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  الملخص
  
  
  

ر صدور      ,منذ حوالي اربعين سنة طفى الى سطح الكتابات النظرية و التطبيقية                وخصوصا اث
ام                د سميث ع ا قول ة التي اجراه ة        1969تلك البحوث الكمي ى اهمي شديدها عل سمت بت  و التي ات

و                 سيرة النم ا م دخرات التي تحتاجه ال آل      , المؤسسات المالية في حشد الم ى اعم من  اضافة ال
ام        ذا                    1973ماآينون و شاو ع و الاقتصادي وهك ى النم ره عل الي و اث ر القطاع الم  حول تحري

و             الي و النم اع الم ين القط ة ب اه العلاق ة واتج ة طبيع ة لدراس ة والكمي وث النظري ت البح توال
  .الاقتصادي 

ة ا      ي عملي صرفية ف ة والم اطة المالي ة الوس ول أهمي را ح صاديون آثي ف الاقت د اختل و     لق لنم
ن      ل م د آ د أي صادي فلق ان  ) Hicks 1969(و ) Walter Bagehot ) 1873الاقت ب

ال                       ة رأس الم سهيل تعبئ ا من خلال ت المصارف لعبت دورا حاسما في دفع التصنيع في بريطاني
ين           د ب ذلك لق أن الأداء المصرفي    ) Schumpeter) 1912للأعمال والمشروعات الرابحة، آ

ذين يملكون فرص          الجيد يشجع الاختراعات التك    اولين ال ل المق نولوجية من خلال تعريف وتموي
ا سبق طرح        اج، وخلاف م ة الإنت   Robinsonالنجاح المتأتية من المنتجات المخترعة وعملي

سؤال ) 1952( ابع  " ال ل الت سات التموي ود المؤس ن تق ة  " أي ان التنمي رأي ف ذا ال سب ه وح
واع التموي   ى بعض أن ب عل ق الطل صادية تخل صرفية   الاقت اطة الم ل الوس ا تعم ل الخاصة وهن

ون                       ذين لا يؤمن صاديين ال ة، ومن جانب آخر يوجد بعض الاقت بالاستجابة لهذا الطلب بصفة آلي
و بصفة                 بوجود علاقة ذات أهمية بين التمويل والنمو بصفة عامة وبين الوساطة المصرفية والنم

د    د أآ ة    ) Robert Lucas) 1988خاصة، فلق ي وصف أهمي الغوا ف صاديين ب ى أن الاقت عل
  . العوامل المالية في عملية النمو الاقتصادي

ن طرف      ري م صرفي الجزائ از الم لبيات الجه ن س رة ع سنوات الاخي ي ال ديث ف ر الح د آث  لق
ة                        ود الدول ك رغم جه ين ام اجانب وذل ستثمرين محلي انوا م الاآاديمين و رجال الاعمال سواء آ

 وما  11-03 او الامرية الملغية له      10-90 اثر اصدارها قانون القرض و النقد        1990 منذ سنة 
ي  ان الهدف من اصدارها تحديث الوساطة المصرفية ف ات آ دها من اضافات و تعليم اء بع ج

ة و المصرفية            ه      , الجزائر لمواآبة التطورات العالمية في مجال الصناعة المالي ى حمايت اضافة ال
  تهدد آيانه وتكون سببا في اعاقة مسيرة النمو الاقتصادي من الصدمات التي 

  :لقد اآدت الدراسة القياسية على النتائج التالية
شكل                   ر تتوافق ب و الاقتصادي في الجزائ ان العلاقة السببية بين تطور الوساطة المصرفية و النم

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

  .فالعلاقة هنا من التنمية المالية دات الاسا س المصرفي الى النمو الاقتصادي,و ليس العكس
صادي    - و الاقت ة للنم وارد تابع ة الم ب تعبئ ن جان صرفية م اطة الم ور الوس رات تط ر مؤش تعتب

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

ى نحصل                    اليف الوساطة حت ل الخارجي او تك ة في تخفيض علاوة التموي في الجزائر و المتمثل
  .نة على معدلات النمو الاقتصادي الكام
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  مقدمة
  

  

  

م المواضيع الاقتص                       ة و الاسمية من اه ديما    تعتبر العلاقة بين المتغيرات الحقيقي رة للجدل ق ادية المثي

ة   تاثير المتغيرات النقدية على الأ و يترآز الجدل حول وحديثا ة      , سعار من جه و الاقتصادي من جه ى النم وعل

شاغل                 , خام المحلي ال  اخرى معبرا عنه بالناتج    شغل ال ه ال ام ب ذي اصبح الاهتم ر ال سياسات   هذا الاخي صناع ال ل

ة         .  باختلاف توجهاتهم    الاقتصادية شل اي حكوم بل اصبح طريقة حياة آما يقول بعضهم حيث يتوقف نجاح او ف

و اقتصادي           ة ل      . على مدى ما تحققه من نم رامج التنمي يم ب تم تقي ة دول ل ففي الغالب ي و د  النامي ا   بدرجة نم خوله

سياسات               ذ اجراءات ال ا تنف القومية ومن ثمة اصبح البحث عن مصادر النمو ومحدداته و القنوات التي من خلاله

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

ة               ات النظري ة   و منذ حوالي اربعين سنة طفى الى سطح الكتاب ك البحوث      ,و التطبيقي ر صدور تل وخصوصا اث

ام            د سميث ع ا قول ة في حشد          1969الكمية التي اجراه ة المؤسسات المالي ى اهمي شديدها عل سمت بت  و التي ات

سيرة ا        ا م و   المدخرات التي تحتاجه ا           , لنم ال آل من م ى اعم ام       اضافة ال ر     1973آينون و شاو ع  حول تحري

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

  .بين القطاع المالي و النمو الاقتصادي 

د                           د أي و الاقتصادي فلق ة النم لقد اختلف الاقتصاديون آثيرا حول أهمية الوساطة المالية والمصرفية في عملي

ن   ل م ع     )Hicks 1969(و ) Walter Bagehot ) 1873آ ي دف ما ف ت دورا حاس صارف لعب ان الم  ب

ين             د ب ذلك لق ة، آ شروعات الرابح ال والم ال للأعم ة رأس الم سهيل تعبئ لال ت ن خ ا م ي بريطاني صنيع ف الت

Schumpeter) 1912 (    ف لال تعري ن خ ة م ات التكنولوجي شجع الاختراع د ي صرفي الجي أن الأداء الم

ا سبق    وتمويل المقاولين الذين يملكون فرص النجاح المت     أتية من المنتجات المخترعة وعملية الإنتاج، وخلاف م

ابع     " السؤال ) Robinson ) 1952طرح  ل الت ود المؤسسات التموي ة      " أين تق ان التنمي راي ف ذا ال وحسب ه

تجابة   اطة المصرفية بالاس ل الوس ا تعم ل الخاصة وهن واع التموي ى بعض أن ب عل ق الطل صادية تخل ذا الاقت له

ة    ين                      ، ومن جانب آ     الطلب بصفة آلي ة ب ة ذات أهمي ون بوجود علاق ذين لا يؤمن صاديين ال خر يوجد بعض الاقت

د        د أآ ة، فلق صفة خاص و ب صرفية والنم اطة الم ين الوس ة وب صفة عام و ب ل والنم  Robert Lucasالتموي

  . على أن الاقتصاديين بالغوا في وصف أهمية العوامل المالية في عملية النمو الاقتصادي) 1988(
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اديمين و رجال               ل ري من طرف الاآ قد آثر الحديث في السنوات الاخيرة عن سلبيات الجهاز المصرفي الجزائ

انون    1990 سنة  ذلك رغم جهود الدولة من     ذالاعمال سواء آانوا مستثمرين محليين ام اجانب و        ر اصدارها ق  اث

ان الهدف من           وما جاء بعدها من اضا      11-03 او الامرية الملغية له      10-90و النقد    القرض فات و تعليمات آ

ة و      صناعة المالي ال ال ي مج ة ف ورات العالمي ة التط ر لمواآب ي الجزائ صرفية ف اطة الم ديث الوس اصدارها تح

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

  

سلط الضو            ه ي ى بحث      تكمن اهمية البحث في آون ة               جوهر  ء عل دائرة الحقيقي ة و ال دائرة المالي ين ال ة ب  العلاق

صادي        و الاقت صرفية و النم سات الم ا المؤس وم به ي تق صرفية الت اطة الم ا بالوس ر عنهم ي التعبي صرا ف ( مقت

ديثا                     ) آمخرج للقطاع الحقيقي   ديما و ح صاديين ق د من الاقت ا العدي اضافة  . و هي من المواضيع التي تجادل فيه

ل يتجاوزه                           ا و الاقتصادي ب ين القطاع المصرفي و النم ة ب اه العلاق لى ان الامر لا يتوقف على فهم طبيعة واتج

ا                  هذهالى سياسات الاصلاح المرتكزة على       ة م ا او منطق ة م م     ,  الاسس النظرية و التطبيقية  في دول ك ان فه دل

ود  ا يق سبق–ايهم ي الا  -ي صحيحة ف وة ال م الخط ى فه ا ال ر يقودن اع   الاخ دا  باصلاح القط ا تب ي آونه صلاح ف

ذ ,  على مستوى القطاع الحقيقي   بإصلاحات تبدأ أمالمصرفي   ة         آ ى حال ه يرآز عل ة البحث في ان لك تكمن اهمي

ط   اء فق دم الاآتف ري  و ع صاد الجزائ هاماتالاقت ة    بالإس ل و محاول ة ب ساحة العلمي ى ال ودة عل ة الموج  النظري

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

  :ه الدراسة الى ذنهدف من خلال ه

ة                  الإلمام- ات التي عالجت العلاق  بكل الجوانب النظرية سواء  تلك المتعلقة بنظرية الوساطة المصرفية او الادبي

  .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

ستديم     ما طبيعة و اتجاه العلاقة بين تطور الوساطة المص         - ر    رفية و النمو الاقتصادي الم  الأجل في   ( في الجزائ

  ؟)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 

ا         -1 وم به ي تق ائف الت لال الوظ ن خ ستديم م صادي الم و الاقت م النم ي دع م ف صرفية دور مه سات الم للمؤس

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

ين الوساطة                    الإصلاحات طبيعة واتجاه    إن -2 ة ب اه العلاق ة واتج  في الدول النامية تتحدد من خلال دراسة طبيع

  . الدول هذهالمصرفية  والنمو الاقتصادي في 

ل    , الأخرى  إلى الدائرتين   إحدىلها التطورات في     لابد وان تكون هناك قنوات تنتقل من خلا        -3  أحداهما ولتفعي

  .لابد من تفعيل عمل هذه القنوات 

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

   :حدود الدراسة

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

ك    بمعنى في الأجل الطويل وليس الأجل القصير2006-1970الاقتصادي في الجزائر خلال الفترة     ى   وذل حت

ى         رور  ال صادي  دون الم النمو الاقت سببية ب ا ال صرفية وعلاقته اطة الم ور الوس دى تط ة م ن معرف تمكن م ن

ى تطور    , صلاحات الممكنة على النمو الاقتصادي مستقبلا او العكس     المحاآاة لمعرفة اثر الا    ا عل آما اننا رآزن

و الاقتصادي        ي الوساطة المصرفية المحلية دون التطرق الى تطور التمو        ى النم ره عل دولي و اث م    .ل ال ا ل ا أنن آم

و الاقتصادي                     ى النم ر الرسمي عل الي غي ر القطاع الم ذه ال      .نتطرق لدراسة اث ضا في ه ي      اي ا آل دراسة منهجه

ا                    ده و انم ة و مخرجات آل قطاع لوح ين الوساطة المصرفية الجزائري بمعنى ليس قطاعي فلا ندرس العلاقة ب

ي    ي الحقيق اتج المحل ا بالن ر عنه ي  و المعب اع الحقيق ل مخرجات القط اطة المصرفية بمجم ة الوس درس علاق ن

GDP 

  :المنهج المتبع 

ساؤلات و الفرضيات ا  ى الت اء عل ي بن ذ لت تنا ه ي دراس نتبع ف ا س تقرائي و  صغناها فانن نهج الاس ن الم لا م ه آ

تنباطي  اني    , الاس صل الاول و الث ي الف ستخدمه  ف ه التوصيف فن لال ادات ن خ تنباطي م المنهج الاس ستعين ب فن

ة                    اه العلاق ة و اتج ين   لعرض الادبيات المتعلقة بمجالات الوساطة المصرفية  و آدا الادبيات التي درست طبيع  ب

ل           تقرائي       ,الوساطة المصرفية و النمو الاقتصادي في الاجل الطوي نهج الاس ا الم ة في         م ام ه المتمثل ن خلال ادات

النمو الاقتصادي                    ه ب الاحصاء في الفصل الثالث لتحليل البيانات و الارقام المتعلقة بالوساطة المصرفية  و علاقت

   في الجزائر
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   :الدراسات السابقة

ة                        هناك          ة المالي و الاقتصادي و التنمي ين النم ة ب ة العلاق اه و طبيع  العديد من الدراسات التي تناولت اتج

ين مجموعة من                 ,المصرفية خصوصا عموما و الوساطة     ة ب ة او تقاطعي ا قطري وتختلف هذه الدراسات من آونه

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

  :الدراسات العربية -1

دآتور  - ة لل ة بحثي راهيمورق وانإب ر بعن ن صالح العم ام "  ب ي النظ ة ف اطة المالي دور التنموي لخدمات الوس ال

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

ا                      ه خلاف ي ان ا يعن سعودي مم صاد ال ة   لم تظهر الفعالية المطلوبة لقطاع خدمات الوساطة المالية في الاقت  لأهمي

م                         سعودي ل صاد ال ة في الاقت القطاع المالي و مؤسسات الوساطة المالية فان هيكل قطاع خدمات الوساطة المالي

ين      , ي على النمو الاقتصادي       ذا اثر ايجاب   2005-1980يكن في تاريخه الحديث وخلال الفترة        دا فمن ب وتحدي

ين قطاع                    أربع ة ب ة العلاق دام معنوي رفض فرضية انع ة ل ل الإحصائي إمكاني م يظهر التحلي ة  ل  وعشرين معادل

ات يظهر    ,خدمات الوساطة المالية و النمو الاقتصادي سوى في ثلاث منها       ذه العلاق آما ان اختبارات السببية له

ثلا      اه                    انه حتى في هذه ال دة الاتج سببية وليست وحي ة ال ا للعلاق ا مزدوج اك اتجاه ان هن ى انحسار      ,ث ف ة عل دلال

  .القطاع المصرفي عن التأثير الايجابي في النشاط الحقيقي تأثير

راهيم - دآتور إب ة أخرى لل ة بحثي نورق وان ب د الوهاب بعن ي شريف عب دآتور عل خدمات " صالح العمر و ال

درتها       الوساطة المالية المصرفية ف    ة ي الاقتصاد المصري وق و الاقتصادي        التأثيري ة مع      – في النم دراسة مقارن

سعودي  صاد ال رة  الاقت لال الفت ة  " 2004-1970 خ صت الورق ىوخل دمات   إل ين خ شديد ب ة ال  ضعف العلاق

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

الي و النمو الاقتصادي    " ياد فريز بعنوانورقة بحثية  للدآتور ز - ة الأردن  :التطور الم  خلصت الدراسة   "حال

ى ي  إل الي ف اع الم ور القط ستويات  الأردن ان تط لا م ه فع د رافق ى ق ستوى  أعل سن م وطني وتح دخل ال ن ال  م

  .المعيشة

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

زت ": 1968-1988 ذه رآ ى  ه ة عل ة الدراس ة و    إمكاني ورات المالي ين التط ة ب ة العلاق ى طبيع رف عل  التع

ي  ة ف ورات الحقيقي رة الأردنالتط بح   1988-1968 للفت ة و الك ة المالي تعراض فرضيات الهيكلي م اس ث ت  حي

ة  ة و التطبيقي احيتين النظري ن الن الي م ت دراس , الم ه تم ي  وعلي ة ف ة و الحقيقي ورات المالي د الأردنة التط  ولق

رة الدراسة                   أظهرت و سريعة خلال فت ة    ,  الدراسة ان القطاعين الحقيقي و المالي حققا معدلات نم اس فاعلي ولقي

ي  صادي آجانب تطبيق و الاقت ى النم از المصرفي عل صغرىالجه ة المربعات ال تخدام طريق م اس ة ان .ت و حقيق

ا يعزز                Shaw و Goldsmithفرضية  نتائج الدراسة اعتمدت     د م الي في بل  الداعي إلى أن تحقيق التعميق الم

  .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 

اج القطاع                     ا قي إلىهدفت هذه الدراسة     ر انت اس اث ك من خلال قي س دور القطاع المالي في النمو الاقتصادي ودل

رة       أو على التنمية      يالمال ارة عن              1990-1970 النمو الاقتصادي للفت ة الدراسة عب ة   90 حيث آانت عين دول

دني  ودول        : مجموعتين إلى من الدول النامية تم تقسيمها     ا اذا آانت       دخل  دول دخل مت ة فيم ك لمعرف ع وذل  مرتف

ائج                     ى النت الوساطة المالية تعتمد على مرحلة التنمية الاقتصادية التي تمر بها تلك الدولة ولقد توصلت الدراسة ال

  :التالية

ة بغض   آان له اثر ايجابي على     ي   القطاع المال  إنتاجأن النمو الحقيقي في حجم       -   النمو الاقتصادي للدول النامي

  . عن مستوى التنمية الاقتصادية المتحققرظنال

الي إن -   الي( العمق الم اج القطاع الم م انت اتج /حج اماالن ي الخ دول ذات ) لمحل ي ال صادي ف و الاقت ز النم يحف

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

بين القطاع   : 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  

و الاقتصادي                 حيث قامت هذه الدراسة      ة و النم ة    ,بقياس العلاقة بين مستوى تطور الوساطة المالي مجمل إنتاجي

اليون           ,  المال ومعدلات الادخار الخاص      رأسعوامل الإنتاج و تراآم      ى ان الوسطاء الم وقد خلصت الدراسة إل
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ا               عوا إنتاجيةيمارسون على نهج واسع أثرا ايجابيا على مجمل          ل الأجل بينه ا طوي اك ارتباط اج وان هن مل الإنت

  .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                          

ة         2006-1970 الفترة   النمو الاقتصادي  على الأمد الطويل في الجزائر خلال         رة آافي ذا   إحصائيا  و هي فت  وآ

صادية       الإصلاحات تتوافق مع مرحلة عرفت الكثير من التحولات و           ة و الاقت داء  المالي الي     ابت  من الإصلاح الم

1970.  

اطة         ة الوس ين تنمي ة ب ة العلاق ة لدراس ارة بعناي رات المخت ي المؤش ن ف ة تكم ذه الدراس ة له صوصية الثاني الخ

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

ر  الدراسة استخدمت المؤشرات        هذهفان  -اطلاع الباحث  سابقة و بعض المؤشرات              الأآث ولا في الدراسات ال  قب

ري         الأآثر) الموضوعية( ا يتع   تناغما مع واقع النظام المصرفي الجزائ سرب الن   خصوصا م ق بظاهرة الت دي  ل ق

  .وغيرها من الظواهر

ة فصول حيث نتطرق في الفصل           : البحث   أقسام ى  سوف تتم معالجة البحث وفق ثلاث دخل   عر الأول ال ض م

وج في             الأساسيات بعض   الأول متناولين في مبحثه     , لنظرية الوساطة المصرفية   ل الول ا ضرورية قب  التي نراه

صرفية   اطة الم ة الوس انظري راد      الأم ي اي درج ف سيولة و نت صرفية لل اطة الم ه للوس رق في اني فنتط مبحث الث

نعالج في      أماا المجال   مساهمات في هذ  مختلف ال  ا المبحث            ه البحث الثالث س  الوساطة المصرفية للمعلومات و ام

  .الرابع فنعالج فيه الوساطة المصرفية للخطر

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

ال  سوف نتناول مختلف الأولومن خلال مبحثه     شان        الأفع ة ب ة و العملي ساحة النظري ى ال ة الموجودة عل  التبادلي

ستديم    صادي الم و الاقت صرفية و النم اطة الم ين الوس ة ب االعلاق بعض  أم اني فخصصناه ل اذج المبحث الث  النم

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

راو  ث ارت أخي ث الثال ي المبح اطة الم   أ ف ور الوس رات تط ة مؤش صه لدراس ا تخصي و  ين ل النم ن اج صرفية م

صالح    ا مختلف المؤشرات في المنهج القديم و المنهج الحديث لقياس تطور الوساطة             الاقتصادي وآذ  المصرفية ل

  .النمو الاقتصادي المستديم

و الاقتصادي في                          ين الوساطة المصرفية و النم سببية ب اه ال     اما الفصل الثالث فسوف نتطرق فيه لمعرفة اتج

ا  ففي المبحث    التأثيرية و القنوات  2006-1970الجزائر خلال الفترة  ة و    الأول بينهم راءات رقمي  سندرج ق

رة    لالجزائر خلا وساطة المصرفية في    تحليلية وجيزة عن ال    رة  الفت اني سندرج العرض        الأخي  و في المبحث الث

ا , اتي و السببية و التكامل المشترك  لذالنظري للطريقة المستخدمة في الدراسة القياسية فيما يتعلق بالانحدار ا      أم
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و ا                الأخيرالمبحث   ين الوساطة المصرفية و النم سببية ب اه ال وات       فنخصصه لدراسة اتج ال لاقتصادي و قن  الأفع

  .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

  
  
  

سائل المطروحة حول                             دا،  الم خلال الثلاثين سنة الماضية عرفت النظرية المصرفية تطورات هامة ج

ا (لماذا هناك بنوك و فيما تستخدم؟ على ماذا يرتكز دورها :المصارف بقيت أساسا هي نفسها  ل   ) وظيفته في تموي

ا صاد و بالت و   الاقت ا ه سوق رأس المال؟م وك ل ضيف البن صاد؟ماذا ت ي الاقت ا ف وارد عموم ي تخصيص الم لي ف

ا هو التنظيم                                 ة  م ذه الحال شاطه، و في ه ى ن ة ضيقة عل ين (الحجم الأمثل لبنك ما؟ هل من الواجب مراقب ) التقن

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

ا يخص                           و رغم ثبات الأ    را  فيم ة المصرفية تمكنت من التطور آثي را، فالنظري ة اختلفت آثي ئلة إلا أن الإجاب س

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

Debreu(1964)             نظرية الخطر،   )لى النقود نظريات النقد، الطلب ع   (،  جزء لا بأس به  من الاقتصاد الكلي ،

سألة التنظيم   (، نمذجة المنافسة، الاقتصاد العام      )النماذج الساآنة لتوازن الأصول المالية    ( النظرية المالية    ، في   )م

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

ة المص       ى دراسة النظري ة    ولقد درجت الادبيات في هدا المجال عل ة مجالات بحثي ا لثلاث ق  ,رفية وفق الاول و يتعل

تم بالوساطة المصرفية              درس الوساطة المصرفية للمعلومات و الثالث يه اني ي سيولة والث بالوساطة المصرفية لل

  للخطر

الي       ث آالت ة مباح ى اربع صل ال دا الف سيم ه ا تق ات ارتاين ده الادبي ا له ا من يات :واتباع ودة للأساس اطة ع  ،الوس

  .الوساطة المصرفية للخطر ،الوساطة المصرفية للمعلومات ،لسيولةالمصرفية ل
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   عودة للأساسيات-1-1
ا و الوساطة المصرفية                        ة عموم ة الوساطة المالي ة بنظري ات المتعلق     من الاهمية بمكان قبل الولوج الى الادبي

دا المبحث و            , خصوصا   ل في تصنيف الاعوان           الالمام ببعض الاساسيات التي ارتأينا ادراجها في ه  التي تتمث

ا                          ر مكلف شاط الوساطة و الوسطاء يعتب ان ن ة ب دا معرف ة وآ وهو  , الاقتصاديين ومفهوم وطبيعة الوساطة المالي

  . مانرمو الى دراسته في هدا المبحث

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

سم الأعوان      : 30 ص   ]01[ من ناحية الحاجة للتمويل والقدرة على التمويل       -أولا ة ينق رة زمني في آل فت

  : الاقتصاديون إلى  مجموعتين هما

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

راداتهم  ل إي ذي تق اليون ال ر الم ق  غي ال ويطل وين رأس الم ة وتك تخدامات الجاري اتهم المخصصة للإس  عن نفق

ائيين   ولين النه دائيين أو المم ضا بالمقترضين الإبت يهم أي ة   . عل وان ذوي الحاج ة الأع ذه المجموع شمل ه ا ت آم

ائي إنط               ا من    للتمويل الوسيط، وهم الأعوان الماليون الذين يقومون بتمويل الأعوان ذوي الحاجة للتمويل النه لاق

ة       ل لتلبي اجون للتموي م يحت ائي، فه ل النه ى التموي درة عل وان ذووا الق ن الأع ا م ي يتحصلون عليه وارد الت الم

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

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

ل -ب ى التموي درة عل وان ذووا الق ل  :  الأع ى التموي درة عل ديهم ق ذين ل وان ال ة الأع ذه المجموع ضم ه ت

واة                             شكل الن ات وهي ت رادات عن النفق وائض في الإي ى ف وفرون عل ذين يت اليين ال النهائي، أي الأعوان غير الم

صلبة لأي عملي ل    ال ي تموي رة ف والهم الخاصة مباش ستعملون أم ذين ي اليون ال وان الم ارجي، والأع ل خ ة تموي

م الأعوان                   المتعاملين ذوي الحاجة للتمويل النهائي، آما تضم الأعوان الذين لديهم قدرة على التمويل الوسيط وه

ل   ى التموي درة عل وان ذوي الق دى الأع ة ل وال المعبئ ستعملون الأم ذين ي اليون ال ات الم ة الاحتياج ائي لتلبي  النه

  .التمويلية للأعوان ذوي الحاجة للتمويل النهائي

ا  اليون -ثاني وان الم اليون والأع ر الم وان غي صاديين :الأع وان الاقت سيم الأع ن تق بة يمك سبة للمحاس  بالن

ة الحقيق( إلى أعوان غير ماليين وأعوان ماليين على أساس نسبة ممارسة العمليات الجارية          الوطنية ات  ) ي والعملي

ات التي      :230 ص ]02[توضح العمليات الجارية  .المالية إلى مجموع عمليات العون الاقتصادي      دفقات، العملي الت

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

ة    .دد من خلالها الدخول أو تحويلات الدخول التي تتح وعمليات التوزيع) مرتبطة بالإنتاج ات المالي رتبط العملي ت

  .بالإقراض والإقتراض، استدانة الأعوان أنفسهم أو المؤسسات التي تساعدهم
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سبة آ      ى أساس ن ات     ل    إذا فالتقسيم إلى أعوان ماليين وأعوان غير ماليين يتم عل ة والعملي ات المالي  من العملي

ات     36 ص]03[ مجموع العمليات فالأعوان غير الماليون    إلى) الحقيقية(الجارية    يمارسون بصفة أساسية عملي

ة              ،) جارية(حقيقية   ات مالي روة      (و هذا لا يمنعهم من إجراء عملي ة أو الث سيير الخزين ة       ) ت شطة ثانوي ا أن و لكنه

شاط    و ب)سلع (ملحقة، متحققة في إطار انشغالاتهم الرئيسية،فمثلا مؤسسة تنتج مجموعة منتجات          ذا الن مناسبة ه

ي" ون  " الحقيق د دي سات     (تعق ين المؤس رض ب ذلك الق وال وآ حاب الأم وردين، أص اه الم  Crédit)تج

interentreprises)----ل         ) الخ و تراآم حقوق لها على أعوان آخرين، فلا بد لها أن تبحث عن هيكل التموي

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

  .المرتبطة بها

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

ات      ون بعملي م يقوم الي، فه شاط الم ذا الن بة ه رين، بمناس وان آخ ديمها لأع ل تق ن أج ة"م تثمارات" (حقيقي ، اس

  .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)        أمين ع قروض ومنتجات إدخار وت وم بتوزي ا تق آل  ( تفتح حسابات زبائنها آم

وك ف        ع الواسع   هذا من طرف بن شرآات الأم للتوزي روع        )روع  لل شاء ف سيارات بإن ار صانعي ال وم آب ا يق ، آم

رى                    وفر المؤسسات الأم للمجمعات الكب ضا تت تقلاليتها، أي لتمويل مشتريات زبائنهم وبعض هذه الفروع تأخذ اس

ى الأوراق   املات عل ام بالمع ولى القي ي تت واق الت ا الخاصة للأس ى معرفته ا عل شرآات غالب ات لل ة، عملي المالي

  .الصرف والخزينة لصالح آل شرآات المجمع 

ا اليون -ثالث طاء الم بعض    : الوس ن ال راض م ي الإقت اليين ف طاء الم ة الوس ل وظيف ف أول  تتمث حسب تعري

وال بطرق أخرى                  . للإقراض للبعض الآخر   ى أم وقد تم توسيع هذا التعريف لأخذ الوسطاء الذين يتحصلون عل

راض  ر الإقت ل (غي وال مث اعي للأم ات التوظيف الجم ق إصدار OPCVMهيئ وال عن طري ئ الأم ي تعب  الت

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

ة    تعتبر وساطة الميزانية )Intermédiaires de bilan(: وسطاء الميزانية -أ  عندما تظهر خصوم الهيئ

سندات في جانب الأصول             وق أو ال ل الحق ذا      . الوسيطة ديونها أو التزاماتها الأخرى مقاب ستثنى في ه ا ي ادة م ع

إن آل المؤسسات التي تم                وق الإستغلال وإلا ف اه              التعريف ديون وحق ديون تج زم ب ا وتلت ى زبائنه ا عل ك حقوق ل

ة  ق الميزاني الي عن طري دخل تحت تعريف الوسيط الم ا ت ق . مورديه الي عن طري يط الم دمات الوس ل خ تتمث

ل المناسب لكل                   ,الميزانية في ضمان الأمان للمدخرين       اس او التموي ى المق ل عل سيولة وضمان التموي ضمان ال

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

وع من  ذا الن وا ه سمى ممتهن سوق، وي ق ال ة المباشرة عن طري ي إطار المالي ولين ف ولين و المم الخدمات للمم

ة  أ طاء الخدم اطة بوس سوق الوس طاء ال ا  .و وس دمات منه دة خ ة ع طاء الخدم ام وس شمل مه اء : ت ضمان التق

ة    دار الأوراق المالي ى إص ساعدة عل دمات الم اوض، الخ ة للتف ة القابل ى الأدوات المالي ب عل رض والطل الع

  .وصناعة السوق

ة               ة ووساطة الخدم ين وساطة الميزاني رق ب سوق    (   يتمثل الف وق   في عدم ظهور إلتز    ) أو وساطة ال امات وحق

سجيل                   ى ت ؤدي إل بية ت د تحدث تطورات محاس ة، وق د تظهر خارج الميزاني ه، فهي ق وسيط الخدمة في ميزانيت

عمليات آانت تدرج في خارج الميزانية في ميزانية الوسيط المالي وهو ما يجعل من الصعب وضع حد فاصل       

  .بين النوعين من الوساطة الذين تجمعهم نقاط إلتقاء

اط       من أجل رفع   ا نق ة التي له هذا الإلتباس تم إدخال مصطلح وساطة شبه الميزانية لتمييز أشكال وساطة الخدم

  .مشترآة مع وساطة الميزانية

ة : ج به الميزاني طاء ش به   : (Intermédiaires de quasi-bilan)  44 ص]04[وس ى ش ق عل يطل

ة   لصاحب   (الميزانية الوضعية التي لا تظهر فيها الإلتزامات والحقوق          ة التي يحددها        ) شبه الميزاني في الميزاني

بي  دليل المحاس ة(ال رة معين ي فت ة  ). ف به الميزاني ة تحت ش سابات المدرج ارج  "بعض الح ي خ ا ف ر قانون تظه

سندات  ل حسابات ال بعض الآخر مث ة، وال مية  (Comptes titres)الميزاني بة الرس ي تحصيها المحاس  الت

  .ليفي تعريفها الحا) الدليل المحاسبي(

ديون:د ر النق ديون و الوسطاء غي وم :الوسطاء النق ذا المفه يط " إن ه ان الوس ة " للائتم ه صدى أهمي " ل

ى     ". الاستهلاك الوسيط    تطبيقات هذا المفهوم لا تنحصر في العلاقات مع الشبابيك، بل تتعداها إلى الأسواق، عل

شراء            مستوى السوق النقدي أو المالي، يقوم الوسطاء الماليون بإصدار         ضا ب اوض و يقومون أي ة للتف  أوراق قابل

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

ى                               ه عل د من التنبي اليين، لاب ة الوسطاء الم د الكلام عن مديوني ه عن آما أن هناك شيئا في غاية الأهمية و هو ان

دي    التيauto endettementالمديونية الذاتية  ق النق شكل الخل دين الجاري أو تحت      .  ت حيث أن استعمال ال

وك (الطلب من طرف البنوك آوسيلة دفع تمنح لهؤلاء          ة       ) البن ة ذاتي درة مديوني ة (ق ة الشخص    ) : آلي ليست وديع

وح من طرف المصرف                         دين المصرفي و لكن القرض الممن صاحب الفائض المالي المؤقت هي التي تغطي ال

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

ق                  وم بخل ة تق م اقتراضه، فالوساطة النقدي ا ت إقراض م وال ب دوير الأم ساطة بت وم بب ة تق ر النقدي أما الوساطة غي

  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 (

اليون أو                      ) 2( شترون الأوراق المصدرة في الأسواق من طرف الوسطاء الم ائض ي  ياخذون   (’2)أصحاب الف

وظيف بشراء أوراق مصدرة من طرف أعوان          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(

صاديات       :الدولة آوسيط مالي عمومي   -ه صة، و ليست اقت ة خال صاديات مبادل  اقتصاديات اليوم، ليست اقت

ة  إنتاج خا ئنا أم     . (des économies organisées)لصة، إنما هي اقتصاديات منظم ذا التنظيم ش و في ه

ا   ب دورا مرجح ة تلع ا، فالدول ة  . أبين شاطات العام ع الن يم (فجمي ع، تنظ اج، توزي ق   ) إنت ن طري ا ع تم تمويله ي

دفع        حيث أن عدم الكفاية المحتملة للإ     ) الضريبية و الشبه ضريبية   (الاقتطاعات الإجبارية    ات ي اه النفق رادات تج ي

وم                          ة أن تق ا يمكن للدول الي وهن ى مستوى النظام الم الدولة للاقتراض، فالرصيد الميزاني يجد منفذا له أيضا عل

ة                . 74-73 ص ]06[بتأميم النظام المصرفي   ة اجاب ة ه في الحقيق  وهنا تجدر الاشارة الى الحاجات التمولة للدول

ة الاع ة لبقي ات التمويلي ة و للاجتياج تثمار العمومي شارع الاس ة و م سات العام صاديين آالمؤس وان الاقت

   .235 ص]07[غيرها

ا عون                 ا تجعل منه ة الخاصة لإيراداته و تحت هذا المظهر، الدولة هي عون غير مالي، رغم أن حجم و الطبيع

ا      يس عادي الي ل ر م ق إصدارها أو      ،(Un ANF peu ordinaire)غي ل عن طري ل تقاب ا للتموي راق  حاجته

  .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 مصالحها،      

زات ال د من المي ذلك العدي ا، آ رة أحيان ار آبي ه آث ي الأدوار ل اس ف ذا الالتب نح للقروض الممنوحة  ه ضريبية تم

  .للدولة

ة هي    ة       "إذا آانت الدول ه تورطات مالي الي ل ر م  هي  « ANF à implication financière »" عون غي

ات إقراض             إجراء عملي صاد أو       / أيضا مباشرة وسيط مالي يقوم ب ل الاقت راض وسيطية لأجل تحضير تموي اقت

ات    ض القطاع ريض بع كان،  (تح صديرية، الإس خ...الت سمى   )ال ا ت ي م ة  " ، و ه اطة العام " بالوس

« intermédiation publique ».  

ة  را الخزين الي « Trésor » « Présonnification financière de l’Etat » و أخي يط م  هي وس

 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
ربح                  ين طرفين بقصد ال ا عمل يتضمن التقريب ب صاد  بأنه    يمكننا أن نخلص طبيعة الوساطة في مجال الإقت

ين الوحدات الإقتص               ى        وفائدتها ووظيفتها الاقتصادية هي تخفيض تكلفة التبادل أو التعامل ب ا يترتب عل ادية و م

راد في                                     اوت الأف ع تف تج من واق ى الوساطة فهي تن ا الحاجة إل اج ، و التجارة أم شجيع العمل ، الإنت ذلك من ت

روة    ارة و الث ة و المه ك          91 ص]10[ المعرف ستطيع ذل ه أو لا ي ذي لا يعرف آيف ينمي ثروت ري ال اك الث  فهن

ال        بسبب أعمال أو إلتزامات و هناك رجل الأعمال الذ         ك رأس الم ه لا يمل ي يملك المهارة و الخبرة التجارية لكن

ك                         فإذا آان الأول بعيدا عن الثاني أو لا يستطيع التعرف عليه ، تنشأ فرصة لطرف ثالث يعرف الطرفين و يمل

شأ من   .ثقتهما يتولى التقريب بينهما  و إشباع حاجة آل الطرفين في مقابل ربح متحقق عليه    فجدوى الوساطة تن

ة                    حق رة و تنمي يقة النقص البشري في جوانب معرفة فرص الإستثمار و التمويل و مصادر روس الأموال و الخب
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المال وإدارته و من هنا يحتاج الناس لمن يسد بعض جوانب النقص هذه لقاء أجر تكون النتيجة تحقق مصلحة                      

  .جميع الأطراف 

صلة بالوساطة الما    دة ذات ال ات العدي ع الأدبي ة        من واق ة الوساطة المالي ة يمكن استخلاص توصيف عملي لي

ع        دخرات والودائ تقطاب الم ز اس ستهدف تحفي ي ت ال الت سياسات والأعم ة بال ود المتعلق اع الجه ل جم ا تمث بأنه

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

ة الوسيطة والتي                  استثماري عا  وات المالي م يغري أصحاب الفوائض الإدخارية بإيداع مالديهم من موارد في القن

دم   ذلك تخ ة وب شطة المختلف ي الأن ا ف سموح به تخدامات الم ي الإس وارد ف ك الم ه توظيف تل وم بتوجي دورها تق ب

وات   عملية الوساطة المالية الاهداف الإقتصادية الكلية بالاضافة إلى أهداف المستث          مرين والمودعين وأهداف القن

  .الوسيطة نفسها

وك                          ود والبن ه النق ام ساتس في آتاب ة نجد تعريف ويلي وآمثال لأحد التعاريف المعبرة عن عملية الوساطة المالي

اءة، ومن                         "يقول   ة وآف صاديات بفعالي دونها لا يمكن أن تعمل الإقت ان وب ة بمك تعتبر الوساطة المالية من الأهمي

ة  لال عملي راد        خ ن الأف ة م وارد الإدخاري ول الم ادة بقب يطة ع ة الوس سات المالي وم المؤس ة تق اطة المالي  الوس

راد أو                 ة بواسطة الأف والوحدات الإقتصادية ذات الفوائض وتحويلها للإستخدام في المجالات الإستثمارية المختلف

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

ى          د المجزى عل ايعرف بالعائ إن انفاذ عملية الوساطة المالية بفعالية وسلاسة يتطلب توفير مطلب أساسي وهو م

ازل                                 ه  وحتى يتن الي حيث أن ذلك الوسيط الم ة وآ ذي يخدم مصلحة طرفي الوساطة المالي د ال المال وهو العائ

تخدام     تم اس ا لي ضهم مؤقت ن فوائ وائض ع حاب الف زى      أص د مج م عائ ؤمن له د أن ي لا ب رين ف طة آخ ها بواس

ة                    , بالإضافة إلى مزايا أخرى في بعض الأحيان       اح الكافي سبة من الأرب در أو الن ك الق و ذل د المجزى فه أما العائ

ة أي مخاطر نتيجة                       لإقناع وإغراء أصحاب الفوائض الإدخارية بأنها آافية للحد  الذي تفوق مايمكنهم من  مقابل

ا نتيجة أي                            تنازلهم ع  ازل عنه واردهم المتن ة   م اقص في قيم ذلك تعويضهم عن أي تن ن تلك الموارد مؤقتا وآ

  .وتائر تضخمية قد تحدث

ا         ال له دخرات مث ة لأصحاب الم سيولة   : أما المزايا الأخرى غير المالية التي قد توفرها الوساطة المالي وفير ال ت

د الوديع     ددها عق ا يح سب م سحب ح ات ال ة أوق صالح     المالي ة ل ر الوديع مان نظي ات ض تح خطاب ة ف ة وإمكاني

  .المودعين

د مجزي                        دفع عائ د من أن ي ة فلا ب أما بالنسبة للمستفيد من استثمار تلك الأموال بعد استلافها من الوسائط المالي

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

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

ل في                             د استخدام التموي ى عائ ة عل د بصورة أساسية في المحصلة النهائي ة تعتم يتضح أن عملية الوساطة المالي

ائيين أي المقترض ستثمرين النه ة بواسطة الم شطة المختلف ي  الأن ان الحرص ف ة بمك ن الأهمي ى م ذلك يبق ين ول

ة  دارة الإئتماني اء العملاء من ذوي الج ا انتق ول دوم وخى المم ول بحيث يت ي تم شطة الت ولين والأن ار المم اختي
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د المجزي،         ك العائ إن ذل الطبع ف د وب ة المخاطر والمضمونة العوائ شطة قليل ودعين   -والأن اح للم ل أرب ذي يمث ال

ل               -ل للمقترض والوسيط وتكلفة تموي   ة الناتجة عن التموي  لا يمكن أن يتأتى إذا لم تكن العملية الإستثمارية النهائي

ه             ع  ل ح مقن ى رب اليف الأخرى بالإضافة إل ه  , ناجعة ومربحة للمقترض بحيث تقابل له تكلفة التمويل والتك وعلي

ة اس                 وفر بيئ ل في ت ة يتمث د     يستبين أن المحور الاساسي لفاعلية الوساطة المالي يح تحقيق عوائ ة تت تثمارية مواتي

  .مجزية في استثمار التمويل في المجالات المختلفة

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

ر ا                     - ساعدة الأعوان غي الي في م ا ينحصر دور الوسيط الم شطة  وهن ر ن اليين   فالوساطة يمكن أن تكون غي لم

)ANF ) ( ة ات التمويلي حاب الحاج وان أص صريف  ) الأع ة لت وائض التمويلي حاب الف وان أص اد الأع لإيج

سوق         اطة لل ا وس صير، أنه ل أو الق ل الطوي ي الأج ها ف ي عرض وان ف ب الأع ي يرغ ة الت الأوراق المالي

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

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

ة    - شطة  :  تكون الوساطة المالي سندات      )  active(ن ل ال ة تحوي دما تتضمن وظيف  Transformation "عن

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

ن خلال   سندات م اطة ال ا  وس نهج القرض ،ام و م ة ه شكل )OPCVM(لوسيط الميزاني شكلة ال ل  م فهي تمث

 .المعاصر للوساطة

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

ارجي :أولا ل الخ داخلي و التموي ل ال ى أ9 ص]13[ :التموي صادية عل ة الاقت ز الحرآي دوائر  ترتك داء ال

ى آل         .هذه التي تقوم بتخصيص الموارد بكفاءة و بتكلفة أقل ما يمكن          ) أو دوائر التمويل  (المالية   د عل ان لاب إذا آ

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 

ذا                      تثمار، ه ين الادخار و الاس      في اقتصاد مغلق، توازن الاقتصاد الكلي يترجم التعادل المحاسبي المتحقق ب

ل،                       ا مباشرة للتموي يس متاح ق، ل التعادل لا يمكنه تحقيق آل حاجيات التمويل المتوقع، و بهذا آل الادخار المحق

ة ت  سيولة و درج ضيلاتهم لل ة تف ن الخطر بدلال وفهم م ق (خ دار القل ساع ج دى ات وان أصحاب )م تفظ الأع ، يح

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

ذ، و                         ة للتنفي ر قابل ة غي اتهم المتوقع ا     لا يتم إشباع حاجاتهم التمويلية بصفة تامة، و منه فيبقى جزء من نفق  هو م

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

ل، فالنظام                         درات التموي ة حاجات و ق و عليه فللوسطاء الماليين وظيفة حل هذا المشكل، من خلال مقابل

وال م            ) الوسيطية، المالية و الأسواق   (المالي هو مجموع المؤسسات      ا ضبط عرض الأم ع التي تأخذ على عاتقه
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ا              : الطلب عليها، فتنظيمها يكشف عن بعد آمي و نوعي           ل م اليف أق ل بتك أمين إشباع حاجات التموي من أجل ت

ف   الي أدوات توظي ام الم ن، يعرض النظ ة حسب (instruments de placement)يمك ل مكيف  و تموي

  .تفضيلات أو مخاوف عارضي و طالبي الأموال

ة                من جهة أخرى، الاقتصاديات المعاصرة، أص      ة الوطني ة المالي الم الخارجي، الأنظم ى الع ا عل بحت أآثر انفتاح

ة، و في نفس                      ل الوطني ة حاجات التموي أصبحت متصلة فيما بينها، و يمكن استخدام الادخار الخارجي لمواجه

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

ل                إن الأفق  المقرض يقب سه، ف  الزمني للأعوان القادرين على التمويل و الأعوان المحتاجين للتمويل ليس دائما نف

سداد                        ى ال ه عل تحكم في قدرت تثماراته ت ة اس و . بتعبئة ادخار لمدة محددة، و لكن بالنسبة للمقترض، أجل مردودي

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

ة وق         .طويل ديون و الحق سية لل ة الرئي صائص الثلاث ل الخ ون بتحوي اليين يقوم طاء الم ول ان الوس فوة الق وص

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

  :ويمكن تقسيمه إلى  : بالنسبة للتمويل الخارجي

وال التي               تمويل السوق، أو التمويل    -  المباشر، يسمح للأعوان أصحاب العجز على التمويل بعرض رؤوس الأم

ا، أوراق  ات  ) صكوك(يطلبونه ون عن توظيف ذين يبحث وان ال دة الأع ة لفائ رة –أولي ة و خط دراتهم – طويل  لق

  .التمويلية

ة   - ة – التمويل الوسيط، أو التمويل غير المباشر، يدخل بالتعريف المؤسسات المالي ين الأعوان     للخدم  آوسيط ب

سها                        ى أنف ل، فالمؤسسات يمكن أن تصدر التزامات عل ذوي الحاجات للتمويل و الذين يملكون قدرة على التموي

ون عن أدوات توظيف                    ل و يبحث ى التموي درة عل ر خطرة        " لفائدة الأعوان الذين يملكون ق ذات " قصيرة و غي

ة التي يصدرها الأعوان       عائد و سائلة في آن واحد، من أجل تجميع الموارد ا           للازمة لتمويل إما الصكوك الأولي

  .أصحاب العجز المالي أو إعطائها إياهم آقرض

ق   (إن التمييز بين الداخلي و الخارجي يحدث أيضا بالنسبة لكل مجموعة للأعوان           فالتمويل للمؤسسات عن طري

اليين      ، أما إذا قسمنا الأعوان إلى     )نداء الادخار للعائلات هو تمويل خارجي      اليين        AF أعوان م ر م  و أعوان غي

ANF                           شكل ل الوسيط ي ي و فقط التموي ل داخل يلة تموي ل ذاتي آوس ل المباشر آتموي ار التموي ، فهنا يمكن اعتب

  .2 ص]16[ التمويل غير المباشر

ي للاق   :الوساطة و أنظمة التمويل الكلي      -ثانيا ل الكل صاد،   يميز التحليل النقدي بين العديد من أنظمة التموي ت

ي    ودة ف ل الموج اليب التموي ف أس سبي لمختل وزن الن سب ال الي، ح صاد الم واع الاقت ن أن د م ى العدي بمعن
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ان                      .الاقتصاد ا لبي د في تفصيل آل منهم فنجد اقتصاديات المديونية و اقتصاديات الاسواق المالية وهناك من يزي

 اآثر دقة لهيكل التمويل في الاقتصاد

ى   ع إل ز يرج ذا التميي صادي أصل ه ة j- Hicksالاقت صاديات الكينزي ي الإقت ات ف ه الأزم ي آتاب  ]17[ )  ف

ام    the crisis in keynesian economics  125-124ص افع ،      1974  في ع ه من الن د أن ذي أآ ال

ة         (بصفة عامة تصنييف المؤسسات      اج المؤسسات المالي ى قطاعين     ) يمكن هنا إدم ه من       : إل واحد يلبي حاجيات

ـ  قطاع                           السيولة من خ   سمون ب ي ي راض الآل ى الاقت درة عل دعم بالق ائلة ، الآخر م لال الحصول على أصول س

  . السوق وقطاع المديونية على التوالي 

سي            ار الرئي ة ، المعي صاد المديوني ة واقت صاد الأسواق المالي ين اقت      العديد من معايير التمييز قدمت للتمييز ب

