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  شϜر وتقدیرϛلمة 

  
اƅحمد الله رسوƌƅ اƅكریم سیدنا محمد وƆŷى آƌƅ وصحبƌ أجمŸین، و بسم االله وبƌ نستŸین، واƅصƜة واƅسƜم Ɔŷى 

لإنجاز ƍذا اŸƅمل اƅمتواضŶ شكرا یƆیق بŸظمتƌ وجƌƅƜ سبحانƆŷ ƌیƌ توكƆت وƍو رب اŸƅرش  ياƅذي وƂžن

  :أما بŸد ،اŸƅظیم

Ɔŷى نور اƅدین اƅدكتور جƆید  اƅمشرفالأستاذ وبأسمى ŷبارات اƅتƂدیر واƛحترام إƅى أتƂدم باƅشكر اƅجزیل 

ƌامƎإس ƌمŷود ƌونصائح ƌاتƎمل بتوجیŸƅذا اƍ ي إنجازž كبیرƅا.  

  دة اƅدكاترة أŷضاء ƅجنة اƅمناƁشة اأن أتƂدم بجزیل اƅشكر وžائق اƛمتنان إƅى اƅسكما ƛ یſوتني 

Ɓام بدŷمي  ƅي ید اŸƅون واƅمساŷدة من Ɓریب أو من بŸید، وƅكل من Ɓدم واƅشكر موصول بمثƅ ƌƆكل من

  .رشادي žي مشوار إŷداد ƍذƋ الأطروحةوإ 

Ɯا شكرا جزیŸء جمیƛؤƍ كلƅ  یم مجیبƆŷ Ŷسمی ƌجزاء إنƅني خیر اŷ مƎز وجل أن یجازیŷ ىƅموƅراجیة من ا

  .اƅدŷاء

  

  

  

  

  



  

  الإھداء

  
  :أƍدي ثمرة ŷمƆي اƅمتواضŶ إƅى

  

 اƅكریمین أطال االله ŷمرƍما واƅدي

 وكل اŸƅائƆة إƅى إخوتي وأخواتي

  إƅى من زادوني Ɔŷما أساتذتي اƅكرام

  .إƅى كل اƅذین یƎمƎم نجاحي أƍدي ثمرة ŷمƆي

  

  

  

  

  

  

  

  

  

  

  

  

  ملیاني فتیحة



 :ملخص

ƍـدžت اƅدراســة مــن خـƜل اƙشــكاƅیة اƅرئیســیة اƅمطروحــة واƅمتمثƆـة žــي دراســة وتƂیـیم اƅمــدى اƅــذي ســاƍمت 
žیـــƌ اƙصــــƜحات اƅنƂدیـــة žــــي اŠƅزائــــر žـــي تحƂیــــق اƛســــتƂرار اƅنƂـــدي žــــي ظــــل حریـــة حركــــة رؤوس الأمــــوال، 

أصـŸب اƅتحـدیات اƅتـي تواŠـƌ  واستندت إƅى ŠمƆة من اſƅرضیات مſادƍا أن ŷمƆیة اƙصـƜح اƅنƂـدي تŸتبـر مـن
اƅسیاسة اƅنƂدیة خاصة žي ظل حریة حركة رؤوس الأموال، وسŸیا Šƚƅابـة Ɔŷـى اƙشـكاƅیة اƅمطروحـة واختبـار 
مـــدى صـــحة اſƅرضـــیات تمـــت اƛســـتŸانة بـــاƅمنşƎ اƅوصـــſي إضـــاžة إƅـــى اƅمـــنşƎ اƅتحƆیƆـــي باŷتبارƍمـــا مناســـبین 

اƙصـــƜح، وخƆصـــت اƅدراســـة إƅـــى نتیŠـــة مƎمـــة مſادƍـــا أن  ƛســـتŸراض اƅسیاســـات اƅنƂدیـــة اƅمتبŸـــة خـــƜل žتـــرة
أیــن ŷرžـت حاƅــة مــن اƅتضـخم تŸــود ƅتنſیــذ  1997اŠƅزائـر شــƎدت اســتƂرارا نسـبیا باســتثناء بŸــض اſƅتـرات كŸــام 

برنــامş اƙصــƜح اƁƛتصـــادي اƅمſــروض مـــن Ɓبــل صــندوق اƅنƂـــد اƅــدوƅي بســـبب ŷــدم اƂƅــدرة Ɔŷـــى اƅــتحكم žـــي 
Ɓƛدیـــة واƂنƅمتغیـــرات اƅـــام اŸƅد اƎابـــل شــــƂمƅتــــرة، وباſƅـــك اƆـــي تž ــــدیا واضـــحا بســــبب  2013تصــــادیةƂانكماشـــا ن

اƛنخſـاض اƅشــدید žـي أســŸار اƅبتـرول وضــŸف اƎŠƅــاز اƙنتـاŠي Ɔƅدوƅــة وŷـدم مرونتــž ،ƌكـل ƍــذƋ اŸƅوامــل أدت 
 إƅــى انخſــاض žــي مŸــدل نمــو اƅكتƆــة اƅنƂدیــة وƍــو مــا تســبب žــي حــدوث حاƅــة اƛنكمــاش، كمــا توصــƆت اƅدراســة

أیضــا إƅـــى أن حریــة حركـــة رؤوس الأمـــوال ƅــم تـــؤثر Ɔŷــى اƛســـتƂرار اƅنƂـــدي žــي اŠƅزائـــر باŷتبــار اŠƅزائـــر žـــي 
نمـا ƍــو  اƅمراحـل الأوƅـى ŸƅمƆیــة اƅتحریـر اƅمـاƅي، وباƅتــاƅي žاƅمشـكل ƛ یكمـن žــي إصـƜح اƂƅطـاع اƅمــاƅي ككـل وإ

  .متŸدد اŠƅوانب ومرتبط ارتباط وثیق باƅنظام اƁƛتصادي Ɔƅدوƅة ككل

  :كلمات مفتاحیة

  .حركة رؤوس الأموال اƅنƂدیة واƅمصرžیة، اƛستƂرار اƅنƂدي، اتاƙصƜح

  

  

  

  

 

 

 

 

 



 

Abstract: 

The study aimed through the main problem to study and evaluate the contribution of the 

monetary reforms in Algeria in acheiving the monetary stability under the free movement of 

capital. The study based on probalities those monetary reforms is one of the toughest challenges 

facing the monetary policy, especially in the light of the free movement of capital. 

To unswer the perspect problematic and examing the correctness of supositions the study 

used the descriptive methodology with the analytique methodology as it is convenient for 

overview the monetary policies during the period of reforms. 

 The study reached to an important result that Algeria had approximately stability excepting 

some inflationary periods like in 1997 the year of performing economical perfermance program 

that being enforced by Word Monetary Fund due to the inability of controlling economical and 

monetary variables during that period, conversly the 2013 had witnessed a clear monetary 

shrinkage due to the reduction of petrole baril prices, and twice and inflexibility of the device 

prodctive of the state, all this factors led a reduction in the mass monetary growth. 

Through the study we reach to an important result that the free movement of capital didn’t 

infleunce the monetary stability in Algeria considering that Algeria is in the first stages of 

financial libiralization. This, The problem doesn’t involve the reforme of the financial sector as a 

whole but it have many sides and related to the economic system of the state as a whole. 

Keywords: 

Cash and banking reforms, Monetary stability, capital movement. 
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ƃة  موضوعاšŽصƃا  

  -  اƃواجƌة

ƃةاƄبسم  -  

  -  رشكر وتƀدی

  -  إƋداء

  -  مƄخص

  ƌż  Iرس اƃمšتویات

  ƌż  Iرس اƃجداول
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  خ- أ  مƀدمة

  ŵ  8مومیات šول اƃسیاسة اƃنƀدیة والإصƚح اƃنƀدي واƃمصرżي: اŽƃصل الأول

  9  تمƌید
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  11  أƍداف اƅسیاسة اƅنƂدیة :اƅمطƆب اƅثاني

  15  اƅسیاسة اƅنƂدیةإبƜغ Ɓنوات : اƅمطƆب اƅثاƅث

  18  أدوات اƃسیاسة اƃنƀدیة: بšث اƃثانياƃم

  18  تŸریف أدوات اƅسیاسة اƅنƂدیة: اƅمطƆب اƗول

  19  اƗدوات اƅمباشرة Ɔƅسیاسة اƅنƂدیة: اƅمطƆب اƅثاني

  21  اƅمباشرة Ɔƅسیاسة اƅنƂدیة اƗدوات Żیر: اƅمطƆب اƅثاƅث

  28  اƃسیاسة اƃنƀدیة طبƀا ƃتƄšیل مختƄف اƃمدارس اſƙتصادیة :ثاƃثاƃاƃمبšث 

  28  اƅسیاسة اƅنƂدیة žي إطار اƅتƆţیل اƅكƜسیكي: اƅمطƆب اƗول

  32  اƅسیاسة اƅنƂدیة žي إطار اƅتƆţیل اƅكینزي:اƅمطƆب اƅثاني

  41  اƅسیاسة اƅنƂدیة žي إطار اƅتƆţیل اƅنƂدي :اƅمطƆب اƅثاƅث

  44  اƅسیاسة اƅنƂدیة žي إطار اƅمدرسة اƅكƜسیكیة اŠƅدیدة: اƅرابŶ اƅمطƆب

  48  اƃمصرżيو  اƃنƀدي صƚحإطار نظري šول الإ: رابŴاƃاƃمبšث 

  48  اƙصƜح اƅنƂدي من وƎŠة نظر صندوق اƅنƂد اƅدوƅي: اƅمطƆب اƗول

  51  مſاƍیم ţول اƛستƂرار اƅنƂدي: اƅمطƆب اƅثاني
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  53  اƙصƜح اƅمصرžي ţولمſاƍیم : ƅثاƅثاƅمطƆب ا

  66  خƚصة

  67  تšریر šركة رؤوس الأموالإطار نظري šول : اŽƃصل اƃثاني

  68  تمƌید

  69  لŵمومیات šول šركة رؤوس الأموا: اƃمبšث الأول

  69  )اƅمƎſوم، اƅسیاسات اƅمتبŸة واŸƅوامل اƅمؤثرة(تţریر ţساب رأس اƅمال  :اƅمطƆب اƗول

  76  اƅتاریŦي ƅتطور ţركة رؤوس اƗموالاƅبŸد : اƅمطƆب اƅثاني

  81  اŸƅوامل اƅمؤدیة إƅى تţریر ţركة رؤوس اƗموال: اƅمطƆب اƅثاƅث

  ŵ  83مومیات šول اƃتšریر اƃماƃي واƃمصرżي: اƃمبšث اƃثاني

  83  ماƍیة اƅتţریر اƅماƅي واƅمصرžي ومتطƆباتƌ: اƅمطƆب اƗول

  86  اƅمنşƎ ومؤشرات اƅتƂییمإŠراءات اƅتţریر اƅماƅي، : اƅمطƆب اƅثاني

  91  أثر اƅتţریر اƅماƅي Ɔŷى اƂƅطاع اƅماƅي واƅمصرžي: اƅمطƆب اƅثاƅث

  97  تدżق رؤوس الأموال الأجنبیة إƃى اƃدول اƃنامیة وآثارƋا اƃمتوŶſة: اƃمبšث اƃثاƃث

  Ɓ  97نوات انتƂال رؤوس اƗموال إƅى اƅدول اƅنامیة: اƅمطƆب اƗول

تدžق رؤوس اƗمـوال اŠƗنبیـة إƅـى اƅـدول اƅنامیـة واƅتوزیـŶ اżŠƅراžـي Šţم : اƅمطƆب اƅثاني
  Ǝƅا
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  110  الآثار اƅمتوŸƁة ƅتدƂžات رؤوس اƗموال اŠƗنبیة إƅى اƅدول اƅنامیة: اƅمطƆب اƅثاƅث

  115  خƚصة

تأثیر šریة šركة رؤوس الأموال Ƅŵى الإصšƚات اƃنƀدیة : اŽƃصل اƃثاƃث
  żي اƃجزائر

116  

  117  تمƌید

سیاسة اƃكبŠ اƃماƃي إƃى سیاسة اƃتšرر اƃماƃي żي  اƙنتƀال من :الأول اƃمبšث
  اƃجزائر

118  

  118  سیاسة اƅكبŢ اƅماƅي žي اŠƅزائر: اƅمطƆب اƗول

اŠƅزائر وƁƜŷتƎا بمؤسسات اƅنƂد اƅدوƅیة كمţاوƅة أوƅى من أŠل : اƅمطƆب اƅثاني
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  128  اŠƅزائر وƁƜŷتƎا باżƅات واƅمنظمة اŸƅاƅمیة ƆƅتŠارة: اƅثاƅث اƅمطƆب

  133  الإصšƚات اƃمتƀƄŶة بتšریر اƀƃطاع اƃماƃي żي اƃجزائر: اƃثانياƃمبšث 
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  133  إصţƜات اƂƅطاع اƅماƅي اŠƅزائري Ɔŷى اƅمستوى اƅداƆŦي: اƅمطƆب اƗول

  ƅ  155مستوى اŦƅارŠيإصţƜات اƂƅطاع اƅماƅي اŠƅزائري Ɔŷى ا: اƅمطƆب اƅثاني

مƂررات Šƅنة بازل ومدى تطبیƎƂا žي Ŧضم اƙصţƜات اƅمتƂƆŸة : اƅمطƆب اƅثاƅث
  بتţریر اƂƅطاع اƅماƅي žي اŠƅزائر

160  

تƀییم أثر šریة šركة رؤوس الأموال Ƅŵى اƃمتźیرات اƃنƀدیة żي : اƃمبšث اƃثاƃث
  اƃجزائر

165  

  165  تطور مؤشرات ţریة ţركة رؤوس اƗموال žي اŠƅزائر :اƅمطƆب اƗول

žي ظل ţریة ţركة رؤوس اƗموال žي  مŸدƛت اƛستƂرار اƅنƂديتطور : اƅمطƆب اƅثاني
  اŠƅزائر

170  

  ž  173ي ظل ţریة ţركة رؤوس اƗموال žي اŠƅزائر اſƅائدة مŸدƛتتطور : اƅمطƆب اƅثاƅث

žـي ظـل ţریـة ţركـة رؤوس اƗمـوال žـي  اƅصرف اŠƗنبي تطور مŸدƛت: اƅرابŶ اƅمطƆب
  اŠƅزائر

177  

ƃث اšمبƃاŴي: رابƃماƃریر اšتƃي إطار اż ربیةŶƃدول اƃض اŶ182  تجارب ب  

  182  اƅتţریر اƅماƅي žي مصر: اƗول اƅمطƆب

  185  اƅتţریر اƅماƅي žي تونس :اƅمطƆب اƅثاني

  189  اƅتţریر اƅماƅي žي اƗردن :اƅمطƆب اƅثاƅث

  193  خƚصة

  194  خاتمة

  ƜŦ  195صة ŷامة

  196  نتائş اƅدراسة

  197  توصیات اƅدراسة

ŶŠمراƅمصادر واƅ215-199  ا  

  

  

  

  

  



- IV -  

 

 :ƌżرس اƃجداول -

  اƃصšŽة  اسم اƃجدول  رſم اƃجدول

02/01   şنــــاتƆƅ نســــبةƅســــندات باƅم واƎســـƗــــي اž یــــةƅدوƅت اƜــــامŸمƅنســـبة ا
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 :موضوع اƃدراسة - 1

شـƎدت اƅســاţة اƅمصـرžیة اŸƅاƅمیــة žـي نƎایــة اƂƅـرن اŸƅشــرین اŸƅدیـد مــن اƅتطـورات اƅتــي انŸكسـت Ɔŷــى مŸظــم 
مـن اţƅریـة  أكبـر إŷطـاء ƁـدراƗنظمة اƅمصرžیة żƅاƅبیة دول اŸƅاƅم خاصة منƎا موŠة اƅتţریر اƅماƅي واƅمتمثƆة žـي 

ƛنتƂــال رؤوس اƗمــوال بــین اƅــدول، وأصــبţت مــن ضــمن اƅتţــدیات اƅتــي یŠــب اƅتكیــف مƎŸــا ومســایرتƎا مــن أŠــل 
اƛنŸكاســات اƅســƆبیة اƅتــي یمكــن أن تصــیب اƗنظمــة اƅمصــرžیة žــي ظــل ţریــة  مــن واƅتƆƂیــل منƎــا، تŸظــیم اƅمكاســب

  .رؤوس اƗموالţركة 

ات اƅتـــي ţمƆتƎـــا تżیـــرات اƅبیئـــة اƅمصـــرžیة اŸƅاƅمیـــة تبنـــت أƆŻـــب اƅـــدول ŠمƆـــة مـــن وانطƁƜـــا مـــن ƍـــذƋ اƅتţـــدی
ــــة  اتاƙصــــţƜات خاصــــة žــــي اƅمŠــــال اƅنƂــــدي مــــن أŠــــل تســــƎیل ŷمƆیــــ ــدماج žــــي اƁƛتصــــاد اŸƅــــاƅمي ومواكب ــ اƛن

خــƜل وذƅــك مــن ، وخاصــة منƎــا اƅــدول ذات اƁƛتصــادیات اƛنتƂاƅیــة شــƎدƍا اŸƅــاƅم žــي ذƅــك اƅمŠــالاƅتــي  اƅتطــورات
  .اƅتخƆي ŷن اƁƛتصاد اƅموƌŠ مركزیا وتبني آƅیات اƁتصاد اƅسوق اţƅر

خضــž ŶیƎــا اƅنظــام اƅمــاƅي واƅمصــرžي وſƅتــرة طویƆــة منــذ اƛســتƜƂل إƅـــى واŠƅزائــر كżیرƍــا مــن اƅــدول اƅنامیــة 
Ƃƅـــروض نـــت مƎمـــة اƎŠƅـــاز اƅمصـــرžي بƎـــا تƂـــدیم ابدایـــة اƅتســـŸینات ƅســـیطرة اƅدوƅـــة واƅتســـییر اƅمخطـــط مركزیـــا، žكا

أوŠبــت امــتƜك اƅدوƅــة اƅكƆــي  بمŸــدƛت žائــدة مţــددة إداریــا ŷنــد مســتویات منخſضــة، كمــا أن اƅسیاســة اƅتنمویــة بƎــا
اƗمـــر اƅـــذي أدى إƅـــى إţــداث اخـــتƛƜت žـــي اƅنظـــام اƁƛتصـــادي Ɔƅبنــوك وƆŻـــق اƅمŠـــال اƅمصـــرžي أمــام اƅخـــواص، 

اƅتــي ţــدثت نتیŠــة سیاســة اƅكــبŢ اƅمــاƅي اƅمنتŠƎــة  وبżیــة مواكبــة اƅتطــورات اŸƅاƅمیــة وتصــţیŢ اƛخــتƛƜت ،ككــل
ƅمســایرة اƛتŠــاƋ اŸƅــاƅمي اƅمتبنــي Ɨســس اƅرأســماƅیة واƅتţــرر  žــي تبنــي مŠموŷــة مــن اƙصــţƜاتاŠƅزائــر شــرŷت 
  .اƅماƅي

بـــدأت اŠƅزائـــر žـــي أوƅـــى خطـــوات اƙصـــƜح اƅمـــاƅي مـــن خـــƜل  بنـــاءا Ɔŷـــى توصـــیات صـــندوق اƅنƂـــد اƅـــدوƅيو 
ــداف تƆــــك اƙصــــţƜات ،تţریـــر ƁطاƎŷــــا اƅمــــاƅي إرســــاء Ɓواŷــــد اƅمناžســـة وƁــــوى اƅســــوق تماشــــیا مــــŶ  وكــــان مــــن أƍـ

 اƅمتƆŸـــق باƅنƂـــد واƂƅـــرض Ƃ 90-10ـــانونƅصـــدور اžƅكـــان  ادیة اƗخـــرى اƅتـــي تـــم اƅشـــروع žیƎـــا،اƙصـــţƜات اƁƛتصـــ

وƆŷــى إثــر  إŷــƜن صــریŷ Ţــن رŻبــة اŠƅزائــر žــي تţریــر ƁطاƎŷــا اƅمــاƅي واƅمصــرžي وžتţــƆŷ ƌــى اƅمناžســة،بمثابــة 
 كمـا بſـتž Ţـروع Ɔƅبنـوك اŠƗنبیـة žـي اŠƅزائـر، ذƅك سمŢ اƂƅانون بإنشـاء بنـوك خاصـة وطنیـة ومختƆطـة، كمـا رخـص

، إضـاžة إƅــى تضـمنƙ ƌصـţƜات نƂدیــة أخـرى مـن بینƎــا سـوق اƅصـرف وţركــة رؤوس اƗمـوالنظــیم ت تضـمن أیضـا



  ب

 

مــا أوŠــب ، وƍــو اسـتبداƎƅا بــاƗدوات Żیــر اƅمباشــرةضـرورة اƅتخƆــي ŷــن اســتŸمال اƗدوات اƅمباشــرة Ɔƅسیاســة اƅنƂدیــة و 
ینƎــا مــن مككبــر Ɔƅبنــوك اƅتŠاریــة ƅتاســتƅƜƂیة أتمــنŢ من اƛســتƂرار اƅنƂــدي و إتبــاع سیاســة نƂدیــة رشــیدة تضــ ضــرورة

ـــتنſیـــذ سیاســـة نƂدیـــة  ـــى اƛســـتƂرار  ة نمـــو متـــوازن ومنـــتظم ƁƜƅتصـــاد،تســـاƍم žـــي ترƁی Ɔŷ ظـــةžاţمƅـــي اž دةŷمســـاƅوا
ومــن ثــم یبــدو منطƂیــا أن تــنŸكس ţریــة ţركــة رؤوس اƗمــوال Ɔŷــى اƙصــţƜات اƅنƂدیــة اƅتــي  ،اƅــداخƆي واƅخــارŠي

  .ككل من أŠل تƂţیق اƛستƂرار اƅنƂدي اŠƅزائري ŷرƎžا اƅنظام اƅمصرžي

اƙصـţƜات اƅنƂدیـة žـي اŠƅزائـر ودورƍـا žـي "ومن ƍذا اƅمنطƆق وŶƁ اختیارنا Ɔŷى موضوع اƅدراسة اƅمŸنـون بــ 
 ".تƂţیق اƛستƂرار اƅنƂدي žي ظل ţریة ţركة رؤوس اƗموال

Ƌـل دŶżــت : نطـرح اƅســؤال اƅتـاƅي واƅـذي یمثـل Šـوƍر موضـوع اƅدراسـة دوراƅـ ƍـذا رŻبـة منـا žـي اƅتŸـرف Ɔŷـىو      
  ؟żي اŞƃزائر تحƀیق اƙستƀرار اƃنƀدي نحواƃنƀدیة  الإصƚحاتب حریة حركة رؤوس الأموال

مـــن أŠـــل اƅتـــدƁیق واţƙاطـــة أكثـــر باƅتســـاؤل اƅســـابق نţـــاول صـــیاŻة اƅتســـاؤƛت اſƅرŷیـــة  :الأســـئƄة اŽƃرŵیـــة - 2
  :اƅتاƅیة

 Ɔƅتţریر اƅماƅي؟ ƍل یŸتبر اƅتţریر اƅتدریŠي نşƎ أمثل - 

 žیما تمثƆت سیاسات اƅتţریر اƅماƅي اƅمنتŠƎة žي اŠƅزائر؟ - 

ومســایرة  مــن أŠــل تƂţیــق اƛســتƂرار اƅنƂــدي اŠƅزائــري اƅمصــرžي اƅنظــام اƅتــي ŷرƎžــا اƙصــţƜاتمــا ƍــي  - 
 žي ظل ţریة ţركة رؤوس اƗموال؟ اƗوضاع اŠƅدیدة

 ؟تƂţیق اƛستƂرار اƅنƂدي žي اŠƅزائر žي ţركة رؤوس اƗموال تţریر ŷمƆیةنţŠت ƍل  - 

  :كاƅتاƅي من اſƅرضیات ŷدد ضŠƚƅŶابة Ɔŷى اƗسئƆة اƅسابƂة ن: żرضیات اƃدراسة - 3

یŸتبــر اƅتţریــر اƅتــدریŠي نƎــş أمثــل Ɔƅتţریــر اƅمــاƅي نظــرا ƅمــا یترتــب Ɔŷــى اƅتţریــر اƅســریŶ مــن أزمــات  - 
 .ماƅیة

تمثƆـــت سیاســـات اƅتţریـــر اƅمـــاƅي اƅمنتŠƎـــة žـــي اŠƅزائـــر žـــي مختƆـــف اƅسیاســـات اƅنƂدیـــة واƅماƅیـــة اƅمتبنـــاة  - 
 .كخطوة رئیسیة Ɔƅتţریر اƅماƅي



  ت

 

مـن أصـŸب و  مـن أبـرز اƙصـţƜات اƅتـي ŷرƎžـا اƅنظـام اƅمصـرžي اŠƅزائـري Ɯح اƅنƂـديتŸتبر ŷمƆیة اƙص - 
žـــي ظـــل ţریـــة ţركـــة  تƂرار اƅنƂـــدي خاصـــةمـــن أŠـــل تƂţیـــق اƛســـ اƅتţـــدیات اƅتـــي تواŠـــƌ اƅسیاســـة اƅنƂدیـــة

 .رؤوس اƗموال

كـون اŠƅزائـر žـي اŠƅزائـر رŻـم  تƂţیـق اƛسـتƂرار اƅنƂـدي žـي ŷمƆیة تţریر ţركة رؤوس اƗمـوال Ƃƅد نţŠت - 
 .žي أوƅى مراţل ŷمƆیة اƅتţریر اƅماƅي

  :تƂţیق اƍƗداف اƅتاƅیةتسŸى اƅدراسة إƅى : أƋداف اƃدراسة - 4

 - ƅریف باŸتƅاƋومدى تطور ƌي وخصائصžمصرƅاز اƎŠ زائر، وŠƅي اž دیةƂنƅسیاسة اƅار مسار اƎظ من  إ
 .اƁƛتصاد اƅمخطط مركزیا إƅى اƁتصاد اƅسوق اţƅر

بƎا صندوق اƅنƂد اƅدوƅي واƅبنك  نادىاƅوƁوف Ɔŷى ƂţیƂة برامş اƛستƂرار واƅتصţیŢ اƎƅیكƆي اƅتي  - 
 .اŠƅزائر خصوصااƅوضŶ اƁƛتصادي žي اƅدول اƅنامیة ŷموما و  اŸƅاƅمي ƙصƜح

 .إظƎار أƍمیة ţركة رؤوس اƗموال žي اƅتأثیر Ɔŷى اƅنشاط اƁƛتصادي ككل - 

اƅنƂدیة žي تŸſیل اƅسیاسة اƅنƂدیة žي اŠƅزائر نţو تƂţیق اƛستƂرار اƅنƂدي žي تƂییم مساƍمة اƙصţƜات  - 
 .ظل ţریة ţركة رؤوس اƗموال

كونƎــا تســŸى ƅتƆţیــل وتƂیــیم دور اƅسیاســة اƅنƂدیــة žــي اŠƅزائــر žــي  مــناƅدراســة أƍمیــة تــأتي : أƋمیــة اƃدراســة  - 5
ظـل اƛنſتـاح اƁƛتصـادي واƅتţــرر اƅمـاƅي، ومـدى ƁــدرتƎا Ɔŷـى أداء وظائƎſـا اƅرئیسـیة ســیما مـا یتƆŸـق بتƂţیــق 

مكانیـةŷبـر تŸſیـل أدوات اƅرƁابـة Ɔŷـى اƛئتمـان  اƛسـتƂرار اƅنƂـدي اسـتخدام سـŸر اſƅائـدة وسـŸر اƅصـرف žـي  وإ
ƅتƂţیــق أƍــداƎžا žــي إطــار إســتراتیŠیة اƁتصــادیة كƆیــة تتــأثر بţریــة ţركــة  بیــت اتŠاƍــات اƅسیاســة اƅنƂدیــة تث

  .انتƂال رؤوس اƗموال

6 - ŝƌــة مــــن ــكاƅیة اƅمطروţــــة ســــſƆاســــŸیا Šƚƅ: اƃدراســ تمــــت واختبــــار مــــدى صــــţة اſƅرضــــیات  ،ابــــة Ɔŷــــى اƙشــ
تطـورات ţریـة ţركـة  ƛسـتŸراض ینمناسـب مـاباŷتبارƍ إضاžة إƅى اƅمنşƎ اƅتƆţیƆياƅوصſي  ƅمنşƎبا اƛستŸانة

 .خƜل žترة اƙصƜح رؤوس اƗموال إضاžة إƅى تطور استŸمال أدوات اƅسیاسة اƅنƂدیة

 :حدود اƃدراسة - 7

أثـرت ţریـة ţركـة  اŠƅزائر رŻبـة منـا žـي توضـیŢ مـا إذا ارتأینا أن تتمţور دراستنا ţول: اƃحدود اƃمكانیة  . أ
رؤوس اƗمـــوال Ɔŷـــى اƛســـتƂرار اƅنƂـــدي žـــي اŠƅزائـــر نظـــرا ƅنـــدرة اƅمواضـــیŶ واƅدراســـات اƅتـــي تناوƅـــت ƍـــذا 

 .اƅموضوع وبخاصة ţاƅة اŠƅزائر



  ث

 

بـدأت أوƅـى خطـوات اƅتţریـر اƅمـاƅي واƅمصـرžي مـن خـƜل ƁƜŷتƎـا  اŠƅزائـر كـوننظـرا ƅ: اƃحـدود اƃزمانیـة  . ب
ــد اƅدوƅیـــة ŷـــام  اƅمتƆŸـــق باƅنƂـــد  10-90وƁامـــت Ɔŷـــى إثرƍـــا بإصـــدار اƂƅـــانون  1989مـــŶ مؤسســـات اƅنƂـ

إƅـى Żایـة  1994 كـون اſƅتـرة مـن ŷـامواƂƅرض اƅذي دŷم أسس ومبادئ اƅتţریر اƅماƅي، žإننـا ارتأینـا أن ت
 10-90 اƅــذي بــدأت تظƎــر žیــƌ نتــائş تطبیــق اƂƅــانون ƍــو اŸƅــام 1994 نظــرا ƅكــون اŸƅــام ،2014اŸƅــام 

ƅماƅیة واƅنƂدیة اƅتي Ɓامت بƎـا اƅسـƆطة اƅنƂدیـة žـي إطـار تƂţیـق اƍƗـداف اƅمرŠـوة اƙصţƜات ا وŻیرƋ من
Ǝžـو اŸƅـام اƅـذي تـوžرت žیـƌ آخـر اţƙصـائیات واƅتƂـاریر  2014اŸƅـام  أمـاوƆŷى رأسƎا اƛسـتƂرار اƅنƂـدي، 

ƅیئات اƎƅف اƆن مختŷ صادرةƅرسمیة اƅةاƅدوƅي اž رسمیة. 

اƅرسائل  ،مراŶŠ أساسیة واƅمتمثƆة žي اƅكتبتتنوع مصادر اƅدراسة žي ƍذا اƅموضوع من : مصادر اƃدراسة  - 8
باƙضاžة إƅى اŠƅرائد  ،درة ŷن ƍیئات رسمیة وطنیة ودوƅیةاƅمƜŠت واƅتƂاریر واƅدوریات اƅصا ،اƆŸƅمیة

 اƅمركزي اŠƅزائرياƅماƅیة واƅبنك واţƙصائیات اƅصادرة ŷن وزارة  ،اƅدوƅة اŠƅزائریة اƅرسمیة اƅصادرة ŷن

 .باƙضاžة إƅى اƅمواŶƁ اƅƛكترونیة ذات اƅصƆة باƅدراسة واƅدیوان اƅوطني ţƚƅصاء

اƅدراسة من اƅمواضیŶ اţƅدیثة žإننا واƎŠنا اŸƅدید من اƅصŸوبات نظرا ƅكون موضوع  :صŶوبات اƃدراسة - 9
ى تضارب اƅبیانات وصŸوبة اţƅصول ƆŷیƎا، إضاžة إƅ واƅمتمثƆة خاصة žي نƂص اƅبیانات اţƙصائیة

واƗرƁام اƅصادرة ŷن مختƆف اƎƅیئات اƅرسمیة، وžي أţیان أخرى تضارب اƅبیانات اƅسنویة  اƅصادرة ŷن 
 ما صŸب من مƎمة اƅبţث واƅدراسة žي ƍذا اƅموضوعنſس اƎƅیئة اƅرسمیة žي اƅدوƅة، وƍو 

ببŸض اƅدراسات اƅسابƂة اƅتي Ǝƅا من أŠل اƅƙمام أكثر بموضوع اƅدراسة Ɓمنا باƛستŸانة : دراسات سابƀة -10
   :یƆي ƁƜŷة وƅو Šزئیة باƅموضوع كما

ـــادة اƀƃــــدرة  دراســـة  . أ ــرżي ومتطƄبـــات تطـــویر اƃخدمـــة اƃمصـــرżیة وزی ــادر، اƃتحریـــر اƃمصـ ــد اƀƃـ بـــریش ŵبـ
ــة،  ،żــرع نƀــود وماƃیــة ،غیــر منشــورة żــي اƄŶƃــوم اſƙتصــادیةدكتــوراه  أطروحــة اƃتناżســیة Ƅƃبنــوك اƃتŞاری

 .Ş، 2005/2006امŶة اŞƃزائر ،اſƙتصادیة وƄŵوم اƃتسییراƄŶƃوم كƄیة 

 ،رžي Ɔŷــى اƅنشــاط اƅمصــرžي بشــكل ŷــامƍــدžت اƅدراســة إƅــى إبــراز انŸكاســات سیاســة اƅتţریــر اƅمصــ
وتţدیــد الآƅیــات اƅتــي تمكــن مــن إرســاء منظومــة مصــرžیة Šزائریــة  ،خــاص وƆŷــى اƅبنــوك اŸƅمومیــة بشــكل

بــراز اƅتţــدیات  ،تŸرƎžــا اƅبیئــة اƅمصــرžیة اŸƅاƅمیــةƁــادرة Ɔŷــى اƅمناžســة žــي ظــل اƅتżیــرات واƅتطــورات اƅتــي  وإ
  . اƅتي تواƌŠ اƅبنوك اŠƅزائریة خاصة بŸد انſتاح اƁƛتصاد اŠƅزائري Ɔŷى اƁƛتصاد اŸƅاƅمي



  ج

 

 şنتـائƅـي ســیاق ومـن بـین اž ـاءŠ يžمصـرƅي واƅمـاƅریـر اţتƅسیاسـة اƅ زائــرŠƅـا أن تبنـي اƎیƅمتوصـل إƅا
وŠــƌ إƅــى تبنــي آƅیــات اƁتصــاد اƙصــţƜات اƁƛتصــادیة واƅمصــرžیة بƎــدف اƅتţــول مــن نظــام اƁƛتصــاد اƅم

كمـــا أن اƎŠƅـــود اƅمبذوƅـــة مـــن اƅناţیـــة اƅتشـــریŸیة žـــي مŠـــال اƙصـــţƜات اƅمصـــرžیة ƅـــم یكـــن Ǝƅـــا  ،اƅســـوق
أن اƍƛتمــام بــإدارة ، و ن اƅخــدمات اƅمصــرžیة اƅمƂدمــةانŸكاســات Ɔŷــى تţســین أداء اƅبنــوك اŠƅزائریــة وتţســی

وك اŠƅزائریــة اƅمخــاطر ونظــم اƙنــذار اƅمبكــر Ƙƅزمــات مــن اƗســس اƅرئیســیة اƅتــي یŠــب اŷتمادƍــا žــي اƅبنــ
باƙضــاžة إƅــى أن تبنــي Ɔžســـſة إدارة  ،ƅمواƎŠــة اƅضــżوط اƅتناžســیة اƅناتŠــة ŷــن سیاســة اƅتţریــر اƅمصــرžي

اŠƅودة اƅشامƆة یŸتبر من بین أƍـم مـداخل تطـویر Šـودة اƅخـدمات اƅمصـرžیة وزیـادة اƂƅـدرة اƅتناžسـیة Ɔƅبنـوك 
  .اŠƅزائریة

–یــر حركــة رؤوس الأمــوال وتحــدي الأزمـاـت اƃماƃیــة ، اƀƃطــاع اƃمــاƃي żــي ظــل تحر دراســة اƀŶƃریــب كمــال  . ب

، كƄیــة اƄŶƃــوم دكتــوراه غیــر منشــورة żــي اƄŶƃــوم اſƙتصــادیة ، أطروحــة-ة نمــاذج مــن اƃــدول اŶƃربیــةدراســ
 .2012اſƙتصادیة واƃتŞاریة وƄŵوم اƃتسییر، ŞامŶة اŞƃزائر، 

دراســـة اƂƅطـــاع اƅمـــاƅي žـــي ظـــل تţریـــر ţركـــة رؤوس اƗمـــوال واƅتـــي تنـــتŷ şـــن  ƍـــدžت اƅدراســـة إƅـــى
كتţریـر سـŸر اſƅائـدة، تţریـر اƂƅطـاع اƅمـاƅي  تطبیق سیاسات اƅتţریـر اƅمـاƅي سـواء Ɔŷـى اƅمسـتوى اƅـداخƆي

نƎــاء اƅتــدخل اţƅكــومي žــي تخصــیص اƛئتمــان، أو Ɔŷــى اƅمســتوى اƅخــارŠي كتţریــر  مــن اƅكــبŢ اƅمــاƅي، وإ
ƅمــال žـي میــزان اƅمـدžوŷات وžــتŢ اƂƅطــاع اƅمـاƅي Ɔŷــى أسـواق اƅمــال اŸƅاƅمیـة واƅتţــدیات اƅتــي ţسـاب رأس ا

اƅتţریــر اƅمــاƅي Ɔŷــى اƂƅطــاع اƅمــاƅي اŸƅربــي، خاصــة أن اƅتţریــر اƅمــاƅي أصــبŢ شــبţ ƌتمیــة žــي  یſرضــƎا
żƅــاء اƂƅیــود Ɔŷــى ţركــ ة رؤوس ظــل اتŠــاƋ مŸظــم دول اŸƅــاƅم إƅــى تţریــر اƅتŠــارة žــي اƅخــدمات اƅماƅیــة، وإ

  .اƗموال žي إطار اŸƅوƅمة اƅماƅیة

یمكـن أن یŸƆـب دورا مƎمـا žـي دŷـم وتſţیـز اƂƅطـاع اƅمـاƅي  وتوصـƆت اƅدراسـة إƅـى أن اƅتţریـر اƅمـاƅي
ــي یخƎƂƆــــا، كمـــا یســــƎل تــــدžق رؤوس اƗمـــوال اŠƗنبیــــة žــــي شــــكل  اŸƅربـــي مــــن خــــƜل اƅبیئـــة اƅتناžســــیة اƅتــ

ƅتكنوƅــل ا ــل ونƂــ ـــة، اســــتثمارات، مــــŶ إمكانیــــة تţویــ وŠیــــا اƅمســــتخدمة žــــي اƂƅطاŷــــات اƅماƅیــــة Ɔƅــــدول اƅمتƂدمـ
، وتżطیة اţƅاŠـات اƅتمویƆیـة žـي ظـل ƆƁـة اƅمـوارد اƅمƆţیـة وŠŷزƍـا وتţسین نوŷیة اƅخدمات اƅماƅیة اƅمƂدمة

ŷن تżطیة ƍذƋ اţƅاŠات وصـŸوبة اţƅصـول Ɔŷـى Ɓـروض أŠنبیـة واƅتـي تمـنŢ أƆŻبƎـا بشـروط تكـون أţیانـا 
  .مſţŠة
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اƅتţریـر اƅمـاƅي žـي تنمیـة وتطـویر اƂƅطـاع اƅمـاƅي اŸƅربـي یتوƁـف Ɔŷـى مـدى Ɓـدرة  ƅكن نŠاح سیاسات
ــاƅي ـــة žیمــــل یتƆŸــــق بƂــــدرة  اƂƅطــــاع اƅمــ ــذƋ اƅسیاســــات، خاصـ ــا ƍــ ــŶ اƅتţــــدیات اƅتــــي تخƎƂƆــ ــــف مــ ــــى اƅتكی Ɔŷ

اƅمؤسســات اƅمصــرžیة واƅماƅیــة اƅمƆţیــة Ɔŷــى اƅمناžســة، خاصــة أن سیاســة اƅتţریــر اƅمــاƅي ستســمŢ بــدخول 
رžیة وماƅیــة ŷاƅمیــة، كمــا أن اƅتţریــر اƅمــاƅي žــي ظــل ƍشاشــة اƂƅطــاع اƅمــاƅي ســكون ŷامــل مؤسســات مصــ

واخـــتƜل žــي اƂƅطـــاع اƅمـــاƅي، ویمكــن أن یكـــون ŷامـــل رئیســي žـــي ţـــدوث مســاŷد Ɔŷـــى خƆــق اضـــطرابات 
  .اƗزمات اƅماƅیة

żــوزي، تــدƀżات رؤوس الأمــوال وترتیبــات أســŶار اƃصــرف żــي الأســواق اƃناشــئة  ســماƄŵي: ƃـــ ورſــة بحثیــة  . ت
داریــة، -اƃبــدائل اƃممكنــة ƃنشــوء اſƙتصــاد اŞƃزائــري–واſƙتصــادیات اƙنتƀاƃیــة  ، مƄŞــة أبحــاث اſتصــادیة وإ

 .Ş2009وان  اŶƃدد اƃخامس،

مناســبة ومتŠانســة ƅتƆƂیـــل ركــزت اƅورƁــة اƅبţثیــة Ɔŷــى ضــرورة أن تتمتــŶ اƅبƆــدان بسیاســات اƁتصــادیة 
تخƎƂƆـــا تــدƂžات رؤوس اƗمــوال مــŶ ضـــرورة أن تكــون أساســیات اƁƛتصــاد اƅكƆـــي  اƅمخــاطر اƅتــي یمكــن أن

ســƆیمة مــŶ وŠــود وضــŸیة ماƅیــة Šیــدة Ɔƅمیزانیــة، وتــوازن خــارŠي مــŶ أƍمیــة تţســین اƙشــراف Ɔŷــى اƅــنظم 
  .اƅماƅیة وƅوائƎţا وشſاžیتƎا

ظــیم ƍیكــل كــان ƅزامــا تن وأƍمیتƎــا واƍƗــداف اƅمرŠــوة منƎــا شــكاƅیة اƅدراســةانطƁƜــا مــن إ: محتویــات اƃدراســة -11
 .اƅمƂدمة واƅنتائş واƅتوصیاتإضاžة إƅى اƅدراسة وžق أربŸة žصول 

 ،أƍمیــة اƅدراســة ،أƍــداف اƅدراســة ،žرضــیات اƅدراســة ،مشــكƆة اƅدراســة ،اƅمƂدمــة موضــوع اƅدراســة تتناوƅــ
  .Ǝƅا ƁƜŷة بموضوع اƅدراسةباƙضاžة إƅى دراسات سابƂة  ،ومصادرƍا ،ومنŠƎیتƎا

ـــیم ـــم تƂسـ ــاولت، žصــــول ثƜثـــــةاƅدراســـــة إƅــــى  تـ ţـــــول اƅسیاســــة اƅنƂدیـــــة  إطـــــار مſــــاƍیمياſƅصــــل اƗول  نـــ
یم ţــول اƅسیاســـة تنــاول اƅمبţـــث اƗول مſــاƍ مباţــث أربŸـــةوتـــم تƂســیمƌ إƅــى  ،واƙصــƜح اƅنƂــدي واƅمصــرžي

ــث اƅثـــاني ƅبینمـــا خصـــص اƅنƂدیـــة وأƍـــداƎžا،  اƅمبţـــث اƅثاƅـــث  تبیـــان أدوات اƅسیاســـة اƅنƂدیـــة، وتŸـــرضاƅمبţـ
Ɔƅسیاسة اƅنƂدیة طبق ƅتƆţیل مختƆف اƅمدارس اƁƛتصادیة، أما اƅمبţـث اƅرابـž Ŷخصـص Ÿƅـرض مſـاƍیم ţـول 

  .اƛستƂرار اƅنƂدي واƙصƜح اƅنƂدي واƅمصرžي

تضـــمن ƍـــو  ţركـــة رؤوس اƗمــوال،تţریـــر إطـــار نظـــري ţــول  žــتم اƅتطـــرق žیـــƌ إƅــى اſƅصـــل اƅثـــاني أمــا
تنــاول اƅمبţــث اƗول ŷمومیــات ţــول ţركــة رؤوس اƗمــوال، أمــا اƅمبţــث اƅثــاني žــتم الآخــر ثƜثــة مباţــث، 
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ƌــول  تخصیصــţ مومیــاتŸƅ ي، بینمــاžمصــرƅي واƅمــاƅریــر اţتƅمــوال اƗق رؤوس اžتــدƅ ــثƅثاƅــث اţمبƅتطــرق ا
    .اŠƗنبیة Ɔƅدول اƅنامیة وآثارƍا اƅمتوŸƁة

 اƙصـţƜات اƅنƂدیـة žـي اŠƅزائـر، مـوال Ɔŷـىر ţریـة ţركـة رؤوس اƗتـأثی ƅتبیانſƅصل اƅثاƅث اخصص و 

تضــمن اƅمبţـــث اƗول اƛنتƂــال مــن سیاســة اƅكــبŢ اƅمــاƅي إƅــى سیاســـة مباţــث،  أربŸــةاƅــذي تــم تƂســیمƌ إƅــى 
اƅمــاƅي žــي تŸــرض ƚƅصــţƜات اƅمتƂƆŸــة بتţریــر اƂƅطــاع ž اƅتţــرر اƅمــاƅي žــي اŠƅزائــر، أمــا اƅمبţــث اƅثــاني

اŠƅزائـــر ومـــن خـــƜل اƅمبţـــث اƅثاƅـــث تـــم تƂیـــیم أثـــر ţریـــة ţركـــة رؤوس اƗمـــوال Ɔŷـــى اƅمتżیـــرات اƅنƂدیـــة žـــي 
تبنـــت ŷمƆیــة اƅتţریـــر اƅتــي  اŸƅربیـــة اƅــدول تŠــارب بŸـــض، أمـــا اƅمبţــث اƅرابـــž Ŷــتم اƅتطـــرق žیــƌ إƅـــى اŠƅزائــر
  .اƅماƅي

ووضــŶ مŠموŷــة  ،اƅمتوصــل إƅیƎــا ن اƅنتــائşتبیــامــŶ  ،وانتƎــت اƅدراســة žــي اƗخیــر إƅــى دراســة اſƅرضــیات
  .من اƁƛتراţات



 

  

  

  

  

  الŽصل الأول

إطار مŽاهیمي وżكري حول السیاسة النقدیة والإصلاح 
  النقدي والمصرżي

 
 



  

-9- 

     :تمƌید

استƌ وتطبق سی ƌ اƅدوƅة žي ظل اƅنظام اƅرأسماƅي،تŸتبر اƅسیاسة اƅنƂدیة اƅمƎſوم اƅرœیسي اƅذي تستŦدم
.إƛ أن ƍذƋ اƅسیاسة كانت مţل Šدل žكري ƅتƂţیق اƛستƂرار اƁƛتصادي،

)1(
اŷƛتƂاد ƅدى Żاƅبیة  سادţیث  

ƎŸا اƅدوƅة أƍم اƅسیاسات اƅتي تتب من أن اƅسیاسة اƅنƂدیةب Ÿ 1929امƁ ƅبل اƗزمة اƁƛتصادیة اƅكبرى اƁƛتصادیین
   .ق اƛستƂرار اƁƛتصاديتƂţیƅتوى ŷال من اŸſƅاƅیة واƅكſاءة مسبƅكونƎا تتمتž  Ŷي اƅمŠال اƁƛتصادي

ƍ دŸادبƂتŷƛول اţسی ذا تƅدیة من اƂنƅىاسة اƅیة إƅماƅسیاسة اƅة أزمة  اŠƅاŸن مŷ كمیةƅنظریة اƅز اŠŷ دŸب
تدŦل أن اƗمر یتطƆب  ţیث رأى اƁƛتصادي كینز ،)ŷ 1929اماƗزمة اƁƛتصادیة اƅكبرى (اƅكساد اŸƅاƅمي 

.Ɔى اƅكساد وتƂţیق اƅتشżیل اƅكاملƂƆƅضاء ŷ اƅدوƅة بإنſاق استثماري ضŦم
)2(

   

Ÿایةد بƎثانیة نƅمیة اƅاŸƅرب اţƅاد  اƂتŷƛتمام واƍƛاد اŷمŦتضƅة اţžمكاƅ دیةƂنƅسیاسة اƅیار نظام  ،باƎد انŸوب
واƅین اƅیاباني واƅمارك  اƗمریكيوتŸویم أسŸار صرف اŸƅمƜت اƅرœیسیة كاƅدوƛر  1972بروتن وودز ŷام 

من اƂƅیود اƅمſروضة Ɔŷیƌ بƎدف تمكین اƅبنوك واƅمؤسسات  ظƎرت ţاŠة مţƆة ƅتţریر اƂƅطاع اƅماƅي اƅƗماني
ص Ŧصو وباƅ ،اƅتي تضمنƎا اƅتţریر اƅماƅياƅماƅیة من اƅتكیف مŶ اƅمتżیرات اţƅاصƆة žي اƅنظام اƅنƂدي اƅدوƅي و 

اƅتدŦل اƅمباشر وزیادة استŦدام أدوات اƅتدŦل Żیر  أدواتاستŦدام وتƆƂیل  ƅتƆƂبات žي أسŸار صرف اŸƅمƜتا
.اشر Ɔƅسیاسة اƅنƂدیةاƅمب ..  

ƌیƆŷور  وţدیة تتمƂنƅسیاسة اƅاصة باŦƅنظریة اƅیم اƍاſمƅى اƆŷ صلſƅذا اƍ يž تماماتناƍح ،اƜصƙدي  واƂنƅا
   :مباţث كاƅتاƅي أربŸةوذƅك من ƜŦل  واƅمصرžي،

I. ولƗث اţمبƅول  :اţ یمƍاſدیةمƂنƅسیاسة اƅا اƎžداƍوأ. 

II. ţمبƅثانياƅدیة: ث اƂنƅسیاسة اƅأدوات ا. 

III. ثƅثاƅث اţمبƅتصادیة: اƁƛمدارس اƅف اƆتŦیل مƆţتƅ اƂدیة طبƂنƅسیاسة اƅا. 

IV. Ŷرابƅث اţمبƅي: اžمصرƅدي واƂنƅح اƜصƙدي واƂنƅرار اƂستƛول اţ یمƍاſم.  

                                                   
1

إοاءات Σول اΠϟھاز اμϤϟرϓي واϴδϟاγات اϘϨϟدϳة ϓي ΤΗاϧ Ϟϴϟظرϳة -Βϋد اϘϟادر Βϣ ،ϞϴϠΧادىء اμΘϗϻاد اϘϨϟدي واμϤϟرϓي  - 
   . 147، ص 2012، دϳوان اϤϟطΒوϋات اΠϟاϴόϣة، اΠϟزائر، 2، ج-وϘϣارΑات ϴϤϛة

2
  .20 - 17 ، ص صγ2002ورϳا،  ϋاϣر ϟطϔي، اϨϟظرϳات اμΘϗϻادϳة، دار اϟرοا θϨϠϟر، - 
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  إبƌŹƚا، وſنوات أƋداƌżا، اƃسیاسة اƃنƀدیة اƋیم حولمŽ: اƕولاƃمبحث 

، وƁنوات اƍƗداف، تŸریفاƅمن ţیث  اƅنƂدیةاƅسیاسة اƅضوء من ƜŦل ƍذا اƅمبţث Ɔŷى  تم تسƆیط
  :اƅمطاƅب اƅتاƅیة ƜŦلمن وذƅك  اƙبƜغ

  واتŞاƋاتƌا تŶریف اƃسیاسة اƃنƀدیة: اƕولاƃمطƄب 

ţدیث نسبیا ظƎر žي أدبیات اƁƛتصاد žي اƂƅرن اƅتاسŶ مصطŢƆ اƅسیاسة اƅنƂدیة ": اƃسیاسة اƃنƀدیة تŶریف - 1
ن وكانت كتاباتƎم تبرز بین اţƅین ن كتبوا žي اƅسیاسة اƅنƂدیة كثیرو اƅذیاƁƛتصادیین Żیر أن  )ŷ"،)1شر Ƃžط

.والآŦر إبان اƗزمات وžترات ŷدم اƛستƂرار اƁƛتصادي
)2(

ذا ما ţاوƅنا اƅتŸرض ƅم  یŦرج ƅوŠدناƎ ƛ Ƌا Ǝſوموإ
Ɔƅتأثیر žي اƅتي تتŦذƍا اƅسƆطات اƅنƂدیة  واƅسیاسات اŠƙراءات من مŠموŷة žي مثلتت Ǝاŷن نطاق كون

بŸض اŠƛتƎادات اƅتي  إƅىوŸƅل من اƅمناسب أن نشیر  )3(،اƅنظام اƅنƂدي واƅمتżیرات اƅنƂدیة واƁƛتصادیة
  .تناوƅت تŸریف اƅسیاسة اƅنƂدیة

ŷرض اƅنƂد žي اƁƛتصاد žي Ŧذƍا اƅبنك اƅمركزي بƎدف اƅتţكم تƆك اŠƙراءات اƅتي یت" تŸرف بأنƎا
ƍذا اƅتŸریف ƜŦل نţƜظ من و  )4(،"اŦƅدمياƅسŸƆي و  بţیث یتناسب ƍذا اŸƅرض مŶ اƅنمو žي اƙنتاج ،اƅوطني

  .اŦƅدماتدƍ Ƌدف اƅموازنة بین ŷرض اƅنƂد وŷرض اƅسŶƆ و تţدی

اţƛتیاطي و  ،سŸر اŦƅصمكوات نƂدیة مŸینة Ɔŷى استŦدام أد Ɓدرة اƅبنك اƅمركزي"بأنƎا  وتŸرف أیضا
ƙبارياŠ،  یات وƆمŷةţتوſمƅسوق اƅداف ،اƍƗي اž تأثیرƅل اŠوسیطة من أƅدیة اƂنƅد( اƂنƅرض اŷ، دةœاſƅار اŸأس (

.مţاربة اƅبطاƅةدیة اƅنƎاœیة كاƅنمو اƁƛتصادي و اƅتأثیر žي اƍƗداف اƁƛتصا من ثمو  ،žي سوق اƅنƂد
)5(  

رض اƅنƂد بƎدف بƆوغ ƍدف مŠموŷة اƅوساœل اƅتي تتبƎŸا اƙدارة اƅنƂدیة ƅمراƁبة ŷ" بكونƎا كما تŸرف أیضا
(."كƎدف اƛستŦدام اƅكامل ،اƁتصادي مŸین

6(
  

                                                   
1- P.Einzig, Monetary policy, Ends and Means, penguin Books,The middlesex, 1964, p 53. 

2
زϛرϳا اϟدوري وδϳرى اϤδϟرائي، اϨΒϟوك اϤϟرϛزϳة واϴδϟاγات اϘϨϟدϳة، دار اϴϟازوري اϴϤϠόϟة θϨϠϟر واΘϟوزϤϋ ،ϊϳان، الأردن،  - 

  .185، ص 2013اϟطόΒة اόϟرϴΑة، 
3

  .292، ص 2006الأϨϓدي، Ϙϣدϣة ϓي اμΘϗϻاد اϠϜϟي، ϣرϛز الأθϨϠϟ Ϧϴϣر واΘϟوزόϨλ ،ϊϳاء، اϤΤϣ  ،ϦϤϴϟد أϤΣد - 
4- L.Ritter, W. Silber, Money, London, Basic books,1973 , p 3. 
5- D. Kamerschen, E. Klise, Money and Banking, London, South Western Co ,1976, p 278. 

6
 -
  .186ص  ، ϣرγ ϊΟاϖΑ،وδϳرى اδϟاϣرائياϟدوري زϛرϳا  
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اţƗكام اƅتي تتبƎŸا اƅدوƅة بżرض مŠموŷة اŠƙراءات و ومما سبق نستنتş أن اƅسیاسة اƅنƂدیة تمثل إذا 
 .تƂţیق مŠموŷة أƍداف اƅسیاسة اƁƛتصادیةر واƅرƁابة Ɔŷى اœƛتمان بما یتſق و اƅتأثی

اŷتمادا Ɔŷى نوع اƗزمة اƅمراد  اƅنƂدیة نţو اƅتوسŶ أو اƛنكماش، تتƌŠ اƅسیاسة :اƃنƀدیة اتŞاƋات اƃسیاسیة - 2
  :، وتتمثل žي اƛتŠاƍات اƅتاƅیةƎŠƜŷا žي اƁتصاد مŸین

اƅكƆي من ƜŦل  وƍي اƅسیاسة اƅتي تŸني زیادة اƅطƆب :)اƃسیاسة اƃنƀدیة اƃتوسŶیة(اƙتŞاƉ اƃتوسŶي   . أ
د اƁƛتصا داŦل اƅنƂد اƅمتداول ŷرضوذƅك من ƜŦل سŸي اƅبنك اƅمركزي إƅى زیادة  œیة،زیادة اƂƅدرة اƅشرا

)1(،وتضییق اŠſƅوة اƛنكماشیة Ÿƅمل اƅتوازن بین اŸƅرض واƅطƆب،
یستŦدم ƍذا اƅنوع من اƅسیاسات žي  

.مŸاŠƅة اƅبطاƅة واƅركود اƁƛتصادي
)2(

  

تستŦدم žي مŸاŠƅة  ،ŷكس اţƅاƅة اƗوƅىƍي  :)اƃسیاسة اƃنƀدیة اƙنكماشیة(تŞاƉ اƙنكماشي اƙ    . ب
ویأتي ذƅك من ƜŦل سŸي اƅبنك اƅمركزي إƅى تƆƂیل  ،اƅتضŦم واƂƅضاء Ɔŷى اŠſƅوة اƅتضŦمیة متى وŠدت

.œیةوتƆƂیل اƂƅدرة اƅشرا ،Šţم اƅنƂد اƅمتداول ƅكبŢ اƅطƆب اƅكƆي
)3(

 

وتŸتمد  اƅموسمیة، نشاطاتƆŷى اƅاƅدول باƁتصادیات تƂوم نظرا ƅتمتƍ ŶذƋ  :تŞاƉ خاص باƃدول اƃنامیةا   . ت
žإن اƅبنك اƅمركزي یوسŠţ Ŷم وساœل اƅدŶž اƅمتاţة ŷند مرƆţة بدء اƅزراŷة Ɔŷى تصدیر اƅمواد اƗوƅیة، 

.ţƅصر آثار اƅتضŦم ویƆƂل من Šţم وساœل اƅدŷ Ŷžند مرƆţة بیŶ اƅمنتوج ƅتمویل ƍذا اƅنشاط،
)4(

   

  اƃسیاسة اƃنƀدیة أƋداف :اƃمطƄب اƃثاني

نوضƎţا  تƂţیق مŠموŷة من اƍƗداف منƎا ما ƍو نƎاœي ومنƎا ما ƍو وسیط إƅىتسŸى اƅسیاسة اƅنƂدیة       
  :žیما یƆي

1 - ƕدافاƋ وسیطƃدیةاƀنƃسیاسة اƄƃ ي  :ةž تأثیر مباشرةƅا Ŷتستطی ƛ دیةƂنƅطات اƆسƅأن ا ƌیž شكƛ مما
رتبطة اƅنƂدیة إƛ بƂدر تأثیرƍا žي اƅمتżیرات اƅماƅمتżیرات اƁƛتصادیة اƅتي تمثل اƍƗداف اƅنƎاœیة Ɔƅسیاسة 

وذƅك ŷن طریق مŠموŷة من اƅمتżیرات اƅنƂدیة اƂƅابƆة ƆƅمراƁبة بواسطة اƅسƆطات  بتƆك اƍƗداف اƅمؤثرة žیƎا،

                                                   
1

، ص 2009زاھر Βϋد اϟرϋ ϢϴΣاطϒ، إدارة اϴϠϤόϟات اϘϨϟدϳة واϤϟاϴϟة ϦϴΑ اϨϟظرϳة واΘϟطϖϴΒ، دار اϟراϳة θϨϠϟر واΘϟوزϤϋ ،ϊϳان،  -
63.  

