أصѧبحت جماعيѧة و اآثѧر                     

 يمكنهم الحصول على هذا النوع من المعلومات بكل سهولة ، فالقوانين            الاقتصادييندمقرطة ، حيث أن الأعوان      

) إلѧѧخ ... ميزانيѧѧة ، حѧѧسابات ، النتѧѧائج  (  مѧѧن المعلومѧѧات  التنظيميѧѧة للѧѧسوق تلѧѧزم الѧѧشرآات بنѧѧشر أنѧѧواع معينѧѧة   

  .للجمهور 

معالجѧѧѧة ) شѧѧѧرآات( منظمѧѧѧات (.…moody)مѧѧѧن الجانѧѧѧب الآخѧѧѧر ، عѧѧѧدد معتبѧѧѧر مѧѧѧن وآѧѧѧالات التѧѧѧصنيف  

 تѧورد هѧذا النѧوع مѧن     (.bloombreng. Reuteurs) ووآѧالات الإعѧلام   (…lexis/nexis)المعطيات 

 آذلك فان إمكانيѧة اسѧتخراج   (bernoo.saidam 2000).مكن مجانا المعلومات بأقل التكاليف  و من الم

، معالجѧѧѧة ، نقѧѧѧل آѧѧѧم هائѧѧѧل مѧѧѧن المعطيѧѧѧات أصѧѧѧبح مقابѧѧѧل تكѧѧѧاليف ضѧѧѧعيفة و هѧѧѧو مѧѧѧا يѧѧѧسمح بتحقيѧѧѧق أآبѧѧѧر 

  . آل هذا يجعل الفرضية الكلاسلكية للمعلومة التامة قريبة التحقق ) . المدى(لاقتصاديات الحجم و النطاق 

ن تكѧѧاليف المعѧѧاملات و المعلومѧѧات التѧѧي عاقبѧѧت اللجѧѧوء للأسѧѧواق الماليѧѧة ، انخفѧѧضت    و يتѧѧضح ممѧѧا سѧѧبق أ 

بصفة معتبرة في السنوات  الأخيѧرة ، و هѧو مѧا وضѧع النظريѧة التقليديѧة للمѧصارف فѧي موضѧع حѧرج عنѧد                             

  .تبريرها وجود المؤسسة المصرفية استنادا إلى تكاليف المعلومات و المعاملات 

  :ة الحالية للوساطة المالية انتقادات النظري-ثانيا
و , عرفѧت تكѧاليف المعѧاملات و عѧدم تنѧاظر المعلومѧات انخفاضѧا معتبѧرا                ,    آما راينا سѧابقا العѧشرية الأخيѧرة         

 انخفاضѧا ) من خلال بعѧض المقѧاييس  (خلال نفس المدة  عرفت أهمية البنوك التي تقبل الودائع و تقدم القروض 

 الوسطاء مثل صناديق الاستثمار و صناديق المعاشѧات عرفѧت نمѧوا         آذلك اشكالا اخرى من    ,56-60ص ]45[

آѧѧل هѧѧذه المظѧѧاهر ان لѧѧم تتعѧѧارض مѧѧع  ,بالإضѧѧافة الأسѧѧواق الجديѧѧدة مثѧѧل الآجلѧѧة و الخيѧѧارات تطѧѧورت   , معتبѧѧرا

   272ص ]46[  فانها لا تتوافق معهاstandard theory)(النظرية النمطية 

ان هѧѧذا بѧѧسبب ان الترآيѧѧز الحѧѧالي لنظريѧѧة  ) 1998(Allen franklin and Santomero) (ولقѧѧد بينѧѧا 

الوساطة يعتبѧر ضѧيقا  و قѧد بينѧا انѧه لفهѧم هѧذه التغيѧرات فانѧه يتطلѧب نظريѧات للوسѧاطة تختلѧف حيѧث المتѧاجرة                                 

   21ص ]47[ ادارة الخطر وتكلفة المشارآة تمثل الأسباب المفتاحية للوساطة الحديثة,بالخطر
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, لى الفضاء المالي يمكن شѧرحها مѧن خѧلال النظريѧة التقليديѧة للوسѧاطة الماليѧة               بعض التغيرات السابقة الذآر ع    

) المعتمѧد علѧى النظريѧة النمطيѧة للوسѧاطة         ( على سبيل المثال الѧشرح النمطѧي        ,البعض الآخر لا يمكن  فعل ذلك        

 بالنѧسبة للافѧراد    و آذا ارتفاع  تكѧاليف المتѧاجرة  ,لوجود صناديق الاستثمار ينطلق من انه مادام التنويع مرغوب     

و بالاسѧѧتناد علѧѧى الѧѧشرح يمكѧѧن , امѧѧا صѧѧناديق الاسѧѧتثمار  فيمكنهѧѧا ذلѧѧك باقѧѧل  التكѧѧاليف , تجعلѧѧه مكلѧѧف التحقيѧѧق 

القول انه و بانخفاض تكاليف المتاجرة فعلى صناديق الاستثمار الانѧسحاب مѧن الѧساحة  الا ان الواقѧع غيѧر ذلѧك                        

  .رار فحصة الاصول  المملوآة فيها تتزايد باستم

 ان جميع التحولات السابقة الذآر و التي ستأتي فيما بعد و التي تتعѧارض مѧع الواقѧع تѧوحي ان النظريѧة الحاليѧة              

فعنѧدما  لا  , للوساطة المالية عاجزة عن توفير تفسير  مقنع عن سبب تواجد المصارف و بقية الوسطاء المѧاليين          

وة القائدة لانѧشطة الوسѧطاء المѧاليين  و القѧضاء عليهѧا لѧيس               يكون عدم تناظر المعلومات و تكاليف المعاملات الق       

  ماهو البديل ؟ : فان السؤال الذي يطرح نفسه هنا هو, بالدافع  التجاري لهم 

بأنѧه  ) (WSأو مѧا اختѧصاره   ) (Dick van wensveen and Bert scholtens .2003 وهنѧا يجيѧب   

آѧذلك و بѧصفة أدق انѧه الخطѧر و إدارة الخطѧر هѧي التѧي                  , مفهوم خلق القيمة هو الذي لابد ان يخѧدم هѧذا الهѧدف            

  .31ص ]48[ تقود هذه القيمة المضافة

 يريان ان  WS  الذي يربط إدارة المخاطر في السنوات الأخيرة فقط  بينما يبين AS  لا يتفق مع  WSإلا أن 

حمل دائمѧا أصѧولا خطѧرة  و    فالمصارف ت, إدارة المخاطر هو في قلب ما يقوم به الوسطاء الماليون منذ نشأتهم           

تقوم بتمويلها  من خلال الودائع و ليست ظاهرة جديدة  أو شيئ تم إنشاؤه في الستينات او السبعينات  آمѧا يقѧول                

AS بل بالعكس فان    WS          ولѧا  فأصѧبب وجودهѧصرفية و سѧاطة المѧذر الوسѧو جѧر هѧان إدارة الخطѧيريان ب 

خطر و ادارته ولقد ذآرا دورهما في ايطاليا  لادارة المخاطر الماليѧة   تواجد الصيرفة و التامين  يرتبط بتحويل ال  

اذا فان التفاوض فѧي ظѧل   .ليس فقط للملوك و رؤساء الكنائس و انما آذلك للتجارة  و هو الحال بالنسبة  لالمانيا    

فرديѧة  وآجѧال     المخاطر هѧو دائمѧا موجѧود  و هѧو بمثابѧة الخبѧز و الزيѧت  للوسѧاطة الماليѧة  و تنويѧع المخѧاطر ال                             

   .1248ص ]49[ المخاطر  فلهم القدرة على استيعاب الخطر

  :ادارة المخاطر و هيكل الأنظمة المالية .2.3.1
تѧѧم المقارنѧѧة  بѧѧين خمѧѧس دول هѧѧي الولايѧѧات المتحѧѧدة الامريكѧѧة و المملكѧѧة المتحѧѧدة و    ) AS)2000 فѧѧي دراسѧѧة 

ي الاصѧول الماليѧة النهائيѧة علѧى محفظѧة قطѧاع العѧائلات        باتخѧاذ معيѧار  توزيѧع اجمѧال        , المانيا و فرنسا و اليابان      

  :فكان الشكل التالي 
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-فرنѧѧسا-المانيѧѧا-بريطانيѧѧا–توزيѧѧع الاصѧѧول الماليѧѧة فѧѧي محفظѧѧة العѧѧائلات فѧѧي الѧѧو م ا  ) 06(الѧѧشكل

  .272ص ]50[ :المصدر اليابان
سائل او شѧبه سѧائل و التѧي    من اصول المحفظة على شكل  %19    ففي الولايات المتحدة الامريكية هناك فقط 

 على شكل اصول ذات دخѧول ثابتѧة و التѧي تتѧضمن الѧسندات         %31تتضمن ودائع البنوك و نسبة معتبرة تقدر ب ـ      

 و تتضمن   %46المحلية و الاجنبية  و القروض و الرهونات اما النسبة الاوسع فتتمثل في شكل اصول خطرة 

و آذلك آان الحѧال  فѧي المملكѧة المتحѧدة  مѧع زيѧادة طفيفѧة                  )  عقارات(اسهما محلية و اجنبية  و اصول حقيقية         

 و بالنѧѧسبة للاسѧѧهم  و  %13 امѧѧا الاصѧѧول ذات الѧѧدخل الثابѧѧت    %24فѧѧي الѧѧسيولة و شѧѧبه الѧѧسيولة عنѧѧد نѧѧسبة      

 ففѧي آѧلا البلѧدين  العѧائلات معرضѧة  اآثѧر للخطѧر  مѧن خѧلال الاصѧول  التѧي                           %52الاصول الحقيقية  آانѧت        

  .يمتلكونها 

 من الاصول على شكل     %52ذلك ان نسبة    , ي الطرف الاخر  نجد ان العائلات محمية نسبيا من المخاطر             و ف 

  .عبارة عن اصول خطرة  %13 اصول ذات دخول ثابتة  و فقط %19.سيولة او ما يشابهها 

يѧѧة  و المملكѧѧة  امѧѧا بالنѧѧسبة للعѧѧائلات فѧѧي فرنѧѧسا و المانيѧѧا فانهѧѧا اآثѧѧر حѧѧذرا منهѧѧا فѧѧي الولايѧѧات المتحѧѧدة الامريك    

  بينمѧا الاصѧول ذات الѧدخول الثابتѧة  اعلѧى      %38. %36فالسيولة و شبه الѧسيولة تمثѧل علѧى التѧوالي     .المتحدة 

 %16 على التوالي اما حصة الاصول الخطرة  مقارنة باليابѧان  فهѧي عنѧد    %40. %33منها  في اليابان عند 

  .في آلا البلدين 

        ѧات فѧر            اذا آيف يمكن شرح هذه الاختلافѧا تظهѧة ؟  وهنѧة الماليѧف الأنظمѧي مختلѧر فѧائلات للخطѧرض العѧي تع

ذلѧѧك انهѧѧا تبѧѧين  إن الهѧѧدف الرئيѧѧسي  للأسѧѧواق  .النظريѧѧة النمطيѧѧة عѧѧاجزة آѧѧذلك فѧѧي تقѧѧديم شѧѧروحات  و اضѧѧحة  

حѧدة  مع العلم ان الاسواق المالية في الولايات المتحدة الامريكيѧة و لمملكѧة المت    ( المالية هو لتطوير تقسيم الخطر      

  هي اآثر تطورا بمقاييس مختلفة  عنها في فرنسا و اليابان و اآثر تطورا عنها في اليابان و فرنسا  و المانيا ؟
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 حلا لهذا التناقض حيѧث اشѧارا الѧى ان النظريѧة     533ص ]Allen  and Gale 1997 (: ]51(  و هنا يقدم 

فهي ترتكز على آفاءة تقѧسيم الخطѧر  مѧن خѧلال             .يع  التقليدية تكلمت قليلا عن مواجهة المخاطر غير القابلة للتنو        

التنويع النمطي  يتطلب من الأفراد مبادلة الأصѧول بمعنѧى آѧل مѧستثمر يتحمѧل نѧسبيا                   : التبادل على سبيل المثال     

  .حصة صغيرة من آل خطر 

لئѧك الأقѧل    بمعنى أآثر النѧاس تجنبѧا للمخѧاطر يخففѧون مخѧاطر اقѧل مѧن أو                ,   المخاطر يمكن أيضا أن يتاجر بها       

 لأنهѧا تتحقѧق   (cross sectional risk sharing)آرها للمخѧاطر هѧذه الطريقѧة فѧي تقѧسيم المخѧاطر تѧسمى        

إلا إن هذه الاستراتيجيات لا يمكنها أن تلغѧي         , من خلال المبادلات للمخاطر بين الأفراد عند نقطة زمنية معطاة           

            ѧول بطريقѧل الأصѧصيب آѧي تѧة  التѧذر        الصدمات الاقتصادية الكليѧدخل الحѧاذ المѧب اتخѧا يتطلѧو مѧشابهة و هѧة م

   .]52[ :على المستوى الكلي لإفراغ الانحرافات من محتواها

 علѧى المواءمѧة الزمنيѧة  للمخѧاطر التѧي لا      (Allen and Gale)رآѧز  ,  بعيѧدا عѧن المѧدخل التقليѧدي الѧسابق      

كن تمييهها عبر الѧزمن بطريقѧة  تخفѧض     فلقد بينا إن بعض المخاطر  يم  , يمكن  تنويعها عند نقطة زمنية معطاة        

من آثارها على  الثروة الفردية  واحدة من الاستراتيجيات غير القابلة للتنويع  هѧي تقѧسيم المخѧاطر بѧين الاجيѧال              

(Intergeneration risk sharing)   رѧѧول عبѧѧن الأصѧѧون مѧѧزون مكѧѧرتبط بمخѧѧاطر مѧѧسيم للمخѧѧذا التقѧѧه  

اآم الأصول بهدف تخفيض  التذبذبات في الاستهلاك عبر الѧزمن  آلاهمѧا              إستراتيجية أخرى تتطلب تر   .الأجيال  

  .عبارة عن أمثلة للمواءمة  الزمنية لعوائد الأصول

 إن فرص القيام بالمواءمة الزمنية هي مختلفة جدا في الأنظمة المالية القائمة Allen and Gale   و هنا يبين 

لى المصارف فلقد أشارا إلى أن عدم آمال الأسواق  الماليѧة يمكѧن              على السوق عن تلك الأنظمة المالية القائمة ع       

ألا تسمح بالمواءمة الفعلية  بѧين الأزمنѧة لكѧن المѧصارف يمكنهѧا ذلѧك مادامѧت ليѧست موضѧعا للمنافѧسة مѧن قبѧل                 

و ذلك انه في الأوقات الجيدة  فѧان الأفѧراد  سѧيختارون عѧدم المѧشارآة فѧي الأنظمѧة المѧصرفية                        .الأسواق المالية   

و بالتالي فانѧه  , وهكذا تجنب ترآيم الاحتياطات التي لا يمكن الاستفادة منها     , الاستثمار فقط في الأسواق المالية      

في الأمد الطويل تصبح المواءمة الزمنية  مѧن خѧلال المѧصارف غيѧر قابلѧة للاسѧتمرار  بوجѧود منافѧسة مباشѧرة                          

  .من قبل الأسواق 

  

فѧي الأنظمѧة الماليѧة    : ير  في دور إدارة المخѧاطر عبѧر مختلѧف الأنظمѧة الماليѧة             هذه النظرية تقدم إطارا للتفك    

إدارة المخѧاطر  يمكѧن ان تتحقѧق مѧن خѧلال المواءمѧة              ,فرنسا و ألمانيѧا     ,القائمة على المصارف آالتي في اليابان       

 فѧان الأنظمѧة الماليѧة       ,و فѧي الجهѧة المقابلѧة        . الزمنية من خلال اللجوء الى  للمصارف و بقية الوسطاء المѧاليين             

القائمة على الأسواق المالية فѧان طريقѧة المواءمѧة الزمنيѧة  يѧتم التخلѧي عنهѧا  مѧن خѧلال المنافѧسة  مѧع الأسѧواق                        

المالية و بالتالي فان الأفراد و االمؤسات سيتصرفون لصالحهم الخاص  للمتاجرة و إدارة المخاطرة  بطѧرق جѧد      

يكѧѧون مѧѧن الممكѧѧن  للمѧѧصارف إدارة المخѧѧاطر مѧѧن خѧѧلال تѧѧراآم و تخفѧѧيض و فѧѧي هѧѧذه الحالѧѧة فانѧѧه لѧѧن , مختلفѧة  

  .الاحتياطات و البديل عنها هو استعمال المشتقات و تقنيات أخرى مشابهة 
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مخѧѧاطر ) المقѧѧصود نظѧѧام مѧѧالي (  و هنѧѧا نѧѧشير ان اخѧѧتلاف الأنظمѧѧة الماليѧѧة فѧѧي العѧѧالم لا يعنѧѧي ان لكѧѧل منطقѧѧة   

 فان عدم تناظر التعميق المѧالي  بѧين   ]53[ 'فجوة الجودة''نادا إلى  لمفهوم فاست, منفصلة عن المناطق الأخرى 

الѧدول  وعѧدم التكѧѧافؤ فѧي عѧѧرض الأصѧول الѧѧسائلة  يقѧود إلѧѧى تѧصدير الوسѧѧاطة المѧصرفية فمѧѧن الѧشكل المѧѧوالي         

جѧودة  المفѧضلة   يظهر جليا إن الدول النامية غير قادرة على الانتاج الكѧافي للأصѧول الماليѧة  الѧسائلة و العاليѧة ال       

من قبل العائلات و الشرآات  او المصارف المرآزية  و هو ما يؤدي الى تصدير أموالهم إلѧى الخѧارج بكميѧات                       

و هو ما يجعل إصابة المناطق المستقبلة للأموال بأي انحرافات ماليѧة ناتجѧة عѧن تعميѧق مѧالي مفѧرط أو                  , آبيرة  

و هѧو مѧا يѧستدعي تعѧاون دولѧي  لجميѧع       , منشا تلك الاموال غير مضبوط يؤدي الى انتقال العدوى الى المناطق  

  .     الاطراف  لضمان مستويات مثلى من التعميق المالي الخالي من الانحرافات

  
  14-12 ص]54[:   المصدرتصدير الوساطة المالية في الدول النامية) 07(الشكل

  :مداخل بديلة لنظرية الوساطة الجديدة 

حيѧث  , ان النظريѧة الحاليѧة للوسѧاطة الماليѧة ترآѧز آثيѧرا علѧى وظѧائف المؤسѧسات الماليѧة                         لقد بينا  فيما سبق      

  يرتكز دور الوسطاء الماليين 

  

حسبها في تخفيض تكلفة المعاملات وعѧدم تنѧاظر المعلومѧات و قѧد بينѧا ان هѧذا المѧدخل أصѧبح مبالغѧا فيѧه آثيѧرا                              

  .دور الوسطاء  فانها خسرت  اهميتها بشكل آبير ففي حين من الممكن ان تكون هذه العوامل مرآزية  في 

انهѧم  : رؤيѧة للوسѧطاء ترآѧز علѧى دوريѧن رئيѧسيين       (Allen Franklin and Santomero)  و هنا اقتѧرح  

فحѧسب هѧذا المفهѧوم     , يعني الوسطاء مسهلين  لتحويل المخاطر مستخدمين  بذلك ادوات مالية  في غايѧة التعقيѧد               

   ѧѧي للوسѧѧشاط  الحقيقѧѧان النѧѧاطر    فѧѧن إدارة المخѧѧأتى مѧѧاليين  يتѧѧة   2400 ص]55[طاء المѧѧين ان النظريѧѧي حѧѧف

  التقليدية  لم تبين جيدا لماذا تقوم المؤسسات المالية  بهذه الوظيفة  ؟

  :التبريرات الحالية لادارة المخاطر .3.3.1
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معتبѧرين  ,المخѧاطر    أن يشرحا لماذا يحتاج مستهلكوا خدمات الوسѧطاء  إلѧى المتѧاجرة  و إدارة                  ASهنا يحاول    

  .انه من الأهمية الخاصة إلقاء الضوء على آون إدارة الخطر أصبح الدور الرئيسي للوسطاء 

 حيѧѧѧث اقتѧѧѧرح  1984 تعѧѧѧود الأدبيѧѧѧات التѧѧѧي بحثѧѧѧت فѧѧѧي سѧѧѧبب إدارة الخطѧѧѧر مѧѧѧن قبѧѧѧل الѧѧѧشرآات إلѧѧѧى عѧѧѧام           

(Stulz1984)   

                  ѧم العمѧرض بهѧشرآات المفتѧديري الѧام مѧصادي لقيѧسبب الاقتѧره الѧشرآة        قبل غيѧلاك الѧساب مѧصرف  –ل لحѧبالت

فلقد بين انه لابѧد  , لصالحهم الخاص  فيما يتعلق بالأرباح  المتوقعة وتوزيع عوائد الشرآة  حول قيمتهم المتوقعة  

 نقطѧѧة البدايѧѧة للعديѧѧد مѧѧن   Stulzتعتبѧѧر مѧѧساهمات  ,إن يكѧѧون مѧѧن أهѧѧداف الѧѧشرآة دفѧѧع هѧѧؤلاء لتجنѧѧب الخطѧѧر      

  .الدراسات الأدبية في هذا المجال

  : دراسة نافعة دراسة نافعة لهذه الشروحات و التي يمكن تقسيمها الى ) (Santomero 1995aحديثا قدم 

لقѧѧد بѧѧين ان لمѧѧديري الѧѧشرآة قѧѧدرة محѧѧدودة للتمييѧѧز بѧѧين حѧѧصتهم المعبѧѧرة     :  إدارة المѧѧصالح الخاصѧѧة -اولا

شرآة و بهѧѧذا فهѧѧم يفѧѧضلون  العوائѧѧد مѧѧن الѧѧ ) تѧѧرآيم ( لثѧѧروتهم الخاصѧѧة فѧѧي شѧѧكل أسѧѧهم  فѧѧي الѧѧشرآة و رسѧѧملة   

فان نوعѧا مѧن الاسѧتقرار يحѧسن     , و ذلك لانه مع ثبات بقية الاشياء الاخرى, استقرار عوائد الشرآة عن تذبذبها      

من منفعتهم الخاصة عند القليѧل او انعѧدام التكѧاليف لبقيѧة المѧساهمين هѧذه المفѧاهيم يمكѧن ان نجѧدها فѧي الأدبيѧات                       

  1248 ص]54[تحت مسمى الوآالة 

إضѧѧافة الѧѧى الѧѧدوافع الإداريѧѧة التѧѧسييرية فѧѧان مѧѧستوى آداء الѧѧشرآة و القيمѧѧة : لا خطيѧѧة دالѧѧة الѧѧضرائب -انيѧѧاث

 الأول يتمثل في طبيعة قѧانون الѧضرائب   ;السوقية يمكن ان ترتبط مباشرة مع تذبذب  عدد من الأسباب الأخرى         

 و أيѧضا  Smith and Sulzتهѧا مѧن قبѧل    هѧذه النقطѧة تѧم اثار   , و التѧي سѧواء تاريخيѧا او دوليѧا تعتبѧر لاخطيѧة       

Gennote and pyle 1991 و بوجود دالة ,  و تم اعتبارها من قبلهم بانها السبب المفتاح  لتخفيض الخطر

و هكذا الضرائب المتحملة مѧن  , فان مواءمة الدخول تخفض من معدل الضرائب الفعلي   , غير خطية للضرائب    

فان الأنشطة التѧي مѧن شѧانها تخفѧيض       , يبة الفعلي في الأجل الطويل      بتخفيض متوسط معدل الضر   , قبل الشرآة   

  .تذبذب الدخول ستعمل على زيادة قيمة حملة الأسهم 
 بتشخيص حذر لدرجة تحدب دالة الѧضرائب فѧي الولايѧات المتحѧدة     Graham and Smith 1996  لقد قام 

           ѧدئيا بѧة مبѧة محدبѧان الدالѧط بѧي المتوسѧه فѧدا انѧد وجѧة ولقѧسبب الأمريكي tax loss carry backs و  tax 

loss carry forwarde   طѧѧان متوسѧѧضرائب  فѧѧة  للѧѧة محدبѧѧضع لدالѧѧرآة تخѧѧذ شѧѧر نأخѧѧذا الأثѧѧيح هѧѧولتوض 

 فѧي تذبѧذب الѧدخول الخاضѧعة للѧضريبة فѧان مѧستوى الادخѧار تكѧون حѧوالي                 %5الادخار  انطلاقا  من تخفيض       

  . ايضا 5%

فعلѧѧى ,  الأآثѧر قѧѧوة و الأقѧل مقاومѧѧة   AS 2001ثالѧث الѧѧذي يعتبѧѧره  الѧѧسبب ال: تكѧѧاليف العѧѧسر المѧالي   -ثالثѧا 

  .فان الشرآة تحاول ان تتجنبه ,فمتى آان الإفلاس مكلفا , الشرآات ان تهتم بالتذبذبات لأنها تقود الى الإفلاس 
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وقѧѧد تكѧѧون هѧѧذه التكلفѧѧة اآثѧѧر اهميѧѧة فѧѧي الѧѧصناعات  .AS 1996  يظهѧѧر هѧѧذا الѧѧسبب  الاآثѧѧر عقلانيѧѧة  حѧѧسب 

و , ففي هذه الحالة فان خسائر آبيرة ستصاحب هذا الافلاس بما فيها الموقع الاحتكѧاري فѧي الѧصناعة                   .منظمة  ال

هذا ماقاد البعض للاستدلال  بان هذا السبب يعطي تبريѧرا معنويѧا حѧول سѧبب اختيѧار المѧصارف لاسѧتراتيجيات         

  .الخطر المنخفض

او ( ألا تكѧون خطيѧة و عѧادة مѧايتم نمѧذجتها آمتغيѧر متѧѧصل      فѧان تكلفѧة العѧسر المѧالي لابѧد      .  و فѧي آѧل الحѧالات    

 Hendrik Hakenesذلك ان دالة تكلفة خطية لا تقود الى سلوآات مطلوبة و هو ما تطѧرق اليѧه   ) عشوائي 

  .و الذي يبين فيه ان المصرف افضل وآيل لادارة المخاطر 2004

ال تنتج او تؤدي الѧى اسѧتثمار اقѧل مѧن المѧستوى              ان تواجد تكلفة عدم الكم     : اخفاقات الاسواق المالية     -رابعا

بطريقѧة  , ايѧن تكѧون بعѧض الاسѧتثمارات مربحѧة فѧي غيѧاب عѧدم آمѧال الأسѧواق                    , التوازني في بعѧض الحѧالات       

أخѧѧرى فѧѧان تذبѧѧذب الربحيѧѧة يѧѧؤدي بالѧѧشرآة للبحѧѧث عѧѧن تمويѧѧل خѧѧارجي لتنفيѧѧذ الاسѧѧتثمار  عنѧѧدما تكѧѧون الأربѧѧاح 

  .منخفضة

  : و معѧالم النظريѧة المعدلѧة للوسѧاطة المѧصرفية       1995Santomeroحѧدود اقتراحѧات   -خامѧسا 

النظريات المقدمة آانت موجهѧة لѧشرح لمѧاذا علѧى المؤسѧسات  سѧواء آانѧت ماليѧة او غيѧر ماليѧة ان تهѧتم بѧادارة                

  .الكلام السابق رآز على الفوائد التي نجنيها من التحوط و لكن لم يعتبر التكاليف , الخطر 
ѧѧل مباشѧѧد ادخѧѧة   لقѧѧة الوآالѧѧاملات و تكلفѧѧة المعѧѧوط  , رة تكلفѧѧة التحѧѧة  بتكلفѧѧسن  البدايѧѧن المستحѧѧيكون مѧѧن سѧѧو لك

آذلك تتضمن تكلفة في غاية الأهمية  تلك التي  ترتبط بأنظمة المعلومات  التي تحتѧاج                 , متضمنة تكلفة المتاجرة    

آѧѧذلك هنѧѧاك تكلفѧѧة .زم او الملائѧѧم لتطѧѧوير البيانѧѧات الѧѧضرورية  لاتخѧѧاذ القѧѧرار الخѧѧاص  بѧѧالموقع التحѧѧوطي  الѧѧلا 

المѧѧشتقات  و ,المѧѧشارآة , الوآالѧѧة  المѧѧصاحبة للأنѧѧشطة  وهѧѧذه تتѧѧضمن المѧѧشاآل  المرتبطѧѧة  بفѧѧرص المѧѧضاربة 

 فѧي دراسѧة آليѧة علѧى القطѧاع       Chinmoy Ghosh and others 2008 وهنѧا يѧشير   , الأسواق الأخرى 

للمؤسѧѧسات المѧѧصرفية الأجنبيѧѧة العمѧѧل فѧѧي الѧѧساحة   المѧѧصرفي الهنѧѧدي بعѧѧد سѧѧماح المѧѧصرف المرآѧѧزي الهنѧѧدي    

المѧѧصرفية الهنديѧѧة و تحريѧѧر القطѧѧاع المѧѧصرفي الهنѧѧدي ممѧѧا أدى إلѧѧى انخفѧѧض تكѧѧاليف الوآالѧѧة بѧѧشكل آبيѧѧر فѧѧي    

  410ص]54[القطاع الخاص مقارنة بالقطاع المصرفي العام 

  : هذه التكاليف ـ ان درجة قبول الشروحات الأربعة  لإدارة المخاطر تختلف إذا ماتم اعتبار

 فالضرائب المدخرة  من المحتمل  إلا تصبح قادرة  علѧى         ASفلاخطية دالة الضرائب تكون الأقل قبولا حسب        -

تبرير  الحصة الكبيرة  التي تستوعبها عملية إدارة المخѧاطر  و خاصѧة إذا أخѧذت التكѧاليف هѧذه الاسѧتراتيجيات                        

  .بعين الاعتبار

و لكѧѧن مѧѧرة , المѧѧصالح الخاصѧة و عѧѧدم آمѧѧال الأسѧѧواق الماليѧѧة  هѧي أآثѧѧر قبѧѧولا   الاسѧتدلال المѧѧستند علѧѧى إدارة  -

حملѧѧة الأسѧѧهم بإمكѧѧانهم منѧѧع المѧѧديرين مѧѧن إدارة     , أخѧѧرى لѧѧيس واضѧѧحا إذا ماآانѧѧت الأربѧѧاح تغطѧѧي التكѧѧاليف      

 .المخاطر و استعمال التكلفة المدخرة المحققة في تعويض أنفسهم جراء  ارتفاع الخطر 
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  Why riskقبѧѧولا هѧѧي تكلفѧѧة الإفѧѧلاس و التѧѧي لا مجѧѧال للѧѧشك فѧѧي قѧѧدرتها علѧѧى شѧѧرح        الحجѧѧة الأآثѧѧر  -

managemant   ,     تعمالѧديون او اسѧة الѧإلا انه من غير الواضح لماذا استراتيجيات البديلة مثل تخفيض قيم

  .أدوات تحول دون الإفلاس لا تعطي تكاليف آبيرة مرتبطة  بإدارة المخاطر

لأدلة على طلب خدمات إدارة المخاطر  سѧواء مѧن قبѧل المѧستهلكين و مѧن الممكѧن ايѧضا                       و النتيجة انه لعرض ا    

فعلى المديرين ان يهتموا في آن واحد بالربحية المتوقعة  و الخطѧر او التبѧاين  للأربѧاح المؤجلѧة                     , من الشرآات   

  .و القيمة السوقية و هكذا فانه يصبح للمصرفي الآن مستهلكي خدمات إدارة المخاطر 

 إلѧѧى انѧѧه رغѧѧم إثبѧات الѧѧدلائل حѧѧول ضѧѧرورة إدارة المخѧѧاطر فانѧه تبقѧѧى  بعѧѧض المѧѧسائل  التѧѧي   ASو هنѧا يѧѧشير   

تعجز النظرية الحالية عن تفسيرها تتمثل أساسا في البحث عن القيمة المضافة التي تدرها عملية إدارة المخѧاطر                  

قѧادرا علѧى تقѧديم خѧدمات إدارة المخѧاطر          و مѧن هѧو العѧون الأمثѧل الѧذي يعتبѧر              ,و آيف يمكن خلق هذه القيمѧة        , 

  .أفضل من غيره 

 ASوهѧѧي المفهѧوم المفتѧѧاحي الثѧѧاني فѧѧي نظريѧѧة  '' تكѧѧاليف المѧѧشارآة''الوسѧѧطاء المѧѧاليون يخفѧѧضون مѧن   : الثѧاني 

وهي تجيب على سبب تغير سѧلوك العѧائلات و الѧشرآات  مѧن فتѧرة لأخѧرى                   1248ص   ]55[للوساطة المالية     

  ѧن              في الانتقال  بين المѧا مѧة  انطلاقѧة الماليѧف الأنظمѧا تختلѧم لمѧي فهѧر فѧد آبيѧساهم لحѧد تѧواق وقѧصارف و الأس

  الى انه في السنوات الثمانينѧات و التѧسعينات  سѧقطت     ASو هنا يشير , مفهوم فجوة الأصول الموضح سابقا  

آة  فѧي تنفيѧذ الѧصفقات        تكاليف المتاجرة بالأوراق المالية  بشكل آبير جدا وهو ما  شѧجع العѧائلات علѧى المѧشار                  

 سѧѧنة الأخيѧѧرة 15 انѧѧه خѧѧلال  ASبѧѧشكل مباشѧѧر وهѧѧو مѧѧا خفѧѧض دور صѧѧناديق الاسѧѧتثمار و فѧѧي المقابѧѧل  بѧѧين   

ارتفعѧѧت قيمѧѧة الوقѧѧت آثيѧѧرا وهѧѧو مѧѧا دعѧѧم دور صѧѧناديق الاسѧѧتثمار حيѧѧث تكѧѧون تكѧѧاليف المѧѧشارآة  بالنѧѧسبة لهѧѧا    

لكѧن مѧا   . د الѧذين تѧزداد بالنѧسبة لهѧم تكѧاليف المѧشارآة      منخفضة  وهو ما يجعلها أآفأ في الاستثمار لصالح الأفѧرا     

 إن هنѧاك ترجمѧة واحѧدة لهѧا تتمثѧل فѧي الوقѧت المخѧصص         AS المقصود بمفهوم تكاليف المشارآة ؟ وهنѧا يѧشير  

 ان تكلفѧة الفرصѧة البديلѧة لوقѧت أعѧوان الاقتѧصاديين خاصѧة بالنѧسبة         AS و هنѧا يѧضيف   , لاتخاذ القرار المѧالي  

 بѧان الأجѧور بقيѧت ثابتѧة خѧلال      WS سѧنة الماضѧية و هنѧا يѧرد      15زادت بصفة معتبرة خلال للعديد من المهن 

 يؤآѧѧد ذلѧѧك إجمѧѧالا  إلا انѧѧه يѧѧشير إلѧѧى ان عѧѧدم عدالѧѧة توزيѧѧع الѧѧدخل زادت خѧѧلال نفѧѧس  ASإلا ان , نفѧѧس الفتѧѧرة 

  .الفترة

  

 ]42[ الأسواق المالية الأآثر تعقيدا وهنا يظهر جليا ان الدور الجديد للوسطاء الماليين هو التموقع بين الأفراد و       

و لغرض القيام بهذا الدور فانه يتعين علѧى الوسѧطاء إن يجعلѧوا منتجѧاتهم أآثѧر سѧهولة فѧي الفهѧم حتѧى لا يѧؤدي                             

  .14-11ص ]53[ذلك الى انحرافات عملية التعميق المالي

ليѧة لا تكѧون عبѧارة عѧن          أمرا آخر فѧي غايѧة الأهميѧة فѧي نظريѧة الوآالѧة وهѧو إن المؤسѧسات الما                    WSـ يضيف   

عѧѧون  يتموقѧѧع بѧѧين المѧѧدخرين و المѧѧستثمرين و يتحمѧѧل القيѧѧام بمهѧѧام الوآيѧѧل عѧѧن آѧѧل منهمѧѧا امѧѧام الآخѧѧر لتخفيѧѧف  

تكѧѧاليف المعѧѧاملات وعѧѧدم تماثѧѧل المعلومѧѧات و لكѧѧن تكѧѧون اسѧѧواقا  مѧѧستقلة تخلѧѧق المنتجѧѧات الماليѧѧة حيѧѧث القيمѧѧة    
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فالنظرية الحالية للوساطة المالية تحتاج للمزيѧد مѧن    . السيولة  , جل  الأ, المضافة لزبائنها تتمثل في تحويل الخطر     

  الحرآية لفهم المنتجات المالية الجديدة بدلا من وصف ساآن مقارن 

  .ـ القيمة المضافة ستكون جوهر النظرية الحديثة للوساطة المالية

 سبب تواجد المؤسسات الماليѧة بѧل   ـ لابد من اتخاذ المدخل الوظيفي بدلا من المدخل المؤسساتي  الذي يبحث في        

بالترآيز على  على حاجيات الأفراد من السيولة العائد المخاطر فهذه تبقى ثابتة  على مر العقود امѧا المؤسѧسات              

هѧѧذا المѧѧدخل البѧѧديل يѧѧصرف الأعمѧѧال البحثيѧѧة الѧѧى تكامѧѧل المѧѧصارف و بقيѧѧة       , فتتغيѧѧر و تظهѧѧر أشѧѧكال جديѧѧدة   

والجѧدول التѧالي يلخѧص اهѧم النقѧاط و       . الترآيѧز عѧن التقابѧل و التѧضاد بينهمѧا             الوسطاء مѧع الأسѧواق الماليѧة بѧدل        

   :38ص]52[التطورات التي يجب إحداثها على النظرية الحالية للوساطة المالية

  38ص]52[:    المصدرمعالم نظرية الوساطة المالية و المصرفية المعدلة) 10(جدول رقم 
  ظرية المطورة للوساطة المصرفيةالن  النظرية الحالية للوساطة المصرفية

  تحليل ساآن يستند على آمال الأسواق*

  أسواق غير آاملة و العمل على آمالها*

  الوسيط المالي هو عون بين المدخرين و المقترضين* 

  تخصيص آفء للادخارات * 

  التكاليف* 

  عدم تناظر المعلومات*

  تقيد القرض, خطر أخلاقي ,اختيار معاآس*

   إخفاقات الأسواق التقنين آأحد*

  اللاوساطة*

  تحليل ديناميكي أسواق مختلفة *

  منتوجات مالية مبتكرة*

  الوسيط المالي هو مقاول مورد للخدمات المالية *

  لتحويل المالي *

  القيمة المضافة*

  .سواء آانوا مستثمرين ام مدخرين,توجهات المستهلكين*

  إدارة مثلى للخطر,خطر /الترآيز على العلاقة عائد*

  التقنين لمراقبة الخطر المؤسساتي و النظامي*

  أعوان جدد, منتجات جديدة , أسواق جديدة(ديناميكية الوساطة*

  

            

  
  

  

  

  

  خاتمة الفصل 
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       عرفت النظرية المصرفية تطورات هامة جدا،  آما بقيت المسائل المطروحة حѧول المѧصارف أساسѧا هѧي               

فѧي تمويѧل الاقتѧصاد و بالتѧالي فѧي           ) وظيفتهѧا (ا تѧستخدم؟ علѧى مѧاذا يرتكѧز دورهѧا            لماذا هنѧاك بنѧوك و فيمѧ       :نفسها

تخصيص الموارد عموما في الاقتصاد؟ماذا تضيف البنوك لسوق رأس المال؟ما هو الحجѧم الأمثѧل لبنѧك مѧا؟ هѧل            

العكѧس، هѧل   الأمثѧل؟ أو علѧى   ) التقنѧين (من الواجب مراقبة ضيقة على نشاطه، و في هذه الحالѧة  مѧا هѧو التنظѧيم              

 .تختار الموقع الأآثر تطرفا للتحرير المصرفي

و رغم ثبات الأسѧئلة إلا أن الإجابѧة اختلفѧت آثيѧرا، فالنظريѧة المѧصرفية تمكنѧت مѧن التطѧور آثيѧرا  فيمѧا يخѧص                               

 ,Arrowالمفاهيم  و استطاعت أن تستخدم  نتائج المجالات الأخرى المرتبطة خاصة بنظرية التوازن العام  لـѧـ  

Debreu(1964)             ر،   )نظريات النقد، الطلب على النقود    (،  جزء لا بأس به  من الاقتصاد الكليѧنظرية الخط ،

، فѧي   )مѧسألة التنظѧيم   (، نمذجة المنافسة، الاقتصاد العام      )النماذج الساآنة لتوازن الأصول المالية    ( النظرية المالية   

  .لمعلومات الأخير و حديثا،  آل التطورات المرتبطة بمفهوم عدم تناظر ا

الاول و يتعلѧق  ,ولقد درجت الادبيات في هدا المجال علѧى دراسѧة النظريѧة المѧصرفية وفقѧا لثلاثѧة مجѧالات بحثيѧة          

بالوساطة المصرفية للѧسيولة والثѧاني يѧدرس الوسѧاطة المѧصرفية للمعلومѧات و الثالѧث يهѧتم بالوسѧاطة المѧصرفية             

  للخطر

-  ѧر نمѧودجبالنسبة للوساطة المصرفية للسيولة يعتبDiamond Dybvig  امѧدي  الاول   1983 عѧودج القاعѧالنم 

الدي يحاول تفسير وظيفة المѧصارف فيمѧا يتعلѧق بتѧوفير الѧسيولة للمѧودعين و منѧع حѧالات الهلѧع المѧصرفي التѧي              

الا ان هѧѧدا النمѧѧودج قѧѧام علѧѧى  ,تѧѧؤدي فѧѧي آثيѧѧر مѧѧن الحѧѧالات الѧѧى انهيѧѧار الانظمѧѧة المѧѧصرفية القطريѧѧة و الدوليѧѧة    

ها البعض انها غير واقعية فعدلوا في الفرضيات القاعديѧة تѧدريجيا الѧى ان وصѧلوا الѧى بنѧاء نمѧادج                 فرضيات ارتآ 

  .الوساطة المصرفية للسيولة في الاسواق مابين المصارف و علاقتها ايضا بانظمة الدفع

و بالنѧѧѧسبة للوسѧѧѧاطة المѧѧѧصرفية للمعلومѧѧѧات فهѧѧѧي ناتجѧѧѧة اساسѧѧѧا مѧѧѧن وجѧѧѧود فجѧѧѧوة المعلومѧѧѧات بѧѧѧين المѧѧѧدخرين   -

المقترضين وهكدا تتدخل المصارف لسد هده الفجوة مѧن خѧلال الفѧصل بѧين طرفѧي العقѧد التمѧويلي للحيلولѧة دون                        

انتشار ظاهر الراآب المجاني التي تعمل على تشويه آفاءة و جدوى مراقبѧة المѧدخرين للمقترضѧين بѧشكل فѧردي            

اليف الرقابѧة النائبѧة او الوآيلѧة التѧي اتѧى بهѧا       وهو ما يجعل تكاليف المراقبة الفردية اآبر بكثير مѧن تكѧ          , ومباشر    

   .1984 عام Diamond Dybvigنمودج

بالنسبة للوساطة المѧصرفية للخطѧر وبعѧد انخفѧاض تكѧاليف المعѧاملات و المعلومѧات اصѧبحت النظريѧة النمطيѧة                       -

سѧطاء نѧشاطاتهم    للوساطة المالية عموما و الوساطة المصرفية خصوصا لا تتناغم مع الواقع الدي يمارس فيѧه الو               

وادائهѧѧم فѧѧي اسѧѧواق القѧѧروض و الاسѧѧواق الماليѧѧة وهكѧѧدا انѧѧتفض جيѧѧل مѧѧن الاقتѧѧصاديين ينѧѧادون بѧѧضرورة تعѧѧديل   

نظرية الوساطة و الترآيز اآثر فاآثر على ادارة المخѧاطر آمحѧرك اساسѧي للقيمѧة المѧضافة للوسѧطاء المѧاليين و                       

اء بهѧده الوظيفѧة انطلاقѧا مѧن حاجѧة مѧستهلكي خѧدمات               المصرفيين واعطوا التبريѧرات اللازمѧة بѧشان قيѧام الوسѧط           

 .ادارة المخاطر و اعادوا صياغة معالم النظرية الجديدة للوساطة المالية و المصرفية
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   2الفصل 

  التأصيل النظري للعلاقة بين الوساطة المصرفية و النمو الاقتصادي المستديم

  

  

     لقد اختلف الاقتصاديون آثيرا حول أهمية الوساطة المالية والمصرفية في عمليѧة النمѧو الاقتѧصادي فلقѧد أيѧد              

 فѧѧي دفѧѧع  بѧѧان المѧѧصارف لعبѧѧت دورا حاسѧѧما  ) Hicks 1969(و ) Walter Bagehot ) 1873آѧѧل مѧѧن  

التѧѧصنيع فѧѧي بريطانيѧѧا مѧѧن خѧѧلال تѧѧسهيل تعبئѧѧة رأس المѧѧال للأعمѧѧال والمѧѧشروعات الرابحѧѧة، آѧѧذلك لقѧѧد بѧѧين            

Schumpeter) 1912 (    فѧѧѧلال تعريѧѧѧن خѧѧѧة مѧѧѧات التكنولوجيѧѧѧشجع الاختراعѧѧѧد يѧѧѧصرفي الجيѧѧѧأن الأداء الم

ملية الإنتاج، وخѧلاف مѧا سѧبق    وتمويل المقاولين الذين يملكون فرص النجاح المتأتية من المنتجات المخترعة وع    

وحѧسب هѧذا الѧراي فѧان التنميѧة      " أين تقѧود المؤسѧسات التمويѧل التѧابع     " السؤال ) Robinson ) 1952طرح 

الاقتѧѧصادية تخلѧѧق الطلѧѧب علѧѧى بعѧѧض أنѧѧواع التمويѧѧل الخاصѧѧة وهنѧѧا تعمѧѧل الوسѧѧاطة المѧѧصرفية بالاسѧѧتجابة لهѧѧذا  

تѧصاديين الѧذين لا يؤمنѧون بوجѧود علاقѧة ذات أهميѧة بѧين                الطلب بصفة آليѧة، ومѧن جانѧب أخѧر يوجѧد بعѧض الاق              

 Robert Lucasالتمويѧѧل والنمѧѧو بѧѧصفة عامѧѧة وبѧѧين الوسѧѧاطة المѧѧصرفية والنمѧѧو بѧѧصفة خاصѧѧة، فلقѧѧد أآѧѧد       

  . على أن الاقتصاديين بالغوا في وصف أهمية العوامل المالية في عملية النمو الاقتصادي) 1988(

  

  

  لوساطة المصرفية والنمو الاقتصادي المستديم الأفعال التبادلية بين ا.1.2

  
    هناك العديد من الفرضيات التѧي حاولѧت اعطѧاء تحليѧل مقنѧع حѧول العلاقѧة بѧين الوسѧاطة المѧصرفية و النمѧو               

فهنѧاك مѧن يعتقѧد ان التطѧور فѧي      ,الاقتصادي في الاجل الطويل وسنحاول في هدا المبحث حصر  هده الادبيات         

مѧѧصرفية يعتبѧѧر القائѧѧد للنمѧѧو الاقتѧѧصادي فѧѧي الاجѧѧل الطويѧѧل ضѧѧمن مѧѧا يطلѧѧق عليѧѧه فرضѧѧية   الوسѧѧائط الماليѧѧة و ال

وبالمقابѧѧل هنѧѧاك مѧѧن يѧѧرى ان النمѧѧو فѧѧي القطѧѧاع الحقيقѧѧي هѧѧو الѧѧدي يѧѧدفع بالمؤسѧѧسات الماليѧѧة و   , العѧѧرض القائѧѧد 

                         ѧايطلق عليѧمن مѧي ضѧاع الحقيقѧات القطѧاغم و حاجيѧدمات تتنѧوفير خѧسها و تѧوير نفѧى تطѧية  المصرفية الѧه فرض

راي آخѧر يѧرى ان التطѧور        , الطلب التابع و بالجانب المقابل هناك من يؤمن بان الѧسببية بينهمѧا تكѧون مزدوجѧة                  