سوية         هو طريقة تمويل الإقتصاد ، في اقت       ان الت الي ف ادل  (صاد السوق الم تم      )التع ل ت درة والحاجة للتموي ين الق ب

ا                       ى به رة التي أت سها الفك وال  وهي نف ر سوق رؤوس الأم ة مباشرة عب ورلي  ( بصفة رئيسية من خلال علاق ق

ك ا              )وشو وم   عندما عرفوا التمويل المباشر اما في اقتصاد المديونية فالمهيمن هو التمويل غير المباشر  ذل ذي يق ل

  . 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 

ي ا- ي        ف صاد ، ف وع الاقت سية حسب ن زي عك ك المرآ ود البن ة ونق ة النقدي ين الكتل سببية ب ى ال ة ، معن لنهاي

ة للبنك المرآزي                     انيزم  (اقتصاد الأسواق المالية ، الوسطاء الماليون يقرضون إذا آان آان لديهم قاعدة نقدي ميك

ا من        أما في إقتصاد أسواق المديونية ،الوسطاء الماليون يصلون ب        )المضاعف   م بحاجة إليه سهولة للنقود التي ه

ة –طرف مؤسسة الإصدار  ل آلي ادة تموي دانون من – إع ا م اليون هيكلي ة ، الوسطاء الم صاد المديوني ي إقت  ف

  ).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

ة       ة عام صنيفين وضحا ثنائي ذين الت شتغل      (dichotomie générale)إن ه ة التي ت صاديات المالي ين الاقت  ب

ع أ     ارجي، م ل الخ ق بالتموي ي تتعل واق الت ستعين بالأس داخلي و ت ل ال اذج التموي ع نم ا م ن  أساس ل م ر أو أق آث

ة       القروض البنكي ة ب صدد    .الأموال الخاصة و تلك الاقتصاديات الأولوية مع استعانة أآثر أو أقل أهمي دا ال وفي ه

سي    زي الفرن ك المرآ افظ البن رى مح لال    christian Noyerي ن الاح وات يمك شكلا قن ن ان ي د م ه لاب  ان

تاذ         .15 ص ]18[بينهما ورد الأس ي ي ل            ) BIALES) 2006و فيما يل صاديات التموي ين اقت ه ب ارن في جدول يق

  .للأسواق رؤوس الأموال و اقتصاديات التمويل للمديونية
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دول ات ): 10(ج يةالفروق ة  الأساس صاديات المديوني ة و اقت واق المالي صاديات الاس ين اقت صدر   ب  ]19 [:الم

  15ص
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  )نقد خارجي(الخلق النقدي يكون خصوصا قاعدة غير مقترضة  -

ي     - د داخل سم القرض    (endogène)عرض النق  diviseur مق
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  -

ة    - ة العام ة للخزين ة العالي ن   (TP)المديوني رة م صة معتب صدر ح  ت
 .الصكوك القابلة للتفاوض و تشكل بالأساس سيولة الاقتصاد

  .السوق النقدي خارج البنوك مفتوح -

ادة       - شكل إع زي  م ك المرآ دى البن ة ل وك التجاري ة للبن ة هيكلي مديوني
 التمويل لا يمكن تجاوزه 

 .ة بالبنك المرآزي نظاميةالاستعان -

سبة        - اري بالن ة و إجب وك التجاري سبة للبن رورة بالن ل ض ادة التموي إع
 .للبنك المرآزي

تم     - د أن ي الخزينة العامة ليست بالضرورة مدينة فالعجز في الميزانية لاب
 .حصره، مع الأخذ بعين الاعتبار ضيق السوق المالي

  .السوق النقدي خارج البنوك مغلق -

ات       -  ئدةمعدل الفا ن علاق را ع ر تعبي ي أآث دة و ه عار الفائ د أس ة تحدي ة و حري مرون
  .العرض و الطلب على رؤوس الأموال

ا   ا إداري تم تثبيته ة، و ي ل مرون دة أق عار الفائ شروط  : أس يلا ل ل تمث ي أق و ه
ال  واق رأس الم ا      . أس رتبط أساس ي ت وح فه صاد مفت ي اقت ا ف ى و إن آن حت

  .بأسعار الفائدة العالمية

ة،                 سياسة النقدية ال مراقبة نقدية آفؤة على شروط عرض القرض من طرف المؤسسات المالي
 .حيث يتم التأثير على سيولتها عن طريق الضبط بالمعدلات و القاعدة النقدية

  . سياسة السوق المفتوحة

ر                      ى شروط طلب القرض من طرف الأعوان غي ط عل مراقبة نقدية ممكنة فق
اد       الماليين، آل إجراء من خ     ل الاعتم دلات او من خلال  القاعدة، قلي لال المع

  بسبب إدارية المعدلات                   

  . سياسة تأطير و انتقاء القرضمقسم القرض 

اء           الإطار النظري صادية في بن سلوك الوحدات الاقت ود و ل ة للنق ذه الفرضية الأولوي تعطى ه
  .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

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

ه           نشاط إنتاجي تقوم فيه الوحدة المؤسسية بتدبير       ذاتي بغرض توجي  الأموال من خلال تكبد خصوم في حسابها ال

وفير الخدمات      .هده الأموال إلى وحدات مؤسسية أخرى عن طريق الإقراض  أو امتلاك أصول مالية                و يمكن ت
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ل        الات أخرى تتمث المساعدة للوساطة المالية باعتبارها أنشطة ثانوية للوسطاء الماليين او توفيرها من خلال وآ

شاريع لأغراض الخصم واو                وظيفت ستخدمها الم شابهة التي ت الات أو الأدوات الم سية في ضمان الكمبي ها الرئي

  .إعادة التمويل

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

د يكون      ) الجميع ما يعلمه فرد ما     سلوك ق ازي     و ال ستقبلية             (  انته الهم الم د بأعم ى التعه ادرين عل ر ق راد غي ) الأف

اة                              سمات للحي ذه ال ة و من خلال ه على نحو صادق، و المنافسة الكاملة ليست في أفضل الأحوال سوى تقريبي

  .الاقتصادية يظهر الدور الإنتاجي للوساطة المالية

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

  .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 -

ذا             ستقبل، ل ا في الم ه ملزم وم لا يعتبرون راد الي ه الأف د ب و من ناحية أخرى، السلوك الانتهازي يعني أن ما يتعه

ا من خلا                       العكس ينبغي تطبيقه ذاتي و ب ق ال ات   فإن الوعود بشأن السلوك في المستقبل غير قابلة للتطبي ل العقوب

  .القانونية

ستوجب                           إن الوساطة ت ة، ف دون تكلف ات ب ه الاتفاقي و عليه ففي عالم لا تكون فيه المعلومات مجانية و لا تطبق في

اق                         ى الاتف ه من أجل التوصل إل إنفاق الموارد أي أنها تصبح نوعا من الإنتاج، لتوضيح ذلك تجدر الملاحظة أن

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

سرة -أولا اليف السم اق  :تك ي وجوب إنف ذا يعن بعض، و ه د المقرض و المقترض بعضهما ال ينبغي أن يج

ستقلة عن حجم                               اليف م ذه التك ه من المرجح أن تكون ه ا، يلاحظ أن ة لاحق تكاليف السمسرة، و لغرض المتابع

  .القرض الذي يتم التفاوض بشأنه

ى صفقة و                    :تكاليف التقييم   -نياثا ا التوصل إل ين عليهم  بعد أن يجد المقرض و المقترض بعضهما البعض يتع

يتضح أن الأمر لا يتم بسهولة في وجود معلومات غير متماثلة حيث لا يصبح في استطاعة المقرضين الوقوف             

ة        رض معاين تطاع المق ة، و إذا اس د آلف رادى دون تكب شروعات ف صائص الم ى خ ين  عل صائص المقترض خ

دة                       ة الجي ر في الحالات الطبيعي فرادى، فربما سيقوم بطلب عائدات أعلى على المشروعات ذات المخاطر الأآب

سيئة                 دفعات في الحالات ال داد ال ل        (لتعويض نفسه من احتمال توقف س ى دفعات قب ذا يحصل المقرض عل وهك

  .مقترضينأي أنه يتم تفصيل عقد القروض على مقاس ظروف ال) المقترض
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د المرتقب المرغوب                   ى تحقيق العائ ادر عل دة ق إن أفضل ما بوسع المقرض القيام به هو تحميل الجميع سعر فائ

ة    يواجهون آلف ن المتوسط س ر م اطر الأآب ي أن المقترضين ذوي المخ ذا يعن ط، إلا أن ه شروع الوس ى الم عل

ا ي   لم من المتوسط و هو م يتحمله المقترض الأس ا س ل عم راض تق يلا للمخاطرة اقت ر م ز المقترضين الأآث حف

ر       رون أآث ذين يعتب لطلب الحصول على القرض، بينما سوف يتراجع المقترضون الذين يكرهون المخاطرة و ال

ار ذو                        ـ الاختي سمى ب أمانا بافتراض أنهم لا يتهربون من السداد و يخرجون من قائمة طالبي القروض و هو ما ي

  .48 ص]22[المعاآسالمخاطر المتضادة أو الاختيار 

ى                     ذر عل و لتجاوز هذه المشكلة يتعين على المقرض حصوله على معلومات حول احتمالات السداد و بما أنه يتع

ستقل للقرض، و                         يم م د للمقرضين من إجراء تقي المقرضين الاعتماد على استعداد المقترضين للإفصاح، فلا ب

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

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

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

ع تك                  ه من الأرجح أن ترتف ه أن ارة إلي ا زاد       و مما تجدر الإش يم آلم شتد   (المقترض   " غموض   " اليف التقي أي ت

ين شاطات مقترض مع ات حول ن ى المعلوم ق ) صعوبة الحصول عل فافيته و يتعل ا زادت ش نخفض آلم و أن ت

اه        ذي يتعاط صادي ال شاط الاقت وع الن ل ن ور مث ى أم رض عل وض المقت ر   (غم ل أآث دة تمي شاطات الجدي فالن

ايير المحاسبة و الإفصاح                  و خلفية المقترض و سجله و     ) للغموض شأنه و مع ا ب ة مليئ  حجم المعلومات المعروف

  .السائد

إن                             :تكلفة الوآالة   -ثالثا ى أخرى ف د إل وال من ي ال الأم ة انتق اق حول القرض و من ثم  عند الوصول إلى اتف

ان    ك (الموارد قد انتقلت من أمانة آي ى آخر   ) المال ل (إل ة      ) الوآي شأن آيفي رارات ب ذي يتخذ الق ا ال ا  . إدارته و هن

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

وي                              الخطر المعن ا يعرف ب ى حساب الأصل و هو م رارات تخدم مصلحته عل سيكون لديه دائما دافعا لاتخاذ ق

Moral Hazard   

ين        و لنفترض أنه فور ا    , ناخد مثال  عقد دين       ار من ب نتقال المال من يد إلى أخرى فإنه بوسع المقترض أن يخت

ن منظور     د ؟ فم ار العق ي إط ة ف ا المقترض جذاب ي يعتبره شروع الت ا هي خصائص الم شروعات، فم دة م ع

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

  . تيار الذي من شأنه تعظيم عائداتهسيميل نحو اخ

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

ذه                          ك و تعرف ه ة مصلحة المال أنها خدم وارد من ش رارات في إدارة الم يتخذ ق التعهد المسبق من أن الوآيل س
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ة شكلة الوآال شكلة بم ب.الم اليف   و تتطل ل التك رف آ رض، و تع صالح المق ى م ة عل ى بالمحافظ راءات تعن  إج

ة   (Agency Cost)المتعلقة بالإجراءات تحت مسمى تكاليف الوآالة  شكلة الوآال  Problem) الناتجة عن م

Agency) ين المقرضين       28 ص]23[وهنا يذآر الأستاذ ك التي تكون ب  نوع آخر من مشكلة الوآالة وهي تل

سات الت ة      والمؤس سات المالي ين المؤس وة ب سع اله ن تت ة أي دول النامي ي ال سه ف ا نلم و م اطة و ه وم بالوس ي تق

  .والمقرضين 

  

  . الوساطة المصرفية للسيولة-1-2
صارف                 ا الم وم به ي تق اطات  الت واع الوس ر اول ان ن  ,وتعتب شأ م د  و تن شاريع ذات العوائ ون الم آ

ة     دة التي           حيث أن    , المرتفعة تتطلب مدة طويل نفس الم دخراتهم ل ات م ة توظيف ستعدين لمراقب سوا م دخرين لي الم

ة                            شاريع ذات القيم د من الم ان العدي سيولة ف الرفع من درجة ال يطلبها المقاولون، فان لم يقم القطاع المصرفي ب

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

ال                     اولين فحسبه، آانت سيولة أسواق رأس الم ى جنب المق ا إل لم يكن لها أن تحدث لولا وقوف المصارف جنب

رن             و في الق تلاك                 18العنصر الجديد الذي ألهب النم دخرون ام ستطيع الم سيولة ي ذه ال سبب ه ا، فب  في بريطاني

وال      أصول سهلة وسريعة التحويل إلى قوة شرائية، وتتمكن المؤسسات الم          ذه الأم ل ه الية والمصارف من تحوي

نجح             م تكن لت ا ل ل الأجل فإنه ل طوي إلى استثمارات طويلة الأجل، ولان الثورة الصناعية آانت بحاجة إلى تموي

ة           " بدون تحويل السيولة     ورة المالي  .  726-680 ص ]24["وإلا لكان لزاما على الثورة الصناعية أن تنتظر الث

ة                     ولهدا الغرض سوف نتطرق في     ار التبادلي سيولة و الاث سيولة وخطر ال ق بال اهيم تتعل ى مف  هدا المبحث اولا ال

ديلات التي                              ادج الوساطة المصرفية و التع م  نم ى اه دها سوف نرآز عل بين خطر السيولة و خطر الملاءة بع

ـ اطة المصرفية ل وذج القاعدي للوس ى النم ع Diamond Dybvig  1983جرت عل ع وق ر م ق اآث  ليتواف

  .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 -

ى حج  - ادلات عل ى امتصاص المب سوق عل ذا ال درة ه سوق وتعكس ق يولة ال ن الأصول أو س ين م م مع

 .الأوراق المالية دون أن يكون هناك أثر معتبر على أسعارها

ة المجمع                   - سمة قيم السيولة النقدية وترتبط بكمية الأصول السائلة آليا في الاقتصاد وعموما يتم قياسها بق

 .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 -

سائلة التي تظهر في جانب الأصول،                        - دار الأصول ال سيولة الميزانية للشرآات غير المالية والتي ترتبط بمق

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

ق ولكن                           شكل وثي ا مرتبطة مع بعضها ب ا أنه آل هذه المفاهيم السابقة متمايزة الواحدة عن الأخرى آم

ا         ) Andreu 2008(وهنا يقول   . بطريقة معقدة  ا دقيق ا تعريف سيولة من إعطائه د ال ان تحدي أنه من السهولة بمك

ذا الاستخراج   وبصفة أساسية يمكن وصف السيولة بأنها السهولة التي بها ي       مكن استخراج القيمة من الأصول، ه

ه        ع أوراق لال بي ن خ ارجي أو م ل خ ى تموي صول عل لاءة للح تعمال الم لال اس ن خ ق م ن أن يتحق ة يمك للقيم

  .في السوق) المالية(

وم الأول  ل"المفه يولة التموي ة ) Liquidité de financement" (س ن معرف ن م م(يمك درة ) فه ق

سيولة من خلال                 المؤسسات المالية على    القيام بوظائف الوساطة المالية بصفة عامة تعتبر مؤسسة مالية مورد ال

ة                    ا بتغطي ا رأس ماله سمح له ل سيولة وحيث ي إصدارها أوراقا قصيرة الأجل من أجل الحصول على أصول أق

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

اني   وم الث سوق  : "المفه ادلات      ) Liquidité de marché" (سيولة ال ى تخفيف مب درة عل رتبط بالق ت

ى أسعار الأصول                    ) صفقات( ر عل الغ الأث ديل ب ذا التع ديل محفظة الأصول دون أن يكون له سمح بتع بطريقة ت

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

ضيف   ا ي ك،  ) Andreu 2008(وهن يس بن سيولة     ) JPMorgan(رئ ومين لل ين المفه ز ب ة التميي أن أهمي

املة لإدارة خصومها   ات ش وم مقارب ق الي شيئا، فالمؤسسات المصرفية تطب يئا ف أصبحت تتلاشى وتضعف ش

ن الت          تفادة م ا الاس ولها وإنم ة أص ب محفظ ط لترآي واق فق أ للأس م تلج ولها، فل ورة لإدارة  وأص ات المتط قني

ة       وى داخلي اك ق ك أن هن ة، ذل ل موضوعية وخارجي ط بعوام رتبط فق سيولة لا ت ذا أصبحت ال اطر، وبه المخ

واق              ي الأس دخلين ف ة للمت ال الديناميكي ة ردود الأفع صفة خاص ال وب ل للإهم ر قاب أثير غي ا ت ارس عليه تم

  .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

سحوبات          ذه ال ة ه وك تغطي سمح للبن ي ت سائلة الت ول ال ة الأص دم آفاي صرفية أو ع  Gonzalez" الم

Hermosillo Brenda 1999.                                                                                                   

ـ      أهم المساهمات في نظرية خطر  ود بلا شك لـ سيولة تع ا   ) Diamond et Dybvig 1983( ال ذين بين و ال

ستقرة                         ر الم سلوآات غي أتى فقط من ال بأن الاندفاع على المصارف لسحب الودائع هو خطر الخصوم بحت  يت

 .للمودعين
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بلاد الناشئة و التي تكون الأسواق ال                    ا      آما أن خطر السيولة يمس بصفة رئيسية النظام المصرفي لل ة به نقدي

درات المحدودة للاتصال و    )فتية(ما تزال في طور التشكيل   ، بالإضافة إلى غياب التعاون بين المصارف و الق

ساهمة      )Allen et Gale 2001(نموذج السوق غير الكاملة ما يين البنوك (النقل ين الأسباب الم ، هي من ب

بتمبر   د أحداث س ثلا بع ات، فم ذه الأزم ل ه ي ضرب2001لمث ة  الت إن أنظم ة، ف دة الأمريكي ات المتح ت الولاي

دفع                     ة ال ا و توقفت أنظم وك    . الإعلام و النقل الجوي تم إتلافها بشكل آبير، المؤسسات أغلقت أبوابه بعض البن

 .لها فوائض سيولة آبيرة و الأخرى لها عجوزات آبيرة

ين هزات النظام المصرفي و هيكل ميز            صاديين ب د من الاقت ه و بمجرد             يربط العدي ك أن وك، ذل ة البن اني

يولة،                       سها لخطر اللاس إن المصارف تعرض نف وجود عدم توافق زمني بين الأصول و الخصوم المصرفية، ف

تبدال                   ة للاس ر قابل ذه      ذلك أن الودائع مطلوبة في آل وقت، بينما القروض فهي غير سائلة و غي ، عدم سيولة ه

ة، و              ، ترجع إلى امتلاك ا    )يعني القروض (الأخيرة   ة، من جه شاريع الممول ر حول الم لمصارف لمعلومات أآث

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

ال                   رز دور رأس الم ا يب د و هن ر مؤآ ا إذا غي مع العلم بأنه بصفة عامة تعتبر الأصول خطرة، فالعائد عليه

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

سلوآات  ضا بال ة، و لكن أي تثمارية المربح شاريع الاس ل الم ط بتموي يس فق ق ل ة مصرف تتعل ذا فمتان و به

  .الإستراتجية أو الهجينة للمودعين تجاه قدرة المصرف على الوفاء بالتزاماته

ا في       ) Diamond et Dybvig) 1983 و آما سيأتي فيما بعد فقد بين - ذي أصبح مرجع وذجهم، و ال في نم

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

اه المصارف          ) الوفاء(فالمشاآل تبدأ عندما لا يمكن للمصرف احترام       .الخاصين ودعين أو تج اه الم ه تج . بالتزامات

ول                  ) إشارة(هل هذا يعتبر مؤشر أو       ا لأن الحل ة آل منهم ة طبيع اللاسيولة؟ أم اللاملاءة؟ فمن الضروري معرف

 .لكل منهما تختلف تماما

ح (فمصرف ما يمكن أن يفلس دون أن يشهد حالة رعب من المودعين            ا أن حالات   )خطر اللاملاءة ق ، آم

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

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

دهور محفظة                             سوق، أو بت سعر ال ا ب د تقييمه سائلة عن ر ال ة الأصول غي قيمة الأصول تعود إما إلى انخفاض قيم

ة الخسائ         اه       القروض و في هذه الحالة رأس المال غير آاف لتغطي ه تج اء بالتزامات ادر للوف ر ق ر،و المصرف غي

سيم                صفيته و تق المودعين و أصحاب الحقوق، فوضعية اللاملاءة هذه تستدعي تطبيق قرار إفلاس المصرف و ت

أو على الأقل يتم الاستحواذ على المصرف        ) 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

ى          )Solvable(يمكن أن تصادف في زمن معين، مصرفا مليئا        - ة إل ل أصول آافي ى تحوي ،و لكن غير قادر عل

ى جزء صغير            لتلبية السحوبات، إذا فهو  غير سائل،      ) Cashسيولة  (نقد سبة   (فالمصرف ليس بحاجة الا إل أو ن
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سيولة التي تصيب الأعوان            ) صغيرة ة      . من الأصول السائلة لإشباع صدمات ال فالمصرف مطالب بتحقيق أمثلي

د مستوى آاف       ) من النقد المرآزي  (احتياطاته ا عن اظ عليه وذلك بالبحث عن تدنيتها لأنها تصبح بلا عائد و الحف

شوائية سحوبات الع ة ال سمى. لمواجه ام ي ذا النظ ة(ه ) Réserves Fractionnaires) (الاحتياطات الجزئي

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

ي      زي أو ف ن المصرف المرآ راض م ضطر المصرف للاقت ا ي ل، و وهن صيرة الأج وق الأصول ق سحب تف ال

 . 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 

د -أ صرف الواح ستوى الم ى م صبح     : عل دما ي لاءة، فعن شكل م ى م ريعا إل ول س سيولة أن يتح شكل ال ن لم يمك

ن يكون                       ه ل ودعين، فإن ة من طرف الم سحوبات المهم ا لل اك  مصدر آخر    مصرف ما بحاجة إلى سيولة تبع هن

نهم               اولين لا يمك إن المق للسيولة، فسيفضل تقييد القرض بدلا من بيع الأصول طويلة الأجل، و تبعا لهذا السير،  ف

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

ا                       ادة مؤون ستدعي ضرورة زي ا ي نخفض مم ت أخرى،و   و النتيجة أن قيمة محفظة القروض للمصرف ت

  .في الأخير تتسبب في عدم ملاءة المصرف

خ التهافت                         من جهة أخرى يمكن لحالة عدم الملاءة أن تعمق من حالة اللاسيولة في حالة وقوع مصرف في ف

سيولة               ) bank-Runعليه   ة صدمات ال و آونه غير مليء، فإن تسييل الأصول طويلة الأجل ضروري لمواجه

ين         سيولة، و إضافة                         و هو ما يعمق الفجوة ب دة خطر ال د من ح ا يزي ة المصرف و  مم أصول و خصوم ميزاني

  .لذلك، فمن المحتمل أن لا يتم استرداد الودائع آلية

ه       -ب ى                    : على مستوى النظام المصرفي آل ستندة عل دوى الم ين الخطرين يظهر في مشكل ظاهرة الع التفاعل ب

صغيرة  ق        ، )La Théorie de petit choc(نظرية الصدمة ال ين المصارف عن طري اط ب ر الارتب فتحت أث

دم ملاءة    ) DD 1983(سوق مابين المصارف  و في صرح نظام الدفع، الاندفاع المضار باتي لــ  ع بع أو التوق

ة  ي النهاي ة و ف دفاعا بالجمل سبب ان ا ي ة مم رى مليئ صارف أخ ى م دوى إل د بالع ن أن يمت ا يمك صرف م م

ار(الإفلاس ام المصرفي)انهي ساعدة   ا وهن,النظ سيولة لم ق ال ا ليحق دخل عموم ن للمصرف المرآزي أن يت يمك

ه،   ا ينب سيولة، و هن ة ال اوز محن رة  66 ص]26[ (Mihaela COSTISOR 2006 )المصارف لتج م

ر                            وال في مصرف غي ن الأم أخرى بضرورة التمييز بين خطر السيولة و خطر الملاءة و أنه لا بد من عدم حق

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

سبب         صارف ب ين الم ا ب سوق م اه ال ه صعوبات تج ر تواجه صرف آخ راض لم ن إق ا ع صرف م اع م أو امتن

  .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 

ة      )Tache Solaire(بأحداث عشوائية  ة للثق ا الخسارة المفاجئ و ليس بالاقتصاد، فالهلع المصرفي يعرف بأنه

  .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-

دد - ن ع صاد م ون الاقت رات  Nيتك لاث فت ي ث شون ف وان يعي ن الأع دة T =(0,1,2) م لعة واح اك س ، و هن

ا ان                        سلعة علم م بتخزين ال سمح له متجانسة استهلاآية حيث يحصل الأعوان على تكنولوجية التخزين و التي ت

 .عملية التخزين هذه تولد عائدا صفريا

ز - ا  (T = 0)من يستقبل الأعوان في ال ين         ) دخلا ( مبلغ ار ب ة الاختي م إمكاني دة سلعة استهلاآية و له ا لوح أولي

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

ادل       - دا ضعيفا  يع در عائ ا ت ذه التكنولوجي دا          1أن ه در عائ ة نضجها و ت ل عملي ا قب م توقيفه ا إذا ت ة م  في حال

 مرتفعا 

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

تهلاك   - ات الاس ي لاحتياج د الزمن سب البع ودعين   :  ح ن الم وعتين م ين مجم ز ب ر : نمي غي

ابرين زمن     (Impatients)ص ي ال ستهلكون ف ذين ي م ال صابرين T=1، وه ذين  )Patients(، و ال و ال

زمن    ستهلكون في ال راض مع T=2 ي ا  t افت وع     احتم اع إستراتيجية     (1ل أن يكون العون من الن ال إتب أو احتم

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

ر من   )Coefficient D’Aversion(معامل تجنب الخطر   - دا      1أآب ا مؤآ ى أن الأعوان يفضلون ربح  بمعن

د  ر أآي ن غي ر و لك ح أآب سبيا عن رب ن خطر التعرض  .ن د ان يخفض م ى المصرف الوحي ه عل ي ان ا يعن آم

  . 584-562 ص]27[لصدمات السيولة

 عدد غير الصابرين هو معلومة عامة، فكل واحد يواجه احتمال أن يكون              =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 

  

دون وساطة مصرفية      2-1     إن خطر    DDحسب   : توازن ب سبب عدم                 ف ك ب ه و ذل ؤمن علي ر م  اللاسيولة غي

  .تناظر المعلومات

تثمار دخولهم           T = 0في الزمن : البرهان لعهم في          ) سلعة  1(الأعوان يقومون باس ادل س م يقومون بتب ث

ة    T  = 2و  T  = 1  سوق تنافسي و الذي يفتح أبوابه في  الزمن ة عام إن  ، و ما دام نوع العون هي معلوم ف

ن  وان م وع الأع زمن 1الن ي ال رة ف تثماراتهم المباش سييل اس يودون ت وع T  = 1  س ن الن وان م  2و الأع

رة     ة الفت ى نهاي ة      T  = 2سينتظرون حت ة ذاتي تثمار بطريق ام الأعوان بالاس د مضمون     ، إذا ق م عائ سيكون له ف

ادل  وع 1ع ن الن م م م أنه وع R و 1 إذا انكشف له ن الن م م م أنه ا د2 إذا انكشف له ا م ون ، و هن وا يتجنب ام

وع        ). 1>معامل تجنب الخطر  (الخطر   وا من الن فإنهم سيحاولون تجميع المخاطر ضد الحظ السيئ من أن يكون

زمن        1 د من ال دخلون في عق ع ي ى أن الجمي وع       T = 0 بمعن ذو الحظ  (1 ضد خطر أن يكون أحدهم من الن

  .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 

سبة للعون        2 لا يجني أي منفعة استهلاآية في الفترة         1تعني العون   : 1الشرط الأول   لا يجني    2، و العكس بالن

  .1أي منفعة استهلاآية في الفترة

1 
1 

1
2

1 
3 

2
2

1العون  
t 

 
(1-t) 

(t)    (1-t) 

2* 
1 

1* 
2 C 

1* 
1 

2* 
2

1* 
1 

2* 
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) 

ه العون        1ن العون قد استهلك الوحدة      لأ ا بقي للعون        2 من السلعة و ما أضافه ل ا م  من استهلاآه الخاص، أم

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

دة من أن                DDو هنا يضيف         ه فائ واع، فلا يوجد عون ل شاف الأن د اآت  بأن الحل الأمثل متوافق مع قي

  :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 

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

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

الجميع يفضل أن                      وعين، ف ين الن ز ب يلة للتميي دم وجود وس ا لع ن يكون عملي فيه الأعوان ببساطة عن أنواعهم ل

سيولة       . 1 ليحصل على مزيد من الاستهلاك يفوق      1يعلن أنه من النوع      د       و النتيجة أن خطر ال ر مغطى بعق  غي

  .وني مع معلومات خاصةتأمين تعا

وازن بوسيط مصرفي    -   رة حسب   : ت داع المصرفي مع      ) Diamond et Dybvig(الفك د الإي هي أن عق

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

زمن  ∗ يهم ب  T = 0 يقوم المصرف بجمع المبالغ الأولية للأعوان في ال داع    ، و يعرض عل د إي ل عق المقاب

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

ة          (CSS) يوجد قيد للخدمات المتتابعة ∗ ا لكل عون بدلال سحوبات، دفع ة تجمع ال حيث تضمن في حال

 .موقعه في قاعة الانتظار

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

تاذ           رح الأس داع يقت د الإي ادلات عق د مع   ص]Mihaela COSTISOR) 2006( ]29بغرض تحدي

  ).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

1* 
1 

1 
1

2* 
2 
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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  =.  

زمن     ) 2( الموارد نلاحظ أنه إضافة لقيود سحوبات في ال ى أن ال باعها من خلال     =  1T  التي تنص عل تم إش ي

إن       =  2Tالأصول قصيرة الأجل و أن السحوبات في الزمن  ة الأجل، ف ، يتم إشباعها من خلال الأصول طويل

وع                    ز، بضمانه أن لا عون من الن د التحفي ـه مصلحة      2المصرف يعمل بالموازاة تحت قي دة ( ل ى   ليتحو )فائ ل إل

  .1عون من النوع

          :عند التوازن ∗

U′(C   )=R U′(C    )    

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

ات            )1(و مادام معامل التجنب المتعلق بالخطر أعلى من الوحدة             ا أن تحقق العلاق ة عليه ، فالاستهلاآات المثالي

 :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 أعلاه  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

ع في النقطة        ة     A(1,R)المعروض من طرف المصرف يق ة  الاستهلاك المتوقع  U(1) + (1-t):حيث منفع

pU(R) E(U) = t      ة ه أمثلي وفر في وازن لا تت أن الت ك أن لا يمكن   " Pareto"، و هنا لا بد من الملاحظة ب ذل

دة واحدة     فمن=  1Tتطوير رفاهية الأفراد الذين يسحبون في الزمن  ساوية لوح ، 1فعة استهلاآهم، تبقى دائما م

ر و         تهلاك الكبي ر الاس د خط أمين ض رض ت يولة لغ لاوة س دفع ع ستعدين ل ودعين م إن الم رى ف ة أخ ن جه م

  الاستفادة من تخصيص أعلى من المبالغ الأصلية

  
  

  

 

 

 

 

 

 

  

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

ة دون أن تتضمن                     : )2(الشكل ة في المساحة الملون مجموع العقود المصدرة من طرف مصرف غير سائل ممثل

  .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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ن C تقع أآثر بالقرب من النقطة   β نلاحظ  أن النقطة وع العون من         أي ستقلا عن ن الاستهلاك يصبح م

ة ستقلاA النقط ون م تهلاك يك ن الاس وفر  , أي ن أن ي داع  يمك د الإي ي أن عق ا يعن و م ة ) يوصل(و ه ى أمثلي إل

  .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 -

سييل   , "تم خدمته أولامن يصل أولا ي"  بمعنى  (css)  في حالة تطبيق قيد الخدمات المتتابعة افتراض أن ت  و ب

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

ه يصبح        (Joueurs MaxMin)فعندما يقرر عدد آبير من المودعين  - ة واحدة، فإن م دفع سييل ودائعه من ت

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

بهم                1 ، )MaxMin( هم المسيطرون باصطلاح نظرية الألعاب و هم يعملون على تعظيم الحد الأدنى من مكاس

ة الحد الأعظم من الخسائر      2أما الأعوان من النوع  ى تدني ا  )Min Max( فهم يعملون عل سبب في    ، وهو م ي

ر آفء  دفاعا غي ر ان ال(الأخي ع ) فع وازن الهل رتبط بت ذا ي -Bank)أو) Équilibre de Panique(و ه

1 
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Run),                 حيث تترجم حالة الهلع بتخصيص أقل أمثلية للموارد ذلك أن المصرف مضطر لتسييل استثماراته في

د                    ى عائ الأجل الطويل لتغطية طلبات السحب فمن الطبيعي هنا، أن المودعين الذين يسحبون أولا يتحصلون عل

ى مقار سحب أعل سرع ل دها سوف ي رد عن ة، فكل ف ي الرفاهي ع انخفاضا ف ضلون الانتظار، فيتوق ذين يف ة بال ن

 .ودائعه

ذين تعرضوا                   - ستهلكين ال ة الرعب المصرفي فقط الم ع أحد حال م يتوق على العكس من التوازن السابق، إذا ل

لاء، فلا وجود لأي رعب،        لصدمات سيولة يسحبون الودائع و مادام المصرف يملك سيولة آافية لمواجهة هؤ            

 .هذا هو التوازن الحقيقي

شمس         ى سلوآات      sunspotالاختيار بين التوازنين يبقى مشروطا بظهور لطخة ال ؤثر فقط عل  التي ت

اب لطخة شمس                     ين وجود اوغي المودعين، التوقعات رشيدة لأن آل مودع يسحب أو لا يسحب، يتوقع رابطة ب

  .ووجود اوغياب  الهلع المصرفي
زمن   (css)ذا ففي حالة تطبيقا  سلة     =  1T قيد الخدمات المتتابعة فإنه في ال الموقع في السل رتبط ب دفع ي  :، ال

   419-401 ص]32[

r1   ƒj    < —                       

              V1(ƒ, r1) =       

                                   0      ƒj  ≥ — 

 

اموا        )(j)MaxMinالودائع قبل وصول العون     (%)  نسبة   تمثل ƒjحيث أن        ذين ق ودعين ال نسبة عدد الم

  ).jبسحب ودائعهم قبل العون 

زمن    ƒ الدفع يتعلق بنسبة الودائع التي تم ترصيدها =  2Tأما في الزمن  سحوبات في ال   1T و آذلك حجم ال

=.  

                                              R(1-r1ƒ) 

V1(ƒ, r1) =   Max                                  ; 0 

                                       1-ƒ 

 

  

  

  :و بهذا يظهر أن

                V2(ƒ, C   ) =  C 

وع                      2أي أن استهلاك العون          ل الأعوان من الن م ترصيدها من قب ع التي ت سبة الودائ رتبط بن ذا    1 ي  و آ

  .=  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-

زمن    ك إلا إذا آ   =  T 1إذا جاء فرد لترصيد حسابه في ال ه ذل جزء من   :  ƒ:  حيث ƒ —> ان    لا يمكن

  :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   -

زمن       tتمويل من ضريبة حل التأمين على الودائع من قبل الحكومة و ال   1Tو التي ترتبط بالمسحوبات في 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′ 

1* 
1 

1* 
1^

^
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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 

ع      (تظهر الدولة آمؤسسة تقوم بالوقاية من خطر  التوتزن السيء             وازن الرعب و الهل دلا من سياسة      )ت ب

 .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

ل ال ∗ ر العم ه يعتب صاد  Diamond et Dybvigذي قدم ي الاقت رة ف ساهمات الكبي ين الم ن ب صنف م  ي

صرفي ي الم اطة  "   La Microéconomie Bancaire "الجزئ م الوس ه لفه ذي يقدم للتوضيح ال

ة           ستعينين بنظري ه، م رتبط ب المصرفية السيولة،  و ذلك بالترآيز على وجهة نظر المودع و قيد السيولة الم

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

ستقبلية                 ∗ شوائية  الم يقوم الأعوان الاقتصاديون بتعظيم برامج استهلاآا تهم مع الأخذ بالاعتبار الصدمات الع

 . أو بتفضيلاتهم الخاصة (Besoins Exogènes)المتعلقة بحاجيات خارجية 

د          إن إدخال عنصر أو قيد السيولة يجبر الأعوان        ∗ ة من النق اب    (Cash) لتشكيل  احتياطات آافي ، أو بالإآتت

ا،                  اجون إليه سيولة في آل وقت يحت ى ال م بالحصول عل سمح له آخر و التي ت شكل أو ب أمين ب ود ت في عق

سيولة               الي لل سيمه    (Cash)التأمين يقوم بتجميع مخاطر  الحاجة للسيولة،  تسيير تكلفة العرض الاجم ، و تق

اداموا يتعرضون                  على الأعوان على شكل      ة م ع العمول ون دف أن الاعوان يقبل ة ب م بالتبعي عمولة، و هنا نفه

ين الأعوان   DDلعشوائية حاجيات استهلاآهم،  و هذا ما سمح لـ          لترجمة هذه العمولة بمواءمة الاستهلاك ب

د  الذين ليس لهم نفس حاجات الاستهلاك،  في الواقع يمكن تشبيه  الوديعة تحت الطلب المصرفية دو    ن عائ

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

واع الأعوان      ) Diamond et Dybvig1983(لقد افترض ∗ شر أن دم ن رتبط بع عدم تناظر المعلومات الم

 .آبديل لتموقع المصرف) فردي مباشر(سوق تأمين )أو عدم قدرة قيام( لشرح غياب =  1Tفي الزمن 
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 1991Calomiris et)  فلقد  قام(Run-Bank) يسمح بتشكيل(css)ية قيد الخدمات المتتابعةإن فرض ∗

Khan)                      دها ة المصرف، و تهدي ى رقاب ودعين عل ز الم داع، فهي تحف د الإي   بشرح دور هذه الخاصية لعق

راآب  بسحب أموالهم إذا ما اآتشفوا إدارة غير آافية، و من جهة أخرى  يوجد أي مودع يمكن أن يكون لل                 

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

إن   ∗ وج ف ذا النم ي ه ستقرة     (Run-Bank)ف ر الم سلوآات غي ن ال ط م أتى فق صوم بحت يت ر خ و خط  ه

ر خطرة            راض سابق   (للمودعين ذلك أن الأصول المصرفية غي ا              )افت دة و هو م ا أآي د منه الي العوائ و بالت

ى المصارف                  يجعلنا نس  تنتج بالتبعية  بأن الإندفاع أو التهافت لسحب الودائع المصرفية يمكن أن يصيب حت

 .(Insolvable)المليئة 

   :Diamond et Dybvig 1983حدود النماذج -5

سيولة  - ر ال سيير خط رة ت ي فك ط يلغ د فق صرف واح ثلا بم انس مم صرفي متج ام الم راض أن النظ  إن افت

شوائية للإ( صدمات الع وع ال ن الن ون م ي تحول الع تهلاك الت وع2س ن الن ى عون م ا ) 1 إل ين المصارف فيم ب

ى                  . يعرف بسوق بين المصارف    باعتبار هذه الأخيرة لها مكانتها و أهميتها آخط دفاع ثان  يحول دون اللجوء إل

 .تسييل الاستثمارات طويلة الأجل

الات ال   - د لح سبب الوحي دا أن ال ا جي شرح لن وذج ي ذا النم صرفي  إن ه ع الم دا   ( هل صرف جاه ل الم ي يعم الت

سيولة           ودعين و             )للقضاء عليها من خلال التسيير الجيد لوظيفة الوساطة ال هو عدم الإستمرارية في سلوآات الم

 .لكن لم يشرح لنا أسباب عدم الإستقرار هذا 

سمى         -  ا ي شوائية أو م اهرة ع و ظ صرفي ه ع الم إن الهل وذج ف ذا النم سب ه  Tache) (Sunspot) ح

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"  
اءه                          DD إن مصرف    - ال الخاص بالمصرف يجعل  بن اب رأس الم ود، غي تج للنق ا من  ليس وسيط قرض و إنم

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

شاريع إلا في                  خاصة فإن إشكالية توقف تموي     ل  تقنيات الانتاج طويلة الأجل لن تطرح و لا حاجة لتسييل هذه الم

 .(Insolvabilité)حالات الوقوع في خطر الملاءة 

اد في          DD إن النموذج   - وازن معت دد حالات الت د تع وازن عن د الت  يتميز بتعدد حالات التوازن،  إن مشكل تحدي

يدة و لكن          م يعم   DDنموذج التوقعات الرش د طرحوا                   ل ددة لمصدر محدد، فق ات المتع ى تخفيض التوازن وا عل ل

ؤات    (  مثل (Incertitude éxogéne)أسبابا عديدة مرتكزة على عدم اليقين الخارجي إفلاس بنك آخر او تنب
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ن لا     ) Sunspotسيئة للحكومة و بالمقابل لا يوجد عامل من العوامل السابقة  الذآر تم إدراجه  في النموذج أي

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

سيولة       1 إن حل إلغاء تحويل العقود ليس مثاليا لأنهم يمنع أعوان من النوع             - ى ال  وقعوا فعلا في حاجة ماسة إل

 .من تمويل استهلاآهم

ة DD  و رغم هذه الانتقادات إلا أن نموذج         التي حاولت إضفاء    يبقى مرجعا لجميع النماذج الأخرى البديل

  . الكلاسيكي DDطابع الحقيقة على نموذج 

 

ا  وذج   :  ثاني وذج       DDنم دة نم ر أآي د أصول غي دفاع  :( Jacklin et Bhattacharya 1988 مع عوائ الان

  )المعلوماتي

اتي  :   دفاع المعلوم وذج        ruée informationnelأو نموذج الإن ة لنم ة بديل ،  " Sunspot "  ، و هو رؤي

يئة عن               حيث ت  شر معلومات س رتبط بن اتي الم دفاع المعلوم سمى بالإن دفاع المصرفي ي م إضافة مفهوم جديد للإن

ذا النموذج يوضح        ة دراسة ه "  Jacklin et Bhattacharya" نوعية الاستثمارات المصرفية، و عن أهمي

ا آخر لخط              ل  مكون ه يمث دم الملاءة، و لكن ودعين   بأن الإندفاع  المعلوماتي ليس مرتبطا بع سيولةوهو ان الم ر ال

ي    دد ف ل المح ي الأج ه ف اء بالتزامات ى الوف ادر عل ر ق يكون غي صرف س أن الم ون ب م  يتوقع ون لأنه يهلع

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

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

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

ان   ∗ اك نوع ا هن سبة للتكنولوجي ة      : بالن رض منفع ل، تع ل الطوي رى للأج صير والأخ ل الق ا للأج تكنولوجي

 .استهلاك موجبة

 .لخطر من قبل المودعينتجنب ضعيف ل ∗

ودعين و                 .  العائد على الأصول المصرفية غير أآيد      ∗ ين الم اظر معلومات مزدوج ب أين يكون مشكل عدم تن

ودعين         ة للم ات الحقيق ة الاحتياج ه ملاحظ صرف لا يمكن ضا  الم رض أي ا يفت صرف آم وان(الم و )الأع

 .الأعوان لا يمكنهم تقدير نوعية الأصول المصرفية

  

يكن   رتين      الR: ل الي للأصول خلال الفت د الاجم ذي يمكن أن    (T=1 et T=2) عائ دني  يكون  و ال  (ضعيفا مت

(Riأو مرتفع ،(Rh)حيث :  

       Rh > 1 

      0 < Ri < Rh  
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صابرين      ) نسبة( جزء   T=1يحدث الإندفاع لأنه في الزمن       ∗ وع (من الأعوان ال ة        ) 2ن ر تام ارة غي تقبلوا إش اس

سحب من                  T=2حول عائد الأصول في زمن       ر ال ى لتقري لوآاتهم، بمعن اء س ارة لإلغ  حيث استعملوا هذه الإش

 . عدمه

ه              فهم يتوقعون بالتبعية   د الموعد ب ل من العائ د المتحقق سيكون أق أن     .  بأن العائ المودعون يأخذون بالحساب ب ف

د                 ة     المصرف سيكون غير ملئ و بالتالي غير قادر على احترام التزاماته، و في إطار تطبيق قي  الخدمات المتتابع

(css)   زمن ي ال سحوبات ف ى ال ذبوا      T=1 عل صلحتهم أن يك ن م يئة  فم تقبلواأخبار س ذين اس المودعون ال ، ف

  .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=      على الأصول المصرفية عند الأجل؟  هؤلاء الأعوان       )العائدات(  إشارة معلوماتية مفادها  ضعف الإيراد

سمون أعوان صابرون معلمون         اء   Patients Informés API) (Agentsي ارة لإلغ ستعملون الإش  ي

ى  ارهم  حت ى   )T=2(إنتظ ون إل دما يتحول تهلاك المحصلة عن ة الاس ت منفع ى آان سحبون مت م سي ذا فه ، و به

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

1 
1 

1 
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1 
2

2 
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2 
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1
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2
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ل النقطة              سحب أمو ) API(هذه العتبة التي إنطلاقا منها سيفضل        ا تمث ك أنه ة  ذل ة الأهمي الهم، آذلك هي في غاي

د      وازن الجي ا الت سيئ   (التي سيتحول منه وازن ال وه   نحو الت ا ين ه  "  Jacklin et Bhoittacharya " و هن بأن

ودائعهم في  ) 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
ى فرضية            د  أو النظام    DD   أوجه الإنتقاد الرئيسي لهذا النموذج تكمن في آونها حافظت عل  للمصرف الوحي

يئ                            ابقا  معلومات س يهم س ودعين المشار إل تقبال الم ة اس ه في حال ي أن ا يعن ا و هو م ة  المصرفي المتجانس تمام

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

  .بدائل أخرى للإحتفاظ بالقيمة

ه    ) أو التهافت  (   و هنا يجب الإشارة إلى أن عقد التأمين على الودائع يسمح بتجنب الإندفاع المصرفي                 يس لأن ل

ة يجعل سحوبات آل عون م ة نوعي ى مراقب ودعين عل ز الم ه لا يحف ة و لكن لأن سحوبات المجمع ستقلة عن ال

  .التكنولوجيا التي استثمرت فيها المصارف

ا وذج : ثالث ةDDنم د الخدمات المتتابع دون قي لوآاتcss)( ب ين)  APNI( دور س ام  :(MinMax)آلاعب د ق لق

(Chari et Jagannathan  1988)   دادالأعمال ودعين    ب) Jacklin( امت ) الأعوان (دراسة سلوآات الم

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

ة الأعوان،           ) =1T(يستقبلون في الزمن    ) API(حصة من    اشارة عن العائد المستقبلي للأصول المصرفية،  بقي

ون  ر المعلم م  (APNI)غي ار، فه سلة الإنتظ ة  طول سل ط بملاحظ ون فق ين   يكتف ة  ب ى التفرق ادرين عل ر ق غي

يولة لتعرضهم    ى س ة إل م فعلا بحاج ذين ه ك ال يئة و أولئ ات س تقبالهم معلوم دافع اس سحبون ب ذين ي وان ال الأع

  .لصدمات عشوائية

صبح          دما ت ضا عن ن أي ات و لك ضعف التوقع ط ل يس فق دث ل ات يح ه الأزم ا أن تطاعا أن يبين د اس و لق

  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 ∗

ة   ∗ دمات المتتابع د الخ ق قي دم تطبي ذين    (css)ع ى ال سم عل وف تق ل س صيرة الأج ى أن  الأصول ق  بمعن

 .=2T، و الأصول طويلة الأجل بين الذين يسحبون في الزمن =1Tيسحبون في الزمن 
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زمن  ∗ ي ال رف =1Tف ون يع ل ع صفة خاصة( آ ه) ب ر صابر(نوع ر مُع)(صابر أو غي مْ، أو غي مْمُعل ) ل

(patient, Imapatient, Informé, Non Informé ). 

