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 مقدمة

 

 ‌أ
 

  :مقدمة
تواجو اليوم الدول مرحمة الانفتاح المالي وىي مازالت تعاني من تبعات التحول من سياسة الكبح المالي    

واستعمال الأدوات المباشرة في ظل تخطيط وتنفيذ مركزي، إلى مرحمة الانفتاح المالي واستخدام أدوات 
وقد تم ىذا التحول كما ىو الشأن بالنسبة لمدول . غير مباشرة، وتقميص دور الدولة في إدارة الاقتصاد

النامية قبل تييئة اقتصادياتيا لعمميات التحول وخمق البيئة السميمة لذلك التحول، من خلال إعداد 
جراءات جديدة تتواءم ومقتضيات المرحمة الجديدة لمتحرير المالي . تشريعات ووضع ضوابط وقواعد وا 

    وقد جاء الانفتاح المالي إلى مجموعة من العوامل والأسباب تأتي عمى رأسيا ظاىرة العولمة 
الإقتصادية التي أصبحت ىي الميزة أو السمة الغالبة في كل الدول العالم ساعية في تحقيق أىدافيا إلى 
دمج إقتصاديتيا وترابطيا وتأثرىا ببعضيا البعض وتعد العولمة المالية أخطر أنواع العولمة الإقتصادية 
لكونيا تدعو إلى ترابط الأسواق المالية وىو ما أدى إلى مجموعة من الأزمات المالية في بعض دول 

 .العالم

نتيجة ليشاشة ,    والجزائر كغيرىا من الدول النامي عرضة لمتأثر بيده التغيرات الإقتصادية العالمية
إقتصادىا وضعف قاعدتيا الإنتاجية والخدمية والتي من بينيا النظام المصرفي الذي قد يشيد تغيرات 

 .ىامة عمى مختمف الأصعدة خاصة في مجال السياسة النقدية

آثار الانفتاح والتحرير المالي عمى فعالية السياسة النقدية : وعمى ضوء دلك يمكننا طرح الإشكالية التالية
 في الجزائر؟ 

: وللإجابة عمى ىذه الإشكالية قمنا بطرح التساؤلات التالية

ماذا نقصد بالتحرير المالي وما ىي أىم مستوياتو؟  -1
 ما ىو واقع السياسة النقدية في الجزائر وما مدى فعاليتيا؟ -2
 ما ىي الآثار المتوقعة للانفتاح المالي عمى السياسة النقدية؟ -3
في الجزائر؟  عمى السياسة النقدية ما ىي الإجراءات المتخذة للاستفادة من الانفتاح المالي  -4



 مقدمة

 

 ‌ب
 

:‌فرضيات‌البحث

 حركة رؤوس الأموال  عمىأن الانفتاح المالي ىو عبارة عن إزلة القيود- 

. أن فعالية السياسة النقدية تمكن فقط في إستخدام الأدوات الغير مباشرة- 

 خفض أسعار يتوقع أن يؤدي الانفتاح المالي إلى مجموعة من آثار السمبية عمى السياسة النقدية منيا -
. تخفيض تكمفة التمويل , الفائدة

:‌دوافع‌اختيار‌البحث

. كون الموضوع محل الدارسة لو صمة وثيقة بتخصص مالية ونقود- 

. باعتبار الموضوع الانفتاح المالي موضوع دقيق ومتخصص ولم يتم التطرق أليو في الرسائل السابقة- 

لأن السياسة النقدية إحدى مكونات السياسة الاقتصادية التي يتبعيا البنك المركزي لموجية التقمبات - 
 .الاقتصادية

‌:‌‌‌أهمية‌وأهداف‌البحث

تبرز أىمية البحث لكونو يعالج أحد المواضيع الحديثة في إقصاديات اليوم وىو موضوع 
الانفتاح المالي الذي يتوقع أن تنتج عنو مجموعة من الآثار السمبية والايجابية وعمى ىذا 

 :الأساس نسعى من خلال ىذا البحث إلى تحقيق الأىداف التالية

 .التعرف عمى الانفتاح المالي أىم عناصره و أىدافو -
 .التعرف عمى واقع السياسة النقدية في الجزائر ومدى فعاليتو -
  .السياسة النقدية في الجزائري عمى الانفتاح المالي والتحريرمعرفة تأثيرات  -
‌. القرار في ظل الانفتاح المالياتحاد البنك المركزي في ةاستقلاليعمى مدي تسميط الضوء  -

‌



 مقدمة

 

 ‌ج
 

:‌المنهج‌المتبع

لى إجابة عمى الإشكالية المطروحة و التساؤلات الفرعية تم التأكد من الفرضيات والوصول إبيدف 
‌ .الاعتماد عمى المنيج الوصفي وتحميمي

:‌تقسيمات‌البحث

:    وقد قمنا بتقسيم بحثنا ثلاثة  فصول

المبحث الأول :مباحث دارسن من خلالو ثلاثة,تناولنا في الفصل الأول الانفتاح المالي والعولمة المالية
ونشأتو أما المبحث الثاني تطرقني لمعناصر الانفتاح المالي أما الثالث العولمة ماىية الانفتاح المالي 

   .المالية وعوامل نجاح الانفتاح المالي

و نفس المنيج بالنسبة لبقية الفصول حيث تكمم الفصل الثاني عن ماىية السياسة النقدية  و ركزنا في 
وفي الأخير تطمقني لمسياسة النقدية ,المباحث عمى مفاىيم عامة السياسة النقدية، أدوات السياسة النقدية

وفعاليتيا في النشاط الإقتصادي وفي الفصل الثالث تطرقني لدارسة حالة الجزائر من خلال أثر الانفتاح 
 .المالي والتحرير المالي عمى السياسة النقدية
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:تمييد  

رتباطا وثيقا ارتبط اقتصادية البارزة لانفتاح المالي أحد معالم النظام الجديد، وأىم ملامح التطورات االايعد 
قتصاد لاجات في اامذنللك بموجة التوجو نحو اذقتصادية عامة وكابييمنة السياسات الميبرالية كسياسة 

نفتاح أسواق صرف العملات وقطاع التأمين اتيا غالبية الدول، ويشمل كل ما يتعمق بىدالعالمي التي ش
.نفتاح البورصاتانفتاح حركة رؤوس الأموال واوالمصارف و  

ن عممية ا  من الدول أدت إلى زيادة حجم التدفقات الرأسمالية سواء كانت العيد يدنفتاح المالي في لاوا 
قصيرة أو طويمة الأجل مما كان ليا آثار إيجابية وأخرى سمبية، تجمت الأخيرة من خلال الأزمات التي 

 :سنحاول في ىذا الفصل التعرض إلى,قتصاديات الدول اعصفت بالعديد من 

نفتاح المالي  لا ماىية ا:المبحث الأول

 المالينفتاح لا عناصر ا:المبحث الثاني

نفتاح الماليلاالعولمة المالية وعوامل نجاح ا: المبحث الثالث  
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نفتاح الماليالاماىية : المبحث الأول  

نفتاح المالي عمى تييئة الظروف لعمل الأسواق وفقا لآلية السوق،من خلال إلغاء لا     تقوم فمسمة ا
القيود و الإجراءات التي من شأنيا أن تحد من حرية نشاط المؤسسات المالية و تدفق رؤوس الأموال فيما 

نفتاح المالي لابين تمك المؤسسات من جية والمتعاممين معيا من جية أخرى وبالتالي سنتطرق إلى نشأة ا
 . وأىدافو

نفتاح المالي ومبرراتو الاتعريف ونشأة : المطمب الأول
نفتاح المالي عمى الثقة الكاممة في الأسواق حيث يتم تحريرىا من القيود الإدارية الا     تقوم سياسة 

عطاء البنوك والمؤسسات المالية  . ستقلالية التامة في إدارة أنشطتياالاوا 
نفتاح المالي لاتعريف ا: الفرع الأول
 :نفتاح المالي عمى مجموعة من التعاريف منيالا يحتوي ا

نفتاح المالي بأنو إلغاء القيود والترتيبات والضوابط المفروضة عمى حركات لايعرف ا: التعريف الأول- 
عطاء السوق مطمق الفعالية في عمميات ورؤ س الأموال قصيرة وطويمة الأجل عبر الحدود الوطنية وا 

ضمان وتوزيع وتخصيص الموارد المالية وتحديد أسعار العمميات المالية طبقا لقوى العرض والطمب 
عطاء البنوك والمؤسسات اتذ لك ينبغي إلغاء الرقابة المالية الحكومية وبيع البنوكذوك  الممكية العامة وا 

 (1). ستقلاليا التام وعدم فرض أية قيود عمى حركة الدخول والخروج من صناعة الخدمات الماليةاالمالية 
 يمكن تعريف الانفتاح  المالي بالمعنى الضيق باعتباره مجموعة من  إجراءات :التعريف الثاني -

 .السياسة لخفض درجة القيود المفروضة في عمميات الأسواق المالية
أما التعريف العام الشامل فيمكن أن يضمن إجراءات لتعزيز كفاءة النظام المالي وسلامتو وبموجب ىدا 
التعريف العام يمكن أن نطمق مصطمح الانفتاح المالي عمى عدد من الإجراءات مثل تطوير الأسواق 

 (2).المالية واعتماد نظام غير مباشر لمرقابة النقدية أو إنشاء نظام إشرافي قوي
 
 

    28ص ،2004 أطروحة دكتوراه، دفعة الكفاءة الإنتاجية في البنوك الأردنية في ظل العولمة، محمد وىيب العمري،(1)
13، ص1997 صندوق النقد العربي، أبو ضبي، ،السياسات المالية وأسواق المال العربية سعيد النجار،(2)  
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قتصادي والتي تركز عمى تقميل لانفتاح المالي أحد مكونات وصفة التحرير الايعتبر ا:  التعريف الثالث-
طلاق حرية قوى العرض  زالة القيود عمى التجارة الداخمية والخارجية وتوسيع نشاط القطاع الخاص وا  وا 

ستثمار والدفع إلى الاوالطمب في التسعير وجعل السوق المحمية أكثر تنافسية وتبسيط إجراءات التجارة و
 (1).اصفات العالميةوالجودة طبق لمم تبني معايير

السوق المالية من القيود  عممية تحرير نفتاح المالي ىولاا:       من التعاريف السابقة نستنتج أن
 . المفروضة عميو

نفتاح المالي لانشأة ا: الفرع الثاني
شيدت الأسواق المالية والنقدية اتجاىا متزايدا نحو إلغاء او تخفيف القيود بما فييا التشريعات      - 

والموائح والمعوقات التي تحد من حريتيا وحركتيا، وقد بدأت عممية إزالة القيود بعد تأكد فشميا وعدم 
لى إنياء التدخل إس المال وتحقيق أىداف السياسة النقدية، وتيدف ىذه العممية أفعاليتيا في تقييد ر

الحكومي المباشر في النظم المالية والمصرفية، والتي تميزت بيا فترة مابعد الحرب العالمية الثانية، تمك 
 ،العممية التي أخذت صورا عديدة منيا تحديد الحد الأقصى لأسعار الفائدة التي يمكن دفعيا عمى الودائع

لى إس المال أوتمك التي يتم تحميميا عمى القروض، تحديد حد ادني عمى القروض، تحديد حد لنسبة ر
الأصول، تحديد نسب الاحتياطي القانوني، تحديد أماكن توطن البنوك وتحديد اختصاصيا والخدمات التي 

 (2).يسمح بتقديميا
نفتاح المالي كانت في كل من الولايات المتحدة وألمانيا وكندا وسويسرا لاإن البداية الحقيقية لعممية ا    - 

حيث أصبحت بناءا عمى دلك أسعار الصرف تتحدد وفق لآلية العرض والطمب بعد إعلان أمريكا وقف 
. فاعمية تحويل الدولار إلى دىب

  ثم لحقتيا اليابان1979أما بريطانيا فقد ألغت مالدييا من قيود عمى الأسواق المالية عام   - 
 .ىدا ولقد تزامن تحرير الأسواق وباقي أعضاء صندوق النقد الدولي والمجموعة الأوروبية1980عام
 
 
 الجمعية المصرية لنشر الثقافة العالمية، الطبعة قتصادي،الاالنيج الأمثل لمتحرير  طنبولي،الرونالد ماكينون، ترجمة، طيب بطرس وسعاد (1)

         17ص ،1996 الأولى،
غير  أطروحة دكتوراه، التحرير المصرفي ومتطمبات تطوير الخدمات المصرفية وزيادة القدرة التنافسية لمبنوك التجارية،  عبد القادر بريش،(2)

  30-29ص, 2006-2005 منشورة، جامعة الجزائر،
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 الباحثة عن ربح أعمى خارج في البمدان الصناعية مع ظيور الفوائض المالية( الانفتاح المالي )المالية
تفاقية تحرير الأسواق استثمار في إطار لانخفاض معدلات الربح المتولدة من ااالحدود القومية بعد 

. عمي تصدير رؤوس الأموال المحمية التي كانت سببا جوىريا لمدعوة إلى تحرير أسواق المال ورفع القيود  
في النصف الثاني من ثمانينات القرن  أما الدول النامية فقد كانت البداية الأولى لتحرير أسواقيا المالية- 

بعد أن تبين لحكومات ىده البمدان أن سياسة , قتصادي والماليلاالعشرين ضمن برامج شاممة للإصلاح ا
قتصادي بشكل عام وفي نشاط القطاع المالي عمى وجو الخصوص لم يؤدي إلى لاالتدخل في النشاط ا

(1):حيث لوحظ أن.جتماعية المنشودة في خطط التنميةلاقتصادية والابموغ الأىداف ا  
 لمموارد المالية المتاحة ومن ثم تحقيق معدلات النمو ئئتمان لم يؤدي إلى التخمص الكفلاتوجيو ا- 
.قتصاديةلاقتصادي المستيدف لخطط التنمية الاا  

.رتفاع معدل التضخمادخارية مع لاتحديد سقف معين لسعر الفائدة عمى الودائع ا-   
ستثمارية القصيرة الأجل والطويمة الأجل وأسواق التعامل الآجل التي تمكن من لاغياب الأدوات ا- 

قتناء استثمار في العقارات والاالتحوط من مخاطر الإنتاج ومخاطر السوق مما دفع المدخرين إلى 
.ستفادة من تمك المدخراتلاقتصاد القومي من الاستيلاكية المعمرة حارمين الاالمعادن النفيسة و السمع ا  

نفتاح المالي الامبررات :  الفرع الثالث  
نفتاح المالي بالنسبة لمدول المتقدمة والنامية يمكن لامن المبررات الدافعة إلى عممية ا     ىناك مجموعة
(2):تمخيصيا فيما يمي  

الباحثة عن الربح فضلا عن  ستثمارية خارجية واسعة أمام فائض رؤوس الأموالاخمق فرص - 
ستثمار في لاتأمين ىده الأموال ضد المخاطر الكثيرة ودلك من خلال تنويع الأدوات المالية وا

.الأسواق المالية الدولية  
تحرير الأسواق المالية ورفع القيود من أمام تدفق رؤوس الأموال إلى الخارج يعزز من حركة -

 .التجارة الخارجية وبالتالي من النمو الاقتصادي
 
 

، التطورات الحديثة في سوق الأوراق المالية ومتطمبات وجدوى إنشاء سوق الأوراق المالية في  أمين الطاىر عبد الحق الحميري(1)
 49-48-47، ص2004 ,، رسالة ماجستير، غير منشورة، معيد البحوث والدراسات العربية القاىرة اليمن

49ص  نفس المرجع،(2)  
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فرص الحصول عمى القروض أمام الشركات متعددة الجنسيات  التحرير الرأسمالي يوفر المزيد من- 
حيث تتيح عممية تدويل المدخرات العالمية ليده  ,بالتالي تساىم في تدعيم توسعيا في مختمف أنحاء العالم

.راتيا من أسواق المال المحمية في البمدان التي تعمل فييااستثماالشركات تمويل   
تساىم عممية تحرير الأسواق المالية من خفض معدلات التضخم في البمدان الصناعية المتقدمة ودلك - 

.نفتاح التجارة وتصدير فوائضيا الماليةاعن طريق زيادة   
إن تحرير أسواق المال وقابمية التحويل لمحساب الجاري سوف يمكن البمدان  النامية من الوصول إلى - 

تحتاجو من موارد مالية لسد فجوة الموارد المحمية  أسواق المال الدولية مما يسمح ليا بالحصول عمى ما
.قتصاديلاالمحمي ومن ثم زيادة معدلات النمو ا ستثمارلاوبالتالي زيادة معدلات ا  

فتح أسواق الأوراق المالية في البمدان النامية لتسجيل الأوراق المالية الأجنبية والعكس سيؤدي إلى - 
.نتعاش تمك الأسواق وتطويرىا وبالتالي زيادة حدة المنافسةا  

جراءات ا: المطمب الثاني نفتاح الماليلامتطمبات وا   
نفتاح المالي لانفتاح يتطمب  إعداد حذر، وليذا فإنو لكي يتحقق نجاح الالقد أصبح من المعروف أن ا

.يجب توفر مجموعة من المتطمبات والإجراءات يتعين توفرىا قبل الشروع في إجراءات إزالة القيود  
تتمثل أىم المتطمبات في: نفتاح الماليلامتطمبات ا: الفرع الأول : 

ستفادة لاقتصاد الكمي،حتى يتم الانفتاح المالي مناخ مستقر للايتطمب ا: قتصادية مستقرةاتوفر بيئة : أولا
قتصاد كمي يمكن افي الموازنة وأسعار الصرف غير المدعومة ب الكبير كميا من مزاياه،إن التضخم والعجز

إن فترة تحول إلى نظام مالي متحرر .ندماج مع النظام المالي الدوليلاعكسي عمى ا أن يكون ليا تأطير
نفتاح المالي أكثر ضررا وىذا عندما تكون الأسواق المالية غير متطورة أو لاىامة جدا وتكون سياسة ا

قتصاد الكمي والقطاع المالي لاتكون الثقة في السياسة الجديدة مازالت ضعيفة وتكون خبرة التعامل مع ا
(1).محدودة  

 
 
 

 
 ,سطيف جامعة فرحات عباس،  لسانس، مذكرة،أثر سياسة التحرير المالي عمى الدائرة الحقيقة والمالية سحنون محمد وآخرون،(1)

  34ص  ،2011/2012
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 :ستقرارلانفتاح المالي يتطمب سياسة نقدية موجية نحو الاا(1
كان عمى المؤسسات المالية أن تدعم دورىا في الوساطة المالية بصورة مناسبة فإن دلك يتطمب مناخ  لذا

من التضخم المنخفض والمستقر، إذا أن تحرير أسعار الفائدة يتطمب قبل الشروع فيو السيطرة عمى 
 إلى مستويات الاسميةرتفاع معدلات التضخم قد يفرض عمى التحرير رفع أسعار الفائدة اف.التضخم

 :مرتفعة جدا لتحقيق معدلات حقيقية موجبة وقد يؤدي ذلك إلى أزمات مالية للأسباب التالية
إن ارتفاع أسعار الفائدة بشكل كبير قد يؤدي إلى زيادة تدفقات رأس المال إلى التداخل وخصوصا - 

قتصاد الوطني لاالتدفقات قصيرة الأجل أو ما يسمى بالأموال الساخنة، من شأنو توفير طاقة استيعابية ل
 .وقد تؤثر تمك التدفقات عمى استقراره

رتفاع ارتفاع أسعار الفائدة إلى مستويات عالية بالسمب عمى سوق الأوراق المالية إذ يعني دلك ايؤثر - 
رتفاع تكمفة التمويل بالنسبة اعلاوة المخاطر الخاصة بأسعار فائدة، ومن ثم يخفض قمتيا، ويؤدي دلك 

. ستثمار وبالتالي عمى النمولالمشركات، الأمر الذي قد يؤثر سمبا عمى ا
 ةقتصاديلافوق التضخم عمى أنيا إشارة إلى أن معظم العناصر ادا قد تفسر أسعار الفائدة المرتفعة ج- 

فإن أمكن لعدد كافي من الشركات ,تتوقع استمرار التضخم ومن ثم فشل برنامج الإصلاح المالي 
رتفاع مستقبلا لافسوف يؤدي بمعدل التضخم ل,قتراض بمعدلات كبيرة وبأسعار فائدة اسمية مرتفعة جدا لاا

حتمالا ومن شأن أن يدعم التوقعات الخاصة بعدم ىبوط التضخم، أفضل ضمان لدلك من اأمر أكثر 
 (1).ستقرارلاخلال سياسة نقدية يمكن التنبؤ بيا كونيا موجة نحو الثبات وا

 

 

 

 

 

 
 34 سحنون محمد وآخرون، مرجع سابق، ص(1)
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:    ستقرار الماليلاالسياسة المالية السميمة وأسعار الصرف تدعم ا(2
ستقرار القطاع الك لدعم ذ      تعتبر السياسة المالية ىامة بالنسبة لمسياسة النقدية المستقرة وك

المالي،فالعجز المالي الكبير يضغط عمى سياسة المالية وىو أحد مصادر التضخم،إذ أن العجز المالي 
فائض )يد يسيم في تزايد معدلات التضخم من خلال تعميق الفجوة بين الطمب الكمي والعرض الكمي االمتز
كما أن تمويل العجز بوسائل غير حقيقية كالإصدار النقدي من شانو أن يساعد في رفع معدلات  (الطمب

 (1).التضخم
صلاح        يقتضي  تقميص عجز الموازنة بترشيد الإنفاق العام والتخمي عن ممكية الدولة لمشروعات وا 

ية في ظل يبية بيدف تحسن كفاءة تحصيل الضرائب مع العمل عمى توسيع قواعد الضريبالنظم الضر
ي، ومن ثم تأكل ريبأسعار الضريبة المعتدلة كبديل للأسعار المرتفعة التي أدت إلى تزايد التيريب الض

 ة  ريبية  وتراجع الحصيمة الضيبالقواعد الضر
غير أن السيطرة عمى التضخم تتطمب بدورىا القضاء عمى مصادرة،حيث أن العجز الكبير في الميزانية 

ستثمار الخاص من السوق المالي، لأن معدلات لارتفاع ويجدب الايدفع معدلات الفائدة الحقيقية إلى ا
الفائدة المرتفعة تجدب التدفقات النقدية وتضغط عمى سعر الصرف وىذا بدوره يؤثر عمى التنافس بين  

ى القصير لتمويل ذويضغط عمى النشاط والنمو الاقتصادي،وترتفع إجراءات خفض أسعار الفائدة في ال
. ئتمانلاالعجز عن طريق  توسيع ا

نفتاح المالي، وأحيانا يتم الاستقرار المالي وبالتالي نجاح لاإن سياسات أسعار الصرف ىامة لمحفاظ عمى ا
قتصاد الكمي،وىو ييدف إلى مصداقية السياسات المحمية لاستقرار الاستخدام سعر الصرف ثابت كركيزة ا

. ويخفض من التوقعات التضخم،لدلك يجب استخدام سياسة النقدية محكمة لمتقميل من التضخم
 ( 2)يمكن أن نحدد ثلاث مجلات ميمة: كفئ ومستقريتوافر قطاع مال(3  
ا إذمنع استخدام أو إساءة استخدام النظام المالي  لتحقيق أىداف لا تتعمق بالسياسة الموضوع،ف- أ
  كاىن النظام المالي بتكاليفعتمدت  الحكومة عمى تدخلات مالية غي مناسبة فإن ىذا سوف يثقلا
 
 
 35ص  سحنون محمد وآخرون، مرجع سابق،(1)
 46ص ،2001 مصر، الدار الجامعية الإسكندرية، ،نعكاساتيا عمى أعمال البنوكاالتطورات العالمية و طارق عبد العال حماد، (2)
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مان وفقا تئلاتتبعيا الحكومة في توجيو اكان يجب أن تتحمميا الميزانية العامة، ومن أمثمة السياسات التي 
" بالإقراض السياسي"لأولويات معينة سواء لأفراد أمؤسسات أو جيات أخرى،وىذا يشمل عمى ما يسمى 

اىر بوضع معدلات فائدة ظوربما يتم استمالة البنوك لتت لمعامة أو المشروعات الخاصة أو الأفراد،
.  ئتمانلاة لمثل ىذا اضمنخف

 سيمة لدلك ىي ووىناك نوع آخر من التدخل ييدف إلى خفض تكاليف خدمة الدين الحكومي وأشير 
ا تضطر المؤسسات المالية إلى إبقاء دين الحكومة بفائدة نمالإخضاع المالي أو الكبح المالي ودلك حي

. أقل من معدلات الفائدة السوقية
لك توجد سياسات مالية يمكنيا زيادة أرباح البنك المركزي والتي يتم تحويميا إلى الميزانية العامة ذ وك

ستخدمت متطمبات الاحتياطي الممساعدة عمى خفض العجز، وبنية بعض التجارب كتجربة المكسيك التي 
إن مثل ىذه التدخلات يمكن أن  لتمويل مقدار من العجز المالي لدييا في الثمانينات، (الزائد)القانوني 

:                             يكون ليا آثار عكسية
. يمكن أن تؤدي إلى حالة عدم استقرار النظام المالي - 
ئتمان وبدلك تخفض من النمو والدي يمثل أىمية كبيرة لايمكن أن تؤدي إلى تشويو عممية تخصيص ا- 
.   قتصادلال
يمكن أن تمعب الحكومة دورا ىاما لإعداد مؤسسات مالية تعمل في مناخ تنافسي  متزايد في إيجاد - ب

 .             مساحات من  المناورة تتحرك فييا المؤسسات لخدمة الجميور
نفتاح المالي دورا لايمكن أن تساىم الحكومة في توسيع وتعميق الأسواق المالية،ويمكن أن يمعب ا- ج

. لتزام المسبق بالسوق المفتوحلامساندا ليذه الإصلاحات الييكمية من خلال ا
شرافي مناسب: ثانيا  :توافر نظام قانوني وا 

نفتاح المالي يجب لا يفضل قبل الشروع في إزالة القيود وا(2):توافر بنية مؤسسة وقانونية ملائمة- 1
توفر بنية مؤسسة وقانونية ملائمة،إذا عدم مراعاة دلك قد يؤدي إلى أزمات مالية خطيرة الأمر الذي يؤدي 

. رتفاعيا في ظل التحرير الماليانخفاض مستويا العمق المالي المقترض اإلى 

 

35ص  مرجع سابق، سحنون محمد وآخرون، (1( 
(2)jose M.F fanell and rrohintonmedhora ،financial reform in developingcountries،Canada:IDRC?1998.16 
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حيث من الضروري توفر ىيكل قانوني يحفظ حقوق الممكية، ونظام قضائي يتسم بالكفاءة يفصل بعدالة 
 الأحكام،وىناك ضرورة أخرى لتوفر إطار يذوسرعة في الدعاوي عمى أن يقترن دلك بآلية فعالة لتنف

تنظيمي ورقابي مناسب يكفل تحقيق الشفافية في المعاملات  ويمنع التواطؤ ويقمص المخاطر 
اللاأخلاقية،فمثلا فما ىو الدور الذي يمكن أن يمعبو توفر نظام ضريبي فعال ومتطور بالنسبة للأطراف 
المتعاممة في الأسواق المالية، فإذا كانت السمطات الضريبية تراقب درجة الثقة في المعمومات الواردة في 
الميزانيات  العمومية المقدمة من الشركات والأفراد لتجنب التيرب الضريبي وتحصيل الضرائب المستحقة 
وفقا للأسس والقواعد الضريبية المعمولة بيا، فإن تدقيق تمك المعمومات لن يوفر مصداقيتيا فقط بالنسبة 

لمحكومة بل أيضا بالنسبة للأطراف المتعاممة في أسواق رأس المال،وتزايد أىمية تمك المصداقية في 
.  عنيا بالنسبة لمجياز المصرفي (البورصة )أسواق الأوراق المالية 

      إذ يمكن في النظام المصرفي إخفاء المعمومات عن السمطات لأنيا قاصرة عمى طرفي المعاممة 
. ر تحقيق دلك في سوق الأوراق المالية لضخامة عدد المستثمرين فيياذبينما يتع(المقرض والمقترض)

فإذا أمكن تحقيق تمك الرقابة فقد يسيم في تنمية الأسواق المالية،في حين تمثل كل من ضعف الرقابة 
لك توافر بنية قانونية  ذعان الضريبي عقبات فقد يحول دون تنمية الأسواق المالية وكلاذنخفاض درجات ااو

ائنييا ذحيث يتمثل في ضرورة توافر الإفلاس يرتب إجراءات معيارية لعممية إعادة التعاقد بين الشركات و
كما .بشكل يقمل من تكاليف المعاملات المصاحبة لعممية إعادة التعاقد في حالة التوقف عن السداد
يتضمن قانون  الإفلاس قواعد التصفية حينما تكون قيمة الشركات المستثمرين أقل من قيمة 

ولا شك أن توافر بنية تحتية قانونية .نتيازيينلاويفيد قانون الإفلاس في مكافحة المقترضين ا.التصفية
دارية من شأنيا أن تعمل عمى توسيع نطاق التبادل في سوق رأس المال  ، يمكن (المالي والمصرفي)وا 

 (1).الشركات من الحصول عمى التمويل مستقر قصير وطويل من خلال سوق رأس المال

 

 

 
(1)jose M.F fanelli and rrohinton medhora,opcit,p16



الانفتاح المالي و العولمة المالية:                                        الفصل الأول  

 

14 
 

(1)التنظيم والإشراف المناسب عمى المؤسسات المالية (2   
ستقرار المالي فإنو يجب أن نعمم جيدا أن كل مؤسسة تقوم بالوساطة تمر بمخاطر تحتاج لالكي نقوي ا