آѧل هѧذه الفرضѧيات      , في الوسائط المالية و المصرفية من شانه ان  يؤثر سѧلبا علѧى النمѧو الاقتѧصادي المѧستديم                     

  .سنقوم بشرحها بالتفصيل ضمن هذا المبحث
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  ية العرض القائد فرض.1.1.2

  

  مضمون الفرضية.1.1.1.2
  

وهي تشير إلى الظاهرة التي يكون فيها إيجاد .  90 ص[50]ي ويسمى أيضا التطور المالي الخارج   

المؤسسات المالية وعرض الأصول والموجودات والخدمات المصرفية التابعة لها سابقا للطلب على هذه 

يقود النمو الاقتصادي، وتعتبر )  هنا على تطور الوساطة المصرفيةونقتصر( الأصول ولذلك فالتطور المالي 

هذه الفرضية الأآثر قبولا بين الاقتصاديين، ويكمن السبب النظري وراء ربط تطور الوساطة المصرفية بالنمو 

الاقتصادي، في أن الوساطة المصرفية المتطورة تقوم بعدة وظائف حاسمة من خلال ما تحققه من خفض 

، فهناك العديد من الأدبيات التي عرضت آيف يمكن 02ص[51] المعلومات والمعاملات والمتابعةلتكاليف

للوساطة المصرفية الجيدة أن تخفض هذه التكاليف وتؤثر على معدلات الادخار، وقرارات الاستثمار 

 Levine والابتكارات التكنولوجية وهكذا على معدلات النمو الاقتصادي في الأجل الطويل، وهنا يوصي

 .205ص[53] بإتباع المدخل وظيفي لفهم دور القطاع المالي في النمو الاقتصادي.689ص[52] )1997(

فهذا المدخل يرآز على الربط بين الوظائف التي يقدمها القطاع المالي والمصرفي والنمو الاقتصادي، ذلك أن 

 John gurleyادي تعود لمساهمات آل من معظم المداخل البديلة لدراسة العلاقة بين التمويل والنمو الاقتص

)1955 (James Tobin) 1965 ( وRenald McKinnon) 1973( حيث أنهم رآزوا في نماذجهم

الرياضية آما في دراساتهم الوصفية على النقود، هذا الترآيز الضيق يمكن أن يقلص من التحاليل في ارتباط 

ع الحقيقي والقطاع المالي في تأديته للوظائف المذآورة آنفا، آما النمو بالتمويل، ويقود إلى فخ التمييز بين القطا

  .أن هذا المدخل يتضمن مجالا آخر ضمنيا للبحث وهو العلاقة بين هيكل التمويل وعرض الخدمات المالية

فتكاليف الحصول على المعلومات وتنفيذ المعاملات خلقت سببا وجيها لتواجد المصارف وبقية الوسطاء، فبѧدون          

 التكاليف، فانه ليس هناك حاجѧة لوسѧاطة مѧصرفية تقѧوم بإنفѧاق المѧوارد علѧى المѧشروعات التѧي تبحѧث عѧن                          هذه

التمويل، لا مراقبة للمقترضين ومسيرى المشاريع، لا ضѧرورة لوجѧود عقѧود تѧسيير الخطѧر وتѧسهيل المبѧادلات                     

 عمومѧا أو الوسѧاطة المѧصرفية    وبالتالي فلن تكѧون هنѧاك نظريѧة تѧدرس العلاقѧة بѧين التمويѧل والنمѧو الاقتѧصادي            

  .10ص[54]والنمو الاقتصادي بصفة خاصة

  

    شمبوتر ونظرية القدرة الإبداعية للائتمان.2.1.1.2

  

لاشѧѧك أن أولѧѧى الإسѧѧهامات فѧѧي هѧѧذا المجѧѧال تعѧѧود إليѧѧه، فهѧѧو يعتبѧѧر أن الخѧѧدمات الماليѧѧة أصѧѧل تطѧѧور النمѧѧو         

لѧى القѧروض، فѧالفكرة الرئيѧسية انѧه مѧن غيѧر الممكѧن أن                 ، فتنفيѧذ عمليѧة الإنتѧاج تحتѧاج إ         03ص[55]الاقتصادي

 علѧѧى أهميѧѧة القѧѧدرة الإبداعيѧѧة للائتمѧѧان فѧѧي Schumpeterتѧѧصبح مقѧѧاولا قبѧѧل أن تѧѧصبح مѧѧدينا، وهكѧѧذا يرآѧѧز  
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 الѧذي يجѧسد عمليѧة    Schumpeterالتأثير علѧى النمѧو الاقتѧصادي، فѧالمنظم المبѧدع مѧن وجهѧة نظѧر                 

 Schumpeterبدون تمويل يكفل له تبني التقنية فѧي اسѧتثماره الجديѧد، فحѧسب     التنمية لا يمكنه أداء هذا الدور   

   .201ص[56]"لن يكون منظما قبل أن يكون مدينا بعض الوقت" 

 إن الدور الأساسي للمصارف هو خلق وسائل الدفع الجديدة لتمويل المقاولين المبتكѧرين              Schumpeterيعتبر  

) (private ownershipأسѧѧمالي قѧѧائم علѧѧى الملكيѧѧة الخاصѧѧة  فهѧѧذه الوظيفѧѧة أصѧѧبحت رئيѧѧسية فѧѧي اقتѧѧصاد ر 

لوسѧѧѧائل الإنتѧѧѧاج، بمѧѧѧا أن الابتكѧѧѧارات تѧѧѧتم عѧѧѧادة مѧѧѧن قبѧѧѧل أشѧѧѧخاص لا يمتلكѧѧѧون وسѧѧѧائل الإنتѧѧѧاج، فلقѧѧѧد أوضѧѧѧح   

Schumpeter                 ،دةѧشرآات المتواجѧل الѧن قبѧبان دور المصارف لن يكون نافعا إذا تم القيام بهذه الابتكارات م 

لابتكѧѧارات مѧѧن طѧѧرف المقѧѧاولين الجѧѧدد لا يملكѧѧون وسѧѧائل الإنتѧѧاج، فѧѧستكون نقѧѧود المѧѧصارف لكѧѧن عنѧѧدما تكѧѧون ا

)Banks money (  شرآاتѧѧن الѧѧدا عѧѧذ بعيѧѧي تؤخѧѧاج التѧѧائل الإنتѧѧة وسѧѧتم مراقبѧѧا يѧѧن خلالهѧѧي مѧѧي الأداة التѧѧه

مѧѧصارف  فѧѧان الSchumpeterالمتواجѧѧدة والمعطѧѧاة للأعѧѧوان الاقتѧѧصاديين الجѧѧدد لتنفيѧѧذ ابتكѧѧاراتهم، فحѧѧسب    

والتѧي يمكѧن أن تѧشرح    ) the second endogenous factors( ونقود المصارف تشكل العامل الداخلي 

التطور المستمر للاقتصاد الرأسمالي، فمن خلال خلѧق النقѧد لتمويѧل المقѧاولين المبتكѧرين تعمѧل المѧصارف علѧى            

                   ѧة ومراقبѧسمح بملكيѧاك أداة تѧذلك هنѧاج، آѧائل الإنتѧة وسѧع ملكيѧاولين         تغيير توزيѧا للمقѧاج وتحويلهѧائل الإنتѧة وس

 الذي ينتج عن آون الطلب على وسѧائل الإنتѧاج مѧن قبѧل المبتكѧرين والطلѧب                   09ص[57]المبتكرين هي التضخم  

القائم من قبل الشرآات القديمة، يرتفع مقابل العرض الثابت للخѧدمات الإنتاجيѧة بѧسبب ارتفѧاع أسѧعار الخѧدمات،        

  علѧى أن خلѧق النقѧود         Schumpeterآذلك رآѧز    , ن التخصيص الحالي إليهم   وهو ما يسمح بتحويل الأموال م     

المصرفية يسمح للاعبين جدد لأخذ الابتكارات محѧل التنفيѧذ مѧن خѧلال اخѧذ مراقبѧة وملكيѧة عوامѧل الإنتѧاج عѧن                          

الشرآات القائمة، وفѧي حѧال غيѧاب المѧصارف ونقѧود القѧرض فانѧه لѧن يكѧون ممكن،فالابتكѧارات الجديѧدة لا يѧتم                            

لان تواجѧѧد الѧѧشرآات القديمѧѧة التѧѧي تѧѧود   , 12ص[58]مويلهѧѧا مѧѧن الادخѧѧار الفعلѧѧي و انمѧѧا مѧѧن الادخѧѧار المتوقѧѧع   ت

استمرار استعمال الموارد في العمليѧة الإنتاجيѧة التقليديѧة ولѧن يكѧون لهѧم أي سѧبب فѧي تحويلهѧا إلѧى أعѧوان جѧدد                             

  .يودون تغيير التوازن الإنتاجي الحالي

 لرأس المال والذي يعكس الأهمية التي أولاها للنقود المصرفية في عملية            Schumpeterويظهر جليا تعريف    

التنمية فهو يعرف رأس المال، بأنه قوة الشرائية جديدة تنعكس في النهاية بوسائل إنتاج حقيقية جديدة التѧي تمѧنح             

ى المقѧاولين المبتكѧرين و   للمقاولين لتنفيذ ابتكاراتهم فهو يعتبر أن آل وسائل الدفع وفي آل وقت يجب تحويلها إل     

ولقد آان لآراء شمبوتر تاثيرا على بعض اقتѧصاديي اروبѧا حيѧث ظهѧرت آراء جديѧدة اعطѧت للنظѧام المѧصرفي                        

  .  192ص[59]الدور القيادي في عملية التنمية الاقتصادية 

                   ѧة، تارآѧدة النقديѧرض القاعѧزي بعѧصرف المرآѧام المѧق قيѧاز   من المعلوم أن العرض النقدي يتم عن طريѧا للجه

المصرفي ومن خلال وظيفѧة الوسѧاطة الماليѧة وبالتفاعѧل مѧع الجمهѧور مѧضاعفة القاعѧدة النقديѧة ليѧصل المجتمѧع                

الإجمالي للعرض النقدي، هذه القدرة  الهامة على التأثير في عرض النقود تمنح  الوسطاء المѧاليين والمѧصارف                   

هѧذه  , لاقتصادي من خلال الدور النقѧدي للجهѧاز المѧصرفي         القدرة على التأثير في القطاع الحقيقي ومن ثم النمو ا         
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الرؤية التي تبناها في البداية الكينزيون ومعهم آثير من الدراسات التطبيقية المعاصѧرة تѧشير بوضѧوح             

  .إلى أهمية النقود في الأنشطة الحقيقية من خلال توفير وتسهيل عملية التبادل الداخلي

دية النقود في تأثيرها على النشاط الاقتѧصادي، حيѧث الزيѧادة فѧي النمѧو      يرى عدم حيا) Tobin 1965(  فتوبن 

المتوقع للمعروض النقدي يعمل على تخفيض آلفة التمويل، والذي بدوره يعمل على الرفع من المعجِّل أو معѧدل   

يريѧѧان أن نمѧѧو المعѧѧروض النقѧѧدي لѧѧه  )  Marini et Ploeg1998   (الإنتѧѧاج ولهѧѧذا فѧѧإن / رأس المѧѧال

 ) ويѧرى فيѧشر  (Sidrausky 1967)قيقي علѧى النѧشاط الاقتѧصادي وبالتѧالي ينفيѧان مبѧدأ سيدروسѧكي        تѧأثيرح 

Fisher 1997 )        صرفيةѧسات المѧة للمؤسѧرى الأهميѧو يѧالي فهѧسب، وبالتѧأنها موجودة في الأجل الطويل فح  

ع الأسѧѧاليب إن شѧѧيو: " 07ص[60]وخѧѧدمات الوسѧѧاطة الماليѧѧة فѧѧي تأثيرهѧѧا علѧѧى النѧѧشاط الاقتѧѧصادي حيѧѧث يقѧѧول

المѧصرفية واسѧتخدام الѧشيكات فѧي تحويѧѧل الالتزامѧات الماليѧة يتѧرك أثѧره علѧѧى سѧرعة تѧداول العمѧلات والودائѧѧع            

حلѧت بمѧرور الѧزمن      M1المصرفية وهو الملاحظ خلال العصر الحديث، فكما أن الودائع تحت الطلب جزء من  

    ѧѧب، حلѧѧت الطلѧѧع تحѧѧالي أي الودائѧѧي بالتѧѧة، فهѧѧود الورقيѧѧل النقѧѧة   محѧѧان الماليѧѧزمن أدوات الائتمѧѧر الѧѧه عبѧѧت محل

  ." آأدوات التبادل

 لوجود دليѧل نظѧري وتطبيقѧي يѧدعم مبѧدأ تѧوبن مѧن حيѧث وجѧود          ( Ireland 1994 )    ولهذا توصل ايرلاند 

  .ارتباط بين النمو الاقتصادي والعرض النقدي

فعلѧى مѧدى    , م مѧن خѧلال عѧدد مѧن الأدوات         هذا التأثير للنقود على القطѧاع الحقيقѧي وبالتѧالي النمѧو الاقتѧصادي يѧت               

أآثر من نصف قرن ساد اعتقѧاد جѧازم لѧدى آثيѧر مѧن الاقتѧصاديين أن سѧعر الفائѧدة هѧو الأداة الرئيѧسية للѧسياسة                    

 يѧرون علѧى نطѧاق واسѧع أن التسلѧسل التѧأثيري يѧأتي مѧن خѧلال التغيѧرات النقديѧة                       30ص[61]النقدية فالكينزيون 

لفائدة المؤثر فѧي القѧرارات الاسѧتثمارية فѧي القطѧاع الحقيقѧي، ومѧن ثѧم فѧي النمѧو                      ذات العلاقة الطردية مع سعر ا     

الاقتصادي، فالمؤسسات الماليѧة يمكنهѧا التѧأثير فѧي النمѧو الاقتѧصادي مѧن خѧلال التوسѧع فѧي التمويѧل الخѧاص أو               

قطѧاع الأعمѧال   تمويل المشروعات عبر آليات النقود وسعر الفائدة، إذ السعر المرتفع للاقتѧراض يحѧد مѧن توسѧع               

  .الاستثماري والاستثمار الخاص في السلع المعمرة والإسكان، ومن ثم انخفاض الناتج الكلي

    غيѧѧر أن النقѧѧديين أضѧѧافوا بعѧѧد ذلѧѧك آѧѧل التغيѧѧرات الѧѧسعرية للأصѧѧول بѧѧدلا مѧѧن سѧѧعر الفائѧѧدة لوحѧѧده أو معѧѧدل     

 على أسѧعار وقѧيم الأصѧول مѧن خѧلال            التبادل، حيث يؤمنون بوجود علاقة مباشرة وتأثير مباشر للعرض النقدي         

  .30ص[62]      التأثير المباشر في الطلب على الأصول

    إلاّ أن الاتجاهات الأآثѧر حداثѧة فѧي تفѧسير التѧأثيرات النقديѧة علѧى القطѧاع الحقيقѧي هѧي مѧن خѧلال الإقѧراض                   

كѧѧي للمѧѧشروعات الѧѧصغيرة  البنكѧѧي أو الميزانيѧѧة البنكيѧѧة فѧѧي سѧѧوق الائتمѧѧان، إذ يعمѧѧل التوسѧѧع فѧѧي الإقѧѧراض البن    

والكبيرة من خلال زيادة القاعدة النقدية على نشر بيئة التوسѧع، بينمѧا يعمѧل آѧون المѧصارف والوسѧطاء المѧاليين                      

 تجاه الوفاء الائتماني ومن ثم تحفيز  (Moral Hazard )مقرضين صافين إلى تقليل الشعور بالقلق الأخلاقي 

  .(Bernanke 1995 ) التوسع في الاستثمار 
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   وظائف الوساطة المصرفية من اجل النمو3.1.1.2

  

  : المدخل الوظيفي وقنوات النمو المستديم.1.3.1.1.2
  

العمѧѧل، رأس المѧѧال ( إلѧѧى نمѧѧو مѧѧدخلات الإنتѧѧاج  ) الطويѧѧل الأجѧѧل ( يمكѧѧن تقѧѧسيم مѧѧصادر النمѧѧو المѧѧستديم        

يئѧѧة الظѧѧروف الملائمѧѧة لتحقيѧѧق نمѧѧو قابѧѧل  ونمѧѧو إنتاجيѧѧة وآفѧѧاءة اسѧѧتخدام هѧѧذه المѧѧدخلات ولته )  بѧѧصورة رئيѧѧسية

أي ذلѧك النمѧو القѧائم علѧى     ) Insentive growth( للاستمرار فانه لابѧد مѧن تحقيѧق مѧا يعѧرف بѧالنمو الكثيѧف        

أو النمѧو المعتمѧد علѧى     ) extensive growth( تحسين مجمل إنتاجية عوامل الإنتѧاج  ولѧيس النمѧو الموسѧع     

 وفي هذا الإطار يتبين الدور المحوري للوساطة المصرفية آمحفز للنمѧو لѧيس      زيادة آميات المدخلات الإنتاجية،   

فقط من خلال تمويل التنمية أو تمويل الاستثمارات في القطاعѧات الإنتاجيѧة بѧل وآѧذلك فѧي رفѧع إنتاجيѧة وآفѧاءة                       

ات العائѧد   هذه الاستثمارات وتحقيق تخصيص أفضل للموارد المالية المتاحة من خلال التعرف علѧى المѧشاريع ذ               

  .03ص[63].الأعلى ومن خلال مراقبتها بعد تأسيسها لضمان تحقيق القيمة المضافة المتفق عليها

بتقسيم الوظائف التѧي تقѧوم بهѧا         ) Livine(   سعيا منه لتنظيم الأدبيات الخاصة بالوساطة المصرفية والنمو قام          

  :05ص[54] في الأجل الطويل وتتمثل في وظائف رئيسية آل واحدة منها تؤثر في النمو الاقتصادي05الى 

  . تسهيل المتاجرة، التحوط، تنويع وتجميع المخاطر-

  . تخصيص الموارد-

  . مراقبة المسيرين وإرساء حوآمة الشرآات-

  . تعبئة المدخرات-

  . تسهيل مبادلة السلع والخدمات-

: قة أن تѧؤثر فѧي النمѧو الاقتѧصادي         ولقد بين أن هنالك قنѧاتين مѧن خلالهمѧا يمكѧن لأي وظيفѧة مѧن الوظѧائف الѧساب                    

  .تراآم رأس المال، الاختراعات التكنولوجية

 يعمѧѧل القطѧѧاع المѧѧصرفي علѧѧى تعظѧѧيم تѧѧراآم رأس المѧѧال مѧѧن خѧѧلال الرفѧѧع مѧѧن معѧѧدلات الادخѧѧار أو تخѧѧصيص -

  .الادخارات إلى المشاريع المنتجة

هѧѧا الجيѧѧل الثѧѧاني مѧѧن نمѧѧاذج النمѧѧو     والتѧѧي رآѧѧز علي  .86ص [64] أمѧѧا فيمѧѧا يتعلѧѧق بالاختراعѧѧات التكنولوجيѧѧة   -

 إن نظرية النمѧو الѧداخلي رآѧزت    .الاقتصادي، فيمكن للوساطة المصرفية التأثير فيها من خلال تقديم التمويل لها       

 متѧѧوفرة مجانѧѧا،  (Bien libre)) حѧѧرة(علѧѧى عامѧѧل خѧѧاص مهѧѧم وهѧѧو التقѧѧدم التقنѧѧي ولѧѧم تعتبѧѧره سѧѧلعة عامѧѧة       

ذلѧك أن المعرفѧة غيѧر خاضѧعة     , اط الѧذي ينتجѧه، المعرفѧة العلميѧة والتقنيѧة      فخصوصية التقدم التقني تأتي من النش     

بѧراءات الإختѧراع،   (لقانون تناقص الغلѧة، فالعائѧد منѧه لا يتنѧاقص بزيѧادة تراآمѧه آمѧا أنѧه يمكѧن أن تخѧزن جيѧدا                        

ة عوامѧل الإنتѧاج    ومهما آانت الحوامل، فالمعرفة لا بد من انتاجها وهي تزيد من إنتاجي) إلخ... الملكية الفكرية،  
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 لكن التقدم التقنѧي لѧيس هبѧة     (externalité positive) فالمعرفة تمدنا بآثار خارجية موجبة 1

من السماء وإنما لا بد من إنتاجها، وعليه فѧإن إنتѧاج التقѧدم التكنولѧوجي لا بѧد مѧن أن يمѧول، وعليѧه فѧإن التѧرابط                    

 يمر عبر قناة تمويل إنتاج الإختراعات التكنولوجيةبين النمو والوسائط المالية 

 

  :السيولة والنمو الاقتصادي .2.3.1.1.2
  

 يѧѧزداد الارتبѧѧاط بѧѧين الѧѧسيولة والنمѧѧو الاقتѧѧصادي باعتبѧѧار أن المѧѧشاريع ذات العوائѧѧد المرتفعѧѧة تتطلѧѧب مѧѧدة          

لمѧدة التѧي يطلبهѧا المقѧاولون، فѧان          حيث أن المدخرين ليسوا مستعدين لمراقبة توظيفات مدخراتهم لѧنفس ا          , طويلة

لѧѧم يقѧѧم القطѧѧاع المѧѧصرفي بѧѧالرفع مѧѧن درجѧѧة الѧѧسيولة فѧѧان العديѧѧد مѧѧن المѧѧشاريع ذات القيمѧѧة المѧѧضافة والعوائѧѧد        

 بѧالثورة الѧصناعية فѧي بريطانيѧا لѧم يكѧن لهѧا أن        John Hicks 1969المرتفعة لن ترى النѧور، وهنѧا يستѧشهد    

ب المقاولين فحسبه، آانѧت سѧيولة أسѧواق رأس المѧال العنѧصر الجديѧد                تحدث لولا وقوف المصارف جنبا إلى جن      

 فѧѧي بريطانيѧѧا، فبѧѧسبب هѧѧذه الѧѧسيولة يѧѧستطيع المѧѧدخرون امѧѧتلاك أصѧѧول سѧѧهلة   18الѧѧذي ألهѧѧب النمѧѧو فѧѧي القѧѧرن  

وسѧѧريعة التحويѧѧل إلѧѧى قѧѧوة شѧѧرائية، وتѧѧتمكن المؤسѧѧسات الماليѧѧة والمѧѧصارف مѧѧن تحويѧѧل هѧѧذه الأمѧѧوال إلѧѧى              

 الأجل، ولان الثورة الصناعية آانت بحاجة إلى تمويل طويل الأجل فإنها لم تكن لتѧنجح بѧدون                  استثمارات طويلة 

  ".وإلا لكان لزاما على الثورة الصناعية أن تنتظر الثورة المالية" تحويل السيولة 

فان المصارف تѧوفر الѧسيولة للمѧودعين مѧن خѧلال      ) Diamond Dybvig ) ( 1983(وآما رأينا في نموذج 

لودائع تحت الطلب ، ونظرا لعدم جدوى قيامهم بتنفيѧذ عقѧد تѧامين تعѧاوني فѧي ظѧل عѧدم تنѧاظر المعلومѧات                      عقد ا 

فإنهم يلجئون إلى الوسيط المصرفي الذي بدوره يوفر السيولة اللازمة للمشاريع العالية العائد آما انه يعمل علѧى     

ة الوسѧطاء حيѧث يكѧون آѧل مѧدخر مجبѧرا             تخفيض الاستثمار في الأصول السائلة التѧي نجѧدها فѧي اقتѧصاد ينقѧص              

آما انها تقلل او تلغѧي التمويѧل المباشѧر للمѧشرعات التѧي مѧن                ,على تأمين نفسه من حاجات السيولة غير المتوقعة       

حيѧѧث يفتѧѧرض بالوسѧѧطاء المѧѧاليين ان يقومѧѧوا ,  المحتمѧѧل ان يѧѧتم تѧѧصفيتها فѧѧي حѧѧال حاجѧѧة المقѧѧاولين إلѧѧى الѧѧسيولة

يقة تѧساهم فѧي تѧراآم أفѧضل لѧرأس المѧال وهѧو مѧا يѧساهم فѧي عمليѧة تѧسريع النمѧو              بتغيير  هيكل الادخارات بطر    

  .196ص[65]الاقتصادي

 اللذان اتخذا  أيضا نموذجا للنمو الداخلي )Bencivenga et Smith) 1990     في أعمال آل من 

هذا . السيولةأين افترضا عنصر اللايقين بالنسبة لتواريخ استهلاك المدخرين هو في أصل خطر 600ص [66]

) إنشاء(إن خلق , الخطر يحفز هؤلاء الأعوان على اختيار أشكال ادخار سائلة أقل إنتاجية من تراآم رأس مال

يمكن للبنوك أن , بامتلاآها العدد الكبير من المودعين, وسطاء ماليين قادر على القضاء على خطر السيولة هذا

الوسطاء إذا يخفضون شريحة الادخار السائل مما تحفز تراآم , تحتفظ بأقل احتياطات سائلة مقارنة بالأفراد

  .المال والنمو الاقتصادي
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الفرضية الأولى وهي إمكانية قيام المدخرين بالترجيح بين نوعين من : الترآيب المالي يتخذ فرضيتين

قل سيولة وأآثر الاآتناز، ادخار سائل،  ولكن أقل إنتاجية وتراآم رأس المال آشكل من الادخار أ: التوظيفات

  .مردودية

 وهو الميزة غير الأآيدة Diamond-Dybvig1983  (1983(الفرضية الثانية وهي مستمدة من عند 

لاحتياجات المدخرين، الأعوان يعلمون بأنهم يستهلكون في الفترة الوسيطة لتواجدهم أو أثناء شيخوختهم هذا 

  .للأعوان) الزمنية(بينية  عشوائي في دالة المنفعة الTermeاللايقين مترجم بـ 

  :التوازن لهذا الاقتصاد يتم تحليله من خلال هيكلين ماليين مختلفين

 . في غياب الوسطاء الماليين أين تقوم المؤسسات بالتمويل الذاتي آلية- 

 . بوجود المصارف التي تورد للمدخرين حماية ضد خطر السيولة- 

Bencivenga et Smithلسيولة له تأثيرات هامة فيما يخص تراآم رأس المال  بينا بان اختلاف خطر ا

والنمو الاقتصادي فإذا آانت آراهة الخطر بالنسبة للأعوان مرتفعة بقوة آافية فإن اقتصاد بتمويل وسيط يكرس 

أآثر نسبيا الموارد لتراآم رأس مال أآثر من اقتصاد بتمويل ذاتي للاستثمار، وذلك لأن الاستثمار في رأس 

نتج هي المصدر الداخلي للنمو الاقتصادي، وهكدا بينا بان خلق وسطاء ماليون تسبب ارتفاع في معدل المال الم

   .النمو

إذا الوسطاء الماليون يضمنون تسييرا أفضل لخطر السيولة تخصيص أفضل للمخاطر التكنولوجية وجمعا 

  .136ص[67]ر والنموللمعلومات حول المشاريع الاستثمارية وهي تسبب آثار إيجابية على الادخا

  

  : تنويع المخاطر والنمو الاقتصادي.2.1.1.33.
  

 ان قدرة الوساطة المصرفية على تقديم خدمات تنويع المخѧاطر يمكѧن أن تѧؤثر علѧى النمѧو طويѧل الأجѧل مѧن               

خѧѧلال تحѧѧسين تخѧѧصيص المѧѧوارد ومعѧѧدلات الادخѧѧار، ذلѧѧك أن المѧѧدخرين عمومѧѧا لا يحبѧѧون المخѧѧاطر آمѧѧا أن        

ذات العوائد المرتفعة تميل إلѧى أن تكѧون أآثѧر خطѧورة مѧن المѧشاريع ذات العوائѧد المنخفѧضة، وهكѧذا              المشاريع  

بقيام المصارف بتقديم تكنولوجيا تسهيل تنويع المخاطر يمكѧن بنѧاء محفظѧة مѧن المѧشاريع عاليѧة القيمѧة المѧضافة          

  50ص[68].وهو ما يزيد في النمو الاقتصادي من خلال الزيادة في تراآم رأس المال

فѧѧѧالأعوان ) آأحѧѧѧد مѧѧѧصادر النمѧѧѧو( آمѧѧѧا يمكѧѧѧن لتنويѧѧѧع المخѧѧѧاطر أيѧѧѧضا أن يѧѧѧؤثر علѧѧѧى التغيѧѧѧرات التكنولوجيѧѧѧة   

ناتجѧة عѧن   ( الاقتصاديون يعملون بشكل مѧستمر لإحѧراز تقѧدم تكنولѧوجي بغѧرض الحѧصول علѧى أربѧاح سѧوقية           

أعلѧى علѧى المختѧرع فإنهѧا تѧساهم فѧي       فإضѧافة إلѧى أنهѧا تѧدر عائѧد           ) الѧخ   .....احتكار التكنولوجية أو منѧتج جديѧد        

تسريع التحولات التكنولوجية، إلا أن الدخول في مشاريع مبتكرة يعتبر خطرا، فالقدرة على بناء محفظѧة منوعѧة              
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من المشاريع المبتكرة يخفض من المخاطر وتطور الاستثمار في هذه المشاريع وهكذا يمكѧن للوسѧاطة     

  .ا يسرع التحولات التكنولوجية والنمو الاقتصاديالمصرفية أن تسهل تنويع المخاطر وهو م

  

    إنتاج المعلومات والنمو الاقتصادي .4.3.1.12
  

المدراء وظروف  ,  لقد رأينا في الفصل الأول انه من الصعب والمكلف بالنسبة للمدخرين أن يقيموا الشرآات                

علومѧѧات لѧѧشبكة واسѧѧعة مѧѧن المقѧѧاولين،   الѧѧسوق، فهѧѧم لا يملكѧѧون الوقѧѧت، القѧѧدرات، أو المعرفѧѧة لجمѧѧع وإنتѧѧاج الم   

فالمدخرين سيكونون في غاية التردد من الاستثمار في مشاريع لا يملكون ولا يقدرون تحѧصيل الكѧم الكѧافي مѧن                     

المعلومات تجاه هذه المشاريع، فارتفاع تكاليف المعلومѧات يمكѧن أن تمنѧع رأس المѧال مѧن إنتѧاج قيمتѧه المѧضافة           

طة المصرفية، يتعين على آل مدخر أن يدفع الثمن الكلي لان جѧزءا هامѧا منѧه اتلѧف                   الكامنة، فبدون وجود الوسا   

لتحѧѧصيل المعلومѧѧات اللازمѧѧة للاسѧѧتثمار هѧѧذا مѧѧن جهѧѧة، ومѧѧن جهѧѧة أخѧѧرى، هѧѧذه التكلفѧѧة العاليѧѧة التѧѧي يتحملهѧѧا         

    ѧѧة مѧѧة هامѧѧصي فئѧѧا يقѧѧو مѧѧى، وهѧѧدة أعلѧѧدل فائѧѧب معѧѧلال طلѧѧن خѧѧستثمرين مѧѧى المѧѧا إلѧѧيتم تحويلهѧѧدخرون سѧѧن الم

المستثمرين غير القادرين علѧى دفѧع هѧذا المعѧدل وهѧو مѧا يعنѧي انخفѧاض المѧستوى المتحقѧق مѧن الاسѧتثمار عѧن                             

وهو في النهاية ما يؤثر على النمو الاقتصادي فѧي الأمѧد            ) في حال وجود وسيط مصرفي      ( المستوى الممكن له    

     ѧѧرص الاسѧѧول فѧѧات حѧѧاليف المعلومѧѧض تكѧѧصرفي يخفѧѧيط المѧѧود الوسѧѧل، فوجѧѧى   الطويѧѧل علѧѧا يعمѧѧو مѧѧتثمار وه

 .تخصيص أفضل للموارد

بالإضافة إلѧى تحديѧد أفѧضل تكنولوجيѧا الإنتѧاج، يمكѧن للوسѧطاء المѧاليين والمѧصرفيين أن يطѧوروا مѧن معѧدلات                          

الابتكار التكنولوجي من خلال البحث عن أولئك المديرين ذووا الحظوظ الأحѧسن فѧي المبѧادلات الناجحѧة لإنتѧاج                    

   .67ص[69]الإنتاجسلع جديدة أو عملية 

عندما يكون الأعوان أصحاب العجز المالي وحدهم الذين يملكون المعلومات عن نوعية أو عن نتائج     

, مكلفة, مشاريعهم الاستثمارية فإن خاتمة عقود الإقراض المباشر بين المقرضين والمقترضين تكون خطرة

ى التمييز بين المشاريع الجيدة والسيئة يمكن أن وهكذا فان سلوك المقرضين غير القادرين عل,وحتى غير آفؤة

يقود  إلى مشاآل الانتقاء المعاآس، اما سلوك المقترضين الذين وحدهم يعرفون نتائج أنشطتهم يمكن أن يقود  

في حضور أي نوع من عدم تماثل المعلومات الوسيط المالي المتخصص في , )معنوي(إلى خطر أخلاقي 

 Greenwood et Jovanovicففي نمودج, يطور تحويل الادخار إلى استثمارالبحث ومعالجة المعلومة 

  اللذان تموقعا في محيط أين يملك المدخرون معلومة غير آاملة حول خصائص المشاريع (1990)

الاستثمارية وقد بينا أن إنشاء الوسطاء الماليين يطور المردودية المتوسطة للادخار وتخفض الخطر 

ميزة تنويع المحفظة وميزة ذات طبيعة : يفات وقد رآزا على ايجابيتين للتمويل الوسيطالتكنولوجي للتوظ

معلوماتية حول صدمات الاقتصاد الكلي فإذا تم إدخال هذه النمذجة المالية  في نموذج النمو الداخلي  فإن 

  .حضور الوسطاء الماليين  يحفز النمو الاقتصادي في الأجل الطويل



 - 83 -
  :امة للنموذج في النقاط التاليةوتتمثل الملامح الع

يتكون الاقتصاد من أعوان مدة حياة غير منتهية ولأجل تعظيم اشباعاتهم البين زمنية فان هؤلاء الأعوان لهم 

إحداهما مؤآدة ولكن نسبيا أقل إنتاجا مما يسمح من أجل وحدة , الخيار بالنسبة لادخاراتهم بين تكنولوجيتين

�سلعة مستثمرة في الزمن   سلع في الزمن   الحصول الأآيد على� �   عشوائية، (والأخرى تكنولوجيا

   وتسمح بالحصول على إيراد يعادل ,ولكن أآثر مردودية) احتمالية، صدفية

ن    ويظهر انه من أجل وحدة سلعة مستثمرة في التكنولوجيا الاحتمالية نحصل هذا العائد الإجمالي المرآب م

 وهي المرآبة الخاصة بكل مشروع، المستثمرون لا و ) أو الكلية( وهي المرآبة المجمعة : عنصرين

إنهم غير قادرين على التمييز بين ) الاحتمالية(يملكون معلومة آاملة حول مردودية المشاريع العشوائية 

  . لاستثمارهمي المرآبتين ولا يمكنهم رؤية سوى العائد الإجمال

, )وسيط مصرفي(بإمكان المستثمرين أن يشكلوا تجمعا متخصص في تقييم المخاطر، جمع وتحليل المعلومات 

�هذا التجمع يعرض لأعضائه مقابل دفع تكلفة ثابتة، خدمات الوساطة، وهي تقوم بتحصيل العوائد في الزمن   

وساطة الادخار تقدم ايجابيتين مرتبطتين , )الإجمالية(يمة الصدمة الكلية آل الادخار بمعدل فائدة يتعلق فقط بق,

وتنويع المحفظة التي تنتج، آما ان ) الوسيط المصرفي(بالعدد المرتفع للمشاريع الممولة من طرف هذا المجمع 

النتيجة المباشرة وهي التخلص من الخطر الخاص :للتنويع نتيجتان لاحتمالية  للمشاريع ذات المردودية ا

، النتيجة غير مباشرة ترتبط بقدرة الوسطاء على عرض معلومة دقيقة حول قيمة الصدمة الاجمالية )العشوائية(

وبالتالي اختيار شكل الاستثمار الأآثر مردودية فإذا آانت تكلفة الوساطة ضعيفة فإن خلق أو إنشاء وسيط مالي 

دخار وتخفيض مستوى الخطر، فالوسيط المصرفي يحفز مصرفي تسمح بتطوير معدل المردودية المتوسطة للا

) تطوير(الادخار ويزيد من معدل النمو أيضا بتخفيض الخطر المتوسط للاستثمار، وهكذا نجد ان تنمية 

  .الوساطة المالية يخفض من تباين معدل النمو

  

   وظيفة الرقابة الوآيلة والنمو الاقتصادي.5.3.1.1.2
  

نѧه ينѧتج عѧن عѧدم تنѧاظر المعلومѧات خطѧر بعѧدي يѧسمى خطѧر التحفيѧز المعѧاآس والѧذي                    لقد رأينا فيما سبق ا       

) تبطئ وقد تلغѧي  ( يستدعي رقابة من المقرضين على المقترضين وهذه الرقابة تكون بتكلفة من شانها أن تعيق     

راقبة هذه أيضا تكاليف الم, ) Economic efficiency( قرارات الاستثمار وتخفض من الفعالية الاقتصادية 

تقيد الشرآات من الحصول على القروض لأغراض التوسع الاستثماري ذلك أن ارتفѧاع المديونيѧة تعنѧي ارتفѧاع                   

خطر القرض وبالتالي إنفاق اآبر من قبل المقرضين علѧى المقترضѧين وهѧو مѧا سѧيكون علѧى حѧساب مѧدخراتهم            

  20ص[70].وبالتالي على تراآم رأس المال ومن ثمة النمو الاقتصادي

وهنѧѧا يمكѧѧن للوسѧѧاطة المѧѧصرفية اقتѧѧصاد هѧѧذه التكѧѧاليف مѧѧن خѧѧلال تعبئѧѧة المѧѧوارد مѧѧن قبѧѧل المѧѧدخرين وإقراضѧѧها  

لملاك المشاريع، وتقوم نيابة عن المدخرين بمراقبة المقترضين وذلѧك سѧيكون أآفѧأ باعتبѧار أنهѧا تملѧك وفѧورات                      
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, ات واسѧتخدامها عبѧر الѧزمن      وآѧذا طѧول علاقتهѧا بالمقترضѧين تѧسمح لهѧا بتѧراآم هѧذه المعلومѧ                 , الحجم

وبالتالي فان تكلفة المراقبة عبر الزمن بمجموعة متكررة من المقترضين تѧؤول إلѧى الانخفѧاض وهѧو مѧالا نجѧده                 

 ، فبѧدلا مѧن إنفѧاق تلѧك الأمѧوال لجلѧب المعلومѧات يѧتم ادخارهѧا               Diamond)  1984( في حالة الرقابة الفردية   

لنمѧو الاقتѧصادي، فهنѧاك فѧصل بѧين الملكيѧة والإدارة وهѧو مѧا يزيѧد فѧي                     واستثمارها وبالتالي ستدر قيمة مضافة ل     

 . Merton( التخѧصص فѧي الإنتѧاج وفقѧا لنظريѧة الميѧزة المقارنѧة وهѧو مѧا يزيѧد فѧي النمѧو الاقتѧصادي أيѧضا               

Bodie.(  

                 ѧصبح وآما سبق ذآره فان طول العلاقة بين المصرفيين والمقاولين من شانه أن يخفف عدم تناظر المعلومات وي

بإمكان المقاولين الحصول على التمويل الخارجي بشكل سهل مما يسرع مѧن اتخѧاذ قѧرارات الاسѧتثمار وبالتѧالي                     

 Sharpe 1990) ( Bencivenga . Smith( تѧسريع تѧراآم راس المѧال ومѧن ثمѧة النمѧو الاقتѧصادي        

1993.(  

لة آان أقل منه بمعلومة آاملة وبأن      نتائج النموذج آانت بأن معدل النمو الاقتصادي في معلومة غير آام

  .الفجوة بين المعدلين في الوضعيتين ترتفع مع مستوى تكلفة الرقابة

الأول يرآز على الأثر السلبي المباشر لتكاليف : في النمو) فجوات(هناك ميكانيزمين يشرحان تواجد الفروقات 

يقية التي خصصت لتراآم رأس مال في الوساطة عندما تكون المعلومة غير متناظرة حصة من الموارد الحق

  .حالة المعلومة التامة لابد من أن تخصص للرقابة على المقترضين

-ex  لقرار الرقابة  Williamson فرضية , يمر عبر تقييد القرض التي تخفض من الاستثمار والنمو: الثاني

post من معدل الفائدة وبهذا ارتفاع  له من أثر أن يمنع امتصاص الطلب الفائض على القرض من خلال الرفع

  : معدل الفائدة له نتيجتان متعارضتان حول العائد الفعلي المتحصل عليه من طرف الدائنين

أثر إيجابي واضح ولكن أيضا أثر سلبي مرتبط بارتفاع احتمال إفلاس المقاول وبارتفاع تكلفة الرقابة  -

 .بالتبعية

الاستثمار , عرض القرض, ة لا يحفز العائد الفعلي على الادخاروفي هذا الإطارفان غياب ارتفاع معدل الفائد

  .والنمو الاقتصادي

  

   تعبئة المدخرات و النمو الاقتصادي.6.3.1.1.2
  

  تجميع رأس المال من عدد آبير من المѧدخرين لѧصالح الاسѧتثمار وهѧو مѧا يتطلѧب تقѧديم آѧم لا بѧاس بѧه مѧن                         

يولة وتنويѧѧع مقبѧѧول للمخѧѧاطر والاسѧѧتثمار فѧѧي شѧѧرآات آفѧѧأة تѧѧستحق    الأدوات الماليѧѧة التѧѧي تѧѧوفر للمѧѧدخرين الѧѧس  

التمويل، فبدون الوسطاء المصرفيين فان المدخرين مجبرين علѧى التعامѧل مباشѧرة مѧع الѧشبكات وهѧو مѧا يخلѧف                    
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العديد من المشاآل تتعلق بجمع المعلومѧات والرقابѧة وآѧذا تعتبѧر فѧي غايѧة التكليѧف بالنѧسبة للمѧدخرين                       

  .قتصاد آكلالأفراد والا

أولا تخفѧيض التكѧاليف المرتبطѧة       : إن جمع المدخرات من جهات عدة يعتبر مكلفا، وهو ما يتطلب أمرين مهمѧين             

تخفيض عدم تناظر المعلومات المرتبط بجعل المѧدخرين مرتѧاحين عѧن           : بجمع المدخرات من أفراد متعددة، ثانيا     

  .تخليهم عن مراقبة مدخراتهم

فيمكن بدلا من ذلѧك     ) بالنسبة للمعاملات والمعلومات    ( لمباشر يصاحبه تكاليف باهظة     فتعدد العقود في التمويل ا    

ولѧيكن  ( ليѧتم تقѧديمها للѧشرآات       )  ولѧيكن عѧددهم بѧالآلاف       ( المرور بالوسطاء الذين يجمعون ثروات المدخرين       

الأفراد يمكѧن أن    فالوساطة المصرفية الفعالة والكفؤة في جمع مدخرات         ,Tofano) 1995) ( عددهم بالمئات   

تؤثر بشكل عميق على النمو الاقتصادي ليس فقط من خلال التأثير المباشر للتعبئة الجيدة للمدخرات على تѧراآم         

 Bagehot ) 1873( راس المال، بل وأيضا تحسن مѧن تخѧصيص المѧوارد وتѧسرع الابتكѧارات التكنولوجيѧة                  

  .وبهذا تدعم النمو الاقتصادي

 

  ملات والنمو الاقتصادي تسهيل المعا.7.3.1.1.2
  

 بإمكان ترتيبات الوساطة المѧصرفية  التѧي تعمѧل علѧى تخفѧيض تكѧاليف المعѧاملات أن تطѧور مѧن تخѧصيص                            

الابتكѧѧѧارات التكنولوجيѧѧѧة والنمѧѧѧو الاقتѧѧѧصادي، تعѧѧѧود الѧѧѧروابط بѧѧѧين تخفѧѧѧيض تكѧѧѧاليف المعѧѧѧاملات، التخѧѧѧصص،    

 فلقѧѧѧد بѧѧѧين أن تقѧѧѧسيم العمѧѧѧل و Adam Smithالابتكѧѧѧارات التكنولوجيѧѧѧة والنمѧѧѧو الاقتѧѧѧصادي إلѧѧѧى إسѧѧѧهامات  

فبالتخѧصص الواسѧع، مѧن المحتمѧل أن يبتكѧر العمѧال طرقѧا        . التخصص، يعتبر العامل الرئيسي لتحسين الإنتاجية     

 بѧان  Adam Smithأحسن للإنتاج وهكذا فانه بإمكان الوسѧاطة المѧصرفية أن ترفѧع مѧن التخѧصص، فلقѧد بѧين        

تخѧѧصص اآبѧѧر، باعتبѧѧار أن التخѧѧصص يتطلѧѧب صѧѧفقات اآبѧѧر منهѧѧا فѧѧي     تكѧѧاليف المعѧѧاملات المنخفѧѧضة تѧѧسمح ب 

 عѧن رأيѧه حѧول تخفѧيض تكѧاليف المعѧاملات       Adam Smith، فلقѧد عبѧر    ) outrakic( إقتصاد ذاتي الإنتاج   

والابتكارات التكنولوجية بمزايا النقد مقابل المقايضة، فتكاليف المعاملات سمحت أيѧضا بإنѧشاء النقѧود، فباعتبѧار                 

الصعب تقييم خصائص السلع محѧل التبѧادل فنظѧام المقايѧضة يعتبѧر مكلفѧا، وبهѧذا فѧضرورة إيجѧاد وسѧيط                     انه من   

 . Kingمѧن شѧانه أن يѧسهل التبѧادل ويرفѧع النمѧو       ) مѧن حيѧث المعلومѧات والمعѧاملات     ( للمبѧادلات اقѧل تكلفѧة    

charle . plosser) 1986 (اليف المعلومات والمعاملات ،إلا انه و بوجود النقد لم يتم التخلص نهائيا من تك

وهنا يمكن للوساطة المصرفية أن تدعم التخصص، فما دام التخصص يتطلب صفقات أآثѧر، وآѧل صѧفقة تعتبѧر                    

مكلفѧѧة، فبتخفѧѧيض تكѧѧاليف المعѧѧاملات نظѧѧرا لان تكѧѧاليف  الѧѧصفقات تميѧѧل الѧѧى الانخفѧѧاض آلمѧѧا ازداد عѧѧدد هѧѧده     

ل أن الوسѧѧѧاطة تѧѧѧدعم التخѧѧѧصص ومѧѧѧن ثمѧѧѧة   ، نقѧѧѧو233ص[71]الѧѧѧصفقات المبرمѧѧѧة علѧѧѧى مѧѧѧستوى المѧѧѧصرف  

  Greenwood B Smith (1997( الابتكارات التكنولوجية والنمو الاقتصادي 
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  )Demand Following( ة الطلب التابع ي فرض.1.1.2

  

   مضمون الفرضية.1.2.1.2
  

ت المالية وعѧرض    ويسمى بالتطور المالي الداخلي، وهو يشير إلى الظاهرة التي يكون فيها وجود المؤسسا                  

الأصول والموجودات والخدمات التابعة لها استجابة للطلب على تلك الخدمات مѧن قبѧل المѧستثمرين والمѧدخرين                  

  .في الاقتصاد وبالتالي فالتطور المالي هو جزء من عملية التنمية

أي مѧن  , مѧا سѧبق ذآѧره   طبقا لهذه الفرضية فان العلاقة السببية بين الظاهرتين تسير في الاتجاه الآخѧر المخѧالف ل            

ويعتبѧر تطѧور الوسѧاطة المѧصرفية     ) تخص هنا تنمية الوسѧاطة المѧصرفية       ( النمو الاقتصادي إلى التنمية المالية      

 ففѧي عمليѧة تنѧامي اقتѧصاد مѧا، يطلѧب الأفѧراد خѧدمات ماليѧة أآثѧر                     .05ص[72]دالة موجبѧة فѧي الثѧروة الحقيقيѧة        

 وبعبارة أخرى ينظر إلى التنمية الماليѧة بѧصفة عامѧة والتنميѧة     وأفضل مما يعزز غالبا تطور الوساطة المصرفية      

في الوساطة المصرفية خصوصا على أنها مجѧرد نѧاتج فرعѧي للنمѧو فѧي الجانѧب الفعلѧي للاقتѧصاد الѧذي تحكمѧه                          

  .عوامل أخرى

عنѧدما  " الذي عبر عѧن هѧذه الفرضѧية بإيجѧاز            ) Robinson ) 1952من أهم رواد هذه الفرضية الاقتصادي       

فحسبه أن التمويل والمѧصارف تظهѧر فقѧط اسѧتجابة للطلѧب الѧداخلي               .07ص[73]" ود المشاريع، يتبعها المال     تق

  .للأعوان الاقتصاديين

   النمو الاقتصادي يؤثر على وظيفتي إنتاج المعلومات وإدارة المخاطر.2.2.1.2
  

       ѧѧصاديين يلجئѧѧوان الاقتѧѧل الأعѧѧصادي يجعѧѧو الاقتѧѧدلات النمѧѧاع معѧѧدمات  ان ارتفѧѧى خѧѧصول علѧѧر للحѧѧون أآث

الوسѧѧطاء خѧѧصوصا مѧѧا يتعلѧѧق بوظيفѧѧة إنتѧѧاج المعلومѧѧات وسѧѧد فجѧѧوة عѧѧدم تنѧѧاظر المعلومѧѧات خѧѧصوصا أن خطѧѧر 

الانتقاء المعاآس في أوقات الѧرواج تѧزداد حدتѧه، باعتبѧار أن المقѧاولين تѧزداد عنѧدهم الرغبѧة فѧي المخѧاطرة فѧي                           

ت التѧѧي تطلبهѧѧا المѧѧصارف، ويتѧѧضح انѧѧه فѧѧي حѧѧالات الѧѧرواج        المѧѧشاريع ذات العائѧѧد الأعلѧѧى فيقبلѧѧون بالمعѧѧدلا    

الاقتصادي يزداد نشاط المѧصارف فѧي جمѧع المعلومѧات للكѧشف عѧن المقѧاولين الجيѧدين مѧن المقѧاولين الѧسيئين،                         

وبالمقابѧѧل فѧѧي الأوقѧѧات غيѧѧر الجيѧѧدة بالنѧѧسبة للنمѧѧو الاقتѧѧصادي فيѧѧزداد الخطѧѧر المعنѧѧوي، ويѧѧنقص خطѧѧر الانتقѧѧاء    

ويضاعفون من جهود الرقابة الوآيلѧة   يتغير هيكل إنتاج المعلومات بالنسبة للوسطاء المصرفيينالمعاآس وبهذا ف

لمتابعة تطبيق المشاريع وفق البنود المتفق عليها عند تقديم التمويل، وبهذا اتضح أن خدمات الوساطة المصرفية              

 . حѧال رواج أو توسѧع أم حالѧة هبѧوط             تجاه إنتاج وجمع المعلومات تكون تابعة لحالة القطاع الحقيقي إن آان في           

وهو ان ان الثروة الابتدائيѧة التѧي يمتلكهѧا المقترضѧون و الѧضمانات التѧي بامكѧانهم        ,جانب آخر في غاية الاهمية    
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تقديمها تساهم بشكل آبير في تخفيض عدم تناظر المعلومات في سوق الائتمان المصفي وهو ما يعمل                

  .10ص[74].اطة المصرفية المتعلقة بجمع المعلومات حول المقترضينعلى اقتصاد آم آبير من تكاليف الوس

 

   ماذا يقدم القطاع الحقيقي للوساطة المصرفية.3.2.1.2
  

ممѧѧا لاشѧѧك فيѧѧه إن النظѧѧام المѧѧالي إجمѧѧالا والنظѧѧام المѧѧصرفي خѧѧصوصا يتѧѧأثر بѧѧالتطورات الحادثѧѧة فѧѧي القطѧѧاع     

ات القطاع غير المالي والنمو الاقتصادي تؤثر بذاتها علѧى  الحقيقي، فالتغيرات في الاتصالات، الحواسيب، سياس    

الخدمات التي تقدمها الوساطة المصرفية وآذا هيكل النظام المالي، فالتطورات التكنولوجيѧة تخفѧض مѧن تكѧاليف                  

أيѧѧضا النمѧѧو الاقتѧѧصادي يѧѧؤثر فѧѧي رغبѧѧة    ) Merton) 1992المعѧѧاملات وتѧѧسهل مѧѧن إبѧѧرام الترتيبѧѧات الماليѧѧة  

 ) 1990(   .لمѧѧستثمرين لѧѧدفع التكѧѧاليف المرتبطѧѧة بالمѧѧشارآة فѧѧي النظѧѧام المѧѧالي والمѧѧصرفي  المѧѧدخرين وا

Greenwood  . Jovanovic .  