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

ستوى  (APNI)آيف يتصرف  إنهم يلاحظون م رار، ف اذهم الق ل اتخ ون؟ قب ر المعلم صابرون غي وان ال  الأع

درون  م يق ك لأنه ة ذل سحوبات المجمع ل ال تقبالها من قب م اس ي ت ارة الت اط بالإش ى ارتب ا عل ى (API)أنه  أو إل

  .1صدمات السيولة التي تعرض لها الأعوان من النوع

اء         (Effet de Confusion )و هو ما يشرح أثر الإلتباس ا  بن دور حوله سية التي ي رة الرئي ل الفك ذي يمث  ال

تقراري للأعوان         ) 1983DD(وجه الشبه بينه و بين النموذج الأصلي        . النموذج سلوك اللااس يتمثل في آون ال

  .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

ر                - ة،  آل  عون غي ة مرتفع سحوبات الإجمالي مْ     عندما تكون ال د الأصول سيكون      )ANI( مُعل د في أن عائ يعتق

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

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

ستقبلة من      (Les Agents Informés)  وان المعلمين لن يكون هناك أي اندفاع للاع ارة الم  وينتج ان الاش

 .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

ى         إن آون الأصول وال      ع عل الات الهل ل من احتم ذا يقل خصوم تكون معا موضوع تقسيم المخاطر فإن ه

صارف  ام   (run on banks) أو (Bank-run)الم ل النظ لامي يجع ل الإس ول إن التموي ن الق دا يمك  وهك

  .المصرفي في مجمله أآثر استقرارا

ع تحت الطلب ولأجل   ضمنة الودائ ي تحمل الخصوم مت ة الت ي المصارف التقليدي ي ف ة والت  والإدخاري

إن إفلاس             . تعتبر مضمونة آلية   ى      ) خسارة (وآذا أصولها وبصفة رئيسية تكون ديونا خطرة ف أحد الأصول عل

رة     سبة معتب ان بن صرف، إذا آ ستوى م رة(م ه      ) آبي ة التزامات ى مواجه ادر عل ر ق صرف غي ل الم ه يجع فإن

  ويحدث الاندفاع المعلوماتي.المتواجدة على مستوى الخصوم

ى                       أما   ا عل تم توظيفه تثمار ي ع الإس ا ودائ ع تحت الطلب بينم في المصارف الإسلامية فهي لا تضمن إلا الودائ

ة                  ة آلي ام أزم ع المصرف الإسلامي أم دما يق صاد    ( أساس اقتسام الأرباح والخسائر، فعن ق بالاقت المقصود تتعل

ن في تحمل الخطر وهنا نجد 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

ائم                        ة مع النظام الق تقرارا مقارن ر اس   وبهذا يمكننا القول أن النظام القائم على التمويل الإسلامي يكون نسبيا أآث

وي ل الرب ى التموي ق ب12 ص]37[عل ا يتعل ع   خصوصا فيم سحب الودائ دفاع المصرفي ل ع و الان الات الهل ح
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(1986 Khan).   ن يحدث آما أن حالات الاندفاع  المعلوماتي ضئيلة الحدوث وحتى في حال وقوع مقوماتها ل

ين                                سام للمخاطرة ب اك اقت ا ان هن ود فيه ة العق ع فطبيع ة الودائ ا بقي ع تحت الطلب ام هناك اندفاع إلا على الودائ

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

والهم                     ر ضامنا لأم في المصارف الربوية ناتج من أن هناك اعتقاد جازم في نفوس المودعين بان المصرف يعتب

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

وفرة             ) في النمودج القاعدي الدي رايناه سابقا     (شمس   ر مت والتي تعتبر أصل حالات الاندفاع المصرفي وهي غي

  .في المصارف الاسلامية باعتبار ان جميع بنود الاتفاق معروفة وواضحة

ه نظرا ل                  سيولة قصيرة        جانب آخر يجب اخده في الحسبان بالنسبة للمصارف الاسلامية وهو ان اب أدوات ال غي

يولتها  ائض س ستثمر فيهاالمصارف الاسلامية جزءا من  ف ي يمكن ان ت و او ,الأجل الت ة الريب اب آلي دا غي وآ

رة آاحتياطات                    التسليف  لمدة يوم آما هو متاح للمصارف التقليدية الجأ هده المصارف الى الاحتفاظ بمبالغ معتب

تقرار                    لدى البنوك المرآزية لمواجهة السحو     د في اس ا يزي بات التي قد تتعرض لها بين الفينة و الأخرى و هو م

سيم                  97-71 ص ]38[هده المصارف  ودا لتق ع تتضمن بن  الا ان هده الاستراتيجية و بالرغم من ان طبيعة الودائ

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

وال                     لح ا ام ات التي دهبت اليه يم التوظيف الات الاندفاع المصرفي دات المنشأ المعلوماتي ونقصد هنا صعوبة تقي

ن       ه م ودعين  الا ان ى الم ة عل اح الموزع ة الارب ة آفاي ن امكاني الرغم م شوبها فب ي ت ضبابية الت ودعين و ال الم

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

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

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

ة الاسلامية                     عن خطر السيولة  باعت     اب الاسواق النقدي وي و في غي دي الرب سوق النق ا لل بار عدم امكانية دخوله

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

ا في         راسمالها دون استثمار في مشاريع طويلةالاجل توخيا من وقوعها في ازمة سيولة وهو             ا يضيق خياراته  م

سيولة                 ,اداة السيولة    ل العجز في ال م لتموي فواقع الحال في اغلب البلدان العربية انه لا يوجد ميكانيزم فعال و دائ

سر حجم قصيرة الاجل في المؤسسات                ا يف و لهدا السبب تميل المصارف الاسلامية الى تفضيل السيولة وهو م

ي ة والمصرفية الاسلامية و الت ي بعض البحوث بحوالي المالي ديرها ف م تق ى 20 ت ون دولار متاحة 30 ال  بلي

وك          .800-778 ص ]39[لاستثمارات قصيرة الاجل خصوصا التمويل التجاري      ى ان البن بعض ال وهنا يشير ال

ة     النوك الربوي ة ب را مقارن  .الاسلامية في ماليزيا اثناء الازمة المالية لجنوب شرق اسيا لم يظهر انها تاثرت آثي

 10 ص]40[

وذج     : المطلب الثالث    سيولة نم وك والوساطة المصرفية لل ابين البن سوق م  Allen Franklin, Gale ال

Douglas2001:  
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ل    ى الأق ة، يلعب عل دي مخصص للمؤسسات المالي سوق النق ن ال ين المصارف جزء  خاص م ا ب سوق م    ال

ة   ة الماليةالحديث ي الأنظم ن ف ون   . دوري دا يك ل جي ذي يعم سوق  ال صارف ذات    ال ن الم سيولة م اة لل ة قن  بمثاب

دخل المصرف المرآزي                     الفوائض في الخزينة  نحو المصارف ذات العجوزات،  هذا السوق يمثل أيضا مكان ت

  .لتطبيق السياسة النقدية

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

ة الحصول          بدون سوق ثانوي لل    ا إمكاني يس له سائلة ل ر ال ة و غي ودائع، أثناء تهافت المودعين،  المصارف المليئ

ى       ضا إل ؤدي أي د ي ل، و ق ة الأج سييل أصولها طويل ا ت ة المودعين،عليه تعادة ثق ضرورية لاس سيولة ال ى ال عل

  .إفلاسها

اة        و رغم الدور الفعال الذي يلعبه السوق في دعم السيولة للمودعين من خلال ا               ل قن لمصارف،  فإنه يمثل بالمقاب

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

وذج  -أولا ام   : Allen et  Gale2001 نم ام آل من   2001في ع وذج يوضح     Allen ,Gale  ق بتطوير نم

ى     ادرة عل ون ق ى تك صارف حت سيولة  للم أمين ال انيزم ت وك آميك ين البن ا ب سوق م حوبات دور ال ة  س  مواجه

اطق           من خلال   (المودعين، و بالترآيز آذلك على ظاهرة العدوى التي يمكن أن تحدث بواسطة ارتباطات المن

ى قطاعات أخرى          )علاقات بين المصارف   ،  الباحثان انطلقا من نظرية الصدمة الصغيرة التي يمكن أن تتسع إل

  .صاد المصرفيو المساهمة في تعميم الأزمة  المالية على آل  الاقت

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

دار ثابت       داع بمق د إي ن تكون الأصول المصرفية       . بعرض عق ر خطرة  (و في إطار أي ى    ) غي إن التهافت عل ف

 .رة للمودعينالمصارف يتأتى فقط  من السلوآات غبر المستق

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

اطق أخرى                            سيولة ، من ة لل ات مرتفع اطق تتعرض لطلب ة، بعص المن المختلفة  ليست مرتبطة  تماما،  أآثر دق

ات ضعيفة،      شكل تتعرض لطلب ين المصارف      ت ا ب ع م  حيث  (Les Dépôts Interbancaires) الودائ

سيولة  أمين ضد خطر ال ين المصارف،  شكلا للت سيولة ب ع ال ادة توزي و إع ا ه ا . دوره ي له ،  المصارف الت

دما يكون                      سيولة،  خاصة عن رفض الأقراض للمصارف التي هي بحاجة لل ا  أن ت ة يمكنه فوائض في الخزين

سيولة                الطلب الكلي  للسيولة يفوق العرض الكلي،  آما أن هي           ة ال داد أزم ى امت شجع عل كل السوق يمكن أو لا ي

 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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ال    - ال           )w-1( نميز بين نوعين من الأعوان صابرين مع احتم ر صابرين مع احتم  wحيث  ) w( و غي

زمن                 دما  ) =1T(معلومة عامة،  آل عون له الحظ أن يكون من النوع غير الصبور و اللايقين يزول في ال عن

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

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

رتبط بتحقيق العون     (S1,S2) على مستوى المصرف هناك حالتان ذات طبيعة     - التين ي  حيث تحقيق إحدى الح

ر الخطرة                  wذو النوع    حيث يقوم المصرف بجمع الأموال من قبل الجمهور و التي تستعمل لتمويل الأصول غي

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

ة                   (L) بالنسبة للأصول قصيرة الأجل      - دا و الأصول طويل درلا عائ ا تخزين و التي ت  ستكون ممثلة بتكنولوجي

ه أو          إذا   R>1 سائلة جزئيا ممثلة  بتكنولوجيا الإنتاج التي تدر عائدا             (L-1)الأجل   ى نهايت تثمار إل وصل الاس

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

ى    ) Allen ,Gale) 2001نموذجمرجعية  سم إل صاد مق اطق  4تستند على آون الاقت شابهة   ) مصارف ( من مت

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

صدمات              ة تتعرض ل ا آل منطق سيولة                الفرضيات التي من أجله ى ال الي عل سيولة  و الطلب الاجم   عشوائية لل

أمين ضد                 ) على مستوى النظام المصرفي   ( انيزم ت يبقى ثابتا مهمة لتوضيح دور الودائع ما بين المصرفية آميك

  .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  

   

ا بحالات  تم إعلامه ة،  آل المصارف ي ل   S1 و  S2 بداي ة من قب سيولة المفتعل ة صدمات ال ا بطبيع و علاقته

سيولة   )4جدول  (المودعين ى ال ع  (، الطلب  الكلي على السيولة ثابت في آل حالة و لكن تحقيق الطلب  عل مرتف

  . آل مصرف غير معدومالذي يتم تلبيته من قبل) أو منخفض

ر أم لا   =1Tاللايقين  يزول في الزمن        ستهلكون أآث انوا ي و المصارف  .  عندما يقرر المودعين إذا ما آ

ع          S2 أو S1موقعها جيدا من الحالات السابقة        مع العلم أن آل منطقة لها نفس الاحتمال أن تتعرض لطلب مرتف

  .على السيولة

الكلي على السيولة ثابتا رغم التقسيم  العشوائي للمستهلكين على آل منطقة تسمح        الفرضية المتعلقة  ببقاء الطلب      

شخيص نظام    انيزم (بت اطق     ) ميك ين المن سيولة ب ى ال أمين عل اطق ذات      (Interrégionale)ت ورد المن ن ت  أي

 .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 

وع     Allen ,Galeو بهذا الصدد فقد اقترح  سحب للأعوان من الن ) w( عقد استعمال الموارد لإشباع حاجات ال

  .غير الصابرين

 . استخدام الأصول السائلة-

 (Les Dépôts Interbancaires)   تسييل الودائع بين المصرفية -

   .صول طويلة الأجل   بيع الأ-

  : آيفية عمل النموذج-3

تاذ        رح الأس ة عمل النموذج يقت م آيفي ة     ) Mihael Castisor) 2006  لفه ة المصارف الأربع ل ميزاني تحلي

(A,B,C,D)25ص ]30[ بدلالة هيكل السوق  

  

  

  

  
  

  

  

  

  

  

  

كل وك    ) 04(ش ين البن ا ب سوق م ل ل ر آام ل غب كل         هيك ا  ) 05(ش سوق م ل ل ل آام وك          هيك ين البن ب

   C و Aمرتفع بالنسبة ) =1T(نفترض أن عدد الأعوان غير الصابرين في الزمن 

اطق،      =2Tأما في الزمن . D  وBوضعيف بالنسبة لـ  ين المن  يحدث العكس بالأخذ في  الحسبان الارتباطات ب

  .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

ي نلاحظ       ا يل صاد فيم ي الاقت ودة ف ة المصارف الموج ع بقي صلا م ون مت إن المصرف يك سوق ف ذا ال ي ه ف

  .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 تعرضت      -

ي      سيولة ف ى ال ع عل ب مرتف لطل

  =1Tالزمن 

صيرة  - ول ق  أص

  الأجل

ر  - ا غي حوبات لمودعيه س

 الصابرين

ي  - صارف الت حوبات للم س

تعرضت لطلب مرتفع على    

  =1Tالسيولة في الزمن 

 أصول قصيرة الأجل -

ة   - ى بقي وق عل حق

  المصارف

  

  

T=1  

  

  

  

 يها الصابرينسحوبات لمودع -

سحوبات المصارف التي تعرضت     -

ي      سيولة ف ى ال ع عل ب مرتف لطل

  =2Tالزمن 

  أصول طويلة الأجل -

ة    - ى بقي وق عل حق

  المصارف

ا  - حوبات لمودعيه س

 الصابرين

ي    - صارف الت حوبات للم س

ى       ع عل تعرضت لطلب مرتف

  =2Tالسيولة في الزمن 

 أصول طويلة الأجل -

  

  

  

T=2  

  

  ) :=1T(في الفترة 

سيولة، في جانب خصومها                     (A)ف  نأخذ المصر   ع لل ع في طلب مرتف والي      )  6الجدول (  التي وق ى الت نجد عل

صابرين و سحوبات المصرف    ر ال ا غي ل مودعيه ذة من قب سحوبات المنف ع ) C(ال ضا طلب مرتف ع أي ه وق آون

ة المصارف      ى بقي وق عل ة   (A, C et D)للسيولة،  الأصول قصيرة الأجل وآذلك  الحق ستخدم لتلبي مجموع    ت

 .طلبات السحب

صرف  سبة للم عيفا   B بالن سيولة ض ى ال ب عل ون الطل ن يك دول(  أي حوبات   ) 6ج د س صوم نج ب الخ ي جان ف

ل المصرفين               ذة  من قب سحوبات المنف ضا ال صابرين و لكن  أي ر ال ا من الأعوان غي ذين   C  وA مودعيه الل

 . يتكون فقط من أصول قصيرة الأجل(B) جانب الأصول لديه =1Tتعرضا لطلب مرتفع للسيولة، في الزمن  

  ) :=2T( في الفترة 

ذلك سحوبات المصرفين     )  7جدول ((A) جانب الخصوم للمصرف  صابرين و آ ا ال  ,يعكس سحوبات مودعيه

D Bقيمة تسييل الأصل  طويل الأجل  مكتوبة في جانب الأصول .  اللذين  تعرضا لطلب مرتفع للسيولة. 

صرف   سبة  للم ب Bبالن ي جان صوم  ف دول( الخ حوبات      ) 7ج صابرين و س ا  ال حوبات مودعيه ين س ز ب نمي

تثمارات       Dالمصرف   سييل الاس ة ت  الذي تعرض أيضا لطلب مرتفع على السيولة، و في جانب الأصول نجد قيم

  .C et D) (A ,و آذلك الحقوق على بقية المصارف

   :وساطة سيولة مع سوق ما بين المصارف غير آامل-ثالثا

ول ع       دد    نق ع ع ة م ة أحادي صلة بطريق ة مت ل منطق ت آ ل إذا آان ر آام ين المصارف غي ا ب ن سوق م

  .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

  

صيرة   - سحوبات من مودعيها غير الصابرين  - ول ق ر   - أص ا غي ن مودعيه حوبات م    أصول قصيرة الأجل -س
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ذي تعرض        - سحوبات من  المصرف ال

  لطلب مرتفع على السيولة 

 الصبورين  الأجل

  

    حقوق على البنك المجاور -

T=1  

  

  

  أصول طويلة الأجل -  سحوبات من قبل مودعيها الصبورين -

وق - صرف حق ى الم  عل

  .المجاور

 سحوبات مودعيها الصبورين -

ذي      - سحوبات من المصرف ال

  .تعرض لطلب سيولة مرتفع

 أصول طويلة الأجل -

  

  

  

T=2  

  

 

ي بعض   ∗ ن ف ودعين، و لك سيولة للمصارف و الم أمين لل ين المصارف  يلعب دور ت ا ب سوق م ة أن ال حقيق

 .يالحالات، فإنه يشجع امتداد الأزمة لبقية النظام المصرف

ين                 ك لوجود الإرتباطات ب دفع و ذل يلة للتهرب من ال ل، لا توجد وس ين المصارف الكام ا ب سوق م في حالة ال

ان             ه بإمك رة فإن المصرفية، فإذا ما آان  الطلب الكلي على السيولة تفوق العرض الكلي و العجوزات ليست  آبي

سي            ) امتصاص(آل منطقة استيعاب   ذه من خلال ت سيولة ه سبة (يل جزء  جزء من صدمة ال ة   ) ن صغيرة  أو قليل

ي (من استثماراتها  طويلة الأجل،  و في هذا الإطار فإن الأثر المبدئي         ر      ) الأول شكل آبي تم تخفيضه ب ة ي للأزم

  .إذا فإنه من الممكن  تجنب تعميم الأزمة

زا                       ك أن اهت ا هشة، و ذل ى أنه زات في  و بالعكس فإن الهيكل غير المكتمل للسوق ما بين المصارف يكشف عل

ا               اط به ى ارتب اطق  التي هي عل ى المن ر عل شكل آبي ؤثر ب ا يمكن أن ت ة     .السيولة لمنطقة م م أزم ا يعم و هو م

ة ملاءة                       ى أزم د إل ا بع اطق الأخرى و التي ستتجول فيم ة    .السيولة لتصبح آامل من المن رتبط بطبيع المغزى ي

ة         المصارف.  الأحادية أو ذات الجانب الواحد للإرتباطات المصرفية        في المناطق المجاورة غير المصابة بأزم

سها                   السيولة تواصل في خدمة مصالحها و ترفض تسييل جزء من استثماراتها طويلة الأجل حتى تصاب هي نف

  .بأثر العدوى

ة    ذه النقط سيد ه الا لتج ذ مث يح(نأخ ب      ) توض ة، الطل ر متوقع ة غي تثناءا و بطريق ه اس رض أن ة،  نف ذه النقط ه

سي     ى ال زمن           الاجمالي عل سائلة في ال وق الأصول ال سيولة      Aالمصرف  )  =1T(ولة يف ى ال   يتعرض لطلب عل

سيولة     S حيث  (wH +S> wH)أآثر ارتفاعا من المتوقع   إن ال ة ف   الصدمة الإضافية للسيولة، و في هذه الحال

  . L < (wH +S) c1تصبح غير آافية  لتلبية السحوبات للمودعين غير الصبورين أي 

سبة للمصرف الحل ال   د بالن ة   Aوحي ر ذات تكلف ي تعتب ة  الأجل و الت تثماراتها طويل ن اس زء م سييل ج ي ت  ه

سر عزوف                  ا يف تثمارات، و هو م ذل الاس ي له مرتفعة،  فالمصارف تبحث عن تجنب قدر الإمكان  التسييل القبل

اجز           =1T المجاور ذو الفائض  في الزمن        Bالمصرف   سيولة للمصرف  الع د ال م أن   A  عن توري  ، و مع العل

ة الأصول                          الاستثمارات ليست سائلة إلا جزئيا  و أنها تدر عائدا في هذه الحالة أقل من المتوقع،  و ما دامت قيم

اه المصرف          طويلة الأجل انخفضت فإن المصرف سيصبح      ه تج داد ديون ى س ذي ستنخفض   D غير قادر  عل ، ال

ودعين               A قيمة أصوله نظرا لإنخفاض قيمة حقوقه تجاه المصرف          دفاع الم ى ان ؤدي إل ،  توقعات عدم الملاءة ت

  )سحب أموالهم(Dللمصرف  
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 ](1-L)R < [1-( wH +S) c1+ (wH – γ) c2  

 يرفض تقديم سيولة  للمصرف  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  

صرف   صرفي        Bالم ام الم ل النظ ي آ ودعين  ف دفاع الم اك ان ة هن ي النهاي صرفي  ( ، و ف ع الم ة الهل و ) حال

  .في حالة لا ملاءة)فجأة(تجد نفسها صدفة   (illiquide)المصارف مليئة  في البداية  و لكنها غير سائلة 

شجع (ر المكتمل  للسوق ما بين المصارف ليس فقط تحفز           وصفوة القول لما سبق  ان الهيكل غي        ة    )ت داد الأزم امت

تقرارالنظام                ر اس دد خط ا يه و م لاءة  و ه ر الم سيولة  و خط ر ال ين خط ة ب ال الإرتدادي دعم الأفع ن ت و لك

در     سلبية، ق ذه ال دة       Allen ,Galeالمصرفي في مجمله و بسبب ه دخل المصرف المرآزي  ستكون مفي أن ت  ب

ال  ار    لإآم صارف،  آث ين الم سيولة ب فء  لل التوزيع الك ك ب ة صحيحة و ذل ل بطريق ه يعم ى نجعل سوق،  حت ال

  .سيتم تخفيفها) مليئة(العدوى على المصارف الصحية ماليا

  :  تطبيقات النمودج على الاضطرابات المالية الحالية -د
ة هي سرعة ان ة الحالي رة للاضطرابات المالي ين المفاجآت الكبي ن ب ى     م الي بمعن ام الم ى قلب النظ ا إل تقاله

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 

ين     ا تأخذ شكلين مختلف ين الأساسي   : أنه ة     )  l'incertitude fondamentale(اللايق ى نوعي ؤثر عل التي ت

ا   ول وقيمته تراتيجي   ,الأص ين الاس ضا اللايق ون    ) l'incertitude stratégique(وأي ن آ شأ م ذي ين وال

  .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       

ل     (فالمتدخلون في السوق لا يقومون بسلوآات مثالية مدروسة         " تغيير في النظام  "تسبب   والخطر  ,)محددة من قب

ة أعظم الخسائر         وا إستراتيجيات تدين ل في أن يتبن رارات ضمن      )Min Max(يتمث م يتخذون الق الي فه ، وبالت

ة، من أجل أن                       . السيناريوهات الأآثر سوءا   أي تكلف ان، وب در الإمك سيولة ق از ال ى اآتن وبهذا فالبنوك عملت عل

يصبحوا قادرين على مواجهة أي أوضاع غير متوقعة تؤثر على حاجاتهم التمويلية والتزاماتهم وهو ما أدى في       

ى إنهائ   ة إل وذج          النهاي ابقا في نم ا س ا رأين وى الأخرى آم ا الواحد تل اك   )Allen, gale 2001(ه ا أن هن ، آم

ل في ضغوطات                      ا يمث ين المصارف وهو م ا ب اتجاهات في غاية الأهمية له بالغ الأثر في التأثير على السوق م

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

ة في أسواق                      - سيولة المتمثل ة ضد خطر ال رارات التغطي ى ق ؤثر عل أن درجة المنافسة في القطاع المصرفي ت

ل المش           ر لتموي ر     (اريع الخطرة  المنافسة الشديدة، يتم تخصيص أموال أآث د أآب ى فوائ ذا  ) قصد الحصول عل وبه

سة                          ى المناف درة عل ل ق ا أخرى أق اك بنوآ ا أن هن صعوبات، آم ة ال تنخفض مخصصات الأصول السائدة لمواجه
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رة            ( ان آبي ة في بعض الأحي لازم        ) تكون أصولها السائلة آافي ل ال دم التموي سها تق رى نف ساتها  (ت اذ مناف في  ) لإنق

ين المصا ا ب سوق م دل اقراضها ال ك المرآزي ب يولتها للبن از س ذا اآتن ى إقراضها وتفضل به ع عل رف إذ تمتن

 .لغيرها من المصارف وبهذا نجد أننا بصدد سوق ما بين المصارف يوشك على الدمار

سيولة                    .  ة ضد خطر ال ة الفردي ود التغطي ك  (مكمل للذي قبله ذلك أن المصارف غير قادرة على ملاحظة جه ذل

ك    لوجود المناف  ين                        ) سة التي تمنع ذل ا ب سوق م سيولة في ال ا إذا آانت المصارف المحتاجة لل فهي لا تعرف فيم

ل                      سنا مقاب المصارف وقعت قسرا في أزمة سيولة أم أنه نتاج إستراتيجية متبعة مخطط لها من قبل وبهذا نجد أنف

ؤدي   ظاهرة عدم تناظر للمعلومات في السوق ما بين المصارف وهو ما ينتج عنه خطر ا  ذي ي لاتجاه المعاآس ال

 .في النهاية إلى تدمير السوق ما بين المصارف

  :   وساطة السيولة و طبيعة أنظمة الدفع-1-2-4
ات               : " يعرف نظام الدفع بأنه     ين الهيئ وال ب ل الأم مجموع الأدوات، القواعد، الإجراءات الموجهة لتحقيق تحوي

  "المصرفية و المالية

ات     Harry Leinonen  (2005)و في هذا الصدد يشير  ى الهيئ ه عل ر، و أن   بأن نظام الدفع في طور التغي

ا                               شيئ، أم ا بعض ال ك أن خطر القرض عرف تراجع دة،  ذل و المؤسسات المصرفية  أن تواجه تحديات جدي

ة                               سلطات  النقدي ذا نجد أن ال ة، و له ر أهمي سيولة  أصبحت من الأهداف الأآث ات إدارة ال خطر السيولة و تقني

ى                             عا ع  صافي  إل ور من نظام دف ة العب دة ما توصي المؤسسات المالية بإصلاح  أنظمة الدفع  لديها و أآثر دق

ك             وم و ذل ة الي تم في نهاي املات ت ة للمع سوية النهائي نظام دفع خام ، حيث أنه في نظام الدفع الصافي تكون  الت

ة،  و لغرض تلبي             الاقتراض من      بعد ترصيد  و مقاصة المواقع الدائنة و المدين وم المصارف ب سحوبات، تق ة ال

 .خطوط اقتراض قابلة للتجديد آليا

صافي            دفع ال ا              (NIPS)   و من الجدير بالملاحظة أن طريقة عمل نظام ال سوق  م ة عمل ال  يختلف عن طريق

و بين المصارف،فهذا الأخير وظيفته إعادة توزيع السيولة  داخل النظام المصرفي، و من الواضح أن الهدف ه                 

وم،   (NIPS)تجنب تسييل الأصول طويلة الأجل، بينما في         تفتح المصارف خطوط الإقراض خلال ساعات الي

صرف و            ة الم ول ميزاني رض و أص صرف و المقت ة الم صوم ميزاني ي خ رة ف ذه الأخي سجيل ه تم ت ى ي حت

دائنة و أرصدة مدينة المقترض، و في حالة ما إذا في نهاية اليوم نتج عن عملية الإقراض و الاقتراض أرصدة              

سيولة  الضرورية             ) في حالة الأرصدة المدينة   (فإنه عليها    ين المصارف لتحصيل ال الاقتراض من السوق  ما ب

  .لتخفيض  موقعها تجاه الخطر

ذها في             تكون (GIPS)  اما نظام الدفع الخام  تم تنفي ل ي املات جد سريعة،  أوامر التحوي ة للمع سوبة النهائي الت

  ).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



- 55 - 

تنادا   ا (    اس وذج      ) دائم ة لنم ى العناصر المفتاحي ) 1998( Freixas et Parigiوضع  ) DD) 1983عل

ودعين الاستهلاآية من     قواعد مد  خل جديد أآثر تطورا، يرتكز على  إدخال البعد المكاني المتعلق بتفضيلات الم

  .خلال المكان

  :بيئة النموذج-ا

ق     3سلعة استهلاآية و       , DDمتشابهتين،  مودعين من نوع      ) جزيرتين(وجود اقتصاديين          رات تتعل  فت

ام      ، في آل جزيرT=(0،1، (2بأوقات مختلفة من اليوم  شكل ت سية ب دوم  ( ة يوجد مصارف  تناف ربح المع و ) ال

دورين     ت ب س الوق ي نف وم ف ي تق ى   : الت ى معن سيولة عل أمين ال ودعين   ) DD) 1983ت وق للم ل الحق و تحوي

ر   صرف الآخ رى (للم رة الأخ وذج    )أي الجزي ي نم شأن ف و ال ا ه ن  )DD) 1983آم وعتين م اك مجم ، و هن

ستهل   (t)غ الصبورين   :الأعوان زمن       الذين ي صبورين    ) =1T(كون في ال زمن         (t-1)و ال ستهلكون في ال ذين ي  ال

)2T=.(  

 . معامل تجنب الخطر أآبر أو معادل لواحد-

تم الاستهلاك  ( تتعلق بالبعد الزماني للاستهلاك γ بالنسبة للمعلومات يستند النموذج على آون اللايقين       - و )متى ي

 ).ستهلاكأين يتم الا(لكنه ايضا  يتعلق بالبعد المكاني 

ة في            ع مخاطر الرغب ي، و لكن تجمي و في هذا الإطار فإن دور المصرف ليس تجميع مخاطر الاستهلاك القبل

  .=2Tالاستهلاك في الجزيرة الأخرى في الزمن 

  : هذا الخطر يتعلق أآثر بالأعوان الصبورين الذين ينقسمون إلى مجموعتين

ال      - ودون       (APNS) (λ-1)  الأعوان الصبورين غير الاستراتيجين مع احتم ذين ي الاستهلاك في    ) فعلا ( و ال

 .الجزيرة الأخرى

ى    (APS)  (λ)الأعوان الصبورين الاستراتيجين- رة الأول  و الذين يمكنهم الاختيار بين أن يستهلكوا في الجزي

 .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=.(  

صافي،               إن طريقة مواجهة المصرف لصدمات السيولة تختلف في نظام الدفع الخام عنها  في نظام الدفع ال

ردة و في                      (GIPS)ذلك أنه في الأول        ة منف ا، إذا فهي تتصرف  بطريق ا بينه  المصارف ليست مرتبطة فيم
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ة    ة الثاني ذه الحال رض   (NIPS)ه وط الق لال خط ن خ ا م ا بينه ة فيم صارف مرتبط ي ، الم ة، إذا فه  اليومي

  .تتصرف بطريقة جماعية

ام        ∗ دفع الخ ا الحقيقي في إطار آون                     (GIPS)في نظام ال ة في وقته سوية آل معامل زة ت ل مي الأعوان   يمث

ي          تهلاك ف ن الاس وا م ى يتمكن رى حت رة الأخ سهم للجزي والهم بأنف ل أم سحب و نق ون ب صبورين يقوم ال

)2T=.( 

سيولة          أما السلبية الكبيرة فتتمثل في أ          نه يجب على المصارف  أن تتوفر لديها يوميا آميات آبيرة من ال

  .و بالتبعية الحد من الاستثمار) احتياطات(

دا             آذلك بالنسبة        ارا واح زمن   (للأعوان الصبورين غير الاستراتيجين لا يملكون سوى خي )  =1Tفي ال

  . و هو سحب أموالهم و نقلها إلى الجزيرة الأخرى بأنفسهم

يس                      (NIPS)ام الدفع الصافي    في نظ  ∗ ى المصرف الآخر، و ل ع إل ل الودائ وم بتحوي ذي يق ، المصرف هو ال

سيولة من             هناك حاجة لتسييل الأصول طويلة الأجل، إضافة فإن هذه المصارف لها إمكانية الحصول على ال

ى أس               . خلال خطوط القرض اليومية    وم عل ذا النظام يق إن ه سابق ف اس المقاصة  و على العكس من النظام ال

وذج                        ة عمل نم بين الحقوق و الديون على المصرف تجاه المصرف الاخر وهو ما سنلحظه في شرح طريق

Freixas et Parigi)1998.(  

في إطار العوائد الأآيدة، حيث أن الأصول المصرفية غير خطرة فإن الإطار التحليلي يقترب               : مسار التوازن -2

   .، آون التوازن متعدد، توازن جيد و توازن سيء)DD) 1983من النتائج المحصل عليها في نموذج 

وم   ) 11( آما يوضح الجدول     (GIPS)في حالة نظام الدفع     :   التوازن الجيد  2-1 صبورين و     يق ر ال الأعوان غي

تراتيجين  ر الاس صبورين غي رة   (APNS)ال ي الفت والهم ف سحب أم ا ) =1T( ب صبورين  أم وان ال الأع

  ).=2T(لى حين نضج الاستثمارات في   ينتظرون إAPS)(الاستراتيجين

زمن              )12( الجدول    (NIPS)أما في حالة نظام الدفع       ه في ال د يفترض أن وازن الجي ر    ) =1T(، الت الأعوان غي

وال        ) =2T(الصبورين يسحبون و في      ل أم صبورين     يقوم المصرف بتحوي رة     (APNS)الأعوان ال ى الجزي  إل

  .صول المصرفية ينتظرون تحقيق عوائد الأ(APS)الأخرى  أما 

وازن الرعب   2-2 ع ( ت وع       (NIPS) أو (GIPS)ففي النظامين   :  )الهل دفاعات المصرفية هي من ن إن الإن  ف

وذج               ي نم شأن  ف و ال ا ه ودعين آم ستقرة  للم ر الم سلوآات غي ن ال ط م أتى فق ا تت ك لأنه مس  ذل ربة ش ض

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 =   

   

                     

     

دولين   ن الج ام  )8-1(,)9-1(م ظ أن نظ ام   (NIPS)نلاح ن نظ ضل م صيص   )  GIPS( أف ق بتخ ا يتعل فيم

ودعين       ) DD) 1983ما رأينا  في نموذج الاستهلاك  حيث و آ    سبة الم اع ن نخفض مع ارتف رد ت فإن رفاهية الف

ي    سحب ف ون بال ذين يقوم وان ال دد الأع دة لع ة متزاي ر دال يولة المصرف  تعتب إن س ذا ف صبورين  و به ر ال غي

)1T= (                  سيولة في ان مستوى ال ا آ المصرف  بمعنى آخر آلما  آان عدد الأعوان  غير الصبورين مرتفعا، آلم

ا   t < t + (1-t)(1- λ) حيث  Aآبيرا لمواجهة موجة طلبات السيولة،  و هو ما نلحظه في المصرف    و هو م

ة                د الأصول طويل تفادة  من عوائ يعني بالتبعية سيولة أآبر و استثمارا أقل مع العلم أن المودعين لا يمكنهم الاس

  .(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 ∗

ذا عودة لأطروحات         اتي         (Jacklin 1988)و ه دفاع  المعلوم شأن الان ابقا ب ا س  run التي رأيناه

informational ول ول الأص ارة ح ة الإش ة طبيع راراتهم بدلال اذ ق صبورين باتخ وان ال وم الأع ث يق ، حي

  ) .عدم تناظر المعلومات( أن استقبال هذه الإشارة ليس عاماالمصرفية، حيث 

  :.و هنا نميز نوعين من الاندفاعات:)GIPS(في حالة نظام الدفع 

ا                 ة و المسار هن ر المليئ ى إغلاق المصارف غي اندفاعات آفؤة ، و هي ترجع للدور التأديبي لها  لأنها تعمل عل

 .علوماتي بشأن الاندفاع  المJacklinنفسه الذي طرحه 

ؤة،  ر آف دفاعات غي ر مطروح و )Diamond et Dybvig)1983ان د الأصول غي شكل عوائ ك أن م ،  ذل

 .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

اني - ب المج شكل الراآ سبب م ك ب ه و ذل تم تقليل صرفية ي دفاعات الم أديبي للان دور الت  Passager) ال

Clandestin)     صبور وان ال ل الأع ن قب ستقبلة  م ارات الم د و الاش ر مؤآ د غي ادام العائ ه م ك أن ي ،  ذل ين ف

ل                            د ضعيفة يقومون بتحوي ى عوائ دل عل ذين يملكون إشارات ت صبورين  ال ودعين ال إن الم الجزيرتين مختلفة ف

والهم   ن سحب أم دلا م دة ب ه جي ارة ب ون الإش ذي تك ي المصرف ال والهم ف سيلها(أم ودعين )ت د أن الم ا نج و هن

ر الم                    د طول عمر المصرف غب ة بم ر إرادي ة غب ذا                بسلوآهم هذا قاموا بطريق أن ه ذا  و آ دفع ه ئ في نظام ال ل

ئ     ر مل اذ           (Insolvable)المصرف غي دة لإنق شاريع الجي ا الم ود المصارف الأخرى لانتقائه تفاد من جه ، اس

  260ص ]44[ نفسه من حال الإفلاس

ار المصارف            ديون و باعتب وق و ال راآم الحق    إضافة إلى الأمر لا يتوقف عند هذا الحد، حيث أنه إذا استمر بت

رة          صيب الجزي د ي سيولة و ق ر ال داد خط شجع امت ذا ي ان ه رض،  ف وط الق لال خط ن خ ا م ا بينه ة فيم مرتبط

  .الأخرى

  

  من إدارة تكاليف المعاملات و المعلومات إلى إدارة المخاطر:الوساطة المصرفية للخطر. 3.1
ه يكون للوسطاء المصرفيين                   ى ان ة للوساطة المصرفية عل ة الحالي وظائف فقط لأن الأسواق         تقوم النظري

المالية ليست آاملة ، فهم متواجدون بفضل عدم آمال هذه الأسواق ، فإذا ما آانت هذه الأسواق آاملة فلا وجود                    

إجراء صفقاتهم    م ب سمح له ة ت ات آامل ستثمرين معلوم دخرين و الم ا دام للم ائفهم م طاء ، سيخسرون وظ للوس

أآثر ،                 مباشرة و بسرعة بمعنى دون تكاليف ، آذلك          ر ف ؤة أآث فافة و آف في عالم ذو اتجاه مستمر نحو أسواق ش

د دور الوسطاء                ين تزاي وم يب ة الي ع الأسواق المالي ا خطرين ، إلا أن واق اليين يصبحون أعوان فان الوسطاء الم

ات           اظر المعلوم دم تن املات و ع اليف المع ت تك رة عرف شرية الأخي ي الع ة فف اييس الكمي ة المق تخدام آاف باس

انخفاض آما ظهرت أشكالا     ) بوظائفها التقليدية   ( فاض معتبرا، و خلال نفس المدة عرفت أهمية المصارف          انخ
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ة و               ل الآجل دة مث رزت أسواق جدي ذلك ب تثمار و صناديق المعاشات ، آ ل صناديق الاس أخرى من الوسطاء مث

ا إجراء     الخيارات آل هذه المظاهر إن لم تتعارض مع النظرية النمطية فإنها لا تتواف    ان لزام ه فك ق معها ، وعلي

  للوساطة المالية حتى تصبح أآثر حرآية  ) الحالية(تعديلات على النظرية النمطية 

  اعادة النظر في  أسباب وجود المصارف وبقية الوسطاء الماليون -1-3-1
اليف المعلومات       . اليوم و بسبب التحولات المالية              املات أصبحت   فان الاستدلالات القائمة على تك  و المع

ة للإعلام و   ات الحديث ن خلال التكنولوجي ة و م وق دور الأسواق المالي ك التحولات ف ى تل ضعيفة ، إضافة إل

صال  ا أن  )  NTIC( الإت تثمار ، آم اه الإس وارد تج أ للم سمح بتخصيص أآف ة لت ر جاهزي وم أآث أصبحت الي

ن خ       صارف م د الم ن تواج وا ع ذي دافع صاديين ال م الإقت املات   معظ ات و المع اليف المعلوم ة تك لال نظري

روض إلا أن       نح الق ع و م تقبال الودائ و إس صارف ، ألا و ه شاط الم ن ن ين م زء مع ي ج الهم ف صرت أعم اقت

سوق و               ) في السنوات الأخيرة    ( النشاط المصرفي اليوم تغير آثيرا       دة في ال شطة جدي الذي أصبح يتجه نحو أن

  .هذا التناقض أن لم نقل عدم التوافق مع النظرية النمطية خارج الميزانية فكيف يتم تفسير 

ات -اولا ل المعلوم دم تماث املات و ع اليف المع ام لتك اض الع ى أن :الإنخف صاديون عل ق الإقت يتف

ا في        ( نذآر منها   : التحولات الهامة خلال العشريتين الأخيرتين على مستوى الفضاء المالي           ل أساس ) التي تتمث

ل      NTICمة الإبتكارات و خصوصا التحرير ، العول املات و عدم تماث اليف المع  آان لها الأثر في تخفيض تك

  المعاملات 
م   تعمال المعم اليف         NTICإن الإس يض تك ي تخف وي ف ر الق ه الأث ان ل صادية آ ات الإقت ف القطاع ي مختل  ف

اليف معالجة المعلو       2007المعاملات ، ففي التقرير السنوي للبنك الدولي         ة        بين أن تك مات و الإتصالات طويل

رة  ة معتب دى انخفضت بطريق ارات . الم ـأثار الإبتك وا ب صاديين ، اهتم د من الإقت ات العدي نوات الثمانين ذ س من

ة  ي دراس املات ، فف اليف المع ى تك ة عل ي خفض  ) Gurbaxani  )1992التكنولوجي ين أن الإعلام الآل ب

  :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  -

نف                        دد ل صاديات المدى من خلال الإستعمال المتع س ذلك ان الإعلام الآلي يرفع من إقتصاديات الحجم و إقت

المعلومة و نفس التجهيزات و البرمجيات و بالتالي فهي تسمح بإنخفاض آبير لتكاليف معالجة المعلومات و    

  .أوامر الشراء و البيع في الأسواق 

ـ      ة ل رة         DOMWITZ) 2002(في دراسة حديث ة تخفض بصفة معتب ة الإلكتروني ين أن الأسواق المالي ب

ط طرح الب  اعلين ، فق املات للف اليف المع ؤلا أولا تك ى  : احث س اوض عل ة للتف ة آلي ة أنظم ل إقام ل يعم ه
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ام الباحث   د ق ه بالإيجاب ، فلق سوق ؟ و يجيب عن ي ال اعلين ف سبة للف اليف بالن ى تخفيض التك ر  عل الأوام

ملة            شاط ، الرس م الن ن حج ل م ى آ املات عل اليف المع ددة لتك دول متع ة ل درات التقاطعي إجراء الإنح ب

ات خفض من                         البورصية و متغير أهم      ة العملي ى أن أتمت د وصل إل ذ الأوامر فلق ة تنفي يتمثل في درجة أتمت

  . نقطة 33 إلى 46تكاليف المعاملات للأوامر من 

املات         : و في سؤال ثان      اليف المع ماهي الميكانيزمات التي من خلالها تعمل أتمته الأنظمة على تخفيض تك

سيير الإستر   " ؟ و هنا يجيب الباحث من خلال         سيولة    الت ات             " اتيجي لل ذ العملي ى أن تنفي ذي يرآز عل ( و ال

ر  إن    ) الأوام ار ف ذا الإط ي ه ا ، و ف ر عمق سوق أآث ة و ال ر آثاف شاط أآث ا الن ون فيه ي يك ات الت ي الأوق ف

ا يجعل                  ة مم ات الحقيقي سيولة في الأوق يم ال سهل الأمور من خلال تقي إستعمال سجل للأوامر الإلكترونية ي

  .ل تكلفةمتابعة السوق أق

ر                      ة و اآث ة أصبحت جماعي    بالنسبة لعدم تماثل المعلومات في الأسواق المالية ، نشير إلى أن المعلومات المالي

 يمكنهم الحصول على هذا النوع من المعلومات بكل سهولة ، فالقوانين            الاقتصادييندمقرطة ، حيث أن الأعوان      

ة    واع معين شر أن شرآات بن زم ال سوق تل ة لل ات  التنظيمي ن المعلوم ائج  (  م سابات ، النت ة ، ح خ ... ميزاني ) إل

  .للجمهور 

صنيف   الات الت ن وآ ر م دد معتب ر ، ع ب الآخ ن الجان ات (.…moody)م رآات( منظم ة ) ش معالج

الات الإعلام   (…lexis/nexis)المعطيات  وع من     (.bloombreng. Reuteurs) ووآ ذا الن ورد ه  ت

ة استخراج   (bernoo.saidam 2000).مكن مجانا المعلومات بأقل التكاليف  و من الم  آذلك فان إمكاني

ر  ق أآب سمح بتحقي ا ي و م عيفة و ه اليف ض ل تك بح مقاب ات أص ن المعطي ل م م هائ ل آ ة ، نق ، معالج

  . آل هذا يجعل الفرضية الكلاسلكية للمعلومة التامة قريبة التحقق ) . المدى(لاقتصاديات الحجم و النطاق 

بق أ  ا س ضح مم ضت    و يت ة ، انخف واق المالي وء للأس ت اللج ي عاقب ات الت املات و المعلوم اليف المع ن تك

د                              ة للمصارف في موضع حرج عن ة التقليدي ا وضع النظري رة ، و هو م بصفة معتبرة في السنوات  الأخي

  .تبريرها وجود المؤسسة المصرفية استنادا إلى تكاليف المعلومات و المعاملات 

  :ة الحالية للوساطة المالية انتقادات النظري-ثانيا
رة          ابقا العشرية الأخي را                ,    آما راينا س اظر المعلومات انخفاضا معتب املات و عدم تن اليف المع و , عرفت تك

اييس  (خلال نفس المدة  عرفت أهمية البنوك التي تقبل الودائع و تقدم القروض   انخفاضا ) من خلال بعض المق

وا         آذلك اشكالا اخرى من    ,56-60ص ]45[  الوسطاء مثل صناديق الاستثمار و صناديق المعاشات عرفت نم

را ارات تطورت   , معتب ة و الخي ل الآجل دة مث واق الجدي ع  ,بالإضافة الأس ارض م م تتع اهر ان ل ذه المظ ل ه آ

   272ص ]46[  فانها لا تتوافق معهاstandard theory)(النظرية النمطية 

ا  د بين ة  ) 1998(Allen franklin and Santomero) (ولق الي لنظري ز الح سبب ان الترآي ذا ب ان ه

اجرة                                  ات للوساطة تختلف حيث المت ه يتطلب نظري رات فان ذه التغي م ه ه لفه ا ان د بين ر ضيقا  و ق الوساطة يعتب

   21ص ]47[ ادارة الخطر وتكلفة المشارآة تمثل الأسباب المفتاحية للوساطة الحديثة,بالخطر
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ة               بعض التغيرات السابقة الذآر ع     ة للوساطة المالي ة التقليدي , لى الفضاء المالي يمكن شرحها من خلال النظري

شرح النمطي        ,البعض الآخر لا يمكن  فعل ذلك         ة للوساطة         ( على سبيل المثال ال ة النمطي ى النظري د عل ) المعتم

اجرة  ,لوجود صناديق الاستثمار ينطلق من انه مادام التنويع مرغوب      اليف المت راد    و آذا ارتفاع  تك سبة للاف  بالن

ق  ه مكلف التحقي اليف , تجعل ل  التك ك باق ا ذل تثمار  فيمكنه ا صناديق الاس ن , ام شرح يمك ى ال تناد عل و بالاس

ك                         ر ذل ع غي ساحة  الا ان الواق سحاب من ال القول انه و بانخفاض تكاليف المتاجرة فعلى صناديق الاستثمار الان

  .رار فحصة الاصول  المملوآة فيها تتزايد باستم

ة               ة الحالي وحي ان النظري ع ت  ان جميع التحولات السابقة الذآر و التي ستأتي فيما بعد و التي تتعارض مع الواق

اليين           دما  لا  , للوساطة المالية عاجزة عن توفير تفسير  مقنع عن سبب تواجد المصارف و بقية الوسطاء الم فعن

يس               يكون عدم تناظر المعلومات و تكاليف المعاملات الق        ا ل اليين  و القضاء عليه شطة الوسطاء الم وة القائدة لان

  ماهو البديل ؟ : فان السؤال الذي يطرح نفسه هنا هو, بالدافع  التجاري لهم 

ا يجيب    صاره   ) (Dick van wensveen and Bert scholtens .2003 وهن ا اخت ه  ) (WSأو م بأن

ذا الهدف             ه الخطر و إدارة الخطر هي التي                  , مفهوم خلق القيمة هو الذي لابد ان يخدم ه ذلك و بصفة أدق ان آ

  .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 

ا أصولا خطرة  و    فالمصارف ت, إدارة المخاطر هو في قلب ما يقوم به الوسطاء الماليون منذ نشأتهم            حمل دائم

ول                 ا يق تقوم بتمويلها  من خلال الودائع و ليست ظاهرة جديدة  أو شيئ تم إنشاؤه في الستينات او السبعينات  آم

AS بل بالعكس فان    WS          ا  فأصول ان إدارة الخطر هو جذر الوساطة المصرفية و سبب وجوده  يريان ب

ة   تواجد الصيرفة و التامين  يرتبط بتحويل ال   خطر و ادارته ولقد ذآرا دورهما في ايطاليا  لادارة المخاطر المالي