ن التنظيم والإشراف الجدي ىام بالنسبة لمبنوك لأن فشل أحد المؤسسات مالية  شراف جدي، وا  إلى تنظيم وا 
أو أكثر يمكن أن يؤدي إلى أمة في السوق كمو نتيجة لفقدان الثقة في البنوك مما يؤدي إلى سحب ما 

قتصاديات الكمية والنشاط لاستقرار اافييا من أموال المودعين والمقترضين، إن ىذا بدوره يمكن أن يزعزع 
. قتصاديلاا

عتماد  المشترك الاقد أصبح الإشراف والتنظيم الجدي ضروري في الأسواق المالية المفتوحة ودلك لأن 
ستقرار المالي يزداد في المناخ المتحرر،وفي نفس الوقت فإن المنافسة تستأصل لاقتصاديات الكمية والال

ومع ,اء الإدارية والسياسات في الماضي ضمتصاص  الأحاالربوع التي ساعدت القطاع المالي عمى 
نفتاح المالي وخاصة تحرير تجارة الخدمات المالية  فإن الإشراف الفعال يساعد عمى تحسين توجيو لاا

  تدابير ذتخالاوىذا يسمح بمزيد من الوقت ,المؤسسات المالية ويحدد المشكلات في مرحمة مبكرة 
إذا فتحسين التنظيم ,حتمال ودرجة الصعوبات التي تواجو  القطاع المالي اإصلاحية وبدلك يحد من 

والإشراف الجدي والمتابعة المستمرة ىي الأمور الأساسية التي أوجيت الحمول لمصعوبات التي تواجو 
. القطاع المالي في العديد من الدول

نفتاح المالي الأول لاثمة منيجان ل: (2)نفتاح الماليلايجب أن يراعي التدرج في تطبيق برنامج ا:ثالثا
مباشر وفيو يتم تحرير القطاع المالي الداخمي والخارجي في آن واحد وتتم كافة إجراءات التحرير في وقت 

والآخر تدرجي وىو التحرير الذي  يتم في شكل متسمسل ومتأني في إجراءاتو وتطبيقو بحيطة ,واحد 
نفتاح المالي مع تجاىل اعتبارات التسمسل والتدرج إلى لاحيث أدى التطبيق الآني لكافة خطوات ا. وحذر

قتصادية في الدول التي سمكت ذلك النيج ونشير إلى تجارب كل من الأرجنتين و احدوث أمة مالية 
نفتاح الشامل فإن كمتا الدولتين قامتا بتحرير قطاعييما المالي الداخمي والخارجي في آن لاالأورغواي  ل

  واحد وأن جميع خطوات التحرير من إزالة القيود عمى سعر الفائدة

 

48-47ص,طارق عبد العال حماد، مرجع سابق (1)  
(2)Varouj.Aivagian,microeconomicelents and presprespective from finance theorg ;in 
josem.fenalliamdrohintonMedhoraeds financial reform in derueloping.camada MIDRC,1998,P343 
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وعمى حرية الدخول إلى القطاع المالي والمصرفي وعمى سوق رأس المال بالإضافة  ئتمان،لاوتخصيص ا
إلى قابمية التحويل لمعممة قد تمت في آن واحد،وقد أدت تمك الخطوات إلى تزايد العمق المالي،مارست 

قتصادي في تمك الدول إلى لاستثمار الكمي والأداء الانوع من التساىل نتيجة الآثار الإيجابية عمى ا
.الوقوع في دائرة الأزمات المالية أىميا  

ولرة المتزايدة لأصول وخصوم الجياز المصرفي نتيجة لدواجيت كل من الأرجنتين والأورغواي مشكمة ا- 
التحرير المصرفي المالي الخارجي،الأمر الذي عرض كل من البنوك والشركات المقترضة لمخاطر 

. تخفيض العممة الوطنية  
حيث أدت إلى تزايد 1990نفتاح المالي في الأرجنتين عمى وجو الخصوص بأزمة المكسيك لاأدى ا- 

. كبير في التدفقات الرأسمالية الخارجية  
نفتاح المالي غير التدريجي إلى تقمبات شديدة في كل من سوق رأس المال و أسعار لاوفي تركيا أدى ا- 

نفتاح لامة كبيرة أما من أمثمة اظالصرف،كما تعرض كل من القطاعين المالي والحقيقي لمخاطر منت
،حيث قامت 1991نفتاح المالي لاكر تجربة اليند التي أخدت نيجا تدريجيا في انذالمالي التدريجي 

بتحرير القطاع المالي الداخمي بشكل تدرجي قبل القطاع المالي الخارجي،الأمر الذي مكنيا من تجنب 
.قتصادية وأدى دلك إلى مستوى العمق المالي بيالاالعديد من الأزمات المالية وا  

(1)نفتاح المالي لاإجراءات ا:الفرع الثاني  
نفتاح المالي الخارجي لانفتاح المالي التمييز بين الامن القضايا الرئيسية الكاممة خمف أي جيود ل

نفتاح الخارجي فتح الأسواق المالية المحمية أمام التدفقات المالية لانفتاح الداخمي،وعادة ما يستطيع الاوا
زالة الحواجز أمام دخول البنوك الأجنبية وما إلى دلك  لغاء ضوابط الصرف وا  نفتاح لاأما ا,الدولية وا 

المالي الداخمي فيشير إلى الإصلاحات المؤدية إلى أداء أكثر حرية للأسواق المالية المحمية ويشمل إلغاء 
شتراطات ائتمان وحدود قصوى لسعر الفائدة لائتمان المحمية المتعمقة بوضع حصص الاضوابط ا

لغاء الأساليب التمييزية ولاحتياطية متمايزة وتشمل العناصر الأخرى لا شتراطات انفتاح المالي الداخمي وا 
شتممت التحميلات  ارأس المال التي تعرقل بشدة دخول المشاركين المحميين عمى السوق المحمي وكثيرا ما

.نفتاح الداخمي والخارجي في إطار واحدلانفتاح المالي كلا من االاالنظرية لسياسة   
حة دكتوراه،غير و، أطرات المقترحة لموجيتيايستراتيجلاآثار العولمة المالية عمى المصارف الإسلامية الأردنية اأحمد طو محمد العجموني، ( 1)

129ص ،2004 ,الأردن منشورة، جامعة عمان العربية لمدراسات العميا،  
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وىو يتضمن في تحريره ثلاثة متغيرات أساسية وىي  :(1)نفتاح عمى المستوى المحميلاإجراءات ا- 1
. ة المصرفيةينافستحتياطات الإلزامية  واللاعتمادات والاأسعار الفائدة، ا

يتضمن التحرير أسعار الفائدة إزالة الرقابة والتثبيت،و تحديد سقوف عميا لأسعار :تحرير أسعار الفائدة- أ
في السوق المالية  الفائدة الدائنة والمدينة،ودلك بإعطاء حرية أوسمع  لتحديد أسعار الفائدة وتركيا تتحدد

 قتصادي ولا يمكن يحدث ىدا مالاستثماري،بالتالي زيادة النمو الالتقاء بين عارضي الأموال والطمب الابا
. لم تثبت الأسعار عند حد معين

 ئتمان نحولا يتضمن الحد من الرقابة عمى توجيو ا:حتياطات الإلزاميةالاعتمادات ولاتحرير ا- ب
حتياطات الإلزامية لاف اذعتمادات لمقطاعات الأخرى والتخفيض أو حلاالقطاعات محددة والحد من ا

عتمادات عمى الأدوات غي المباشرة لمسياسة النقدية خاصة عمميات السوق لا فييا عمى البنوك، واىالمغال
لمسياسة النقدية بدلا  (غير المباشرة)أثير عمى العرض النقدي، أي استخدام الأدوات الكمية تالمفتوحة  لل

نفتاح،إذ يعد استخدام الأدوات النقدية لاستراتيجية الاالتي تكون عادة معيقة  (المباشرة)من الأدوات النوعية 
غير المباشرة جزءا ميما من مجموعة  أو سع من الإصلاحات لم تشمل تحرر القطاع المالي فحسب،بل 

 .قتصاد بوجو عاملاتتناول أيضا تحرر 
ف القيود المرتبطة بتوجيو تخصص البنوك ذتتضمن إلغاء وح :نافسة المصرفيةمتحرير ال- ج

عطاء ىذه الأخير الحرية لاوالمؤسسات المالية بإلغاء السقوف ا ئتمانية المفروضة عمى البنوك التجارية وا 
. في تحديد ىيكل أسعار الفائدة المفروضة عمى الودائع أو عمى القروض

نفتاح المالي عمى المستوى لاتتضمن سياسات ا(2): نفتاح المالي عمى مستوى الخارجيلاإجراءات ا- 2
 :الدولي العديد من الإجراءات التي يمكن عرضيا كالآتي

إذ أن سعر ، عتماد سعر صرف متغير يتحدد وفق تغيرات قوى السوقا ودلك ب:إلغاء ضوابط الصرف- أ
. صرف العممة المحمية يعكس المستويات الحقيقية لأسعار مختمف الموجودات المحمية

 

 
 بحث مقدم إلى ندرة القطاع المالي في البمدان العربية "المتطمبات لتحديث القطاعات المالية في البمدان العربية وتطويرىا" تشارلز فريلاند(1)

123 ص،2001 , أبو ظبيجتماعي،لاقتصادي والاصندوق النقدي العربي للإنماء ا وتحديات المرحمة المقبمة،  
40ص مرجع سابق،  سحنون محمد وآخرون،(2)   
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لى ا: فتح حساب رأس المال- ب لى  قتصاد،لاويعني دلك حرية انتقال الأموال من وا  وبالتحديد من وا 
متلاك المحميين لأصول حقيقية ومالية ونقدية أجنبية، االأسواق المالية، وىذه الحرية تزيد من إمكانية 

والسماح لمشركات المساىمة الأجنبية الدخول ، متلاك الأصول المحمية وتداولياباوتسمح لغير المقيمين 
ف العقبات التي توقف البنوك والمؤسسات المالية الأخرى ذفي السوق المالية  المحمية، وىذا يتضمن ح

زالة السيطرة عمى سعر الصرف المطبق عمى الصفقات المتربطة بالحساب لامن ا قتراض من الخارج، وا 
. الجاري وحساب رأس المال

        والمعاملات المتعمقة بتحركات رؤوس الأموال الشخصية وتشمل المعاملات الخاصة بالودائع أو 
وتختمف القيود المفروضة عمى .القروض أو اليدايا أو المنح أو الميراث أو التركات أو تسوية الديون

حساب رأس المال من دولة إلى أخرى ودلك تبعا لعدة أسباب منيا مرحمة التنمية التي تمر بيا حاجتيا 
 (1).جنبيلأستثمار الاإلى ا

تخفيف القيود المفروضة عمى أسواق الأوراق المالية والتي من شأنيا أن : فتح أسواق الأوراق المالية- ج
نضمام المستثمرين اتعمل عمى زيادة كفاءة الأسواق المالية، ودلك من خلال إلغاء الحواجز أو تقميميا أمام 

نسحاب منيا، الأمر الذي يعزز تشجيع الشركات المساىمة لاوالشركات المساىمة في السوق أو ا
عطائيا حرية أوسع في تحديد كيفي  الأوراق المالية، والعمل عمى تحسين البنية الأساسية لتطوير ارصدإ ةوا 

الأسواق المالية، مثل إنشاء شبكة لمتعامل مع السماسرة والوسطاء في السوق المالية، والسماح لمشركات 
الأجنبية الدخول في السوق المالية وفسح المجال ليا إصدار الأوراق المالية المختمفة ودلك لتعزيز حالة 
المنافسة في القطاع المالي أضف إلى دلك فسح المجال أمام الشركات الأجنبية لموساطة المالية وأمام 

.  (2)نضمام إلى السوق المالية لاالمضاربين  والمتعاممين الأجانب ل
نفتاح المالي لاأىداف ومخاطر  ا: المطمب الثالث

.  نفتاح المالي جممة من الأىداف وبالتالي أدى إلى مجموعة من المخاطرالاحقق 
 (3)نفتاح المالي لاأىداف ا: الفرع الأول

: ت ىده السياسات لتحقيق الأىداف التاليةءجا
 
 28، ص 2002، ، مؤسسة طابا، مصر، طبعة"العولمة المالية ومستقبل الأسواق العربية الرأس المال "، شدا جميل خطيب(1)
 41-40، مرجع سابق، ص  سحنون محمد وآخرون(2)
12، ص  المرجع السابق(3)  
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 .القضاء عمى رقابة البنوك أي رقابة البنوك وتحديد حجم القروض الممنوحة -
 .جعل أسعار الفائدة الاسمية أسعار فائدة حقيقية موجبة -
. حرية الدخول في النظام البنكي أي حرية إنشاء البنوك- 
. ت الماليةآستقلالية البنوك وخمق جو منافسة بين المنشا- 
. (تحرير حساب رأس المال في حساب المدفوعات)تحرير تدفقات رؤوس الأموال الخارجية - 

 (1)مخاطر الانفتاح المالي: الفرع الثاني
يؤدي الانفتاح المالي إلى تدويل وانتقال أزمات البنوك والأزمات المالية، ولعل ذلك من أىم تحديات 

والآثار السمبية للانفتاح المالي، حيث حدث تفي عقد التسعينات أزمات بنكية ومالية في ما لا يقل عن 
ثمثا لدول الأعضاء في الصندوق النقد الدولي، وقد تصاعدت أزمات البنوك والأزمات المالية في جنوب 

فريقيا فضلا عن الأزمات التي  شرق آسيا وأمريكا اللاتينية والولايات المتحدة الأمريكية كندا وشمال أوربا وا 
واجيتيا بنوك روسيا و دول شرق ووسط أوربا وقد حدثت كل تمك الأزمات في ظلال انفتاح المالي 

والعولمة، حيث كانت ليذه الأزمات تأثير عمى مجملا لاقتصاديات الوطنية التي حدثت فييا بل وامتدت 
 .أثيرىا السمبي عمى النظام المالي في البلاد الأخرى

وتعد طريقة تطبيق إجراءات الانفتاح المالي من الأسباب الرئيسية في حدوث الأزمات، حيث يوجد 
منيجان للانفتاح المالي  أحدىما مباشر وفيو يتم تحرير القطاع المالي الداخمي والقطاع المالي الخارجي 
في آن واحد، وتتم كافة إجراءات التحرير في وقت واحد، والآخر تدريجي وىو التحرير الذي يتم في شكل 

 .متسمسل ومتأني في إجراءاتو وتطبيقو بحيطة وحذر

 

 

 
الأزمة:، الممتقى العممي الدولي حولدور التحرير المالي في الأزمات والتعثر المصرفي: مداخمة بعنوان: عبد الغاني حريري(1  

4ص,  2009 أكتوبر20/21المالية والاقتصادية الدولية والحوكمة العالمية، كمية العموم الاقتصادية وعموم التسيير، أيام    



الانفتاح المالي و العولمة المالية:                                        الفصل الأول  

 

19 
 

 نفتاح الماليلاعناصر ا:المبحث الثاني

. التحرير المصرفي: المطمب الأول
      يقوم التحرير المصرفي عمى التحرير من القيود والعراقيل التي تحول دون حرية النشاط المصرفي 
عمى المستوى المحمي والدولي، ولقد بدأت عممية التحرير المصرفي في الدول المتقدمة واكتممت بتوسع 

أنشطة البنوك وتدويميا، وتوسعت لتشمل العديد من الدول النامية  ونيدف من خلال ىذا المطمب التعرف 
. عمى ماىية التحرير المصرفي و متطمباتو وأىدافو، بالإضافة إلى إجراءات التحرير المصرفي

:  ماىية التحرير المصرفي- الفرع الأول
     يندرج التحرير المصرفي ضمن سياق التحرير المالي ويعتبر من أىم عناصره الرئيسية ويمكن تعريف 

التحرير المصرفي بالمعنى الضيق عمى انو مجموعة الإجراءات التي تسعى إلى خفض درجة القيود 
 (1). والتقميل من احتكار الدولة لو وفتحو أمام المنافسةالمفروضة عمى القطاع المصرفي،

     كما تقوم سياسة التحرير المصرفي عمى الثقة الكاممة في الأسواق،حيث يتم تحريرىا من القيود 
الإدارية،وبالتالي إعطاء لقوى السوق الجدية في العمل، عن طريق تحرير معدلات الفائدة، وعدم وضع 

لى زيادة الاستثمارات وتحسين نوعيتيا،بزيادة الادخار والتحكم بالأسعار، إحدود قصوى لو، مما يؤدي 
 .والقضاء عمى الصعوبات التي تعرقل عمل الأسواق

 (2): أىداف التحرير المصرفي-الفرع الثاني

و ىي أىداف ساىمت في تطوير الظروف الملائمة لتحرير القطاع المصرفي، و توفير الأموال اللازمة و 
 :الجو المناسب لزيادة الاستثمار و تتمثل في

. تعبئة الادخار المحمي و الأجنبي  لتمويل الاقتصاد عن طريق رفع معدلات   الاستثمار-  

 

 
 13ص ، 1994جتماعي، لاقتصادي والاصندوق النقد العربي والصندوق العربي للإنماء االسياسات المالية وأسواق رأس المال،  سعيد النجار، (1)
، الممتقي الوطني الأول حول المنظومة المصرفية ظومة المصرفيةلمندور التحرير المصرفي في إصلاح ابن طمحة صميحة، معوشي بوعلام، (2)

   447ص ة بن بوعمي الشمف،ب،جامعة حسي2004ديسمبر15-14واقع وتحديات،يومى
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 .خمق علاقة بين أسواق المال المحمية و الأجنبية من أجل جمب أموال لتمويل الاستثمار- 
استعمال خدمات مالية مصرفية في المفاوضات التجارية بين عدة دول من أجل تحرير التجارة - 

.  الخارجية خاصة مع الدخول لعدة دول النامية إلى المنظمة العالمية لمتجارة
رفع فعالية الأسواق المالية لتكون قادرة عمى المنافسة الدولية، و عميو تمكنيا من فتح مصادر اقتراض - 

 . و تمويل أجنبية و خمق فرض استثمار جديدة
العملات الأجنبية و حركة رؤوس الأموال خاصة مع التغيرات ر تحرير التحولات الخارجية مثل تحري-

 .الاقتصادية التي منيا تغيرات أسعار الصرف و أسعار الفائدة
إن التحرير المصرفي يتطمب توافر مجموعة من الشروط من  :متطمبات التحرير المصرفي: الفرع الثالث
: أىميا مايمي

إن التحرير المصرفي يتطمب إلغاء كفاءة المعوقات أمام  حرية المنافسة، وذلك : ضمان المنافسة (أ
لتجنب الوقوع في فروق واسعة بين سعر الفائدة عمى الودائع وسعر الفائدة عمى القروض، ومنع التوسط 

ئتمان، وكذلك لضمان استجابة الجياز المصرفي لتوجييات السمطات لاالمفرط والتمييز في عممية منح ا
. النقدية والمالية

لى عدم اكتمال السوق، إإن اتجاىات المشروعات لممصارف، قد تؤدي : ضمان عدم تجزئة السوق (ب
 .وكذلك يجب إعطاء تسييلات لمنح التراخيص وتسييل عمميات الاندماج وفتح فروع مصرفية جديدة

 تختمف أساليب تحرير القطاع المصرفي من بمد إلى أخر حسب :إجراءات التحرير المصرفي: الفرع الرابع
الأىداف المحددة لمسياسة العامة فيي أما إجراءات لتحسين السياسات النقدية، أو تشجيع المنافسة في 
القطاع المالي، أو لتحسين البنية الأساسية وتطو ير الأسواق المالية، أو لدعم عممية التنظيم الواعي 

 (1): والييكل التنظيمي، يمكن تمخيص ىذه  الإجراءات في النقاط التالية
زالة السقوف المفروضة عمييا-  . إلغاء القيود عمى سعر الفائدة بتوسيع مدى تحركيا وا 
. إلغاء القواعد الإدارية المطبقة عمى بنوك معينة مثل السقوف الائتمانية والاحتياطي القانوني-
. التقميل من تدخل الدولة في منح الائتمان وتخفيض القيود المباشرة عمييا- 
 
 
 
37عبد القادر بريش، مرجع سابق، ص(1)  
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 .إعادة ىيكمة البنوك التي تديرىا الدولة وتحويميا لمقطاع الخاص- 
 .تقميل الحواجز أمام الانضمام لمسوق والانسحاب منو    -   

 .   تحسين درجة الشفافية في المعاملات مع زيادة أوجو الحماية لممودعين  المستثمرين     - 
عادة تكوين رأس المال المصرفي-   . إطلاق الرسوم والعمولات وا 

 عوامل زيادة القدرة التنافسية لمقطاع المصرفي في ظل التحرير المصرفي: الفرع الخامس- 
          يتطمب تحرير القطاع المصرفي التفتح عمى العالم الخارجي، وبالتالي يجب أن يتسم بالكفاءة 
والقدرة عمى المنافسة العالمية، خاصة في الخدمات المالية، ومن بين العوامل التي تساعد عمى زيادة 

. القدرة التنافسية
تعمل أغمبية البنوك قبل التحرير المصرفي في ظل التخصص القطاعي أو : القيام بدور البنوك الشاممة(أ

الوظيفي، بينما تقوم البنوك الشاممة في ظل التحرير المصرفي بكل الوظائف التقميدية وغير التقميدية، عن 
وعميو فالبنوك الشاممة تعمل عمى تنويع مصادر . طريق تنويع أعماليا ووظائفيا لتمبي رغبات كل عميل

التمويل، وتعبئة اكبر ادخار ممكن 
. ئتمان بكل القطاعات، وتقديم الخدمات المتنوعة والمتجددةالامن كل القطاعات ومنح 

.   تتميز البنوك الشاممة بتنوع ىيكميا المتكون من محفظة القروض والاستثمارات وذلك لتخفيض المخاطر
 أصوليا وخصوميا، عن طريق أسعار الفائدة لرفع العائد في أدارةوكذا تطبيق الأساليب المعاصرة في 

السوق كمتعامل عمى تمبية احتياجات الشركات والاستفادة من خبرات البنوك التجارية والمتخصصة 
 (1).قطاعيا

تجد بعض البنوك نفسيا غير قادرة عمى المنافسة : الاتجاه نحو الاندماج للاستفادة من مزايا الحجم (ب
في السوق، والسبب راجع أصلا لصغر حجميا ولعدم قدرتيا عمى مواجية المخاطر التي تتعرض ليا 

ونتيجة ليذه الأسباب فكرت الكثير من المؤسسات المصرفية في مرحمة من . خلال نشاطيا المصرفي
مراحل التطور المصرفي في عممية الاندماج في مؤسسات مصرفية خاصة مع توصيات لجنة بازل 

 (2).الخاصة بالإشراف والرقابة المصرفية لتدعم رأسماليا لتغطية المخاطر

 
 37ص، مرجع سابق،  بريش عبد القادر(1)
داراتيا،عبد المطمب عبد الحميد(2) 19ص ,2000، الدار الجامعية الإسكندرية، البنوك الشاممة عممياتيا وا    
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من أىم سمات التحرير المصرفي ىي عممية تحرير :  استخدام الخدمات المالية المصرفية الحديثة (ج
التجارة الالكترونية، القروض المشتركة، شيادات الإيداع، : واستحداث خدمات مصرفية متمثمة في

المشتقات، الديون المساندة، التأجير التمويمي 
يجب الاىتمام بالعنصر البشري من اجل مسايرة : التنويع في برامج تنمية ميارات العاممين في البنوك (د

التطور العالمي، عن طريق تنمية الميارات في الميدان المصرفي لمعاممين بالجياز المصرفي ويمكن 
القيام بذلك خلال دورات تدريبية قصيرة المدى لمعاممين الجدد، أو لمترقية لممستويات الوظيفية الأعمى،  

تقوم بيا مراكز دراسات في الميدان المصرفي، سواء في البنك المركزي أو في البنوك التجارية أو المعاىد 
المتخصصة، وكذلك بمقاءات ذات مستوى عالي للاطلاع عما يجري في الساحة الدولية والمعاىد العالمية 

 (1).لمبنوك
في ضوء اتساع بوادر العولمة المالية والعجز الذي تعاني منو : مزايا التحرير المصرفي: الفرع السادس

الكثير من البنوك، كان عمييا تحرير نشاطاتيا وخدماتيا، لترك المبادرة لوجود رؤوس أموال جديدة آتية 
 (2):من الخارج، ويحمل التحري المصرفي في طياتو مزايا، يعمل عمى تبيانيا مؤيدو ىذا التحرير منيا

إعطاء فرصة لمبنوك لتحسين أدائيا وتسييرىا، خاصة في ظل المنافسة الشديدة حيث تصبح قادرة عمى - 
مواجية طمبات المستثمرين، والعمل عمى جمب اكبر عدد من المدخرين، عندما يتحكم أسعار الفائدة 

. والعمولات
إمكانية جمب تكنولوجيا متطورة في مجال الإدارة، بالاعتماد عمى الكفاءات المالي والمصرفية الأجنبية - 

. والمحمية
ترك المبادرة لقوى سوق العمل، وبتالي القضاء عمى البنوك الغير قادرة عمى التحسين باستعمال - 

. عمميات الاندماج المصرفي

 

 

 
 84ص , ، الطبعة الأولى2001، مكتبة الإشعاع الفنية،التمويل التأجيري ومداخمو سمير محمد عبد العزيز، (1)
483ص ,مرجع سابق,بن طمحة صميحة (2)   
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نفتاح حساب رأس المال ا: المطمب الثاني
   اتجيت معظم الدول نحو تحرير معاملاتيا المالية، بعدما كانت تفرض عمييا رقابة، ىذا نتيجة 

و يعتبر تحرير حساب رأس المال أحد أىم جوانب التحرير المالي، . لمتطورات السريعة التي يشيدىا العالم
و الذي يتمثل في إلغاء القيود عمى تدفقات رؤوس الأموال و ذلك بإلغاء الحضر عمى المعاملات في 

لاستثمار المباشر والعقاري، احساب رأس المال لميزان المدفوعات مثل الديون و أسيم المحافظ المالية و
والثروات الشخصية ومن ثم الوصول إلى إلغاء القيود عمى معاملات النقد الأجنبي و الضوابط الأخرى 

. المرتبطة بيذه المعاملات
 :الفرع الأول الرقابة عمى رأس المال

تشير الرقابة عمى رأس المال بأنيا التدخل الحكومي :  مبررات و أسباب الرقابة عمى رأس المال- أولا
الواسع من اجل تنظيم و مراقبة حركة رؤوس المال بما يخدم السياسة الاقتصادية المخطط ليا، إذا 

فالرقابة عمى رأس المال تعبر عن مجموع الإجراءات و التدابير الرسمية التي تتخذىا الدول اتجاه حركة 
. رؤوس الأموال إلى الداخل و الخارج

من أىم أسباب و مبررات الرقابة عمى رأس الأموال أي المعاملات الرأسمالية و الاستثمارات المباشرة، و 
 (1): الرقابة عمى الصرف نذكر ما يمي

اعتبار الرقابة وسيمة تساعد في إدارة أزمات موازين المدفوعات و إعادة الاستقرار لأسعار الصرف التي - 
. تتولد عن تدفقات الأموال قصيرة الأجل التي تتسم بشدة التقمبات

توجيو المدخرات المحمية في البمدان النامية لاستخداميا في تمويل الاستثمارات وليس في تممك الأصول - 
. العينية

 .تدعيم وتقوية قدرة السمطات عمى جباية الضرائب عمى الأعمال المالية وعمى الدخل والثروة -
 .الحد من ممكية الأجانب من تممك عناصر الإنتاج -
منع تدفق رؤوس الأموال من زعزعة الجيود المبذولة لتحقيق الاستقرار الاقتصادي والحفاظ عمى برامج - 

. الإصلاح الييكمي

 
144ص ،1999، دار شومو، الجزائر، الطبعة الأولى،، بورصة الجزائر شمعون شمعون(1)   
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لقد تضمنت أكثر أشكال الرقابة شيوعا عمى رأس المال الرقابة :  أشكال الرقابة عمى رأس المال- ثانيا
عمى الصرف الأجنبي و الود عمى المعاملات الرأسمالية، و تشمل ىذه الأخيرة أوجو عدة أىميا ضوابط 

 (1).عمى أسواق رأس المال و البنوك، والاستثمارات المباشرة و العمميات العقارية
و ىو عدم سماح البمد لممقيمين و غير المقيمين بتحويل العممة  بأسعار : الرقابة عمى الصرف- 1

الصرف السائدة إلى العملات الأجنبية، و تعتبر الرقابة عمى الصرف السبيل الوحيد أمام السمطات النقدية 
لممحافظة عمى ثبات سعر الصرف عند مستوى ملائم، حيث تمتزم السمطات النقدية بعدة أساليب لمرقابة 

. عمى الصرف
: تشتمل الرقابة عمى العمميات الرأسمالية عدة ضوابط منيا: القيود الكمية عمى المعاملات الرأسمالية- 2

ستثمار المباشر و العمميات لاأسواق رأس المال، الضوابط الخاصة بالبنوك التجارية وعمميات الائتمان، ا
. العقارية

مفيوم و دوافع تحرير حساب رأس المال : الفرع الثاني- 
         يعتبر تحرير حساب رأس المال أحد أىم جوانب التحرير المالي، و الذي يتمثل في إلغاء الحضر 

عمى المعاملات في حساب رأس المال و الحسابات المالية لميزان المدفوعات و ذلك بإلغاء القيود عمى 
تدفقات رؤوس الأموال مثل الديون وأسيم المحافظ المالية و الاستثمار المباشر و العقاري، و الثروات 

الشخصية و من ثم الوصول إلى إلغاء القيود عمى معاملات النقد الأجنبي و الضوابط الأخرى المرتبطة 
. بيذه المعاملات