  53ص[75]:    وعموما يؤثر نمو دخل الفرد على الوساطة المصرفية لعدة أسباب 

الأصѧول المرتفѧع لѧدى       إن البلدان ذات دخل الفرد المرتفع تميل إلى أن يكون لديها منشآت آبيѧرة ولان صѧافي                   -

من خلال توفير الرهون وجعل حѧوافز المѧالكين موازيѧة لدرجѧة اآبѧر             ( المنشات الكبيرة يخفض تكاليف المتابعة      

  .وبالتالي يعزز الوساطة) علاوة التمويل الخارجي ( فان ذلك يخفض تكاليف الوساطة ) لحوافز المقرضين

متѧѧع بمѧѧستوى مرتفѧѧع مѧѧن صѧѧافي الأصѧѧول بظهѧѧور أسѧѧواق   يѧѧسمح تواجѧѧد أعѧѧداد آبيѧѧرة مѧѧن المنѧѧشات الكبѧѧرى تت -

سميكة للأوراق المالية من شانها توفير السيولة للمدخرين بما يساعد في تنمية هѧذه الأسѧواق مѧن خѧلال تخفѧيض                      

  .تكاليف إصدار الأوراق المالية وهو ما من شانه أن يضر بالوساطة المصرفية

اآبѧر مѧن الѧسلع العامѧة التѧي تѧسهل الوسѧاطة المѧصرفية مثѧل                   من الأرجح أن يصاحب دخل الفرد المرتفع قѧدر           -

  .أنظمة آفأة متعلقة بالحقوق المالية والمعايير المحاسبية والجهاز القضائي

ويعني ذلك انه من الأرجح أن يتم تسيير التنمية المالية على نحو تعاقبي، فعند المستويات المتدنيѧة للѧدخل يهѧيمن                    

 ѧѧل غيѧѧذاتي أو التمويѧѧل الѧѧة  التمويѧѧات الاجتماعيѧѧصل بالعلاقѧѧنظم المتѧѧات  ,ر المѧѧك العلاقѧѧار تلѧѧارج إطѧѧه خѧѧث انѧѧحي

ستكون علاوة التمويل الخارجي آبيرة، ومع ارتفاع الدخل يرتفع صافي أصول المنشات ، ويتحسن تѧوفر الѧسلع             

ظѧѧام العامѧѧة المطلوبѧѧة لتخفѧѧيض عѧѧلاوة التمويѧѧل الخѧѧارجي، ممѧѧا يرفѧѧع حѧѧصة الوسѧѧاطة الكليѧѧة التѧѧي يقѧѧوم بهѧѧا الن      

  .المصرفي الرسمي

  

  

  

  

 



 - 88 -
   فرضية التغذية العكسية أو التبادلية.3.1.2

  

  مضمون الفرضية.1.3.1.2
     

 تتمثѧѧѧل احѧѧѧدى وسѧѧѧائل التوفيѧѧѧق بѧѧѧين الفرضѧѧѧيتين الѧѧѧسابقتين فѧѧѧي القѧѧѧول بѧѧѧان العلاقѧѧѧة تعتمѧѧѧد علѧѧѧى مѧѧѧستوى          

ة المѧصرفية يرفѧع معѧدل نمѧو         فان التطѧور فѧي الوسѧاط      ,  فعندما يكون مستوى الدخل متدنيا       .04ص[76]:التنمية

وفѧي المرحلѧة اللاحقѧة يتحѧدد التطѧور فѧي الوسѧاطة المѧصرفية مѧن                  , الدخل الѧى حѧين بلوغѧه مѧستوى نمѧو منѧتظم            

  .خلال المعدل الخارجي للنمو المنتظم للدخل 

فѧي   القائѧل بѧان النمѧو هѧو القائѧد للتطѧور فѧي الوسѧاطة الماليѧة، إلا انѧه و           Robinsonلقѧد رأينѧا فيمѧا سѧبق رأي     

 ، فلقد اعتبѧر انѧه       Shumpeter عدل من راية واقترب آثيرا من مفهوم القوة الشرائية لـ            1979مساهمته عام   

في اقتصاد يكون   "  Robinsonيمكن للنمو الاقتصادي أن يعرقل بعدم آفاية القروض وفي هذا الصدد يقول 

مل القوة الشرائية التي من خلالها يمكن تنفيذ        قد حقق درجة معينة من التعقيد فهو بحاجة إلى النقود التي تمثل حا            

  "الصفقات

  

فѧالمعنى الأول للѧسببية مѧن    ,   تѧؤدي إلѧى سѧببية ذات معنѧى مѧزدوج      Robinson  وفي واقع الأمѧر فѧان رؤيѧة    

الاتجѧѧاه الأآثѧѧر وجѧѧودا بالنѧѧسبة للمؤسѧѧسة لتمويѧѧل الاسѧѧتثمار يرتكѧѧز علѧѧى    " التمويѧѧل إلѧѧى النمѧѧو يتجѧѧسد فѧѧي قولѧѧه  

بعدما يعطي المشروع ثماره، وتنمѧو أربѧاح المؤسѧسة يمكنهѧا أن تطѧرح اسѧهما                 ,  المصرف، بعدها  الاقتراض من 

  Robinsonأما المعنى الثاني للسببية حسب " أو سندات وآذا تسدد قروضها، تتمكن من الاقتراض من جديد 

 مѧن الاسѧتثمار يѧتم تمويلهѧا     عندما تكѧون نѧسبة اقѧل أو أآثѧر ثباتѧا       " يظهر من قوله    ) من النمو إلى تنمية التمويل    ( 

فان ارتفاع معدل الاستثمار يقود إلى رفع معѧدلات القѧروض المѧصرفية، أيѧضا فѧان القѧروض المѧصرفية تѧساهم                       

في الاستثمار الذي يترجم فيمѧا بعѧد بارتفѧاع معѧدلات الإيѧداع لѧدى المѧصارف ممѧا يѧساعدها علѧى توريѧد وسѧائل                            

  "الدفع الضرورية للرفع من مستوى الاستثمار

 آѧѧان Shumpeterإن هѧѧذا المعنѧѧى المѧѧزدوج للѧѧسببية بѧѧين التمويѧѧل والنمѧѧو الاقتѧѧصادي يقودنѧѧا إلѧѧى اعتبѧѧار أن     

  737ص[77].صحيحا في جزء من نظريته

   اتجاه السببية ضمن مراحل التنمية .2.3.1.2
دل فѧي  بأنه فѧي المراحѧل الأولѧى للتنميѧة يكѧون التبѧا       ) Greenwood  . Jovanovic1)1990 لقد أآد       

حالة غير منظمة والنمو الاقتصادي ضعيف، وباعتبار أن الدخل الوطني يرتفع، تتموقع الهياآل التمويليѧة بѧشكل            

متطѧѧور ويѧѧصبح النمѧѧو الاقتѧѧصادي أآثѧѧر سѧѧرعة إلا أن عѧѧدم عدالѧѧة توزيѧѧع الѧѧدخل تѧѧزداد بѧѧين الفقѧѧراء والأغنيѧѧاء،  
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فѧان الاقتѧصاد يعѧرض      )  مѧن التنميѧة      المراحѧل المتѧأخرة   ( وعندما يصل الاقتѧصاد إلѧى مرحلѧة النѧضج           

هياآل تمويلية آاملة التطور ونظام مستقر لتوزيѧع الثѧروة، ومعѧدل نمѧو أعلѧى مقارنѧة بالمراحѧل الأولѧى للتنميѧة،                       

وهكذا آلما آانت الوساطة متطورة بفعل النمو الاقتصادي آلما آان النمو الاقتصادي قادرا علѧى تنميѧة الوسѧاطة        

  .المالية والمصرفية

والتѧي  ) 1986(Jungهѧي دراسѧة   ) Patrick ) 1966ومن الدراسات التي أآدت منهج التغذية العكسية لѧـ           

 وآѧذلك  M1 دولة متقدمة ونامية، استخدم فيها نسبة العمѧلات المتداولѧة خѧارج النظѧام المѧصرفي إلѧى                 56شملت  

لحقيقѧي للفѧرد آمقيѧاس للنمѧو         إلѧى النѧاتج المحلѧي الإجمѧالي آمقѧاييس للتطѧور المѧالي ومتوسѧط الѧدخل ا                   M2نسبة  

الاقتصادي وأشارت النتائج إلى تأييد فرضية أن التطور المالي يعد نتيجة للنمو الاقتѧصادي للѧدول الناميѧة، بينمѧا                   

  .أشارت النتائج إلى اتجاه السببية من النمو الاقتصادي إلى التطور المالي للدول المتقدمة

  

    اثر العتبة في السببية المزدوجة.3.3.1.2
  

 طريقة أخرى لفهم الروابط بين تنميѧة الوسѧاطة المѧصرفية والنمѧو الاقتѧصادي وهѧي إنهѧا تعتبѧر انѧه يوجѧد                                

أثار العتبة، ذلك انطلاقا من مستوى معين من تنمية الوساطة المالية والمصرفية، سيكون النمو الاقتصادي أآثѧر                  

 فانѧѧѧѧѧه سѧѧѧѧѧيظهر فѧѧѧѧѧخ  Berthemelemy) 1995( بطئѧѧѧѧѧا وإمكانѧѧѧѧѧات الاسѧѧѧѧѧتدراك أآثѧѧѧѧѧر صѧѧѧѧѧعوبة فحѧѧѧѧѧسب   

، فالنمو الاقتصادي الأآثر ضعفا يبطئ من تنمية الوساطة المالية والتي بѧدورها تبطѧئ النمѧو                 335ص[78]الفقر

) loop   pernicious feedback(الاقتѧصادي وهكѧذا نلاحѧظ أن هنѧاك دائѧرة خبيثѧة مѧن التѧأثيرات المرتѧدة         

 أوقات الأزمات  المالية وإخفاق السياسات في تبديѧد عѧدم اليقѧين          بين القطاع الحقيقي والقطاع المالي، فنلاحظ في      

يѧѧسجل هبوطѧѧا فѧѧي قѧѧيم الأصѧѧول ممѧѧا يقلѧѧص مѧѧن ثѧѧروة الأسѧѧر مفѧѧضيا إلѧѧى ضѧѧغوط خافѧѧضة للطلѧѧب الاسѧѧتهلاآي،  

وبسبب عدم تناظر المعلومات وحدة حالة اللايقين المصاحب، يؤجل آل من رجال الأعمال والأسر الإنفѧاق ممѧا                  

لѧѧى الѧѧسلع الاسѧѧتهلاآية والرأسѧѧمالية، وآѧѧذلك تѧѧؤدي الانقطاعѧѧات واسѧѧعة الانتѧѧشار فѧѧي تѧѧدفقات     يخفѧѧض الطلѧѧب ع

  .129ص[79]الائتمان إلى تقييد الإنفاق في قطاع الأسر والحد من الإنتاج والتجارة

  

   التأثيرات السلبية المحتملة لتطور الوساطة المصرفية على النمو الاقتصادي.4.1.2
  

  بهمة بين السيولة والنمو الاقتصادي العلاقة الم.1.4.1.2
  

  تفيد النظرية بان هناك أثرا مبهما للسيولة المرتفعة على معدلات الادخѧار والنمѧو الاقتѧصادي، ففѧي معظѧم                     

النماذج، السيولة العالية تزيد عوائد الاستثمارات وتقلل من اللايقين، فالعوائد المرتفعة تؤثر بѧشكل غѧامض علѧى           

المقѧصود بѧه هنѧا صѧدمات        (  من خلال اثر الإحلال، والتدفقات اليقينية، أيضا تخفѧيض اللايقѧين             معدلات الادخار 
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 Divid. Srinivasanيѧѧѧؤثر بѧѧѧشكل غѧѧѧامض أيѧѧѧضا علѧѧѧى معѧѧѧدلات الادخѧѧѧار  ) الѧѧѧسيولة العѧѧѧشوائية

 سѧترفع   ، وهكذا فان معدلات الادخار يمكن أن ترتفع عندما ترتفع السيولة، أيضا السيولة العالية، أآيد              ) 1979(

من العوائد الحقيقية للادخار إلا أن هذه السيولة العالية قد تѧؤدي إلѧى إعѧادة تخѧصيص الاسѧتثمار خѧارج مѧشاريع           

بخفѧض الاسѧتثمار    ) استثمار مѧالي ولѧيس حقيقѧي        ( تزيد رأس المال المتراآم وشراء حقوق على مشاريع جارية          

 ، أيѧضا مѧن الممكѧن أن يѧؤدي     Bencivenga. Smith ( 1995)الإجمѧالي وممѧا يبطѧئ، النمѧو الاقتѧصادي      

ارتفاع الدخل الناجم عن التحسن الواضح في عوائد الادخار إلى زيادة الاستهلاك الجاري علѧى حѧساب الادخѧار                   

  .250ص[80]

  

   العلاقة المبهمة بين إدارة المخاطر والنمو الاقتصادي.2.4.1.2
  

الاستثمار في مشاريع عالية القيمة المضافة، وهو مѧا    حقيقة أن تحقيق معدلات نمو اقتصادي مرتفعة تتطلب       

يعني أنها تكون أآثر خطورة، فإدارة المخѧاطر هنѧا يمكѧن أن تقѧود إلѧى معѧدلات نمѧو عاليѧة ولكѧن قѧد تѧؤدي إلѧى                       

، فالتعميق المصرفي   13ص[81]أزمات مالية ومصرفية يكون لها بالغ الأثر السلبي على مجمل القطاع الحقيقي           

واعد الشفافية والنزاهة واحترام الأطر الاحترازية في الممارسة المصرفية من شѧانه أن يتحѧول               غير المنضبط بق  

 هذا من جانب ، ومن جانب أخر فانه حتѧى فѧي   .14صfinancial excesses([82]( إلى انحرافات المالية 

حتيѧѧاط وبهѧѧذا  الحѧѧالات العاديѧѧة يمكѧѧن للتقѧѧسيم الواسѧѧع للمخѧѧاطر أن يخفѧѧض مѧѧن معѧѧدلات الادخѧѧار لأغѧѧراض الا      

  .40ص[83]ينخفض النمو الاقتصادي وتنخفض إجمالي الثروة القومية بالتنويع الكبير للمخاطر

  

  التقييد المصرفي و النمو الاقتصادي.3.4.1.2
  

اهتمѧا بالآثѧار الاقتѧصادية الكليѧة للتقييѧد المѧالي        Amable , Chatelaur   1995 في نموذجهمѧا المѧشهور      

 AK بين مستوى تقييد القرض والنمو الاقتصادي في نموذج للنمو الاقتѧصادي مѧن نѧوع            فقد وضحا رابطة سلبية   

  .أين يكون عدم آمال المعلومة بشكل ضمني 

أقل ) الشرآات(رأس مال لهذه الأخيرة /الوسطاء الماليون لا يقبلون تمويل الشرآات إلا إذا آانت العلاقة دين

  .الرئيسي لهذا النموذج هو الأخذ بعين الاعتبار التمويل الذاتي للشرآاتالأصل , من قيمة معينة سقفية 

  إذا آانت نسبة المديونية المفروضة من طرف البنوك ضعيفة آفاية فإن الشرآات ترفع من مديونيتها لمستواها 

مار وفي حالة وجود تضييق مالي فإن الاستث, الأعظم وتكمل تمويلها بالاستخدام الأرباح غير الموزعة

والادخار سيكونان محدودان بالقدرات التمويلية الذاتية للشرآات هذه القدرات ترتبط بقيمة معدل التوزيع 

رأس مال لابد ألا /توزيعات) النسبية(الأدنى المفروض على الشرآات على سبيل المثال العلاقة ) الأرباح(

  .wتنخفض أبدا عن القيمة 



 - 91 -
 تزيد من أثر xا على النمو آل انخفاض في نسبة المديونية  نمارس أثر(x.w)المعلمتين الماليتين 

 معطي القدرات التمويلية الذاتية المحدودة وهي ما ينتج تراآم أقل لرأس المال وانخفاض w, التقييدات المالية

 تخفض من القدرات التمويلية الذاتية ويسبب انخفاض بمعدل الاستثمار wللنمو، آذلك ارتفاع لنسبة التوزيعات 

  .50ص[84].والنمو الاقتصادي

  دورية الأنظمة المصرفية تعمق حالات الهبوط الاقتصادي: .4.4.1.2
  

 لقد ظلت الدورات المالية من السمات الثابتة على الساحة الاقتѧصادية، رغѧم تطѧور الѧنظم الماليѧة بالابتكѧار              

لدورية، حيث تزداد غالبا ديناميكية الاقتصاد      والتغيرات التنظيمية، فالنظم المالية في الأصل مسايرة للاتجاهات ا        

الأساسية مع نمو الائتمان والتمويل بالدين وأسعار الأصول مما يؤدي في بعض الحالات إلى تѧراآم الاخѧتلالات             

 Minskyوهو ماي يطلق عليه الاقتصاديون اصطلاحا باوقات مينѧسكي  , المالية ويعقبها نوبة تصحيحات حادة

moment""[85]76ص[86].120ص   

و لا يزال تأثير الدورات المالية على الاقتصاد الحقيقي مثل جدل في الѧدوائر الأآاديميѧة و المعنيѧة بالѧسياسات و                   

يѧѧشدد احѧѧد تيѧѧارات البحѧѧث علѧѧى أهميѧѧة دور المعجѧѧل المѧѧالي فѧѧي تѧѧضخيم آثѧѧار الѧѧدوارات الماليѧѧة علѧѧى الاقتѧѧصاد      

و بالتالي على مѧدى اسѧتعداد النظѧام المѧالي و المѧصرفي      الحقيقي من خلال تأثيره على قيمة الضمانات الإضافية        

وبهѧدا فѧان قنѧاة القѧرض تبѧين بѧان الѧسياسة        ) Bernanke and Getler) 1995لتѧوفير الائتمѧان للاقتѧصاد    

النقديѧѧة تѧѧؤثر علѧѧى الاقتѧѧصاد الحقيقѧѧي مѧѧن خѧѧلال التѧѧاثير علѧѧى سѧѧوق القѧѧروض مѧѧن خѧѧلال آثارهѧѧا علѧѧى ربحيѧѧة          

و ما يجعل التغيѧرات فѧي معѧدل الفائѧدة تѧؤثر مباشѧرة               ,  الضمانات المطلوبة منهم     المقترضين وقيم اصولهم وآدا   

 و مѧن هѧذا المنظѧور نجѧد أن الѧصدمات      .1167ص[87])اثѧر الميزانيѧة   (على قدرة المقترضين على الاقتراض    

  .التي تؤثر في مصداقية المقترضين توضح تذبذب الناتج 

ميѧѧة للمقرضѧѧين و العلاقѧѧة بѧѧين رؤوس الأمѧѧوال المѧѧصرفية و   و يرآѧѧز مѧѧسار بحثѧѧي آخѧѧر علѧѧى الميزانيѧѧات العمو  

الائتمان الكلي و هو ما يطلق عليه اسم قناة رؤوس الأموال المصرفية و عنѧد تآآѧل رؤوس الأمѧوال المѧصرفية،         

يزداد حجم البنوك عن الإقراض وقد تضطر إلى خفض نسبة التمويل بالديون، مما يزيد من حدة نوبѧات الهبѧوط                    

آѧѧدلك شѧѧكل اخѧѧر مѧѧن التѧѧاثير الѧѧسلبي يظهѧѧر عنѧѧدما تكѧѧون التوقعѧѧات غيѧѧر مѧѧستقرة والمѧѧضاربات           .الاقتѧѧصادي 

بالاصول في اوقات التوسع الائتماني يمكن ان يكون لهѧا بѧالغ الاثѧر الѧسلبي علѧى الاقتѧصاد فѧي حѧال مѧا تغيѧرت                            

د فѧي دوامѧة مѧن    وفي حال ضعف النظام المصرفي يمكن ان يدخل الاقتѧصا         ,الظروف التي بنيت عليها التوقعات      

  .40ص[88]الرآود 
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  موقع الوساطة المالية من النماذج المالية للنمو الاقتصادي .2.2

  

سѧѧѧوف نتطѧѧѧرق الѧѧѧى بعѧѧѧض النمѧѧѧادح الرياضѧѧѧية التѧѧѧي حاولѧѧѧت ابѧѧѧراز دور الوسѧѧѧاطة المѧѧѧصرفية فѧѧѧي تعبئѧѧѧة       

خѧѧلال تخصيѧѧصها نحѧѧو  الادخѧѧارات ومѧѧن ثمѧѧة النمѧѧو الاقتѧѧصادي  او الرفѧѧع مѧѧن انتاجيѧѧة المѧѧوارد المعبئѧѧة مѧѧن       

  .المشاريع الاآثر مردودية 

  

   دومار– نموذج هارود 1.2.2
  

بكيفية تحقيق النمو المتوازن فѧي مجتمѧع حرآѧي يѧصعب تحقيѧق مثѧل هѧذا النمѧو المتѧوازن                      " هارود"     انشغل  

بتطѧوير  ، ثم قѧام     1939عام" مقال في النظرية الحرآية   "فيه، وقام بنشر أول محاولة في هذا الموضوع بعنوان          

نحѧو اقتѧصاديات    " في آتاب تحت عنوان      1948الموضوع من خلال مجموعة من المحاضرات تم نشرها عام          

أن الاقتصاد الرأسمالي المتقدم  لا يحقѧق نمѧواً مѧستقراً إلا بالѧصدفة، و إذا حѧدث                   " هارود"، حيث يعتقد    "حرآية

تحقيѧق ذلѧك الاسѧتقرار يѧؤدي إلѧى رآѧود       ذلك فإنه يستحيل أن يحافظ على استقراره لمѧدى طويѧل، آمѧا أن عѧدم                 

متتالي وصولاً إلى الرآود العام، أو تضخماً متتالياً وصولاً إلى التضخم العام، وأن الѧسبب فѧي ذلѧك يرجѧع إلѧى                     

  .132ص [89]أسباب آامنة في الاقتصاد الرأسمالي نفسه

   افتراضات و بناء النموذج   .1.1.2.2

  :هي"اروده" الافتراضات التي قام عليها نموذج 

 الادخار الصافي يمثل نسبة ثابتة من الدخل، وأن هذا الادخار الذي يطلق عليه الادخار الفعلي يعادل -

الاستثمار الفعلي عند وضع التوازن، وعلى ذلك إذا زاد الادخار الفعلي يزيد الاستثمار الفعلي هو الآخر في 

  .صورة تراآم في مخزون رأس المال

ثمر تتأثر بمعدل الزيادة في الناتج خلال الفترة الماضية، وهذا يعني أن الاستثمار  أن نسبة الدخل المست-

  .يتوقف على معدل الزيادة في الدخل أو السرعة التي ينمو بها الناتج

 وعلى ذلك تكون المدخرات دالة للدخل ويكون الطلب على المدخرات دالة لمعدل الزيادة في الدخل، وأن -

  .الطلب يساوي العرض

تقوم نظرية المعجل على أساس أن الحافر الذي يدفع رجال الأعمال إلى زيادة رصيد مشروعاتهم من و

رأس المال هو الزيادة في الإنتاج، حيث الزيادة في الإنتاج تضع ضغوطاً على الطاقة الإنتاجية الجارية لمنشآت 

مال والتي بدورها تتطلب معدل إنفاق الأعمال، والزيادة في الطاقة الإنتاجية تتطلب التوسع في رصيد رأس ال
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استثماري أعلى، وبالتالي فإن معدل الإنفاق الاستثماري جُعل أنه يتوقف على التغيرات في مستوى 

  : وعندما نأخذ الزمن بعين الاعتبار ونختار تسلسلاً زمنياً، يصبح لدينا .1192ص [90] الدخل، .الناتج أو

( )1⋅⋅⋅⋅⋅⋅⋅⋅⋅⋅⋅⋅⋅⋅⋅⋅⋅⋅= +

dt
dYvI  

ادلة أصبح نمو الدخل القومي يرتبط دالياً بالزمن، ولما آان النمو الاقتصادي المتوازن في هذه المع

  : أيI و Sيفترض أساساً تطابق آل من 

( )2⋅⋅⋅⋅⋅⋅⋅⋅⋅⋅⋅⋅⋅⋅⋅⋅⋅⋅⋅⋅⋅⋅=IS  

  :وعندما تكون لدينا دالة الادخار دالة في الدخل أي

( )3⋅⋅⋅⋅⋅⋅⋅⋅⋅⋅⋅⋅⋅⋅⋅⋅⋅⋅⋅⋅⋅⋅=sYS  

  :فإنه يمكن آتابة شرط التوازن على الشكل التالي

( )41
⋅⋅⋅⋅⋅⋅⋅⋅⋅⋅⋅⋅⋅⋅⋅=⋅

=⋅

+

+

v
s

Ydt
dY

sY
dt
dYv

  

)المعادلة   : معادلة متجانسة من الدرجة الأولى ويمكن آتابتها بعد حلها على الشكل التالي4(

( )50 ⋅⋅⋅⋅⋅⋅⋅⋅⋅⋅⋅⋅⋅⋅⋅⋅⋅=
⋅⎟

⎠
⎞

⎜
⎝
⎛

+
t

V
S

t eYY  

  .0 هو دخل الفترة الزمنية0Yحيث 

)ومنه فإن معدل نمو الدخل القومي يتحدد من خلال قيمة ميل الادخار )s - الحدي والمتوسط في هذه 

) والمعجل-الحالة )+v هارود"، و الفضل في إيجاد هذه الطريقة في تحديد معدل نمو الدخل يعود إلى "

( )19391948 −.  
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ومن أجل توضيح المغزى الاقتصادي لهذا الحل نأخذ في تحليلنا التباطؤات الزمنية بعين 

 يرتبط دالياً tالاعتبار، ونفترض في نموذجنا الأول دالة ادخار ساآنة، أي أن الادخار في الفترة الزمنية 

  :بالدخل المتحقق في الفترة الزمنية ذاتها، أي

( )6...........................tt sYS =  

 حسب مبدأ المعجل إما من خلال نمو الدخل في الفترة الزمنية الواقعة tويتحدد الاستثمار في اللحظة 

  :، أي أن دالة الاستثمار هيt−1 و t، أو في الفترة الزمنية الواقعة بين t+1 وtبين 

( ) ( )aYYvI ttt 7.................1−
+ −=  

  :أو

( ) ( )bYYvI ttt 7.................21 −−
+ −=  

وبما أن المنتجين يتخذون قراراتهم الاستثمارية على ضوء توقعاتهم المستقبلية لذا فإنه من الأفضل 

  : أيt وt+1 سيتحقق بين الفترة اعتبار الاستثمارات متغيراً تابعاً للنمو المقرر للناتج في المستقبل الذي

( ) ( )cYYvI ttt 7.................1 −= +
+

  

وما من شك في أن تجارب الماضي بشأن نمو الإنتاج ستلعب دوراٌ في صياغة هذه التوقعات، وهذا 

 بشأن إمكانيات تصريف يعني أن المنتجين سيقررون توسيع الإنتاج في المستقبل وذلك استناداً لتوقعاتهم

الإنتاج، ومن أجل تحقيق خططهم الإنتاجية فإنهم سيشرعون باستثمارات عديدة بحيث ينجم عنها توسيع في 

)الموجودات الرأسمالية بالمقدار المطلوب لزيادة الإنتاج، وإذا افترضنا مرة أخرى شرط التوازن )tt IS = 

)فسنحصل استنادا للمعادلتين ) و 6( )c7على :  

( )

( )8...........................1

1

t

tt

ttt

Y
YY

v
s

YYvsY

−
=⇒

−=

+
+

+
+
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)والمعادلة  بمعدل النمو المحتسب " هارود"تعبر عن معدل النمو المتوازن وقد أسماه 8(

( )growthofarteWarntedحيث سنرمز لهذا المعدل بالرمز ،YbWو منه :  

+
+ =

−
=

v
s

Y
YY

W
t

tt
Yb

1
  

  :ثابتان على الشكل التاليsو v+ مادام آل منYbWويمكن آتابة معدل النمو

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

11
+

−

−+ =
−

=
−

=
v
s

I
II

I
II

W
t

tt

t

tt
yb  

  . أي أن معدل النمو في هذه الحالة يبقى ثابتاً

يتحقق التوازن الكلي بتساوي العرض الكلي مع الطلب الكلي، أي عندما : ل النمو الفعلي والمحتسب معدويكون

  : أي عندماybW مع معدل النمو المحتسب yWوالذي نرمز له بالرمز معدل النمو الفعلي يتساوى

+==
v
sWW yby  

الفعلي معدل النمو الجاري والذي يتحدد استناداً إلى آل من نسبة الادخار ونسبة ويقصد بمعدل النمو 

)الناتج / رأس المال (
Y
Kأي معامل رأس المال ،( )v وهذا المقياس يساعد في التعرف على مدى التغير في 

  معدلات النمو في المدى القصير 

  "دومار"و " هارود "ة بين نموذجي المقارن.2.1.2.2

)هذه المقارنة تقودنا في الحقيقة إلى المقارنة بين معدلات النمو المتوازن التي استخدم فيها المعجل  )+v- 

) ومعدلات النمو المتوازن التي توصلنا إليها بمساعدة معامل رأس المال-نموذج هارود )v-و -ج دومار نموذ 

)يكفي للمقارنة إيجاد العلاقة بين المعجل )+vومعامل رأس المال ( )v حيث آنا قد عرفنا معامل رأس المال ،

  :الحدي على أنه
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tt

tt

QQ
KK

Q
Kv

−
−

=
∆
∆

=
+

+

1

1
  

)وفي حالة التوازن عندما يكون )QY   :ن سيمكن القول أيضاً أ=

( )13
1

1 ⋅⋅⋅⋅⋅⋅⋅⋅⋅⋅⋅⋅⋅=
∆
∆

=
−
−

=
+

+

Y
K

Y
K

YY
KK

v
tt

tt
  

)وبالرجوع إلى المعادلة  )c7الخاصة بدالة الاستثمار أي:  

( )ttt YYvI −= +
+

1  

)فيمكن إعادة آتابتها وذلك بوضع  )ttt KKI −=   :على الشكل التالي1+

( )tttt YYvKK −=− +
+

+ 11  

  :أي أن

( )14
1

1 ⋅⋅⋅⋅⋅⋅⋅⋅⋅⋅⋅⋅⋅=
∆
∆

=
−
−

=
+

++

Y
K

Y
K

YY
KK

v
tt

tt
  

)ة المعادلة وبمقارن ) بالمعادلة 13(   : نجد أن14(

+= vv  

في نموذج واحد يسمى نموذج " دومار"ونموذج " هارود"وهذه النتيجة هي التي تقودنا إلى وضع نموذج 

  :ختلافات الجوهرية بين النموذجين حيث، إلا أن هذا التشابه الشكلي لا يجوز أن يحجبنا عن الا"دومار-هارود"

–المعجل يصور لنا التغير في الدخل على أنه تغير مستقل والاستثمار على أنه متغير تابع لنمو الناتج 

 أما نموذج معامل رأس المال يصور لنا أن الاستثمار هو المتغير المستقل وأن -الماضي و المستقبلي المقرر

  .المتغير التابعالتغير في الإنتاج الممكن هو 
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والمعجل ماهو في الواقع إلا معامل سلوآي يوضح ويقيس ردة فعل المنتجين على التوسع 

الحاصل في الإنتاج، وعلى العكس من ذلك فإن معامل رأس المال يبدو وآأنه معامل تكنولوجي، بحيث يوضح 

 فإن معامل رأس المال لا يصرح لنا مقدار نمو الإنتاج  في حالة توسع الموجودات الرأسمالية بقدر معين وبهذا

  .عن سلوآية معينة

   تقييم النموذج.3.1.2.2

من أقدم نماذج النمو الاقتصادي وأسهلها تطبيقاً، حيث يقتضي حساب معدل " دومار-هارود"يعد نموذج 

)النمو فقط توفر معامل رأس المال  )v أو المعجل ( )+vضافة إلى الميل الحدي للادخاربالإ( )s ًوذلك انطلاقا ،

  :من المعادلة التالية

+=
v
sWyb  

) ويلاحظ أنه إذا آان معدل نمو السكان يساوي )n فإن معدل نمو الدخل آمؤشر للأداء التنموي سيكون

 :على النحو التالي

n
v
sWyb −=  

  :لكن هناك ما يقال في هذا النموذج من عيوب وأهمها

يفترض هذا النموذج عدم الإحلال بين عناصر الإنتاج وهذه الخاصية بعيدة آل البعد عن الحياة الواقعية، 

في نفس الوقت تؤدي هذه الخاصية إلى عدم تثمين عناصر الإنتاج لأنها تمزج على أساس الكميات لا على 

  .يفأساس التكال

بالإضافة إلى ذلك صعوبة تقبل بعض الفرضيات القاضية بتثبيت بعض المتغيرات في النموذج، ومثل 

ذلك، تثبيت ميل الادخار وآذا المستوى العام للأسعار، بالإضافة إلى افتراض ثبات أسعار الفائدة، وهذه الأخيرة 

  .بعيدة آل البعد عن الواقع

لنشاط الاقتصادي، فهذا الأخير وإن آان نسبي في البلدان يفترض النموذج عدم تدخل الحكومة في ا

  .المتقدمة فإن لا أصل له من الصحة في البلدان المتخلفة
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علѧѧى ارتفѧѧاع انتاجيѧѧة  رأس المѧѧال     

y
K  عѧѧا موقѧѧة أو مѧѧاطة الماليѧѧا دور الوسѧѧارئ ومѧѧسأل القѧѧد يѧѧوق 

لهѧѧا دورا محوريѧѧا فѧѧي النمѧѧوذج حيѧѧث مѧѧن جانѧѧب النمѧѧو المكثѧѧف الوسѧѧاطة الماليѧѧة ضѧѧمن هѧѧذا النمѧѧوذج فنقѧѧول أن 

(Intensive Growth)          كѧغيرا، او تلѧا صѧال فيهѧل رأس المѧون معامѧي تكѧشاريع التѧوال للمѧفإنها توجه الأم 

 Macro Economie فѧѧي آتابѧѧه  Michel Agliettaالتѧѧي تѧѧستعمل التكنولوجيѧѧا وهنѧѧا يѧѧذآر الأسѧѧتاذ   

Financière :   

متѧوفر  ) حرة( الداخلي رآزت على عامل خاص مهم وهو التقدم التقني ولم تعتبره سلعة عامة          إن نظرية النمو  "

مجانا، فخصوصية التقدم التقنѧي تѧأتي مѧن النѧشاط الѧذي ينتجѧه، المعرفѧة العلميѧة والتقنيѧة ذلѧك أن المعرفѧة غيѧر               

بѧѧراءات ( أن تخѧѧزن جيѧѧدا خاضѧѧعة لقѧѧانون تنѧѧاقص الغلѧѧة، فالعائѧѧد منѧѧه لا يتنѧѧاقص بزيѧѧادة تراآمѧѧه آمѧѧا أنѧѧه يمكѧѧن 

ومهما آانت الحوامل، فالمعرفة     لابد من انتاجها وهي تزيد مѧن إنتاجيѧة                 ) إلخ... الإختراع، الملكية الفكرية،    

⎟عوامل الإنتѧاج   
⎠
⎞

⎜
⎝
⎛

K
 لكѧن التقѧدم التقنѧي     (externalité positive) فالمعرفѧة تمѧدنا بآثѧار خارجيѧة موجبѧة      1

ماء وإنما لا بد من إنتاجها، وعليه فإن إنتاج التقدم التكنولوجي لا بد من أن يمѧول، وعليѧه فѧإن                     ليس هبة من الس   

  .86ص [91].الترابط بين النمو والوسائط المالية يمر عبر قناة تمويل إنتاج الإختراعات التكنولوجية

 

   نماذج تكلفة الوساطة المصرفية و النمو الاقتصادي .2.2.2

  

   ganoPa 1993نموذج .1.2.2.2
  

من نماذج النمو الѧداخلي التѧي تѧسمح بѧصياغة الأفعѧال المتبادلѧة بѧين الوسѧاطة الماليѧة والنمѧو، هنѧاك أعمѧال                               

  .أخرى في هذا المجال، بينت أن وساطة مالية تنافسية ترفع معدل النمو الإقتصادي في الأجل الطويل منها 

  .ث يكون الإنتاج دالة في مخزون رأس المال بحي(Rebelo 1991) النموذج المطور من طرف  بدأمن

  

Yt = AKt……………………………(1)   

 

   فقد أدخل معادلة تتعلق بالإستثمار الخام  (Pagno)أما 

  

It = Kt+1 – (1-δ) K  ……….(2)   

 

δ =  يمثل معدل إهتلاك رأس المال في مدة معينة  
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تتعلѧѧق أساسѧѧا (وسѧѧاطة الماليѧѧة مѧѧن الإدخѧѧار الكلѧѧي تفقѧѧد فѧѧي عمليѧѧة ال) φ -1( آمѧѧا أنѧѧه يفتѧѧرض جѧѧزءا 

  ) ، والقواعد الإحترازية مثل معدل الإحتياطي القانوني الإجباري(EFP)بتكاليف الوساطة 

  :   فقط، فيتحصل لدينا φSوعليه ليس آل الإدخاريستثمر وإنما 

  

It = φ St………………………………(3)  

 t+1لعام : معدل النمو 

11 111 −=−=
−

= +++

K
K

Y
Y

Y
YY

t

t

t

t

t

ttg  

  يمكن استنتاج معدل النمو الإستقراري ) 3(و) 2(من المعادلتين 
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إن الممعادلة الاخيرة تبين أو تعبر بوضوح القنوات الثلاثѧة التѧي مѧن خلالهѧا تѧؤثر الوسѧاطة الماليѧة علѧى النمѧو                         

  : الإقتصادي 

 الرفѧع  Pagano الوطني المخصص للإستثمارات المنتجѧة، حѧسب   φبالرفع من الميل للإدخار :  قناة التكلفة  -

ساطة الماليѧة، مѧن خѧلال تحريѧر الوسѧائط الماليѧة، يمكѧن                يمكن أن يرجع إلى التخفيض من عدم آفاءة الو         φمن  

  .آذلك التفكير في تخفيض معدلات الإحتياطي الإجباري أو الرسوم المتعلقة بالمعاملات

δφ −= sAg . 
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، عѧѧن طريѧѧق جمѧѧع المعلومѧѧات وتحفيѧѧز المѧѧستثمرين باسѧѧتثمار  Aبѧѧالرفع مѧѧن الإنتاجيѧѧة الحديѧѧة :  قنѧѧاة الإعѧѧلام -

  .عن طريق اقتسام المخاطر أآثر معنوية من جهة الوسطاءأموالهم في مشاريع أآثر خطورة، 

  

 Sأخيرا يمكن للوساطة المالية التأثير على معدل النمѧو الإقتѧصادي بواسѧطة معѧدل الإدخѧار                  : قناة الإدخار    -

  .لإقتصادل

  

  Sala et Roubini-Martin نموذج .2.2.2.2
  

المالي يؤثر سلبا على النمو الإقتѧصادي وعلѧى          أرادا أن يوضحا فيه آيف أن آبح القطاع          انموذجلقد وضعا       

فعالية المؤسسات المالية في تعبئة الإدخار، وقد أنطلاقا من العلاقѧة التѧي تѧربط الإدخѧار والإسѧتثمار والوسѧاطة                     

  :المالية

I = φ S  

I = φ3 [(φ2 φ1S1) + S2]  

 

S1=  إدخار العائلات   

S2 =  إدخار المؤسسات والذي يمثل تمويلهم الذاتي  

φ1 =         رةѧسبة آبيѧا نѧسرب منهѧي تتѧه والتѧالي بمجملѧ1)نسبة المدخرات التي توجهها العائلات نحو النظام الم- 

φ1)                   ينѧة بѧسة آاملѧود منافѧدم وجѧوهذا يرجع إما لعدم آفاءة النظام المالي في التغطية من مخاطر السيولة أو لع 

  .البنوك تحفز العائلات على الإيداع

φ2 =   ا                 مجموعة الموارد المالѧل منهѧن العوامѧة مѧرتبط بمجموعѧية التي بحوزة مؤسسات الوساطة المالية التي ت

تكلفة الإحتياطي الإلزامي، فرض التѧأمين      (ماهو مرتبط بتقييد ومراقبة النظام المالي من طرف البنك المرآزي           

) المعلومѧات مѧشكلة عѧدم تنѧاظر       (، منها ماهو مرتبط ببعض المشاآل المرتبطة بالعمѧل المѧصرفي            )على الودائع 

(Asymétrie d’information).  

φ3 =                 يѧتثمار والتѧصص للإسѧوف تخѧي سѧالي والتѧام المѧن النظѧسات مѧا المؤسѧصل عليهѧالموارد المالية التي تح

  .ترتبط بالمؤسسة

  

  : ومنه فإن معدل النمو الإستقراري يكتب بالصيغة 
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g = φ3 A φ2φ1 s1+ A s2 φ3 – δ  

 

 

  

 يكѧون سѧببا فѧي تѧسرب جѧزء مѧن الإدخѧار            φ2 و   φ1ومن المعادلة الأخيرة يظهر أثر الكبح المالي على آل مѧن            

خارج النظام المالي وخارج قنѧوات الإسѧتثمار ممѧا يѧؤثر سѧلبا علѧى النمѧو، وبالمقابѧل فѧي التحريѧر المѧالي يزيѧد                            

 φ1ويقلѧل مѧن التѧسرب المѧالي ممѧا يرفѧع حجѧم ادخѧار العѧائلات           φ2 حجم الموارد الماليѧة المتاحѧة للنظѧام المѧالي      

  .الموجهة للنظام المالي، بالنظر لدورالتحرير المالي في زيادة آل من آم ونوع الوساطة المالية

  

  

  

  

   نموذج آبح الوساطة المصرفية و النمو الاقتصادي2.23.
  