اذا فان التفاوض في ظل   .ليس فقط للملوك و رؤساء الكنائس و انما آذلك للتجارة  و هو الحال بالنسبة  لالمانيا    

ع المخاطر ال                              ة  و تنوي ز و الزيت  للوساطة المالي ة الخب ا موجود  و هو بمثاب ة  وآجال     المخاطر هو دائم فردي

   .1248ص ]49[ المخاطر  فلهم القدرة على استيعاب الخطر

  :ادارة المخاطر و هيكل الأنظمة المالية .2.3.1
ة  ي دراس دة و    ) AS)2000 ف ة المتح ة و المملك دة الامريك ات المتح ي الولاي ين خمس دول ه ة  ب م المقارن ت

ال        , المانيا و فرنسا و اليابان       ع اجم ار  توزي اذ معي ائلات        باتخ ى محفظة قطاع الع ة عل ة النهائي ي الاصول المالي

  :فكان الشكل التالي 
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شكل و م ا  ) 06(ال ي ال ائلات ف ة الع ي محفظ ة ف ع الاصول المالي ا–توزي ا-بريطاني سا-الماني -فرن

  .272ص ]50[ :المصدر اليابان
سائل او شبه سائل و التي    من اصول المحفظة على شكل  %19    ففي الولايات المتحدة الامريكية هناك فقط 

سندات         %31تتضمن ودائع البنوك و نسبة معتبرة تقدر ب ـ       ة و التي تتضمن ال  على شكل اصول ذات دخول ثابت

 و تتضمن   %46المحلية و الاجنبية  و القروض و الرهونات اما النسبة الاوسع فتتمثل في شكل اصول خطرة 

ة                  )  عقارات(اسهما محلية و اجنبية  و اصول حقيقية          ادة طفيف ة المتحدة  مع زي و آذلك آان الحال  في المملك

سبة       د ن سيولة عن به ال سيولة و ش ي ال ت    %24ف دخل الثاب ول ذات ال ا الاص هم  و  %13 ام سبة للاس  و بالن

ر للخطر  من خلال الاصول  التي                           %52الاصول الحقيقية  آانت         ائلات معرضة  اآث دين  الع  ففي آلا البل

  .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 

دة الامريك     ات المتح ي الولاي ا ف ذرا منه ر ح ا اآث ا فانه سا و الماني ي فرن ائلات ف سبة للع ا بالن ة  ام ة  و المملك ي

والي     .المتحدة  ى الت ل عل سيولة تمث ى      %38. %36فالسيولة و شبه ال ة  اعل دخول الثابت ا الاصول ذات ال   بينم

د    %40. %33منها  في اليابان عند  ان  فهي عن  %16 على التوالي اما حصة الاصول الخطرة  مقارنة بالياب

  .في آلا البلدين 

ات ف         ا تظهر            اذا آيف يمكن شرح هذه الاختلاف ة ؟  وهن ة المالي ائلات للخطر في مختلف الأنظم ي تعرض الع

روحات  و اضحة   ديم ش ي تق ذلك ف اجزة آ ة ع ة النمطي واق  .النظري سي  للأس دف الرئي ين  إن اله ا تب ك انه ذل

ة المت    ( المالية هو لتطوير تقسيم الخطر       ة و لمملك دة  مع العلم ان الاسواق المالية في الولايات المتحدة الامريكي ح

  هي اآثر تطورا بمقاييس مختلفة  عنها في فرنسا و اليابان و اآثر تطورا عنها في اليابان و فرنسا  و المانيا ؟
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ة     533ص ]Allen  and Gale 1997 (: ]51(  و هنا يقدم  ى ان النظري ارا ال  حلا لهذا التناقض حيث اش

سيم الخطر  من خلال             .يع  التقليدية تكلمت قليلا عن مواجهة المخاطر غير القابلة للتنو         فهي ترتكز على آفاءة تق

سبيا                   : التبادل على سبيل المثال      ستثمر يتحمل ن ى آل م التنويع النمطي  يتطلب من الأفراد مبادلة الأصول بمعن

  .حصة صغيرة من آل خطر 

ل من أو                ,   المخاطر يمكن أيضا أن يتاجر بها        ون مخاطر اق ا للمخاطر يخفف اس تجنب ل    بمعنى أآثر الن لئك الأق

سمى         سيم المخاطر ت ة في تق ذه الطريق ا تتحقق   (cross sectional risk sharing)آرها للمخاطر ه  لأنه

إلا إن هذه الاستراتيجيات لا يمكنها أن تلغي         , من خلال المبادلات للمخاطر بين الأفراد عند نقطة زمنية معطاة           

ة  التي تصيب آل الأصول بطريق             دخل الحذر        الصدمات الاقتصادية الكلي اذ الم ا يتطلب اتخ شابهة و هو م ة م

   .]52[ :على المستوى الكلي لإفراغ الانحرافات من محتواها

سابق       دي ال دخل التقلي دا عن الم ة  للمخاطر التي لا      (Allen and Gale)رآز  ,  بعي ة الزمني ى المواءم  عل

ة  تخفض     فلقد بينا إن بعض المخاطر  يم  , يمكن  تنويعها عند نقطة زمنية معطاة         زمن بطريق كن تمييهها عبر ال

ال               ين الاجي سيم المخاطر ب من آثارها على  الثروة الفردية  واحدة من الاستراتيجيات غير القابلة للتنويع  هي تق

(Intergeneration risk sharing)   ر ن الأصول عب ون م زون مك رتبط بمخ اطر م سيم للمخ ذا التق   ه

ا              إستراتيجية أخرى تتطلب تر   .الأجيال   زمن  آلاهم اآم الأصول بهدف تخفيض  التذبذبات في الاستهلاك عبر ال

  .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 

ة يمكن              على السوق عن تلك الأنظمة المالية القائمة ع        لى المصارف فلقد أشارا إلى أن عدم آمال الأسواق  المالي

ل                  سة من قب ك مادامت ليست موضعا للمناف ا ذل ة لكن المصارف يمكنه ين الأزمن ألا تسمح بالمواءمة الفعلية  ب

ة المصرفية                        .الأسواق المالية    شارآة في الأنظم راد  سيختارون عدم الم ان الأف و ذلك انه في الأوقات الجيدة  ف

ه  , وهكذا تجنب ترآيم الاحتياطات التي لا يمكن الاستفادة منها     , الاستثمار فقط في الأسواق المالية       و بالتالي فان

سة مباشرة                           ة للاستمرار  بوجود مناف ر قابل في الأمد الطويل تصبح المواءمة الزمنية  من خلال المصارف غي

  .من قبل الأسواق 

  

ة             هذه النظرية تقدم إطارا للتفك     ة المالي ر مختلف الأنظم ة    : ير  في دور إدارة المخاطر عب ة المالي في الأنظم

ا     ,القائمة على المصارف آالتي في اليابان        ة              ,فرنسا و ألماني إدارة المخاطر  يمكن ان تتحقق من خلال المواءم

اليين              ة        . الزمنية من خلال اللجوء الى  للمصارف و بقية الوسطاء الم ة المقابل ة       ,و في الجه ة المالي ان الأنظم  ف

سة  مع الأسواق                         ا  من خلال المناف ي عنه تم التخل ة  ي ة الزمني ة المواءم ان طريق القائمة على الأسواق المالية ف

المالية و بالتالي فان الأفراد و االمؤسات سيتصرفون لصالحهم الخاص  للمتاجرة و إدارة المخاطرة  بطرق جد      

ة   ن , مختلف ه ل ة فان ذه الحال ي ه راآم و تخفيض و ف يكون من الممكن  للمصارف إدارة المخاطر من خلال ت

  .الاحتياطات و البديل عنها هو استعمال المشتقات و تقنيات أخرى مشابهة 
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ة    ل منطق ي ان لك الم لا يعن ي الع ة ف ة المالي تلاف الأنظم شير ان اخ ا ن الي (  و هن ام م صود نظ اطر ) المق مخ

ين   ]53[ 'فجوة الجودة''نادا إلى  لمفهوم فاست, منفصلة عن المناطق الأخرى  الي  ب  فان عدم تناظر التعميق الم

والي          شكل الم ى تصدير الوساطة المصرفية فمن ال ود إل سائلة  يق افؤ في عرض الأصول ال دول  وعدم التك ال

ة ال        سائلة و العالي ة  ال افي للأصول المالي جودة  المفضلة   يظهر جليا إن الدول النامية غير قادرة على الانتاج الك

ات                        ى الخارج بكمي من قبل العائلات و الشرآات  او المصارف المرآزية  و هو ما يؤدي الى تصدير أموالهم إل

رط أو                  , آبيرة   الي مف ق م ة ناتجة عن تعمي و هو ما يجعل إصابة المناطق المستقبلة للأموال بأي انحرافات مالي

ع       , منشا تلك الاموال غير مضبوط يؤدي الى انتقال العدوى الى المناطق   ي  لجمي اون دول ستدعي تع ا ي و هو م

  .     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 

ة                         لقد بينا  فيما سبق       ى وظائف المؤسسات المالي را عل ة ترآز آثي ة للوساطة المالي ة الحالي حيث  , ان النظري

  يرتكز دور الوسطاء الماليين 

  

را                               ه آثي ا في دخل أصبح مبالغ ذا الم ا ان ه د بين اظر المعلومات و ق حسبها في تخفيض تكلفة المعاملات وعدم تن

  .دور الوسطاء  فانها خسرت  اهميتها بشكل آبير ففي حين من الممكن ان تكون هذه العوامل مرآزية  في 

رح   سيين       (Allen Franklin and Santomero)  و هنا اقت ن رئي ى دوري ة للوسطاء ترآز عل م  : رؤي انه

د                ة التعقي وم     , يعني الوسطاء مسهلين  لتحويل المخاطر مستخدمين  بذلك ادوات مالية  في غاي ذا المفه فحسب ه

ي للوس    شاط  الحقيق ان الن اطر    ف ن إدارة المخ أتى م اليين  يت ة   2400 ص]55[طاء الم ين ان النظري ي ح ف

  التقليدية  لم تبين جيدا لماذا تقوم المؤسسات المالية  بهذه الوظيفة  ؟

  :التبريرات الحالية لادارة المخاطر .3.3.1
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اجرة  و إدارة                  ASهنا يحاول     ى المت رين  ,المخاطر    أن يشرحا لماذا يحتاج مستهلكوا خدمات الوسطاء  إل معتب

  .انه من الأهمية الخاصة إلقاء الضوء على آون إدارة الخطر أصبح الدور الرئيسي للوسطاء 

ام            ى ع شرآات إل ل ال ن قب ر م بب إدارة الخط ي س ت ف ي بحث ات الت ود الأدبي رح  1984 تع ث اقت  حي

(Stulz1984)   

م العم                   شرآات المفترض به ديري ال ام م سبب الاقتصادي لقي ره ال شرآة        قبل غي بالتصرف  –ل لحساب ملاك ال

د  , لصالحهم الخاص  فيما يتعلق بالأرباح  المتوقعة وتوزيع عوائد الشرآة  حول قيمتهم المتوقعة   فلقد بين انه لاب

ر       ب الخط ؤلاء لتجن ع ه شرآة دف داف ال ن أه ون م ساهمات  ,إن يك ر م ن   Stulzتعتب د م ة للعدي ة البداي  نقط

  .الدراسات الأدبية في هذا المجال

  : دراسة نافعة دراسة نافعة لهذه الشروحات و التي يمكن تقسيمها الى ) (Santomero 1995aحديثا قدم 

صالح الخاصة -اولا رة     :  إدارة الم ين حصتهم المعب ز ب دودة للتميي درة مح شرآة ق ديري ال ين ان لم د ب لق

ملة    شرآة و رس ي ال هم  ف كل أس ي ش روتهم الخاصة ف رآيم ( لث ن ال ) ت د م ضلون  العوائ م يف ذا فه شرآة و به

تقرار يحسن     , و ذلك لانه مع ثبات بقية الاشياء الاخرى, استقرار عوائد الشرآة عن تذبذبها       ا من الاس فان نوع

ات                        اهيم يمكن ان نجدها في الأدبي ذه المف ساهمين ه ة الم اليف لبقي دام التك ل او انع من منفعتهم الخاصة عند القلي

  1248 ص]54[تحت مسمى الوآالة 

اث ضرائب -اني ة ال ة دال ة : لا خطي شرآة و القيم ستوى آداء ال ان م سييرية ف ة الت دوافع الإداري ى ال إضافة ال

انون الضرائب   ;السوقية يمكن ان ترتبط مباشرة مع تذبذب  عدد من الأسباب الأخرى           الأول يتمثل في طبيعة ق

ة        ر لاخطي ا تعتب ا او دولي م اثار   , و التي سواء تاريخي ذه النقطة ت ل    ه ا من قب ضا  Smith and Sulzته  و أي

Gennote and pyle 1991 و بوجود دالة ,  و تم اعتبارها من قبلهم بانها السبب المفتاح  لتخفيض الخطر

و هكذا الضرائب المتحملة من  , فان مواءمة الدخول تخفض من معدل الضرائب الفعلي   , غير خطية للضرائب    

انها تخفيض       , يبة الفعلي في الأجل الطويل      بتخفيض متوسط معدل الضر   , قبل الشرآة    فان الأنشطة التي من ش

  .تذبذب الدخول ستعمل على زيادة قيمة حملة الأسهم 
ات المتحدة     Graham and Smith 1996  لقد قام   بتشخيص حذر لدرجة تحدب دالة الضرائب في الولاي

دئيا ب            ة مب ة محدب ان الدال ه في المتوسط ب دا ان د وج ة ولق  tax  و tax loss carry backs سبب الأمريكي

loss carry forwarde   ان متوسط ضرائب  ف ة  لل ة محدب رآة تخضع لدال ذ ش ر نأخ ذا الأث  ولتوضيح ه

ان مستوى الادخار تكون حوالي                 %5الادخار  انطلاقا  من تخفيض        ضريبة ف دخول الخاضعة لل ذب ال  في تذب

  . ايضا 5%

ا  الي   -ثالث اليف العسر الم سبب ال: تك ره  ال ذي يعتب ة   AS 2001ثالث ال ل مقاوم وة و الأق ر ق ى ,  الأآث فعل

  .فان الشرآة تحاول ان تتجنبه ,فمتى آان الإفلاس مكلفا , الشرآات ان تهتم بالتذبذبات لأنها تقود الى الإفلاس 



- 66 - 

ة  حسب  ر عقلاني سبب  الاآث ذا ال صناعات  .AS 1996  يظهر ه ي ال ة ف ر اهمي ة اآث ذه التكلف ون ه د تك وق

صناعة                   .منظمة  ال اري في ال و , ففي هذه الحالة فان خسائر آبيرة ستصاحب هذا الافلاس بما فيها الموقع الاحتك

ار المصارف لاستراتيجيات          ا حول سبب اختي را معنوي هذا ماقاد البعض للاستدلال  بان هذا السبب يعطي تبري

  .الخطر المنخفض

د      .  و في آل الحالات     الي لاب ة العسر الم ان تكلف ر متصل      ف ذجتها آمتغي ايتم نم ادة م ة و ع او ( ألا تكون خطي

ه   ) عشوائي   Hendrik Hakenesذلك ان دالة تكلفة خطية لا تقود الى سلوآات مطلوبة و هو ما تطرق الي

  .و الذي يبين فيه ان المصرف افضل وآيل لادارة المخاطر 2004

ل من المستوى              ان تواجد تكلفة عدم الكم     : اخفاقات الاسواق المالية     -رابعا تثمار اق ى اس ال تنتج او تؤدي ال

ال الأسواق                    , التوازني في بعض الحالات        اب عدم آم تثمارات مربحة في غي ن تكون بعض الاس ة  , اي بطريق

اح  دما تكون الأرب تثمار  عن ذ الاس ل خارجي لتنفي شرآة للبحث عن تموي ؤدي بال ة ي ذب الربحي ان تذب أخرى ف

  .منخفضة

سا  ة للوساطة المصرفية       1995Santomeroحدود اقتراحات   -خام ة المعدل الم النظري   : و مع

ادارة                 تم ب ة ان ته ر مالي ة او غي ى المؤسسات  سواء آانت مالي اذا عل شرح لم ة ل النظريات المقدمة آانت موجه

  .الكلام السابق رآز على الفوائد التي نجنيها من التحوط و لكن لم يعتبر التكاليف , الخطر 
ل مباش د ادخ ة   لق ة الوآال املات و تكلف ة المع وط  , رة تكلف ة التح ة  بتكلف سن  البداي ن المستح يكون م ن س و لك

اج                 , متضمنة تكلفة المتاجرة     آذلك تتضمن تكلفة في غاية الأهمية  تلك التي  ترتبط بأنظمة المعلومات  التي تحت

لا  الموقع التحوطي  ال رار الخاص  ب اذ الق ضرورية  لاتخ ات ال م لتطوير البيان ة .زم او الملائ اك تكلف ذلك هن آ

شاآل  المرتبطة  بفرص المضاربة  ذه تتضمن الم شطة  وه ة  المصاحبة للأن شارآة , الوآال شتقات  و ,الم الم

شير   , الأسواق الأخرى  ا ي ى القطاع       Chinmoy Ghosh and others 2008 وهن ة عل  في دراسة آلي

دي     زي الهن صرف المرآ ماح الم د س دي بع صرفي الهن ساحة   الم ي ال ل ف ة العم صرفية الأجنبي سات الم للمؤس

ي     ر ف شكل آبي ة ب اليف الوآال ى انخفض تك ا أدى إل دي مم اع المصرفي الهن ر القط ة و تحري صرفية الهندي الم

  410ص]54[القطاع الخاص مقارنة بالقطاع المصرفي العام 

  : هذه التكاليف ـ ان درجة قبول الشروحات الأربعة  لإدارة المخاطر تختلف إذا ماتم اعتبار

ى         ASفلاخطية دالة الضرائب تكون الأقل قبولا حسب        -  فالضرائب المدخرة  من المحتمل  إلا تصبح قادرة  عل

ذه الاستراتيجيات                         اليف ه تبرير  الحصة الكبيرة  التي تستوعبها عملية إدارة المخاطر  و خاصة إذا أخذت التك

  .بعين الاعتبار

ى إدارة  - ستند عل ولا   الاستدلال الم ر قب ة  هي أآث ال الأسواق المالي دم آم رة , المصالح الخاصة و ع و لكن م

اليف       ي التك اح تغط ت الأرب حا إذا ماآان يس واض رى ل ن إدارة     , أخ ديرين م ع الم انهم من هم بإمك ة الأس حمل

 .المخاطر و استعمال التكلفة المدخرة المحققة في تعويض أنفسهم جراء  ارتفاع الخطر 
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ر  - ة الأآث رح        الحج ى ش درتها عل ي ق شك ف ال لل ي لا مج لاس و الت ة الإف ي تكلف ولا ه   Why riskقب

managemant   ,     ديون او استعمال ة ال إلا انه من غير الواضح لماذا استراتيجيات البديلة مثل تخفيض قيم

  .أدوات تحول دون الإفلاس لا تعطي تكاليف آبيرة مرتبطة  بإدارة المخاطر

ضا                       و النتيجة انه لعرض ا     ستهلكين و من الممكن اي ل الم لأدلة على طلب خدمات إدارة المخاطر  سواء من قب

ة                     , من الشرآات    اح المؤجل اين  للأرب فعلى المديرين ان يهتموا في آن واحد بالربحية المتوقعة  و الخطر او التب

  .و القيمة السوقية و هكذا فانه يصبح للمصرفي الآن مستهلكي خدمات إدارة المخاطر 

شير    ا ي ي   ASو هن سائل  الت ى  بعض الم ه تبق دلائل حول ضرورة إدارة المخاطر فان ات ال م إثب ه رغ ى ان  إل

تعجز النظرية الحالية عن تفسيرها تتمثل أساسا في البحث عن القيمة المضافة التي تدرها عملية إدارة المخاطر                  

ة        ,  ر              ,و آيف يمكن خلق هذه القيم ذي يعتب ل ال ديم خدمات إدارة المخاطر          و من هو العون الأمث ى تق ادرا عل ق

  .أفضل من غيره 

اني  اليون يخفضون من   : الث اليف المشارآة''الوسطاء الم ة  '' تك ي نظري اني ف احي الث وم المفت  ASوهي المفه

رة لأخرى                   1248ص   ]55[للوساطة المالية      شرآات  من فت ائلات و ال وهي تجيب على سبب تغير سلوك الع

ا من              في الانتقال  بين الم   ة  انطلاق ة المالي ا تختلف الأنظم م لم ر في فه ساهم لحد آبي د ت صارف و الأسواق وق

سعينات  سقطت     ASو هنا يشير , مفهوم فجوة الأصول الموضح سابقا   ات و الت   الى انه في السنوات الثمانين

ى المشار                   ائلات عل صفقات        تكاليف المتاجرة بالأوراق المالية  بشكل آبير جدا وهو ما  شجع الع ذ ال آة  في تنفي

ين    ل  ب ي المقاب تثمار و ف ا خفض دور صناديق الاس و م شكل مباشر وه ه خلال  ASب رة 15 ان نة الأخي  س

ا     سبة له شارآة  بالن اليف الم ون تك ث تك تثمار حي م دور صناديق الاس ا دع و م را وه ت آثي ة الوق ارتفعت قيم

را      شارآة      منخفضة  وهو ما يجعلها أآفأ في الاستثمار لصالح الأف اليف الم م تك سبة له زداد بالن ذين ت ا   . د ال لكن م

شير   ا ي ل في الوقت المخصص         AS المقصود بمفهوم تكاليف المشارآة ؟ وهن ا تتمث ة واحدة له اك ترجم  إن هن

الي   ا يضيف   , لاتخاذ القرار الم سبة         AS و هن صاديين خاصة بالن ة لوقت أعوان الاقت ة الفرصة البديل  ان تكلف

رد      15زادت بصفة معتبرة خلال للعديد من المهن  ا ي ة خلال      WS سنة الماضية و هن ان الأجور بقيت ثابت  ب

رة  دخل زادت خلال نفس  ASإلا ان , نفس الفت ع ال ة توزي دم عدال ى ان ع شير إل ه ي الا  إلا ان ك إجم د ذل  يؤآ

  .الفترة

  

 ]42[ الأسواق المالية الأآثر تعقيدا وهنا يظهر جليا ان الدور الجديد للوسطاء الماليين هو التموقع بين الأفراد و       

ؤدي                              ى لا ي م حت ر سهولة في الفه اتهم أآث وا منتج ى الوسطاء إن يجعل و لغرض القيام بهذا الدور فانه يتعين عل

  .14-11ص ]53[ذلك الى انحرافات عملية التعميق المالي

ة وهو إن المؤسسات الما                    WSـ يضيف    ة الوآال ة في نظري ة الأهمي ارة عن          أمرا آخر في غاي ة لا تكون عب لي

ام الآخر لتخفيف   ا ام ل منهم ل عن آ ام الوآي ام بمه ل القي ستثمرين و يتحم دخرين و الم ين الم ع ب عون  يتموق

ة     ث القيم ة حي ات المالي ق المنتج ستقلة تخل واقا  م ون اس ن تك ات و لك ل المعلوم دم تماث املات وع اليف المع تك
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د من    . السيولة  , جل  الأ, المضافة لزبائنها تتمثل في تحويل الخطر      فالنظرية الحالية للوساطة المالية تحتاج للمزي

  الحرآية لفهم المنتجات المالية الجديدة بدلا من وصف ساآن مقارن 

  .ـ القيمة المضافة ستكون جوهر النظرية الحديثة للوساطة المالية

ل   ـ لابد من اتخاذ المدخل الوظيفي بدلا من المدخل المؤسساتي  الذي يبحث في         ة ب  سبب تواجد المؤسسات المالي

ا المؤسسات               بالترآيز على  على حاجيات الأفراد من السيولة العائد المخاطر فهذه تبقى ثابتة  على مر العقود ام

دة    كال جدي ر أش ر و تظه ة       , فتتغي صارف و بقي ل الم ى تكام ة ال ال البحثي صرف الأعم ديل ي دخل الب ذا الم ه

دل         ة ب ا             الوسطاء مع الأسواق المالي ضاد بينهم ل و الت ز عن التقاب اط و       . الترآي م النق الي يلخص اه والجدول الت

   :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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ا هي                       عرفت النظرية المصرفية تطورات هامة جدا،  آما بقيت المسائل المطروحة حول المصارف أساس

وك و فيم       :نفسها اك بن ا            لماذا هن اذا يرتكز دوره ى م ستخدم؟ عل ا (ا ت الي في           ) وظيفته صاد و بالت ل الاقت في تموي

ا؟ هل             ل لبنك م تخصيص الموارد عموما في الاقتصاد؟ماذا تضيف البنوك لسوق رأس المال؟ما هو الحجم الأمث

ا هو التنظيم               ة  م ين (من الواجب مراقبة ضيقة على نشاطه، و في هذه الحال ى   ) التقن ل؟ أو عل العكس، هل   الأمث

 .تختار الموقع الأآثر تطرفا للتحرير المصرفي

ا يخص                                را  فيم ة المصرفية تمكنت من التطور آثي را، فالنظري ة اختلفت آثي ئلة إلا أن الإجاب و رغم ثبات الأس

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

Debreu(1964)             نظرية الخطر،   )نظريات النقد، الطلب على النقود    (،  جزء لا بأس به  من الاقتصاد الكلي ،

سألة التنظيم   (، نمذجة المنافسة، الاقتصاد العام      )النماذج الساآنة لتوازن الأصول المالية    ( النظرية المالية    ، في   )م

  .لمعلومات الأخير و حديثا،  آل التطورات المرتبطة بمفهوم عدم تناظر ا

ة           ة مجالات بحثي ا لثلاث ة المصرفية وفق ى دراسة النظري ق  ,ولقد درجت الادبيات في هدا المجال عل الاول و يتعل

تم بالوساطة المصرفية              درس الوساطة المصرفية للمعلومات و الثالث يه اني ي سيولة والث بالوساطة المصرفية لل

  للخطر

ر نم  - ام  Diamond Dybvigودجبالنسبة للوساطة المصرفية للسيولة يعتب  النمودج القاعدي  الاول   1983 ع

ع المصرفي التي               ع حالات الهل ودعين و من سيولة للم وفير ال ق بت ا يتعل الدي يحاول تفسير وظيفة المصارف فيم

ة     ة و الدولي صرفية القطري ة الم ار الانظم ى انهي الات ال ن الح ر م ي آثي ؤدي ف ى  ,ت ام عل ودج ق دا النم الا ان ه

ادج                 فرضيات ارتآ  اء نم ى بن ى ان وصلوا ال دريجيا ال ة ت ها البعض انها غير واقعية فعدلوا في الفرضيات القاعدي

  .الوساطة المصرفية للسيولة في الاسواق مابين المصارف و علاقتها ايضا بانظمة الدفع

دخرين   - ين الم ات ب وة المعلوم ود فج ن وج ا م ة اساس ي ناتج ات فه صرفية للمعلوم اطة الم سبة للوس و بالن

ة دون                         ويلي للحيلول د التم ين طرفي العق المقترضين وهكدا تتدخل المصارف لسد هده الفجوة من خلال الفصل ب

ردي             شكل ف دخرين للمقترضين ب ة الم انتشار ظاهر الراآب المجاني التي تعمل على تشويه آفاءة و جدوى مراقب

ا       وهو ما يجعل تكاليف المراقبة الفردية اآبر بكثير من تك          , ومباشر     ى به ة التي ات ة او الوآيل ة النائب اليف الرقاب

   .1984 عام Diamond Dybvigنمودج

ة                       - ة النمطي املات و المعلومات اصبحت النظري اليف المع د انخفاض تك بالنسبة للوساطة المصرفية للخطر وبع

ه الو                شاطاتهم    للوساطة المالية عموما و الوساطة المصرفية خصوصا لا تتناغم مع الواقع الدي يمارس في سطاء ن

ديل    ضرورة تع ادون ب صاديين ين ن الاقت ل م تفض جي دا ان ة وهك واق المالي روض و الاس واق الق ي اس م ف وادائه

اليين و                        ة المضافة للوسطاء الم نظرية الوساطة و الترآيز اآثر فاآثر على ادارة المخاطر آمحرك اساسي للقيم

ام الوسط            شان قي ة ب رات اللازم ستهلكي خدمات               المصرفيين واعطوا التبري ا من حاجة م ة انطلاق ده الوظيف اء به

 .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

  

  

د               د أي و الاقتصادي فلق ة النم      لقد اختلف الاقتصاديون آثيرا حول أهمية الوساطة المالية والمصرفية في عملي

ن   ل م ما  ) Hicks 1969(و ) Walter Bagehot ) 1873آ ت دورا حاس صارف لعب ان الم ع  ب ي دف  ف

ين             د ب ذلك لق ة، آ شروعات الرابح ال والم ال للأعم ة رأس الم سهيل تعبئ لال ت ن خ ا م ي بريطاني صنيع ف الت

Schumpeter) 1912 (    ف لال تعري ن خ ة م ات التكنولوجي شجع الاختراع د ي صرفي الجي أن الأداء الم

ا سبق    وتمويل المقاولين الذين يملكون فرص النجاح المتأتية من المنتجات المخترعة وع     ملية الإنتاج، وخلاف م

ابع     " السؤال ) Robinson ) 1952طرح  ل الت ود المؤسسات التموي ة      " أين تق ان التنمي راي ف ذا ال وحسب ه

ذا   تجابة له اطة المصرفية بالاس ل الوس ا تعم ل الخاصة وهن واع التموي ى بعض أن ب عل ق الطل صادية تخل الاقت

ة، ومن جانب أخر يوجد بعض الاق               ين                الطلب بصفة آلي ة ب ة ذات أهمي ون بوجود علاق ذين لا يؤمن صاديين ال ت

د        د أآ ة، فلق صفة خاص و ب صرفية والنم اطة الم ين الوس ة وب صفة عام و ب ل والنم  Robert Lucasالتموي

  . 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

  
و                ين الوساطة المصرفية و النم ة ب ع حول العلاق ل مقن     هناك العديد من الفرضيات التي حاولت اعطاء تحلي

د ان التطور في      ,الاقتصادي في الاجل الطويل وسنحاول في هدا المبحث حصر  هده الادبيات          اك من يعتق فهن

ة و ال ائط المالي ه فرضية   الوس ق علي ا يطل ل ضمن م ي الاجل الطوي صادي ف و الاقت د للنم ر القائ مصرفية يعتب

د  ة و   , العرض القائ دفع بالمؤسسات المالي دي ي و ال ي ه اع الحقيق ي القط و ف رى ان النم ن ي اك م ل هن وبالمقاب

ايطلق علي                          ات القطاع الحقيقي ضمن م اغم و حاجي وفير خدمات تتن سها و ت ى تطوير نف ه فرضية  المصرفية ال

ا تكون مزدوجة                   سببية بينهم رى ان التطور        , الطلب التابع و بالجانب المقابل هناك من يؤمن بان ال راي آخر ي

ستديم                      و الاقتصادي الم ى النم لبا عل ذه الفرضيات      , في الوسائط المالية و المصرفية من شانه ان  يؤثر س آل ه

  .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

دون           فتكاليف الحصول على المعلومات وتنفيذ المعاملات خلقت سببا وجيها لتواجد المصارف وبقية الوسطاء، فب

ى المشروعات التي تبحث عن                          هذه وارد عل اق الم وم بإنف  التكاليف، فانه ليس هناك حاجة لوساطة مصرفية تق

ادلات                      سهيل المب سيير الخطر وت ود ت التمويل، لا مراقبة للمقترضين ومسيرى المشاريع، لا ضرورة لوجود عق

و الاقتصادي             ل والنم ين التموي ة ب درس العلاق ة ت اك نظري ا أو الوساطة المصرفية    وبالتالي فلن تكون هن  عموم

  .10ص[54]والنمو الاقتصادي بصفة خاصة

  

    شمبوتر ونظرية القدرة الإبداعية للائتمان.2.1.1.2

  

و          ور النم ة أصل تط دمات المالي ر أن الخ و يعتب ه، فه ود إلي ال تع ذا المج ي ه هامات ف ى الإس لاشك أن أول

اج إ         03ص[55]الاقتصادي اج تحت ة الإنت ذ عملي ر الممكن أن                 ، فتنفي ه من غي سية ان الفكرة الرئي روض، ف ى الق ل

ز   ذا يرآ دينا، وهك صبح م ل أن ت اولا قب صبح مق ي Schumpeterت ان ف ة للائتم درة الإبداعي ة الق ى أهمي  عل
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ة نظر                  دع من وجه المنظم المب صادي، ف و الاقت ى النم ة    Schumpeterالتأثير عل ذي يجسد عملي  ال

د، فحسب     التنمية لا يمكنه أداء هذا الدور    تثماره الجدي  Schumpeterبدون تمويل يكفل له تبني التقنية في اس

   .201ص[56]"لن يكون منظما قبل أن يكون مدينا بعض الوقت" 

رين              Schumpeterيعتبر    إن الدور الأساسي للمصارف هو خلق وسائل الدفع الجديدة لتمويل المقاولين المبتك

صاد ر  ي اقت سية ف ة أصبحت رئي ذه الوظيف ة الخاصة  فه ى الملكي ائم عل مالي ق ) (private ownershipأس

ح    د أوض اج، فلق ائل الإنت ون وس خاص لا يمتلك ل أش ن قب ادة م تم ع ارات ت ا أن الابتك اج، بم ائل الإنت لوس

Schumpeter                 ،شرآات المتواجدة ل ال  بان دور المصارف لن يكون نافعا إذا تم القيام بهذه الابتكارات من قب

ون ا دما تك ود المصارف لكن عن ستكون نق اج، ف ائل الإنت ون وس دد لا يملك اولين الج ارات من طرف المق لابتك

)Banks money (  شرآات دا عن ال ذ بعي ي تؤخ اج الت ائل الإنت ة وس تم مراقب ا ي ي من خلاله هي الأداة الت

سب     اراتهم، فح ذ ابتك دد لتنفي صاديين الج وان الاقت اة للأع دة والمعط ان الSchumpeterالمتواج صارف  ف م

شرح    ) the second endogenous factors( ونقود المصارف تشكل العامل الداخلي  والتي يمكن أن ت

ى             رين تعمل المصارف عل اولين المبتك ل المق د لتموي ق النق التطور المستمر للاقتصاد الرأسمالي، فمن خلال خل

ة ومراقب                    سمح بملكي اك أداة ت ذلك هن اج، آ ائل الإنت ة وس ع ملكي اولين         تغيير توزي ا للمق اج وتحويله ائل الإنت ة وس

رين والطلب                   09ص[57]المبتكرين هي التضخم   ل المبتك اج من قب ائل الإنت  الذي ينتج عن آون الطلب على وس

اع أسعار الخدمات،         سبب ارتف ة ب القائم من قبل الشرآات القديمة، يرتفع مقابل العرض الثابت للخدمات الإنتاجي

ود         Schumpeterآذلك رآز    , ن التخصيص الحالي إليهم   وهو ما يسمح بتحويل الأموال م      ق النق ى أن خل   عل

اج عن                           ة عوامل الإنت ة وملكي ذ من خلال اخذ مراقب المصرفية يسمح للاعبين جدد لأخذ الابتكارات محل التنفي

تم                             دة لا ي ارات الجدي ن يكون ممكن،فالابتك ه ل ود القرض فان اب المصارف ونق الشرآات القائمة، وفي حال غي

ع   ت ار المتوق ن الادخ ا م ي و انم ار الفعل ن الادخ ا م ود   , 12ص[58]مويله ي ت ة الت شرآات القديم د ال لان تواج

ى أعوان جدد                              ا إل م أي سبب في تحويله ن يكون له ة ول ة التقليدي ة الإنتاجي استمرار استعمال الموارد في العملي

  .يودون تغيير التوازن الإنتاجي الحالي

 لرأس المال والذي يعكس الأهمية التي أولاها للنقود المصرفية في عملية            Schumpeterويظهر جليا تعريف    

نح              التنمية فهو يعرف رأس المال، بأنه قوة الشرائية جديدة تنعكس في النهاية بوسائل إنتاج حقيقية جديدة التي تم

رين و   للمقاولين لتنفيذ ابتكاراتهم فهو يعتبر أن آل وسائل الدفع وفي آل وقت يجب تحويلها إل      اولين المبتك ى المق

دة اعطت للنظام المصرفي                         ا حيث ظهرت آراء جدي صاديي اروب ولقد آان لآراء شمبوتر تاثيرا على بعض اقت

  .  192ص[59]الدور القيادي في عملية التنمية الاقتصادية 

ة، تارآ                    ام المصرف المرآزي بعرض القاعدة النقدي ق قي از   من المعلوم أن العرض النقدي يتم عن طري ا للجه

ة ليصل المجتمع                 ة وبالتفاعل مع الجمهور مضاعفة القاعدة النقدي ة الوساطة المالي المصرفي ومن خلال وظيف

اليين والمصارف                    الإجمالي للعرض النقدي، هذه القدرة  الهامة على التأثير في عرض النقود تمنح  الوسطاء الم

از المصرفي         القدرة على التأثير في القطاع الحقيقي ومن ثم النمو ا          دي للجه ذه  , لاقتصادي من خلال الدور النق ه
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شير بوضوح              الرؤية التي تبناها في البداية الكينزيون ومعهم آثير من الدراسات التطبيقية المعاصرة ت

  .إلى أهمية النقود في الأنشطة الحقيقية من خلال توفير وتسهيل عملية التبادل الداخلي

و      يرى عدم حيا) Tobin 1965(  فتوبن  ادة في النم صادي، حيث الزي دية النقود في تأثيرها على النشاط الاقت

دل    المتوقع للمعروض النقدي يعمل على تخفيض آلفة التمويل، والذي بدوره يعمل على الرفع من المعجِّل أو مع

ال إن / رأس الم ذا ف اج وله ه  )  Marini et Ploeg1998   (الإنت دي ل روض النق و المع ان أن نم يري

أثيرح  دأ سيدروسكي        ت ان مب الي ينفي شاط الاقتصادي وبالت ى الن شر  (Sidrausky 1967)قيقي عل رى في  ) وي

Fisher 1997 )        ة للمؤسسات المصرفية رى الأهمي و ي الي فه   أنها موجودة في الأجل الطويل فحسب، وبالت

ول صادي حيث يق شاط الاقت ى الن ا عل ي تأثيره ة ف اليب إن شيو: " 07ص[60]وخدمات الوساطة المالي ع الأس

ع             داول العملات والودائ ى سرعة ت ره عل رك أث ة يت ل الالتزامات المالي شيكات في تحوي المصرفية واستخدام ال

زمن      M1المصرفية وهو الملاحظ خلال العصر الحديث، فكما أن الودائع تحت الطلب جزء من   حلت بمرور ال

ب، حل     ع تحت الطل الي أي الودائ ي بالت ة، فه ود الورقي ل النق ة   مح ان المالي زمن أدوات الائتم ر ال ه عب ت محل

  ." آأدوات التبادل

وبن من حيث وجود          ( Ireland 1994 )    ولهذا توصل ايرلاند  دأ ت دعم مب ل نظري وتطبيقي ي  لوجود دلي

  .ارتباط بين النمو الاقتصادي والعرض النقدي

ت                و الاقتصادي ي الي النم ى مدى    , م من خلال عدد من الأدوات         هذا التأثير للنقود على القطاع الحقيقي وبالت فعل

سياسة                     سية لل دة هو الأداة الرئي صاديين أن سعر الفائ ر من الاقت دى آثي اد جازم ل أآثر من نصف قرن ساد اعتق

ة                       30ص[61]النقدية فالكينزيون  رات النقدي أتي من خلال التغي أثيري ي سل الت ى نطاق واسع أن التسل رون عل  ي

و                      ذات العلاقة الطردية مع سعر ا      م في النم ي، ومن ث تثمارية في القطاع الحقيق رارات الاس لفائدة المؤثر في الق

ل الخاص أو                و الاقتصادي من خلال التوسع في التموي أثير في النم ا الت ة يمكنه الاقتصادي، فالمؤسسات المالي

راض يحد من توسع                ال   تمويل المشروعات عبر آليات النقود وسعر الفائدة، إذ السعر المرتفع للاقت قطاع الأعم

  .الاستثماري والاستثمار الخاص في السلع المعمرة والإسكان، ومن ثم انخفاض الناتج الكلي

دل      ده أو مع دة لوح عر الفائ ن س دلا م سعرية للأصول ب رات ال ل التغي ك آ د ذل ديين أضافوا بع ر أن النق     غي

يم الأصول من خلال            التبادل، حيث يؤمنون بوجود علاقة مباشرة وتأثير مباشر للعرض النقدي           على أسعار وق

  .30ص[62]      التأثير المباشر في الطلب على الأصول

ى القطاع الحقيقي هي من خلال الإقراض                    ة عل أثيرات النقدي سير الت ة في تف ر حداث     إلاّ أن الاتجاهات الأآث

راض البن     ي الإق ع ف ل التوس ان، إذ يعم وق الائتم ي س ة ف ة البنكي ي أو الميزاني صغيرة  البنك شروعات ال ي للم ك

اليين                       ا يعمل آون المصارف والوسطاء الم والكبيرة من خلال زيادة القاعدة النقدية على نشر بيئة التوسع، بينم

 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
  

ستديم         و الم صادر النم سيم م ن تق ل ( يمك ل الأج اج  ) الطوي دخلات الإنت و م ى نم ال ( إل ل، رأس الم العم

سية صورة رئي دخلات ولته )  ب ذه الم تخدام ه اءة اس ة وآف و إنتاجي ل  ونم و قاب ق نم ة لتحقي ة الظروف الملائم يئ

النمو الكثيف         ا يعرف ب د من تحقيق م ى     ) Insentive growth( للاستمرار فانه لاب ائم عل و الق ك النم أي ذل

و الموسع      يس النم اج  ول ى     ) extensive growth( تحسين مجمل إنتاجية عوامل الإنت د عل و المعتم أو النم

يس      زيادة آميات المدخلات الإنتاجية،    و ل  وفي هذا الإطار يتبين الدور المحوري للوساطة المصرفية آمحفز للنم

اءة                        ة وآف ع إنتاجي ذلك في رف ل وآ ة ب فقط من خلال تمويل التنمية أو تمويل الاستثمارات في القطاعات الإنتاجي

شاريع ذ                ى الم د   هذه الاستثمارات وتحقيق تخصيص أفضل للموارد المالية المتاحة من خلال التعرف عل ات العائ

  .03ص[63].الأعلى ومن خلال مراقبتها بعد تأسيسها لضمان تحقيق القيمة المضافة المتفق عليها

ا         ) Livine(   سعيا منه لتنظيم الأدبيات الخاصة بالوساطة المصرفية والنمو قام           وم به بتقسيم الوظائف التي تق

  :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-

ساب                     ة من الوظائف ال ا يمكن لأي وظيف اتين من خلالهم و الاقتصادي         ولقد بين أن هنالك قن ؤثر في النم : قة أن ت

  .تراآم رأس المال، الاختراعات التكنولوجية

ار أو تخصيص - ع من معدلات الادخ ال من خلال الرف راآم رأس الم ى تعظيم ت  يعمل القطاع المصرفي عل

  .الادخارات إلى المشاريع المنتجة

ة   - ات التكنولوجي ق بالاختراع ا يتعل ا فيم ز علي  .86ص [64] أم ي رآ و     والت اذج النم ن نم اني م ل الث ا الجي ه

داخلي رآزت    .الاقتصادي، فيمكن للوساطة المصرفية التأثير فيها من خلال تقديم التمويل لها        و ال  إن نظرية النم

ة        لعة عام ره س م تعتب ي ول دم التقن و التق م وه اص مه ل خ ى عام رة(عل ا،  (Bien libre)) ح وفرة مجان  مت

ة      فخصوصية التقدم التقني تأتي من النش      ة والتقني ة العلمي ذي ينتجه، المعرف ر خاضعة     , اط ال ة غي ك أن المعرف ذل

دا                         ه يمكن أن تخزن جي ا أن ه آم ادة تراآم اقص بزي ه لا يتن د من ة، فالعائ راع،   (لقانون تناقص الغل راءات الإخت ب

اج    ومهما آانت الحوامل، فالمعرفة لا بد من انتاجها وهي تزيد من إنتاجي) إلخ... الملكية الفكرية،   ة عوامل الإنت



 - 80 -
⎟
⎠
⎞

⎜
⎝
⎛

K
ة     (externalité positive) فالمعرفة تمدنا بآثار خارجية موجبة 1 يس هب  لكن التقدم التقني ل

رابط                     إن الت ه ف ول، وعلي د من أن يم وجي لا ب دم التكنول اج التق إن إنت من السماء وإنما لا بد من إنتاجها، وعليه ف

 يمر عبر قناة تمويل إنتاج الإختراعات التكنولوجيةبين النمو والوسائط المالية 

 

  :السيولة والنمو الاقتصادي .2.3.1.1.2
  

دة           ب م ة تتطل د المرتفع شاريع ذات العوائ ار أن الم صادي باعتب و الاقت سيولة والنم ين ال اط ب زداد الارتب  ي

نفس ا          , طويلة ان          حيث أن المدخرين ليسوا مستعدين لمراقبة توظيفات مدخراتهم ل اولون، ف ا المق دة التي يطلبه لم

د         ضافة والعوائ ة الم شاريع ذات القيم ن الم د م ان العدي سيولة ف ة ال ن درج الرفع م صرفي ب اع الم م القط م يق ل

شهد     ا يست ور، وهن ا أن        John Hicks 1969المرتفعة لن ترى الن م يكن له ا ل صناعية في بريطاني الثورة ال  ب

د                تحدث لولا وقوف المصارف جنبا إلى جن       ال العنصر الجدي ب المقاولين فحسبه، آانت سيولة أسواق رأس الم

رن   ي الق و ف ذي ألهب النم هلة   18ال تلاك أصول س دخرون ام ستطيع الم سيولة ي ذه ال سبب ه ا، فب ي بريطاني  ف

ى               وال إل ذه الأم ل ه ن تحوي صارف م ة والم سات المالي تمكن المؤس رائية، وت وة ش ى ق ل إل ريعة التحوي وس

دون                  استثمارات طويلة  نجح ب  الأجل، ولان الثورة الصناعية آانت بحاجة إلى تمويل طويل الأجل فإنها لم تكن لت

  ".وإلا لكان لزاما على الثورة الصناعية أن تنتظر الثورة المالية" تحويل السيولة 

ودعين من خلال      ) Diamond Dybvig ) ( 1983(وآما رأينا في نموذج  سيولة للم وفر ال فان المصارف ت

اظر المعلومات                      عقد ا  اوني في ظل عدم تن امين تع د ت ذ عق لودائع تحت الطلب ، ونظرا لعدم جدوى قيامهم بتنفي

ى      فإنهم يلجئون إلى الوسيط المصرفي الذي بدوره يوفر السيولة اللازمة للمشاريع العالية العائد آما انه يعمل عل

صاد ينقص               را             تخفيض الاستثمار في الأصول السائلة التي نجدها في اقت دخر مجب ة الوسطاء حيث يكون آل م

ل المباشر للمشرعات التي من                ,على تأمين نفسه من حاجات السيولة غير المتوقعة        آما انها تقلل او تلغي التموي

سيولة ى ال اولين إل ال حاجة المق ي ح صفيتها ف تم ت وا ,  المحتمل ان ي اليين ان يقوم حيث يفترض بالوسطاء الم

و              بتغيير  هيكل الادخارات بطر     سريع النم ة ت ساهم في عملي ا ي ال وهو م رأس الم راآم أفضل ل ساهم في ت يقة ت

  .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.
  