بمفيومو الواسع إلى تخفيف القيود . يشير تحرير رأس المال (2):نفتاح حساب رأس المال امفيوم: أولا- 
عمى رأس المال عبر حدود البمد، و كذلك تعني قابمية حساب رأس المال لمتحويل و إلغاء القيود عمى 

النقد الأجنبي  و الضوابط الأخرى، و لكنيا لا تمغي بالضرورة كل الوسائل الشبيية بالضريبة و 
المفروضة عمى المعاملات الأساسية، و يعني أيضا حرية تحويل التدفقات النقدية و المالية العابرة لحدود 
الدول و الخارجة منيا في إطار التكامل المالي و الاقتصادي العالمي، و عادة ما تكون طويمة الأجل و 
ىي التي تزيد في فتراتيا عن عام  مثل الاستثمار الأجنبي المباشر و القروض طويمة الأجل و أقساط 

. سدادىا أو قصيرة الأجل و ىي التي تقل فتراتيا عن عام
198-197ص ,2003،منشورات كمية الحقوق، بيروت لبنان،سياسات الاقتصاد الدوليعادل أحمد حشيشي و مجدي محمود، (1)  
50ص ,03 العدد 41 المجمد،2004مجمة التمويل والتنمية، سبتمبر  صندوق النقد الدولي،  إييان كوزلا و ايسواربراساد،(2)   
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      من المفترض أن يؤدي تحرير حساب رأس المال إلى درجة اعمي من التكامل المالي مع الاقتصاد 
ولكن صعوبة القياس . العالمي من خلال زيادة أحجام تدفقات رأس المال من و إلى  الداخل و الخارج

ضوابط رأس المال يؤدي إلى صعوبة قياس درجة تحرير رأس المال، و يمكن الإشارة ىنا إن صندوق 
النقد الدولي يحتفظ بتصنيف تفصيمي لمقيود التي تفرضيا الدول الأعضاء عمى حساب رأس المال في 

حين يتحكم في قيود الحساب الجاري، و لكن حتى ىذا لا يوفر في أحسن الأحوال سوى مؤشرات تقريبية 
. لأنو لا يقيس مدى شدة ضوابط رأس المال

يتكون حساب رأس المال من التدفقات الرسمية و الخاصة التي : مكونات حساب رأس المال: ثانيا- 
تشمل حركة رأس المال من و إلى البمد، حركة رؤوس الأموال من و إلى الدولة لمقطاع الخاص، إلا أن 

عممية تحرير حساب رأس المال تتعمق بحرية القطاع الخاص المقيم و الأجنبي في تحريك  الأموال خارج 
البمد و داخمو، كان ىذا لا يعني انعدام الضوابط عمى ىذه الحركة، فيمكن أن تكون عمى نطاق واسع و 

 و تتمخص أىم (1)تشمل كافة المعاملات المرتبطة بحساب رأس المال والاحتفاظ بقيود عمى بعضيا الأخر
: المعاملات في حساب رأس المال في ما يمي

و تشمل التحرير من القيود المفروضة عمى :  المعاملات المتعمقة بالاستثمار الأجنبي المباشر- 
الاستثمار المباشر الوارد لمداخل أو المتجو لمخارج، أو عمى تصفية الاستثمار أو تحويلات الأرباح عبر 

 (2).الحدود
وتشمل عمميات الشراء التي تتم محميا و : المعاملات المتعمقة بالاستثمار في سوق الأوراق المالية- 2

أو  (تدفقات إلى الداخل)يقوم بيا غير المقيمين، أو عمميات البيع و الإصدارات التي تتم بواسطة المقيمين 
عمى المبيعات أو إصدارات يقوم بيا محميا غير المقيمين، أو عمميات الشراء التي يقوم بيا في الخارج 

ى و تشمل المعاملات في سندات الممكية و سندات الدين طويل الأجل و .(تدفقات إلى الخارج)مقيمين 
التي تشمل سندات وأذونات الخزانة، و أدوات الدين في السوق المالية و المشتقات المالية القابمة لمتبادل 

 (3).مثل عقود الاختيار و مبادلات العممة و أسعار الفائدة

  
(1)B. eichengreen, M. mussa: la libéralisation des mouvements de capitaux et le FMI  finances 
etdéveloppements, volume 35, n°: 4,décembre 1998 

28كره، صذ، مرجع سابق العولمة المالية ومستقبل الأسواق العربية لرأس المال شدا جمال خطيب، (2)  
   23سحنون محمد آخرين، مرجع سابق، ص (3)



الانفتاح المالي و العولمة المالية:                                        الفصل الأول  

 

26 
 

أي المعاملات الخاصة بشراء أو بيع العقارات التي تتم : المعاملات المتعمقة بأصول الثروة العقارية- 3
. بواسطة غير المقيمين، أو شراء العقارات في الخارج بواسطة المقيمين

لات و التسييلات المالية التي االضمانات و الكف: المعاملات الخاصة بالائتمان التجاري و المالي- 4
أو عمى التدفقات لمخرج  (ئتمان الممنوح من لممقيمين من جانب غير المقيمينلاا)تشمل التدفقات لمداخل 

. (ئتمان الممنوح من المقيمين لغير المقيمينلاا )
قتراض البنوك من او ىي تشمل الودائع  لغير المقيمين، و :  المعاملات المتعمقة بالبنوك التجارية- 5

. (تدفقات إلى الخارج)و عمى القروض و الودائع الأجنبية  (تدفقات إلى الداخل)الخارج 
و تشمل المعاملات الخاصة بالودائع، : المعاملات المتعمقة بتحركات رؤوس الأموال الشخصية- 6

. القروض، اليدايا، المنح، الميراث، التركات و تسوية الديون
 :ومن أىميا ما يمي :(1)أسباب و دوافع فرض الضوابط عمى حساب رأس المال: ثالثا- 
تمثل ضوابط  معاملات حساب رأس المال محاولة للاحتماء من المخاطر المرتبطة بالتقمبات في - 

. تدفقات رأس المال الدولية
التخوف من خروج المدخرات الوطنية إلى الخارج في حالة ىشاشة النظام المصرفي و المالي، من  - 

شأنو أن يعرض النظام المالي لمخطر و عدو القدرة عمى البقاء، و يمكن أن تؤدي  التدفقات قصيرة 
الأجل إلى الخروج عندما تصيب البمد صدمة اقتصادية كمية و من ثم يتضاعف تأثيرىا عمى الاقتصاد 

.   الكمي
استخدام الضوابط عمى حساب رأس المال في توجيو تكوين التدفقات نحو أشكال أكثر استقرارا، مثل  - 

الاستثمار الأجنبي المباشر، من أسباب تفضيل الاستثمار الأجنبي المباشر أنو يتضمن تدفقات طويمة 
.      الأجل نسبيا لا يخضع لانعكاس اتجاىو سريعا في الارتباط بتغيرات في ىيكل الاستثمار

استخدام الضوابط عمى حساب رأس المال لمحث عمى الانتقال من التدفقات قصيرة الأجل إلى التدفقات - 
طويمة الآجل ومن أمثمة ذلك دولة الشيمي،من خلال فرض ضرائب ضمنية عمى تدفقات رأس المال 

. لمداخل التي تعكس اتجاىيا في أقل من عام

 

 
50 إييان كوزلا و ايسواربراساد، مرجع سابق، ص(1)   



الانفتاح المالي و العولمة المالية:                                        الفصل الأول  

 

27 
 

يعد تحدي تواجيو الدول النامية العربية، و ىو تعظيم : نفتاح حساب رأس المالامزايا و دوافع : رابعا- 
المكاسب من عممية تحرير رأس المال عبر الزمن، وأن المكاسب التي تجنييا تعتمد عمى استعداد الدولة 
لتبنييا و توفر الظروف الملائمة لذلك، ىناك جدل واسع حول العائد الاقتصادي لتحرير رأس المال و 
الذي يلاحظ بأنو غير موزع بالتساوي فيما بين الدول حيث تتباين ىذه المكاسب من دولة إلى أخرى و 

 (1):فيما يمي إيجاز ليذه المزايا
يساعد تحرير حساب رأس المال عمى جذب تدفقات الاستثمار الأجنبي، حيث أن الدول التي تتميز - 

بتحرير حساب رأس المال ليا القدرة عمى جذب تدفقات الاستثمار الأجنبي و ارتفاع الاستثمارات أكثر من 
الدول المنغمقة، و بنموىا تساىم في تنمية التنمية الاقتصادية و زيادة النمو عن طريق زيادة الاستثمار 

الكمي  وتداخل التكنولوجية المتقدمة مع رأس المال البشري لمدول المضيفة و التعجيل بالتحول 
الاقتصادي، كما تعتبر مصدر لمتمويل الخارجي لمخاص لمدول النامية و الاستثمار في مدخلات الإنتاج 
و نقل التكنولوجيا و المعرفة الإنتاجية و زيادة الطاقة الاستيعابية الاقتصادية و الممارسات المؤسسية و 
الإدارية بين المواقع الإنتاجية، و المساعدة عمى زيادة الصادرات المحمية و الموارد المحمية، باستعمال 

شرافية التكنولوجية و الدخول إلى السوق العالمية، بالإضافة إلى ذلك تحسين النمو لإالميارات التسويقية وا
الكمي بترقية المنافسة لمنتجات السوق المحمي و زيادة ميارات العمالة عن طريق التدريب عمى الوظيفة و 

. التعميم الرسمي
زيادة فعالية استخدام رأس المال العالمي، و تخفيض و تقارب أسعار الفائدة و تكمفة رأس المال و - 

بالتالي تؤدي إلى زيادة الاستثمار و ارتفاع الناتج الإجمالي المحمي و معدلات النمو الاقتصادي و  
. تخفيض الفقر

تقوم التدفقات الرأسمالية بدور كبير و متزايد الأىمية في ميزان المدفوعات، حيث تساعد عمى تمويل - 
حجم كبير من عز الحساب الجاري المرتبطة بزيادة الواردات، كما تساعد التدفقات عمى  تراكم 

. الاحتياطات الأجنبية
.    توفير فرص الاستثمار لمقطاع الخاص و فرص العمل و رفع المستوى المعيشي في الدول النامية- 

نفتاح حساب رأس المال في حرية انسياب رؤوس الأموال لمداخل، اوعمى الرغم من المزايا التي قد يوفرىا 
إلا أن لو بعض المزايا السمبية، و التي تجمت بوضوح في الأزمات المالية التي عصفت باقتصاديات كل 

 والأرجنتين سنة 1999 و 1998روسيا والبرازيل في عامي  و، و جنوب شرق آسيا،1994من المكسيك 
.  و امتدت إلى كل من أسواق النقد و المال في الدول المذكورة2002

 
25-24 سحنون محمد وآخرين، مرجع سابق، ص(1)  
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تعتمد المنافع : نفتاح حساب رأس المالاالعوامل التي يجب توفرىا حتى يمكن الاستفادة من :خامسا- 
التي  تكتسبيا الدول من عممية تحرير حساب رأس المال عمى شروط وعوامل يجب توفرىا حتى يمكن 

 (1):الاستفادة و جذب مزيد من التدفقات المالية و من أىميا
بناء مستويات كافية من الاحتياطات الأجنبية، حيث تساعد عمى تخفيف الآثار الدورية السالبة لمتقمبات - 

و التغيرات في ميزان المدفوعات و موازنة الأزمات غير المتوقعة، كما تساعد الاحتياطات في تعزيز الثقة 
في السياسات المحمية و سياسات سعر الصرف، و يمكن قياس المستويات الكافية بتغطية الواردات و 

. خدمة الدين و نسبة الدين قصير الأجل و سندات الحافظة للاحتياطات
المحافظة عمى المعدلات التضخم في الحدود المتعارف عمييا لأن ارتفاعيا يؤدي إلى ارتفاع أسعار - 

الفائدة و التي تؤثر سمبا عمى تدفق رؤوس الأموال، أما المحافظة عمى أسعار فائدة منخفضة يشجع عمى 
خروج حجم كبير من صافي رأس المال، و يتطمب تحقيق ذلك اليدف المزيد من استقلالية البنوك 

. المركزية و التحرر من القيود و الضغوط الخارجية
نفتاح في الاقتصاد العالمي لاتخفيض قيود الرسوم الجمركية، حيث أن إصلاح أنظمة التجارة و تسييلا - 

يمثل مرتكز أساسي من ىيكمة البناء الذي يسبق تحرير حساب رأس المال، و تشجيع تخفيض القيود 
الجمركية في تدفق الاستثمار الأجنبي المباشر، و يعمل عمى تطوير و تنويع الصادرات، و التي تخفف 

ت التجارية المفاجئة و الأزمات الأخرى و التي تنتج نتيجة الاعتماد لاختلاالإالآثار السابقة للازمات و 
عمى تصدير منتج واحد، حيث يؤثر ذلك عمى الحساب الجاري و بالتالي ضعف الثقة في قدرة الدولة  
لسداد الديون و المحافظة عمى معدل التدفقات الرأسمالية الحالية، و قد أثبتت التجارب أن الدول النامية 

تتعرض لمثل ىذه الأزمات في أىم قطاع الصادرات لاعتمادىا عمى صادرات المواد الأولية، ىذا 
بالإضافة إلى متطمبات التحرير المالي الكمي الذي يتوقف تأثير حساب رأس المال في نياية الأمر إلى 

. عمى مدى كفاءة استخدام تدفقات رأس المال

 

 
 26 سحنون محمد،مرجع سابق، ص(1)
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نفتاح أسواق الأوراق المالية ا: المطمب الثالث
نفتاح سوق المال خيارا ميما في السياسات الاقتصادية الكمية، لأن ارتباط حركة رؤوس ا       أصبح 

الأموال بين الأسواق المالية الدولية و سرعتيا بمدى انتقال تمك الأسواق فيما بينيا، و قد كان ظيور و 
نفتاح المالي عاملا ىاما و مساعدة عمى تحريك تمك الحركة، و نمو حجم اتنامي العولمة المالية أو 

. نفتاح الأسواق الماليةارؤوس الأموال المتداولة بين الأسواق المالية و الدولية، ىذا ما ساعد عمى 
قامت أسواق الأوراق المالية الدولية نتيجة تحريرىا : (1)نفتاح أسواق الأوراق الماليةامفيوم  :الفرع الأول

في المساىمة عمى ترابط بمدان العالم  بعضيا ببعض عن طريق سوق العملات و أسواق الأسيم و 
السندات و القروض وباقي الأدوات المالية الأخرى، فأصبحت بذلك أسواق رأس المال أكثر تكاملا و 

يتضمن حذف كل القيود ضد حيازة : ترابطا، و عميو يمكن أن نعرف تحرير أسواق الأوراق المالية بأنو
المستثمرين الأجانب للأوراق المالية لمشركات المحمية و المتداولة المسعرة في بورصة القيم المنقولة و إلى 

الحد من إجبارية توطين رأس المال و أقساط الأرباح و الفوائد، مع توفير حرية الدخول و الخروج في 
. عمميات الوساطة المالية

ىناك عدة أىداف تستيدفا سياسات تحرير أسواق : أىداف تحرير أسواق الأسيم المالية: الفرع الثاني
 (2):الأسيم المالية عبر العالم، من أبرزىا

تحقيق فعالية أعمى و كفاءة أكبر لعمل الأسواق المالية، بيدف تعبئة المدخرات المحمية و الأجنبية - 
للاستفادة منيا  في تمويل اقتصادياتيا وزيادة معدلات الاستثمار فييا و زيادة فرص وصول المستثمرين و 

المقرضين المحميين إلى مجلات الاستثمار و مصادر التمويل الدولية، الأمر الذي يعمل عمى زيادة 
ارتباط المستثمرين و المقترضين المحميين و الشركات المالية المحمية والأجنبية، مما يساىم في دخول  

. الشركات المستثمرين الأجانب في الأسواق المالية المحمية

 

 
(1)Saoussen Ben Garma, Libéralisation financière et crises bancaire le cas des pays émergents, à partir du site 
d'internet: www.univParis13.13/CEPN/BenGarma.pdf,, consulté le: 10-07-2005,page5                                                                                     

 من الموقع التالي ،25،2002، مجمة الجندول،العدد سياسات التحرير المالي في البمدان العربية حيدر نعمت بغيت،(2)
. www.ulominsania. Netو رمزي زكي، العولمة المالية74 ص    
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ضفاء الطابع -  تتزامن سياسة تحرير الأسواق المالية مع النزعة الشديدة نحو تحرير التجارة الدولية، وا 
الدولي لممعاملات المالية، كما في المعاملات التجارية و لاسيما عند إدخال  تجارة الخدمات العامة، و 

 إطار يتجارة الخدمات المالية و المصرفية الخاصة، ضمن مفاوضات  التجارية متعددة الأطراف ف
ك من خلال إبرام الاتفاقية العامة لتحرير تجارة المنظمة العالمية لمتجارة، و إخضاعيا لوصايتيا وذل

 .             الخدمات
تعزيز درجة المنافسة فيما بين الأسواق المالية عبر العالم لمحصول عمى أكبر قدر ممكن من رؤوس - 

الأموال الدولية، لذا كثرة التغيرات التي اجتاحت الاقتصاديات الرأسمالية و التي أبرزىا تغيرات أسعار 
صرف العملات الدولية خاصة الدولار و اليورو في السنوات الأخيرة من القرن الواحد و العشرين، و 

تغيرات أسعر الفائدة الدولية، و التي تعمل عمى تغيير النظام  النقدي و المالي الدولي، دفعت العديد من 
تمك الاقتصاديات إلى إعطاء حرية أكثر لمتحويلات الخارجية مع تحرير تحويل العملات،  و ىذه 

. التغيرات أضعفت من فعالية سيطرة الدولة عمى الحركة رؤوس الأموال
نفتاح الأسواق المالية ييدف إلى جعل ىذه الأسواق تعمل بكفاءة أعمى و ابناءا عمى ذلك يمكن القول أن 

فعالية أكبر، إذ تكون ليا القدرة عمى المنافسة مع بقية الأسواق المالية الدولية لتوفير فرص الاستثمار و 
. مصادر الإقراض

نفتاح الأسواق لانتج عن ا: نفتاح الأسواق المالية و ظيور الأسواق المالية الناشئةلاا: الفرع الثالث
المالية لمدول المتمقية و الدول المصدرة لرأس المال تزايد في تكامل الدول النامية مع النظام المالي 

الدولي، حيث عمدت كثير من الدول النامية عمى فتح أسواق الأوراق المالية و تحريرىا من القيود و 
. السعي لاستيعاب المستجدات في الأدوات و المؤسسات المالية

حيث أدى فتح أسواق الأوراق المالية إلى تطورات عميقة و سريعة فييا، و بالتالي كان عمييا أن تعمل 
عمى زيادة جاذبية أسواقيا و قدرتيا التنافسية في مجال تقديم الخدمات المالية و اجتذاب الاستثمارات 

 (1).المحمية و الأجنبية، الأمر الذي ترتب عميو ظيور ما يسمى بأسواق الأوراق المالية الناشئة

 
 75 حيدر نعمت بغيت، مرجع سابق، ص(1 )
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، فمن ناحية يعني سوق (1)     فتعرف الأسواق الناشئة استنادا لمؤسسة التمويل الدولية بأكثر من طريقة 
ناشئة وجود شيء من التغير بصدد الحدوث وأن السوق المعني ينمو من حيث الحجم وجودة الأدوات، 
مقارنة بسوق أخر أقل من حيث الحجم و النشاط و لا يوحي ببوادر أي تغيير، و من جية أخرى يمكن 
أن يعني سوق ناشئة لسوق الأوراق المالية في أي اقتصاد نام بصرف النظر عن درجة نمو السوق ذاتو، 
و يرجع ذلك إلى أن نمو سوق المال يرتبط بصورة قوية و يأتي بعد النمو الاقتصادي المعني، ويحتفظ 
خبراء مؤسسة التمويل الدولية بالمفيوم الأول، و بذلك يمكن أن نطمق عمى سوق الأوراق المالية في أي 

: دولة لفظ سوق ناشئ إذا انطبق عميو عمى الأقل أحد المعيارين التاليين
. إذا تواجد ىذا السوق في اقتصاد نام- 
.  إذا كان السوق في ذاتو بصدد النمو- 

      لقد ساىمت مجموعة من العوامل الداخمية والمتعمقة بالدول النامية مثل الإصلاح الاقتصادي الذي 
تم في العديد منيا، مما نتج عنو سياسات اقتصادية محمية ناجحة تضمن تدفق رأس المال إلى الدول 

النامية، و تمك العوامل الخارجية المتمثمة خاصة في انخفاض أسعار الفائدة العالمية، إلى جاذبية أسواق 
الأوراق المالية الناشئة، حيث أصبحت محل اىتمام المستثمرين الدوليين، الأمر الذي ترتب عميو زيادة في 

. تدفقات رأس المال الأجنبي للاستثمار في تمك الأوراق
لقد ثار جدل كبير حول المزايا و الآثار التي من : تقييم تحرير أسواق الأوراق المالية :الفرع الرابع

الممكن أن يجمبيا تحرير الأسواق المالية، و لد كان لأنصار السياسات التحريرية حججا عديدة،من بينيا 
تمك التي كان خبراء صندوق النقد الدولي و البنك الدولي، و التي كانت تستند في ذلك إلى فكرة مفادىا 
أن حجم المزايا التي تنجر تحرير أنما يتوقف عمى مدى نجاح البمد في تحقيق الاستقرار عمى مستوى 

. الاقتصاد  الكمي و إجراءات التحرير المالي المحمي
     غير أن ىذا الشرط يتحفظ عميو فريق أخر، الذي يرى أنو مثمما أن ىناك فرصا و مزايا يتيحيا 

تحرير الأسواق المالية لمبمدان خاصة النامية منيا، فان ىناك تيديدات و مساوئ يمكن أن تتعرض ليا 
. اقتصاديات تمك البمدان و بالأخص النامية

 
، رسالة ماجيستار، جامعة سعد دحمب البميدة، كمية الاقتصاد،  الأسواق المالية الناشئة مع دراسة حالة بورصة الجزائر قاسم شاوش لمياء،(1)

75ص ،2005تخصص مالية وبنوك،   
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 لقد كان لأنصار و دعاة تحرير أسواق المالية و الدولية، أن لذلك عدة مزايا، ىي :الآثار الايجابية- 1
 (1):تختمف من كون الدولة المعنية النامية أو المتقدمة، يمكن إجماليا في النقاط التالية

تسمح حركة الاستثمارات الأجنبية في الأسواق المالية النامية بالابتعاد و التقميص من الاقتراض - 
المصرفي الخارجي، الأمر الذي يترتب عميو عدة مشاكل التي تنتج عن ىذا الاقتراض،المتمثمة في زيادة 
مدفوعات خدمة المديونية عند ارتفاع أسعار الفائدة الدولية، كذلك ينطوي الاستثمار الأجنبي في الأسيم 

. عمى مشاركة المستثمرين الأجانب في تحمل المخاطر
تمكن عمميات التحرير من تعميق و توسيع الأسواق المالية، من خلال حجم المعاملات ونوع الأدوات - 

. المتداولة، و ذلك بظيور أدوات جديدة مثل المبادلات، الخيارات و المستقبلات
تسمح عممية التحرير المالي لمبمدان المصدرة لرؤوس الأموال وىي في الغالب الدول الصناعية الكبرى  - 

بخمق فرص استثمار واسعة و أكثر ربحية، فوائضيا المالية المتراكمة، و كذا توفير الضمانات لأصحاب 
تمك الأموال، و مجالا لمتنويع، ضد كثير من المخاطر، من خلال الآليات التي توفرىا الأدوات المالية 

. المتاحة، و التحكيم بين مختمف الأسواق
إضافة إلى تمك الميزات التي  تنتج عن التحرير المالي، فان ىناك ميزة أخرى لا تقل أىمية، و المتمثمة - 

في تكوين مستويات عالية من الاحتياطات في النقد الأجنبي، و التي تعتبر من أىم عناصر الثقة 
. في الأسواق المالية و الدولية (الجدارة المالية)
 لعل إلزام دول العالم و النامي منيا بوجو خاص بتحرير تحرير الأسواق المالية و :الآثار السمبية- 1

الدخول في العولمة المالية لو انعكاساتو السمبية، و يفرض تيديداتو عمى تمك البمدان، و كان تمخيص تمك 
 (2):السمبيات و المخاطر في ما يمي

 

 

 
 75ص  قاسم شاوش لمياء، مرجع سابق،(1)
  29وآخرون، ص  سحنون محمد(2)
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نظرا لما يتميز بو  في مختمف الأوراق المالية من مخاطر التدفق العكسي القصير، مقارنة بالأشكال - 
، يترتب عميو تقمبات شديدة (كالاستثمار الأجنبي و الاقتراض الخارجي)الأخرى من تدفقات رأس المال 

. في كل من أسعار الصرف و أسعار الفائدة
مخاطر تعرض ليا الاقتصاد القومي ليجمات المضاربين الماليين المدمرة خاصة في ظل نظام تعويم - 

أسعار الصرف، و ما لو من مساىمة في فتح المضاربة عمى العممة، حيث يشير البعض إلى أنو إذا ما 
اتفقت كافة البنوك المركزية في العالم فيما بينيا في اتخاذ موقف معين لحماية ما في ىجوم المضاربين، 

 مميار دولار يوميا، بينما يستطيع المضاربون 14فان أقصى ما يمكن أن تجمعو ىذه البنوك المركزية ىو 
 مرة من 55 مميار دولا رفي السوق يوميا وىذا ما يعني أن إمكانيتيم تفوق 800الماليون العالميون جمع 

. البنوك المركزية الموجودة في العالم مجتمعة
مخاطر ىروب رؤوس الأموال الوطنية  إلى الخارج، وىو ما يحد فعلا لمدى بعض البمدان النامية التي - 

حررت أسواقيا المالية، و أصبحت تتعامل مع الأسواق المالية الدولية، بحيث أصبحت مدخراتيا أفضل، 
. لاعتبارات مختمفة توظيفيا خارج أوطانيا

استثمار أمواليم في أي مكان لارتفاع معدل العائد المتوقع، و في الحالات التي يتأثر فييا الاستثمار - 
إلى (خاصة شركات متعددة الجنسيات)بالاعتبارات الضريبية يمجا كبار المستثمرين في البمدان الصناعية 

الخروج باستثماراتيم إلى الدولة التي تنخفض فييا معدلات الضرائب عمى الدخول و الأرباح، و ىناك 
تسابق الآن عمى تخفيض الضرائب، إلى أدنى الحدود كوسيمة لجذب  الاستثمارات الأجنبية، الأمر الذي 
أدى ليس فقط لبى خفض حصيمة مورد الدولة السيادة من الضرائب، بل و إلى إضعاف فعالية السياسة 

  .المالية إلى تحقيق أىدافيا
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نفتاح الماليلاالعولمة المالية وعوامل نجاح ا: المبحث الثالث  

     إن العولمة المالية التي تنامت منذ عقد التسعينيات ىي من أىم مظاىر العولمة الاقتصادية، وتمثمت 
نفتاح المالي لابالتشابك والترابط شبو الكامل بين الأنظمة المالية والنقدية لمختمف  الدول بدأت بإجراءات ا

زالة القيود أمام حركة رأس  وتدفقات الاستثمار الأجنبي المباشر وحركة رؤوس الأموال قصيرة الأجل وا 
. المال عبر تحرير حساب رأس المال في ميزان المدفوعات  

تعريف العولمة المالية نشأتيا وتطورىا:المطمب الأول  
      إن عقد التسعينيات أظير لنا ما نسميو اليوم العولمة المالية، إذ ازدادت تحركات رؤوس

.الأموال الدولية بمعدلات فاقت نمو التجارة العالمية  
 :تعددت التعاريف لمعولمة المالية بصورة عامة منيا :تعريف العولمة المالية:الفرع الأول

ىتمام بزيادة تدويل الإنتاج والتوزيع والتسويق لاأن العولمة المالية ىي ا" ىاريس"يعرف : التعريف الأول
 لمسمع والخدمات،كما تتمثل في التطورات التي ليا تأثير عميق عمى

(1).خاص موضوع الاقتصاد ككل و الاقتصاد الدولي بشكل  
يرى بأنيا زيادة في التجارة الدولية و الروابط المالية التي ف" ألونسوجي" قتصاديلاأما ا:التعريف الثاني
(2).قتصادي والتغيرات التكنولوجيةلادعميا التحرر ا  
العولمة المالية ىي الناتج الأساسي لعمميات التحرير المالي والتحول إلى ما يسمى : التعريف الثالث

الأسواق المالية المحمية بالعالم الخارجي من خلال إلغاء  رتباطاندماج المالي مما أدى إلى تكامل ولابا
(3).القيود عمى حركة رؤوس الأموال ومن ثم أخدت تتدفق عبر الحدود إلى الأسواق العالمية  

      ومما سبق فعميو فإن العولمة الممية ىي النمو السريع في المبادلات المالية الدولية عن 
نشاء أسواق مالية تتدفق طريق بين  الأجل فييا الرأسمال قصير زيادة الاستثمارات الأجنبية المباشرة، وا 

.دون قيود تذكر عمييا الدول من  
(1)Haris R.G:Globalization ،Trade and iconeCanadian journal of Economics،1993،vol26،p655،776 

05، ص2001قتصادية معاصرة، الدار الجامعية،انقلا عن عمر صقر، العولمة  وقضايا   
(2)Aglietta.etautres: Globalization ،financiérelouvertureobligée،éd،Economica 1990،p328                              

  33ص ،2001تصاديات البنوك،الدار الجامعية، اقعبد المطمب عبد الحميد،العولمة (3)
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نشأة العولمة المالية : الفرع الثاني
  شاع ىذا المصطمح في التسعينات بعد انييار المعسكر الشيوعي، واستفراد أمريكا بالعالم، ولا سيما 