2
  .111ص  ، ϴπΧ2002ر، اϘϨϟود واϨΒϟوك، دار اϴδϤϟرة θϨϠϟر، Ϥϋان،  أϦϤϳ أΑو - 

  .200، ص 2007زϋ ϦϴδΣ ΐϨϳوض الله، اμΘϗادϳات اϘϨϟود واϤϟال، دار اΠϟاόϣة اΠϟدϳدة θϨϠϟر، اϨϜγϹدرϳة،  - 3
4

  .190ص  ، ϴΑ،1981روت ،، اϟدار اΠϟاϴόϣة ϠϟطΒاϋة واθϨϟر، اμΘϗϻاد اϘϨϟدي واμϤϟرϓيμϣطϔى رηدي Τϴηة - 
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اœدة، مŸدƛت اſƅكل مţدد ووثیق باƍƗداف اƅنƎاœیة، مثل مŸدل نمو اƅكتƆة اƅنƂدیة، اƅنƂدیة واƅمرتبطة بش
.Ÿر اƅصرفس إƅىضاžة إ

)1(
      

Ɨــي اž یــراتżمتƅا Ƌــذƍ ـــدافتتمثــلƍ وســیطة كونƅــااƎ دیــةƂنƅسیاســیة اƅیة اŠســـتراتیƙ نƜــŷبنـــك  ،إƅیــث أن اţ
Ŧاصــة  ،مإطــارا ƅتوŠیــƌ توŸƁــاتƎ ینیریــد أن یŸطــي ŷƘƅــوان اƁƛتصــادی اƅمركــزي مــن ŦــƜل إƜŷمــƎƅ ƌــذƋ اŻƗــراض

.ƅمن یرŻب žي اƅتدŦل žي سوق رؤوس اƗموال وسوق اƅصرف
)2(

   

اŠƙـــراءات وبــین تƂţیƎƂـــا  žــارق زمنـــي بــین اتŦــاذ ƅوŠــود نظـــرا اƅوســیطة تســتŦدم اƅسیاســة اƅنƂدیـــة اƍƗــداف
 ك اŠƙـراءات مـŶ اƍƗـداف اƅمسـطرة واƅمرسـومة،مŸرžة مدى انسŠام تƆـا ƛ یمكن مƆƅ ƌŸسƆطة اƅنƂدیة مم ،ƍƘƅداف

ق تƆــك داف اƅوســیطة تمثــل مؤشــرا ƅمــدى تƂţــƅــذƅك žــإن اƍƗــ انţــراف žــي بƆــوغ تƆــك اƍƗــداف،كــان ƍنــاك  إذاومــا 
 اŠƙــراءاتواتŦــاذ  ،Ɔƅسیاســة اƅنƂدیـة اســتدراك أي انţـراف اممــا یمكــن مƎŸـ ،اƍƗـداف مــن ŷدمـž ƌــي žتـرة زمنیــة أƁـل

مŸـدل نمـو وžـي  سـŸر اƅصـرف، ومŸـدƛت اſƅاœـدة، نƂدیـة أن تـؤثر Ÿžـž Ɯـياƅسیاسـة اƅ وبإمكـان .واƅتŸدیƜت اƜƅزمـة
)3(،اŸƅرض اƅنƂدي

  .واƙنتاجžي ţین أنƎا ƛ یمكن أن تؤثر مباشرة žي اƍƗداف اƅنƎاœیة كاƅمستوى اŸƅام ƘƅسŸار  

:تتمثل ƍذƋ اƅمŸاییر žیما یƆي  :مŶاییر اƋƕداف اƃوسیطة  . أ
)4(

 

 .مكن ƁیاسƌاƛستیŸاب وی أن یكون واضţا وسƎل یŠب اƎƅدف اƅوسیطž: اƂƅابƆیة ƂƆƅیاس - 

 .یشترط žي اƎƅدف اƅوسیط أن یكون ƁابƆƅ Ɯضبط من Ɓبل اƅبنك اƅمركزي: اƂƅدرة Ɔŷى اƅسیطرة - 

ــث یشـــترط أن یكــــون ŷاكســــا Šیـــدا ƎƆƅــــدف اƅنƎــــاœي : اƂƅـــدرة Ɔŷــــى اƅتنبـــؤ بــــاƗثر Ɔŷــــى اƎƅـــدف اƅنƎــــاœي -  ţیــ
  .اƅمتوŦى

ــیطة  . ب ـــات اƋƕـــداف اƃوسـ ــا  :مكون ــا باŷتبارƍـــا اƅ إمكانیـــةتكتســـي اƍƗـــداف اƅوســـیطة ŷـــدة žواœـــد أƍمƎـ تـــأثیر ƆŷیƎـ
اƅسیاســـة اƅنƂدیـــة، وƆŷیــƌ تتمثـــل مكونـــات  ƙســتراتیŠیة إƜŷنـــانƂدیـــة، كمــا أنƎـــا تŸطـــي بشــكل أو بـــآŦر متżیــرات 

 :اƍƗداف اƅوسیطة žیما یƆي

                                                   
1

ص  ،μϣ، 2005ر ،اϘϟاھرة ،دار اΠϔϟر θϨϠϟر واΘϟوزϊϳ ،)والأدواتالأھداف  -اϔϤϟھوم(دϳة اϘϨϟود واϴδϟاγة اλ، ϘϨϟاΘϔϣ ΢ϟاح - 
126.  

2
- Patate (Jean-Pierre), Monnaie, institution financières et politique monétaire, Paris, 5

eme  
édition, 

1993, p 387. 
3

- 193 ص ص ،ϨΒϟ، 2000ان ،ϴΑروت ،ϨϤϟھϞ اϨΒϠϟاϴϧةدار ا، - πϗاϳا Ϙϧدϳة وϣاϴϟة- Ϙود واϴδϟاγات اϘϨϟدϳة اϟداϴϠΧة اϨϟ ،وγام ϼϣك - 
194.  

4
  .ϣ ،154رγ ϊΟاϖΑ، ص Βϋ2د اϘϟادر Βϣ ،ϞϴϠΧادئ اμΘϗϻاد اϘϨϟدي واμϤϟرϓي، ج -  
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 اŷƗوانداوƅة اƅتي تŸكس Ɓدرة ƍي ŷبارة ŷن مؤشرات إţصاœیة ƅكمیة اƅنƂود اƅمت :اƃمŞمŶات اƃنƀدیة -

)1(،اƅماƅیین اƅمƂیمین Ɔŷى اƙنſاق
كون كمیة اƅنƂود ţیث أن اƅنمو اƅمتوازن ƁƜƅتصاد یتطƆب أن ت 

ƅذƅك یŠب Ɔŷى اƅسƆطات اƅنƂدیة مراƁبة اƅكتƆة  ،مŶ اţتیاŠات اƙنتاج وتبادل اƅمنتŠات ةواƂžمتاƅمتاţة 
 .اƅمتمثل žي استƂرار اƗسŸار اƅنƂدیة بصورة Ÿžاƅة ţتى تستطیŶ بƆوغ اƎƅدف اƅنƎاœي

ƅذƅك یŸمل اƅبنك اƅمركزي  ،تŸتبر أسŸار اſƅاœدة من أƍم وساœل تأثیر اƅسیاسة اƅنƂدیة: سŶر اŽƃائدة  -
اƅمتŸامƆین  وتطورƍا یؤثران مباشرة Ɔŷى تصرفƆŷى مراƁبة ƍذƋ اƅمŸدƛت، نظرا Ɨن مستواƍا 

كما تؤثر Ɔŷى اŦتیارات ماƅكي رؤوس اƗموال بین  ،اƁƛتصادیین من ţیث اƛستƜƎك واƛدŦار
مŸین ƅمŸدل اſƅاœدة Ɨن Ɓوى  تţدید سƂف اƅنƂدیة ƅذƅك ƛ تستطیŶ اƅسƆطات ،توظیƎſا  وأاستثمارƍا 

       .اŸƅرض واƅطƆب Ɔŷى اƅنƂود تƂرر ذƅك

اſƅاœدة Ɔŷى اƂƅروض Ɓصیرة  žإذا كان مŸدل اſƅاœدة Ɔŷى اƂƅروض طویƆة اŠƗل أدنى من مŸدل     
ومŶ  من أŠل أن یƂرض žي اŠƗل اƂƅصیر، طویƆة اŠƗل باƛستدانةžإن اŠƅمیŶ سوف یرŻب  اŠƗل،

 ع مŸدƛت اſƅاœدة اƅمترتبة ƆŷیƎا،ارتſا إƅىاƅوƁت žإن اƅطƆب Ɔŷى اƂƅروض طویƆة اŠƗل سوف یؤدي 

وƍذا  ،انſŦاض مŸدƛت žواœدƍا إƅىžي ţین أن اſƅاœض žي ŷرض اƂƅروض Ɓصیرة اŠƗل سوف یؤدي 
ŠƗي اž تƛدŸمƅصیر واƂƅل اŠƗي اž تƛدŸمƅارق بین اſƅأن ا Ţیمكنیوض ƛ طویلƅاوز  ل اŠأن یت

žتستطیŶ اƅسƆطات اƅنƂدیة بتدƎƆŦا žي اƅسوق اƅماƅي žي اƅوƁت نſسƌ أن تتسبب žي  ،مŸینة žترة زمنیة
تſŦیض مŸدƛت اſƅاœدة žي اŠƗل اƅطویل من أŠل ŷدم اƙضرار بتطور اƅنشاط اƁƛتصادي وبţركة 

.اƛستثمار
)2(

 

اƁƛتصادیة Ɨي بƆد، Ÿžن طریق اſţƅاظ  یŸتبر ƍذا اŦƗیر مؤشرا نموذŠیا ţول اƗوضاع :سŶر اƃصرف -
žي اƅتوازن اƁƛتصادي اŸƅام، وتŠƆأ  یمكن Ɔƅسیاسة اƅنƂدیة أن تسƎم ŷند مستوى مƂبول Ɔŷى ƍذا اƅمŸدل
 إƅىƅك أن تſŦیضƌ یؤدي ƅصرف كƎدف وسیط Ɔƅسیاسة اƅنƂدیة ذاستŦدام سŸر ا إƅىاƅسƆطات اƅنƂدیة 

 .ţد أƍم ضمانات استƂرار وضŸیة أي بƆد اتŠاƋ اŦƅارجتţسین میزان اƅمدžوŷات، واستƂرارƋ یŸد أ

2 - ƕدافاƋ ƃ ائیةƌنƃدیةاƀنƃسیاسة اƄ: يƆیما یž دیةƂنƅسیاسة اƆƅ یةœاƎنƅداف اƍƗصر اţ یمكن:
)3(

 

                                                   
1 - ϞΧدϣ ،ديϗ دϴΠϤϟد اΒϋ ةϴϠϜϟة اϳادμΘϗϻات اγاϴδϟى اϟة ،إϴόϣاΠϟات اϋوΒطϤϟوان اϳزائر ،دΠϟ143ص  ،2004 ،ا.  
2

  .203 - 202 ص ص ،ϣرγ ϊΟاπϗ-، ϖΑاϳا Ϙϧدϳة وϣاϴϟة-Ϙود واϴδϟاγات اϘϨϟدϳة اϟداϴϠΧة اϨϟ ،وγام ϼϣك - 
ϴϠΟد ϧور اϟدϦϳ وΑرϛان أϨϴϣة، ϣدμΘϗϼϟ ϞΧاد اϘϨϟدي، ΒΨϣر اμΘϗϻاد اϟرϤϗي ϓي اΠϟزائر، Οاόϣة ϴϠϣ βϴϤΧاϧة، اΠϟزائر،  - 3

  .121، ص 2013
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تƂţیق مŸدƛت نمو اƁتصادي مناسبة žي مŦتƆف اƂƅطاŷات اƁƛتصادیة بما یƂţق زیادة  اƅمساƍمة žي - 
 .žي اƅدŦل اƅوطني واƅناتş اƅمƆţي

تƂţیق مستوى مƂبول من اƛستƂرار اƅنƂدي واƁƛتصادي من ƜŦل تŠنب اƅتżیرات اƅمؤثرة Ɔŷى Ɓیمة  - 
ƅي اž یراتżتƅتي تنشأ من اƅیا، واŠارŦیا وƆŦوطنیة داƅة اƆمŸƅاراŸسƘƅ امŸƅمستوى ا. 

 .تƂţیق اƛستŦدام اƅكامل وتſŦیض مŸدƛت اƅبطاƅة - 

   .اƅمساƍمة žي تƂţیق اƅتوازن žي میزان اƅمدžوŷات - 

وƍدف تƂţیق اƅنمو ) مكاţžة اƅتضŦم(إن تƂţیق اƅسیاسة اƅنƂدیة وبŦاصة Ǝƅدف استƂرار اƗسŸار 
تƂţیق أţد اƍƗداف Ɓد یتŸارض مŶ اƎƅدف الآŦر اƁƛتصادي žي آن واţد، یŸتبر من اƅصŸوبة بمكان، بل إن 

 ƌسſت نƁوƅي اž ةƆداف كامƍƗدیة كل اƂنƅسیاسة اƅق اƂţامة أن تŷ ةſنادر بصƅصیر، ومن اƂƅل اŠƗي اž اصةŦ
)1(بأداة واţدة أو بŸدد من اƍƗداف اƅمتاţة Ǝƅا دون أن یţدث تŸارض بین تƆك اƍƗداف،

  Ƌذƍ ارضŸد تتƁو
)2(،تكون مƎمة اƅسیاسة اƅنƂدیة اŸƅمل Ɔŷى اƅتوžیق بینƎامرƆţة مŸینة و اƍƗداف وتتناƁض žي 

وƁد یŦتƆف اƅتركیز  
إƅ،  ƛبƆدان ذات اƁƛتصادیات اƅمتſƆŦةاƆدان ذات اƁƛتصادیات اƅمتƂدمة و Ɔŷى أسبƂیة ƍذا اƎƅدف أو ذاك بین اƅب

ƌل  أنŠبد من مدة تتراوح ما بین سنة ومن أƛ دافƍƗا Ƌذƍ یقƂţىتƅیث  سنتین إţ بةƁدیة بمراƂنƅطة اƆسƅوم اƂت
أŻراض وسیطة تŸتبر بمثابة أƍداف وسیطة ترتبط ارتباطا وثیƂا مŶ أƍداƎžا اƅنƎاœیة ţتى تطمœن من أن اƅوصول 

.اƍƗداف یسیر žي اƛتŠاƋ اƅصţیŢ إƅى
)3(

               

  :نƂسم اƍƗداف اƅنƎاœیة إƅى Ɓسمینت     

زیادة اƅدŦل ، و مţاوƅة اƅوصول إƅى مستوى اƅتشżیل اƅكامل واƅمţاžظة Ɔŷیž ƌي وتتمثل أƍداف داƆŦیة
ţكام اƅرƁابة Ɔŷى اƅتضŦم اƅنƂدي، و ي ŷن طریق كſاƅة اƅنمو اƁƛتصادياƅوطن   .استƂرار اƗسŸار وإ

                                                   
ϓي ϣ ϒϴγھϴوب اϠδόϟي، ϣدى ϨΗاϖγ اϴδϟاγات اμΘϗϻادϳة اϴϠϜϟة ΒϟرϧاΞϣ اϼλϹح اμΘϗϻادي وأΛرھا Ϡϋى اϤϨϟو اμΘϗϻادي  - 1

ϣ ،ةϴϨϤϴϟة اϳھورϤΠϟدد اόϟاء، اόϨλ ةόϣاΟ ،ادμΘϗϹارة واΠΘϟة اϴϠϛ ةϠΠ12 ر 13وΒϤΘΒγ ،2001 ارسϣ109ص ص  ، 2002، و - 
110.  

2
  .312، ص 1965دϣ ،  ،ϖθϣطόΒة Οاόϣة دϤϛ2،ϖθϣال اϐϟاϟي، Βϣادئ اμΘϗϻاد اϤϟاϟي، ط - 

، ϠδϠγة ΤΑوث وϨϣاθϗات ϘϠΣات ϞϤϋ، -اϨϟظرϳة واΘϟطϠϋ -ϖϴΒي Ηوλ ϖϴϓادق وآΧرون، اϴδϟاγة اϘϨϟدϳة ϓي اϟدول اόϟرϴΑة  - 3
  .39، ص 1996، أΑوظΒي، Ϩλ2دوق اϘϨϟد اόϟرΑي، اόϟدد
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، žاƎƅدف اƅنƎاœي توازن میزان اƅمدžوŷات وكذا Ɔŷى Ɓیمة اŸƅمƆةتتمţور ţول اƅمţاžظة Ɔŷى  أƍداف ŦارŠیة
یمكن أن یكون وţیدا أو متŸددا، إƛ أنŷ ƌادة ما یتم اƅتركیز Ɔŷى ƍدف وţید یتمثل žي مţاربة اƅتضŦم Ŧاصة 

.1993وžرنسا ŷام  ž1957ي اƅدول اƅصناŷیة اƅمتƂدمة كأƅمانیا ŷام 
)1(

  

  اƃسیاسة اƃنƀدیة إبƚغ ſنوات: اƃمطƄب اƃثاƃث

اƅطریق اƅذي یسمŢ بانتƂال أثر أدوات وƍي  ،ƁƜتصادŶƅ اƅسیاسة اƅنƂدیة نƂل دواƍ žي ŷبارة ŷن Ɓنوات
اƂƅرار žي  أن یدرك أصţابŠدا žمن اƅمƎم  ،اƅوسیط ƎدفاƎƅدف اƅنƎاœي تبŸا Ŧƛتیار اƅ إƅىاƅسیاسة اƅنƂدیة 

   .ناة ترسل ƁراراتƎم نţو اƁƛتصادŷن طریق أي ƁمŠال اƅسیاسة اƅنƂدیة كیف و 

Ɓناة ناة سŸر اƅصرف، Ɓناة اœƛتمان، و Ɓناة سŸر اſƅاœدة، Ɓ تتمثل žيتنţصر ƍذƋ اƂƅنوات žي أربŸة و 
.اŦƗرى أسŸار اƅسندات اƅماƅیة

)2(
   

 اƅمصرžیة باƅمŸامƜت اſƅاœدة إţدى أƍم اƂƅنوات نظرا ƛرتباطƎا تŸتبر Ɓناة سŸر :اŽƃائدة سŶر ſناة - 1

Ÿžند  ،طƆب اƂƅروض وŷرضƎاكس بصſة مباشرة Ɔŷى ، žأي تżیر žي سŸر اſƅاœدة ینŸ)اƛستدانةاƁƛتراض و (
ƅبنك اƅدى اƅ اریةŠتƅبنوك اƅادة تمویل اŷدة یسمىإœاž رŸس ƌƅ Ŷžدل مركزي تدŸم ŷإƅصمادة اŦ یث إذا أرادţب ،

یدŶž اƅبنوك اƅتŠاریة  اƗمر اƅذي Ŧصمإŷادة اƅ مŸدلإنƌ یرŶž من یة žاƅمركزي انتƎاج سیاسة نƂدیة انكماشك اƅبن
ƅ سیو إماƅا من اƎباتƆیص طƆƂة مما یؤدي تƅىƅد ت إƁ تيƅود اƂنƅاض كمیة اſŦاانƎœاض نشſŦي انƅتاƅم  وباŠţ

اƗمر اƅذي  دي إƅى ƜŻء أسŸار žواœد اƂƅرضمما یؤ  مŸدل إŷادة اŦƅصمŶ رžأو ƅ ،توزیƎŸا ƎااƂƅروض اƅتي یمكن
 Ŷžبنوك بیدƅن اœرو زباƂƅم من اƎباتƆیص طƆƂى تƅ3(.ضإ(

  ƌنŷ مŠیصمما ینƆƂم تŠţ دیƂنƅة اƆكتƅرى اţƗة أو با
žینſŦض اŸƅرض ƂſاتƎم من اƛستƜƎك واƛستثمار، نƅص اŷƗوان اƁƛتصادیین یƆƂتو  تƆƂیص نسبة زیادتƎا،

  . واƅطƆب اŠƙماƅیین

                                                   
1-Bulletin de la banque de France «banque centrale» : A quoi servent elles ? Problèmes économique 

N°2647 du 12/01/2000, p 17.                      
  :Ϻϟطϼع أΜϛر أϧظر - 2

 - Mishkin Fréderic, Les canaux de transmission monétaire, typologie et mesure, Bulletin de la 
banque de France, Mars 1996. 

-Couder Virginie, La transmission de la politique monétaire dans les pays européens, lettre du 
CEPIL, mars 1996. 

3
  .16 ص ،Ο2005وϴϠϳة  ،ة Ϧϋ اϴδϟاγة اϘϨϟدϳة ϓي اΠϟزائرϧظر ΣولϘΗرϳر  ،اβϠΠϤϟ اϟوطϨي اμΘϗϻادي واϤΘΟϻاϋي - 
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واƅتي تتمثل žي اƅمŸدƛت اƅتي یتم Ɔŷى أساسƎا تداول اƗوراق ، سŸر اƅسوق اƅنƂدیةمŸدƛت إن ارتſاع      
Ɨصیرة اƁ یةƅماƅلاŠ،)1(

 انſŦاض إƅىمما یؤدي  ،اƅسندات أƁل ŠاذبیةأسŸار اƅوداŶœ اŦƗرى كاƗسƎم و  یŸŠل 

ŷ بƆطƅااƎیƆ ž ضſŦا، تنƍارŸتو أسſŦنƁƛوان اŷƗكات اƆیمة ممتƁ صولضƗا Ƌذƍ ىƆŷ زینœاţƅمما  ،تصادیین ا
  .اƛستثمارتƆƂیص نƂſاتƎم من اƛستƜƎك و  إƅىیدƎŸžم 

وžي ظل اŷتماد نظام اƅصرف اƅمرن أو  ،ƍذƋ اƂƅناة žي ظل اƁƛتصاد اƅمſتوحتستŦدم : ſناة سŶر اƃصرف - 2
من  Ɔŷى مŸدƛت اſƅاœدة žي استƂطاب اƛستثمار اŠƗنبيو ، اŸƅاœم Ɔƅتأثیر Ɔŷى اƅمŸامƜت اŦƅارŠیة من ƎŠة

.ƎŠة أŦرى
)2(

  

ظاƍرة ţیث أنƌ یţدث  ،تżیرات سŸر اſƅاœدة إƅىŸاœم تŸود بدورƍا اƅنظام اƅإن تżیرات سŸر اƅصرف žي 
   .ţžركة أسŸار اƅصرف Ǝƅا انŸكاسات Ɔŷى اƗسŸار وƆŷى اƅنشاط اƂţƅیƂي ،اƅتţكیم بین مŦتƆف اŸƅمƜت

  :یƆي وƁناة میزانیة اƅمؤسسات كما Ɓناة اƁƙراض اƅمصرžي، Ɓناتین إƅىتنƂسم ƍذƋ اƂƅناة  :ſناة اƙئتمان - 3

انſŦاض Šţم اƅوداƅ Ŷœدى اƅمصارف،  إƅىیؤدي انſŦاض اŸƅرض اƅنƂدي  :ſناة اſƗراض اƃمصرżي  . أ
ƌدیمƂممكن تƅي اžمصرƅتمان اœƛم اŠţ ضſŦین ƌتصاد، ومنƁƜƅ  دţƅي اƅتاƅستثمار وباƛل من اƆƂمما ی

 .من اƅنمو

صاžي Ɓیمة اƅمؤسسات، انſŦاض  إƅىیؤدي انſŦاض ŷرض اƅنƂود  :ſناة میزانیة اƃمؤسسات  . ب
تſŦیض  إƅىواƅضمانات اƅتي یمكن ƆƅمƂترضین تƂدیمƎا ŷند اƁƛتراض، ویؤدي ارتſاع سŸر اſƅاœدة 

وƍو ما یؤثر Ɔŷى استثمار  ،مŦاطر إƁراضƎا منمما یزید  ،اƅنƂſات اƅنƂدیة نţو اƅمؤسسات اƅصżیرة
  .اŦƅام داƆŦياƅناتş اƆŷ ƅى وباƅتاƅي ،اƂƅطاع اŦƅاص

4 - Ŷناة أسſیةاƃماƃسندات اƃر ا: ƅا Ƌذƍ برŸناةتƂ نŷ Ƃنƅمدرسة اƅة نظر اƎŠدیة وƂنƅسیاسة اƅیل أثر اƆţي تž دیة
اƅتي تŸتمد Ɔŷى ما یسمى بمؤشر Ɓناة توبن Ɯƅستثمار و  ƍما ŷبر Ɓناتین ƍذا اƗثر ینتƂلţیث  ،اƁƛتصاد Ɔŷى

   .، وƁناة أثر اƅثروة Ɔŷى اƛستƜƎكتوبن Ɯƅستثمار

                                                   
 .ϣ ، 200رγ ϊΟاϖΑ، ص- πϗاϳا Ϙϧدϳة وϣاϴϟة-واϴδϟاγات اϘϨϟدϳة اϟداϴϠΧة،  ϘϨوداϟ وγام ϼϣك، - 1
2

  .78 -77 ص ص ،ات اμΘϗϻادϳة اϴϠϜϟة، ϣرγ ϊΟاϖΑاϴδϟاγ إϟىϣدΒϋ ϞΧد اϴΠϤϟد ϗدي،  - 
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تƆƂیل نسبة اƗرصدة و  ،زیادة نسبة اƗوراق اƅماƅیة إƅىیؤدي انſŦاض ŷرض اƅنƂود  اƗوƅىſžي اƂƅناة 
نſاق اŦƅاص Ɔŷى اƗوراق انſŦاض اƙ إƅىمما یؤدي  ،اƅنƂدیة باƅمſţظة اƛستثماریة اƅموŠودة ƅدى اŠƅمƎور

 ،ƍبوط اƗسŸار إƅىیؤدي žبیƎŸا من ƜŦل اƅتƆŦص من اƗوراق اƅماƅیة اƅزاœدة  إƅىیدŶž باƅمتŸامƆین ž اƅماƅیة
 ƌیƆŷض موſŦؤشر توبن ین ƛستثمارداƛاض اſŦى انƆŷ، žƅا şناتƅا ŶŠيیتراƆŦام داŦƅك اƅذƅ ةŠنتی .  

 إƅىما یؤدي  ،انſŦاض أسŸار اƗوراق اƅماƅیة إƅىžیؤدي انſŦاض ŷرض اƅنƂود  ،ة اƅثانیةاƂƅنا žيأما 

  .اŦƅام داƆŦيي یتƆƂص نمو اƅناتş اƅباƅتاƅو  ،žیţدون من اƛستƜƎك ،انſŦاض Ɓیمة اƅثروة ƅدى اŠƅمƎور
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  أدوات اƃسیاسة اƃنƀدیة: بحث اƃثانياƃم

اƗدوات اƅمباشـرة  إƅـىتŸریـف أدوات اƅسیاسـة اƅنƂدیـة، ثـم اƅتطـرق بŸـدƍا  إƅـىƍـذا اƅمبţـث سنتطرق من ƜŦل      
ƅــك مــن ŦــƜل ثƜثــة مــن أŠــل اƅتــأثیر žــي ŷــرض اƅنƂــد، وذ واƗدوات Żیــر اƅمباشــرة اƅتــي تســتŸمƎƆا اƅســƆطة اƅنƂدیــة

  :مطاƅب كاƅتاƅي

  تŶریف أدوات اƃسیاسة اƃنƀدیة : اƃمطƄب اƕول

Ɔŷى مستوى اƅنشاط تŸد اƅنƂود متżیرا استراتیŠیا وأداة مƎمة تستŦدمƎا اƅسƆطات اƅنƂدیة žي اƅتأثیر      
ویتم ذƅك من ƜŦل  ،تƂţیƎƂا إƅى اƅدوƅةاƍƗداف اƅتي تسŸى  إƅىƎƎا إدارتƎا وتوŠی ، ƅذƅك وŠبƁƛتصاديا

)1(،اƗدوات اƅنƂدیة اƅمتاţة Ɔƅبنك اƅمركزي
Ŧر تŸتمد Ɔŷى اŦƅطوات اƅتي یƂوم بƎا اƅمسؤوƅون وžي اŠƅانب الآ 
وتوžیر اƅظروف اƁƛتصادیة  متاţة ƅتƂţیق اƍƗداف اƅموضوŷة،اƅباƅبنك اƅمركزي مستŦدمین اƗدوات اƅنƂدیة 

 وţیث یتƂţق تأثیر اƅبنك اƅمركزي Ɔŷى اƅنشاط اƁƛتصادي من ƜŦل تƂţیق اƛستƂرار اƅنƂدي، إƅىاƅتي تؤدي 

 اƅسیاسة اƅنƂدیة žإن ƍذƋ اƅسیاسة تسمƆƅ Ţبنوك اƅمركزیة بممارسة تأثیر مƎم Ɔŷى ŷدد من اƅمتżیرات اƁƛتصادیة

.أسŸار اſƅاœدة وأسŸار اƅصرف ل،توزیŶ اƅدƆ Ŧیة كاƅنمو، اŸƅماƅة،اƅك
)2(

  

 تţدث باƅتاƅيو  ،žي نمو اƅكتƆة اƅنƂدیةاƅبنوك اƅتŠاریة أثناء بţثƎا ŷن تŸظیم اƗرباح  ن تتسببیمكن أ

)3(،اƅتضŦم إƅىما یدŷو م تسارع Żیر مرŻوب žیƆƅ ƌنشاط اƁƛتصادي
اƗمر اƅذي یŸŠل من تدŦل اƅبنك  

اŠات اƅنشاط بشكل یتماشى مŶ اţتی تطورات اƅكتƆة اƅنƂدیة ةموازن ، ƅتتƆŠى إشكاƅیة كیſیةضروریااƅمركزي 
   .یةمن ƜŦل أدوات اƅسیاسة اƅنƂداƅشيء اƅذي یتم اƁƛتصادي، 

اŠƙراءات اƅتي تŶƂ واƅكمیات و مŠموŷة اƅمŸدƛت "Ɔŷى أنƎا  ت اƅسیاسة اƅنƂدیةاƆŷیƌ یمكن تŸریف أدو و 
تƂţیق أƍداف اƅسیاسة  إƅىمن تŸدیل مستویاتƎا Ɔƅوصول  ƍذƋ اŦƗیرة بما یمكن ،ƅسƆطة اƅنƂدیةاتţت تţكم 

."اƅنƂدیة
)4(

  

                                                   
1 -B.Herrich & C.P. Kindlebarger, Economic development, Mc Graw-hill Book company, London, 

1985, p 340. 
 ،اϟدار اΠϟاϴόϣة ،اع اμϤϟرϓي ودور اϨΒϟوك اϤϟرϛزϳةاϜόϧاس اϴϐΘϤϟرات اόϤϟاλرة Ϡϋى اϘϟط ،Βόηان ϤΤϣد Ϡϋي أϤΣد - 2

  .16 ص ،2006 ،اϨϜγϹدرϳة
 .40 ص ،1995/1996 اϴϜϠϤϟة ϠϟطΒاϋة واϼϋϹم واθϨϟر واΘϟوزϊϳ، اΠϟزائر، ،Ϩϟظرϳات واϴδϟاγات اϘϨϟدϳةا ،ϤΤϣود ϴϤΣدات - 3
4

  .79 صϣ ،ϖرγ ϊΟاΑ ،إϟى اϴδϟاγات اμΘϗϻادϳة اϴϠϜϟةϣدΒϋ،  ϞΧد اϴΠϤϟد ϗدي - 
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إذن Ǝžي تŸبر ŷن تƆك اƅتƂنیات اƅمباشرة وŻیر اƅمباشرة اƅتي تتţكم žیƎا اƅسƆطة اƅنƂدیة وتستŦدمƎا 
أƍداف ƍذƋ اƅسیاسة، من ƜŦل اƅدور اƅذي یŸƆبƌ اƅبنك اƅمركزي žي تسییر وتنظیم اƅكتƆة اƅنƂدیة نتیŠة  ƙنŠاح

  .ارتباطƌ اƅوظیſي بنشاط اƅبنوك

   اƕدوات اƃمباشرة Ƅƃسیاسة اƃنƀدیة: اƃمطƄب اƃثاني

مكن Ɔƅبنوك اƅتŠاریة ƍي أدوات تمكن اƅبنك اƅمركزي من اƅتţكم اƅمباشر واƅمţدد Šţƅم اœƛتمان اƅذي ی     
)1(،منƌţ، واƅتأثیر Ɔŷى Šţم اœƛتمان اƅموƂƅ ƌŠطاع مŸین أو أكثر

 :ومن أƍم صور ƍذƋ اƗدوات اƅمباشرة ما یƆي 

تسمى أیضا سیاسة تأطیر  :(l’encadrement de crédit) اƙئتمانیةأو اƃسƀوف  أطیر اƀƃروضت - 1
تنظیمي تƂوم بموŠبƌ اƅسƆطات اƅنƂدیة بتţدید اţƅد اƆŷƗى ƅمƂادیر اƂƅروض اƅتي یمكن  إŠراء وƍي ،اœƛتمان

یŶ اƅتأثیر žي توز  إƅىƍذا اƗسƆوب ینبŶ من سŸي اƅسƆطات اƅنƂدیة  واŷتماد تمنƎţا اƅبنوك اƅتŠاریة،أن 
 بیرة،ارد ماƅیة كاƅتي تتطƆب مو  أو اƂƅروض žي اتŠاƋ اƂƅطاŷات اƅتي تŸتبر أكثر ţیویة باƅنسبة Ɔƅتنمیة،

:žي ویتمثل میكانیزم ƍذƋ اƗداة
)2(

 

 .أن تţتſظ اƅبنوك اƅتŠاریة بŠţم مŸین من اƂƅروض اƅممنوţة žي تاریť مŸین -

 ر ŷن نوع ومدة وطبیŸة اƂƅرض،أن سیاسة تأطیر اƂƅروض تمس كل اƂƅروض اƅممنوţة بżض اƅنظ -

ƛید من نظام  إſتي تستƅروض اƂƅض اŸناك بƍ متیاز أنƛاŷى دƆŷ ملŸا تƎكم أنţتبƁƛصاد م ا
Ɓروض اƁƛتصاد اŦƅاصة و  طویƆة اŠƗل اŦƅاصة باƅتصدیر،اƂƅروض متوسطة و  نذكر منƎا اƅوطني،

...باƅطاƁة واƅمواد اƗوƅیة .. .ťƅإ.  

ین باƎƅدف اƅمرŠو وţتى تصبƍ ŢذƋ اƅسیاسة ذات أثر Ÿžال ƛ بد من اƁتناع ŠمیŶ اŷƗوان اƁƛتصادی
ي ŸžاƅیتƎا Ɔŷى مدى تƂنین وتنظیم منŢ اƂƅروض ţتى تتمكن اƅسƆطات اƅنƂدیة من اƅتţكم žوتتوƁف  ،نƎام

)Šţ،)3م اƂƅروض وباƅتاƅي Šţم اƅنƂود
ƅصŸوبة اƅتأكد  وب žیƎاآثار Żیر مرŻ إƅىƗن ƍذƋ اŸƅمƆیة Ɓد تؤدي  

                                                   
1

 - ،ϖΑاγ ϊΟرϣ ،الϤϟود واϘϨϟات اϳادμΘϗوض الله، اϋ ϦϴδΣ ΐϨϳ205 ص ز.  
2- Gilles Godin, Les Opérations Bancaires et leur fondements économiques, édition Dunob, Paris, 

1998, p 74. 
3- Tremblay Rodrigue, Macro-économique modern théories et réalité, édition vivantes, Canada, 

1992, pp 125-126. 
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)Ǝ،)1ااƅدول ŷن استżنت اŸƅدید منك ƅذŸž، ƅاƅیة اƅمشاریŶ اƅتي تستſید من اƂƅروض ŷن Żیرƍامن نŠاŷة و 
 

اƅمستمر رتſاع ƛاƅتي تتمیز با امƎا žي اſƅترات اƅصŸبة ƁƜƅتصادإمكانیة استŦد ومما تمتاز بƍ ƌذƋ اƅسیاسة
ž ƌي ، وƍذا ما تم مţƜظتا ƅمراƁبة اƅنƂود ŷند منŢ اƂƅروضوكذا إمكانیة استŦدامƎ ،)اƅتضŦم( ƘƅسŸار

.بریطانیااŸƅدید من اƅبƆدان كſرنسا و 
)2(

  

نصاŢœ، اƁتراţات، نداءات  ،یوƌƎŠ اƅبنك اƅمركزي من تصریţات یتمثل ƍذا اƗسƆوب žیما: اſƗناع اƕدبي - 2
 ŻŢیر رسمیة تنſیذ سیاسة مŸینة žي مŠال منو بطریƂة ودیة ا منƎ ذƅك بطƆبƌو  ،اƅبنوك اƅتŠاریة إƅى وتţذیرات

ما یƂŸدƋ من اŠتماŷات مŶ مدیري اƅمؤسسات اƅماƅیة بżرض تبادل اƅرأي žي اƅشؤون  إƅىاœƛتمان، باƙضاžة 
وأن اƅبنك اƅمركزي یرى  ،اžترضنا أن اƅبنوك اƅتŠاریة تتوسž Ŷي منŢ اœƛتمان žإذا ،اƅمتƂƆŸة باƅنƂد واœƛتمان

žیكون žي مƂدور اƅبنك اƅمركزي أن یطƆب  ،أن اƅمصţƆة اŸƅامة تƂتضي أƛّ تتوسŶ اƅبنوك اƅتŠاریة žي ذƅك
)3(،آŦراتŦاذ إŠراء  إƅىدون اţƅاŠة  من اƅبنوك اƅتŠاریة تƆƂیل منŢ اœƛتمان

ویرتكز نŠاح ƍذا اƗسƆوب  
 .اƅبنوك اƅتŠاریةو  Ɔŷى طبیŸة اƁƜŸƅة اƂƅاœمة بین اƅبنك اƅمركزي

مباشرة من ƜŦل Ɓیامƌ ببŸض اŸƅمƆیات  من اƅممكن أن یتدŦل اƅبنك اƅمركزي :اƃتŶامل مباشرة مŴ اŞƃمƌور - 3
أو استثناœیة كتƂدیمƌ اƂƅروض ƅبŸض  ،ومباشرة بصورة داœمة یتŸامل من ƜŦل ذƅك مŶ اŠƅمƎورو  اƅمصرžیة

اƂƅطاŷات اƗساسیة žي اƁƛتصاد واƅتي تŠŸز أو تمتنŶ اƅبنوك اƅتŠاریة ŷن تƂدیمƎا، إذ یستŸمل ƍذا 
.žیƎا أدوات اƅسیاسة اƅنƂدیة مţدودة اƗثراƗسƆوب ŷادة žي اƅبƆدان اƅتي تكون 

)4(
 

ƍو اƅمƂدار اƅنƂدي اƅذي یţصل Ɔŷیƌ اžƗراد ŷن طریق اƁƛتراض من اƅبنوك  :Ƌامش اƃضمان اƃمطƄوب - 4
رƍ Ŷžذا اƅمƂدار žي ب ةاƅتŠاریة ƅتمویل مشتریاتƎم من اƗوراق اƅماƅیة، žاƅبنك اƅمركزي یأمر اƅبنوك اƅتŠاری

  .وبſŦضž ƌي ţاƅة اƅتضŦم ،ţاƅة اƅركود اƁƛتصادي

تمان واƅرƁابة Ɔŷى اœƛ اƅمباشرة ƙدارة اƅسیاسة اƅنƂدیة،Ƃƅد تƆŦت اŸƅدید من اƅدول ŷن اŷتماد اƗدوات 
  :وذƅك Ÿƅدة أسباب نذكر منƎا ƅصاŢƅ اƗدوات Żیر اƅمباشرة،

                                                   
  .82 ص ،ϣرγ ϊΟاμΘϗ، ϖΑادϳة اϴϠϜϟةاϴδϟاγات اϻ إϟىϣدϞΧ  ،اϴΠϤϟد ϗديΒϋد  - 1
2

  .169ص ، 2003 ،الجزائر ،ϋات الجامόیةدیوان المطبو ،2، طϴϨϘΗات وϴγاγات اϴϴδΘϟر اμϤϟرϓي όϳدل ϓرϳدة، ΨΑراز - 
  .39ص  ،1993 ،اΠϟزائر ،واθϨϟر واΘϟوزϼϋϺϟ ϊϳماϴϜϠϤϟة ، دار اϜϔϟر اϘϨϟدي اϼλϹح ،ϴοاء ϴΠϣد اϤϟوγوي - 3
4

  .73ص  ،ϣرγ ϊΟاϖΑ ،اϴδϟاγات اμΘϗϻادϳة اϴϠϜϟة إϟىϣدΒϋ،  ϞΧد اϴΠϤϟد ϗدي - 
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تţدید نشاطƎا تŸمل اƗساƅیب اƅمباشرة Ɔŷى ſŦض اƅمناžسة اƅمصرžیة بین اƅبنوك نتیŠة اžƙراط žي  -
من شأنƌ مŸاƁبة اƅبنوك اƅتي تتسم باţƅیویة ما  من ƜŦل اƅسƂوف واƅمؤشرات اƅواŠب اţترامƎا

 .واŸſƅاƅیة

-  Ƌذƍ كبرى، كونƅشركات اƅمتوسطة أكثر من اƅیرة واżصƅمؤسسات اƅضرار باƙى اƆŷ یبƅساƗا Ƌذƍ ملŸت
 .مؤسسات أŦرى بſواœد أƆŷى إƅىاŦƗیرة بإمكانƎا اƂƅیام بإƁراض اƅسیوƅة اƅزاœدة ƅدیƎا 

واƗساس اƅذي یتم وƌƂž  ،یز بین اƂƅطاŷاتیبروز مشاكل إداریة نتیŠة اƅتم إƅىتؤدي ƍذƋ اƗساƅیب  -
ƋیرŻ ساسي منƗطاع اƂƅدید اţت. 

اƅمƂدمة ƅبŸض اƂƅطاŷات تستŦدم ŻƘƅراض اƅمţددة  اœƛتمانیةانŸدام اƅضمانات اƅكſیƆة ƅكون اƅتسƎیƜت  -
 . Ǝƅا ţیث أن اƅمƂترضین بإمكانƎم استŦدام تƆك اƂƅروض žي أŻراض أŦرى

ŷدم اƅكſاءة žي تŦصیص اƅموارد نتیŠة اƅتمییز Żیر اƜƂŸƅني بین  إƅىیؤدي استŦدام ƍذƋ اƗدوات  -
ſسن كţƗي اƍ ضرورةƅیست باƅ ینةŸات مŷطاƁ ات، بتمكینŷطاƂƅتمانیةاœƛت اƜیƎتسƅاءة من ا.  

   اƃمباشرة Ƅƃسیاسة اƃنƀدیة اƕدوات Źیر: اƃمطƄب اƃثاƃث

Żیر اƅمباشرة بƎدف اƅتأثیر žي كمیة اœƛتمان اƅمصرžي ینŸكس Ɔŷى ŷرض اƅنƂد  دواتن استŦدام اƗإ     
)1(،ةوƆŷى Šţم اƅسیوƅة اƅمƆţی

تمكن اƅبنك اƅمركزي من اƅتţكم žي Šţم اœƛتمان  ƍذƋ اƗدوات بكونƎا تتمیزإذ  
اƂƅطاŷات  Ɔŷى اƅمستوى اƅكƆي وبصورة Żیر مباشرة بżض اƅنظر ŷن أوƌŠ استŦدام ƍذا اœƛتمان واƅمسارات أو

بƎذا Ɔŷى إŠماƅي اţƛتیاطات اƅنƂدیة اƅمتوžرة ƅدى اƎŠƅاز اƅمصرžي، مما ینŸكس Ɔŷى  ؤثروت اƅتي یوƌŠ إƅیƎا،
اƅتŠاریة žي منŢ اœƛتمان، وƍذا تبŸا ƜƅتŠاƋ اƅتوسŸي أو اƛنكماشي ƅسیاسة اƅبنك اƅمركزي اƅنƂدیة Ɓدرة اƅبنوك 

)ƅ،)2تكون اƅنتاşœ بصورة مƆموسة
žإنƎا  من ثمو  ،كما تتمیز بأنƎا أكثر مراŷاة Ƃƅوى اŸƅرض واƅطƆب žي اƅسوق 

)3(،تسمƆƅ Ţبنوك بƂدر أكبر من اţƅركة واƅمناورة
  :یƆي وات Żیر اƅمباشرة ماصور اƗدومن أƍم  

 Ŧƌصمƍو ŷبارة ŷن سŸر اſƅاœدة اƅذي یتƂاضاƋ اƅبنك اƅمركزي مƂابل تƂدیمƌ اƂƅروض و : سŶر إŵادة اƃخصم - 1
Ɨي اž اریةŠتƅوراق اƗلاŠ صیرƂƅ4(،ا(

ŷاŠزة ŷن ƆŦق  كونƎاžي ţاƅة ة وتتŸامل مƌŸ اƅبنوك اƅتŠاری 

                                                   
  .186 ص ،Ϥϋ، 2005ان ،دار وائθϨϠϟ Ϟر واΘϟوزϊϳ ،وϧظريϣدϠϴϠΤΗ ϞΧي : Ϙود واμϤϟارفاϨϟ ،أϛرم Σداد وθϣھور ϣذϟول - 1
2

  .431 ص ،ϧ، 1995اظϤΤϣ Ϣد ϧوري اϤθϟري، اϘϨϟود واμϤϟارف، Οاόϣة اϤϟوθϨϠϟ Ϟλر، ϐΑداد - 
3 - Θϗوض الله، اϋ ϦϴδΣ ΐϨϳزϖΑاγ ϊΟرϣ ،الϤϟود واϘϨϟات اϳادμ، 206 ص.  
4

  .153ص  ،Ϥϋ2000ان،  ،θϨϠϟر واΘϟوزϊϳاϨΒϟوك، دار ϔλاء رηاد اμόϟار ورϳاض اΒϠΤϟي، اϘϨϟود و - 
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اƅداœنیة مƂابل ما یƂدمƌ من اƅسیوƅة اƜƅزمة ƅتأدیة  بمŸنى أن یţل مƎƆţا اƅبنك اƅمركزي žي ،اœƛتمان
ومن اƅطبیŸي أن یتƂاضى منƎا ثمن ƍذا اƁƛتراض žي صورة سŸر žاœدة، وƍذا اƅسŸر ƛ یتţدد   ،نشاطƎا

 Ƃžط، بواسطة اƅبنك اƅمركزي بناء Ɔŷى ŷرض كمیة اƗوراق اƅتŠاریة اƅمƂدمة ŦƆƅصم أو اƅطƆب Ɔŷى اƅسیوƅة

ƍة أƂدد بطریţدیةبل یتƂنƅسوق اƅى اƆŷ تأثیرƅك اƅي ذž یاŷق  ،م مراƆŦ يž اریةŠتƅبنوك اƅدرة اƁ ىƆŷو
ر اŠƗل اƅساœد یƅذƅك Ǝžو یƂترب كثیرا من سŸر اſƅاœدة Ɓص ،وƆŷى اƅسیاسة اƅنƂدیة اƅمراد تطبیƎƂا ،اœƛتمان

)ž،)1ي اƅسوق
 ƗنƎا تŸكس سیاسة اƅبنك مŸنوي žي اƅمصارف اƅتŠاریةاŦƅصم تأثیر  إŷادةویكون ƅسیاسة  

 ƌمركزي ونظرتƅىاƅتصادیة  إƁƛتمانیة واœƛدیة واƂنƅوضاع اƗد،اƆبƆƅ بنكƅف اƁكس موŸك تƅمرك وكذƅزي من ا
.وما إذا كان یŸدƍا توسŸیة أو انكماشیة اƅسیاسة اœƛتمانیة Ɔƅبنوك

)2(
  

اƅتضŦم یرŶž اƅبنك اƅمركزي سŸر ſžي ţاƅة  ،یرž Ƌي Šţم اœƛتمانتżیؤثر تţدید سŸر إŷادة اŦƅصم و 
ƅاŸیة مżتمان بœƛي اž Ŷتوسƅى اƆŷ بنوكƅدرة اƁ د منţیƅ صمŦƅادة اŷل إƜŦ میة منŦتضƅوضاع اƗة اŠ

 ŶžروضرƂƅبي اƅمستثمرین وطاƅبا Ŷžتمویل، مما یدƅة اſƆى تكƅتراض إƁƛن اŷ متناعƛم ا ،اŠţ صƆƂیتž ةƆكتƅ
žإنƌ یƂوم بſŦض سŸر إŷادة اŦƅصم ţتى  ،ƅسیاسة نƂدیة توسŸیة یƌأما žي ţاƅة تبن ،اƅنƂدیة žي اƁƛتصاد

žیƂبل  ،أو اƁƛتراض منƆƅ ƌتوسž Ŷي منŢ اœƛتمان تستطیŶ اƅبنوك Ŧصم ما ƅدیƎا من أوراق تŠاریة
žیؤدي إƅى  ما یزید من ŷرض اƅنƂود تƎااƂƅروض نظرا ƛنſŦاض تكſƆاƅمستثمرون Ɔŷى اƅبنوك اƅتŠاریة ƅطƆب 

.صادانتŸاش اƁƛت
)3(

  

Ɓƚƅراض، žیساŷد بذƅك žي منŶ یؤدي اƅبنك اƅمركزي من ƜŦل ƍذƋ اƅسیاسة دور اƅمŠƆأ اŦƗیر 
ƅزمات اƗیة، وباƅماƅدیة واƂنƋذƎƅ أن ƛمزایا إƅا Ƌذƍ م منŻرƅا اƎمƍیوب أŷ دةŷ سیاسةƅا:  

 إƅیƎاƛ یمكن ƎƅذƋ اƅسیاسة أن تؤثر كثیرا žي Šţم اœƛتمان اƅممنوح ƁƜƅتصاد نظرا Ɨنƛ ƌ یتم اŠƆƅوء  -

ƛتمویل إƅسبل ا ŶمیŠ اذſندما یتم استنŷ. 

-  ƋاŠیر مرن تماما اتŻ تمان یكونœƛى اƆŷ بƆطƅن اƗ ،كسادƅة اƅاţ يž ةƅاŸž یرŻ سیاسةƅا Ƌذƍ تبرŸت
ƛ دƁدة، وœاſƅر اŸبات سƆƂدوم تŸدة مœاž دلŸو بمƅرضا وƁ بƆد من یطŠت.  

                                                   
  .263 ص، 1964 ،دار اπΘϟاϐΑ ،ϦϣداداδϴϘϟي ϓوزي، اϨϟظرϳة اϘϨϟدϳة،  - 1
2

 ص ،Ϥϋ، 2009ان ،دار ϔλاء θϨϠϟر واΘϟوزϊϳ ،اμϤϟارف اΠΘϟارϳة أداءاϴδϟاγات اμΘϗϻادϳة ϓي  رأϣ، Λزϧان ϓھدμϧر ϤΣود  - 
81.  

3
  .193 -192 ص ص، 2000أβγ وΒϣادئ اμΘϗϻاد اϠϜϟي، دار اϜϔϟر، Ϥϋان، وϦδΣ أΑو اϟزΖϳ،  ھϢΜϴ اϟزΒϋي - 
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بŸد اكتشاف مţدودیة أداة سŸر إŷادة  ŷ 1930امظƎرت ƍذƋ اƗداة žي أƂŷاب : سیاسة اƃسوق اƃمŽتوحة - 2
.ƅكن انƆŠترا واƅوƛیات اƅمتţدة اƗمریكیة كانتا Ɓد استŦدمتا ƍذƋ اƗداة Ɓبل ƍذا اƅتاریť ،اŦƅصم

)1(
          

)2(،دŦول اƅبنك اƅمركزي باŸœا أو مشتریا žي سوق اƗوراق اƅماƅیة Ŧاصة اƅسندات اţƅكومیة بƎایƂصد و 
 

žإنƌ یؤثر سندات ţكومیة žي اƅسوق اƅماƅي، وبſضل ƍذƋ اŸƅمƆیة  طƆب بŸرض أواƅبنك اƅمركزي ţیث یƂوم 
)ƆŦ)3ق اœƛتمانƆŷى  اƅبنوك اƅتŠاریة žي Ɓدرة

اƗداة اƅمſضƆة ƅدى اƅبƆدان إذ تŸتبر سیاسة اƅسوق اƅمſتوţة  
Ŷى نطاق واسƆŷ ملŸایة تżƆƅ یة متطورةƅا أسواق ماƎر بžتي تتوƅیة اŷصناƅرى ،اŦبارة أŸأو ب  Ƌذƍ تكون

)4(،یصیبƎا انƎیار اƗسواق ذات طاƁة كبیرة ţتى تستطیŶ أن تستوŷب ƍذƋ اŸƅمƆیات دون أن
  žیات تنشƆمŷ ط

)5(،تنشیط اƅوضŶ اƁƛتصادي Ɔƅدوƅة ما یؤدي إƅى طرح وشراء اƗوراق اƅماƅیة
žاƅبنك اƅمركزي یدŦل žي  

.Ƙƅوراق اƅماƅیة وذƅك ţسب اƗوضاع اƁƛتصادیة اƅساœدة طاƅبااƅنƂدیة باŷتبارŷ Ƌارضا أو اƅسوق 
)6(

  

Ɔŷى Šţم اœƛتمان ŷن طریق اƅتżییر žي كمیة وساœل اƅدŶž وžي سŸر  سیاسة اƅسوق اƅمſتوţة تؤثر
وذƅك ŷند وŠود تضŦم žإنƌ یتدŦل žي اƅسوق اƅنƂدیة  ،اţƅد من اœƛتمان اƅبنك اƅمركزي یریدŸžندما اſƅاœدة، 

žمشتروƍا یسددون ثمنƎا بسţبƎم من ţساباتƎم باƅبنوك  ،بصſتŷ ƌارضا ƅما بţوزتƌ من أوراق ماƅیة وتŠاریة
ونظرا ƁƜŸƆƅة  ،مانمما یؤدي إƅى انſŦاض Ɓدرة ƍذƋ اƅبنوك Ɔŷى منŢ اœƛت ،žتƂل اţتیاطات ƍذƋ اŦƗیرة

 .من شأنƌ أن یſŦف من ţاƅة اƅتضŦم اŠƙراءžإن ƍذا  راƅوثیƂة بین كمیة اƅنƂود žي اƅتداول ومستوى اƗسŸا

žإنƌ یتدŦل žي اƅسوق  ،)أي انتƎاج سیاسة نƂدیة توسŸیة(اƅزیادة žي كمیة اœƛتمان اƅبنك اƅمركزي  أما إذا أراد
 ƌتſدیة بصƂنƅبااƅیة طاƅماƅوراق اƘƅ ةƅسیوƅى زیادة اƅاریة ،مما یؤدي إŠتƅبنوك اƅتیاطات اţي زیادة اƅتاƅوبا، 

  .ا یرŶž من ƁدرتƎا Ɔŷى منŢ اƂƅروضمم

أي ثمن اƁƛتراض Ɯž شك أن اƅبنك اƅمركزي ŷندما یشتري اƗوراق اƅماƅیة  ،أما žیما یتƆŸق بسŸر اſƅاœدة
žي نſس و ) اƅشراءو  ثمن اƅبیŶ(وƍو بذƅك یرŶž ثمن توازنƎا  ،ƆŷیƎا من اƅسوق اƅنƂدیة žإنƌ یزید من اƅطƆب

                                                   
1

  .69 ص ،1997 ،اΤΗاد اμϤϟارف اόϟرϴΑة، ϴΑروت ϠΠϣة θΣ ϞϴΒϧاد، اϴϟϼϘΘγة اϨΒϟوك اϤϟرϛزϳة ϦϴΑ اΘϟأϴϳد واόϤϟارοة، - 
  .    449 ص ،ϣ، 2000ؤδγة Βηاب اΠϟاόϣة، اϨϜγϹدرϳة Ϥόϧة الله ΐϴΠϧ إΑراھϢϴ، أϢϠϋ βγ اμΘϗϻاد، - 2
3

  .204 ص ،2008 ،اϨϜγϹدرϳة ،ϣؤδγة Βηاب اΠϟاόϣة ،اμΘϗϻاد اμϤϟرϓي ،ΒΧاΑھ Βϋد الله - 
  .168 ص ،1976 ،اόϟرϴΑة اΤϟدΜϳة اΒόϟاϴγةϋوض ϓؤاد ھاϢη، اμΘϗادϳات اϘϨϟود واΘϟوازن اϘϨϟدي، اϤϟطόΒة  - 4
5

  .15 ص ،ϣ1996ارس  ،ϠΠϣة اϤΘϟوϞϳ واϴϤϨΘϟة اϘϨϟدϳة،وϴϟام اϨδϜϟدر وآΧرون، اΨΘγدام أدوات ϴϏر Βϣاηرة ϓي اϴδϟاγة  - 
6 -  ΐϨϳز ϦϴδΣ،انϨΒϟ ،روتϴΑ ،ةϴϗوϘΤϟي اΒϠΤϟورات اθϨϣ ،يϓرμϤϟدي واϘϨϟاد اμΘϗϻات اϴγاγي، أϟوϔϟد اϤΤϣ ةϣاγوض الله وأϋ 

  .  155 ص ،2002
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 ،ƍو سŸر اſƅاœدةاƅتƆƂیل من ثمن إƁراضƎا أƛ و  إƅىما یؤدي  ،اœƛتمانسوق اƅنƂد و žي اƅوƁت یزید اƅسیوƅة 
اع اƅمصرžي وŻیر نƌ یمتص اƅسیوƅة من اƂƅطإž ماƅیة،ك ŷندما یƂوم ببیŶ أصوƌƅ اƆŷƅى اŸƅكس من ذƅو 

  .یŸŠل ثمن اƁتراضƎا مرتŸſاأي یƆƂل من ŷرضƎا و  ،اƅمصرžي

Ɓد Ɓد تتſق اƅمصاŢƅ و ƅكن  وك اƅتŠاریة،اƅبنبإرادة كل من اƅبنك اƅمركزي و  Ÿžاƅیة اƅسوق اƅمſتوţةتتƂţق 
 مŶ ذƅك ƛو  ،اƅسیوƅة žي اƅسوق اƅنƂدیةتزید و  ماƅیةكزي من مشتریاتƌ من اƗصول اƅتتŸارض žیزید اƅبنك اƅمر 

ر اƅسیوƅة ƅدى تتوžاƅة تكون ŷندما تنƂص اƅمشروŷات و ƍذƋ اţƅو  ،اƅسیوƅة žي زیادة اœƛتمانƍذƋ ستŦدم ت
إţدى اƅوساœل ţیث تŸتبر سیاسة اƅسوق اƅمſتوţة  Ƃروض،ƅتاƅي ینƂص اƅطƆب Ɔŷى اƅباو  ،اƅبنوك اƅتŠاریة

بƎا اŸƅمƆیات  ویţدو  ،تŠاریةیاطات اƅنƂدیة Ɔƅبنوك اƅاƅتƆƂیدیة اƅتي اتبŸتƎا اƅبنوك اƅمركزیة Ɔƅتأثیر Ɔŷى اţƛت
طریق Ɓیام اƅبنك ŷن  بŸض اƅبƆدان اŦƗرىاƅوƛیات اƅمتţدة اƗمریكیة و اƅتي اتبŸت žي كل من بریطانیا و 

یزا Ǝƅا ŷن بیŶ وشراء اƗوراق اƅماƅیة بصſة ŷامة سواء یوذƅك تم ،بیŶ أوراق ţكومیة Ƃžطاƅمركزي بشراء و 
.كانت ţكومیة أو Ŧاصة

)1(
  

ŷن ƍا ما یمیز اƅسوق اƅمſتوţة أداة Ɓویة ومرنة من ţیث Šţم اƗثر Ɔŷى اƅسیوƅة، و تŸتبر سیاسة 
اƅمؤسسات žإن بینما žي اƅثانیة  ،تركزي بƎذƋ اŸƅمƆیااƅبنك اƅم یبادر سیاسة إŷادة اŦƅصم أنž ƌي اƗوƅى

ŷمƆیات اƅسوق كما أنƌ یمكن Ɔƅبنك اƅمركزي من ƜŦل  ،اƁƛتراضكیف یتم اƅماƅیة مثƍ Ɯي اƅتي تƂرر متى و 
Ɯدیدة مثŠ وم بإصداراتƂیة أن یƅوƗسوق اƅي اž ة سواءţتوſمƅا، ƅسوق اƅي اž أو Ŷثانویة أین یشتري ویبی