ل الأجل من                و طوي ى النم ؤثر عل  ان قدرة الوساطة المصرفية على تقديم خدمات تنويع المخاطر يمكن أن ت

ا أن         اطر آم ون المخ ا لا يحب دخرين عموم ك أن الم ار، ذل دلات الادخ وارد ومع صيص الم سين تخ لال تح خ

ذا              المشاريع   د المنخفضة، وهك شاريع ذات العوائ ر خطورة من الم ى أن تكون أآث ذات العوائد المرتفعة تميل إل

ة المضافة           ة القيم شاريع عالي اء محفظة من الم بقيام المصارف بتقديم تكنولوجيا تسهيل تنويع المخاطر يمكن بن

  50ص[68].وهو ما يزيد في النمو الاقتصادي من خلال الزيادة في تراآم رأس المال

ة    رات التكنولوجي ى التغي ؤثر عل ضا أن ي اطر أي ع المخ ن لتنوي ا يمك و( آم صادر النم د م الأعوان ) آأح ف

اح سوقية            ى أرب وجي بغرض الحصول عل دم تكنول ستمر لإحراز تق ناتجة عن   ( الاقتصاديون يعملون بشكل م

د         تج جدي خ   .....احتكار التكنولوجية أو من د           ) ال در عائ ا ت ى أنه ساهم في       فإضافة إل ا ت رع فإنه ى المخت ى عل أعل

تسريع التحولات التكنولوجية، إلا أن الدخول في مشاريع مبتكرة يعتبر خطرا، فالقدرة على بناء محفظة منوعة              
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من المشاريع المبتكرة يخفض من المخاطر وتطور الاستثمار في هذه المشاريع وهكذا يمكن للوساطة     

  .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                

اج الم    ع وإنت ة لجم درات، أو المعرف ت، الق ون الوق م لا يملك سوق، فه اولين،   ال ن المق عة م شبكة واس ات ل علوم

افي من                      م الك فالمدخرين سيكونون في غاية التردد من الاستثمار في مشاريع لا يملكون ولا يقدرون تحصيل الك

ه المضافة            اج قيمت ال من إنت ع رأس الم المعلومات تجاه هذه المشاريع، فارتفاع تكاليف المعلومات يمكن أن تمن

ه اتلف                   الكامنة، فبدون وجود الوسا    ا من طة المصرفية، يتعين على آل مدخر أن يدفع الثمن الكلي لان جزءا هام

ا          ي يتحمله ة الت ة العالي ذه التكلف رى، ه ة أخ ن جه ة، وم ن جه ذا م تثمار ه ة للاس ات اللازم صيل المعلوم لتح

ة م     ة هام صي فئ ا يق و م ى، وه دة أعل دل فائ ب مع ن خلال طل ستثمرين م ى الم ا إل يتم تحويله دخرون س ن الم

تثمار عن                              ي انخفاض المستوى المتحقق من الاس ا يعن دل وهو م ذا المع ع ه ى دف المستثمرين غير القادرين عل

د            ) في حال وجود وسيط مصرفي      ( المستوى الممكن له     وهو في النهاية ما يؤثر على النمو الاقتصادي في الأم

رص الاس      ول ف ات ح اليف المعلوم صرفي يخفض تك يط الم ود الوس ل، فوج ى   الطوي ل عل ا يعم و م تثمار وه

 .تخصيص أفضل للموارد

اليين والمصرفيين أن يطوروا من معدلات                           اج، يمكن للوسطاء الم ا الإنت د أفضل تكنولوجي ى تحدي بالإضافة إل

اج                     ادلات الناجحة لإنت الابتكار التكنولوجي من خلال البحث عن أولئك المديرين ذووا الحظوظ الأحسن في المب

   .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
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  :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
  

ذي                    لقد رأينا فيما سبق ا        اآس وال ز المع سمى خطر التحفي اظر المعلومات خطر بعدي ي تج عن عدم تن ه ين ن

) تبطئ وقد تلغي  ( 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 

اع                    ي ارتف ة تعن اع المديوني تقيد الشرآات من الحصول على القروض لأغراض التوسع الاستثماري ذلك أن ارتف

دخراتهم             ى حساب م ا سيكون عل ى المقترضين وهو م خطر القرض وبالتالي إنفاق اآبر من قبل المقرضين عل

  20ص[70].وبالتالي على تراآم رأس المال ومن ثمة النمو الاقتصادي

دخرين وإقراضها   ل الم ن قب وارد م ة الم ن خلال تعبئ اليف م ذه التك صاد ه اطة المصرفية اقت ن للوس ا يمك وهن

ورات                       ك وف ا تمل ار أنه أ باعتب ك سيكون أآف لملاك المشاريع، وتقوم نيابة عن المدخرين بمراقبة المقترضين وذل
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ذه المعلوم                 , الحجم راآم ه ا بت سمح له ا بالمقترضين ت ذا طول علاقته زمن      وآ ر ال , ات واستخدامها عب

الا نجده                  ى الانخفاض وهو م ؤول إل وبالتالي فان تكلفة المراقبة عبر الزمن بمجموعة متكررة من المقترضين ت

ا               Diamond)  1984( في حالة الرقابة الفردية    تم ادخاره وال لجلب المعلومات ي ك الأم اق تل دلا من إنف  ، فب

د في                     واستثمارها وبالتالي ستدر قيمة مضافة ل      ا يزي ة والإدارة وهو م ين الملكي اك فصل ب صادي، فهن و الاقت لنم

ضا                و الاقتصادي أي د في النم ا يزي ة وهو م زة المقارن ة المي ا لنظري اج وفق  . Merton( التخصص في الإنت

Bodie.(  

صبح وآما سبق ذآره فان طول العلاقة بين المصرفيين والمقاولين من شانه أن يخفف عدم تناظر المعلومات وي                 

الي                      تثمار وبالت رارات الاس اذ ق بإمكان المقاولين الحصول على التمويل الخارجي بشكل سهل مما يسرع من اتخ

و الاقتصادي         ة النم ال ومن ثم راآم راس الم سريع ت  Sharpe 1990) ( Bencivenga . Smith( ت

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
  

ه من                          اس ب م لا ب ديم آ ا يتطلب تق تثمار وهو م صالح الاس دخرين ل   تجميع رأس المال من عدد آبير من الم

س   دخرين ال وفر للم ي ت ة الت ستحق    الأدوات المالي أة ت رآات آف ي ش تثمار ف اطر والاس ول للمخ ع مقب يولة وتنوي

ا يخلف                     شبكات وهو م ى التعامل مباشرة مع ال التمويل، فبدون الوسطاء المصرفيين فان المدخرين مجبرين عل
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دخرين                        سبة للم ة التكليف بالن ر في غاي ذا تعتب ة وآ العديد من المشاآل تتعلق بجمع المعلومات والرقاب

  .قتصاد آكلالأفراد والا

ين              اليف المرتبطة       : إن جمع المدخرات من جهات عدة يعتبر مكلفا، وهو ما يتطلب أمرين مهم أولا تخفيض التك

احين عن           : بجمع المدخرات من أفراد متعددة، ثانيا      دخرين مرت تخفيض عدم تناظر المعلومات المرتبط بجعل الم

  .تخليهم عن مراقبة مدخراتهم

ك     ) بالنسبة للمعاملات والمعلومات    ( لمباشر يصاحبه تكاليف باهظة     فتعدد العقود في التمويل ا     فيمكن بدلا من ذل

الآلاف       ( المرور بالوسطاء الذين يجمعون ثروات المدخرين        يكن عددهم ب شرآات       )  ول ديمها لل تم تق يكن  ( لي ول

الأفراد يمكن أن    فالوساطة المصرفية الفعالة والكفؤة في جمع مدخرات         ,Tofano) 1995) ( عددهم بالمئات   

راآم          تؤثر بشكل عميق على النمو الاقتصادي ليس فقط من خلال التأثير المباشر للتعبئة الجيدة للمدخرات على ت

ة                   ارات التكنولوجي سرع الابتك وارد وت  Bagehot ) 1873( راس المال، بل وأيضا تحسن من تخصيص الم

  .وبهذا تدعم النمو الاقتصادي

 

  ملات والنمو الاقتصادي تسهيل المعا.7.3.1.1.2
  

املات أن تطور من تخصيص                             اليف المع ى تخفيض تك  بإمكان ترتيبات الوساطة المصرفية  التي تعمل عل

صص،     املات، التخ اليف المع يض تك ين تخف روابط ب ود ال صادي، تع و الاقت ة والنم ارات التكنولوجي الابتك

هامات   ى إس صادي إل و الاقت ة والنم ارات التكنولوجي ل و Adam Smithالابتك سيم العم ين أن تق د ب  فلق

ا        . التخصص، يعتبر العامل الرئيسي لتحسين الإنتاجية      ال طرق فبالتخصص الواسع، من المحتمل أن يبتكر العم

ين         د ب ع من التخصص، فلق ان  Adam Smithأحسن للإنتاج وهكذا فانه بإمكان الوساطة المصرفية أن ترف  ب

سمح ب  ضة ت املات المنخف اليف المع ي     تك ا ف ر منه فقات اآب ب ص ار أن التخصص يتطل ر، باعتب تخصص اآب

ر    ) outrakic( إقتصاد ذاتي الإنتاج    د عب املات       Adam Smith، فلق اليف المع ه حول تخفيض تك  عن رأي

ار                  ود، فباعتب شاء النق ضا بإن والابتكارات التكنولوجية بمزايا النقد مقابل المقايضة، فتكاليف المعاملات سمحت أي

اد وسيط                     انه من    ذا فضرورة إيج ا، وبه ر مكلف ادل فنظام المقايضة يعتب الصعب تقييم خصائص السلع محل التب

ة     ل تكلف ادلات اق املات     ( للمب و       ) من حيث المعلومات والمع ع النم ادل ويرف سهل التب انه أن ي  . Kingمن ش

charle . plosser) 1986 (اليف المعلومات والمعاملات ،إلا انه و بوجود النقد لم يتم التخلص نهائيا من تك

ر                     ر، وآل صفقة تعتب وهنا يمكن للوساطة المصرفية أن تدعم التخصص، فما دام التخصص يتطلب صفقات أآث

ده      دد ه ا ازداد ع اض آلم ى الانخف ل ال صفقات تمي اليف  ال را لان تك املات نظ اليف المع يض تك ة، فبتخف مكلف

صرف   ستوى الم ى م ة عل صفقات المبرم و233ص[71]ال ة   ، نق ن ثم صص وم دعم التخ اطة ت ل أن الوس

  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 وعرض    ويسمى بالتطور المالي الداخلي، وهو يشير إلى الظاهرة التي يكون فيها وجود المؤسسا                  

دخرين                   ستثمرين والم ل الم الأصول والموجودات والخدمات التابعة لها استجابة للطلب على تلك الخدمات من قب

  .في الاقتصاد وبالتالي فالتطور المالي هو جزء من عملية التنمية

ره   طبقا لهذه الفرضية فان العلاقة السببية بين الظاهرتين تسير في الاتجاه الآخر المخالف ل             ا سبق ذآ أي من  , م

ر تطور الوساطة المصرفية     ) تخص هنا تنمية الوساطة المصرفية       ( النمو الاقتصادي إلى التنمية المالية       ويعتب

ة         روة الحقيقي ة في الث ر                     .05ص[72]دالة موجب ة أآث راد خدمات مالي ا، يطلب الأف صاد م امي اقت ة تن  ففي عملي

ة     وأفضل مما يعزز غالبا تطور الوساطة المصرفية       ة والتنمي ة بصفة عام  وبعبارة أخرى ينظر إلى التنمية المالي

ه                           ذي تحكم صاد ال ي للاقت و في الجانب الفعل اتج فرعي للنم في الوساطة المصرفية خصوصا على أنها مجرد ن

  .عوامل أخرى

ذه الفرضية بإيجاز            ) Robinson ) 1952من أهم رواد هذه الفرضية الاقتصادي        دما  " الذي عبر عن ه عن

داخلي               .07ص[73]" ود المشاريع، يتبعها المال     تق فحسبه أن التمويل والمصارف تظهر فقط استجابة للطلب ال

  .للأعوان الاقتصاديين

   النمو الاقتصادي يؤثر على وظيفتي إنتاج المعلومات وإدارة المخاطر.2.2.1.2
  

صاديين يلجئ        وان الاقت ل الأع صادي يجع و الاقت دلات النم اع مع دمات  ان ارتف ى خ ر للحصول عل ون أآث

اظر المعلومات خصوصا أن خطر  دم تن د فجوة ع اج المعلومات وس ة إنت ق بوظيف ا يتعل الوسطاء خصوصا م

ة في المخاطرة في                            دهم الرغب زداد عن اولين ت ار أن المق ه، باعتب زداد حدت رواج ت الانتقاء المعاآس في أوقات ال

دلا     ون بالمع ى فيقبل د الأعل شاريع ذات العائ رواج        الم الات ال ي ح ه ف ضح ان صارف، ويت ا الم ي تطلبه ت الت

سيئين،                          اولين ال دين من المق اولين الجي الاقتصادي يزداد نشاط المصارف في جمع المعلومات للكشف عن المق

اء     نقص خطر الانتق وي، وي زداد الخطر المعن صادي في و الاقت سبة للنم دة بالن ر الجي ات غي ي الأوق ل ف وبالمقاب

ة   يتغير هيكل إنتاج المعلومات بالنسبة للوسطاء المصرفيينالمعاآس وبهذا ف ويضاعفون من جهود الرقابة الوآيل

لمتابعة تطبيق المشاريع وفق البنود المتفق عليها عند تقديم التمويل، وبهذا اتضح أن خدمات الوساطة المصرفية              

وط             تجاه إنتاج وجمع المعلومات تكون تابعة لحالة القطاع الحقيقي إن آان في            ة هب  . حال رواج أو توسع أم حال

انهم        ,جانب آخر في غاية الاهمية     ضمانات التي بامك ا المقترضون و ال ة التي يمتلكه وهو ان ان الثروة الابتدائي
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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
  

ي القطاع      ة ف التطورات الحادث أثر ب ام المصرفي خصوصا يت الا والنظ الي إجم ام الم ه إن النظ ا لاشك في مم

ى  الحقيقي، فالتغيرات في الاتصالات، الحواسيب، سياس     ات القطاع غير المالي والنمو الاقتصادي تؤثر بذاتها عل

اليف                   ة تخفض من تك الخدمات التي تقدمها الوساطة المصرفية وآذا هيكل النظام المالي، فالتطورات التكنولوجي

ة   ات المالي رام الترتيب ن إب سهل م املات وت ة    ) Merton) 1992المع ي رغب ؤثر ف صادي ي و الاقت ضا النم أي

دخرين وا صرفي  الم الي والم ام الم ي النظ شارآة ف ة بالم اليف المرتبط دفع التك ستثمرين ل  ) 1990(   .لم

Greenwood  . Jovanovic .  

  53ص[75]:    وعموما يؤثر نمو دخل الفرد على الوساطة المصرفية لعدة أسباب 

رة ولان صافي                   - دى       إن البلدان ذات دخل الفرد المرتفع تميل إلى أن يكون لديها منشآت آبي ع ل الأصول المرتف

ر             ( المنشات الكبيرة يخفض تكاليف المتابعة       ة لدرجة اآب الكين موازي من خلال توفير الرهون وجعل حوافز الم

  .وبالتالي يعزز الوساطة) علاوة التمويل الخارجي ( فان ذلك يخفض تكاليف الوساطة ) لحوافز المقرضين

رى تت - شات الكب ن المن رة م داد آبي د أع سمح تواج واق   ي ور أس ن صافي الأصول بظه ع م ستوى مرتف ع بم مت

ذه الأسواق من خلال تخفيض                       سميكة للأوراق المالية من شانها توفير السيولة للمدخرين بما يساعد في تنمية ه

  .تكاليف إصدار الأوراق المالية وهو ما من شانه أن يضر بالوساطة المصرفية

در           - ل                   من الأرجح أن يصاحب دخل الفرد المرتفع ق سهل الوساطة المصرفية مث ة التي ت سلع العام ر من ال اآب

  .أنظمة آفأة متعلقة بالحقوق المالية والمعايير المحاسبية والجهاز القضائي

يمن                     دخل يه ة لل ويعني ذلك انه من الأرجح أن يتم تسيير التنمية المالية على نحو تعاقبي، فعند المستويات المتدني

ل غي  ذاتي أو التموي ل ال ة  التموي ات الاجتماعي صل بالعلاق نظم المت ات  ,ر الم ك العلاق ار تل ارج إط ه خ ث ان حي

سلع              وفر ال ستكون علاوة التمويل الخارجي آبيرة، ومع ارتفاع الدخل يرتفع صافي أصول المنشات ، ويتحسن ت

ا الن       وم به ي يق ة الت اطة الكلي صة الوس ع ح ا يرف ارجي، مم ل الخ لاوة التموي يض ع ة لتخف ة المطلوب ام العام ظ

  .المصرفي الرسمي
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   فرضية التغذية العكسية أو التبادلية.3.1.2

  

  مضمون الفرضية.1.3.1.2
     

ستوى           ى م د عل ة تعتم ان العلاق ول ب ي الق سابقتين ف يتين ال ين الفرض ق ب ائل التوفي دى وس ل اح  تتمث

و         فان التطور في الوساط      ,  فعندما يكون مستوى الدخل متدنيا       .04ص[76]:التنمية دل نم ع مع ة المصرفية يرف

تظم             و من ى حين بلوغه مستوى نم ة يتحدد التطور في الوساطة المصرفية من                  , الدخل ال ة اللاحق وفي المرحل

  .خلال المعدل الخارجي للنمو المنتظم للدخل 

ا سبق رأي      ا فيم د رأين ه و           Robinsonلق ة، إلا ان د للتطور في الوساطة المالي و هو القائ ان النم ل ب في   القائ

ه       Shumpeter عدل من راية واقترب آثيرا من مفهوم القوة الشرائية لـ            1979مساهمته عام    ر ان  ، فلقد اعتب

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

  

ة     ان رؤي ى مزدوج      Robinson  وفي واقع الأمر ف ببية ذات معن ى س ؤدي إل سببية من    ,   ت المعنى الأول لل ف

ه   ي قول سد ف و يتج ى النم ل إل ى    " التموي ز عل تثمار يرتك ل الاس سة لتموي سبة للمؤس ودا بالن ر وج اه الأآث الاتج

ا أن تطرح اسهما                 ,  المصرف، بعدها  الاقتراض من  اح المؤسسة يمكنه و أرب بعدما يعطي المشروع ثماره، وتنم

  Robinsonأما المعنى الثاني للسببية حسب " أو سندات وآذا تسدد قروضها، تتمكن من الاقتراض من جديد 

ا       " يظهر من قوله    ) من النمو إلى تنمية التمويل    (  ر ثبات ل أو أآث سبة اق ا     عندما تكون ن تم تمويله تثمار ي  من الاس

ساهم                        ان القروض المصرفية ت ضا ف فان ارتفاع معدل الاستثمار يقود إلى رفع معدلات القروض المصرفية، أي

ائل                             د وس ى توري ساعدها عل ا ي دى المصارف مم داع ل اع معدلات الإي د بارتف ا بع في الاستثمار الذي يترجم فيم

  "الدفع الضرورية للرفع من مستوى الاستثمار

ار أن      ى اعتب ا إل صادي يقودن و الاقت ل والنم ين التموي سببية ب زدوج لل ى الم ذا المعن ان Shumpeterإن ه  آ

  737ص[77].صحيحا في جزء من نظريته

   اتجاه السببية ضمن مراحل التنمية .2.3.1.2
ا       ) Greenwood  . Jovanovic1)1990 لقد أآد        ة يكون التب ى للتنمي دل في  بأنه في المراحل الأول

شكل             ة ب حالة غير منظمة والنمو الاقتصادي ضعيف، وباعتبار أن الدخل الوطني يرتفع، تتموقع الهياآل التمويلي

اء،   راء والأغني ين الفق زداد ب دخل ت ع ال ة توزي دم عدال ر سرعة إلا أن ع صادي أآث و الاقت صبح النم متطور وي
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ة النضج            ى مرحل صاد إل أخرة   ( وعندما يصل الاقت ة      المراحل المت صاد يعرض      )  من التنمي ان الاقت ف

ة،                        ى للتنمي ة بالمراحل الأول ى مقارن و أعل دل نم روة، ومع ع الث هياآل تمويلية آاملة التطور ونظام مستقر لتوزي

ة الوساطة         ى تنمي وهكذا آلما آانت الوساطة متطورة بفعل النمو الاقتصادي آلما آان النمو الاقتصادي قادرا عل

  .المالية والمصرفية

ـ            والتي  ) 1986(Jungهي دراسة   ) Patrick ) 1966ومن الدراسات التي أآدت منهج التغذية العكسية ل

ى                 56شملت   ة خارج النظام المصرفي إل ذلك  M1 دولة متقدمة ونامية، استخدم فيها نسبة العملات المتداول  وآ

دخل ا                   M2نسبة   الي ومتوسط ال اييس للتطور الم الي آمق ي الإجم اتج المحل ى الن و         إل اس للنم رد آمقي لحقيقي للف

ا                    ة، بينم دول النامي الاقتصادي وأشارت النتائج إلى تأييد فرضية أن التطور المالي يعد نتيجة للنمو الاقتصادي لل

  .أشارت النتائج إلى اتجاه السببية من النمو الاقتصادي إلى التطور المالي للدول المتقدمة

  

    اثر العتبة في السببية المزدوجة.3.3.1.2
  

ه يوجد                                 ر ان ا تعتب و الاقتصادي وهي إنه ة الوساطة المصرفية والنم  طريقة أخرى لفهم الروابط بين تنمي

ر                   أثار العتبة، ذلك انطلاقا من مستوى معين من تنمية الوساطة المالية والمصرفية، سيكون النمو الاقتصادي أآث

سب    عوبة فح ر ص تدراك أآث ات الاس ا وإمكان خ  Berthemelemy) 1995( بطئ يظهر ف ه س  فان

و                 335ص[78]الفقر دورها تبطئ النم ، فالنمو الاقتصادي الأآثر ضعفا يبطئ من تنمية الوساطة المالية والتي ب

دة          أثيرات المرت ة من الت رة خبيث اك دائ ذا نلاحظ أن هن ) loop   pernicious feedback(الاقتصادي وهك

ين          بين القطاع الحقيقي والقطاع المالي، فنلاحظ في       د عدم اليق  أوقات الأزمات  المالية وإخفاق السياسات في تبدي

تهلاآي،   ى ضغوط خافضة للطلب الاس ضيا إل روة الأسر مف ا يقلص من ث يم الأصول مم ي ق ا ف سجل هبوط ي

ا                   اق مم وبسبب عدم تناظر المعلومات وحدة حالة اللايقين المصاحب، يؤجل آل من رجال الأعمال والأسر الإنف

ب ع دفقات     يخفض الطل ي ت شار ف عة الانت ات واس ؤدي الانقطاع ذلك ت مالية، وآ تهلاآية والرأس سلع الاس ى ال ل

  .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
  

صادي، ففي معظم                      و الاقت   تفيد النظرية بان هناك أثرا مبهما للسيولة المرتفعة على معدلات الادخار والنم

ى            شكل غامض عل النماذج، السيولة العالية تزيد عوائد الاستثمارات وتقلل من اللايقين، فالعوائد المرتفعة تؤثر ب

ين             معدلات الادخار  ا صدمات        (  من خلال اثر الإحلال، والتدفقات اليقينية، أيضا تخفيض اللايق ه هن المقصود ب
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شوائية سيولة الع ار  ) ال دلات الادخ ى مع ضا عل امض أي شكل غ ؤثر ب  Divid. Srinivasanي

 سترفع   ، وهكذا فان معدلات الادخار يمكن أن ترتفع عندما ترتفع السيولة، أيضا السيولة العالية، أآيد              ) 1979(

شاريع            تثمار خارج م ادة تخصيص الاس ى إع ؤدي إل من العوائد الحقيقية للادخار إلا أن هذه السيولة العالية قد ت

يس حقيقي        ( تزيد رأس المال المتراآم وشراء حقوق على مشاريع جارية           الي ول تثمار    ) استثمار م بخفض الاس

و الاقتصادي       ا يبطئ، النم الي ومم ؤدي     Bencivenga. Smith ( 1995)الإجم ضا من الممكن أن ي  ، أي

ى حساب الادخار                    ارتفاع الدخل الناجم عن التحسن الواضح في عوائد الادخار إلى زيادة الاستهلاك الجاري عل

  .250ص[80]

  

   العلاقة المبهمة بين إدارة المخاطر والنمو الاقتصادي.2.4.1.2
  

ا    حقيقة أن تحقيق معدلات نمو اقتصادي مرتفعة تتطلب        الاستثمار في مشاريع عالية القيمة المضافة، وهو م

ى                        ؤدي إل د ت ة ولكن ق و عالي ى معدلات نم ود إل ا يمكن أن تق يعني أنها تكون أآثر خطورة، فإدارة المخاطر هن

، فالتعميق المصرفي   13ص[81]أزمات مالية ومصرفية يكون لها بالغ الأثر السلبي على مجمل القطاع الحقيقي           

انه أن يتحول               غير المنضبط بق   واعد الشفافية والنزاهة واحترام الأطر الاحترازية في الممارسة المصرفية من ش

ى في   .14صfinancial excesses([82]( إلى انحرافات المالية   هذا من جانب ، ومن جانب أخر فانه حت

راض الا       ار لأغ دلات الادخ ن مع اطر أن يخفض م ع للمخ سيم الواس ن للتق ة يمك الات العادي ذا  الح اط وبه حتي

  .40ص[83]ينخفض النمو الاقتصادي وتنخفض إجمالي الثروة القومية بالتنويع الكبير للمخاطر

  

  التقييد المصرفي و النمو الاقتصادي.3.4.1.2
  

ا المشهور       الي        Amable , Chatelaur   1995 في نموذجهم د الم ة للتقيي صادية الكلي ار الاقت ا بالآث اهتم

وع            فقد وضحا رابطة سلبية     AK بين مستوى تقييد القرض والنمو الاقتصادي في نموذج للنمو الاقتصادي من ن

  .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 
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 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
  

ار               ة بالابتك نظم المالي صادية، رغم تطور ال  لقد ظلت الدورات المالية من السمات الثابتة على الساحة الاقت

لدورية، حيث تزداد غالبا ديناميكية الاقتصاد      والتغيرات التنظيمية، فالنظم المالية في الأصل مسايرة للاتجاهات ا        

راآم الاختلالات              الأساسية مع نمو الائتمان والتمويل بالدين وأسعار الأصول مما يؤدي في بعض الحالات إلى ت

سكي  , المالية ويعقبها نوبة تصحيحات حادة  Minskyوهو ماي يطلق عليه الاقتصاديون اصطلاحا باوقات مين

moment""[85]76ص[86].120ص   

سياسات و                    ة بال ة و المعني دوائر الأآاديمي و لا يزال تأثير الدورات المالية على الاقتصاد الحقيقي مثل جدل في ال

صاد       ى الاقت ة عل دوارات المالي ار ال ضخيم آث ي ت الي ف ل الم ة دور المعج ى أهمي ارات البحث عل د تي شدد اح ي

الي و المصرفي      الحقيقي من خلال تأثيره على قيمة الضمانات الإضافية         تعداد النظام الم و بالتالي على مدى اس

صاد     ان للاقت وفير الائتم سياسة        ) Bernanke and Getler) 1995لت ان ال ين ب اة القرض تب ان قن دا ف وبه

ة           ى ربحي ا عل لال آثاره ن خ روض م وق الق ى س اثير عل لال الت ن خ ي م صاد الحقيق ى الاقت ؤثر عل ة ت النقدي

ؤثر مباشرة               ,  الضمانات المطلوبة منهم     المقترضين وقيم اصولهم وآدا    دة ت دل الفائ رات في مع و ما يجعل التغي

ة   (على قدرة المقترضين على الاقتراض     ر الميزاني صدمات      .1167ص[87])اث ذا المنظور نجد أن ال  و من ه

  .التي تؤثر في مصداقية المقترضين توضح تذبذب الناتج 

ات العمو   ى الميزاني ر عل ي آخ سار بحث ز م صرفية و   و يرآ وال الم ين رؤوس الأم ة ب ة للمقرضين و العلاق مي

وال المصرفية،          د تآآل رؤوس الأم الائتمان الكلي و هو ما يطلق عليه اسم قناة رؤوس الأموال المصرفية و عن

وط                     ات الهب يزداد حجم البنوك عن الإقراض وقد تضطر إلى خفض نسبة التمويل بالديون، مما يزيد من حدة نوب

صادي  ضاربات           .الاقت ستقرة والم ر م ات غي ون التوقع دما تك ر عن سلبي يظه اثير ال ن الت ر م كل اخ دلك ش آ

ا تغيرت                             صاد في حال م ى الاقت سلبي عل ر ال الغ الاث ا ب بالاصول في اوقات التوسع الائتماني يمكن ان يكون له

صا         ,الظروف التي بنيت عليها التوقعات       ة من    وفي حال ضعف النظام المصرفي يمكن ان يدخل الاقت د في دوام

  .40ص[88]الرآود 
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  موقع الوساطة المالية من النماذج المالية للنمو الاقتصادي .2.2

  

ة        ي تعبئ صرفية ف اطة الم راز دور الوس ت اب ي حاول ية الت ادح الرياض ض النم ى بع رق ال وف نتط س

ن        ة م وارد المعبئ ة الم ن انتاجي ع م صادي  او الرف و الاقت ة النم ن ثم ارات وم و  الادخ صها نح لال تخصي خ

  .المشاريع الاآثر مردودية 

  

   دومار– نموذج هارود 1.2.2
  

وازن                      " هارود"     انشغل   و المت ذا النم ل ه بكيفية تحقيق النمو المتوازن في مجتمع حرآي يصعب تحقيق مث

ام     1939عام" مقال في النظرية الحرآية   "فيه، وقام بنشر أول محاولة في هذا الموضوع بعنوان           بتطوير  ، ثم ق

صاديات    " في آتاب تحت عنوان      1948الموضوع من خلال مجموعة من المحاضرات تم نشرها عام           نحو اقت

صدفة، و إذا حدث                   " هارود"، حيث يعتقد    "حرآية ستقراً إلا بال واً م أن الاقتصاد الرأسمالي المتقدم  لا يحقق نم

ا أن عدم                  ل، آم ود       ذلك فإنه يستحيل أن يحافظ على استقراره لمدى طوي ى رآ ؤدي إل تقرار ي ك الاس تحقيق ذل

ى                      ك يرجع إل سبب في ذل متتالي وصولاً إلى الرآود العام، أو تضخماً متتالياً وصولاً إلى التضخم العام، وأن ال

  .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
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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
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−

−+ =
−

=
−

=
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I
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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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)وفي حالة التوازن عندما يكون )QY   :ن سيمكن القول أيضاً أ=

( )13
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)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 ⋅⋅⋅⋅⋅⋅⋅⋅⋅⋅⋅⋅⋅=
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∆
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)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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ال      ة  رأس الم اع انتاجي ى ارتف عل

y
K  ع ا موق ة أو م اطة المالي ا دور الوس ارئ وم سأل الق د ي  وق

ول أن  وذج فنق ذا النم ة ضمن ه و المكثف الوساطة المالي وذج حيث من جانب النم ي النم ا ف ا دورا محوري له

(Intensive Growth)          ك ا صغيرا، او تل ال فيه شاريع التي تكون معامل رأس الم وال للم  فإنها توجه الأم

تاذ    ذآر الأس ا ي ا وهن ستعمل التكنولوجي ي ت ه  Michel Agliettaالت ي آتاب  Macro Economie ف

Financière :   

وفر  ) حرة( الداخلي رآزت على عامل خاص مهم وهو التقدم التقني ولم تعتبره سلعة عامة          إن نظرية النمو  " مت

ر                ة غي ك أن المعرف ة ذل ة والتقني ة العلمي ذي ينتجه، المعرف شاط ال أتي من الن مجانا، فخصوصية التقدم التقني ت

ن  ه يمك ا أن ه آم ادة تراآم اقص بزي ه لا يتن د من ة، فالعائ اقص الغل انون تن دا خاضعة لق راءات ( أن تخزن جي ب

ة                 ) إلخ... الإختراع، الملكية الفكرية،     ومهما آانت الحوامل، فالمعرفة     لابد من انتاجها وهي تزيد من إنتاجي

اج    ⎟عوامل الإنت
⎠
⎞

⎜
⎝
⎛

K
ة      1 ة موجب ار خارجي دنا بآث ة تم دم التقني     (externalité positive) فالمعرف  لكن التق

إن                     ليس هبة من الس    ه ف ول، وعلي ماء وإنما لا بد من إنتاجها، وعليه فإن إنتاج التقدم التكنولوجي لا بد من أن يم

  .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
  

ال                                اك أعم و، هن ة والنم ين الوساطة المالي ة ب ال المتبادل صياغة الأفع سمح ب داخلي التي ت من نماذج النمو ال

  .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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زءا  ه يفترض ج ا أن ة ال) φ -1( آم ي عملي د ف ي تفق ار الكل ن الإدخ ة م اطة المالي ا (وس ق أساس تتعل

  ) ، 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 

( )
1

11
−=

−+

Kt
tg

KI t δ
 

( )
1

1
−

+
=⇒

−
Kt

g
KS tt δφ

  

  

1)1( −−+= δφ
Kt
Stg 

  : Kt= Yt/A     :  مع العلم أن 

Yبوضع 
S

t

ts =        δφ −=
Y
S

t

tAg  

  

  

  

  

  

و                          ى النم ة عل ؤثر الوساطة المالي ا ت ة التي من خلاله إن الممعادلة الاخيرة تبين أو تعبر بوضوح القنوات الثلاث

  : الإقتصادي 

ع  Pagano الوطني المخصص للإستثمارات المنتجة، حسب   φبالرفع من الميل للإدخار :  قناة التكلفة  -  الرف

ة، يمكن                يمكن أن يرجع إلى التخفيض من عدم آفاءة الو         φمن   ر الوسائط المالي ة، من خلال تحري ساطة المالي

  .آذلك التفكير في تخفيض معدلات الإحتياطي الإجباري أو الرسوم المتعلقة بالمعاملات

δφ −= sAg . 
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لام - اة الإع ة :  قن ة الحدي ن الإنتاجي الرفع م تثمار  Aب ستثمرين باس ز الم ات وتحفي ع المعلوم ق جم ، عن طري

  .عن طريق اقتسام المخاطر أآثر معنوية من جهة الوسطاءأموالهم في مشاريع أآثر خطورة، 

  

دل الإدخار                  : قناة الإدخار    - و الإقتصادي بواسطة مع  Sأخيرا يمكن للوساطة المالية التأثير على معدل النم

  .لإقتصادل

  

  Sala et Roubini-Martin نموذج .2.2.2.2
  

ى          أرادا أن يوضحا فيه آيف أن آبح القطاع          انموذجلقد وضعا        المالي يؤثر سلبا على النمو الإقتصادي وعل

تثمار والوساطة                      ربط الإدخار والإس ة التي ت فعالية المؤسسات المالية في تعبئة الإدخار، وقد أنطلاقا من العلاق

  :المالية

I = φ S  

I = φ3 [(φ2 φ1S1) + S2]  

 

S1=  إدخار العائلات   

S2 =  إدخار المؤسسات والذي يمثل تمويلهم الذاتي  

φ1 =         رة سبة آبي ا ن سرب منه ه والتي تت الي بمجمل  -1)نسبة المدخرات التي توجهها العائلات نحو النظام الم

φ1)                   ين ة ب سة آامل دم وجود مناف  وهذا يرجع إما لعدم آفاءة النظام المالي في التغطية من مخاطر السيولة أو لع

  .البنوك تحفز العائلات على الإيداع

φ2 =   ا                 مجموعة الموارد المال رتبط بمجموعة من العوامل منه ية التي بحوزة مؤسسات الوساطة المالية التي ت

أمين      (ماهو مرتبط بتقييد ومراقبة النظام المالي من طرف البنك المرآزي            تكلفة الإحتياطي الإلزامي، فرض الت

اظر       (، منها ماهو مرتبط ببعض المشاآل المرتبطة بالعمل المصرفي            )على الودائع  شكلة عدم تن ) المعلومات م

(Asymétrie d’information).  

φ3 =                 تثمار والتي الي والتي سوف تخصص للإس ا المؤسسات من النظام الم الموارد المالية التي تحصل عليه

  .ترتبط بالمؤسسة

  

  : ومنه فإن معدل النمو الإستقراري يكتب بالصيغة 
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g = φ3 A φ2φ1 s1+ A s2 φ3 – δ  

 

 

  

سرب جزء من الإدخار            φ2 و   φ1ومن المعادلة الأخيرة يظهر أثر الكبح المالي على آل من             ببا في ت  يكون س

د                             الي يزي ر الم ل في التحري و، وبالمقاب ى النم لبا عل ؤثر س ا ي تثمار مم وات الإس خارج النظام المالي وخارج قن

الي       ة المتاحة للنظام الم ائلات           φ2 حجم الموارد المالي ع حجم ادخار الع ا يرف الي مم سرب الم ل من الت  φ1ويقل

  .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
د                إن مسألة دور الدولة في المجال          المالي والنقدي في الدول السائرة في طريق النمو  آانت محل طرح العدي

ال  ن الأعم ة(م ال  ) الأبحاث العلمي ن طرف اعم سبعينات م ة ال ي بداي وح ف دل المفت ذ الج ة من ة وتطبيقي نظري

shaw 1973  و  Mckinnon 1973   

و الاسواق                  ة تميزت بمستوى ضعيف لنم ق التنمي دول  التي في طري ة   معظم  ال وبالنتيجة  ) البورصة ( المالي

وارد المقرضة                ة تخصيص الم ا في عملي ل الوسيط هي          , القطاع المصرفي لعب دورا مهم ة للتموي ذه الهيمن ه

ة                      دول النامي ة في ال ة والمالي ر العوامل النقدي ة المكرسة لدراسة أث ال النظري ة   , خاصية عامة للأعم ومن وجه

  .يبة من نماذج النمو الاقتصادي بالوساطة الماليةفان هده التحليلات تعتبر  قر,النظر هذه 

γ = Α  φ3 (φ1 φ2 σ1+ σ2 )  ™ 
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شاط الوسطاء                   1960      في سنوات    ى ن ة عل ة طبقي ة تنظيمي ة مارست مراقب  معظم الدول النامي

دول                 ة حسب ال ة أخذت أشكال مختلف أميم القطاع المصرفي، فرض        : الماليين سقيت الكبح المالي، هذه الرقاب ت

  الخ.........الانتقائية، تقنين معدلات الفائدة الدائنة والمدنيةاحتياطات اجبارية، سياسة القروض 

ى الأعوان الخواص                  ثلا  , هذه السياسات بررت بفكرة أن الدولة تملك  ميزة تخصيص الموارد الادخارية عل فم

  :فرض سقوف على معدلات الفائدة الاسمية آانت لتحفيز الاستثمار لسببين

ال أ - د ورأس الم ا ان النق ع     إذا قبلن ى الودائ البة عل ة س دة حقيقي ى معدلات فائ اظ عل إن الحف ين ف صليين احلالي

 .تراآم رأس المال) تحفز(النقدية تحرض 

ى                            -   ة القرض وتضمن طلب عل شرآات تحد من تكلف ى ال دة الاقراضية المفروضة عل  انخفاض معدلات الفائ

 .الاستثمار مرتفع

ي  ات تقن ى سياس زة عل ن المترآ يم(ن      الا ان المحاس نوات   ) تنظ ة س ي بداي ا ف م انتقاده صرفي ت شاط الم الن

سألة       Mc kinnon 1973  و  Shaw 1973 من طرف   1970 ق الجدل النظري خاصة بم   حيث تعل

  .مستوى معدلات الفائدة

دة      " الكبح المالي"سياسات فان  Mc kinnon 1973  و  Shaw    حسب  ى معدلات فائ اظ عل ز بالحف تتمي

صطنعة  ر طبيعي (م اع       ) ةغي ة القط ى تنمي ائق عل شكل ع ا ي و م ستواها التوازني،وه ن م ل م ستوى أق ي م ف

وذج                         ال في نم ود ورأس الم ين النق ة  ب ى الفرضية التكاملي الحقيقي، استدلالات هؤلاء، ترتكز بصفة رئيسة عل

1973 Shaw      د للتم ل في    هذه التكاملية تنتج من الوظيفة المزدوجة للبنوك آونهاخالقة للنقود ومصدر وحي وي

ة من                         , الاقتصاد المندمج  ع النقدي ى الودائ ا  طلب ضعيف عل تج عنه و في هذا الإطار معدلات دائنة ضعيفة ين

ذي                       تثمار وال تج مستوى ضعيف من الاس طرف زبائن البنوك وقدرة على الإقراض محدودة للوسطاء وهي تن

  .حسب الفرضية لا يمكن تمويله إلا من طرف البنوك

ضا أن                     بالإضافة لهذا الأث    دة منخفضة يمكن أي ان سياسة معدلات فائ وال المقرضة ف ى حجم الأم سلبي عل ر ال

تثمارية شاريع الاس ة ضعيفة للم رجم بمردودي ى قروضها : تت ا عل ل ارتفاع دا اق ي تأخذ تحصل عائ وك الت البن

ة و                        ر إنتاجي شاريع الأآث اد عن الم دة والابتع سائلة والأآي شاريع ال ى تفضيل الم زة عل ر    ستصبح محف لكن الأآث

الي  "هذا الاثر السلبي المزدوج الكمي والنوعي الممارس على الاستثمار من طرف سياسات          . خطرا بح الم " الك

  . تنفيذ برامج التحرير الماليMcKinnonو Shawتشكل آبحا لأنشطة لتنمية الإنتاجية وهي تفسر حسب 

  

ون من    الي       McKinnonو  Shaw    اقتصاديو المذهب النيوهيكلي يقترب ة للهيكل الم ال خاصية مهم بإهم

ر رسمي             الي غي وازي (للدول النامية تواجد قطاع م تثمارات حسب              ) م ل الاس ان لتموي شكل مصدر ث ذي ي وال

اءة                حيث ان , النيوهيكليين ى آف ر الرسمية عل  المعدلات المدارة تخفض التكلفة المتوسطة للقرض والأسواق غي

مي   ر رس اع غي ذا القط ة(ه زة معلوماتي دة   ) مي دلات الفائ اع مع الي وإرتف ل الم راءات التحلي أن إج ون ب ويقول

  :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 -

ا نحو                           بعد ل توجه وذج أق ق نم سألة عن طري ذه الم ة له  التذآير بالجدل المتعلق بالكبح المالي نقدم نمذجة حديث

ة                    سياسات التنمي ة ب ئلة المتعلق و الاقتصادي والاس ة النم بح     , النظرية المالية وأآثر وجهة نحو نظري ان الك إذا آ

  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
     

الي      بح الم سألة الك اودت م وذج      .101ص[92] ع داخلي نم و ال ة النم شوء نظري ضل ن ددا بف زر مج  الظه

Roubini et Sala-i-Martin 1995    سلبي ل ر ال ين الأث بح   سمح بإعطاء نظرة جديدة لهذه المسألة لقد ب لك

  .لكن يشرح أيضا حضوره أو تواجده في البلاد النامية

ة    " سهلا"يمكن أن ترغب الدولة بتطبيق آبح مالي لأن القطاع المالي يعرض مصدرا              للموارد من أجل الميزاني

شكل إذا   , آذلك من جانب آخر التحرير المالي يطور تخصيص الادخار للاستثمار المنتج          , السياسة الاقتصادية ت

ا            ) الملائمة( الدرجة المرغوبة    لاختيار الكبح، هذه الدرجة من الكبح تتعلق بدرجة التهرب الضريبي التي يعرفه

ع             ) آبيرة(البلد فإذا آانت مهمة      ا بهدف رف آما هو في الكثير من البلدان النامية فان الكبح المالي سيكون مرتفع

الي، تخفض              ,السيادة   ى الخسارة في النظام الم و الاقتصادي          هذا الكبح يقود إل دل النم تثمار ومع ه  ,  من الاس أن

  .التهرب الضريبي الذي يعتبر أصل الكبح المالي وفخ الفقر

  

  فرضيات النموذج.1.2.3.2.2

بمعنى يوجد   (  عون ودولة،آما يمكن للأعوان الخواص ترآيم رأس المال والنقود         N الاقتصاد مكون من     -1ف

  ).قطاع مالي

        دالة الإنتاج الفردية  هي -2ف

ة     ) v( الدولة تحقق تحويلات -3ف ي للتحويلات الجزافي متناسب مع   ) V= Nv(للأعوان الخواص الحجم الكل

ال  ادام مخزون رأس الم وم   م تهلاك وتق دخل والاس ع ال بة م ويلات متناس ضا التح   اي

دل خارجي              الدخل   الدولة بتمويل  التحويلات من خلال الضريبة على          و بمع ود التي تنم ق النق  وبخل

   .ثابت 

ذي         ,الضريبة على الدخل والسيادة     : إذا فهي تملك مصدرين للتمويل     حيث أن هذه الأخير تمثل الدخل الحقيقي ال

  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

  
ة                    أثير التضخم، والأرصدة الحقيقي في الحالة العادية السيادة تعادل تماما الخسارة المواقعة على الأعوان تحت ت

  .تكون ثابتة

  

  
  ). عن الضريبة الفردية تعتبرt(  وبالتالي فإن قيد الميزانية لدولة هو متغير فردي  حيث 

  
ى القطاع الخاص                 -4ف دخل المفروض عل ة       ( هناك تهرب ضريبي، الضريبة على ال ة الإجمالي ة الكلي ) Tقيم

  . من الدخل المصرح به  من طرف الأعوان الاقتصاديينT) أو جزء(تمثل شريحة 

 
  

ز    الأثر النسبي للتهرب الضريبي يتعلق إيجابيا مع معدل الضريبة آلما آان هذ         ان التحفي ا آ ا المعدل مرتفعا آلم

  .للتهرب الضريبي قويا

   

  حيث و  

  فلا وجود   من أجل   ( قريبتان من الوحدة آلما آان التهرب الضريبي ضعيفا     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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ضريبي   رب ال ر الته نرى أث ا س ـ (وآم ا ب ة  ) ε و مقاس ارات التمويلي ي الخي ا ف يلعب دورا هام

  رارات فيما يتعلق بالكبح الماليللدولة، وأثر هذه الق

تهلاآه -5ف ستوى اس ا بم رتبط إيجابي ون ت ة الع ة C منفع ة الحقيقي ا، إضافةm وأرصدته النقدي ي يحمله ,  الت

ة   اطة المالي ة وتطور الوس ستوى تنمي لبيا بم ق س د تتعل ة للنق ة الجدي رة هي أن Fالمنفع ة الفك ة المدروس  للدول

  . التخفيض من حاجيات التمويل من النقد للأعوان الاقتصاديينالابتكارات المالية لها من الأثر

 

 

 

  
 

 
 

ة   ,  تعتبر آأداة للسياسة الاقتصادية  Fالمعلمة   ار      , مراقبة آلية من طرف الدول ة خي سمح بترجم ذه الفرضية ت ه

رف   الي يع بح الم الي، الك بح الم اليون الا   : "للك طاء الم ع الوس ي تمن ة الت راءات القانوني ة الإج تغال مجموع ش

  ".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  

  
ه                أين   ذي يمكن أن يحصل علي ا ال ر إرتفاع الي الأآث ه  ( مستوى التطور الم ة   ) يصل إلي صاد، المعادل الاقت

  . 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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رؤوس   (يمثل الاستثمار الخام    :   تثمار        ) (حسب ال رد من الاس نصيب الف

  .المتحقق) الخام 

  .تضخممثل معدل ال

S :        رد من الادخار صافي      , تمثل نصيب الف دخل ال ادل ال ه التحويلات        (مع دخل مضافا إلي رد من ال نصيب الف

  .منقوصا منه الضرائب الفردية  والاستهلاك

  

  التوازن في  الحالة العادية.2.2.3.22.
  