عندما طالبت أمريكا دول العالم بتوقيع اتفاقية التجارة العالمية بقصد سيطرة الشركات العابرة لمقارات عمى 
. الأسواق العالمية

     ويرى الباحثون الذين تحدثوا عن نشأة العولمة أن العولمة عممية تراكمية، أي أن ىناك عولمات 
صغيرة سبقت وميدت لمعولمة التي نشيدىا اليوم، والجديد فييا ىو تزايد وتيرة تسارعيا في الفترة الأخيرة 
بفضل تقدم وسائل الإعلام والاتصال، ووسائل النقل والمواصلات والتقدم العممي بشكل عام، ومع ذلك 

 (1).فيي لم تكتمل بعد
ن البذرة الأساسية لمعولمة حديثا ترجع إلى انبثاق نيج جديد يكمن من حيث الشكل في عشرة وصايا  وا 

 بالتعاون مع 1989 سنة جون ويميامسونتمثل نموذجا لسياسة اقتصادية اقترحيا الاقتصادي الأمريكي 
معيد الاقتصاد العالمي وتبنتيا الإدارة الأمريكية ومجمس الشيوخ ومسئولي صندوق النقد والبنك العالميين 

 (2).في واشنطن وذلك لتطبيقيا كمرحمة أولى لسياسة الإصلاح الاقتصادي
تطور العولمة المالية : الفرع الثالث

رغم أن لمعولمة جذور تمتد عمى نياية القرن التاسع عشر فان الكثير من الاقتصاديين يعتبرونيا حديثة 
فعمرىا لا يتجاوز الأربعين سنة عمى أكثر تقدير، ويمكن تمخيص مراحل العولمة المالية فيما . النشأة نسبيا

 (3):يمي
: وتميزت بما يمي(1979-1960)متدت ىده المرحمة منا: مرحمة تدويل التمويل غير المباشر: أولا
. تعايش الأنظمة النقدية و المالية الوطنية المغمقة بصورة مستقمة- 
. بتداء من لندن ثم في بقية الدول الأوروبيةا (العملات الأوروبية، الدولار  )ظيور وتوسع أسواق - 

 
 
 
تصادية،كمية لاقمؤتمر العولمة وأبعادىا ا قتصاديات الدول العربية في ظل التكتلات الراىنة،ا، العولمة وأثرىا عمى  فوزي عبد الرزاق ظاىر(1)
 2000قتصاد والعموم الإدارية،جامعة الزرقاء،الأردن،لاا
 2001، ممتقى العولمة، سكيكدة، ماي، العولمة الفرص والتحديات حاكمي بوحفص،(2)
، رسالة  ماجيستار، جامعة حسيبة بن بوعمي الشمف،  آثار سياسة التحرير المالي عمى اقتصاديات الدول العربية حريري عبد الغاني،(3)

   28ص ،2006/2007
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. (الجنيو الإسترليني، الدولار)انييار نظام الصرف الثابت بسبب عودة المضاربة عمى العملات القوية- 
نياء ربط الدولار و العملات الأخرى بالذىب وبذلك 1971أوت 15 في تن وودزانييار نظام بري-  ، وا 

. ظيرت أسواق الصرف المعروفة اليوم
. ظيور أسواق الأوراق المدينة مثل سندات الخزينة- 
. ظيور المديونية الخارجية لدول العالم الثالث- 
. إنشاء البنوك الأمريكية في كافة أنحاء العالم، و التي منحت العديد من القروض- 
 (1):وتميزت بما يمي(1985-1980)متدت ىده المرحمة من ا:مرحمة التحرير المالي: ثانيا
قتصاد السوق المالية وصاحب ذلك ربط الأنظمة المالية و النقدية االمرور إلى مالية التسوق،أو - 

. الوطنية بعضيا ببعض و تحرير القطاع المالي
انتشار واسع لمتحرير المالي و النقدي عمى المستوى العالمي وذلك بعد رفع الولايات المتحدة و المممكة - 

. المتحدة لمرقابة عمى حركة رؤوس الأموال
دخار لاتوسيع وتعميق الإبداعات المالية بصفة عامة و التي سمحت بجمع كميات ضخمة من ا- 

. العالمي و إجراء عمميات المراجعة الدولية في أسواق السندات
دخار وىي تتوفر عمى لاالتوسع الكبير في أسواق السندات و صناديق المعاشات المختصة في جمع ا- 

. أموال ضخمة وغايتيا تعظيم إيراداتيا في الأسواق العالمية
 لآن إلى غاية1986متدت ىده المرحمة من  ا:مرحمة تعميم المراجعة وضم الأسواق المالية الناشئة: ثالثا

 (2):وتميزت بمايمي
ضم العديد من الأسواق الناشئة من أوائل التسعينيات و ربطيا بالأسواق المالية العالمية مما شكل - 

. الحدث اليام و الأخير في مشوار العولمة المالية
زيادة الارتباط بين الأسواق المالية العالمية بمختمف أجنحتيا إلى درجة أنيا أصبحت تشبو السوق - 

. الواحدة وذلك باستعمال وسائل الاتصال الحديثة و ربطيا بشيكات التعامل العالمية
. تحرير أسواق المواد الأولية وزيادة حجم التعامل فيو- 
الانييارات الضخمة التي شيدتيا البورصات العالمية، و التي كمفت الاقتصاد العالمي آلاف الملايير - 

. من الدولارات و إفلاس الكثير من البنوك و المؤسسات المالية
20-19، ص 2011، دار صفاء لمنشر و التوزيع، عمان، قتصاديلاالعولمة المالية والنمو ا حسن كريم حمزة، (1)  
97 ، ص2001 ممتقى، جامعة منتوري، قسنطينة، نعكاساتيا عمى الدول المتخمفة،االعولمة المالية و محفوظ جبار،( 2)   
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 بعد إجراء الإصلاحات البريطانية 1986تحرير أسواق الأسيم حيث كانت الانطلاقة من بورصة لندن - 
وتبعتيا بقية البورصات العالمية بعد ذلك مما سمح بربطيا ببعضيا البعض وعولمتيا عمى غرار أسواق 

 .السندات
ىا تكن مراحل العولمة المالية فإن ىذه الظاىرة قد انتشرت بسرعة فائقة في كافة أنحاء العالم ن    وم

ومست معظم الدول لتسيطر الدائرة المالية عمى الاقتصاد العالمي في وقت قصير نسبيا، وينتظر أن 
. يصبح الاقتصاد العالمي ممولا في قسط منو بواسطة الأدوات المالية

مزايا ومخاطر العولمة المالية : المطمب الثاني
يرى أنصار العولمة المالية أنيا تحقق مزايا عديدة يمكن إجماليا في  :مزايا العولمة المالية: الفرع الأول 
 (1):النقاط التالية

تسمح العولمة المالية لمبمدان المصدرة لرؤوس الأموال و ىي في الغالب  :بالنسبة لمدول المتقدمة:أولا 
الدول الصناعية الكبرى، بخمق فرص استثمارية واسعة أكثر ربحية، و توفر ليا الضمانات الكافية، و 
تنويعيا ضد المخاطر من خلال الآليات التي توفرىا الأدوات المالية و التحكيم بين مختمف الأسواق 

. المختمفة
:  بالنسبة لمدول النامية:ثانيا
يمكن الانفتاح المالي الدول النامية من الوصول إلى الأسواق المالية الدولية لمحصول عمى ما تحتاجو - 

ستثمارات،مما سيؤدي لامن أموال لسد الفجوة التمويمية المحمية، أي قصور المدخرات المحمية عن تمويل ا
. قتصاديلاستثمار المحمي و بالتالي زيادة معدل النمو الاإلى زيادة 

ستثمار في الأسواق المالية لاا"ستثمارات الحافظة المالية استثمارات الأجنبية المباشرة و لاتسمح حركة ا- 
بتعاد عن القروض المصرفية التجارية و بالتالي الحد من زيادة حجم لابا" و تشجيع إصدارىا و تداوليا

. الديون الخارجية
تجاه الدول النامية و تقميص الفجوة استثمارات الأجنبية المباشرة عمى تحويل التكنولوجيا لاتساعد ا- 

. التكنولوجية
. قتصاديين المتنافسين في مجال التمويللاتقميل تكمفة التمويل بسبب المنافسة بين الوكلاء ا- 
تؤدي العولمة المالية إلى تطوير و تحديث النظام المصرفي و المالي بالدول النامية و خمق بيئة - 

مشجعة لنشاط القطاع الخاص و بالتالي الحد من ظاىرة ىروب رؤوس الأموال إلى الخارج، و تمكن 
. الدول النامية من الاستفادة من قدراتيا المالية

 
86 ص،1999، دار المستقبل العربي، الطبعة الأولى، مصر،  العولمة المالية رمزي زكي،(1)   
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 مخاطر العولمة المالية   :الفرع الثاني 
    أما فيما يتعمق بمخاطر العولمة المالية فقد أثبتت تجارب عقد التسعينات من القرن الماضي أن 

أزمة )العولمة المالية بالنسبة لمدول النامية كثيرا ما أدت إلى حدوث أزمات و صدمات مالية مكمفة 
و يمكن إيجاز مخاطر العولمة المالية في  (....المكسيك، و دول جنوب شرق آسيا، و البرازيل و روسيا

 (1):النقاط التالية
. المخاطر الناجمة عن التقمبات الفجائية في الاستثمارات الأجنبية- 
. مخاطر المضاربات المالية- 
 (غسيل الأموال)مخاطر دخول الأموال القذرة - 
إضعاف السيادة الوطنية في مجال السياسة المالية و النقدية - 
 . عولمة المديونية الخارجية- 
. انييار الأسواق المالية- 
. اميظالخطر الن- 
. مخاطر ىروب الأموال الوطنية- 

 نفتاح المالي لاعوامل نجاح ا: المطمب الثالث
نفتاح المالي أدى إلى تكامل و ارتباط الأسواق المالية المحمية بالعالم الخارجي من خلال إلغاء القيود لاا

الحصول عمى  عمى حركة رؤوس الأموال ويسمح لمدول بالوصول إلى الأسواق المالية بسيولة وييسر
. الأموال

 (2):نفتاح الماليلاا عوامل نجاح
العقلانية والنظام، وذلك من خلال البدء بإجراءات التحرر المالي الداخمي لمقطاع المالي قبل تحريره - 1

سواء   خارجياً عبر سمسمة من الإصلاحات المؤدية إلى أداء أكثر حرية

 
،  بسكرة خيضر، ، مذكرة ليسانس، جامعة محمد العولمة المالية وتأثيرىا عمى البنوك الجزائريةالعربي غرارة محمد، سلامي بوبكر الصديق،(1)

31-21ص، 2011  
 العربية المفتوحة في الدنمارك، الدراسات العميا، دكتوراه إدارة الأكاديميةقتصاد،لا، كمية الإدارة واالعولمة المالية:مقرر طارق محمد خميل الأعرج،(2)

18ص ،2012مصارف،   
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لممؤسسات المالية أو لمسوق المالية أو لمقطاع الخاص المالي وىذه الإصلاحات تقع عمى عاتق صناع 
السياسة المالية والنقدية في مجال التحرر الداخمي والمتمثمة ببناء المؤسسات المالية من كافة الجوانب 

. التي تجعميا قادرة عمى دخول المنافسة الخارجية ومواجية كافة الصدمات المحتممة
ينبغي السماح لمدول وخاصة النامية منيا باختيار سياساتيا التحررية من دون تسميط الضغوط عمييا - 2

. سواء كانت تمك الضغوط صادرة من مؤسسات دولية أو دول أخرى
: تحرير التدفقات طويمة الأجل مثل التدفقات قصيرة الأجل وذلك بسبب- 3
. ما حققو من نتائج مرضية في قطاع الصناعة التحويمية وقطاع الخدمات والصناعة الاستخراجية- أ 

. جمب التكنولوجيا والميارات- ب 
. يةظانخفاض درجة تقمبو إذا ما قورن مع الاستثمارات المحف- ج 
وضع تدابير لمراقبة تدفقات رأس المال قصير أو التميز ما بين الاستثمارات الشرعية والمضاربات، - 4

واتخاذ تدابير إجرائية لمنع أو حظر أو التحكم بعمميات المضاربة، عمماً بأن ذلك لا يتصف بميزة تثبيط 
نما سيولد شفافية أكبر في الأسواق وتعقيب تحركات تمك الرساميل . عزم المضاربة وا 

اتخاذ تدابير تقمل من التعرض لمخاطر التحرر المالي، وذلك بوضع حدود عمى مدى التحرر، وأن لا - 5
تزال القوانين بسرعة وخصوصاً عندما لا يكون البمد مييأ لمواجية المخاطر والصدمات المحتممة، بمعنى 
أن تكون عممية الانفتاح متدرجة ومتوافقة مع نمو المعرفة والمقدرة المحمية بخصوص كيفية التعامل مع 

. العمميات الجديدة والتحديات التي تأتي بأوجو مختمفة لمتحرر
: لابد عمى النظام المالي من- 6
. مراقبة الدين الخارجي وخصوصاً القصير الأجل وبالعملات الأجنبية- أ 

. مراقبة احتياطاتو الدولية، بحيث تبقى كافية لمواجية سداد الدين الخارجي- ب 
. الحافظة المالية فرض الموائح التحوطية والرقابة عمى المؤسسات المالية وخصوصاً في حالة تدفقات- ج 
متابعة القطاع المالي الخاص وىل كوادره تستطيع فيم العمميات المالية وقيادتيا عمميات - د 

. إعادة تدوير الأموال إلى القطاعات والمؤسسات الصحيحة لأجل استعماليا بفعالية

 

 
21- 20، ص طارق محمد خميل الأعرج، مرجع سابق(1)   
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: الفصلةخلاص  

 ،إن إتباع النيج التدريجي للانفتاح المالي أفضل من إتباع النيج السريع الشامل والآني في التحرير
وللانفتاح المالي أثار ايجابية عمى المتغيرات الاقتصادية الكمية، فيو يؤثر عمى الادخار والاستثمار، مما 

يؤدي إلى تحسين حصص الموارد كما يؤدي التنافس بين المؤسسات المالية المتحررة والعمق المالي 
لمقطاع المالي، وتحرير معدلات الفائدة وظيور أدوات الادخار الجديدة إلى زيادة العائد عمى الاستثمار 

مع وجود استقرار في أسعار الأسيم محمية إلى تخفيض تكمفة رأس المال، مما يؤدي إلى زيادة الاستثمار 
 .الذي يؤدي إلى زيادة النمو، كما يؤدي زيادة تدفق رؤوس الأموال إلى تحسن حالة ميزان المدفوعات

كما يؤدي الانفتاح المالي إلى تحسن أداء السياسة المالية والنقدية وكذا سياسة الصرف فالتحرير يفرض 
 .عمى الدولة تبني وتوفير الظروف الملائمة لنجاح سياسة الانفتاح المالي

ولكن يبقى اثر الانفتاح المالي يختمف من الدولة إلى أخرى حسب درجة الانفتاح وحسن السياسات 
الاقتصادية الكمية المنتجة وتوازنيا، وطبيعة النظام المالي بما فييا النظام المصرفي وأسواق الأوراق 

 .المالية
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 :تمهيد

 المجاؿ في الفكرم كالتطكر الحاضر، الكقت في العالـ يشيدىا التي الأمكاؿ لرؤكس الكبيرة الحركة إف
 إدارةـ  بتقك ىيئة كجكد مف لابد النقدية،كبالتالي الأسكاؽ في اضطرابات عدة ظيكر إلى أدل النقدم،
 باستخداـ العامة المصمحة خدمة ىدفو نقدم جياز أىـ فيك الدكلة، بنؾ المركزم البنؾ كباعتبار النقكد،
ا إليو تسعى التي الأىداؼ لبمكغ كتكجييات المجتمع في النقكد كمية تنظيـ عمى يعمؿ النقدية السياسة
 السياسة أدكات صميـ مف ىي التي النقدية بالإجراءات الاستعانة مف لابد الغاية ىذه كلتحقيؽ الدكلة،
 .  النقدية

 كما أدكاتيا، كمختمؼ كأىدافيا تطكرىا النقدية السياسة مفيكـ بيف فأف الفصؿ ىذا في ارتأينا فقد لذا
: التالية المباحث إلى بتقسيمو كدلؾ الاقتصادم، النشاط في لفعاليتيا سنتطرؽ
 النقدية السياسة ماهية: الأول المبحث
 النقدية السياسة أدوات: الثاني المبحث
 الاقتصادي النشاط في وفعاليتها النقدية السياسة: الثالث المبحث
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 ماهية السياسة النقدية: المبحث الأول 

لعبت العكامؿ ك التقمبات الاقتصادية بتركيبتيا المعقدة دكرا ىاما في إبراز الحاجة لكجكد تكجيات ك       
تبمكرت ،إجراءات مف شأنيا السيطرة عمى الجكانب السمبية ليذه العكامؿ ك استغلاؿ الجكانب الإيجابية ليا 

ىذه التكجيات ك الإجراءات فيما يسمى بالسياسة النقدية التي أصبحت جزءا أساسيا كميما مف أجزاء ك 
 .مككنات السياسة الاقتصادية العامة لمدكلة 

  تعريف السياسة النقدية :المطمب الأول 

تعددت مفاىيـ السياسة النقدية بتعدد ك اختلاؼ الأفكار ك النظريات الاقتصادية عبر الفترات الزمنية 
: المتتالية كمف ىذه التعاريؼ نجدىا تعرؼ عمى أنيا

الإستراتيجية المثمى أك دليؿ العمؿ الذم تنتجو السمطات النقدية مف أجؿ المشاركة الفعالة >>:1تعريف 
في تكجيو مسار الكحدات الاقتصادية الكطنية نحك تحقيؽ النمك الذاتي المتكازف عف طريؽ زيادة الناتج 

ك ذلؾ في إطار تكفير ، الكطني بالقدر الذم يضمف لمدكلة الكصكؿ إلى حالة الاستقرار النسبي للأسعار
.                                                                                         <<(1)السيكلة المناسبة للاقتصاد الكطني

مجمكعة الكسائؿ التي تطبقيا السمطات النقدية المييمنة عمى شؤكف النقد ك الائتماف >> :2تعريف 
 ك ،أك كمية كسائؿ الدفع بما يلائـ الظركؼ الاقتصادية المحيطة ، لإحداث تأثيرات في كمية النقكد 

 <<. (2) جديد  اليدؼ مف ىذا التأثير إما امتصاص السيكلة الزائدة أك حقف الاقتصاد النقدم بتيار
تشمؿ جميع القرارات ك الإجراءات النقدية بصرؼ النظر عما إذا كانت أىدافيا نقدية أك >> : 3تعريف 

.                                                      << (3) غير نقدية ككذلؾ جميع الإجراءات غير النقدية التي تيدؼ إلى التأثير في النظاـ النقدم
ىي مجمكعة القكاعد ك الأحكاـ التي تتخذىا الدكلة أك أجيزتيا المختمفة لمتأثير في النشاط >> :4تعريف 

<  (4) .الاقتصادم مف خلاؿ التأثير في الرصيد النقدم

 
، 2000،مصر ، الإسكندرية ، مؤسسة شباب الجامعة ،السياسة النقدية و البعد الدولي لميورو، سيير محمد السيد حسف ،أحمد فريد مصطفى(1)

 39ص 
جامعة الجزائر ق، أطركحة دكتكرا، (2006 – 1990 )السياسة النقدية في تحقيق التوازن الاقتصادي حالة الجزائر  فعالية، معيزم قكيدر (2) 
 75ص ،  2007/2008،
      98 ص ، 2005 ،القاىرة ،الطبعة الأكلى ، دار الفجر لمنشر ك التكزيع ، النقود و السياسة النقدية، صالح مفتاح (3) 
 112ص ،  2004،  الجزائر،ديكاف المطبكعات الجامعية، محاضرات في النظريات و السياسة النقدية، بمعزكز بف عمي (4) 
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ىي ذلؾ التدخؿ المباشر المعتمد مف طرؼ السمطة النقدية بيدؼ التأثير عمى الفعاليات >> :5تعريف 
 ك تكجيو الائتماف باستخداـ كسائؿ الرقابة عمى النشاط ، عف طريؽ تغيير عرض النقكد ،الاقتصادية 

 <<.(1).الائتماني لمبنكؾ التجارية 
بغرض الرقابة عمى ، السمطة النقدية في المجتمع  مجمكعة مف الإجراءات التي تتخذىا>> :6تعريف 

<<.                                                                                                            (2). بما يتفؽ ك تحقيؽ الأىداؼ الاقتصادية التي تصبك إلييا الدكلة ،الائتماف ك التأثير عميو 
تعتبر مف الإجراءات اللازمة التي تمكف السمطات النقدية مف ضبط عرض النقكد أك >>  :7تعريف 

 كىي ىدؼ البنؾ المركزم في ممارسة الرقابة ،التكسع النقدم ليماشى ك حاجة المتعامميف الاقتصادييف
.                                                                            <<(3).النقكد ك عمى معدلات الفائدة ك كذلؾ عمى شركط القركض

مف ، لتحقيؽ ىدؼ معيف ،مجمكعة مف الإجراءات ك التدابير التيتتخذىا السمطة النقدية >>  :8تعريف 
<< .                                                                                          (4). خلاؿ استخداـ أدكاتيا الكمية ك النكعية 

السياسة النقدية ىي مجمكعة الإجراءات التي تقكـ بيا السمطة النقدية ك : مف التعاريؼ السابقة نستنتج أف 
 لمتأثير عمى المعركض النقدم مف أجؿ الحفاظ عمى الاستقرار الاقتصادم ك ،المتمثمة في البنؾ المركزم 

. ذلؾ باستعماؿ أدكاتيا لتحقيؽ أىداؼ الاقتصاد الكطني 
:           ك مف خلاؿ التعاريؼ السابقة نستنتج النقاط التالية 

  .(البنؾ المركزم  )السياسة النقدية مف اختصاص السمطة النقدية  -
 .تيتـ السياسة النقدية بالمعركض النقدم ك تنظيمو  -
 .الغرض مف ىذه الإجراءات تحقيؽ ىدؼ اقتصادم معيف يحدد مف قبؿ السمطة النقدية  -

 

 

 
 258 ص ،1964 ، بغداد ، دار التضامف ،النظرية النقدية،فكزم القيسي  (1) 

  3 ص ، 2011/2012، جامعة محمد خيضر بسكرة ،السياسة النقدية في الجزائر ، حمياني محمد ، يحي جماؿ ،بف ميدم عبد الرزاؽ ( 2)
  56 - 55 ص، 2005/2006المدية ، يحي فارس .  المركز الجامعي د، التسيير النقدي لدي البنوك، زركاؿ الحكاس ،حراث محمد  (3) 
  3 ص ، مرجع سابؽ ، ك آخركف ،بف ميدم عبد الرزاؽ  (4) 
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تطور السياسة النقدية  : المطمب الثاني 
 لقد ظير الاىتماـ جميا بالسياسة النقدية في الفكر الاقتصادم خلاؿ القرف التاسع عشر نتيجة     

الأزمات الاقتصادية ك عدـ الاستقرار الاقتصادم التي شيدىا العالـ في القرف الحالي كقد مرت السياسة 
 :النقدية بعدة مراحؿ مند بداية القرف التاسع عشر كمايمي 

 فعمي الرغـ مف أف المدرسة الكلاسمكية فرضت ، 1929 ىي مرحمة ما قبؿ كساد :المرحمة الأولى  -1
فالنقد فقط ، عمى رأم جكف باتستسام، فلا شيء أتفو مف النقكد في الاقتصاد ،بداية حيادية النقكد 

كسيط لمتداكؿ لأنيـ فصمكا بيف الاقتصاد الحقيقي ك النقدم إلا أنيـ أكدكا عمى دكر السياسة النقدية 
فقد شبيكا حالة أكركبا في القرف  )، كمف ثـ الحفاظ عمى قيمة النقد،في الحفاظ عمى استقرار الأسعار

 بما حدث لركما عقب احتلاليا لمقدكنيا كما ، مف أمريكا ،السادس عشر جراء تدفؽ الذىب ك الفضة 
أكد ، كفي القرف السابع عشر،  مما أدل إلى الارتفاع للأسعار،صاحبو مف تدفؽ لممعادف النفيسة 

 عرضا ميكانيكيا يقترب مف ،فيد ىيكـ م قد قدـ د1752 كفي سنة ، عمى العلاقة السابقة ،كيمياـ بيتي
يستمزـ انخفاض الأسعار بنفس النسبة ك العكس ، اختفاء جزء مف النقد فيبريطانيا: فيشر مفادهمعادلة

 ) (1 )  

عمى يد الاقتصادم البريطاني جكف الكينزم  تميزت ىذه المرحمة بظيكر الفكر :المرحمة الثانية  -2
 الذم كاف ينظر إلى النقكد نظرة حركية كليست ستاتيكية كلكف بسبب عجز السياسية زمينارد كيف

بدأ كينز يدعك للاىتماـ بالسياسة المالية لمخركج مف ذلؾ في ، 1929النقدية عف الخركج مف أزمة 
 كىكذا بدا لكينز أف السياسة المالية تأتي في المرتبة الأكلى قبؿ السياسة النقدية ،الفترة مابيف الحربيف 

كتـ إعطاء دكر أكبر لمدكلة لمتدخؿ عف طريؽ السياسة المالية أكلا ثـ السياسة النقدية عف طريؽ ، 
 كقد بنى كينز نظريتو عمى جمكد الأسعار ، بالعجز الذم يسنده الإصدار النقدم أك الديف العاـالإنفاؽ

الاحتكار بداء  ك الأجكر في الأجؿ القصير ك شكؾ في كفاءة تلائـ السكؽ مع الصدمات كعالج أداء
  (2) .عف علاج الإختلالات التضخـ مما أدل إلى عجز الأدكات الكينزية

 

 

 10 ص، مرجع سابؽ ،صالح مفتاح ( 2)  4 ص، مرجع سابؽ ، ك آخركف ،بف ميدم عبد الرزاؽ  (1) 
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 كما صاحبو مف دعكة ،1929 عمى الرغـ مف ركاج الفكر الكينزم لمدة بعد أزمة :المرحمة الثالثة  -3
 ،(قكل السكؽ  ) إلا أف التطكر الاقتصادم ،مما ناؿ مف استقلالية البنؾ المركزم،إلى تدخؿ الدكلة 

المالية في مكاجية التضخـ مما جدد رغبة بعض الدكؿ في العكدة إلى أثبت عدـ مركنة السياسة 
أستاذ في " ميمتكف فريدماف " الأمريكي   كتأكد ذلؾ مف خلاؿ ما ذىب إليو الاقتصادالسياسة النقدية،
 فزيادة ،سببيا عدـ إتباع السياسة النقدية المناسبة،  مف أف السبب في التقمبات الدكرية،جامعة شيكاغك

 ، لكف عكاقبيا كخيمة في الأجؿ الطكيؿ،الأجكر في الأجؿ القصيرفي النقد قد ينتج عنو زيادة 
 كمف ثـ لا بد مف التحكـ في نمك الكتمة النقدية بالتكافؽ مع النمك ،كارتفاع معدلات التضخـ

 :اسة النقدية فيمكمنو نكجز أسباب الرغبة في العكدة إلى الاىتماـ بالس، الاقتصادم
بكاسطة  (بطالة+ تضخـ  )فشؿ النظرية الكينزية في تفسير أك حؿ مشكمة الكساء التضخمي -

 .السياسة المالية
دليؿ عمى صحة النظرية الكمية  )عمى العلاقة بيف النمك النقدم كالتضخـ ، تكفر الدليؿ التجريبي -

 .(لمنقد
في الدكؿ  (بعد كصكليا لمسمطة )تبني الأحزاب اليمنية : لا يمكف فصؿ السياسة عف الاقتصاد -

 ركنالد ريغاف ،في بريطانيا (حزب المحافظيف)مارغريت تاتشر :  مثؿ، السياسة النقدية،الصناعية
 ( 1). أ.ـ.في الك (الحزب الجميكرم)

احتدـ الجدؿ بيف أنصار كؿ مف السياسة المالية كالنقدية كخاصة بعد ظيكر كؿ  :المرحمة الرابعة -4
 فأصبح كؿ فريؽ يعتقد أف سياستو ىي التي يمكنيا أف تحقؽ الاستقرار الاقتصادم في ،منيما

الذم " كالتر ىيمر" أدل ىذا التعصب بيف الفريقيف إلى بركز فريؽ ثالث بزعامة الاقتصادم ،المجتمع
يرل أف كلا السياستيف لا تقؿ أىمية عف الأخرل في العمؿ لمخركج مف الأزمات الاقتصادية كتحقيؽ 

 (2).الاستقرار الاقتصادم
 فالسياستيف ،نستنتج مف مراحؿ تطكر السياسة النقدية أنو لا يجب الاقتصار عمى سياسة كاحدة

.   أم أنيما يمارساف بالتكازم،النقدية كالمالية ليما ارتباط متبادؿ
 
 
 5ص، مرجع سابؽ ، كآخركف، بف ميدم عبد الرزاؽ  (1)                  
 102-101 ص، مرجع سابؽ ،صالح مفتاح (2)                   
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أهداف السياسة النقدية  : المطمب الثالث 
يعمؿ البنؾ المركزم عمى تحديد أىداؼ السياسة النقدية مف أجؿ تحقيؽ الاستقرار النقدم كلقد قسمت     

 .أىداؼ السياسة النقدية إلي أىداؼ أكلية كسطية ك أخرل نيائية
  (1) .الأهداف الأولية لمسياسة النقدية : الفرع الأول 