   .رةسوق ثانویة متطو  ŷادة ما تſضل اƅبنوك اƅمركزیة ƍذƋ اƅسوق žي اƅدول اƅتي ƅدیƎاو  ،اƅسندات اƅمتوžرة

اţƛتیاطي اŠƙباري من اƗدوات اƅمستŦدمة ƆƅرƁابة Ɔŷى اœƛتمان  سیاسةتŸتبر  :سیاسة اƙحتیاطي اŞƗباري - 3
اƅنƂدیة žي  ƎاوداŸœوك اƅتŠاریة باţƛتſاظ بŠزء من واƅمƂصود بƎا اƅتزام اƅبن ،اƅذي یؤثر žي ŷرض اƅنƂود

.شكل رصید داœم ƅدى اƅبنك اƅمركزي
)2(

 ƅسیاسةƅا Ƌذƍ مر منƗي بدایة اž رضżƅد كان اƂ  ةƅضمان سیو
وţمایة أموال وƂţوق اƅمودŷین، وكانت اƅوƛیات اƅمتţدة اƗمریكیة أول من استŸمل ƍذƋ اƅتƂنیة ŷام  اƅبنك

.تŸدیل سیوƅة اƅبنكأصبţت žیما بŸد وسیƆة ƅمراƁبة و  ثم ،ƅتأمین طƆبات اƅسţب من اƅمودŷین 1913
)3(

  

                                                   
1

 - Ϣηھا ϞϴϋاϤγد إϤΤϣ، ϟود واϘϨϟي اϓ راتϛذϣرθϨϟة واϋاΒطϠϟ ةπھϨϟوك، دار اϨΒ، روتϴΑ ،1996 96، ص.  
  .299 ص ،μϣ، 1996ر ،د واϨΒϟوك، اδϨϟر اϟذھΒي ϠϟطΒاϋةϤΤϣد زϛي اθϟاόϓي، Ϙϣدϣة ϓي اϘϨϟو - 2
3

  .420 ص ،1982 ،آΧرون، اϜϠϤϤϟة اόϟرϴΑة اόδϟودϳةΑاري ϞΠϴγ، اϘϨϟود واϨΒϟوك واμΘϗϻاد، ΗرϤΟة Βϋد الله μϨϣور و - 
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ƅاţ يž انونيƂƅتیاطي اţƛیض نسبة اſŦمركزي بتƅبنك اƅوم اƂاز  ةیƎŠƅة اƅم سیوŷدƅ تصاديƁƛركود اƅا
من أŠل ضƆƅ ƌمشروŷات اƅمŦتſƆة اƁر إزیادة  وباƅتاƅي اƅتمكن من ،اœƛتمان وتŸزیز ƁدرتƆŷ ƌى ƆŦق ،اƅمصرžي

žإنƌ یŸمد إƅى رŶž نسبة  ،أما إذا أراد اƅبنك اƅمركزي تſŦیض Šţم اœƛتمان ،ţركة اƅنشاط اƁƛتصادي إنŸاش
ƆƂل من یمما  ،اƗمر اƅذي یؤدي إƅى تŠمید Šزء كبیر من اţتیاطات اƅبنوك اƅتŠاریة اŠƙبارياţƛتیاطي 

.وباƅتاƅي ţدوث انكماش žي اƁƛتصاد ،œتماناƁƛدرتƎا Ɔŷى ƆŦق 
)1(  

وات اŦƗرى، إذ تŸتبر ƍذƋ اƗداة ذات تأثیر سریŶ اƅمŸſول Ɔŷى اţتیاطات اƅبنوك اƅتŠاریة مƂارنة باƗد
)Ɔƅ،)2نسب اƅمţددة من طرف اƅبنك اƅمركزي بżض اƅنظر ŷن Šţم وداƎŸœاŠمیŶ اƅبنوك اƅتŠاریة  ŦضŶت

 

)3(،وتكمن žاƆŷیتƎا žي أنƎا تؤثر تأثیرا مباشرا žي سیوƅة اƅبنوك اƅتŠاریة
تżییر  إƅىوƁد یضطر اƅبنك اƅمركزي  

اƅتوازن اŸƅام Ɔƅسوق اƅنƂدیة بţسب رات ƜŦل žترات Ɓصیرة بƎدف إŷادة ي اŠƙباري ŷدة ممŸدل اţƛتیاط
ƅسیاسة اƅةاŠƎمیة أو انكماشیة( منتŦد )تضƁ باريŠƙتیاطي اţƛدل اŸدید مţي تž ددةŸمتƅیرات اżتƅا ƋذƎž ،

 Œي میزانیا اضطراباتتنشžاƍدادŷاریة أثناء إŠتƅبنوك اƅة ت اſƆتŦمƅاق اſنƙا ƌŠا وأوƎŸœكمیة وداƅ اƎاتŸƁوتو، 
، ţیث ŷادة ما تţتſظ باţتیاطات لأثیر اƅبنك اƅمركزي žي ƍذا اƅمŠاƆل من مدى تتţاول داœما أن تƅ Ƃذا

žإن رŶž نسبة اţƛتیاطي اŠƙباري ما ƅم یكن كبیرا Šدا ƅن یſŦض اƅنسبة اƆŸſƅیة  من ثمو  .žاœضة كبیرة
اƅوداŶœ دون اţƅد اƗدنى اƅذي یشترطƌ اƂƅانون، وباƅتاƅي ƅن یؤثر žي ŷمƆیات  إƅىƘƅرصدة اƅنƂدیة 

)4(،اƁƙراض
Šانب وساœل أŦرى  إƅى اŠƙباريوسیƆة اţƛتیاطي  ƌ یŠب استŸمالوƍو ما یستدŷي اƂƅول بأن 

  .مكمƆة

اƅتŠاریة من ناţیة أŦرى žإن اţƛتſاظ بŠزء من اƅرصید اƅنƂدي ƅدى اƅبنك اƅمركزي من Šانب اƅبنوك 
Ɨا ƋذƎƅ طيŸی ƛدةœاſƅى اƆŷ صولţƅي اž قţƅیرة اŦ،  وƆمţول یتƂƅا Ţسارة إن صŦƅا Ƌذƍ ،رضƂƅب اƅا طاƎ

žتŢ اŷƛتماد ومصاریف اƅƛتزام  مصاریف إƅى إضاžةſرض Ɔŷیƌ سŸر žاœدة ی ţصوƆŷ ƌƅى اƂƅرضŸžند 
سة اƅنƂدیة žي أنŢŠ أدوات اƅسیا رŻم ƍذا žإن نسبة اţƛتیاطي اƂƅانوني تŸتبر منو  ،Żیرƍا من اƅمصاریفو 

                                                   
 ص ص ،1999 ،دار وائϠϟ ϞطΒاϋة واθϨϟر، الأردن ، - اϨϤϟظور اϤϠόϟي - اΠϟھاز اϤϟاϟي ϞϴϤΟ اϟزϳداϦϴϴϧ اόδϟودي، أγاϴγات ϓي - 1

96 -97.  
2 - Ζϳزϟو اΑأ ϦδΣي وΒϋزϟا ϢΜϴھ، ϖΑاγ ϊΟرϣ، 195 ص.  
3

Ϙϣدϣة Θϣ ϦϤοطΒϠات η Ϟϴϧھادة رγاϟة  ،اμΘϗϻادϳة ΑاΠϟزائر اΣϼλϹاتόϓاϴϟة اϴδϟاγة اϘϨϟدϳة واϤϟاϴϟة ϓي ظϠϋ،  Ϟي ϤΣزة - 
ϟراϴΘδΟاϤ  ،ةϳادμΘϗϻوم اϠόϟي اϓةϴϟاϣود وϘϧ κμΨΗ، زائرΠϟة اόϣاΟ، 2001/2002، 106 ص.  
4

  .219 ص ،2000اϟدار اΠϟاϴόϣة، اϨϜγϹدرϳة، Βϣادئ اμΘϗϻاد اϠϜϟي، ϛاϞϣ اϜΒϟري وآΧرون  - 



  

-26 - 

نظرا ƅضیق Šţم اƅسوق اƅماƅي ما یŸŠل تأثیر مŸدل إŷادة  ،Ŧاصة žي اƅوطن اŸƅربياƅبƆدان اƅنامیة و 
ƍذا راŶŠ أیضا ƅضیق أسواق نسبة اţƛتیاطي اƂƅانوني، و  من أثیراŦƅصم أو ŷمƆیات اƅسوق اƅمſتوţة أƁل ت

.اŦƅصم žي تƆك اƅدول
)1(

   

Żایة تƂţیق اƍƗداف  إƅىانطƁƜا من اƗدوات ŷمل اƅسیاسة اƅنƂدیة  ةستراتیŠیإیوضŢ اƅشكل اƅتاƅي 
  .اƅمرŠوة

  

                                                   
ص  ،1983 اόϟرϴΑة، ϴΑروت،ϴϟة، دار اϨϟھπة Ηادرس ϗرμϳة واϘόϟاد ϣدΖΣ، اϘϨϟود واϨΒϟوك واϗϼόϟات اμΘϗϻادϳة اϟدوΤΒλي  - 1

167.  
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  ةŵمل اƃسیاسة اƃنƀدی إستراتیŞیة: 01/01شكل رſم 

 

 

 

                                                

  

 

 

 

  

  

  

  

    

  اŻƗراض اƅتشżیƆیة   أدوات اƅسیاسة اƅنƂدیة

 أو اƍƗداف اƗوƅیة

 اƍƗداف اƅنƎاœیة

 .سŸر إŷادة اŦƅصم -

 .اţƛتیاطي اƂƅانوني -

 .ŷمƆیات اƅسوق اƅمſتوţة -

 .اƅمŠمŸات اƅنƂدیة -

 .سŸر اſƅاœدة -

 .سŸر اƅصرف -

 .مţاربة اƅتضŦم -

 .رŶž مŸدل اƅنمو اƁƛتصادي -

 .مţاربة اƅبطاƅة -

 مŸاŠƅة اŦتƜل میزان اƅمدžوŷات -

 اƍƗداف اƅوسیطة

 

 اƅمؤشرات

 .اŸƅرض اƅنƂدي -

 .سŸر اſƅاœدة -

 .سŸر اƅصرف -

 .36، ص 1996، أبوظبي، 2د اŸƅربي، اŸƅدد، سƆسƆة بţوث ومناƁشات ƂƆţات ŷمل، صندوق اƅنƂ-اƅنظریة واƅتطبیقƆŷي توžیق صادق وآŦرون، اƅسیاسات اƅنƂدیة žي اƅدول اŸƅربیة،  :اƃمصدر
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  ƃتحƄیل مختƄف اƃمدارس اſƙتصادیةاƃسیاسة اƃنƀدیة طبƀا : اƃمبحث اƃثاƃث

باƙضــاžة  ،واƅتƆţیــل اƅكینــزي ،اƅتƆţیــل اƅكƜســیكيžــي إطــار اƅسیاســة اƅنƂدیــة  نتنــاول مــن ŦــƜل ƍــذا اƅمبţــث
درســـة اƅكƜســـیكیة اŠƅدیـــدة ومكانـــة وžـــي اŦƗیـــر نتŸـــرف Ɔŷـــى اƅم ،إƅـــى ƍـــذƋ اƅسیاســـةونظرتـــƌ  اƅتƆţیـــل اƅنƂـــدي إƅـــى

  :كما یƆي اƅسیاسة اƅنƂدیة ŷندƍا

  اƃسیاسة اƃنƀدیة żي إطار اƃتحƄیل اƃكƚسیكي: اƃمطƄب اƕول

دوƅة žي اŸƅمƆیة Ŧل اƅاƅنمو اƁƛتصادي یتم بصſة تƂƆاœیة دون تدأن Ɔŷى  یƂوم اƅتƆţیل اƅكƜسیكي
من ا ا اƅواţد بمŸزل ŷن اŦƗر انطƁƜیتم توازنƎم ،Ɓطاŷین ƂţیƂي ونƂدي إƅىویƂوم بتƂسیم اƁƛتصاد  ،اƁƛتصادیة

  )1(:اſƅرضیات اƅتاƅیة

 .ر Ɔŷى ما یţدث žي اƂƅطاع اƂţƅیƂيƛ یؤث متżیر ţیادياƅنƂود  -

 .ŷند مستوى اƛستŦدام اƅتام Ÿƅوامل اƙنتاج اƅتوازنیتƂţق  -

- ƛ ودƂنƅتصاد اƁƛیر من توازن اżار ,تŸسƗدد مستوى اţنما ت  .وإ

واƅتي تستند  ،من اƅنظریة اƅكمیة ƆƅنƂود یمكن استنباط وƎŠة اƅنظر اƅكƜسیكیة Ɔƅسیاسة اƅنƂدیة منƌو 
 )2(:مŠموŷة من اžƛتراضات إƅى

تؤدي إƅى انſŦاض ƁوتƎا ة كمیة اƅنƂود žزیاد ,)ƁوتƎا اƅشراœیة(Ÿžال žي تţدید ƁیمتƎا ŷامل  كمیة اƅنƂود -
 .اƅشراœیة

 .واŠţƅم اƂţƅیƂي Ɔƅمبادƛت ،ثبات سرŷة تداول اƅنƂد -

كمیة  žيیؤثر ƅوƛ یمكن ƅمستوى اƗسŸار أن یتżیر تƂƆاœیا , تؤثر تżیرات كمیة اƅنƂود Ɔŷى مستوى اƗسŸار -
  . اƅنƂود

ــة اƃنƀــود  - 1 بمثابــة ƜŦصــة ſƆƅكــر واƅتƆţیــل ) نظریــة كمیــة اƅنƂــود( تŸــد اƅنظریــة اƅنƂدیــة اƅكƜســیكیة :نظریــة كمی
Ƌ اƁƛتصــادي اſƅرنســي مــا أبــدا إƅــىویمكــن إرŠــاع ظƎورƍــا  ،ƍر اƅنƂدیــة واŸƅینیــة žــي اƁƛتصــاداƅكƜســیكي Ɔƅظــوا

مــن أن اƅزیــادة žــي كمیــة اƅنƂــود اƅمتداوƅــة اƅمتمثƆــة žــي اƅــذƍب واſƅضــة žــي ذƅــك  )Š) "1530-1596ــان بــودان"
žـي مƂـدمتƎم Ŧـذ بƎـذا اƅتſسـیر مـن بŸـدŷ Ƌـدد مـن اƁƛتصـادیین اżƅـربیین أثـم  ،انſŦـاض ƁیمتƎـاؤدي إƅـى تـƁت اƅو 

                                                   
  .94 ص، 1989، اΠϟزائر ،دار اΚόΒϟ ،اϨϟظرϳات اϘϨϟدϳة ،ϣروان ϋطون - 1
2

  .95 ص ، اϤϟرϊΟ اδϟاΒϣ ϖΑاηرة ،ϣروان ϋطون - 
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ســرŷة اƅتـــداول Ɨول اƅــذي Šــاء بſكــرة  "كــانتیون"ورŠــل اŷƗمــال اƗیرƅنــدي  ،"د ƍیــومداžیــ" اƁƛتصــادي اƙنƆŠیــزي
بــار أن زیــادة كمیـــة باŷت ،اإƅــى أن Ɓیمــة اƅنƂــود تتناســب ŷكسیـــا مــŶ كمیتƎــاƅــذي توصــل " داžیــد ریكــاردو"و, مــرة

ضـیا Ɔŷـى یـد اƁƛتصـادي اƗمریكـي صـیżت ƍـذƋ اƅنظریـة ریاو ، )1(ترتـب ƆŷیƎـا زیـادة مماثƆـة žـي اƗسـŸارتاƅنƂود 
مــن " ردجكــامب"تƎــا صــیاŻات مţدثــة تبنتƎــا مدرســة ثــم تƆ ،مŸادƅــة ŷرžــت باســم مŸادƅــة اƅتبــادلžــي شــكل " žیشــر"

 .Ɓبل أſƅرد مارشال وبیŠو

ردیــة بــین تؤكــد وŠـود ƁƜŷــة تناسـبیة وط ŷ 1911ــام" žیشـر" دƅــة اƅتبــادل اƅتـي صــاƎŻا اإن مŸ :اƃتبــادلمŶادƃـة   . أ
یة Ɔƅمبــاźƅ بţیــث یكــون مŠمــوع Ɓــیم ŷمƆیــات اƅمبادƅــة مســاو  ،كمیــة اƅنƂــود اƅمŸروضــة واƅمســتوى اŸƅــام ƘƅســŸار

:، ویمكن توضیƍ ŢذƋ اƅمŸادƅة ریاضیا كما یƆياƅتي دŸžت žي تسویتƎا
)2(

 

MV = PT                        (1)            

  :أن ţیث

M :ةƅمتداوƅود اƂنƅتبرو  ،كمیة اŸي  تŠارŦ املŷ)دیةƂنƅطات اƆسƅا اƍددţت(. 

V : دƂنƅدة اţة دوران وŷدد مرات ا(سرŷ الƂد من ید نتƂنƅدة اţىوƅرى  إŦي أžینوŸزمن م.( 

P :ƅاراŸسƘƅ امŸƅمستوى ا . 

T : ــــمŠţتƛمبــــادƅل اŦــــدƅــتوى ا ــة žــــي مســ ــ ƅــي دا ــــت ŷنــــد مســــتوى  ،وƍــ وطاƅمــــا یſتــــرض اƅكƜســــیك أن اƅــــدŦل ثاب
  .اƂƅصیر اƅمدىžإن Šţم اƅمبادƛت ثابت žي  ،اƛستŦدام اƅكامل

  :مستوى اŸƅام ƘƅسŸاراƅتţدد  إƅى مŸادƅة أŦرى )1(یمكن تţویل اƅمŸادƅة  

P = MV/T                      (2)  

)3(،دو توى اŸƅـام ƘƅسـŸار وكمیـة اƅنƂـمسـاƅتصف ƍذƋ اƅمŸادƅـة اƁƜŸƅـة اƅتناسـبیة اƅمباشـرة بـین 
وƍـذا یŸنـي أن  

، ƘسـŸاراŸƅـام ƅ مسـتوىاƅطـردي وبـنſس اƅنسـبة žـي  تżیـر إƅـىاƅتżیر žي كمیة اƅنƂود إما باƅزیادة أو اƅنƂصـان یـؤدي 
اŸƅـام ƘƅسـŸار داƅـة طردیـة žـي  وƆŷیـž ƌاƅمسـتوى ،)V(د و وسـرŷة دوران اƅنƂـ ،)T(مŶ ثبات كل من كمیة اƅمبــادƛت 

:كما žي اƅشكل اƅتاƅي ر ŷن نظریة كمیة اƅنƂود بیانیاویمكن اƅتŸبی ،Šţم اƅنƂد اƅمŸروض
 )4(

   

  

                                                   
  .104 ص ،1993 ،دار زھران θϨϠϟر، Ϥϋان ،اϘϨϟود واμϤϟارف ،أϤΣد زھϴر ηاϴϣة - 1

2- Besson Jean-Louis, Monnaie et finance, Alger, OPU, 1993, p 102.  
3- Ammour Benhalima, Monnaie et régulation monétaire, édition Dahleb, Alger, 1997, P 34. 

 .82 ص ،2002 ،اϨϜγϹدرϳة ،ϣؤδγة Βηاب اΠϟاόϣة ،اμΘϗادϳات اϘϨϟود واϨΒϟوك ،ϴοاء ϴΠϣد اϤϟوγوي - 4
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  اſƚŶƃة بین كمیة اƃنƀود واƃمستوى اŶƃام ƖƃسŶار :01/02شكل رſم 

  

  

  

  

، أمـــا P2 إƅــى P1زیــادة žــي اƅمســتوى اŸƅــام ƘƅســŸار مــن M2  إƅــى M1زیــادة كمیــة اƅنƂــود مــن Ɔŷــىیترتــب 
 إƅــى Ɔŷ P1یƎـا انſŦـاض مماثـل žــي اƅمسـتوى اŸƅـام ƘƅسـŸار مـن  ترتــبžیM3  إƅــى M1انſŦـاض كمیـة اƅنƂـود مـن 

P3  .  

تŦتƆــف صــیżة كــامبردج žــي صــورتƎا اƅنیوكƜســیكیة ŷــن صــیżة  :Ɩƃرصــدة اƃنƀدیــة اƃحاضــرة صــیźة كــامبردج  . ب
ƂƆیمـة بـدƅ ƛ مـن ŦـƜل وظیſتƎـا كمŦـزنیـة اƅنƂـود žـي أن اƗوƅـى تركـز Ɔŷـى أƍم ،اƅكƜسـیكیة žیشر žـي صـورتƎا

مدرسـة كـامبردج مـن أمثـال  ياƁتصـادی إذ أن تƆţیـل ،مبادƅـة سـیطكو من ŦـƜل وظیſتƎـا نƂود زƍا Ɔŷى اƅیمن ترك
ا Ɔŷــى شـــكل كــز Ɔŷــى اŸƅوامـــل اƅتــي تţـــدد طƆــب اžƗــراد Ɔŷـــى اƅنƂــود ţƜƅتſــاظ بƎـــتر ی "بیŠـــو"و "أſƅــرد مارشــال"

Šاریــة أو اţƅصــول Ɔŷــى أصــول اƅ أرصــدة نƂدیـــة ساƆœـــة ƅتمویــل اƅنƂſــات اƛســتƜƎكیة أي(أرصــدة نƂدیـــة ŷاطƆـــة 
ƍـذƋ اƅصـیżة žـي شـكل داƅـة ƆƅطƆـب  نویمكـن اƅتŸبیـر ŷـ ،یل اƅنƂـديضـوƍذا ما یطƆق Ɔŷیـƌ مارشـال باƅتſ ،)ماƅیة

:Ɔŷى اƅنƂد كاƅتاƅي
)1(

    

Md = KPY                       (3) 

  :ţیث أن

Md :بƆطƅد اƂنƅى اƆŷ.  

K: دƂنƅة تداول اŷوب سرƆƂم، ƅدي اƂنƅل اŦدƅي نسبة من اƍراد  ذيوžƗب اŻي یرžƌاظ بſتţƛى شكل أرصدة  اƆŷ
  .)V/1(نƂدیة ساƆœة 

                                                   
1 -  ϞϴϠΤΘϟي اϓ راتοاΤϣ ،انϤϟإ ϒϳرθϟد اϤΤϣيϠϜϟادي اμΘϗϻظ - اϧوازنΗϼϟوازن واΘϟاذج اϤϧات وϳي،  ،- رϧرΑ وراتθϨϣ

  .132، ص 1994اΠϟزائر، 

 اƃمستوى اŶƃام ƖƃسŶار

 كمیة اƃنƀود
M2 M1 M3 

P2 

P1 

P3 
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Y :يƂیƂţƅل اŦدƅا.  

P:  ارمتوسطŸسƗا.  

نƌ كƆما زادت نسبة اţتſاظ اžƗراد واƅمؤسسات باƗرصدة اƅنƂدیة اƅساƆœة كƆما أإƅى  )3( تشیر اƅمŸادƅة
وƆŷیž ƌمŸادƅة كامبردج تŸطي أƍمیة كبیرة Ɔƅتżیرات  ،تاƅي انſŦاض اƗسŸار واŸƅكس صţیŢوباƅ ،انſŦض اƙنſاق

ذا ما كان اƅطƆب Ɔŷى ، ţدد اƅرœیسي Ɔƅتżیرات žي اƗسŸاراţƅاصƆة žي اƗرصدة اƅنƂدیة من ţیث كونƎا اƅم وإ
ŦارŠیا تţددƋ اƅسƆطات  اžإن ŷرضƌ یŸتبر متżیر  )ž)3ي اƅنمـوذج اƅكƜسیكي وتمثƌƆ اƅمŸادƅـة  متżیرا داƆŦیا اƅنƂد
 اƅتوازن اƅنƂدي یتم ŷندما یتساوى ŷرض اƅنƂدأن  ţیث ،تƂل ŷن اƅمتżیرات اƁƛتصادیةوذƅك بشكل مس ،Ƃدیةاƅن

 ŶیمƆŷ بƆطƅاƌ:           Md = MsوMd = KPeY       

: Ɔيی اویمكن تمثیل ذƅك بیانیا كم .یŸبر ŷن مستوى اƗسŸار اŸƅام اƅتوازني )ţ: )Peیث 
)1(

     

  يسوق اƃنƀد żي اƃتحƄیل اƃكƚسیكتوازن  :01/03شكل رſم 

  

  

  

  

 žƛـي إطـار اƅتƆţیـل اƅكƜسـیكي اƅنƂـود واƅسیاسـة اƅنƂدیـة إن   :أثـر اƃسیاسـة اƃنƀدیـة żـي اƃنمـوذج اƃكƚسـیكي -2

ــؤثر  ـــاج واƅت انتــ ـــŸر اſƅاœــــدةƆŷــــى مســــتوى اƙنتـ ــة یســــمŢ بتƂţیــــق  نظــــرا Ɨن تżیــــر ،وظیــــف واƅــــدŦل وسـ اƅكتƆــــة اƅنƂدیــ
ــدي دون اƅتـــأثیر Ɔŷـــى  žـــي اƅنظریـــة وƆŷیـــž ƌاƅسیاســـة اƅنƂدیـــة ، اŠƅانـــب اƂţƅیƂـــي Ɔƅنشـــاط اƁƛتصـــادياƛســـتƂرار اƅنƂـ

ادیـــة اƅنƂـــود مŠـــال إیŠـــابي یـــذكر žـــي ظـــل اžتراضـــاتƎا اƅمتمثƆـــة žـــي اƅتوظیـــف اƅكامـــل وţیأي ƅـــیس Ǝƅـــا اƅكƜســیكیة 
بŸــد أن أثبتــت أزمــة Ƌ، ž اžƛتراضــات وƎƆŸŠــا أكثــر واŸƁیــةومــن ƍنــا كــان ƛبــد مــن تŸــدیل ƍــذ، Ǝــاوثبــات ســرŷة دوران

صـــادي اŠƅدیـــد ŷـــدم Ɓــدرة اƅمدرســـة اƅكƜســـیكیة Ɔŷـــى تƆţیــل اƅواƁـــŶ اƁƛت) 1933 –1929(اƅكســاد اŸƅـــاƅمي اƅكبیــــر 

                                                   
1

  .133 ص γاϣ ، ϖΑرϤΤϣ، ϊΟد اθϟرϒϳ إϤϟان - 

MS = M0 Md = KPY 

Md = MS 

Md , MS 

PYe 

PY 
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ظƎـر  ،مŸاŠƅـة اƗزمـة اƁƛتصـادیةنƂدیـة ƅوŠŷـز اƅنظریـة اƅكمیـة ƆƅنƂـود žـي توŠیـƌ اƅسیاسـة اƅ ،)مŸاŠƅة اŦƛـتƛƜت(
.)Š" )1883– 1946ون مینارد كینز"ƌƅ ببناء نظریة مŸاصرة ţدیثة ƍو مſكر اƁتصادي آŦر سمţت أŷما

)1(
  

  اƃتحƄیل اƃكینزيżي إطار اƃسیاسة اƃنƀدیة : اƃمطƄب اƃثاني

إیŠـــاد  اƅكƜســیكي ŷــنŠŷــز اƅتƆţیــل أمــام أŷــوام  Ÿƅـــدة  ŷ1929ــام اســتمرار اƗزمــة اƁƛتصــادیة  نــتŷ şــن
 إƅـىأدى مـا  ،رƍـا Ɔŷـى مŠمـل اƅنشـاط اƁƛتصـاديزیادة اƍƛتمام بدراسة سƆوك اƅنƂـود وأث نƎاƆţول مناسبة ŦƆƅروج م

" اƅنظریـة اŸƅامـة ƜƅسـتŦدام واſƅاœـدة واƅنƂـود" žي كتابـŠ" ƌون مینارد كینز"ƙنƆŠیزي ظƎور أžكار Šدیدة ƁƜƅتصادي ا

  :ى اƅمبادئ واſƅرضیات اƅتاƅیةŷƌƆ Ɔŷتمد تƆţیاو  ،ŷ 1936ام

 .اƅطƆب ƍو اƅذي یƆŦق اŸƅرض -

 .Ŧذ بŸین اŷƛتبار تżیر سŸر اſƅاœدةأوباƅتاƅي ی ،اƅتƆţیل یكون žي اŠƗل اƂƅصیر -

ــــد - Ƃنƅــــة ا ــــز žكــــرة ţیادی ـــرžض كین ـــة اƁƛتصــــادیة ،یـ ــــى اţƅركـ Ɔŷ ــؤثر ــــرƋ نشــــیطا ویــ ــــاƅي žاƅتƆţیــــل  ،ویŸتب وباƅت
 .اƁƛتصادي ƛ یمكن أن یتم Ɔŷى أساس اƅتſرƁة بین اƂƅطاŷین اƅنƂدي واƂţƅیƂي

ــة ţــــد - ـــؤمن كینــــز بإمكانیــ ــــرة طویƆــــةیـ ـــة ƅمŸاŠƅــــة  ،وث بطاƅــــة واســــتمرارƍا ſƅت ــدŦل اƅدوƅـ ــــؤمن بضــــرورة تــ وی
 .اƅسیاسة اƅماƅیة بإتباعاƅتي تţدث žي اƁƛتصاد وذƅك  اŦƙتƛƜت

ــــة Ɨاƅمناžســــة ƅیســــت  - Ɔــــس كامſــــي نžـــات و ـــنſس اƙمكانـ ـــى اƅســــوق بـ ن اƅطــــاƅبین واŸƅارضــــین ƛ یصــــƆون إƅـ
 . اƅظروف

ــال - 1 ŶŽƃــي ا Ƅكƃــب اƄطƃــز ا ، یــرى كینــز بــأن اŸƅامــل اƗساســي اƅــذي یţــدد Šţــم اƙنتــاج وŠţــم اƅتشــżیل: ŵنــد كین
Ɔŷـــى  اƅطƆــب: اŸſƅــال اƅـــذي یتكــون مـــن ŷنصــرین ƍمـــااƅطƆـــب اƅكƆــي  Šţــمƍـــو  وطنيŠţــم اƅـــدŦل اƅــ باƅتــاƅيو 

ƛكاƜƎى ،ستƆŷ بƆطƅستثمار واƛا.
)2(

  

شـراء اƅسـŶƆ واŦƅـدمات اƛسـتƜƎكیة ƅتـأمین ƌƂ ƅ كاžة أžراد اƅمŠتمـŶ مـن اƅنƂـودƍو مŠموع ما ینſ: اƙستƚƌك  . أ
 .ţاŠیاتƎم ƜŦل žترة زمنیة مŸینة

                                                   
1

Τϣاوϟة Σول اϼλϹح :  ϛان ϣدرγا ΠΑاόϣة ϛاΒϣردج ϛأΘγاذ Ϡϟرϳاϴοات، وϗدم رγاϟة ϓي ϧظرϳة اϤΘΣϻاϻت، وϦϣ أھϣ ϢؤϔϟاΗھ - 
، اϨϟظرϳة اόϟاϣة ΨΘγϼϟدام واϔϟائدة )1930(، رγاϟة ϓي اϘϨϟد )1925(θΗرϞη  وϦΘδϧ، اΘϨϟائΞ اμΘϗϻادϳة ϴδϠϟد )1923(اϘϨϟدي 
  :، أϧظر)1936(واϘϨϟود 

 - ϣاϋةϳادμΘϗϻات اϳظرϨϟي، اϔطϟ ر، ϖΑاγ ϊΟرϣ20- 17 ، ص ص.  

  .239، ص 1999الأϛادϴϤϳة θϨϠϟر، الأردن،  ،Ϡϋي، اμΘϗادϳات اϘϨϟود واμϤϟارف Βϋد اϢόϨϤϟ اϴδϟد - 
 .272 ص، 1999دار زھران، Ϥϋان،  ،ϘϨϟود واμϤϟارف واϨϟظرϳة اϘϨϟدϳةϧاظϤΤϣ Ϣد ϧوري اϤθϟري، ا - 2
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ضاžات و  ،والآƛت ،اƅمصانŶكƍو تیار من اƙنſاق اŠƅدید Ɔŷى اƅسŶƆ اƅرأسماƅیة اƅثابتة   . ب اƅمواد كƅمŦزون اإ
)1(،اƗوƅیة أو اƅسŶƆ اƅوسیطة أو اƅنƎاœیة ƜŦل žترة زمنیة مŸینة

سŸر اſƅاœدة واƅكſایة  ویتţدد بŸامƆین ƍما 
 .اţƅدیة ƅرأس اƅمال

تŸبر اƅكſایة اţƅدیة ƅرأس اƅمال ţسب كینز ŷن مŸدل سŸر اŦƅصم : اƃكŽایة اƃحدیة ƃرأس اƃمال -
ƅت اƜżƆƅ یةƅاţƅیمة اƂƅل اŸŠذي یƅصول مساویة اƗي أصل من اž ستثمارƛة من اŸƁمتوƅسنویة ا

سŸر اſƅاœدة ویبین كینز أن اتŦاذ Ɓرار اƛستثمار یŸتمد Ɔŷى اƅموازنة بین  ،ƅتكſƆة إƜţل ƍذا اƗصل
اƛستثمار ŷندما تكون اƅكſایة  ţیث یſضل ،ƅیة واƅكſایة اţƅدیة ƅرأس اƅمـالاƅما žي اƅسوق اƅنƂدیة أو

.اƅة اŸƅكسیةویŠţم ŷنž ƌي اţƅ ،اƅمال أكبر من سŸر اſƅاœدةƅرأس اţƅدیة 
)2(

 

طبƂــا ƅمƎſــوم كینــز žــإن ســŸر اſƅاœــدة ƍــو اƗداة اƅتــي تســتŦدمƎا اƅســƆطات اƅنƂدیــة Ɔƅتــأثیر : ســŶر اŽƃائــدة -
ƅسـیوƅضیل اſى تƆŷمـا كـان ،ةƆكž  ـرادžƘƅ ـديƂنƅضـیل اſتƅـوي،اƁ ـدة اœاſƅمـا كانـت اƆك Ŷžـب أن تـدŠتـي یƅ

أن  زكینــ كمــا یــرى صــţیŢ،واŸƅكــس  ،Ɔŷــى اƅتنــازل ŷــن اƅنƂــود اƅتــي یţتſظــون بƎــا كبیــرةƎم كــي تżــری
ارتſـاع  إƅـىانſŦـاض مŸـدل اſƅاœـدة یـؤدي  أن ţیـث ،إƅـى تشـŠیŶ اƛسـتثمارانſŦاض سŸر اſƅاœدة یؤدي 

وتأŦــذ ƍــذƋ اƁƜŸƅــة  I= ƒ(i):ویمكــن تمثیــل ذƅــك باƁƜŸƅــة اƅتاƅیــة  ،واŸƅكــس صــţیŷ، Ţاœــد اƛســتثمار
:ل اƅتاƅياƅشك

 )3(
 

  اƙستثمارمنحنى : 01/04شكل رſم 

  

  

  

  

  

                                                   
1 - ϤϠγ ىϔطμϣ ،رونΧيان وآϠϜϟاد اμΘϗϻادئ اΒϣ، ϊϳوزΘϟر واθϨϠϟ رةϴδϤϟ115 ص ،2000 ،الأردن، دار ا.  
2 - ϋϠϜϟادي اμΘϗϻا ϞϴϠΤΘϟري، اΨλ رϤ،زائر،  يΠϟة، اϴόϣاΠϟات اϋوΒطϤϟوان اϳ175 ص ،1994د.  

3
 - Eugene A-Diulio, Macroéconomie, Tradition  par George Loudiére, Mc Graw Hill, Paris, 1993, p: 

61. 

I 

i 

I(i) 
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 :ŵرض اƃنƀود واƃطƄب Ƅŵیƌا żي اƃتحƄیل اƃكینزي - 2

وتƂƆــى  اƁƛتصـاد وتمثـل وسـاœل اƅـدŶž اƅمتاţـة žـي ،žـي اƁƛتصـاد كمیـة اƅنƂـد اƅمتـداولیƂصـد بƎـا : ŵـرض اƃنƀـود  .أ 
اƗوراق (مــاني اƅــذي یصــدرƋ اƅبنــك اƅمركــزي وتتكــون مــن اƅنƂــد اƂƅــانوني أو اœƛت اƅمŠتمــƁ ،Ŷبــوŷ ƛامــا مــن أžــراد

)1(،وك اƅتŠاریــةاƅبنـ اتصــدرƍ تـيد اƅوداœــŶ اƅو واƅنƂــد اƅكتـابي أو نƂــ) اƅنƂدیـة واƂƅطــŶ اŠƅزœیـة
ود ویŸتبـر ŷــرض اƅنƂــ 

 . M0 = Ms :صیżتƌو  ،اƅسƆطات اƅنƂدیة یا مستƜƂ یتم تţدیدƋ من طرفŦارţŠسب اƅتƆţیل اƅكینزي متżیرا 

وƆŷـى ƍـذا یŸتبـر مـن Żیـر اƅمـدƍش أن تŸتمـد  ،"أſƅـرد مارشـال"Ɔŷـى یـد أسـتاذƋ  "كینز"تتƆمذ : اƃطƄب Ƅŵى اƃنƀود  .ب 
ƅدیـة اƂنƅرصــدة اƘƅ ة كــامبردجżــى صـیƆŷ ــودƂنƅـى اƆŷ ــبƆطƆƅ نظریـة كینــزţــ ،ةضــر اƍـام بتطویرƁ ƌأنــ ƛتشــمل إƅ ا

اƅنƂـــود  طƆــبتو  ،اƅكینزیــة ƍــو اƅرŻبــة žــي اƅســیوƅة وتſضــیƎƆااƅنƂــود žــي اƅنظریــة ى žاƅطƆــب Ɔŷــ ،متżیــرات أŦــرى
ƌسبţب ƅ ثةƜث Ŷžيدواƍ :مضاربةƅتیاط واţƛت واƜامŸمƅا. 

 تƚامŶمƃا Ŵżة : داƅسیوƅة اŸſل أو أصول مرتœي شكل ساž مƍودƂزء من نŠراد بžƗاظ اſتţي اž یتمثل
اء اƅمواد اƗوƅیة كشر  ،اƙنتاج اŠƅاریة باƅنسبة Ɔƅمشروŷات ƅمواƎŠة نƂſاتو  ،ƅمواƎŠة اţƅاŠیات اƅیومیة

 سبب وŠود žترةباţƛتſاظ باƅنƂود Ɔŷى شكل أرصدة نƂدیة ساƆœة  إƅىوتنشأ اţƅاŠة  ،وتسدید اŠƗور

نſاƌƁ زمنیة : أي اƅطƆب Ɔŷى اƅنƂود بداŶž اƅمŸامƜت داƅة طردیة žي اƅدŦلž، žاصƆة بین استƜم اƅدŦل وإ

MT=LT(y). 

 حتیاطƙا Ŵżني أن :داŸراد یžƘƅ نسبةƅة باƅبطاƅمرض واƅطوارئ كاƅة اƎŠرض مواżƅ ودƂنƅب اƆتط ،
žي اƅدŦل  أیضا وƍذا اƅطƆب داƅة طردیة ت،Ɔƅمشروŷا اƅمشتریات باƅنسبة میزانیةوƅمواƎŠة اƅتżیرات žي 

مŠموع  من تیاط اŠƅزء اƗكبراƅطƆب Ɔŷى اƅنƂود بداŶž اƅمŸامƜت واţƛ یشكلوƆŷیMp=Lp(y) ، ƌ :أي
 .M1 = L1(y)    :داƅة متزایدة žي اƅدŦل صیżتƎا أي أنƎما یشكƜن ،Ɔŷى اƗرصدة اƅنƂدیةاƅطƆب 

  .Ɔŷى اƅنƂود بداŶž اƅمŸامƜت واţƛتیاط وƍي تمثل اƅطƆب  ţ :: Mp + MT = M1یث

ƆŠة وƛ د بداŶž اƅمŸامƜت واţƛتیاط كƍƜما ƆƅمŸامƜت اŸƅاƆŠة والآو أن اƅطƆب Ɔŷى اƅنƂواŷتبر كینز أن 
، واƅشكل اƅتاƅي أي أن ƍذا اƅطƆب ŷدیم اƅمرونة باƅنسبة ƅتżیرات أسŸار اſƅاœدة ،یتƂƆŸان بأسŸار اſƅاœدة

 Ţتیاطیوضţƛت واƜامŸمƅا Ŷžود بداƂنƅى اƆŷ بƆطƅا.
 )2(

  

                                                   
1 -  ϊΟرϣ ،انϤϟإ ϒϳرθϟد اϤΤϣص  ،ϖΑاγ:231.  
 .297 ص ،ϣرγ ϊΟاΤϴη، ϖΑة، اμΘϗϻاد اϘϨϟدي واμϤϟرϓي μϣطϔى رηدي - 2
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  .اƃطƄب Ƅŵى اƃنƀود بداŴż اƃمŶامƚت واƙحتیاط :01/05شكل رſم 

  

  

  

  

 ــاربة ــــت: داżـــــŴ اƃمضـــ ـــة اƅكƜســـــیكیة أƆſŻـ ــ ـــــب اƅنظری Ɔطƅـــــذا اƍ ƛƎتراضـــــž ــــز ــــتƆƎك یتمیـ  باƅرشـــــادا أن اƅمسـ

أول  كینــزاŷتبـر بینمــا  ،دون أن یسـتſید مــن أسـŸار اſƅاœـدة مـن نƂــودƋ اوƛ یƂŸـل أن یŠمــد Šـزء ،اƁƛتصـادي
یŸطــل ŷــن اƛســتثمار بţیــث یŠمــد اƅنƂــد ویكتنــز و  ،ذا اƅــداŶž باŷتبــار اƅنƂــود مŦزنــا ƂƆƅــیمƍــ إƅــىمــن تطــرق 

واƙنſـــاق Ɔŷـــى أمـــل تƂţیـــق أربـــاح كبیـــرة ŷـــن طریـــق اƛســـتſادة مـــن اƅتżیـــرات اƅمتوŸƁـــة žـــي أســـŸار اƗوراق 
 .اƅماƅیة

اŦƗیــرة Ɔŷــى وتŸتمــد ƍــذƆŷ،  Ƌــى أربــاح اţƅصــول بżیــة اƅماƅیــة شــراء وبیــŶ اƗوراق اƅمضــاربةوتŸنــي 
)Ɔŷ،)1ــى اƅتنبــؤ بــأţوال اƅبورصــة Ɓــدرة اƅمضــارب

 ŶــƁــو توƆž ــدةœاſƅر اŸــاع ســſســندات  ارتƆƅ Ƌــل شــراءŠیؤ ƌإنــž
یسـتطیŶ  مسـتƂبƜ وŷنـدما تتƂţـق توŸƁاتـž، ƌـي اƅوƁـت اţƅـاƅي أي یزید تſضیƌƆ اƅنƂدي ،ویţتſظ بنƂودƋ ساƆœة

ŷنـــدما یبیƎŸـــا بأســـŸار مرتŸſـــة ŷنـــد انſŦـــاض ســـŸر  ویƂţـــق ربţـــا ،أن یشـــتري ســـندات بأســـŸار منſŦضـــة
)2(،اſƅاœــدة

وباƅتــاƅي ƍنــاك ƁƜŷــة ŷكســیة  ،žــي اتŠــاƋ مŸــاكس ƅتżیــر أســŸار اſƅاœــدةžأســŸار اƅســندات تتżیــر  
   :بین اƅطƆب Ɔŷى اƅنƂود بżرض اƅمضاربة وسŸر اſƅاœدة، وتأŦذ داƅة ƍذا اƅطƆب اƅصیżة اƅتاƅیة

   MS= M2=L2(i) 

:ţیث یوضŢ اƅشكل اƅتاƅي منţنى تſضیل اƅسیوƅة كما یƆي
 )3(

  

  

  

                                                   
 ، ص1992دϳوان اϤϟطΒوϋات اΠϟاϴόϣة، اΠϟزائر،  ،- اϞϴϠΤΘϟ اμΘϗϻادي اϠϜϟي - ϴοاء ϴΠϣد اϤϟوγوي، اϨϟظرϳة اμΘϗϻادϳة - 1

251.  
  .206 ص ،1984دار اϨϟھπة اόϟرϴΑة، ϴΑروت،  ،واϨΒϟوكϗرμϳة، اϘϨϟود ΤΒλي Ηادرس  - 2
3

  .141 ص ،ϣرγ ϊΟاϖΑ ، اϨϟظرϳات اϘϨϟدϳة،ϣروان ϋطون - 

M1 = L1(Y) 

M1 

i 
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  منحنى تŽضیل اƃسیوƃة: 01/06شكل رſم 

  

  

  

  

  

إƅـى أدنــى أسـŸار اƅسـندات žـي اƅسـوق  تصــل ƅi1سـŸر اſƅاœـدة أƁصـى ţـد أنـŷ ƌنـد  اƅشـكل ŦـƜل یتضـŢ مـن
žیكــون اƅمنţنــى Żیــر مــرن  ســندات žــإن اŷƗــوان اƁƛتصــادیین یســتثمرون كــل أمــواƎƅم žــي صــورةد Ǝƅــا وباƅتــاƅي ţــ

ســب تƆţیـــل كینــز žـــإن تſضــیل اžƗـــراد ţƜƅتſـــاظ وŷ)io( ،ţنـــƌ بŦــط ŷمـــودي منطبــق Ɔŷـــى اƅمţــور اƅرأســـي مŸبــرا 
 ،ا ارتŸſـت أسـŸار اƅسـندات žـي اƅسـوقأي كƆمـ i2 إƅـىi1  بثرواتƎم بشكل نƂدي یزداد كƆمـا انſŦـض سـŸر اſƅاœـدة مـن

žــإن اƅطƆــب Ɔŷــى اƅنƂــود żƅــرض اƅمضــاربة یبــدأ مــن اƅصــſر ţــین یكــون ســŸر اſƅاœــدة Ɓــد وصــل  اƗســاسوƆŷــى ƍــذا 
یـــزداد تſضـــیل ، و وارتŸſـــت اƗســـŸار اŠƅاریــة ƆƅســـنداتكƆمـــا انſŦـــض ســŸر اſƅاœـــدة  ثـــم یــزداد تـــدریŠیا i1أƁصـــاƋ  إƅــى

żƅـرض اƅمضـاربة ƛ نƎـاœي  یصـبŢ اƅطƆـب Ɔŷـى اƅنƂـودƌƅ i3، ž أي اƗدنىاƅسیوƅة كƆما اƁترب سŸر اſƅاœدة من اţƅد 
أرادت اƅسـƆطات اƅنƂدیـة  إذاžـ ،وضŶ مصیدة اƅسـیوƅة žـي وƁـت اƅكسـاد إƅىویرŶŠ اſƅضل ƅكینز اƅذي أشار  ،اƅمرونة
žـــإن  زادت žـــي ŷـــرض اƅنƂـــودو ŷـــن طریـــق زیـــادة اƛســـتثمار  وطنياƅـــاƁƛتصـــاد  ƙنŸـــاشسیاســـة نƂدیـــة مŸینـــة  إتبـــاع

یطƆبــون كــل زیــادة žــي كمیــة  اžƗــرادƗن  ،مصــیر ƍــذƋ اƅسیاســة žــي اƅتــأثیر Ɔŷــى ســŸر اſƅاœــدة اƅمــنſŦض ƍــو اſƅشــل
Ɔœي صورة ساž اƎاظ بſتţƜƅ ودƂنƅول  ةاƂƅبا ƌنŷ برŸو ما یƍة"وƅسیوƅي مصیدة اž وطƂسƅا".

)1(
  

ــزاƃ  . ت ــد كین ــود ŵن ƀنƃــى ا Ƅŵ ــي Ƅكƃــب ا Ƅــى  :: طƆŷ ــبƆطƅتــي اƅدا ŶمـــŠــي بƆكƅــب اƆطƅـــة اƅــى داƆŷ صــولţƅیمكــن ا
ویطƆـــق ƆŷیƎـــا داƅـــة اƅتſضـــیل ، اƅطƆـــب Ɔŷـــى اƅنƂـــود بـــداŶž اƅمضـــاربةاƅنƂـــود بـــداŶž اƅمŸـــامƜت واţƛتیـــاط وداƅـــة 

:ما یƆيك یایمكن تمثیƎƆا بیانţیث   Md = L(y,i) = L1(Y) + L2(i) :اƅنƂدي وصیżتƎا
 )2(

  

  

  

                                                   
1 - Ηϻوق، اΘόϣ ودϤΤϣ رϴھγديϘϨϟا ϞϴϠΤΘϟي اϓ ةΜϳدΤϟاھات اΠ، ةϴϧاϨΒϠϟة اϳرμϤϟدار اϟاھرة،  ،اϘϟ104، ص 1988ا.  
2 - ϖΑاγ ϊΟرϣ ،وقΘόϣ ودϤΤϣ رϴھγ، 107 ص.  

i1 

i2 

i3 

M1 M2 M3 

 سŶر اŽƃائدة
i 

 اϟطΐϠ عϠى اϟنقود ϠϟمضارΑة
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  اƃطƄب اƃكƄي Ƅŵى اƃنƀود ŵند كینز: 01/07شكل رſم 

  

  

  

  

  

 

بمŸنى   Mo= Md: یتم اƅتوازن اƅنƂدي ŷندما یتساوى اƅطƆب Ɔŷى اƅنƂود بŸرضƎا أي أن : توازن سوق اƃنƀد  . ث
M0= L1(Y) + L2(i) ،يƅتاƅشكل اƅا باƎنŷ بیرŸتƅویمكن ا :

)1(
 

  اƃتوازن żي سوق اƃنƀود :01/08شكل رſم 

  

  

  

  

  

  

  

  

Ƃنƅي سوق اž توازنƅذا اƍ نىţبمن ƌنŷ برŸد ی"LM " مƅاŸƅا ƌŸذي وضƅیكس"واƍ"  و ،1937سنةƍبارة  وŷ
   .ب ƆŷیƎایتساوى ŷندƍا ŷرض اƅنƂود مŶ اƅطY( Ɔ(واƅدŦل  )i(توƅیſات من سŸر اſƅاœدة ŷن 

  

                                                   
1

 - ϴΤϣ اءϴοوي دγوϤϟة  ،اϳادμΘϗϻة اϳظرϨϟي -اϠϜϟادي اμΘϗϻا ϞϴϠΤΘϟا -،   ،ϖΑاγ ϊΟرϣ269 ص.  

  اϴδϟوϟةϴμϣدة 

  )1(منحنى   )3(منحنى   )2(منحنى 

  بیŴ  اƃسندات  شراء اƃسندات
M2 M M1 

M1 = L1(y) 

i i i 

M1 

M2 = L2(i) 

  واƙحتیاطاƃطƄب Ƅŵى اƃنƀود بداŴż اƃمŶامƚت   اƃطƄب Ƅŵى اƃنƀود بداŴż اƃمضاربة  اƃطƄب اƃكƄي Ƅŵى اƃنƀود ŵند كینز

Md = L(y, i) 

M0 

Md 

i 

ie 

M0 = Md 

M 
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-Ŷż "ISاƃیة اƃسیاسة اƃنƀدیة żي اƃتحƄیل اƃكینزي وƀżا ƃنموذج  - 3 LM": 

-IS"نموذج   . أ LM:" ةنظریة كینز  تدور كانتŻرſة مƂƆţ يž، žدة یœاſƅر اŸدید سţبتƆة مستوى  تطžرŸم
وƅتŠاوز  ،ورƆŷ Ƌى سŸر اſƅاœدةوƅتţدید مستوى اƅدŦل ƛ بد من مŸرžة Šţم اƛستثمار اƅذي یŸتمد بد ،اƅدŦل

-IS  استŦدام نموذج إƅىاƂƅصور نŠƆأ ا ƍذ LM ذيƅاماŸƅتوازن اƅا Ţدیة أ بینوی ،یوضƂنƅسیاسة اƅمیة اƍ
أو اƅنظریة اƅكینزیة " سƍان –ƍیكس"یطƆق Ɔŷى ƍذا اƅنوع من تƆţیل اƅتوازن اŸƅام بتƆţیل  ،واƅماƅیة
.اŠƅدیدة

)1(
 

اƅتوازني ƅكل من اƅدŦل وسŸر اſƅاœدة إن ما ƆŸžتƌ اƅنظریة اƅكینزیة اŠƅدیدة ƍو مţاوƅة تţدید اƅمستوى 
واŸƅرض ب وداƅتي اƅطŷIS ،Ɔن طریق ربطƎا بداƅتي اƛستثمار واƛدŦار ویŸكسƎما منţنى  ،žي آن واţد

اƅدŦل وسŸر اſƅاœدة تţدیدا  ţدیدوبŠمƍ Ŷذین اƅمنţنیین žي شكل واţد یمكن ت ،L ویŸكسƎما منţنى یناƅنƂدی
)2(،آنیا žي مستوى اƅتوازن

.ي بین سوق اƅسŶƆ واŦƅدماتاƅتاƅي یبین اƅتوازن الآنواƅشكل  
)3(

  

  "Ƌانس –Ƌیكس "منحنى : 01/09شكل رſم 

  

  

  

  

  :LMأثر اƃسیاسة اƃنƀدیة Ƅŵى انتƀال منحنى   . ب

 كینــزيƃــال اŞمƃــال: اŠمƅــذا اƍ ــيž  نــىیكــونţمن LM یــƂžا،أ  ƌرتــأي أنــŸســƅ مرونــةƅــدة ام اœاſƅــو یمثــل  ،اƍو
ویـــؤول  ،مـــن اƅســـنداتž ƛـــراد Ɔŷـــى اţƛتſـــاظ بـــاƅنƂود بـــدیشـــŶŠ اƗ ، اƅشـــيء اƅـــذيمصـــیدة اƅســـیوƅة اƅكینزیـــة

 .ما ƛ نƎایة ŷند ƍذا اţƅد اƗدنى ſƆƅاœدة إƅىاƅطƆب Ɔŷى اƅنƂود Ɔƅمضاربة 

                                                   
، وΗأΧذ ΑاΒΘϋϻار اόϟواϞϣ اΤϤϟددة όγ Ϧϣ ϞϜϟر اϔϟائدة وΘδϣوى اϟدϓ ϞΧي آن واΣد، وϗد "اϨϟظرϳة اΤϟدΜϳة ϔϠϟائدة "وϳطϴϠϋ ϖϠھا  - 1

، ΚϴΤΑ أϋاد "اϴδϟد Ϩϴϛز واϨϋ ΖΤΗ "ϚϴγϼϜϟوان  θϧ1937ره ϋام ϛان اμΘϗϻادي اϴϠΠϧϹزي ھβϜϴ أول Σ Ϧϣاول ذϓ Ϛϟي Ϙϣال 
ϟة اϳظرϨϟا Ϧϣ Ϟϛ يϓ ظرϨϟائدةاϔϟي اϓ زϨϴϛ ةϳظرϧة وϴϜϴγϼϜ.  

  .352- 351 ص ص ،ϣرγ ϊΟاϖΑ ،اμΘϗادϳات اϘϨϟود واμϤϟارف ،Βϋد اϢόϨϤϟ اϴδϟد Ϡϋي - 2
3- David Begg, Macroéconomie, édition International, Paris, 1994, P: 219. 

 سŶر اŽƃائدة

LM 

IS 

Ye 

Y 

ie 

i 
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 ســـیكيƚكƃـــال اŞمƃمودیـــا: اŷ نـــىţمنƅیكـــون ا Ƌنـــدŷ،  ـــدة وتـــؤولœاſƆƅ نســـبةƅنـــى باţمنƅـــىمرونـــة اƅر إſصـــƅا، 
ƅ ودƂنƅى اƆŷ بƆطƅك اƅدم بذŸوینŶžمضاربة داƅتیاط ،اţƛت واƛمبادƅا Ŷžود بداƂنƅدم كل اŦي تستƅتاƅوبا. 