د الم      k. m. c العون الممثل يحدد وضعياته        رم قي ة وتحت ه الزمني ة     التي تعظم منفعت ة العادي ة، الحال يزاني

ة   ي حال صاد وه ذا الاقت عية(له وازن     ) وض روط الت واص وش وان الخ ة للأع شروط الأمثلي باع ال نم اش ا ي فيه

  .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-
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و الاقتصادي              )µ( السياسة النقدية    - ة النم ة في معادل ر حيادي ادج التي لا      (هي اآث ا هو في النم آم

  ) .وجود لعلاقة بين الطلب الحقيقي على النقد و المصدر الداخلي للنمو

ا  ان         - صادية يمكنه ى المعلمات                  السياسة الاقت اثير عل ستديم بالت و الم ى النم ر عل حيث ان    : F و   Tتمارس اث

ل        د الطوي ي الام صاد ف و الاقت دخل تخفض النم ى ال ضريبة عل دل ال ي مع اع ف ارت  , ارتف ل ادا اخت و بالمقاب

  .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-

ة                  Fهكذا ارتفاع في    و     رادات العام ى الإي ة عل لبية وموجب ارا س ار الإ  .  تمارس في نفس الوقت آث ة  الآث يجابي

ضريبية          ، ارتفاع   F المؤثرة بارتفاع    ترتبط بالزيادة في نمو      رادات ال ى الإي  يمارس الأثر المباشر عل

رة                    ود  , وأثر غير مباشر على إيرادات السيادة، الزيادة في النمو تترجم بارتفاع مستوى الاستهلاك لكل فت والنق

  .لى الأرصدة والسيادةفي دالة المنفعة يحفز الطلب ع

نخفض تحت         : F    الآثار السلبية ترتبط بانخفاض الطلب على النقد الناتج عن ارتفاع            ى الأرصدة ي الطلب عل

  .تأثير انخفاض المنفعة الحدية للنقد السيادة تنخفض

أثي                      رتبط خاصة بت ضريبية ي رادات ال ى الإي ة عل سياسة التمويلي الي لل ر التهرب   بمعنى المقصود أن الأثر الإجم

ادة          )  ضعيفة  εبمعنى أن   (الضريبي إذا آانت التهرب الضريبي نسبيا مرتفع         ة المرتبطة بزي ار الموجب إن الآث ف

ة              ز الدول ذه الوضعية يمكن أن تحف ة، ه إيرادات مستوى التطور المالي يمارس أثرا سلبيا على الإيرادات العام

رادات                 لكبح القطاع المالي والعكس، من اجل درجة       الي والاي إن التطور الم سبيا ف  التهرب الضريبي ضعيف ن

  .العامة مرتبطان إيجابيا

دما يراقب            ,     التوليفة المثلى هب تلك التي تعظم مستوى إشباع الزمني للعون          ا عن ة يوصل إليه " هذه الأمثلي

يم ل ـ        " القواعد الضريبية المثلى   ار الق ا أن تخت ر ال     F.µ.T: الدولة عليه ل الأث ة        مث ى المنفع المضبوط  (حدي عل

  :من أجل الأدوات الثلاثة) بأثر على الايرادات العامة
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ر                  الي الأآث ار مستوى التطور الم ة عدم اختي ى الدول ة عل    في بعض الحالات قد يكون من الأمثل

ل                      ى هيكل تموي ا عل ة  ارتفاعا، ، فالكبح المالي يرتبط خاصة بأثر التهرب الضريبي الذي يمارس أثرا قوي الدول

ضريبي  رة من بوجود درجة ضعيفة من التهرب ال صفة آبي ول ب ة أن تم دة الدول ه من فائ  فإن

دل                       Tخلال الضريبة باتخاذ معدل      ى مع سيادية تحافظ عل رادات ال ادة من الإي سبيا وليست بحاجة لزي ع ن  مرتف

   (*F=F)النمو النقدي في المستوى ضعيف ولا تمارس الكبح المالي 

ة أن            ,  في اقتصاد متميز بتضخم منخفض نسبيا        بالمقابل إذا آان التهرب الضريبي مرتفعا ليس من فائدة الدول

ه إذا من                سيادة، إن رادات ال ادة إي دول بزي وم ال ضعيفة، تق ضريبية ال ا ال تطبق معدلات ضريبية مرتفعة إيراداته

د   التي تلزم الأ )>F*F المحفز ممارسة للكبح المالي عوان بحمل الكثير من النقود وتطبق نمو قوي لعرض النق

  .وهو ما يزيد من التضخم وبتأثر الكبح المالي سيضعف النمو الاقتصادي المستديم

ل                        ة للتحلي صادية هي نتيجة هام سياسات الاقت ى لل ة المثل هده التفسيرات للكبح المالي  باعتبارات تتعلق بالتوليف

ة التي تحول دون       Roubini et Sala-i-martinالذي قدمه  دول النامي زات ال  الدي يصف خصائص أو مي

  .التطور المالي

  

  )2005ابراهيم بن صالح العمر (  نموذج سولو بوجود وساطة مالية .4.2.2

   

   النموذج.1.4.2.2
و           ي النم ة ف ى التأثيري درتها عل ة وق اطة المالي دمات الوس شطة خ راز أن ة الب ل الدراس وذج مح دف النم  يه

ة      اطة المالي دمات الوس ر لخ و آمؤش وذج النم ي نم تظهر ف شطة س ذه الأن صادي، ه ذا  Fالاقت ؤول ه ا ي ، بينم

اً، فوجود                              صاد ارتفاع ا ازداد حجم الاقت ى الانخفاض آلم اً إل اً أو آيف ة آم المؤشر عن خدمات الوساطة المالي

آفاءته وقدرته الإنتاجية آما هو في   خدمات الوساطة المالية وتوفرها للمشروعات يدعم قدرة المنتج ويزيد من          

  : على النحو التاليiالمدخلات الإنتاجية الأخرى بحيث تكون دالة الإنتاج للمنتج 

 
  

  : مع
ة  ي التقني ة ف اج دال ون الإنت ال  Aحيث يك ة L، والعمل K، ورأس الم تحمل مضامين ) 3,0(، أي أن المعادل

و الاقتصادي الم       .297ص[94]سولومعادلة   ر        في النم دَّل بإضافة المتغي ة و         fع شاط الوساطة المالي ل لن الممث

اه                   نفس الاتج المصرفية، حيث يكون أي تغيير في نشاط خدمات الوساطة المالية بالنسبة للناتج المحلي مؤثراً وب

ي                    اتج المحل سبة لمستوى الن على الناتج الإجمالي المحلي، آما أن انخفاض مستوى خدمات الوساطة المالية بالن
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صاد                          يق ه ضمن اقت ك آل صاد، وذل ل الخارجي لكل وحدة في الاقت لل من متوسط المتاح من التموي

  .مغلق حيث تصبح خيارات الفرد بين الاستهلاك والإدخار

  

  بيئة النموذج.2.4.2.2
سار   اة ذات الم ن الحي دودة م رة مح شون فت ذين يعي راد ال ن الأف راً م ن آبي دداً ولك ددا مح صاد يحوي ع     اقت

  : ووفقا لحالة ثبات المعدل الحدي للإحلالc بحيث تعتمد دالة المنفعة على استهلاك الفرد الواضح

  
  

زمن، بحيث        σحيث  ( σهذه الدالة تعكس حالة المرونة الثابتة للإحلال   ر ال ة عب ة الإحلال التبادلي ل مرون  تمث

 . 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 -

سا- ال تجان يس تجانس رأس الم ادي ول ال الم رأس الم ة ل ين الإشكال المختلف ا ب ة إحلال تبادلي اً وإمكاني  تام

دخرات                   البشري، فعندما تشعر الوحدة الإنتاجية بالحاجة لرأس المال فإنها تلجأ للوسيط المالي لتأمينه من الم

 .والفوائض المالية لديه

ل،        تطابق الوحدات الاقتصادية في نقدية التمويل وحاجتها المشترآ       - ة للجوء للوسطاء الماليين بغرض التموي

د        دل من عائ أما المؤسسات التي لا تستطيع الحصول على التمويل من الوسطاء الماليين فلا تحقق نفس المع

  .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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ذا القطاع                   إن ه ة ف ى قطاع الوساطة المالي ام         F  وإذ يهمنا في الدرجة الأول صاد من خلال قي  يتواجد في الاقت

ا           ا             مؤسسات خدمات الوساطة المالية بقبول الودائع من وحدات الف م البحث عن أفضل الفرص لتوظيفه ئض، ث

ة                    ائع حي من قبل المنظمين الذين يبحثون عن فوائض مالية تمكن من ترجمة الخطط والأهداف وتحويلها إلى وق

ى         ا إل ادي وتحويلهم شري والم ال الب في الاقتصاد من خلال استثمار الفوائض المالية في تمويل شراء رأس الم

  :بحيث تكون القيمة الحالية للدالة الهاملتونية) 2,3(دالة الإنتاج منتج نهائي عن طريق استخدام 

...................... …     

و الاستهلاك            دل نم ة تظهر أن مع ة المنفع ى لتعظيم دال شتقة الأول إن الم  يكون   gcوبتطبيق طريقة هاملتون ف

  :على النحو التالي

           
 الأول مما في داخل القوسين المعدل الحدي لناتج خدمات الوساطة المالية والذي يمكن تمثيله حيث تمثل الحد

  : حيثγF :بـ

 
 

دل                       وق مع ة تف وهو ما يعني أن النمو الاقتصادي يظل موجبا طالما أن الإنتاجية الحدية لخدمات الوساطة المالي

ين                       آما أن العلا   Pالتفضيل الزمني    ة ب ة تتضمن العلاق رة والتي جاءت من تعظيم المنفع ة الاخي قة في المعادل

ال       رأس الم و ل و معدلات النم اتج   Kمعدل النمو وخدمات الوسطاء الماليين حيث تتساوى معدلات النم  Y والن

  . في ظل عدم وجود تحرآات حرآية وفي ظل النمو المستقرC مع نمو  الاستهلاك

صادي ي- و الاقت اران النم ي الإدخ ة الشخصية ف دار الرغب دد مق ي تح وذج الت ى معلومات النم د عل رد(عتم ) للف

املين       Pوآذلك معدل إنتاجية رأس المال، بالإضافة إلى إنتاجية القطاع الوساطة المالية فانخفاض آل من الع

ة     وهو ما من والذين يعملان على زيادة الإدخار من شأنه زيادة معدل نمو رأس المال و  ادة إنتاجي أنه زي ش

  .خدمات الوساطة المالية ونمو الناتج الكلي

ى                               ا عل ر في تأثيره در آبي ى ق ين القوسين عل ع الحدين ب اتج تجمي ارة ن رة أن إش آما يلاحظ من المعادلة الاخي

ت  إذا آان صاد، ف ن Fالاقت ل م ا إذا آا  P أق صادي، بخلاف م و الاقت دل النم ي مع ع ف ى تراج ك إل ت  أدى ذل ن

ى   ة أعل اطة المالي دمات الوس ة خ دمات     . إنتاجي صرفي وخ اع الم ا القط ون فيه ي يك ة الت سر الحال ا يف ذا م وه
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اءة                        سبب انخفاض آف ة ب نخفض الفعالي شاط الاقتصادي أو م ة في الن الوساطة المالية أداة غير فاعل

  .خدمات الوساطة المالية

  

  تصاديمؤشرات تطور الوساطة المصرفية لصالح النمو الاق.3.2

  

   معدلات الوساطة المالية 1.3.2

  
 يتعلق الامر     macroéconomie monétaire déscriptives في الاقتصاد الكلي النقدي الوصفي    

ى اخر وزن   سوق، بمعن ل ال سبة لتموي ل الوسيط بالن سبية للتموي ة الن ة بالاهمي اطة المالي ع الوس ة موق ي دراس ف

ل الخارجي للاعوا        رات التي                   القروض في التموي الي التغي ل الخارجي باجم رتبط التموي اليين حيث ي ر الم ن غي

  .تحدث في الفترة المعتبرة للمديونية الاجمالية الداخلية و الاصدارات الصافية للأسهم 

ى                  اليين ال و لهذا الغرض نقوم بحساب معدل الوساطة و الذي يقيس حصة التمويل المقدم من طرف الاعوان الم

  الذي يستفيد منه الاعوان غير المالييناجمالي التمويل 

  :ثلاث صعوبات منهجية اساسية في حساب هذا المعدل ) Biales) 2006و في هذا الصدد يذآر

وفير   :  تشابك التمويل المباشر و التمويل غير المباشر   - فبامكان الوسطاء الماليين اجراء نداء عام في الاسواق لت

ات المؤسسات       الموارد للذين هم بحاجة اليها و آذا   رة بعملي رتبط بدرجة آبي يولتها ت  الاسواق تجد نشاطاتها و س

  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 اسعار                 اذا اخذنا ف  

  .الاصول المالية باستعمال سلاسل زمنية مصححة من اثار التضخم

دم للقطاعات  ل الخارجي المق الي التموي ى اجم ل الوسيط ال ساهمة التموي ة م سبة الوساطة المالي يس ن ا تق عموم

يتحصل عليه باضافة القروض   و TEFاجمالي التمويل الخارجي: حيث مقام النسبة )DNF( الماليةالمحلية غير 

  (DNF)الى الأوراق المالية المصدرة من قبل 

  :يتكون من ) التمويل الوسيط(أما بسط النسبة 

 

ة     credit intermediation وساطة القرض -  و يضم اجمالي القروض المقدمة من طرف المؤسسات المالي

  المحلية الخاصة و  العامة
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سوق   - ة الاصدارات من طرف     market intermediation وساطة ال ل قيم  القطاعات    و تمث

  .و المكتتب فيها من قبل جميع المؤسسات المالية المحلية  ) DNF(المحلية غير المالية 

دي     اطة، اذا يتحصل ل الي الوس سمى باجم ا ي شكل م سوق ت اطة ال رض و وس اطة الق وع وس سب مجم ة ن نا ثلاث

  :للوساطة يتم حسابها 

   نسبة وساطة القرض او النسبة الضيقة -

   نسبة وساطة السوق -

  .125ص [96] نسبة وساطة الإجمالية-

سوقية   (ان البيانات بالقيم السوقية   .60ص[97] يشير  Guntherو هنا  ل الرسملة ال يم    ) مث ة لتقي ليست ملائم

دخل       ات ت بعض البيان ل، ف سعر   مستوى التموي ر ال ة تطور       effect)  ( price خاصة اث ا يخفي آلي  و هو م

ر من           ان الأو هو ما يعني) volume effect(التمويل نفسه  ى الكثي ود ال د يق سوقية  ق خذ بأسعار الأصول ال

د استعمل              ذا فق الانحرافات و التضليل في استقراء البيانات لانه يصعب التمييز بين اثر السعر و اثر الحجم و له

  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

  
درة المصار                ى              يمكن تقسيم هذه المؤشرات إلى مؤشرات تعبر عن ق درتها عل ذا ق ع و آ ى جذب الودائ ف عل

  تغطية النشاط الائتماني و توظيف المدخرات المحلية 

  

   بالنسبة لقدرة المصارف على جذب الودائع .1.2.3.2
  

اه الواسع المحتجز خارج النظام                              ود بمعن في البلدان النامية، تمثل  العملة جزءا آبير الحجم من رصيد النق

دلا من                       المصرفي، و أساسا، ف    ة ب ادة استخدام العمل ي زي د يعن ان ارتفاع نسبة النقود بمعناها الواسع إلى الدخل ق

املات، و             ل المع د تموي ى نحو متزاي ا عل ا عموم ة المقصود منه ة المتداول زيادة حجم الودائع المصرفية، والعمل

سبب             ذا ال اس     يحتفظ بها بوجه خاص في البلدان النامية، خارج النظم المصرفية، و له ى مقي سنى الحصول عل  يت
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ة     تبعاد العمل ة يجب اس شطة المالي دمات و الأن ر توضيحا للخ ون أآث ة يك ة المالي يلا للتنمي ر تمث أآث

   :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.
تبعاد                             آمقي    الي الاسمي، و يرآز اس اتج الإجم ى الن سمة المجموع عل تم ق ى أن ت ة عل ة المالي اس نوعي للتنمي

تثمار   )quasy money(العملة المتداولة على اعتبار الأصول شبه السائلة  هي المصدر الرئيسي لتمويل الاس

ا  و أي ارتفاع في هذه النسبة للودائع من المدخرات المالية مقابل للناتج ال    محلي الإجمالي يجوز تفسيرها على أنه

و        ادة النم الي زي راآم الأصول و بالت ي ت تخدامها ف را اس ل آثي ن المحتم ي م صرفية الت ع الم ي الودائ سنا ف تح

ة                ودائعهم المالي الاقتصادي، أيضا أن النسب المنخفضة نسبيا يمكن أن تعني أيضا أن الأفراد يفضلون الاحتفاظ ب

اك من ي         ع المصرفية            في الخارج، و هن ل المتوسط للودائ سبة بالمي ذه الن اك      12ص[99]سمي ه ار أن هن ، باعتب

اتج عن                          داع المصرفي الن ر في الإي دل التغي يس مع داع المصرفي و هو يق ل الحدي للإي مؤشر آخر يدعى المي

ا أو مدى ضعفه                    ا في   التغير في الناتج المحلي الإجمالي و عن طريق هذا المؤشر تستطيع المصارف تقييم قوته

ز الطلب                تم تحفي ا ي ة التي بموجبه دة و الإستراتجية المطبق سياسة المعتم ر ال ا تثبيت أو تغيي تم عليه ذلك مما يح

  على الودائع المصرفية

  

  معامل المرونة الدخلية للودائع المصرفية - .1.2.3.22.
  

يم الأداء المصرفي في تعبئ                   ع و     يبرز هذا المفهوم آأحد المعايير التحليلية لتقي دخرات، من خلال الودائ ة الم

الي   اتج الإجم ي الن ذي يحصل ف ر ال ع المصرفية للتغيي تجابة الودائ ة اس د درج ى تحدي وم إل دا المفه ينصرف ه

ة                     ذه العلاق الحقيقي باعتباره احد مؤشرات الأداء الكلي و هل هذه الاستجابة منتظمة أو غير منتظمة، و تعكس ه

صاد عموم ة للاقت ة الإيداعي ة  الطاق صورة نظامي ستجيب ب ه ي داع المصرفي بأن ى الإي م عل ن الحك ا يمك ا و منه

أثيرا ضعيف              1للتغيرات في الدخل الحقيقي  إذا آان يزيد عن           دخل الحقيقي ت ,  و العكس إذا قل فتأثر الودائع بال

ك  و على المصارف و هي تهدف إلى جذب المزيد من الودائع أن تجعل ودائعها أآثر مرونة لما ينطوي عل          يه ذل

  .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                       

شير في                      الانخفاض فيه مؤشر على ضع     ديها و ت ع المصرفية ل ى الودائ ز الطلب عل ف دور المصارف في تحفي
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ا                     راد مم اه الاستهلاآي للأف ى الاتج الي إل حالة انخفاضه رغم ارتفاع نصيبه من الناتج المحلي الإجم

  .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
  

ة و التخصيص الكفء                           دخرات المحلي ة للم ة الفعال  لقد أظهرت البحوث النظرية و العملية الحديثة أن التعبئ

ذي وضعه    وذج ال ا للنم روض، ووفق ى الق تطاعة القطاع الخاص للحصول عل دى اس ى م دان عل وارد يعتم للم

(McKinnon Shaw)وع و           ف ة عن ن ى القطاع الخاص هو المسؤول في النهاي ان رصيد الائتمان المقدم إل

ال  راآم رأس الم ة ت تثمار ( آمي اع   ) الاس ة للقط روض المقدم ال أن الق صادي، و يق و الاقت ى النم الي عل و بالت

  .مالخاص تعزز الاستثمار و نمو الإنتاجية على نحو آبير مما تحققه القروض المقدمة للقطاع العا

ريعا       وا س ة نم ات المالي هدت القطاع رة ش سنوات الأخي ي ال اتجو ف ود و    ن اء القي الي و إلغ ر الم ن التحري  ع

صيرفة                   ة و ال ات الائتماني الابتكارات التكنولوجية و إدخال منتجات مالية جديدة تشمل التوسع في استعمال البطاق

ذه التغيي                 د أن ه ت، و من المعتق اتف و الانترن د         عن طريق اله ان، ق ي عن تخصيص الائتم يما التخل رات، لا س

ذ     د أن الأخ ك، لاب ى ذل لاوة عل ة، و ع نظم المالي ق ال ا عن طري ر حجم ان اآب ن الائتم اد أرصدة م سرت ايج ي

  .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.
  

وال                    داعات الأم ه مصارف إي ذي تقدم ان ال ا الائتم ى            تعرف هذه النسبة بأنه سوما عل ى القطاع الخاص مق إل

الي  ي الإجم اتج المحل ة         الن ي التنمي ة ف اطة المالي ن دور الوس رة ع ة الأخي ات العملي رزت الدراس د أب  و ق

اييس                  الاقتصادية، سلامة هذا المؤشر في       ذا المؤشر عن مق زة ه ل مي قياس مستوى الوساطة المصرفية، و تتمث

 بدقة الكمية الفعلية للأموال الموجهة إلى القطاع الخاص، و           يبين  ، حيث انه   M1 ,M2,M3الإجماليات النقدية     

و  تثمار و النم الي مرتبطة مباشرة بالاس ي الإجم اتج المحل ى الن ان الخاص إل سبة الائتم ان ن الي ف ر من بالت أآث

  . ارتباطاتها بالإجماليات النقدية المجمعة

د من الخدمات              ى مزي ة عل الي آعلام ي الإجم اتج المحل ى الن ان الخاص إل و يمكن تفسير الزيادة في نسبة الائتم

دم من الوسطاء                             ان المق ه يعزل الائتم ذا المؤشر ان سية له زة الرئي المالية و من ثم تحسن الوساطة المالية و المي

صرف ن    الم دم م ان المق زي أو الائتم ك  المرآ ن البن دم م ان المق شمل الائتم ث لا ي اص، حي اع الخ ى القط يين إل

  .المصارف الخاصة إلى القطاع العام

  

  

  



 - 115 -
   نسبة الائتمان الخاص إلى الإجمالي الائتمان المحلي.2.2.3.22.

   
ى       ان الخاص إل سبة الائتم و ن اطة المصرفية ه اني لتطور الوس ذي المؤشر الث ي ال ان المحل الي الائتم  اجم

ى                       ك بوضوح إل يس ذل تقدمه المصارف الخاصة و يستخدم هذا المقياس تخصيص المصارف للأصول حيث يق

رز                              ة و حسبما اب ة للدول ة أو المؤسسات المملوآ دلا من الحكوم ى القطاع الخاص ب أي مدى توجه القروض إل

King and Levine) 1993 ( ى القطاع        فان النظم المالية التي تخ ان إل الي الائتم ر من إجم صص جزء اآب

شرآات و    ة ال ة مراقب تثمارية و ممارس شاريع الاس ار الم ي اختي اءة ف ر آف ون أآث ل أن تك ن المحتم الخاص، م

ة و                          ى الحكوم ان إل ا الائتم تجميع الأخطار و تعبئة المدخرات على نحو أآثر من النظم المالية التي توجه  أساس

  .المؤسسات العامة

  

   الودائع  نسبة الائتمان الخاص إلى إجمالي2.2.3.23.
  

مقياس ثالث يمكن استخدامه آمؤشر للتنمية المالية، و يضم هذا المؤشر معلومات عن جانب الالتزامات في                

  . 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.
ذي          ان الخاص ال دار الائتم دد مق ي تح ل الت ول العوام ان ح اك رأي ان هن ة ب ات النظري رة الدراس دنا ذخي تم

ق      (Djankov,all 2004) سيقدمه نظام مصرفي مالي للقطاع الخاص ان الأمر وثي رأي الأول، ف ا لل  ، و طبق

ة بجدوى الائتمان الخاص هو قوة الدائنين، و المقرضون أآثر استعدادا لتقديم الائتمان عندما يمكنهم بمزيد                الصل

وق                     شان حق ة ب من السهولة فرض السداد و الإمساك بالضمانات أو آسب التحكم في الشرآة و الممارسات الكافي

اذ       ى إنف ادرة عل أة الق ضائية الكف نظم الق ك ال ي ذل ا ف دائنين، بم ي     ال وقهم ف تخدام حق دائنين في اس وة ال ود و ق  العق

  .الوقت المناسب، آلها عوامل رئيسية لتعزيز المعروض من الائتمان

د من                      ديم المزي تعدادا لتق ر اس ووفقا للرأي الثاني، المهم بالنسبة للإقراض هي المعلومات ويكون المقرضون أآث

ين              د من المقترضين المحتمل ون المزي ا يطلب المقرضون          القروض عندما يعرف ا م اني و غالب اريخهم الائتم و ت

وفر     سار و ي ى الإع افز عل ن الح د م اطر و يح ان المخ ة لبي ك آآلي ل ذل ة و يعم دارة الائتماني دير الج ضمانا لتق

ادي          مان م ين ض ة المقرض ب غالبي ان و يطل رض الائتم ى ع شجع عل الي ي ين و بالت ى المقرض مانات عل ض
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لى المستأجرين و أجور المشاريع صغيرة الحجم و الفقراء بوحه           آالأرض مثلا وهي سياسة تؤثر ع     

  .خاص و علاوة 

  

   الترآيز المصرفي3.2.3.22.

ين درجة الترآز المصرفي                    حاليا أسفرت المساهمات النظرية و العملية عن استنتاجات متناقضة بشان العلاقة ب

وذج      ادل نم ل و يج ى التموي ول إل ل، الإدارة، الأداء( و الوص ز       ) الهيك ين الترآي لبية ب ة س اك علاق أن هن ب

شرآات                        ا أن المصارف تفضل الإقراض لل ه بم المصرفي و الوصول إلى التمويل و الافتراض الأساسي هو ان

ل الحافز               ) الداخلون الجدد  (الكبيرة بدلا من الشرآات الصغيرة و الناشئة         ذلك يق ل الإقراض و نتيجة ل سوف يق

ر صعوبة                   لدى المصارف على إقراض شرآات عد      ان أآث ى الائتم ا يجعل الوصول إل صناعة مم يدة في نفس ال

  .للداخلين الجدد و يخلق عقبات مالية آبيرة 

ات   دة المعلوم ة أو فرضية قاع اءة البديل ان الكف ل ف ي المقاب ا مكاسب  ( و ف ز محلي ة الترآي اع درج يعكس ارتف

سوق   ي ال أة من حصتها ف شرآات الكف ة) ال ة ايجابي وحي بوجود علاق ى  ت ز المصارف و الوصول إل ين ترآي  ب

ديها        ) ترآيز مصرفي   ( الائتمان، و تدعي هذه الفرضية بان المصارف التي لها قوة سوقية           ا يكون ل عال عادة م

وائض                   شارآة في الف ستطيعون الم م ي مزيد من الحوافز لإقامة علاقات طويلة الأجل مع صغار المقترضين لأنه

داخلون   سرا       المقبلة و هذا يعني أن ال ر ي ى قروض أآث  (Nives 2001)و يجادل  , الجدد يتمتعون بوصول إل

ه يخفف من الأ                     دا لأن د يكون مفي صيرفة و ق سوقية أمر مستصوب في ال وة ال ين من الق در مع ذ خ بان وجود ق

اين المعلومات                     شكلة تب بمخاطر الحوافز، و المصرف الذي لديه قوة سوقية لديه المزيد من الحوافز للتقليل من م

  .سائدة في الصيرفة و إقامة علاقة مصرفية مع عملائهال

اءة المصرفية، و                         ز و الكف ين الترآي ة واضحة ب آما هو الحال بين الترآيزو الوصول الى التمويل لا توجد علاق

د من                          د يزي ل ق ل أو في المقاب يستطيع الإدماج الحد من الضغوط التنافسية و يتيح لمدراء المصارف بذل جهد اق

اءة    الكفاءة و  ادة الكف ة  ,  على سبيل المثال قد يؤدي الدمج بين شرآات تخدم أسواقا متداخلة أو مماثلة إلى زي بإزال

ازدواجية الأنشطة و يستطيع الإدماج أيضا زيادة الكفاءة إذا آانت المصارف صغيرة و بالتالي غير قادرة تماما                  

اءة   على استغلال وفورات الحجم أو إذا آانت المصارف المدمجة مختل      فة جدا من حيث التكنولوجيا و درجة الكف

اءة،                       دمج يحسن الكف و لم تجد الدراسات التي ترآز على البلدان المتقدمة النمو أي دليل يؤآد الفكرة القائلة بان ال

دان                          ق بالبل ا يتعل دليل فيم ا ال رة، أم و بذلك لا يمكن استخدام خفض التكاليف مبررا لوجود تكتلات مصرفية آبي

ة  ر  النامي د ذآ را فلق دود آثي ه مح ددات    )Levine) 1999فان شان مح ات ب ي الكتاب ع ف ل مقن د دلي ه لا يوج ان

الترآيز المصرفي و أثاره في البلدان النامية، و زعم انه يمكن تفسير الترآيز بواسطة عدد من المؤشرات، من                 

صي                    د وجد أن ال ة وق ة و الأنظم سياسات المالي الي و ال ى           بينها تطوير القطاع الم دو إل ا يب ل فيم زة تمي رفة المرآ

  فرض قيود آثيرة على الأنشطة المصرفية 
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د   د وج ة فق دان النامي ق بالبل ا يتعل ا فيم ات ) Bick,all 2003(أم د عقب ز المصرفي يزي أن الترآي

ا حصة في                       اءة له ر آف التمويل و يقلل إمكانية الحصول على التمويل المصرفي، وهكذا فان دخول مصارف أآث

ى انخفاض                        الأسواق   ل عل ع و الإقراض دلي ين معدلات الودائ ر ب اوت الكبي ينشط المعروض من الائتمان و التف

  .المنافسة الفعالة بين المصارف 

ن        ى المعروض م الي عل ع و بالت ى الودائ ب عل ي الطل ؤثر ف ة أن ت صادية الكلي صدمات الاقت ضا لل ن أي يمك

سبب  ع ب ى الودائ نكمش الطلب عل د ي ان، و ق زان الائتم ا بمي ة، مرتبط ة العمل ع انخفاض قيم ادة مخاطر توق زي

ة                    مدفوعات مختل، و قد تدفع التطورات المالية المقلقة أو السياسات النقدية المقيدة توقعات التضخم و خفض قيم

د                              ل ق دة، و في المقاب اع أسعار الفائ ع المصرفية و ارتف ى الودائ ى انكماش الطلب عل ؤدي إل العملة، و بالتالي ت

ا                      يؤ ة دورا هام صادية العام دي ذلك إلى تقلص ائتمانات القطاع الخاص، و علاوة على ذلك تلعب الأحوال الاقت

وال، و هي مجموعة                             ذين يقترضون الأم أثر بأولئك ال ذي يت ان المصرفي، ال ى الائتم في التأثير في الطلب عل

و ال       شاط الاقتصادي و تصبح التوقعات     تضم جميع شرآات الأعمال و الأسر المعيشية و الحكومة و عندما ينم ن

شراء             ستقبل ل ل الاستهلاك في الحاضر و الم ان لتموي دا من الائتم شية مزي مشجعة و مواتية تطلب الأسر المعي

ستهلكون             ع الم ة ، يتوق ثمن، و مع وجود توقعات مواتي ة ال ود الأخرى غالي سيارات و البن وت و ال اع   البي  ارتف

الي ي  ستقبل و بالت ي الم ولهم ف وال    دخ ل الأح ي ظ ستقبل، و ف ي الم ن ف ى دي د عل تعدادا للتعاق ر اس صبحون أآث

تثمارات إضافية في مجال                   ل اس وال لتموي الاقتصادية المواتية تصبح شرآات الأعمال متفائلة و تبحث عن الأم

ات مت  ون المبيع دما تك ه عن ر أن ب، غي ي الطل ادة ف ذه الزي ة ه ة لتلبي دات اللازم اج و الآلات و المع رة و الإنت عث

المستقبل يبدو قاتما يميل المستهلكون و أصحاب الأعمال إلى تخفيض مشترياتهم الرئيسية، و يصبح المقرضون            

نخفض                  د ي ذلك ق راض، و نتيجة ل قلقين حول قدرة المقترضين المحتملين على السداد و من ثم يحجمون عن الإق

  .آلا من العرض و الطلب فيما يتصل بالائتمان 

وارد،                  و بالإضافة إل   ة الم ان المصرفي و تعبئ سير الائتم ة دورا في تف صادية الكلي سياسات الاقت ى ذلك، تلعب ال

  . حيث إن الاستقرار الاقتصادي الكلي عامل حاسم لتنمية القطاع المالي

ان                      ى الائتم و يفاقم عدم التقين السياسي من مخاطر الائتمان والسيولة، و يؤثر بالتالي على العرض و الطلب عل

تثمار      ال ى الاس ال عل مصرفي و لهذه المخاطر العالية اثر على نمو قاعدة ودائع مستقرة  و على تدفقات رأس الم

  .الأجنبي المباشر يؤدي إلى تعقيد القرارات الاستثمارية طويلة الأجل

ى إدارة                      درة عل شمل الق شاآل ت ى م ا إل ى الإقراض داخلي ل المصارف إل ضا انخفاض مي يمكن أن يعزى أي

سية في           ك بصورة رئي نعكس ذل ان و ي المخاطر و إدارة السيولة و الطلب على مشاريع استثمارية جديرة بالائتم

وق  ذ حق ا ضعف تنفي سية من بينه ى عوامل رئي را إل ك آثي ؤداة و يرجع ذل ر الم ستويات القروض غي ادة م زي

اون ب       ذلك ضعف التع ان و آ زي للائتم ات مرآ ام معلوم ود نظ دم وج دائنين و ع م  ال ي تقاس صارف ف ين الم

  .المعلومات بين العملاء 
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ر  روع غي وظفين و الف دد الم ادة ع د، و زي نهج البيروقراطي المتزاي ن الم اني المصارف م د تع و ق

المربحة و خدمة العملاء الضعيفة و جميعها تؤدي إلى زيادة التكاليف الإدارية، و خفض أرباح المودعين و من                  

دة بحيث                ثم المعروض من الائتمان المص     رفي و بالإضافة إلى ذلك قد تفسر هذه العوامل عن ارتفاع أسعار الفائ

د يعجزون                ة و ق دة عالي ة الوسطى تحمل أسعار فائ لا تستطيع المشاريع الصغيرة و معها المقترضين من الطبق

  .عن السداد

سية    آما أن هناك عامل آخر قد يكون سببا في انخفاض آفاءة الوساطة، هو وجود هيكل أسواق                ر تناف ا  ,  غي ووفق

ن  ل م سة   )Machisers, buche) 2005لك ز و المناف ين الترآ ة ب ة متكافئ د علاق ، 67ص [100]لا توج

ؤدي                               را أن ت ك من المحتمل آثي سوقية للمصارف و مع ذل وة ال د من الق د يزي فالنظام المصرفي عالي الترآز ق

طة وأضرار  في الأداء أعلى مما قد يحدث في            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 التي                    

راض،                     سفر عن انخفاض معدلات الإق تميل إلى تثبيط المودعين المحتملين، و آذلك المقترضين المحتملين، و ي

ورات النطاق     و عوضا عن ذلك قد يوفر       حجم السوق فرصة لوفرات الحجم و جمع المعلومات بالإضافة إلى وف

افس                    ى التن درة عل التي تجمع مختلف فروع الإنتاج و المهم بالنسبة لصافي النتيجة بشان المنافسة هو مستوى الق

ار                     ة أو الافتق سة المحتمل ان خطر المناف سية ف ؤثر        في السوق، أي انه على الرغم من القوة التناف ا يمكن أن ي  إليه

  .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     

ر     ه ف( Outside Money )تتميز بهيمنة النقد الخارجي: المرحلة الأولى  ه غي ذا النظام المالي يكون في حالت

ى أن عدم                   ان إل شير الباحث ا ي صادية، و هن ة الاقت ع التنمي صارمة التي تمن ود ال د من القي المتطورة، فيوجد العدي

را ار و ت بط الادخ ود، تث ة أخرى عدى النق اءة تخصيص وجود أصول مالي ذا تضعف آف ال، و به آم رأس الم

 .Gurley .Shaw 1960 الادخارات إلى استثمارات و هو ما ينتج تأخرا في معدل النمو للإنتاج و المداخيل

سي                 : المرحلة الثانية  شكل رئي ز ب تسجل تغيرا نوعيا في هيكل الأدوات المالية للنظام المالي و المصرفي، و تتمي

ل المباش    داخلي  (direct claims )ربإدخال التموي د ال ل   ( inside money )  و النق  ، و حيث أن التموي

ر المباشر                       ل غي ان التموي ة، ف ات المتحدة الأمريكي ا و الولاي ل في بريطاني ل المصدر الأول للتموي  (المباشر يمث

ع       ي الودائ صارف ف رف الم ن ط صدرة م صوم الم ل الخ ن قب صوصا م وال   )خ يمن للأم صدر المه ل الم  تمث

   .(fry 1988 )مقرضة في أوروبا و الدول النامية ال
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ذه                   : المرحلة الثالثة و الأخيرة    صناعية، ه دان ال ا البل ة المتواجدة عليه ة، الحال ة المالي ة التنمي تمثل قم

ة       ائل و الأدوات التمويلي ف الوس تعمال مختل شيوع اس صوصا ب ز خ ة تتمي ين و   , المرحل ان المقرض ذا ف و هك

سه    ع      المقترضين يجدون أنف ددة لإدارة المخاطر و التنوي ارات متع ل خي  ، (Gurley, Shaw 1960 )م مقاب

   .(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:  

ة فقط حول المقترضين                : الأولى   البنوك بصفة خاصة      , نشأة المصارف في اقتصاد أين توجد معلومات جزئي ف

ع               ق م ل المغل وك بالعم سمح للبن ة ت ة المداين ا أن علاق ات، آم اظر المعلوم دم تن ع ع ل م دة للتعام ر جي تعتب

  .المقترضين لتطوير واقتسام المعلومات

ة ة    :الثاني ة المالي ة التنمي ي عملي أخرا ف أتي مت ادة ي و ع ضمن سوق البورصة وه ا تت ادة م ب , ع ه يتطل ك ان ذل

زة الأفضل                           ان المي ة ف ة التحتي ذه البني وفر ه ا، لكن بمجرد أن تت الإعلان المفتوح للشرآات عن أعمالها ونتائجه

ال،          ففي الأجل الطو  , للعمل الجيد للسوق المالي هو أن يجعل البنوك أقل قوة          يل تتحمل التزامات خطر رأس الم

  .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

ادة   تتضمن أسواق المشتقات والتوريق، فالأولى أدوات للتحوط من المخاطر، الثانية يس          : المرحلة الأخيرة  مح بإع

ة           ة الحالي ة العالمي  2007( توزيع المخاطر بين المستثمرين هذه المرحلة الأخيرة هو ما جلب لنا الفوضى المالي

  .36ص [103]).

  

  )التنمية المالية ( أهمية التعميق المالي 2.3.3.2
سائلة                        افؤ في عرض الأصول ال دول وعدم التك ين ال الي ب ى تصدير    إن عدم التناظر في التعميق الم ود إل يق

ة                        افي من الأصول المالي اج الك ى إنت الوساطة المالية ضمن الشكل الموالي يظهر أن الدول النامية غير قادرة عل

ذا الاختلاف في درجات                         ة، ه وك المرآزي شرآات أو البن ائلات، ال ل الع السائلة والعالية الجودة المفضلة من قب

ودة      وة الج ا فج ق لن الي يخل ق الم ون      ) Quality gap(التعمي دارها المقترض ود إص ي ي ول الت ين الأص ب

والهم                       ى تصدير أم ا يعمل عل ا، وهو م ادخار  ( الاسياويون مثلا وتلك التي يود المقرضون الأسياويون امتلاآه

تم                   ) اتهم   ذه الأصول ي ى جودة، ه ر سيولة و أعل ة أآث تثمارها في أصول أجنبي إلى الخارج بكميات آبيرة، باس

 واسع في شكل احتياطات صرف أجنبي من قبل البنوك المرآزية، هذه الادخارات تعود في شكل        امتلاآها بشكل 

ا يتضح                    ) FDI(استثمارات مباشرة    ا في الخارج، وهن تم إجراؤه ومحفظة تدفقات بمعنى آخر، فان الوساطة ي
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ة                 ا آانت الأسواق المالي الي     ( انه ليس بالضرورة أن يحدث هذا إذا م ا   في ال ) الفضاء الم بيت مرتب

  .جيدا ومعمقا آفاية، بإنتاج الأصول السائلة والآمنة التي يجدها المستثمرون المحليون

  

  :مناقشة مؤشرات التنمية المالية ذات الأساس المصرفي .3.3.3.2 
ولا                      ر استعمالا وقب ة ذات الأساس المصرفي الأآث ة المالي في هذه الفقرة سنعمل على مناقشة مؤشرات التنمي

دين                في ا  ا سنعمل جاه ا أنن صادي، آم و الاقت ين الوساطة المصرفية والنم ة ب لبحوث العملية التي درست العلاق

و          ق النم سائرة في طري دول ال ع ال  ) developing countries(على محاولة تكييف هذه المؤشرات مع واق

ر واقع ا يعطي دلالات أآث ا مم ة والمصرفية فيه ة المالي اغم وخصوصيات الأنظم ة لتتن ي الدراسة التطبيقي ة ف ي

  .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-

ة    ة التالي اس بالعلاق ر الأول يق دي  M2 / IPCالمؤش ع النق سمة المجم ستهلك   M2 بق عار الم ر أس ى مؤش  عل

)IPC.(  

ة ن         ل                  فالاتجاه الصعودي لهذا المؤشر لفترة طويل ل من قب ى التموي ة عل درة الحقيقي اع في الق ى ارتف دل عل سبيا ي

ة   ول للكتل و معق ة، ونم ة ملائم ة نقدي اع سياس ة إتب عار نتيج ام للأس تقرار المؤشر الع اطة المصرفية، فباس الوس

ا يمكن أن                 M2النقدية بمعنى    وارد وهو م ة الم ى تعبئ   ، فإننا ننتظر تطورا معتبرا لقدرة الوساطة المصرفية عل

  تؤثر بالإيجاب على سياسة القروض مما يدعم القدرة الكامنة للنمو الاقتصادي

اس                    ر يق ذا الأخي ة الوساطة المصرفية ه اني يجسد تنمي      إن تطور القدرة الحقيقية للائتمان نقود إلى اختبار ث

ل     M2 / GDPبالعلاقة         سيولة، أعطي من قب ة  McKinnon  هذا المؤشر المسمى سابقا معدل ال  لمراقب

الي والمصرفي             ة القطاع الم اك تطور درجة تنمي ين أن هن حالة التطور النقدي وهكذا فان تطورا لهذه النسبة تب

صاد           الي في الإقت ( عموما، وعلى العكس، فان المستوى الضعيف لهذا المؤشر يدل على وجود ظاهرة الكبح الم

Laksaci 1985.(   

دول النا    ي ال صرفية ف ة الم دي     أن الأنظم سرب النق اهرة الت ز بظ ة تتمي وات  ) drop cash(مي ارج القن خ

الأفراد يفضلون    )currency outsid banks(المصرفية   ى    ( ، ف رون عل م مجب د في    ) أوأنه استعمال النق
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بط                        ا يث سبب ضعف الوساطة المصرفية، وهو م از ب مدفوعاتهم، فيمكن أن يكون لهم تفضيل للاآتن

  . تتكون من النقود خارج الجهاز المصرفيM2د أن جزءا هاما من المجمع الممارسات المصرفية وهكذا نج

ال        د أعم ذا نج ة وهك ر معنوي ا أآث ى نجعله رات حت ف المؤش ضروري تكيي ن ال ت م عية جعل ذه الوض ه

Towsend              ذا ة، يعطى ه دان النامي سبة للوساطة المصرفية في البل ة بالن  الذي 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

ة   فهي النقد المتداول خارج النظام المصرفي وهي التي جعلت المؤشر الأقرب لحالة الاق    CFأما   تصاديات النامي

آما ان  المستوى الضعيف لهذا المؤشر بدل على ضعف الوساطة              ) LAKSACI 1985) (ومنها الجزائر   ( 

  .المصرفية

  :المؤشرات التكميلية.2 .3.3.3.2

  
رح الطاهر لطرش          ا يقت اة            ) 2008( وهن ة قن ا بمتابع سمح لن ة مؤشرات التي ت فحص بصفة خاصة أربع

ه شرط في              التدفق إلى منتهاها،   ى، لأن ة مثل صها بطريق ة بتخصي وارد، الوساطة المصرفية مطالب  فبعد جمع الم

  .حال عدم تحقيقه آل أجزاء لتطور وتنمية النظام المال تفقد جوهرها

  يقاس بالعلاقة : المؤشر الأول

CF / CBCE  

ذي ي                        ر ال وي الأث د ق ا آن تقترضا النق اتين يمكنهم ين قن صدره البنك المرآزي،    هذا المؤشر يعمل على الفصل ب

  .وهو عامل توزيع الخلق النقدي الجديد من قبل البنك المرآزي لصالح الاقتصاد بين التداول النقدي والودائع

ي ضعفا                     ا يعن الاتجاه الصعودي لهذا المؤشر يعكس تسربا آبيرا للنقد المرآزي خارج القطاع المصرفي وهو م

  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

ى البنك              المستوى الضعيف لهذه   د إل ع واللجوء المتزاي ة الودائ  النسبة تعكس ضعف الوساطة المصرفية في تعبئ

  .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                

ام             ة للنظ درة عالي ي ق ر تعن ذا المؤش ي ه صعودي ف اه ال صندوق، الاتج ي ال سيولة ف اظ بال صاد والاحتف للاقت

  .وضالمصرفي في تحويل الموارد إلى قر

روض،                        ى ق ع إل ل الودائ ى مؤشر تحوي     ورغم آل ما سبق، فلأغراض الفعالية تبقى غير آافية ان تقتصر عل

ة مضافة                 فكفاءة النظام المصرفي تترجم بالقدرة المرتفعة والمتزايدة في اختيار الاستثمارات الأآثر مرودية بقيم

ر             ار من الق ه آل دين ا يعطي دخل      عالية وهكذا فمن الضروري قياس م ة في ال اتج  ( وض الممنوحة من قيم ) الن

ول                      ه من المقب ة من القروض المصرفية، فان داخيل المتأتي ورغم عدم آفاية الإحصائيات المفصلة المرتبطة بالم

المجمع  تعانة ب ام   ( GDPالاس ي الخ اتج المحل اؤه    ) الن ن إعط ذي يمك ع ال ر راب صميم مؤش ا ت ا يجعلن و م وه

  بالعلاقة التالية

GDP / CBE 

 يتعلق بتكلفة متناقصة فيما يخص القرض،   GDPوبصفة عامة آل تطور في هذه النسبة تبين أن آل دينار من         

شاريع            ار أحسن للم ي اختي ا يعن دخول، وهو م وهو ما يجعلنا نقول أن آل دينار مقرض يدر أآثر فيما يتعلق بال

  .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 

ة وعرض الأصول    - ا وجود المؤسسات المالي ي يكون فيه ى الظاهرة الت شير إل ابع وهي ت  فرضية الطلب الت

دمات التاب ودات والخ ي    والموج دخرين ف ستثمرين والم ل الم ن قب دمات م ك الخ ى تل ب عل تجابة للطل ا اس ة له ع

  .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 الاقتصادي                   -

شكل مت            ة ب ع الهياآل التمويلي ع، تتموق و الاقتصادي     ضعيف، وباعتبار أن الدخل الوطني يرتف طور ويصبح النم

ة                              ى مرحل صاد إل دما يصل الاقت اء، وعن راء والأغني ين الفق زداد ب دخل ت ع ال أآثر سرعة إلا أن عدم عدالة توزي

ضج  ة  ( الن ن التنمي أخرة م ل المت ستقر   ) المراح ام م ور ونظ ة التط ة آامل ل تمويلي صاد يعرض هياآ ان الاقت ف

ة        ى مقارن و أعل دل نم ا آانت الوساطة متطورة بفعل          لتوزيع الثروة، ومع ذا آلم ة، وهك ى للتنمي بالمراحل الأول

  .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            -

ى               النمو ا  يضا بين ادارة المخاطر و النمو تبقى غامضة و مبهمة فمن الممكن ان تطور هده الوظائف ان يؤدي ال

  .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

  

  

  
ه لا                              ين ان الجدل واسع وان و الاقتصادي ب ين الوساطة المصرفية و النم ة ب سابق للعلاق ان التاصيل النظري ال

شان اصلاحات للقطاع المصر                 سليمة ب في او اصلاحات    يمكن الاستقرار على فرضية معينة لاتخاذ القرارات ال

ا                , على المستوى الحقيقي   ارف عليه الا بعد اختبار تلك الفرضيات باستعمال المناهج القياسية و الاحصائية المتع

  و المشهود لها بصدقيتها في اعطاء نتائج سليمة

ى  ,   و لمعرفة طبيعة و اتجاه العلاقة بين الوساطة المصرفية و النمو الاقتصادي في الجزائر                 بعض   استندنا عل

ر ة الجزائ ن حال را ع ر تعبي صرفية و الاآث اطة الم ة بالوس رات الخاص ك, المتغي ة وذل ن النظري ا م  انطلاق

  .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           

ام               2003 دا ع ة ج ة تبقى مهم وك العمومي ام    2003، حصة البن ى   %92,1 و %92,8 حوالي    2004 وع  عل

  ,%91,4، حصة البنوك العمومية واصلت في ارتفاعها 2005التوالي وفي نهاية 

اني بنك           %30,6 بالنسبة للبنوك العمومية، يمثل البنك الاول        ل    من اجمالي اصول القطاع اما ث ، %17,2فيمث

ة             %47,8أي ان مجموع البنكين يشكل        من اجمالي اصول القروض وهو مايمثل ترآيز معتدل اذا اخذنا منهجي

Gelbard and leite) 1999 ( الي ين      . في حساب مؤشرالتطور الم وك الخاصة، حصة البنك سبة للبن امابالن

  , من اجمالي الاصول للبنوك%2,2الاولين تمثل 

  

  المواردتحليل سوق .1.1.3
ذلك       %8,8، بمعدل نحو     2005لقد عرف نشاط تجميع الموارد للمصارف تطور مرتفع عام           ا ل ر قرب  وهو اآث

  . 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

ائلات أي     سات الخاصة والع ن المؤس ة م ع المجمع ة الودائ تمرار اهمي ة  %57,4اس ي نهاي ل2005 ف   مقاب

  2005 وهذا رغم استمرارية نمو ودائع  مؤسسات المحروقات عام 2004 نهاية 60,6%

اع الخفيف وارد الارتف ي سوق الم وك الخاصة ف ة 6,7( لحصة البن ل 2005 نهاي ة %6,5 مقاب ) 2004 نهاي

  2003وهذا بعد تصفية لبنكين خاصين عام 
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وك الخاصة        ة من طرف البن ة من طرف      ) %12,5(معدل النمو المعتبر للموارد المجمع و المجمع سبة لنم بالن

  )%8,6(البنوك العمومية 

 تاتي من القطاع العام     2005ارد المجمعة من طرف البنوك العمومية عام        ، الارتفاع في المو   2004عكس سنة   

ل 73,9%( ام %32,9 مقاب ل       ) 2004 ع سنة مح لال ال ائلات خ ة والع سات الخاص اع المؤس ن قط ر م اآث