تسمي بالأىداؼ العممية أك التشغيمية تنقسـ إلى ، ىي الحمقة الأكلى في سمسة أىداؼ السياسة النقدية     
: مجمكعتيف 

 : ك التي تتضمف :مجمعات الاحتياطات النقدية : أولا 
 .تضـ الأكراؽ النقدية ك النقكد المساعدة كنقكد الكدائع : القاعدة النقدية  -1
ىي كدائع البنكؾ لدل البنؾ المركزم مف احتياطات إجبارية ك إضافية : الاحتياطات المصرفية  -2

 .ك النقكد الحاضرة في خزائف البنكؾ 
الاحتياطات الإجمالية بعد طرح الاحتياطات الإجبارية عمى كدائع : احتياطات الكدائع الخاصة  -3

 . ك الكدائع في البنكؾ الأخرل ،الحككمة 
 .                                                          الاحتياطات بعد طرح الاحتياطات المقترضة  الباقي مف إجمالي: الاحتياطات غير المقرضة  -4
:   كىي المجمكعة الثانية مف الأىداؼ الأكلية كتحتكم عمى :ظروف سوق النقد : ثانيا

 .يمثؿ سعر الفائدة عمى الأرصدة المقترضة لمدة قصيرة بيف البنكؾ: سعر فائدة الأرصدة البنكية  -1
 .معدؿ الفائدة عمى أذكنات الخزائف ك الأكراؽ التجارية  -2
 لدل البنؾ المركزم مطركحا منيا الاحتياطات اتفائض الاحتياط : (الفائضة)الاحتياطات الحرة  -3

 .                                        التي اقترضتيا البنكؾ منو
 كالأكثر تأثيرا ،كقد اختمؼ الاقتصاديكف في أم مف ىذيف اليدفيف ىك الأكثر تأثرا بأدكات السياسة النقدية

،  فقد اىتـ الكينزيكف بظركؼ سكؽ النقد نظرا لاىتماميـ بأسعار الفائدة كيدؼ كسيط،عمى اليدؼ الكسيط
إلا أف النقديف يركزكف عمى ، كمنو اعتبر ىدؼ ظركؼ سكؽ النقد أكليا في الخمسينيات ك الستينيات

لاعتقادىـ ، المجمعات النقدية كيدؼ كسيط كمنو كانت مجمعات الاحتياطات ىدفا أكليا في السبعينيات
 أكثر ،انطلاقا مف ككنو يخضع لمتجربة، ك يظير ىذا الجدؿ في اختيار اليدؼ الأكلي،أنيا الأكثر تأثيرا

مف خضكعو لمجانب النضرم  

 
 . 18 ص ، مرجع سابؽ، كآخركف، بف ميدم عبد الرزاؽ  (1) 
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تعبر الأىداؼ الكسيطية عف تمؾ المتغيرات النقدية   :الأهداف الوسيطية لمسياسة النقدية: الفرع الثاني 
التي يمكف عف طريؽ مراقبتيا الكصكؿ إلى تحقيؽ بعض أك كؿ الأىداؼ النيائية كيشترط في الأىداؼ 

 : (1) الكسيطية أف تستجيب لما يمي 
 .كجكد علاقة مستقرة بينيا كبيف اليدؼ أك الأىداؼ النيائية  -
 .إمكانية مراقبتيا بما لمسمطات مف أدكات  -

 :ك تتمثؿ ىذه الأىداؼ في 
 ىي عبارة عف مؤشرات إحصائية لكمية النقكد المتداكلة ك تعكس قدرة الأعكاف :المجمعات النقدية : أولا 

كمف بيف كسائؿ ، بمعنى أنيا تضـ كسائؿ الدفع لدل ىؤلاء الأعكاف، المالييف المقيميف عمى الإنفاؽ
 إلى كسائؿ ،التكظيؼ تمؾ التي يمكف تحكيميا بيسر كسرعة دكف مخاطرة خسارة في رأس الماؿ

، بأنو عندما يككف معدؿ نمك الكتمة النقدية قريب مف معدؿ نمك الاقتصاد الكطني فالنقديكف يركف(1).الدفع
كما يركف بأنو عندما يككف معدؿ مستقر لمكتمة النقدية ، ىدؼ مرغكب فيو لمسمطات النقديةيمثؿ ىذا 

 ، ىك أفضؿ كسيط لإحداث التكازف ك الاستقرار الاقتصاد بسبب الفكائد التي يحققيا 5%ك%3يتراكح بيف 
أكثر خاصة في الدكؿ أف تككف مكف مك أف الكتمة النقدية مف مستكيات عدة ك عمكما ىي ثلاث ك 

 (2) .المتطكرة نظرا لتغير سرعة تداكؿ النقد كالاختراعات المالية كالمصرفية الحديثة 
لمسياسة النقدية لأنو يكثر بصكرة أك  يعتبر سعر الفائدة مف الأىداؼ الكسيطية  :معدلات الفائدة: ثانيا 

بأخرل عمى الأىداؼ النيائية ليا ك ىذا عمى الرغـ مف تعدد أنكاع سعر الفائدة في الاقتصاد كمعدلات 
أسعار ، أك معدلات الفائدة قصيرة الآجاؿ في أسكاؽ النقد، الفائدة الدائنة كالمدينة في البنكؾ التجارية

 أسعار ، أسعار الفائدة طكيمة الآجاؿ في أسكاؽ رأس الماؿ،الاقتراض بيف البنكؾ الفائدة للإقراض أك
الفائدة التي يدفعيا البنؾ المركزم عمى إيداعات البنكؾ التجارية كىذا الأخير يعد مؤشرا لأسعار الفائدة 

 فالدكلة تتخذ القرار بخفض معدلات الفائدة ،لمبنكؾ التجارية التي ينبغي ألا تقؿ عف سعر البنؾ المركزم
عندما ترم تباطؤا ممحكظا في معدلات النمك الاقتصادم مف أجؿ ضخ السيكلة بمعدلات تشجيع عمى 

 كما أف أسعار الفائدة تؤثر عمى التكازف ، ك منو النمك الاقتصادم في الداخؿ،الاستثمار ك الاستيلاؾ
 (3) . مف خلاؿ التأثير عمى حساب رأس الماؿ في ميزاف المدفكعات ،الخارجي

 

 

 
  64ص، 2003 ، ديكاف المطبكعات الجامعية ،المدخل إلى السياسة الاقتصادية الكمية،عبد المجيد قدم (1) 
 87 ص، مرجع سابؽ ، معيزم قكيدر (2) 
 17 ص ، مرجع سابؽ كآخركف،,، بف ميدم عبد الرزاؽ (3)
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بمركنة كبيرة عمى الحالة الاقتصادية لمدكلة كتسعى السياسة  يؤثر سعر الصرؼ  :سعر الصرف: ثالثا
، كصكؿ إلى أحد الأىداؼ النيائية كتحقيؽ التكازف في ميزاف المدفكعاتلؿالنقدية مف خلالو إلى استيدافو 
 يقابؿ تحسيف ك ارتفاع في سعر ،فتحقيؽ فائض في ميزاف المدفكعات، نظرا لمعلاقة المتشابكة بينيما

الصرؼ كما أف سعر الصرؼ يجب أف يسير في نفس اتجاه القكل الإنتاجية لمدكلة مف أجؿ تحقيؽ 
 لأف خفض العممة المحمية إف لـ ، كفؽ نظرية مستكل الإنتاجية،التكازف الاقتصادم ك الاستقرار النقدم

نقص ) لأنو سيؤدم إلي تدىكر القكة الشرائية لمفئات الضعيفة ، عنو أثار سيئةريكف ليدؼ محدد قد تنج
بينما قد لا يتحقؽ اليدؼ مف تخفيضو إذا كاف الاستيلاؾ ، كما أنو سبب لتطكر السكؽ المكازم،(لبطاؿ

سينعكس حتما عمى أسعار المنتجات ك منو لابد مف   لأف،الإنتاجي لمبمد مرتبط بصكرة مباشرة بالكاردات
   (1) . ثـ عمى صادرات الدكلة جراء ىذا التخفيض،تكفير المركنة الكافية في قطاع الإنتاج 

تسعى الدكلة مف خلاؿ كضع إتباع السياسات  (2) :الأهداف النهائية لمسياسة النقدية: الفرع الثالث 
 فيي تسعى إلى ،إلى تحقيؽ التكازف الداخمي ك الخارجي ،  عامة ك السياسة النقدية خاصة ،الاقتصادية

كالحفاظ عمى استقرار المستكل العاـ   بخفض معدلات البطالة،تحقيؽ معدلات أعمى لمنمك الاقتصادم 
 كاستقرار معدؿ صرؼ ،للأسعار داخميا ك تحقيؽ التكازف الخارجي عف طريؽ تكازف ميزاف المدفكعات

  .عممتيا أماـ باقي العملات 
نظرا لما يمثمو استقرار المستكل العاـ للأسعار مف آثار ميمة  :استقرار المستوى العام للأسعار: أولا 

 ،فقد سعت السياسة النقدية إلى تحقيؽ ىذا اليدؼ المتمثؿ أساسا في محاربة التضخـ ، عمى الاقتصاد
باعتبار ىذا الأخير لو آثار غير مرغكب فييا بالنسبة للاقتصاد حيث يؤدم ذلؾ إلى تدىكر القدرة 

حتما يؤدم  (ندرة السمع بالنسبة لمنقد) كزيادة الطمب عمى السمع ،مف جية (انخفاض القيمة )الشرائية لمنقد 
لـ ، إلى ارتفاع أسعارىا مف جية أخرل ك باعتبار استقرار المستكل العاـ للأسعار ىدفا لمسياسة النقدية

 .يختمؼ فيو الاقتصاديكف كثيرا 
كجكد  )كينتج عف عدـ إستغلاؿ ىذا العنصر ،  يعتبر العمؿ أحد عناصر الإنتاج  :العممة الكاممة: ثانيا 
 ك لذا استمزـ عمى الدكؿ إتخاد الإجراءات اللازمة لرفع مستكل ، ىدر لمطاقة الإنتاجية للأمـ ،(بطالة 
 بؿ مف أجؿ زيادة معدلات الإنتاج ك رفع ،التي تعتبر ىدفا لذاتيا ،(ض معدؿ البطالة ؼخ )العمالة 
 عمى الفرد ك المجتمع مف الناحية الاقتصادية ، ك تجنب الآثار السمبية لمبطالة،الاجتماعيالفرد مستكل 

 .أك الاجتماعية أك غيرىا 

 

 
 16 ص ، مرجع سابؽ ، كآخركف، بف ميدم عبد الرزاؽ  (1) 
  .13 - 10 ص،نفس المرجع (2) 



 الفصل الثاني                                                            فعالية السياسة النقدية                                 
 

 ~46~  
 

 ، النمك الاقتصادم ىك تحقيؽ الزيادة في الدخؿ أك الناتج الكطني الحقيقي :النمو الاقتصادي: ثالثا 
 أك معدؿ النمك في الدخؿ ،كيقاس النمك الاقتصادم بمعدؿ النمك في الناتج أك الدخؿ القكمي الحقيقي

 .(الجانب الاقتصادم  )ير الكمي البطيء لأحد جكانب الحياة تغفالنمك يغمب عميو اؿ, الفردم الحقيقي 
الذم يكضح ، السجؿ المحاسبي النقدم>> يعرؼ ميزاف المدفكعات بأنو  :توازن ميزان المدفوعات: رابعا 

 مف خلاؿ فترة زمنية معينة ،الأخرل جميع المبادلات الاقتصادية التي تتـ بيف دكلة معينة كبيف الدكؿ
فميزاف المدفكعات يتعمؽ بجميع المعاملات التجارية ك المالية . << ؼ أف تككف سنة ميلادية رجرل الع

حيث يككف مف الناحية المحاسبية ، التزامات أك استحقاقات مالية عنو لمدكلة مع بقية العالـ مما ينتج
. متكازنا كفؽ مبدأ القيد المزدكج 

عند زيادة المدفكعات عمى ، كيككف ميزاف المدفكعات مختؿ التكازف مف الناحية الاقتصادية بالعجز
 بينما ترغب الدكلة ،كيككف في الحالة العكسية اختلاؿ بالفائض الكاردات أماـ المتحصلات عمى الصادرات

 ( 1) .في الكصكؿ إلى حالة التكازف

 أدوات السياسة النقدية وقنوات إبلاغها: المبحث الثاني

 في الأساسية قكتو تظير كما، كظائفو أىـ مف المصرفي الائتماف عمى المركزم البنؾ سيطرة تعتبر     
 استخداـ طريؽ عف، المجتمع لؾداؾ ك المصرفي الجياز لدل النقكد حجـ مف نقاص إأك زيادة قدرتو
 تحقيؽ إلى لمكصكؿياتيا مستك تعديؿ مف يمكنيا كما، النقدية لمسياسة مرسكمة أىداؼ لتحقيؽ أدكات
 ثلاثة فيي المركزم البنؾ يستخدميا التي فالأدكات. السائدة الاقتصادية لمظركؼ تبعا الأخيرة ىذه أىداؼ
 .مساعدة كأخرل كيفية كأخرل كمية أدكات : أنكاع

 << :مباشر غير>> النقدية لمسياسة الكمية الأدوات  :الأول المطمب

 المصرفي الائتماف حجـ أك كمية عمى التأثير في الأدكات ىذه استخداـ مف الأساسي الغرض يتحدد
.  السائد الكضع بحسب الاقتصادم النشاط عمى التأثير كبالتالي

 
 ، جامعة محمد خيضر بسكرة ، مذكرة ليسانس ،أثر تغير سعر الفائدة عمى فعالية السياسة النقدية في الجزائر،بزيكعيشكش،صديؽ كداد  (1) 

  48 ص، 2012/2013
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يقصد بمعدؿ إعادة الخصـ سعر الفائدة الذم يتقاضاه البنؾ  : سياسة معدل إعادة الخصم :الفرع الأول
أك لقاء ما يقدمو  (1) .المركزم مقابؿ إعادة خصـ الأكراؽ التجارية التي تقدميا البنكؾ التجارية لخصميا

تعتبر سياسة إعادة الخصـ مف .    إلييا مف قركض ك سمؼ مضمكنة بمثؿ ىذه الأكراؽ أك بغيرىا
 كقد بدأ بنؾ إنجمترا في ،الكسائؿ التقميدية لمرقابة عمى الائتماف المستخدمة مف قبؿ البنؾ المركزم 

 ك يطمؽ 1913 كاستخدميا البنؾ الفدرالي الأمريكي سنة ، 1939الاعتماد عمى ىذا الأسمكب منذ عاـ 
 (2) .عميو أيضا اسـ سعر البنؾ 

 ، ىذه السياسة عمى إمكانية البنؾ المركزم في ضبط أسعار الفائدة ك التحكـ فييا بالزيادة ك النقصافـتقك
م ؼؼ(3)  بينو كبيف البنكؾ التجارية  العلاقة الإمكانية تكفر لو سبؿ التأثير عمى حجـ الائتماف مف خلاؿقفيذ

 فيمكنو،حالة التضخـ يقكـ البنؾ المركزم بإحداث تقميص في حجـ الائتماف المصرفي
 الطمب بدلؾ فينخفض جؿ الأقصيرة القركض عمى الفائدة أسعار ارتفاع إلى يؤدم مما الخصـ سعر رفع
 ( 4) .كمفتيا لارتفاع نظرا المصارؼ مف الاقتراض عمى
 تمنحيا التي القركض عمى الفائدة سعر برفع التجارية البنكؾ تقكـ أف، التكمفة في الزيادة ىذه تؤدم

 سكؼ لذلؾ، الائتماف عمى كالمؤسسات كالأفراد الأعماؿ رجاؿ طمب انخفاض عنو يترتب مما، لعملائيا
 حالة في أما(5).ما حد إلىم التضخـ الضغط حدة مف التخفيؼ في يساىـ مما الإنفاؽ حجـ ينخفض
 بتخفيض بدكرىا التجارية البنكؾ فتتبعو التضخـ إعادة معدؿ تخفيض إلى يمجأ المركزم البنؾ، الكساد
 يشجع كىذا القركض عمى الحصكؿ تكمفة انخفاض يعني بما العملاء عمى المطبؽ الخصـ معدؿ

 الممنكحة القركض فترتفع ، التجارية الأكراؽ مع كجالاقتراض عمى التجارية للأكراؽ كالحامميف المستثمريف
 حدة فتقؿ، التكسع مف مرحمة كتبدأ، كخدمات السمع عمى الطمب كيرتفع المتداكؿ لنقد احجـ كيزيد

 (6)الانكماش

 

 

  87ص،  مرجع سابؽ،عبد المجيد قدم (1) 
  131 ص، مرجع سابؽ ،معيزم قكيدر (2) 
 118 ص ، 2003، الطبعة الأكلى ،الديف لمنشر كالتكزيع ، دار بياء الاقتصاد النقدي و المصرفي، محمد سحنكف (3)
                                                                                                                                  190ص،  1999 ،الأردف،الأكلى الطبعة، كالتكزيع لمنشر زىراف دار ، النقدية والنظرية والمصارف النقود،الشمرم نكرم محمدـ ناض(4)
  328ص، 1994 ،الأردف، الأكلى الطبعة ، كالتكزيع كالنشر لمطباعة زىراف مؤسسة ، والمصارف النقود،شامية زىير أحمد(5)
                                                                                                                          132ص، سابؽ مرجع، قكيدر معيزم(6)
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 البنكؾ تقدميا التي القركض عمى الفائدة كسعر، المركزم البنؾ لدل الخصـ إعادة سعر بيف فالعلاقة
 (1 ).ةجبكمك طردية علاقة، التجارية

 الذم الأمر، الفائدة كسعر الخصـ سعر رفع لى إتعتمد فإنيا التضخـ تعالج أف النقدية السمطة أرادت اذفإ
 قياـ لى إالتكمفة في الزيادة ىذه دمؤفت، الائتماف أك النقكد عمى التجارية المصارؼ كؿصح تكمفة يزيد

( 2).لعملائيا تمنحيا التي القركض عمى الفائدة سعر برفع التجارية المصارؼ

 إلى المركزم البنؾ لجكء إمكانية المفتكحة السكؽ عمميات تعني: المفتوحة السوق سياسة : الثاني الفرع
 العمكمية السندات ككذا الأجنبية كالعملات كالذىب المالية الأكراؽا مشترم أكا بائع النقدية أك المالية السكؽ

 انخفاض عمى الكقت ذات في يعمؿ كىذا امتصاصيا أك السيكلة ضخ في منو رغبة الخزينة أذكنات ك
(                                    3).ارتفاعيا أك الفائدة معدلات

 سياسة أىمية تدىكر بعد، الثانية العالمية الحرب بعد فقط النقدية للإدارة كأداة السياسة ىذه استخدمت
 لتأثير الرأسمالية الدكؿ في المركزم البنؾ يستخدميا التي الأدكات أىـ مف كتعتبر الخصـ إعادة معدؿ
(                                            4).الكدائع خمؽ كعمى الائتماف منح عمى مقدرتيا عمى كبالتالي، لبنكؾ ؿالنقدية الاحتياطات حجـ عمى

 أكثر مف" مافدفرم " اعتبرىا فقد، المتقدمة الدكؿ في خاصة كاستعمالا شيكعا الأكثر الكسيمة ىذه تعتبر
 فعالية أكثر الأداة ىذه يعتبر فانو" كينز" أما النقدم ضكالمعر عمى التأثير في كفعالية ةعنجا الأدكات
 حجـ في ثـ كمف، النقدم المعركض عمى مباشر تأثيرا تؤثر لأنيا الأخرل النقدية السياسة بأدكات مقارنة

 (5).البنكؾ تمنحو الذم الائتماف

 

 

 

 
 المدية ،يحي فارس. المركز الجامعي د، مذكرة ليسانس،أثر العولمة عمى فعمية السياسة النقدية، تاجر سياـ ، نعيمةف قكيدر  ب(1)
 44ص، 2005/2006،
 .  328 ص، مرجع سابؽ،  أحمد زىير شامية(2)
 .  90 ص، سابؽ مرجع، قدم المجيد عبد(3)
  134 ص، سابؽ مرجع، قكيدر معيزم(4)
 125 ص، سابؽ مرجع، النقدية السياسات، النظريات في محاضرات، عمي بف بمعزكز(5)
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عندما يبيع البنكؾ المركزم السندات في السكؽ فأنو يقصد مف ذلؾ تخفيض حجـ الأرصدة النقدية - 
رة المكجكدة لدل المصارؼ التجارية كالأفراد كيزيد في الكقت نفسو مف حجـ أرصدتو النقدية ضالحا

 أما ،سندات سيدفعكف شيكات إلى البنؾ المركزم مما يقمص مف حجـ عرض النقدلؿباعتبار أف المشتريف 
البنؾ المركزم بشراء السندات الحككمية مف السكؽ المالي فإنو بذلؾ يزيد مف حجـ الأرصدة ـ عندما يقك
البنؾ المركزم بدفع ثمف ىذه السندات لمبائعيف نقدا أك ـ يقك، إذ لدل المصارؼ التجارية كالأفراد. النقدية 

لى إجمالي السيكلة المحمية للاقتصاد  شيكات مصرفية كىك بيذا الإجراء يضيؽ إلى عرض النقكد كا 
 (1).الكطني

 المختمفة كالأسعار اليكمية الحركات يسجؿ كالسكؽ البنؾ، سيكلة بسط أك تضييؽ يمكنو المركزم فالبنؾ-
 يجد كبالتالي مختمفة، مستكيات عند باستمرار يحصؿ المركزم البنؾ نقكد كطمب عرض ضبط أف بما

 (2 ).ذاؾ أك البنؾ ىذا أماـ سيكلتو مف ينقص أك يزيد سكؽ داخؿ نفسو البنؾ

 معينة بنسبة بالاحتفاظ التجارية البنكؾ إلزاـ عف عبارة ىي: الإجباري الاحتياطي سياسة : الثالث الفرع
 ىذه تغيير في الحؽ الأخير كليذا المركزم، البنؾ لدل سائؿ رصيد صكرة في الحاضرة التزاماتيا مف

ذا النسبة، ىذه يرفع فإنو الائتماف حجـ تخفيض أراد فإذا الضركرة، عند منو بقرار النسبة  حجـ زيادة أراد كا 
 (3). النسبة ىذه يخفض فإنو الائتماف

 إلى التجارية البنكؾ تمنحو الذم الائتماف حجـ في يؤثر أف، السياسة ىذه كفؽ المركزم البنؾ يستطيع- 
 المركزم البنؾ يتدخؿ عندما كذلؾ الادخار كدائع كحجـ الكرقية النقكد حجـ في بالتالي يؤثر كأف، عملائيا
 اادؼ عمييا، كالمحافظة التجارية، البنكؾ بيا تمتزـ أف يجب التي القانكني، النقدم الاحتياطي نسبة كيغير

 يعتمد فإنو تكسعية، سياسةم المركز البنؾ يتبع أف تقتضي الاقتصادية كالأكضاع الظركؼ عمييا كانت ما
 البنكؾ تتمكف كبذلؾ ،%20 إلى%25 مف: مثلا النقدم الاحتياطي نسبة تخفيض إلى

 

 

 
  192 ص ،مرجع سابؽ ،  محمد نكرم الشمرم ـناظ( 1)
 166ص ،2003الجزائر، الثانية، الطبعة الجامعية المطبكعات ديكاف ،المصرفي التسيير وسياسات تقنيات فريدة، يعدؿ بخراز(2)

 137 ص , سابؽ مرجع , قكيدر معيزم (3)
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بما يعادؿ خمسة أضعاؼ ما لدييا مف احتياطي نقدم بدلا مف أربعة ، مف تكليد النقكد التجارية
ت الظركؼ ك الأكضاع الاقتصادية أف يتبع ضاقت أما إذا. يرم كما كاف عمييا الحاؿ قبؿ التغ،أضعاؼ

:  مثلا، فإنو يمجأ إلى زيادة نسبة الاحتياطي النقدم القانكني،البنؾ المركزم سياسة نقدية انكماشية
 (1 ).الائتماف الذم تمنحو إلى عملائيا ليؿؽر البنكؾ التجارية إلى تجبمما م%25إلى%20مف

إف تغيير نسبة الاحتياطي النقدم الإجبارم بالزيادة أك بالنقصاف يعتبر مف الكسائؿ الكمية - 
الفعالية عمى الائتماف المصرفي ك تحديد حجمو ك خاصة في البمداف النامية فضلا عف أف ىذه 

السياسة الخاصة بتغيير نسبة الاحتياطي الإجمالي يمكنيا أف تؤثر عمى حجـ السيكلة لدم 
 (2 ).المصارؼ ك تضمف في الكقت نفسو حقكؽ المكدعيف

 نسبة قرار تخاد إأف حيث سكاء حد عمى التجارية البنكؾ عمى تؤثر أنيا الأداة ىذه عمى يعاب- 
 النقدية الأرصدة مف أكبر بحجـ للاحتفاظ مضطرة التجارية البنكؾ كؿ أف يعني مثلا الإجبارم الاحتياطي

.                                                                               لمبنؾ كالنقدم المالي الكضع عف النظر بغض أصكلو حجـ تخفيض إلى أك السائمة

  ″المباشرة " النقدية لمسياسة الكيفية الأدوات : الثاني المطمب
 لو تطرقنا مثمما الكمي حجمو كليس الائتماف اتجاه عمى التأثير إلى النكعية أك الكيفية الأدكات تيدؼ    
 :    يمي فيما نمخصيا أف يمكف كثيرة كىي، السابؽ المطمب في

 :  القروض تأثير سياسة : الأول الفرع

 تمنحيا التي القركض لتطكر سقكؼ بتحديد نقدية اؿالسمطات تقكـ الأدكات، مف النكع ىذا بمكجب   
 منع ذلؾ عمى كمثاؿ السنة، مدار عمى محددة نسب أساس عمى مباشرة إدارية بطريقة التجارية البنكؾ
 البنكؾ تعاقب المحددة النسبة القركض منح حالة في محددة،ك نسبة الممنكحة القركض مجمكع تجاكز

 عمى التأثير بغرض الأسمكب ىذا يعتمد لذلؾ اللازمة الإجراءات كضع المركزم البنؾ يتكلى التجارية،
 قركض إلي تحتاج التي تمؾ أك لمتنمية بالنسبة كالحيكية الميمة القطاعات صالح في القركض تكزيع
 (3).معتبرة

 
 332 ص ، مرجع سابؽ،أحمد زىير شامية(1)
 198 ص ، مرجع سابؽ ، محمد نكرم الشمرم ـناظ(2)
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القركض ) المطمكب لمقركض طبضكبشكؿ عاـ لـ يحقؽ نظاـ تأثير القركض في البمداف التي طبقتو اؿ
ػ  :                (3)ك ىذا يعكد لمايمي  ( القركض لمخزينة ،للاقتصاد الكطني

 .غياب تأثير عمى القركض المكجية لمخزينة- 
.            رغبة السمطات النقدية بعدـ إجراء تقيد كبير لتمكيؿ الاقتصاد - 
. المعالجة انتقائية أم لـ يعد فقط ضابط كميا بؿ نكعا - 
 بالنقد الاقتراض إلى حتى أك ديف سندات إصدار إلى أك بينيا فيما الاقتراض إلى المشركعات لجكء- 

 الأجنبي
 :                                                    لمقروض الانتقائية السياسة : الثاني الفرع
 المكزعة القركض في لمتحكـ انتقائيةت أدكا لاستخداـ المركزم البنؾ يقكـ القرض تأطير بسياسة لمقياـ    
:                                                              ( 1)كىي البنكؾ طرؼ مف
 المتعمقة التمكيلات أنكع ببعض المتعمقة القرض تكمفة أجؿ مف الفكائد مف بجزء الدكلة خزينة تسديد: أولا

 .   الحرفية الميف أك الصناعة أك الزراعة أك بالسكف أك بالتصدير
 يقكـ فإنو الأنشطة بعض المركزم البنؾ يشجع عندما السقؼ مستكل فكؽ الأكراؽ خصـ إعادة:ثانيا

 مع المحدد السقؼ تجاكز بعد حتى الصادرات قركض مثؿ القرض بيذه الخاصة الكمبيالات خصـ بإعادة
. العادم الخصـ إعادة معدؿ استعماؿ

 لمتأثير مفصؿ خصـ إعادة معدؿ النقدية السمطات تفرض الخصـ لإعادة تفاضمية أسعار فرض :ثالثا
 الاقتصادية الظركؼ حسب كىذا تشجيعيا، الدكلة تزيد التي الأنشطة لبعض المكجية القركض عمى

 .   تضخمية أك كانت انكماشية السائدة
 عمى الفائدة أسعار بتخفيض النقدية السمطات تقكـ حيث : الفائدة أسعار في التميز سياسة :رابعا

 ىك كما معيف، إنتاج تكاليؼ تخفيض بيدؼ تشجيعيا الدكلة تريد التي المجالات في المقدمة التمكيلات
 المقدمة القركض عمى الفائدة لأسعار متتالية تخفيضات يشيد الذم الجزائر في الفلاحي القطاع في الحاؿ

 .                                                                                    الصغيرة الصناعات كأصحاب لمحرفييف
 الائتماف تقييد أك تنظيـ عمى قيكد كضع مف كالغرض : الاستيلاكي الائتماف عمى قيكد كضع :خامسا

. الاقتصاد في التضخـ مف لمتقميؿ التقميد ىذا كيستخدـ البضائع، عمى الطمب كبح ىك الاستيلاكي
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 يشترط البنؾ المركزم مسبقا لمحصكؿ عمى إجازات :متطمبات الإيداع المسبؽ مقابؿ الاستيراد  :سادسا
قييد إيداعات مسبقة تكضح مف قبؿ المستكرديف لديو كىي طريقة لت، الاستيراد أك التحكيؿ الأجنبي