 وسطƕال اŞمƃنى: اţمنƅى من اƂو ما تبƍنى ،وţمنž يƅتاƅوبا LM بةŠر مرونة موƎذا  ،یظƍ كما یتمیز
  .اƅمŠال بوŠود اƅطƆب Ɔŷى اƅنƂود ŠƗل اƅمبادƛت واţƛتیاط واƅمضاربة

.واƅشكل اƅتاƅي یوضŢ اţƅاƛت اƅثƜث اƅسابƂة
 )1(

  

  LM مرونة منحنى: 01/10شكل رſم 

  

  

  

  

-ƃ "ISنمــوذجŶżاƃیــة اƃسیاســة اƃنƀدیــة وƀżــا   . ت LM" : دیــةƂنƅسیاســة اƅمــد اŸتƅــى اƅــدي إمــا إƂنƅــرض اŸƅــي اž تــأثیر
Šţـم اƅنƂــود اƅتـأثیر žـي ب بطریـق Żیـر مباشـر أو Ƃــدي اŠƅدیـدبطریـق مباشـر ŷـن طریـق اƅـتţكم žـي اƙصـدار اƅن

ــا  وžـــرص اœƛتمـــان اƅتـــي ســـŸر اŦƅصـــم ونســـبة  اƎŠƅـــاز اƅمصـــرžي مـــن ŦـــƜل ŷمƆیـــات اƅســـوق اƅمſتوţـــةیƎƂƆŦـ
وƍـي žـي اţƅـاƅتین تمـارس أثرƍـا مـن ŦـƜل  ،وتكـون اƅسیاسـة اƅنƂدیـة توسـŸیة أو انكماشـیة اŠƙباري، اţƛتیاطي

یــة تتبـŶ اţƅكومــة سیاسـة نƂدنكمـاش اſžƛـي ţاƅــة ، ســابƂا كمـا رأینـا ،ناţیــة اƅیمـین أو اƅیســار LMانتƂـال منţنـى 
:Ǝţا اƅشكل اƅتاƅيكما یوض ، LMمIS  ŶتتوƁف ŸžاƅیتƎا Ɔŷى اƅمنطƂة اƅتي یتƂاطž ŶیƎا منţنى  ،توسŸیة

 )2(
 

  

  

  

                                                   
  .262ص  ،ϣرγ ϊΟاϖΑ ،اϞϴϠΤΘϟ اμΘϗϻادي اϠϜϟي ،Ϥϋر Ψλري - 1
2

 - ΐϴΠϧ ة اللهϤόϧ ،اركΒϣ ϢϴόϨϟد اΒϋ وϟات اϳادμΘϗي اϓ ةϣدϘϣ ،βϧوϳ ودϤΤϣةϳدϘϨϟات اγاϴδϟة واϓرϴμϟود واϘϨ،  ،ةϴόϣاΠϟدار اϟا
  .365 ص ،1999، اϨϜγϹدرϳة

    تمثل اƃمرونة) E(حیث 

E = 0 

E > 0 

E = مجال الأوسط بϟا 

 اϟمجال اϟكلاسیكي

 اϟمجال اϟكینزي

i 

Y 
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-ƃ ISنموذج Ŷżاƃیة اƃسیاسة اƃنƀدیة وƀżا: 01/11شكل رſم  LM  

  

  

  

  

  

  

كان اƅتوازن یتƂţق žي اƅمنطƂة اƅكƜسیكیة žإن نƂطة و žي ţاƅة اƅتشżیل اƅكامل،  اƁƛتصاد باžتراض أن
ویرتi  Ŷſ'3 إƅى ž3iینſŦض سŸر اſƅاœدة من  ،C' إƅى Cاƅتوازن ŷند تطبیق اƅسیاسة اƅنƂدیة اƅتوسŸیة تتżیر من 

ƅتاƅي žأي وبا, داŶž اƅمضاربة žي اƅمنطƂة اƅكƜسیكیةبطƆب Ɔŷى اƅنƂود Ɔƅد و وƗŠنY،  ƛ ƌ'3 إƅى 3YاƅدŦل من 
Żیر  ţاƅة اƅتشżیل(وباžتراض وŠود Šžوة انكماشیة  ،كامل بداŶž اƅمŸامƜتتمتص باƅ زیادة žي اŸƅرض اƅنƂدي

بسبب انſŦاض  كما یزید اƛستثمار ،)بصſة مباشرة( واƅدŦلزیادة اƙنتاج  إƅىžإن ƍذا سوف یؤدي  ،)اƅكامل
şناتƅدة اœاſƅر اŸدي سƂنƅرض اŸƅن زیادة اŷ، ƌل  ومنŦدƅف اŷیر مباشرة(یتضاŻ ةſبص( ,ž ƌیƆŷدیة وƂنƅسیاسة اƅا

žإن ƍذا اƅتوازن ینتƂل B  بینما إذا ţدث اƅتوازن žي اƅمنطƂة اƅوسطى ŷند .كامƆة اŸſƅاƅیة žي اƅمنطƂة اƅكƜسیكیة
  Y2منویزید اƅدŦل  '2i إƅى  i2وینſŦض سŸر اſƅاœدة من ،اƅیمین إƅى LMبŸſل انتƂال منţنى  B'اƅنƂطـة  إƅى

 إƅى توƌŠن Šزءا من اƅزیادة žي اŸƅرض اƅنƂدي Ɨ ،ي اƅمنطƂة اƅكƜسیكیةƅكن بمƂدار أƁل من زیادت2Y' ž ƌإƅى

ن سŸر Ɔƅ، Ɨسیاسة اƅنƂدیة یكون أƁل أیضاكما أن اƗثر اƅماƅي  ،ƅمضاربة بسبب انſŦاض سŸر اſƅاœدةداŶž ا
أƁل، žیزید  اƅكƜسیكیة، وباƅتاƅي یſţز اƛستثمار بصſةمن انſŦاضž ƌي اƅمنطƂة  اſƅاœدة ینſŦض بمƂدار أƁل

Żیر و Šزœیة  ةŸžاƅیذات ، وƍكذا یمكن اƂƅول أن اƅسیاسة اƅنƂدیة žي اƅمنطƂة اƅوسطى اƅدŦل بصſة أƁل أیضا
اƅتي  Aكما ƍو واضŢ من اƅنƂطة ) مصیدة اƅسیوƅة(أما إذا تƂţق اƅتوازن žي اƅمنطƂة اƅكینزیة اƅبţتة  .كامƆة

زیادة žي اŸƅرض اƅنƂدي تمتص بكامƎƆا بداŶž اƅمضاربة  žإن أي ،i1ومستوى اſƅاœدة  Y1توى اƅدŦل تţدد مس
یŸني ما  ،دŦلوƛ یتżیر سŸر اſƅاœدة وƛ اž، ƅي ƍذƋ اƅمنطƂة ƛ نƎاœي اƅمرونةţیث یكون منţنى تſضیل اƅسیوƅة 

Y 
Y2 Y1 

IS 

LM2 

LM1 

i 

i1 

i2 

Y3 Y'2 

IS 

IS 

i'2 

i3 

 i'3 

 C 

 C' 

 B 

 B' 

 A 

 Y'3 

سیاسة نƀدیة 
 كامƄة اŶŽƃاƃیة

سیاسة نƀدیة Źیر  
 كامƄة اŶŽƃاƃیة

سیاسة نƀدیة Źیر 
 Ŷżاƃة
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ŷدیمة  نƂدیةسیاسة أي  ،)اƗثر اƅمـاƅي( ƅیس Ǝƅا أي أثر سواء كان مباشرا أو Żیر مباشر یاسة اƅنƂدیةƅسا أن
 .žي منطƂة مصیدة اƅسیوƅة اŸſƅاƅیة

-ƜŦ ISصة اƂƅول أن نموذج LM  دیةƂنƅسیاسة اƅال أثر اƂسیر انتſبت Ţىیسمƅند  إŷ تصاديƁƛنشاط اƅا
ſكر اƅكینزي كما یŸتبر اƅ ،اƅیة žي مŦتƆف اƅظروف اƁƛتصادیةویţدد مدى Ÿžاƅیة اƅسیاسة اƅنƂدیة واƅم ،اƅكینزیین

وباƅتاƅي اƂƅضاء Ɔŷى اƅتƆţیل اƅمزدوج ŷند  ،أن سŸر اſƅاœدة ƍو نƂطة اƅربط بین اƂƅطاع اƂţƅیƂي واƅنƂدي
  .اƅكƜسیك

  ياƃتحƄیل اƃنƀدżي إطار اƃسیاسة اƃنƀدیة : اƃمطƄب اƃثاƃث

ـــار اƅنƂـــد ــیني žـــي اŦƅمظƎـــر اƅتی ــم وبـــرزت أŷمـــال اƅنƂـــدیین  ،مـــن اƂƅـــرن اŸƅشـــرین اتسـ Ɔتـــون یم"وƆŷـــى رأسƎــ
"žریــدمان

)1(
صــورة  كمیــة اƅتƆƂیدیــة ƆƅنƂــود žــيأŷــادوا صــیاŻة اƅنظریــة اţƅیــث  یــة اƅســتینات وبدایــة اƅســبŸیناتžــي نƎا 
واƅتي ظƎرت بŸـد Šŷـز اſƅكـر اƅكینـزي Ɔŷـى مŸاŠƅـة أزمـة اƅركـود  ،"اƅنظریة اƅكمیة اŠƅدیدة" إسم ƆŷیƎا ţدیثة أطƆق

   .اƅتضŦمي

ــƌ أن اƅنظریـــة اƅكمیــــة ƍــــي نظریــــة اƅطƆــــب Ɔŷـــى اƅنƂــــ "žریــــدمان"یـــرى  ــي تƆţیƆــ ود Ɓبــــل أن تكــــون ƆƅــــدŦل أو žــ
ویـرى  ،وتƆţیـل žكـرة اƅثـروةكما أن اƅبţث ŷن اŸƅوامل اƅتي تـؤثر žـي اƅطƆـب Ɔŷـى اƅنƂـود تسـتوŠب دراسـة  ،اƗسŸار
)ţ،)2سب اƅسیاسـة اƅنƂدیـة اƅمطبƂـة أن اƅسƆطة اƅنƂدیة ƍي اƅتي تتţكم žي ŷرض اƅنƂودأیضا 

یون تبنـى اƅنƂـدوبـذƅك  
Ƃایــمƅ ــاع ســنويſنمــوس ارتƅــدل اŸة أكبــر مــن مŷبســر Ŷــſترت ƛ تــىţ دیــةƂنƅــة اƆكتƆ تصــاديƁƛكــر و  ،اſƅــذا اƍ ــقƆینط

  :اţƅدیث من

- ƛنشاط اƅي اž یةƅرأسماƅیمان بدور اƙكومياţƅنشاط اƅصر دور اţتصادي وƁ. 

ƅـیس Ǝƅـا ƁƜŷـة ŷـرض اƅنƂـود žتتżیـر باسـتمرار و  داƅة اƅطƆب Ɔŷى اƅنƂود ثابتـة بمتżیـرات مţـدودة، أمـا داƅـة -
 .باƅطƆب Ɔŷى اƅنƂود

                                                   
1

 1956اѧϟذي ѧθϧره ѧϋام " اѧόΒϧاث اϨϟظرѧϳة اѧϴϤϜϟة ѧϘϨϠϟود" ϜϴηاϏو، وΒΘόϳر ѧΜΤΑھ اϢϴѧϘϟاμΘϗادي أϣرϜϳي όϣاλر وأΘγاذ ϓي Οاόϣة  -

ϧوϧ  ϞѧΑظرѧϳة اѧϟدϞΧ اѧϟدائϢ، وѧϘϟد ѧϧال ѧΟائزة: Ϧϣ أھϢ اόΘϟدϼϳت اΘϟي ϢѧΗ إدΧاϟھѧا ѧϠϋى اϨϟظرѧϳة اѧϴϤϜϟة ѧϘϨϠϟود، وΘϛ ϦѧϣاΑاѧΗھ اѧθϤϟھورة
اΘѧγϻھϼك واѧϟدϞΧ، واϨϟظرѧϳة اϘϨϟدѧϳة واѧΘϟارΦϳ، واΒϟرھѧان ѧϠϋى  اѧϗϼόϟة Ϡϋ :ϦϴѧΑى ΤΑوث ѧΛϼΛة ھѧيϟھ  ϜΗرϤϳا μΘϗϼϟ1976اد ϋام 

  .ϴγ ϖϴϘΤΗاγة ϘΘδϣرة إϟىόλوΑة اϟوλول 
2

  .ϣ 217رγ ϊΟاϖΑ، ص ،ϤΣد زھϴر ηاϴϣة، اϘϨϟود واμϤϟارفأ - 
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اƅنشــاط Ɔŷـى دارة اƙرƁابــة و اƅواƅتأكیـد Ɔŷــى Ÿžاƅیـة اƅسیاسـة اƅنƂدیــة žـي  ،ƅتشـكیك žـي كſــاءة اƅسیاسـة اƅماƅیــةا -
Ƃستƛیق اƂţتصادي وتƁƛياƂیƂţƅومي اƂƅل اŦدƅرار وزیادة ا. 

 .وŠود مŸدل بطاƅة طبیŸي -

 .نة بمŸدل اƅنمو اƂţƅیƂي ƁƜƅتصادƆƅتضŦم ƍو مŸدل اƅتوسŶ اƅنƂدي اƅكبیر مƂار اƅسبب اƅرœیسي  -

 .Ɔŷى اƅدŦل žي اƅمدى اƂƅصیر ومن ثم Ɔŷى اƙنſاق اƅكƆي أثرا مباشرا وƍامااƅنƂود  تمارس -

ƅنƂدیـة بطریƂـة أţسن سیاسة اƁتصادیة تنتşƎ من طرف اţƅكومة ƍي اƅسیاسـة اƅتـي تـتţكم žـي نمـو اƅكتƆـة ا -
 .اƁتصادي دون تضŦمŶ نمو منتظمة م

-IS تŽســیر اƃنƀــدیین ƃمنحنــى - LM : ــودƂنƅــي كمیــة اž یــرżتƅویــة بــین اƁــة مباشــرة وƁƜŸƅــدیون أن اƂنƅیــرى ا
یســتŠیب اƅنــاس ƎƅــذƋ بţیــث  ،žــي ŷــرض اƅنƂــود ســة اƅنƂدیــة اƅتوســŸیة تƆŦــق žاœضــاذƅــك أن اƅسیا ،واƙنتــاج

أمـا اƅسیاسـة اƅنƂدیـة اƛنكماشـیة  .ومن ثم یتزاید اƅطƆـب اƅكƆـي ،اƅسیاسة بزیادة إنſاƎƁم Ɔŷى اƅسŶƆ واŦƅدمات
أي  ،دماتƆŷـى اƅسـŶƆ واŦƅـ اƙنſـاق ſŦـض إƅـى یـؤديƆŦـق žـاœض žـي اƅطƆـب Ɔŷـى اƅنƂـود ممـا  إƅـىžتؤدي 

)1(،أن Ÿžاƅیـــة اƅسیاســـة اƅنƂدیـــة مســـتƆƂة ŷـــن ســـŸر اſƅاœـــدة
žـــي  LMواƅشـــكل اƅتـــاƅي یوضـــŢ انتƂـــال منţنـــى  

.اƅتƆţیل اƅنƂدي
 )2(

 

 يżي اƃتحƄیل اƃنƀد LMانتƀال منحنى  :01/12شكل رſم 

  

  

  

  

یتżیـر  تżیـر مŸـدل اſƅاœـدة ƛأنـŷ ƌنـد  ویرŠـŶ اƅنƂـدیون ذƅـك إƅـى ،ŷمـودي  LMأن منţنـىكل أŷـƋƜ اƅشـیبـین 
مســتƆƂة تŸتبــر ƍــذƋ اŦƗیــرة  ، ţیــثاŶž اƅمŸــامƜت Ƃžــطاƅمضــاربة بــل بــدیتــأثر بــداƛ  Ŷž دŦــاراƛن ŷ، Ɨــرض اƅنƂــد

إƁصـــاء  إƅـــىكمـــا أن اƙنſـــاق اţƅكـــومي اƅـــذي یمـــول ŷـــن طریـــق اƁƛتـــراض أو اƅضـــراœب یـــؤدي ، ŷـــن مŸـــدل اſƅاœـــدة
                                                   

1
  .407 ، ص1996اδϨϟر اϟذھΒي، μϣر، ، -  رؤϳة إϴϣϼγة - Βϋد اΘϔϟاح Βϋد اϟرΒϋ ϦϤΣد اϴΠϤϟد، اμΘϗادϳات اϘϨϟود - 

2 - ،ϞΤϜϟ ىϠϴϟ ارھاδϣة وϳدϘϨϟة اγاϴδϟزائر - اΠϟة اϟاΣ ةγر ،- دراϴΘδΟاϣ ةϟاγر رϴϏ  ةόϣاΟ ،ةϳادμΘϗϻوم اϠόϟھد اόϣ ،ورةθϨϣ
  .83 ص ،1999اΠϟزائر، 
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وƍـذا بسـبب ارتſـاع سـŸر اſƅاœـدة نتیŠـة زیـادة اƅطƆـب Ɔŷـى اƗرصـدة اƅمتاţـة  ،ƙنſاق اŦƅـاص بسـرŷة وبـنſس اƂƅیمـةا
، واƅشــكل وباƅتـاƅي ƅـن یتـأثر اƅـدŦل یـؤدي إƅـى انſŦـاض اƛسـتثمار واƙنſـاق اŦƅـاصžارتſـاع سـŸر اſƅاœـدة  ،Ɓƚƅـراض

.žي اƅتƆţیل اƅنƂدي ISاƅتاƅي یوضŢ انتƂال منţنى 
 )1(

  

  يیل اƃنƀدżي اƃتحIS Ƅانتƀال منحنى : 01/13شكل رſم 

  

  

  

  

ƛ تيƅیة اŸتوسƅیة اƅماƅسیاسة اƅدیون أن اƂنƅا  یرى اƎبţدیصاƂنƅرض اŷ يž یرżىتؤدي  تƅر  إŸس Ŷžر
)Ɔŷ،)2ى اƙنſاق اŦƅاص تſرض Ɓیداو  اſƅاœدة

، أو Ɓد تţدث زیادة ƆƁیƆة داƆŦيي اƅناتş اƅتţدث زیادة ƛ ž ومن ثم 
  .وباƅتاƅي تŸتبر ƍذƋ اƅسیاسة Żیر Ÿžاƅة اƅطویل اŠƗل žي

د بسـرŷة أكبـر أو بŸبـارة أŦـرى نمـو اƅنƂـ ،أن مصـدر اƅتضـŦم ƍـو اžƙـراط žـي اƙصـدار اƅنƂـدي "žریدمان"یƂول 
ƅمــن نمــو ا،ş3(نــات(

žــرŻم أن اƅزیــادة žــي مŸــدل  ،ſŦــض مŸــدل اƅبطاƅــة إƅــىویــرžض بشــدة اƂƅــول أن اƅتضŦـــم یــؤدي  
تــؤدي žــي žإنƎــا Ɓــل žــي اŠƗــل اƂƅصــیر بطاƅــة أ إƅــىزیــادة اƙنتــاج واƅتوظیــف وباƅتــاƅي  إƅــىنمــو كمیــة اƅنƂــود تــؤدي 

ƂمســتƅماŦتضــƅـــدوث اţـــة وƅبطاƅـــى نمــو اƅــدي بل إƂنƅـــداع اŦƅـــد زوال اŸمســـتوى  ،بƅـــى اƆŷ ƛـــود تــأثیر إƂنƆƅ یكـــون ƛو
 ،ƅتſŦـیض مŸـدل اƅبطاƅـة نƂدیـةاƅ سیاسـةاƅم اسـتŦدا ƅـذƅك یكـون مـن Żیـر اƅمœƜـم ،)Ɓطـاع نƂـدي Ƃžـط(اŸƅام ƘƅسŸار 

نمــا ،تــنž ŢŠــي تţســین اŠƗــور اƂţƅیƂیــةن Ɨن كــل مţاوƅــة ƅــذƅك ƅــ یتمثــل و  ،تــؤدي Ƃžــط إƅــى زیــادة مŸــدل اƅتضــŦم وإ
ارتſــاع ŷــام ƘƅســŸار یتناســب مــŶ نمــو  إƅــىžــي ضــمان زیــادة ŷــرض اƅنƂــود ممــا یــؤدي  Ƌدور اƅسیاســة اƅنƂدیــة ŷنــد

Ŧـــداƅا şنـــاتƅياƆ،  یـــرżـــدل تŸدیـــد مţتـــرح تƁك اƅـــذƅدیـــةاƂنƅـــة اƆكتƅ یـــثţریـــب مســـاویا یكـــون  بƂتƅـــدلباŸمƅ  şنـــاتƅنمـــو ا
ــ ƅياƆŦــي  داƂیƂţƅــ(ا  ،)اţƛتſــاظ بƎــا مــن أŠــلر ســرŷة دوران اƅنƂــود أو اƅطƆــب مــŶ اŦƗــذ بŸــین اŷƛتبــار مŸــدل تżی

  .اƅمستوى اŸƅام ƘƅسŸارو  ،اƛستƂرار žي مستوى اƅدŦل اƅنƂديتƂţق وبذƅك ی

                                                   
)1(

 - ϞΤϜϟ ىϠϴϟ، ϖΑاγ ϊΟرϣ، 84 ص.  
  .ϣ 413رγ ϊΟاϖΑ، ص ،-  إϴϣϼγةرؤϳة  -Βϋد اΘϔϟاح Βϋد اϟرΒϋ ϦϤΣد اϴΠϤϟد، اμΘϗادϳات اϘϨϟود  - 2
3

 - Ηϻوق، اΘόϣ ودϤΤϣ رϴھγديϘϨϟا ϞϴϠΤΘϟي اϓ ةΜϳدΤϟاھات اΠ، ص ،ϖΑاγ ϊΟرϣ 194.  
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وأن كمیـة اƅنƂـود  طƆـب اƅكƆـي،Ƃدیـة žـي اƅتـأثیر Ɔŷـى اƜŦƅصـة اƂƅـول أن اƅنƂـدیین یؤمنـون بأƍمیـة اƅسیاسـة اƅن
ƅیــر اżمتƅـي اƍ،سیاســةƅا ƋــذƎƅ اسـمţ دƂنƅسیاســة اƅیـة اƆŷاſــرون بƂي یƅتـاƅتصــادي،وباƁƛرار اƂسـتƛیــق اƂţـي تž أمــا  یــة

.اƅذي یţدث تأثیر ŷكس اƛتŠاƋ اƅمطƆوب اƅمشكل اƅوţید اƅذي یţد من žاƆŷیتƎا ƍو تأŦر وتباطؤ ŷمƎƆا
)1(

   

  اƃمدرسة اƃكƚسیكیة اŞƃدیدة żي إطاراƃسیاسة اƃنƀدیة : اƃرابŴ اƃمطƄب

 ،اƅكینزياƅتƆţیƆین اƅكƜسیكي و  ŷبارة ŷن تیـار Šدیـد یستمد أصـوƌƅ من اƅمدرسة اƅكƜسیكیة اŠƅدیـدة
Šاءت ƍذƋ اƅمدرسة بſكـرة اƅتوŸƁـات اƜƂŸƅنیـة اƅتي تŸŠل من اƅنƂود وسیƆة مţایدة ƛ تأثیـر Ǝƅا Ɔŷى داœرة 

)Ɔţ،)2یل مصداƁیة اƅسیاسة اƅنƂدیةكما أن ƍذا اſƅكر اŠƅدید أول من أتى بت ،Ɓƛتصاد اƂţƅیƂي žي اƅمدى اƂƅصیرا
 

  :ومن أƍم أžكارƍا ومبادƎœا نŠد

د تــؤثر Ƃžــط Ɔŷــى اƗســŸار وƅــیس Ɔŷــى اƂƅطــاع اƂţƅیƂــي žــاƅتżیرات اƅمتوŸƁــة žــي ŷــرض اƅنƂــ ،اƅنƂــود مţایــدة -
ƅتصاد اƁƜƅوميƂ. 

- ƅاŶƁة متوƂسابƅومات اƆŸمƅدم اŦرشید یستƅو  اƌاتŸƁتو Ŷوضƅ یةƅاţƅومات اƆŸمƅى اƆŷ تمدŸی. 

 .)اƅبطاƅة طبیŸیةومŸدƛت  اƗسŸار مرنة(یة أŦذ اƅكƜسیك اŠƅدد žي اţƅسبان اſƅرضیات اƅنƂد -

وŠــود žــي ţــین یŸتƂــد اƅنƂــدیون (ƛ یوŠــد تبــادل بــین اƅتضــŦم واƅبطاƅــة ســواء žــي اſƅتــرة اƂƅصــیرة أو اƅطویƆــة  -
.)تبادل ومſاضƆة بین اƅتضŦم واƅبطاƅة žي اŠƗل اƂƅصیر

)3(
 

ƍــذſž  Ƌــي ظــل ،Żیــر Ÿžاƅــةوƍــي ƛ یمكــن أن تســتŦدم اƅسیاســة اƁƛتصــادیة ƅتƂţیــق اƛســتƂرار اƁƛتصــادي  -
.اƅتوŸƁات یمكن žƘƅراد توŶƁ أثر تżیرات اƅسیاسة اƁƛتصادیة وتكییف أŸžاƎƅم بشكل یżƆي أي Ÿžاƅیة

)4(
 

یƂصــد بƎــا تƆــك اƁƜŸƅــة اƅتــي تكمــن بــین اŸƅمــƜء اƁƛتصــادیین واƅســƆطات اƅنƂدیــة،  :اƃسیاســة اƃنƀدیــةصــداſیة م - 1
)Ɔŷ،)5ــى ƍــذƋ اƅسیاســةین أي مــدى اƅتŸــاون بــین اŸƅمــƜء واƂƅــاœم

žمــن واŠــب اƅســƆطات اƅنƂدیــة أن تــوžر ŸƆƅمــƜء  
                                                   

  : وھو ϧوϋان - 1

 - κϴΨθΘϠϟ يϨϣزϟاطؤ اΒΘϟاذ: اΨΗا ϞΒϗ اديμΘϗϻا ϊοوϟا κϴΨθΘϟ رقϐΘδϳ ذيϟا Ζϗوϟراء وھو اΟأي إ . 

 - ΞائΘϨϠϟ يϨϣزϟاطؤ اΒΘϟا : اϣ راءΟاذ إΨΗا ϦϴΑ Ϟμϔϳ ذيϟا Ζϗوϟاديوھو اμΘϗϻاط اθϨϟى اϠϋ راءΟϹر ھذا اΛوأ.                                                        
2- Françoise Renversez, Eléments d’analyse monétaire, Editions Dalloz, Paris, 1995, p 149.  

  .339 ، ص1999ر اϤϟرθϨϠϟ Φϳر، اϟرϳاض، μϨϣور، دا إΑراھΗϢϴرϤΟة  ،- اϨϟظرϳة واϴδϟاγة - ϣاϞϜϳ اΑدϤΟان، اμΘϗϻاد اϠϜϟي - 3
4

Ϧ، وΒϋد اόϟظΗ ϢϴرϤΟة Βϋد اΘϔϟاح Βϋد اϟرϤΣ ،-اϴΘΧϻار اόϟام واΨϟاص-  ، اμΘϗϻاد اϠϜϟيΘγروبΟ βϤϴΟوارϨϴΗي ورΠϳارد  - 
  .465 ، ص1999ر اϤϟرθϨϠϟ Φϳر، اϟرϳاض، ϤΤϣد، دا

5- Michel Dévoluy, Théorie Macroéconomique: fondements et controverses, Masson Editeur, Paris, 

1993, p 200. 
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ــ نمƆŸومـــات واŸƁیـــة ŷــــ ن مصــــداƁیة إţاƅـــة اƁƛتصــــاد وŦاصـــة اƅمƆŸومــــات اŦƅاصـــة بمŸــــدل اƅتضـــŦم، وƆŷیــــž ƌـ
  :یƆي اƅسیاسة اƁƛتصادیة تتوƁف Ɔŷى شروط یمكن تŦƆیصƎا žیما

  نیـــةشـــروطƀـــي: تž تتمثـــل Šـــوƅتكنوƅـــدم اƂتƅـــة اŠـــى نـــوع مـــندرƆŷ تمـــامƍƛیات  ي، كـــأن ینصـــب اœصـــاţƙا
 .اƅمتوžرة Ɨصţاب اƂƅرار

 ین :شروط إداریةŸتصادي مƁي سیاق اž انونيƁ ى تشیید نظامƆŷ رارƂƅاب اţدرة أصƁ نŷ şتنت. 

  یةشـروطŞـواص: إسـتراتیŦƅتصـادیین اƁƛء اƜمـŸƅاصـل بـین ممارسـات اţƅترابط اƅمـر بـاƗـق اƆŸومراكـز  یت
  .اƂƅرار اƅسیاسي

اƁƛتصـادي اƗمریــكي  إƅـىتوŸƁــات اƜƂŸƅنیـة اŠƅـذور اƗوƅـى Ɔƅ یرŠـž Ŷضـل صیاŻــة: نظریة اƃتوŶſـات اƚƀŶƃنیـة - 2
ــ ŷ 1961ـــام) Š) "J.Muthـــون مــــوث" )1(،ياƅـــذي Ɓـــام بدراســـة وتƆţیـــل اƅســـƆوك اƜƂŸƅنـ

كمـــا طورƍــــا كـــل مــــن  
اƅتوŸƁــــات  نظریـــة تŠـــاوزتţیـــث  ،ŷ1972ـــام ) wallace(وƛس و  ،)Sargent(نت ســـارŠ ،)ƅ)Lucasوكــاس 
اƅتــي كــان تصــţیLes anticipations adaptations ( Ţ" (اƅتوŸƁــات اƅمرتبطــة باƅماضــي"نظریــة  اƜƂŸƅنیــة

ƅتمـاد اŷƛ یا نظـراŠـا تـدریƎیž ŶـƁتوƅطاء اŦةأƂومـات سـابƆŸـى مƆŷ تصـاديƁƛـون اŸ،  ـاتŸƁتوƅبینمـا تـرى نظریـة ا
ـــوان ــة أن اŷƗــ ــل اƅتżیـــــرات اƁƛتصـــــادیین اƜƂŸƅنیـــ ــــل ،یتوŸƁـــــون بصـــــſة صـــــţیţة كـــ ـــرارات اƅسیاســـــة  وكـ ــ Ɓ آثـــــار

وبرƍنــت نظریــة  ،ةیوŸƁـاتƎم اŦƅاصــة باƅتضــŦم مــثƜ تصـرžات اƅســƆطات اƅسیاســţیــث یــدمŠون žــي ت اƁƛتصـادیة
Ǝžـي تمكــن مـن اţƅصــول Ɔŷـى مŸــدƛت  "اƅتوŸƁـات اƅمرتبطـة باƅماضــي" اƅتوŸƁـات اƜƂŸƅنیـة ŷــن Ɓصـور نظریــة

تـرى و  ،žر اŷƗـوان Ɔŷـى كـل اƅمƆŸومـات اƅسـابƂة واţƅاƅیـة اƅمتƂƆŸـة باƁƛتصـاد وبƎیكƆـƌو تضŦم صţیţة بسـبب تـ
وبƎـذا یكـون منţنـى  واƅبطاƅـة ţتـى žـي اſƅتـرة اƂƅصـیرة یة اƅتوŸƁات اƜƂŸƅنیة أنƛ ƌ یوŠد تبادل بـین اƅتضـŦمنظر 

نتیŠــة Šذریــة تتمثـل žــي أن سیاســتي  إƅـىومنــƌ توصــƆت  ،Ƃصیـــر واƅطویـلƆŷـى اƅمــدى اƅ) ارأســی(Ɔžیـبس ŷمودیــا 
ƅتــاƅي یوضــŢ منţنــى žیƆیــبس ŷنــد اƅكƜســیك ، واƅشــكل اواƅماƅیــة ƅیســتا كــامƆتي اŸſƅاƅیــة اƅتŸــدیل اƅظرžــي اƅنƂدیــة

.اŠƅدد
 )2(

  

  

                                                   
1- Françoise Renversez, Eléments d’analyse monétaire, op cit, p150.     

2
رγاϟة  ،-  دراγة Σاϟة اΠϟزائر -  اϴδϟاγات اϘϨϟدϳة واϴδϟاγات اϤϟاϴϟة وϋواΠϧ ϞϣاΣھϤا ϓي ظϞ اϴϐΘϟرات اϟدوϴϟة ،ϓرϳد ϦΑ طاΒϟي - 

  .39 ص ،2002اμΘϗϻادϳة، Οاόϣة اΠϟزائر، ϣاϴΘδΟر ϴϏر θϨϣورة، όϣھد اϠόϟوم 
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  منحنى Ƅżیبس ŵند اƃكƚسیك اŞƃدد :1/14شكل رſم 

  

  

  

تƎم žي ذƅك أنƌ باžتراض تطبیق Šţ ،یؤكد اƅكƜسیك اŠƅدد Ɔŷى ŷدم وŠود مſاضƆة بین اƅتضŦم واƅبطاƅة
ƅنظریة اƅتوŸƁات اƜƂŸƅنیة žإن ووƂžا  ،ضŦم مرتŶſمŸدل ت إƅىشیر ی نƂدیة توسŸیة بزیادة ŷرض اƅنƂود سیاسة

 وباƅتاƅي ةیاŠƗور اƂţƅیžƂاŠƗور واƗسŸار تزداد تاركة  ،ات žوریة Ɔƅتكیف مŶ اƙستراتیŠیةاžƗراد یتŦذون Ŧطو 

)1(،اƅتضŦم باƅرŻم من زیادة مŸدلمŸدل اƅبطاƅة  رƅن یتżی
ویŸتبر اƅكƜسیك اŠƅدد أن اƅمſاضƆة بین اƅبطاƅة  

واƅتضŦم ƍي سوء Ǝžم أو ƆŦط بین مƎſوم اƗسŸار اƅنسبیة واƅمستوى اŸƅام ƘƅسŸار، žاƗسŸار اƅنسبیة ƍي اƅتي 
ویبرر  ر مŸین یكون ارتſاع اƗسŸار أكبربمƂدا Ÿžند زیادة اŸƅرض اƅنƂدي مثƜ ،تؤثر Ɔŷى اƅدŦل واƅتوظیف

زیادة اƗسŸار  إƅىیؤدي ما ţدوث Ŧطأ žي توŶƁ مŸدل نمو اƅنƂود أو ţدوث تżیر žي اƅطƆب باžƗراد ذƅك 
  .اƅنسبیة

ص إمكانیــة تــأثیر یكمــن تƆţیــل اƅمدرســة اƅكƜســیكیة اŠƅدیــدة žــي تƆƂــی: اƃسیاســة اƃنƀدیــة ŵنــد اƃكƚســیك اŞƃــدد - 3
وƅــیس Ǝƅــا أي تــأثیر  ،)ţیادیــة اƅنƂــود(إƆŷ ƛــى اƅمســتوى اŸƅــام ƘƅســŸار ƎžــذƋ اŦƗیــرة ƛ تــؤثر  ،اƅسیاســة اƅنƂدیــة

ــــف ـــدŦل واƅتوظی ــــى اƅـ Ɔŷ  ــــة ƅاţ ــــيž ƛإƅم اŦتضــــƅاŒŠــــاſــــا ،م Ƃžوž  سیاســــةƅ ـــة یمكــــن ــــة اƅتوŸƁــــات اƜƂŸƅنیـ ƅنظری
 ،اŷƗــوان اƁƛتصــادیون žــي نŠاŷتƎـــا اƅتſŦــیض مــن ţــدة اƅتضــŦم أن تــتم بســرŷة ودون تكــاƅیف شــرط أن یثــق

نƎم یتوŸƁـــون إكســاد žــاƅإƅــى سیاســـة إنŸــاش žــي ţاƅـــة  ات اƅنƂدیــةŠƅــوء اƅســـƆط اƁƛتصــادیون إذا توƁــŶ اŷƗـــوانžــ
 şœار نتاŸسƘƅ امŸƅمستوى اƅى اƆŷ كƅم(ذŦدیـة) تضƂنƅـة اƆكتƅیـل زیـادة  بسـبب نمـو اŠمؤسسـات بتأƅـوم اƂك تƅـذƅ

وتـؤدي زیـادة  ،اƙنتاج ویسرع اžƗراد žي مشتریاتƎم ویطƆب اŸƅمـال رžـŶ أŠـورƍم Ɔƅمţاžظـة Ɔŷـى ƁـدرتƎم اƅشـراœیة
ا سیاســة توســŶ نƂــدي ƂƆƅضــاء Ɔŷــى اƅبطاƅــة žإنƎــ إƅــىاƅســƆطات اƅنƂدیــة  Šƅــأتžــإذا  ،إƅــى زیــادة اƅبطاƅــةاŠƗــور 

ــیم ظــــاƍرة اƅتضــــŦم ــــى تŸمــ ƅــؤدي إ ــــراح  ،تــ ـــاب اƅم" Lucas-Sargent"ویــــنص اƁت ــا مــــن أبــــرز أƁطـ درســــة وƍمــ
ƅــیس žیƎــا أي أثــر  ا كــامƜســتƂرار یــتم تƂــدیرƍا مســبƂا تƂــدیر سیاســة ţكومیــة Ɯƅ اƅكƜســیكیة اŠƅدیــدة Ɔŷــى أن أي

                                                   
  .ϣ 339رγ ϊΟاϖΑ، ص  ،-  اϨϟظرϳة واϴδϟاγة - ϣاϞϜϳ اΑدϤΟان، اμΘϗϻاد اϠϜϟي - 1

  اƃتضخممŶدل 

 مŶدل اƃبطاƃة
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بتـة وتتŦـذ وƎŠـة یŸرƎžـا وƆŷیž ƌإن اƅسیاسات اƁƛتصادیة یŠـب أن تكـون ثا ،ناƆŷ Ŷžى مستوى اƅتشżیل واƙنتاج
ŶمیŠƅا، اŷ ةſكل من  يمة یوصوبصLucas وSargent  كمـةţـدة إصـدار مŷاƁ تبنـي Ŷدیـة مـƂبإتباع سیاسة ن

žـي اƅمţاžظـة Ɔŷـى اسـتƂرار أي أن اƗثـر اƅنƂـدي ینţصـر  ،اŦƗیـرةكل تżیر ŷشواœي ƎƅـذƆƅ ƋكتƆة اƅنƂدیة ƅتſادي 
ــ ،اƗســŸار Ƃƅصــیر وž ƛــي اŠƗــل Żیــر Ÿžاƅــة ž ƛــي اŠƗــل ا ل اƅسیاســة اƅنƂدیــةاƅتوŸƁــات اƜƂŸƅنیــة تŸŠــ ةžنظری
  .اţƅاƅیةو  اƅسابƂة Ɔŷى اƅمƆŸوماتتمادا ƜƂŸƅنیة توŸƁات اŷƗوان اŷ نظرا ،اƅطویل
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  اƃمصرżيو  اƃنƀدي صƚحاƗإطار نظري حول : اƃرابŴاƃمبحث 

 ي،وƎŠة نظر صندوق اƅنƂد اƅدوƅ اƅنƂدي وذƅك من اƙصƜحŷمƆیة  إƅىنتطرق من ƜŦل ƍذا اƅمبţث 

ر اƅنƂدي، مſاƍیم ţول اƛستƂراتناول نتƂţیق اƛستƂرار اƅنƂدي، وƆŷیƌ  إƅىاƅنƂدي ŷامة  اƙصƜحیƎدف ţیث 
ƌ، وƅذƅك تم اƅمصرžي žي تƂţیƂ اƙصƜحتساƍم من ƜŦل ŷمƆیة  بیœة مصرžیة سƆیمةمن وŠود ƛ ƌƅبد واƅذي 

  .كل ƍذا ضمن ثƜثة مطاƅب كاƅتاƅيو  اƅمصرžي اƙصƜحŷمومیات ţول ŷمƆیة  اƅتطرق إƅى

 ƕب اƄمطƃح: ولاƚصƗة نظر اƌŞدي من وƀنƃي اƃدوƃد اƀنƃصندوق ا  

ص وباŦƗ وţریة تţویل اƗموال، اƗسŸاركان اƎƅدف من إنشاء صندوق اƅنƂد اƅدوƅي اŸƅمل Ɔŷى استƂرار 
ţیث تم وضŶ نظام اƅنƂد اŸƅاƅمي اŠƅدید Ɔŷى أساس  د اţƅرب اŸƅاƅمیة اƅثانیة مباشرة،وذƅك بž Ÿي اƅدول اƅمتƂدمة

žي  Šمود أسŸار اƅصرف ونƂص إƅى ƍذا اƅنظام أدى .دوƅة بتţدید Ɓیمة ŷمƆتƎا أسŸار اƅصرف اƅثابتة ƅتƂوم كل
ŷطاء Ɓروض Ɔƅدول  اƅسیوƅة Ɔŷى اƅمستوى اŸƅاƅمي، žبدأ اƅصندوق باستŦدام اƅذƍب كوسیƆة Ɔƅمدžوŷات اƅدوƅیة وإ

  .Ÿاني Šŷزا ţتى تتمكن من مواƎŠتƌاƅتي ت

žتم اŠƆƅوء  یوƅة اƅدوƅیة،یاŠات اŸƅاƅم من اƅسمŶ زیادة اƅمŸامƜت اƅدوƅیة ƅم یŸد اƅذƍب كاžیا ƅمواƎŠة اţت 
)1(استŦدام اƅدوƛر كنƂود تستŦدم بŠانب اƅذƍب žي تسویة اƅمدžوŷات اƅدوƅیة إƅى

ریكي نظرا Ƃƅوة اƁƛتصاد اƗم 
وžشل اƅدوƛر žي Ɯŷج أزمة  دžوŷات اƗمریكيƅكن ţدوث اŠŸƅز žي میزان اƅم بŸد اţƅرب اŸƅاƅمیة اƅثانیة،

ƆŸŠت صندوق اƅنƂد  ،بما یŸرف باƅصدمة اƅبتروƅیة اƗوƅى Ǝ1973ا Ƃŷب ţرب اƅسیوƅة اƅدوƅیة اƅتي ازدادت ţدت
ţي أصبƅتاƅى وباƅوƗا ƌف بدایاتƅاŦي یƅدوƅصرفاƅر اŸتیار نظام سŦي اž رةţ دولƅت ا.  

 Ɨماضيتطور اƅرن اƂƅبدایة ثمانینات ا Ŷح  مر مƜصƙرف بسیاسة اŸي ما یƅدوƅد اƂنƅتبنى صندوق اž
اƁƛتصادي اƅتي تتمţور أžكارƍا ţول ضبط اƅتوازن اƅنƂدي واƅماƅي Ɔƅدول اƅنامیة ŷن طریق تſŦیض Šŷز 

مرونة  وتţدید أسŸار صرف أكثر اŸƅامة Ǝƅا واƅسیطرة Ɔŷى اƅتضŦم، واستŦدام أسŸار žاœدة مناسبة، اƅموازنة

                                                   
 ، ص2010اϨϜγϹدرϳة، Θاب اϘϟاϧوϧي، دار اϜϟ ظϴϔϴة ϴδϟاγات اϼλϹح اμΘϗϻادي،الآΛار اΘϟو Χاϟد ϤΤϣد Βϋد اόϟال اδϟروΟي، - 1

63.  
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)1(،واŸƁیةو 
إدماج سیاسات تثبیت Ɓصیرة  تنطوي برامş اƙصƜح اƅتي یدŷمƎا صندوق اƅنƂد اƅدوƅي Ɔŷىţیث  

  .وسیاسات تكیف طویƆة اŠƗل اŠƗل،

إƅى تƂţیق اƅتوازن Ɔŷى اƅمستوى اƅكƆي بإزاƅة اŦƛتƜل  ƍذƋ اƅسیاسات تƎدف :برامŝ أو سیاسات اƃتثبیت  - 1
ویتم  اţƅد من اƅتضŦم،واƅتƆƂیل أو  موازنة اŸƅامة،وŠŷز اƅ دžوŷات،اƅموŠود ŷن طریق تƆƂیل Šŷز میزان اƅم
ووضƁ Ŷیود  Ɔب اƅكƆي بتſŦیض اƙنſاق اţƅكومي وزیادة اƙیراداتتƂţیق ƍذا اƅتوازن ŷن طریق تƂیید اƅط

وتتمیز ƍذƋ اƅسیاسات بƂصر أƎƆŠا  ، وſŦض مستویات اŠƗور اƂţƅیƂیة،Ɔŷى ŷرض اƅنƂد واœƛتمان اƅمƆţي
Šƅ اƎžداƎواستƅط،انب اƂž بƆامة  طƎƅى واƅوƗطوة اŦƅا اƍتبرŸیث یţ يƅدوƅد اƂنƅا صندوق اƍیذſتن Ŷویتاب

  .ƚƅصƜح اƁƛتصادي

وتƎدف إƅى رŶž مستوى اƅتوازن من  رض،تƂوم ƍذƋ اƅبرامş باƅتأثیر Ɔŷى Šانب اŸƅ :برامŝ اƃتكیف اƌƃیكƄي - 2
 ویشار إƅى ،Šودة žي ƍیكل اƁƛتصادŷن طریق اƅتƆżب Ɔŷى اŸƅواœق واƅتشوƍات اƅمو  ،ƜŦل توسیŶ اŸƅرض

ƍدƎžا اƗساسي تţسین كſاءة تŦصیص  أنباƅسیاسات اƁƛتصادیة اŠƅزœیة باŷتبار  ƍذƋ اƅسیاسات أیضا
)2(،اƅتي تŸیق ŷمل اƗسواق اƗسباباƅموارد بتƆƂیص مŦتƆف 

ţیث تستŦدم ƍذƋ اƅسیاسات ثƜثة آƅیات  
:ƅتƂţیق أƍداƎžا Ɔŷى اƅنţو اƅتاƅي

)3(
 

 ن ƜŦل ſŦض اƅضراœب Ɔŷى اƅصادرات،م ،اƁƛتصاد اƅدوƅيزیادة انſتاح اƁƛتصاد اƅوطني Ɔŷى   . أ

 .وتţدید سŸر صرف أكثر واŸƁیة واƅتŸریſة اŠƅمركیة Ɔŷى اƅواردات،

وſŦض اŷƙانات  كſاءة Ɔƅموارد اƁƛتصادیة، تţریر نظام اƗسŸار ţتى یƂţق تŦصیصا أكثر  . ب
ز  ƅسŶƆ وŦدمات مŸینة،اţƅكومیة  ſض اƅضراœب Ɔŷى وŦ ت واƂƅیود Ɔŷى سŸر اƅصرف،اƅة اƅتŸریſاوإ

ŷطاء دور أكبر Ɔƅضراœب Żیر اƅمباشرة Ɔŷى اƅدŦل واƅثروة اƅتŠارة اŦƅارŠیة،  .وإ

وذƅك ŷن طریق اƅتţول  Ŧل اƅمباشر žي اƗنشطة اƙنتاŠیة،إŷطاء دور أƁل Ɔƅدوƅة žي اƅتنظیم واƅتد  . ت
 .إƅى اƂƅطاع اŦƅاص أو اŦƅوصصة

                                                   
 - 59 - 51 ، ص ص2000اϨϟظام اμΘϗϻادي اϟدوϟي اόϤϟاλر، ϋاϢϟ اόϤϟرϓة، اϜϟوΣ  ،Ζϳازم اϼΒΒϟوي، - : ϼϟطϼع أΜϛر أϧظر - 1

111.  
  .260 - 231 ، ص ص1977ھπة اόϟرϴΑة، اϘϟاھرة، دار اϓ Ϩϟي اϗϼόϟات اμΘϗϻادϳة اϟدوϴϟة، Ϙϣدϣة ϤΤϣد زϛي اθϟاόϓي، - 
2

 -  ϞϴϠΧ،ϦϴδΣ روت، دϴΑ ،يϧاϨΒϠϟا ϞھϨϤϟة، دار اϣاόϟات اγاϴδϟاب اΘϛ Ϧϣ ،يϠϜϴھϟا ΢ϴΤμΘϟات اγاϴγ ولΣ ةγورة 2006راθϨϣ ،
 ΦϳارΘΑ4/2/2011،اثΤΑات والأγدراϠϟ اصΧ ϊϗوϣ ، ΚΤΒϟرك اΤϣ Ϧϣ:www.google.com ΦϳارΘΑ ھϴϠϋ ϊϠ28/4/2014: أط.  

3
 - δϟال اόϟد اΒϋ دϤΤϣ دϟاΧ،يΟو روΘϟار اΛالآϴϔϴظ،ϖΑاγ ϊΟرϣ ،اديμΘϗϻح اϼλϹات اγاϴδϟ 62ص  ة.  

http://www.google.com
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واƅتي  ،یƆي ŷرض Ɔƅسیاسة اƅنƂدیة اƛنكماشیة اƅتي یوصي صندوق اƅنƂد اƅدوƅي بضرورة إتباƎŷا žیما  
وƅتƂţیق ذƅك  Ÿƅرض اƅنƂدي بżرض اţƅد من اƅتضŦم، وتصţیŢ وضŶ میزان اƅمدžوŷات،ترمي إƅى اƅتţكم žي ا

  :ینصŢ اƅصندوق بإتباع أدوات اƅسیاسة اƅنƂدیة اƅتاƅیة

œتمان ƎžذƋ اƗداة تţد من توسŶ اƅبنك اƅمركزي žي منŢ اƄ :ƛيوضŴ سƀوف Ƅŵى اƙئتمان اƃمح -
ſŦض مستوى اƙنſاق اţƅكومي، žینſŦض ŷرض اƅنƂد  ما یؤدي إƅى ţƆƅكومة واƅبنوك اƅتŠاریة،

 زید من تدƂžات رأس اƅمال اŠƗنبي،واƅتي یمكن مƎŸا اŠتذاب اƅم ،وترتŶſ أسŸار اſƅاœدة اƅمƆţیة تƂƆاœیا،

 .ƅمدžوŷاتžیتţسن وضŶ میزان ا

ţیث یرى  تƂţیق اƅتوازن اƅداƆŦي واŦƅارŠي، یŸƆب سŸر اſƅاœدة دورا ƍاما žي: رŴż أسŶار اŽƃائدة -
اƅندرة اƅنسبیة Ÿƅنصر  صندوق اƅنƂد اƅدوƅي أن تƂیید أسŸار اſƅاœدة ŷند مستویات منſŦضة ƛ یŸكس

Ǝƅذا žإن وي Ɔŷى أسŸار žاœدة ƂţیƂیة ساƅبة، ومن ثم žإن أسŸار اſƅاœدة اƛسمیة تنط رأس اƅمال،
 :اƅصندوق ینصŢ برŶž سŸر اſƅاœدة ضمانا ƅـ

 .رŶž مŸدƛت اƛستثمار إƅىیؤدي اƗمر اƅذي  ƅماƅیة من اƛستƜƎك ƜƅدŦار،تţویل اƅموارد ا *

Ŧƅارج واţƛتſاظ تساŷد أسŸار اſƅاœدة اƅمƆţیة اƅموŠبة Ɔŷى تƆƂیل ƍروب رؤوس اƗموال إƅى ا *
ƅیا،باƆţرات مŦمد Šرى تشŦیة أţنبیة،ومن ناŠƗموال اƗذب رؤوس اŠ ىƆŷ Ŷ  تƜویţوزیادة ت

 .اƅمƎاŠرین إƅى اƅداŦل

ن كانت أسŸار اſƅاœدة اƅمرتŸſة ستؤدي إƅى ان *  ſŦاض مŸدل اƛستثمار اƅمرŻوب žیţ،ƌتى وإ

ŷدة،باœاſƅر اŸي سž كسیةŷ ةƅدا Ƌى زی تبارƅرى إŦیة أţا تؤدي من ناƎأن ƛستثمار إƛادة ا
 .Ɔŷى أساس ارتباطƌ طردیا بŠţم اƅموارد اƅمتاţة ƁƚƅراضاƅمƂţق وƍو اƍƗم 

ما یؤدي بدورƋ إƅى استŦدام  بتطویر اƅسوق اƅمƆţیة ƅرأس اƅمال،یسمŢ ن تţریر أسŸار اſƅاœدة إ *
  .أžضل وأكثر Ÿžاƅیة ŸƅمƆیات اƅسوق žي اƅتأثیر Ɔŷى اƅمŸروض اƅنƂدي

ŷند تصمیم برامş اƙصƜح اƎƅیكƆي žي بیœة متŸددة اƅتشوƍات تطرح  :ƚحاتتوſیت وسرŵة تطبیق اƗص - 3
žأƆŻب Ɓرارات اƅسیاسة اƁƛتصادیة  ،وسرŷة اƅتنſیذ ƙصţƜات وتوƁیت تنſیذƍابشدة Ɓضیة ترتیب ŷناصر ا

وباƅرŻم من أن  ŠƗل واƅتي Ɓد تتŸارض žیما بینƎا،وأŦرى ƍیكƆیة متوسطة وطویƆة ا Ǝƅا آثار Ɓصیرة اŠƗل،
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Ɔطƅى اƆŷ تثبیت تؤثرƅرض،سیاسات اŸƅى اƆŷ یةƆیكƎƅسیاسات اƅى ب واƅدف إƎسیاسات تƅا Ƌذƍ إنž  Ŷتسری
ومنž ƌإنƌ یţبذ إŠراء سیاسة  استƂرار اƗسŸار، وتوازن میزان اƅمدžوŷات،و  ſŦض اƅبطاƅة،و  مŸدƛت اƅنمو،

 ذƅك اƅبدء žي اƙصţƜات اƎƅیكƆیة،یتم بŸد  ŦتƛƜت اƅكƆیة واƅتضŦم Ɔŷى أناƙاƅتثبیت أوƅ ƛتſŦیف 

.žسیاسات اƅتثبیت واƅتŸدیل اƎƅیكƆي یŠب أن تتماشى مŸا ƅتدŷیم بŸضƎا اƅبŸض
)1(

   

  مŽاƋیم حول اƙستƀرار اƃنƀدي: اƃمطƄب اƃثاني

ستƂرار اƁƛتصادي واƅثƂة Ɯƅ ضروري Ɨنƌ شرط دي أول وأƍم أƍداف اƅبنك اƅمركزي،اƛستƂرار اƅنƂیŸتبر 
وداƆŦیا باſţƅاظ Ɔŷى اƂƅوة  صرف اŸƅمƆة اتŠاƋ اŸƅمƜت اŦƗرى،ویمكن ƁیاسŦ ƌارŠیا باستƂرار سŸر  اŸƅامة،

  .باستƂرار اƅمستوى اŸƅام ƘƅسŸار أي ƅشراœیة ƆƅنƂد،ا

كما أنŷ ƌنصر أساسي  ƅصرف أمر ضروري ƅنŠاح نظام اƅصرف،اƛستƂرار أو اƅثبات اƅنسبي ƗسŸار او 
أو žي  ،باستƂرار اƂƅوة اƅشراœیة Ǝƅا سواء žي ŠانبƎا اƅمƆţي وƅذƅك žإن استƂرار Ɓیمة اƅنƂد ،žي أي نظام نƂدي

نƂدي واƛستƂرار اƅ ر أƍم مƂومات نŠاح اƅنظام اƅنƂدي،ŠانبƎا اŦƅارŠي باستƂرار ƁƜŷتƎا باŸƅمƜت اŠƗنبیة یŸتب
  .ادياƁƛتصادي واƅشرط اƅضروري Ɨي تƂدم اƁتص بƎذا اƅمŸنى أساس اƛستƂرار

ž ودƂنƅن اŷ ومأماƂت Ɯ ،رارƂستƛرف اŸم تƅ مة ماœاƁ اƎƅ  ا منƎſœدد وظاŸیم وتتƂƆƅ یاسƂىمƅسیط و  إ
ƆƅنƂود ƍي اƛستƂرار žي وžي كل ƍذƋ اƅوظاœف žإننا نŠد أن اŦƅاصیة اƅرœیسیة  ،مŦزن ƂƆƅیم إƅى Ɔƅمبادƛت،

انƎیار اƅنظام  إƅىمما یؤدي  بیŸتƎا وƛ تŸود نƂودا،نƎا تƂſد طدون ƍذا اƅثبات اƅنسبي žي Ɓیمة اƅنƂود žإƁ žیمتƎا،
إن أžضل : "Ɓوƅ" ƌƅینین" إƅى "كینز"وžي ƍذا ینسب اƁƛتصادي اƛنƆŠیزي  ƅنƂدي بل وربما اƅنظام اŠƛتماŷي،ا

)2(،"ƍو إžساد ŷمƆتƌ) اƅنظام اƅرأسماƅي(وسیƆة Ǝƅدم اƅنظام اƁƛتصادي 
یبدد  -  بتدƍور ƁیمتƎا - žإžساد اŸƅمƆة  

Ÿید توزیŸثروات ویƅمل،اŸƅى اƆŷ زžواţƅدد اƎا ویƎ ستثمار،ویزیƛار واŦدƛى اƆŷ درةƂƅىما یؤدي م ل اƅكیك  إſت
žإذا كانت تƆƂبات Ɓیمة اƅنƂود تƂſدƍا دورƍا  ،"ƅینین"واƛنƜţل ومن ƍنا صţة Ɓول نسیş اƅمŠتمŶ ویمƎد ſƆƅوضى 

Ƃſك یƅإن ذž یمƂƆƅ یاسƂي كمž ا كوسیطƍا أیضا دورƍتبادل،دƅود اƂنƅف اœم وظاƍیم من أƂƅیاس اƂذا كانت م  وإ

اظƎا بƂیمتƎا كذƅك žإن أساس Ɓیام اƅنƂود بوظیſتƎا كوسیط žي اƅتبادل ƍو اţتž ſتظل ƍذƋ اƅوظیſة ذƍنیة وţسابیة،

                                                   
1

 - ϦϴδΣ ϞϴϠΧ ،ةγدرا  ϊΟرϣ ،يϠϜϴھϟا ΢ϴΤμΘϟات اγاϴγ ولΣϖΑاγ.  
 :رϠϋ Ζϧى ϣوΨΘδϣΘϧϊϗرج اΘϜϟروϧي Ϧϣ اϻ ،25/2/2001 اμϟادرة ΘΑارΟ Φϳرϳدة الأھرام اμϤϟرϳة ،Σازم اϼΒΒϟوي - 2
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žي وسیط من اƂƅیام بدورƍا كمƂیاس ƂƆƅیم و كما أن Ƃžدان اƛستƂرار žي Ɓیمة اƅنƂود یţرمƎا  أي بƂوتƎا اƅشراœیة،
žاƅنƂود ƍي اƅوسیƆة اƅرœیسیة بید اžƗراد  ƅنسبة ƅوظیſة اƅنƂود كمŦزن ƂƆƅیم،žإن اƗمر ƛ یŦتƆف با اƅمبادƛت،

باƅتƆŦص من  žإذا كانت تƂſد ƁیمتƎا باستمرار žإن ذƅك یمثل إشارة žƘƅراد أŦرى، إƅىţƜƅتſاظ بثرواتƎم من žترة 
  .ثم Ɔŷى اƁƛتصاد ككل Ɔŷى اƛدŦار وكذا اƛستثمار،سƆبا مما ینŸكس  ،اƅنƂود واƛكتناز بدƛ منƎا

من ضمن اƅمؤشرات اƅتي یستŦدمƎا صندوق اƅنƂد اƅدوƅي žي سیاستƌ  مŸامل اƛستƂرار اƅنƂدي ویŸد
ویŸتمد žي ذƅك Ɔŷى اƅمنşƎ اƅنƂدي  اƅنامیة، ƆƅتŸرف Ɔŷى اƛتŠاƍات اƅتضŦمیة أو اƛنكماشیة žي اƁƛتصادیات

مرونة یŸرف أیضا بو  ،اƂţƅیƂي žیربط اƅصندوق بین نسبة نمو اƅكتƆة اƅنƂدیة واƅنمو žي اƅناتş اƅداƆŦي اŦƅام
:ویŸبر ŷن ƍذا اƅمŸیار باƅشكل اƅتاƅي اžƙراط اƅنƂدي

)1(
  

  

  

  

  

  = )مŸدل اƅتżیر žي كمیة وساœل اƅدţ)Ŷžیث أن مŸدل نمو ŷرض اƅنƂد 

 = ومŸدل نمو اƅناتş اƅداƆŦي اƂţƅیƂي 

ل اƅتżیر žي اƅكتƆة اƅنƂدیة یŸادل أي أن مŸد من اƅواţد اƅصţیŢ، كان مŸامل اƛستƂرار اƅنƂدي Ɓریبإذا  - 
اƅزیادة اƅسŸƆیة اƂţƅیƂیة أي أن اƅزیادة اƅنƂدیة متراƂžة مŶ  ،اƂţƅیƂي مŸدل اƅتżیر žي اƅناتş اƅداƆŦي اŦƅام

 .استƂرار نƂدي مŸناƋ أن ƍناك

żیر žي اƅكتƆة اƅنƂدیة مŸناƋ أن مŸدل اƅت ،أو ساƅب من اƅصſرمŸامل اƛستƂرار اƅنƂدي Ɓریب أما إذا كان  - 
وŠود سیاسة انكماشیة تتبناƍا وƍذا یŸكس  ،اƂţƅیƂي من مŸدل اƅتżیر žي اƅناتş اƅداƆŦي اŦƅامأƁل 

 .ţƆƅد من ŷرض اƅنƂد، أي ŷدم وŠود استƂرار نƂدي اƅنƂدیة اƅسƆطة

ل اƅتżیر أن مŸد مŸناƋ أكبر بكثیر من اƅواţد اƅصţیŢ،مŸامل اƛستƂرار اƅنƂدي  إذا كان ما وžي ţاƅة - 
یدل Ɔŷى وŠود وƍذا  ،اƂţƅیƂي žي اƅناتş اƅداƆŦي اŦƅامžي اƅكتƆة اƅنƂدیة أكبر بكثیر من مŸدل اƅتżیر 

                                                   
1  -  ،ϞϴϠΧ ادرϘϟد اΒϋ يϓرμϤϟدي واϘϨϟاد اμΘϗϻادئ اΒϣ-  ةϳدϘϨϟات اϳظرϨϟود واϘϨϟول اΣ اتϘϴΒطΗة وϴϟأو Ϣϴاھϔϣ -2، ط1، ج ،

  .138 -137، ص ص 2014دϳوان اϤϟطΒوϋات اΠϟاϴόϣة، اΠϟزائر، 
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تضŦمیة žي  ضżوطومنƌ ارتſاع žي اƅمستوى اŸƅام ƘƅسŸار ما یتسبب بţدوث  إžراط žي ŷرض اƅنƂد،
 .ذƅك اƁƛتصاد، أي ŷدم وŠود استƂرار نƂدي

اƛستƂرار اƅنƂدي مساوي Ɔƅواţد اƅصţیŢ أو Ɓریب منƌ دل ذƅك Ɔŷى وŠود مŸامل وكنتیŠة إذا كان 
استƂرار نƂدي، أما إذا كان ƍذا اƅمŸامل أكبر بكثیر من اƅواţد اƅصţیŢ أو أƁل منƌ دل Ɔŷى ŷدم وŠود 

Ƃرار نƂنكماشاستƛدي أو اƂنƅراط اžƙتي اƅاţ يž كƅى ذƆŠدي دي، ویتƂنƅا.  