  الكبح المالي.1.3.2.2
 المالي والنقدي في الدول السائرة في طريق النمو  آانت محل طѧرح العديѧد                إن مسألة دور الدولة في المجال        

نظريѧѧة وتطبيقيѧѧة منѧѧذ الجѧѧدل المفتѧѧوح فѧѧي بدايѧѧة الѧѧسبعينات مѧѧن طѧѧرف اعمѧѧال  ) الأبحѧѧاث العلميѧѧة(مѧѧن الأعمѧѧال 

shaw 1973  و  Mckinnon 1973   

وبالنتيجѧة  ) البورصѧة ( الماليѧة   معظم  الѧدول  التѧي فѧي طريѧق التنميѧة تميѧزت بمѧستوى ضѧعيف لنمѧو الاسѧواق                 

هѧذه الهيمنѧة للتمويѧل الوسѧيط هѧي          , القطاع المصرفي لعب دورا مهمѧا فѧي عمليѧة تخѧصيص المѧوارد المقرضѧة               

ومѧن وجهѧة   , خاصية عامة للأعمѧال النظريѧة المكرسѧة لدراسѧة أثѧر العوامѧل النقديѧة والماليѧة فѧي الѧدول الناميѧة                     

  .يبة من نماذج النمو الاقتصادي بالوساطة الماليةفان هده التحليلات تعتبر  قر,النظر هذه 

γ = Α  φ3 (φ1 φ2 σ1+ σ2 ) � ™ 
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 معظم الدول الناميѧة مارسѧت مراقبѧة تنظيميѧة طبقيѧة علѧى نѧشاط الوسѧطاء                   1960      في سنوات   

تѧأميم القطѧاع المѧصرفي، فѧرض        : الماليين سقيت الكبح المالي، هذه الرقابѧة أخѧذت أشѧكال مختلفѧة حѧسب الѧدول                

  الخ.........الانتقائية، تقنين معدلات الفائدة الدائنة والمدنيةاحتياطات اجبارية، سياسة القروض 

فمѧثلا  , هذه السياسات بررت بفكرة أن الدولة تملك  ميزة تخصيص الموارد الادخارية علѧى الأعѧوان الخѧواص                 

  :فرض سقوف على معدلات الفائدة الاسمية آانت لتحفيز الاستثمار لسببين

صѧليين احلاليѧѧين فѧѧإن الحفѧѧاظ علѧى معѧѧدلات فائѧѧدة حقيقيѧة سѧѧالبة علѧѧى الودائѧѧع     إذا قبلنѧا ان النقѧѧد ورأس المѧѧال أ -

 .تراآم رأس المال) تحفز(النقدية تحرض 

 انخفاض معѧدلات الفائѧدة الاقراضѧية المفروضѧة علѧى الѧشرآات تحѧد مѧن تكلفѧة القѧرض وتѧضمن طلѧب علѧى                            -  

 .الاستثمار مرتفع

النѧѧشاط المѧѧصرفي تѧѧم انتقادهѧѧا فѧѧي بدايѧѧة سѧѧنوات   ) تنظѧѧيم(ن      الا ان المحاسѧѧن المترآѧѧزة علѧѧى سياسѧѧات تقنѧѧي 

  حيѧث تعلѧق الجѧدل النظѧري خاصѧة بمѧسألة       Mc kinnon 1973  و  Shaw 1973 مѧن طѧرف   1970

  .مستوى معدلات الفائدة

تتميѧز بالحفѧاظ علѧى معѧدلات فائѧدة      " الكبح المالي"سياسات فان  Mc kinnon 1973  و  Shaw    حسب 

فѧѧي مѧѧستوى أقѧѧل مѧѧن مѧѧستواها التوازني،وهѧѧو مѧѧا يѧѧشكل عѧѧائق علѧѧى تنميѧѧة القطѧѧاع       ) ةغيѧѧر طبيعيѧѧ (مѧѧصطنعة 

الحقيقي، استدلالات هؤلاء، ترتكز بصفة رئيسة علѧى الفرضѧية التكامليѧة  بѧين النقѧود ورأس المѧال فѧي نمѧوذج                        

1973 Shaw      د للتمѧي    هذه التكاملية تنتج من الوظيفة المزدوجة للبنوك آونهاخالقة للنقود ومصدر وحيѧل فѧوي

و في هذا الإطار معدلات دائنة ضѧعيفة ينѧتج عنهѧا  طلѧب ضѧعيف علѧى الودائѧع النقديѧة مѧن                         , الاقتصاد المندمج 

طرف زبائن البنوك وقدرة على الإقراض محدودة للوسطاء وهѧي تنѧتج مѧستوى ضѧعيف مѧن الاسѧتثمار والѧذي                      

  .حسب الفرضية لا يمكن تمويله إلا من طرف البنوك

   ѧضا أن                     بالإضافة لهذا الأثѧن أيѧضة يمكѧدة منخفѧدلات فائѧة معѧان سياسѧة فѧوال المقرضѧم الأمѧى حجѧسلبي علѧر ال

البنѧѧوك التѧѧي تأخѧѧذ تحѧѧصل عائѧѧدا اقѧѧل ارتفاعѧѧا علѧѧى قروضѧѧها : تتѧѧرجم بمردوديѧѧة ضѧѧعيفة للمѧѧشاريع الاسѧѧتثمارية

لكѧن الأآثѧر    ستصبح محفѧزة علѧى تفѧضيل المѧشاريع الѧسائلة والأآيѧدة والابتعѧاد عѧن المѧشاريع الأآثѧر إنتاجيѧة و                       

" الكѧبح المѧالي  "هذا الاثر السلبي المزدوج الكمي والنوعي الممارس على الاستثمار من طرف سياسات          . خطرا

  . تنفيذ برامج التحرير الماليMcKinnonو Shawتشكل آبحا لأنشطة لتنمية الإنتاجية وهي تفسر حسب 

  

بإهمѧال خاصѧية مهمѧة للهيكѧل المѧالي       McKinnonو  Shaw    اقتصاديو المذهب النيوهيكلي يقتربѧون مѧن   

والѧذي يѧشكل مѧصدر ثѧان لتمويѧل الاسѧتثمارات حѧسب              ) مѧوازي (للدول النامية تواجد قطѧاع مѧالي غيѧر رسѧمي            

 المعدلات المدارة تخفض التكلفة المتوسطة للقرض والأسواق غيѧر الرسѧمية علѧى آفѧاءة                حيث ان , النيوهيكليين

ويقولѧѧون بѧѧأن إجѧѧراءات التحليѧѧل المѧѧالي وإرتفѧѧاع معѧѧدلات الفائѧѧدة   ) ميѧѧزة معلوماتيѧѧة(هѧѧذا القطѧѧاع غيѧѧر رسѧѧمي  

  :الحقيقة التي تنتج بالتبعية لها أثرين سلبيين على التنمية الحقيقية
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 ترفع من تكلفة القرض في الاسواق الرسمية ولا تشجع الاستثمار-

 .القطاع غير الرسمي المفروض آفاءته) تسيير، عمل(تشكل عائقا على تشغيل -

 التذآير بالجدل المتعلق بالكبح المالي نقدم نمذجة حديثѧة لهѧذه المѧسألة عѧن طريѧق نمѧوذج أقѧل توجهѧا نحѧو                           بعد

إذا آѧان الكѧبح     , النظرية المالية وأآثر وجهة نحѧو نظريѧة النمѧو الاقتѧصادي والاسѧئلة المتعلقѧة بѧسياسات التنميѧة                   

  مثل مثل هذه السياسات؟المالي غير محبذ للنمو الاقتصادي، لماذا بعض الحكومات تختار 

  

  .147ص]Martin-i-Roubini et Sala 1995 ]67نموذج .2.3.2.2
     

 الظهѧѧزر مجѧѧددا بفѧѧضل نѧѧشوء نظريѧѧة النمѧѧو الѧѧداخلي نمѧѧوذج      .101ص[92] عѧѧاودت مѧѧسألة الكѧѧبح المѧѧالي     

Roubini et Sala-i-Martin 1995    سلبي لѧر الѧين الأثѧبح   سمح بإعطاء نظرة جديدة لهذه المسألة لقد بѧلك

  .لكن يشرح أيضا حضوره أو تواجده في البلاد النامية

للموارد من أجل الميزانيѧة    " سهلا"يمكن أن ترغب الدولة بتطبيق آبح مالي لأن القطاع المالي يعرض مصدرا             

السياسة الاقتصادية تѧشكل إذا   , آذلك من جانب آخر التحرير المالي يطور تخصيص الادخار للاستثمار المنتج          ,

الكبح، هذه الدرجة من الكبح تتعلق بدرجة التهرب الضريبي التي يعرفهѧا            ) الملائمة( الدرجة المرغوبة    لاختيار

آما هو في الكثير من البلدان النامية فان الكبح المالي سѧيكون مرتفعѧا بهѧدف رفѧع             ) آبيرة(البلد فإذا آانت مهمة     

أنѧه  ,  مѧن الاسѧتثمار ومعѧدل النمѧو الاقتѧصادي          هذا الكبح يقود إلѧى الخѧسارة فѧي النظѧام المѧالي، تخفѧض              ,السيادة  

  .التهرب الضريبي الذي يعتبر أصل الكبح المالي وفخ الفقر

  

  فرضيات النموذج.1.2.3.2.2

بمعنى يوجѧد   (  عون ودولة،آما يمكن للأعوان الخواص ترآيم رأس المال والنقود         N الاقتصاد مكون من     -1ف

  ).قطاع مالي

        دالة الإنتاج الفردية  هي -2ف

متناسѧب مѧع   ) V= Nv(للأعوان الخواص الحجѧم الكلѧي للتحѧويلات الجزافيѧة     ) v( الدولة تحقق تحويلات -3ف

  ايѧѧضا التحѧѧويلات متناسѧѧبة مѧѧع الѧѧدخل والاسѧѧتهلاك وتقѧѧوم   مѧѧادام مخѧѧزون رأس المѧѧال 

 وبخلѧق النقѧود التѧي تنمѧو بمعѧدل خѧارجي              الدخل   الدولة بتمويل  التحويلات من خلال الضريبة على         

   .ثابت 

حيث أن هذه الأخير تمثل الدخل الحقيقي الѧذي         ,الضريبة على الدخل والسيادة     : إذا فهي تملك مصدرين للتمويل    

  الدولة من عملية خلق النقود ) تأخذه(تجنيه 
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   تعادل  الأعوان يتحملون خسارة في أرصدتهم الحقيقية في الزمن فإذا آان هناك تضخم، فإن

  
في الحالة العادية السيادة تعادل تماما الخسارة المواقعة على الأعوان تحت تѧأثير التѧضخم، والأرصѧدة الحقيقيѧة                   

  .تكون ثابتة

  

  
  ). عن الضريبة الفردية تعتبرt(  وبالتالي فإن قيد الميزانية لدولة هو متغير فردي  حيث 

  
) Tقيمѧة الكليѧة الإجماليѧة       ( هناك تهرب ضريبي، الضريبة على الѧدخل المفѧروض علѧى القطѧاع الخѧاص                 -4ف

  . من الدخل المصرح به  من طرف الأعوان الاقتصاديينT) أو جزء(تمثل شريحة 

 
  

ا المعدل مرتفعا آلمѧا آѧان التحفيѧز    الأثر النسبي للتهرب الضريبي يتعلق إيجابيا مع معدل الضريبة آلما آان هذ        

  .للتهرب الضريبي قويا

   

  حيث و  

  فѧلا وجѧود   مѧن أجѧل   ( قريبتان من الوحدة آلما آان التهرب الضريبي ضѧعيفا     و   آلما آانت   

  :الدخل مجمعة من طرف الدولة هي إذاالضريبة على ) R=Yللتهرب الضريبي 

  
  : المعدل الفعلي المدفوع من طرف الأعوان هوTالمعدل الرسمي هو 

  
  )الفردية(الضريبة حسب الرؤوس 
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يلعѧѧب دورا هامѧѧا فѧѧي الخيѧѧارات التمويليѧѧة  ) ε و مقاسѧѧا بѧѧـ (وآمѧѧا سѧѧنرى أثѧѧر التهѧѧرب الѧѧضريبي  

  رارات فيما يتعلق بالكبح الماليللدولة، وأثر هذه الق

,  التѧѧي يحملهѧѧا، إضѧѧافةm وأرصѧѧدته النقديѧѧة الحقيقيѧѧة C منفعѧѧة العѧѧون تѧѧرتبط إيجابيѧѧا بمѧѧستوى اسѧѧتهلاآه -5ف

 للدولѧѧة المدروسѧѧة الفكѧѧرة هѧѧي أن Fالمنفعѧѧة الجديѧѧة للنقѧѧد تتعلѧѧق سѧѧلبيا بمѧѧستوى تنميѧѧة وتطѧѧور الوسѧѧاطة الماليѧѧة  

  . التخفيض من حاجيات التمويل من النقد للأعوان الاقتصاديينالابتكارات المالية لها من الأثر

 

 

 

  
 

 
 

هѧذه الفرضѧية تѧسمح بترجمѧة خيѧار      , مراقبة آلية مѧن طѧرف الدولѧة   ,  تعتبر آأداة للسياسة الاقتصادية  Fالمعلمة  

شѧѧتغال مجموعѧѧة الإجѧѧراءات القانونيѧѧة التѧѧي تمنѧѧع الوسѧѧطاء المѧѧاليون الا   : "للكѧѧبح المѧѧالي، الكѧѧبح المѧѧالي يعѧѧرف  

  ".بالتكنولوجيا العظمى الكامنة

  : تمارس أثرا مزدوجا على سلوآات الأعوان الخواص) التنمية المالية(التطور المالي 

 . يخفض المنفعة الحديثة للنقود وبالتالي الطلب على الأرصدةFارتفاع  -

 : يسمح بتطوير تحويل الادخار لرأس مال مادي إنها الفرضية التاليةFارتفاع في  -

  :آلما تم تحويل الادخار إلى رأس مال بكفاءة)  مرتفعاFآلما آان ( آلما آان القطاع المالي متطورا -6ف

 

     : مثلاF دالة متزايدة تماما في  

  
الاقتѧصاد، المعادلѧة   ) يѧصل إليѧه  ( مستوى التطور المѧالي الأآثѧر إرتفاعѧا الѧذي يمكѧن أن يحѧصل عليѧه                أين  

  . يؤدي الى ارتفاع الاستثمار الخام المحققFن بأنه من أجل إدخار معطى آل ارتفاع في تبي

  :هذه الفرضية الأخيرة تقود إلى قيد الميزانية للعون المعتبر
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نѧصيب الفѧرد مѧن الاسѧتثمار        ) (حѧسب الѧرؤوس   (يمثل الاستثمار الخام    :  

  .المتحقق) الخام 

  .تضخممثل معدل ال

S :        ارѧن الادخѧرد مѧصيب الفѧصافي      , تمثل نѧدخل الѧادل الѧويلات        (معѧه التحѧضافا إليѧدخل مѧن الѧرد مѧصيب الفѧن

  .منقوصا منه الضرائب الفردية  والاستهلاك

  

  التوازن في  الحالة العادية.2.2.3.22.
  

يزانيѧة، الحالѧة العاديѧة     التѧي تعظѧم منفعتѧه الزمنيѧة وتحتѧرم قيѧد الم      k. m. c العون الممثل يحدد وضѧعياته       

فيهѧѧا يѧѧنم اشѧѧباع الѧѧشروط الأمثليѧѧة للأعѧѧوان الخѧѧواص وشѧѧروط التѧѧوازن     ) وضѧѧعية(لهѧѧذا الاقتѧѧصاد وهѧѧي حالѧѧة  

  .لأسواق الانتاج والنقود

  
   هي المستوى العام للأسعار pحيث 

  :شروط الأمثلية والتوازن نقود إلى العلاقات التالية

  
مستوى الاستهلاك وسلبيا مع معدل الفائدة الاسمية وسلبيا مع مستوى التطور           الطلب على النقود يرتبط إيجابيا ب     

  :المالي

  

    معدل نمو الاستهلاك والمتغيرات الحقيقية للنموذج له الشكل الكلاسيكي 

  .هو المعدل الفعلي للضريبةهي الكفاءة الجدية لرأس المال المتعلق بالتطور المالي 

  
   وسلبيا مع معدل النمو  دل التضخم للتوازن يرتبط إيجابيا مع معدل نمو الغرض الاسمي للنقد مع

 
  ومعدل التضخم) الإنتاجية الحدية لرأس المال(معدل الفائدة الاسمي هو مجموع معدل الفائدة الحقيقي 

   Baudy 1996 نتائج ملاحظة من طرف 4معادلة النمو تؤدي إلى 

 . ثابتة فإن الاقتصاد ينمو دوما بمعدل ثابت عبر الزمنTوFت النقدية على  إذا حافظت السلطا-



 - 107 -
آمѧا هѧو فѧي النمѧادج التѧي لا      (هѧي اآثѧر حياديѧة فѧي معادلѧة النمѧو الاقتѧصادي              )µ( السياسة النقدية    -

  ) .وجود لعلاقة بين الطلب الحقيقي على النقد و المصدر الداخلي للنمو

حيѧث ان    : F و   Tتمѧارس اثѧر علѧى النمѧو المѧستديم بالتѧاثير علѧى المعلمѧات                  السياسة الاقتѧصادية يمكنهѧا  ان         -

و بالمقابѧѧل ادا اختѧѧارت  , ارتفѧѧاع فѧѧي معѧѧدل الѧѧضريبة علѧѧى الѧѧدخل تخفѧѧض النمѧѧو الاقتѧѧصاد فѧѧي الامѧѧد الطويѧѧل       

  .ستديم تقوم بزيادة الانتاجية الفعلية لراس امال و تحفز النمو الاقتصادي المFالحكومة تطوير الوساطة المالية 

  

  السياسات المثلى .3.2.3.2.2
  : ان السياسة الاقتصادية المثلى تبحث عن تولفة لثلاثة ادوات   

  .19ص [93] تطوير الوساطة المالية-

  السياسة النقدية -

  السياسة الضريبية-

يجابيѧة  الآثѧار الإ  .  تمارس في نفѧس الوقѧت آثѧارا سѧلبية وموجبѧة علѧى الإيѧرادات العامѧة                  Fهكذا ارتفاع في    و    

 يمارس الأثر المباشѧر علѧى الإيѧرادات الѧضريبية          ، ارتفاع   F المؤثرة بارتفاع    ترتبط بالزيادة في نمو     

والنقѧود  , وأثر غير مباشر على إيرادات السيادة، الزيادة في النمو تترجم بارتفاع مѧستوى الاسѧتهلاك لكѧل فتѧرة                   

  .لى الأرصدة والسيادةفي دالة المنفعة يحفز الطلب ع

الطلب علѧى الأرصѧدة يѧنخفض تحѧت         : F    الآثار السلبية ترتبط بانخفاض الطلب على النقد الناتج عن ارتفاع           

  .تأثير انخفاض المنفعة الحدية للنقد السيادة تنخفض

ر التهѧرب   بمعنى المقصود أن الأثر الإجمѧالي للѧسياسة التمويليѧة علѧى الإيѧرادات الѧضريبية يѧرتبط خاصѧة بتѧأثي                     

فѧإن الآثѧار الموجبѧة المرتبطѧة بزيѧادة          )  ضѧعيفة  εبمعنى أن   (الضريبي إذا آانت التهرب الضريبي نسبيا مرتفع        

إيرادات مستوى التطور المالي يمارس أثرا سلبيا على الإيرادات العامѧة، هѧذه الوضѧعية يمكѧن أن تحفѧز الدولѧة             

 التهѧرب الѧضريبي ضѧعيف نѧسبيا فѧإن التطѧور المѧالي والايѧرادات                 لكبح القطاع المالي والعكس، من اجل درجة      

  .العامة مرتبطان إيجابيا

" هذه الأمثليѧة يوصѧل إليهѧا عنѧدما يراقѧب            ,     التوليفة المثلى هب تلك التي تعظم مستوى إشباع الزمني للعون         

المѧضبوط  (حѧدي علѧى المنفعѧة        مثѧل الأثѧر ال     F.µ.T: الدولة عليهѧا أن تختѧار القѧيم لѧ ـ        " القواعد الضريبية المثلى  

  :من أجل الأدوات الثلاثة) بأثر على الايرادات العامة
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   في بعض الحالات قد يكون مѧن الأمثلѧة علѧى الدولѧة عѧدم اختيѧار مѧستوى التطѧور المѧالي الأآثѧر                 

الدولѧة  ارتفاعا، ، فالكبح المالي يرتبط خاصة بأثر التهرب الضريبي الذي يمارس أثرا قويѧا علѧى هيكѧل تمويѧل                     

 فإنѧѧه مѧѧن فائѧѧدة الدولѧѧة أن تمѧѧول بѧѧصفة آبيѧѧرة مѧѧن بوجѧѧود درجѧѧة ضѧѧعيفة مѧѧن التهѧѧرب الѧѧضريبي 

 مرتفѧع نѧسبيا وليѧست بحاجѧة لزيѧادة مѧن الإيѧرادات الѧسيادية تحѧافظ علѧى معѧدل                       Tخلال الضريبة باتخاذ معدل     

   (*F=F)النمو النقدي في المستوى ضعيف ولا تمارس الكبح المالي 

بالمقابل إذا آان التهرب الضريبي مرتفعا ليس من فائدة الدولѧة أن            ,  في اقتصاد متميز بتضخم منخفض نسبيا       

تطبق معدلات ضريبية مرتفعة إيراداتهѧا الѧضريبية الѧضعيفة، تقѧوم الѧدول بزيѧادة إيѧرادات الѧسيادة، إنѧه إذا مѧن               

عوان بحمل الكثير من النقود وتطبق نمو قوي لعѧرض النقѧد   التي تلزم الأ )>F*F المحفز ممارسة للكبح المالي

  .وهو ما يزيد من التضخم وبتأثر الكبح المالي سيضعف النمو الاقتصادي المستديم

هده التفسيرات للكبح المالي  باعتبارات تتعلق بالتوليفѧة المثلѧى للѧسياسات الاقتѧصادية هѧي نتيجѧة هامѧة للتحليѧل                       

 الدي يصف خѧصائص أو ميѧزات الѧدول الناميѧة التѧي تحѧول دون       Roubini et Sala-i-martinالذي قدمه 

  .التطور المالي

  

  )2005ابراهيم بن صالح العمر (  نموذج سولو بوجود وساطة مالية .4.2.2

   

   النموذج.1.4.2.2
 يهѧѧدف النمѧѧوذج محѧѧل الدراسѧѧة البѧѧراز أنѧѧشطة خѧѧدمات الوسѧѧاطة الماليѧѧة وقѧѧدرتها علѧѧى التأثيريѧѧة فѧѧي النمѧѧو          

، بينمѧѧا يѧѧؤول هѧѧذا  Fالاقتѧѧصادي، هѧѧذه الأنѧѧشطة سѧѧتظهر فѧѧي نمѧѧوذج النمѧѧو آمؤشѧѧر لخѧѧدمات الوسѧѧاطة الماليѧѧة     

المؤشر عѧن خѧدمات الوسѧاطة الماليѧة آمѧاً أو آيفѧاً إلѧى الانخفѧاض آلمѧا ازداد حجѧم الاقتѧصاد ارتفاعѧاً، فوجѧود                             

آفاءته وقدرته الإنتاجية آما هѧو فѧي   خدمات الوساطة المالية وتوفرها للمشروعات يدعم قدرة المنتج ويزيد من          

  : على النحو التاليiالمدخلات الإنتاجية الأخرى بحيث تكون دالة الإنتاج للمنتج 

 
  

  : مع
تحمѧѧل مѧѧضامين ) 3,0(، أي أن المعادلѧѧة L، والعمѧѧل K، ورأس المѧѧال  Aحيѧѧث يكѧѧون الإنتѧѧاج دالѧѧة فѧѧي التقنيѧѧة 

الممثѧل لنѧشاط الوسѧاطة الماليѧة و         fعѧدَّل بإضѧافة المتغيѧر        فѧي النمѧو الاقتѧصادي الم       .297ص[94]سولومعادلة  

المصرفية، حيث يكون أي تغيير في نشاط خدمات الوساطة المالية بالنسبة للناتج المحلي مؤثراً وبѧنفس الاتجѧاه                  

على الناتج الإجمالي المحلي، آما أن انخفاض مستوى خدمات الوساطة المالية بالنѧسبة لمѧستوى النѧاتج المحلѧي                   
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لل من متوسط المتاح مѧن التمويѧل الخѧارجي لكѧل وحѧدة فѧي الاقتѧصاد، وذلѧك آلѧه ضѧمن اقتѧصاد                          يق

  .مغلق حيث تصبح خيارات الفرد بين الاستهلاك والإدخار

  

  بيئة النموذج.2.4.2.2
    اقتѧѧصاد يحѧѧوي عѧѧددا محѧѧدداً ولكѧѧن آبيѧѧراً مѧѧن الأفѧѧراد الѧѧذين يعيѧѧشون فتѧѧرة محѧѧدودة مѧѧن الحيѧѧاة ذات المѧѧسار  

  : ووفقا لحالة ثبات المعدل الحدي للإحلالc بحيث تعتمد دالة المنفعة على استهلاك الفرد الواضح

  
  

 تمثѧل مرونѧة الإحѧلال التبادليѧة عبѧر الѧزمن، بحيѧث        σحيث  ( σهذه الدالة تعكس حالة المرونة الثابتة للإحلال  

 . مع المتمثلة بدالة الإنتاجآل فرد في المجتمع لديه القابلية للاستفادة من التقنية المتاحة في المجت

 
  

  . إلى مؤشرات الوساطة المالية ورأس المال والعمل على التوالي,K, (F/Y)   Lحيث ترمز

  :هذه الدالة الإنتاجية تتميز عن الدالة التقليدية بـ

 . آعامل مؤثر في معدَّل النمو الناتج  (F/Y)إدخال قطاع الوساطة المالية -

 تامѧѧاً وإمكانيѧѧة إحѧѧلال تبادليѧѧا بѧѧين الإشѧѧكال المختلفѧѧة لѧѧرأس المѧѧال المѧѧادي ولѧѧيس تجѧѧانس رأس المѧѧال تجانѧѧسا-

البشري، فعندما تشعر الوحدة الإنتاجية بالحاجة لرأس المال فإنها تلجأ للوسيط المالي لتأمينه مѧن المѧدخرات                  

 .والفوائض المالية لديه

ة للجوء للوسطاء الماليين بغѧرض التمويѧل،        تطابق الوحدات الاقتصادية في نقدية التمويل وحاجتها المشترآ       -

أما المؤسسات التي لا تستطيع الحصول على التمويل من الوسطاء الماليين فلا تحقق نفس المعѧدل مѧن عائѧد       

  .الاستثمار

  مسار التوازن .3.4.2.2
        من خلال الوحدات الممثلة أو الفرد في دالة التعظيم سالفة الذآر وحيث

  )∞,0(p∈12ص [60] تمثل معدل التفضيل الزمني للفرد الذي يهدف لتعظيم دالة منفعته:  

  

   
 : حيث أن
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 يتواجѧد فѧي الاقتѧصاد مѧن خѧلال قيѧام         F  وإذ يهمنا في الدرجѧة الأولѧى قطѧاع الوسѧاطة الماليѧة فѧإن هѧذا القطѧاع                  

ئض، ثѧم البحѧث عѧن أفѧضل الفѧرص لتوظيفهѧا             مؤسسات خدمات الوساطة المالية بقبول الودائع من وحѧدات الفѧا          

من قبل المنظمين الذين يبحثون عن فوائض مالية تمكن من ترجمة الخطط والأهداف وتحويلها إلى وقѧائع حيѧة                   

في الاقتصاد من خلال استثمار الفوائض المالية في تمويل شѧراء رأس المѧال البѧشري والمѧادي وتحويلهمѧا إلѧى        

  :بحيث تكون القيمة الحالية للدالة الهاملتونية) 2,3(دالة الإنتاج منتج نهائي عن طريق استخدام 

...................... …     

 يكѧون   gcوبتطبيق طريقة هاملتون فѧإن المѧشتقة الأولѧى لتعظѧيم دالѧة المنفعѧة تظهѧر أن معѧدل نمѧو الاسѧتهلاك           

  :على النحو التالي

           
 الأول مما في داخل القوسين المعدل الحدي لناتج خدمات الوساطة المالية والذي يمكن تمثيله حيث تمثل الحد

  : حيثγF :بـ

 
 

وهو ما يعني أن النمو الاقتصادي يظل موجبا طالما أن الإنتاجية الحدية لخѧدمات الوسѧاطة الماليѧة تفѧوق معѧدل                      

قة في المعادلѧة الاخيѧرة والتѧي جѧاءت مѧن تعظѧيم المنفعѧة تتѧضمن العلاقѧة بѧين                       آما أن العلا   Pالتفضيل الزمني   

 Y والنѧاتج   Kمعدل النمو وخدمات الوسطاء الماليين حيث تتساوى معدلات النمѧو معѧدلات النمѧو لѧرأس المѧال      

  . في ظل عدم وجود تحرآات حرآية وفي ظل النمو المستقرC مع نمو  الاستهلاك

) للفѧѧرد(عتمѧѧد علѧѧى معلومѧѧات النمѧѧوذج التѧѧي تحѧѧدد مقѧѧدار الرغبѧѧة الشخѧѧصية فѧѧي الإدخѧѧاران النمѧѧو الاقتѧѧصادي ي-

   Pوآذلك معدل إنتاجية رأس المال، بالإضافة إلى إنتاجية القطاع الوساطة المالية فانخفاض آل مѧن العѧاملين   

شѧأنه زيѧادة إنتاجيѧة     وهو ما من والذين يعملان على زيادة الإدخار من شأنه زيادة معدل نمو رأس المال و 

  .خدمات الوساطة المالية ونمو الناتج الكلي

آما يلاحظ من المعادلة الاخيѧرة أن إشѧارة نѧاتج تجميѧع الحѧدين بѧين القوسѧين علѧى قѧدر آبيѧر فѧي تأثيرهѧا علѧى                              

نѧѧت  أدى ذلѧѧك إلѧѧى تراجѧѧع فѧѧي معѧѧدل النمѧѧو الاقتѧѧصادي، بخѧѧلاف مѧѧا إذا آا  P أقѧѧل مѧѧن Fالاقتѧѧصاد، فѧѧإذا آانѧѧت 

وهѧѧذا مѧѧا يفѧѧسر الحالѧѧة التѧѧي يكѧѧون فيهѧѧا القطѧѧاع المѧѧصرفي وخѧѧدمات     . إنتاجيѧѧة خѧѧدمات الوسѧѧاطة الماليѧѧة أعلѧѧى  
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الوساطة المالية أداة غير فاعلѧة فѧي النѧشاط الاقتѧصادي أو مѧنخفض الفعاليѧة بѧسبب انخفѧاض آفѧاءة                       

  .خدمات الوساطة المالية

  

  تصاديمؤشرات تطور الوساطة المصرفية لصالح النمو الاق.3.2

  

   معدلات الوساطة المالية 1.3.2

  
 يتعلق الامѧر     macroéconomie monétaire déscriptives في الاقتصاد الكلي النقدي الوصفي    

فѧѧي دراسѧѧة موقѧѧع الوسѧѧاطة الماليѧѧة بالاهميѧѧة النѧѧسبية للتمويѧѧل الوسѧѧيط بالنѧѧسبة لتمويѧѧل الѧѧسوق، بمعنѧѧى اخѧѧر وزن  

ن غيѧر المѧاليين حيѧث يѧرتبط التمويѧل الخѧارجي باجمѧالي التغيѧرات التѧي                   القروض في التمويѧل الخѧارجي للاعѧوا       

  .تحدث في الفترة المعتبرة للمديونية الاجمالية الداخلية و الاصدارات الصافية للأسهم 

و لهذا الغرض نقوم بحساب معدل الوساطة و الذي يقيس حصة التمويل المقدم من طرف الاعѧوان المѧاليين الѧى                 

  الذي يستفيد منه الاعوان غير المالييناجمالي التمويل 

  :ثلاث صعوبات منهجية اساسية في حساب هذا المعدل ) Biales) 2006و في هذا الصدد يذآر

فبامكان الوسطاء الماليين اجراء نداء عام في الاسѧواق لتѧوفير   :  تشابك التمويل المباشر و التمويل غير المباشر   -

 الاسواق تجد نشاطاتها و سѧيولتها تѧرتبط بدرجѧة آبيѧرة بعمليѧات المؤسѧسات       الموارد للذين هم بحاجة اليها و آذا  

  المالية و هذا ما سميه باعادة الوساطة

  : حساب نسبة معدل الوساطة يرتبط بالتعريف الدقيق الذي ننطلق منه في -

  اي مفهوم نعطيه للوسيط المالي؟: البسط

  اي مفهوم للعون غير المالي؟ : المقام 

ي الحساب الاوراق المصدرة في السوق فانه يحبذ تحييد اثار التضخم المحتمل التي تؤثر على اسѧعار                 اذا اخذنا ف  

  .الاصول المالية باستعمال سلاسل زمنية مصححة من اثار التضخم

عمومѧѧا تقѧѧيس نѧѧسبة الوسѧѧاطة الماليѧѧة مѧѧساهمة التمويѧѧل الوسѧѧيط الѧѧى اجمѧѧالي التمويѧѧل الخѧѧارجي المقѧѧدم للقطاعѧѧات 

يتحصل عليه باضѧافة القѧروض   و TEFاجمالي التمويل الخارجي: حيث مقام النسبة )DNF( الماليةالمحلية غير 

  (DNF)الى الأوراق المالية المصدرة من قبل 

  :يتكون من ) التمويل الوسيط(أما بسط النسبة 

 

 و يضم اجمالي القروض المقدمة مѧن طѧرف المؤسѧسات الماليѧة     credit intermediation وساطة القرض -

  المحلية الخاصة و  العامة
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 القطاعѧات    و تمثѧل قيمѧة الاصѧدارات مѧن طѧرف     market intermediation وسѧاطة الѧسوق   -

  .و المكتتب فيها من قبل جميع المؤسسات المالية المحلية  ) DNF(المحلية غير المالية 

نا ثلاثѧѧة نѧѧسب مجمѧѧوع وسѧѧاطة القѧѧرض و وسѧѧاطة الѧѧسوق تѧѧشكل مѧѧا يѧѧسمى باجمѧѧالي الوسѧѧاطة، اذا يتحѧѧصل لѧѧدي    

  :للوساطة يتم حسابها 

   نسبة وساطة القرض او النسبة الضيقة -

   نسبة وساطة السوق -

  .125ص [96] نسبة وساطة الإجمالية-

ليѧست ملائمѧة لتقيѧيم    ) مثѧل الرسѧملة الѧسوقية   (ان البيانات بالقيم السوقية   .60ص[97] يشير  Guntherو هنا 

 و هѧو مѧا يخفѧي آليѧة تطѧور       effect)  ( price خاصѧة اثѧر الѧسعر   مѧستوى التمويѧل، فѧبعض البيانѧات تѧدخل      

خѧذ بأسѧعار الأصѧول الѧسوقية  قѧد يقѧود الѧى الكثيѧر مѧن           ان الأو هو ما يعني) volume effect(التمويل نفسه 

الانحرافات و التضليل في استقراء البيانات لانه يصعب التمييز بين اثر السعر و اثر الحجѧم و لهѧذا فقѧد اسѧتعمل             

  ي دراسته الوساطة المالية في اليابان القيمة الدفترية بدلا من القيمة السوقية ف

  :و نلخص فيما يلي النسب الثلاث المذآورة آنفا

  الأوراق المالية في ميزانية الوسطاء المحليون+  القروض=           نسبة إجمالي الوساطة 

  ارجي للقطاع المحلي غير المالي                                         التمويل الخ

  

  القروض=                        نسبة وساطة القرض 

                                 التمويل الخارجي للقطاع المحلي غير المالي

  

   مؤشرات قياس أداء الوساطة المصرفية.2.3.2

  
ف علѧى جѧذب الودائѧع و آѧذا قѧدرتها علѧى              يمكن تقسيم هذه المؤشرات إلى مؤشرات تعبر عن قѧدرة المѧصار               

  تغطية النشاط الائتماني و توظيف المدخرات المحلية 

  

   بالنسبة لقدرة المصارف على جذب الودائع .1.2.3.2
  

في البلدان النامية، تمثل  العملة جزءا آبير الحجم مѧن رصѧيد النقѧود بمعنѧاه الواسѧع المحتجѧز خѧارج النظѧام                             

ان ارتفاع نسبة النقود بمعناها الواسع إلى الدخل قѧد يعنѧي زيѧادة اسѧتخدام العملѧة بѧدلا مѧن                       المصرفي، و أساسا، ف   

زيادة حجم الودائع المصرفية، والعملѧة المتداولѧة المقѧصود منهѧا عمومѧا علѧى نحѧو متزايѧد تمويѧل المعѧاملات، و            

 يتѧسنى الحѧصول علѧى مقيѧاس     يحتفظ بها بوجه خاص في البلدان النامية، خارج النظم المصرفية، و لهѧذا الѧسبب            
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أآثѧѧر تمثѧѧيلا للتنميѧѧة الماليѧѧة يكѧѧون أآثѧѧر توضѧѧيحا للخѧѧدمات و الأنѧѧشطة الماليѧѧة يجѧѧب اسѧѧتبعاد العملѧѧة    

   :56ص[73]المتداولة من مقياس النقود بمعناه الواسع و احد هذه المقاييس

  

   .19ص]98[نسبة التزامات ودائع النظام المصرفي إلى الدخل-.1.2.3.21.
اس نوعي للتنميѧة الماليѧة علѧى أن تѧتم قѧسمة المجمѧوع علѧى النѧاتج الإجمѧالي الاسѧمي، و يرآѧز اسѧتبعاد                             آمقي   

هي المصدر الرئيسي لتمويل الاسѧتثمار   )quasy money(العملة المتداولة على اعتبار الأصول شبه السائلة 

محلي الإجمالي يجوز تفسيرها على أنهѧا  و أي ارتفاع في هذه النسبة للودائع من المدخرات المالية مقابل للناتج ال   

تحѧѧسنا فѧѧي الودائѧѧع المѧѧصرفية التѧѧي مѧѧن المحتمѧѧل آثيѧѧرا اسѧѧتخدامها فѧѧي تѧѧراآم الأصѧѧول و بالتѧѧالي زيѧѧادة النمѧѧو       

الاقتصادي، أيضا أن النسب المنخفضة نسبيا يمكن أن تعني أيضا أن الأفراد يفضلون الاحتفاظ بѧودائعهم الماليѧة               

        ѧن يѧاك مѧصرفية            في الخارج، و هنѧع المѧط للودائѧل المتوسѧسبة بالميѧذه النѧاك      12ص[99]سمي هѧار أن هنѧباعتب ،

مؤشر آخر يدعى الميѧل الحѧدي للإيѧداع المѧصرفي و هѧو يقѧيس معѧدل التغيѧر فѧي الإيѧداع المѧصرفي النѧاتج عѧن                         

ا فѧي   التغير في الناتج المحلي الإجمالي و عن طريق هذا المؤشر تستطيع المصارف تقييم قوتهѧا أو مѧدى ضѧعفه                   

ذلك مما يحѧتم عليهѧا تثبيѧت أو تغييѧر الѧسياسة المعتمѧدة و الإسѧتراتجية المطبقѧة التѧي بموجبهѧا يѧتم تحفيѧز الطلѧب               

  على الودائع المصرفية

  

  معامل المرونة الدخلية للودائع المصرفية - .1.2.3.22.
  

                  ѧي تعبئѧصرفي فѧيم الأداء المѧع و     يبرز هذا المفهوم آأحد المعايير التحليلية لتقيѧلال الودائѧن خѧدخرات، مѧة الم

ينѧѧصرف هѧѧدا المفهѧѧوم إلѧѧى تحديѧѧد درجѧѧة اسѧѧتجابة الودائѧѧع المѧѧصرفية للتغييѧѧر الѧѧذي يحѧѧصل فѧѧي النѧѧاتج الإجمѧѧالي  

الحقيقي باعتباره احد مؤشرات الأداء الكلي و هل هذه الاستجابة منتظمة أو غير منتظمة، و تعكس هѧذه العلاقѧة                    

ѧѧصاد عمومѧѧة للاقتѧѧة الإيداعيѧѧة  الطاقѧѧصورة نظاميѧѧستجيب بѧѧه يѧѧصرفي بأنѧѧداع المѧѧى الإيѧѧم علѧѧن الحكѧѧا يمكѧѧا و منه

,  و العكس إذا قل فتأثر الودائع بالѧدخل الحقيقѧي تѧأثيرا ضѧعيف              1للتغيرات في الدخل الحقيقي  إذا آان يزيد عن          

يه ذلѧك  و على المصارف و هي تهدف إلى جذب المزيد من الودائع أن تجعل ودائعها أآثر مرونة لما ينطوي عل         

  .من زيادة نتيجة زيادة الناتج الوطني 

  

  : نصيب الفرد من الودائع المصرفية و مقارنته بنصيبه من الناتج المحلي الإجمالي.1.2.3.23.
  

آلما زاد نصيب الفرد من الناتج المحلي الإجمالي آلما زاد نصيبه من الودائع المصرفية و العكس صحيح و                       

ف دور المصارف فѧي تحفيѧز الطلѧب علѧى الودائѧع المѧصرفية لѧديها و تѧشير فѧي                      الانخفاض فيه مؤشر على ضع    
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حالة انخفاضه رغم ارتفاع نصيبه من الناتج المحلي الإجمѧالي إلѧى الاتجѧاه الاسѧتهلاآي للأفѧراد ممѧا                    

  .يعني أن هناك مجالا واسعا أمام المصارف لتحفيز الأفراد بمختلف طرق التحفيز

  

  صارف على تغطية النشاط الائتماني و توظيف المدخراتبالنسبة لقدرة الم.2.2.3.2
  

 لقد أظهرت البحوث النظرية و العملية الحديثة أن التعبئѧة الفعالѧة للمѧدخرات المحليѧة و التخѧصيص الكѧفء                          

للمѧѧوارد يعتمѧѧدان علѧѧى مѧѧدى اسѧѧتطاعة القطѧѧاع الخѧѧاص للحѧѧصول علѧѧى القѧѧروض، ووفقѧѧا للنمѧѧوذج الѧѧذي وضѧѧعه   

(McKinnon Shaw)وع و           فѧن نѧة عѧي النهايѧسؤول فѧو المѧاص هѧاع الخѧى القطѧان رصيد الائتمان المقدم إل

و بالتѧѧالي علѧѧى النمѧѧو الاقتѧѧصادي، و يقѧѧال أن القѧѧروض المقدمѧѧة للقطѧѧاع   ) الاسѧѧتثمار ( آميѧѧة تѧѧراآم رأس المѧѧال 

  .مالخاص تعزز الاستثمار و نمو الإنتاجية على نحو آبير مما تحققه القروض المقدمة للقطاع العا

 عѧѧن التحريѧѧر المѧѧالي و إلغѧѧاء القيѧѧود و    نѧѧاتجو فѧѧي الѧѧسنوات الأخيѧѧرة شѧѧهدت القطاعѧѧات الماليѧѧة نمѧѧوا سѧѧريعا      

الابتكارات التكنولوجية و إدخال منتجات مالية جديدة تشمل التوسع في استعمال البطاقѧات الائتمانيѧة و الѧصيرفة                  

                ѧذه التغييѧد أن هѧن المعتقѧت، و مѧاتف و الانترنѧد         عن طريق الهѧان، قѧصيص الائتمѧن تخѧي عѧيما التخلѧرات، لا س

يѧѧسرت ايجѧѧاد أرصѧѧدة مѧѧن الائتمѧѧان اآبѧѧر حجمѧѧا عѧѧن طريѧѧق الѧѧنظم الماليѧѧة، و عѧѧلاوة علѧѧى ذلѧѧك، لابѧѧد أن الأخѧѧذ    

  .بالتحرير المالي و الإصلاحات لإلغاء القيود قد عزز التوسع في الائتمان المقدم إلى القطاع الخاص 

  اص إلى الناتج المحلي الإجمالي   نسبة الائتمان الخ2.2.3.21.
  

إلѧى القطѧاع الخѧاص مقѧسوما علѧى            تعرف هذه النسبة بأنهѧا الائتمѧان الѧذي تقدمѧه مѧصارف إيѧداعات الأمѧوال                   

 و قѧѧد أبѧѧرزت الدراسѧѧات العمليѧѧة الأخيѧѧرة عѧѧن دور الوسѧѧاطة الماليѧѧة فѧѧي التنميѧѧة         النѧѧاتج المحلѧѧي الإجمѧѧالي 

قياس مستوى الوساطة المѧصرفية، و تتمثѧل ميѧزة هѧذا المؤشѧر عѧن مقѧاييس                  الاقتصادية، سلامة هذا المؤشر في      

 بدقة الكمية الفعلية للأموال الموجهة إلى القطاع الخاص، و           يبين  ، حيث انه   M1 ,M2,M3الإجماليات النقدية     

أآثѧѧر مѧѧن بالتѧѧالي فѧѧان نѧѧسبة الائتمѧѧان الخѧѧاص إلѧѧى النѧѧاتج المحلѧѧي الإجمѧѧالي مرتبطѧѧة مباشѧѧرة بالاسѧѧتثمار و النمѧѧو 

  . ارتباطاتها بالإجماليات النقدية المجمعة

و يمكن تفسير الزيادة في نسبة الائتمѧان الخѧاص إلѧى النѧاتج المحلѧي الإجمѧالي آعلامѧة علѧى مزيѧد مѧن الخѧدمات             

المالية و من ثم تحسن الوساطة المالية و الميѧزة الرئيѧسية لهѧذا المؤشѧر انѧه يعѧزل الائتمѧان المقѧدم مѧن الوسѧطاء                            

يين إلѧѧى القطѧѧاع الخѧѧاص، حيѧѧث لا يѧѧشمل الائتمѧѧان المقѧѧدم مѧѧن البنѧѧك  المرآѧѧزي أو الائتمѧѧان المقѧѧدم مѧѧن    المѧѧصرف

  .المصارف الخاصة إلى القطاع العام
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   نسبة الائتمان الخاص إلى الإجمالي الائتمان المحلي.2.2.3.22.

   
 اجمѧѧالي الائتمѧѧان المحلѧѧي الѧѧذي المؤشѧѧر الثѧѧاني لتطѧѧور الوسѧѧاطة المѧѧصرفية هѧѧو نѧѧسبة الائتمѧѧان الخѧѧاص إلѧѧى      

تقدمه المصارف الخاصة و يستخدم هذا المقياس تخصيص المѧصارف للأصѧول حيѧث يقѧيس ذلѧك بوضѧوح إلѧى                      

أي مدى توجه القѧروض إلѧى القطѧاع الخѧاص بѧدلا مѧن الحكومѧة أو المؤسѧسات المملوآѧة للدولѧة و حѧسبما ابѧرز                             

King and Levine) 1993 ( ѧاع        فان النظم المالية التي تخѧى القطѧان إلѧالي الائتمѧن إجمѧر مѧزء اآبѧصص ج

الخѧѧاص، مѧѧن المحتمѧѧل أن تكѧѧون أآثѧѧر آفѧѧاءة فѧѧي اختيѧѧار المѧѧشاريع الاسѧѧتثمارية و ممارسѧѧة مراقبѧѧة الѧѧشرآات و   

تجميع الأخطار و تعبئة المدخرات على نحو أآثر من النظم المالية التѧي توجѧه  أساسѧا الائتمѧان إلѧى الحكومѧة و                         

  .المؤسسات العامة

  

   الودائع  نسبة الائتمان الخاص إلى إجمالي2.2.3.23.
  

مقياس ثالث يمكن استخدامه آمؤشر للتنمية المالية، و يضم هذا المؤشر معلومѧات عѧن جانѧب الالتزامѧات فѧي                

  . الميزانية العمومية حيث يبين حصة المدخرات المخصصة للائتمان المقدم إلى القطاع الخاص

  

  

  على الوساطة المصرفية  العوامل المؤثرة3.2.3.2

  

   :المؤثرات في الإقراض المصرفي-3.2.3.21.
تمѧѧدنا ذخيѧѧرة الدراسѧѧات النظريѧѧة بѧѧان هنѧѧاك رأيѧѧان حѧѧول العوامѧѧل التѧѧي تحѧѧدد مقѧѧدار الائتمѧѧان الخѧѧاص الѧѧذي         

 ، و طبقѧا للѧرأي الأول، فѧان الأمѧر وثيѧق      (Djankov,all 2004) سيقدمه نظام مصرفي مالي للقطاع الخاص

ة بجدوى الائتمان الخاص هو قوة الدائنين، و المقرضون أآثر استعدادا لتقديم الائتمان عندما يمكنهم بمزيد                الصل

من السهولة فرض السداد و الإمساك بالضمانات أو آسب التحكم في الشرآة و الممارسات الكافيѧة بѧشان حقѧوق                    

 العقѧود و قѧوة الѧѧدائنين فѧي اسѧѧتخدام حقѧوقهم فѧѧي     الѧدائنين، بمѧا فѧѧي ذلѧك الѧѧنظم القѧضائية الكفѧأة القѧѧادرة علѧى إنفѧѧاذ      

  .الوقت المناسب، آلها عوامل رئيسية لتعزيز المعروض من الائتمان

ووفقا للرأي الثاني، المهم بالنسبة للإقراض هي المعلومات ويكون المقرضѧون أآثѧر اسѧتعدادا لتقѧديم المزيѧد مѧن                     

و تѧاريخهم الائتمѧاني و غالبѧا مѧا يطلѧب المقرضѧون          القروض عندما يعرفѧون المزيѧد مѧن المقترضѧين المحتملѧين             

ضѧѧمانا لتقѧѧدير الجѧѧدارة الائتمانيѧѧة و يعمѧѧل ذلѧѧك آآليѧѧة لبيѧѧان المخѧѧاطر و يحѧѧد مѧѧن الحѧѧافز علѧѧى الإعѧѧسار و يѧѧوفر    

ضѧѧمانات علѧѧى المقرضѧѧين و بالتѧѧالي يѧѧشجع علѧѧى عѧѧرض الائتمѧѧان و يطلѧѧب غالبيѧѧة المقرضѧѧين ضѧѧمان مѧѧادي         
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لى المستأجرين و أجور المشاريع صغيرة الحجم و الفقراء بوحѧه           آالأرض مثلا وهي سياسة تؤثر ع     

  .خاص و علاوة 

  

   الترآيز المصرفي3.2.3.22.