.                                                                                                      الاستيراد خلاؿ فترة الحجز في ميزاف المدفكعات لمبمد
 فقد ،تقكـ الأساليب الكيفية في السياسات النقدية عمى أساس التحكـ في حجـ الائتماف بطرؽ مباشرة 

 أك عمى أساس التكسع ،تركز عمميا عمى أنكاع معينة مف القركض أك عمى مجاؿ معيف في منح الائتماف
 (1).النقدم في مجاؿ ما دكف الأخر أك تقميص حجـ الائتماف في مجاؿ معيف دكف غيره

 .  وقنوات إبلاغها<<المساعدة >>الأدوات الأخرى لمسياسة النقدية : المطمب الثالث
 الأىداؼ إلى لمكصكؿ كالنكعية الكمية كالكسائؿ الأدكات مف مجمكعة تستخدـ النقدية السمطات إف     

كمف ثـ تستخدـ ،  كقد تككف غير كافية في بعض الظركؼة،حسب الظركؼ الاقتصادية السائد المنشكدة 
: يمي  أدكات أخرل التي مف أىميا ما

 .الأدوات الأخرى لمسياسة النقدية: الفرع الأول
 يقكـ البنؾ المركزم بإقناع البنكؾ التجارية بما يمزـ القياـ بو لمكاجية المشاكؿ :الإقناع الأدبي : أولا

 ،الاقتصادية ك يتكقؼ نجاحو في ىذا الإطار عمى خبرتو ك ممارستو طكؿ الفترة التي مضت عمى نشأتو
كتطبؽ سياسة الإقناع الأدبي بعد طرؽ ،كمدم تقبؿ البنكؾ التجارية لمتعاكف معو ك الثقة المتبادلة بينيما

كأف يستدعي البنؾ المركزم مديرم البنكؾ التجارية لمتحدث معيـ عف قرب كيدعكىـ لتحكيـ كطنيتيـ ك 
، فيي إذا كسيمة كدية كسيككلكجية لتكجيو الائتماف كلا تستند إلى أم قانكف أك أم طابع المصمحة العامة
نما    (2).تتكقؼ عمى ىيبة كمركز البنؾ المركزم كعمى شخصية المشرفيف عميورسمي، كا 

:                                                                                                                              التعميمات و التوجيهات  : ثانيا
تكزع عمى البنكؾ التجارية أف ، كتنصرؼ ىذه الكسيمة إلى أف يصدر البنؾ المركزم تكجييات أك تعميمات

لؾ تظير قدرة كقكة البنؾ المركزم كعلاقتو مع البنكؾ التجارية في مدل التزاـ تمؾ ذ كب.تمنحو لعملائيا
. البنكؾ لمحدكد التي تتضمنيا تعميمات ك تكجييات البنؾ المركزم 
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 أك أف يطمب مف ،كيستطيع البنؾ المركزم بمكجب ىذه الطريقة أف يضع قيكد عمى بعض أنكاع الائتماف
أك أف يحدد لممصارؼ ،البنكؾ التجارية استخداـ جزء مف أصكليا السائمة في شراء السندات الحككمية 

 كذلؾ في ضكء ك الظركؼ  كالأكضاع الاقتصادية التي يمر بيا الاقتصاد ،حجـ الائتماف السابؽ
  (1).الكطني

 بكاسطة الإجراءات التي يباشرىا البنؾ المركزم لمراقبة أحكاؿ البنكؾ التجارية ـتت :رقابة البنوك: ثالثا
بما يضمف الاتساؽ  كنشاطاتيا لتكجيييا ك التأثير في عممياتيا ك إجراءاتيا بتدخمو في الكقت المناسب

يضاحات دكرية شيرية أك نصؼ سنكية ،كإداخؿ النظاـ المصرفي جبار البنكؾ التجارية بتقديـ بيانات كا 
 كقد يستطيع البنؾ المركزم حسب القانكف المخكؿ لو حؽ ندب مف يراه مف المكظفيف ،عف عممياتيا

  (2). للاطلاع ك تفتيش دفاتر البنؾ التجارم عند الاقتضاء 
إلى الرأم العاـ بكاسطة ،تتزايد أىمية الكممات التي يكجييا المسؤكلكف في البنؾ المركزم: الإعلام : رابعا

كبشكؿ مستمر يعرب المسؤكلكف فييا عف حالة الاقتصاد ،أجيزة الإعلاـ المختمفة في السنكات الأخيرة
 ك الأدكات ك الإجراءات التي يعتقدكف أنيا مناسبة ككفيمة ، ك المشكلات النقدية التي يتعرض ليا،الكطني

 كيعتبر ىذا الإعلاف مف البنؾ المركزم عف سياسة ، الكطنيدبحؿ المشكلات كتحقيؽ مصمحة الاقتصا
علامو لمجميكر كسيمة مف كسائؿ السياسة النقدية ،التي قد يتبعيا البنؾ المركزم معينة للائتماف  ، كا 

  (3). كتكجييو نحك اليدؼ المنشكدلمرقابة عمى الائتماف، 
مد إلى إتباع أكثر مف كسيمة سكاء كانت كمية أك كيفية أك مساعدة تكمما تقدـ يتضح أف البنؾ المركزم يع

. بيدؼ تحقيؽ أغراض السياسة النقدية لتحسيف ك تطكير الكضع الاقتصادم 
 .قنوات إبلاغ السياسة النقدية: الفرع الثاني

 تبع النيائي اليدؼ إلى النقدية السياسة أدكات أثر يبمغ خلالو مف الذم الطريؽ عف الإبلاغة قنا تعبر
 (4):ةأربع في القنكات ىذه كتنحصر. الكسيط اليدؼ لاختيار

 النقدية السياسة أف ذلؾ، النمك ىدؼ إلى النقدية السياسة أثر لانتقاؿ تقميدية قناة كىي: الفائدة سعر:أولا
 سعر ارتفاع كمنو الحقيقي سعره رتفاع اعمى يعمؿ مما الاسمية الفائدة أسعار رتفاع اعمى تعمؿ يةليدالتؽ
 ستثمارلاا عمى الطمب تقميص يؤدم ما كىذا الماؿ رأس تكمفة
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 في يؤدم مما العقار في ستثمارلاا إلى التحكؿ ك، المعمدة السمع عمى العائلات طمب يضعؼ قد كما
 .النمك منو ك الكمي الطمب انخفاض إلى النياية
 إلى تستعمؿ أخرل جية كمف، جية مف الصادرات عمى لمتأثيرة القنا ىذه تستخدـ :الصرف سعر:ثانيا
 تغيره تأثير أف إلى الصرؼ سعر أىمية كتعكد، الأجنبي الاستثمار استقطاب في الفائدة معدلات جانب
 الاستثمار تدفقات حجـ لؿكع ،الخارجية التجارة حجـ عمى تأثيره خلاؿ مف المحمي الاقتصاد إلى يصؿ

 . الأجنبي
 تحميميـ في النقدية المدرسة أنصار كجيات عف تعبير ىي القناة كىذه  :المالية السندات أسعار: ثالثا
 يعرؼ ما عمى تعتمد كالتي للاستثمار تبيف قناة  :قناتيف عبر ينتقؿ الاقتصاد عمى النقدية السياسة ثرلأ

 أثر كقناة (. الصافي الماؿ رأس كمخزكف لممؤسسات البكرصة قيمة بيف العلاقة ) للاستثمار يف يببمؤشر
 .ستيلاؾلاا عمى الثركة

 الأرصدة نسبة كتقميؿ المالية الأكراؽ نسبة زيادة إلى النقكد عرض انخفاض يؤدم  :الأكلى القناة عبر- 
،  المالية الأكراؽ عمى الخاص الإنفاؽ انخفاض إلى يؤدم مما، الجميكر لدل الاستثمارية بالمحفظة النقدية
، الأسعار ىبكط إلى يؤدم مما ببيعيا الزائدة المالية الأكراؽ مف التخمص إلى المتعامميف يدفع مما

 .الخاـ المحمي الناتج يتراجع كمنو الاستثمار حجـ ينخفض كبالتالي المؤشر فينخفض
 يؤدم كالتي المالية الأكراؽ أسعار انخفاض إلى النقكد عرض انخفاض يؤدم : الثانية القناة عبر-

 المحمي الناتج تراجع كبالتالي الاستيلاؾ مف الحد كمنو، الجميكر ثركة قيمة انخفاض إلى انخفاضيا
 .الخاـ
  :قناتيف إلى بدكرىا القناة ىذه كتنقسـ :الائتمان: رابعا
، المصارؼ لدل الكدائع حجـ انخفاض إلى النقدم العرض انخفاض يؤدم حيث : المصرفي الإقراض- 

 . النمك مف الحد بالتالي ك الاستثمار مف يقمؿ مما تقديمو الممكف المصرفي الائتماف حجـ ينخفض كمنو
، المؤسسات قيمة صافي في الانخفاض إلى النقكد عرض انخفاض يؤدم : المؤسسات ميزانية- 

 تخفيض إلى الفائدة سعر ارتفاع كيؤدم، الاقتراض عند تقديميا لممقترضيف يمكف التي كالضمانات
 استثمار عمى يؤثر ما كىك إقراضيا مخاطر مف يزيد مما، الصغيرة المؤسسات نحك النقدية التدفقات
 .الخاـ المحمي الناتج نمك كبالتالي، الخاص القطاع
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: فعالية السياسة النقدية و التحديات التي تواجهها : المبحث الثالث 

 إنما ترتبط بمدل إمكانية استخداـ ،إف فعالية السياسة النقدية لا ترتبط بكيفية استخداـ أدكات ىذه السياسة 
 تبقى  ليذا فإف السياسة النقدية ك فعاليتيا،ىذه الأدكات ك تحقيؽ النتائج العممية المتكقعة مف استخداميا

.                متكاضعة في البمداف النامية 
                                             .  فعالية الأدوات الكمية لمسياسة النقدية:المطمب الأول 

السياسة النقدية بشكؿ عاـ ، عمى مدل فعالية أدكاتيا التي تتأثر بكثير مف العكامؿ تعتمد فعالية 
 .مدل تدخؿ الحككمة في النشاطات المصرفية المختمفة،  ك الاجتماعيةيةالاقتصاد

 .   فعالية سياسة سعر إعادة الخصم:الفرع الأول
التأثير في قدرة البنكؾ التجارية في التكسع أك التقيد مف حجـ ، ليس المقصكد مف سياسة سعر الخصـ   

 بؿ التأثير أيضا في اتجاىات السكؽ النقدية ككؿ ك خاصة فيما يتعمؽ منيا بأسعار ،قركضيا فحسب 
 (1).  أم ائتماف اقتراض رؤكس الأمكاؿ لممدة القصيرة،الفائدة السائدة 

أداة ميمة في حيف أنيا قدمة ك لكحظ ت ك مدل فعاليتيا في الاقتصاديات الـاةلقد تمت دراسة ىذه الأد   
عممية الخصـ ،كة ك الكمبيالاتلاذني السندات ا،النامية لا تزاؿ تستبعد التعامؿ بالأكراؽ التجارية أف الدكؿ

 فيذا ،كما أنو في بعض البمداف المختمفة تكجد فركع لبنكؾ أجنبية،تعتمد عمى استعماؿ الأكراؽ التجارية 
 في ىاباحتياطات نقدية ك اعتماد لؿ مف إقباليا عمى الاقتراض مف البنؾ المركزم بسب احتفاظياؽم

يصؿ  لا  كما أنو ىناؾ جانبا ىاما مف الأكراؽ التجارية،الحصكؿ عمى التمكيلات مف الأسكاؽ الأجنبية
 تعاني مف المتخمفة كما أف الدكؿ ،لمبنكؾ لمتعامؿ بو ك يبقى بيف الأفراد يتداكؿ خارج الدائرة المصرفية 

 إذا أراد البنؾ المركزم أف يقمؿ مف مقدرة البنكؾ ،انخفاض مركنة الطمب عمى الائتماف لتغير سعر الفائدة 
التجارية عمى الإقراض في فترات التضخـ عف طريؽ تغير معدؿ الخصـ فإف أثارىا تككف ضعيفة  

. نةاأدكف الخز  يصدر مف ماقمة،كك محددة نتيجة قمة التعامؿ بالأكراؽ التجارية 
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بالإضافة إلى ما ذكرناه مف خصائص النظاـ المالي ك المصرفي في ىذه البمداف مف ضعؼ السكؽ    
 كؿ ىذه السمبيات تعيؽ فعالية أداة سعر الخصـ في كثير مف ،النقدية ك المالية كتخمؼ النظاـ المصرفي

 (1).البمداف النامية 

                                     .فعالية سياسة السوق المفتوحة: الفرع الثاني 

 ك ،دد فعالية السكؽ المفتكحة بقدر نجاحيا في تحقيؽ سيكلة أك عدـ سيكلة السكؽ النقدية ككؿ حتت   
تكقؼ م أف ذلؾ ؿإلى القكؿ بأف إرادة البنؾ المركزم بمفردىا لا تكفي لتحقيؽ ىذا النجاح بفعنا ىذا ما يد

 (2).بالقدر الكبير عمى حجـ ك طبيعة السكؽ مف الشمكؿ ك السعة

يؤثر البنؾ المركزم مباشر في السكؽ المفتكحة لأف البنكؾ التجارية مسؤكلة عف حجـ الائتماف يؤثر    
مف التأثير عمى الاقتصاد ،  زيادة أك خفض اقتراضيـ منيا مفتمكيف المستثمريف ؿبالزيادة أك النقصاف

 (3) . لممستثمريفقدـككؿ بكاسطة الائتماف اؿ

تكقؼ عمى كجكد أكراؽ كافية في السكؽ لمدرجة التي تجعؿ البنؾ  مإف نجاح سياسة السكؽ المفتكحة   
المركزم يؤثر عمى السكؽ في حالة البيع أك الشراء ك في حالة الانكماش قد لا يتحقؽ اليدؼ ذلؾ عندما 

يدخؿ البنؾ المركزم السكؽ مشتريات لمسندات ك ترتفع الاحتياطات النقدية لمبنكؾ التجارية أك تزداد 
مقدرتيا الافتراضية ك مع ذلؾ فإف الطمب عمى القركض قد لا يككف كبير لمخركج مف ظركؼ الانكماش 

كما أف انخفاض أسعار الفائدة لا يعتبر عاملا محفز ، بسبب حالة التشاؤـ التي تسكد رجاؿ الأعماؿ 
 كعندما يسكد التفاؤؿ في السكؽ المفتكحة فإف ،ستثمار عندما تككف معدلات الأرباح فييا منخفضة لاا

 (4).التأثير المعنكم لبيع البنؾ مركزم للأكراؽ المالية لا يتحقؽ عمى أم سياسة انكماشية
لكي تككف سياسة السكؽ المفتكحة قكية ك فعالة فإف ذلؾ يتطمب كجكد أسكاؽ ممية متقدمة تقدما كبيرا    

 أك بعبارة أخرل تككف ذات طاقة كبيرة حتى تستطيع أف تستكعب ىذه العمميات ،يعمؿ عمى نطاؽ كاسع
ينشط مف عمميات طرح ك   إذا كاف السكؽ سكقا ضيقا أك ضعيفا فإف ذلؾ لاا أـ،دكف أف يصيبيا انييار

. شراء الأكراؽ المالية الأمر الذم يحدد مف فاعميتيا
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تتـ التي فييا صفقات البيع ك الشراء للأكراؽ المالية فإنيا أضؼ إلى ذلؾ إلى أنو حتى في الأحكاؿ    
كيغرم ،عمى حساب السماح بإحداث تغيرات كبيرة في أسعارىا مما يؤثر تأثيرا ضارا عمى ثقة الجميكر

كقد يسيء ذلؾ إساءة كبيرة إلى سكؽ الاستثمار في سندات الحككمة خكفا مف التقمبات ، الأفراد بالمضاربة
 (1).إضافة إلى ذلؾ فقد يؤدم إلى تكبد البنؾ المركزم خسائر نتيجة لفركؽ الأسعار، النسبية في أسعارىا

 .فعالية سياسة الاحتياط الإجباري: الفرع الثالث 
 ىذا التأثير يتقرر بإرادة البنؾ المركزم طبقا ،ؾ التجاريةك تؤثر ىذه الأداة تأثيرا مباشرا في سيكلة البف

 الذم يمر بمراحؿ تضخمية ،لمسياسة النقدية التي يريد تطبيقيا لمكاجية التقمبات الاقتصادية لأم اقتصاد
  (    2) . أك انكماشية

كيعكد ذلؾ لأثرىا المباشر الذم يمس ، فعالة كخاصة في البمداف النامية اؿتعتبر ىذه الأداة مف الأدكات- 
 المكجو لكؿ مف دنفس الانتقاؿ مما يجعمو عرضو ،حجـ الائتماف المقدـ أك المقدرة الافتراضية لمبنكؾ

 إلا أف ،سياسة سعر الخصـ ك سياسة السكؽ المفتكحة دكف ضركرة تكافر سكؽ نقدية أك مالية كاسعة
فعالية ىذه الأداة تعكد إلى سيطرة البنؾ المركزم ك سمطتو القانكنية عمى البنكؾ التجارية في تغيير نسبة 

رفع م كىك ما يجعؿ البنكؾ التجارية غير قادرة عمي زيادة الائتماف عندما ،الاحتياطي النقدم الإجبارم
البنؾ المركزم ىذه النسبة في حالة رغبتو في تخفيض حجـ الائتماف ك حتى إذا  اقترضت مف الخارج أك 

 (3).لجأت إلى مراكزىا في البلاد الأجنبية
ففي أكقات الانكماش يستطيع البنؾ المركزم تخفيض نسبة الاحتياطي القانكني ك ىذا يعني إطلاؽ 

دة ـالحرية لبعض الأرصدة النقدية التي كانت محبكسة في خزائف البنكؾ التجارية أك الأرصدة الدائنة المج
فالبنؾ ،  أما في حالات التضخـ حيث يككف اليدؼ كضع حدا لارتفاع الأسعار،في البنؾ المركزم 

 يترتب عنو كضع حد لقدرة البنكؾ ىذاالمركزم يجد مبرر يتمثؿ في رفع نسبة الاحتياطي القانكني ك 
، كتصبح غير قادرة عمى منح الائتماف لفترة مف الزمف حتى تستطيع رفع التجارية عمى منح القركض

 (4).رصيدىا عند البنؾ المركزم لمقدر الذم يتطمبو معدؿ الاحتياطي الجديد
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  .فعالية الأدوات الكيفية لمسياسة النقدية: المطمب الثاني 

 إلى تنظيـ ذلؾ الجزء مف الائتماف الذم يستخدـ ، تنصرؼ الرقابة الكيفية ،يةئ    كتسمى الرقابة الانتقا
تماف كمف ثـ فإنو يمكف تنظيـ الإنفاؽ في كجو ئ استخداـ الاق متعددة مف كجكق أك في كجك،في كجو محدد

  (1.) تماف الخاص المكجو لتمؾ الأكجوئالتقميؿ مف حجـ الاب كذلؾ بالتكسيع أك ،ق معنية بالذات كجكأك 

:       تستعمؿ ىذه الأدكات في الكثير مف الدكاؿ النامية فيما يتعمؽ بالرقابة الكيفية عمى الائتماف 

 يراقب البنؾ المركزم تكزيع الائتماف ك تكجييو بيف القطاعات التي تككف الاقتصاد كما يتـ تخصيص -
المكارد المالية لبعض القطاعات التي تؤدم إلى تحقيؽ التنمية ك خاصة قطاعات التصدير ك الفلاحة ك 

ية لمقركض ك لمرقابة النكعية عمى الائتماف أىمية خاصة في ئالصناعة ك دلؾ باستعماؿ الأساليب الانتقا
 كميؿ البنكؾ في معظميا إلى تكظيؼ ،البمداف الآخذة في النمك نظرا لندكة رأس الماؿ التي تتميز بيا 

أمكاليا في تمكيؿ التجارة الخارجية ك العقارية مع تقميؿ تزكيد باقي القطاعات الأخر بالتمكيؿ اللازـ كلا 
 .سيما لآجاؿ طكيمة أك متكسطة ك ىذا نظر الطبيعة مكاردىا القصيرة

ماف الائتىا معظـ البنكؾ التجارية في الدكؿ النامية مثؿ تحديد السقؼ  ب       أما الرقابة المباشرة فتأخذ
كتكجو النصائح ك الإرشادات التي تحتكم عمى تشجيع التكسع في بعض القركض أك الحد منيا ، ضكلمقر

الإضافة إلى إجراء التفتيش الدكرم المباشر عمى عمميات البنكؾ التجارية لمراقبة ، بلبعض القطاعات 
 كنظرا لما ليذه الكسائؿ مف قكة ك فعالية الرقابة عمى ،التزاميا بالقكانيف ك التعميمات ك التكجييات 

 لاسيما عندما يضع البنؾ المركزم حدا أقصى لأصكؿ كؿ بنؾ ك كيفية التكسع فييا بحيث ،القركض
. تعتبر ىذا الكسيمة أداة فعالة لتعزيز السياسات الأخرل

:   كفي ضكء ما سبؽ ذكره يجب عمى السياسة النقدية في البمداف النامية أف تقكـ بأمريف أساسيف ىما   
.                 تحديد سعر الفائدة عند المستكل اللازـ لرفع الطمب عمى أمكاؿ الاستثمار -1

 تحديد الكمية النقدية عند المستكل اللازـ لاستمرار عممية النمك دكف إحداث التضخـ أم تكفير - 2 
 في ىذه البمداف يتـ داخؿ مناخ ة غير أف عمؿ البنكؾ المركزم،نقدية متكازنة مع الاقتصاد السمعي 

 ( 2 ) خمؼتاقتصادم مالي ـ
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كنظرا لما ذكرناه مف إختلالات في اليياكؿ الاقتصادية كما تعانيو مف ضعؼ نمك الجياز المصرفي ك 
 ك تفضيؿ السيكلة للاكتناز يصبح مف المتعذر معو جدب ،عدـ كجكد أسكاؽ نقدية كمالية متطكرة
 ك يتعيف عمى ىذه الدكؿ أف لا تعتمد عمى السياسة النقدية كحدىا ،المدخرات ك تعبئتيا في ىذه البمداف
نما تعتمد أيضا عمى السياسة المالية ك خاصة لرفع الطمب الفعمي ك ، نظرا لفعاليتيا النسبية ك المحدكدة كا 

  ( 1) .تنشيط الاستثمار
  .فعالية السياسة النقدية في الدول النامية: المطمب الثالث 

تتميز الاقتصاديات النامية بإنتاجية متدنية ك بمستكيات منخفضة  مف الداخؿ كما تتميز بييكؿ    
ك ،  كما تفتقر إلى نظاـ مالي كنقدم كمصرفي متطكر ك منتظـ،اقتصادم سيء التنظيـ كقميؿ الفعالية

لذلؾ نجد أف بعض أدكات السياسة النقدية غير المباشرة مثؿ سياسة السكؽ المفتكحة ك معدؿ إعادة 
الخصـ أف آثارىما تكاد تككف غير مكجكدة ك أف آثار السياسة النقدية تظير فقط في حالة تطبيؽ نسبة 

الاحتياطي القانكني أك الاعتماد عمى أدكات السياسة النقدية المباشرة ك المساعدة ك ىذا ما يجعؿ السياسة 
 (2).النقدية قميمة الفعالية في ىذه الاقتصاديات مقارنة بالدكؿ المتقدمة

كاف الاعتقاد السائد بجدكل فعالية السياسة النقدية  ( 1933-1929)فقبؿ حدكث أزمة الكساد الكبير - 
أكثر مف بقية السياسات الاقتصادية الأخرل في التأثير عمى النشاط الاقتصادم كخاصة في تحقيؽ 

الاستقرار الاقتصادم ىدفا أساسيا تسعى إليو السياسة الاقتصادية العامة لمدكلة إذ يمكف باستخداـ أدكات 
ففي حالة تخفيض . السياسة النقدية كفي مقدمتيا أداة سعر الفائدة مف التأثير عمى الكضع الاقتصادم

الؾ إلى زيادة طمب المستثمريف عمى ذسعر الفائدة المفركض عمى قركض المصارؼ التجارية سيؤدم 
ىذه القركض بسبب انخفاض كمفتيا نسبيا مف بعد سيزداد حجـ الطمب الكمي كيتـ الانتقاؿ مف الكساد إلى 

 أما في أثناء فترات التضخـ فيمكف المجكء إلى السياسة النقدية أيضا ك تغيير سعر ،الركاج الاقتصادم
 يتقمص حجـ الإنفاؽ الكمي إذالفائدة بالارتفاع ثـ انخفاض طمب المستثمريف عمى القركض المصرفية 
إلا أف استمرار الكساد الكبير (3).فتيبط ىذه الضغكط التضخمية ك يتحقؽ قدر مف الاستقرار في الأسعار

 العامؿ الياـ في تحكؿ الاعتقاد لدل الاقتصادييف في السياسة النقدية إلى السياسة 1933إلى ما بعد 
 لف ، حيث رأل الاقتصادم كينز أف تخفض سعر الفائدة لتشجيع الإنفاؽ الاستثمارم الخاص،المالية 

 الأمر الذم ، كذلؾ بسب كجكد حد أدنى لسعر الفائدة لا يمكف أف ينخفض عنو،يكفي لزيادة الاستثمار
 ( 4 )  لمقضاء عمى الكساد ك تحقيؽ التشغيؿ الكامؿ،يتطمب تدخؿ الدكلة بإنفاؽ استثمارم ضخـ 
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كبعد انتياء الحرب العالمية الثانية عاد الاىتماـ مجددا بالسياسة النقدية كبدا التركيز عمييا بكصفيا سياسة 
فعالة في معالجة الضغكط التضخمية التي بدأت تعاني منيا معظـ الاقتصاديات الرأسمالية بسبب تزايد 

حجـ الإنفاؽ النقدم عمى إعادة بناء الاقتصاديات التي تأثرت كثيرا بالحرب كأصبحت الدعكة مكجية إلى 
البنكؾ المركزية لفرض رقابتو المصرفية مف خلاؿ اتخاذىا للإجراءات ك التدابير اللازمة لتقميص حجـ 

إف فعالية السياسة النقدية لاترتبط بكيفية *  (1) .الائتماف المصرفي كزيادة كمفتو بغية تحقيؽ حدة التضخمية
استخداـ أدكات ىذه السياسة ك إنما يرتبط بمدل امكانية استخداـ ىذه الأدكات ك تحقيؽ النتائج العممية 

 فإف أىمية السياسة النقدية ك فعاليتيا تبقى متكاضعة في البمداف النامية ،المتكقعة مف استخداميا بيذا
: (2)لأسباب أساسية ىي

.                                                     غياب الأسكاؽ المالية ك النقدية المتطكرة - 1
.                                                                          ؼ العادات المصرفية لممجتمع ؿتخ- 2 
.                                                                                          الحداثة النسبية في نشأة المصارؼ ك الأجيزة المالية ك المصرفية كفي مقدمتيا البنكؾ المركزية -3
 إف ،أدكات السياسة النقدية في البمداف النامية لاتتسـ بالفعالية نظرا لضيؽ السكؽ النقدية ك المالية * 

سياسة معدؿ الخصـ أك السكؽ المفتكحة لا تستخدـ الأكراؽ الحالية ك التجارية ك لذلؾ فلا يمكف أف تتسـ 
 ك يختمؼ نجاح ىذه الأداة مف دكلة ، الإجبارم ك تستعمؿ بعض البمداف سياسة الاحتياطي ،بالفعالية 

 كما تستعمؿ الدكؿ النامية الأدكات الكيفية ك خاصة تأطير ،إلى أخرل حسب الأكضاع الاقتصادية ليا 
 أما الرقابة المباشرة فتأخذ بيا معظـ البنكؾ التجارية في ىذه ،القرض ك الأساليب الانتقائية لمقرض 

(  3) .الدكؿ
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 : الفصلخلاصة
 التي تتخذىا السمطة النقدية لمراقبة عرض النقكد ك الإجراءاتتعتبر السياسة النقدية مجمكعة مف -  

.                                              التحكـ فييا لتحقيؽ أىداؼ اقتصادية محددة 
 عمى ظ أكثر مف كسيمة سكاء كانت كمية أك كيفية أك أدكات أخرل لمحؼأتباعمد البنؾ المركزم إلى ت يع-

ك أىداؼ ،  لإصلاح الخمؿ الاقتصادم ك تحقيؽ التكازف عمى المستكل الكمي كذلؾاستقرار الأسعار ك 
.                              أخرل تسعى الدكلة لتحقيقيا 

 إلا ،ترتبط فعالية السياسة النقدية بمدل إمكانية استخداـ أدكات ىذه الأخيرة ك تحقيؽ النتائج المتكقعة– 
أف فعالية السياسة النقدية تبقى متكاضعة في البمداف النامية نظرا لصعكبة استخداـ أدكات السياسة النقدية 

.  في التأثير عمى النشاط الاقتصادم 
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: تمهيد  

 لتأثر السياسة النقدية التي تستيدف الأخيرةشيد الاقتصاد الوطني عدة اضطرابات في السنوات       

التأثير عمى حجم الكتمة النقدية بتغيرات أسعار الفائدة، لذلك ظيرت عدة تدبدبات في حجم الودائع الجارية 

و الودائع لأجل وكذلك في حجم القروض المقدمة لمخزينة والمقدمة للاقتصاد ، وبالتالي تدخل البنك 

المركزي لإحداث تغيرات في السوق النقدية من أجل التأثير في حجم النشاط الاقتصادي بتطبيق مختمف 

لى الأىداف التي تتماشى والظروف الاقتصادية لمواجية المشكلات السائدة لذلك فقد إالأدوات لموصول 

:  قسمنا ىذا الفصل إلى ثلاث مباحث

                               2012-2008تطور السياسة النقدية في الجزائر: المبحث الأول

آثار الانفتاح المالي عمى سياسة النقدية: المبحث الثاني  

الاستراتيجيات المترتبة عن الانفتاح المالي لمسياسة النقدية: المبحث الثالث   
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.السياسة النقدية في الجزائررتطو: المبحث الأول  

ى تجاه السياسة النقدية، وبالتالي التأثير علا، تغير في سنوات الأخيرةخلال ال شيدت الجزائر      
ا المبحث بالتطرق إلى مراحل تطور السياسة ذلك سنقوم في هذقتصاد الوطني عمى المستوى الكمي، لالا

. النقدية

.تطور الكتمة النقدية في الجزائر ومقابلاتها: المطمب الأول  

قتصادي،لأن الإفراط في الإصدر لاتعتبر الكتمة النقدية من أىم العوامل المؤثرة في مستوى النشاط ا     
نخفاض قيمة العممة الوطنية مقارنة بالعملات الأجنبية، وبالتالي يسعى البنك االنقدي يؤدي إلى التضخم، و

. قتصاديلاالجزائري إلى التحكم فييا بما يلائم النشاط ا

   .2012-2008تطور الكتمة النقدية في الجزائر: الفرع الأول

الودائع الجارية لدى البنوك : تندرج ضمن ىده الودائع الجارية مايمي: تطور الودائع الجارية: أولا
نطلاقا من جدول ىيكل االتجارية، الودائع الجارية لدى الحسابات البريدية الجارية لدى الخزينة العمومية 

 2012-2008دائع الجارية من ويمكن أن نبين تطور ال الودائع

في  بمغت إجمالي الودائع لدى البنوك (1):الودائع الجارية لدى البنوك التجارية- 1
 مميار دينار، في حين 2965.2رتفع في ديسمبر إلى امميار دينار، في حين  20082755.0سبتمبر
 إلى بداية 2008نخفاض من أواخر سنة  ا مميار دينار أي شيدت الودائع2861.6نخفضت إلى انجدىا 
 مميار دينار أي أن حجم 2613.1 بمغ حجم الودائع 2009، أما في سبتمبر℅3.49 بنسبة 2009

 ،أي أن حجم الودائع لدى 2009في سنة  (℅-6.68)بنسبةنخفاض من جانفي إلى سبتمبر االودائع شيد
 .2009البنوك التجارية تناقص في سنة 

 3536.2  مميار دينار في حين أنو وصل إلى 2804.4 ،2010كما بمغ حجم الودائع في نياية       
 ويبقى حجم الودائع في 29.09℅، أي أن ىناك تطور في حجم الودائع بنسبة2011مميار دينار نياية 

 مميار دينار في 3387.5 ثم تراجع من جديد إلى أن وصل إلى 2012تزايد إلى غاية مارس 
 .2012سبتمبر
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(1):ودائع لدى الخزينة - 2  
رتفع في السداسي الثاني ا مميار دينار ثم 322.6  بمغ 2010حجم الودائع لدى الخزينة في سنة     
 مقدارىا 2011 إلى نياية 2010 مميار دينار ،أي ىناك زيادة في سنة 518.7 إلى 2011لسنة 

 مميار دينار ، 730.8 حيث وصل إلى 2012في تزايد إلى غاية سبتمبر   بقي حجم الودائع60.78℅
40.89℅ زيادة مقدارىا،2012 إلى غاية سبتمبر 2011أي أنو في نياية   

 إلى غاية سبتمبر 2008نلاحظ مما سبق أن حجم الودائع لدى الخزينة في تزايد مستمر مند نياية 
2012.  