  اƗصƚح اƃمصرżي مŽاƋیم حول: ƃثاƃثاƃمطƄب ا

žإن  ،إذا كانت اƅتŠربة ƍي اƅتسمیة اƅتي تطƆق Ɔŷى اŦƗطاء اƅماضیة :Ɨصƚح اƃمصرżيتŶریف ا  - 1
ƍو اŸƅمƆیة اƅتي تؤدي إذن žاƙصƜح  ،ن إطƆŷ ƌƁƜى اŦƗطاء اƅمستƂبƆیةاƙصƜح ƍو اƅوصف اƅذي یمك

 .تţسین أداƌœ إƅىأو žي نظام ما یƎدف  ،تŸدیل Šذري وŷمیق žي Ŧاصیة شيء ما إƅى

ƌصد بƂتي تؤدي  أیضا كما یƅیة اƆمŸƅك اƆىتƅسیاسات  إƅات واŸتشریƅوانین واƂƅي اž ريƍوŠذري وŠ دیلŸت
واƅتكیف مŶ اƅمتżیرات  ،تţسین اƗداء إƅىاƅمتƂƆŸة باŸƅمل اƅمصرžي Ɔŷى اŦتƜف أنواƎŷا وأشكاƎƅا بţیث یؤدي 

ŷطایة تƂییم ƅمŠمل ƍذƋ اŠƙراءات ţتى یتم اţƅوباƅتاƅي إŠراء ŷمƆ ،اƅتي تشƎدƍا اƅساţة اŸƅاƅمیة ƍا ؤ كم ƆŷیƎا وإ
  :وƁد تأŦذ اŸƅمƆیة اƙصţƜیة صورة من اƅصور اƅثƜثة ،اƅوصف اƂţƅیƂي

 .إما أن تكون راœدة ƅم یسبƎƂا أţد žي اƅسƆوك اƅذي انتŠƎتƌ ثم ƎƂţƅا الآŦرون بتوŠیƎاتƎم -

ما أن  -  .أŦرىţركات إصţƜیة مŶ تكون مŸاصرة أو متزامنة وإ

ما أن تكون ŷمƆیة تƆƂیدیة بمŸنى أنƎا تسŸى ƅتƆƂید وţذو نşƎ إصţƜي سابق -   .وإ

أو وضŶ تشریƅ Ŷنظام مƆزم žي  Ǝو تŸدیل تشریŸي ƅنظام مŸینžأما اżƅرض من اţƅركة اƙصţƜیة 
اŸƅمƆیة وŦاصة من اƅناţیة اƅمصرžیة صورة اتſاق إرادي بین اƅمؤسسات  ƍذƋ وƅكن Ɓد تأŦذ ،Ŷ مŸینموض

زم ƍذƋ اŦƗیرة تƂƆاœیا بƂواŷد وسƆوكیات مŸینة، žتƂţق اƅمنŸſة اƅمرŠوة Ɔŷى تţیث تƅ، ƆمŸنیة باƅنشاط اƅمصرžيا
ومثاƎƅا تƆك اƅتي شارك žیƎا اƅمصرف اƅمركزي  ،ŦرلآŻرار اƛتſاƁات اƅتي تƂŸدƍا اƅمصارف žیما بینƎا من ţین 

  . اƅسویسري واƅتي تسمى باتſاƁیة اţƅیطة واţƅذر
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إدŦال تżییرات Ɔŷى اƅمستوى  ŷبارة ŷنن استنباطƌ مما سبق ƍو أن اƙصƜح اƅمصرžي وما یمك
 تƂţیق ما إƅىیƎدف Ɔŷى وƌŠ اŦƅصوص بţیث  ،اƅتشریŸي واŸƅمƆیات اƅتي یƂوم بƎا اƅبنك واţƅرص Ɔŷى تنſیذƍا

:یƆي
)1(

  

وتمكین اƁتصادیات اƅدول من  ،تŸزیز اƛستƂرار اƁƛتصادي اƅكƆي، و ƆŦق أنظمة مصرžیة سƆیمة وتناžسیة -
 .اƅتكیف مŶ اƅصدمات اŦƅارŠیة

-  Ŷžرƅیةاžمصرƅمؤسسات اƅیة، ومن من مستوى أداء اƅماƅدیة واƂنƅسوق اƅاءة أدوات اſة كŠأداء ودر. 

- ƜŦ من ƌœمن أدا ŶžرƆƅ ƌبد منƛ ي شرطžمصرƅاز اƎŠƅدماتتطویر  لتطویر اŦدمةƂمƅا ƌ.  

اƅنظام اƅمصرžي اŸƅنصر اŸſƅال واƅمţوري žي إŷادة إنŸاش اŸƅمƆیة  یشكل :متطƄبات اƗصƚح اƃمصرżي - 2
Ŧصوصا إذا كان یتمیز بŸدم اſƅاƆŷیة  ،ƅذƅك Ǝžو یتطƆب ŷمƆیة إصƜح مستمرة ،اƙنتاŠیة واƅتنمویة žي اƁƛتصاد

  .سواء ما تƆŸق باƅنظام اƅماƅي أو اƁƛتصادي ،žي اƅتمویل

واƅمƆŸومات  بكſƆة إنتاج اŦƅدمات اƅتي تƂدمƎاتƂاس Ÿžاƅیة منظومة اƅوساطة اƅماƅیة  :اŶŽƃاƃیة اƃماƃیة  . أ
ƆƁة استŸمال ، و اŦƅدمات اƅمƂدمةتشكیƆة ضŸف  بسبب نŸدمةم وتكوناƅتي تضƎŸا žي متناول اƅزباœن، 

.أƎŠزة اƜŷƙم الآƅي مƂابل اƅموارد اƅبشریة اŸƅامƆة بكثرة ƅمŸاŠƅة اŸƅمƆیات
)2(

  

 ،تŸتبر منظومة اƅوساطة اƅماƅیة Ÿžاƅة إذا Ɓامت بتسییر Šید ƅنظام اƅدŶž :اſƙتصادیةاŶŽƃاƃیة    . ب
Ŷ یبموŠبƎا توز  یتم اƅتي اŸƅمƆیة ƅیةامویƂصد بتŦصیص اƅموارد اƅ ،وŦصصت اƅموارد تŦصیصا Šیدا

اƅسیوƅة بطریƂة تضمن اƅمƜءمة بین اţتیاŠات و  ،م اƅمŦتſƆةاƗموال اƅمتاţة Ɔƅبنك Ɔŷى بنود اƛستŦدا
:إƅىوتŸود أسباب ضŸف ŠمŶ اƗموال  ،وتƂţیق اƅربţیة

)3(
  

 . ŷدم وŠود إستراتیŠیة واضţة ƅتشŠیŶ اƛدŦار من Ɓبل اƅبنوك -

نƂص ثƂة ، إضاžة إƅى وكذƅك موارد žي آŠال مţددة ،موارد žوریة إƅىمنظومة مصرžیة تſتƂد  -
باƙضاžة  ،تƂƆي دžتر اƅشیكاتو Ţ اţƅسابات اŠƅاریة واƅتŠاریة žتصŸوبة ، و اŠƅمƎور žي اƅبنوك

  . نƂص اƅثƂة žي اƅتŸامل باƅشیك إƅى

                                                   
1

 - ،ζϴϨϔϟد اϤΤϣ ϟد اϘϨϟدوق اϨλ ،ةϠΒϘϤϟة اϠΣرϤϟات اϳدΤΗة وϴΑرόϟدان اϠΒϟي اϓ يϟاϤϟطاع اϘϟياΑرό،  ،يΒو ظΑ143 ص ،2000أ.  
Ϩδة Σϟول إϜηاϴϟة إϼλح Ϩϋاλر اϨϤϟظوϣة اμϤϟرϴϓة، اδϟداγي الأول  ϘΗرϳر ،اβϠΠϤϟ اϟوطϨي اμΘϗϻادي واϤΘΟϻاϋي - 2

  .16 ص ،2000، اΠϟزائر، 2000
3 -Abderrahmane Mebtoul, l’Algérie face aux défis de la mondialisation: reformes économiques et 

privatisation, OPU, Alger, 2002, P 78.  
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تŸد اƅنƂاœص اƅسابƂة اƅذكر من دواŶž اƙصƜح اƅمصرžي إƛ أنƌ یمكننا ذكر  :دواŴż اƗصƚح اƃمصرżي -3
  : دواŶž أŦرى منƎا

مŠال اƅوساطة ن اƅمƆŸوم أنƌ كƆما زادت كſاءة اƂƅطاع اƅمصرžي وتţسن دورž Ƌي م: دواŴż اſتصادیة  . أ
 .كƆما انŸكس ذƅك إیŠابیا Ɔŷى اƅوضŶ اƁƛتصادي بشكل ŷام ،اƅماƅیة

žي مŠال تكنوƅوŠیا اƜŷƙم واƛتصال  ţدثتواŶž باƅتطورات اƅتƂنیة اƅتي ترتبط ƍذƋ اƅد :دواŴż تƀنیة  . ب
وŷصرنة  ،واƅتوسž Ŷي استŦدام وساœل اƅدŶž اƅƙكترونیة ،وتوظیƎſا žي مŠال اƅصناŷة اƅمصرžیة

دŦال أنظمة اƅمƂاصة اƅƙكترونیة ،اƅربط اƅشبكي بین اƅبنوكنظمة أ  .وإ

  :تتمثل ƍذƋ اŦƅطوات žي: اƃمصرżي اƗصƚحخطوات  - 4

یكمن اƗساس اƗول žي سیاسة اƙصƜح اƅمصرžي žي  :حریة اƃدخول واƃخروج ŶƄƃمل اƃمصرżي  . أ
وذƅك ţتى یتسنى  ،مŠال اŸƅمل اƅمصرžي إƅىţریة اƅدŦول  يŷتبار أن أول Ŧطوة ƙصƍ ƌţƜا

تتţسن  ƍیمنة اƅدوƅة، ومن ثمƂƆƅطاع اŦƅاص أن یƂوم بمناžسة اƅبنوك اƅمƆţیة اƅتي Ɓد تبƂى تţت 
ţسابات  وƛبد أن یرتبط ذƅك بتţریر ،ŷمƆیة اƅوساطة اƅماƅیة من ƜŦل زیادة اƅمناžسة بین اƅبنوك

 : من شأنƌ أن یƂţق رأس اƅمال مŶ اŦƅارج Ɨن

اƅوطني ŷن طریق اƅتشŠیƆŷ Ŷى اƅتŦصیص žي إنتاج اŦƅدمات  تŸزیز كſاءة اƁƛتصاد *
 .اƅمصرžیة

 .رŶž كſاءة اƂƅطاŷات اƅماƅیة اƅمƆţیة من ƜŦل زیادة اƅمناžسة مŶ اŦƅارج *

وتنویŶ ما تƂدمƌ من  ،žاƅمناžسة اŠƗنبیة تſرض Ɔŷى اƅمنشآت اƅمƆţیة اƅتƆţي بكſاءة أكثر
 ،اţتكاك اƅبنوك žیما بینƎا تساƍم žي نƂل اƅتكنوƅوŠیا اƅماƅیةŷمƆیة أن  إƅىباƙضاžة  ،Ŧدمات مصرžیة

ƅكن ŸƅمƆیة žتŢ اƗسواق اƅماƅیة ŠƘƅانب سƆبیات Ɔŷى  ،باƅنسبة ƆƅبƆدان اƅنامیة وƍي مسأƅة Ǝƅا أƍمیتƎا
ž ،تصادیاتƁƛا Ƌذƍ دƁ نبیةŠƗمؤسسات اƅول اŦریة دţىؤدي تƅیف  إƅتكاƅیة ذات اƆţمƅبنوك اƅراج اŦإ

)ž،)1ي مŠال اƅوساطة اƅماƅیة اƅمرتŸſة
تنشŒ نظاما Ɔƅتأمین Ɔŷى  ƅذƅك Ɔŷى اƅسƆطات اƅنƂدیة أن 

Ŷœوداƅبنوك من  اƅد اţروج أŦ ةƅاţ يž يƅماƅي واžمصرƅنظام اƅي اž ةƂدوث أزمة ثţ دمŸƅ ضمانا
  .اŸƅمل اƅمصرžي بسبب اƅمناžسة žي ƍذا اƅمŠال

                                                   
1

  .167ص  ،1989 ،وϟي، ϘΗرϳر Ϧϋ اϴϤϨΘϟة ϓي اόϟاϢϟاϚϨΒϟ اϟد - 
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إصƜح اƅنظام اƅمصرžي، ţیث أن  أƍم Ŧطوات ریر سŸر اſƅاœدة منیŸتبر تţ :تحریر أسŶار اŽƃائدة  . ب
تţدید سŸر اſƅاœدة بشكل إداري Ŧƅدمة أƍداف سیاسیة یŸمل Ɔŷى سوء تŦصیص موارد اƅبنوك، 

بصورة مكثſة من اƅبنوك  ŦیرةاƁتراض ƍذƋ اƗ إƅىؤدي تمشروŷات واƅوذƅك Ɨن مƆكیة اƅدوƅة Ɔƅبنوك 
 Ƌذƍ با ما تكونƅاŻ یصة أوŦار رŸمومیة وبأسŸƅةاŠیر منتŻ اتŷمشروƅك  اƅیؤدي ذžىƅق  إƆŦ

ƅذƅك žتţریر  ،وباƅتاƅي وŠود Ɓوى تضŦمیة Šدیدة žي اƁƛتصاد ،اœتمان Šدید دون ƆŦق إنتاج Šدید
 . أسŸار اſƅاœدة وţریة اƅبنوك žي توŠیƌ اœƛتمان یŸمل Ɔŷى توŠیƌ أžضل ƅموارد اƅبنوك

اƅبنوك مواردƍا اƅماƅیة بصورة ل Ɔŷى أن توƌŠ إن تţریر توŠیƌ اœƛتمان یŸم :تحریر توŞیƊ اƙئتمان  . ت
žى تضأƆŷ بنوكƅا ƌیž برŠة تƅدوƅما كانت اŷ ةلŠیر منتŻ اتŷمشروƅ اƍموارد ƌیŠیة  ،وƆمŸƅا ƋذƎž

 یة ذات اƅمیزة اƅتناžسیة، ومن ثمتŸمل Ɔŷى أن توƌŠ اƅبنوك مواردƍا نţو اƅمشروŷات اƅتصدیر 

Šŷز میزان وتƂţیق مزایا كبیرة ƁƜƅتصاد اƅوطني، سواء تţسین  ،استŦدام أžضل ƅموارد اƅبنوك
 .ŸƅمƆة اƅصŸبةااƅمدžوŷات أو توžیر 

 ،اƂƅطاع اŦƅاص إƅىإن اŦƅطوات اƅسابƂة ƛ تكتمل دون تţویل مƆكیة اƅبنوك  :صصة اƃبنوكو خ  . ث
Šبارƍا Ɔŷى تţدید أسŸار žاœدتƎا  ţیث أن ƍناك من یرى أن مƆكیة اƅدوƅة Ɔƅبنوك  ،اƅمصرžیةوإ

یŸمل Ɔŷى تشویƌ اƁƛتصاد  ،وتوŠیƌ اœتمانƎا اƅمصرžي نţو مشروŷات ترŻب žي دŷمƎا اƁتصادیا
 .صةوصƍذا اŦƗیر بŸض مزایا اžŦƅیƂſد اƅوطني، 

ţیث یŸتبر اƅتƆŦي ŷن استŸمال  :ات اƃسیاسة اƃنƀدیة Źیر اƃمباشرةاستŶمال أدو  إƃىاƙنتƀال   . ج
اƗدوات اƅمباشرة Ɔƅسیاسة اƅنƂدیة واƛنتƂال إƅى تبني اƗدوات Żیر اƅمباشرة من أƍم Ŧطوات ŷمƆیة 
اƙصƜح اƅمصرžي واƅتي تŸطي Ɔƅسوق اƅماƅي دورا بارزا وذو أƍمیة žي إţداث اƅتوازنات اƅماƅیة žي 

 .اƁƛتصاد

žي اƅتżیرات اƅسریŸة žي اƅمţیط  ţدیاتاƅت ƍذƋ تتمثل :اƃمصرżياƃتحدیات اƃتي تواŵ ƊŞمƄیة اƗصƚح  - 5
ƅدوƅذي اƅاریة یي اŠتƅبنوك اƅى اƆŷ ƜبƂاضرا ومستţ ةƂمیŷ أن یؤثر بصورة ƌذي من شأنƅوا ،ƌŸامل مŸت

  :ومن أبرز ƍذƋ اƅتţدیات نذكر ،وƁدرتƎا Ɔŷى دŷم اƅتنمیة žي اƅبƜد

أƂƅت  تŠتاح اŸƅاƅم Ɔŷى مŦتƆف اƗصŸدة اƅمŸاصرة اƅتي بدأتإن اƅتطورات اŸƅاƅمیة  :ظاƋرة اŶƃوƃمة  . أ
وتţریر  ƅسوق،من ƜŦل اƅتţوƛت باتŠاƋ إطƜق Ɓوى ا Ɔŷى اƁتصادیات دول اŸƅاƅم اƅثاƅث،بظƎƅƜا 

أي زیادة  مŶ سرŷة انتشار اƅتكنوƅوŠیا،وتدویل اƂƅوى اŸƅامƆة  ţركة رأس اƅمال،و  اƅمبادƛت اƅتŠاریة
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)1(،اƁƛتصادي اƅمتبادلظاƍرة اŷƛتماد 
تي واƅ ورات تنطوي تţت ما یسمى باŸƅوƅمة،كل ƍذƋ اƅتطو  

واƅتي  ت أبرز ما یسمى باŸƅوƅمة اƅماƅیة،إƛ أن Ƃŷد اƅتسŸینا طرţت Šدž ƛي اƅسنوات اŦƗیرة،
 .تŸتبر أبرز تƆŠیات ظاƍرة اŸƅوƅمة

ة Ɔŷى یƂوم Ɔŷى اƂŸƅل اƅƛكتروني واƅثورة اƅمƆŸوماتیة اƂƅاœم ظام ŷاƅمي Šدید،بأنƎا ناŸƅوƅمة  تŸرف
واţƅدود اżŠƅراžیة  اƙبداع اƅتƂني Żیر اƅمţدد، دون اŷتبار Ƙƅنظمة واţƅضارات واƅثƂاžات واƂƅیم

)2(،واƅسیاسیة اƂƅاœمة žي اŸƅاƅم
ومن أƍم أشكاƎƅا اŸƅوƅمة اƜŷƙمیة واŸƅوƅمة اƁƛتصادیة اƅتي تنƂسم  

ƅا إƍنتاجبدورƙمة اƅوŷ یة،  ىƅماƅمة اƅوŸƅیرةواŦƗا Ƌذƍ ورƎي  وارتبط ظƅرأسماƅنظام اƅبنشأة وتطور ا
رة بین وآƅیات وشروط تţرك ƍذƋ اŦƗی ،موال ŷبر اţƅدوداƗاƅذي یتمثل وŠودž Ƌي شركات رؤوس 

إżƅاء  ایƂصد بƎو  ŷمƆیة اƅتţریر اƅماƅي واƅمصرžي،نتیŠة ƍذا اƅتţرك  وظƎرت اƗسواق اƅماƅیة اƅمŦتſƆة،
 وطویƆة اŠƗل ŷبر اţƅدود اƅوطنیة،اƂƅیود واƅضوابط اƅمſروضة Ɔŷى ţركات رؤوس اƗموال Ɓصیرة 

ŷطاء اƅسوق مطƆق اŸſƅاƅیة žي ŷمƆیات ضما )3(.ةن وتوزیŶ وتŦصیص اƅموارد اƅماƅیوإ
  

:ƅتżذیة اŸƅوƅمة اƅماƅیة من أƍمƎاوتضاžرت ŷوامل ŷدیدة žي توžیر اƅمناخ اƅمœƜم 
)4(

  

Ƃƅد كان Ɔƅنمو اƅمطرد اƅذي ƌƂƂţ رأس اƅمال اƅمستثمر žي : تنامي اƅرأسماƅیة اƅماƅیة *
واƅمتŠسد žي صناŷة اŦƅدمات اƅماƅیة بمكوناتƎا اƅمصرžیة وŻیر اƅمصرžیة  اƗصول اƅماƅیة

من ƜŦل تنوع أنشطتƌ وزیادة درŠة تركزƋ، دورا أساسیا žي إŷطاء Ɓوة اƅدƅ Ŷžمسیرة اŸƅوƅمة 
žأصبţت مŸدƛت اƅربŢ اƅتي یƎƂƂţا رأس اƅمال اƅمستثمر žي أصول ماƅیة تزید  اƅماƅیة،

، وصارت بŸدة أضŸاف ŷن مŸدƛت اƅربŢ اƅتي تƎƂƂţا Ɓطاŷات اƙنتاج اƂţƅیƂي
اƅرأسماƅیة تŸیش Ɔŷى توظیف رأس اƅمال Ɔŷ ƛى استثمارƋ، وارتبط اƅنمو اƅمطرد Ɔƅرأسماƅیة 

زي وƍو اƁتصاد تţركƌ رموز ومؤشرات اƗسƎم اƅماƅیة أیضا بظƎور اƁƛتصاد اƅرم
وتؤثر žیƌ أي تżیرات تطرأ Ɔŷى أسŸار اſƅاœدة، أسŸار واƅسندات وŻیرƍا من اƗوراق اƅماƅیة 

 .اƅصرف اŠƗنبي، موازین اƅمدžوŷات، مŸدƛت اƅبطاƅة، واƅمستویات اŸƅامة ƘƅسŸار

                                                   
1

  .3 ، صΠ2002/2003اϴόϣة، ϗطر، اϟدار اϤϋ ϟر Ϙλر، اόϟوϤϟة وπϗاϳا اμΘϗادϳة όϣاλرة، - 
  .16 ، ص1998اϴΒϟارق، Ϥϋان، الأردن، ، دار -اϴΨϟار اΒϟدϣ ϞϳاھΘϴھا، θϧأΗھا، أھداϓھا،- اόϟوϤϟة  ϤΤϣد ϴόγد زϋزوز، - 2
3

  .94، ص 2002، 90اμΘϗادϳة، اόϟدد وϤΤϣد ϴόγد اθϟرϒϳ، اόϟوϤϟة واϨΒϟوك اϴϣϼγϹة، ϠΠϣة آϓاق  رπϣان Ϡϋي اθϟراح - 
 ηذا ϤΟال اΨϟطΐϴ، اόϟوϤϟة اϤϟاϴϟة وϞΒϘΘδϣ الأγواق اόϟرϴΑة ϟرأس اϤϟال، دار Πϣدϻوي θϨϠϟر واΘϟوزϤϋ ،ϊϳان، الأردن، - 4
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وŠة ŷارمة من تدƂžات ţدثت م :Šŷز اƗسواق اƅوطنیة ŷن استیŸاب اſƅواœض اƅماƅیة  *
رؤوس اƗموال اƅدوƅیة ناŠمة ŷن ضŦامة اƅمدŦرات واſƅواœض اƅماƅیة اƅتي ضاƁت أسواƎƁا 
اƅوطنیة ŷن استیŸابƎا žاتƎŠت ŦƆƅارج بţثا ŷن žرص استثمار أžضل ومŸدƛت ŷاœد 

 .أƆŷى

اƅماƅیة ارتبطت اŸƅوƅمة اƅماƅیة بظƎور كم ƍاœل من اƗدوات : ظƎور اƛبتكارات اƅماƅیة *
اŠƅدیدة اƅتي استƂطبت اŸƅدید من اƅمستثمرین ما أتاح Ɔƅمستثمرین مساţة واسŸة من 

 .اŦƅیارات ŷند اتŦاذ ƁراراتƎم اƛستثماریة

Ƃƅد ساƍم اƅتƂدم اƅتكنوƅوŠي žي مŠاƛت اƛتصاƛت واƅمƆŸومات : اƅتƂدم اƅتكنوƅوŠي *
ث انſŦضت تكſƆة اƛتصاƛت دمş وتكامل اƗسواق اƅماƅیة اƅدوƅیة، ţیمساƍمة žاƆŷة žي 

اƅسƆكیة واƜƅسƆكیة وŷمƆیات اƅمţاسبة إƅى درŠة كبیرة، اƗمر اƅذي كان ƌƅ أثر باž źƅي 
زیادة سرŷة ţركة رؤوس اƗموال من سوق لآŦر، وžي زیادة اƅروابط بین مŦتƆف اƗسواق 

 .ةاƅماƅی

ŷبر اţƅدود ارتباطا وثیƂا Ƃƅد ارتبطت اƅتدƂžات اƅرأسماƅیة : اƅتţریر اƅماƅي اƅمƆţي واƅدوƅي *
 Ŷا مƎتŷات وسرƂžتدƅا Ƌذƍ دل نموŸد زاد مƁي، وƅدوƅي واƆţمƅي اƅماƅریر اţتƅیات اƆمŸب
اƅسماح ƆƅمƂیمین وŻیر اƅمƂیمین بţریة تţویل اŸƅمƆة بأسŸار اƅصرف اƅساœدة إƅى اŸƅمƆة 

 .بţریة žي إتمام اƅمŸامƜت اŠƅاریة واƅرأسماƅیة اŠƗنبیة واستŦدامƎا

ة أţد یŸد اƛتŠاƋ نţو اƛندماج اƅمصرžي وتكوین اƅكیانات اƅمصرžیة اƅكبیر  :مصارفة اندماج اƃظاƋر   . ب
اƛندماج مŶ  إƅىصارف مƜمŢ اƅتطورات اƅمصرžیة اŸƅاƅمیة žي ظل اŸƅوƅمة، بţیث اتƎŠت اƅم

ƅتكوین كیانات مصرžیة ŷمƁƜة رŻبة žي زیادة ƁدرتƎا اƅتناžسیة، واƛستſادة من وžورات  بŸضƎا
 Ţیف، كما یسمƅتكاƅیض اſŦم وتŠţƅمال،اƅدة رأس اŷاƁ ندماج بزیادةƛي  اƅتاƅبات وباƆاء متطſاستی

Ɓادرة Šţم Ɓیام مصارف كبیرة اƅ إƅىیة وƁد أدت موŠة اƛندماŠات اŸƅاƅمیة واƆƁƙیم كſایة رأس اƅمال،
Ɔŷى تƂدیم ţزمة متكامƆة من اŦƅدمات واƅمنتŠات اƅماƅیة واƅمصرžیة واƛستثماریة بطرق تكنوƅوŠیة 

وƁد یتم ƍذا  اتţاد مصاŢƅ بین شركتین أو أكثر،"یƂصد باƛندماج و  تكاƅیف منſŦضة،بŠد متطورة و 
أو Ɓیام إţدى  ن Šدید،شركتین أو أكثر ƅظƎور كیا اƛتţاد žي اƅمصاŢƅ من ƜŦل اƅمزج اƅكامل بین
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سیطرة كامƆة أو  أو د یتم اƛندماج بشكل كƆي أو Šزœي،كما Ɓ أكثر إƅیƎا،اƅشركات بضم شركة أو 
."بشكل إرادي أو ƛ إرادي Šزœیة،

)1(
  

  ƌى أنƆŷ يžمصرƅندماج اƛریف اŸاق بین بنكین أو أكثر،"كما یمكن تſما اتƎي  وذوبانž إرادیا
أكبر Ɔŷى تƂţیق أƍداف ƅم  بţیث یكون اƅكیان اŠƅدید ذو Ɓدرة أƆŷى وŸžاƅیة كیان مصرžي واţد Šدید،

."یتم تƂţیƎƂا Ɓبل إنشاء ƍذا اƅكیان اƅمصرžي اŠƅدید
)2(

  

:من بینƎا ،من اƅمزایا اƅتي تŸود Ɔŷى اƅبنوك اƅمندمŠة یƂţق اƛندماج اŸƅدید
)3(

 

 Ɔŷ ندماجƛیة اƆمŷ دŸبنك بƅدرة اƁ ل زیادةŠاق من أſنƙتطویر،ى اƅث واţبƅیا  اŠوƅتكنوƅال اŦد وإ
ƅیة اžمصرƅة متطورة،اƆمتكامƅیة اžمصرƅنظم اƅوتطبیق ا. 

 بنƅدرة اƂل و زیادة مŦداƅي اž دیدةŠ روعž Ţتž ىƆŷ مة،كœاƂƅروع اſƅا Ŷارج، وتوسیŦƅذب  اŠو
 .اƛستثمارات اƅمƆţیة واŦƅارŠیة

 مƅبنك اƆƅ سیةžتناƅدرة اƂƅزیز اŸدیدنتŠƅا şود  ،دمŸة تŸſد مرتœواŷ یقƂţىوتƅم إŠţƅتصادیات اƁا. 

žي اƅصناŷة اƅمصرžیة ŷاƅمیا ومƆţیا مƂƅ  Ŷد ţدثت تطورات Šوƍریة :اƃتحول نحو اƃبنوك اƃشامƄة  . ت
واتساع دور اƅشركات دوƅیة  ،زیادة ţدة اƅتناžس اƅدوƅي Ɔŷى استƂطاب رؤوس اƗموال اŠƗنبیة

وظƎور مستţدثات  ین اƅتكتƜت اƁƛتصادیة اŸƅمƁƜة،اƛتŠاƋ اŸƅاƅمي ƅتكو  إƅىباƙضاžة  اƅنشاط،
žكل ƍذƋ اƅتżیرات اŸƅاƅمیة وŻیرƍا  واƂŸƅود اƅمستƂبƆیة، žي مŠال اƅمشتƂات واƂŸƅود الآƆŠةماƅیة Šدیدة 

اƅتكیف مŶ أوضاع ţتى تستطیŶ  اƅتţول نţو نظام اƅبنوك اƅشامƆة، žرضت Ɔŷى اƅبنوك اƅتŠاریة
 . وتƂţیق اƅتوازنات بین اƅربţیة واƅسیوƅة واƗمان ة اŠƅدیدة،اŸƅوƅم

داœما وراء تنویŶ  تƆك اƅكیانات اƅمصرžیة اƅتي تسŸى"یمكن تŸریف اƅبنوك اƅشامƆة Ɔŷى أنƎا و 
ومنŢ  ،وتŸبœة أكبر Ɓدر ممكن من اƅمدŦرات من كاžة اƂƅطاŷات وتوظیف مواردƍا مصادر اƅتمویل،

ƅا ŶمیŠƅ يžمصرƅتمان اœƛات،اŷطاƂ ددةŠمتƅة واŷمتنوƅدمات اŦƅة اžدیم كاƂى تƆŷ ملŸ4(،"كما ت(
نتیŠة  

تƂوم بكاžة  ţیث ،ƅذƅك یمكن اƂƅول بأن اƅبنوك اƅشامƆة ƍي مؤسسات ماƅیة تŠمŶ بین وظاœف متŸددة

                                                   
  .5 طارق Βϋد اόϟال ϤΣاد، اϧدϣاج وμΨμΧة اϨΒϟوك، اϟدار اΠϟاϴόϣة، اϘϟاھرة، دون Ϩγة θϧر، ص - 1
2

  .153 ، صΒϋ2003د اϤϟطΒϋ ΐϠد اϴϤΤϟد، اόϟوϤϟة واμΘϗادϳات اϨΒϟوك، اϟدار اΠϟاϴόϣة ϠϟطΒاϋة واθϨϟر، اϨϜγϹدرϳة،  - 
3 - Σأ ϦδΤϣϴΣاϴΘΟϹة اϤϟوόϟري، اϴπΨϟد اϤ ،رμϣ ،ةϴΑرόϟا ϞϴϨϟة اϋوϤΠϣ ،325 ، ص2001ة.  
4

  .18 ، صϨϜγϹ2000درϳة، μϣر، ا ، اϟدار اΠϟاϴόϣة،-  ϴϠϤϋاΗھا وإدارΗھا -اϨΒϟوك اθϟاϠϣة  Βϋد اϤϟطΒϋ ΐϠد اϴϤΤϟد، - 
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Ɨاصة،اŦƅیدیة اƆƂتƅیة اžمصرƅمال اŷ  ةžضاƙىباƅیام  إƂƅن اŷ Ɯضž ،ستثماریةƛوساطة اƅمال اŷة أžبكا
وكاžة اƗدوات اƅمستŦدمة žي اƛستثمار  تƂات اƅماƅیة واƂŸƅود اƅمستƂبƆیة،وأŷمال اƅمش أŷمال اƅتأمین،

دارة اƅمŦاطر اƅماƅیة  .وإ

 :یƆي ومن ضمن اƅمزایا اƅتي تƎƂƂţا اƅبنوك اƅشامƆة ما      

 یةƅماƅوراق اƗظة اſţي مž Ŷتنویƅاطرة أ ما اŦمƅة اŠل درŸŠلیƁ رباحƗظیم اŸت تƛتماţویزید ا. 

 ءƜمŸƆƅ يƅماƅنشاط اƅم اŷیة دŠیام بإستراتیƂƅیة نی ،اƅماƅوراق اƗیات اƆمŸیام بƂƅك باƅن وذŷ ابة
اƅوƁت واƅمŸرžة اſƅنیة اŦƅاصة باتŠاƍات سوق اƗوراق  اŸƅمƜء، Ɨن مŸظمƎم ƅیس ƅدیƎم

 .اƅماƅیة

  ا یتنوƎتي تؤدیƅیة اžمصرƅدمات اŦƅوزیادة ا ŶءƜمŸƆƅ اƎدمƂوت. 

  یتنوţتتƅ ةſƆتŦمن أنشطة م ƌبنوك بما تضمنƅا Ƌذƍ ىƆŷ مینœاƂƅبرات اŦ ŶاƎادة منſستƛق اƂ. 

 Ÿž یام بدورƂƅیة،اƅماƅوراق اƗي تنشیط سوق اž یرة الżصƅات اŷصناƅم اŷل  ،ودƂیات نƆمŷو
 .اوتƂدیم اƅتكنوƅوŠی

 ،ŷ1974ام  ةیاƅرƁاب اƅممارساتو Šƅنة بازل Ƙƅنظمة اƅمصرžیة  تشكƆت :ƃدوƃیةمƀررات Şƃنة بازل ا  . ث
(1)

نیة وذƅك žي ضوء تſاƁم أزمة اƅمدیو  ت اƅدوƅیة بمدینة بازل اƅسویسریة،تţت إشراف بنك اƅتسویا 
Ǝا اƅتي منţتƎا اƅبنوك وازدیاد Šţم ونسبة اƅدیون اƅمشكوك žي تţصیƆ اŦƅارŠیة ƅدول اŸƅاƅم اƅثاƅث،

)2(،وبنك ƍبستات اƅƗماني وتŸثر كل من بنك žرنكƆیناƗمریكیة، 
شر وŷمƆت Ÿƅدة سنوات Ɓبل أن تن 

 žي مدینة بال أو بازل اƅسویسریة، وكانت تƂŸد اŠتماŷاتƎا ،1988 سنة تƂریرƍا اƅنƎاœي žي Šوان

.ومن ƍنا Šاءت تسمیتƎا
)3(

  

                                                   
1

اΤΗاد وأΛرھا Ϡϋى اμϤϟارف اόϟرϴΑة، ) ϴϓةاϼϤϟءة اμϤϟر(Ϙϣررات ϨΠϟة Αال Σول ϔϛاϳة رأس اϤϟال  ϤΤϣ ϞϴϠΧد اϤθϟاع، - 
  .49 ، ص1991اμϤϟارف اόϟرϴΑة، 

2
  :ϤϠϟزϳد أϧظر - 
  .13 ، صϣ ،2003اي 17اόϟرΑي ΑاϜϟوΖϳ، اόϟدد  ϧاΟي اΘϟوϧي، اϼλϹح اμϤϟرϓي، δϠγة δΟر اϴϤϨΘϟة، όϣھد اΨΘϟطϴط - 
3

  .50 ص ،2000دΒϤδϳر  ،ϠΠϣة اϤΘϟوϞϳ واϴϤϨΘϟة ،ΘϘϣرΣات ϨΠϟة Αازل ،ϴόϣار μϣرϓي Οدϳد Τϧو ،ϛ Ϣϴγارϛاداج وϣاΗ ϞϜϳاϠϳور - 
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وتوسیŶ  اƛستƂرار اƅماƅي،ل اƅسبل ƅتدŷیم تمارس Šƅنة بازل منذ تأسیسƎا اŸƅمل žي مŠال بţث أžض
وذƅك باƅتنسیق مŶ اƎŠƅات اƙشراžیة واƅرƁابیة žي  بة اƅمصرžیة žي مŦتƆف دول اŸƅاƅم،نظام اƙشراف واƅرƁا

:Šƅنة بازل Ɔŷى اŠƅوانب اƅتاƅیة اƍتماموینصب  مŦتƆف اƅدول،
)1(

 

مŶ اƅمؤسسات  ƎاتتŸامƜمشاركتƎا مسؤوƅیة مراƁبة وتنظیم و  ق بین اƅسƆطات اƅرƁابیة اƅمŦتſƆة،اƅتنسی -
 .اƅماƅیة اŠƗنبیة بما یƂţق كſاءة وžاƆŷیة اƅرƁابة اƅمصرžیة

 .واƎŠƅاز اƅمصرžي بكامƌƆ ،واƅمستثمرین ،تſţیز ومساندة نظام رƁابي مŸیاري یƂţق اƗمان Ɔƅمودŷین -

اƅمŸاصرة اƅتي  تŸتبر مƂررات Šƅنة بازل اƅدوƅیة اƅتي أƁرتƎا اƅدول اƅصناŷیة اƅكبرى من بین أƍم اƅتţدیات 
  :ƅتƂţیق ƍدžین أساسین ƍما ووƎŠت اƅمصرžیة žي اƅدول اƅنامیة، تواƌŠ اƅصناŷة

 یةżمصرƃابة اſرƃة اƃى :مسأƆŷ ابةƁرƅتماد مبدأ اŷƛ نة بازلŠƅ رراتƂدات  صدرت مţوƅة اžكا
 ƅىإاŷƛتبارات  ƍذƋ وتƎدف ط ƍذƋ اƅوţدات اƅمصرžیة اŸƅاƅمیة،وتنظیم  نشا اƅمصرžیة اŸƅاƅمیة،

 .واŸƅمل žي Šو من اƅمناžسة اŸƅادƅة ان ţسن سیر اŸƅمل اƅمصرžي اƅدوƅي ورŶž كſاءتƌ،ضم

  مالنسبةƃایة رأس اŽایة :كſتمام بكƍƛا Ţد أصبƂƅ  ،اصرةŸمƅضایا اƂƅي من أبرز اžمصرƅمال اƅرأس ا
بأƍمیة متزایدة žي ظل اƅتطورات اƅمتƂţƜة اƅتي  یانţیث أصبŢ مƎſوم رأس اƅمال ومŸاییرƋ یţظ

بمثابة  ل اƅبنك من أƍمیة ƆƅمتŸامƆین مƎž ƌŸومانظرا ƅما یمثƌƆ رأس و  تشƎدƍا اƗسواق اƅماƅیة اŸƅاƅمیة،
، Ɔƅبنوك ةاƅرœیسی اƍƛتماماتكſایة رأس اƅمال تŸد من žإن متانة و اƅمودŷین،  اتŠاŦƋط اƅدžاع اƗول 

:ƍذƋ اƅنسبة إƛ من ƜŦلţیث ƛ یمكن تƂţیق 
)2(

 

وذƅك نتیŠة تſاƁم أزمة اƅمدیونیة ƅدول اŸƅاƅم  واستƂرار اƅنظام اƅمصرžي اƅدوƅي، اŸƅمل Ɔŷى تƂویة *
أو  اتŦاذ ŷدة إŠراءات منƎا شطب ƍذƋ اƅدیون إƅىƂžد اضطرت اƅمصارف اƅداœنة  ،اƅثاƅث

 .مساƍمات žي مشروŷات بƎذƋ اƅدول إƅىتţویل Šزء منƎا 

)3(،ر اŸƅادƅة بین اƅبنوكاƅمناžسة Żیاţƅد من  *
أس نتیŠة تباین اƅمتطƆبات اƅرƁابیة اƅمتƂƆŸة بر  

ƌایتſاییر كŸي ومžمصرƅمال اƅنة. اŠƆƅددت اţ  امŷ یة منƆویŠ يž1988  د أدنى % 8نسبةţك
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  .17 ص ،Ο 1996اϔϧي ،ϠΠϣة اϟدراγات اϤϟاϴϟة واμϤϟرϴϓة ،ل ϦϴΑ اΘϟوΟھات اϘϟدϤϳة واΤϟدΜϳةϨΠϟة Αاز ،Ϥϋر ϤΤϣود Βϋد اϼδϟم - 2
3

Ϥϣا ϞόΟ اϤΠϤϟوϋة الأوروϴΑة  ،ϴدϳة μϤϠϟارف اϐϟرϴΑة ϘΑوة ϴΒϛرةالأγواق اϤϟاϴϟة اϠϘΘϟ إϟىاΘγطاΖϋ اμϤϟارف اϴϟاΑاϴϧة أن ϔϨΗذ  - 
وΑاΘϟاϟي  ،ϘΗدΧ ϢϳدϣاΗھا Αأόγار Θϣدϴϧة Οداوھذا ϊϨϤϟ اμϤϟارف اϴϟاΑاϴϧة Ϧϣ  ،اϤϟال اμϤϟرϓيد أدϧى ϔϜϟاϳة رأس ΤΗدϳد Σ إϟىόδΗى 

  .وϗوع Ϩϣاδϓة μϣرϴϓة πϣرة

http://www.arab-api.org/develop_bridge17.pdf
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ƅیتم ذƅك اƅتطبیق بشكل  1992 صت بتطبیƎƂا اŷتبارا من نƎایة اŸƅاموأو  ،ƅكſایة رأس اƅمال
)1(كانت ƍذƋ اƅتوصیات مبنیة ŷل اƁتراح تƂدم بƌ كوك تدریŠي،

Cooke)  ( یماž Ţذي أصبƅوا
ویسمیƎا  بنسبة بال أو نسبة كوك، ƅذƅك سمیت نسبة كſایة رأس اƅمال ،بŸد رœیسا ŠƆƅنة

.اƗوروبياſƅرنسیون بمŸدل اƅمƜءة 
)2(

  

 

  

ویتمثـــل žـــي رأس اƅمـــال  بـــرأس اƅمـــال اƗساســـي، اƅشـــریţة اƗوƅـــى تـــدŷى شـــریţتین إƅـــىتـــم تƂســـیم رأس اƅمـــال 
تــدŷى بـرأس اƅمـال اƅتكمیƆــي أمــا اƅشـریţة اƅثانیـة ž ، وكـذا اƗربــاح Żیـر اƅموزŷـة،اţƛتیاطـات إƅــىاƅمـدžوع باƙضـاžة 

مŦصصــات  إƅــىباƙضــاžة  ƅمƆŸنــة، واţتیاطــات إŷــادة تƂیــیم اƗصــول،ویتمثــل žــي اţƛتیاطــات Żیــر ا اƅمســاند،أو 
 .اƅدیون اƅمشكوك žي تţصیƎƆا

)3(
  

كما  ة استƂرار اƅنظام اƅمصرžي اƅدوƅي،žي زیاد 1بازل اتſاƁیةƂƅد ساƍمت : ات اŞƃدیدة ŞƄƃنة بازلاƃمƀترح -
إƛ أنƆŷ ƌى اƅرŻم من  دوƅي،بیœة تناžسیة أكثر ŷداƅة بین اƅبنوك Ɔŷى اƅصŸید اƅ إƅىساƍمت žي اƅوصول 

اƅنŠاح اƅمţƆوظ اƅذي صادƌž تطبیق اƛتſاƁیة اƗوƅى برزت أسباب ŷدة žرضت إŷادة اƅنظر žي ƍذƋ اƛتſاƁیة 
:من أƍمƎا

)4(
 

 .إŷادة ƍیكƆة اƂƅطاع اƅماƅي ŷاƅمیا إƅىأدت  اţƅدیثة اƅتكنوƅوŠیة اƗساƅیب *

 1ر بازلساسي تſادي الآثار اƅسƆبیة ƅمŸاییواƅتي كان ƍدƎžا اƗ اƅتţدیث žي اŸƅمƆیات اƅمصرžیة *

 .واƅمشتƂات اœƛتمانیة اƅناشœة مثل اƅتوریق

إƛ أن اƅتطورات , žي زیادة رأسمال اƅبنوك ƜŦل اŸƅشر سنوات اƅتاƅیة 1رŻم نŠاح اتſاƁیة بازل *
 اœƛتمان مŦاطر Ɔŷى أساسیة بصſة اƅتركیز تم ţیث ،اƛتſاƁیةاƅماƅیة أوŠدت مŦاطر ƛ تżطیƎا 

 بŸام اŦƅاص اƅتŸدیل žي اţƅسبان žي اƅسوق مŦاطر أŦذ من اƅرŻم وƆŷى ،اƅبنوك Ǝƅا تتŸرض اƅتي

                                                   
  .Τϣ ΐμϨϣ Ϟϐηاϓظ ϚϨΑ اΘϠΠϧرا γاϘΑا ϛوك ϴΒΧر μϣرϓي اϴϠΠϧزي، - 1

2
- Philippe Garsualtet & Stéphane Priami, La banque fonctionnement et stratégie, Economica, Paris, 

1995, p 170. 
3

Πϟاϴόϣة ϠϟطΒاϋة واθϨϟر واΘϟوزϊϳ، اϟدار ا Ϥϋال اϨΒϟوك،اΘϟطورات اόϟاϴϤϟة واϜόϧاγاΗھا Ϡϋى أ طارق Βϋد اόϟال ϤΣاد، - 
  .131- 130ص  ص اϨϜγϹدرϳة، μϣر، دون Ϩγة θϧر،

4
Ϙϟدرة اϨΘϟاϴδϓة ϨΒϠϟوك اΠΘϟارϳة، رγاϟة اΤΘϟرϳر اμϤϟرϓي وΘϣطΒϠات Ηطوϳر اΨϟدϣات اμϤϟرϴϓة وزϳادة ا ΑرΒϋ ζϳد اϘϟادر، - 

Ϙϣدϣة Θϣ ϦϤοطΒϠات η Ϟϴϧھادة اϟدΘϛوراه ϓي اϠόϟوم اμΘϗϻادϳة، ϓرع Ϙϧود وϣاϴϟة، ϴϠϛة اϠόϟوم اμΘϗϻادϳة وϠϋوم اϴϴδΘϟر، Οاόϣة 
  .120 ، ص2001/2002اΠϟزائر، 

 %8 ≥ =مŸدل كſایة رأس اƅمال 
 اƅمال اƅمساندرأس + رأس اƅمال اƗساسي 

 مŠموع اƗصول مرţŠة بأوزان مŦاطرƍا
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1996، ƛإ ƌم أنƅ ا یتمƎƅة بصورة تناوƆیث شامţ تركیز تمƅى اƆŷ اطرŦسوق مƅنسبة اƅبنود باƅ 

 اƅبنك، واƅتزامات أصول بنود بƂیة Ǝƅا یتŸرض اƅتي اƅسوق مŦاطر یتناول وƅم Ƃžط اƅمتاŠرة مſţظة

 من أساسیا Šانبا تشكل أصبţت اƅتي اƅسیوƅة ومŦاطر اƅتشżیل ƅمŦاطر اƅتŸرض یتم ƅم كما

 .اƅراƍن اŸƅصر žي اƅبنوك Ǝƅا تتŸرض اƅتي اƅمŦاطر

Ɔžم  ،مƂترţات Šدیدة بشأن كſایة رأس اƅمال ŷ 1999ام وƆŷى إثر ذƅك أصدرت Šƅنة بازل žي ŠویƆیة
بل تضمن اƅتŸدیل أیضا ţواžز Ɔƅبنوك  اţƅدود اƅدنیا ƅكſایة رأس اƅمال، Ɔŷى مراŸŠة 1یƂتصر تŸدیل بازل

استƂرار اƅنظام وأن تتوسŶ أƍداف اƅرƁابة ƅضمان  ،2اتſاƁیة بازل  إطاروذƅك žي  ƜƅرتƂاء بأساƅیب إدارة اƅمŦاطر
تƂدمت Šƅنة بازل  ž16/01/2001ي و  .وƅیس مŠرد ضمان استمرار اƅبنك وكſاءة إدارتƌ مŠموƌŷ،اƅماƅي žي 

كان من اƅمتوŶƁ أن تصدر اƅنتیŠة  ار اŠƅدید ţƅساب كſایة رأس اƅمال،بمƂترţات أكثر تſصیţ Ɯول اƙط
ƍ یة منœاƎنƅام اŸƅایة اƎبل نƁ اقſتƛم ،2001ذا اƅظات تم تمدید اţƜمƅكثرة اƅ تماع ونظراŠاد اƂŸایة انżƅ ةƆƎ
 ťنة بتاریŠƆƅام  ،10/07/2002اŸƅایة اƎتى نţ دیدŠƅا Ƌي إطارž اقſتƜƅ يœاƎنƅتطبیق اƅیل اŠ1(،2006وتم تأ(

 

اƅرƁابة وانضباط  اƅماƅي من ƜŦل إŷادة اƅنظر žي ŷمƆیة ƍذا اƙطار اŠƅدید بتţسین سƜمة ومƜءة اƅنظام وŷني
:تƂţیق اƍƗداف اƅتاƅیة إƅىاŠƅدید  Ɓد رمى اƅتŸدیلو  اƅسوق،

)2(
  

 .وسƜمة اƅنظام اƅماƅي واƅمصرžي توى اƗمان،زیادة مس -

یŠاد نماذج اŦتبار أكثر مƜءمة Ɔƅتطبیق žي اƅبنوك  نşƎ أكثر شموƅیة ƅمŸاŠƅة اƅمŦاطر،إدŦال م - وإ
 .Ɔŷى كاžة مستویاتƎا

 .وتدŷیم اƅتساوي واƅمناžسة بین اƅبنوك Ɔŷى اƅمستوى اŸƅاƅمي تƂţیق اŸƅداƅة žي اƅمناžسة -

 .وŦیارات إدارتƎا بكمیة رأس اƅمال اƅرƁابي اƅواŠب تأمینƅ ƌداƆŦیة Ɔƅبنوكاƅربط بین اƅمŦاطر ا -

  :یƆي كما 2وƆŷیƌ یكون مŸدل كſایة رأس اƅمال ţسب مƂررات بازل 

  

إƛ أنƎــا žشـƆت žــي ţمایـة اƅبنــوك مـن اƅضــżوط  2مƂـررات بـازل ƅكـن وبـاƅرŻم مــن اƅتŸـدیƜت اƅتــي Šـاءت بƎــا 
ـــذي ŸŠـــل بŸـــض اƁƛتصـــادیین  2008اœƛتمانیـــة اƅتـــي تŸرضـــت Ǝƅـــا بســـبب اƗزمـــة اƅماƅیـــة اŸƅاƅمیـــة ŷـــام  ƅمـــر اƗا
وƆŷــى إثــر ذƅــك أƆŷنــت اƎŠƅــة اƅرƁابیــة ŠƆƅنــة . 2یشــككون žــي اžƛتراضــات اƅضــمنیة اƅتــي یƂــوم ƆŷیƎــا إطــار بــازل 

                                                   
  .121 ، صγاϖΑاϘϟادر، ϣرΑ ϊΟرΒϋ ζϳد  - 1
2

  .11، ص ϔϴϓ 2004ري ،ϠΠϣ244ة اΤΗاد اμϤϟارف اόϟرϴΑة، اόϟدد  - 

 %8 ≥ = مŶدل كŽایة رأس اƃمال
رأس اƃمال + رأس اƃمال اƕساسي 

 مخاطر اƙئتمان+  مخاطر اƃسوق+ اƃمخاطر اƃتشźیƄیة 
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وأطƆـــق ƆŷیƎـــا اســـم بـــازل  2010اƂƅطـــاع اƅمصـــرžي žـــي ســـبتمبر ŷـــام  تمســـابـــة اƅبنكیـــة ŷـــن إصـــţƜات ازل ƆƅرƁبـــ
ţیـث أƅزمـت ƍـذƋ اŦƗیـرة اƅبنـوك بتţصـین ، 2019ویتم تطبیƎƂا باƅتدریƆŷ şى أžق زمني یمتـد ţتـى بدایـة اŸƅـام  3

ƅماƅیـــة اƅتـــي مـــن اƅممكـــن أن وباƅتƆżـــب بمſــــردƍا Ɔŷـــى اƛضـــطرابات ا Šیـــدا ضـــد اƗزمـــات اƅماƅیـــة مســـتƂبƜ،أنſســـƎا 
)1(،تتŸـرض Ǝƅـا مـن دون مسـاŷدة أو تـدŦل اƅبنـك اƅمركـزي أو اţƅكومـة Ɓـدر مـا أمكـن

Ɔŷـى  3نصـت إتſاƁیـة بـازل و  
ـــتţكم žـــي  ƅر واœســـاŦƅـــى امتصـــاص اƆŷ اƎـــدرتƁ زیـــزŸتƅ ـــكƅبنـــوك، وذƅـــي اž اصـــةŦƅمـــوال اƗیـــة اŷســـین نوţوت Ŷـــžر

:یرات Šوƍریة Ɔŷى تŸریف رؤوس اƗموال اŦƅاصةاƅتسییر žي žترات اƅضżط، وƎƅذا تم إدŦال تżی
)2(

  

  

                

  

ƅـى اƅمـال رأس متطƆبـات زیـادة إƅـى 3 بـازل اتſاƁیة بموŠب اƅمƂترţة اƙصţƜات تƍدžو   رأس Šـودة تŸزیـز وإ

 اƛنتƂـال ţیـث أن اƅدوریـة، اƁƛتصـادیة اƅتƆƂبـات žتـرات ŦـƜل اŦƅسـاœر تţمـل ƅـƌ یتسـنى ţتـى اƅبنكي اƅمال ƂƆƅطاع

 Ɔŷـى سـنوات ثمـاني žتـرة ŦـƜل أمواƎƅـا سو رؤ  بزیـادة Ɔƅبنـوك یسـمŢ سـوف أنـƌ إذ اŷمƆی یبدو بازل اŠƅدید نظام إƅى

 وكـذƅك اƅمـال رأس مـن ŷاƅیـة بنسـب اţƛتſـاظ اƅبنـوك مـن یتطƆـب سـوف اƅمƂترţـة اƅمŸـاییر تبنـي مراţـل، إذ أن

.نوŷیة Šیدة ذي برأسمال
)3(

   

Šـاءت ƅتŸزیـز اƅصـƜبة اƅماƅیـة Ɔƅنظـام اƅمصـرžي ورžـŶ آداœـƌ بمـا یضـمن  3بـازل ومـن ثـم žـإن مƂترţـات Šƅنـة 
كمــا تشــدد اƅرƁابــة Ɔŷیــƅ ƌزیــادة مســتوى إžصــاƌţ وشــſاžیتŻ ،ƌیــر أن تطبیƎƂــا یتوƁــŶ أن تكــون ƅــƌ  مواƎŠتــƘƅ ƌزمــات

إƛ أنƎــا  2018آثــار ســƆبیة Ɔŷــى اƅبنــوك، žــرŻم أن نصــوص اƙتſاƁیــة Żیــر نƎاœیــة وƁابƆــة Ɔƅتżییــر ţتــى نƎایــة ŷــام 
تţمل اƅكثیر من اƅتƂŸید žي كیſیة تطبیƎƂا أو طبیŸة اƅتŸدیƜت žي ţد ذاتƎـا، وƎƅـذا žـاƅبنوك وŦاصـة منƎـا اƅتـي ƅـم 

  .استیŸابƎا واƅتŸود ƆŷیƎا ستŠد صŸوبة žي 2تطبق اتſاƁیة بازل 

دول اŸƅاƅم  أنإƛ  طبیŸة مƆزمة Ɓانونا žي ţد ذاتƎا، باƅرŻم من أن مŸاییر ومƂررات Šƅنة بازل ƅم تكن ذات
وƅضمان  بتنſیذ ƍذƋ اƅمƂررات، وذƅك ƅتدŷیم مركزƍا اƅتناžسي، Ɔŷى اŦتƜف ظروƎžا ونظمƎا اƅمصرžیة اƅتزمت

  .اƅنمو واƛستƂرار ƎŠƗزتƎا اƅمصرžیة

                                                   
1

  .14، ص ϣ ،2011ارس ϘϠΣ ،2011ة Ϙϧاϴηة ϨόΑوان ϧظرة ϴϠΒϘΘδϣة θϤϠϟھد اμΘϗϻادي ϓي دΑي أϤΣد ϴϤΣد اϟطاϳر -
2

 - Basel 3 : A global regulatory framework for more resilient banks and banking systems, Basel 
Committee on banking Supervivion, december 2010, rev june 2011, pp 12-21. 