حاليا أسفرت المساهمات النظرية و العملية عن استنتاجات متناقضة بشان العلاقة بѧين درجѧة الترآѧز المѧصرفي                   

بѧѧأن هنѧѧاك علاقѧѧة سѧѧلبية بѧѧين الترآيѧѧز       ) الهيكѧѧل، الإدارة، الأداء( و الوصѧѧول إلѧѧى التمويѧѧل و يجѧѧادل نمѧѧوذج     

المصرفي و الوصول إلى التمويل و الافتراض الأساسي هѧو انѧه بمѧا أن المѧصارف تفѧضل الإقѧراض للѧشرآات                       

سѧوف يقѧل الإقѧراض و نتيجѧة لѧذلك يقѧل الحѧافز               ) الداخلون الجѧدد  (الكبيرة بدلا من الشرآات الصغيرة و الناشئة        

يدة في نفس الѧصناعة ممѧا يجعѧل الوصѧول إلѧى الائتمѧان أآثѧر صѧعوبة                   لدى المصارف على إقراض شرآات عد     

  .للداخلين الجدد و يخلق عقبات مالية آبيرة 

يعكѧѧس ارتفѧѧاع درجѧѧة الترآيѧѧز محليѧѧا مكاسѧѧب  ( و فѧѧي المقابѧѧل فѧѧان الكفѧѧاءة البديلѧѧة أو فرضѧѧية قاعѧѧدة المعلومѧѧات  

 بѧين ترآيѧѧز المѧѧصارف و الوصѧѧول إلѧѧى  تѧѧوحي بوجѧѧود علاقѧѧة ايجابيѧѧة) الѧشرآات الكفѧѧأة مѧѧن حѧѧصتها فѧѧي الѧسوق  

عال عادة مѧا يكѧون لѧديها        ) ترآيز مصرفي   ( الائتمان، و تدعي هذه الفرضية بان المصارف التي لها قوة سوقية          

مزيد من الحوافز لإقامة علاقات طويلة الأجل مع صغار المقترضѧين لأنهѧم يѧستطيعون المѧشارآة فѧي الفѧوائض                  

 (Nives 2001)و يجѧادل  , الجѧدد يتمتعѧون بوصѧول إلѧى قѧروض أآثѧر يѧسرا       المقبلة و هذا يعني أن الѧداخلون  

ذ خѧ بان وجѧود قѧدر معѧين مѧن القѧوة الѧسوقية أمѧر مستѧصوب فѧي الѧصيرفة و قѧد يكѧون مفيѧدا لأنѧه يخفѧف مѧن الأ                    

بمخاطر الحوافز، و المصرف الذي لديه قوة سوقية لديه المزيد من الحوافز للتقليل من مѧشكلة تبѧاين المعلومѧات                    

  .سائدة في الصيرفة و إقامة علاقة مصرفية مع عملائهال

آما هو الحال بين الترآيزو الوصول الى التمويل لا توجد علاقѧة واضѧحة بѧين الترآيѧز و الكفѧاءة المѧصرفية، و                        

يستطيع الإدماج الحد من الضغوط التنافسية و يتيح لمدراء المصارف بذل جهد اقѧل أو فѧي المقابѧل قѧد يزيѧد مѧن                         

بإزالѧة  ,  على سبيل المثال قد يؤدي الدمج بين شرآات تخدم أسواقا متداخلة أو مماثلة إلى زيѧادة الكفѧاءة    الكفاءة و 

ازدواجية الأنشطة و يستطيع الإدماج أيضا زيادة الكفاءة إذا آانت المصارف صغيرة و بالتالي غير قادرة تماما                  

فة جدا من حيث التكنولوجيا و درجѧة الكفѧاءة   على استغلال وفورات الحجم أو إذا آانت المصارف المدمجة مختل     

و لم تجد الدراسات التي ترآز على البلدان المتقدمة النمو أي دليل يؤآد الفكرة القائلة بان الѧدمج يحѧسن الكفѧاءة،                      

و بذلك لا يمكن استخدام خفض التكاليف مبررا لوجѧود تكѧتلات مѧصرفية آبيѧرة، أمѧا الѧدليل فيمѧا يتعلѧق بالبلѧدان                         

انѧѧه لا يوجѧѧد دليѧѧل مقنѧѧع فѧѧي الكتابѧѧات بѧѧشان محѧѧددات    )Levine) 1999فانѧѧه محѧѧدود آثيѧѧرا فلقѧѧد ذآѧѧر  الناميѧѧة 

الترآيز المصرفي و أثاره في البلدان النامية، و زعم انه يمكن تفسير الترآيز بواسطة عدد مѧن المؤشѧرات، مѧن                 

رفة المرآѧزة تميѧل فيمѧا يبѧدو إلѧى           بينها تطوير القطاع المѧالي و الѧسياسات الماليѧة و الأنظمѧة وقѧد وجѧد أن الѧصي                   

  فرض قيود آثيرة على الأنشطة المصرفية 
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أن الترآيѧѧز المѧѧصرفي يزيѧѧد عقبѧѧات ) Bick,all 2003(أمѧѧا فيمѧѧا يتعلѧѧق بالبلѧѧدان الناميѧѧة فقѧѧد وجѧѧد  

التمويل و يقلل إمكانية الحصول على التمويل المصرفي، وهكذا فان دخول مصارف أآثѧر آفѧاءة لهѧا حѧصة فѧي                      

ينشط المعروض من الائتمان و التفѧاوت الكبيѧر بѧين معѧدلات الودائѧع و الإقѧراض دليѧل علѧى انخفѧاض                        الأسواق  

  .المنافسة الفعالة بين المصارف 

يمكѧѧن أيѧѧضا للѧѧصدمات الاقتѧѧصادية الكليѧѧة أن تѧѧؤثر فѧѧي الطلѧѧب علѧѧى الودائѧѧع و بالتѧѧالي علѧѧى المعѧѧروض مѧѧن       

زيѧѧادة مخѧѧاطر توقѧѧع انخفѧѧاض قيمѧѧة العملѧѧة، مرتبطѧѧا بميѧѧزان الائتمѧѧان، و قѧѧد يѧѧنكمش الطلѧѧب علѧѧى الودائѧѧع بѧѧسبب 

مدفوعات مختل، و قد تدفع التطورات المالية المقلقة أو السياسات النقدية المقيدة توقعات التضخم و خفѧض قيمѧة                   

العملة، و بالتالي تѧؤدي إلѧى انكمѧاش الطلѧب علѧى الودائѧع المѧصرفية و ارتفѧاع أسѧعار الفائѧدة، و فѧي المقابѧل قѧد                             

دي ذلك إلى تقلص ائتمانات القطاع الخاص، و علاوة على ذلك تلعѧب الأحѧوال الاقتѧصادية العامѧة دورا هامѧا                      يؤ

في التأثير فѧي الطلѧب علѧى الائتمѧان المѧصرفي، الѧذي يتѧأثر بأولئѧك الѧذين يقترضѧون الأمѧوال، و هѧي مجموعѧة                            

نѧشاط الاقتѧصادي و تѧصبح التوقعѧات     تضم جميع شرآات الأعمال و الأسر المعيشية و الحكومة و عندما ينمѧو ال      

مشجعة و مواتية تطلب الأسر المعيѧشية مزيѧدا مѧن الائتمѧان لتمويѧل الاسѧتهلاك فѧي الحاضѧر و المѧستقبل لѧشراء            

 ارتفѧاع   البيѧوت و الѧسيارات و البنѧود الأخѧرى غاليѧة الѧثمن، و مѧع وجѧود توقعѧات مواتيѧة ، يتوقѧع المѧستهلكون            

 ѧѧالي يѧѧستقبل و بالتѧѧي المѧѧولهم فѧѧوال    دخѧѧل الأحѧѧي ظѧѧستقبل، و فѧѧي المѧѧن فѧѧى ديѧѧد علѧѧتعدادا للتعاقѧѧر اسѧѧصبحون أآث

الاقتصادية المواتية تصبح شرآات الأعمال متفائلة و تبحث عѧن الأمѧوال لتمويѧل اسѧتثمارات إضѧافية فѧي مجѧال                  

عثѧѧرة و الإنتѧѧاج و الآلات و المعѧѧدات اللازمѧѧة لتلبيѧѧة هѧѧذه الزيѧѧادة فѧѧي الطلѧѧب، غيѧѧر أنѧѧه عنѧѧدما تكѧѧون المبيعѧѧات مت 

المستقبل يبدو قاتما يميل المستهلكون و أصحاب الأعمال إلى تخفيض مشترياتهم الرئيسية، و يصبح المقرضون            

قلقين حول قدرة المقترضين المحتملين على السداد و من ثم يحجمون عن الإقѧراض، و نتيجѧة لѧذلك قѧد يѧنخفض                 

  .آلا من العرض و الطلب فيما يتصل بالائتمان 

ى ذلك، تلعѧب الѧسياسات الاقتѧصادية الكليѧة دورا فѧي تفѧسير الائتمѧان المѧصرفي و تعبئѧة المѧوارد،                  و بالإضافة إل  

  . حيث إن الاستقرار الاقتصادي الكلي عامل حاسم لتنمية القطاع المالي

و يفاقم عدم التقين السياسي من مخاطر الائتمان والسيولة، و يؤثر بالتالي على العرض و الطلѧب علѧى الائتمѧان                     

مصرفي و لهذه المخاطر العالية اثر على نمو قاعدة ودائع مستقرة  و على تدفقات رأس المѧال علѧى الاسѧتثمار      ال

  .الأجنبي المباشر يؤدي إلى تعقيد القرارات الاستثمارية طويلة الأجل

يمكن أن يعزى أيѧضا انخفѧاض ميѧل المѧصارف إلѧى الإقѧراض داخليѧا إلѧى مѧشاآل تѧشمل القѧدرة علѧى إدارة                     

المخاطر و إدارة السيولة و الطلب على مشاريع استثمارية جديرة بالائتمѧان و يѧنعكس ذلѧك بѧصورة رئيѧسية فѧي          

زيѧѧادة مѧѧستويات القѧѧروض غيѧѧر المѧѧؤداة و يرجѧѧع ذلѧѧك آثيѧѧرا إلѧѧى عوامѧѧل رئيѧѧسية مѧѧن بينهѧѧا ضѧѧعف تنفيѧѧذ حقѧѧوق 

      ѧѧاون بѧѧعف التعѧѧذلك ضѧѧان و آѧѧزي للائتمѧѧات مرآѧѧام معلومѧѧود نظѧѧدم وجѧѧدائنين و عѧѧم  الѧѧي تقاسѧѧصارف فѧѧين الم

  .المعلومات بين العملاء 



 - 118 -
و قѧѧد تعѧѧاني المѧѧصارف مѧѧن المѧѧنهج البيروقراطѧѧي المتزايѧѧد، و زيѧѧادة عѧѧدد المѧѧوظفين و الفѧѧروع غيѧѧر 

المربحة و خدمة العملاء الضعيفة و جميعها تؤدي إلى زيادة التكاليف الإدارية، و خفض أرباح المودعين و من                  

رفي و بالإضافة إلى ذلك قد تفسر هذه العوامل عن ارتفاع أسعار الفائѧدة بحيѧث                ثم المعروض من الائتمان المص    

لا تستطيع المشاريع الصغيرة و معها المقترضين من الطبقѧة الوسѧطى تحمѧل أسѧعار فائѧدة عاليѧة و قѧد يعجѧزون               

  .عن السداد

ووفقѧا  ,  غيѧر تنافѧسية    آما أن هناك عامل آخر قد يكون سببا في انخفاض آفاءة الوساطة، هو وجود هيكل أسواق               

، 67ص [100]لا توجѧѧد علاقѧѧة متكافئѧѧة بѧѧين الترآѧѧز و المنافѧѧسة   )Machisers, buche) 2005لكѧѧل مѧѧن 

فالنظام المصرفي عالي الترآز قѧد يزيѧد مѧن القѧوة الѧسوقية للمѧصارف و مѧع ذلѧك مѧن المحتمѧل آثيѧرا أن تѧؤدي                              

طة وأضرار  في الأداء أعلى مما قد يحѧدث فѧي            الاتجاهات ذات الطابع الاحتكاري إلى توازن يتسم بتكاليف وسا        

ظل هيكل تنافسي، و من ثمة فان السلوك غير التنافسي يتوافق مع حدوث هوامش واسعة في أسعار الفائدة التѧي                    

تميل إلى تثبيط المودعين المحتملين، و آذلك المقترضين المحتملين، و يѧسفر عѧن انخفѧاض معѧدلات الإقѧراض،                    

 حجم السوق فرصة لوفرات الحجم و جمع المعلومات بالإضافة إلى وفѧورات النطѧاق     و عوضا عن ذلك قد يوفر     

التي تجمع مختلف فروع الإنتاج و المهم بالنسبة لصافي النتيجة بشان المنافسة هو مѧستوى القѧدرة علѧى التنѧافس                   

 إليهѧا يمكѧن أن يѧؤثر        في السوق، أي انه على الرغم من القوة التنافѧسية فѧان خطѧر المنافѧسة المحتملѧة أو الافتقѧار                    

  .إلى حد آبير على أحوال القدرة التنافسية 

  

  ) المنهج الضيق( مؤشرات التنمية المالية ذات الأساس المصرفي .3.3.2

  

   مراحل التنمية المالية أو التعميق المالي1.3.3.2
   .29ص[101]:مراحل التنمية المالية إلى ثلاث محطات Gurley. Shawو في هذا الصدد يقسم     

ذا النظام المالي يكѧون فѧي حالتѧه غيѧر     ه ف( Outside Money )تتميز بهيمنة النقد الخارجي: المرحلة الأولى 

المتطورة، فيوجد العديѧد مѧن القيѧود الѧصارمة التѧي تمنѧع التنميѧة الاقتѧصادية، و هنѧا يѧشير الباحثѧان إلѧى أن عѧدم                  

آم رأس المѧѧال، و بهѧѧذا تѧѧضعف آفѧѧاءة تخѧѧصيص وجѧѧود أصѧѧول ماليѧѧة أخѧѧرى عѧѧدى النقѧѧود، تثѧѧبط الادخѧѧار و تѧѧرا

 .Gurley .Shaw 1960 الادخارات إلى استثمارات و هو ما ينتج تأخرا في معدل النمو للإنتاج و المداخيل

تسجل تغيرا نوعيا في هيكل الأدوات المالية للنظام المالي و المѧصرفي، و تتميѧز بѧشكل رئيѧسي                 : المرحلة الثانية 

   ѧل المباشѧال التمويѧربإدخ( direct claims)  داخليѧد الѧو النق  ( inside money )   لѧث أن التمويѧو حي ، 

 (المباشر يمثѧل المѧصدر الأول للتمويѧل فѧي بريطانيѧا و الولايѧات المتحѧدة الأمريكيѧة، فѧان التمويѧل غيѧر المباشѧر                      

 تمثѧѧل المѧѧصدر المهѧѧيمن للأمѧѧوال   )خѧѧصوصا مѧѧن قبѧѧل الخѧѧصوم المѧѧصدرة مѧѧن طѧѧرف المѧѧصارف فѧѧي الودائѧѧع      

   .(fry 1988 )مقرضة في أوروبا و الدول النامية ال



 - 119 -
تمثل قمѧة التنميѧة الماليѧة، الحالѧة المتواجѧدة عليهѧا البلѧدان الѧصناعية، هѧذه                   : المرحلة الثالثة و الأخيرة   

و هكѧѧذا فѧѧان المقرضѧѧين و   , المرحلѧѧة تتميѧѧز خѧѧصوصا بѧѧشيوع اسѧѧتعمال مختلѧѧف الوسѧѧائل و الأدوات التمويليѧѧة      

 ، (Gurley, Shaw 1960 )م مقابѧل خيѧارات متعѧددة لإدارة المخѧاطر و التنويѧع      المقترضѧين يجѧدون أنفѧسه   

   .(face to face loan )حيث أشار الباحثان بان تنمية التقنيات المالية تسمح بخلق بدائل للتمويل المباشر

 financial) فيأخذ منحنى مشابها لمسيرة التعميق المالي 14ص Hervé Hannoun) 2008([102]أما 

deepening) نلخصها فيما يلي:  

فѧالبنوك بѧصفة خاصѧة      , نشأة المصارف في اقتصاد أين توجѧد معلومѧات جزئيѧة فقѧط حѧول المقترضѧين                : الأولى  

تعتبѧѧر جيѧѧدة للتعامѧѧل مѧѧع عѧѧدم تنѧѧاظر المعلومѧѧات، آمѧѧا أن علاقѧѧة المداينѧѧة تѧѧسمح للبنѧѧوك بالعمѧѧل المغلѧѧق مѧѧع              

  .المقترضين لتطوير واقتسام المعلومات

ذلѧѧك انѧѧه يتطلѧѧب , عѧѧادة مѧѧا تتѧѧضمن سѧѧوق البورصѧѧة وهѧѧو عѧѧادة يѧѧأتي متѧѧأخرا فѧѧي عمليѧѧة التنميѧѧة الماليѧѧة    :الثانيѧѧة

الإعلان المفتوح للشرآات عن أعمالها ونتائجهѧا، لكѧن بمجѧرد أن تتѧوفر هѧذه البنيѧة التحتيѧة فѧان الميѧزة الأفѧضل                          

يل تتحمѧل التزامѧات خطѧر رأس المѧال،          ففي الأجل الطو  , للعمل الجيد للسوق المالي هو أن يجعل البنوك أقل قوة         

  .بينما تقدم دائما أشكال سائلة من الاستثمار للمستثمرين

عادة ما تشهد نشأة وتطور أسواق العائد الثابت تتضمن هذه الأسواق آلا من أسواق السندات : المرحلة الثالثة

ت الناضجة، آما أن أسواق السندات وأسواق النقد، إنها الأسواق المفضلة للحكومات، المؤسسات المالية، الشرآا

توفر أدوات استثمار جيدة للمستثمرين في الأجل الطويل مثل صناديق المعاشات وشرآات التامين، أسواق النقد 

  .مكان الإدارة قصيرة الأجل للسيولة

مح بإعѧادة   تتضمن أسواق المشتقات والتوريق، فالأولى أدوات للتحوط من المخاطر، الثانية يس          : المرحلة الأخيرة 

 2007( توزيع المخاطر بين المستثمرين هذه المرحلة الأخيرة هو ما جلب لنا الفوضى الماليѧة العالميѧة الحاليѧة          

  .36ص [103]).

  

  )التنمية المالية ( أهمية التعميق المالي 2.3.3.2
يقѧود إلѧى تѧصدير    إن عدم التناظر في التعميق المѧالي بѧين الѧدول وعѧدم التكѧافؤ فѧي عѧرض الأصѧول الѧسائلة                       

الوساطة المالية ضمن الشكل الموالي يظهر أن الدول النامية غير قادرة علѧى إنتѧاج الكѧافي مѧن الأصѧول الماليѧة                       

السائلة والعالية الجودة المفѧضلة مѧن قبѧل العѧائلات، الѧشرآات أو البنѧوك المرآزيѧة، هѧذا الاخѧتلاف فѧي درجѧات                        

بѧѧين الأصѧѧول التѧѧي يѧѧود إصѧѧدارها المقترضѧѧون      ) Quality gap(التعميѧѧق المѧѧالي يخلѧѧق لنѧѧا فجѧѧوة الجѧѧودة     

ادخѧار  ( الاسياويون مثلا وتلك التي يود المقرضون الأسياويون امتلاآهѧا، وهѧو مѧا يعمѧل علѧى تѧصدير أمѧوالهم                      

إلى الخارج بكميات آبيرة، باسѧتثمارها فѧي أصѧول أجنبيѧة أآثѧر سѧيولة و أعلѧى جѧودة، هѧذه الأصѧول يѧتم                   ) اتهم  

 واسع في شكل احتياطات صرف أجنبي من قبل البنوك المرآزية، هذه الادخارات تعود في شكل        امتلاآها بشكل 

ومحفظة تدفقات بمعنى آخر، فان الوسѧاطة يѧتم إجراؤهѧا فѧي الخѧارج، وهنѧا يتѧضح                    ) FDI(استثمارات مباشرة   



 - 120 -
بيѧت مرتبѧا   فѧي ال ) الفѧضاء المѧالي     ( انه ليس بالضرورة أن يحدث هذا إذا مѧا آانѧت الأسѧواق الماليѧة                

  .جيدا ومعمقا آفاية، بإنتاج الأصول السائلة والآمنة التي يجدها المستثمرون المحليون

  

  :مناقشة مؤشرات التنمية المالية ذات الأساس المصرفي .3.3.3.2 
في هذه الفقرة سنعمل على مناقشة مؤشرات التنميѧة الماليѧة ذات الأسѧاس المѧصرفي الأآثѧر اسѧتعمالا وقبѧولا                     

لبحوث العملية التѧي درسѧت العلاقѧة بѧين الوسѧاطة المѧصرفية والنمѧو الاقتѧصادي، آمѧا أننѧا سѧنعمل جاهѧدين                في ا 

 ) developing countries(على محاولة تكييف هذه المؤشѧرات مѧع واقѧع الѧدول الѧسائرة فѧي طريѧق النمѧو         

يѧѧة فѧѧي الدراسѧѧة التطبيقيѧѧة لتتنѧѧاغم وخѧѧصوصيات الأنظمѧѧة الماليѧѧة والمѧѧصرفية فيهѧѧا ممѧѧا يعطѧѧي دلالات أآثѧѧر واقع

  .الموالية لحالة الوساطة المصرفية في الجزائر

  

  : المؤشرات الأآثر استخداما1. 3.3.3.2
إن تقييم تطور الوساطة المصرفية آان محل بحث وعمل العديد من الأبحاث النظرية والعملية         .29ص  [101]  

  :ا تتعلق بـعلى حد السواء حيث هناك ثلاثة مؤشرات رئيسية يتم استخدامه

  . القدرة الحقيقية للاقتراض من قبل النظام المصرفي-

  . درجة تطور النظام المصرفي-

  . مستوى الوساطة المصرفية-

 علѧѧى مؤشѧѧر أسѧѧعار المѧѧستهلك   M2 بقѧѧسمة المجمѧѧع النقѧѧدي  M2 / IPCالمؤشѧѧر الأول يقѧѧاس بالعلاقѧѧة التاليѧѧة   

)IPC.(  

        ѧة نѧل                  فالاتجاه الصعودي لهذا المؤشر لفترة طويلѧن قبѧل مѧى التمويѧة علѧدرة الحقيقيѧي القѧاع فѧى ارتفѧدل علѧسبيا ي

الوسѧѧاطة المѧѧصرفية، فباسѧѧتقرار المؤشѧѧر العѧѧام للأسѧѧعار نتيجѧѧة إتبѧѧاع سياسѧѧة نقديѧѧة ملائمѧѧة، ونمѧѧو معقѧѧول للكتلѧѧة  

  ، فإننا ننتظر تطورا معتبرا لقدرة الوسѧاطة المѧصرفية علѧى تعبئѧة المѧوارد وهѧو مѧا يمكѧن أن                 M2النقدية بمعنى   

  تؤثر بالإيجاب على سياسة القروض مما يدعم القدرة الكامنة للنمو الاقتصادي

     إن تطور القدرة الحقيقية للائتمان نقود إلى اختبار ثѧاني يجѧسد تنميѧة الوسѧاطة المѧصرفية هѧذا الأخيѧر يقѧاس                   

 لمراقبѧة  McKinnon  هذا المؤشر المسمى سابقا معدل الѧسيولة، أعطѧي مѧن قبѧل     M2 / GDPبالعلاقة        

حالة التطور النقدي وهكذا فان تطورا لهذه النسبة تبѧين أن هنѧاك تطѧور درجѧة تنميѧة القطѧاع المѧالي والمѧصرفي            

( عموما، وعلى العكس، فان المستوى الضعيف لهذا المؤشر يدل على وجود ظاهرة الكبح المѧالي فѧي الإقتѧصاد          

Laksaci 1985.(   

خѧѧارج القنѧѧوات  ) drop cash(ميѧѧة تتميѧѧز بظѧѧاهرة التѧѧسرب النقѧѧدي     أن الأنظمѧѧة المѧѧصرفية فѧѧي الѧѧدول النا   

اسѧتعمال النقѧد فѧي    ) أوأنهѧم مجبѧرون علѧى    ( ، فѧالأفراد يفѧضلون    )currency outsid banks(المѧصرفية  
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مدفوعاتهم، فيمكن أن يكون لهم تفѧضيل للاآتنѧاز بѧسبب ضѧعف الوسѧاطة المѧصرفية، وهѧو مѧا يثѧبط                       

  . تتكون من النقود خارج الجهاز المصرفيM2د أن جزءا هاما من المجمع الممارسات المصرفية وهكذا نج

هѧѧѧذه الوضѧѧѧعية جعلѧѧѧت مѧѧѧن الѧѧѧضروري تكييѧѧѧف المؤشѧѧѧرات حتѧѧѧى نجعلهѧѧѧا أآثѧѧѧر معنويѧѧѧة وهكѧѧѧذا نجѧѧѧد أعمѧѧѧال       

Towsend              ذاѧى هѧة، يعطѧدان الناميѧي البلѧصرفية فѧاطة المѧسبة للوسѧة بالنѧالذي أعطانا مؤشرا في غاية الأهمي 

  :قةالمؤشر بالعلا

Towsend ratio =CBCE / CF + CBCE  

  

 تمثل الأموال المقدمة من البنك المرآزي إلى البنوك سواء من خلال تخفيض الحقوق التي للبنوك             CBCEحيث  

  .على البنك المرآزي أم المقدمة للاقتصاد

تصاديات الناميѧة   فهي النقد المتداول خارج النظام المصرفي وهي التي جعلت المؤشر الأقرب لحالة الاق    CFأما  

آما ان  المستوى الضعيف لهذا المؤشر بدل على ضѧعف الوسѧاطة              ) LAKSACI 1985) (ومنها الجزائر   ( 

  .المصرفية

  :المؤشرات التكميلية.2 .3.3.3.2

  
فحѧص بѧصفة خاصѧة أربعѧة مؤشѧرات التѧي تѧسمح لنѧا بمتابعѧة قنѧاة            ) 2008( وهنѧا يقتѧرح الطѧاهر لطѧرش         

 فبعد جمع المѧوارد، الوسѧاطة المѧصرفية مطالبѧة بتخصيѧصها بطريقѧة مثلѧى، لأنѧه شѧرط فѧي              التدفق إلى منتهاها،  

  .حال عدم تحقيقه آل أجزاء لتطور وتنمية النظام المال تفقد جوهرها

  يقاس بالعلاقة : المؤشر الأول

CF / CBCE  

                       ѧذي يѧر الѧوي الأثѧد قѧا النقѧا آن تقترضѧاتين يمكنهمѧين قنѧزي،    هذا المؤشر يعمل على الفصل بѧك المرآѧصدره البن

  .وهو عامل توزيع الخلق النقدي الجديد من قبل البنك المرآزي لصالح الاقتصاد بين التداول النقدي والودائع

الاتجاه الصعودي لهذا المؤشر يعكس تسربا آبيرا للنقد المرآزي خارج القطاع المصرفي وهѧو مѧا يعنѧي ضѧعفا                    

  ال داخل الدوائر المصرفيةفي آفاءة القطاع المصرفي لإدخال هذا الأمو

  : يعطى بالعلاقة:المؤشر الثاني

DB / DB + CBCE  

  :حيث 

DB          تمثل مجموع الودائع الجارية ولأجل وهو يعبر عن تطور قدرة النظام المصرفي على تعبئة الموارد مقارنة 

  .مع مصادر أخرى للسيولة، خصوصا تلك المصدرة من قبل البنك المرآزي

 النسبة تعكس ضعف الوساطة المѧصرفية فѧي تعبئѧة الودائѧع واللجѧوء المتزايѧد إلѧى البنѧك              المستوى الضعيف لهذه  

  .المرآزي وهو ما يترجم بالضعف الوظيفي للنظام المصرفي
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  : حيث CBE / DBمرتبط آثيرا بالأول ويعطى بالعلاقة : المؤشر الثالث

CBE ة هذا المؤشر تكمن في انه يعمل على  يمثل القروض المقدمة من قبل البنوك الأولية للاقتصاد، خصوصي

عكس التحليل لصالح التوظيفات المصرفية وآذا ميزته في إظهار آيف يتم توزيع الموارد بين القروض المقدمة                

للاقتѧѧصاد والاحتفѧѧاظ بالѧѧسيولة فѧѧي الѧѧصندوق، الاتجѧѧاه الѧѧصعودي فѧѧي هѧѧذا المؤشѧѧر تعنѧѧي قѧѧدرة عاليѧѧة للنظѧѧام            

  .وضالمصرفي في تحويل الموارد إلى قر

    ورغم آل ما سبق، فلأغراض الفعالية تبقى غير آافية ان تقتصر علѧى مؤشѧر تحويѧل الودائѧع إلѧى قѧروض،                       

فكفاءة النظام المصرفي تترجم بالقدرة المرتفعة والمتزايدة في اختيار الاستثمارات الأآثر مرودية بقيمѧة مѧضافة                

) النѧاتج  ( وض الممنوحѧة مѧن قيمѧة فѧي الѧدخل      عالية وهكذا فمن الضروري قياس مѧا يعطيѧه آѧل دينѧار مѧن القѧر            

ورغم عدم آفاية الإحصائيات المفصلة المرتبطة بالمѧداخيل المتأتيѧة مѧن القѧروض المѧصرفية، فانѧه مѧن المقبѧول                     

وهѧѧو مѧѧا يجعلنѧѧا تѧѧصميم مؤشѧѧر رابѧѧع الѧѧذي يمكѧѧن إعطѧѧاؤه    ) النѧѧاتج المحلѧѧي الخѧѧام   ( GDPالاسѧѧتعانة بѧѧالمجمع 

  بالعلاقة التالية

GDP / CBE 

 يتعلق بتكلفة متناقصة فيما يخѧص القѧرض،   GDPوبصفة عامة آل تطور في هذه النسبة تبين أن آل دينار من         

وهو ما يجعلنا نقول أن آل دينار مقرض يدر أآثر فيما يتعلق بالѧدخول، وهѧو مѧا يعنѧي اختيѧار أحѧسن للمѧشاريع           

  .التي تحقق اآبر قيمة مضافة

  

  )المنهج الموسع(ي و المصرفي   الرقم القياسي للتطور المال.4.3.2
     

يتطلب فهم تأثير التطور المالي على النمو الإقتصادي، وجود مقاييس جيدة للتطور المالي، إلا أن مفهوم     

التطور المالي يعتبر مفهوما متعدد الابعاد و الأوجه، مما يصعب توفر مقياس أو مؤشر وحيد لتقييم آافة أوجه 

حل الدراسة، و قد رآزت الابحاث التقليدية حول التطور المالي عموما على بعض التطور المالي في البد م

  المؤشرات النقدية التجميعية التي تهدف إلى قياس العمق المالي 

   

    التوجه الحديث في قياس التطور المالي والمصرفي.1 .4.3.2
عتماد على مجموعة متنوعة و ويسمى ايضا بالرقم القياسي للتطور المالي و المصرفي ويتمثل في الإ   

متكاملة من المؤشرات الكلية و القطاعية حول حجم و نشاط و آفاءة الأسواق و الخدمات المالية بمختلف 

  لقياس  التطور آخذا (Gelbard and leite)أنواعها، و نستعرض فيما يلي المنهجية المبتكرة في دراسة 

 المالي، و يمكن تجميع هذه المؤشرات ضمن ستة مجموعات بعين الإعتبار عدة أبعاد تتعلق بتطور القطاع

  :تعكس مختلف مظاهر التطور المالي و هي
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  .تطور القطاع النقدي و السياسة النقدية .1

 .حجم و هيكل و آفاءة القطاع المصرفي .2

 .نوعية الإشراف و الرقابة المصرفية .3

 .درجة تطور القطاع غير المصرفي .4

 .إنفتاح القطاع المالي .5

 .لمؤسسةالبيئة ا .6

 

   عرض طريقة بناء الرقم القياسي.2 .4.3.2

  
  : في حساب مؤشر التطور المالي(Gelbard and leite)منهجية 

 نوعا من البيانات الكمية و اآيفية و الاسلوب المستخدم لبناء الرقم القياسي الشامل و أيضا ستة 35و قد أورد  

 و البيانات الكمية عدلت 2-1-0لبيانات النوعية درجات أرقام قياسية فرعية لتطور القطاع المالي و أعطيت ا

  و الـوزان الترجيجية المستخدمة لبناء الأرقام القياسية واردة بين الأقواس) 2،0(لكي تصبح في مجال 

   الأخذ بها في المقارنات الدوليةالاعتبارات الواجب.3 .4.3.2
 الإقتصادي في إقتصاد بعينه يستدعي الأخذ بعين   إن تقصي العلاقة بين التطور في القطاع المالي و النمو

  .الإعتبار الظروف الأولية للإقتصاد و خصائصه المميزة و يشمل ذلك حجم الإقتصاد و مستوى التنمية فيه

فالإقتصاديات تختلف من حيث الحجم و بالتالي التأثير على معايير المنافسة فإذا آانت البنوك أآبر : أثر الحجم.

وق المحلي لن يستوعب الكثير منهم مما يعني منافسة أقل في السوق المصرفي الوطني، آذلك حجما فإن الس

، و غيرها من المؤشرات التي تتأثر آثيرا بحجم 07ص[104]يؤثر الحجم على المؤشرات الكمية  مثل 

  .الإقتصاد

ة  مضللة للتطور المالي إن المقاييس الكمية البسيطة يمكن أن تعطي أحيانا صور: أثر الاختراعات المالية. 

  للناتج المحلي الإجمالي     M2فعلى الرغم من أن معدلا أعلى للنقود بتعريفها الواسع. فعلى سبيل المثال

يرتبط عادة بقدر أآبر من السيولة المالية والعمق المالي، إلا أن المعدل قد ينخفض بدلا من أن يرتفع مع تطور 

  . البدائل الإستثمارية في أدوات مالية ذات أجل أطول وأقل سيولةالنظام المالي لتوافرعدد أآبر من

إن المؤشرات التي تحاول رصد أبعاد مختلفة لقضية ما من خلال مقياس واحد أو : أثر الأوزان الترجيحية. 

مجموعة صغيرة من المقاييس تنطوي دائما على إختيارات للمتغيرات التي يجب إستخدامها والأوزان 

لتي يجب إعطاؤها لها، ويضفي هذا بعض التحيزعلى التحليل ويمكن أن يؤدي الإختيار المتحيز الترجيحية ا

للمتغيرات والأوزان التي إستنتاجات خاطئة، ويعكس الإختيار للمتغيرات والأوزان آيفية فهم المحلل للعوامل 

تطورا، وماهو موجود في المرجح أن تكون مهمة للتمييز بين القطاعات المالية المتطورة والأخرى الأقل 

  البحوث المتخصصة
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بالنسبة للإقتصاديات النفطية خاصة و الريعية بصفة عامة، يفضل إقصاء أثر الربح : أثر الدخل. 

على الدخل الوطني، حتى يتسنى مقارنة مساهمة تطور القطاع المالي على  النمو غير النفطي، آما يفضل 

للباحث و صانع القرار معرفة المساهمة الدقيقة للقطاع المالي هل هي إدماج تقنيات محاسبة النمو، حتى يتسنى 

 Total) (TFP) أم أنها مساهمة أآثر في تحسين Extensive Growthأآثر مساهمة في النمو الموسع 

Factor Productivity)إجمالي إنتاجية عوامل الإنتاج أو النمو المكثف  Intensive Grouth.  
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  خلاصة الفصل الثاني

  

لقد تطرقنا في هدا الفصل إلى مختلف الفرضيات المرتبطة بدراسة العلاقة بين الوساطة المصرفية و النمو 

  :وحصرنا هده الأدبيات في , الاقتصادي في الأمد الطويل 

ض الأصول  فرضية العرض القائد وهي تشير إلى الظاهرة التي يكون فيها إيجاد المؤسسات المالية وعر-

ونقتصر ( والموجودات والخدمات المصرفية التابعة لها سابقا للطلب على هذه الأصول ولذلك فالتطور المالي 

يقود النمو الاقتصادي، وتعتبر هذه الفرضية الأآثر قبولا بين الاقتصاديين، ) هنا على تطور الوساطة المصرفية

ية بالنمو الاقتصادي، في أن الوساطة المصرفية ويكمن السبب النظري وراء ربط تطور الوساطة المصرف

  .المتطورة تقوم بعدة وظائف حاسمة من خلال ما تحققه من خفض لتكاليف المعلومات والمعاملات والمتابعة 

 فرضѧية الطلѧѧب التѧѧابع وهѧѧي تѧѧشير إلѧى الظѧѧاهرة التѧѧي يكѧѧون فيهѧѧا وجѧود المؤسѧѧسات الماليѧѧة وعѧѧرض الأصѧѧول    -

عѧѧة لهѧѧا اسѧѧتجابة للطلѧѧب علѧѧى تلѧѧك الخѧѧدمات مѧѧن قبѧѧل المѧѧستثمرين والمѧѧدخرين فѧѧي    والموجѧѧودات والخѧѧدمات التاب

  .الاقتصاد وبالتالي فالتطور المالي هو جزء من عملية التنمية

أي من النمو الاقتصادي إلى , طبقا لهذه الفرضية فان العلاقة السببية بين الظاهرتين تسير في الاتجاه الآخر

ويعتبر تطور الوساطة المصرفية دالة موجبة في الثروة ) ية الوساطة المصرفية تخص هنا تنم( التنمية المالية 

  .الحقيقية

 فرضية التغدية العكسية  بأنه في المراحل الأولى للتنمية يكون التبادل في حالة غير منظمة والنمو الاقتѧصادي                   -

طѧور ويѧصبح النمѧو الاقتѧصادي     ضعيف، وباعتبار أن الدخل الوطني يرتفѧع، تتموقѧع الهياآѧل التمويليѧة بѧشكل مت           

أآثر سرعة إلا أن عدم عدالة توزيѧع الѧدخل تѧزداد بѧين الفقѧراء والأغنيѧاء، وعنѧدما يѧصل الاقتѧصاد إلѧى مرحلѧة                             

فѧѧان الاقتѧѧصاد يعѧѧرض هياآѧѧل تمويليѧѧة آاملѧѧة التطѧѧور ونظѧѧام مѧѧستقر   ) المراحѧѧل المتѧѧأخرة مѧѧن التنميѧѧة  ( النѧѧضج 

بالمراحѧل الأولѧى للتنميѧة، وهكѧذا آلمѧا آانѧت الوسѧاطة متطѧورة بفعѧل          لتوزيع الثروة، ومعѧدل نمѧو أعلѧى مقارنѧة       

  .النمو الاقتصادي آلما آان النمو الاقتصادي قادرا على تنمية الوساطة المالية والمصرفية

دلك ان العلاقة بين السيولة و      , فرضية التاثير السلبي لتطور الوساطة المصرفية على النم الاقتصادي المستديم            -

يضا بين ادارة المخاطر و النمو تبقى غامضة و مبهمة فمن الممكن ان تطور هده الوظائف ان يؤدي الѧى               النمو ا 

  .و من ثمة النمو الاقتصادي, الاستثمار, انخفاض في معدلات الادخار
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  3الفصل

  دراسة العلاقة بين الوساطة المصرفية و النمو الاقتصادي في الجزائر

  

  

  
ان التاصيل النظѧري الѧسابق للعلاقѧة بѧين الوسѧاطة المѧصرفية و النمѧو الاقتѧصادي بѧين ان الجѧدل واسѧع وانѧه لا                             

في او اصѧلاحات    يمكن الاستقرار على فرضية معينة لاتخاذ القرارات الѧسليمة بѧشان اصѧلاحات للقطѧاع المѧصر                

الا بعد اختبار تلك الفرضيات باستعمال المناهج القياسѧية و الاحѧصائية المتعѧارف عليهѧا                , على المستوى الحقيقي  

  و المشهود لها بصدقيتها في اعطاء نتائج سليمة

 بعѧض   استندنا علѧى  ,   و لمعرفة طبيعة و اتجاه العلاقة بين الوساطة المصرفية و النمو الاقتصادي في الجزائر               

 انطلاقѧѧѧا مѧѧѧن النظريѧѧѧة وذلѧѧѧك, المتغيѧѧѧرات الخاصѧѧѧة بالوسѧѧѧاطة المѧѧѧصرفية و الاآثѧѧѧر تعبيѧѧѧرا عѧѧѧن حالѧѧѧة الجزائѧѧѧر

  .الاقتصادية
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  قراءات رقمية وتحليلية للوساطة  المصرفية في الجزائر.1.3

  
صفية بنكين خاصين عام   من جانب هيكل النشاط الاجمالي للقطاع، تبقى البنوك العمومية مسيطرة، وذلك بعد ت           

 علѧى   %92,1 و %92,8 حѧوالي    2004 وعѧام    2003، حصة البنѧوك العموميѧة تبقѧى مهمѧة جѧدا عѧام               2003

  ,%91,4، حصة البنوك العمومية واصلت في ارتفاعها 2005التوالي وفي نهاية 

، %17,2فيمثѧل    من اجمالي اصول القطاع اما ثѧاني بنѧك           %30,6 بالنسبة للبنوك العمومية، يمثل البنك الاول       

 من اجمالي اصول القروض وهو مايمثل ترآيز معتدل اذا اخذنا منهجيѧة             %47,8أي ان مجموع البنكين يشكل      

Gelbard and leite) 1999 ( اليѧين      . في حساب مؤشرالتطور المѧصة البنكѧة، حѧوك الخاصѧسبة للبنѧامابالن

  , من اجمالي الاصول للبنوك%2,2الاولين تمثل 

  

  المواردتحليل سوق .1.1.3
 وهѧو اآثѧر قربѧا لѧذلك       %8,8، بمعدل نحѧو     2005لقد عرف نشاط تجميع الموارد للمصارف تطور مرتفع عام          

  . ولقد ورد الحكم على هذا التطور انطلاقا من المعطيات اللاحقة) %10,7(2004المعدل المسجل طيلة عام 

 

    

 

 

 

 

 

 

 

  هيكل الودائع لاجل):2-3(شكل                            هيكل الودائع تحت الطلب):1-3(شكل

  

  :ان نشاط تجميع الموارد للبنوك يتميز بمايلي

  مقابѧѧل2005 فѧѧي نهايѧѧة  %57,4اسѧѧتمرار اهميѧѧة الودائѧѧع المجمعѧѧة مѧѧن المؤسѧѧسات الخاصѧѧة والعѧѧائلات أي    

  2005 وهذا رغم استمرارية نمو ودائع  مؤسسات المحروقات عام 2004 نهاية 60,6%

) 2004 نهايѧѧة %6,5 مقابѧѧل 2005 نهايѧѧة 6,7( لحѧѧصة البنѧѧوك الخاصѧѧة فѧѧي سѧѧوق المѧѧوارد الارتفѧѧاع الخفيѧѧف

  2003وهذا بعد تصفية لبنكين خاصين عام 
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بالنѧسبة لنمѧو المجمعѧة مѧن طѧرف      ) %12,5(معدل النمو المعتبر للموارد المجمعѧة مѧن طѧرف البنѧوك الخاصѧة       

  )%8,6(البنوك العمومية 

 تاتي من القطاع العام     2005ارد المجمعة من طرف البنوك العمومية عام        ، الارتفاع في المو   2004عكس سنة   

اآثѧѧر مѧѧن قطѧѧاع المؤسѧѧسات الخاصѧѧة والعѧѧائلات خѧѧلال الѧѧسنة محѧѧل       ) 2004 عѧѧام %32,9 مقابѧѧل 73,9%(

  ,الدراسة، ارتفعت ودائع المؤسسات المحروقات ارتفاعا معتبرا

حيѧѧث تѧѧاتي هѧѧذه   ) %12,5( آانѧѧت فѧѧي ارتفѧѧاع   2005فيمѧѧا يتعلѧѧق بѧѧالبنوك الخاصѧѧة، المѧѧوارد المجمعѧѧة عѧѧام      

اآثر من القطاع العѧام  ) %63,1(الارتفاعات خاصة من المؤسسات الخاصة من المؤسسات الخاصة والعائلات  

)39,6%( 

  

  

  

  

  

  

  

  

  حصة البنوك العمومية و الخاصة للودائع لاجل):4-3(شكل          حصة البنوك العمومية و الخاصة):3-3(شكل

      جاريةللودائع ال

  

  تحليل سوق القروض .2.1.3

  
فيما يتعلق بتخصيص الموارد ، توزيع القروض للاقتصاد، تتم في سياق تراآم القروض عديمة الاداء والجѧدول                 

  :التالي يبين تطور القروض المقدمة للاقتصاد

                                                             

 الѧѧى 2004 مليѧѧار دينѧѧار نهايѧѧة عѧѧام   1534,388قѧѧروض المقدمѧѧة للاقتѧѧصاد تجѧѧاوز       وحيѧѧث ان اجمѧѧالي ال 

، القѧروض المقدمѧة للقطѧاع الخѧاص ارتفعѧت           )%15,8أي ارتفѧاع بنѧسبة       (2005 مليار دينѧار نهايѧة       1777,4

 للقروض المقدمة للقطاع العام، تجاوزت حصة القطاع الخѧاص فѧي   %4,2 مقابل ارتفاع ب %30,7ب) نمت(

  ,2005 عام %49,6 الى 2004 نهاية عام %44قروض المقدمة للاقتصاد تجاوزت اجمالي ال

  

  

حصة البنوك العمومية والخاصةفي  اجمѧالي الودائѧع الجاريѧѧة  
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  تطور سوق الاقراض المصرفي و هيكله):5-3(                         شكل رقم

  

 مѧѧن حجѧѧم اجمѧѧالي القѧѧروض %50,4  حجѧم القѧѧروض الموزعѧѧة علѧѧى القطѧѧاع العѧѧام، تبقѧѧى ذات اهميѧѧة، بحѧѧصة  

، تѧضمن البنѧوك العموميѧة تقريبѧا اجمѧالي التمويѧل للقطѧاع العѧام عѧام                   2004 عام   %56مقابل  المقدمة للاقتصاد   

 الѧѧى 2004 عѧѧام %84,3 اضѧѧافة الѧѧى ان حѧѧصتهم فѧѧي تحويѧѧل القطѧѧاع الخѧѧاص فѧѧي ارتفѧѧاع مجѧѧاوزا        2005

، تѧѧدفق القѧѧروض مѧѧن البنѧѧوك العموميѧѧة التѧѧي تѧѧستفيد منهѧѧا المؤسѧѧسات الخاصѧѧة والعѧѧائلات  2005 عѧѧام 85,1%

، نمѧѧو القѧѧروض الموزعѧѧة مѧѧن طѧѧرف البنѧѧوك  )%4,5( اآبѧѧر منهѧѧاالى المؤسѧѧسات العموميѧѧة %32مقѧѧدار تحѧѧت 

  ,، وهذا التطور استفادت منه بشكل شبه قام المؤسسات الخاصة والعائلات%20,8الخاصة تقع 

  

  لقد تطورت القروض المقدمة للاقتصاد حسب اجل الاستهداف آما يلي 

آانѧѧت اآثѧѧر اهميѧѧة مѧѧن القѧѧروض ) %52(2005مѧѧن طѧѧرف البنѧѧوك نهايѧѧة القѧѧروض القѧѧصيرة الاجѧѧل الموزعѧѧة 

، 2005و 2004، وتواصѧل عѧام   2003، هذا التوجه الجديد التѧي بѧدأ عѧام    )%48(المتوسطة والطويلة الاجل   

جѧاوزت القѧروض    ) %49,6( القѧروض القѧصيرة الاجѧل الموزعѧة مѧن طѧرف البنѧوك                2002وعكس ذلك عام    

  ,)%50,4(فتوحة المتوسطة والطويلة الاجل الم

  

  

  

  

  

                               

  هيكل القروض المصرفية حسب الاجال) 7-3(شكل رقم
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 مѧن  %48,1، القروض المتوسطة والطويلة الاجل المفتوحة من طرف البنوك العموميѧة تمثѧل   2005في نهاية  