(2)ودائع لدى الحساب الجاري البريدي- 3  
 مميار دينار وبقى في تزايد 265.3 2008بمغ إجمالي ودائع لدى الحساب الجاري في نياية سنة     

 مميار دينار أي ىناك زيادة بنسبة 317.8 بمغ 2009إلى غاية سبتمبر في تزايد إلى غاية سبتمبر
ستمرت إلى ا مميار دينار و412.8 بمغت 2010 بقيت ىده الزيادة مستمرة إلى غاية نياية 19.65℅

. مميار دينار608.7 وصمت إلى 2012 سبتمبر 20غاية   
 إلى سبتمبر 2008    يمكن القول بأن الودائع لدى حساب البريدي الجاري في تزايد كبير في نياية 

. أي أن حجم الودائع زاد بأكثر من الضعف129.17℅ حيث كانت ىناك زيادة بنسبة 2012  
 إلى غاية 2008أن حجم الودائع الجارية لدى البنوك التجارية من ديسمبر :نستنتج مما سبق مايمي

14.24℅ زاد بنسبة 2012سبتمبر   
.  مرات3 أي أنو تضاعف لأكثر من 276.31℅حجم الودائع لدى الخزينة لنفس التاريخ زاد بنسبة -   
. أي أنو تضاعف لأكثر من مرتين129.17℅حجم الودائع لدى الحساب البريدي الجاري زاد بنسبة -   
 38.01℅ زاد بنسبة 2012 إلى سبتمبر 2008حجم الودائع الجارية الإجمالي من ديسمبر - 
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-2008يمكن أن نبين تطور الودائع لأجل من  من ما سبق نطلاقا :(1 )تطور الودائع لأجل: ثانيا
 2009 مميار دينار في حين في جانفي 1991.0 بمغ 2008إجمالي الودائع لأجل في ديسمبر: 2012
 إلى غاية 2009إلا أنو من جانفي  (-0.45℅) أن ىناك نقص في حجم الودائع بنسبة1982.1بمغ 

 ،كما أن 8.21℅ مميار دينار أي ىناك زيادة مقدارىا 2144.9سبتمبر من نفس العام بمغ حجم الودائع 
ستمر في التزايد إلى غاية سبتمبر ا مميار دينار و2524.3 بمغ2010إجمالي الودائع لأجل في نياية 

 ىده النسبة تخص إجمالي الودائع 26.38℅ مميار دينار ، أي ىناك زيادة بنسبة 3190.4 بمغ 2012
.لأجل أي مجموع الودائع بالدينار والودائع بالعممة الصعبة  

 زاد بنسبة 2012 إلى غاية سبتمبر 2008أن حجم الودائع لأجل من نياية : نستنتج مما سبق 
℅60.24  

 زاد 2012 إلى غاية سبتمبر 2008 حجم الودائع الجارية من نياية القول أن يمكن ما سبقمن خلال 
 ،أي أن حجم الودائع لأجل 60.24℅ في حين نسبة زيادة الودائع لأجل في نفس الفترة 38.01℅بنسبة 

كتناز ودلك نظرا لقيام البنك المركزي برفع لازاد بنسبة أكبر من الودائع الجارية نظرا لرغبة الأفراد في ا
أي أن الودائع الجارية . متصاص السيولة الزائدة في السوق لمتخفيف من حدة التضخملامعدلات الفائدة 

. تزداد بوتيرة أقل من الودائع لأجل
(2)تطور مقابلات الكتمة النقدية: الفرع الثاني  

قتصاد لايمكننا أن نبين تطور القروض الموجية ل ما سبق نطلاقا من ا:قتصادلاالقروض الموجهة ل- 1
  .2012-2008من 

في حين في سبتمبر   مميار دينار2615.5 بمغت 2008قتصاد في أخر سنة لاقيمة القروض المقدمة ل
 كانت تقدر 2010 بينما في نياية 12.3℅ مميار دينار أي زيادة  بنسبة 2937.3 بمغت 2008

  بمغت زيادة القروض المقدمة2001 لكن في نياية 11.26℅ مميار دينار بزيادة تقدر ب3268.1ب
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 أي أكثر ما كانت عميو في السنة التي قبميا، أما في السنة الأخيرة فبمغت الزيادة إلى 14.2℅قتصاد لال
 .قدمت أكبر نسبة قروض للاقتصاد 2011 سنة ،مما سبق نلاحظ أن12.30℅غاية سبتمبر 

سنقوم بتقديم القروض الموجية لمخزينة إلى القروض من قبل البنوك : القروض الموجهة لمخزينة– 2
 .التجارية ، والبنوك الأخرى

   انطلاقا من ما سبق يمكننا أن نوضح تطور القروض الموجية من قبل البنوك التجارية لمخزينة 
 .العمومية

مميار دينار إلا أنيا  278.6 بمغت 2008 قيمة القروض المقدمة من البنوك التجارية في نياية سنة
بينما كانت قيمة  4.63℅مميار دينار أي انخفضت بنسبة  265.7 إلى 2009 انخفضت في جانفي
مميار دينار أي انخفاض بنسبة  462.4 مميار دينار بينما بمغ 459.8  2008 القروض الأخرى في

 0.56℅تعادل
مميار دينار أي  183.1 2009 بينما بمغت نسبة القروض من قبل البنوك التجارية في آخر سبتمبر

، بينما 2009 أشير الأولى من سنة 9 خلال 31.08℅انخفاض في القروض بنسبة 2009 شيدت سنة
 .خلال نفس الفترة 19.6℅شيدت القروض الأخرى زيادة تقدر ب

 273.45 2010 إلى نياية 2009في حين بمغت نسبة الزيادة في القروض لمبنوك التجارية من سبتمبر
نسبة كبيرة في منح  2011 سجمت سنة . مرات 3 مميار دينار أي تضاعف حجم القروض لأكثر من

القروض لمخزينة بنسبة عالية جدا مقارنة بالسنوات الماضية سواء بالنسبة لمقروض المقدمة من قبل 
 .البنوك التجارية أو القروض الأخرى

مميار دينار،كّذلك الحال بالنسبة لمقروض  683.8  2010 فبمغت قروض البنوك التجارية في نياية
واصمت  2011 مميار في 1034 بينما وصمت إلى 2010 مميار دينار في 735.5 الأخرى فقد سجمت

 ثم بدأت في التناقص إلى غاية أن وصمت إلى 2012 قروض البنوك التجارية الزيادة إلى غاية أفريل
 بينما القروض الأخرى فاستمرت في الزيادة إلى غاية سبتمبر. 2012 مميار دينار في سبتمبر 965.6
:    مميار دينار من خلال تطور مقابلات الكتمة النقدية يمكن استنتاج 1339.5 فبمغت 2012

ىناك زيادة كبيرة في منح القروض لمخزينة العمومية من قبل البنوك التجارية وبالنسبة لمقروض الأخرى - 
ستنتاج أن الدولة غير  ا ،من ىنا يمكن2012 وطوال سنة 2011وخاصة في السداسي الثاني من ستة 

.قادرة عمى تغطية نفقاتيا مما أدى بيا إلى المجوء إلى القروض  



اثر الانفتاح المالي على السياسة النقدية في الجزائر:                               ثالفصل الثال  

 

72 
 

لك يمكن ملاحظة أن القروض المقدمة ذقتصاد وكلالك يمكن ملاحظة أن القروض المقدمة لذك- 
 2011لك القروض المقدمة لمخزينة العمومية كانت في تزايد مستمر خاصة في سنة ذللاقتصاد وك

.وبالتالي نستنتج أن البنوك التجارية كانت تتمتع بقوة مالية  
  .2009مؤشرات السوق النقدية لسنة : المطمب الثاني

.فيما يتعمق بمعدلات الفائدة في السوق النقدية يمكن تسجيل التغيرات التالية ما سبق نطلاقا منا  
الخصائص الأساسية لمسوق النقدية خلال ىده (1):2009 وضعية السوق النقدية لسنة :الفرع الأول

:الفترة  
.زيادة القروض المقدمة للاقتصاد         -   
.نخفاض الودائع الجارية لدى البنوكا       -   

رتفاع بين فيفري اأما فيما يتعمق بمعدلات الفائدة في السوق النقدية بالنسبة لمسوق لأجل كان ىناك 
لك مابين مارس وأفريل ، في حين شيد شير جوان إلى ذوك (3.611℅- 3.545℅)ومارس بين 

3.622℅  
 حيث 2009 في فيفري 1.437℅متصاص السيولة من السوق فمقد كانت تقدر ب  اأما بالنسبة لمعدلات

ثم انخفض 1.063℅ إلىنخفضابينما  ( مميون دينار1100000)المبمغ الممتص من السوق   
.   ليستمر في طياتو الأشير المتبقية0.875℅مرة أخرى  

متصاص استخدام سياسة ا عمدت 2009     نستنتج مما سبق أن الجزائر في السداسي الأول من سنة 
عتبار ىده الفترة كانت القروض المقدمة فييا لمقروض المقدمة فييا لمقروض باالسيولة الزائدة في السوق 

.ئتمان المقدم للاقتصادلانتعاش في ااالكبيرة ،أي ىناك   

(2)2012-2011وضعية السوق النقدية لمفترة : الفرع الثاني  
رتفاع حجم الودائع تحت الطمب والودائع لأجل لكن بوتيرة ا ب2011 تميزت السوق النقدية في بداية 

  في الثلاثي0.875℅تراوحت بين  إن معدلات الفائدة.قتصادلامنخفضة، مع نمو القروض المقدمة ل
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،إلا أنو شيد تراجعا  0.750℅بمقدار 2012 أشير لسنة 9 بينما بقى ثابتا طوال 2011 الأخير لسنة
0.700℅فأصبح 2012 في الثلاثي الأخير من سنة  

.متصاص السيولة من السوقانخفاض في معدل انلاحظ أن ىناك   
: ستنتاج مايميامما سبق يمكن   

  8.68℅بنسبة  (2009من جانفي إلى سبتمبر )نخفاض حجم الودائع الجارية لدى البنوك التجارية ا- 
 322.6من) 60.78℅بنسبة (2011 إلى نياية 2010من نياية )رتفاع حجم الودائع لدى الخزينة ا- 

.( مميار دينار518.7إلى   
 40.89℅ فكانت ىناك زيادة تقدر ب2012بقي حجم الودائع لدى الخزينة في تزايد إلى غاية سبتمبر - 
(2012 إلى سبتمبر 2011من أواخر )  

بنسبة  (2009 إلى غاية سبتمبر2008من نياية )رتفاع حجم الودائع لدى الحساب البريدي الجاريا- 
℅19.65  
 2012 إلى غاية سبتمبر 2008 من ديسمبر38.01℅حجم الودائع تحت الطمب الإجمالي زاد بنسبة - 
 8.21℅ب 2009زيادة حجم الودائع لأجل من جانفي إلى سبتمبر - 
 14.02℅ ، 2011بمغت القروض المقدمة للاقتصاد سنة - 
 2009 سنة 31.08℅نخفاض بنسبة اشيدت القروض الموجية لمخزينة من قبل البنوك التجارية - 
  2009 في سنة 19.6℅شيدت القروض الأخرى الموجية لمخزينة زيادة بنسبة - 
 مميار 183.1 من 2010 إلى نياية 2009مرات من سبتمبر 3تضاعف حجم القروض لأكثر من - 

  مميار دينار  683.8دينار إلى 
. لاقتصادل بزيادة القروض المقدمة 2009تميزت السوق النقدية خلال -   
. بزيادة الودائع تحت الطمب والودائع للأجل 2012-2001تميزت السوق النقدية خلال -   
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 .سياسة النقديةالآثار الانفتاح  المالي عمى  :المبحث الثاني

إن انفتاح النظام المصرفي الجزائري وتحريره سيؤدي إلى مجوعة من الآثار والانعكاسات عمى       
مختمف المؤشرات النقدية المالية والاقتصادية ومن بينيا عمى السياسة النقدية التي ىي موضوع بحثنا 

 . الذي سنحاول في ىذا المبحث استشراف مجموعة من الآثار عمى السياسة النقدية في الجزائر
 آثار الانفتاح المالي عمى المؤشرات الاقتصادية :المطمب الأول

     سنتطرق في ىذا المطمب إلى آثار الانفتاح المالي عمى ميزان المدفوعات ودعم الإصلاحات الييكمية 
الآثار عمى ميزان المدفوعات : الفرع الأول

: ويمكن لتحرير الخدمات المالية التأثير عمى ميزان المدفوعات عمى النحو التالي     
إن التحرير الخدمات المصرفية يمارس أثرا تحفيزيا إيجابيا نحو زيادة الاستثمارات :الميزان التجاري-أولا

ومن الطبيعي أن ,داخل النطاق الوطني سواء كان التمويل من البنوك المحمية أومن أفرع البنوك الأجنبية 
زيادة الاستثمار عمى أسس رشيدة سواء كان النيج المتبع يميل نحو الإحلال محل الواردات أو نحو 

 .الإنتاج من أجل التصدير فإن الأمر سوف ينعكس بالضرورة عمى تحسين الميزان التجاري في الجزائر
ذلك أن توسع , من الممكن أن يؤدي تحرير الخدمات المصرفية إلى زيادة منتجات قطاع الخدمات نفسو

وبالتالي ,القطاع المصرفي بمكونيو المحمي والأجنبي سوف يؤدي إلى زيادة خدمات إدارة المحافظ المالية 
تنشيط سوق الأوراق المالية مما يدفع إلي زيادة تعبئة المدخرات نظر لزيادة الطمب عمى الأسيم والسندات 

ومن ثم يخمق ىذا المناخ أثر مباشرا عمى ,ستثمار المحمية والأجنبية لاوتأسيس صناديق ا,من ناحية 
ستشراف نفس النتيجة اويمكن ، وينعكس بالضرورة عمى الميزان التجاري,الإنتاج المحمي والقطاع السمعي 

عادة التأمين عمى ميزان المدفوعات  (1)بالنسبة لأثر خدمات التأمين وا 

ستشراف الأثر التحفيزي أو العكسي عمى ايبقي في أثر تحرير الخدمات المالية :الميزان الرأسمالي-ثانيا
عادة التأمين الأجنبية إلى أسواق الدول النامية  الميزان الرأسمالي بمعني ىل نفاذ البنوك وشركات التأمين وا 

إلى انتقالات رؤوس الأموال إلى الداخل أم الخارج؟ وتظل الإجابة عمى ىذا السؤال مرىونة بعدد من 
 :(2)الأمور الموضوعية استنادا إلى التجارب الواقعة 

 

 

 ,2002,الطبيعة الأولى ، القاىرة مجموعة النيل العربية ، (ستراتيجية الموجهةادارسة تقويمية لمجات و)الجات والعالم الثالث، السيد عاطف(1)
   212-211ص

 ,2002جامعة القاىرة نوفمبر  ,قتصادية والمالية لامركز البحوث والدراسات ا, 20العدد,تصادية اقأوراق ,الاتفاقية العالمة لمتجارة ,حسن عبيد (2)
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فإن محدد انتقال ىذه ، تربطيا الأدبيات الحديثة بالقدرة عمى الانتقال  عمى مستوى الأموال القصيرة الأجل
نما المحدد يقع في ىوامش الفروق بين معدلات , الأموال لا يجد مجالو في التحرير الخدمات من عدمو وا 

إلا أن تحرير الخدمات المالية يسيل لأصحاب ,وىي عوامل المضاربة ,تحركات أسعار الصرف ,الفائدة 
جراء التحويلات والصفقات في إطار  مشروع  الرؤوس الأموال ىذه الحركة عبر منافذ البنوك المختمفة وا 

ومن ثم فإن عممية تحرير الخدمات المالية يقتصر تأثيرىا فقط عمى مجرد تسييل انتقالات رؤوس       
، ستثمارلاالأموال وبالتالي عمى تسيير التحولات بين الداخل والخارج دون أن تؤثر عمى الكفاءة الحدية ل

ومع ذلك فإن ىناك الرؤى التي تربط بين تحرير الخدمات المالية وزيادة تدفق رؤوس الأموال الأجنبية إلى 
وكذلك لشركات ، الداخل باعتبار أن ىذا التحرير يترتب عميو إنشاء فروع لمبنوك العملاقة متعددة الجنسية

ستثماره اوىي جيات ذات ملاءة مالية ولدييا فائض ضخم من السيولة تحتاج بالفعل إلى ، إعادة التأمين
دارتو متى تواجدت في إقميم الاستثمار ذاتو حيث تيتم مثل ىذه الشركات بالاستثمار في الدول النامية  وا 

دون الإقراض أو عمى الأقل الاشتراك في مشروعات مشتركة يكون ليا الإدارة 
.  دعم الإصلاحات الهيكمية:الفرع الثاني

ويتمثل تأثير تحرير الخدمات المالية في ىذه الحالة من خلال مساىمة في دعم الإصلاحات الييكمية 
: وذلك بالمساىمة في بناء قطاع مالي كفء ومستقر ب

. النظام المالي لتحقيق أىداف لا تتعمق بالسياسة الموضوع (ستخداماأو إساءة )ستخدام امنع -
مساعدة الحكومة في لعب دور ىام في إعداد مؤسسات مالية تعمل في مناخ تنافسي متزايد في إيجاد -

. مساحات لممناورة تتحرك فييا المؤسسات لخدمة الجميورية
. مساعدة الحكومية في التوسيع وتعميق السوق المالية-

. مساعدة الحكومية في الإصلاحات الييكمية من خلال الالتزام المسبق بالسوق المفتوح
وفيما يمي بعض التدخلات المالية غير المناسبة لمنظام المالي التي من المحتمل أن تتقمص في ظل -

الالتزام  باتفاقية الخدمات المالية 
كما تساعد عممية تحرير الخدمات المالية الحكومات عمى القيام بتشجيع المؤسسات عمى خفض تكاليف 

حيث يكمن أن تمجأ المؤسسات , التشغيل من خلال تحسين الكفاءة و الاستثمار في التكنولوجيا الحديثة

المالية أو البنوك المحممة بالديون إلى الاندماج وقد يؤدي ذلك جعميا أقل عرضة لمتقمب في المناخ 

. التنافسي
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ستقرار من خلال تسييل عممية تعميق السوق ومن الوسائل ايمكن لمحكومة أيضا القيام بيئة تنافسية أكثر 
الأساسية لمقيام بذلك بيع سندات الخزانة باستحقاقات مختمفة وبما يسمح للأسواق الثانوية من أن تتوسع 

 (1).أكثر وأن تمد كل من المستثمر والحكومة بمعمومات قيمة عن اتجاىات سوق المال
  . الآثار عمى القطاع المالي:المطمب الثاني

في ىذا المطمب سوف نتناول آثار الانفتاح المالي عمى القطاع المالي ومن بينيا الجياز         
  .المصرفي والتأمين

.  الجهاز المصرفي:الفرع الأول
تشير الكثير من الدراسات والتحميلات إلى أن ىناك العديد من المزايا والمخاطر التي يمكن أن تتحقق من 

: تفاقية الخدمات المالية تحديدا في مجال الخدمات المصرفية لعل أىميااتطبيق 
: الآثار المحتممة الإيجابية: أولا
ساع السوق المصرفية نتيجة لتحرير إنجازات الخدمات المصرفية يمكن أن يؤدي إلى تعاظم اتن  إ-

قتصاديات الحجم من خلال تزايد عمميات الاندماج المصرفي وكذلك تعميق المنافسة من االاستفادة من 
. عمميات الخصخصة حسب المميزات التي يمكن أن تنتج منيا

شتدت درجات المنافسة ايمكن أن تؤدي عممية التحرير إلى تخفيض تكاليف الخدمات المصرفية كمما  -
. والاندماج المصرفي

إن المنافسة تدفع البنوك إلى تخفيض الفارق وتحسين الإدارة وزيادة كفاءة تقديم الخدمات المصرفية  -
. وتخفيض العمولات وتخفيض فروق أسعار الفائدة مابين القروض والودائع

فمع تزايد ، يمكن لتحرير التجارة في الخدمات المالية أن يؤدي إلى تحسين جودة الخدمة لمعملاء -
فمن المحتمل مثلا أن يستفيد المودعون ، جاتيم الخاصة والتمويميةاحتياالمنافسة تتجو البنوك إلى تمبية 
( 2).ستثمارلاات ايمن النصائح الخاصة باستراتيج

 
 
 
 
 
             47-45,، مرجع سابقطارق عبد العال حماد(1.)
 45ص ,2001,الدار الجامعية، الاسكندرية,العولمة واقتصاديات البنوك ، عبد المطمب عبد المجيد(2)
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الإسراع في إعادة ىيكمة الجياز المصرفي وتقديم خدمات مصرفية جديدة والتوسع فييا مثل الترويج  -
دخال عمميات التأجير التمويمي  للإصدارات في الأوراق المالية ومساندتيا وتقديم الائتمان الجماعي وا 

 بخبرة أجنبية متطورة وغيرىا

: الآثار المحتممة السمبية: ثانيا
 (1):لا يخمو تحرير الخدمات مصرفية من سمبيات أيضا لعل أىميا

مما يؤدي إلى خروج بعض ,تزايد حدة المنافسة خاصة في المجال الفنون الحديثة في العمل المصرفي-
إلا أنو بالتخطيط الاستراتيجي السميم يمكن التوسع في عمميات ,الوحدات المصرفية من السوق المصرفي

عادة الييكمة . الاندماج الصرفي وا 
احتكار سوق الأدوات الحديثة في العمل المصرفي لفترة من الزمن في ضوء خبرة البنوك الأجنبية نسبيا -

. وضعف القدرة التنافسية لمبنوك الجزائرية في ىذا المجال,في ىذه الأنشطة
ضعف قدرة البنوك الجزائرية في فتح بنوك ليا بالخارج مما يقمل من الاستفادة المتبادلة من تحرير -

وقد يأتي التكامل المصرفي كأحد الحمول المطروحة إلى جانب إنشاء سوق مصرفية ,التجارة في الخدمات 
. عربية مشتركة

ضعف قدرة البنوك الجزائرية عمى خفض تكمفة الخدمات المصرفية حيث يرتبط ذلك إلى حد كبير -
. بالسياسة النقدية والأىداف الاقتصادية القومية

. ستراتيجية استخدام الجياز المصرفي في دفع عجمة التنمية الاقتصاديةاالإضرار ب-
 .قطاع التأمينات: الفرع الثاني

أن الالتزام باتفاقية تحرير الخدمات المالية بما تحممو من سياسات التحرير الاقتصادي في سوق التأمين 
حيث أصبحت , الجزائرية سيؤدي طبيعيا عمى سعي شركات التأمين العالمية لمنفاد إلى السوق الجزائرية

لما تتميز بو من إمكانيات , ىذه الشركات تولي اىتماما خاصا بالأسواق العربية بما فييا السوق الجزائرية
لا بأس بيا لمتأمينات عمى الممتمكات والأشخاص بالإضافة إلى ما تتميز بو من مستقبل واعد في ظل 

 تحرك النشاط الاقتصادي ككل كنتيجة للانضمام إلى منظمة التجارة العالمية وعميو فإن دخول ىذه
 
 
 
     144-135ص,مرجع سابق ,عبد المطمب عبد الحميد،واقتصاديات البنوك(1)
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الشركات وما تتميز بو من قدرات مالية ضخمة  و تكنولوجيا متقدمة وقدرات بحثية لتقديم خدمات الجديدة 
 و خبرات الفنية وتسويقية متقدمة ومدربة تدريبا الأشخاصعالية الجودة خاصة في مجال التأمينات عمى 

نتمائيا إلى مجموعات تأمين عالمية تكفل ليا المساندة القوية في تعاطييا لأعمال ابالإضافة إلى ,عاليا
. ستثمارلاالتأمين سواء في مجال إعادة التأمين أو ا

ستفادة من لاحمية امو عميو فإن فتح السوق الجزائرية لمتأمينات أمام ىذه الشركات يمكن شركات التأمين ال
: أىمياالمزايا و التعرض لمخاطر وآثار لعل 

 (1):الآثار المحتممة السمبية: أولا
لغاء حصة إعادة التأمين الإلزامية التي تسند إلى شركة إعادة التأمين الوطني إ المطالبة المستمرة ب-

CCR .
إسناد عمميات إعادة التأمين في السوق الجزائرية وفق برنامج الشركات العالمية بحيث تجعل فروعيا  -

أو ما تنشئو من الشركات في السوق الجزائرية مجرد منافذ بحيث لا تحتفظ من الأخطار و الأموال في 
 .ىذه الأسواق إلا بالقدر اليسير

اعتماد الشركات الأجنبية سياسة حصر الدراسات وعمميات التطوير والابتكارات الجديدة في مراكز   -
. (سياسة اللامركزية المحمية)من العالم حيث التقنية الأفضل والكمفة الأقل 

تشجيع الفروع المحمية عمى تصدير النسبة الأكبر من الأقساط من خلال سياسة إعادة الأمين  -
. المتعمدة مما سيحول الشركات المحمية لشركات وساطة تأمين تابعة ليذه الشركات الأجنبية

إن الإمكانيات المالية الموظفة الغرض من قبل الشركات الأجنبية قد تسمح ليا باعتماد سياسة  -
 كمرحمة أولية ومن ثم تعيد تصحيح سياستيا بعد أن تكون قد أخرجت من ىذه الأسواق بعض الإغراق

المؤسسات الوطنية الصغيرة الصامدة 
 
 

 
 
 

 

 217-216ص ,2002,اتحاد المصارف العربية ,تحرير تجارة في الوطن العربي,عبد الحالق رؤوف خميل(1 )
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: (1)الآثار المحتممة الإيجابية: ثانيا
إن دخول الشركات الأجنبية إلى السوق الجزائرية لمتأمينات يساىم في انخفاض عمميات إعادة التأمين -

ستثمارات المحمية لامما يترتب عميو من زيادة فعمية في عمميات إعادة تدوير رؤوس الأموال في ا,بالخارج
. والذي بدوره يساعد عمى زيادة الإنتاج والقيمة الضافية