3
  .1، ص 2010اϟراΤΟي اϤϟاϴϟة، اϔΗاϴϗة Αازل ϧھϤϠϋ Ξي، أΤΑاث اμΘϗادϳة، اόδϟودϳة، أΘϛوΑر  -
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مواƎŠتƌ  واƅذي Ɔŷیƌ ،اƅمصرžي نظامƗي ذƋ اƅبنوك تţد من اƅدرŠة اƗوƅى تŸد ƍ :ظاƋرة اƃبنوك اƃƗكترونیة  . ج
Ɔŷى تƂدیم اŦƅدمات اƅبنكیة žي أي وƁت ودون انƂطاع  اſƅاƂœة واƅسریŸةا بƂدرتƎ تمیزبكل ţزم وŠدیة، بţیث ت

žي اƅمصارف ƅذا یتŸین Ɔŷى  ،أي مكان، وبأي وسیƆة كانت، وţتى أیام اŸƅطل، ومن )ساŷة 24/24(
ƂţیƂیة Ɔƅنمو ص žر  إƅىوتţویƎƆا  ،اŷƛتبار ƍذƋ اƅتţدیاترسمƎا وتطبیƎƂا ƅسیاسة اƙصƜح اŦƗذ بŸین 

 .واƅتطور ƜŦل اƅمرƆţة اƅمƂبƆة

  

  

 

 

  

  

  

  

  

  

  

  

  :خƚصة

نŠد أن دراسة مƎſوم وأƍداف وƁنوات اƅسیاسة اƅنƂدیة باƙضاžة إƅى أدواتƎا تŸد من من ƜŦل ما تƂدم      
مŠموŷة وذƅك باستŸمال  Ɔƅتأثیر Ɔŷى وضŸیة اƁƛتصاد،كازا اƅسیاسات اƁƛتصادیة اƅتي تتŦذ اŸƅرض اƅنƂدي ارت
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اƛستƂرار اƅنƂدي اƅمؤدي ţتما إƅى تƂţیق استƂرار  من اƅوساœل اƅتي یتبناƍا اƅبنك اƅمركزي من أŠل تƂţیق
  .، إضاžة إƅى اƅتطرق إƅى اƅسیاسة اƅنƂدیة من وƎŠة نظر مŦتƆف اƅمدارس اƁƛتصادیةاƁƛتصاد اƅكƆي

وأن  شریŸات،اƙصƜح اƅمصرžي یƎدف إƅى تŸدیل Šذري وŠوƍري žي اƂƅوانین واƅت كما وƆŷمنا أن     
ƆŦق و  یف مŶ ما یشƎدƋ اŸƅاƅم من تżیرات،اƅسیاسات اƅمتƂƆŸة باŸƅمل اƅمصرžي تؤدي إƅى تţسین اƗداء واƅتك

رة Ɔŷى وأكثر Ɓد أكثر مرونة، اƁتصاداƅمصرžي یؤدي إƅى ƆŦق  žاƙصƜح أنظمة مصرžیة سƆیمة وتناžسیة،
  .اƅتصدي Ɔƅصدمات اŦƅارŠیة

اƅتي یŠب Ɔŷى أي دوƅة ترŻب žي تţریر ţركة  ن اƅسیاسات واƙصţƜاتوžي ƍذا اƙطار ƍناك ŠمƆة م     
ƅي وتƂţیق وŸƅل أƍمƎا إصƜح اƅنظام اƅما أن تŦطو أي Ŧطوة žي طریق اƅتţریر،رؤوس اƗموال أن تƎƂƂţا Ɓبل 

ſžي ظل اƅثورة  ،ة اƂƅطاع اƅماƅي اƅمƆţي Ɔŷى مواƎŠة اƅمناžسة اŠƗنبیةوتŸزیز Ɓدر  استƂرا اƁƛتصاد اƅكƆي،
إƅى سوق واţد ƛ تŸوƌƁ اſƅواصل اżŠƅراžیة، وŻدت ţركة  اƅتكنوƅوŠیة واƅمƆŸوماتیة تţوƅت أسواق اƅمال اŸƅاƅمیة

 ƌیƆŷ ذي ترتبƅمر اƗیة، اƅماƅمة اƅوŸƅصر اŷ يž دیدةŠƅیة اƅماƅت اƛوţتƆƅ ررا ومواكبةţموال أكثر تƗرؤوس ا
žي اſƅصل  إƅیƌوƍذا ما سنتطرق اƅتي تسŸى Ɯƅنتſاع بſرص أكبر، رؤوس اƗموال  Šذب اƅمزید من تدƂžات

  .اƅثاني

  

 



 

 

 

 

 

 

  الفصل الثاني

  تحریر حركة رؤوس الأموالإطار نظري حول 

  

 



-68 - 

  :تمƌید

ƅتصـادیة واƁƛتطـورات اƅمیـةأدت اƅاŸƅیــة اƅما ƜـŦشـرینŸƅـرن اƂƅیـرة مــن اŦƗــود اƂŸƅــة  ل اŷموŠــى بـروز مƅإ
ƅƜŦـــƌ  تبــرز مـــن مــن اƅتوƎŠـــات واƅتżیــرات أســـƎمت žــي وضـــŶ اƗســاس Ƃƅواŷـــد نظــام اƁتصـــادي ŷــاƅمي Šدیـــد

صــیŠ źدیــدة ƆƅتŸامــل مــƍ ŶــذƋ اƅتżیــرات واƛنــدماج žــي  ت، ووضــŸالو مــس اƗتţریــر ţركــة رؤو توƎŠــات نţــو 
، žتزایـــدت بـــذƅك تـــدƂžات رؤوس اƗمـــوال اŠƗنبیـــة إƅـــى اƅبƆـــدان اƅنامیـــة ومـــة اƁƛتصـــادیة اŸƅاƅمیـــة اŠƅدیـــدةاƅمنظ

 ŦــƜل žتــرة اƅتســŸینات ومــا ســاƍم žــي ضــŦامة ƍــذƋ اƅتــدƂžات ƍــو اƅســیر نţــو ŷوƅمــة اƙنتــاج واƅتŠــارة وتكامــل

  .ة وتƎŸد اƅبƆدان ŷموما بتبني نظام أكثر ƅیبراƅیة إزاء ţركة رؤوس اƗموال اƅدوƅیةاƗسواق اƅماƅی

اŸƅوƅمـــة  إƅـــى إضـــاžة إزاƅـــة اƂƅیـــود ورžـــŶ اƅرƁابـــة Ɔŷـــى اƗســـواق تبŸـــا ƅمƂتضـــیات اƁتصـــاد اƅســـوق اţƅـــرإن 
وتـدویل اƂƅـوى اŸƅامƆـة مـŶ  ،الو مـس اƗؤو وţركـة ر  ،ţریر Ɔƅمبادƛت اƅتŠاریةتţمž ƌƆي طیاتƎا من ت اƅماƅیة وما

ـــة كƎƆـــا  ســـرŷة انتشـــار اƅتكنوƅوŠیـــا، وبـــروز اƅتكـــتƜت اƁƛتصـــادیة اƆƁƙیمیـــة ƅدوƅـــدود اţ ـــاوزŠـــى تƅتـــي أدت إƅا
 تţریـر ţركـة رؤوس اƗمـوالظـاƍرة ، إƛ أن Ɨمـوال بـین اƅـدولŷوامل ساƍمت žي تŸزیز ţركیة انتƂال رؤوس ا

اƗموال Ɓد تţمـل مƎŸـا مŦـاطر ŷدیـدة كمـا Ɓـد تƆŠـب مƎŸـا مزایـا  بما تŸكسƌ من زیادة žي ţركیة انتƂال رؤوس
  .تŸود باƅنƆŷ Ŷſى اƁƛتصاد اŸƅاƅمي بشكل ŷام

ارتſــŠţ Ŷــم اƅتــدƂžات اƅماƅیــة ارتſاŷــا ţــادا نţــو اƅبƆــدان  وكنتیŠــة ţƅركیــة انتƂــال رؤوس اƗمــوال بــین اƅــدول
ي اſƅتـرة اƅتـي سـبƂت أزمـة اƅمدیونیـة ŷـام وƍو أكبـر مـن إŠمـاƅي اƅتـدƂžات žـ 1996-1990اƅنامیة ƜŦل اſƅترة 

، وžــي اƅســبŸینات كــان اƁƙــراض اƅمصــرžي مــن اƅبنــوك یشــكل اƅمكــون اƅرœیســي ƅتــدƂžات رؤوس اƗمــوال 1982
ـــدان اƅنامیـــة، وƆŷـــى اŸƅكـــس مـــن ذƅـــك شـــكƆت اƅتـــدƂžات اƅماƅیـــة اŦƅاصـــة Ɔŷـــى شـــكل أســـƎم وســـندات  Ɔبƅـــو اţن

.Ƌ اƅتدƂžات žي Ƃţبة اƅتسŸینات وţتى الآنواستثمار أŠنبي مباشر اƅمكون اƅرœیسي Ǝƅذ
)1(

  

ž اولţسن ƌیƆŷذوƍ صل يſƅىا اƅتطرق إƅا:  

I. ولƗث اţمبƅموال: اƗركة رؤوس اţ ولţ مومیاتŷ. 

II. ثانيƅث اţمبƅما: اƅي واƅماƅریر اţتƅيžصر. 

III. ثƅثاƅث اţمبƅة: اŸƁمتوƅا اƍنامیة وآثارƅدول اƅى اƅنبیة إŠƗموال اƗق رؤوس اžتد.  

  

  

                                                
  .393، ص 2014ھϤΠϋ Ϟϴي ϞϴϤΟ اϨΠϟاΑي، اϤΘϟوϞϳ اϟدوϟي واϗϼόϟات اϘϨϟدϳة اϟدوϴϟة، دار واθϨϠϟ Ϟ΋ر واΘϟوزϤϋ ،ϊϳان،  -1
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  ŵمومیات šول šركة رؤوس الأموال :الأولاƃمبšث 

Ÿات ر تƂžي تدž ةƆœاƎƅزیادة اƅؤو تبر اƗیسـیة و مس اœرƅر اƍظـواƅـد اţا أƎتƜدول وتنوع تشكیƅمـة ال بین اƅوŸƆƅ
ـــرا ƅمــا ینطــوي Ɔŷیــƌ مـــن منـــاŶž وتƂţـــیق ƅنمـــو اƅماƅیــة،  وƍــو ƍــدف Šــدیر باƅســŸي إƅیــƌ باƅنسبـــة ƅكـــل اƅــدول نظــ

  ...ومساƍمة žي تŸمیق وتوسیــŶ اƗسـواق اƅمƆţیة اƁتصـادي أسرع 

  )واŶƃوامل اƃمؤثرة اƃسیاسات اƃمتبŶة، ƃمƌŽوما(تšریر šساب رأس اƃمال  :اƃمطƄب الأول

  مƌŽوم تšریر šساب رأس اƃمال -1

Ɓبل اƅتطرق إƅى تţدید مƎſوم واضƅ Ţتţریر ţساب رأس اƅمال یŠب أوƛ مŸرžة ما اƅمƂصود برأس 
صادیة رأس اƅمال أţد ŷوامل اƙنتاج اƅرœیسیة اƅذي یمكن من ƌƅƜŦ استثمار اƅموارد اƁƛت یŸدوƆŷیƌ  ،اƅمال

)1(،"رأس اƅمال یتمثل žي ŠمیŶ اƗصول اƅمتراكمة ŻƗراض إنتاŠیة"أو بŸبارة أŦرى žإن  اƅمŦتſƆة،
وتŠسد  

تدƂžات رأس اƅمال وظیſة نƂل اƂƅوة اƅشراœیة بین اƅدول اƅمŦتſƆة، ţیث ŷادة ما یتم اƛنتƂال من مناطق اƅطƆب 
ویتم تدویل ƍذƋ اƅتدƂžات بſضل اƅتƂدم اƅتكنوƅوŠي  ،اƅطƆب اƅمرتŶſ اƅمنſŦض Ɔŷى ƍذƋ اƗموال إƅى مناطق

.وتطور وساœل اƛتصال اƅتي ƆŸŠتƎا أƁل كſƆة
)2(

  

من žرد أو مŠموŷة أžراد  انتƂال اƗموال أو اƂţƅوق"كة رأس اƅمال من دوƅة إƅى أŦرى žیƂصد بƎا أما ţر 
أƆƍیة أو ţكومیة من دوƅة ما إƅى مثل ذƅك žي دوƅة أŦرى ŻƗراض اƅتوظیف žي اƅمŠال  أو مؤسسات
)3(،"اƁƛتصادي

أي انتƂال اƂƅوة اƅشراœیة بین دوƅتین بżرض توظیƎſا žي ŷمƆیات اƁتصادیة استثماریة وžي  
ویŸود اƅسبب اƂţƅیƂي Ǝƅذا اƛنتƂال إƅى اƅتوزیŻ Ŷیر اƅمتساوي ƅرؤوس اƗموال بین . شتى مŠاƛت اƛستثمار

أسŸار Ɔŷیƌ اŦتƜف  یترتب اƅدول أو أن اƅطƆب اƆŸſƅي Ɔŷى رؤوس اƗموال یŦتƆف من دوƅة إƅى أŦرى مما
  .موالرؤوس اƆŷƗى اſƅاœدة اƅتي تŸتبر مكاžآت 

ţسابات ţساب رأس اƅمال واƅر Ɔŷى مŸامƜت ţظإżƅاء اƌ ƅاƅمƂصود بž تţریر ţساب رأس اƅمالأما 
أسƎم (واƅتي تشمل اƅمŸامƜت اƅمتƂƆŸة بمŦتƆف أشكال رأس اƅمال كاƅدیون واƗسƎم  اƅماƅیة ƅمیزان اƅمدžوŷات

 وƆŷیž ƌإن تţریر ţساب رأس اƅمال .واƅثروات اƅشŦصیة واƛستثمار اƅمباشر واƂŸƅاري) اƅمţاžظ اƅماƅیة

                                                
1- ϞϤΠϟدان اϳوΟ الϤΟ ،γةدراϳدϘϨϟة واϴϟاϤϟواق اγي الأϓ ات ،ϊϳوزΘϟر واθϨϠϟ اءϔμϟان، دار اϤϋ ،2002 ،45 ص.  
2- δΤϟي اϘΗ انϓرϋ ،انϤϋ ،رθϨϠϟ ويϻدΠϣ ي، دارϟدوϟا ϞϳوϤΘϟي، اϨϴ1999،  26ص.  
Χاϟد اϤϟرزوق، اΤϟرϛة اϟدوϴϟة όϟواϞϣ الإΘϧاج، دروس ϓي اμΘϗϻاد اϟدوϟي، ϴϠϛة الإدارة واμΘϗϻاد، Ϣδϗ اϠόϟوم اϤϟاϴϟة  -3

،ϞΑاΑ ةόϣاΟ ،ةϳدϘϨϟر، ص  واθϧ ةϨγ 45دون.  
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.مƜتیرتبط كذƅك بإżƅاء اƂƅیود Ɔŷى مŸامƜت اƅنƂد اŠƗنبي واƅضوابط اŦƗرى اƅمتƂƆŸة بƎذƋ اƅمŸا
)1(

 وƍي 

Ƃذي تƅي اƅماƅریر اţتƅیة اƆمŷ رƍوŠیƅماƅسواق اƗمة اƅوŷ ƌیƆŷ ةوم.  

تţریك رؤوس إن ŷمƆیة تţریر ţركة رؤوس اƗموال تتƆŸق بţریة اƂƅطاع اŦƅاص اƅوطني واŠƗنبي žي 
Ɔŷ ضوابطƅدام اŸني انŸی ƛ ذاƍ ن كان أي ى ƍذƋ اţƅركة، ţیث ثمة داœما وžي اƗموال Ŧارج اƅبƆد وداƎƆŦا وإ

، žیمكن أن تكون Ɔŷى نطاق واسŶ وتشمل كاžة اƅمŸامƜت اƅمرتبطة بƆد إŠراءات وƁیود تنظم ƍذƋ اţƅركة
بţساب رأس اƅمال، وƁد تكون Šزœیة تƂتصر Ɔŷى تţریر بŸض مكونات ţساب رأس اƅمال واţƛتſاظ بƂیود 

.Ɔŷى بŸضƎا الآŦر
)2(

  

:Ɔŷى مŠموŷة من اƅمŸامƜت وƍيل یƂوم ţساب رأس اƅما
)3(

  

وتشمل اƅتţریر من اƂƅیود اƅمſروضة Ɔŷى : اƅمŸامƜت اƅمتƂƆŸة باƛستثمار اŠƗنبي اƅمباشر -
ƜامŸة مžدود وتشمل كاţƅبر اŷ رباحƗت اƜویţى تƆŷ صادر، أوƅوارد أو اƅمباشر اƅستثمار اƛتا 

 .اƅمƆكیة و اƗرباح اƅمŸاد استثمارƍااƅمستثمرین اƅمباشرین اƅمتƂƆŸة برأس مال Ƃţوق 

وتشمل ŷمƆیات : )استثمارات اƅمſţظة( اƅمŸامƜت اƅمتƂƆŸة باƛستثمار žي سوق اƗوراق اƅماƅیة -
شراء اƗسƎم واƅسندات واƗوراق اƛستثماریة واƅمشتƂات اƅماƅیة وŻیرƍا اƅتي تتم مƆţیا ویƂوم بƎا Żیر 

أو اƙصدارات اƅتي تتم بواسطة  ، أو ŷمƆیات اƅبیŶاŦƅارج، أو تتم من Ɓبل اƅمƂیمین žي اƅمƂیمین
 .اƅمƂیمین أو Żیر اƅمƂیمین

اƅمŸامƜت اŦƅاصة باœƛتمان اƅتŠاري واƅماƅي واƅضمانات واƅكſاƛت واƅتسƎیƜت اƅماƅیة اƅتي تشمل  -
 .اƅتدƂžات ƆƅداŦل

اƅتي تتم بواسطة Żیر  اƅمŸامƜت اƅمتƂƆŸة بأصول اƅثروة اƂŸƅاریة واŦƅاصة بشراء وبیŶ اƂŸƅارات -
 .اƅمƂیمین، أو شراء Ƃŷارات žي اŦƅارج من Ɓبل مƂیمین

، اƅمŸامƜت اƅمتƂƆŸة باƅبنوك اƅتŠاریة واƅتي تشمل وداŻ Ŷœیر اƅمƂیمین، واƁتراض اƅبنوك من اŦƅارج -
 .واƅمŸامƜت اƅمتƂƆŸة باƂƅروض واƅوداŶœ اŠƗنبیة

- ƆŸمتƅت اƜامŸمƅصاŦشƅموال اƗركات رؤوس اţة بتƂتي ت یةƅواŶœوداƅاصة باŦƅت اƜامŸمƅشمل ا، 
 .، اƅمیراث، وتسویة اƅدیوناƎƅدایا ،اƅمنŢ ،اƂƅروض

                                                
ر اΠϨΘηرϦϳ وϣاϣ ϞϜϳوγى، Ϩλدوق اϘϨϟد اϟدوϟي وΤΗرϳر δΣاب رأس اϤϟال، ϠΠϣة اϤΘϟوϞϳ واϴϤϨΘϟة، واϨηطϦ، دΒϤδϳر ϴΑا -1

  .18، ص 1998
  .126، ص Ϗ2014اΒϋ Ϣϟد الله، اόϟوϤϟة اϤϟاϴϟة والأϧظϤة اμϤϟرϴϓة اόϟرϴΑة، دار أγاϣة θϨϠϟر واΘϟوزϤϋ ،ϊϳان،  -  2
3  - ϦϳرΠϨΘηار اϴΑ  ص ،ϖΑاγ ϊΟرϣ ،ىγوϣ ϞϜϳاϣ19و.  
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  :وƆŷیž ƌإن ţساب رأس اƅمال یتكون من تدƂžات رسمیة وتدƂžات Ŧاصة ویمكن اŦتصارƍا كما یƆي

وتشمل اƅمŸامƜت žي سندات اƅمƆكیة وسندات اƅدین طویل اŠƗل : اƅمſţظة استثمارات -
 .واƅمشتƂات اƅماƅیة وƂŷود اŦƅیار

وتشمل اœƛتمان اƅتŠاري Ɓصیر وطویل اŠƗل واƂƅروض واŸƅمƆة واƅوداŶœ : استثمارات أŦرى -
Ŷžدƅة اƂţرى مستŦسابات أţو.  

 šساب رأس اƃمال ƌŵا من أŞل تšریراƃسیاسات اƃواŞب إتبا -2

ƍنـاك ŠمƆـة مـن اƅسیاسـات واŠƙـراءات اƅتـي یتبƎŸـا أي بƆـد Ɯƅستſادة من ŷمƆیة تţریر ţساب رأس اƅمال 
مـــن أŠــــل تţریــــر وتŸظــــیم اſƅواœــــد اƅمţتمƆــــة ţƅســـاب رأس اƅمــــال وتƆƂــــیص مŦــــاطرƋ، وتƂţیــــق اƂƅابƆیــــة اƅكامƆــــة 

  :ما یƆيƆƅتţویل واŸƅمل Ɔŷى استدامتƎا، وŸƅل من أƍم ƍذƋ اŠƙراءات 

 :إصƚح اƀƃطاع اƃماƃي  . أ

إن اƂƅطــاع اƅمــاƅي اƅكــفء واƅســƆیم یŸتبــر مكونــا أساســیا žــي ƁابƆیــة ţســاب رأس اƅمــال Ɔƅتţویــل، إذ 
أظƎــرت اƅتŠــارب أن اƅــدول اƅتــي تتمتــŶ بƂطــاع مــاƅي ومصــرžي متţــرر ومتطــور ƍــي žــي اżƅاƅــب اƅــدول 

یســاŷد اƂƅطــاع اƅمـاƅي اƅكــفء واƅســƆیم  اƅتـي اســتſادت مــن اƛسـتثمارات وƂƂţــت أداء اƁتصــادیا أžضـل، إذ
اƅبنـــوك Ɔŷـــى اســـتثمار تـــدƂžات رؤوس اƗمـــوال بكſـــاءة وƆŷـــى مواƎŠـــة اƅصـــدمات، وتţتـــاج اƅكſـــاءة إƅـــى 
طار تنظیمي متţرر، وتŸتمد سƜمة اƂƅطاع اƅماƅي من بـین ŠمƆـة مـن  أدوات نƂدیة ذات أساس سوƁي وإ

.سب اţƅیطة اƅماƅیةاƗمور Ɔŷى اƙشراف اƅمصرžي اŸſƅال وƆŷى مراŷاة ن
)1(

   

تشــارك منظمـــات دوƅیـــة ŷدیـــدة ţاƅیــا žـــي مســـؤوƅیة اƅرƁابـــة واƙشــراف Ɔŷـــى اƅنظـــام اƅمـــاƅي اƅـــدوƅي، 
ţیـث یضــطŶƆ كــل مــن صــندوق اƅنƂــد واƅبنـك اƅــدوƅیین بموŠــب صــţƜیتƎما بتصــمیم وتنſیــذ اƙصــţƜات 

ƅر بنـك اžمـال، كمـا یـوƅي وأسـواق رأس اžـا مـن نظـام مصـرƎیž یة بماƅماƅنظمة اƗویة اƂتƅ زمةƜƅتسـویات ا
اƅدوƅیــة اƅــدŷم اƅتƆţیƆــي واţƙصــاœي باŷتبــارƋ منظمــة دوƅیــة تــنظم وترŷــى اƅتŸــاون اƅنƂــدي واƅمــاƅي وتƂــدم 
ŦـــدماتƎا Ɔƅبنـــوك اƅمركزیـــة ƅـــدول اŸƅـــاƅم، وتتـــوƅى Šƅنـــة بـــازل ŷمƆیـــة اƙشـــراف واƅرƁابـــة اƅمصـــرžیة، ţیـــث 

Ɔŷـى أساسـƌ سـƜمة اƅبنـوك، اƅمŸیـار اŸƅـاƅمي اƅـذي تƂـدر  1988أصبţت اتſاƁیـة بـازل منـذ طرƎţـا ŷـام 

                                                
λاΘϣ ΢ϟوϟي وϴϨϣر راηد، ΤΗرϳر δΣاب رأس اϤϟال ϓي ϨΟوΑي اΤΒϟر الأξϴΑ اΘϤϟوγط، ϠΠϣة اϤΘϟوϞϳ واϴϤϨΘϟة، دΒϤδϳر  -1

  .26، ص 1998
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وتمثـــل ƍـــدƎžا žــــي وƁـــف اƎƅبـــوط žــــي رأس مـــال اƅبنـــوك، وتســــویة اƗوضـــاع بـــین اƅبنــــوك اŸƅامƆـــة Ɔŷــــى 
.اƅمستوى اƅدوƅي

)1(
   

ســŸت اƅمنظمــة اƅدوƅیــة ŠƆƅــان اƗوراق اƅماƅیــة إƅــى تŸزیــز اƅتŸــاون بــین ƍیœــات اƅرƁابــة وتطــویر كمــا 
اƅدوƅیــة ſţƆƅــاظ Ɔŷــى تــداول ŷــادل وشــſاف ƅــƘوراق اƅماƅیــة،  مŸــاییر اƅرƁابــة Ɔŷــى أســواق اƗوراق اƅماƅیــة

كمــا وتوŠــد Šƅــان مƎتمــة باƅبنیــة اƗساســیة Ƙƅســواق اƅماƅیــة وتشــżیƎƆا نــذكر منƎــا اŠƆƅنــة اƅمŸنیــة بأنظمــة 
اƅمــدžوŷات واƅتســویات واƅتــي تƂــوم بتƆţیــل أنظمــة اƅمــدžوŷات وتƂــدیم توصــیات ţƆƅــد مــن أي مŦــاطر Ɓــد 

ضـاžة إƅـى اŠƆƅنــة اƅمŸنیـة باƅنظـام اƅمــاƅي اŸƅـاƅمي واƅتـي تƂــوم بتƆţیـل أمـوال اƅنظــام تنشـأ ŷـن ŷمƆیاتƎــا، إ
  .اƅماƅي اŸƅاƅمي، كما وتوصي باƅوساœل اƜƅزمة ƅتţسین ŷمل اƅسوق

وŸƅــل مــن أƍــم اƅشــروط اƅتــي یŠــب تƂţیƎƂــا مــن أŠــل بنــاء نظــام مــاƅي ســƆیم ƍــي اســتƂرار اƁƛتصــاد 
ومصـــرžي Ɓــوي، žمـــن Żیـــر اƅممكــن تƂţیـــق اƅســـƜمة اƅمصـــرžیة اƅكƆــي واƅـــذي یـــرتبط بوŠــود نظـــام مـــاƅي 

)2(واſţƅاظ ƆŷیƎا ما ƅم تتطور اƗسŸار ویتوسŶ اƅنشـاط اƁƛتصـادي بŦطـوات مƂŸوƅـة،
وƆŷیـƌ یŠـب Ɔŷـى  

كل بƆد إتباع سیاسة داƆŦیة سƆیمة žي مŠال اƁƛتصاد اƅكƆـي ƅتŸزیـز اƛسـتƂرار اƁƛتصـادي ونمـوƋ واƅـذي 
ţتƅ نصرا أساسیاŷ تبرŸاصیŦƅمال اƅات رأس اƂžدید تد.  

إضــاžة إƅــى تƂویـــة اƅبنــوك مـــن ŦــƜل رžـــŶ نســبة كſایـــة رأس اƅمــال ومتطƆبـــات مŦصصــات Ŧســـاœر 
اƂƅـــروض، وتţســـین تƂیـــیم اœƛتمـــان وزیـــادة اƅمشـــاركة اŠƗنبیـــة žـــي اƂƅطـــاع اƅمصـــرžي، žســـƜمة اƅنظـــام 

تƂـوم بإŷطـاء Ɓــرارات  ءات اƅتـي اƅبنـوك اŠƙـرا اƅمصـرžي ومرونتـƌ تتوƁـف Ɔŷـى اƅطریƂـة اƅتـي تمــارس بƎـا
متƂƆŸــة بـــاƁƙراض وبتƆţیــل مŦـــاطر اœƛتمــان، إƅـــى Šانــب ƍـــذƋ اŠƙــراءات žـــإن اƅبنــوك تمـــارس وظـــاœف 
ماƅیة رœیسیة أŦرى كƂیامƎا بŸمƆیات اƅمƂاصة وتسـویة اƅمـدžوŷات، إضـاžة إƅـى ŷمƆیـات أŦـرى žـي سـوق 

  . اƅصرف اŠƗنبي

اƅمصــــرžیة بإطــــار Ɓـــانوني وتنظیمــــي مــــن أŠــــل اƅتصــــدي تــــم تــــدŷیم اƅمؤسســــات اƅماƅیـــة Żیــــر كمـــا 
Ɔƅمناžسة اƅتي تŸŠل اƅوساطة أكثر Ÿžاƅیة، وتŸمل كمراƅ ŶŠسـƆوك اƅبنـوك مـن ŦـƜل زیـادة اتسـاع وŷمـق 

.اƗسواق، وباƅتاƅي یصبŢ اƅنظام اƅماƅي أكثر مرونة žي مواƎŠة اƅصدمات
)3(

   

                                                
دΒϤδϳر ϛ Ϣϴγاراϛاداج، وϣاΗ ϞϜϳاϠϳور، Τϧو ϴόϣار μϣرϓي ϋاϤϟي Οدϳد، ΘϘϣرΣات ϨΠϟة Αازل، ϠΠϣة اϤΘϟوϞϳ واϴϤϨΘϟة،  -1

  .50، ص 2000
  .32، ص ϣ1999اϜϟوم ϧاΖϳ، اϟدول اϨϟاϴϣة واΘϟي ϤΗر ϤΑرϠΣة اϘΘϧال وΗواΟھ اόϟوϤϟة اϤϟاϴϟة، ϠΠϣة اϤΘϟوϞϳ واϴϤϨΘϟة، Οوان  -2
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ة اžƙصـاح اƅمـاƅي، ذƅـك أن أƍـم شـروط اƍتمت ŠمیŶ اƙصţƜات اŠƅدیدة بـاƅتركیز Ɔŷـى أƍمیـكما 
ţریــة اƅســوق ƍــو أن یتــوžر ŠƅمیــŶ اƅمتŸــامƆین Ɓــدر كــاžي مــن اƅمƆŸومــات واƅبیانــات اƅماƅیــة بصــورة ŷامــة 
ــة مــــن أŠــــل ضــــمان اſƅــــرص اƅمتكاœžــــة žیƎــــا واƂƅضــــاء Ɔŷــــى مţــــاوƛت اżƅــــش  واƅمســــتثمر بصــــورة Ŧاصــ

.واƅتŷƜب
)1(

 

 : žیما یƆي زƍانبر  :اƃسیاسات اƃنƀدیة واƃماƃیة وسŶر اƃصرف  . ب

  :اƃسیاسة اƃنƀدیة -

ŷنصرا أساسیا من ŷناصر برامş اƙصƜح اƅتي تتبƎŸا أƆŻب اƅدول žي  اƅسیاسة اƅنƂدیة تŸتبر
إطار توƎƎŠا نţو اƅتţریر اƁƛتصادي واƛنſتاح Ɔŷى اŸƅاƅم اŦƅارŠي، žإذا كان Ɔŷى اƅمؤسسات 

سبة žإن ذƅك یتطƆب مناخ من اƅتضŦم اƅماƅیة أن تدŷم دورƍا žي اƅوساطة اƅماƅیة بصورة منا
  .اƅمنſŦض واƅمستƂر، وأžضل ضمان ƅذƅك یكون من ƜŦل سیاسات نƂدیة یمكن اƅتنبؤ بƎا

، كما یŠب یƂة مţكمة ƆƅتſŦیف من ţدة اƅتضŦمومنƌ یŠب اſţƅاظ Ɔŷى اƅسیاسات اƅنƂدیة بطر 
Ɔŷى تطور اƗسواق اƅماƅیة  اŷƛتماد Ɔŷى اƗدوات Żیر اƅمباشرة Ɔƅسیاسة اƅنƂدیة باŷتبارƍا تساŷد

 .وتدŷم دور اƅوساطة اƅماƅیة بصورة مناسبة

  :اƃسیاسة اƃماƃیة -

صانŸي اƂƅرار من اƅتنبؤ بدƁة باƅتضŦم ومساŷدتƎم žي اƂƅضاء Ɔŷیƌ، كما  تمكن اƅسیاسة اƅماƅیة
تŸتبر اƅسیاسة اƅماƅیة مƎمة žي دŷم واستƂرار اƂƅطاع اƅماƅي، Ÿžندما یتم تمویل Šŷز اƅموازنة ŷن 
 ƌذي من شأنƅم اŦتضƅى اƅسیؤدي إ ƌإنž دیدŠƅدي اƂنƅصدار اƙز أي اŠŸƅتمویل باƅرف باŸطریق ما ی

ثمار نţو اƂƅنوات Żیر اƅمنتŠة كاƅمضاربة Ɔŷى أسŸار اŸƅمƆة، أي أنƌ یمیل إƅى اƅبţث ŷن دŶž اƛست
اƛستثمارات سریŸة اƅمردود، ویƆŦق داŸžا ضŸیſا ƂƆƅیام باƛستثمارات اƅرأسماƅیة نظرا ƛنſŦاض مŸدل 

واق اƅماƅیة اŸƅاœد ƆŷیƎا، žاƅسیاسات اƅماƅیة اƅمصاŻة بŸنایة تƆƂل Ɨدنى ţد اŦƛتžƜات بین اƗس
اƅداƆŦیة واŦƅارŠیة وذƅك من ƜŦل مواكبة أسŸار اſƅاœدة اƅمƆţیة Ɔŷى اƗدوات اƅماƅیة اƂƅابƆة Ɔƅتداول 
ƗسŸار اſƅاœدة اƅساœدة žي اƗسواق اƅماƅیة اŸƅاƅمیة ƅذƅك ینبżي تدŷیم اƅنظام اƅماƅي اƅمƆţي ţتى 

كما ویŠب ام اƅماƅي اƂƅاœم Ɔŷى اƅمدیونیة، ظیستطیŶ اƅمناžسة بŸſاƅیة وƍذا ما یتطƆب إŷادة ƍیكƆة اƅن
تƂţیق اƛنسŠام بین اƅضراœب Ɔŷى اƅنظام اƅماƅي واƅضراœب اƅساœدة žي اƅبƆدان Ɓبل اżƅƙاء اƅكامل 

 .ƆƅرƁابة Ɔŷى رأس اƅمال من أŠل تŠنب تدƂžات رأس اƅمال واسŸة اƅنطاق

 

                                                
  .136، ص ϤϴϠγ1999ان اϨϤϟذر، اδϟوق اόϟرϴΑة اΘθϤϟرϛة ϓي μϋر اόϟوϤϟة، ΒΘϜϣة ϣدϳوϟي θϨϠϟر، اϘϟاھرة،  -1
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 :سŶر اƃصرفسیاسة  -

أƍمیة كبیرة ƅكل اƁتصاد، كما أن سیاسات أسŸار اƅصرف مما ƛ شك žیƌ أن اŸƅمƆة اƅمستƂرة Ǝƅا 
ƍامة أیضا ſţƆƅاظ Ɔŷى نظام ماƅي مستƂر، žاƅتƆƂبات اƅكبیرة žي سŸر صرف اŸƅمƜت اƗساسیة یمكن 
أن تكون مكſƆة ƅیس Ƃžط باƅنسبة ƆƅبƆدان اƅمŸنیة باƗمر بشكل مباشر بل أیضا ƅباƁي بƆدان اŸƅاƅم، 

  .طار دوƅي ƆƅتŸاون من أŠل تƂţیق استƂرار أسŸار اƅصرفوباƅتاƅي ƛ بد من إیŠاد إ

وŷموما تبین تŠارب اƅدول اƅمŦتſƆة ƗسŸار اƅصرف أنƅ ƌیس ƍناك نظام واţد یناسب كاžة 
 Ƌذƍ شأن، وأكثرƅذا اƍ يž دولƅا اƍذŦتي تتƅرارات اƂƅي اž دیدة تؤثرŷ تباراتŷناك اƍدول، وƅا

بإتباع سیاسات اƁƛتصاد اƅكƆي وبشكل Ŧاص اƅسیاسات اƅماƅیة اŷƛتبارات وضوţا ƍو مدى اƅƛتزام 
واƅنƂدیة واƅتي تتضمن اƛستƂرار اƅداƆŦي واŦƅارŠي، ویŸتمد نŠاح أي دوƅة žي تبني أنظم ţرة Ɔƅصرف 

 .ورؤوس اƗموال Ɔŷى تواžر سوق ماƅیة سƆیمة

  :اŤƃوصصة واƃتوƊŞ نšو اſتصاد اƃسوق  . ت

من اƁƛتصادیات اƅتي كانت تتبنى سیاسة اƅتŦطیط  شƎدت اƅسنوات اŦƗیرة توƌŠ اƅكثیر
اƅمركزي إƅى اƅتţول نţو اƁتصاد اƅسوق اţƅر، إذ تŸتبر اŦƅوصصة من اƅمƂومات اƗساسیة ƆƅدŦول 
إƅى اƁتصاد اƅسوق نظرا ƅدورƍا اƎƅام žي Šذب رأس اƅمال اŠƗنبي من ƜŦل توسیƁ Ŷاŷدة اƙنتاج 

Ţتſین، كما تŠمنتƅدد اŷ اعſرتƛ كƅي  وذž ستثمارƜƅ اƎƎیŠدیدة إذا ما تم توŠ ت استثماریةƛاŠم
Ǝاض مردودیتſŦنƛ ا أوƍاطرŦاع مſرتƛ ا إماƎیž ستثمارƛن اŷ ةƅدوƅزف اŸدیدة تŠ Ŷامشاری ،

باƙضاžة إƅى أن اŦƅوصصة تساŷد Ɔŷى تطویر اƗسواق اƅماƅیة اƅمƆţیة، وأن وŠود Ɓطاع ماƅي 
ƅة اƆŠŷ Ŷžال یمكن أن یدŸž سيžو أسرعتناţى نƆŷ یةŷتماŠƛتصادیة واƁƛتنمیة ا.  

 ƛبیة إƆسƅابیة واŠیƙا اƎŠœا نتاƎƅ رىŦتصادیة أƁرة اƍا شأن أي ظاƎوصصة شأنŦƅم كون اŻر
:أن Ǝƅا دور مƎم žي Šذب رؤوس اƗموال اŠƗنبیة من ƜŦل ما یƆي

)1(
  

تŦص بیŶ أصل żƅیر اƅمƂیمین، Ƃžد یؤدي ƍذا إƅى دŦول  إذا كانت ŷمƆیة اŦƅوصصة -
رؤوس اƗموال اŠƗنبیة إƅى اƁƛتصاد اƅوطني، أو Ɓد یؤدي إƅى إطſاء دیون سابƂة مستƂţة 

 .اƅدƆƅ Ŷžشركات أو Ɔƅدول اŠƗنبیة

توسŶ اŦƅوصصة Ɓاŷدة اƙنتاج تبŸا ƛرتſاع ŷدد اƅمنتŠین žیزداد ŷدد أصţاب رؤوس  -
 .žي إنتاج اƅسŶƆ واŦƅدماتاƗموال اƅداƆŦة 

                                                
  .102، ص Βϋ2001د اϦϴδΤϟ اόϟطϴة، اμΘϗϻادϳات اϨϟاϴϣة أزϣات وϠΣول، دار اθϟروق θϨϠϟر، Ϥϋان،  -1
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تſتŢ اŦƅوصصة مŠاƛت استثماریة Šدیدة إذا ما ƆŸŠتƎا ţكومات اƅبƆدان اƅنامیة أسƆوبا  -
مſţزا Ɯƅستثمار žي مشروŷات Šدیدة ŷزف اƂƅطاع اŦƅاص ŷن اƛستثمار žیƎا بسبب 

 .ارتſاع مŦاطرƍا أو بسبب انſŦاض مردودیتƎا

اق اƅماƅیة اƅمƆţیة، وأن وŠود Ɓطاع ماƅي تساŷد اŦƅوصصة تدریŠیا Ɔŷى تطویر اƗسو  -
  .تناžسي Ÿžال یساŷد Ɔŷى Šذب اƛستثمارات اŠƗنبیة

وباƅتــاƅي  یمكــن اƂƅــول أن اŦƅوصصــة تŸتبــر إţــدى أƍــم وســاœل اƙصــƜح  اƁƛتصــادي، اƅتــي یمكــن مــن 
ؤسســات ، ســواء تƆŸــق اƗمــر بŦوصصــة مؤسســات ماƅیــة كــاƅبنوك، أو ميƎƅƜŦــا اســتƂطاب رأس اƅمــال اŠƗنبــ

  .وشركات ŷمومیة أŦرى

تتوƁـف ţركـة رؤوس اƗمـوال اƅدوƅیـة Ɔŷـى مŠموŷـة مـن  :اŶƃوامل اƃمؤثرة Ƅŵـى šركـة رؤوس الأمـوال -3
 :اŸƅوامل نذكر منƎا

ƅمţــور اƗساســي اƅموŠــƌ اƅســاœد žــي أي بƆــد ا یŸتبــر ســŸر اſƅاœــدة :اŤƙــتƚف żــي مŶــدل اŽƃائــدة  . أ
اœـدة ţركـة شـراء أو اſƅ ویţـدد سـŸر ،اŦƅیـارات اƅمطروţـة ţƅركـة اƛسـتثمار اŸƅـام وƆƅمſاضـƆة بـین

žـي اƅبنـوك بſاœـدة  یـداعواƗسـƎم، أو اƙ اƅمƂارنـة بـین اƛسـتثمار žـي اƅسـندات مكانیةبیŶ اŸƅمƜت وإ 
اŸƅمƆیـة بŸـد  وتـتم ƍـذƋ  .اƅزراŷـي أو اƅصـناŷي أو اƅـدŦول مباشـرة žـي اƛسـتثمار اƙنتـاŠي ،ثابتـة

  .ƅمŦاطر وأƍمƎا مŸدل اƅتضŦم اƅساœدƅظروف وااŷƛتبار كاžة اŸین اŦƗذ ب

Ɔـة اƅمƆţیـة واŸƅمـƜت اŠƗنبیـة تـؤثر اتŠاƍـات تţـرك سـŸر اƅصـرف بـین اŸƅم :اƃصرف تطور سŶر  . ب
تţركــــات رؤوس اƗمــــوال وŦاصــــة Ɓصــــیرة اŠƗــــل ţیـــث تتţــــرك باƛتŠــــاƋ اƅــــذي یƂţــــق Ǝƅــــا Ɔŷـــى 

ارض بــین اتŠــاƍ Ƌنــاك تŸـ یكــون وžــي بŸــض اţƅـاƛت  ا ŷــن اƅمŦــاطر،اƅســریŸة ویبŸـدƍ اƗربـاح
وžــي ƍــذƋ اţƅاƅــة  وبــین مŸــدل اſƅاœــدة اƅســاœد اŸƅمƆــة اŠƗنبیــةصــرف اŸƅمƆــة اƅمƆţیــة مƂارنــة بتطــور 

   .اƅمناسب یŸود Ɔƅمستثمر اƅمſاضƆة واتŦاذ اƂƅرار

ویŸني ذƅك أن تكون اƅدوƅة Ɓد أوŠدت نصوصـا تشـریŸیة تسـاŷد  :اƃماƃي واƃتشریŶي توżیر الأمان  . ت
   .Ǝا من اƅمŦاطر، وتſţظتمنŶ إŷاƁتƎااƗموال و  رؤوس Ɔŷى ţركة

 مــانتــأثیر Ɔŷــى ţركــة رأس اƅمــال Ɨن اƆƅƗ وƍــو ŷامــل مƎــم Šــدا :اƙســتƀرار اƃسیاســي تــواżر  . ث

 .من ƍامش اƗرباح واƛستƂرار اƅسیاسي یſŦض من تكſƆة رأس اƅمال وباƅتاƅي یزید
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تكــاتف اƅــدول  أو سیاســیة مŸینــة،أنظمــة دŷم أƍــداف سیاســیة مŸینــة كــوƁــد یكــون اƛنتƂــال ƅتƂţیــق   . ج
، أو ƅتſـــــادي اƅمŦـــــاطر اƅمŦتſƆـــــة كاƅمŦــــــاطر اƅكـــــوارث اƅطبیŸیــــــة أواƁƛتصـــــادیة  اƗزمـــــات أثنـــــاء

  .اƅسیاسیة أو مŦاطر اƅتدƍور اƅنƂدي أو ţتى مŦاطر اƅتƎرب اƅضریبي

  الو مس الأاƃبŶد اƃتاریŤي ƃتطور šركة رؤو : اƃمطƄب اƃثاني

شƎدƍا ƅم یشƎد ţركة ƅرأس اƅمال كاƅتي  باƅظاƍرة اŠƅدیدة، إƛ أن اŸƅاƅمإن ţركة رؤوس اƗموال ƅیست 
سرŷتƎا أو من ţیث كثاžتƎا، وƂƅد كان ŸƆƅوƅمة اƅماƅیة كبیر اƗثر Ɔŷى  من ţیثžي اƅسنوات اŦƗیرة سواء 

Ÿƅبت žیƎا Ǝƅذا ارتأینا تƂسیم اƅتطور اƅتاریŦي ţƅركة رؤوس اƗموال إƅى مراţل  ،انتƂال وتدžق رؤوس اƗموال
  :اŸƅوƅمة اƅماƅیة دورا أساسیا، žكانت اƅتƂسیمات كما یƆي

  :اŶƃوƃمة اƃماƃیة تنامي ظاƋرة ſبل الو مس الأšركة رؤو  -1

وƅذƅك ارتأینا تƂسیمƎا إƅى ثƜث  ،اƅنƂدي ظاƍرة Ɓدیمة ابشكƎƆ اال وسƎوƅة انتƂاƎƅو مس اƗتŸد ţركة رؤو 
  :žترات كما یƆي

  ):ſ1945بل ŵام (اŶƃاƃمیة اƃثانیة اŽƃترة ما ſبل نƌایة اšƃرب   . أ

     ƅتصادƁƛربط بین اƅیق اƂţي تž اماƍ ب دوراƍذƅدة اŷاƂƅ د كانƂةیſƆتŦمƅارة  ات اŠتƅل اƜŦ من
Ɓاŷدة أدت  ţیث žي اƅمبادƅة باŷتبارƋ یتمتŶ بصſة اƂƅبول اŸƅام، اŷاƅمی ااƅذƍب وسیط اƅدوƅیة ţیث اŷتبر

إضاžة ƅما Ǝƅا من  اƗمر اƅذي ساƍم žي نمو اƅتŠارة اƅدوƅیة، اƅذƍب إƅى تثبیت أسŸار صرف اŸƅمƜت
واƅمţاžظة Ɔŷى اƂƅیمة اƁƛتصادیة ƆƅنƂود واستƂرار  تآƅیة تƂƆاœیة ţƙداث اƅتوازن žي میزان اƅمدžوŷا

  .اƗمر اƅذي Ƃţق مستوى مناسب من اƅسیوƅة ما أدى إƅى انتŸاش اƗسواق اƅنƂدیة واƅماƅیة ،اƗسŸار

ţال žإن اƛستƂرار اƅنسبي žي مستویات اƗسŸار بین دول اŸƅاƅم اƅمŦتſƆة أدى إƅى  وƆŷى كل     
إƛ أن نشوب . اتساع وتطور Šţم اƅتŠارة اƅدوƅیة، كما ساƍم žي اتساع ţریة ţركة انتƂال رؤوس اƗموال

 Ÿƅاƅما دولƎƅا Ɓاŷدة اƅذƍب ţیث أżƅت أƆŻب كان أول صدمة تŸرضت  1914اţƅرب اŸƅاƅمیة اƗوƅى ŷام 

 Ƌت تصدیرŸب ومنƍذƅا Ŷا بشراء وبیƎتزاماتƅیااœاƎب نƍذƅدة اŷاƂمل بŸƅف اƁا  وتوƎمل بŸƆƅ ودةŸƅى أمل اƆŷ
إƛ أن ذƅك ƅم یţدث Ƃžد Żیرت اţƅرب ƍیكل اƁƛتصاد اŸƅاƅمي بţیث أصبŢ من  ،بŸد انتƎاء اţƅرب

ƅا اƎƆب بشكƍذƅدة اŷاƁ یل أن تستمرţمستƅبلاƁ ذي ساد منŷاƁ م أنŻور ، Ŷایش مŸتƅت اŷب استطاƍذƅدة ا
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ظروف اţƅرب اŸƅاƅمیة اƗوƅى واƅتżیرات اƁƛتصادیة بین اţƅربین žإنƎا ƅم تستطŶ تţمل اƅكساد اƅكبیر ŷام 
  .ƅتƆŦي بصſة نƎاœیة ŷنƎاتم ا 1933، وžي ŷام 1929

ت اƅدوƅیــة وبنشــوب اţƅــرب اŸƅاƅمیــة اƅثانیــة تżیــرت Ŧریطــة اŸƅــاƅم بشــكل كبیــر وواƎŠــت اƅتŠــارة واƅمــدžوŷا
žـإن ţركـة رأس اƅمـال ƅـن تـتمكن مـن اƅتوسـŶ بسـرŷة  طاƅمـا بƂیـت اƂƅیـود اƅماƅیـة نـƌوكـان واضـţا أ ŷواœق ŷدة،

)1(،كاžیـة ƅتŸطــي دŷمـا كاžیــا ƜƅنتŸـاش اƁƛتصــادي
 Ɓـرب وţƅایــة اƎــام بـل نŷ ــد مـؤتمر بــروتن وودزƂŸ1944ان 

 داƎžم إƁامـــة نظـــام نƂـــدي دوƅـــي Šدیـــد،وشـــمƆت أƍـــ ر مؤسســـي ƅتżییـــر اƁƛتصـــاد اŸƅـــاƅمي،إطـــا إنشـــاءƅمناƁشـــة 

 رب اŸƅناصــــر اƅرœیســــیة Ǝƅــــذا اƅنظــــام،اţƅــــ Ƃŷــــب نƎایــــة Ɓیــــة صــــندوق اƅنƂــــد اƅــــدوƅي اƅــــذي أنشــــىءſاونظمــــت ات

وتضـمنت اƛتſاƁیـة أţكامــا أمكـن بموŠبƎــا اƅـدول اŷƗضـاء ممارســة أوŠـƌ اƅرƁابــة وƂžـا ƅمـا ƍــو ضـروري ƅتنظــیم 
Ƃــد اƅــدوƅي صــندوق اƅن اویمكــن اƂƅــول أنــž ƌــي ذƅــك اƅوƁــت أŷطــى مؤسســو  ،الاƅتţركــات اƅدوƅیــة ƅــرؤوس اƗمــو 

زاƅـة Ɓیـود اƅصــرف ا أوƅویـة ƅتنظـیم اƅتŠــارة وƅــیس Ɔŷـى تţركــات رؤوس  ŠƗنبـي Ɔŷـى تــدƂžات اţƅسـاب اŠƅـاريوإ
صــمیم وباƅتــاƅي كـان ƛ بـد مـن ت ل وأثنــاء اţƅـرب اŸƅاƅمیـة اƅثانیـة،اƗمـوال، وƁـد أصـاب اƆŦƅــل اƅتŠـارة اƅدوƅیـة Ɓبـ

ركــزت اţƅكومـــات اƅوطنیــة Ɔŷـــى وƆŷیــƌ  تţویـــل اŸƅمــƜت واƛســتƂرار اƅنƂـــدي،نظــام نƂــدي دوƅـــي یضــمن ƁابƆیــة 
Żیـر أن ƍـذا اƅƛتـزام ƅـم یمتـد  ك اƅكثیـر مـن اƅتƂـدم،تţریر اţƅسابات اŠƅاریة ƅمـوازین مـدžوŷاتƎا، وƂƂţـت žـي ذƅـ

    .إƅى تţریر أسواق اƗوراق اƅماƅیة

   ):1971-1945(اŽƃترة مابین نƌایة اšƃرب اŶƃاƃمیة اƃثانیة وانƌیار نظام بروتن وودز   . ب

ŷتƂــاد Ɓبــوƛ باƅضــوابط اƅمتƂƆŸــة بــرؤوس اƗمــوال، ţیــث كــان اƛ 1944تضــمنت اتſاƁیــة بــروتن وودز ŷــام 
سیاســات žظ Ɔŷــى اســتƜƂل اƅن تţــااƅرƁابــة Ɔŷــى رؤوس اƗمــوال یمكــن أ ن أوŠــƌاƅســاœد Ɔŷــى نطــاق واســƍ Ŷــو أ

žــي ذƅــك اţƅــین كــان اƅتركیــز Ɔŷــى اţƅســاب اŠƅــاري  یــزال ســاري اƅمŸſــول ţتــى الآن، و وƍــو ţكــم ƛ اƅمƆţیــة،
تــدžق اƅتŠــارة žــي اƅســŶƆ و اŦƅــدمات، یضــاف إƅــى ذƅــك أن ţركــة رؤوس ƅ إƅــى ضــرورة اســتŸادة  اţƅریــةیســتند 

كمــا كــان یــرى أن ضــوابط رأس  ،žیمــا بŸــد ســبت بŸــد اƍƗمیــة اƅتــي ţظیــت بƎــاتاƗمــوال اƅدوƅیــة ƅــم تكــن Ɓــد أك
  .اƅمال من شأنƎا أن تţاžظ Ɔŷى استƅƜƂیة اƅسیاسات اƁƛتصادیة اƅمƆţیة

نƂطة ţاسـمة žـي تـاریť نظـام بـروتن وودز ţیـث یمكـن اŷتبارƍـا بمثابـة اƅبدایـة اƂţƅیƂیـة  1958 مثل اŸƅام
)ž)2ي انƎیـار ƍـذا اƅنظـام،

ƅسـوق اŸƅمـƜت اƗوروبیـة واƅتـي Ÿƅبـت دورا  إƅـى Šانـب ذƅـك شـƎد اŸƅـاƅم نشـاطا كبیـرا 
مƎمـا žــي ŷمƆیـة تمویــل اƁƛتصـاد اƅــدوƅي، وžـي اƅوƁــت اƅـذي تŠــاوزت žیـƌ دول أوروبــا مرƆţـة إŷــادة اƅبنـاء كــان 

                                                
1- δΣ ΐϨϳزϴوض اللهϋ Ϧ ،ةϴϟدوϟة اϳادμΘϗϻات اϗϼόϟةاϴόϣاΠϟدار اϟروت، ، اϴΑ ،1997 159 - 150، ص ص.  
2-  ،ΖϳوϜϟة، اϟاγرϟا ϊΑطاϣ ،ϢΨπΘϠϟ ديϘϨϟا ΦϳارΘϟزي، اϣي رϛ92، ص 1987ز.   
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اƅضŸف یدب žي اƁƛتصاد اƗمریكي واسـتمرت اƅزیـادة žـي تـدžق اƛسـتثمارات اƗمریكیـة اتŠـاƋ اƅـدول اƗوروبیـة 
ري žـي اŦƅـارج مـا دžـŶ اƅوƛیـات اƅمتţـدة اƗمریكیـة إƅـى إŷـƜن وƁـف ƁابƆیـة تţویـل اƅـدوƛر وزیادة اƙنſاق اŸƅسـك

  .، وبصدور ƍذا اƂƅرار انƎار اƅنظام اƅنƂدي اƅدوƅي وانƎارت مƌŸ اتſاƁیة بروتن وودز1971إƅى ذƍب ŷام 

اŸƅوƅمــة اƅماƅیـة واƅمتمثƆــة žــي مرƆţـة تــدویل اƅتمویـل Żیــر اƅمباشــر  ظƎـور ƍــذƋ اſƅتـرة أوƅــى مراţــل وشـƎدت
:یƆي وتمیزت بما 1979إƅى Żایة ŷام  1960من ŷام ţیث استمرت 

)1(  

 .تŸایش اƗنظمة اƅنƂدیة واƅماƅیة اƅوطنیة اƅمƂƆżة بصورة مستƆƂة -

 .ظƎور وتوسŶ أسواق اŸƅمƜت بین دول اƅمŠموŷة اƁƛتصادیة اƗوروبیة -

 .نوك Ɔŷى تمویل اƁƛتصادیات اƅوطنیةسیطرة اƅب -

ــــة  - ــــى اŸƅمــــƜت اƂƅوی Ɔŷ مضــــاربةƅــــودة اŷ ثابــــت بســــببƅصــــرف اƅیــــار نظــــام اƎیني (انƅســــترƛا
 ).واƅدوƛر

  .انƎیار نظام بروتن وودز وانƎاء ربط اƅدوƛر واŸƅمƜت اŦƗرى باƅذƍب -

  :اŶƃوƃمة اƃماƃیة ر نظام بروتن وودز šتى ظƌورŽƃترة من انƌیاا  . ت

مŶ إżƅاء أسŸار ریر اƅنƂد من سیطرة اƅدول تţبدأ بانƎیار اƅنظام اƅنƂدي اƅدوƅي واتſاƁیة بروتن وودز 
 إƛ أن ƁابƆیة اƅتţویل بین اŸƅمƜت اƅوطنیة ،1973اƅصرف اƅثابتة ŸƅمƜت اƅبƆدان اƅصناŷیة اƅكبرى ŷام 

اŷتبرت بمثابة إŠراء ŷمƆي ƅتسƎیل اƅمدžوŷات اƅناŠمة ŷن اŸƅمƆیات اƅتŠاریة  žي ظل اتſاƁیة بروتن وودز
žي موازین اƅمدžوŷات وƅیس żƅرض تسƎیل تدžق رؤوس اƗموال اŠƗنبیة، وظƆت اƂƅیود Ɔŷى تţركات رؤوس 

)2(اƗموال اƅدوƅیة Ɓویة ŷمƆیا žي بŸض اƅبƆدان اƅصناŷیة ţتى اƅثمانینات،
س ق رؤو تدž كانوžي نſس اſƅترة  

Ɨال و ما ƌŠدایتƆبƅو اţرات نŦمدƅیة اƅاŷ دانƆبƅمن اŦدان منƆبƅرات ومن اŦمدƅة اţیţى ن شƅد إœاŸƅضة اſ
Ÿƅیة اƅاŷ دانƆبƅداœوا اƆتţكبرىƅیة اŷصناƅدول اƅات بین اƂžتدƅكبر من ت اƗزء اŠƅمل اŠیة  مƅماƅات اƂžتدƅا

 اƅدوƅیة، Ƃžد تţركت رؤوس أموال ضŦمة من اƅیابان ŷاƅیة اƅمدŦرات إƅى اƅوƛیات اƅمتţدة اƗمریكیة

، ومŸنى ذƅك أن تدžق رؤوس اƗموال اŦƅاصة ƅیس باƅضرورة أن تتƌŠ نţو اƅبƆدان راتدŦمنſŦضة اƅم
ن كانت žرص اƅنمو žیƎا مواتیة اƅنامیة ţتى ƍمیة اƛستثمارات اŦƅاصة žي أواŦر وازدادت بذƅك أ. وإ

وباƅمƂابل شƎد Ƃŷد اƅثمانینات  اŠƗنبیة žي اƅثمانینات وţƅد الآن، Ɔŷى اƛستثمارات اƅستینات وƍیمنت

                                                
، ϣؤδγة Βηاب اΠϟاόϣة، -اϴϤϨΘϟة اΘδϤϟداϣة  -اόϟوϤϟة اμΘϗϻادϳة -ΒΧاΑھ Βϋد الله وΑوϗرة را΢Α، اϟوϗاϊ΋ اμΘϗϻادϳة  -1

  .249 - 248، ص ص 2009اϨϜγϻدرϳة، μϣر، 
2- Jan Kregel, Capital Flows Globalisation of Production and Financing Development, Unctad 
Review, New York and Geneva, 1994, p 23. 
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واƅتسŸینات تţوƅین رœیسیین وƍما اƅتţول من اƛستثمار اƅرسمي إƅى اƅتمویل اŦƅاص واƅتţول من اƂƅروض 
.اƅدوƅیة واƛستثمار اŠƗنبي اƅمباشراƅمصرžیة إƅى اƛستثمار žي اƅمſţظة 

)1(
  

 ƍ دتƎتر ذشſƅا Ƌثانی ةƅة اƆţمرƅاƎظƅ تي ةƅي واƅماƅریر اţتƅة اƆţي مرž ةƆمتمثƅیة واƅماƅمة اƅوŸƅور ا
:وتمیزت بما یƆي ţ1985تى اŸƅام  1980امتدت من ŷام 

)2(  

واƅنƂدیة بŸضƎا ببŸض اƅمرور إƅى اƁتصاد اƅسوق اƅماƅي وما صاţبƌ من ربط Ƙƅنظمة اƅماƅیة   -
 .وتţریر اƂƅطاع اƅماƅي

ا اƅرƁابة Ɔŷى ţركة رؤوس اƗموال، بŸد رŶž اƅو م أ وبریطانی واƅنƂدي انتشار واسƆƅ Ŷتţریر اƅماƅي -
 .اƛدŦار اŸƅاƅمي ضŦمت Šţم ت اƅماƅیة اƅتيتوسیŶ وتŸمیق اƙبداŷاو 

  .ŠمŶ اƛدŦاراƅتوسŶ اƅكبیر žي أسواق اƅسندات وصنادیق اƅمŸاشات اƅمŦتصة žي  -

 :اŶƃوƃمة اƃماƃیة šركة رأس اƃمال بŶد تنامي ظاƋرة -2

بدأت مŸاƅم اŸƅوƅمة اƅماƅیة تتƆŠى بوضوح žي إطار اƎŠƅود اƅدوƅیة اƅرامیة ƅتţریر ţركة Ƃƅد 
إƅى  1986من ŷام  ابتداء، ţیث ŷرžت اſƅترة ديرأس اƅمال واƅتي من شأنƎا زیادة اƅرžاƋ اƁƛتصا

ما یŸرف باƅمرƆţة اŦƗیرة ƅظƎور اŸƅوƅمة اƅماƅیة واƅمتمثƆة žي مرƆţة تŸمیم  أواŦر اƅتسŸیناتŻایة 
:یƆي تمیزت ƍذƋ اƅمرƆţة بما. اƅمراŸŠة وضم اƗسواق اƅماƅیة اƅناشœة

)3(
  

ضم اŸƅدید من اƗسواق اƅناشœة من أواœل اƅتسŸینات من اƂƅرن اŸƅشرین وربطƎا باƗسواق  -
 .مما شكل اţƅدث اƎƅام واŦƗیر žي مشوار اŸƅوƅمة اƅماƅیة اƅماƅیة اŸƅاƅمیة

زیادة اƛرتباط بین اƗسواق اƅماƅیة اƗوƅیة وزیادة Šţم اƅتŸامل žیƎا، و تţریر أسواق اƅمواد  -
وذƅك باستŸمال وساœل اƛتصال  ،اŸƅاƅمیة إƅى درŠة أنƎا أصبţت تشبƌ اƅسوق اƅواţدة

 .یةاţƅدیثة وربطƎا بشبكات اƅتŸامل اŸƅاƅم

، وتبŸتƎا بƂیة 1986تţریر أسواق اƗسƎم ţیث كانت اƛنطƁƜة من بورصة ƅندن ŷام  -
 .اƅبورصات اŸƅاƅمیة مما سمŢ بربطƎا ببŸضƎا اƅبŸض وŷوƅمتƎا Ɔŷى Żرار أسواق اƅسندات

ƜžساƛنƎیارات اƅضŦمة اƅتي شƎدتƎا اƅبورصات اŸƅاƅمیة  - اƅكثیر من اƅبنوك واƅمؤسسات  وإ
 .اƅماƅیة

                                                
1-  ،Ϣϟاόϟي اϓ ةϴϤϨΘϟا Ϧϋ رϳرϘΗ ،رϴϤόΘϟاء واθϧϼϟ يϟدوϟا ϚϨΒϟ27، ص 1985ا.  
  .ΒΧ249اΑھ Βϋد الله وΑوϗرة راϣ ،΢Αرγ ϊΟاϖΑ، ص  -2
  .ΒΧ250اΑھ Βϋد الله وΑوϗرة راϣ ،΢Αرγ ϊΟاϖΑ، ص  -3
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وبسرŷة žاƂœة žي كاžة  ومƎما تكن اƅمراţل اƅتي مرت بƎا اŸƅوƅمة اƅماƅیة žإنƎا انتشرت بشكل كبیر
اƅتţریر اƅماƅي  اƗساسي ŸƅمƆیاتş تااƅن Ƃŷد اƅتسŸینات واŷتبرت أنţاء اŸƅاƅم وتنامت بصورة أكبر žي

اƅماƅیة اƅمƆţیة باŸƅاƅم اŦƅارŠي  اƅتţول إƅى ما یسمى باƛندماج اƅماƅي، مما أدى إƅى تكامل وارتباط اƗسواقو 
إذ من ƜŦل إżƅاء اƂƅیود Ɔŷى ţركة رؤوس اƗموال، ومن ثم أŦذت تتدžق ŷبر اţƅدود إƅى اƗسواق اŸƅاƅمیة، 

)1(،ازدادت تţركات رؤوس اƗموال بمŸدƛت žاƁت نمو اƅتŠارة اŸƅاƅمیة
ویمكن اƛستدƛل Ɔŷى اŸƅوƅمة اƅماƅیة  

Šţم اƅمŸامƜت اƅماƅیة ŷبر اţƅدود، ویŦص اƅثاني تطور تداول اƅنƂد اŠƗنبي بمؤشرین یŦص اƗول تطور 
.Ɔŷى اƅصŸید اŸƅاƅمي

)2(
  

ویŦص تطور Šţم اƅمŸامƜت ŷبر اţƅدود من اƗسƎم واƅسندات žي اƅدول اƅصناŷیة : اƃمؤشر الأول
من  ٪10مثƆت أƁل من اƅمتƂدمة، ţیث تشیر اƅبیانات إƅى أن اƅمŸامƜت اŦƅارŠیة من اƗسƎم واƅسندات 

žي كل من  ٪100، بینما وصƆت إƅى ما یزید ŷن 1980اƅناتş اƅمƆţي اŠƙماƅي žي ƍذƋ اƅدول ŷام 
žي كل من žرنسا وایطاƅیا وكندا  ٪200، وƆŷى ما یزید ŷن 1996اƅوƛیات اƅمتţدة اƗمریكیة وأƅمانیا ŷام 

  .žي نſس اŸƅام، واŠƅدول اƅتاƅي یوضŢ ذƅك

نسبة اƃمŶامƚت اƃدوƃیة żي الأسƌم واƃسندات باƃنسبة Ƅƃناتŝ اƃمƄšي الإŞماƃي ƚŤل  :Ş02/01دول رſم 
  1997-1975اŽƃترة 

  1997  1996  1995  1994  1993  1992  1991  1990  1989  1985  1980  1975  اƃبƄدان

  213  160  135  131  129  107  96  89  101  35  9  4  أ.م.و

  96  79  65  60  78  72  92  119  156  62  8  2  اƃیابان

  253  199  172  158  170  85  55  57  66  33  7  5  أƃمانیا

  ż  -  5  21  52  54  79  122  187  197  187  258  313رنسا

  672  470  253  207  192  92  60  27  18  4  1  1  إیطاƃیا

  358  251  189  208  153  114  83  65  55  2  9  3  كندا

Source:Philippe D’ arvisen et Jean Pierre petit, Economie international la place des banque (Broché), Paris, 

Dunod, 1990, p 95. 