لاجل الموزعѧة مѧن طѧرف      ، القروض المتوسطة والطويلة ا    2004في نهاية   ) %45,3(اجمالي القروض مقابل    

، تѧدفق القѧروض   2005وبهѧذا فخѧلال سѧنة    , 2004نهايѧة  ) %55,3(مقابѧل   ) %46,5(البنوك الخاصѧة تمثѧل      

اما تدفق القروض المتوسѧطة والطويلѧة الاجѧل         ) %96(البنوك الخاصة تقريبا آانت آلها قروضا قصيرة الاجل         

  %4لاتمثل سوى 

المѧوارد يلعѧب الѧصندوق الѧوطني للادخѧار والاحتيѧاط دورا             مѧن زاويѧة جمѧع       : (CNEP)نشاط صندوق الادخار  

 هѧѧѧذه الاخيѧѧѧرة تجمѧѧѧع تقريبѧѧѧا ثلѧѧѧث المѧѧѧوارد  (algérie poste)قيمѧѧѧا مѧѧѧع الѧѧѧدعم المقѧѧѧدم مѧѧѧن شѧѧѧبكات فѧѧѧروع  

   الذي يستعمل دفتر الادخار وصكوك الادخار آأداتين رئيسيتين في جمع الموارد(CNEP)للصندوق

 مليѧار دينѧار ودائѧع تحѧت الطلѧب مقابѧل       23,7 مليار دينار منهѧا  537,5  ارتفعت الموارد الى2005في نهاية  -

  , مليار ودائع تحت الطلب20,5 منها 2004 مليار دينار نهاية 507,3

، فѧي  )%93,2(تاتي موارد موارد صندوق الادخار في الجانب الاآبر منها من المؤسسات الخاصѧة والعѧائلات    

 بقيѧت مهمѧة    (liverts et bon d’épargne)لودائѧع لاجѧل   ، حѧصة ا 2005مجمѧوع المѧوارد المجمعѧة عѧام     

  ,2004 عام %96مقابل ) 95,6%(

يوزع صندوق الادخار قروضا متوسطة الاجل لمؤسسات بناء الѧسكنات، قѧروض            : من زاوية توزيع القروض     -

المعمѧرةو  عقارية للعائلات في اطار الوصول الى التمليك، والقѧروض المتوسѧطة الاجѧل للعѧائلات لѧشراء الѧسلع                     

 مليѧѧار دينѧѧار، وحيѧѧث ان القѧѧروض   193,3، القѧѧروض الموزعѧѧة للقطѧѧاع العѧѧام ارتفعѧѧت الѧѧى    2005فѧѧي نهايѧѧة  

 2005 مليار دينار ، تدفقات القѧروض للقطѧاع العѧام سѧنة     1001الموزعة للمؤسسات الخاصة والعائلات آانت     

 مليѧѧار دينѧѧار علѧѧى  1,3قابѧѧل  مليѧѧار دينѧѧار م6,6أي (آانѧѧت اآثѧѧر اهميѧѧة عѧѧن تلѧѧك المخصѧѧصة للقطѧѧاع الخѧѧاص    

  )الترتيب

المؤسسات المالية حديثة النشاة فѧي الجزائѧر، نѧشاطهم يتطѧور ببطѧئ وذلѧك بѧالحكم علѧى         :نشاط المؤسسات المالية 

  ,) مليار دينار35,3 (2005اجمالي ميزانيتهم عام 

مليѧѧار، 11,6: راس المѧѧال ( ، تكونѧѧت مѧѧن الأمѧѧوال الخاصѧѧة حيѧѧث   2005مѧѧوارد المؤسѧѧسات الماليѧѧة نهايѧѧة    -

، جѧѧزء مѧѧن هѧѧذه المѧѧوارد يѧѧتم توظيفهѧѧا مѧѧن طѧѧرف  ) مليѧѧار دينѧѧار6,3 مليѧѧار دينѧѧار والقѧѧروض 0.6: الاحتياطѧѧات

  ,البنوك والسوق النقدي

 11,7 مقابѧل    2005 مليѧار دينѧار نهايѧة        13,4القروض الممنوحة من طѧرف المؤسѧسات الماليѧة ارتفعѧت الѧى              -

قدية تبقѧى مѧشجعة ومحفѧزة لمѧنح القѧروض الѧسليمة الا ان توزيѧع             ، رغم ان الشروط الن    2004مليار دينار نهاية    

  .القروض العقارية يبقى بطيئا وهذا ايضا بالنسبة لاعادة التمويل من طرف المؤسسات المالية المعنية ايضا
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   مردودية الوساطة المصرفية.3.1.3
 مѧن   %88لي الاصول للبنѧوك      من اجما  %92,5، البنوك العمومية مع صندوق الادخار مثلت        2005    نهاية  

 مѧѧن الѧѧشبكة المѧѧصرفية الوطنيѧѧة، بالاخѧѧذ فѧѧي الحѧѧسبان حجѧѧم البنѧѧوك العموميѧѧة،      %86النѧѧاتج البنكѧѧي الѧѧصافي و 

  مؤشرات المردودية تختلف آثيرا عن تلك البنوك الخاصة الحديثة النشاة في مجملها

 

  : مردودية الاموال الخاصة.1.3.13
  

ة الاموال الخاصة للبنوك التجارية ليست متماثلة في التطѧور ولا متجانѧسة              مردودي 2005-2003في الفترة       

  من منظور الحجم ، الاختلاف شاسع بين البنوك العمومية والبنوك الخاصة

 للبنѧѧوك العموميѧѧة تطѧѧورت سѧѧنة (ROE) (return on equity) وبهѧѧذا نفѧѧسه مردوديѧѧة الامѧѧوال الخاصѧѧة 

  2004 عام %3,38 مقابل %5,63لاستقرار عند  بارتفاع اآثر من نقطتين مئوتين ل2005

 عѧѧام %23,48 الѧѧى 2003 عѧѧام %12,75 سѧѧجل تطѧѧورا معتبѧѧرا مѧѧن (ROE)بالنѧѧسبة للبنѧѧوك الخاصѧѧة فѧѧان 

   نقطة في عامين18,86 أي برمج 2005 عام %25,45 و2004

لنمѧو الѧضعيف    لمردودية الاموال الخاصة للبنوك الحاصة رغѧم ا      2005-3200هذا التطور الايجابي في الفترة      

  )رفع راس المال للبنوك(الاموال الخاصة والتي ارتفعت آثيرا تجاوبا مع التشريع الجديد/ لرقم الاعمال

  , 2005 عام 11 الى 2004 و2003 عام 14انتقل من levier financierوآذلك الرافع المالي 

  

المѧالي سѧيزيد   ) الاآثѧر ارتفاعѧا  (ان البنوك الخاصة هي التي سجلت معدلات مردوديѧة لѧرؤوس الامѧوال مرتفعѧة       

من حجم الموارد المالية المتاحة للنظام المالي زيقلل من التسرب المالي مما يرفع حجم إدخار العائلات الموجهة                 

  ,للنظام المالي بالنظر لدور التحرير المالي في زيادة آل من آم ونوع الوساطة المالية

  

 إلѧѧى حجѧѧم أعمالهѧѧاهي التѧѧي سѧѧجلت معѧѧدلات مردوديѧѧة لѧѧرؤوس  أن البنѧѧوك الخاصѧѧة الأآثѧѧر رسѧѧملة نѧѧسبيانلاحѧѧظ 

الفتѧرة قليلѧة نѧسبيا للتوسѧع     ( ولكن رافعها المالي أقѧل نظѧرا لحداثѧة تأسيѧسها      ) . الأآثر ارتفاعا   ( 'الأموال مرتفعة   

بعضها على خدمات خارج الوساطة وخاصة خѧدمات التجѧارة          " تقوقع"و) في الأصول مقارنة بالأموال الخاصة      

  .ية ، وهو ما يفسر ضعف أصولها نسبة إلى أموالها الخاصة الخارج

وبѧѧالعكس البنѧѧوك العموميѧѧة التѧѧي عرفѧѧت رافعѧѧة ماليѧѧة أآثرارتفاعѧѧا سѧѧجلت معѧѧدل مردرديѧѧة للامѧѧوال الخاصѧѧة ب   

  . 2004مقارنة بالبنوك الخاصة ولكن أحسن مقارنة بسنة ) قليل جدا ( وهو بعيد آثيرا % 5.63
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  :  ول مردودية الأص.2.3.1.3
  

.  تطوير مردودية الأموال الخاصة للبنوك الخاصة يتأتى بصفة رئيѧسية مѧن معѧدل مردوديѧة أصѧولهم الانتاجيѧة                 

  اجمالي الأصول / النتائج : هذا الأخير مقاسا بنسبة 

 )ROA (   نѧѧل مѧѧه انتقѧѧك لأنѧѧافيا ذلѧѧا صѧѧجل ارتفاعѧѧام % 0.91سѧѧى 2003عѧѧى % 1.72 إلѧѧام % 2.38إلѧѧع

2005 .  ѧѧن ذلѧѧس مѧѧام   والعكѧѧا عѧѧسبة انخفاضѧѧذه النѧѧهدت هѧѧاض   2004ك ، شѧѧة انخفѧѧة نتيجѧѧوك العموميѧѧي البنѧѧف 

% 0.30 ارتفعت إلѧى  ROA النسبة, مردودية الأصول المكونة من مستوى مرتفع من الأصول غير الإنتاجية 

  .2003عام % 0.37و 2004عام %0.19 مقابل 2005عام 

مختلفѧة  ) بѧوتيرة ( مѧوعتين مѧن البنѧوك تطѧورت بطريقѧة             الهوامش البنكية  عند مستوى غيѧر متعѧادل بѧين المج           

   2005-2003خلال الفترة 

  وتطѧѧورت إلѧѧى  2004سѧѧنة % 4.33 إلѧѧى 2003سѧѧنة % 4.46تلѧѧك التѧѧي للبنѧѧوك الخاصѧѧة انحѧѧدرت مѧѧن      -

 نقطѧة  0.12: تراجعѧا بѧ ـ 2004 ، فѧي حѧين الهѧامش البنكѧي للبنѧوك العموميѧة سѧجلت عѧام              2005عام  % 4.67

 لتѧѧستقر علѧѧى 2005نقطѧѧة مئويѧѧة سѧѧنة 0.24: وتطѧѧورت بѧѧـ % 2.58لتѧѧستقر عنѧѧد 2003 مئويѧѧة مقارنѧѧة بعѧѧام 

  % .2.82ارتفاع عند 

  

 نقطѧة مئويѧة سѧنة       1.85:  إن هذه الفجوة في الهامش البنكي بين البنوك العموميѧة والبنѧوك الخاصѧة والمقѧدرة بѧ ـ                

ش البنكѧي للبنѧوك الخاصѧة    مѧن الهѧام  % 38.7 نتجت عن الفجوة في الهامش خارج الوسѧاطة التѧي تمثѧل            2005

آمѧا نتجѧت أيѧضا عѧن الفجѧوة بѧين هѧوامش الوسѧاطة                % .21.3ولا تمثل بالنسبة لهامش البنوك العموميѧة سѧوى          

   والتي آانت أقل أهمية2005نقطة مئوية سنة %  0.64: المقدرة بـ

  ف التسيير الذي يقيس حصة الهامش البنكي المحصل من طرف البنوك بعد اقصاء تكاليهامش الربحان    

  )تكاليف عامة والمؤونات مقابل خطر القرض خصوصا تطورت باختلاف بين المجموعتين من البنوك  ( 

عѧام  % 20.44 فѧي البنѧوك الخاصѧة انتقلѧت مѧن            2005-2003ففي حين آانت في ارتفاع مستمر خلال الفترة         

 للبنѧوك العامѧة فكѧان        ، أما هامش الربح بالنسبة     2005سنة  % 50.88 ثم   2004عام   % 39.74 إلى   2003

سѧѧنة %10.70ليعѧѧاود الارتفѧѧاع الѧѧى  % 7.46 إلѧѧى 2003عѧѧام % 13.85ذو مѧѧستوى مѧѧنخفض ، انتقѧѧل مѧѧن  

 ، هذه التطورات والفجوات بѧين البنѧوك العموميѧة والبنѧوك الخاصѧة تتѧرجم الجهѧود المهمѧة المبذولѧة مѧن                  2005

  .ل طرف البنوك الخاصة لتخفيض تكاليف خطر القرض وتكاليف الاستغلا

في البنѧوك العموميѧة يبѧين الѧضعف الكبيѧر فѧي        ) Produit Net bancaire( إن توزيع الناتج البنكي الصافي

( آفاءة تسيير التكاليف مقارنѧة بѧالبنوك الخاصѧة ، حيѧث أن الارتفѧاع فѧي تكѧاليف البنѧوك يتѧأتى بدرجѧة أقѧل مѧن                              

Frais généraux ( التي لا تستوعب )( من % 29.9إلا ) تمتصPNB(  2005 عام.   
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% 39.6 أي 2004 و 2003 ارتفѧع بѧين   ) (le coefficient d’exploitationمستوى معامѧل الاسѧتغلال   

 نقطѧة مئويѧة عѧن    12.8: ظل منخفضا آثيرا بـ%) 32.6(  أي2005على التوالي ثم انخفض عام  % 44.2و  

  .البنوك الخاصة 

  

  زائرالتحديات المطروحة امام الوساطة المصرفية في الج. 4.1.3

  
    بسبب الوفرة النفطية التي جعلت الدولѧة تقѧدم الѧدعم للمقترضѧين والمقرضѧين علѧى حѧد سѧواء جعѧل الوسѧاطة                  

 Tax)المѧѧصرفية تظهѧѧر مѧѧستقرة بѧѧالرغم مѧѧن أن هѧѧذا الاسѧѧتقرار سѧѧيكون مكلفѧѧا بالنѧѧسبة لѧѧدافعي الѧѧضرائب           

payers)            سعير المѧتلال     ، إلا أن الطريقة التي تحقق بها هذا الاستقرار شوهت تѧى اعѧة وادت إلѧاطر والحوآمѧخ

المѧѧصارف، فخѧѧلال العѧѧشرية الѧѧسابقة حاولѧѧت الجزائѧѧر بѧѧشجاعة تحѧѧديث نظامهѧѧا المѧѧالي بѧѧالرغم مѧѧن الѧѧضغوط          

الاجتماعيѧѧة و التحѧѧديات المطروحѧѧة مѧѧن قبѧѧل قطѧѧاع واسѧѧع للمحروقѧѧات وقطѧѧاع عѧѧام غيѧѧر آفѧѧؤ، إلا أن البنѧѧوك          

منة على القطاع المالي، السوق المالي يبقى في مراحله الأولѧى،          المملوآة للدولة ظلت تمثل الوساطة المالية المهي      

  .وبقية الإصلاحات الضرورية بطيئة بسبب الوفرة النفطية

، تبقѧѧى البنѧѧوك العموميѧѧة تقѧѧدم أآثѧѧر مѧѧن نѧѧصف  1998 بنكѧѧا خاصѧѧا منѧѧذ 15 بѧѧالرغم مѧѧن إعطѧѧاء التѧѧرخيص ل -

فѧي المتوسѧط   (ادة رسѧملة البنѧوك العموميѧة    ، آما يتم دوريѧا وبѧصفة متكѧررة إعѧ       1998القروض المصرفية لعام    

وهذا آنتيجة لعدم قدرة المؤسسات العموميѧة الوفѧاء بخѧدمات ديونهѧا      ) 2002 حتى   1991 منذ   GDP من   4%

  .للعوائد من قبل البنوك العمومية) الرديئة(وآذا الإدارة الضيقة 

م تجѧاه بنѧوك القطѧاع الخѧاص، وفѧي            شوه الرأي العѧا    2003آما أن الفشل الواسع لقطاع البنوك الخاصة في عام          

وللرفѧع مѧن الѧسلامة المѧصرفية ودور         . تلك الأثناء لم تقدم الѧسلطات الѧسيولة لѧدعم المѧصارف الخاصѧة المتعثѧرة               

  :التمويل في التنمية،فعلى السلطات الترآيز على السياسات الثلاث التالية

  .خوصصة المصارف العمومية على المدى المتوسط/ أ

  .ط التشغيلي للمصارف للتخفيض من تكاليف الوساطةتطوير المحي/ ب

 (credit cycles)من الاعتماد على السيولة مѧن قطѧاع المحروقѧات ودورات القѧروض     ) التعديل(التخفيف / ج

  .(Risk-Taking)التي منعت من أخذ المصارف للمخاطر 

  لبنوك العمومية في الأجل المتوسط خوصصة ا.1.4.1.3

  
الجزائر قائمة على المصارف، وحѧدها القѧرارات الѧسياسية الѧصعبة للبيѧع التѧدريجي                الوساطة المالية في      

للبنوك العمومية هي التي ستعمل على إلغѧاء العѧائق أمѧام قيѧام المѧصارف بتخѧصيص المѧوارد بѧشكل أفѧضل ممѧا                          

  .هي عليه الآن
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ن يتجنѧب خѧسائر القѧروض       فحسب صندوق النقد الدولي، لا وجود لنظام مالي قائم على البنوك العموميѧة يمكѧن أ               

أو أن يساهم بشكل أآثر فعالية في التنمية الاقتصادية، فѧالبنوك العموميѧة الجزائريѧة تبقѧى بحاجѧة لإعѧادة الهيكلѧة                       

 (buyers)المالية إلا أن المفتاح الرئيسي في اعادة الهيكلة التشغيلية يرتبط أآثر بجعلها أآثر جاذبيѧة للمѧشترين      

 لا بد أن يتم خوصصتها      (helthest) فإن المصارف الأآثر صحة      (IMF)نصيحة  من القطاع الخاص، ووفقا ل    

  .سريعا

 في نفس الوقت يبقى هناك مجال لتطوير الإدارة والشفافية فѧي البنѧوك المتبقيѧة فѧي يѧد الحكومѧة، ولتحقيѧق هѧذا                          -

  : العمل على المحاور التالية ضرورياIMFالهدف يرى 

  .لبنوك أن تكون نشطة لتقوية عقود الأداء على مديري البنوك العموميةعلى مساهمة الحكومة في هذه ا: أولا

  .لا بد من خضوع البنوك العمومية لوآالات التصنيف الدولية ذات السمعة حتى يتم آشف قيمتها الحقيقية: ثانيا

غيѧر القابلѧة   لا بد على الدعم المباشر للمؤسسات العمومية أن يحل محل الاقراض المباشر لهذه المؤسسات               : ثالثا

، وإذا مѧا طلبѧت      ...)الѧسكان، الفلاحѧة،   ( وآذا الدعم المالي من خلال البرامج العموميѧة          (unviable)للاستمرار  

الحكومѧѧة مѧѧن القطѧѧاع المѧѧصرفي العمѧѧومي القيѧѧام بѧѧأي نѧѧوع مѧѧن الخѧѧدمات فѧѧلا بѧѧد أن يѧѧتم مراعѧѧاة معѧѧايير الربحيѧѧة  

يظهѧر للمѧشرف الѧدور الرئيѧسي فѧي أعمѧال إعѧادة الهيكلѧة                في مثل هذه الخدمات وليس بالمجѧان، وهنѧا          ) العوائد(

التشغيلية بإرساء النصوص القانونية خصوصا تلك المتعلقة بالربحية، وبالجانب الآخر للإصلاحات لا بد أن يѧتم                

  .أيضا خوصصة المؤسسات العمومية لتخفيض الضغوط السياسية على القطاع المصرفي

  

مومية يمكѧن أن تѧوهن جهѧودا أخѧرى لѧدعم إدراك المѧستثمر الأجنبѧي متѧضمن          ان الانقاذات المتكررة للبنوك الع    -

 مѧѧن النѧѧاتج 11ص [105]4%اسѧѧتدامة الѧѧدين، ففѧѧشل المѧѧصارف العموميѧѧة دعѧѧى لإعѧѧادة هيكلتهѧѧا بتكلفѧѧة تقѧѧارب  

المحلѧѧي الإجمѧѧالي سѧѧنويا لمѧѧدة مѧѧستمرة، والخѧѧسائر اسѧѧتمرت فѧѧي التѧѧراآم ربمѧѧا بѧѧسرعة بطيئѧѧة، وهكѧѧذا فالحѧѧصيلة 

والمكѧѧسيك ) %30(تايلانѧѧدا ) %40(ليѧѧة لتكѧѧاليف العѧѧسر المѧѧصرفي فѧѧي الجزائѧѧر يمكѧѧن مقارنتهѧѧا بترآيѧѧا   الإجما

آما أن الإنقاذ المصرفي لم يكن مѧصاحبا بفѧك الارتبѧاط بالѧشرآات المملوآѧة للدولѧة وآѧذا إعѧادة هيكلѧة                        ).30%(

  .تشغيلية لهذه المصارف العمومية

  

 بѧالموازاة مѧع آخѧر عمليѧة إنقѧاذ لѧم توقѧف الخѧسائر أو حلѧت                    2001 عѧام     بالنسبة لعقѧود الآداء التѧي تѧم إدخالهѧا          -

مشاآل الحوآمة، فالدخول الصافية للبنوك العمومية بالكاد تكون موجبة أيضا شيء آخѧر فѧي غايѧة الأهميѧة وهѧو                

                 ѧا، آѧة تقييمهѧسبة   يتعلق بإعلان عقود الآداء التي تنقصها الشفافية، وبالتالي انتقادات آبيرة توجه إلى آيفيѧذلك بالن

لتكفل الخزينة بخѧسائر قѧروض المؤسѧسات المملوآѧة للدولѧة، مѧن شѧأنه أن يجعѧل مѧديري المѧصارف لا يملكѧون                          

  .التحفيزات لقياس المخاطر، وهو ما جعل قسم واسع من الاقتصاد يعمل بعيدا عن ثقافة القروض

  



 - 135 - 

 ملكية البنوك أقل أهمية من حق        بالرغم من أن تجربة خوصصة المصارف في أوروبا الشرقية بينت بأن نسبة            -

الإدارة والمراقبة، فإن تحديد سقف أعلى لملكية البنوك العمومية من قبѧل الخѧواص يعتبѧر غيѧر صѧحي، باعتبѧار                      

الا ان المѧشترون الأحѧسن سѧمعة        . مѧن شѧريحة المزايѧدين ذووا الѧسمعة الجيѧدة           %49أنه مѧن الممكѧن أن تѧضيف         

  :قبلوا بهذا السقف بشروط ثلاثة

  .بة تامة للإدارة مراق-

  . ضمانات بان الدولة ستدعم الخصوم المخفية التي تحققت في وقت متفق عليه-

  . عقد يجبر الدولة على بيع الحصة المتبقية في إطار زمني متفق عليه-

  ).في البداية( ابتداءا %51في ظل هذه الشروط يمكن لبعض المستثمرين أن يقبلوا أقل من 

  

الأخيѧѧرة، قامѧѧت الحكومѧѧة بتحمѧѧل خطѧѧر القѧѧرض علѧѧى البنѧѧوك العموميѧѧة بطريقѧѧة أآثѧѧر مѧѧن     منѧѧذ عمليѧѧة الإنقѧѧاذ 

، وبهѧذا الإجѧراء أصѧبحت       )تقѧديم أسѧعار فائѧدة تفѧضيلية       (مباشرة من خلال الضمانات أو إعانات معѧدلات الفائѧدة           

ملѧه الѧشرآات   المصارف العمومية بحاجѧة لتѧسعير البيانѧات وإجѧراءات الاآتتѧاب لترآيѧب معѧدل الفائѧدة الѧذي تتح           

قيمѧѧة الѧѧضمانات إن طبقѧѧت وهѧѧامش , فالإنفѧѧاق العѧѧام أصѧѧبح فѧѧي جѧѧزء منѧѧه ضѧѧمانا لخطѧѧر القѧѧرض. آتكلفѧѧة تمويѧѧل

  .الربح

     بѧѧالرغم أن البنѧѧوك الجزائريѧѧة تطبѧѧق معѧѧدل فائѧѧدة واحѧѧد علѧѧى آѧѧل نѧѧوع مѧѧن القѧѧروض لتجنѧѧب التمييѧѧز بѧѧين          

رى الكثيѧѧر مѧѧن الخѧѧسائر بالنѧѧسبة إلѧѧى القѧѧروض    فѧѧان البنѧѧوك العموميѧѧة سѧѧت  , المقترضѧѧين وفقѧѧا للهѧѧوامش الحاليѧѧة  

فѧѧي حѧѧال (وبѧѧدون قѧѧدرة المѧѧصارف العموميѧѧة علѧѧى تѧѧسعير المخѧѧاطر، فعلѧѧى الحكومѧѧة أن تقѧѧدم دعمهѧѧا    , البѧѧسيطة

إلѧى الѧشرآات العموميѧة المتعثѧرة بطريقѧة مباشѧرة مѧن خѧلال تخѧصيص تلѧك المبѧالغ فѧي                    ) إصرارها على تقديمه  

المѧѧصارف العموميѧѧة وتبقѧѧى القѧѧروض ) ميزانيѧѧات( ينظѧѧف جيѧѧدا موازنѧѧات موازنتهѧѧا وهѧѧذا الإجѧѧراء مѧѧن شѧѧأنه أن

المقدمة فقط انطلاقا من التѧسعير الشخѧصي للمѧصارف للقѧروض الممنوحѧة أمѧا بقيѧة القѧروض المقدمѧة لѧشرآات                 

الѧشرآات المملوآѧة للدولѧة      (القطاع العام المتعثرة فلا بد من مبادلتها بأوراق الخزينة وعدم تقديم قѧروض جديѧدة                

  .فهذه المطلوبات المتعثرة لا بد أن تتحملها الخزينة مباشرة) طبعا

بالنѧѧسبة للѧѧصندوق الѧѧوطني للتѧѧوفير و الاحتيѧѧاط شѧѧكلت محفظѧѧة القѧѧروض الѧѧسكنية لѧѧصندوق التѧѧوفير والاحتيѧѧاط      

CNEP    بسبب أن   1997 من التمويل السكني، آما أنها لم تسجل أي حالة حجز السكن، ومنذ              %97 ما قيمته ،

 خѧلال الثلاثѧين     GDP من النѧاتج المحلѧي الخѧام         %10حفظتها غير الجيدة، تم إعادة هيكلتها بتكلفة         من م  75%

، رآѧزت   1997سنة الأولى من إنشائها، لم يتم تأمين القروض السكنية بتسجيل الضمانات، لكن ابتداءا من عѧام                 

           ѧلاءة      الإدارة على الربحية بإعادة جدولة القروض القديمة التي احتفظت بمؤونات الѧاملات المѧ18(سيولة ومع% 

  . نفسها ترآز على القروض القديمة بعيدا عن خدمة الطلب الجديدCNEPوهنا وجدت ).2002في نهاية 

  

  ف لتخفيض تكاليف الوساطة المالية تطوير المحيط التشغيلي للمصار.2.4.1.3
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 الوسѧاطة  (governing)اقية لحوآمة منذ نهاية الثمانينات قامت الجزائر بسن العديد من القوانين  وذات المصد       

الماليѧѧة، الاسѧѧتثناءات تتعلѧѧق بقѧѧوانين الإفѧѧلاس والتѧѧأمين علѧѧى الحيѧѧاة وبѧѧالرغم مѧѧن ذلѧѧك تبقѧѧى الجزائѧѧر فѧѧي آخѧѧر       

  :ودلك يعود للاسباب التالية. الدول فيما يتعلق بنوعية القوانين ونظام القضاء ومراقبة الفساد2/5) مؤخرة(

قانونية فشل في تخفيض تكѧاليف الوسѧاطة، إجѧراءات التطبيѧق تبقѧى طويلѧة آمѧا                   التطبيق الضعيف للنصوص ال    -

أن المѧѧديرين والمحѧѧامين ينقѧѧصهم التѧѧدريب فѧѧي مجѧѧال التجѧѧارة والمѧѧال، آѧѧذلك تطبيѧѧق القѧѧرارات يعتبѧѧر مكلفѧѧا أمѧѧا    

يѧة بالمراقبѧة   بالنسبة لحقوق المساهمين الدائنين تظهر محمية بشكل جيد لكن لم يتم اختبارهѧا وذلѧك لارتبѧاط الملك            

في نفس المسير، وهو نفس الشيء في الشرآات العائلية أو تلѧك المملوآѧة للدولѧة آمѧا يѧنقص أيѧضا إطѧار حѧديث                         

أمѧا بعѧض النѧصوص المتعلقѧة باسѧتقلالية          ). وهو ما يكون له بالغ الأثѧر علѧى تكلفѧة التمويѧل            (لإجراءات الإفلاس   

  .المصرف المرآزي لا ترتقي إلى مصب المعايير الدولية

  : عدم آفاءة نظام المدفوعات تفرض تكاليف عالية على الوساطة المالية في الجزائر-

رغѧم أنهѧا    (الإجراءات اليدوية والرقابة القائمة على العديد من الوثائق تعمل على الحد من سѧرعة تѧدفق الأمѧوال                   

فѧإن المѧدفوعات عبѧر    ساهمت في إغلاق العديد من الحسابات وعلѧى النقѧيض ممѧا سѧبق     ) تحد من المخاطر أيضا 

قليلѧѧة التكلفѧѧة وموثѧѧوق بهѧѧا، المѧѧشارآون فѧѧي نظѧѧام   )  مرآѧѧز بريѧѧدي3000 ملايѧѧين حѧѧساب فѧѧي  6(شѧѧبكة البريѧѧد 

المѧѧدفوعات هѧѧذا قѧѧاموا بѧѧإجراء العديѧѧد مѧѧن المبѧѧادرات للرفѧѧع مѧѧن الأداء لكѧѧن مѧѧا يѧѧنقص هѧѧو الريѧѧادة المدعومѧѧة          

(sustained leadership).  

ابعѧѧة بѧѧسبب ضѧѧعف التѧѧدقيق والمحاسѧѧبة، بѧѧسبب آѧѧتم المعلومѧѧات الماليѧѧة لأسѧѧباب    تѧѧضخم تكѧѧاليف المراقبѧѧة والمت-

آذلك أمر آخر في غاية الأهمية وهو مѧا يتعلѧق بالانفѧصال العѧالي بѧين المحاسѧبة والتѧدقيق وآѧذا التѧدريب                          ,جبائية

ن هѧذا لا يعنѧي      المحدود، وهو ما أدى أن الممارسات التدقيقية لا تترقى إلѧى مѧستوى العѧالمي المعمѧول بهѧا، إلا أ                    

أن هناك استثناءات قاصرة للإطѧار العѧام فهنѧاك بعѧض الѧشرآات تѧسعى حثيثѧا للرفѧع مѧن الѧشفافية آمѧا أن هنѧاك                 

  .بعض المدققين يعملون وفق الممارسات المطورة

 القوانين والمعايير المحاسبية المحلية التѧي يعѧود بعѧضها إلѧى أيѧام الاقتѧصاد المخطѧط فѧي غايѧة الغمѧوض وآѧذا               -

  .قارير المالية عاجزة عن إعطاء رؤية دقيقة وحقيقية  عن أداء الشرآاتالت

صندوق التѧوفير والاحتيѧاط أفѧضل مثѧال علѧى           (فالمعايير المحاسبية الجزائرية لا تتطلب تحضير التقارير المالية         

آمѧا يفتقѧد   وتعجز المعالجة المحاسبية لبعض الصفقات والأحداث آذلك ضعف مراقبѧة التقيѧد بهѧذه المعѧايير             ) ذلك

إلى إطار العقوبات والغرامات آما أن تقديم التقارير الماليѧة الѧسنوية وبقيѧة وثѧائق التѧدقيق يѧتم تقѧديمها بعѧد تѧأخر           

  زمني طويل ومفعم بالمخالفات وهو ما يجعل الرقابة مستحيلة أنظر 

 

   الوساطة المصرفية  والتنمية رهينتا قطاع المحروقات.3.4.1.3
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والملكيѧѧة المحѧѧدودة للدولѧѧة للبنѧѧوك، فѧѧإن العمѧѧل الجيѧѧد ) الملائѧѧم، المѧѧدعم(حѧѧيط التѧѧشغيلي الجيѧѧد   بالإضѧѧافة إلѧѧى الم

للمصارف يبقى رهينة تقديم القروض لاقتصاد ضѧعيف التنويѧع ومتقلѧب، فѧالبنوك الجزائريѧة هѧي مقابѧل عѧاملين                      

ريخ الأنظمة الماليѧة يبѧين أن   فتا. من المخاطر غير قابلة للتنويع على الأقل حاضرا، أسعار المحروقات والفلاحة    

  .هذين الخطرين من الصعوبة بمكان إدارتهما

   وفѧѧي ظѧѧل هѧѧذه الظѧѧروف فѧѧإن المѧѧصرفيين يجѧѧدون أنفѧѧسهم بالطبيعيѧѧة يرآѧѧزون علѧѧى التمويѧѧل قѧѧصير الأجѧѧل         

 آمѧا أن البنѧوك الأجنبيѧة ترآѧز علѧى      (Foreing trade Finance)) تمويѧل التجѧارة الخارجيѧة   (والمѧضمون  

  .من الوساطة حيث يكون اتخاذ المخاطر المحلية مراقب بشكل صارم من قبل الإدارة العلياهذا النوع 

 الرفѧѧع مѧѧن الѧѧدين العѧѧام وإدارة النفقѧѧات يمكѧѧن أن يѧѧدعم الاسѧѧتقرار فѧѧي الوسѧѧاطة المѧѧصرفية والتنميѧѧة مѧѧن خѧѧلال   -

ق اسѧتقرار الѧنفط     التخفيف من دورات النفط على السيولة المصرفية ومخѧاطر القѧرض بѧالرغم مѧن إنѧشاء صѧندو                  

مازالѧت تѧسبب    ) المحروقѧات (، إلا أن متحѧصلات صѧادرات الѧنفط والغѧاز            2000عام  ) صندوق ضبط الموارد  (

آثѧѧارا دوريѧѧة علѧѧى الإنفѧѧاق العѧѧام وسѧѧيولة النظѧѧام المѧѧصرفي وهѧѧو مѧѧا يѧѧضخم مѧѧن الѧѧسيولة المѧѧصرفية ومخѧѧاطر        

لعѧام وتذبѧذبات مѧداخيل المحروقѧات وذلѧك      القروض، إن حل هذه المشاآل يرتبط بإضѧعاف العلاقѧة بѧين الإنفѧاق ا              

  .من خلال الدفع من شفافية العمليات شبه الضريبية والدين العام

مؤونѧѧات , )أيѧѧن آانѧѧت أسѧѧعار الѧѧنفط فѧѧي القѧѧاع  (1998فخѧѧلال عѧѧام : يمثѧѧل تذبѧѧذب الѧѧسيولة الهѧѧم الأآبѧѧر للبنѧѧوك -

ها متحѧѧصلات صѧѧادرات الѧѧسيولة لѧѧدى المѧѧصرف المرآѧѧزي آانѧѧت تمثѧѧل نѧѧصف قѧѧروض النظѧѧام المѧѧصرفي، بعѧѧد  

جѧزء هѧام منهѧا فѧي صѧندوق        (المحروقات نمت بسرعة، الخزينة راآمت ودائع آبيѧرة لѧدى المѧصرف المرآѧزي               

  . من إجمالي قروض النظام المصرفي%30، البنوك لديها فائض السيولة حوالي )ضبط الموارد

  :أن تمزج الإجراءات الثلاثة التاليةولمعالجة تذبذب السيولة يرى خبراء صندوق النقد الدولي انه على السلطات 

  ).ممنوع بقوة القانون( ترك جزء متحصلات صادرات النفط خارج البلد -1

  . مواءمة الإنفاق من خلال صندوق ضبط الموارد-2

  . تكوين مخزون من أذونات الخزينة لدى المصرف المرآزي للمساعدة على إدارة السيولة -3

ائر علѧى امتѧصاص فѧائض الѧسيولة  تتطلѧب مخزونѧا مѧن أوراق الخزينѧة بمقѧدار          ذلك أن القدرة الجيدة لبنك الجز 

  . بليون دينار100 بليون دينار وأما المقدار المتاجر به من ديون الخزينة فمقداره 500

  

 إن إدارة السيولة المѧصرفية ومخѧاطر القѧرض تبقѧى إلѧى حѧد مѧا مطعمѧة النفقѧات العامѧة مѧن خѧلال تѧأرجح                              -57

 دولار للبرميѧل وحافظѧت عليѧه فѧإن ودائѧع الخزينѧة              15فإذا ما انخفضت أسѧعار الѧنفط إلѧى          . تمداخيل المحروقا 

يمكѧن أن تحѧافظ علѧى النفقѧات لمѧدة عѧام دون              ) 2004 عام   GDP من   %13حوالي  (لدى المصرف المرآزي    

  .تغيير السياسات

لي الجزائѧر باتخادهѧا مѧن       والجدول الموالي  يلخص مختلف السياسات التي ينصح بها خبѧراء صѧندوق النقѧد الѧدو                

  اجل وساطة مصرفية سليمة
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  السببية و التكامل المشترك, عرض نظري لاشعة الانحدار الذاتي.2.3

   أشعة الانحدار الذاتي.1.2.3

  201ص ]106[. تقديم نموذج الانحدار الذاتي.1.1.2.3

  
دي متقѧѧارب لوصѧѧف إن نمذجѧѧة شѧѧعاع الانحѧѧدار الѧѧذاتي ترتكѧѧز علѧѧى فرضѧѧية مفادهѧѧا، أن التطѧѧور الاقتѧѧصا  

)متغيرة" n"السلوك الديناميكي لشعاع يحتوي على  )( )nΥΥΥ=Υ ,,, 21 Kمترابطة خطيا بالماضي .  

  :في الشكل الأتي"Υ" حيث يمكن نمذجة الشعاع 
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)tµ :(يضѧѧѧشويش الأبѧѧѧعاع التѧѧѧو شѧѧѧه)Bruit Blanc (دѧѧѧذو بع)1×Κ( قѧѧѧد أن يحقѧѧѧشعاع لابѧѧѧذا الѧѧѧث هѧѧѧحي ،
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  .وغير معروفة) Κ×Κ(هي مصفوفة التباينات المشترآة ذات البعد) µσ: (حيث

  :يمكن آتابة النموذج على النحو التالي) L(باستعمال معامل التأخير 
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  :VAR(P)شروط استقرار النموذج تكمن 

  : مستقر إذا تحققت الشروط التاليةVAR(P)نقول أن السلسلة العشوائية 
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  . يمثل الثابتcحيث

ر الحѧدود العѧرف انطلاقѧا مѧن          أنѧه مѧستقر إذا آѧان آثيVAR(P)         ѧالسلسلة العشوائية   أو بطريقة أخرى نقول عن      

) :المحدد ) 0det 2
21 =Α−−Α−Α−Ι p

p LLL L  

LLأي لكل(  جذوره تكون خارج الدائرة الأحادية         :1〈(  

  

  

   VARMA،VARX  ،VARMAXنماذج .2.1.2.3
  

الحѧالات  ، وهذا لغرض دراسة آل VARهناك نوع آخر من النماذج الانحدارية الذاتية ظهرت بعد ظهور نماذج     

التѧѧي يمكѧѧن أن تأخѧѧذها الѧѧسلاسل الزمنيѧѧة، ومѧѧن أجѧѧل الإلمѧѧام بكѧѧل المعلومѧѧات التѧѧي يمكѧѧن أن تحتويهѧѧا المتغيѧѧرات  

  :الاقتصادية المراد دراستها، وهذه النماذج هي آمايلي
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بدرجѧة  VARالمتعددة هو عبارة عن توليفѧة لمѧسارين مختلفتѧين، شѧعاع الانحѧدار الѧذاتي               السلسلة العشوائية   

، والѧѧѧشكل العѧѧѧام لهѧѧѧذه السلѧѧѧسلة  "q"بدرجѧѧѧة تѧѧѧأخيرVMA، وشѧѧѧعاع المتوسѧѧѧطات المتحرآѧѧѧة"p" مقѧѧѧدارهاتѧѧѧأخير

  :العشوائية هو آالأتي

qtqttptptt AAA −−−− Μ++Μ++Υ++Υ+=Υ εεε LL 11110  

  

 والمتمثلѧѧة فѧѧي شѧѧعاع المتوسѧѧطات  VARأي أن هنѧѧاك مجموعѧѧة مѧѧن المعلومѧѧات أضѧѧيفت للنمѧѧوذج الѧѧسابق   

  .المتحرآة للبواقي

  :شكلها العام آمايليوتكون السلسلة العشوائية في 

( ) ( ) tt LL εΜΑ=Υ −1  

: حيث
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∑

=
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Μ−Ι=Μ

Α−Ι=Α
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j
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i
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  :ليكن النموذج ذو المتغيرات الخارجية

( )1110110 LLLL tststtptptt WAA +ΧΒ++ΧΒ+ΧΒ+Υ++Υ=ΥΑ −−−−  

) tΥ :( شعاع المتغيرات الداخلية ذو بعدk.  

( ) ⎟
⎠
⎞⎜

⎝
⎛ ′ΥΥΥ=Υ ktttt ,,, 21 K  

) tΧ :(غيرات الخارجية ذو البعد شعاع المتm.  

( )( )mtttt ΧΧΧ=Χ ,,, 21 K  

) iΑ :(مصفوفة المعالم ذات البعد)Κ×Κ.(  

)jΒ :(مصفوفة المعالم ذات البعد)m×Κ.(  

)tW :(شعاع الأخطاء ذو البعدk.  

 بإمكانѧѧѧه الاحتѧѧѧواء علѧѧѧى مرآبѧѧѧات عѧѧѧشوائية وغيѧѧѧر عѧѧѧشوائية، فѧѧѧإذا آѧѧѧان شѧѧѧعاع الأخطѧѧѧاء         tΧالѧѧѧشعاع 

)tW(وذجѧѧى النمѧѧق علѧѧضا فنطلѧѧشا أبيѧѧتشوي)1 (مѧѧاسVARX ةѧѧبدرج )p,s( ذاتيѧѧدار الѧѧعاع الانحѧѧي شѧѧذا يعنѧѧوه ،

 MA(q)عبѧѧارة عѧѧن شѧѧعاع للمتوسѧѧطات المتحرآѧѧة    ) tW( فيهѧѧابمتغيѧѧرات خارجيѧѧة، أمѧѧا فѧѧي حالѧѧة التѧѧي يكѧѧون     

  .VARMAX(p,s,q): يصبح مسارا من النوع) 1(فالنموذج 

يѧѧسمى بالنظѧѧام الخطѧѧي هѧѧذا لوجѧѧود العلاقѧѧة الخطيѧѧة بѧѧين آѧѧل المتغيѧѧرات   ) 1(وعلѧѧى العمѧѧوم النمѧѧوذج مѧѧن النѧѧوع  

  .كيةويسمى أيضا بنموذج المعادلات الآنية الدينامي
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1(، نضرب هذا الأخير بـ )1(وللحصول على الشكل المختصر للنموذج 
0
−Α (ونحصل على مايلي :  

[ ] ( )
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  :نحصل على الشكل المختصر التالي) 2(وباستعمال معامل التأخير في النموذج
( ) ( ) ( )3LLttt uLL +ΧΒ=ΥΑ  

): بـ) 3(وبضرب طرفي النموذج  ) 1−Α L  

( ) ( ) ( )
( ) ( ) ( )LLLD

uLLD ttt

ΒΑ=

Α+Χ=Υ
−

−

1

1 4LL  

)ويسمى بالشكل النهائي للنظام ويكون هѧذا الѧشكل موجѧود فѧي حالѧة وجѧود مقلѧوب المѧصفوفة                       )LΑ   تѧتح 

  :الشرط التالي
( )( ) 0det ≠Α Z  

  

  . عملية التقدير.3.1.2.3

  
  :  المستقرVAR(P)ليكن النموذج .  فقطVAR(P)في هذا الجزء من الدراسة سنهتم بتقدير المسار

tptptt AAA µ+Υ++Υ+=Υ −−
ˆˆˆ

110 L  

  : حيث
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)tΥ :(شعاع بعده)1×Κ.(  

)iΑ (عبارة عن مصفوفات العوامل ذات بعد)Κ×Κ.(  

)0Α :(ع الثوابت ذو بعدهو شعا)1×Κ.(  

)tµ :(هو شعاع التشويش الأبيض)Bruit Blanc (ذو بعد)1×Κ .(  

µ∑: (حيث
  .وغير معروفة) Κ×Κ(هي مصفوفة التباينات المشترآة ذات البعد) 

  :بطريقتينVAR(P)ق إلى تقدير السلسلة العشوائية سوف نتطر

 .باستعمال طريقة المربعات الصغرى •
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 .باستعمال أعظم احتمال •

  ):MCO(  التقدير بطريقة المربعات الصغرى-أ

طريقة المربعات الصغرى تعتبѧر الأآثѧر شѧيوعا وتطبيقѧا، وذلѧك نتيجѧة لمѧا تتميѧز بѧه مقѧدراتها، ونتائجهѧا،                  

  .ريبة من الواقعوالتي غالبا ما تكون ق

 لا نѧѧستطيع تقѧѧديرها إذا آانѧѧت السلѧѧسلة غيѧѧر مѧѧستقرة، إذن يجѧѧب تقѧѧدير     VARإن معѧѧاملات السلѧѧسلة العѧѧشوائية  

السلسلة المستقرة عن طريق الفروقات، وهذا الشرط مسبق لتقدير المقدرات لسلسلة ذو مرآبة الاتجاه التѧصادفي      

)Tendance Stochastique(  اهѧѧة اتجѧѧافة مرآبѧѧصيص، أو إضѧѧلتخVAR يѧѧاه الحتمѧѧة الاتجѧѧي حالѧѧف ، 

)Tendance Déterministe.(  

  ):P( تحديد درجة التأخير-ب

 (AKAIKE, SCHWARTZ)   نعتمѧد علѧى المعيѧارين   VAR  للسلسلة العѧشوائية لتحديد درجة التأخير

 hى إلѧ 0 مѧن أجѧل درجѧة تѧأخير تتغيѧر مѧن       VAR وطريقة اختيار درجة التأخير تعتمد على تقدير آل من نماذج

  1). هو أآبر تأخير مقبول من طرف النظرية الاقتصادية ومن خلال المعطيات الموجودةhحيث (

  : آمايليSc(p)وAic(p)وتحسب الدوال 

                                          
( ) ( )[ ] ( )

( ) ( )[ ] ( )
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nppSc

n
ppAic
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e

lndetln

2detln
2

2

Κ+=

Κ+=

∑

∑
  

  .عدد متغيرات النموذج:Κ:حيث

n :عدد المشاهدات. p :درجة التأخير.  

  

tσ:مصفوفة التباينات والتباينات المشترآة للبواقي.  