  ,الدراسة، ارتفعت ودائع المؤسسات المحروقات ارتفاعا معتبرا

ام       ة ع وارد المجمع ة، الم البنوك الخاص ق ب ا يتعل اع   2005فيم ي ارتف ت ف ذه   ) %12,5( آان اتي ه ث ت حي

ام  ) %63,1(الارتفاعات خاصة من المؤسسات الخاصة من المؤسسات الخاصة والعائلات   اآثر من القطاع الع

)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 والجدول                 

  :التالي يبين تطور القروض المقدمة للاقتصاد

                                                             

الي ال  ث ان اجم اوز       وحي صاد تج ة للاقت روض المقدم ام   1534,388ق ة ع ار نهاي ار دين ى 2004 ملي  ال

ة       1777,4 ار نهاي سبة       (2005 مليار دين اع بن ة للقطاع الخاص ارتفعت           )%15,8أي ارتف ، القروض المقدم

 للقروض المقدمة للقطاع العام، تجاوزت حصة القطاع الخاص في   %4,2 مقابل ارتفاع ب %30,7ب) نمت(

  ,2005 عام %49,6 الى 2004 نهاية عام %44قروض المقدمة للاقتصاد تجاوزت اجمالي ال

  

  

ة   ع الجاري الي الودائ حصة البنوك العمومية والخاصةفي  اجم
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  تطور سوق الاقراض المصرفي و هيكله):5-3(                         شكل رقم

  

ة، بحصة   ى ذات اهمي ام، تبق ى القطاع الع الي القروض %50,4  حجم القروض الموزعة عل  من حجم اجم

ام                   2004 عام   %56مقابل  المقدمة للاقتصاد    ام ع ل للقطاع الع الي التموي ا اجم ة تقريب وك العمومي ، تضمن البن

اوزا        2005 اع مج ي ارتف اص ف اع الخ ل القط ي تحوي صتهم ف ى ان ح افة ال ام %84,3 اض ى 2004 ع  ال

ام 85,1% ائلات  2005 ع ا المؤسسات الخاصة والع ستفيد منه ي ت ة الت وك العمومي ن البن روض م دفق الق ، ت

دار تحت  ة %32مق االى المؤسسات العمومي ر منه وك  )%4,5( اآب ن طرف البن ة م روض الموزع و الق ، نم

  ,، وهذا التطور استفادت منه بشكل شبه قام المؤسسات الخاصة والعائلات%20,8الخاصة تقع 

  

  لقد تطورت القروض المقدمة للاقتصاد حسب اجل الاستهداف آما يلي 

ة  صيرة الاجل الموزع روض الق ة الق وك نهاي ن طرف البن روض ) %52(2005م ن الق ة م ر اهمي ت اآث آان

ام    )%48(المتوسطة والطويلة الاجل    دأ ع ام   2003، هذا التوجه الجديد التي ب ، 2005و 2004، وتواصل ع

وك                2002وعكس ذلك عام     جاوزت القروض    ) %49,6( القروض القصيرة الاجل الموزعة من طرف البن

  ,)%50,4(فتوحة المتوسطة والطويلة الاجل الم

  

  

  

  

  

                               

  هيكل القروض المصرفية حسب الاجال) 7-3(شكل رقم

0

200,000

400,000

600,000

800,000

1,000,000

1,200,000

1,400,000

1,600,000

1,800,000

2,000,000

2002 2003 2004 2005 2006

ار
دين

ر 
ليا
م القروض للقطاع العام

القروض للقطاع الخاص
إجمالي القروض الموزعة

0

200,000

400,000

600,000

800,000

1,000,000

1,200,000

2002 2003 2004 2005 2006

ر
نا
دي

ر 
ا

القروض في الأجل القصير
ق المتوسطة والطويلة الأجل



 - 130 - 

ل   2005في نهاية   ة تمث  من  %48,1، القروض المتوسطة والطويلة الاجل المفتوحة من طرف البنوك العمومي

لاجل الموزعة من طرف      ، القروض المتوسطة والطويلة ا    2004في نهاية   ) %45,3(اجمالي القروض مقابل    

ل       ل   ) %46,5(البنوك الخاصة تمث ة  ) %55,3(مقاب ذا فخلال سنة    , 2004نهاي دفق القروض   2005وبه ، ت

ة الاجل         ) %96(البنوك الخاصة تقريبا آانت آلها قروضا قصيرة الاجل          اما تدفق القروض المتوسطة والطويل

  %4لاتمثل سوى 

ة جمع       : (CNEP)نشاط صندوق الادخار   اط دورا             من زاوي وطني للادخار والاحتي صندوق ال وارد يلعب ال الم

روع   بكات ف ن ش دم م دعم المق ع ال ا م وارد  (algérie poste)قيم ث الم ا ثل ع تقريب رة تجم ذه الاخي  ه

   الذي يستعمل دفتر الادخار وصكوك الادخار آأداتين رئيسيتين في جمع الموارد(CNEP)للصندوق

ا  537,5  ارتفعت الموارد الى2005في نهاية  - ل       23,7 مليار دينار منه ع تحت الطلب مقاب ار ودائ ار دين  ملي

  , مليار ودائع تحت الطلب20,5 منها 2004 مليار دينار نهاية 507,3

ائلات     ، في  )%93,2(تاتي موارد موارد صندوق الادخار في الجانب الاآبر منها من المؤسسات الخاصة والع

ام      ة ع وارد المجمع ع لاجل   ، حصة ا 2005مجموع الم ة    (liverts et bon d’épargne)لودائ  بقيت مهم

  ,2004 عام %96مقابل ) 95,6%(

سكنات، قروض            : من زاوية توزيع القروض     - يوزع صندوق الادخار قروضا متوسطة الاجل لمؤسسات بناء ال

سلع                      شراء ال ائلات ل رةو  عقارية للعائلات في اطار الوصول الى التمليك، والقروض المتوسطة الاجل للع المعم

ة   ي نهاي ى    2005ف ت ال ام ارتفع اع الع ة للقط روض الموزع روض   193,3، الق ث ان الق ار، وحي ار دين  ملي

ام سنة     1001الموزعة للمؤسسات الخاصة والعائلات آانت       2005 مليار دينار ، تدفقات القروض للقطاع الع

اع الخاص     ك المخصصة للقط ن تل ة ع ر اهمي ت اآث ار م6,6أي (آان ار دين ل  ملي ى  1,3قاب ار عل ار دين  ملي

  )الترتيب

ى         :نشاط المؤسسات المالية  الحكم عل ك ب شاطهم يتطور ببطئ وذل ر، ن المؤسسات المالية حديثة النشاة في الجزائ

  ,) مليار دينار35,3 (2005اجمالي ميزانيتهم عام 

ة    - ة نهاي سات المالي وارد المؤس ث   2005م ة حي وال الخاص ن الأم ت م ال ( ، تكون ار، 11,6: راس الم ملي

روض 0.6: الاحتياطات ار والق ار دين ار6,3 ملي ار دين ن طرف  ) ملي ا م تم توظيفه وارد ي ذه الم ن ه ، جزء م

  ,البنوك والسوق النقدي

ى              - ة ارتفعت ال ة        13,4القروض الممنوحة من طرف المؤسسات المالي ار نهاي ار دين ل    2005 ملي  11,7 مقاب

ع             ، رغم ان الشروط الن    2004مليار دينار نهاية     سليمة الا ان توزي نح القروض ال زة لم قدية تبقى مشجعة ومحف

  .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
وك      من اجما  %92,5، البنوك العمومية مع صندوق الادخار مثلت        2005    نهاية    من   %88لي الاصول للبن

صافي و  ي ال اتج البنك ة،      %86الن وك العمومي م البن سبان حج ي الح ذ ف ة، بالاخ صرفية الوطني شبكة الم ن ال  م

  مؤشرات المردودية تختلف آثيرا عن تلك البنوك الخاصة الحديثة النشاة في مجملها

 

  : مردودية الاموال الخاصة.1.3.13
  

سة              مردودي 2005-2003في الفترة        ة الاموال الخاصة للبنوك التجارية ليست متماثلة في التطور ولا متجان

  من منظور الحجم ، الاختلاف شاسع بين البنوك العمومية والبنوك الخاصة

وال الخاصة  ة الام سه مردودي ذا نف نة (ROE) (return on equity) وبه ة تطورت س وك العمومي  للبن

  2004 عام %3,38 مقابل %5,63لاستقرار عند  بارتفاع اآثر من نقطتين مئوتين ل2005

ان  وك الخاصة ف سبة للبن ن (ROE)بالن را م ورا معتب ام %12,75 سجل تط ى 2003 ع ام %23,48 ال  ع

   نقطة في عامين18,86 أي برمج 2005 عام %25,45 و2004

و الضعيف    لمردودية الاموال الخاصة للبنوك الحاصة رغم ا      2005-3200هذا التطور الايجابي في الفترة       لنم

  )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 

  

ة        وال مرتفع رؤوس الام ة ل ا  (ان البنوك الخاصة هي التي سجلت معدلات مردودي ر ارتفاع الي سيزيد   ) الاآث الم

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

  

سبيانلاحظ  ملة ن ر رس وك الخاصة الأآث رؤوس  أن البن ة ل دلات مردودي ي سجلت مع اهي الت م أعماله ى حج  إل

سها      ) . الأآثر ارتفاعا   ( 'الأموال مرتفعة    ة تأسي ل نظرا لحداث سبيا للتوسع     ( ولكن رافعها المالي أق ة ن رة قليل الفت

بعضها على خدمات خارج الوساطة وخاصة خدمات التجارة          " تقوقع"و) في الأصول مقارنة بالأموال الخاصة      

  .ية ، وهو ما يفسر ضعف أصولها نسبة إلى أموالها الخاصة الخارج

وال الخاصة ب    ة للام دل مردردي ا سجلت مع ة أآثرارتفاع ة مالي ي عرفت رافع ة الت وك العمومي العكس البن وب

  . 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
  

ة                  ة أصولهم الانتاجي دل مردودي سية من مع .  تطوير مردودية الأموال الخاصة للبنوك الخاصة يتأتى بصفة رئي

  اجمالي الأصول / النتائج : هذا الأخير مقاسا بنسبة 

 )ROA (   ن ل م ه انتق ك لأن ا صافيا ذل ام % 0.91سجل ارتفاع ى 2003ع ى % 1.72 إل ام % 2.38إل ع

ن ذل  . 2005 ام   والعكس م ا ع سبة انخفاض ذه الن هدت ه اض   2004ك ، ش ة انخف ة نتيج وك العمومي ي البن  ف

ى  ROA النسبة, مردودية الأصول المكونة من مستوى مرتفع من الأصول غير الإنتاجية  % 0.30 ارتفعت إل

  .2003عام % 0.37و 2004عام %0.19 مقابل 2005عام 

ين المج            ادل ب ر متع ة             الهوامش البنكية  عند مستوى غي وك تطورت بطريق وعتين من البن وتيرة ( م ة  ) ب مختلف

   2005-2003خلال الفترة 

ن      - درت م ة انح وك الخاص ي للبن ك الت نة % 4.46تل ى 2003س نة % 4.33 إل ى  2004س ورت إل   وتط

ام              2005عام  % 4.67 ة سجلت ع وك العمومي امش البنكي للبن ا ب ـ 2004 ، في حين اله  نقطة  0.12: تراجع

ام  ة بع ة مقارن د 2003 مئوي ستقر عن ـ % 2.58لت نة 0.24: وتطورت ب ة س ة مئوي ى 2005نقط ستقر عل  لت

  % .2.82ارتفاع عند 

  

درة ب ـ                 وك الخاصة والمق ة والبن ة سنة       1.85:  إن هذه الفجوة في الهامش البنكي بين البنوك العمومي  نقطة مئوي

ل            2005 ام  % 38.7 نتجت عن الفجوة في الهامش خارج الوساطة التي تمث وك الخاصة    من اله ش البنكي للبن

ة سوى           ين هوامش الوساطة                % .21.3ولا تمثل بالنسبة لهامش البنوك العمومي ضا عن الفجوة ب ا نتجت أي آم

   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  ( 

وك الخاصة انتقلت من            2005-2003ففي حين آانت في ارتفاع مستمر خلال الفترة          ام  % 20.44 في البن ع

ان        ، أما هامش الربح بالنسبة     2005سنة  % 50.88 ثم   2004عام   % 39.74 إلى   2003 ة فك وك العام  للبن

ن   ل م نخفض ، انتق ستوى م ام % 13.85ذو م ى 2003ع ى  % 7.46 إل اع ال اود الارتف نة %10.70ليع س

ة من                  2005 ة المبذول ود المهم رجم الجه وك الخاصة تت ة والبن وك العمومي ين البن  ، هذه التطورات والفجوات ب

  .ل طرف البنوك الخاصة لتخفيض تكاليف خطر القرض وتكاليف الاستغلا

ر في        ) Produit Net bancaire( إن توزيع الناتج البنكي الصافي ين الضعف الكبي ة يب وك العمومي في البن

ل من                               أتى بدرجة أق وك يت اليف البن اع في تك البنوك الخاصة ، حيث أن الارتف ة ب ( آفاءة تسيير التكاليف مقارن

Frais généraux ( التي لا تستوعب )( من % 29.9إلا ) تمتصPNB(  2005 عام.   
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ين   ) (le coefficient d’exploitationمستوى معامل الاستغلال    ع ب % 39.6 أي 2004 و 2003 ارتف

ة عن    12.8: ظل منخفضا آثيرا بـ%) 32.6(  أي2005على التوالي ثم انخفض عام  % 44.2و    نقطة مئوي

  .البنوك الخاصة 

  

  زائرالتحديات المطروحة امام الوساطة المصرفية في الج. 4.1.3

  
ى حد سواء جعل الوساطة                   دعم للمقترضين والمقرضين عل دم ال ة تق     بسبب الوفرة النفطية التي جعلت الدول

ضرائب            دافعي ال سبة ل ا بالن يكون مكلف تقرار س ذا الاس ن أن ه الرغم م ستقرة ب ر م صرفية تظه  Tax)الم

payers)            سعير الم ى اعتلال     ، إلا أن الطريقة التي تحقق بها هذا الاستقرار شوهت ت ة وادت إل خاطر والحوآم

ضغوط           ن ال الرغم م الي ب ا الم ديث نظامه شجاعة تح ر ب ت الجزائ سابقة حاول شرية ال لال الع صارف، فخ الم

وك           ؤ، إلا أن البن ر آف ام غي اع ع ات وقط ع للمحروق اع واس ل قط ن قب ة م ديات المطروح ة و التح الاجتماعي

ى،          المملوآة للدولة ظلت تمثل الوساطة المالية المهي       منة على القطاع المالي، السوق المالي يبقى في مراحله الأول

  .وبقية الإصلاحات الضرورية بطيئة بسبب الوفرة النفطية

رخيص ل - اء الت ن إعط الرغم م ذ 15 ب ا خاصا من ن نصف  1998 بنك ر م دم أآث ة تق وك العمومي ى البن ، تبق

ررة إع       1998القروض المصرفية لعام     صفة متك ا وب ة    ، آما يتم دوري وك العمومي في المتوسط   (ادة رسملة البن

ا      ) 2002 حتى   1991 منذ   GDP من   4% اء بخدمات ديونه ة الوف وهذا آنتيجة لعدم قدرة المؤسسات العمومي

  .للعوائد من قبل البنوك العمومية) الرديئة(وآذا الإدارة الضيقة 

ا    2003آما أن الفشل الواسع لقطاع البنوك الخاصة في عام           وك القطاع الخاص، وفي            شوه الرأي الع اه بن م تج

رة                دعم المصارف الخاصة المتعث سيولة ل سلطات ال سلامة المصرفية ودور         . تلك الأثناء لم تقدم ال ع من ال وللرف

  :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

ات ودورات القروض     ) التعديل(التخفيف / ج  (credit cycles)من الاعتماد على السيولة من قطاع المحروق

  .(Risk-Taking)التي منعت من أخذ المصارف للمخاطر 

  لبنوك العمومية في الأجل المتوسط خوصصة ا.1.4.1.3

  
دريجي                الوساطة المالية في       ع الت صعبة للبي سياسية ال رارات ال الجزائر قائمة على المصارف، وحدها الق

ا                           شكل أفضل مم وارد ب ام المصارف بتخصيص الم ام قي ائق أم اء الع للبنوك العمومية هي التي ستعمل على إلغ

  .هي عليه الآن
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ة يمكن أ                ن يتجنب خسائر القروض       فحسب صندوق النقد الدولي، لا وجود لنظام مالي قائم على البنوك العمومي

ة                        ادة الهيكل ة تبقى بحاجة لإع ة الجزائري البنوك العمومي أو أن يساهم بشكل أآثر فعالية في التنمية الاقتصادية، ف

شترين       ة للم  (buyers)المالية إلا أن المفتاح الرئيسي في اعادة الهيكلة التشغيلية يرتبط أآثر بجعلها أآثر جاذبي

 لا بد أن يتم خوصصتها      (helthest) فإن المصارف الأآثر صحة      (IMF)نصيحة  من القطاع الخاص، ووفقا ل    

  .سريعا

ذا                          - ة، ولتحقيق ه د الحكوم ة في ي وك المتبقي  في نفس الوقت يبقى هناك مجال لتطوير الإدارة والشفافية في البن

  : 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

ة   لا بد على الدعم المباشر للمؤسسات العمومية أن يحل محل الاقراض المباشر لهذه المؤسسات               : ثالثا ر القابل غي

ة          (unviable)للاستمرار   سكان، الفلاحة،   ( وآذا الدعم المالي من خلال البرامج العمومي ا طلبت      ...)ال ، وإذا م

ة   ايير الربحي اة مع تم مراع د أن ي لا ب وع من الخدمات ف أي ن ام ب ومي القي ة من القطاع المصرفي العم الحكوم

ا          ) العوائد( ة                في مثل هذه الخدمات وليس بالمجان، وهن ادة الهيكل ال إع سي في أعم دور الرئي يظهر للمشرف ال

تم                 التشغيلية بإرساء النصوص القانونية خصوصا تلك المتعلقة بالربحية، وبالجانب الآخر للإصلاحات لا بد أن ي

  .أيضا خوصصة المؤسسات العمومية لتخفيض الضغوط السياسية على القطاع المصرفي

  

ي متضمن          ان الانقاذات المتكررة للبنوك الع    - ستثمر الأجنب دعم إدراك الم ودا أخرى ل وهن جه مومية يمكن أن ت

ارب   ة تق ا بتكلف ادة هيكلته ة دعى لإع شل المصارف العمومي دين، فف تدامة ال اتج 11ص [105]4%اس ن الن  م

ذا فالحصيلة  ة، وهك سرعة بطيئ ا ب راآم ربم ي الت ستمرة، والخسائر استمرت ف دة م نويا لم الي س ي الإجم المحل

ا   الإجما ا بترآي ن مقارنته ر يمك ي الجزائ سر المصرفي ف اليف الع ة لتك دا ) %40(لي سيك ) %30(تايلان والمك

ة                        ).30%( ادة هيكل ذا إع ة وآ ة للدول شرآات المملوآ اط بال آما أن الإنقاذ المصرفي لم يكن مصاحبا بفك الارتب

  .تشغيلية لهذه المصارف العمومية

  

ا          - م إدخاله ود الآداء التي ت ام     بالنسبة لعق م توقف الخسائر أو حلت                    2001 ع اذ ل ة إنق الموازاة مع آخر عملي  ب

ة وهو                 ة الأهمي مشاآل الحوآمة، فالدخول الصافية للبنوك العمومية بالكاد تكون موجبة أيضا شيء آخر في غاي

ا، آ                  ة تقييمه سبة   يتعلق بإعلان عقود الآداء التي تنقصها الشفافية، وبالتالي انتقادات آبيرة توجه إلى آيفي ذلك بالن

ديري المصارف لا يملكون                           أنه أن يجعل م ة، من ش ة للدول لتكفل الخزينة بخسائر قروض المؤسسات المملوآ

  .التحفيزات لقياس المخاطر، وهو ما جعل قسم واسع من الاقتصاد يعمل بعيدا عن ثقافة القروض
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 ملكية البنوك أقل أهمية من حق        بالرغم من أن تجربة خوصصة المصارف في أوروبا الشرقية بينت بأن نسبة            -

ار                       ر صحي، باعتب ر غي ل الخواص يعتب الإدارة والمراقبة، فإن تحديد سقف أعلى لملكية البنوك العمومية من قب

دة           %49أنه من الممكن أن تضيف          سمعة الجي دين ذووا ال الا ان المشترون الأحسن سمعة        . من شريحة المزاي

  :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 

  

اذ  ة الإنق ذ عملي ن     من ر م ة أآث ة بطريق وك العمومي ى البن ة بتحمل خطر القرض عل رة، قامت الحكوم الأخي

دة            ضيلية       (مباشرة من خلال الضمانات أو إعانات معدلات الفائ دة تف ديم أسعار فائ ذا الإجراء أصبحت       )تق ، وبه

ذي تتح            دة ال دل الفائ اب لترآيب مع ات وإجراءات الاآتت سعير البيان شرآات   المصارف العمومية بحاجة لت ه ال مل

ل ة تموي ه ضمانا لخطر القرض. آتكلف ي جزء من ام أصبح ف اق الع امش , فالإنف ضمانات إن طبقت وه ة ال قيم

  .الربح

ين           ز ب ب التميي روض لتجن ن الق وع م ل ن ى آ د عل دة واح دل فائ ق مع ة تطب وك الجزائري الرغم أن البن      ب

ة   وامش الحالي ا لله ين وفق ت  , المقترض ة س وك العمومي ان البن روض    ف ى الق سبة إل سائر بالن ن الخ ر م رى الكثي

سيطة ا    , الب دم دعمه ة أن تق ى الحكوم اطر، فعل سعير المخ ى ت ة عل صارف العمومي درة الم دون ق ال (وب ي ح ف

الغ في                    ) إصرارها على تقديمه   ك المب ة مباشرة من خلال تخصيص تل رة بطريق ة المتعث شرآات العمومي ى ال إل

أنه أن ذا الإجراء من ش ا وه ات موازنته دا موازن ات( ينظف جي روض ) ميزاني ى الق ة وتبق المصارف العمومي

شرآات                  ة ل ة القروض المقدم ا بقي سعير الشخصي للمصارف للقروض الممنوحة أم المقدمة فقط انطلاقا من الت

دة                 ة      (القطاع العام المتعثرة فلا بد من مبادلتها بأوراق الخزينة وعدم تقديم قروض جدي ة للدول شرآات المملوآ ال

  .فهذه المطلوبات المتعثرة لا بد أن تتحملها الخزينة مباشرة) طبعا

اط       وفير والاحتي صندوق الت سكنية ل روض ال ة الق كلت محفظ اط ش وفير و الاحتي وطني للت صندوق ال سبة لل بالن

CNEP    بسبب أن   1997 من التمويل السكني، آما أنها لم تسجل أي حالة حجز السكن، ومنذ              %97 ما قيمته ،

ام         %10حفظتها غير الجيدة، تم إعادة هيكلتها بتكلفة         من م  75% ي الخ اتج المحل ين     GDP من الن  خلال الثلاث

ام                  ، رآزت   1997سنة الأولى من إنشائها، لم يتم تأمين القروض السكنية بتسجيل الضمانات، لكن ابتداءا من ع

املات الملاءة      الإدارة على الربحية بإعادة جدولة القروض القديمة التي احتفظت بمؤونات ال             %18(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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 الوساطة  (governing)اقية لحوآمة منذ نهاية الثمانينات قامت الجزائر بسن العديد من القوانين  وذات المصد       

ر        ي آخ ر ف ى الجزائ ك تبق ن ذل الرغم م اة وب ى الحي أمين عل لاس والت وانين الإف ق بق تثناءات تتعل ة، الاس المالي

  :ودلك يعود للاسباب التالية. الدول فيما يتعلق بنوعية القوانين ونظام القضاء ومراقبة الفساد2/5) مؤخرة(

ا                   التطبيق الضعيف للنصوص ال    - ة آم ق تبقى طويل اليف الوساطة، إجراءات التطبي قانونية فشل في تخفيض تك

ا     ا أم ر مكلف رارات يعتب ق الق ذلك تطبي ال، آ ارة والم ال التج ي مج دريب ف صهم الت امين ينق ديرين والمح أن الم

اط الملك             ك لارتب ا وذل ة   بالنسبة لحقوق المساهمين الدائنين تظهر محمية بشكل جيد لكن لم يتم اختباره ة بالمراقب ي

ضا إطار حديث                          نقص أي ا ي ة آم ة للدول ك المملوآ في نفس المسير، وهو نفس الشيء في الشرآات العائلية أو تل

ل            (لإجراءات الإفلاس    ة التموي ى تكلف ر عل تقلالية          ). وهو ما يكون له بالغ الأث ة باس ا بعض النصوص المتعلق أم

  .المصرف المرآزي لا ترتقي إلى مصب المعايير الدولية

  : عدم آفاءة نظام المدفوعات تفرض تكاليف عالية على الوساطة المالية في الجزائر-

وال                    دفق الأم ا    (الإجراءات اليدوية والرقابة القائمة على العديد من الوثائق تعمل على الحد من سرعة ت رغم أنه

ا سبق     ) تحد من المخاطر أيضا  ى النقيض مم ر    ساهمت في إغلاق العديد من الحسابات وعل دفوعات عب إن الم ف

د  بكة البري ي  6(ش ساب ف ين ح دي3000 ملاي ز بري ام   )  مرآ ي نظ شارآون ف ا، الم وق به ة وموث ة التكلف قليل

ة           ادة المدعوم و الري نقص ه ا ي ن م ن الأداء لك ع م ادرات للرف ن المب د م إجراء العدي اموا ب ذا ق دفوعات ه الم

(sustained leadership).  

ة والمت- اليف المراقب ضخم تك باب    ت ة لأس ات المالي تم المعلوم سبب آ بة، ب دقيق والمحاس سبب ضعف الت ة ب ابع

دريب                          ,جبائية ذا الت دقيق وآ ين المحاسبة والت الي ب ق بالانفصال الع ا يتعل آذلك أمر آخر في غاية الأهمية وهو م

ا، إلا أ                     المي المعمول به ى مستوى الع ي      المحدود، وهو ما أدى أن الممارسات التدقيقية لا تترقى إل ذا لا يعن ن ه

اك                  ا أن هن شفافية آم ع من ال ا للرف سعى حثيث شرآات ت اك بعض ال ام فهن أن هناك استثناءات قاصرة للإطار الع

  .بعض المدققين يعملون وفق الممارسات المطورة

ذا               - ة الغموض وآ صاد المخطط في غاي ام الاقت ى أي ود بعضها إل  القوانين والمعايير المحاسبية المحلية التي يع

  .قارير المالية عاجزة عن إعطاء رؤية دقيقة وحقيقية  عن أداء الشرآاتالت

ى           (فالمعايير المحاسبية الجزائرية لا تتطلب تحضير التقارير المالية          ال عل اط أفضل مث وفير والاحتي صندوق الت

ايير             ) ذلك ذه المع د به ة التقي د   وتعجز المعالجة المحاسبية لبعض الصفقات والأحداث آذلك ضعف مراقب ا يفتق آم

أخر            د ت ديمها بع تم تق دقيق ي ائق الت ة وث سنوية وبقي ة ال إلى إطار العقوبات والغرامات آما أن تقديم التقارير المالي

  زمني طويل ومفعم بالمخالفات وهو ما يجعل الرقابة مستحيلة أنظر 

 

   الوساطة المصرفية  والتنمية رهينتا قطاع المحروقات.3.4.1.3
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ى الم د   بالإضافة إل شغيلي الجي دعم(حيط الت م، الم د ) الملائ إن العمل الجي وك، ف ة للبن ة المحدودة للدول والملكي

املين                       ل ع ة هي مقاب البنوك الجزائري ب، ف ع ومتقل للمصارف يبقى رهينة تقديم القروض لاقتصاد ضعيف التنوي

ين أن   فتا. من المخاطر غير قابلة للتنويع على الأقل حاضرا، أسعار المحروقات والفلاحة     ة يب ريخ الأنظمة المالي

  .هذين الخطرين من الصعوبة بمكان إدارتهما

ل          صير الأج ل ق ى التموي زون عل ة يرآ سهم بالطبيعي دون أنف صرفيين يج إن الم روف ف ذه الظ ل ه ي ظ    وف

ة   (والمضمون   ل التجارة الخارجي ى      (Foreing trade Finance)) تموي ة ترآز عل وك الأجنبي ا أن البن  آم

  .من الوساطة حيث يكون اتخاذ المخاطر المحلية مراقب بشكل صارم من قبل الإدارة العلياهذا النوع 

ن خلال   - ة م اطة المصرفية والتنمي ي الوس تقرار ف دعم الاس ن أن ي ات يمك ام وإدارة النفق دين الع ن ال ع م  الرف

شاء صندو                   الرغم من إن نفط     التخفيف من دورات النفط على السيولة المصرفية ومخاطر القرض ب تقرار ال ق اس

از            2000عام  ) صندوق ضبط الموارد  ( نفط والغ ات (، إلا أن متحصلات صادرات ال سبب    ) المحروق مازالت ت

اطر         صرفية ومخ سيولة الم ن ال ضخم م ا ي و م صرفي وه ام الم يولة النظ ام وس اق الع ى الإنف ة عل ارا دوري آث

اق ا               ين الإنف ة ب ك      القروض، إن حل هذه المشاآل يرتبط بإضعاف العلاق ات وذل داخيل المحروق ذبات م ام وتذب لع

  .من خلال الدفع من شفافية العمليات شبه الضريبية والدين العام

وك - ر للبن م الأآب سيولة اله ذب ال ل تذب ام : يمث اع  (1998فخلال ع ي الق نفط ف عار ال ت أس ن آان ات , )أي مؤون

د   ام المصرفي، بع روض النظ ل نصف ق ت تمث زي آان دى المصرف المرآ سيولة ل ها متحصلات صادرات ال

دى المصرف المرآزي                رة ل ا في صندوق        (المحروقات نمت بسرعة، الخزينة راآمت ودائع آبي ام منه جزء ه

  . 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

دار          ذلك أن القدرة الجيدة لبنك الجز  ة بمق ا من أوراق الخزين سيولة  تتطلب مخزون ائض ال ى امتصاص ف ائر عل

  . بليون دينار100 بليون دينار وأما المقدار المتاجر به من ديون الخزينة فمقداره 500

  

أرجح                              -57 ة من خلال ت ات العام ة النفق ا مطعم ى حد م  إن إدارة السيولة المصرفية ومخاطر القرض تبقى إل

ى          . تمداخيل المحروقا  نفط إل ة              15فإذا ما انخفضت أسعار ال ع الخزين إن ودائ ه ف ل وحافظت علي  دولار للبرمي

ام دون              ) 2004 عام   GDP من   %13حوالي  (لدى المصرف المرآزي     دة ع ات لم ى النفق يمكن أن تحافظ عل

  .تغيير السياسات

دو                 د ال راء صندوق النق ا من       والجدول الموالي  يلخص مختلف السياسات التي ينصح بها خب ر باتخاده لي الجزائ

  اجل وساطة مصرفية سليمة



 - 138 - 

  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

  
صا   ور الاقت ا، أن التط ى فرضية مفاده ز عل ذاتي ترتك دار ال عاع الانح ة ش ارب لوصف إن نمذج دي متق

)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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  ):L(ويمكن آتابة هذا النموذج في شكل أخر وذلك باستعمال معامل التأخير

           ( ) tt
n

nn LLLZ ε+Φ=ΥΦ−−Φ−Φ− 0
2

21 L  

):          أي ) ttL ε+Φ=ΥΦ 0  

):   حيث ) t
i

n

i
in LL ε+Φ−Ι=Φ ∑

=1
  

ة   ان  ذاتي ذو الدرج دار ال عاع الانح وذج ش ـ   " P"نم ا ب ه عموم ز ل ن  VAR(P) يرم ون م و يتك ، وه

Kمتغيرة، وله الشكل المصفوفاتي التالي:  
    tptptt AAA µ+Υ++Υ+=Υ −− L110  

  : حيث

) tΥ :(شعاع بعده)1×Κ (وهو يتكون من:  

)iΑ (عبارة عن مصفوفات العوامل ذات بعد)Κ×Κ(  
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)0Α :(هو شعاع ذو بعد)1×Κ(للقيم الثابتة:  
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)tµ :(يض شويش الأب عاع الت و ش د) Bruit Blanc(ه ق )Κ×1(ذو بع د أن يحق شعاع لاب ذا ال ث ه ، حي

:الفرضيات التالية
( )
( )
( ) stiii

ii

i

st

tt

t

≠∀=Ε

=Ε

=Ε

0/

/

0/

'

'

εε

σεε

ε

µ  

   

  

  .وغير معروفة) Κ×Κ(هي مصفوفة التباينات المشترآة ذات البعد) µσ: (حيث

  :يمكن آتابة النموذج على النحو التالي) L(باستعمال معامل التأخير 

( ) tt
p

pt LLL ε+ΥΑ++Α+Α+Α=Υ L2
210  

( ) tt
p

pk LLL ε+Α=ΥΑ−−Α−Α−Ι 0
2

21 L  

( ) ttL µε+Α=ΥΦ 0  

): حيث ) i
p

i
ik LL ∑

=

Α−Ι=Φ
1

  

  :VAR(P)شروط استقرار النموذج تكمن 

  : مستقر إذا تحققت الشروط التاليةVAR(P)نقول أن السلسلة العشوائية 

  t أي مستقل في 
( )

( ) ( ) ( )( )[ ] tZktiii

cYvZtii
Zti

kkttktt

t

t

∀Γ=−Υ−ΥΕ=ΥΥ∈∀

〈∞=∈∀
=ΥΕ∈∀

++ εε

µ

,cov:,/

)(:/
:/

2

  

  . يمثل الثابتcحيث

ان آثي         VAR(P)السلسلة العشوائية   أو بطريقة أخرى نقول عن       ستقر إذا آ ه م ا من          أن ر الحدود العرف انطلاق

) :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
  

الحالات  ، وهذا لغرض دراسة آل VARهناك نوع آخر من النماذج الانحدارية الذاتية ظهرت بعد ظهور نماذج     

رات   ا المتغي ي يمكن أن تحتويه ات الت ام بكل المعلوم ة، ومن أجل الإلم سلاسل الزمني ذها ال ي يمكن أن تأخ الت

  :الاقتصادية المراد دراستها، وهذه النماذج هي آمايلي
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ذاتي               السلسلة العشوائية    ين، شعاع الانحدار ال سارين مختلفت ة لم بدرجة  VARالمتعددة هو عبارة عن توليف

أخير دارهات ة"p" مق طات المتحرآ عاع المتوس أخيرVMA، وش ة ت سلة  "q"بدرج ذه السل ام له شكل الع ، وال

  :العشوائية هو آالأتي

qtqttptptt AAA −−−− Μ++Μ++Υ++Υ+=Υ εεε LL 11110  

  

سابق    وذج ال ات أضيفت للنم ن المعلوم ة م اك مجموع طات  VARأي أن هن عاع المتوس ي ش ة ف  والمتمثل

  .المتحرآة للبواقي

  :شكلها العام آمايليوتكون السلسلة العشوائية في 

( ) ( ) tt LL εΜΑ=Υ −1  

: حيث
( )

( ) ∑

∑

=

=

Μ−Ι=Μ

Α−Ι=Α

q

j

j
jk

i
p

i
ik

LL

LL

1

1  

  :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.  

شعاع  اء         tΧال عاع الأخط ان ش إذا آ شوائية، ف ر ع شوائية وغي ات ع ى مرآب واء عل ه الاحت  بإمكان

)tW(وذج ى النم ق عل ضا فنطل شا أبي م) 1(تشوي ذاتي )p,s( بدرجة VARXاس ي شعاع الانحدار ال ذا يعن ، وه

ون      ي يك ة الت ي حال ا ف ة، أم رات خارجي ابمتغي ة    ) tW( فيه طات المتحرآ عاع للمتوس ن ش ارة ع  MA(q)عب

  .VARMAX(p,s,q): يصبح مسارا من النوع) 1(فالنموذج 

وع   ن الن وذج م وم النم ى العم رات   ) 1(وعل ل المتغي ين آ ة ب ة الخطي ود العلاق ذا لوج ام الخطي ه سمى بالنظ ي

  .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 :  

[ ] ( )

tt

tststtptptt

Wu

uAA
1

0

11011
1

0 2
−

−−−−
−

Α=

+ΧΒ++ΧΒ+ΧΒ+Υ++ΥΑ=Υ LLLL
  

  :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  

وب المصفوفة                       ة وجود مقل شكل موجود في حال ذا ال )ويسمى بالشكل النهائي للنظام ويكون ه )LΑ   تحت 

  :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

ا،                   دراتها، ونتائجه ه مق ز ب ا تتمي ك نتيجة لم ا، وذل ر شيوعا وتطبيق ر الأآث طريقة المربعات الصغرى تعتب

  .ريبة من الواقعوالتي غالبا ما تكون ق

شوائية   سلة الع املات السل دير     VARإن مع ب تق ستقرة، إذن يج ر م سلة غي ت السل ديرها إذا آان ستطيع تق  لا ن

صادفي       السلسلة المستقرة عن طريق الفروقات، وهذا الشرط مسبق لتقدير المقدرات لسلسلة ذو مرآبة الاتجاه الت

)Tendance Stochastique(  اه ة اتج افة مرآب صيص، أو إض ي VARلتخ اه الحتم ة الاتج ي حال  ، ف

)Tendance Déterministe.(  

  ):P( تحديد درجة التأخير-ب

شوائية لتحديد درجة التأخير ارين   VAR  للسلسلة الع ى المعي د عل  (AKAIKE, SCHWARTZ)   نعتم

ر من       VAR وطريقة اختيار درجة التأخير تعتمد على تقدير آل من نماذج أخير تتغي  hى إل 0 من أجل درجة ت

  1). هو أآبر تأخير مقبول من طرف النظرية الاقتصادية ومن خلال المعطيات الموجودةhحيث (

  : آمايليSc(p)وAic(p)وتحسب الدوال 

                                          
( ) ( )[ ] ( )

( ) ( )[ ] ( )
n

nppSc

n
ppAic

e

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
10

2
1110

ˆˆˆˆ2ˆˆˆ3ˆ  

):                  h إذن عند الفترة ) [ ] n
hh

n h ΥΑ+ΑΑ++Α+Α+Ι==Υ −
10

1
1

2
11

ˆˆˆˆˆ L  

  

اة          ان  لال محاآ ن خ ذا م صادية، وه سياسة الاقت ار ال ل أث ا بتحلي سمح لن ذاتي ت دار ال عة الانح اذج أش نم

شوائية  صدمات الع د (ال يط         ) Innovationتجدي ات المح رض ثب ل يفت ذا التحلي ن ه أ، لك اين الخط ل تب وتحلي

  ).Toutes choses Etat égale par ailleurs(الاقتصادي

سار ل م وذج VARتمثي كل AR(1) إن نم ى ش ه عل ن قلب ) يمك )∞ΜΑ رهن أن ستطيع أن نب ة ن ، وبالمطابق

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 :  

                  ( )
( )

LL

L

,2,1,ˆmin;;

;

,

1
11

0
11

=ΜΑ=ΜΑ−−Α−Ι=Ι=Μ

Μ+=+Μ++=Υ
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=
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∑
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iet ji
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ittt

µ
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أي ) Multiplication d'impact( مثل مضاعف الأثرΜ:على نحو الشكل السابق تظهر لنا المصفوفة

ر                 ة تغي سار، ففي حال ى      t في اللحظة    tµبواسطة هذه المصفوفة سوف تعكس الصدمة طيلة الم ؤثر عل  سوف ي

  .ن، ومنه فإن أثر الصدمة دائم ويؤول إلى التلاشي مع مرور الزمtΥآل القيم الموالية لـ

ة شوائية  : ملاحظ سلة الع وب    VMAالسل ل مقل ستقر، ويقب ا م و دائم ر  (Inversible) ه ذور آثي ت ج  إذا آان

  .الحدود المتأخر خارج الدائرة الأحادية

  :تحليل الصدمات ودوال الاستجابة

ـ          : يهدف تحليل الصدمات إلى قياس أثر حدوث صدمة على المتغيرات، فمثلا           ا ل ه   teالتغير في لحظة م  ل

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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t  :tt+1عند 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  

ة الاستجابة    رة بدال  ، "Fonction De Réponse Impulisionnelle"وتسمى قيم التغير عند آل فت

  iteوجود ارتباط بين الأخطاءهذه الطريقة تستعمل في حالة عدم 

ديره                        ذي يمكن تق شوائية وال ات الع ين المرآب ولكن هذه الفرضية نادرا ما تكون محققة، ففي حالة وجود ارتباط ب

  :بالعلاقة

                                                             
( )

ji

ji
ee

ji
ee

ee
δδ

ρ
⋅

=
,cov

  

  ite إضافية تخص العلاقة بين الأخطاءيجب وضع فرضيات

ار           ين الاعتب ذ بع ا تأخ ز بأنه ودة، تتمي ة الموج ضاعفات الديناميكي ساب الم تجابة لح ة دوال الاس وطريق

مجموع العلاقات الديناميكية الموجودة، بحيث تبين هذه الدوال رد فعل نظام المتغيرات الداخلية على أثر حدوث                 

  .ي الأخطاءالصدمة ف

اقي   ى ب سها، وعل ى نف رة عل اجئ لمتغي د مف ر انخفاض وحي ين أث تجابة تب إن دوال الاس وحسب سميس، ف

  .متغيرات النظام في آل الأوقات

اء           كل الأخط ن ش ث ع ى البح ا إل أ عموم شوائية، يلج اء الع ين الأخط ود ب اط الموج شكل الارتب ل م ولح

  .مستقلة فيما بينها) Orthogonales(عمودية

  : تحليل التباين الخطأ2-2

ساهمة         ى حساب مدى م ؤ إل أ التنب اين لخط ل التب دة  ) وزن(يهدف تحلي اين   Innovation  آل تجدي  في تب

  .الخطأ

ة          رة معين ؤ لفت أ التنب اين الخط ة تب ى       hباستعمال تقنية رياضية يمكن آتاب رة عل أ الخاص بكل متغي ة الخط  بدلال

  .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 

 ( ) ( ) ( ) ( )[ ] ( ) ( )( )[ ]10110 2
22

2
222

22
11

2
11

2
111

2
1

2 −++Χ+−+++Χ=Χ hmmhmmmh LL δδδ  
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ا       (M هي عناصر المصفوفة   iimبحيث ا أنف ا ذآرن ر م رة   )مصفوفة مضاعفات الأث ل    hفي الفت سبة تحلي إن ن  ف

  : تعطى بالعلاقة التاليةt1Χعلىt1Χالتباين لتجديدات

                                                    ( ) ( ) ( )[ ]
( )h

hmmm

1

1

2

2
11

2
11

2
11

2 110
Χ

Χ −+++
δ

δ L    

  : تعطى بـt2Χعلىt1Χونسبة تحليل التجديدات لـ

                                                        ( ) ( )( )[ ]
( )h

hmm

1

2

2

2
22

2
22

2 10
Χ

Χ −++
δ

δ L  

  :تفسير النتائج المتحصل عليها مهم جدا بحيث

ار   t2Χ على التباين الخطأ لـt1µ إذا لم تؤثر صدمة    ه يمكن اعتب رة  t2Χ مهما آان مدى التنبؤ فإن آمتغي

 .t1µ تتطور بصفة مستقلة عنt2Χخارجية لأن

أ ل ـ    جزئي t1µأي إذا أثرت صدمة     : والعكس صحيح   إن  t2Χا أو حتى آليا في تباين الخط ر  t2Χ  ف  تعتب

 .متغيرة داخلية

رة في                         ساهمة آل متغي ين مدى م ولكن في الواقع هذه النتائج من الصعب تحديدها بهده السهولة إلا أنها تب

  .خطأ التنبؤ

الي              ويجب الإشارة هنا إلى أنه مثلما هو الحال في د          اط الأخطاء وارد، وبالت إن مشكل ارتب الة الاستجابة ف

  .أثر الصدمة على المتغيرة ما يستلزم اختبار تحليل الذي يعطي نتائج متناسقة تبعا لدرجة المتغيرات

  

  . السببية والتكامل المشترك.2.2.3

  
شترك  ل الم ل التكام دم تحلي رفCointégratoinق ن ط نةGranger م م 1983 س  ENGELE ث

اس                  1987ةسنGRANGERو رى في مجال القي ة آب ، واعتبره العديد من الاقتصاديين آمفهوم جديد، له أهمي

  .الاقتصادي وتحليل السلاسل الزمنية

  260ص ]106[ السببية.1.2.2.3
اس ج    صادية، يعطي عناصر انعك رات الاقت ين المتغي ودة ب سببية الموج ات ال ا إن توضيح العلاق د نظري

سياسة     ن أجل صياغة صحيحة لل ك ضروري م إن ذل ا ف ا عملي صادية، أم واهر الاقت سير الظ م وتف بة لفه مناس

  .الاقتصادية، في حين أن معرفة اتجاه مهم أيضا من أجل توضيح العلاقات الاقتصادية

اك           ديره، هن ة تق ة النموذج وطريق  جانب آخر   فإلى جانب الدراسة التي يقوم بها القياسي الاقتصادي حول طبيع

  .، ومتغيرات الجزء المتبقي منهΧمهم وهو معرفة العلاقة الموجودة بين جزء من متغيرات الشعاع
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ة، بحيث تكون              1969قام قرانجر سنة     سببية والخارجي ع ( مسبب  2Χ بوضع مصطلحي ال  إذا  1Χل ـ) داف

  . خلال التحليل2Χة التنبؤية عند إضافة معلومات عنتحسنت القيم

  : إلى قسمينtΧ بحيث يقسم الشعاعVAR(1)ليكن لدينا النموذج 
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رات   ة المتغي ر مجموع )تعتب )pttt −−− ΧΧΧ 22212 ,,, Lة   خارجي سبة لمجموع ة بالن

)المتغيرات )pttt −−− ΧΧΧ 12111 ,,, L     إذا آانت إضافة المجموعة ، t2Χ          يم د ق رة تحدي ة معتب  t1Χ لا تحسن بطريق

رة    املات المتغي ى مع ود عل ك بوضع  قي ار فرضيات، وذل راء اختب ي إج ن ف ذا يكم وذجt2Χوه ، VAR لنم

أخير   Restricated VAR أيRVAR المقيد،ويرمز له بـ VAR ويسمى حينئذ النموذج بـ ، وتحدد درجة الت

  .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 

اليتين   يتين الت ول الفرض م قب سبب t1Χ: إذا ت سببt2Χ،وt2Χ ت ة ذات مفع  t1Χت ة حلق ي حال ن ف ول  إذن نح

  .Feed back effetارتجاعي

وي الأخرى،            Fisherلاختبار هذه الفرضيات يستعمل اختبار فيشر      ة تل املات لمعادل دام المع المتعلق بانع

  :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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يم                        1980في سنة   ه إذا سمحت الق ار أن ك باعتب يلا عن قرانجر، وذل ار يختلف قل ام سيمس بوضع اختب  ق

  :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.

رين وه            ذا بالبحث عن وجود    تحليل التكامل المشترك يسمح بتجديد جيد وواضح للعلاقة الحقيقية بين متغي

 .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
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):   والتوفيقة الخطية )?21 Itt →Χ+Χ βα  

βαفي الواقع إن الإجابة على هذا الإشكال مرتبة بالمعاملين ,:  

ى               فإذا آانا من إشارتين مختلفتين فإن الاتجاهات العامة قد تنعدم،          ؤول إل سلة الناتجة ت إن السل ة ف ذه الحال  وفي ه

( )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 وع        )= ذا الن وهو شعاع الإدماج، في ه

صائ      ودة الإح دير والج ي التق شكل ف ق م ستقرة يخل ر م ة وغي سلاسل مدمج ون ال رد آ ين، مج ن التعي ية م

دلول     2R(للنموذج املات ذات م سلاسل في انحدار مباشر ل ـ            ) آبير ومع تقرارية ال ى  tΥ: تتطلب اس ا  tΧ عل :  لم

( )1,1, CItt →ΥΧ     دار ة الموضحة بانح د، لأن العلاق ر مج ة غي داف تنبوئي وذج لأه ذا النم تعمال ه  tΥ اس

  ).Deux Tendance( غير حقيقية وتنجم ببساطة عن علاقة بين الاتجاهينtΧعلى
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ل   دة للتكام ة موح تخراج علاق ة اس و جه شكل إذا ه د(فالم اه الموح ة أخرى البحث عن )الاتج ن جه ، وم

رات، وهو الهدف من النموذج               وذج               )ECM(العلاقة الحقيقية بين المتغي ذا النموذج هو في نفس الوقت نم ، ه

) ونموذج ديناميكيStatique(t∆Χ1β(ساآن )112 −− Χ−Υ tt ββويمكن آتابة العلاقة :  

                                 ( )
( ) ( ) ( )000

1121

III
tttt −− Χ−Υ+∆Χ=∆Υ βββ    

وذج ل، النم دى الطوي ة الم لال علاق ن خ رات) ECM(وم دمج تغي سمح ب اتتقل(ي صير، ) ب دى الق الم

وة الحشد  ) الذي يجب أن يكون سالبا (2βالمعامل وازن في    ) Force de Rappel(والذي يعبر عن ق نحو الت

  .المدى الطويل

  . متغيرةk التكامل المشترك بين :ثالثا

ة التوازن، تبين أن آل سلسلة زمنية مستقرة يمكن            إن الدراسات الحالية للاقتصاد الكلي والتي تدرس نظري       

ين                        ستقرة، وتكون دراسة التكامل المشترك ب ر الم رات غي رة  kأن تكون نتيجة لتوفيقة بين عدد من المتغي متغي

 .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 ة              = ذه الحال ، مثلا ذات رتبة تكامل من الدرجة الأولى، في ه

إن              يكون هناك احتمال وجود      رات، ف تكامل مشترك بين المتغيرات، فإذا وجدت توفيقة خطية مستقرة لهذه المتغي

ة المربعات        ق طريق رات في تكامل مشترك، و بتطبي ى النموذج يمكن حساب        هذه المتغي ة عل الصغرى العادي

ktkttt:   البواقي xxye βββ ˆˆˆ
110 −−−−= LL   

ل فرضية وجود التكام       ا نقب ستقرة، فإنن واقي م اج يعطى     إذا آانت الب رات، وشعاع الإدم ين المتغي ل المشترك ب

]: بالشكل التالي ]kβββ ˆ,.....,ˆ,ˆ,1 10 −−−.  