ویŦص تطور تداول اƅنƂد اŠƗنبي Ɔŷى اƅصŸید اŸƅاƅمي، ţیث تشیر اţƙصاœیات إƅى أن : اƃمؤشر اƃثاني
مƆیار دوƛر žي منتصف  200ل اƅیومي žي أسواق اƅصرف اŠƗنبي Ɓد ارتŸſت من توسط Šţم اƅتداو م

                                                
الآΛار اϠϤΘΤϤϟة ϨϤϟظϤة اΠΘϟارة اόϟاϴϤϟة Ϡϋى اΠΘϟارة اΨϟارϴΟة واϟدول اϨϟاϴϣة، ΒΘϜϣة ϣدΑوϟي، اϘϟاھرة،  ϨΜϣى، Ϡϋ Ϟπϓي -1

  .98-97، ص ص 2000
  .ΒΧ253- 254اΑھ Βϋد الله وΑوϗرة راϣ ،΢Αرγ ϊΟاϖΑ، ص ص  -2
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من اţƛتیاطات اƅدوƅیة ŠƅمیŶ  ٪84وƍو ما یزید ŷن  1995تریƆیون دوƛر ŷام  1.2اƅثمانینات إƅى ţواƅي 
  .بƆدان اŸƅاƅم žي نſس اƅسنة

ƅإن اž موماŷدوœساƅدو  نمط اƅیة اƅماƅات اƂžتدƆƅستةƅترة اž لƜŦ یةƅ اماŷ ثینƜال  وثƂو انتƍ ماضیةƅا
رؤوس اƗموال طویƆة اŠƗل من اƅبƆدان اƅصناŷیة إƅى اƅبƆدان اƅنامیة نتیŠة ƛنſŦاض اŸƅواœد Ɔŷى اƛستثمار 

žي اƅمŠموŷة اƗوƅى وانſŦاضƎا žي اƅمŠموŷة اƅثانیة، وتساƍم أسواق رأس اƅمال  وزیادة Šţم اƅمدŦرات
اƅتي یƂل žیƎا اŸƅاœد Ɔŷى  وƍي اƅبƆدان اƅصناŷیة تمن اƅبƆدان ŷاƅیة اƅمدŦرااƅدوƅیة بتدžق ƍذƋ اƛستثمارات 

اƛستثمار إƅى اƅبƆدان منſŦضة اƅمدŦرات وƍي اƅبƆدان اƅنامیة اƅتي ترتž ŶſیƎا اŸƅواœد Ɔŷى اƛستثمار، بţیث 
اƅماƅیة من اƅشمال أن اƅتباین žي اŸƅواœد Ɔŷى اƛستثمار اƅمباشر وƆŷى اƅمſţظة أدیا إƅى انتƂال اƅتدƂžات 

  .اƅصناŷي اƅمتƂدم إƅى اŠƅنوب اƅنامي

كونƎا ŷنصرا مƎیمنا ونتیŠة Ɔƅتطورات اţƅاƅیة ţƅركة رؤوس اƗموال اƅدوƅیة انتƂل مŠال اţƅكومة من 
Ɔŷى اƅنشاط اƁƛتصادي إƅى ţاƅة أصبž ŢیƎا دور اƅنشاط اţƅكومي ینţصر žي توžیر اƅمناخ اƅمœƜم Ɔƅنشاط 

اŦƅاص، وبنſس اƅوƁت žإن تţریر ţركة رؤوس اƗموال اƅدوƅیة اƅمتŸمدة ŷمƆت Ɔŷى تشدید اƁƛتصادي 
.وباƅتاƅي دŦل اƁƛتصاد اŸƅاƅمي ŷصر اŸƅوƅمة بكل žواœدƋ وتكاƅیƌſ اƅوطنیة تاƅروابط بین اƁƛتصادیا

)1(
  

 اŶƃوامل اƃمؤدیة إƃى تšریر šركة رؤوس الأموال: اƃمطƄب اƃثاƃث

اƗموال اƅدوƅیة تţددƍا مŠموŷة من اŸƅوامل اƅتي تŦتƆف من بƆـد لآŦـر، ویـتم تŠمیƎŸـا تدƂžات رؤوس إن 
:žي ثƜث œžات رœیسیة وƍي

)2(  

تتمثــل اœſƅــة اƗوƅــى žــي اƅزیــادة اƅتƂƆاœیــة žــي اƅطƆــب اƅمƆţــي Ɔŷــى اƅنƂــود، أمــا اœſƅــة اƅثانیــة žتتمثــل žــي      
  .اƅثاƅثة žي اŸƅوامل اŦƅارŠیةزیادة اƙنتاŠیة اƅمƆţیة ƅرأس اƅمال، وتتمثل اœſƅة 

 ŢƆثانیة مصطƅى واƅوƗتین اœſƅى اƆŷ قƆذب"ویطŠƅوامل اŷ" ŢƆثة مصطƅثاƅة اœſƅى اƆŷو ،"Ŷžدƅوامل اŷ."  

 :ŵوامل Şذب اƃتدƀżات اƃدوƃیة ƃرأس اƃمال *

:وتتمثل žیما یƆي
)3(

 

                                                
  .26، ص Η1999أϴΛر اΘϟدϘϓات اϤϟاϴϟة اόϟاϴϤϟة Ϡϋى اϴδϟاγة اμΘϗϻادϳة، ϠΠϣة اϤΘϟوϞϳ واϴϤϨΘϟة، ϣارس ϣاϧوϴΘϴϏ Ϟϴϳان،  -1
2- ϖΤϟا Ϣϳدϧ ϞϳوϤΘϟة اϠΠϣ ،ةΒγاϨϤϟات اγاϴδϟة اΑاΠΘγوال واϣرؤوس الأ ϖϓدΗ ابΒγا، أϣارη Ϟϴϧوγون وδϴΛاϣ دϟاϧدو ،

  .03، ص 1997واϴϤϨΘϟة، ϣارس 
  .42، ص 1998اϞϤΠϟ، الأγواق اϤϟاϴϟة واϘϨϟدϳة، دار اϔμϟاء θϨϠϟر واΘϟوزϤϋ ،ϊϳان،  ϤΟال Οوϳدان -3
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 ــودƂنƅـــى اƆŷ ــيƆţمƅــب اƆطƅـــي اž یــةœاƂƆتƅزیــادة اƅزیـــادة : اƅتمــل أن تــؤدي اţمƅـــب مـــن اƆطƅــي اž
 .اƂƅصیر اŠƗل) كاستثمارات اƅمſţظة(Ɔŷى اƅنƂود إƅى Šذب رأس اƅمال اŠƗنبي 

 مـــالƅیـــة رأس اŠـــي إنتاž زیـــادةƅـــدل : اŸارنـــة بـــین مƂمƅـــى اƆŷ ســـتثمار بنـــاءاƛـــرار اƁ ـــاذŦیـــتم ات
ــین اƅتكſƆــــة اƅمتƂƂţــــة Ɔƅمشــــروع اƅمƂتــــرح، وŷــــادة مــــا یŸبــــر ŷــــن اƙیــــرادات  اƅربţیــــة اƅمتوƁــــŶ وبــ

žــي شــكل نســب مœویــة مــن اŸƅاœـــد باƙنتاŠیــة اţƅدیــة ƅــرأس اƅمــال، إذ تتــأثر ţركـــة  اƅمســتƂبƆیة
رأس اƅمال اŠƗنبي اŦƅاص بداŶž اƅربŢ، وƆŷیƌ ومŶ اžتـراض ثبـات اŸƅوامـل اŦƗـرى žـإن رأس 

 .اƅمال اŦƅاص ینŠذب إƅى تƆك اƅبƆدان اƅتي یرتž ŶſیƎا ŷاœد اƛستثمار نسبیا

 : س اƃمالŵوامل دŴż اƃتدƀżات اƃدوƃیة ƃرأ *

:وتتمثل žي اŸƅوامل اŦƅارŠیة أƍمƎا
)1(

  

ـــدان اƅتـــي تتـــوžر Ɔŷـــى : اŦƛـــتƜف žـــي أســـŸار اſƅاœـــدة اƅدوƅیـــة - Ɔبƅمـــوال مـــن اƗـــل رؤوس اƂتنت
žـاœض žــي رأس اƅمــال إƅــى اƅبƆــدان اƅتــي تŸـاني Šŷــزا žــي رأس اƅمــال، žتتــدžق رؤوس اƗمــوال 

žیƎــا إƅــى اƅبƆــدان اƅتــي تŸــاني Šŷــزا مــن بƆــدان اſƅــاœض واƅتــي تتســم بانſŦــاض أســŸار اſƅاœــدة 
واƅتي تتسم بارتſاع žي أسـŸار اſƅاœـدة رŻبـة žـي تƂţیـق دŦـل أكبـر،  وباƅتـاƅي žـإن اƅبţـث ŷـن 
اƅتوظیſـــات اƅماƅیـــة اƗكثـــر ŷاœـــد واƗكبـــر ربţیـــة یبـــرر ţركـــة رأس اƅمـــال Ŧاصـــة رأس اƅمـــال 

تــدƂžات رأس اƅمـــال  Ɓصــیر اŠƗــل، إذ أن مŸــدƛت اſƅاœــدة یمكــن أن تســتŦدم كوســیƆة ƅتŸــدیل
 .بین اƅدول

إن وŠود Šŷز žي میزان مـدžوŷات اƅبƆـد یŸنـي وŠـود تـدžق ŷكسـي : بیانات میزان اƅمدžوŷات -
ƅمــواردƋ مــن اƅنƂــد اŠƗنبــي Ɔŷــى ƍیœــة رؤوس أمــوال ســواء Ɓصــیرة أو طویƆــة اŠƗــل، وباƅتــاƅي 

ƅـة اƅاţ ــةŠƅاŸـرض مżƅ یــةƅدوƅمـوال اƗدام رؤوس اƂـى اســتƅــز إŠŸƅـد اƆـأ بŠƆــاني یŸتـي یƅــز اŠŸ
منƎــا، مƂابــل ƍــذا یƂــوم بƆــد اſƅــاœض بــإƁراض دول اŠŸƅــز بŸمƆیــة أشــبƌ باســتثمار ذƅــك اſƅــاœض 

ƌیƅة إŠاţدان تكون بƆي بž. 

إن Ŧــروج رؤوس اƗمـــوال żƅـــرض اƅمضــاربة یمكـــن أن یكــون ŷنـــد توƁـــŶ : أŻــراض اƅمضـــاربة -
وƍـذا مــا یـدŶž اƅمضــاربین  تżیـرات مƆموسـة žــي اƂƅیمـة اƅدوƅیـة ŸƆƅمƆــة اƅوطنیـة ţƙــدى اƅبƆـدان،

إƅى تţویل أمواƎƅم ƆƅبƆد اƅمŸنـي ƅشـراء ŷمƆتـƁ ƌبـل أن یرتſـŶ سـŸر صـرƎžا žـي اƅسـوق اŸƅـاƅمي 
ثــم یƂومــون ببیƎŸــا ŷنــد تƂţــق توŸƁــاتƎم، ویمكــن أن یţــدث اŸƅكــس žــي ţاƅــة توƁــƍ Ŷبــوط žــي 

  .سŸر صرف اŸƅمƆة اƅوطنیة

                                                
  .Ϩϴ270- 271ي، اϤΘϟوϞϳ اϟدوϟي، ϣرγ ϊΟاϖΑ، ص ص اϋ δΤϟرϓان ϘΗي -1
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  )1(:لیمكن إضاžة ŷوامل أŦرى كتſادي اƅمŦاطر اƅمŦتſƆة مث

ــــى Ŧطــــر اƅمصــــادرة مــــن Ɓبــــل : اƅمŦــــاطر اƅسیاســــیة - ƅــــة إ Ɓــــد تتŸــــرض رؤوس اƗمــــوال اƅمƆţی
 .اƅسƆطات اŸƅامة، وƎƅذا یتم تţویƎƆا أو إیداƎŷا žي اƅبنوك اŠƗنبیة

وتتمثــــل أساســــا žــــي Ŧطــــر اƅتــــدƍور اƅنƂــــدي كنتیŠــــة ƛرتſــــاع مŸــــدل : اƅمŦــــاطر اƁƛتصــــادیة -
 Ŷـــžربـــا مـــن دƎـــارج تŦƅـــى اƅت إƜمـــŸƅویـــل اţـــى تƅمـــوال إƗاب رؤوس اţـــأ أصـــŠƆیž ،مŦتضـــƅا

  .اƅضریبة Ɔŷى اƅمداŦیل وƆŷى اƙرباح

  اƃتšریر اƃماƃي واƃمصرżيŵمومیات šول : اƃمبšث اƃثاني

نƎایــة اƅثمانینــات وبدایــة اƅتســŸینات Ɓیــام اŸƅدیــد مــن اƅــدول بتطبیــق سیاســة اƅتţریــر Ƃƅــد ŷرžــت اſƅتــرة مــن 
اƅماƅي رŻبة žي تƂţیق اƅتطور Ɔƅنظـام اƅمـاƅي ورžـŶ وتیـرة اƅنمـو اƁƛتصـادي، وƁـد تضـمنت ƍـذƋ اƅسیاسـة تţریـر 

Ŧ ــد أولŸــذي یƅمــال اƅســاب رأس اţ ریــرţــى تƅة إžیــة إضــاƅماƅســواق اƗریــر اţــدة وتœاſƅار اŸیــة أســƆمŷ ــيž طــوة
اƅتţریــر اƅمــاƅي، وƆŷیــž ƌــإن ƍــذا اŦƗیــر یƂــوم Ɔŷــى رžــŠ ŶمیــŶ اƂƅیــود واŸƅراƁیــل اƅتــي تţــول دون ţریــة نشــاط 

بدأت ŷمƆیة اƅتţریر اƅمـاƅي žـي اƅـدول اƅمتƂدمـة واكتمƆـت بتوسـŶ . اƂƅطاع اƅماƅي Ɔŷى اƅمستوى اƅمƆţي واƅدوƅي
ف اƁƛتصـــادیات اƛنتƂاƅیـــة مـــن اƁتصـــاد مŦطـــط إƅـــى أنشـــطة اƂƅطـــاع اƅمـــاƅي وتـــدویƎƆا، وتوســـŸت ƅتشـــمل مŦتƆـــ

  .اƁتصاد اƅسوق اţƅر

  ومتطƄباتƊ ماƋیة اƃتšریر اƃماƃي واƃمصرżي: اƃمطƄب الأول

  :تŶریف اƃتšریر اƃماƃي واƃمصرżي -1

ینـــدرج اƅتţریـــر اƅمصـــرžي ضـــمن ســـیاق اƅتţریـــر اƅمـــاƅي ویŸتبـــر أţـــد ŷناصـــرƋ اƅرœیســـیة ومنـــƌ یمكـــن 
ƅي واƅماƅریر اţتƅریف اŸت ƌى أنƆŷ يžروضـة "مصرſمƅیـود اƂƅـض اſŦ ـىƅى إŸتي تسƅراءات اŠƙة اŷموŠم

".Ɔŷى اƂƅطاع اƅماƅي
)2(

  

أمـــا بـــاƅمŸنى اƅواســــž Ŷیشـــمل مŠموŷـــة مــــن اŠƙـــراءات اƅتــــي تŸمـــل Ɔŷـــى تطــــویر اƗســـواق اƅماƅیــــة، 
نشاء نظام إشراžي Ɓوي .وتطبیق نظام Żیر مباشر ƆƅرƁابة اƅنƂدیة وإ

)3(
  

یƂوم اƅتţریر اƅماƅي واƅمصرžي Ɔŷى اƅثƂة اƅكامƆة žـي اƗسـواق ţیـث یـتم تţریرƍـا مـن اƂƅیـود اƙداریـة 
وباƅتاƅي منƁ Ţوى اƅسوق ţریة اŸƅمل ŷن طریق تţریر مŸدƛت اſƅاœدة وŷدم وضţ Ŷدود Ɓصـوى ƅـƌ ممـا 
                                                

  .ϤΟ49ال Οوϳدان اϞϤΠϟ، الأγواق اϤϟاϴϟة واϘϨϟدϳة، ϣرγ ϊΟاϖΑ، ص  -1
2- Ϩλ ،الϤϟواق اγة وأϴϟاϤϟات اγاϴδϟار، اΠϨϟد اϴόγ ،اھرةϘϟي، اΑرόϟد اϘϨϟ13، ص 1994دوق ا.  
  .βϔϧ اϤϟرϊΟ اδϟاΒϣ ϖΑاηرة -3
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ŸســـƗـــي اž كمţـــتƅـــار واŦدƛـــا، بزیــــادة اƎیتŷســـین نوţســـتثمارات وتƛـــى زیـــادة اƅـــود إƂــــى یƆŷ ضـــاءƂƅار، وا
اƅصـŸوبات اƅتــي تŸرƁــل ŷمــل اƗســواق، كمــا یƂــوم Ɔŷـى إŷطــاء اƅبنــوك واƅمؤسســات اƅماƅیــة اســتƎƅƜƂا اƅتــام 
ومنƎţــا اţƅریــة اƅكامƆــة žــي إدارة أنشــطتƎا اƅماƅیــة مــن ŦــƜل إżƅــاء مŦتƆــف اƂƅیــود واƅضــوابط Ɔŷــى اŸƅمــل 

ƅدة اœاſƅت اƛدŸدید مţي تž سوقƅیات اƅتماد آŷي واžمصرƅا ƌیـŠـن سیاسـة توŷ ـيƆŦتƅا Ŷمدینـة، مـƅنة واœدا
żƅـــاء اƅرƁابـــة اƙداریـــة Ɔŷـــى تŦصـــیص اœƛتمـــان Ƃƅطاŷـــات مŸینـــة، أو تƂـــدیم اƂƅـــروض ƅـــبŸض  اœƛتمـــان وإ
اƂƅطاŷات بأسŸار žاœدة تſاضـƆیة ممـا یـؤدي إƅـى اƅتŦصـیص Żیـر اƅكـفء Ɔƅمـوارد اƅماƅیـة،  واƛنتƂـال نţـو 

اƅنƂدیــــة، وžــــتŢ اƅمŠـــال اƅمصــــرžي أمــــام اƂƅطــــاع اŦƅــــاص اƅــــوطني تبنـــي اƗدوات Żیــــر اƅمباشــــرة Ɔƅسیاســــة 
واŠƗنبي، وƆŷیž ƌإن أبرز تţدیات ŷمƆیة اƅتţریر اƅماƅي ƍي ƆŦق مؤسسـات ماƅیـة ومصـرžیة ذات مـƜءة 

وƆŷیـž ƌـإن اƂƅیــود اƅمſروضـة Ɔŷــى  .ŷاƅیـة وƁـدرة تناžســیة تؤƎƆƍـا ƆƅبƂـاء دون اţƅاŠــة إƅـى اƅـدŷم أو اţƅمایــة
:تأŦذ أشكاƛ مŦتſƆة ومتŸددة یمكن ţصرƍا أساسا žي نوŷیناƂƅطاع اƅماƅي 

1
  

تƆــك اƂƅیــود اƅمſروضــة Ɔŷــى أنــواع مŸینــة مــن اƛســتثمارات، ţیــث  ویƂصــد بƎــا :ſیــود نوŵیــة -
تŦتƆف ƍذƋ اƂƅیود وƂžا ƆƅوضŶ اƁƛتصادي واƅسیاسي ƅكل دوƅة، žاƅدوƅـة ذات اƗنظمـة اƅماƅیـة 
اƎƅشــــة تţــــاول اƅتſŦیــــف مــــن تــــدƂžات اƛســــتثمار Ɓصــــیرة اŠƗــــل منƎــــا أو إƅیƎــــا وذƅــــك تŠنبــــا 

اƅي اƅضــŸیف، أمــا اƅــدول اƅتــي تــرى أن اƛســتثمار Ɔƅمشــاكل اƅتــي Ɓــد ƛ یتţمƎƆــا ƁطاƎŷــا اƅمــ
اŠƗنبي اƅمباشر žیƌ انتƂاص ƅسیادتƎا žإنƎا تſرض إŠراءات ƅمنƍ Ŷذا اƅنـوع مـن اƛسـتثمارات 
مـن اƅتــدžق إƅیƎــا كſـرض ضــراœب Ɔŷــى ŷواœـد اƛســتثمارات اŠƗنبیــة وكـذƅك žــرض Ɓیــود Ɔŷــى 

 .تţویل اƗرباح من اƅدوƅة اƅمضیſة إƅى اƅدوƅة اƗم

- ſـا  :یود كمیةƎـة منƂžمتدƅمـوال اƗـم اŠţƅ یـا أو دنیـاƆŷ دودţ Ŷي وضž ادةŷ یودƂƅا Ƌذƍ تتمثل
أو إƅیƎا بżض اƅنظر ŷن نـوع ƍـذƋ اƅتـدƂžات، ومـن ƍـذƋ اƂƅیـود تţدیـد نسـبة اƅمƆكیـة Ɔƅمسـتثمر 
 Ŷنبیـــة كوضـــŠƗـــة ا ƆمŸƅویـــل اţـــى تƆŷ یـــودƁ ـــرضžتصـــادیة، وƁƛات اŷمشـــروƅـــي اž نبـــيŠƗا

ƅمباƅم اŠţƅ فƂنبیةسŠة أƆمŷ ىƅا إƎƆویţمسموح بتƅا ź.  

ویشــیر اŠƅــدول اƅتــاƅي إƅــى اŷƗــوام اƅتــي بــدأت žیƎــا بŸــض اƅــدول žــي ŷمƆیــات اƅتţریــر اƅمــاƅي، بŸــد 
  .مرƆţة من اƅتدŦل اţƅكومي اƅواسŶ اƅنطاق

  

                                                
دراγة Ϩϴϋة Ϧϣ اϟدول اόϟرϴΑة ϓي اΘϔϟرة  –ηذى ϳوΒϋ ϒγد اΨϟاϖϟ، اϤΜΘγϻار وΤϣدداΗھ ϓي ظϞ اΤΘϟرϳر اϤϟاϟي  -1

  .20، ص 2008، رγاϟة Ϙϣدϣة Θϣ ϦϤοطΒϠات η Ϟϴϧھادة اϟدΘϛوراه ϓي اϠόϟوم اμΘϗϻادϳة، اΠϟاόϣة الأردϴϧة، - 1993/2003
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  .تاریţ بدء ŵمƄیات اƃتšریر اƃماƃي żي بŶض اƃدول :Ş02/02دول رſم 

  بدایة اƃتšریر  اƃدوƃة  بدایة اƃتšریر  ƃدوƃةا

  1989   اƅمكسیك  1982  اƅوƛیات اƅمتţدة

  1991  اƅبیرو  1980  كندا

  ž  1991نزویƜ  1979  اƅیابان

  1991  مصر  1981  اƅممƆكة اƅمتţدة

  1991  اƅمżرب  1984  أƅمانیا

źكون źونƍ  1978  یاƂریžنوب اŠ  1980  

  1988  بنƜżداش  1981  أندونیسیا

  1989  اƎƅند  1978  كوریا اŠƅنوبیة

  ž  1984رنسا  1978  ماƅیزیا

  منتصف اƅثمانینات  تایƜند  1981  اƆſƅبین

  1989  اƅبرازیل  1978  سنżاžورة

  1974  اƅشیƆي  1979  تایوان

Source: J.Williamson and M.Mahar, Review of financial liberalization South Asia region,Internal 

discussion paper, N
o
 171, World Bank, 1998, p 43.  

تتطƆــب ŷمƆیــة اƅتţریــر اƅمــاƅي واƅمصــرžي تــوžر مŠموŷــة مــن  :متطƄبــات اƃتšریــر اƃمــاƃي واƃمصــرżي -2
 :اƅشروط أƍمƎا

تتطƆــب ŷمƆیــة اƅتţریــر اƅمــاƅي واƅمصــرžي إżƅــاء كاžــة اŸƅراƁیــل واţƅــواŠز : ضــمان اƃمناżســة -
واســŸة بــین أســŸار اſƅاœــدة Ɔŷــى اƅوداœــŶ أمــام ţریــة اƅمناžســة، وذƅــك ƅتŠنــب اƅوƁــوع žــي žــروق 

وأســـŸار اſƅاœــــدة Ɔŷــــى اƂƅــــروض، ومنــــŶ اƅتوســــط اƅمſــــرط واƅتمییــــز žــــي ŷمƆیــــة مــــنŢ اœƛتمــــان 
 .Ƃƅطاŷات Ɔŷى ţساب Ɓطاŷات أŦرى

إن اتŠــاƋ اƅمشــروŷات ƆƅتŸامـــل مــŶ بŸــض اƅمؤسســات اƅماƅیـــة : ضــمان ŵــدم تŞزئـــة اƃســوق -
ـــذƅك یŠـــب مـــنŢ اƅتـــراŦیص واƅمصـــرžیة دون اŦƗـــرى Ɓـــد یـــؤدي إƅـــى ŷـــدم اكت ƅ ،ســـوقƅمـــال ا

 .واƅتسƎیƜت ƂƆƅیام بŸمƆیات اƛندماج وžتž Ţروع مصرžیة Šدیدة

:باƙضاžة إƅى تواžر ما یƆي
)1(

  

                                                
1- Allégret jean-pierre, Pascale le merrer, Economie de la mondialisation opportunités et 
fractures, Boeck et larcier, Bruxelles, 2007, p 110. 
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میزانیــة مŸتــدل ţƆƅــد مــن الآثــار اƅســƆبیة ƅضــریبة اƅتضــŦم، Ɨن اƅســیطرة Ɔŷــى اƅتضــŦم Šŷــز  -
أƍــم مصــادر اƅتضــŦم žــي  یتطƆــب اƂƅضــاء Ɔŷــى مصــادرƋ، ویŸتبــر Šŷــز اƅمیزانیــة اŸƅامــة مــن

 .اƅدول اƅنامیة

نظـــام ضـــریبي مţایـــد متƆŸـــق بنشـــاط اƅوســـاطة، مـــن ŦـــƜل إصـــƜح اƅـــنظم اƅضـــریبیة بƎـــدف  -
 .žي ظل أسŸار ضریبیة مœƜمة تţسین كſاءة تţصیل اƅضراœب

 : أƋداف اƃتšریر اƃماƃي واƃمصرżي -3

ســـاƍمت žـــي تطـــویر اƅظـــروف اƅمœƜمـــة ƅتţریـــر اƂƅطـــاع اƅمـــاƅي واƅمصـــرžي، وتـــوžیر  وƍـــي أƍـــداف
:اƗموال اƜƅزمة واŠƅو اƅمناسب ƅزیادة اƛستثمار، وتتمثل žي

)1(
 

 .تŸبœة اƛدŦار اƅمƆţي واŠƗنبي ƅتمویل اƁƛتصاد ŷن طریق رŶž مŸدƛت اƛستثمار -

 .ƁƜŷة بین أسواق اƅمال اƅمƆţیة واŠƗنبیة من أŠل ƆŠب اƗموال ƅتمویل اƛستثمار ƆŦق -

اســـتŸمال Ŧـــدمات ماƅیـــة مصـــرžیة žـــي اƅمſاوضـــات اƅتŠاریـــة بـــین ŷـــدة دول مـــن أŠـــل تţریـــر  -
اƅتŠــــارة اŦƅارŠیــــة، Ŧاصــــة مــــŶ انضــــمام مŠموŷــــة مــــن اƅــــدول اƅنامیــــة إƅــــى منظمــــة اƅتŠــــارة 

 .اŸƅاƅمیة

اƅماƅیة ƅتكون Ɓادرة Ɔŷى اƅمناžسة اƅدوƅیة، وƆŷیƌ تمكنƎا من žـتŢ مصـادر رŸž Ŷžاƅیة اƗسواق  -
 .اƁتراض وتمویل أŠنبیة وƆŦق žرص استثماریة Šدیدة

تţریــر اƅتţـــویƜت اŦƅارŠیـــة مثــل تţریـــر تţویـــل اŸƅمــƜت اŠƗنبیـــة وţركـــة رؤوس اƗمـــوال،  -
 .سŸار اſƅاœدةŦاصة مŶ اƅتżیرات اƁƛتصادیة ومنƎا تżیرات أسŸار اƅصرف اŠƗنبي وأ

  .ومؤشرات اƃتƀییم ، اƃمنŝƌإŞراءات اƃتšریر اƃماƃي: اƃمطƄب اƃثاني

تشـــتمل سیاســـات اƅتţریـــر اƅمـــاƅي Ɔŷـــى مŠموŷـــة مـــن اŠƙـــراءات یتطƆـــب  :إŞـــراءات اƃتšریـــر اƃمـــاƃي -1
 اƅتţریر اƅماƅي اƅمرور بƎا، وذƅك مـن ŦـƜل تطبیـق إŠـراءات اƅتţریـر اƅتـي تشـتمل Ɔŷـى ثƜثـة Šوانـب

:كما یƆي
)2(

 

  : وتتضمن ŷمƆیة تţریرƋ ثƜثة متżیرات أساسیة وƍي:  اƃداƄŤي صرżيتšریر اƃنظام اƃم  . أ

                                                
  .Ϗ141-142اΒϋ Ϣϟد الله، اόϟوϤϟة اϤϟاϴϟة والأϧظϤة اμϤϟرϴϓة اόϟرϴΑة، ϣرγ ϊΟاϖΑ، ص ص  -1

2- Ben gamra saoussen et Clèvenot mickaël, Libéralisation financière et crise bancaires dans les 
pays émergents, La prégnance du rôle des institutions, Université Paris XIII, 2005, pp 10-11. 
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ŷــن طریــق اţƅــد مــن اƅرƁابــة Ɔŷـــى  ذƅــك یتƂţــقو  :تšریــر أســŶار اŽƃائــدة اƃدائنــة واƃمدینــة -
أســŸار اſƅاœــدة اƅداœنــة واƅمدینــة واƅتƆŦــي ŷــن سیاســة اƅتţدیــد اƙداري Ǝƅــا، وتركƎــا ţــرة تتţــدد 
žـــي اƅســـوق باƅƛتƂـــاء بـــین ŷارضـــي اƗمـــوال واƅطـــاƅبین Ǝƅـــا Ɯƅســـتثمار، مـــŶ اƅمƜءمـــة بـــین 

 .اƛستƜƎك واƙنſاق اƛستثماري

ویتƂţــق ذƅـك ŷـن طریــق اţƅـد مـن ŷمƆیـة توŠیــƌ اœƛتمـان نţـو اƂƅطاŷــات  :تšریـر اƀƃـروض -
اƅتي تŸتبرƍا اţƅكومة أوƅویة Ɔƅتمویل Ɔŷـى ţسـاب Ɓطاŷـات أŦـرى، واţƅـد مـن وضـŶ سـƂوف 
اœتمانیــة Ɔŷــى اƂƅــروض اƅممنوţــة ƅــبŸض اƂƅطاŷــات، وباƙضــاžة إƅــى ذƅــك إżƅــاء أو ſŦــض 

 .ك اƅتŠاریةنسب اţƛتیاطات اŠƙباریة اƅمſروضة Ɔŷى اƅبنو 

زاƅـــة اƂƅیـــود واŸƅراƁیـــل اƅتـــي تŸیـــق إنشـــاء  :تšریـــر اƃمناżســـة اƃبنكیـــة - واƅـــذي یتƂţـــق بإżƅـــاء وإ
اƅبنـــوك اŦƅاصـــة بـــرأس مـــال مƆţـــي أو أŠنبـــي، وكـــذƅك إżƅـــاء اƂƅیـــود اƅتـــي تمنـــƆŦ Ŷـــق بنـــوك 

  . ومؤسسات ماƅیة متŦصصة وشامƆة

ŸراƁیــل اƅمſروضــة ضــد ţیــازة وامــتƜك ویــتم ذƅــك بواســطة إزاƅــة اƂƅیـود واƅ :تšریــر الأســواق اƃماƃیــة  . ب
اƅمســتثمر اŠƗنبــي Ƙƅصــول واƗوراق اƅماƅیــة Ɔƅمنشــآت واƅمؤسســات اƅمƆţیــة اƅصــادرة žــي بورصــة 
اƂƅــــیم اƅمنƂوƅــــة، واţƅــــد مــــن إŠباریــــة تــــوطین رأس اƅمــــال وأƁســــاط اƗربــــاح واſƅواœــــد، بمŸنــــى إżƅــــاء 

Ŧداƅي اž مستثمرةƅنبیة اŠƗموال اƗروج اŦ ز أمامŠواţƅااƎنŷ ةŠناتƅرباح اƗل وا.  

Ɔŷـى سـŸر اƅصـرف  ویتضـمن اŸƅمـل Ɔŷـى اţƅـد مـن اƅرƁابـة اƅمſروضـة :تšریر šساب رأس اƃمال  . ت
اƅمطبــق Ɔŷــى اƅمŸــامƜت اƅمرتبطــة باţƅســاب اŠƅــاري وţســاب رأس اƅمــال، وŷــدم تــدŦل اƅســƆطات 

كـذƅك یتضـمن تţریـر تـدƂžات رؤوس اƗمـوال مـن . اƅنƂدیة žي تţدید مŸدل صـرف اŸƅمƆـة اƅمƆţیـة
ƅنبیــة اŠƗســتثمارات اƛمــوال كاƗــف أشــكال رؤوس اƆتŦامــل بمŸتƅریــة اţتصــاد، وƁƛــى اƅ مباشــرة وإ

واســــتثمارات اƅمţــــاžظ اƅماƅیــــة كاƗســــƎم واƅســــندات واƅمŸــــامƜت اƅمتƂƆŸــــة بأصــــول اƅثــــروة اƂŸƅاریــــة 
ــــة واƅƛتزامــــات واƅتســــƎیƜت  واƅثــــروات اƅشŦصــــیة واƅمŸــــامƜت اƅمتƂƆŸــــة باƅــــدیون كــــاƂƅروض اƅبنكی

دیون اŠƅدیــدة اœƛتمانیـة اƅمƂدمـة مـن اƅـدول اƅمتƂدمــة إƅـى اƅـدول اƅنامیـة، واƅــدیون اƅمسـتƂţة Ɔŷـى اƅـ
 .اŠƗنبيواƅتŸامل باƅنƂد 

:žي ƍذا اŦƅصوص إƅى Ɓضیتین ƍامتین ویشیر Ŧبراء صندوق اƅنƂد اƅدوƅي
)1(

   

                                                
  .35، ص ϣرγ ϊΟاΒϋϖΑد اϤϟطΒϋ ΐϠد اϴϤΤϟد، اόϟوϤϟة واμΘϗادϳات اϨΒϟوك،  -  1
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-  ƌبـــدءأنـــƅضـــل اžƗـــل،  مـــن اŠƗصـــیرة اƁ اتƂžتـــدƅبـــل اƁ ـــلŠƗـــة ا Ɔات طویƂžتـــدƅریـــر اţـــي تž
وتţریر اƛستثمار اŠƗنبي اƅمباشـر Ɓبـل تţریـر اسـتثمار اƅمţـاžظ اƅماƅیـة أو اƛسـتثمار Żیـر 

 .اƅمباشر

ــر اƅشــــامل ƅمŸــــامƜت وتţــــویƜت رأس اƅمــــال ƛ یŸنــــي اƅتƆŦــــي ŷــــن كــــل اƂƅواŷــــد  - إن اƅتţریــ
ŸƅمƆـة اŠƗنبیـة، بــل ربمـا یţتـاج اƗمــر إƅـى تƂویـة اƂƅواŷــد واƅـنظم اƅمطبƂـة Ɔŷـى اƅمŸــامƜت با

 .ونظم اţƅیطة اƅمتƂƆŸة بتţویƜت اŸƅمƆة اŠƗنبیة اƅتي یŠریƎا Żیر اƂƅیمین

مـن اŸƅناصـر اƅسـابƂة اƅـذكر یمكـن اţƅكـم Ɔŷـى درŠـة اƅتţریـر اƅمـاƅي ŷنصـر بناءا Ɔŷى درŠـة تţریـر كـل 
یبــین اƅمŸــاییر اƅمســتŸمƆة žــي تţدیــد درŠــة اƅتţریــر اƅمــاƅي،  02/03رƁــم  اƅتــاƅي واŠƅــدول ،žــي اƁƛتصــاد ككــل

ƅكـي یكـون إمـا مţـرر  اƅسـابƂة وذƅك من ƜŦل توضیŢ اŸƅوامل اƅتي یŠب توžرƍا žي كل ŷنصر من اŸƅناصـر
  .بشكل كامل أو مţرر بشكل Šزœي
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  مŶاییر تصنیف درŞة اƃتšریر اƃماƃي :02/03رſم Şدول 

  تšریر كƄي  تšریر Şزئي  سیاسة اƃكبŠ اƃماƃي ſیود  

اƃنظام اƃمصرżي 
  اƃداƄŤي

ŷدم وŠود رƁابة وتدŦل žي تţدید مŸدƛت  -  مŸدƛت اſƅاœدة اƅداœنة واƅمدینة
  اſƅاœدة اƅداœنة واƅمدینة

ŷدم وŠود رƁابة وتدŦل žي تţدید  -
  مŸدƛت اſƅاœدة اƅداœنة واƅمدینة

اƂƅروض، اţƛتیاطات 
واƅدŦول اŦƅاص اŠƙباریة 

اƅمƆţي واŠƗنبي إƅى Ɓطاع 
  اƅبنوك

ŷدم وŠود رƁابة Ɔŷى اƂƅروض،   -
اţƛتیاطات اŠƙباریة واƅدŦول إƅى اƂƅطاع 

 .اƅبنكي

 ٪50و 10نسبة اţƛتیاطي اŠƙباري بین   -
  .سنوات ƅ5مدة تſوق 

ŷدم وŠود رƁابة Ɔŷى اƂƅروض،  -
اţƛتیاطات اŠƙباریة واƅدŦول إƅى 

 .اƂƅطاع اƅبنكي

بة اţƛتیاطي اŠƙباري ƛ تتŠاوز نس  -
  .ƅمدة تƂل ŷن سنتین 10٪

  الأسواق اƃماƃیة

اƛستثمارات اŠƗنبیة žي 
  اƅمţاžظ اƅماƅیة

اƅمستثمرین اŠƗانب Żیر مصرح Ǝƅم بتمƆك  -
 .من اƗصول اƅماƅیة اƅمƆţیة ٪49أكثر من 

یوŠد Ɓیود Ɔŷى اƅمساƍمة žي بŸض  -
  .اƂƅطاŷات اƁƛتصادیة

اŠƗانب مصرح Ǝƅم بتمƆك  اƅمستثمرین -
  .أصول ماƅیة مƆţیة دون شروط

توزیŶ رأس اƅمال اƅمستثمر 
  وأرباح اƗسƎم وžواœد اƅسندات

توزیŶ رأس اƅمال اƅمستثمر وأرباح اƗسƎم   -
سنوات اƗوƅى  5وžواœد اƅسندات ƛ یتم Ɓبل 

  .من اƛستثمار

توزیŶ رأس اƅمال اƅمستثمر وأرباح اƗسƎم  -
یتم žي اƅسنتین اƗوƅیتین وžواœد اƅسندات 

  .من اƛستثمار

  šساب رأس اƃمال

إƁتراضات اƅبنوك اƅمƆţیة من 
  اŦƅارج

اƅبنوك واƅمؤسسات اƅماƅیة اƅمƆţیة مصرح  -
Ǝƅا باƁƛتراض من اŦƅارج ƅكن بوŠود بŸض 

  .اƂƅیود

واƅمؤسسات اƅماƅیة اƅمƆţیة  اƅبنوك -
تƂترض بكل ţریة من اŦƅارج شرط أن 

  .تƆŸم اƅسƆطات اƅنƂدیة

وŠود أسŸار صرف Ŧاصة Ɔŷى ŷمƆیات  -  سŸر صرف متŸدد وƁیود أŦرى
اţƅساب اŠƅاري وتدƂžات رأس اƅمال، ووŠود 

  .Ɓیود žیما یŦص Ŧروج رؤوس اƗموال

وŠود أسŸار صرف Ŧاصة Ɔŷى ŷمƆیات  -
وتدƂžات رأس اƅمال، وƛ اţƅساب اŠƅاري 

وŠود ƂƆƅیود žیما یŦص Ŧروج رؤوس 
  .اƗموال

Source:
 
Ben gamra saoussen et Clèvenot mickaël, La libéralisation financière dans les pays en développement, 

Croissance Economique ou Instabilité Financière ?, Université Paris XIII, 2008, P 23. 

تأŦـــذ ŷمƆیــة تطبیـــق اƅتţریـــر اƅمـــاƅي شــكƆین ƍمـــا اƅتţریـــر اŠƅزœـــي واƅتţریـــر  :مـــنŝƌ اƃتšریـــر اƃمـــاƃي -2
مـــن اƅتţریـــر یţمـــي اƅدوƅـــة مـــن اƗزمـــات واƅتƆƂبـــات اƁƛتصـــادیة اŸƅاƅمیـــة، ƅكنـــƌ اƅشـــكل اƗول žاƅكƆـــي، 

مــن ţیــث  امــأیţرمƎــا žــي اƅوƁــت نſســƌ مــن اƅمكاســب اƅتــي تــنŠم ŷــن اƅتţریــر اƅكƆــي ƂƆƅطــاع اƅمــاƅي، 
 :žنوŠزƍما žیما یƆي اƅمنşƎ باƅنسبة ŸƅمƆیة اƅتţریر

واœـل Ɔƅتţریـر اƅمـاƅي بإزاƅـة كاžـة اƂƅیـود žـي وƁــت أوصـى اƅمؤیـدون اƗ: مـنŝƌ اƃتšریـر اƃسـریŴ  . أ
şƎمــــنƅــــذا اƍ Ŷــــد، واتبــــţــــدة  واţمتƅكــــة اƆممƅــــواي واŻورƗنتــــین واŠرƗــــدول مثــــل اƅــــض اŸــــي بž

ذƋ اƅـــدول بإزاƅـــة مŸظـــم اƂƅیـــود Ɔŷـــى اƂƅطـــاع اƅمـــاƅي ونیوزیƆنـــدا žـــي اƅســـبŸینات، ţیـــث Ɓامـــت ƍـــ



-90 - 

ŦــƜل žتــرة Ɓصــیرة، ƅكــن ƍــذƋ اƅطریƂــة ƅــم تƂţــق اƅنŠــاح ذاتــž ƌــي تƆــك اƅدوƅــة، ſžــي اســتطاŷت 
بــاءت ƎŠــود اƗرŠنتــین واƗورŻــواي  اƅممƆكــة اƅمتţــدة ونیوزƅنــدا اƛســتſادة مــن مكاســب اƅتţریــر

یاســـات إصـــţƜیة Ɓبـــل تţریـــر اƂƅطـــاع باſƅشـــل، ţیـــث تبـــین أنـــƌ كـــان یتŸـــین ƆŷیƎـــا اƂƅیـــام بس
žـي اƅـدول ذات اƗنظمـة اƅماƅیـة اƂƅویـة واƅتـي تمتƆـك  ƅذƅك ینصŢ باستŦدام ƍذا اƅمـنşƎ. اƅماƅي

أدوات رƁابیــة صــارمة، ţیـــث تƂţــق Ǝƅــا مكاســـب ســریŸة وŸžاƅــة بینمـــا یţمیƎــا نظامƎــا اƅمـــاƅي 
.اƂƅوي من أیة أزمات تنتŷ şن اƅتţریر

)1(
 

ŷنــد تطبیــق سیاســات اƅتţریــر  تتبــŶ أƆŻــب اƅــدول اƅمــنşƎ اƅتــدریŠي :اƃتــدریŞيمــنŝƌ اƃتšریــر   . ب
اƅتـــي تبنـــت مـــنŸ  şƎـــض اƅـــدولاƅمـــاƅي وذƅـــك Ɔŷـــى ſƆŦیـــة اƗزمـــات اƅماƅیـــة اƅتـــي ţـــدثت žـــي ب

Ŷســریƅریــر اţتƅكــي ا ƌــارب أنــŠتƅــد أثبتــت اƁت، وŶــة ســتطیƅیــة  دوƆابƁ ــيž ســتمرارƛیــق اƂţمــا ت
ƌترنـة بــƂمƅیـة اƅماƅــاطر اŦمƅیـل اƆƂویــل وتţتƆƅ مـالƅسـاب رأس اţ  ـاج سیاســاتƎــا انتƎیƆŷ ـینŸیت

وƆŷـى اŸƅكـس مـن ذƅـك žـإن تـدƂžات رؤوس اƗمـوال . تنظیمیـة Ɓبـل إƁـرار انſتـاح اƂƅطـاع اƅمـاƅي
ƅــذƅك žــإن اƅتــدرج اƛنſتــاح ţƅســاب رأس اƅمــال،  بżــرض اƅمضــاربة تŸŠــل مــن اƅصــŸب تƂţیــق

žـي ŷمƆیــة اƅتţریـر یســاŷد žــي كسـب اƅوƁــت ţƙــداث تżیـرات ƍیكƆیــة žــي اƗسـواق اƅماƅیــة كــي 
.تستطیŶ اŸƅمل žي اƅمناخ اƅدوƅي

)2(
  

توŠد ŷدة مؤشرات یمكن من ƎƅƜŦا تƂیـیم تـأثیر اƅتţریـر اƅمـاƅي : مؤشرات تƀییم تأثیر اƃتšریر اƃماƃي -3
:أƍمƎا

)3(
 

باƅنســـبة Ɔƅنـــاتş اƅمƆţـــي ) M2(واƅتـــي تشـــیر إƅـــى درŠـــة اƅســـیوƅة اƅنƂدیـــة : درŞـــة اŶƃمـــق اƃمـــاƃي -
، وتŸتبـــر مؤشـــرا ƍامـــا Ɔŷـــى مـــدى كſـــاءة اƅنظـــام اƅمـــاƅي ، كمـــا تســـاŷد ارتſـــاع )PIB(اŠƙمـــاƅي 

درŠة اŸƅمق اƅماƅي Ɔŷى تدžق اƗموال اƂƅابƆة Ɓƚƅراض مـن اƅمƂرضـین إƅـى اƅمƂترضـین وباƅتـاƅي 
تســاŷد أیضــا Ɔŷــى نƂــل اƂƅــرار اƅنƂــدي وانتشــارƋ إƅــى مŦتƆــف تــؤدي إƅــى ţســن اƅتŦصــیص، كمــا 

اƂƅطاŷـات اƁƛتصــادیة، ویتƂţـق ƍــذا اƛنتشـار ŷــن طریــق اƅتـأثیر Ɔŷــى اţتیاطـات اƅبنــوك، ومــن 
 .اƅمſترض أن ترتŶſ نسبة اŸƅمق اƅماƅي مŶ تطور وتنمیة اƂƅطاع اƅماƅي

ţیــث یــؤدي  :اƃودائــŴاƌƃــامش بــین مŶــدƙت اŽƃائــدة Ƅŵــى اƀƃــروض ومŶــدƙت اŽƃائــدة Ƅŵــى  -
اƅتţریــر اƅمــاƅي إƅــى تزایــد اŷƛتمــاد Ɔŷــى اƗدوات اƅنƂدیــة Żیــر اƅمباشــرة Ŧاصــة ŷمƆیــات اƅســوق 

                                                
  .η21ذى ϳوΒϋ ϒγد اΨϟاϣ ،ϖϟرγ ϊΟاϖΑ، ص  -1
  .η21-23ذى ϳوΒϋ ϒγد اΨϟاϣ ،ϖϟرγ ϊΟاϖΑ ، ص ص  -2
، أγواق الأوراق اϤϟاϴϟة ο ϦϴΑرورات اΤΘϟول اμΘϗϻادي واΤΘϟرϳر اϤϟاϟي وΘϣطΒϠات Ηطوϳرھا، دار ϋاطϒ وϴϟام أϧداوس -3

  .207 -206، ص ص 2007اϜϔϟر اΠϟاόϣي، μϣر، 
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اƅمſتوţــة žــي إدارة اƅســیوƅة، ومــن اƅمſتــرض أن تــؤدي تƆــك اŦƅطــوة إƅــى تſŦــیض اƎƅــامش  بــین 
ƅـك اƅدم ذŦك یسـتƅـذƅ اŸوتب ،Ŷœوداƅى اƆŷ دةœاſƅر اŸروض وسƂƅى اƆŷ دةœاſƅر اŸـة سƅƛدƆƅ ـامشƎ

Ɔŷــى كſــاءة اƅوســاطة اƅماƅیــة، žمƆمــا تţســنت اƅكſــاءة وزادت اƅمناžســة داŦــل اƂƅطــاع اƅمــاƅي مــن 
Ţیţكس صŸƅامش واƎƅك اƅص ذƆƂأن یت ŶƁمتوƅا. 

یشـیر ƍــذا اƅمؤشــر إƅـى إمكانیــة تƂţیــق اƅتţریـر اƅمــاƅي ƅمŸــدƛت žاœــدة : مŶــدل اŤƃصــم اƀšƃیƀــي -
م اƅمــدŦرات وباƅتـاƅي اƛســتثمارات اƗمـر اƅــذي یــنŸكس ƂţیƂیـة موŠبــة اƅتـي مــن ƎƅƜŦـا یزیــد Šţـ

 .إیŠابا Ɔŷى مŸدƛت اƅنمو اƁƛتصادي

 :تزاید šصة اƀƃطاع اŤƃاص من اƙئتمان وتزاید šصـتƊ مـن اƃودائـƃ Ŵـدى اƃمؤسسـات اƃماƃیـة -

اƗمــر اƅــذي یŸكــس تزایــد اƍƗمیــة اƅنســبیة ƂƆƅطــاع اŦƅــاص žــي اƁƛتصــاد اƅــوطني Ɔŷــى ţســاب 
  .اƂƅطاع اŸƅام

  أثر اƃتšریر اƃماƃي Ƅŵى اƀƃطاع اƃماƃي واƃمصرżي :اƃمطƄب اƃثاƃث

žي إطار اƛنſتاح اƅماƅي وتţریر ţركة رؤوس اƗموال اƅذي تبنتƌ اŸƅدیـد مـن اƅـدول تزایـدت ţـدة اƅمناžسـة 
بـین اƅبنـوك وŦاصــة بŸـد ظƎــور اƅبنـوك متŸـددة اŠƅنســیات كشـكل مــن أشـكال اƅشـركات متŸــددة اŠƅنسـیات، ومــا 

اƛسـتثمار بتـدني مŸـدƛت اſƅاœـدة، زاد žي أƍمیتƎا كونƎا تزید من مŸروض اŦƅدمات اƅبنكیة كما ونوŷا، وتſţـز 
، إضـاžة إƅـى أنƎــا تسـاƍم žـي تسـریţ Ŷركــة رؤوس اƗمـوال نظـرا ƙمكانیاتƎــا وتƆŦـق مŠـاƆƅ ƛمناžسـة بــین اƅبنـوك

ƅكـن تبƂــى اƅتــدƂžات اƅدوƅیـة ƅــرؤوس اƗمـوال إţــدى أƍــم اŸƅوامـل اƅمƎــددة ƛسـتƂرار ƍــذƋ اƅبنــوك، . اƅماƅیـة اƎƅاƆœــة
ز اƂƅطـاع اƅمصـرžي ŷـن اسـتیŸابƎا یـدŶž أصـţاب رؤوس اƗمـوال بتţویـل أمـواƎƅم žضŦامة ƍذƋ اƅتـدƂžات وŠŷـ

ŦƆƅـــارج اƗمـــر اƅـــذي یتســـبب žـــي إţـــداث أزمـــات ماƅیـــة ţـــادة، كمـــا أن اƅتوƁـــف اƅمſـــاƎƅ ŒŠـــذƋ اƅتـــدƂžات یţـــدث 
ة ŷمƆیـة تţریـر ţركـ اƂƅطاŷات اƁƛتصـادیة، وƆŷیـž ƌـإن أضرارا كبیرة بƎذا اƂƅطاع مما ینŸكس سƆبا Ɔŷى مŠمل

ƅضمان ثƂة اƅمـودŷین žـي اƅبنـوك اƅمƆţیـة وƎƆŸŠـا Ɓـادرة  Ƃویة اƂƅطاع اƅماƅي واƅمصرžيرؤوس اƗموال تتطƆب ت
، ویكــون ذƅـــك مــن ŦـــƜل اƅــتƆŦص مـــن Ɔŷــى اســتیŸاب اƅتـــدƂžات اƅماƅیــة اƅضـــŦمة واســتƎƅƜżا أţســـن اســتƜżل

ازنـات Ɔŷـو مسـتوى سـŸر اƅصـرف وتبني سیاسة نƂدیة مœƜمة، إضـاžة إƅـى إţـداث تو  مدیونیة اƎŠƅاز اƅمصرžي
  .ومیزان اƅمدžوŷات وكل ƍذا žي ظل انتƎاج سیاسة اƅتţریر اƅماƅي

1- ŵ يƃماƃریر اšتƃيأثر اżمصرƃطاع اƀƃى مدیونیة اƄ :žمصرƅطاع اƂƅتبر اŸدول یƅي كثیر من اž ي
ţ ،ابةƁرƅف أشكال اƆتŦى مƅشتراكي إƛا ƌŠتوƅي ظل اž ƌŷضاŦیا وتم إŠا استراتیŷطاƁ نامیةƅیث ا

كانت اƅمƎمة اƗساسیة Ɔƅبنوك اƅتŠاریة ƍي تƂدیم اƅتمویل بصſة آƅیة إƅى مŦتƆف اƅمؤسسات 
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واƎƅیœات اŸƅمومیة إضاžة إƅى توŠیƌ اœƛتمان إƅى Ɓطاŷات مŸینة دون أŦرى، žكان ƎƅذƋ اƅسیاسة 
كبیر Ɔŷى آثارا سƆبیة Ɔŷى اƂƅطاع اƅمصرžي اƗمر اƅذي ţرمƌ من آداء وظاƌſœ اƅتƆƂیدیة وأثر بشكل 

Ɓدرتƌ اƅتناžسیة، أما žي ظل اƅتţوƛت اŸƅاƅمیة اƅراƍنة واƛنتƂال من نظام اƅكبŢ اƅماƅي إƅى نظام 
إƅى إţداث تأثیرات سƆبیة اƅتţریر اƅذي انتŠƎتƌ أƆŻب اƅدول واƅذي یتصف بŸدید اƅمزایا إƛ أنƌ أدى 

اſƅاœدة ţیث یثیر ارتſاع ƍذƋ تţریر أسŸار وبŦاصة Ɔŷى Ŧاصة žي اƅدول اƅنامیة اƅتي اŷتمدت 
ƍ ƌدثţد یƁ ذيƅبي اƆسƅتأثیر اƅة اƆیرة مشكŦƗیث أن ذاţ ،يžمصرƅطاع اƂƅى مدیونیة اƆŷ اعſرتƛا ا

مما  اƅناŠم ŷن ارتſاع اſƅواœد Ɓد یؤدي إƅى تŸثر اƅمƂترضین žي سداد دیونƎمƍذƋ اƅمدیونیة ارتſاع 
ƍذƋ اƅدیون ƅیست إŠ ƛزءا من وداŶœ  یŸرض اƂƅطاع اƅمصرžي ككل Ɨزمات ţادة، Ŧاصة وأن

ƍو اŷتماد اƅمشروŷات žي ƍذƋ اžƗراد ƅدى اƎŠƅاز اƅمصرžي، ومما یزید žي تدƍور ƍذƋ اƅوضŸیة 
ŷوض اŠƆƅوء إƅى اƁƛتراض من أسـواق اƅمال كما  Ƃطاع اƅمصـرžياƅول Ɔŷى اƁƛتـراض من اƅد

Šنبیة إƅى تƆك اƅـدول یأتي žي مŸظم ثم إن تدžق رؤوس اƗموال اƗ، اƅـدول اƅمتƂدمة یـţدث žي
 .وƅیس žي صورة استثمارات مباشرة اţƗوال žي صورة Ɓروض Ɔƅمشروŷات

وƛ ضبط ƍذƋ وƍكذا نرى أنƌ من اŦƅطورة بمكان اƛندžاع ƅرŶž أسŸار اſƅاœدة كما أنƌ ینبżي أ
 ثم .اخ اƛستثماريƅتſادي إƜžس اƅمشروŷات، وما یؤدي إƅیƌ ذƅك من زرع ŷدم اƅثƂة žي اƅمناƅنسبة 

ن اƅتţریر اƅماƅي یؤدي إƅى تزاید دور وţدات اƎŠƅاز اƅمصرžي كوسیط ƅتţویل اƅمدŦرات إƅى إ
استثمارات منتŠة، إƛ أنž ƌي ظل وŠود مشكƜت اƅتŸثر žإن ŷدم ثƂة اƅبنوك žي ŷمƎœƜا من 

وارد كان یمكن اƅمƂترضین سوف یؤدي إƅى تراكم žاœض سیوƅة ƅدیƎا، وبذƅك یţرم اƁƛتصاد من م
ƌیž اƎſتوظی.  