  

  VAR التنبؤ وديناميكية نموذج .4.1.2.3

  
  : التنبؤ هوVAR(1)من أجل مسار 

)      :                                     h=1: الفترة الأولى ) nn ΥΑ+Α=Υ 10
ˆˆ1ˆ  

  . هي أخر مشاهدة في المعطياتnΥحيث 

                                  :h=2 الفترة الثانية
( ) ( )

n

nn

ΥΑ+ΑΑ+Α=

ΥΑ+Α=Υ
2
1010

10

ˆˆˆˆ
1ˆˆˆ2ˆ
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) :            =h 3الفترة الثالثة ) ( ) [ ] nnn ΥΑ+ΑΑ+Α+Ι=ΥΑ+Α=Υ 3
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2
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ˆˆˆˆ2ˆˆˆ3ˆ  

):                  h إذن عند الفترة ) [ ] n
hh

n h ΥΑ+ΑΑ++Α+Α+Ι==Υ −
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ˆˆˆˆˆ L  

  

نمѧѧاذج أشѧѧعة الانحѧѧدار الѧѧذاتي تѧѧسمح لنѧѧا بتحليѧѧل أثѧѧار الѧѧسياسة الاقتѧѧصادية، وهѧѧذا مѧѧن خѧѧلال محاآѧѧاة          ان 

وتحليѧѧل تبѧѧاين الخطѧѧأ، لكѧѧن هѧѧذا التحليѧѧل يفتѧѧرض ثبѧѧات المحѧѧيط         ) Innovationتجديѧѧد (الѧѧصدمات العѧѧشوائية 

  ).Toutes choses Etat égale par ailleurs(الاقتصادي

) يمكѧѧѧن قلبѧѧѧه علѧѧѧى شѧѧѧكل AR(1) إن نمѧѧѧوذج VARتمثيѧѧѧل مѧѧѧسار )∞ΜΑ رهن أنѧѧѧستطيع أن نبѧѧѧة نѧѧѧوبالمطابق ،

VAR(1)يمكن آتابتها على الشكل ( )∞VMA  

  .متغيرةالنموذج الذي من هذا الشكل يسمح لنا بقياس أثر التغير في الصدمات على القيم الحالية لل

tptptt :     المستقرVAR(P)ليكن لدينا نموذج  AAA µ+Υ++Υ+=Υ −− L110  

)وتمثيلها من الشكل )∞VMAيعطي بالشكل التالي :  
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أي ) Multiplication d'impact( مثل مضاعف الأثرΜ:على نحو الشكل السابق تظهر لنا المصفوفة

 سѧوف يѧؤثر علѧى      t فѧي اللحظѧة    tµبواسطة هذه المصفوفة سوف تعكس الصدمة طيلة المѧسار، ففѧي حالѧة تغيѧر                

  .ن، ومنه فإن أثر الصدمة دائم ويؤول إلى التلاشي مع مرور الزمtΥآل القيم الموالية لـ

 إذا آانѧѧت جѧѧذور آثيѧѧر  (Inversible) هѧѧو دائمѧѧا مѧѧستقر، ويقبѧѧل مقلѧѧوب    VMAالسلѧѧسلة العѧѧشوائية  : ملاحظѧѧة

  .الحدود المتأخر خارج الدائرة الأحادية

  :تحليل الصدمات ودوال الاستجابة

 لѧه   teالتغير فѧي لحظѧة مѧا لѧـ          : يهدف تحليل الصدمات إلى قياس أثر حدوث صدمة على المتغيرات، فمثلا          

tttأثار على  11211 ,, ΧΧΧ ++Lونرمز للمتغير بـ t1∆Χ في اللحظة t  

  :، فإن أثرها يكون آالتالي1 تساويte1 على tفإذا حدثت صدمة في اللحظة

:                                                 tعند الفترة
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  : هي مصفوفة مقدرات معالم النموذجβ̂بحيث

t                  :                      12+2عند الفترة
ˆ

++ ∆Χ=∆Χ tt β  

htوبصفة عامة عند الفترة +                          :1
ˆ

−++ ∆Χ=∆Χ htht β  

 ، "Fonction De Réponse Impulisionnelle"وتسمى قيم التغير عند آل فتѧرة بدالѧة الاسѧتجابة   

  iteوجود ارتباط بين الأخطاءهذه الطريقة تستعمل في حالة عدم 

ولكن هذه الفرضية نادرا ما تكون محققة، ففي حالة وجود ارتباط بѧين المرآبѧات العѧشوائية والѧذي يمكѧن تقѧديره                       

  :بالعلاقة
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  ite إضافية تخص العلاقة بين الأخطاءيجب وضع فرضيات

وطريقѧѧة دوال الاسѧѧتجابة لحѧѧساب المѧѧضاعفات الديناميكيѧѧة الموجѧѧودة، تتميѧѧز بأنهѧѧا تأخѧѧذ بعѧѧين الاعتبѧѧار          

مجموع العلاقات الديناميكية الموجودة، بحيث تبين هذه الدوال رد فعل نظام المتغيرات الداخلية على أثر حѧدوث                 

  .ي الأخطاءالصدمة ف

وحѧѧسب سѧѧميس، فѧѧإن دوال الاسѧѧتجابة تبѧѧين أثѧѧر انخفѧѧاض وحيѧѧد مفѧѧاجئ لمتغيѧѧرة علѧѧى نفѧѧسها، وعلѧѧى بѧѧاقي  

  .متغيرات النظام في آل الأوقات

ولحѧѧѧل مѧѧѧشكل الارتبѧѧѧاط الموجѧѧѧود بѧѧѧين الأخطѧѧѧاء العѧѧѧشوائية، يلجѧѧѧأ عمومѧѧѧا إلѧѧѧى البحѧѧѧث عѧѧѧن شѧѧѧكل الأخطѧѧѧاء          

  .مستقلة فيما بينها) Orthogonales(عمودية

  : تحليل التباين الخطأ2-2

 فѧي تبѧاين   Innovation  آѧل تجديѧدة  ) وزن(يهدف تحليѧل التبѧاين لخطѧأ التنبѧؤ إلѧى حѧساب مѧدى مѧساهمة        

  .الخطأ

 بدلالѧة الخطѧأ الخѧاص بكѧل متغيѧرة علѧى       hباستعمال تقنية رياضية يمكѧن آتابѧة تبѧاين الخطѧأ التنبѧؤ لفتѧرة معينѧة         

  .أو نسبة مشارآة آل تباين نقوم بقسمة قيمة هذا التباين على تباين التنبؤ الكليحدا، ولمعرفة وزنه 

  :يكتب آمايليt1Χ فإن تباين خطأ لـ   t2Χوt1Χ بمتغيرينVAR(1)لو أخدنا المثال السابق أي نموذج 
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 فѧإن نѧسبة تحليѧل    hفѧي الفتѧرة   )مѧصفوفة مѧضاعفات الأثѧر مѧا ذآرنѧا أنفѧا       (M هي عناصر المѧصفوفة   iimبحيث

  : تعطى بالعلاقة التاليةt1Χعلىt1Χالتباين لتجديدات
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  : تعطى بـt2Χعلىt1Χونسبة تحليل التجديدات لـ
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  :تفسير النتائج المتحصل عليها مهم جدا بحيث

آمتغيѧرة  t2Χ مهما آان مدى التنبؤ فإنѧه يمكѧن اعتبѧار   t2Χ على التباين الخطأ لـt1µ إذا لم تؤثر صدمة   

 .t1µ تتطور بصفة مستقلة عنt2Χخارجية لأن

 تعتبѧر  t2Χ  فѧإن  t2Χا أو حتى آليا في تباين الخطѧأ لѧ ـ    جزئي t1µأي إذا أثرت صدمة     : والعكس صحيح  

 .متغيرة داخلية

ولكن في الواقع هذه النتائج من الصعب تحديدها بهده السهولة إلا أنها تبѧين مѧدى مѧساهمة آѧل متغيѧرة فѧي                        

  .خطأ التنبؤ

الة الاسѧتجابة فѧإن مѧشكل ارتبѧاط الأخطѧاء وارد، وبالتѧالي              ويجب الإشارة هنا إلى أنه مثلما هو الحال في د         

  .أثر الصدمة على المتغيرة ما يستلزم اختبار تحليل الذي يعطي نتائج متناسقة تبعا لدرجة المتغيرات

  

  . السببية والتكامل المشترك.2.2.3

  
 ENGELE ثѧѧѧم 1983 سѧѧѧنةGranger مѧѧѧن طѧѧѧرفCointégratoinقѧѧѧدم تحليѧѧѧل التكامѧѧѧل المѧѧѧشترك 

، واعتبره العديد من الاقتصاديين آمفهوم جديد، له أهميѧة آبѧرى فѧي مجѧال القيѧاس                  1987ةسنGRANGERو

  .الاقتصادي وتحليل السلاسل الزمنية

  260ص ]106[ السببية.1.2.2.3
   ѧѧاس جѧѧر انعكѧѧي عناصѧѧصادية، يعطѧѧرات الاقتѧѧين المتغيѧѧودة بѧѧسببية الموجѧѧات الѧѧيح العلاقѧѧا إن توضѧѧد نظري

مناسѧѧبة لفهѧѧم وتفѧѧسير الظѧѧواهر الاقتѧѧصادية، أمѧѧا عمليѧѧا فѧѧإن ذلѧѧك ضѧѧروري مѧѧن أجѧѧل صѧѧياغة صѧѧحيحة للѧѧسياسة    

  .الاقتصادية، في حين أن معرفة اتجاه مهم أيضا من أجل توضيح العلاقات الاقتصادية

 جانѧب آخѧر   فإلى جانب الدراسة التي يقوم بها القياسѧي الاقتѧصادي حѧول طبيعѧة النمѧوذج وطريقѧة تقѧديره، هنѧاك          

  .، ومتغيرات الجزء المتبقي منهΧمهم وهو معرفة العلاقة الموجودة بين جزء من متغيرات الشعاع
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 إذا  1Χلѧ ـ) دافѧع ( مѧسبب  2Χ بوضѧع مѧصطلحي الѧسببية والخارجيѧة، بحيѧث تكѧون              1969قام قرانجѧر سѧنة    

  . خلال التحليل2Χة التنبؤية عند إضافة معلومات عنتحسنت القيم

  : إلى قسمينtΧ بحيث يقسم الشعاعVAR(1)ليكن لدينا النموذج 
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)تعتبѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧر مجموعѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧة المتغيѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧرات   )pttt −−− ΧΧΧ 22212 ,,, Lѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧة   خارجيѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧسبة لمجموعѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧة بالن

)المتغيرات )pttt −−− ΧΧΧ 12111 ,,, L     إذا آانت إضافة المجموعة ، t2Χ          يمѧد قѧرة تحديѧة معتبѧلا تحسن بطريق t1Χ 

، VAR لنمѧѧوذجt2Χوهѧѧذا يكمѧѧن فѧѧي إجѧѧراء اختبѧѧار فرضѧѧيات، وذلѧѧك بوضѧѧع  قيѧѧود علѧѧى معѧѧاملات المتغيѧѧرة   

، وتحدد درجѧة التѧأخير   Restricated VAR أيRVAR المقيد،ويرمز له بـ VAR ويسمى حينئذ النموذج بـ

  .VAR باستعمال

  :ويكون لدينا

 t2Χ لا تسببt1Χ0 :   إذا آانت الفرضية التالية مقبولة: 11
2

1
10 ====Η pbbb L 

 t1Χلا تسببt2Χ0               : إذا تحققت الفرضية: 22
2

2
10 ====Η paaa L 

ول  إذن نحѧѧن فѧѧي حالѧѧة حلقѧѧة ذات مفعt1Χ  ѧѧتѧѧسببt2Χ،وt2Χ تѧѧسبب t1Χ: إذا تѧѧم قبѧѧول الفرضѧѧيتين التѧѧاليتين  

  .Feed back effetارتجاعي

المتعلق بانعѧدام المعѧاملات لمعادلѧة تلѧوي الأخѧرى،            Fisherلاختبار هذه الفرضيات يستعمل اختبار فيشر     

  :L*نحسب نسبة أعظم احتمال: VAR  والنموذج المقيدUVAR غير مقيدVARأو مباشرة بالمقارنة بين 

                                        ( ) ( )∑∑ −×−=
UVARRVAR

LnLncnL*    

*L2تتبع قانونx2ذو درجة حريةp.  

  :بحيث

∑RVAR
  .هي مصفوفة التباينات والتباينات المشترآة للنموذج المقيد:

∑UVAR
  .ترآة للنموذج غير المقيدهي مصفوفة التباينات والتباينات المش: 

n :عدد المشاهدات.  

c:عدد المعالم المقدرة في آل معادلة للنموذج غير المقيد.  

*2إذا آانت
ZxL 2بحيث (〈

Zx0ضأي رف(فإننا نرفض فرضية وجود القيد)  هي القيمة المجدولةH(  
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 قѧام سѧيمس بوضѧع اختبѧار يختلѧف قلѧيلا عѧن قرانجѧر، وذلѧك باعتبѧار أنѧه إذا سѧمحت القѧيم                        1980في سѧنة  

  :يترجم بالصيغة التالية وهذا t1Χ هي سببt2Χ فإنt2Χبتفسير القيم الحاليةt1Χالمستقبلية لـ 
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 t1Χلا تسببt2Χ 0  :إذا تحققت الفرضية التالية: 22
2

2
10 ====Η pbbb L 

 t2Χلا تسببt1Χ0          :إذا تحققت الفرضية: 11
2

1
10 ====Η pbbb L 

:  ويتعلق الأمر هنا باختبار فيشر للمعاملات المعدومة بحيث 
( )1

*

−−

−
=

kn
SCRU

SCRUSCRRF                             

SCRR:مجموع مربعات البواقي للنموذج المقيد.  

SCRU :مجموع مربعات البواقي للنموذج غير المقيد.  

n :عدد المشاهدات.  

k :عدد المعالم المقدرة في المعادلة.  

  

  . مفهوم وخصائص التكامل المتزامن.2.2.2.3

  هوم التكامل المشترك بين متغيرين مف2.2.2.3.1.

           ѧرين وهѧود    تحليل التكامل المشترك يسمح بتجديد جيد وواضح للعلاقة الحقيقية بين متغيѧن وجѧث عѧذا بالبح

 .شعاع إدماج مشترك ثم إزالة أثره

): ونكتب" d "تكون السلسلة متكاملة من الرتبة )dIt →Χ  

  . مرة لجعلها تستقر" d "إذا تطلب إجراء الفروقات عليها 

 :" d=1 "لرتبة سلسلة متكاملة من اt2Χ سلسلة مستقرة وt1Χ لتكن  

                                                   
( )
( ) ( )1
1
0

21
2

1 I
I
I

tt
t

t →Χ+Χ⇒
⎭
⎬
⎫

→Χ
→Χ

    

ttالسلسلة 21 Χ+Χ=Υغير مستقرة لأنها متكاملتين إحداهما عير مستقرة .  

 " d " سلسلتين متكاملتين من الرتبة t2Χوt1Χ لتكن 

                                                  
( )
( ) ( )?21

2

1 I
dI
dI

tt
t

t →Χ+Χ⇒
⎭
⎬
⎫

→Χ
→Χ

  



 - 148 - 

):   والتوفيقة الخطية )?21 Itt →Χ+Χ βα  

βαفي الواقع إن الإجابة على هذا الإشكال مرتبة بالمعاملين ,:  

 وفѧي هѧذه الحالѧة فѧإن السلѧسلة الناتجѧة تѧؤول إلѧى               فإذا آانا من إشارتين مختلفتين فإن الاتجاهات العامة قد تنعدم،         

( )0Iوفي الحالة العكسية تؤول إلى ( )dI  

 :حالة أخرى 

                                                   
( )
( ) ( )?21

2

1 I
dI
dI

tt
t

t →Χ+Χ⇒
⎭
⎬
⎫
′→Χ

→Χ
  

  .لفتينمن المؤآد أنه غير ممكن جمع سلسلتين ذات مرتبتين مخت

  : شروط التكامل المشتركاما 

  : مكاملتين إذا تحقق الشرطانtΥوtΧنقول أن السلسلتين 

 ."d"له نفس رتبة الفرق) Tendance Stochastique(إذا خضعتا إلى اتجاه عام عشوائي  .1

 ة ذات رتبة فرق أقل،التوافق الخطي لهاتين السلسلتين يسمح بالحصول على سلسل .2

:                                       ليكن
( )
( )dI

dI

t

t

→Υ
→Χ

  

):            حيث )bdItt −→Υ+Χ 21 αα 0مع≥≥ bd  

):                                          ونكتب )bdCIt ,→Χ  

]:حيث ]21,ααو شعاع الإدماج ه)Vecteur De Cointégratoin.(  

  

  

  

): ندرس الحالة التالية   )1,1, CItt →ΥΧو[ ]1, −β) حيث
2

1

α
α

β وهو شعاع الإدماج، في هѧذا النѧوع        )=

ية مѧѧѧن التعيѧѧѧين، مجѧѧѧرد آѧѧѧون الѧѧѧسلاسل مدمجѧѧѧة وغيѧѧѧر مѧѧѧستقرة يخلѧѧѧق مѧѧѧشكل فѧѧѧي التقѧѧѧدير والجѧѧѧودة الإحѧѧѧصائ     

:  لمѧا  tΧ علѧى  tΥ: تتطلѧب اسѧتقرارية الѧسلاسل فѧي انحѧدار مباشѧر لѧ ـ            ) آبير ومعѧاملات ذات مѧدلول     2R(للنموذج

( )1,1, CItt →ΥΧ     دارѧѧحة بانحѧѧة الموضѧѧد، لأن العلاقѧѧر مجѧѧة غيѧѧداف تنبوئيѧѧوذج لأهѧѧذا النمѧѧتعمال هѧѧاس tΥ 

  ).Deux Tendance( غير حقيقية وتنجم ببساطة عن علاقة بين الاتجاهينtΧعلى
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، ومѧѧن جهѧѧة أخѧѧرى البحѧѧث عѧѧن )الاتجѧѧاه الموحѧѧد(فالمѧѧشكل إذا هѧѧو جهѧѧة اسѧѧتخراج علاقѧѧة موحѧѧدة للتكامѧѧل  

، هѧذا النمѧوذج هѧو فѧي نفѧس الوقѧت نمѧوذج               )ECM(العلاقة الحقيقية بين المتغيѧرات، وهѧو الهѧدف مѧن النمѧوذج              

) ونموذج ديناميكيStatique(t∆Χ1β(ساآن )112 −− Χ−Υ tt ββويمكن آتابة العلاقة :  

                                 ( )
( ) ( ) ( )000

1121

III
tttt −− Χ−Υ+∆Χ=∆Υ βββ    

المѧѧѧدى القѧѧѧصير، ) بѧѧѧاتتقل(يѧѧѧسمح بѧѧѧدمج تغيѧѧѧرات) ECM(ومѧѧѧن خѧѧѧلال علاقѧѧѧة المѧѧѧدى الطويѧѧѧل، النمѧѧѧوذج

نحѧو التѧوازن فѧي    ) Force de Rappel(والذي يعبر عن قѧوة الحѧشد  ) الذي يجب أن يكون سالبا (2βالمعامل

  .المدى الطويل

  . متغيرةk التكامل المشترك بين :ثالثا

ة التوازن، تبين أن آل سلسلة زمنية مستقرة يمكѧن            إن الدراسات الحالية للاقتصاد الكلي والتي تدرس نظري       

متغيѧرة  kأن تكون نتيجة لتوفيقة بين عدد مѧن المتغيѧرات غيѧر المѧستقرة، وتكѧون دراسѧة التكامѧل المѧشترك بѧين                       

 .معقدة جدا، وذلك لاحتمال وجود عدة أشعة تعبر عن علاقة التكامل المشترك

  

  

tktktt:  متغيرة مفسرة، حيثkي يحتوي على ليكن لدينا نموذج قياس xxy εβββ ++++= LL110  

)1...( غير مستقرة  itx و tyإذا آانت المتغيرات     ki ، مثلا ذات رتبة تكامل من الدرجة الأولى، فѧي هѧذه الحالѧة              =

تكامل مشترك بين المتغيرات، فإذا وجدت توفيقة خطية مستقرة لهذه المتغيѧرات، فѧإن              يكون هناك احتمال وجود     

الѧصغرى العاديѧة علѧى النمѧوذج يمكѧن حѧساب        هذه المتغيѧرات فѧي تكامѧل مѧشترك، و بتطبيѧق طريقѧة المربعѧات       

ktkttt:   البواقي xxye βββ ˆˆˆ
110 −−−−= LL   

      ѧود التكامѧѧية وجѧل فرضѧا نقبѧѧستقرة، فإننѧواقي مѧت البѧى     إذا آانѧѧاج يعطѧعاع الإدمѧرات، وشѧѧين المتغيѧشترك بѧل الم

]: بالشكل التالي ]kβββ ˆ,.....,ˆ,ˆ,1 10 −−−.  

 متغيѧرة  k+1متغيѧرة تفѧسيرية، أي أن هنѧاك    kبصفة عامة إذا آѧان لѧدينا نمѧوذج بمتغيѧر تѧابع واحѧد و               

شعاع إدماج مѧستقلة خطيѧا تعبѧر عѧن علاقѧة التكامѧل المѧشترك، و عѧدد أشѧعة الإدمѧاج                       kفإنه من المحتمل وجود   

  ".rang de cointégration" رتبة التكامل المشترك: تسمى

إذا آانѧت المتغيѧرات مѧن نفѧس رتبѧѧة التكامѧل، فѧي هѧذه الحالѧة احتمѧѧال وجѧود وشѧعاع إدمѧاج وحيѧد أمѧѧر             

  .تكامل فمن المؤآد أن شعاع التكامل ليس وحيدممكن، أما إذا آانت السلاسل مختلفة في رتبة ال

 متغيرة، بعدها   k+1عمليا لاختبار فرضية التكامل المشترك بين المتغيرات يجب إجراء الاختبار على          

في حالة وجود التكامل المشترك بينها يمكننا إجراء الاختبار على مختلف التوفيقѧات بѧين هѧذه المتغيѧرات لتعيѧين               

  .وع علاقة التكامل المشتركن
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  .تقدير نموذج تصحيح الخطأ:رابعا

  :إذا آانت هناك علاقة تكامل مشترك بين المتغيرات، فإننا نكون أمام حالتين

 .وجود شعاع إدماج وحيد ناتج عن علاقة التكامل لمشترك •

 .وجود عدة أشعة إدماج •

  :، والتي تتم على مرحلتينEngel&Granger في حالة وجود شعاع إدماج وحيد نطبق طريقة -أ

 . وحساب البواقيMCO: تقدير علاقة المدى الطويل بـ: المرحلة الأولى •

ktkttt xxye βββ ˆˆˆ
110 −−−−= LL  

 .MCO: تقدير علاقة المدى القصير بـ: المرحلة الثانية •

ttktkttt uexxxy +++++∆=∆ −112211 γααα LL  

  .يمثل قوة الإرجاع نحو التوازن، و يجب أن يكون سالبا1γالمعامل 

 غيѧѧر مجديѧѧة والحѧѧساب بطريقѧѧة Engel&Granger فѧѧي حالѧѧة وجѧѧود عѧѧدة أشѧѧعة إدمѧѧاج، تكѧѧون طريقѧѧة -   ب

  .المربعات الصغرى غير فعال

  .وعليه نلجأ إلى التقدير باستخدام طرق أخرى لإيجاد نموذج تصحيح الخطأ الشعاعي

 

  :ار علاقة التكامل المشترك اختب-2.2.2.32.

  
اقترح اختبارا يقوم علѧى حѧساب  القѧيم الذاتيѧة            )Johansen)1988       لتحديد عدد علاقات التكامل المشترك      

  :لمصفوفة نحصل عليها بعد مرحليتن هما

 :حساب البواقي الانحدارين التاليين: المرحلة الأولى  ••

tPtPttt uyAyAyAAy +∆++∆+∆+=∆ −−−
ˆ.....ˆˆˆ

22110  

tPtPttt uyAyAyAAy +∆++∆+∆+= −−−−
ˆ.....ˆˆˆ

221101  

:          حيث
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  .في هذين النموذجين لدينا نفس المتغيرات التفسيرية، و الاختلاف يكمن في المتغيرات التابعة فقط

tuو tv : مصفوفات البواقي ذات البعد)( nk × ،nعدد المشاهدات وkعدد المتغيرات.  

 .حساب المصفوفة التي تمكننا من حساب القيم الذاتية: المرحلة الثانية  ••

)(نقوم بحساب أربع مصفوفات للتباينات والتباينات المشترآة ذات البعد  kk   .tv وtu انطلاقا من البواقي×



 - 151 - 

∑∑∑∑
====

′=∑′=∑′=∑′=∑
n

t
ttvu

n

t
ttuv

n

t
ttvv

n

t
ttuu uv

n
vu

n
vv

n
uu

n 1111

1ˆ.1ˆ.1ˆ.1ˆ  

)(ذات البعد Mقيمة  ذاتية للمصفوفة kنقوم بحساب  kk   : و التي تعطى بالعلاقة التالية×
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  .عدد المشاهدات: n: حيث

iλ : القيمة الذاتية رقمiللمصفوفةM،k :،عدد المتغيراتr :رتبة المصفوفةM.  

 Johansen&Juselin مجدولѧѧة مѧѧن طѧѧرف  ) 2χيѧѧشبه توزيѧѧع  ( هѧѧذه الإحѧѧصاءة تتبѧѧع توزيѧѧع احتمѧѧالي   

)1990.(  

  .هذا الاختبار يعتمد على إقصاء الفرضيات المتناوبة

 :، الاختبار يأخذ الشكل التالي"r=0" تساوي الصفرηرتبة المصفوفة  

                                    
⎩
⎨
⎧
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=

0:
0:

1

0

rH
rH

  

2χλإذا آانت 0H نرفض - >trac.  

2χλإذا آانت 1H نرفض - <trac.  

  .فإننا نمر للاختبار الموالي0Hإذا رفضنا 

 :، الاختبار يأخذ الشكل التالي"r=1" تساوي الواحدηرتبة المصفوفة  

                                    
⎩
⎨
⎧
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=

1:
1:

1

0

rH
rH

  

2χλإذا آانت 0H نرفض - >trac.  

2χλإذا آانت 1H نرفض - <trac.  

  .فإننا نمر للاختبار الموالي0Hإذا رفضنا 

 :، إننا في النهاية نجري الاختبار التالي0Hإذا آانت آل الاختبارات تقتضي رفض  

                              
⎩
⎨
⎧

=
−=

krH
krH

:
1:

1

0  

2χλإذا آانت 0H نرفض - >trac.  

2χλإذا آانت 1H نرفض - <trac.  
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  في الجزائر التقدير و دراسة السببية بين متغيرات الوساطة المصرفيةو النمو الاقتصادي .3.3

  
ة اختبار المتغيرات التي تؤثر في الظاهرة محل الدراسة آما أشرنا إليها سابقا تعتمد على النظريѧة            إن عملي 

الاقتصادية بالدرجة الأولى، وعلى الدراسات السابقة بالدرجة الثانية وعلى مدى تطابق المتغيرات محل الدراسѧة               

  .مع واقع و خصوصيات الاقتصاد

  

   دراسة أولية للمتغيرات.1.2.3

  :اختبار المتغيرات11..33.
 1970من خلال دراستنا النظرية، قمنا بحصر عدد مѧن المتغيѧرات المفѧسرة لѧه، بالنѧسبة للفتѧرة الممتѧدة مѧن                            

  : وهي1 بمعطيات سنوية الملحق رقم2006إلى

 GDP الناتج المحلي الخام -1

    DCB القروض المحلية المقدمة من قبل القطاع المصرفي   -2

 واحد دينار من القروض المقدمة للاقتصاد من قبѧل لقطѧاع المѧصرفي فѧي النѧاتج المحلѧي الخѧام                       نسبة مساهمة  -3

CSGDP  

  PRIVATالقروض المقدمة للقطاع الخاص نسبة من الناتج المحلي الخام -4

  Townsend مؤشر -5

  QMGDP  نسبة شبه النقد الى الناتج المحلي الخام-6

  COB'sصرفية آنسبة من اجمالي القروض المقدة للاقتصاد   العملة المتداولة خارج القنوات الم-7

 ,c, DCB(والمتغيѧѧرات المѧѧستقلة ) GDP(حتѧѧى نѧѧتمكن مѧѧن معرفѧѧة طبيعѧѧة العلاقѧѧة بѧѧين المتغيѧѧرات التابعѧѧة   

CSGDP, PRIVAT, Townsend, COB's, QMGDP, (      ةѧتعمال طريقѧوذج باسѧدير النمѧوم بتقѧنق

، وبعѧد إحѧداث التوفيقѧات الممكنѧة توصѧلنا إلѧى       EVIEWS، وباسѧتعمال برنѧامج    (MCO)المربعѧات الѧصغرى  

  :النموذج التالي
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 بالاعتمѧاد علѧى برنѧامج       من إعѧداد الطالѧب    تقدير النموذج باستعمال طريقة المربعات الصغرى       ) 11-3(الجدول  

4  Eviews  

  
                                    

نلاحظ أن هѧذا النمѧوذج مقبѧول مѧن الناحيѧة الاقتѧصادية       ) 1-2(صة الجدول رقم وخا) 2(من الملحق رقم 

 لهѧم علاقѧة طرديѧة    DCB, CSGDP, Townsend, COB's, QMGDP أي أن آѧل مѧن المتغيѧرات   

  ، GDPمع

 هѧѧي t-statisticأمѧѧا مѧѧن الناحيѧѧة الإحѧѧصائية فѧѧإن آѧѧل المتغيѧѧرات غيѧѧر معنويѧѧة أي أن القيمѧѧة المحѧѧسوبة      

 ولا 0.05 لأنѧه يحمѧل احتماليѧة الأآبѧر مѧن     COB's  ومنѧه نѧرفض النمѧوذج ونقѧوم بحѧذف     أصѧغر مѧن المجدولѧة   

ومنѧه يѧصبح    Towsendحرج في دلك من الناحية الاقتصادية باعتبار انها تحمل نفس المعنى تقريبا مع مؤشѧر                

  :النموذج آالتالي

 Eviews  4برنѧامج   بالاعتمѧاد علѧى   من إعداد الطالѧب اعادة تقدير النموذج بعد حدف ) 12-3(الجدول 

COB's 
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 ، t-statistic النموذج مقبول من الناحية الاقتصادية نفس الشرح الѧسابق، وبالاعتمѧاد علѧى معنويѧة المعѧاملات     

  . ، تم اختيار هذه المتغيرات الاقتصادية2Rومعامل التحديد 

   

  )السلاسل(دراسة استقرارية المتغيرات.32.1.3.

  
، أو فѧي    )نمѧوذج تѧصحيح الخطѧأ     ( قبل دراسة أي نموذج قياسي، أو أي علاقѧة سѧواء آانѧت فѧي المѧدى القѧصير                    

) المتغيѧرات (، فإنѧه مѧن الѧضروري دراسѧة خѧصائص الѧسلاسل الزمنيѧة       )علاقѧة التكامѧل المتѧزامن    (المدى الطويل 

  .المستعملة في التقدير

، وبعѧѧدها دراسѧѧة درجѧѧة اسѧѧتقرارها وتكاملهѧѧا     )المنحنѧѧى البيѧѧاني (ولا بالتحليѧѧل التقليѧѧدي للѧѧسلاسل  إذ نقѧѧوم أ

التكامѧل  (باستعمال اختبارات الجذور الأحادية، ليأتي بعدها إمكانية وجود علاقة بين الѧسلاسل فѧي المѧدى الطويѧل              

  ).المتزامن

  ):Dickey Fuller(  اختبارات دآي فولر-2.1.3.31.
) لسلسلة أحادية، تكون لدينا فيها ثلاثة حالات حسب قيمAR(1)من الشكلنفترض نموذج  )ϕ:  

• 1〈ϕ :السلسلةtΧمستقرة، والمشاهدات الحالية لها وزن أآبر من المشاهدات الماضية . 

•  :1=ϕالسلسلةtΧ          غير مستقرة، والمشاهدات الحالية نفس وزن المشاهدات الماضية، وبالتالي 

 .يجب تحديد درجة تكامل السلسلة

• 1〉ϕ :سلةѧѧالسلtΧعѧѧي مѧѧشكل أسѧѧد بѧѧا يتزايѧѧستقرة وتباينهѧѧر مѧѧغي ( )t اѧѧية لهѧѧشاهدات الماضѧѧوالم 

 .ارنة بالمشاهدات الحاليةوزن آبير مق

  ):DF(  اختبار ديكي وفولر البسيط2.1.3.31-1.
  :يقترح ديكي وفولر اختبار فرضية العدم التالية

                                                                
⎩
⎨
⎧

〈Η
=Η
1:
1:

1

0

ϕ
ϕ   

الفرضية الثانية فتعنѧي أنѧه مѧستقر، ولاختبѧار     حيث تعني فرضية  العدم أن المتغير له مسلك عشوائي بينما         

  :هذه الفرضية نقوم بتقدير النماذج الثلاثة التالية باستعمال طريقة المربعات الصغرى

ttt:                     النموذج الأول εϕ +Χ=Χ −1  

ttt:                   النموذج الثاني c εϕ ++Χ=Χ −1  

ttt           :  النموذج الثالث cbt εϕ +++Χ=Χ −1  
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  .AR(1) هذا الاختبار غير صالح إلا في حالة نموذج من الشكل

  ):ADF( اختبار ديكي فولر الصاعد2.1.3.31-2.
  :AR(p)ليكن لدينا النموذج من الشكل 

):                                حيث ) ( )2,0; εδεε NUB ttTm →=Α  

)كثير الحدود يمثل أآبر جدر ل) ϕ(فإذا آان  )BΑفإنه يكتب على الشكل التالي :  

                             ( ) ( )( )1
1

2
2111 −

−−−−−−=Α ϕ
ϕαααϕ BBBBB L  

  :وبعد القيام بعمليات حسابية نجد

                                            tjt
j

jTT εϕϕ
ϕ

+∆Χ−Χ=∆Χ +−
=

− ∑ 1
2

1    

قة السابقة نتحصل على النماذج التالية وهذا بعد تقديرها بواسطة طريقة          وبإدخال الثابت ومرآبة الاتجاه في العلا     

  .المربعات الصغرى

tjt:                      الشكل الأول
j

jTT εϕϕ
ϕ

+∆Χ−Χ=∆Χ +−
=

− ∑ 1
2

1  

tjt:                   الشكل الثاني
j

jTT C εϕϕ
ϕ

+∆Χ−Χ+=∆Χ +−
=

− ∑ 1
2

1  

tjt:            الشكل الثالث
j

jTT BTC εϕϕ
ϕ

+∆Χ−Χ++=∆Χ +−
=

− ∑ 1
2

1  

وبالتѧѧالي يمكننѧا الرجѧѧوع إلѧѧى نفѧѧس  ) DF(هѧѧي نفѧѧسها الخاصѧة بنمѧѧاذج ) ADF(قѧѧوانين مقѧѧدرات نمѧاذج توزيعѧات  

  . الجدول للحصول على القيم النظرية للإحصائيات المحسوبة

قبل تطبيق اختبار ديكي فولار لابѧد مѧن إيجѧاد درجѧة التѧأخير للسلѧسة وهѧذا مѧن أحѧل تحديѧد نѧوع الاختبѧار                    

لجدر الأحادي للمرآبة الاتجاه العام في السلسلة، وبعد إيجاد درجة التѧأخير نتبѧع            الذي سيستعمل في الكشف عن ا     

  :الخطوة التالية

 الخارجѧة عѧن مجѧال    Les Pic للسلѧسلة، وذلѧك بتحديѧد الأعمѧدة     Correlogrammeنقѧوم بملاحظѧة    •

 FAC. ودوال الارتباط الذاتيFPACالثقة لدالة الارتباط الذاتي البسيطة الجزئية

لمختلѧѧف الѧѧسلاسل، تظهѧѧر لنѧѧا دوال الارتبѧѧاط الѧѧذاتي      Correlogramme حظتنѧѧا لѧѧ ـمѧѧن خѧѧلال ملا  •

 تخѧѧرج عѧѧن مجѧѧال الثقѧѧة حتѧѧى تѧѧأخيرات معتبѧѧرة وبالتѧѧالي هѧѧذه     FAC. ودوال الارتبѧѧاط الѧѧذات  FPACالجزئيѧѧة

) ADF(البسيط، أو الѧصاعد   ) DF( فولر -السلاسل غير مستقرة ولإثبات وجود جدر الأحادي نقوم بتطبيق ديكي         

 .مختلف السلاسلعلى 
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  : تطبيق اختبارات الجذور الأحادية على متغيرات النموذج.2.2.1.3.3
المختѧѧارة للدراسѧѧة، ) المتغيѧѧرات(ننطلѧѧق أولا مѧѧن دوال الارتبѧѧاط الѧѧذاتي، ودوال الارتبѧѧاط الجزئيѧѧة للѧѧسلاسل   

الملحق رقم  .(غير مستقرة والتي نجدها قريبة من الواحد أي أنها قوية، ويمكن أن نستنتج مبدئيا أن هذه السلاسل                

03.(  

البѧѧѧسيط، أو ) DF( فѧѧѧولر-وللتأآѧѧѧد مѧѧѧن صѧѧѧحة هѧѧѧذا الاسѧѧѧتنتاج نѧѧѧستعمل اختبѧѧѧارات الجѧѧѧذور الأحاديѧѧѧة لѧѧѧديكي        

  :، ولهذا نقوم تلخيص ذلك في الجداول التالية(p)، حسب درجة التأخير)ADF(الصاعد

 ،b).3(ق رقѧѧѧѧѧѧممѧѧѧѧѧѧن إعѧѧѧѧѧѧداد الطالѧѧѧѧѧѧب، ملخѧѧѧѧѧѧص للملحѧѧѧѧѧѧاختبѧѧѧѧѧѧار مرآبѧѧѧѧѧѧة الاتجѧѧѧѧѧѧاه : 13-3الجѧѧѧѧѧѧدول رقѧѧѧѧѧѧم 

tjt
j

jtt btC εϕϕ
ϕ

+∆Χ−Χ++=∆Χ +−
=

− ∑ 1
2

1  

  السلسلة
درجѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧة 

  (p)التأخير
  )C(الثابت

مرآبѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧة 

  )b(الاتجاه
  )ϕ(الجذور الأحادية

GDP 2  1.67  1.69  1.52-  

DCB 0  1.62  2.42-   1.14-  

CSGDP  3  3.39-  1.10  2.84  

PRIVAT  0  2.29  2.32-  2.18-  

Townsend

 
1  4.85  0.167-  2.79-  

QMGDP 

 

2  0.91-  3.06  3.07-  

  

 ستيودنت لمرآبة الاتجاه العام لكѧل المتغيѧرات أصѧغر مѧن     t نجد أن قيمة     1-4انطلاقا من الجدول رقم    

، وبالتالي نقبل فرضية العدم ونرفض وجѧود مرآبѧة الاتجѧاه فѧي              α=5%عند المعنوية    ) 2.83(القيمة النظرية   

 .السلاسل أي المتغيرات

  ).4(من إعداد الطالب، ملخص للملحق رقم للسلاسل) C(اختبار وجود الثابت: 14-3 رقم   الجدول           

  )ϕ(الجذور الأحادية  )C(الثابت  السلسلة

GDp 0.38  0.53  

DCB 2.42-  1.14-  

CSGDP  3.22-  3.8  
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PRIVAT  0.40  0.71-  

Townsend

 
4.94  2.93-  

QMGDP 

 

1.08  0.5-  

  

  ).4(لأحادي للسلاسل من إعداد الطالب، ملخص للملحق رقماختبار الجدر ا: 15-3الجدول رقم 

 ،tjt
j

jtt εϕϕ
ϕ

+∆Χ−Χ=∆Χ +−
=

− ∑ 1
2

1  

  )ϕ(الجذور الأحادية  السلسلة

GDp 2.078  

DCB 0.82-  

CSGDP  2.148  

PRIVAT  0.700-  

Townsend

 
0.2103-  

QMGDP 

 

0.73  

 ,DCB, GDP, PRIVAT: بعѧѧد القيѧѧام بالفروقѧѧات مѧѧن الدرجѧѧة الأولѧѧى أصѧѧبحت الѧѧسلاسل التاليѧѧة 

Townsend, QMGDP  ،) مѧѧق رقѧѧر الملحѧѧة )) 5(أنظѧѧا بقيѧѧبينم ،CSGDPستѧѧم تѧѧصه  فلѧѧا تلخѧѧو مѧѧقر وه

  الجداول التالية

مѧѧن إعѧѧداد الطالѧѧب،   للѧѧسلاسل ذو الفروقѧѧات مѧѧن الدرجѧѧة الأولѧѧىbاختبѧѧار مرآبѧѧة الاتجѧѧاه : 16-3الجѧѧدول رقѧѧم  

  ).5(والملحق) 4(ملخص للملحق رقم

  السلسلة
درجѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧة 

  (p)التأخير
  )C(الثابت

مرآبѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧة 

  )b(الاتجاه
  )ϕ(الجذور الأحادية

DGDp 1  2.51  0.07  5.36-  

DDCB 0  1.15  1.72-   5.36-  

DCSGDP  4  0.27  0.10-  1.66  

DPRIVAT  0  0.32  0.59-  4.67-  
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DTownsend 

 
1  0.5  0.53-  6.3-  

DQMGDP 

 

2  0.11  0.49  5.99-  

  .الذي يسبق آل متغيرة يمثل الفرق الأول) D(الرمز 

 سѧتيودنت لمرآبѧة     tمن خلال هذا الجدول نلاحظ أن آل السلاسل لا تحتوي على مرآبة الاتجѧاه لأن قيمѧة                  

فѧي الѧسلاسل    ) C( أدنѧاه نѧرفض وجѧود الثابѧت          5-4، ومѧن الجѧدول رقѧم        )2.83(الاتجاه أقل من القيمѧة النظريѧة      

  α=5%المعنوية عند ) 3.56-( ستيودنت للثابت أقل من القيمة النظريةtوهذا لكون أن قيمة 

مѧن إعѧداد الطالѧب،       ، للѧسلاسل ذو الفروقѧات مѧن الدرجѧة الأولѧى           )C(اختبѧار وجѧود الثابѧت     : 17-3الجدول رقѧم    

  )5(والملحق) 4(ملخص للملحق رقم

  )ϕ(الجذور الأحادية  )C(الثابت  السلسلة

DGDp 4.17  5.51-  

DDCB 0.86-  4.93-  

DCSGDP  0.55  2.47  

DPRIVAT  0.42-  4.69-  

DTownsend

 
0.04  6.39-  

DQMGDP  

 
1.22  6.6-  

  

  غير وعليه فهذه السلسلة)DCSGDP(أما فيما يخص اختبار الجذر الأحادي، فإننا نقبل بوجوده في  

وبالتѧالي إن هѧذه الѧسلاسل الأخيѧرة مѧستقرة ومتكاملѧة مѧن الدرجѧة                 بينما نѧرفض وجѧوده فѧي المتغيѧرات الأخѧرى            

  : التالي18-3نه الجدول رقم الأولى وهذا مايبي
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مѧѧن إعѧѧداد الطالѧѧب،   اختبѧѧار الجѧѧدر الأحѧѧادي، للѧѧسلاسل ذو الفروقѧѧات مѧѧن الدرجѧѧة الأولѧѧى   : 18-3الجѧѧدول رقѧѧم 

  ).5(، والملحق)4(ملخص للملحق رقم

  )ϕ(الجذور الأحادية  السلسلة

DGDp 2.99-  

DDCB 4.87-  

DCSGDP  2.94  

DPRIVAT  4.73-  

DTownsend 

 
6.5-  

DQMGDP 

 

5.89-  

إن عدم استقرار السلسلة، استدعى منا القيام بالفروقات من الدرجة الثانيѧة فكانѧت النتيجѧة  هѧي اسѧتقرار                      

  ). تبقى طريقة التحليل نفسها. (السلسلة وهو ما تبينه الجداول  أدناه

داد الطالѧѧب،  إعѧѧمѧѧن ، للѧѧسلاسل ذو الفروقѧѧات مѧѧن الدرجѧѧة الثانيѧѧة bاختبѧѧار مرآبѧѧة الاتجѧѧاه : 19-3الجѧѧدول رقѧѧم 

  ).5(ملخص للملحق رقم

  )ϕ(الجذور الأحادية )b(مرآبة الاتجاه  )C(الثابت درجة التأخير  السلسلة

DDCSGDP 3  0.98-  1.7  4.38-  

 سѧتيودنت لمرآبѧة الاتجѧاه العѧام لكѧل المتغيѧرات أصѧغر مѧن              t نجد أن قيمѧة      7-4انطلاقا من الجدول رقم    

، وبالتالي نقبل فرضية العѧدم ونѧرفض وجѧود مرآبѧة الاتجѧاه فѧي                α=5%عند المعنوية   ) 2.83(القيمة النظرية   

 .السلاسل أي المتغيرات

 سѧѧتيودنت لهѧѧذا الأخيѧѧر بالنѧѧسبة لكѧѧل  t أمѧѧا فيمѧѧا يخѧѧص اختبѧѧار وجѧѧود الثابѧѧت فѧѧي الѧѧسلاسل، فѧѧإن قيمѧѧة    

، وعليѧه نقبѧل فرضѧية العѧدم ونѧرفض وجѧود             α=5%عنѧد المعنويѧة     ) 3.56-(السلاسل أقل مѧن القيمѧة النظريѧة         

 : يبين ذلك آما يلي21-3والجدول رقم ) C(الثابت 

مѧن إعѧداد الطالѧب،     .للѧسلاسل ذو الفروقѧات مѧن الدرجѧة الثانيѧة      ،)C(اختبѧار وجѧود الثابѧت   : 20-3الجدول رقѧم   

  ).5(ملخص للملحق رقم

  )ϕ(الجذور الأحادية  )C(الثابت  السلسلة

DDCSGDP  1.48  4.05-  
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لجميع الѧسلاسل أقѧل   ϕ لـt أدناه فإن قيمة 22-3أما بالنسبة لاختبار الجذر الأحادي وحسب الجدول رقم      

ومنѧه نѧرفض فرضѧية العѧدم، فالѧسلاسل لا تحتѧوي علѧى الجѧذر الأحѧادي وعليѧه فهѧي                 ) -1.95(من القيم النظريѧة   

  .الثانية ومتكاملة من الدرجة .مستقرة

مѧѧن إعѧѧداد الطالѧѧب،   .ر الأحѧѧادي، للѧѧسلاسل ذو الفروقѧѧات مѧѧن الدرجѧѧة الثانيѧѧة  اختبѧѧار الجѧѧد: 21-3الجѧѧدول رقѧѧم 

  ).5(ملخص للملحق رقم

  

  

  

  . اختبار علاقة التكامل المتزامن.2.3.3

  
تقرة بعد أن قمنا في المدخل السابق بدراسѧة خѧصائص الѧسلاسل الزمنيѧة واستخلѧصنا أن آѧل الѧسلاسل مѧس                      

، فهѧѧم متكѧѧاملين مѧѧن الدرجѧѧة  معѧѧدل التѧѧضخم، معѧѧدل الفائѧѧدة:ومتكاملѧѧة مѧѧن الدرجѧѧة الثانيѧѧة ماعѧѧدا الѧѧسلاسل التاليѧѧة 

علѧѧى هѧѧذا الأسѧѧاس سѧѧنقوم باختبѧѧار إمكانيѧѧة وجѧѧود مѧѧسار مѧѧشترك بѧѧين المتغيѧѧرات الأولѧѧى المتكاملѧѧة مѧѧن    . الأولѧѧى

ذا باسѧѧѧѧتعمال طريقѧѧѧѧة المѧѧѧѧرحلتين لأنجѧѧѧѧل  وهѧѧѧѧ) 1(، والمتغيѧѧѧѧرات الثانيѧѧѧѧة المتكاملѧѧѧѧة مѧѧѧѧن الدرجѧѧѧѧة )2(الدرجѧѧѧѧة 

  : آمايليEngle et Granger(وقرانجر

 GDP وDCB, Townsend,PRIVA,QMGDP المتغيرات: المتغيرات الأولى  - أ

                   :بعѧѧد تطبيѧѧق طريقѧѧة المربعѧѧات الѧѧصغرى علѧѧى المعادلѧѧة     

 PRIVATaDCBaTOWSENDaQMGDPaCGDP 4321 ++++=       

بار الجذر الأحادي على البواقي هذا التقѧدير وهѧذا بعѧد اختبѧار درجѧة                وبعد القيام بعملية التقدير نقوم باخت      

  : فكانت النتائج على النحو التالي(p) التأخير 

 ,DCBاختبѧѧѧѧѧѧѧѧѧار التكامѧѧѧѧѧѧѧѧѧل المѧѧѧѧѧѧѧѧѧشترك للبѧѧѧѧѧѧѧѧѧاقي المتغيѧѧѧѧѧѧѧѧѧرات الأولѧѧѧѧѧѧѧѧѧى  : 22-3الجѧѧѧѧѧѧѧѧѧدول رقѧѧѧѧѧѧѧѧѧم

Townsend,PRIVA,QMGDPو GDP  

  

  
  ).6(لحق رقممن إعداد الطالب، ملخص للم:                   المصدر

، إذن البѧواقي هѧذا التقѧدير    α=5% المحѧسوبة أآبѧر مѧن القѧيم النظريѧة المجدولѧة عنѧد مѧستوى            ϕtنلاحظ أن قيمة  

RESID01      سةѧѧرات الخمѧѧذه المتغيѧѧين هѧѧزامن بѧѧل المتѧѧود للتكامѧѧه لا وجѧѧستقرة، وعليѧѧر مѧѧس  .  غيѧѧق نفѧѧوبتطبي

    :دلات التاليةالطريقة على المعا

  )ϕ(الجذور الأحادية  السلسلة

DDCSGDP  3.82-  
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                                                           QMGDPaCGDP 1+=  

TOWSENDaDCBaPRIVATaCQMGDP 321 +++=  

                                                                                                                            

                            PRIVATaCQMGDP 1+=  

مѧن إعѧداد     .ملخص لدراسة إستقرارية البواقي المعادلات السابقة     : 23-3الجدول رقم                                 

  )6(الطالب، ملخص للملحق رقم

  

 البواقي القيم المجدولة  ϕt القيمة المحسوبة

 -4.23 1%  

-2.357 -3.53 5% RESID02 

 -3.20  10%  

 -4.24 1%  

-3.14 -3.54 5% RESID03 

 -3.20  10%  

 المحѧѧسوبة أآبѧѧر مѧѧن القѧѧيم ϕtليѧѧست فѧѧي تكامѧѧل متѧѧزامن، لأن قيمѧѧة) مѧѧأخوذة مثنѧѧى مثنѧѧى(تبѧѧين أن الѧѧسلاسل

 بواقي غير مستقرة ،أي أن الα=5%النظرية المجدولة عند مستوى 

  .بما أن السلاسل ليست في تكامل متزامن، فإننا لن نطبق شكل تصحيح الخطأ في مرحلة التقدير: النتيجة

  

  VAR تقدير  النموذج.3.3.3
  

  :تقدير النموذج.1. 3.3.3
لنا إلѧى  وتوصѧ ) اسѧتقرارها (بعد أن قمنا باختبار أهم المتغيرات المفسرة للنمو الاقتصادي ودرسنا خصائѧصها                

للتقѧدير    VARأنها ليست في تكامل متزامن، سѧوف نقѧوم فѧي هѧذه المرحلѧة بتطبيѧق تقنيѧة شѧعاع الانحѧدار الѧذاتي          

)c, DCB, CSGDP, PRIVAT, Townsend, COB's, QMGDPو GDp(  

                             :  وعليه سوف نقوم بتقدير نمѧوذج شѧعاع الانحѧدار الѧذاتي للѧسلاسل المѧستقرة آمѧايلي       

 ( )DDCSGDPDPRIVATDDCBDTOWSENDDQMGDPCfDGDP ,,,,,=  

  :VARتحديد درجة التأخير للسلسلة العشوائية  •
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 " AIC" AKAIKE، "SC "SCHWARTZ"  علѧѧى المعيѧѧاري (p)سѧѧنعتمد فѧѧي اختيارنѧѧا لدرجѧѧة التѧѧأخير    

  : آالتالي25-3فكانت النتائج مبينة في الجدول رقم 

  من خلال المعالجة الإحصائية للمعطيات من اعداد الطالب يبين تحديد درجة التأخير:24-3الجدول رقم 

  AIC  SC  (p)درجة التأخير

1  85.18  85.97  

2  85.08  88.62  

3  85.89  91.11  

                                     

  .نظرا لنقص المشاهدات فلن نتجاوز درجة التأخير الثالثة: ملاحظة

 P=2هي  "SC وAIC," قيمة لـ من خلال القيم أعلاه نأخذ درجة التأخير التي تقابل أصغر 

( VAR(2) نقѧوم الآن بتقѧدير شѧعاع الانحѧدار الѧذاتي      2بعد اختبار درجѧة التѧأخير والتѧي آانѧت تѧساوي           •

 ).1-8(، الجدول رقم )8(النتائج مدرجة في الملحق رقم

  :وانطلاقا من نتائج التقدير نلاحظ مايلي

  .دلة محددات الاستثمار الأجنبيغير معنويين إحصائيا في معاPRIVAT، وDCBإن المتغيرين  

: غيѧѧѧѧѧѧѧѧر وهѧѧѧѧѧѧѧѧو علѧѧѧѧѧѧѧѧى التѧѧѧѧѧѧѧѧوالي DCB،PRIVATإن معامѧѧѧѧѧѧѧѧل فيѧѧѧѧѧѧѧѧشر المحѧѧѧѧѧѧѧѧسوب للمتغيѧѧѧѧѧѧѧѧريين  

000.1,6033.0 == CC FF     ةѧѧيم النظريѧѧن القѧѧل مѧѧا أقѧѧوهم( ) ( ) 10.213,32,10.213,32 05.005.0 == TT FF هѧѧومن ،

 .غير مقبولتين إحصائياPRIVAT، وDCBمعادلتي 

  3-8 الجدول رقم 8لى الشكل التالي والتي مبينة في الملحق رقم فتصبح آل معادلة ع

  

  : دراسة المعادلات الانحدارية.2.3.3.3
  .النمو الاقتصادي:  المعادلة الأولى

 

 

 

  

  

  :الناحية الاقتصادية

DGDP =0.331838*DGDP(-1) + -0.019844*DGDP(-2) +4.10E+10 *DPRIVAT(-1) 
+4.18E+10*DPRIVAT(-2) + -2.32E+10*DDCSGDP(-1) +-2.84E+11 *DDCSGDP(-2) + -
1.44E+08*DDCB(-1)+ -4.24E+10 *DDCB(-2) +2.45E+09*DQMGDP(-1) + 3.08E+10*DQMGDP(-2) 
+ -3.30E+10*DTOWNSEND(-1) + -2.60E+10*DTOWNSEND(-2) +4.89E+11  
 

3329.257.02 === nFR  
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 مѧѧѧن الناحيѧѧѧة الاقتѧѧѧصادية فѧѧѧإن آѧѧѧل المعѧѧѧاملات موافقѧѧѧة للنظريѧѧѧة الاقتѧѧѧصادية فالعلاقѧѧѧة طرديѧѧѧة بѧѧѧين النمѧѧѧو 

زاد النѧاتج  PRIVATي والمتغيرات الأخرى ، وهذا معناه أنههما يؤثرا إيجابيا، أي مѧثلا أنѧه آلمѧا زاد                  الاقتصاد

  الداخلي الخام ، 

بالنѧسبة للإشѧارة الѧسالبة تѧدل علѧى العلاقѧة        (TOWNSENDوتجد علاقة عكسية بѧين النѧاتج الѧداخلي الخѧام و         

  .ه النموذج جيد من الناحية الاقتصادية على العمومومن) العكسية أو أثر السلبي ا على لناتج الخام الداخلي

  :الناحية الإحصائية

572%المعادلѧѧة الأولѧѧى تبѧѧين أن النѧѧاتج الѧѧداخلي الخѧѧام مѧѧشروح بѧѧصفة جيѧѧدة      =R  شاهداتهѧѧق مѧѧن طريѧѧع 

 ѧѧا يخѧѧرات، وفيمѧѧب المتغيѧѧة أغلѧѧظ معنويѧѧا نلاحѧѧرى، آمѧѧادلات الأخѧѧسابقة للمعѧѧشاهدات الѧѧسابقة، والمѧѧل الѧѧص معام

)% 5فيشر فإن القيمة النظرية له، عند مستوى المعنوي  ) 10.213,3205.0 =TF      سوبةѧة المحѧن القيمѧل مѧي أقѧوه  

29.2=CFوعليه نقبل بهذه المعادلة .  