ابع واحد و                ر ت وذج بمتغي دينا نم ان ل اك    kبصفة عامة إذا آ سيرية، أي أن هن رة تف رة  k+1متغي  متغي

اج                       kفإنه من المحتمل وجود    ة التكامل المشترك، و عدد أشعة الإدم ر عن علاق ا تعب ستقلة خطي شعاع إدماج م

  ".rang de cointégration" رتبة التكامل المشترك: تسمى

د أمر              اج وحي ال وجود وشعاع إدم ة احتم ذه الحال ل، في ه ة التكام رات من نفس رتب إذا آانت المتغي

  .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          

ين                رات لتعي ذه المتغي ين ه ات ب في حالة وجود التكامل المشترك بينها يمكننا إجراء الاختبار على مختلف التوفيق

  .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 

ة -   ب ون طريق اج، تك دة أشعة إدم ة وجود ع ي حال ة Engel&Granger ف ة والحساب بطريق ر مجدي  غي

  .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.

  
ة            )Johansen)1988       لتحديد عدد علاقات التكامل المشترك       يم الذاتي ى حساب  الق اقترح اختبارا يقوم عل

  :لمصفوفة نحصل عليها بعد مرحليتن هما

 :حساب البواقي الانحدارين التاليين: المرحلة الأولى  ••

tPtPttt uyAyAyAAy +∆++∆+∆+=∆ −−−
ˆ.....ˆˆˆ

22110  

tPtPttt uyAyAyAAy +∆++∆+∆+= −−−−
ˆ.....ˆˆˆ

221101  

:          حيث

⎟⎟
⎟
⎟
⎟

⎠

⎞

⎜⎜
⎜
⎜
⎜

⎝

⎛

=

tk

t

t

t

y

y
y

y

.

.2

.1

M
  

  .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×
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)(ذات البعد Mقيمة  ذاتية للمصفوفة kنقوم بحساب  kk   : و التي تعطى بالعلاقة التالية×

uvuuvuvvM ∑∑∑∑= −− ˆˆˆˆ 11 

∑: وم بحساب الإحصاءة التاليةوانطلاقا من هذه القيم الذاتية نق
+=

−−=
k

ti
itrac Lnn

1
)1( λλ.  

  .عدد المشاهدات: n: حيث

iλ : القيمة الذاتية رقمiللمصفوفةM،k :،عدد المتغيراتr :رتبة المصفوفةM.  

الي    ع احتم ع توزي صاءة تتب ذه الإح ع  ( ه شبه توزي رف  ) 2χي ن ط ة م  Johansen&Juselin مجدول

)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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>
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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            إن عملي  ة اختبار المتغيرات التي تؤثر في الظاهرة محل الدراسة آما أشرنا إليها سابقا تعتمد على النظري

الاقتصادية بالدرجة الأولى، وعلى الدراسات السابقة بالدرجة الثانية وعلى مدى تطابق المتغيرات محل الدراسة               

  .مع واقع و خصوصيات الاقتصاد

  

   دراسة أولية للمتغيرات.1.2.3

  :اختبار المتغيرات11..33.
دة من                             رة الممت سبة للفت ه، بالن سرة ل رات المف  1970من خلال دراستنا النظرية، قمنا بحصر عدد من المتغي

  : وهي1 بمعطيات سنوية الملحق رقم2006إلى

 GDP الناتج المحلي الخام -1

    DCB القروض المحلية المقدمة من قبل القطاع المصرفي   -2

ام                       نسبة مساهمة  -3 ي الخ اتج المحل ل لقطاع المصرفي في الن  واحد دينار من القروض المقدمة للاقتصاد من قب

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

ة    رات التابع ين المتغي ة ب ة العلاق ة طبيع ن معرف تمكن م ى ن ستقلة ) GDP(حت رات الم  ,c, DCB(والمتغي

CSGDP, PRIVAT, Townsend, COB's, QMGDP, (      ة دير النموذج باستعمال طريق وم بتق نق

امج    (MCO)المربعات الصغرى   ى       EVIEWS، وباستعمال برن ة توصلنا إل ات الممكن د إحداث التوفيق ، وبع

  :النموذج التالي
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داد الطالب    تقدير النموذج باستعمال طريقة المربعات الصغرى       ) 11-3(الجدول   امج       من إع ى برن اد عل  بالاعتم

4  Eviews  

  
                                    

صادية       ) 1-2(صة الجدول رقم وخا) 2(من الملحق رقم  ة الاقت ول من الناحي ذا النموذج مقب نلاحظ أن ه

رات    ة    DCB, CSGDP, Townsend, COB's, QMGDP أي أن آل من المتغي ة طردي م علاق  له

  ، GDPمع

سوبة       ة المح ة أي أن القيم ر معنوي رات غي ل المتغي إن آ صائية ف ة الإح ن الناحي ا م ي t-statisticأم  ه

ة    وم بحذف     أصغر من المجدول رفض النموذج ونق ه ن ر من     COB's  ومن ة الأآب ه يحمل احتمالي  ولا 0.05 لأن

ه يصبح    Towsendحرج في دلك من الناحية الاقتصادية باعتبار انها تحمل نفس المعنى تقريبا مع مؤشر                 ومن

  :النموذج آالتالي

ى   من إعداد الطالب اعادة تقدير النموذج بعد حدف ) 12-3(الجدول  اد عل امج   بالاعتم  Eviews  4برن

COB's 
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املات      ة المع ى معنوي اد عل سابق، وبالاعتم  ، t-statistic النموذج مقبول من الناحية الاقتصادية نفس الشرح ال

  . ، تم اختيار هذه المتغيرات الاقتصادية2Rومعامل التحديد 

   

  )السلاسل(دراسة استقرارية المتغيرات.32.1.3.

  
ة سواء آانت في المدى القصير                     أ     ( قبل دراسة أي نموذج قياسي، أو أي علاق وذج تصحيح الخط ، أو في    )نم

زامن    (المدى الطويل  ة التكامل المت ة       )علاق سلاسل الزمني ه من الضروري دراسة خصائص ال رات (، فإن ) المتغي

  .المستعملة في التقدير

وم أ سلاسل  إذ نق دي لل ل التقلي اني (ولا بالتحلي ى البي ا     )المنحن تقرارها وتكامله ة اس ة درج دها دراس ، وبع

ل               سلاسل في المدى الطوي التكامل  (باستعمال اختبارات الجذور الأحادية، ليأتي بعدها إمكانية وجود علاقة بين ال

  ).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 :سلة عtΧالسل شكل أسي م د ب ا يتزاي ستقرة وتباينه ر م ) غي )t ا شاهدات الماضية له  والم

 .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   

ار     حيث تعني فرضية  العدم أن المتغير له مسلك عشوائي بينما          ستقر، ولاختب ه م ي أن الفرضية الثانية فتعن

  :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  

اذج توزيعات   درات نم وانين مق اذج ) ADF(ق سها الخاصة بنم ى نفس  ) DF(هي نف ا الرجوع إل الي يمكنن وبالت

  . الجدول للحصول على القيم النظرية للإحصائيات المحسوبة

ار                     وع الاختب د ن ذا من أحل تحدي سة وه أخير للسل اد درجة الت د من إيج قبل تطبيق اختبار ديكي فولار لاب

ع            الذي سيستعمل في الكشف عن ا      أخير نتب لجدر الأحادي للمرآبة الاتجاه العام في السلسلة، وبعد إيجاد درجة الت

  :الخطوة التالية

وم بملاحظة    • دة     Correlogrammeنق د الأعم ك بتحدي سلة، وذل  الخارجة عن مجال    Les Pic للسل

 FAC. ودوال الارتباط الذاتيFPACالثقة لدالة الارتباط الذاتي البسيطة الجزئية

لال ملا  • ن خ  ـم ا ل ذاتي      Correlogramme حظتن اط ال ا دوال الارتب ر لن سلاسل، تظه ف ال لمختل

ة ذات  FPACالجزئي اط ال ذه     FAC. ودوال الارتب الي ه رة وبالت أخيرات معتب ى ت ة حت ال الثق ن مج رج ع  تخ

صاعد   ) DF( فولر -السلاسل غير مستقرة ولإثبات وجود جدر الأحادي نقوم بتطبيق ديكي          ) ADF(البسيط، أو ال

 .مختلف السلاسلعلى 
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  : تطبيق اختبارات الجذور الأحادية على متغيرات النموذج.2.2.1.3.3
سلاسل    ة لل اط الجزئي ذاتي، ودوال الارتب اط ال ن دوال الارتب ق أولا م رات(ننطل ة، ) المتغي ارة للدراس المخت

الملحق رقم  .(غير مستقرة والتي نجدها قريبة من الواحد أي أنها قوية، ويمكن أن نستنتج مبدئيا أن هذه السلاسل                

03.(  

ديكي         ة ل ذور الأحادي ارات الج ستعمل اختب تنتاج ن ذا الاس حة ه ن ص د م ولر-وللتأآ سيط، أو ) DF( ف الب

  :، ولهذا نقوم تلخيص ذلك في الجداول التالية(p)، حسب درجة التأخير)ADF(الصاعد

م  دول رق اه : 13-3الج ة الاتج ار مرآب ص للملحاختب ب، ملخ داد الطال ن إع مم  ،b).3(ق رق

tjt
j

jtt btC εϕϕ
ϕ

+∆Χ−Χ++=∆Χ +−
=

− ∑ 1
2

1  

  السلسلة
ة  درج

  (p)التأخير
  )C(الثابت

ة  مرآب

  )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-  

  

رات أصغر من     t نجد أن قيمة     1-4انطلاقا من الجدول رقم      ستيودنت لمرآبة الاتجاه العام لكل المتغي

اه في              α=5%عند المعنوية    ) 2.83(القيمة النظرية    ة الاتج ، وبالتالي نقبل فرضية العدم ونرفض وجود مرآب

 .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  

ة  سلاسل التالي ى أصبحت ال ة الأول ن الدرج ات م ام بالفروق د القي  ,DCB, GDP, PRIVAT: بع

Townsend, QMGDP  ،) م ة )) 5(أنظر الملحق رق ا بقي ستCSGDP، بينم م ت ا تلخصه  فل و م قر وه

  الجداول التالية

م   اه : 16-3الجدول رق ة الاتج ار مرآب ىbاختب ة الأول ن الدرج ات م سلاسل ذو الفروق ب،   لل داد الطال ن إع م

  ).5(والملحق) 4(ملخص للملحق رقم

  السلسلة
ة  درج

  (p)التأخير
  )C(الثابت

ة  مرآب

  )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-  



 - 158 - 

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 

ة                   اه لأن قيم ة     tمن خلال هذا الجدول نلاحظ أن آل السلاسل لا تحتوي على مرآبة الاتج تيودنت لمرآب  س

ة       ة النظري م        )2.83(الاتجاه أقل من القيم رفض وجود الثابت          5-4، ومن الجدول رق اه ن سلاسل    ) C( أدن في ال

  α=5%المعنوية عند ) 3.56-( ستيودنت للثابت أقل من القيمة النظريةtوهذا لكون أن قيمة 

م     ار وجود الثابت     : 17-3الجدول رق ى           )C(اختب ات من الدرجة الأول سلاسل ذو الفروق ب،       ، لل داد الطال من إع

  )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  

رات الأخرى             رفض وجوده في المتغي ة من الدرجة                 بينما ن ستقرة ومتكامل رة م سلاسل الأخي ذه ال الي إن ه وبالت

  : التالي18-3نه الجدول رقم الأولى وهذا مايبي
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م  دول رق ى   : 18-3الج ة الأول ن الدرج ات م سلاسل ذو الفروق ادي، لل در الأح ار الج ب،   اختب داد الطال ن إع م

  ).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-  

تقرار                       ة فكانت النتيجة  هي اس إن عدم استقرار السلسلة، استدعى منا القيام بالفروقات من الدرجة الثاني

  ). تبقى طريقة التحليل نفسها. (السلسلة وهو ما تبينه الجداول  أدناه

م  دول رق اه : 19-3الج ة الاتج ار مرآب ة bاختب ة الثاني ن الدرج ات م سلاسل ذو الفروق ن ، لل ب،  إعم داد الطال

  ).5(ملخص للملحق رقم

  )ϕ(الجذور الأحادية )b(مرآبة الاتجاه  )C(الثابت درجة التأخير  السلسلة

DDCSGDP 3  0.98-  1.7  4.38-  

ة      7-4انطلاقا من الجدول رقم     رات أصغر من              t نجد أن قيم ام لكل المتغي اه الع ة الاتج تيودنت لمرآب  س

اه في                α=5%عند المعنوية   ) 2.83(القيمة النظرية    ة الاتج رفض وجود مرآب دم ون ، وبالتالي نقبل فرضية الع

 .السلاسل أي المتغيرات

ة     إن قيم سلاسل، ف ي ال ت ف ود الثاب ار وج ا يخص اختب ا فيم ل  t أم سبة لك ر بالن ذا الأخي تيودنت له  س

ة          ة النظري ة     ) 3.56-(السلاسل أقل من القيم د المعنوي رفض وجود             α=5%عن دم ون ل فرضية الع ه نقب ، وعلي

 : يبين ذلك آما يلي21-3والجدول رقم ) C(الثابت 

م    ار وجود الثابت   : 20-3الجدول رق ة      ،)C(اختب ات من الدرجة الثاني سلاسل ذو الفروق ب،     .لل داد الطال من إع

  ).5(ملخص للملحق رقم

  )ϕ(الجذور الأحادية  )C(الثابت  السلسلة

DDCSGDP  1.48  4.05-  
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ل   ϕ لـt أدناه فإن قيمة 22-3أما بالنسبة لاختبار الجذر الأحادي وحسب الجدول رقم       سلاسل أق لجميع ال

ة    ه فهي                 ) -1.95(من القيم النظري ى الجذر الأحادي وعلي وي عل سلاسل لا تحت دم، فال رفض فرضية الع ه ن ومن

  .الثانية ومتكاملة من الدرجة .مستقرة

م  دول رق د: 21-3الج ار الج ة  اختب ة الثاني ن الدرج ات م سلاسل ذو الفروق ادي، لل ب،   .ر الأح داد الطال ن إع م

  ).5(ملخص للملحق رقم

  

  

  

  . اختبار علاقة التكامل المتزامن.2.3.3

  
سلاسل مس                       صنا أن آل ال ة واستخل سلاسل الزمني تقرة بعد أن قمنا في المدخل السابق بدراسة خصائص ال

ة  سلاسل التالي دا ال ة ماع ة الثاني ن الدرج ة م دة:ومتكامل دل الفائ ضخم، مع دل الت ة  مع ن الدرج املين م م متك ، فه

ى ن    . الأول ة م ى المتكامل رات الأول ين المتغي شترك ب سار م ود م ة وج ار إمكاني نقوم باختب اس س ذا الأس ى ه عل

ة  ة )2(الدرج ن الدرج ة م ة المتكامل رات الثاني ل  وه) 1(، والمتغي رحلتين لأنج ة الم تعمال طريق ذا باس

  : آمايليEngle et Granger(وقرانجر

 GDP وDCB, Townsend,PRIVA,QMGDP المتغيرات: المتغيرات الأولى  - أ

ة      ى المعادل صغرى عل ات ال ة المربع ق طريق د تطبي                    :بع

 PRIVATaDCBaTOWSENDaQMGDPaCGDP 4321 ++++=       

ار درجة                وبعد القيام بعملية التقدير نقوم باخت       د اختب ذا بع دير وه بار الجذر الأحادي على البواقي هذا التق

  : فكانت النتائج على النحو التالي(p) التأخير 

م دول رق ى  : 22-3الج رات الأول اقي المتغي شترك للب ل الم ار التكام  ,DCBاختب

Townsend,PRIVA,QMGDPو GDP  

  

  
  ).6(لحق رقممن إعداد الطالب، ملخص للم:                   المصدر

د مستوى            ϕtنلاحظ أن قيمة   ة عن ة المجدول يم النظري ر من الق دير    α=5% المحسوبة أآب ذا التق واقي ه ، إذن الب

RESID01      سة رات الخم ذه المتغي ين ه زامن ب ل المت ود للتكام ه لا وج ستقرة، وعلي ر م س  .  غي ق نف وبتطبي

    :دلات التاليةالطريقة على المعا

  )ϕ(الجذور الأحادية  السلسلة

DDCSGDP  3.82-  
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                                                           QMGDPaCGDP 1+=  

TOWSENDaDCBaPRIVATaCQMGDP 321 +++=  

                                                                                                                            

                            PRIVATaCQMGDP 1+=  

داد     .ملخص لدراسة إستقرارية البواقي المعادلات السابقة     : 23-3الجدول رقم                                  من إع

  )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%  

سلاسل ين أن ال ى(تب ى مثن أخوذة مثن ة) م زامن، لأن قيم ي تكامل مت يم ϕtليست ف ر من الق  المحسوبة أآب

 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
صها                 تقرارها (بعد أن قمنا باختبار أهم المتغيرات المفسرة للنمو الاقتصادي ودرسنا خصائ ى  وتوص ) اس لنا إل

ذاتي           ة شعاع الانحدار ال ق تقني ة بتطبي ذه المرحل وم في ه دير    VARأنها ليست في تكامل متزامن، سوف نق للتق

)c, DCB, CSGDP, PRIVAT, Townsend, COB's, QMGDPو GDp(  

ايلي        ستقرة آم سلاسل الم ذاتي لل وذج شعاع الانحدار ال                              :  وعليه سوف نقوم بتقدير نم

 ( )DDCSGDPDPRIVATDDCBDTOWSENDDQMGDPCfDGDP ,,,,,=  

  :VARتحديد درجة التأخير للسلسلة العشوائية  •
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أخير     ة الت ا لدرج ي اختيارن نعتمد ف اري (p)س ى المعي  " AIC" AKAIKE، "SC "SCHWARTZ"  عل

  : 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 

ساوي           • أخير والتي آانت ت ذاتي      2بعد اختبار درجة الت دير شعاع الانحدار ال وم الآن بتق ( VAR(2) نق

 ).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  

ريين   سوب للمتغي شر المح ل في والي DCB،PRIVATإن معام ى الت و عل ر وه : غي

000.1,6033.0 == CC FF     ة يم النظري ن الق ل م ا أق )وهم ) ( ) 10.213,32,10.213,32 05.005.0 == TT FF ه ، ومن

 .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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و  ين النم ة ب ة طردي صادية فالعلاق ة الاقت ة للنظري املات موافق ل المع إن آ صادية ف ة الاقت ن الناحي  م

ا زاد                  الاقتصاد ه آلم ثلا أن اتج  PRIVATي والمتغيرات الأخرى ، وهذا معناه أنههما يؤثرا إيجابيا، أي م زاد الن

  الداخلي الخام ، 

ام و          داخلي الخ اتج ال ين الن ة        (TOWNSENDوتجد علاقة عكسية ب ى العلاق دل عل سالبة ت سبة للإشارة ال بالن

  .ه النموذج جيد من الناحية الاقتصادية على العمومومن) العكسية أو أثر السلبي ا على لناتج الخام الداخلي

  :الناحية الإحصائية

دة      صفة جي شروح ب ام م داخلي الخ اتج ال ين أن الن ى تب ة الأول 572%المعادل =R  شاهداته ق م ن طري  ع

ا يخ  رات، وفيم ب المتغي ة أغل ا نلاحظ معنوي ادلات الأخرى، آم سابقة للمع شاهدات ال سابقة، والم ل ال ص معام

)% 5فيشر فإن القيمة النظرية له، عند مستوى المعنوي  ) 10.213,3205.0 =TF      ة المحسوبة ل من القيم   وهي أق

29.2=CFوعليه نقبل بهذه المعادلة .  

  CSGDP :المعادلة الثانية

  

 

 

 

  

  

 :الناحية الاقتصادية

ة      املات موافق إن آل المع صادية ف ة الاقت ين    من الناحي ة ب ة طردي صادية فالعلاق ة الاقت  CSGDP للنظري

ى      ا عل ؤثر إيجابي رات ت ذه المتغي رى، أي أن ه رات الأخ ين  CSGDP والمتغي سية ب ة عك د علاق   ، وتج

CSGDPو PRIVAT, DCB)     سية ة العك ى العلاق دل عل د من     ) بالنسبة للإشارة السالبة ت ه النموذج جي ومن

  .الناحية الاقتصادية على العموم 

  :ة الإحصائيةالناحي

562%إن معامل التحديد   =R يدل على أن CSGDP     ه الماضية وماضي دة بمتغيرات  مشروح بصفة جي

  .المتغيرات الأخرى التي جاءت في أغلبها معنوية إحصائيا

وي  عن وهي أآبر من القيمة النظرية CF=13.2ومن جهة معامل فيشر فإن القيمة المحسوبة   5د مستوى المعن

%، ( ) 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

ين              ة ب ة طردي ك العلاق صادية فهنال ة الاقت ة للنظري املات موافق ل المع إن آ صادية ف ة الاقت ن الناحي  م

QMGDP     ى             والمتغيرات الأخرى ا عل ؤثر إيجابي رات ت ذه المتغي ذه          QMGDP، وه ا زادت ه ه آلم  ، أي أن

  .ومنه النموذج جيد من الناحية الاقتصادية على العموم.  والعكس صحيحQMGDPالأخيرة  زادت

  :الناحية الإحصائية

772%إن معامل التحديد     =R     يدل على أن QMGDP     وماضي    مشروح بصفة جيدة بمتغيراته الماضية 

  .المتغيرات الأخرى التي جاءت في أغلبها معنوية إحصائيا

وي   وهي أآبر من القيمة النظرية CF=81.5ومن جهة معامل فيشر فإن القيمة المحسوبة   5عند مستوى المعن

%، ( ) 10.213,3205.0 =TFوعليه النموذج مقبول من الناحية الإحصائية   . 

 TOWNSEND: ةالمعادلة الرابع

 

 

 

  

  

  

 :الناحية الاقتصادية

ين         ة ب ة طردي صادية فالعلاق ة الاقت ة للنظري املات موافق ل المع إن آ صادية ف ة الاقت ن الناحي   م

TOWNSENDوالمتغيرات الأخرى، ومنه النموذج جيد من الناحية الاقتصادية على العموم .  

  :الناحية الإحصائية

732%إن معامل التحديد  =R  ى أن دل عل ه الماضية      TOWNSEND  ي دة بمتغيرات  مشروح بصفة جي

  .وماضي المتغيرات الأخرى التي جاءت في أغلبها معنوية إحصائيا

وي   وهي أآبر من القيمة النظرية CF=96.2ومن جهة معامل فيشر فإن القيمة المحسوبة   5عند مستوى المعن

% ( ) 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
ار                   بعد معرفتنا لمدى أثر المتغيرات المدروسة على حجم الناتج الداخلي الخام، ، سوف نحاول تطبيق اختب

  :قرانجر من أجل معرفة السببية الموجودة بين الناتج الداخلي الخام والمتغيرات المفسرة له

  : نجد9 المدرج في الملحق رقم1-9ن الجدول رقم انطلاقا م

ين     ر        PRIVATنرفض عدم وجود سببية ب ذا الأخي و الاقتصادي ، أي ه ام أي النم داخلي الخ اتج ال والن

 .يفسر بشكل جيد النمو الاقتصادي والعكس ليس صحيح

ين    ببية ب ة س ود علاق ضا وج ل أي ا نقب صادي ، إذن QMGDPآم و الاقت ي QMGDPوالنم ساعد ف ي

سير               ت ساعد في تف ذه           QMGDPفسير الناتج الداخلي الخام، آما أن هذا الأخير ي ين ه ة ب ة متبادل اك علاق إذن هن

 . المتغيرات

 . والناتج الداخلي الخام، ولكن هذه العلاقة في اتجاه واحدDCB آما نقبل بوجود علاقة سببية بين 

ين    ببية ب ة س ود علاق ضا وج ل أي ا نقب صادي CSGDPآم و الاقت ي CSGDP، إذن  والنم ساعد ف  ي

 . CSGDPتفسير الناتج الداخلي الخام، آما أن هذا الأخير لا يساعد في تفسير 

ين       ببية ب ة س ود علاق ضا وج ل أي ا نقب سير  PRIVAT ، إذن DCB وPRIVATآم ي تف ساعد ف  ي

DCB علاقة متبادلة ، آما أن  PRIVAT يفسر أو يساعد TOWNSENDولكن العكس غير صحيح . 

ل   ا نقب ين   آم ببية ب ة س ود علاق ضا وج سير  PRIVAT ، إذن DCB وQMGDPأي ي تف ساعد ف  ي

DCB علاقة  ليس متبادلة ، آما أن  QMGDP يفسر أو يساعد CSGDPولكن العكس غير صحيح  

سير                          رة في تف ساهمة آل متغي ؤ، ومدى م أ التنب اين الخط  من خلال دراستنا للسببية تأآدنا من صحة تب

 .لحجم الناتج الداخلي الخاموتحسين القيم التنبؤية 
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  :3خلاصة الفصل 

  

ر                      زات و خصائص الوساطة المصرفية في الجزائ م ممي       تطرقنا في هدا الفصل الى عرض موجز عن اه

وارد                   ع الم ك في جانب تجمي ان دل خلال الاونة الاخيرة ولا حظنا هيمنة القطاع العام على هده الوساطة سواء آ

ة من                    او تقديم القر   ر مردودي دنا ان المصارف الخاصة اآث وض لكن فيما يخص هيكل المردودية المصرفية وج

ة  صارف العمومي ى     ,الم ى ال ود ال ك لايع ن دل صرفية لك اطة الم ي الوس وفر ف صرفي مت تقرار الم ة الاس فحقيق

ودع      التحسن في الاداء الوظيفي لهده المصارف و انما لان اللعبة مغلقة فالدولة هي المالك للمص                ارف و هي الم

درة دافعي الضرائب              ة وبق ة للدول المهيمن و هي المقترض وهو مايجعل هدا الاستقرار مرهونا بالوضعية المالي

ة التي باتت حوالي                    ة المصارف العمومي ي       %4مستقبلا على تحمل تبعات تكاليف اعادة هيكل اتج المحل  من الن

  .الخام سنويا 

ا من                        اما المبحث الثاني فقد تطرقنا     ستخدمة في الدراسة القياسية انطلاق ة الم ى العرض النظري للمنهجي  ال

ببية      زامن و س ل المت ارات التكام دا اختب داتي و آ دار ال ادج الانح ف نم ث   ,Grangerتعري ث الثال ا المبح ام

ا الانسب في                         ة من المؤشرات التي ارتايناه ا ثل اني اخترن ة في الفصل الث ات النظري دراسة  فانطلاقا من الادبي

صادية              ة الاقت العلاقة بين تطور الوساطة المصرفية و النمو الاقتصادي في الجزائر دون ان نهمل موافقة النظري

  .لهده المؤشرات وما تحمله من دلالات فيما يتعلق بواقع الانظمة المالية في الدول النامية

ين المؤ               سببية ب ا لل اك اتجاه سابقة و               نتائج الدراسة القياسية بينت ان هن شرالاآثر استخداما في الدراسات ال

ام   ي الخ اتج المحل ى الن دم للقطاع الخاص ال ان المق سبة الائتم ي ن ل ف صادي GDPالمتمث و الاقت ى النم ا , ال ام

  .الاتجاه العكسي بينهما غير موجود

ود     به النق ر ش ين مؤش ة ب ببية مزدوج ة س اك علاق ضا ان هن دنا اي ا وج ي اQMGDPآم اتج المحل ام  و الن لخ

الاخر     اثر ب ؤثر و يت ا ي سبة من          . فكلاهم ة من القطاع المصرفي آن ا ان مؤشر القروض المقدم ه   GDPآم  ل

  . علاقة في اتجاه واحد الى الناتج المحلي الخام

ر مع                        شكل آبي و الاقتصادي تتوافق ب ين تطور الوساطة المصرفية و النم    وصفوة القول ان العلاقة السببية ب

  :عكسية لكن على النحو التاليفرضية التغدية ال

يس           - وارد و ل صيص الم ب تخ ن جان صرفية م اطة الم ور الوس رات تط ا لمؤش صادي تابع و الاقت ر النم يعتب

  .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         -

وارد   ن خلال تخصيص الم ن م رة و لك يس مباش ن ل رات لك ده المتغي اثر به صادي يت و الاقت ا ان النم و ,آم وه

ة في تخفيض علاوة                             ر و المتمثل ام الوساطة المصرفية في الجزائ ات ام دناه في الادبي مايطرح تحديا طلما وج

  .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 المطروحة              

سها     ي نف اس ه ت أس صارف بقي ول الم ا       :ح ز دوره اذا يرتك ى م ستخدم؟ عل ا ت وك و فيم اك بن اذا هن لم

ا في الا           ) وظيفتها( وارد عموم الي في تخصيص الم وك    في تمويل الاقتصاد و بالت صاد؟ماذا تضيف البن قت

ذه                   شاطه، و في ه ى ن ة ضيقة عل ا؟ هل من الواجب مراقب ل لبنك م لسوق رأس المال؟ما هو الحجم الأمث

يم     و التنظ ا ه ة  م ين(الحال ر         ) التقن ا للتحري ر تطرف ع الأآث ار الموق ل تخت س، ه ى العك ل؟ أو عل الأمث

 .المصرفي

ة اختلفت آثي ئلة إلا أن الإجاب ات الأس م ثب ا و رغ را  فيم ة المصرفية تمكنت من التطور آثي را، فالنظري

ام          وازن الع ة الت يخص المفاهيم  و استطاعت أن تستخدم  نتائج المجالات الأخرى المرتبطة خاصة بنظري

ـ   ي        Arrow, Debreu(1964)لـ صاد الكل ه  من الاقت أس ب ى     (،  جزء لا ب د، الطلب عل ات النق نظري

ود ر، النظري )النق ة الخط ة ، نظري ة ( ة المالي وازن الأصول المالي ساآنة لت اذج ال سة، )النم ة المناف ، نمذج

ام   صاد الع يم (الاقت سألة التنظ اظر        )م دم تن وم ع ة بمفه ورات المرتبط ل التط ديثا،  آ ر و ح ي الأخي ، ف

  .المعلومات 

ة                     ة مجالات بحثي ا لثلاث ة المصرفية وفق ى دراسة النظري لاول و ا,ولقد درجت الادبيات في هدا المجال عل

تم بالوساطة                  يتعلق بالوساطة المصرفية للسيولة والثاني يدرس الوساطة المصرفية للمعلومات و الثالث يه

  .المصرفية للخطر

ين الوساطة المصرفية و             - ة ب ع حول العلاق ل مقن    هناك العديد من الفرضيات التي حاولت اعطاء تحلي

ات          النمو الاقتصادي في الاجل الطويل وسنحاول في هدا          ده الادبي د ان       ,المبحث حصر  ه اك من يعتق فهن

ق                         ا يطل ل ضمن م و الاقتصادي في الاجل الطوي التطور في الوسائط المالية و المصرفية يعتب القائد للنم

د    رض القائ ية الع ه فرض دفع       , علي دي ي و ال ي ه اع الحقيق ي القط و ف رى ان النم ن ي اك م ل هن وبالمقاب

صرفي ال  ة و الم سات المالي ات   بالمؤس اغم و حاجي دمات تتن وفير خ سها و ت وير نف اعى تط ي القط  الحقيق

, يطلق عليه فرضية الطلب التابع و بالجانب المقابل هناك من بان السببية بينهما تكون مزدوجة                   ضمن ما 



و الاقتصادي     أن آخر يرى    رأي ى النم لبا عل  التطور في الوسائط المالية و المصرفية من شانه ان  يؤثر س

   المستديم

رات               - ار أي المتغي صا في اختي ة و تمحي ا روي ع يتطلب من ى ارض الواق سابقة عل ان اختبار الفرضيات ال

ائج                ات او نت ى لا تحدث انحراف ك حت اآثر دلالة على  واقع الوساطة المصرفية في البلد محل الدراسة ودل

  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-

سابقة و                 نتائج الدراسة القياسية بينت ان هناك اتجاها للسببية بين المؤشرالاآثر استخداما في الدراسات ال

ام                   ي الخ اتج المحل ى الن دم للقطاع الخاص ال ان المق و الاقتصادي    GDPالمتمثل في نسبة الائتم ى النم  ال

  .اما الاتجاه العكسي بينهما غير موجود,

ام      QMGDPقة سببية مزدوجة بين مؤشر شبه النقود        آما وجدنا ايضا ان هناك علا       و الناتج المحلي الخ

سبة من      . فكلاهما يؤثر و يتاثر بالاخر   GDPآما ان مؤشر القروض المقدمة من القطاع المصرفي آن

  . له علاقة في اتجاه واحد الى الناتج المحلي الخام

رفية و النمو الاقتصادي في الجزائر تتوافق           وصفوة القول ان العلاقة السببية بين تطور الوساطة المص        

  :بشكل آبير مع فرضية التغدية العكسية لكن على النحو التالي

يس                    - وارد و ل يعتبر النمو الاقتصادي تابعا لمؤشرات تطور الوساطة المصرفية من جانب تخصيص الم

  .قتصاديفالعلاقة هنا من التنمية المالية دات الاسا س المصرفي الى النمو الا,العكس

دما يكون                   - و الاقتصادي عن ة للنم تعتبر مؤشرات تطور الوساطة المصرفية من جانب تعبئة الموارد تابع

يس مباشرة و لكن من خلال تخصيص                             رات لكن ل ده المتغي اثر به و الاقتصادي يت ا ان النم ا آم هدا قوي

ام الوساطة المصرف              ,الموارد   ات ام ة        وهو مايطرح تحديا طلما وجدناه في الادبي ر و المتمثل ية في الجزائ

و الاقتصادي                          ى معدلات النم ى نحصل عل اليف الوساطة حت ل الخارجي او تك في تخفيض علاوة التموي

  .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-

ف - ديل( التخفي روض    ) التع ات ودورات الق اع المحروق ن قط سيولة م ى ال اد عل ن الاعتم  credit)م

cycles)-التي فصلت من أخذ المصارف للمخاطر .  

 الرفع من الدين العام وإدارة النفقات يمكن أن يدعم الاستقرار في الوساطة المصرفية والتنمية من خلال                -

تقرار               التخفيف من دورات النفط على السيو      شاء صندوق اس الرغم من إن لة المصرفية ومخاطر القرض ب

نفط  وارد (ال ام ) صندوق ضبط الم از  2000ع نفط والغ ات(، إلا أن متحصلات صادرات ال ) المحروق

سيولة       ن ال ضخم م ا ي و م صرفي وه ام الم يولة النظ ام وس اق الع ى الإنف ة عل ارا دوري سبب آث ت ت مازال

ذبات                المصرفية ومخاطر القروض، إن حل ه      ام وتذب اق الع ين الإنف ة ب رتبط بإضعاف العلاق ذه المشاآل ي

  .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-
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  الخاتمة
  
  
  

سائل المطروحة حول         خلال الثلاثين سنة الماضية عرفت النظرية المصرفية تطورات هامة جدا، حيث بقيت الم
سها ا هي نف ا :المصارف أساس ز دوره اذا يرتك ى م ستخدم؟ عل ا ت وك و فيم اك بن اذا هن ا(لم ل ) وظيفته ي تموي ف

ي الا  ا ف وارد عموم ي تخصيص الم الي ف صاد و بالت و  الاقت ا ه سوق رأس المال؟م وك ل ضيف البن صاد؟ماذا ت قت
ل؟ أو                      ا هو التنظيم الأمث ة  م ذه الحال شاطه، و في ه ى ن الحجم الأمثل لبنك ما؟ هل من الواجب مراقبة ضيقة عل

 .على العكس، هل تختار الموقع الأآثر تطرفا للتحرير المصرفي
را، فالنظري               ة اختلفت آثي ئلة إلا أن الإجاب ا يخص                و رغم ثبات الأس را  فيم ة المصرفية تمكنت من التطور آثي

ـ    ,Arrowالمفاهيم  و استطاعت أن تستخدم  نتائج المجالات الأخرى المرتبطة خاصة بنظرية التوازن العام  لـ
Debreu(1964)             نظرية الخطر،   )نظريات النقد، الطلب على النقود    (،  جزء لا بأس به  من الاقتصاد الكلي ،

سألة التنظيم   (، نمذجة المنافسة، الاقتصاد العام      ) النماذج الساآنة لتوازن الأصول المالية     (النظرية المالية    ، في   )م
  .الأخير و حديثا،  آل التطورات المرتبطة بمفهوم عدم تناظر المعلومات 

ة           ة مجالات بحثي ا لثلاث ة المصرفية وفق ى دراسة النظري ق الاول و يتعل ,ولقد درجت الادبيات في هذا المجال عل
تم بالوساطة المصرفية              درس الوساطة المصرفية للمعلومات و الثالث يه اني ي سيولة والث بالوساطة المصرفية لل

  .للخطر
و                   - ين الوساطة المصرفية و النم ة ب ع حول العلاق ل مقن    هناك العديد من الفرضيات التي حاولت اعطاء تحلي

ل ي الاجل الطوي صادي ف د ان التطور ف,الاقت اك من يعتق و فهن د للنم ر القائ ة و المصرفية يعتب ائط المالي ي الوس
وبالمقابل هناك من يرى ان النمو في        , الاقتصادي في الاجل الطويل ضمن ما يطلق عليه فرضية العرض القائد            

اغم و      دمات تتن وفير خ سها و ت وير نف ى تط صرفية ال ة و الم سات المالي دفع بالمؤس ذي ي و ال ي ه اع الحقيق القط
سببية                   حاجيات القطاع    ان ال د ب الحقيقي ضمن مايطلق عليه فرضية الطلب التابع و بالجانب المقابل هناك من يعتق

انه ان                         ,بينهما تكون مزدوجة     ة و المصرفية من ش آما ان هناك اتجاها  آخر يرى ان التطور في الوسائط المالي
  )في الأجل الطويل(يؤثر سلبا على النمو الاقتصادي المستديم 

ار ا- ر ان اختب رات اآث ار أي المتغي ي اختي صا ف ة و تمحي ا روي ع يتطلب من ى ارض الواق سابقة عل لفرضيات ال
ائج  مضللة                                  ات او نت ى لا تحدث انحراف ك حت د محل الدراسة وذل ع الوساطة المصرفية في البل ى  واق دلالة عل

  .بشان العلاقة بين الوساطة المصرفية و النمو الاقتصادي المستديم 
وظيفي                       ان الاستقرار   - ى التحسن في الاداء ال ى ال ود ال ك لايع المصرفي متوفر في الوساطة المصرفية لكن ذل

يمن و هي المقترض                           ودع المه ك للمصارف و هي الم لهذه المصارف و انما لان اللعبة مغلقة فالدولة هي المال
ستقبلا على تحمل تبعات   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 
ى حد سواء جعل الوساطة                  -   دعم للمقترضين والمقرضين عل دم ال ة تق بسبب الوفرة النفطية التي جعلت الدول

تقرار سيكو                ذا الاس الرغم من أن ه ستقرة ب ة       المصرفية تظهر م دافعي الضرائب إلا أن الطريق سبة ل ا بالن ن مكلف
ى اعتلال المصارف                    ة وادت إل سعير المخاطر والحوآم فخلال العشرية     التي تحقق بها هذا الاستقرار شوهت ت

الرغم من الضغوط              الي ب ة و التحديات المطروحة        السابقة حاولت الجزائر بشجاعة تحديث نظامها الم الاجتماعي
ؤ، إلاأن    من قبل قطاع واسع لل     ر آف ة        محروقات وقطاع عام غي ل الوساطة المالي ةظلت تمث ة للدول وك المملوآ البن

  . المهيمنة على القطاع المالي
رخيص ل  - اء الت ن إعط الرغم م ذ  15 ـب ا من ا خاص صف   1998 بنك ن ن ر م دم أآث ة تق وك العمومي ى البن ، تبق

  في المتوسط(دة رسملة البنوك العمومية ، آما يتم دوريا وبصفة متكررة إعا1998القروض المصرفية لعام 
ا               )2002 حتى   1991 منذ   GDP من   4% اء بخدمات ديونه ة الوف درة المؤسسات العمومي وهذا آنتيجة لعدم ق

وك الخاصة في            .للعوائد من قبل البنوك العمومية    ) الرديئة(وآذا الإدارة الضيقة     آما أن الفشل الواسع لقطاع البن



 - 168 - 

ام  ام ت 2003ع رأي الع وه ال دعم      ش سيولة ل سلطات ال دم ال م تق اء ل ك الأثن ي تل اص، وف اع الخ وك القط اه بن ج
  . المصارف الخاصة المتعثرة

ر من مباشرة          - ة أآث ة بطريق منذ عملية الإنقاذ الأخيرة، قامت الحكومة بتحمل خطر القرض على البنوك العمومي
ذا الإجراء أصبحت     )ضيليةتقديم أسعار فائدة تف   (من خلال الضمانات أو إعانات معدلات الفائدة         المصارف   ، وبه

شرآات              ه ال ل    العمومية بحاجة لتسعير البيانات وإجراءات الاآتتاب لترآيب معدل الفائدة الذي تتحمل ة تموي . آتكلف
  .قيمة الضمانات إن طبقت وهامش الربح, فالإنفاق العام أصبح في جزء منه ضمانا لخطر القرض

ا أن            التطبيق الضعيف للنصوص القانونية     - ة آم ق تبقى طويل فشل في تخفيض تكاليف الوساطة، إجراءات التطبي
سبة                        ا بالن ا أم ر مكلف رارات يعتب ذلك تطبيق الق ال، آ المديرين والمحامين ينقصهم التدريب في مجال التجارة والم

ة بالمر                ة في نفس      لحقوق المساهمين الدائنين تظهر محمية بشكل جيد لكن لم يتم اختبارها وذلك لارتباط الملكي اقب
ضا إطار حديث لإجراءات                       نقص أي المسير، وهو نفس الشيء في الشرآات العائلية أو تلك المملوآة للدولة آما ي

  أما بعض ). وهو ما يكون له بالغ الأثر على تكلفة التمويل(الإفلاس 
  .النصوص المتعلقة باستقلالية المصرف المرآزي لا ترتقي إلى مصب المعايير الدولية

ر        - ي الجزائ ة ف اطة المالي ى الوس ة عل اليف عالي رض تك دفوعات تف ام الم اءة نظ دم آف ة فع الإجراءات اليدوي
د من                           وال ساهمت في إغلاق العدي دفق الأم والرقابة القائمة على العديد من الوثائق تعمل على الحد من سرعة ت

)  مرآز بريدي  3000يين حساب في     ملا 6(الحسابات وعلى النقيض مما سبق فإن المدفوعات عبر شبكة البريد           
ع من                                ادرات للرف د من المب إجراء العدي اموا ب ذا ق دفوعات ه شارآون في نظام الم ا، الم وق به قليلة التكلفة وموث

  .الأداء لكن ما ينقص هو الريادة المدعومة
ات المالي      - تم المعلوم سبب آ بة، ب دقيق والمحاس سبب ضعف الت ة ب ة والمتابع اليف المراقب ضخم تك باب ت ة لأس

دريب                       ,جبائية ذا الت دقيق وآ ين المحاسبة والت الي ب ق بالانفصال الع ا يتعل ة وهو م ة الأهمي آذلك أمر آخر في غاي
ي أن        ذا لا يعن المحدود، وهو ما أدى أن الممارسات التدقيقية لا تترقى إلى مستوى العالمي المعمول بها، إلا أن ه

اك بعض                  هناك استثناءات قاصرة للإطار العام فهناك ب       اأن هن شفافية آم ع من ال ا للرف سعى حثيث عض الشرآات ت
  .المدققين يعملون وفق الممارسات المطورة

وك  - ر للبن م الأآب سيولة اله ذب ال ل تذب ام : يمث اع  (1998فخلال ع ي الق نفط ف عار ال ت أس ن آان ات , )أي مؤون
ده     صرفي، بع ام الم روض النظ صف ق ل ن ت تمث زي آان صرف المرآ دى الم سيولة ل ا متحصلات صادرات ال

دى المصرف المرآزي                  رة ل ع آبي ا في صندوق          (المحروقات نمت بسرعة، الخزينة راآمت ودائ ام منه جزء ه
  . من إجمالي قروض النظام المصرفي%30، البنوك لديها فائض السيولة حوالي )ضبط الموارد

داخيل           إن إدارة السيولة المصرفية ومخاطر القرض تبقى إلى حد ما مطعمة النفقات            - أرجح م  العامة من خلال ت
ات ى   . المحروق نفط إل عار ال ضت أس ا انخف إذا م دى    15ف ة ل ع الخزين إن ودائ ه ف ل وحافظت علي  دولار للبرمي

ر             ) 2004 عام   GDP من   %13حوالي  (المصرف المرآزي    ام دون تغيي دة ع ات لم ى النفق يمكن أن تحافظ عل
  .السياسات

  
  :ائج التاليةلقد اآدت الدراسة القياسية على النت-

ل                  نتائج الدراسة القياسية بينت ان هناك اتجاها للسببية بين المؤشرالاآثر استخداما في الدراسات السابقة و المتمث
ام   ي الخ اتج المحل ى الن اع الخاص ال دم للقط ان المق سبة الائتم ي ن صادي GDPف و الاقت ى النم اه , ال ا الاتج ام

  .العكسي بينهما غير موجود
دنا ايض ا وج ود   آم به النق ر ش ين مؤش ة ب ببية مزدوج ة س اك علاق ام QMGDPا ان هن ي الخ اتج المحل  و الن

الاخر     اثر ب ؤثر و يت ا ي سبة من          . فكلاهم ة من القطاع المصرفي آن ا ان مؤشر القروض المقدم ه   GDPآم  ل
  . علاقة في اتجاه واحد الى الناتج المحلي الخام
شكل          وصفوة القول ان العلاقة السببية بين تطور        الوساطة المصرفية و النمو الاقتصادي في الجزائر تتوافق ب

  :آبير مع فرضية التغدية العكسية لكن على النحو التالي
يس           - وارد و ل صيص الم ب تخ ن جان صرفية م اطة الم ور الوس رات تط ا لمؤش صادي تابع و الاقت ر النم يعتب

  .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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ا           ات ام دناه في الادبي ة في تخفيض علاوة                  مايطرح تحديا طلما وج ر و المتمثل م الوساطة المصرفية في الجزائ

  .التمويل الخارجي او تكاليف الوساطة حتى نحصل على معدلات النمو الاقتصادي الكامنة 
دم بعض                  ا نق ر وتحسين آفاءته  التي   الاقتراحات و التوصيات    ولتخفيض تكاليف الوساطة المصرفية في الجزائ

  :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-   
ات ودورات القروض      ) التعديل( التخفيف - سيولة من قطاع المحروق  -(credit cycles)من الاعتماد على ال

  .التي فصلت من أخذ المصارف للمخاطر
ن خلال   - ة م اطة المصرفية والتنمي ي الوس تقرار ف دعم الاس ن أن ي ات يمك ام وإدارة النفق دين الع ن ال ع م  الرف

نفط                    التخفيف من دورات     تقرار ال شاء صندوق اس الرغم من إن النفط على السيولة المصرفية ومخاطر القرض ب
از            2000عام  ) صندوق ضبط الموارد  ( نفط والغ ات (، إلا أن متحصلات صادرات ال سبب    ) المحروق مازالت ت

اطر         صرفية ومخ سيولة الم ن ال ضخم م ا ي و م صرفي وه ام الم يولة النظ ام وس اق الع ى الإنف ة عل ارا دوري آث
ك                     ات وذل داخيل المحروق ذبات م ام وتذب اق الع ين الإنف ة ب القروض، إن حل هذه المشاآل يرتبط بإضعاف العلاق

  .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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