. زيادة حدة المنافسة بين الشركات المحمية والأجنبية وما يتبعو من انخفاض تكاليف الخدمة التأمينية-
زيادة عمميات الاندماج بين الشركات الصغيرة وذلك مما يساىم في خمق كيانات كبيرة تستطيع التعامل - 

. مع الشركات الوافدة
. مساىمة تحرير الخدمات المالية في خصخصة شركات الأمين الحكومية-
ظيور منتجات تأمينية جديدة خاصة في مجال التأمين الطبي ونظم التقاعد والمعاشات وتأمينات - 

. الحياة
  .الآثار عمى السياسة النقدية: المطمب الثالث

ن دخول فروع المصارف الأجنبية أو شركاتيا التابعة إلى السوق المالية الجزائرية وعمميا في         إ
قد يكون ,ومنفتح عمى الخارج إلى أقصى الحدود ,محيط متحرر من القيود المالية عمى اختلاف أنواعيا 

ذلك أن السياسة . لو أثر سمبي عمى السياسة النقدية والانتمائية التي تنتجيا السمطات النقدية الجزائرية 
 الأموالاستثمارية ليذه الفروع والشركات التابعة ىي من صنع المؤسسات المصرفية والمالية , الانتمائية 

. ىا وليس البمدان المضيفةنالموجودة خارجة البلاد والتي تقوم برسم السياسات العامة وفق أىداف بمدا

قد تخصص نسبا عالية  (الأجنبية)بمعنى أن الفروع والشركات التابعة , وىذه السياسات قد تكون توسيعية 
الأمر الذي قد لا يتفق مع أىداف ,  ا لقطاعات اقتصادية داخمية إقراضومن موجوداتيا  لاستثمارىا أو 

السياسات الوطنية التي قد ترمي مثلا إلى ضبط حدة الضغوط التضخمية في البلاد عبر تقييد التوسع 
نتاج المزيد من لإة التوسيعية لتصبح أداة ليستثمارلاو اأوبذلك تتحول ىذه السياسات الانتمائية . النقدي 

كما أن تمك السياسات قد تكون انكماشية بمعنى أن الفروع . التضخم وعرقمة عممية التنمية المنشودة
المصرفية أو الشركات التابعة الأجنبية قد تحجم عن تسميف الاقتصاد المحمي أو الاستثمار في مجالاتيا 

               في مجالات ذات ربحية أعمىاوتفضل بدل ذلك توجيو جزء من موجوداتيا إلى الخارج لاستثماره, 
أو جودة أفضل 

 
  

    256ص ,2002اتحاد المصارف العربية ,تحرير الخدمات العربي ,وليم سالم (1)
غير )أطروحة ,آثار تحرير تجارة الخدمات المالية عمى القطاع المالي بالجزائر في ظل الانضمام إلى منظمة التجارية  ,بوعزالة أمحمد عبد الكريم(2)

 136-135ص ,2006-2005,جامعة الجزائر,(منشورة
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. لى الخارجإوىنا تتحول تمك الفروع أو الشركات التابعة لتصبح وسيمة لزيادة حدة ىروب رؤوس الأموال 
لى إعمما بأن الدولة ىي حاليا في أمس الحاجة . والتنمية من ىذه الموارد الماليةالأعمار مما يحرم خطط 

فالائتمان وسقوف , وبالمقابل يمكن أن تتحسن السياسة النقدية  .تمك الموارد لتفعيل النشاط الاقتصادي
في , الفائدة يعتبران من أدوات السياسة النقدية لمتحكم في التوسع بالائتمان والتضخم في نظام مالي مغمق 

حين يتطمب التحرير استبدال أجيزة الرقابة ىذه بأدوات عممية غير مباشرة مثل عمميات السوق المفتوحة 
للان مثل ىذه السياسات النقدية الغير مباشرة مثل عمميات السوق المفتوحة لمرقابة , لمرقاب عمى السيولة 

لان مثل ىذه السياسات النقدية الغير مباشرة أقل انحرافا وتساعد عمى تطور السوق , عمى السيولة 
. المالية

كذلك فان تحرير القطاع المالي يمارس ضغطا عمى الحكومات من خلال إجبارىا عمى تبني سياسات 
ويذكر البعض أن تحرير التجارة , مقبولة ومناسبة سواء كانت نقدية أو مالية أو متعمقة بأسعار الصرف 

يؤدي إلى تقوية الحافز لدى الحكومات لمحد من التدخلات الغير مناسبة وتقديم نظم مقبولة ومعقولة 
. وأشراف جديد عمى المؤسسات المالية 

 (الطائش)وتواجو السياسة النقدية في ظل التحرير خطران أساسيان وىما الإقراض الغير مناسب       
: وتضخم أسعار الأصول وعميو فان أفضل آلية لمتحرك تتم كما يمي 

يسمح التوسع النقدي لمبنوك بتقديم ائتمان سيل لمشركات أو لقطاع العقارات بمعدلات فائدة منخفضة 
ومع مرور , نسبيا وذلك يسمح بالإقراض الخطر ويضخم من أسعار الأصول مثل الأراضي والمباني 

ولكي يعود استقرار السوق فان السمطات النقدية ,الوقت يمكن أن ترتفع أسعار السمع الاستيلاكية أيضا 
مما يؤدي إلى , يجب أن تبحث عن سياسات أكثر تشددا أو تقييدا من خلال معدلات فائدة مرتفعة 

تخفيض الطمب وعميو فمعدلات الفائدة المرتفعة وانخفاض الطمب يخمقان فجوة بين التكاليف والائتمان 
. والعائد عمى الاستثمار

تمان في ئوليذا تنخفض أسعار الأصول للان عوائد الأصول لم تعد تغطي التكاليف المتزايدة للا      
ذا, وزيادة العرض تمكنيا أن تزيد من ضرورة التصحيح, ىذه الآونة   تم إجراء ىذا التصحيح بعد ظيور وا 

ولن , المشكمة فيمكن أن تجد البنوك نفسيا مع حصة كبيرة من الديون المتعثرة ضمن محفظتيا المالية 
ن مقدار الائتمان يتجاوز قيمة الأصول التي تؤول لمبنك  لأ,تقدم الرىانات والضمانات دعما مناسبا ليا

ومن المحتمل أن تكون مشكمة الديون المعدومة أكبر كمما قامت البنوك غير ,عادة عند العجز عن السداد 
وفي بعض المراحل الخطيرة يمكن أن تصبح البنوك متعثرة فتظير أزمة في .المنضبطة بالإقراض مقدما

أزمات مصرفية في الاقتصاديات )البنوك وفي الواقع لقد مرت عدة دول نامية ومتقدمة بما يسمى 
. وان مثل ىذه الأزمات يمكن إن توجد معضلات أمام صانعي السياسة النقدية.(الكمية
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لسياسة النقدية  عمى االانفتاح المالي مواجهة آثار استراتيجيات : المبحث الثالث

را لمصعوبات التي واجيت البنك المركزي في سير السياسة النقدية ولمحفاظ عمى      نظ
أدى ذلك إلى وضع , وكذلك القدرة التنافسية لمجياز المصرفي ,سمطتو في ىدا المجال 

 . العديد من الاستراتيجيات التي سوف نتطرق إلى بعضيا في ىدا المبحث
. سمطته في مجال السياسة النقديةاستراتيجية البنك المركزي في الحفاظ عمى: الأولالمطمب   

 ت      إن لمبنك المركزي استراتيجيات عديدة في الحفاظ عمى سمطتو ومن بين ىذه الاستراتيجيا
استراتيجية البنك المركزي في مجال السياسة النقدية ومدى دور البنك المركزي في التقميل من آثار 

.الانفتاح المالي  
  .استراتيجية البنك المركزي في مجال السياسة النقدية: الفرع الأول   
 35 البنك المركزي الصلاحية الكاممة في إدارة السياسة النقدية إذ تنص المادة 10 - 90 يعطي قانون   

بنك الجزائر تتعمق ميمتو في مجالات النقد والقرض والصرف بإنشاء وتوفير الشروط اللازمة " عمى أن
بيذا فيو مكمف بضبط التداول ، لتنمية سريعة للاقتصاد بحثا عن الاستقرار الداخمي والخارجي لمنقد

النقدي، التسيير والمراقبة بكل الوسائل لتوزيع القرض، السير عمى التسيير الجيد للالتزامات المالية قبل 
، وىذا يوضح لنا السمطة التي أعطاىا القانون لمبنك في إدارة السياسة "الخارج وضبط سوق الصرف

.  النقدية

 إنإلا أن تحقيق الأىداف السابقة الذكر من شانيا أن تتعرض لمجموعة من صعوبات التحقيق ذلك 
حرير التجارة العالمية ومنيا تانضمام الجزائر إلى المنظمة العالمية لمتجارة المرتقب والتزاميا باتفاقيات 

 الاقتصادية التي عقدتيا الجزائر تالاتفاقيا من ر الكثيإلى إضافةاتفاقية تحرير تجارة الخدمات المالية، 
مع شركائيا التجاريين كالاتحاد الأوروبي، سيفقد البنك المركزي التحكم في مختمف المؤشرات النقدية، لان 

 الأثر إلى إضافة، الأموالالتحرير المالي سوف ينجر عنو تحركات فجائية وغير متوقعة لحركات رؤوس 
الذي قد يخمفو ذلك عمى سعر صرف العممة الوطنية، وىذا ما يحتم عمى السمطة النقدية ممثمة في البنك 

 . المركزي البحث عن سياسات ناجعة وفعالة لمحفاظ عمى درجة أعمى في مجال سمطتو النقدية
 
 

 
 

 97،ص2001شممول حسيبة، اثر استقلالية البنك المركزي عمى فعالية السياسة النقدية ، حالة الجزائر، رسالة ماجستير غير منشورة ، جامعة الجزائر  (1)
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. استقلالية البنك المركزي:الثانيالفرع   

إن استقلالية البن المركزي عن الحكومة من شأنو أن يؤدي إلى اتخاذ قرارات أكثر جرأة في مجال     
:السياسة النقدي في ظل الانفتاح المالي ويبرز ذلك من خلال  

 نواب 03نجد أن إدارة البنك يرأسيا محافظ يساعده :  من حيث سمطة الحكومة في تعيين الأعضاء :أولا
يعينون بموجب مرسوم رئاسي يمنعيم القانون من ممارسة أي وظيفة حكومية أو عمومية أخرى ، أما 

 ميامو فتتمثل في
.تمثيل الدولة في الييئات المالية الدولية والبنوك المركزية الأجنبية-   
.يمضي باسم بنك الجزائر كل الاتفاقيات والميزانيات وحسابات الميزانية-   
.ينظم مصالح البنك و يحدد نشاطاتو-   
.يعين ممثمي البنك المركزي لدى المجالس التابعة لمؤسسات أخرى يراىا ذات فائدة-   
يحدد ميام وسمطات نوابو وغيرىا من الميام الأخرى-   

يستشار بنك الجزائر من طرف الحكومة حول كل مشروع قانون (1) :من حيث درجة تدخل الحكومة: ثانيا
كما يمكن لمبنك أن يقدم لمحكومة كل اقتراح يراه ايجابيا عمى ميزان . أو نص يتعمق بالمالية والنقد

ويقوم بنك . المدفوعات ،حركات الأسعار، وضعية المالية العامة وكل ما يراه ميما لتطوير الاقتصاد
الجزائر كذلك بإعلام الحكومة بكل ما يخل بالاستقرار النقدي، ويمكنو أن يطمب من البنوك والمؤسسات 

المالية والإدارات المالية أن تمده بالإحصائيات والمعمومات التي يراىا ضرورية لمتابعة وفيم تطور 
:كما يعيد لبنك الجزائر أيضا . الوضعية الاقتصادية لمنقد والقرض وميزان المدفوعات والمديونية الخارجية  

تحديد معايير عمميات القرض مع الخارج وىو من يمنح القبول عمييا ماعدا عندما يتعمق الاقتراض من - 
.طرف الدولة أو لحسابيا  

القيام بتركيز كل المعمومات الضرورية لمراقبة ومتابعة الالتزامات المالية اتجاه الخارج ويبمغيا إلى وزارة - 
.المالية  

 
 
 
 

(1) Articles 36 et 37 de l’ordonnance n : 03-11 du 26 août 2003 relative a la monnaie et au crédit 
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مساعدة الحكومة في علاقاتيا مع المؤسسات المالية الدولية وعند الحاجة يمثميا أمام المؤسسات أو في - 
.المؤتمرات الدولية  

المشاركة في المفاوضات الدولية الخاصة بالمدفوعات والصرف والمقاصة فيو المكمف بتنفيذىا لحساب - 
.الدولة  

رغم ذلك فان الحكومة ممثمة في وزير المالية يمكنيا أن تطرح تعديلات عمى ما يصدر   
.عن مجمس النقد والقرض من قرارات مرة واحدة  

 . استراتيجية القدرة التنافسية لمجهاز المصرفي:الثانيالمطمب 

      جاءت المنافسة العالمية نتيجة عولمـة النشاط المصرفي وتحرير الخدمات المالية والمصرفية لتمقي 
بتحدياتيا عمى عاتق الإدارة المصرفية، وأصبح تطوير الخدمات المصرفية و مواكبة التطورات التكنولوجية 
المتلاحقة في مجال الصناعة المصرفية، والاىتمام بجودة الخدمات وتحقيق رغبات العملاء أحد المداخل 

. الرئيسية لزيادة وتطوير القدرة التنافسية لمبنوك
 .جودة الخدمة المصرفية كميزة تنافسية:  الفرع الأول

       تتعدد الاستراتيجيات التنافسية المصرفية فيناك التنافس بالوقت و التنافس بالتكمفة والتنافس بالجودة 
تعد جودة الخدمة المصرفية سلاحا تنافسيا فاعلا أصبحت البنوك تأخذ بيا كوسيمة لتميز خدماتيا عن 

، في TQMمنافسييا لتحقيق الميزة التنافسية، ويتطمب التنافس بالجودة ، تحت مظمة إدارة الجودة الشاممة 
 :(1)البنك عدة مقومات أىميا

استميام حاجات الزبائن وتوقعاتيم كأساس لتصميم الخدمات وكافة وظائف ونظم البنك، أي اعتبار - 
. الزبون ىو المحور الرئيسي الذي تدور حولو كل استراتيجيات البنك

 .جعل الجودة عمى رأس أولويات الإدارة العميا في البنك- 
 زرع وتنمية ثقافة الجودة لدى كل العاممين بالبنك-  
 .اختيار وتدريب وحفز العاممين لتقديم أداء متميز قائم عمى الابتكار المصرفي فنيا وتسويقيا- 
تبني فمسفة تأكيد الجودة المنسجمة مع مبدأ الجودة من المنبع والأداء السميم من المرة الأولي بدلا من - 

 .تبني فمسفة مراقبة الجودة
 .تبني مفيوم التحسين المستمر تحت مظمة إدارة الجودة الشاممة-  
. استخدام التكنولوجيا المتقدمة لممعمومات في تصميم وتقديم الخدمات المصرفية- 
 
 
، مجمة أفاق اقتصادية، مركز البحوث غرفة التجارة  إدارة الجودة الشاممة  كمدخل لمتنافسية  في الصناعة المصرفية أحمد سيد مصطفى،(1)

. 148، ص 2004 سنة 97 العدد25والصناعة بدبي ، المجمد 
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  .(1)ويمكن البنك من زيادة أرباحو والحصول عمى نصيب وحصة سوقية أكبر
 المزايا التي تعود عمى البنوك من وراء تركيز الجيود عمى تحسين جودة (2)ويمخص عوض بدير الحداد

: خدماتيا في الآتي
. تحقيق ميزة تنافسية فريدة عن بقية البنوك وبالتالي القدرة عمى مواجية الضغوط التنافسية- 
. تحمل تكاليف اقل بسبب قمة الأخطاء والتحكم في أداء العمميات المصرفية- 
 .أن الخدمة المتميزة تتيح الفرصة لمبنك إمكانية رفع الأسعار والعمولات وتحقيق أرباح اكبر- 
 .أن الخدمة المتميزة وذات الجودة العالية تمكن البنك من الاحتفاظ بالزبائن الحاليين وجذب زبائن جدد- 
أن الخدمة المتميزة تجعل من زبائن البنك كمندوبي بيع  في توجيو و إقناع زبائن جدد من الأصدقاء - 

 .والزملاء
 .جودة الخدمة واكتساب القدرة التنافسية لمبنك: الفرع الثاني

   لمقدرة التنافسية شقين، أما الأول فيو قدرة التميز عمى المنافسين، وأما الثاني فيو القدرة عمى مغازلة 
فاعمة ومؤثرة لمزبائن من خلال جودة كل من تصميم الخدمة وتقديميا، ولا شك أن النجاح في الشق الثاني 

الشقين إلى النجاح في تقديم منفعة أعمى لمعميل  متوقف عمى النجاح في الشق الأول، ويؤدي النجاح في
.  (3)الحصة السوقية لمبنك وكسب رضا ه وولائو ومن ثم إلى زيادة

معايير القدرة التنافسية لمبنك  :  أولا
مؤشرات جودة الإدارة  أحدى تتعدد معايير القدرة التنافسية لمبنك والتي يمكن اعتبارىا من زاوية أخر

 (4)والتحكم في التسيير، ويمكن تحديد أىم ىذه المعايير كما يمي
. مدى تبني مفيوم وأسموب إدارة الجودة الشاممة- 1
. مدى الاىتمام بالتدريب المستمر لمعاممين وحجم المخصصات التي ترصد لذلك- 2
. مدى الاىتمام ببحوث التطوير المصرفي- 3
مدى وجود توجو تسويقي ، أي استميام حاجات ورغبات الزبائن  كأساس لتصمي أىداف - 4

واستراتيجيات وسياسات الأداء المصرفي و الخدمة المصرفية، والسعي المستمر للاستجابة 
. لحاجات ورغبات الزبائن والتكيف مع متغيراتيا

. مدى زرع وتنمية روح الفريق الواحد عمى مختمف مستويات البنك- 5
 

 دراسة تطبيقية عمى البنوك المصرية،رسالة  أثر جودة الخدمات المصرفية عمى زيادة القدرة التنافسية لمبنوك، أحمد محمد أبو بكر مكاوي ،(1)
 30ص2001دكتوراه غير منشورة، أكاديمية السادات ،مصر 

 عوض بدير الحداد ، تحميل إدراك العملاء وموظفي البنوك لمستوى الخدمة المصرفية بالبنوك المصرية،المجمة العممية لكمية التجارة جامعة (2)
. 1990سنة 17أسيوط ، مصر،العدد 

. 150بق ، ص ا أحمد سيد مصطفى، مرجع س(3)
. 31بق ، صاأحمد محمد أبو بكر مكاوي ، مرجع س( 4)
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مدى توفر العمالة المصرفية المؤىمة - 6
 .مدى استخدام أحدث تكنولوجيا الصناعة المصرفية- 7
 .الحصة السوقية لمبنك ونسبتيا إلى إجمالي الحصة السوقية لمجياز المصرفي- 8
. القدرة عمى التعامل مع المتغيرات البيئية  المحمية والعالمية- 9

 إدارة الجودة الشاممة كمدخل لزيادة القدرة التنافسية لمبنك:ثانيا
          لقد أدت العولمة  إلى زيادة المخاطر التنافسية ، ومن ثم ظيرت الحاجة إلى تبني إدارة الجودة
الشاممة كمدخل لتعزيز وزيادة القدرة التنافسية، فالبنوك تتنافس عمى جمب العملاء ، ىذه حقيقة قائمة ، 

 .لكن مدخل وأدوات التنافس يكمن معظميا في إدارة الجودة الشاممة
دارة  الجودة الشاممة  ىي ثورة  إدارية جديدة  وتطوير فكري ، وثقافة تنظيمية جديدة، أصبحت TQMوا 

المدخل الرئيسي إلى التطوير والتحسين المستمر الذي يشمل كافة مراحل ومناحي الأداء  ويشكل مسؤولية 
تضامنية بين الإدارة العميا لمبنك وكافة الأقسام والإدارات وفروع العمل، سعيا لإشباع حاجيات الزبائن ، 
ويشمل نطاقيا  كافة مراحل العمميات منذ بدئ التعامل مع الموردين مرورا بعمميات التصميم  والتشغيل  

. (1)وحتى تقديم الخدمة لمزبون
سبل التميز بجودة الخدمة المصرفية ضمن مدخل الجودة الشاممة :ثالثا

  مع تزايد حدة المنافسة وتنوع وتزايد رغبات الزبائن أصبح من الأىمية بمكان خمق قدرة تنافسية لمبنك 
تييئ لو تميزا عمى منافسيو في مجال أو أكثر وبدرجة أو أكثـر،وتنشأ سـبل ومقومات تييئة وتنمية القدرة 

: التنافسية لمبنك من المصادر التالية
تحميل البيئة الديموغرافية من حيث ىيكل وخصائص الزبائن بما يساعد في دراسة وتحميل اتجاىاتيم - 1

. ورغباتيم ومعرفة الخدمات التي يرغبونيا
 تحميل اتجاىات المنافسة المصرفية تكنولوجيا وتسويقيا،  وذلك بدراسة وتقييم المنافسة في السوق- 2

المصرفية والتعرف عمى الخدمات المقدمة من طرف البنوك والمؤسسات المالية الأخرى، 
تصميم أو تبني - 3 .والتعرف عمى الاستراتيجيات التسويقية التي يتبناىا المنافسون

ستراتيجي الاستراتيجية الجودة، والتميز والتركيز و التحالف ااستراتيجيات تنافسية مثل 
. وغيرىا

. تبني مدخل إدارة الجودة الشاممة كخيار استراتيجي- 4
 اعتماد مبدأ جودة الخدمة والتحسين المستمر وتطوير الخدمة في ىيكل الخدمات المقدمة-5

 كضرورة أساسية من ضرورات الأداء المصرفي 
 
 
 156 أحمد سيد مصطفى،مرجع سابق،ص( 1)
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 . اعتبار الزبون كحجر الزاوية في تصميم الخدمة المصرفية وقياس جودتيا و تطويرىا- 6
التكنولوجيا المصرفية  استخدام تكنولوجيا المعمومات كسلاح تنافسي، مع مراعاة تناسب مدى استيعاب           

المستعممة من طرف الزبائن، ومن أمثمة المجالات التي يمكن استخدام تكنولوجيا المعمومات فييا لإثراء 
 و البطاقات البنكية والياتف المصرفي والبنك ATMمزيج الخدمات المصرفية،خدمات الصرف الآلي

 .  المنزلي و البنك عبر الإنترنت
ستراتيجية الجودة من أىم الاستراتيجيات  التنافسية ا       وبالرغم من تعدد الاستراتيجيات التنافسية تبقى 

الحادة التي  التي يجب عمى البنك تبنييا لزيادة وتطوير قدراتو التنافسية والصمود في وجو المنافسة
صناعة قائمة أساسا   فيالعميلأصبحت تميز السوق المصرفية، فجودة الخدمة المصرفية ىي أساس ثقة 

. عمى الثقة، وجودة الخدمة المصرفية لا تأتي إلا نتاجا لتبني فمسفة إدارة الجودة الشاممة
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 15، صأحمد سيد،مرجع سابق(1)
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: خلاصة الفصل
 

        لقد تطورت السياسة النقدية في الجزائر خلال العقود الأخيرة وذلك راجع إلى مجموعة التغيرات 
والعوامل التي مر بيا الاقتصاد الجزائري ومروره بمجموعة من الإصلاحات الاقتصادية والمالية والنقدية، 

ومن دلالات ذلك إعطاء استقلالية اكبر لمنظام المصرفي ولمبنك المركزي بالتحديد سمطة اكبر في صياغة 
. ومراقبة السياسة النقدية، إضافة إلى التطور الكبير في حجم الكتمة النقدية

    يتوقع أن يؤدي الانفتاح والتحرر المالي إلى مجموعة من الآثار والتحديات عمى القطاع المالي بشكل 
عام وعمى السياسة النقدية بشكل خاص فمن الايجابيات المتوقعة دخول رؤوس الأموال الأجنبية مما 

سيعزز من احتياطات البنك المركزي من العملات الأجنبية ،كما لا يمكن إغفال الآثار السمبية التي يتوقع 
 .حدوثيا منيا إضعاف قدرة البنك المركزي عمى التحكم في السياسة النقدية

 لموجية الآثار السمبية للانفتاح المالي عمى السياسة النقدية تقوية قدرة البنك المركزي عمى صياغة
 . كبيرة لوةومراقبة السياسة النقدية ولا يتم دلك إلا من خلال إعطاء استقلالي
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 الخاتمة

   من خلال ىذه الدراسة يمكن القول أن الانفتاح المالي أصبح ضرورة ممحة في الواقع 
اليوم ليس لمدول ولا إقصادياتيا السير بعيدا عن ىذا الاتجاه لأنو أحد نتاج العولمة 

الاقتصادية والمالية تتشارك كل دول العالم وتتفاعل فيو عمى حسب درجة تطور إقتصادىا 
وقوتو،ذلك أن الانفتاح المالي يتوقع أن يخمف مجموعة كبيرة من الآثار والتحديات عمى 

النظام الاقتصادي بشكل عام والمالي بشكل خاص ومنيا السياسة النقدية وباعتبار الجزائر 
أحد الدول النامية الرامية إلى رفع قدرتيا الاقتصادية وتحسين كفاءة قطاعيا المالي فيي 
تطمح إلى الاندماج الآمن في الاقتصاد العالمي من خلال سياسات الانفتاح الاقتصادي 

والمالي الذي سيخمف آثار عمى السياسة النقدية فييا التي مازالت غير متحكمة فييا بشكل 
سميم وىو ما قد يؤدي إلى إضعاف السمطة النقدية ممثمة في البنك المركزي في صياغتيا 

 .ومراقبتيا عند انفتاح قطاعيا المالي

 :نتاج الدراسة -1
يقوم الانفتاح المالي عمى إزالة القيود لحركة رؤوس الأموال قصيرة وطويمة الأجل عبر الحدود  -

الوطنية ، وىو أحد مكونات وصفة التحرير الاقتصادي التي تركز عمى توسيع نشاط القطاع 
 .الخاص

يشتمل الانفتاح المالي عمي عناصر التحرير المصرفي الذي يسع إلى خفض درجة القيود  -
المفروضة عمى القطاع المصرفي وانفتاح حساب رأس المال والذي يمثل إلغاء القيود عمى 

تدفقات رؤوس الأموال وانفتاح أسواق الأوراق المالية من خلالو التقميل من القيود ضد حيازة 
 . المستثمرين الأجانب للأوراق المالية

اليدف الرئيسي للانفتاح المالي ىو إعطاء أكثر ديناميكية لمبنوك وتوليد جو منافسة بين   -
 .المنشآت المالية ،وحرية الدخول في النظام البنكي أي حرية إنشاء البنوك
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شيدت الجزائر في الآونة الأخيرة تطور في الكتمة النقدية من ودائع جارية وودائع لأجل وتطور  -
 .مقابلاتيا

قامت الإصلاحات التي عرفيا النظام المصرفي الجزائري، إعطاء استقلالية اكبر لمبنك المركزي  -
 . في مجال صياغة ومراقبة السياسة النقدية

ترتبط فعالية السياسة النقدية بمدى إمكانية استخدام أدوات ىذه الأخيرة و تحقيق النتائج  -
 نظرا لصعوبة استخدام أدوات جزائر إلا أن فعالية السياسة النقدية تبقى متواضعة في ال،المتوقعة

 .السياسة النقدية في التأثير عمى النشاط الاقتصادي
إن الانفتاح المالي يؤثر عمى فعالية السياسة النقدية من خلال زيادة قدرة السمطات النقدية عمى  -

تكوين مستويات عالية من الاحتياطات النقدية الدولية وعندما تصل ىذه الاحتياطات إلى 
 .المستوى الملائم فإنيا تعد من أىم عناصر الجدارة الائتمانية لمبمدان النامية والجزائر خاصة

يعتبر الانفتاح المالي سلاح ذو حدين من خلال الآثار والانعكاسات التي سيخمفيا عمى النظام  -
المصرفي بشكل عام والسياسة النقدية بشكل خاص، ويبقى درجة التأثر بو مرتبطا بما تتخذه 

 .السمطات النقدية من تدابير للاستفادة من ايجابياتو والتقميل من سمبياتو
لمتقميل من الآثار السمبية للانفتاح المالي عمى السياسة النقدية و النظام المصرفي اعطاع  -

 . استقلالية لمبنك المركزي ورفع  كفاءة والقدرة التنافسية النظام المصرفي

 

 : التوصيات -2
 : بعد استعراضنا لنتائج البحث إرتأينا تقديم بعض التوصيات ىي كالتالي

إعطاء استقلالية اكبر لمبنك المركزي بما يدعم قدرتو عمى اتخاذ القرارات الفعالة في مجال  -
 .السياسة النقدية

غير المباشرة لمسياسة النقدية قصد تفعيل عممية تسيير و  المباشرةالتنسيق الفعال بين الأدوات -
 .السيولة

من اجل مواجية الآثار السمبية للانفتاح المالي عمى البنك المركزي الاستفادة من تجارب الدول  -
 .السباقة في تحرير قطاعيا المالي
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. العمل عمى إيجاد آليات قانونية لمحاربة الفساد في القطاع المصرفي -
.   السياسة النقديةالإعداد الجيد لمبرامج الإصلاحية من حيث -

 :آفاق الدراسة- 3
 البحث  يبقى مجال، والذي لا يمكن الإلمام بكل جوانبو،والذيوأخيرا ونظرا لأىمية ىذا الموضوع

خدمة ال جودة  عمى،؟ما ىو آثر الانفتاح الماليلذا يمكن اقتراح البحث التالي مفتوحا فيو
 المصرفية؟  