  CSGDP :المعادلة الثانية

  

 

 

 

  

  

 :الناحية الاقتصادية

 CSGDP للنظريѧة الاقتѧѧصادية فالعلاقѧة طرديѧة بѧѧين    مѧن الناحيѧة الاقتѧѧصادية فѧإن آѧل المعѧѧاملات موافقѧة     

  ، وتجѧѧد علاقѧѧة عكѧѧسية بѧѧين  CSGDP والمتغيѧѧرات الأخѧѧرى، أي أن هѧѧذه المتغيѧѧرات تѧѧؤثر إيجابيѧѧا علѧѧى     

CSGDPو PRIVAT, DCB)     سيةѧة العكѧى العلاقѧدل علѧن     ) بالنسبة للإشارة السالبة تѧد مѧوذج جيѧه النمѧومن

  .الناحية الاقتصادية على العموم 

  :ة الإحصائيةالناحي

562%إن معامل التحديد   =R يدل على أن CSGDP     يѧية وماضѧه الماضѧدة بمتغيراتѧمشروح بصفة جي 

  .المتغيرات الأخرى التي جاءت في أغلبها معنوية إحصائيا

 5د مستوى المعنѧوي  عن وهي أآبر من القيمة النظرية CF=13.2ومن جهة معامل فيشر فإن القيمة المحسوبة 

%، ( ) 10.213,3205.0 =TFوعليه النموذج مقبول من الناحية الإحصائية  .  

  

  

 

DDCSGDP = -0.031250*DGDP(-1) + 0.156250*DGDP(-2) + -4.34E+09*DPRIVAT(-1) + -
1.24E+10*DPRIVAT(-2) + -1.24E+10*DDCSGDP(-1) + 9.59E+10*DDCSGDP(-2) + -

3.14E+09*DDCB(-1) +8.67E+09*DDCB(-2) + 1.72E+10*DQMGDP(-1) +1.50E+10*DQMGDP(-2) + 
2.01E+10*DTOWNSEND(-1) +5.01E+09DTOWNSEND(-2) + -1.54E+11 

3313.256.02 === nFR  
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  QMGDP: المعادلة الثالثة

 

 

 

 

 

 :الناحية الاقتصادية

 مѧѧن الناحيѧѧة الاقتѧѧصادية فѧѧإن آѧѧل المعѧѧاملات موافقѧѧة للنظريѧѧة الاقتѧѧصادية فهنالѧѧك العلاقѧѧة طرديѧѧة بѧѧين             

QMGDP     رىѧى             والمتغيرات الأخѧا علѧؤثر إيجابيѧرات تѧذه المتغيѧوه ،QMGDP          ذهѧا زادت هѧه آلمѧأي أن ، 

  .ومنه النموذج جيد من الناحية الاقتصادية على العموم.  والعكس صحيحQMGDPالأخيرة  زادت

  :الناحية الإحصائية

772%إن معامل التحديد     =R     يدل على أن QMGDP     ي    مشروح بصفة جيدة بمتغيراته الماضيةѧوماض 

  .المتغيرات الأخرى التي جاءت في أغلبها معنوية إحصائيا

 5عند مستوى المعنѧوي   وهي أآبر من القيمة النظرية CF=81.5ومن جهة معامل فيشر فإن القيمة المحسوبة 

%، ( ) 10.213,3205.0 =TFوعليه النموذج مقبول من الناحية الإحصائية   . 

 TOWNSEND: ةالمعادلة الرابع

 

 

 

  

  

  

 :الناحية الاقتصادية

  مѧѧѧن الناحيѧѧѧة الاقتѧѧѧصادية فѧѧѧإن آѧѧѧل المعѧѧѧاملات موافقѧѧѧة للنظريѧѧѧة الاقتѧѧѧصادية فالعلاقѧѧѧة طرديѧѧѧة بѧѧѧين        

TOWNSENDوالمتغيرات الأخرى، ومنه النموذج جيد من الناحية الاقتصادية على العموم .  

  :الناحية الإحصائية

732%إن معامل التحديد  =R  ى أنѧدل علѧي  TOWNSEND      يةѧه الماضѧدة بمتغيراتѧصفة جيѧشروح بѧم 

  .وماضي المتغيرات الأخرى التي جاءت في أغلبها معنوية إحصائيا

 5عند مستوى المعنѧوي   وهي أآبر من القيمة النظرية CF=96.2ومن جهة معامل فيشر فإن القيمة المحسوبة 

% ( ) 10.213,3205.0 =TF وعليه النموذج مقبول من الناحية الإحصائية .  

DQMGDP = -0.031250*DGDP(-1) + 0.156250*DGDP(-2) + -4.34E+09*DPRIVAT(-1) + -
1.24E+10*DPRIVAT(-2) + -1.24E+10*DDCSGDP(-1) + 9.59E+10*DDCSGDP(-2) + -
3.14E+09*DDCB(-1) + 1.72E+10*DDCB(-2) + 1.72E+10*DQMGDP(-1) + 1.50E+10*DQMGDP(-2) + 
2.01E+10*DTOWNSEND(-1) + 5.01E+09*DTOWNSEND(-2) + -1.54E+11 

3381.577.02 === nFR  

DTOWNSEND = -0.031250*DGDP(-1) + 0.156250*DGDP(-2) + -4.34E+09*DPRIVAT(-1) + -
1.24E+10*DPRIVAT(-2) + -1.24E+10*DDCSGDP(-1) + 9.59E+10*DDCSGDP(-2) + -
3.14E+09*DDCB(-1) + 8.67E+09*DDCB(-2) + 1.72E+10*DQMGDP(-1) + 1.50E+10*DQMGDP(-2) 
+ 2.01E+10*DTOWNSEND(-1) + 5.01E+09*DTOWNSEND(-2) + -1.54E+11 

3396.273.02 === nFR  
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  :نتائج السببية.3.3.3.3
بعد معرفتنا لمدى أثر المتغيرات المدروسة على حجم الناتج الداخلي الخام، ، سوف نحاول تطبيѧق اختبѧار                  

  :قرانجر من أجل معرفة السببية الموجودة بين الناتج الداخلي الخام والمتغيرات المفسرة له

  : نجد9 المدرج في الملحق رقم1-9ن الجدول رقم انطلاقا م

والنѧاتج الѧداخلي الخѧام أي النمѧو الاقتѧصادي ، أي هѧذا الأخيѧر        PRIVATنرفض عدم وجود سببية بѧين    

 .يفسر بشكل جيد النمو الاقتصادي والعكس ليس صحيح

يѧѧساعد فѧѧي QMGDPوالنمѧѧو الاقتѧѧصادي ، إذن QMGDPآمѧѧا نقبѧѧل أيѧѧضا وجѧѧود علاقѧѧة سѧѧببية بѧѧين   

إذن هنѧاك علاقѧة متبادلѧة بѧين هѧذه           QMGDPفسير الناتج الداخلي الخام، آما أن هذا الأخير يѧساعد فѧي تفѧسير               ت

 . المتغيرات

 . والناتج الداخلي الخام، ولكن هذه العلاقة في اتجاه واحدDCB آما نقبل بوجود علاقة سببية بين 

 يѧѧساعد فѧѧي CSGDP، إذن  والنمѧѧو الاقتѧѧصادي CSGDPآمѧѧا نقبѧѧل أيѧѧضا وجѧѧود علاقѧѧة سѧѧببية بѧѧين   

 . CSGDPتفسير الناتج الداخلي الخام، آما أن هذا الأخير لا يساعد في تفسير 

 يѧѧساعد فѧѧي تفѧѧسير  PRIVAT ، إذن DCB وPRIVATآمѧѧا نقبѧѧل أيѧѧضا وجѧѧود علاقѧѧة سѧѧببية بѧѧين      

DCB علاقة متبادلة ، آما أن  PRIVAT يفسر أو يساعد TOWNSENDولكن العكس غير صحيح . 

 يѧѧساعد فѧѧي تفѧѧسير  PRIVAT ، إذن DCB وQMGDPأيѧѧضا وجѧѧود علاقѧѧة سѧѧببية بѧѧين   آمѧѧا نقبѧѧل  

DCB علاقة  ليس متبادلة ، آما أن  QMGDP يفسر أو يساعد CSGDPولكن العكس غير صحيح  

 من خلال دراستنا للسببية تأآدنا من صѧحة تبѧاين الخطѧأ التنبѧؤ، ومѧدى مѧساهمة آѧل متغيѧرة فѧي تفѧسير                         

 .لحجم الناتج الداخلي الخاموتحسين القيم التنبؤية 
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  :3خلاصة الفصل 

  

      تطرقنا في هدا الفصل الى عرض موجز عѧن اهѧم مميѧزات و خѧصائص الوسѧاطة المѧصرفية فѧي الجزائѧر                     

خلال الاونة الاخيرة ولا حظنا هيمنة القطاع العام على هده الوساطة سواء آѧان دلѧك فѧي جانѧب تجميѧع المѧوارد                  

وض لكن فيما يخص هيكل المردودية المصرفية وجѧدنا ان المѧصارف الخاصѧة اآثѧر مردوديѧة مѧن                    او تقديم القر  

فحقيقѧѧة الاسѧѧتقرار المѧѧصرفي متѧѧوفر فѧѧي الوسѧѧاطة المѧѧصرفية لكѧѧن دلѧѧك لايعѧѧود الѧѧى الѧѧى     ,المѧѧصارف العموميѧѧة 

ارف و هѧي المѧودع      التحسن في الاداء الوظيفي لهده المصارف و انما لان اللعبة مغلقة فالدولة هي المالك للمѧص               

المهيمن و هي المقترض وهو مايجعل هدا الاستقرار مرهونا بالوضعية الماليѧة للدولѧة وبقѧدرة دافعѧي الѧضرائب             

 مѧن النѧاتج المحلѧي       %4مستقبلا على تحمل تبعات تكاليف اعادة هيكلѧة المѧصارف العموميѧة التѧي باتѧت حѧوالي                   

  .الخام سنويا 

 الѧى العѧرض النظѧري للمنهجيѧة المѧستخدمة فѧي الدراسѧة القياسѧية انطلاقѧا مѧن                        اما المبحث الثاني فقد تطرقنا    

امѧѧا المبحѧѧث الثالѧѧث   ,Grangerتعريѧѧف نمѧѧادج الانحѧѧدار الѧѧداتي و آѧѧدا اختبѧѧارات التكامѧѧل المتѧѧزامن و سѧѧببية     

دراسѧة  فانطلاقا من الادبيѧات النظريѧة فѧي الفѧصل الثѧاني اخترنѧا ثلѧة مѧن المؤشѧرات التѧي ارتايناهѧا الانѧسب فѧي                        

العلاقة بين تطور الوساطة المصرفية و النمو الاقتصادي في الجزائر دون ان نهمل موافقة النظريѧة الاقتѧصادية             

  .لهده المؤشرات وما تحمله من دلالات فيما يتعلق بواقع الانظمة المالية في الدول النامية

شѧرالاآثر اسѧتخداما فѧي الدراسѧات الѧسابقة و               نتائج الدراسة القياسية بينѧت ان هنѧاك اتجاهѧا للѧسببية بѧين المؤ              

امѧѧا , الѧѧى النمѧѧو الاقتѧѧصادي GDPالمتمثѧѧل فѧѧي نѧѧسبة الائتمѧѧان المقѧѧدم للقطѧѧاع الخѧѧاص الѧѧى النѧѧاتج المحلѧѧي الخѧѧام  

  .الاتجاه العكسي بينهما غير موجود

لخѧѧام  و النѧѧاتج المحلѧѧي اQMGDPآمѧѧا وجѧѧدنا ايѧѧضا ان هنѧѧاك علاقѧѧة سѧѧببية مزدوجѧѧة بѧѧين مؤشѧѧر شѧѧبه النقѧѧود    

 لѧه   GDPآمѧا ان مؤشѧر القѧروض المقدمѧة مѧن القطѧاع المѧصرفي آنѧسبة مѧن          . فكلاهمѧا يѧؤثر و يتѧاثر بѧالاخر    

  . علاقة في اتجاه واحد الى الناتج المحلي الخام

   وصفوة القول ان العلاقة السببية بѧين تطѧور الوسѧاطة المѧصرفية و النمѧو الاقتѧصادي تتوافѧق بѧشكل آبيѧر مѧع                       

  :عكسية لكن على النحو التاليفرضية التغدية ال

يعتبѧѧر النمѧѧو الاقتѧѧصادي تابعѧѧا لمؤشѧѧرات تطѧѧور الوسѧѧاطة المѧѧصرفية مѧѧن جانѧѧب تخѧѧصيص المѧѧوارد و لѧѧيس           -

  .فالعلاقة هنا من التنمية المالية دات الاسا س المصرفي الى النمو الاقتصادي,العكس

ة للنمو الاقتصادي عندما يكون هدا قويا تعتبر مؤشرات تطور الوساطة المصرفية من جانب تعبئة الموارد تابع         -

وهѧѧو ,آمѧѧا ان النمѧѧو الاقتѧѧصادي يتѧѧاثر بهѧѧده المتغيѧѧرات لكѧѧن لѧѧيس مباشѧѧرة و لكѧѧن مѧѧن خѧѧلال تخѧѧصيص المѧѧوارد  

مايطرح تحديا طلما وجѧدناه فѧي الادبيѧات امѧام الوسѧاطة المѧصرفية فѧي الجزائѧر و المتمثلѧة فѧي تخفѧيض عѧلاوة                            

  .اطة حتى نحصل على معدلات النمو الاقتصادي الكامنة التمويل الخارجي او تكاليف الوس



  
  
  

  خاتمة
  
  
  

خلال السنة الثلاثين الماضية عرفت النظرية المصرفية تطورات هامة جدا،  المسائل المطروحѧة              

لمѧѧاذا هنѧѧاك بنѧѧوك و فيمѧѧا تѧѧستخدم؟ علѧѧى مѧѧاذا يرتكѧѧز دورهѧѧا       :حѧѧول المѧѧصارف بقيѧѧت أسѧѧاس هѧѧي نفѧѧسها    

قتѧصاد؟ماذا تѧضيف البنѧوك    في تمويل الاقتصاد و بالتѧالي فѧي تخѧصيص المѧوارد عمومѧا فѧي الا           ) وظيفتها(

لسوق رأس المال؟ما هو الحجم الأمثѧل لبنѧك مѧا؟ هѧل مѧن الواجѧب مراقبѧة ضѧيقة علѧى نѧشاطه، و فѧي هѧذه                  

الأمثѧѧل؟ أو علѧѧى العكѧѧس، هѧѧل تختѧѧار الموقѧѧع الأآثѧѧر تطرفѧѧا للتحريѧѧر         ) التقنѧѧين(الحالѧѧة  مѧѧا هѧѧو التنظѧѧيم    

 .المصرفي

ѧѧت آثيѧѧة اختلفѧѧئلة إلا أن الإجابѧѧات الأسѧѧم ثبѧѧا و رغѧѧرا  فيمѧѧور آثيѧѧن التطѧѧت مѧѧصرفية تمكنѧѧة المѧѧرا، فالنظري

يخص المفاهيم  و استطاعت أن تستخدم  نتائج المجالات الأخرى المرتبطѧة خاصѧة بنظريѧة التѧوازن العѧام         

نظريѧات النقѧد، الطلѧب علѧى     (،  جѧزء لا بѧأس بѧه  مѧن الاقتѧصاد الكلѧي        Arrow, Debreu(1964)لـѧـ  

، نمذجѧѧة المنافѧѧسة، )النمѧѧاذج الѧѧساآنة لتѧѧوازن الأصѧѧول الماليѧѧة ( ة الماليѧѧة ، نظريѧѧة الخطѧѧر، النظريѧѧ )النقѧѧود

، فѧѧي الأخيѧѧر و حѧѧديثا،  آѧѧل التطѧѧورات المرتبطѧѧة بمفهѧѧوم عѧѧدم تنѧѧاظر        )مѧѧسألة التنظѧѧيم (الاقتѧѧصاد العѧѧام  

  .المعلومات 

لاول و ا,ولقد درجت الادبيات في هدا المجال علѧى دراسѧة النظريѧة المѧصرفية وفقѧا لثلاثѧة مجѧالات بحثيѧة                    

يتعلق بالوساطة المصرفية للسيولة والثاني يدرس الوساطة المصرفية للمعلومѧات و الثالѧث يهѧتم بالوسѧاطة                 

  .المصرفية للخطر

   هناك العديد من الفرضيات التѧي حاولѧت اعطѧاء تحليѧل مقنѧع حѧول العلاقѧة بѧين الوسѧاطة المѧصرفية و             -

فهنѧاك مѧن يعتقѧد ان       ,المبحث حصر  هѧده الادبيѧات          النمو الاقتصادي في الاجل الطويل وسنحاول في هدا         

التطور في الوسائط المالية و المصرفية يعتب القائد للنمѧو الاقتѧصادي فѧي الاجѧل الطويѧل ضѧمن مѧا يطلѧق                        

وبالمقابѧѧل هنѧѧاك مѧѧن يѧѧرى ان النمѧѧو فѧѧي القطѧѧاع الحقيقѧѧي هѧѧو الѧѧدي يѧѧدفع       , عليѧѧه فرضѧѧية العѧѧرض القائѧѧد   

 ѧѧصرفي الѧѧة و المѧѧسات الماليѧѧات   بالمؤسѧѧاغم و حاجيѧѧدمات تتنѧѧوفير خѧѧسها و تѧѧوير نفѧѧاعى تطѧѧي القطѧѧالحقيق 

, يطلق عليه فرضية الطلب التابع و بالجانب المقابل هناك من بان السببية بينهما تكѧون مزدوجѧة                   ضمن ما 



 التطور في الوسائط المالية و المصرفية من شانه ان  يؤثر سѧلبا علѧى النمѧو الاقتѧصادي     أن آخر يرى    رأي

   المستديم

ان اختبار الفرضيات الѧسابقة علѧى ارض الواقѧع يتطلѧب منѧا رويѧة و تمحيѧصا فѧي اختيѧار أي المتغيѧرات               -

اآثر دلالة على  واقع الوساطة المصرفية في البلد محل الدراسѧة ودلѧك حتѧى لا تحѧدث انحرافѧات او نتѧائج               

  مضللة بشان العلاقة بين الوساطة المصرفية و النمو الاقتصادي المستديم

الاستقرار المصرفي متوفر في الوساطة المصرفية لكن دلك لايعود الى الى التحسن في الاداء الوظيفي  -

لهده المصارف و انما لان اللعبة مغلقة فالدولة هي المالك للمصارف و هي المودع المهيمن و هي 

 الضرائب مستقبلا المقترض وهو مايجعل هدا الاستقرار مرهونا بالوضعية المالية للدولة وبقدرة دافعي

 من الناتج المحلي %4على تحمل تبعات تكاليف اعادة هيكلة المصارف العمومية التي باتت حوالي 

  .الخام سنويا 

  :لقد اآدت الدراسة القياسية على النتائج التالية-

نتائج الدراسة القياسية بينت ان هناك اتجاها للسببية بين المؤشѧرالاآثر اسѧتخداما فѧي الدراسѧات الѧسابقة و                

 الѧى النمѧو الاقتѧصادي    GDPالمتمثل في نسبة الائتمѧان المقѧدم للقطѧاع الخѧاص الѧى النѧاتج المحلѧي الخѧام                  

  .اما الاتجاه العكسي بينهما غير موجود,

 و الناتج المحلي الخѧام      QMGDPقة سببية مزدوجة بين مؤشر شبه النقود        آما وجدنا ايضا ان هناك علا     

  GDPآما ان مؤشر القروض المقدمة مѧن القطѧاع المѧصرفي آنѧسبة مѧن      . فكلاهما يؤثر و يتاثر بالاخر

  . له علاقة في اتجاه واحد الى الناتج المحلي الخام

رفية و النمو الاقتصادي في الجزائر تتوافѧق           وصفوة القول ان العلاقة السببية بين تطور الوساطة المص        

  :بشكل آبير مع فرضية التغدية العكسية لكن على النحو التالي

يعتبر النمو الاقتصادي تابعا لمؤشرات تطور الوساطة المѧصرفية مѧن جانѧب تخѧصيص المѧوارد و لѧيس                    -

  .قتصاديفالعلاقة هنا من التنمية المالية دات الاسا س المصرفي الى النمو الا,العكس

تعتبر مؤشرات تطور الوساطة المصرفية من جانب تعبئة الموارد تابعѧة للنمѧو الاقتѧصادي عنѧدما يكѧون                   -

هدا قويѧا آمѧا ان النمѧو الاقتѧصادي يتѧاثر بهѧده المتغيѧرات لكѧن لѧيس مباشѧرة و لكѧن مѧن خѧلال تخѧصيص                            

ية فѧي الجزائѧر و المتمثلѧة        وهو مايطرح تحديا طلما وجدناه فѧي الادبيѧات امѧام الوسѧاطة المѧصرف              ,الموارد  

في تخفيض عѧلاوة التمويѧل الخѧارجي او تكѧاليف الوسѧاطة حتѧى نحѧصل علѧى معѧدلات النمѧو الاقتѧصادي                         

  .الكامنة 

 الاقتراحات و التوصياتولتخفيض تكاليف الوساطة المصرفية في الجزائر وتحسين آفاءتها نقدم بعض 

  :التي نراها مناسبة



.على المدى المتوسط خوصصة المصارف العمومية في -  

:تطوير المحيط التشغيلي للمصارف للتخفيض من تكاليف الوساطةمن خلال -   

   تطوير المحاسبة المالية والتدقيق-

   تفعيل الرقابة القبلية-

   التطبيق الصارم للقوانين المنصوص عليها-

  تحديث نظام المدفوعات-

 -  تدريب المديرين في المجالات المالية التجارية-

 credit)مѧѧن الاعتمѧѧاد علѧѧى الѧѧسيولة مѧѧن قطѧѧاع المحروقѧѧات ودورات القѧѧروض    ) التعѧѧديل( التخفيѧѧف -

cycles)-التي فصلت من أخذ المصارف للمخاطر .  

 الرفع من الدين العام وإدارة النفقات يمكن أن يدعم الاستقرار في الوساطة المصرفية والتنمية من خلال                -

لة المصرفية ومخاطر القѧرض بѧالرغم مѧن إنѧشاء صѧندوق اسѧتقرار               التخفيف من دورات النفط على السيو     

) المحروقѧѧات(، إلا أن متحѧѧصلات صѧѧادرات الѧѧنفط والغѧѧاز  2000عѧѧام ) صѧѧندوق ضѧѧبط المѧѧوارد (الѧѧنفط 

مازالѧѧت تѧѧسبب آثѧѧارا دوريѧѧة علѧѧى الإنفѧѧاق العѧѧام وسѧѧيولة النظѧѧام المѧѧصرفي وهѧѧو مѧѧا يѧѧضخم مѧѧن الѧѧسيولة      

ذه المشاآل يѧرتبط بإضѧعاف العلاقѧة بѧين الإنفѧاق العѧام وتذبѧذبات                المصرفية ومخاطر القروض، إن حل ه     

  .مداخيل المحروقات وذلك من خلال الدفع من شفافية العمليات شبه الضريبية والدين العام

  : استنادا الى الدراسة التي قمنا بها يمكننا تصور 

  تصادي نمدجة قياسية لدراسة العلاقة بين وظيفة وساطة السيولة و النمو الاق-

   هيكل التمويل الامثل و النمو الاقتصادي في البلدان النامية-

  الانظمة المالية المضادة للاتجاهات الدورية في البلدان النامية-

  التنمية المالية الاسلامية و النمو الاقتصاي المستديم-

  التنمية المالية و الحد من الفقر في البلدان النامية-
 



 - 167 - 

  
      

  
  

  الخاتمة
  
  
  

خلال الثلاثين سنة الماضية عرفت النظرية المصرفية تطورات هامة جدا، حيث بقيت المѧسائل المطروحѧة حѧول        
فѧѧي تمويѧѧل ) وظيفتهѧѧا(لمѧѧاذا هنѧѧاك بنѧѧوك و فيمѧѧا تѧѧستخدم؟ علѧѧى مѧѧاذا يرتكѧѧز دورهѧѧا :المѧѧصارف أساسѧѧا هѧѧي نفѧѧسها

قتѧѧصاد؟ماذا تѧѧضيف البنѧѧوك لѧѧسوق رأس المال؟مѧѧا هѧѧو  الاقتѧѧصاد و بالتѧѧالي فѧѧي تخѧѧصيص المѧѧوارد عمومѧѧا فѧѧي الا 
الحجم الأمثل لبنك ما؟ هل من الواجب مراقبة ضيقة علѧى نѧشاطه، و فѧي هѧذه الحالѧة  مѧا هѧو التنظѧيم الأمثѧل؟ أو                     

 .على العكس، هل تختار الموقع الأآثر تطرفا للتحرير المصرفي
              ѧرا، فالنظريѧت آثيѧة اختلفѧئلة إلا أن الإجابѧص                و رغم ثبات الأسѧا يخѧرا  فيمѧور آثيѧن التطѧت مѧصرفية تمكنѧة الم

 ,Arrowالمفاهيم  و استطاعت أن تستخدم  نتائج المجالات الأخرى المرتبطة خاصة بنظرية التوازن العام  لـѧـ  
Debreu(1964)             ر،   )نظريات النقد، الطلب على النقود    (،  جزء لا بأس به  من الاقتصاد الكليѧنظرية الخط ،

، فѧي   )مѧسألة التنظѧيم   (، نمذجة المنافسة، الاقتصاد العام      ) النماذج الساآنة لتوازن الأصول المالية     (النظرية المالية   
  .الأخير و حديثا،  آل التطورات المرتبطة بمفهوم عدم تناظر المعلومات 

ق الاول و يتعلѧ ,ولقد درجت الادبيات في هذا المجال علѧى دراسѧة النظريѧة المѧصرفية وفقѧا لثلاثѧة مجѧالات بحثيѧة          
بالوساطة المصرفية للѧسيولة والثѧاني يѧدرس الوسѧاطة المѧصرفية للمعلومѧات و الثالѧث يهѧتم بالوسѧاطة المѧصرفية             

  .للخطر
   هناك العديد من الفرضѧيات التѧي حاولѧت اعطѧاء تحليѧل مقنѧع حѧول العلاقѧة بѧين الوسѧاطة المѧصرفية و النمѧو                   -

ي الوسѧѧائط الماليѧѧة و المѧѧصرفية يعتبѧѧر القائѧѧد للنمѧѧو فهنѧѧاك مѧѧن يعتقѧѧد ان التطѧѧور فѧѧ,الاقتѧѧصادي فѧѧي الاجѧѧل الطويѧѧل
وبالمقابل هناك من يرى ان النمو فѧي        , الاقتصادي في الاجل الطويل ضمن ما يطلق عليه فرضية العرض القائد            

القطѧѧاع الحقيقѧѧي هѧѧو الѧѧذي يѧѧدفع بالمؤسѧѧسات الماليѧѧة و المѧѧصرفية الѧѧى تطѧѧوير نفѧѧسها و تѧѧوفير خѧѧدمات تتنѧѧاغم و     
الحقيقي ضمن مايطلق عليه فرضية الطلب التابع و بالجانب المقابل هناك مѧن يعتقѧد بѧان الѧسببية                   حاجيات القطاع   

آما ان هناك اتجاها  آخر يرى ان التطѧور فѧي الوسѧائط الماليѧة و المѧصرفية مѧن شѧانه ان                         ,بينهما تكون مزدوجة    
  )في الأجل الطويل(يؤثر سلبا على النمو الاقتصادي المستديم 

لفرضѧѧيات الѧѧسابقة علѧѧى ارض الواقѧѧع يتطلѧѧب منѧѧا رويѧѧة و تمحيѧѧصا فѧѧي اختيѧѧار أي المتغيѧѧرات اآثѧѧر ان اختبѧѧار ا-
دلالة علѧى  واقѧع الوسѧاطة المѧصرفية فѧي البلѧد محѧل الدراسѧة وذلѧك حتѧى لا تحѧدث انحرافѧات او نتѧائج  مѧضللة                                 

  .بشان العلاقة بين الوساطة المصرفية و النمو الاقتصادي المستديم 
المصرفي متوفر فѧي الوسѧاطة المѧصرفية لكѧن ذلѧك لايعѧود الѧى الѧى التحѧسن فѧي الاداء الѧوظيفي                       ان الاستقرار   -

لهذه المصارف و انما لان اللعبة مغلقة فالدولة هѧي المالѧك للمѧصارف و هѧي المѧودع المهѧيمن و هѧي المقتѧرض                          
ستقبلا على تحمѧل تبعѧات   وهو مايجعل هذا الاستقرار مرهونا بالوضعية المالية للدولة وبقدرة دافعي الضرائب م           

  . من الناتج المحلي الخام سنويا %4تكاليف اعادة هيكلة المصارف العمومية التي باتت حوالي 
بسبب الوفرة النفطية التѧي جعلѧت الدولѧة تقѧدم الѧدعم للمقترضѧين والمقرضѧين علѧى حѧد سѧواء جعѧل الوسѧاطة                  -  

ن مكلفѧا بالنѧسبة لѧدافعي الѧضرائب إلا أن الطريقѧة       المصرفية تظهѧر مѧستقرة بѧالرغم مѧن أن هѧذا الاسѧتقرار سѧيكو               
فخѧلال العѧشرية     التي تحقق بها هذا الاستقرار شѧوهت تѧسعير المخѧاطر والحوآمѧة وادت إلѧى اعѧتلال المѧصارف                   

الاجتماعيѧة و التحѧديات المطروحѧة        السابقة حاولت الجزائر بشجاعة تحديث نظامها المѧالي بѧالرغم مѧن الѧضغوط             
البنѧوك المملوآѧة للدولѧةظلت تمثѧل الوسѧاطة الماليѧة        محروقات وقطاع عام غيѧر آفѧؤ، إلاأن    من قبل قطاع واسع لل    

  . المهيمنة على القطاع المالي
-  ѧѧرخيص لѧѧاء التѧѧن إعطѧѧالرغم مѧѧذ  15 ـبѧѧا منѧѧا خاصѧѧصف   1998 بنكѧѧن نѧѧر مѧѧدم أآثѧѧة تقѧѧوك العموميѧѧى البنѧѧتبق ،

  في المتوسط(دة رسملة البنوك العمومية ، آما يتم دوريا وبصفة متكررة إعا1998القروض المصرفية لعام 
وهذا آنتيجة لعدم قѧدرة المؤسѧسات العموميѧة الوفѧاء بخѧدمات ديونهѧا               )2002 حتى   1991 منذ   GDP من   4%

آما أن الفشل الواسع لقطѧاع البنѧوك الخاصѧة فѧي            .للعوائد من قبل البنوك العمومية    ) الرديئة(وآذا الإدارة الضيقة    
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جѧѧاه بنѧѧوك القطѧѧاع الخѧѧاص، وفѧѧي تلѧѧك الأثنѧѧاء لѧѧم تقѧѧدم الѧѧسلطات الѧѧسيولة لѧѧدعم      شѧѧوه الѧѧرأي العѧѧام ت 2003عѧѧام 
  . المصارف الخاصة المتعثرة

منذ عملية الإنقاذ الأخيرة، قامت الحكومة بتحمل خطر القرض على البنوك العموميѧة بطريقѧة أآثѧر مѧن مباشѧرة          -
المѧصارف   ، وبهѧذا الإجѧراء أصѧبحت     )ضيليةتقديم أسعار فائدة تف   (من خلال الضمانات أو إعانات معدلات الفائدة        

. آتكلفѧة تمويѧل    العمومية بحاجة لتسعير البيانات وإجراءات الاآتتاب لترآيب معدل الفائدة الذي تتحملѧه الѧشرآات             
  .قيمة الضمانات إن طبقت وهامش الربح, فالإنفاق العام أصبح في جزء منه ضمانا لخطر القرض

فشل في تخفيض تكاليف الوساطة، إجراءات التطبيѧق تبقѧى طويلѧة آمѧا أن            التطبيق الضعيف للنصوص القانونية     -
المديرين والمحامين ينقصهم التدريب في مجال التجارة والمѧال، آѧذلك تطبيѧق القѧرارات يعتبѧر مكلفѧا أمѧا بالنѧسبة                       

اقبѧة فѧي نفѧس      لحقوق المساهمين الدائنين تظهر محمية بشكل جيد لكن لم يتم اختبارها وذلك لارتباط الملكيѧة بالمر               
المسير، وهو نفس الشيء في الشرآات العائلية أو تلك المملوآة للدولة آما يѧنقص أيѧضا إطѧار حѧديث لإجѧراءات                      

  أما بعض ). وهو ما يكون له بالغ الأثر على تكلفة التمويل(الإفلاس 
  .النصوص المتعلقة باستقلالية المصرف المرآزي لا ترتقي إلى مصب المعايير الدولية

الإجراءات اليدويѧѧة فѧѧعѧѧدم آفѧѧاءة نظѧѧام المѧѧدفوعات تفѧѧرض تكѧѧاليف عاليѧѧة علѧѧى الوسѧѧاطة الماليѧѧة فѧѧي الجزائѧѧر        -
والرقابة القائمة على العديد من الوثائق تعمل على الحد من سѧرعة تѧدفق الأمѧوال سѧاهمت فѧي إغѧلاق العديѧد مѧن                          

)  مرآز بريدي  3000يين حساب في     ملا 6(الحسابات وعلى النقيض مما سبق فإن المدفوعات عبر شبكة البريد           
قليلة التكلفة وموثѧوق بهѧا، المѧشارآون فѧي نظѧام المѧدفوعات هѧذا قѧاموا بѧإجراء العديѧد مѧن المبѧادرات للرفѧع مѧن                               

  .الأداء لكن ما ينقص هو الريادة المدعومة
-      ѧѧات الماليѧѧتم المعلومѧѧسبب آѧѧبة، بѧѧدقيق والمحاسѧѧعف التѧѧسبب ضѧѧة بѧѧة والمتابعѧѧاليف المراقبѧѧضخم تكѧѧباب تѧѧة لأس

آذلك أمر آخر في غايѧة الأهميѧة وهѧو مѧا يتعلѧق بالانفѧصال العѧالي بѧين المحاسѧبة والتѧدقيق وآѧذا التѧدريب                       ,جبائية
المحدود، وهو ما أدى أن الممارسات التدقيقية لا تترقى إلى مستوى العالمي المعمول بها، إلا أن هѧذا لا يعنѧي أن       

عض الشرآات تѧسعى حثيثѧا للرفѧع مѧن الѧشفافية آمѧاأن هنѧاك بعѧض                  هناك استثناءات قاصرة للإطار العام فهناك ب      
  .المدققين يعملون وفق الممارسات المطورة

مؤونѧѧات , )أيѧѧن آانѧѧت أسѧѧعار الѧѧنفط فѧѧي القѧѧاع  (1998فخѧѧلال عѧѧام : يمثѧѧل تذبѧѧذب الѧѧسيولة الهѧѧم الأآبѧѧر للبنѧѧوك  -
ا متحѧѧصلات صѧѧادرات الѧѧسيولة لѧѧدى المѧѧصرف المرآѧѧزي آانѧѧت تمثѧѧل نѧѧصف قѧѧروض النظѧѧام المѧѧصرفي، بعѧѧده    

جѧزء هѧام منهѧا فѧي صѧندوق          (المحروقات نمت بسرعة، الخزينة راآمѧت ودائѧع آبيѧرة لѧدى المѧصرف المرآѧزي                 
  . من إجمالي قروض النظام المصرفي%30، البنوك لديها فائض السيولة حوالي )ضبط الموارد

 العامة مѧن خѧلال تѧأرجح مѧداخيل           إن إدارة السيولة المصرفية ومخاطر القرض تبقى إلى حد ما مطعمة النفقات            -
 دولار للبرميѧѧل وحافظѧѧت عليѧѧه فѧѧإن ودائѧѧع الخزينѧѧة لѧѧدى    15فѧѧإذا مѧѧا انخفѧѧضت أسѧѧعار الѧѧنفط إلѧѧى   . المحروقѧѧات

يمكن أن تحافظ علѧى النفقѧات لمѧدة عѧام دون تغييѧر             ) 2004 عام   GDP من   %13حوالي  (المصرف المرآزي   
  .السياسات

  
  :ائج التاليةلقد اآدت الدراسة القياسية على النت-

نتائج الدراسة القياسية بينت ان هناك اتجاها للسببية بين المؤشرالاآثر استخداما في الدراسات السابقة و المتمثѧل                 
امѧѧا الاتجѧѧاه , الѧѧى النمѧѧو الاقتѧѧصادي GDPفѧѧي نѧѧسبة الائتمѧѧان المقѧѧدم للقطѧѧاع الخѧѧاص الѧѧى النѧѧاتج المحلѧѧي الخѧѧام  

  .العكسي بينهما غير موجود
 و النѧѧاتج المحلѧѧي الخѧѧام QMGDPا ان هنѧѧاك علاقѧѧة سѧѧببية مزدوجѧѧة بѧѧين مؤشѧѧر شѧѧبه النقѧѧود   آمѧѧا وجѧѧدنا ايѧѧض

 لѧه   GDPآمѧا ان مؤشѧر القѧروض المقدمѧة مѧن القطѧاع المѧصرفي آنѧسبة مѧن          . فكلاهمѧا يѧؤثر و يتѧاثر بѧالاخر    
  . علاقة في اتجاه واحد الى الناتج المحلي الخام
 الوساطة المصرفية و النمو الاقتصادي في الجزائر تتوافѧق بѧشكل          وصفوة القول ان العلاقة السببية بين تطور      

  :آبير مع فرضية التغدية العكسية لكن على النحو التالي
يعتبѧѧر النمѧѧو الاقتѧѧصادي تابعѧѧا لمؤشѧѧرات تطѧѧور الوسѧѧاطة المѧѧصرفية مѧѧن جانѧѧب تخѧѧصيص المѧѧوارد و لѧѧيس           -

  .الى النمو الاقتصاديفالعلاقة هنا من التنمية المالية دات الاسا س المصرفي ,العكس
تعتبر مؤشرات تطور الوساطة المصرفية من جانب تعبئة الموارد تابعة للنمو الاقتصادي عندما يكون هذا قويا          -

  وهو ,آما ان النمو الاقتصادي يتاثر بهذه المتغيرات لكن ليس مباشرة و لكن من خلال تخصيص الموارد 
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م الوسѧاطة المѧصرفية فѧي الجزائѧر و المتمثلѧة فѧي تخفѧيض عѧلاوة                  مايطرح تحديا طلما وجѧدناه فѧي الادبيѧات امѧا          

  .التمويل الخارجي او تكاليف الوساطة حتى نحصل على معدلات النمو الاقتصادي الكامنة 
 التѧي   الاقتراحѧات و التوصѧيات    ولتخفيض تكاليف الوساطة المصرفية فѧي الجزائѧر وتحѧسين آفاءتهѧا نقѧدم بعѧض                 

  :نراها مناسبة
.ارف العمومية في على المدى المتوسط خوصصة المص-  
:تطوير المحيط التشغيلي للمصارف للتخفيض من تكاليف الوساطةمن خلال -   
   تطوير المحاسبة المالية والتدقيق-
   تفعيل الرقابة القبلية-
   التطبيق الصارم للقوانين المنصوص عليها-
  تحديث نظام المدفوعات-
لية التجارية تدريب المديرين في المجالات الما-   
 -(credit cycles)من الاعتماد على الѧسيولة مѧن قطѧاع المحروقѧات ودورات القѧروض      ) التعديل( التخفيف -

  .التي فصلت من أخذ المصارف للمخاطر
 الرفѧѧع مѧѧن الѧѧدين العѧѧام وإدارة النفقѧѧات يمكѧѧن أن يѧѧدعم الاسѧѧتقرار فѧѧي الوسѧѧاطة المѧѧصرفية والتنميѧѧة مѧѧن خѧѧلال   -

النفط على السيولة المصرفية ومخѧاطر القѧرض بѧالرغم مѧن إنѧشاء صѧندوق اسѧتقرار الѧنفط                    التخفيف من دورات    
مازالѧت تѧسبب    ) المحروقѧات (، إلا أن متحѧصلات صѧادرات الѧنفط والغѧاز            2000عام  ) صندوق ضبط الموارد  (

آثѧѧارا دوريѧѧة علѧѧى الإنفѧѧاق العѧѧام وسѧѧيولة النظѧѧام المѧѧصرفي وهѧѧو مѧѧا يѧѧضخم مѧѧن الѧѧسيولة المѧѧصرفية ومخѧѧاطر        
القروض، إن حل هذه المشاآل يرتبط بإضѧعاف العلاقѧة بѧين الإنفѧاق العѧام وتذبѧذبات مѧداخيل المحروقѧات وذلѧك                    

  .من خلال الدفع من شفافية العمليات شبه الضريبية والدين العام
  

  : استنادا الى الدراسة التي قمنا بها يمكننا تصور 
  .ولة و النمو الاقتصادي نمدجة قياسية لدراسة العلاقة بين وظيفة وساطة السي-
  . هيكل التمويل الامثل و النمو الاقتصادي في البلدان النامية-
  .الانظمة المالية المضادة للاتجاهات الدورية في البلدان النامية-
  .التنمية المالية الاسلامية و النمو الاقتصاي المستديم-
  .التنمية المالية و الحد من الفقر في البلدان النامية-
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