ة اƅتي یتأثر نشاطƎا Ɔŷى اƅبنوك واƅمؤسسات اƅماƅیمƎما žي اƅتأثیر دورا كما أن ƅسŸر اſƅاœدة 
مما سیدƎŸžا Ɔƅتوسž Ŷي اœƛتمان  ƍذƋ اƅبنوك واƅمؤسسات اƅماƅیة یƆƂل من أرباح ضƌ، إذ أن انſŦاƌب

ل اƅسندات اţƅكومیة žي یدŷوƍا Ɔƅتſţظ وتſضیأما ارتſاž ƌŷإنƁ ƌد  ،ƅتŸویض ƍذا اƅنƂص žي اƗرباح
  .ŷƋوƍا إƅى اƛتŠاƋ نţو تƂییدورƌŸž یداœƛتمان منſţ Ţزƍا ƅـزیادة یœـدة ſŦžض سŸر اſƅا، ƍذا اƅوƁت

اƅمناžسة بین اƅبنوك وŦاصة بŸد تزاید  ƅي ارتſاعاŸƅوƅمة اƅماƅیة واƅتţریر اƅما كما أنتŠت
ŷمƆیات اƛندماج بین اƅمؤسسات اƅماƅیة بصſة ŷامة واƅبنوك بصſة Ŧاصة، إƅى Šانب ظƎور اƅبنوك 

اƅتي ساƍمت žي اƛنتƂال اƅدوƅي ƅرأس اƅمال  متŸددة اŠƅنسیات مثƎƆا مثل اƅشركات متŸددة اŠƅنسیات
ن اƅبنوك žي داŦل اƅبƆد مŠاƆƅ ƛمناžسة بی تžƂƆŦ من مŸروض اŦƅدمات اƅبنكیة كما ونوŷا تداز و 
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ƍذƋ اƅبنوك žي تسریţ Ŷركة رؤوس  تساƍموŷموما اƛستثمار بتدني مŸدƛت اſƅاœدة،  تſţز اƅواţد و 
  .اƗموال نظرا ƙمكانیاتƎا اƅماƅیة اƎƅاƆœة

وƅیة وتŸتبر اƅتدƂžات اƅد ،اƎŠƅاز اƅمصرžي مŸرضا Ɔƅصدمات اƅبنوك یبƂى ƅكن ورŻم تطور أداء
ƅرأس اƅمال إţدى أƍم اŸƅوامل اƅمƎددة ƛستƂرار اƅبنوك، žضŦامة ƍذƋ اƅتدƂžات وŠŷز اƅبنوك ŷن 

وƍذا ما  استیŸابƎا یدŶž بأصţاب رؤوس اƗموال إƅى اƂƅیام بتţویƜت مكثſة ƗمواƎƅم نţو اŦƅارج
ضرارا شدیدة یمكن أن یţدث أاƅتوƁف اƅمſاƎƅ  ŒŠذƋ اƅتدƂžات  كما أنیţدث أزمات ماƅیة ţادة، 

بتراŶŠ سƆبي žي تدƂžات  ارتبطت كƎƆا اƅواŶƁ أن أƆŻب اƗزمات اƅمصرžیةو . باƂƅطاŷات اƅماƅیة
Šŷز بنوكƎا  ونتیŠة ƅما ţدث من أزمات مصرžیة Ƃžد ŷانت اŸƅدید من اƅدول من رؤوس اƗموال،

اƅتţكم žي  اƅمركزیة وتدƍور أسŸار اƅصرف وƍذا ما أدى إƅى إضŸاف Ɓدرة اƅبنوك اƅمركزیة Ɔŷى
.اƅسیاسة اƅنƂدیة

)1(
  

وباƅتاƅي žان تţریر ţركة رأس اƅمال تتطƆب تƂویة اƂƅطاع اƅماƅي وŦاصة اƎŠƅاز اƅمصرžي 
Ɔƅدول اƅنامیة، وذƅك ƅضمان ثƂة أصţاب رؤوس اƗموال žي اƅبنوك اƅمƆţیة وƎƆŸŠا Ɓادرة Ɔŷى 

  .سن استƜżلŠƗنبیة واستƎƅƜżا أţاƅتدƂžات اƅضŦمة ƅرؤوس اƗموال ا باستیŸا

تŸتبر اƅتżیرات اţƅاصƆة žي ŷرض اƅنƂود من اƅمؤشرات : أثر اƃتšریر اƃماƃي Ƅŵى اƃسیاسة اƃنƀدیة -2
، ſžي اƅرœیسیة Ɔƅسیاسة اƅنƂدیة ویŦتƆف ƍذا تبŸا ƅدرŠة انſتاح اƁتصاد اƅدوƅة وتţریر ƁطاƎŷا اƅماƅي

ص ارتſاع مŸدل اſƅاœدة ظل ţریة تدžق رؤوس اƗموال وبţثا ŷن أƆŷى ŷاœد وسŸیا Żƛتنام žر 
اƅمƆţي تƂſد اƅسƆطة اƅنƂدیة سیطرتƎا Ɔŷى اƅكتƆة اƅنƂدیة، نظرا Ɨن مţاوƅة اƅبنك اƅمركزي تţدید 
مŸدƛت žاœدة وأسŸار صرف ƛ تتſق مţ Ŷاƅة تكاžؤ مŸدل اſƅاœدة یمكن أن تؤدي إƅى تدƂžات كبیرة 

ƅ ƌŠموƅویم اŸتƅتثبیت أو اƅة اƅاţ يſž ،ارجŦƅل أو اŦداƆƅ يŠارŦƅنظیر اƅا Ţصرف یصبƅر اŸس
Ÿƅرض اƅنƂد أكثر تƆƂبا، كما أن اƅطƆب Ɔŷى اƅنƂد اƅمţدد مƆţیا یصبŢ أكثر ţساسیة ſƆƅروق žي 
 Ŷمیة ومƅاŸƅت اƛدŸمƅا Ŷل مŠƗصیرة اƁ یةƆţمƅدة اœاſƅت اƛدŸرتباط مƛ كƅي، وذƅدوƅدة اœاſƅدل اŸم

 .توŸƁات اţƅركة Ɓصیرة اŠƗل ƅسŸر اƅصرف

Ɔŷى استŦدام اƅسیاسة اƅنƂدیة ƅتƂţیق أƍداف مŸینة تصبŢ مƂیدة بŠţم  ن Ɓدرة اƅدوƅةوƆŷیž ƌإ
ƅیƎا، من ƎŠة أŦرى žإن اƅتţریر اƅماƅي یƂتضي اƅتƆŦي ŷن اƗدوات  ţركة رؤوس اƗموال منƎا وإ

                                                
ϋطϴوي ϴϤγرة، اόϟوϤϟة وآΛارھا اμΘϗϻادϳة Ϡϋى اΠϟھاز اμϤϟرϓي، ϣداϠΧة Ϙϣدϣة ϦϤο اϘΘϠϤϟى اϟوطϨي الأول Σول  -  1

  .101، ص ϧ2001وΒϤϓر  ΋05-06ري واϊϗ وآϓاق، ϗاϤϟة، اϨϟظام اμϤϟرϓي اΠϟزا
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اƅمباشرة Ɔƅسیاسة اƅنƂدیة بما žیƎا تثبیت مŸدƛت اſƅاœدة وتوŠیƌ اƂƅروض إƅى Ɓطاŷات مţددة 
واƛنتƂال إƅى استŦدام اƗدوات Żیر اƅمباشر Ɔƅسیاسة اƅنƂدیة اƅمŸتمدة Ɔŷى آƅیة اƅسوق كŸمƆیات 
اƅسوق اƅمſتوţة وسŸر إŷادة اŦƅصم ومŸدل اţƛتیاطي اŠƙباري Ɨن مثل ƍذƋ اƅسیاسات اƅنƂدیة 

  .Żیر اƅمباشرة أƁل انţراžا وتساŷد Ɔŷى تطور اƗسواق اƅماƅیة

اƅتţریر اƅماƅي یؤدي إƅى تƂویة اţƅاžز ƅدى اţƅكومات ţƆƅد من اƅتدƜŦت وƆŷیƌ یمكن اƂƅول أن 
شراف Šید Ɔŷى مŦتƆف مؤسسات اƂƅطاع اƅماƅي  Żیر اƅمناسبة، وتƂدیم نظم مƂبوƅة ومƂŸوƅة وإ

 .واƅمصرžي

ƅیƎا : أثر اƃتšریر اƃماƃي Ƅŵى سŶر اƃصرف -3 إن اƅسماح بţریة تدžق رؤوس اƗموال من اƅبƜد وإ
Ÿى إضƅسیطرة یؤدي إƅد اƂſندما تŷ نیفŷ ميŦار تضŠſبروز انƅ Ŷوضƅة اœیƎیة وتƆţمƅة اƆمŸƅاف ا

اƅماƅیة، žاƅسماح بنمو ţسابات مصرžیة باŸƅمƆة اƅصŸبة داŦل اƅدوƅة یبرر žي أƆŻب اţƗیان Ɔŷى 
أساس اƅمنŸſة Ɓصیرة اŠƗل كتشŠیŶ اƅمżتربین وأصţاب رؤوس اƗموال Ɔŷى تţویل ŷمƜتƎم 

اŦل، Żیر أنƌ بمŠرد تراكم اŸƅمƆة اŠƗنبیة داŦل اƅنظام اƅماƅي اƅمƆţي یصبŢ اƅوضŶ اƅصŸبة إƅى اƅد
.أشبƌ بƂنبƆة اƁتصادیة موƁوتة

)1(
 

ƍـل تƂـوم اƅدوƅـة بتţریـر تـدƂžات رؤوس اƗمـوال Ɓبــل أو : ماƅسـؤال اƅـذي یطـرح نſسـž ƌـي ƍـذا اƅمƂـا
 إƅــى Šانــب كونــƌ رمــزا سیاســیا ƍامــا إن ســŸر اƅصــرف اƅثابــتبŸــد تبنــي نظــام ســŸر اƅصــرف اƅمــرن؟ 

ینظر إƅیž ƌي اżƅاƅب باŷتبارƋ أمرا ضروریا ƅتثبیـت اƅتوŸƁـات بشـأن مسـتوى اƗسـŸار ویبŸـث Ɔŷـى اƅثƂـة 
ƅــي اžكومــةţƆƅ يƅمــاƅبل اƂم  .مســتŻــى كــون وبــرƅة إţیţیدیــة صــƆƂتƅنظــرة اƅا Ƌــذƍ تصــادƁƛــي اž ــد مــاţ

اƅنــامي واƅمنŸــزل ŷــن اƅمراţŠــة اƅماƅیــة واƅســŸƆیة مــŶ إƛ أنƎــا ƛ تنطبــق Ɔŷــى اƁƛتصــاد  اƅمنſــتŢ تمامــا
   .اŸƅاƅم اŦƅارŠي

žـƅبـــا Ŷــب أن تتمتــŠمــرن یƅصــرف اƅر اŸبــل نظــام سـƁ يƅمــاƅریــر اţتƅتــي تبنــت اƅ2(دول ا(
اســتƅƜƂیة  

Ɔŷـــى مســـتوى اƅبنـــك اƅمركـــزي، تطـــور وســـاœل اƅتنبـــؤ باƅتضـــŦم، اŸƅمـــل Ɔŷـــى تŠســـید شـــſاžیة اƅسیاســـة 
ƅدیة، تطویر نظـام اƂنƅضـبط اƅـي نظـام اž ـال مرونـةŦیـام بإدƂƅصـرف ثـم اƅـاطر اŦاصـة بمŦƅومـات اƆŸم

                                                
، رγاϟة Ϙϣدϣة Θϣ ϦϤοطΒϠات Σ- Ϟϴϧاϟة اΠϟزا΋ر -Ϡϋ ϦΑي، أΛر ϴϐΗر όγر اϔϟا΋دة Ϡϋى اμΘϗادϳات اϟدول اϨϟاϴϣة  όϠΑزوز  -  1

  .228، ص η2004ھادة اϟدΘϛوراه ϓي اϠόϟوم اμΘϗϻادϳة، ϴϠϛة اϠόϟوم اμΘϗϻادϳة وϠϋوم اϴϴδΘϟر، Οاόϣة اΠϟا΋ر، 
2- Cem karacadag, Rupa duttagupta, Gilda Fernandez et shogo ishili, Des taux fixes aux taux 
flottants: une aventure a tenter, revue du finance et développement, Décembre 2004, p 23.  
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Ɓصـــد تŸſیـــل نشـــاط ســـوق اƅصـــرف واŸƅمـــل Ɔŷـــى تطـــویر میكانیزمـــات ŷمƆیاتـــƌ وذƅـــك مـــن أŠـــل تŠنـــب 
  .ţدوث أزمات ماƅیة

إن اƅتــدƂžات اƅكبیــرة ƅــرؤوس اƗمــوال بشــكل مرتſــŶ ســوف یŠبــر ţتمــا اƅســƆطات اƅنƂدیــة žــي اƅدوƅــة 
Ŧــى أن تــدƆŷ نســبةƅتــى باţ ،یــةƅــدوث أزمــات ماţ ــاديſــل تŠــا مــن أƎتƆمŷ ر صــرفŸــي ســž ل مرونــة

Ɔƅدول اƅتي تƂوم بتţریـر تـدƂžات رؤوس اƗمـوال Ɓبـل ضـمان مرونـة žـي سـŸر صـرف ŷمƆتƎـا یمكـن أن 
یţـدث ţاƅـة اƜƅتـوازن žـي وضــŸیة اƅسـیوƅة اƅداƆŦیـة، وتـدƍور وضــŸیة اƁƛتصـاد اƅكƆـي وتكـون ŷرضــة 

أما إذا كان اƛنتƂال إƅـى نظـام سـŸر اƅصـرف اƅمـرن مرžـوق بتţریـر ţسـابات رأس ŠƎƅمات اƅمضاربة، 
اƅمــال وتţریـــر تــدƂžات رؤوس اƗمـــوال Ɔžـــن یشــكل ƍـــذا Ŧطــرا Ɔŷـــى وضـــŸیة اƁƛتصــاد اƅـــوطني، žمـــن 
اţƗســـن Ɔƅدوƅـــة أن تنـــتŦ şƎطـــوات تدریŠیـــة Ɓصـــد اƅوصـــول إƅـــى اƅتŸـــویم اţƅـــر ŸƅمƆتƎـــا ویشـــترط أن 

ƅتدریŠي مŶ اƅوضŸیة اƁƛتصادیة ƆƅبƆـد واƂƅیـام بتţدیـد مŠـال ƅتƆƂـب اŸƅمƆـة تſادیـا یتماشى ƍذا اƛنتƂال ا
ƆƅتŸدیƜت اƅمتواƅیة اƅتـي تـؤثر Ɔŷـى مصـداƁیة اƅسیاسـة اƅنƂدیـة واŸƅمƆـة، ومـن ƎŠـة أŦـرى žـإن اƅبƆـد ذو 

ƛنتƂــال اƁƛتصـاد اƅمســتƂر واƅسیاســة اƅنƂدیــة اƂƅویــة یمكــن ƅــƌ أن یتبنــى نظــام اƅتŸــویم دون اţƅاŠــة إƅــى ا
 .اƅتدریŠي žي نظام سŸر اƅصرف

إن تƂţیـــق اƅتţریــــر اƅمـــاƅي مــــŶ اţƛتſـــاظ باƅســــیطرة اƅنƂدیـــة ƅــــŷ ƌاœـــد ƂţیƂــــي، وأن تثبیـــت مســــتوى 
اƗســŸار داƆŦیــا مــŶ اſţƅــاظ Ɔŷــى أســŸار žاœــدة ƂţیƂیــة موŠبــة واţƅــد مــن اƅتذبــذب žــي ســŸر اƅصــرف 

أن  اƁƛتصـادیة، وƆŷیـƌ یتŸـین Ɔŷـى Ŧبـراء اƅنƂـداƆŸſƅي، تŸتبر كƎƆا نƂاط Šوƍریة ƅضمان نŠـاح اƅتنمیـة 
وƛ ینبżـي رžـŶ تƆـك اƂƅیـود ŷـن  ینظروا إƅى ضوابط اƅصرف باŷتبارƍا Šزء ƛ یتŠـزأ مـن اƙدارة اƅماƅیـة،

ƅـــى داŦـــل اƅدوƅـــةتـــدžق رؤوس اƗمـــ نƂدیـــة  ،إƛ بŸـــد اتŦـــاذ إŠـــراءات ţاســـمة ماƅیـــة وال اƅدوƅیـــة مـــن وإ
žــــرض وباƅتŸــــاون مـــŶ اţƅكومـــة  ƆŸــــى اƅبنـــك اƅمركـــزيŦƅ .žارŠیـــةوأŦـــرى متƂƆŸــــة باƅتŠـــارة اة، یوضـــریب

ضــوابط تżییــر اŸƅمƆــة، žبــدون مشــاركة اţƅكومــة ســوف تكــون ســوق صــرف اŸƅمƆــة Ŧاƅیــة مــن اƅســیوƅة 
  .Ɔŷى نţو یمكن أن یؤدي إƅى ţدوث أزمات ţادةبدرŠة ŷاƅیة وŻیر مستƂرة 

تـؤثر اƅتـدƂžات اƅدوƅیـة ƅـرؤوس اƗمـوال بشـكل كبیـر Ɔŷـى : أثر اƃتšریر اƃماƃي Ƅŵى میـزان اƃمـدżوŵات -4
تــوازن واســتƂرار میــزان اƅمــدžوŷات Ŧاصــة žــي اƅــدول اƅتــي ƂƂţــت تƂــدم كبیــر žــي إطــار تţریــر ţركــة 
رؤوس اƗمـــوال، ویŸتبـــر ţســـاب رأس اƅمـــال أţـــد أƍـــم مكونـــات میـــزان اƅمـــدžوŷات ţیـــث یشـــمل Ɔŷـــى 

ţم أƍیسـا ƌأنــ ƛیة إƅرأسـماƅات اƂžتــدƅـف اƆتŦـي میــزان مž ــتƁمؤƅـز اŠŸƅــور اƎـي ظž یانــا وبشـكل مباشــر
اƅمـدžوŷات، مثƆمــا یţــدث žــي بŸــض اƅــدول اƅتــي تŸƆــب žیƎــا اƅتــدƂžات اƅتƂƆاœیــة ƅــرؤوس اƗمــوال Ɓصــیرة 
اŠƗل دورا كبیرا žي ţساب رأس اƅمال، إذ Ɓد تتسبب بŸـض اƅتżیـرات اƅدوƅیـة žـي تـدƂžات ضـŦمة مـن 
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Ɯد دون أن تƂابƎƆــا تــدƂžات مماثƆــة إƅیــƌ ممــا یــؤدي إƅــى ţــدوث رؤوس اƗمــوال Ɓصــیرة اŠƗــل Ŧــارج اƅــب
)Šŷ،)1ـــز مؤƁـــت žـــي مـــوازین مـــدžوŷات ƍـــذƋ اƅـــدول

كمـــا أن اƅتـــدƂžات اƅضـــŦمة ƅـــرؤوس اƗمـــوال إƅـــى  
اƅداŦل واƅمرƂžة بضŸف اƅصادرات تؤدي إƅى رŶž سŸر اƅصرف اƅشيء اƅـذي یضـŸف اƂƅـدرة اƅتناžسـیة 

ي میـــزان اƅمـــدžوŷات ككـــل، أمـــا إذا كـــان اŠƅـــزء اƗكبـــر مـــن ƍـــذƆƅ ƋمنتŠـــات اƅمƆţیـــة žیتſـــاƁم اŠŸƅـــز žـــ
ـــد اƅمســـتƂبل ƎƅـــذƋ اƅتـــدƂžات أكثـــر ŷرضـــة  Ɔبƅـــل اŸŠی ƌإنـــž ـــلŠƗصـــیر اƁ تـــراضƁـــي شـــكل اž اتƂžتـــدƅا

 .Ɔƅصدمات اŦƅارŠیة

ــــة تƆƂــــیص اŠŸƅــــز žــــي مــــوازین مــــدžوŷاتƎا ŷــــن طریــــق  ذا كــــان Ɓــــد أمكــــن ƅــــبŸض اƅــــدول اƅنامی وإ
ـــة اƁƛتـــراض طویـــل اŠƗـــل مـــن ا Ɔمـــوال طویƗركـــات رؤوس اţامـــة تؤكـــد أن تŸƅصـــورة اƅـــإن اž ،ـــارجŦƅ

اŠƗــل ƅــم تســƎم إƛ باƂƅــدر اƅیســیر žــي ţــل مشــكƆة اŠŸƅــز اƅــداœم žــي مــوازین اƅمــدžوŷات Ŧاصــة žــي 
وŸƅـــل مــــن بـــین أƍــــم اƅتـــدƂžات اƅرأســــماƅیة طویƆـــة اŠƗــــل نـــذكر اƛســــتثمار اŠƗنبــــي ) 2(اƅـــدول اƅنامیــــة،
ثـار اƛسـتثمار اŠƗنبـي آ إذ یŸتƂـد أناƅتمویل Żیـر اƅموƅـدة Ɔƅمدیونیـة  أţد أƍم مصادر Ƌاƅمباشر باŷتبار 

ثـــم اƅتـــدžق اƗوƅـــي ƅـــرؤوس اƗمـــوال،  بƆŷـــى اƅمـــدى اƂƅصـــیر بســـباƅبدایـــة تكـــون ایŠابیـــة  اƅمباشـــر žـــي
سـƆبیة Ɔŷـى اƅمــدى اƅطویـل، وƍــذا  ىومƎمƆــة žـي اƅمـدى اƅمتوســط، ثـم ŷدیمـة أو بــاţƗر  تصـبŢ ضـŸیſة

Ǝمباشرما یƅنبي اŠƗستثمار اƜƅ ةŸŠمشƅة واƅمتداوƅة اƅدƗد اţدم أ.  

طویƆـــة اŠƗـــل أن اƅتـــدƂžات اƅرأســـماƅیة بـــأوضـــŢ تƂریـــر اƅبنـــك اƅـــدوƅي ŷـــن اƅتنمیـــة žـــي اŸƅـــاƅم كمـــا 
ضـرورة ســداد اſƅواœــد وما یترتب ŷنƎـا مـن  ŷدم ƁدرتƎا Ɔŷى اƅتمویل اƅبƆدان اƅنامیة بسبب اƅموƎŠة إƅى

Ƃƅى اƆŷ ةƂţمستƅنبیة اŠƗـاروض اƎإنž ـروضƂƅا Ƌـذƍ سـاطƁـى سـداد أƆŷ وةƜŷ ـيž اƍم بـدورƎزیـادة  تسـ
باƙضاžة إƅى اŦƅسـارة اƅتـي تتƂţـق ƎƅـذƋ اƅبƆـدان بسـبب تـدƍور شـروط اƅتبـادل  Šŷز میزان اƅمدžوŷات،

اƅتŠـاري ƅمنتŠاتƎـا، žــإن ƍـذƋ اŸƅوامــل مŠتمŸـة Ɓــد ƆƆƁـت إƅــى ţـد كبیــر مـن أƍمیــة اƅتţركـات اƅرأســماƅیة 
ال اƅتمویـل إƅـى اƅبƆـدان Ɔة اŠƗـل مـن اƅبƆـدان اƅمتƂدمـة ومـن اƅمؤسسـات اƅدوƅیـة اƅتـي تŸمـل žـي مŠـطوی

.اƅنامیة
)3(

  

  

  

                                                
اΠΘϟرΑة اμϤϟرϳة ϓي όγر λرف اϴϨΠϟھ  -ϔλوت Βϋد اϼδϟم، όγر اμϟرف وأΛره Ϡϋى ϼϋج اϼΘΧل ϴϣزان اϤϟدϓوϋات  -1

  .13 -11 ، ص صό2000رϴΑة θϨϠϟر، اϘϟاھرة، ، دار اϨϟھπة اϟ-ياμϤϟر
  .ϔλ16وت Βϋد اϼδϟم، ϣرγ ϊΟاϖΑ، ص  -  2
  .ϔλ16وت Βϋد اϼδϟم، ϣرγ ϊΟاϖΑ، ص  -  3
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  اƃنامیة وآثارƋا اƃمتوŶſة ؤوس الأموال الأŞنبیة إƃى اƃدولتدżق ر : اƃمبšث اƃثاƃث

Ƃƅد تزایدت تـدƂžات رؤوس اƗمـوال اŠƗنبیـة اŦƅاصـة إƅـى اƅـدول اƅنامیـة Ŧاصـة ŦـƜل žتـرة اƅتسـŸینات مـن      
ƍـو اƅسـیر نţـو ŷوƅمـة اƙنتـاج وتكامـل اƗسـواق اƅماƅیـة  اƂƅرن اƅماضي، ومما سـاƍم žـي ضـŦامة ƍـذƋ اƅتـدƂžات

Ɨركة رؤوس اţ یة إزاءƅیبراƅ موما بتبني نظام أكثرŷ دانƆبƅد اƎŸـذا وتƍ لƜـŦ اول مـنţسـن ƌیـƆŷیـة وƅدوƅموال ا
اƅتŸــرف Ɔŷــى Ɓنــوات انتƂــال رؤوس اƗمــوال وŠţــم وطبیŸــة ƍــذƋ اƅتــدƂžات إƅــى اƅبƆــدان اƅنامیــة، إضــاžة  اƅمبţــث

   :إƅى اƅتوزیŶ اżŠƅراžي Ǝƅا وتƂییم آثارƍا، كل ƍذا سنتطرق إƅیƌ من ƜŦل ثƜثة مطاƅب كاƅتاƅي

  إƃى اƃدول اƃنامیة ſنوات انتƀال رؤوس الأموال :ولاƃمطƄب الأ 

Ÿƅــل أكثرƍــا شــیوŷا ، ŷــن طریــق اŸƅدیــد مــن اƂƅنــوات إƅــى اƅــدول اƅنامیــة Ɨمــوالتــتم ŷمƆیــات انتƂــال رؤوس ا
  :یƆي وأƍمƎا ما

یŸتبــر اƛســتثمار اŠƗنبــي اƅمباشــر ظــاƍرة إنتــاج ŷاƅمیــة، تــرتبط بنƂــل : اƙســتثمار الأŞنبــي اƃمباشــر -1
دارتƎــامŠموŷــة مــن  ، ممــا أدى إƅــى وŠــود اŦــتƜف بینــƌ وبــین ŠمیــŶ اƗصــول مــن دوƅــة إƅــى أŦــرى وإ

، و یتſــق كــل مــن صــندوق اƅنƂــد اƅتţركــات اƅرأســماƅیة مــن ƎŠــة، واســتثمار اƅمſţظــة مــن ƎŠــة أŦــرى
اƅـــدوƅي ومنظمـــة اƅتŸـــاون اƁƛتصـــادي واƅتنمیـــة žـــي تŸریـــف اƛســـتثمارات اŠƗنبیـــة اƅمباشـــرة باŷتبارƍـــا 

.مشروŷات داŦل بƆد ما یسیطر Ɔŷیƌ اƂƅاœمون žي بƆد آŦر استثمار žي
)1(

  

:یأŦذ ƍذا اƛستثمار žي اżƅاƅب أţد اƗشكال اƅتاƅیة
)2(

 

 ).إنشاء žرع أو مؤسسة مŦتƆطة(إنشاء مؤسسة من طرف مستثمر أŠنبي  -

 .Ɔŷى اƁƗل من رأس مال اƅشركة اŠƗنبیة% 10 اƁتناء -

 .إŷادة استثمار اſƅواœد من طرف اſƅرع -

  ). Ɓروض أو اكتتابات ƅزیادة رأس ماƎƅا(إسƎامات اƅشركة اƗم ſƅرƎŷا  -

                                                
1- ϣ رϴϤγ امѧόϟا ϞѧϳوϤΘϟز، اѧϳزόϟد اΒϋ دϤΤ- ϻا ϞΧدѧϤϟي،اϣϼѧγالإ ϞΧدѧϤϟي، اΒϳرѧπϟاري واѧΧي  دϟدوѧϟا ϞΧدѧϤϟة 2، ط-اѧΒΘϜϣ ،

  .319 ص ،1998الإϨϜγدرϳة، ، اϴϨϔϟةالإόηاع 
2- Philippe d’Arvisenet et Jean-Pierre Ptite, économie internationale - la place des banque -, éd 
Dunod,  paris, 1999, p 82. 
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ذƅــك اƛســتثمار اƂƅــاœم  ریــر ţركــات رؤوس اƗمــوال اƅدوƅیــة، أو بŸبــارة أŦــرى ƍــویŸــرف Ɔŷــى أنــƌ تţكمــا 
بواســـطة إنشـــاء أو توســـیŶ مؤسســـة أو مƂţƆـــة أو žـــرع، أو Ɔŷـــى تƂţیـــق ƁƜŷـــات تŸطـــي إمكانیـــة تطبیـــق ƆŸžـــي 

.ƆŦق مؤسسة Šدیدة أو žي مؤسسة Ɓاœمة من Ɓبلاƅمساƍمة žي 
)1(

   

رة مــن Żیــر مƂیمــة أو مســیّ ) ةاƅیــمنظمــة م(مƂţــق مــن طــرف شــركة اƅ ذƅــك اƛســتثماربأنــƌ  أیضــا یŸــرفو 
أو مــــن ŦــــƜل  ،)إنشــــاء žــــرع أو شـــركات Šدیــــدة(توســـŶ اƅنشــــاء أو اƙ لمــــن ŦــــƜ ،طـــرف أŦــــرى Żیــــر مƂیــــمةأ

Ƃـرارات اƅشـراف واتŦـاذ اţƙـق Ɔƅمسـتثمر žـي اƅیتمیـز بإŷطـاء و  .Šدیـدة أو موŠـودة مـن Ɓبـل اƅمشاركة žـي شـركة
ŷتبــار اŦƛــذ بŸــین اžƗیƎــا، مــŶ  اƛســتثمارتــي تــم اƅیــة اƅماƅمنظمــة اƅشــركة أو اƅبشــكل داœــم žیمــا یتƆŸــق بتســییر 

ƛیاتاŠستراتی ƅاریة و اŠتƅیة و اŷصناƅماƅاذ اŦمیة أثناء اتƍا أƎƅ نƗ یةƅرارااƂ یقƂţتƅ ستثمارتƛا ƗنبياŠ.
)2(

  

 ƌیƆŷریف استنتاجیمكن وŸستثمار شامل تƜƅ ƗنبياŠ ƅـي مباشراž یتمثل ƌى أنƆŷ ـكƆت ƅاتاŷمشـرو ƅتـيا 

 أو Ɔƅمشـروع، كامƆـةاƅ مƆكیتـƌ بسـبب إمـا صـƆي،اƋ ƗبƆـد Żیر بƆد žي ŠنبياƗ مستثمراƅ ویسیرƍا ویمتƆكƎا یƂیمƎا

ƌشتراكƛ يž الرأسم ƅك  مشروعاƅصـدوذƂب ƅمشـاركةا ƅاŸſـƅیبـرز بنصـیب ةا ƌـƅ ـقţ ƙـى دارةاƆŷ Ƌمـوارد ƅماƅیـةا 

 Šمیـž Ŷـي ſنیةاƅ اŦƅبرة Ɔŷى زیادة، تسویƂیةاƅو  تكنوƅوŠیةاƅ مؤƜƍتاƅیة كاƅماŻ ƅیر موارداƅ إƅى إضاžة اŦƅاصة

  .اƛستثمار یفاƅتك تżطي وŷواœد أرباح تƂţیق ƍو مشروعاƍ ƅذا وراء من żرضاƅ ویكون. اƅمŠاƛت

:یƆيیمكن تŦƆیص أƍم أشكال اƛستثمار اŠƗنبي اƅمباشر žیما 
)3(

  

وتŸتبــر مشــروŷات مشــتركة بــین اƅمســتثمر اƅمƆţــي واƅمســتثمر اŠƗنبــي بنســب  :اƙســتثمار اƃمشــترك  . أ
، إذ أن اƅـــدول اƅتـــي متſاوتـــة تتţـــدد وƂžـــا ƛتſـــاق اƅشـــركاء وţســـب اƂƅـــوانین اƅمنظمـــة ƅتمƆـــك اŠƗانـــب

اŠƗنبیة تţرص Ɔŷى أن تكون اƂƅرارات اƅتي یتم اتŦاذƍـا žـي إطـار اƛسـتثمار تستضیف اƛستثمارات 
 .اŠƗنبي تأŦذ بŸین اŷƛتبار اƅمصاŢƅ اţƅیویة واƎƅامة Ɓƛتصادƍا

مــــن  یتـــیƍ Ţـــذا اƅشـــكل: مشـــروŵات تمƄكƌـــا اƃشـــركات الأŞنبیــــة باƃكامـــل żـــي اſƙتصـــاد اƃمضــــیف  . ب
اƛســـتثمار، وƎƅـــذا ƛ تţبـــذƋ اƅكثیـــر مـــن اƅـــدول Ɔƅطـــرف اŠƗنبـــي اƅســـیطرة اƅكامƆـــة Ɔŷـــى اƛســـتثمارات 

 .اƅمستثمر žیƎا Ŧشیة أن یؤدي إƅى اƅتبŸیة اƁƛتصادیة Ɔƅمستثمر اŠƗنبي

                                                
1- OCDE, Définition des références dételle des Investissements Internationaux, Paris, 1983, P 14. 
2- Yves simon et Samir Mannai,"Techniques Financières Internationales",7ème éd , Économica, 
Paris, 2002, p 620. 

، ص Χ ϦδΣ1999رΑوش وΒϋد اόϤϟطي رοا، اϤΜΘγϻار واϤΘϟوϦϴΑ Ϟϳ اϨϟظرϳة واΘϟطϖϴΒ، دار زھران θϨϠϟر، Ϥϋان،  -3
188.   
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إذ تŸــد ƍـــذƋ اŦƗیــرة اƅوســیƆة اƅرœیســـیة اƅتــي یŠــري مـــن ƎƅƜŦــا أƆŻـــب  :اƃشــركات متŶـــددة اŞƃنســیات  . ت
.اƛســتثمار اŠƗنبــي اƅمباشــر

)1(
 )Ɔƅ ) UNCTADتŠــارة واƅتنمیـــةیŸــرف مــؤتمر اƗمـــم اƅمتţــدة ţیـــث  

وƅـــž ƌـــي  ،كیـــان اƁتصـــادي یـــزاول اƅتŠـــارة واƙنتـــاج ŷبـــر اƂƅـــارات"  بأنƎـــا اƅشـــركات متŸـــددة اŠƅنســـیات
وتŦطــط ƅكــل ƁراراتƎــا  ،دوƅتــین أو أكثــر شــركات وƅیــدة أو žــروع تــتţكم žیƎــا اƅشــركة اƗم بصــورة Ÿžاƅــة

اƅشـــركات متŸـــدد اŠƅنســـیات ƍـــي أنƎـــا تمـــارس  أƍـــم اŦƅصـــاœص اƅتـــي تتمیـــز بƎـــا) 2(،"مƜشـــا اتŦطیطـــ
žي ŷدد من اƗسواق اƅمتباینة żŠراžیا، وباƅتاƅي Ǝžي تتأثر بŸوامـل متŸـددة سیاسـیة، تسـویƂیة،  نشاطƎا
، نتیŠــة اŦــتƜف اƅــنظم اƅسیاســیة واƂƅانونیــة واţƅضــاریة žــي دول اŸƅــاƅم اƅمŦتſƆــة اƅمضــیſة ... ثƂاžیــة

  .امة ŠţمƎا وتنوع أنشطتƎاكما تتمیز بضſƅ ،Ŧروع اƅشركة اƗم

ویتمثل ƍذا اƅنوع من اƛستثمار žـي ŷمƆیـات شـراء اƗصـول اƅماƅیـة  :اƃمباشرŹیر اƙستثمار الأŞنبي  -2
žـــي شـــراء اƅســـندات  ، ویŦـــتصیتŸـــرض Ǝƅـــا Ɓـــد بƎـــدف تƂţیـــق ŷاœـــد یſـــوق مســـتویات اƅمŦـــاطر اƅتـــي

.اƅدوƅیــة طویƆــة اŠƗــل ســواء كانــت ţكومیــة أو Ŧاصــة
)3(

ŷمƆیــات  žــي ƍــذا اƛســتثمار أیضــا ویشــمل 
شــراء اƗســƎم، žاƅمســتثمر اŠƗنبــي یریـــد توظیــف رأســماž ƌƅــي مŦتƆـــف اƅمشــاریŶ بƎــدف تƂţیــق أكبـــر 

.أربـــاح ŷاœـــد ممكـــن أو اƅمضـــاربة Ɔŷـــى Ɓیمـــة اƗصـــول ţƆƅصـــول Ɔŷـــى
)4(

وƍـــذا اƅنـــوع مـــن اƛســـتثمار  
.ƎƅƜŦا تنſیذ ŷمƆیات اƛستثمارمرتبط بأسواق اƗوراق اƅماƅیة باŷتبارƍا اƂƅنوات اƅتي یتم من 

)5(
   

مـــن أƍـــم اŦƅصـــاœص اƅتـــي یتمیـــز بƎـــا اƛســـتثمار اŠƗنبـــي Żیـــر اƅمباشـــر أنـــƌ یشـــترط وŠـــود أســـواق ماƅیـــة 
منظمـة ذات تكنوƅوŠیــا متƂدمــة žـي اžƙصــاح ŷــن اƅمƆŸومـات بكــل دƁــة وشـſاžیة، كمــا یتمیــز بسـرŷة ţركتــž ƌــي 

ƅــى اƗســواق اƅمƆţیــة واƅدوƅیــة إذ یطƆــق Ɔŷیــŷ ƌــادة اســم اƗمــوال اƅســاŦنة žــي  اƅمſــاŒŠاƅــدŦول واŦƅــروج  مــن وإ
  .أسواق اƗوراق اƅماƅیة ƅذƅك ŷادة ما یتسبب žي ţدوث أزمات ţادة ومŸدیة

یكمــن اŦƛــتƜف اŠƅــوƍري Ɯƅســتثمار اŠƗنبــي اƅمباشــر ŷــن اƛســتثمار اŠƗنبــي Żیــر اƅمباشــر žــي كــون 
بینمـا اƅثـاني ƛ یمـنŢ اƅمسـتثمر اţƅــق žـي ممارسـة أي نـوع مــن  ،žـي إدارة اƅمشــروعاƗول یمـنŢ اƅمسـتثمر اţƅـق 

                                                
1-  Ϟϳرϓأ ،ϦطϨηي، واϟاϤϟطاع اϘϟا اϳاπϗي وϠϜϟاد اμΘϗϻا ΢ϴΤμΗ Ϧϋ ي، دورةϟدوϟد اϘϨϟدوق اϨλ2000، 35 ص.  
2- Η ،يϟاθΨϟا ϒϴطϠϟد اΒϋ دΠϨϣي وΘϴھϟا ϦϤΣرϟد اΒϋ ان، وزادϤϋ ،ϊϳوزΘϟر واθϨϠϟ ΞاھϨϤϟة، دار اϴϟدوϟة اϴϟاϤϟي اϓ ةϣدϘϣ

  . 223ص ، 2007الأردن، 
3 - B.Guendouzi, Relations économiques internationale, éd El maarifa, Alger, 1998, p 10. 
4 - C.Duflaux, Michelin, La balance de paiments, Economica, Paris, 1994, p 05. 

5- ϴόϠΑϻى اϠϋ ةΒΗرΘϤϟار اΛوج، الآϠόΑ ادδϧوم الإϠόϟة اϠΠϣ ،ةϤϟوόϟا Ϟي ظϓ اتϴδϨΠϟددة اόΘϣ اتϛرθϠϟ رηاΒϤϟار اϤΜΘγ ،ةϴϧ
  .61، ص 2002، أΘϛوΑر Ο03اόϣة ϨδϗطϨϴة، اόϟدد 
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اƙدارة، إƛ أن ƍـــذا ƛ یمنـــţ Ŷامـــل اƅســـƎم بـــبŸض اƂţƅـــوق Ŧصوصـــا إذا اƅرƁابـــة أو اƅمشـــاركة žـــي اƅتنظـــیم أو 
.تŠاوزت نسبتƌ من اƗسƎم نسبة ŷاƅیة من اƅمƆكیة

)1(
  

ــ ي Żیــر اƅمباشــر Ŧصوصــا بŸــد اƅتطــور اƅمţƆــوظ žــي Šţــم Ƃƅــد تŸــددت وتنوŷــت أدوات اƛســتثمار اŠƗنب
  :، ومن أƍمƎارؤوس اƗموال اƅتي تتدžق إƅى اƗسواق اƅماƅیة اŸƅاƅمیة

تŸد ƍذƋ اŦƗیرة من أƍم وأبرز أدوات اƛسـتثمار Żیـر اƅمباشـر žـي اƅوƁـت اţƅـاƅي : اƗوراق اƅماƅیة -
Ŧاصة žیمـا یŦـص اƅتنـوع، إضـاžة إƅـى اƅمرونـة اƅتـي تتمتـŶ بƎـا  ƅما توžرƋ من مزایا Ɔƅمستثمرنظرا 

واƅمزایــا اƅتــي تţمƎƆــا، وƍـــي Ɔŷــى ŷــدة أنـــواع تŦتƆــف مــن ţیــث اŸƅاœـــد واƅمŦــاطر واƂţƅــوق وƎƅـــا 
وƂžـا Ɔƅنصــوص واƅتƆŸیمـات اƂƅانونیــة، واƂƅیمــة  اƅتـي تتţــدد اƛســمیةاŸƅدیـد مــن اƂƅـیم، Ǝžنــاك اƂƅیمـة 
ن اƂƅیمــة اƛســمیة، كمــا أن ŷواœــدƍا تتنــوع Ƃžــد یكــون اŸƅاœــد Šــاري اƅســوƁیة اƅتــي تزیــد أو تــنƂص ŷــ

و ŷاœد أو Ŧسارة رأسـماƅیة تـأتي تنـتş كنتیŠـة  یتƂţق من توزیŶ اƗرباح أو اſƅواœد اƅدوریة اŠƅاریة،
ƛرتſـاع أو انſŦــاض ســŸر بیــŶ اƗصــل مƂارنــة بكſƆــة اƅشــراء مــن Ɓبــل اƅمســتثمر، وتتصــف اƗوراق 

Ɔویţة تƅوƎیــة بســƅماƅدیــةاƂة نƅــى ســیوƅــا إƎ  ــدƁ ــاƎكنƅیة وƂتســویƅــاطر اŦمƅــاض اſŦنƛ ــذا تتصــفƎƅ
تتŸــرض ƅمŦــاطر أŦــرى، ویƂţـــق اƛســتثمار žــي اƗوراق اƅماƅیــة ƍـــدžي اƅربţیــة واƅســیوƅة žـــي آن 

.واţد
)2(

 

متŦصصــة وذات درایــة وŦبــرة žــي مŠــال مؤسســات ماƅیــة وƍــي ŷبــارة ŷــن : صــنادیق اƛســتثمار -
تƂــوم باƛســتثمار اŠƅمــاŷي ƅــƘوراق اƅماƅیــة ŷــن " بنــك أو شــركة اســتثمار مــثƜ"إدارة اƛســتثمارات 

واســـتثمارƍا žـــي اƗوراق اƅماƅیـــة بƎـــدف  طریـــق تŠمیـــŶ اƅمـــدŦرات مـــن ŷـــدد كبیـــر مـــن اƅمســـتثمرین
)3(تƂţیـق منŸſـة Ɔƅمسـتثمرین وƅمؤسســیƎا أیضـا،

ر اƅمسـتثمرین Żیـر Ɓـادرین Ɔŷــى نظـرا ƅكـون صــżا 
وظſونƎـــا žـــي صـــنادیق تŠمیـــŶ مـــدŦراتƎم وتوظیƎſـــا žـــي شـــراء تشـــكیƆة مـــن اƗوراق اƅماƅیـــة žـــإنƎم ی

žیƎـا ŷاœــدا مŠزیـا وضــمن مسـتویات مƂŸوƅــة مــن  اƛسـتثمار ƍــذƋ، وباƅتـاƅي Ǝžــي تƂţـق Ɔƅمســاƍمین
Ŷتنویƅادة من مزایا اſستƛن طریق اŷ اطرةŦمƅا.  

تŸبر ŷن كاžة اƅتţویƜت اƅدوƅیـة اƅتـي تـتم وƂžـا ƅشـروط وƁواŷـد میسـرة بŸیـدا ŷـن : اƃمŶونات الأŞنبیة -3
واƅتŠاریـة اƅسـاœدة وƂžـا ƅظـروف اƅسـوق، Ǝžـي بـذƅك تتضـمن كـل اƅمـنŢ اƅنƂدیـة  اƂƅواŷد واƗسس اƅماƅیة

                                                
  .Η162وزاد Βϋد اϟرϤΣان اϟھΘϴي وΠϨϣد Βϋد اϠϟطϒϴ اθΨϟاϟي، ϣرγ ϊΟاϖΑ، ص   -1
  .53، ص 2009درϳد ϛاϞϣ آل ΐϴΒη، اϤΜΘγϻار واϞϴϠΤΘϟ اϤΜΘγϻاري، دار اϴϟازوري θϨϠϟر واΘϟوزϤϋ ،ϊϳان، الأردن،  -2
Βϣروك، Ϩλادϖϳ اϤΜΘγϻار ϦϴΑ اμΘϗϻاد الإϣϼγي واμΘϗϻاد اϟوϔλي، دار اϜϔϟر اΠϟاόϣي، ϧزϳھ Βϋد اμϘϤϟود ϤΤϣد  -3

  .88الإϨϜγدرϳة، μϣر، دون Ϩγة θϧر، ص 
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 واŸƅینیة واƂƅروض اƅمیسرة اƅرسمیة ذات اƅطابŶ اƁƛتصـادي واƅمنطویـة Ɔŷـى تţویـل اƅمـوارد مـن اƅـدول

 .اƅمتƂدمــة إƅــى اƅــدول اƁƗــل نمــوا بƎــدف تƂţیــق اƅتنمیــة وتŸــدیل اƎƅیاكــل اƁƛتصــادیة واŠƛتماŷیــة žیƎــا

  :ومن أƍم صورƍا

- Ţمنƅتبـارات : اŷƛ ـاƍیرżƅ ـدولƅـض اŸا بƎـدمƂتي تƅینیة اŸƅدیة واƂنƅت اƜویţتƅن اŷ بارةŷ يƍو
 .ضمن نطاق اƅمدیونیةاƁتصادیة، أو سیاسیة، أو إنسانیة، وƍي تţویƜت ƛ ترد وƛ تدŦل 

وƍـــي Ɓـــروض تţكمƎـــا Ɓواŷـــد وشـــروط تŦتƆـــف ŷـــن مثیƜتƎـــا اƅســـاœدة žـــي : اƂƅـــروض اƅمیســـرة -
Ÿƅت اƛـــدŸمƅـــن اŷ ـــلƂتـــي تƅـــدة واœاſƅار اŸیـــة أســـţیـــة ســـواء مـــن ناƅماƅســـواق اƗادیـــة، أو مـــن ا

 .اţƅاƛت اŸƅادیة نسبیا ŷنƎا žي أطول ŷادة واƅتي تكون ناţیة žترة اƅسماح

اƗصـــل žـــي اƅمŸونـــات اƅنƂدیـــة أنƎـــا تكـــون Ɔŷـــى شـــكل : اƅمŸونـــات اƅنƂدیـــة واƅمŸونـــات اŸƅینیـــة -
، تţویــل إŷتمــادات نƂدیــة تŦصصــƎا اƅــدول اƅمانţــة وتضــƎŸا تţــت تصــرف اƅــدول اƅمســتſیدة

أمــا . وتكــون ŷــادة بŸمƆــة اƅدوƅــة اƅمانţــة، كمــا Ɓــد تكــون بŸمــƜت أŦــرى Ɔŷــى وŠــƌ اƛســتثناء
Ƃžــد تأŦــذ شــكل ســŻ ŶƆذاœیــة، أو ســŶƆ رأســماƅیة، أو مŸــدات وأســţƆة  نیــةباƅنسـبة ƆƅمŸونــات اŸƅی

 .ţربیة

ƅـــدول اƅمتƂƆیـــة Ɔŷـــى مŸاŠƅـــة مشـــكƜتƎا اƁƛتصـــادیة ودŷـــم تƎـــدف ƍـــذƋ اƅمŸونـــات اŠƗنبیـــة إƅـــى مســـاŷدة ا
 اƛســتیراد مــن اƅــدول اƅمتƂدمــة نظــرا Ɨن ƍــذƋ اƅمســاŷداتإضــاžة إƅــى تŸزیــز Ɓــدرة ƍــذƋ اƅــدول Ɔŷــى  ،اƅتنمیــة بƎــا

 Ŷžتـي تـدƅنسـانیة اƙا Ŷžـدواƅننسـى ا ƛ ـا، كمـاƎƅ ةţمانƅدول اƅدمات من اŦو ŶƆبا ما تكون مشروطة بشراء سƅاŻ
ƅمŸاŠƅـــة ظـــروف وأوضـــاع  بŸـــض اƅـــدول واƎƅیœـــات اƅدوƅیـــة إƅـــى تƂـــدیم اƅمـــنŢ واƅمŸونـــات واƅمســـاŷدات اƅرســـمیة

  ..Ŧاصة تمر بƎا بŸض اƅدول كاţƅروب واſŠƅاف وŻیرƍا

، ونŸنـي تŸتبـر اƂƅـروض اŦƅارŠیـة مـن بـین أƍـم اƅتـدƂžات اƅدوƅیـة ƅـرؤوس اƗمـوال :اƀƃروض اŤƃارŞیة -4
اƅســاœدة وƂžــا ƅظــروف اƅســوق مــŶ  ةبƎــا تƆــك اƂƅــروض اƂƅاœمــة Ɔŷــى اƂƅواŷــد واƗســس اƅماƅیــة واƅتŠاریــ

اƅتƎŸد بردƍا، ودž Ŷžاœدة ŷنƎا وžق شروط مŸینة، ţیـث تمثـل اƅتزامـات ŦارŠیـة Ɔŷـى اƂƅطـر اƅمسـتſید 
وتتŠسد ƍذƋ اƅƛتزامات بţتمیـة سـداد أصـل اƅـدین واſƅواœـد اƅمترتبـة Ɔŷیـƌ ضـمن آŠـال تţـدد žـي  منƎا،

تƂــــدمƎا مؤسســــات أو وتŦتƆـــف مــــن ţیــــث مصـــدرƍا Ƃžــــد تأŦـــذ شــــكل Ɓــــروض Ŧاصـــة . شـــروط اƂŸƅــــد
منظمات Ŧاصة، أو Ɓروض ŷامة تƂـدمƎا ƎŠـات ŷامـة، كمـا Ɓـد تكـون مـن منظمـات دوƅیـة كصـندوق 

  .اƅدوƅي ومŦتƆف اƅمؤسسات اƅتابŸة ƌƅ اƅنƂد اƅدوƅي واƅبنك
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 اƂƅـــروض وتســـتţوذ ،وطویƆـــة اŠƗـــل ،تنƂســم ƍـــذƋ اƂƅـــروض بţســـب مـــدتƎا إƅـــى Ɓــروض Ɓصـــیرة، متوســـطة

  .Ɔŷى اƅنصیب اŷƗظم من إŠماƅي اƅتدƂžات اŠƗنبیة اƅموƎŠة ƁƘƅطار اƅنامیة اŦƅارŠیة

 اƃنامیة واƃتوزیŴ اźŞƃراżي ƌƃا رؤوس الأموال الأŞنبیة إƃى اƃدولŞšم تدżق  :اƃمطƄب اƃثاني

مƆیـــار دوƛر كمتوســـط  394یة أن Šţـــم اƅتـــدƂžات اƅماƅیـــة نţـــو اƅبƆـــدان اƅنامیـــة بƆـــź تشـــیر اƅبیانـــات اƅرســـم
، وƍــذا یŸنــي أن ƍــذƋ اƅتــدƂžات 2003-2001مƆیــار دوƛر كمتوســط ſƆƅتــرة  110مƂابــل  ſƆƅ2004-2012تــرة 

 700بƂیمـة  2007وبƆـź أƆŷـى مسـتوى ƎƅـذƋ اƅتـدƂžات ŷـام  Ɓد تضاſŷت أكثر من ثƜث مـرات ŦـƜل اſƅتـرتین،

دوƛر، وسیطر اƛستثمار اŠƗنبي اƅمباشر Ɔŷـى أكثـر مـن نصـف ƍـذƋ اƅتـدƂžات ſƆƅتـرة اƅمـذكورة žـي ţـین  مƆیار
  .Šاء اƛستثمار باƅمſţظة اƅماƅیة žي اƅمرتبة اƅثانیة وƍو ما یبینƌ اŠƅدول اƅتاƅي
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  2012-2004صاżي تدƀżات رأس اƃمال اŤƃاص إƃى اƃبƄدان اƃنامیة ŽƄƃترة  :Ş02/04دول رſم 

  مƄیار دوƙر: اƃوšدة

  2004  2005  2006  2007  2008  2009  2010  2011  2012  

ƅمال اƅات رأس اƂžاصتدŦ  242.4  320.7  299.4  700.1  259.5  285.2  527  521  394.7  

 403.8 416.3 332 313.9 479.5 440.2 303.6 293.2 187.5  اƛستثمار اŠƗنبي اƅمباشر

  79.3  101.1  232.9  86  72.9-  105.9  39.5-  41.1  15.9  صاžي استثمار اƅمſţظة

 109.7- 109.8- 74.7 135 97.8- 92.6- 163.9- 95- 68.4-  صاžي اƛستثمارات اƅرسمیة

 88.4- 1.6 37.9- 114.7- 147.1- 154.1 35.3 13.7- 38.1  صاžي اƛستثمارات اŦƗرى

 أمریكا اƚƃتینیة

ƅمال اƅات رأس اƂžاصتدŦ  17.3 45.4 29.9 94.5 74.1 64.8 127.7 198.9 155.2 

 128.7 133.4 77.1 70.2 98.3 90.7 32.8 57.3 50.5  اƛستثمار اŠƗنبي اƅمباشر

 29.7 44.2 72.7 34.2 11.8- 39.5 15.9 2.9 21.5-  صاžي استثمار اƅمſţظة

 34.4 17.1 46.7 43.4 4.2 4.7- 56- 38.7- 10.6-  صاžي اƛستثمارات اƅرسمیة

 3.1- 21.3 22.1- 39.6- 12.4- 35.7- 18.8- 14.9- 11.6-  صاžي اƛستثمارات اŦƗرى

 آسیا

 264.9 303.2 331.8 188.7 83 205.5 97.6 126.8 162.46.3  تدƂžات رأس اƅمال اŦƅاص

 163.2 168.1 160.1 104.1 159.6 175.4 131.5 131.9 68.3  اƛستثمار اŠƗنبي اƅمباشر

 69.8 64.7 101.3 56.8 9.1 64 46.3- 15.5 39.5  صاžي استثمار اƅمſţظة

 15 9.7 21.4 20.2 6.6- 1.3 2.7 3.2- 19.9-  صاžي اƛستثمارات اƅرسمیة

 أوروبا اƃشرſیة

 95.3 88.9 79.7 25.9 153.5 112.4 117.6 102.1 49.7  تدƂžات رأس اƅمال اŦƅاص

 35.1 33.7 21.7 30.4 63.5 74.4 64.1 37.8 30.6  اƛستثمار اŠƗنبي اƅمباشر

 23.8 28.8 27.1 9 10.4- 4.2- 0.9 20.8 15.7  صاžي استثمار اƅمſţظة

 8.3- 8.6- 0.2 42.4 19- 6- 25.4- 18.3- 10.1-  صاžي اƛستثمارات اƅرسمیة

 70.3- 77.5- 43- 69.7- 117- 81.4 25.4 13.5 12.3-  صاžي اƛستثمارات اŦƗرى

 اƃشرق الأوسط وشمال إżریƀیا

 86.7- 18.5- 20.1 54.7 37.7 68.8 1.7- 3.7- 3.3-  تدƂžات رأس اƅمال اŦƅاص

 26.1 28.7 40.5 62 58.2 48.9 45 35.9 13.1  اƛستثمار اŠƗنبي اƅمباشر

 41- 15.9- 26.1 0.6 3.2 11.4- 20.3- 1.1- 23.6-  صاžي استثمار اƅمſţظة

 43.4 17.1 46.7 43.4 4.2 4.7- 56- 38.7- 10.6-  صاžي اƛستثمارات اƅرسمیة

 3.1- 21.3 22.1- 39.6- 12.4 35.7- 18.8- 14.9- 11.8-  صاžي اƛستثمارات اŦƗرى

Source : IMF, World Economic out look, April 2012, p 214. 
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ƍـــذا نتیŠـــة ƅتـــأثر  2009-2008إن اƅتـــدƂžات اƅماƅیـــة صـــوب اƅبƆـــدان اƅنامیـــة Ɓـــد انſŦضـــت ŦـــƜل اſƅتـــرة 
اƅتدžق بظـروف اƗزمـة اƁƛتصـادیة اŸƅاƅمیـة اƅتـي انتشـرت žـي اƅـدول اƅصـناŷیة واƅـدول اƅنامیـة Ɔŷـى ţـد سـواء، 

مƆیـار دوƛر كمتوسـط  3200وƁد تŸرض صاžي اƛستثمار žي اƅمţاžظ اƅدوƅیة إƅى انſŦـاض كبیـر وصـل إƅـى 
ـــــى ſƆƅ2000-2003تـــــرة  ƅ ـــــار دوƛر ŷـــــام  )73-(، وإ ـــــي اƅمباشـــــر 2008مƆی ـــــأثر اƛســـــتثمار اŠƗنب ، إƛ أن ت

مƆیـار دوƛر ŷـام  314إƅـى  2008مƆیار دوƛر ŷام  479باƅظروف اƁƛتصادیة كان طſیſا ţیث انſŦض من 
ƅـــى  2009 ، مƂابـــل 2012مƆیـــار دوƛر ŷـــام  404 ، ثـــم ŷـــاود ارتſاŷـــƌ إƅـــى2010مƆیـــار دوƛر ŷـــام  332وإ

وƍـو ŷـام اƗزمـة اƅماƅیـة، وƍـذا یتſـق مـŶ  2008مƆیـار دوƛر ŷـام ) ƍ)-73بوط ţاد žـي اƅمſţظـة اƅماƅیـة إƅـى 
الآراء اƅتــي تŸتبــر اƛســتثمار اŠƗنبــي اƅمباشــر مſضــƆŷ Ɯــى اƛســتثمار žــي اƅمſţظــة كونــƌ أكثــر اســتƂرارا وأƁــل 

ریـة واƅسـریŸة اƅتـي تţـدث žـي اƁƛتصـادیات اƅمضـیſة كـاƅتżیرات žـي سـŸر اſƅاœـدة ţساسیة باƅنسبة Ɔƅتżیرات اƅدو 
  .واƅتƆƂبات žي أسŸار اƗسƎم وسŸر اƅصرف

 وŦــƜل žتــرة اƅتســŸینات وţƅــد الآن ţــدث تţــول ضــمن اƅتــدƂžات اƅرأســماƅیة اŦƅاصــة إƅــى اƅبƆــدان اƅنامیــة

ƜــŦ یة مــنžمصــرƅیــر اŻ مصــادرƅــى اƅیة إžمصــرƅمصــادر اƅــك مــن اƅیــة وذƅماƅظ اžــاţمƅــي اž ســتثمارƛل زیــادة ا
وƁــد أرســت اƅزیــادة žــي تــدžق اƛســتثمار اŠƗنبــي اƅمباشــر اƗســس ƅزیــادة اƙنتــاج اƅــدوƅي  واƛســتثمار اƅمباشــر،

Ɔƅشــركات متŸــددة اŠƅنســیات، كمــا ازداد نصــیب اƅبƆــدان اƅنامیــة مــن اƛســتثمار اŠƗنبــي اƅمباشــر ومــن إŠمــاƅي 
  .اƗموالاƅتدƂžات اŦƅارŠیة ƅرؤوس 

أن ţصــة اƛســتثمار اŠƗنبــي اƅمباشــر تſــوق ţصــة اƛســتثمار  02/04رƁــم  ونţƜــظ مــن ŦــƜل اŠƅــدول
باƅمſţظة اƅماƅیة، وƁد Šاء ذƅك كنتیŠة ƅتصاŷد نمو اƅشـركات متŸـددة اŠƅنسـیات وŷمƆیـات اŦƅوصصـة وتـواžر 

Ŧاصــة žــي اƅبƆــدان الآســیویة اƅتــي ƂƂţــت مŸــدƛت نمــو ŷاƅیــة وارتſــž ŶیƎــا  وسیاســیة مواتیــة ظــروف اƁتصــادیة
 مŸدل اŸƅواœد Ɔŷى اƛستثمارات اŠƗنبیة، أمـا اƅتمویـل اƅرسـمي اƅـذي یţـدث Ɔŷـى شـكل Ɓـروض بـین اţƅكومـات

مƆیـــار دوƛر وƍـــو یſـــوق  Ƃž2009 135ـــد كـــان مţـــدودا وأƁـــل أƍمیـــة مـــن اƛســـتثمار اŦƅـــاص، Ƃžـــد بƆـــŷ źـــام 
وذƅـك ƅزیـادة اƅتمویـل اƅرسـمي اƅمƂـدم ƆƅبƆـدان  مƆیـار دوƛر ŸƆƅـام ذاتـƌ 88باƅمſţظة اƅماƅیة واƅـذي بƆـź  اƛستثمار

  .2008اƅتي تأثرت باƗزمة اŸƅاƅمیة ŷام 

ţیــث أصــبţت تŸƆــب دورا ƍامــا  ،مكانــة اƅشــركات اƅمتŸــددة اŠƅنســیات žــي اƁƛتصــاد اŸƅــاƅميت Ɓــد تزایــدو 
)ž،)1ـــرع 280000تمتƆـــك شـــركة  40000بــــ  ƍ1995ا ŷـــام ŷـــدد وƁـــدر، واƛســـتثمارžـــي اƅتŠـــارة 

بینمـــا تشـــیر  

                                                
1 - Anne  Marie Alkabas, Edouard Bourcilu et Bruno  Valertinas , " Les nouvelles formes de 
l’IDE ", Revue  problème économique , N° 2660  du 12Avril 2000, Paris, 2000, P 20. 



-105 - 

žـرع  1500000شركة تمتƆك مـا یزیـد ŷـن  550000إƅى وŠود ما ƛ یƂل ŷن  2014تƂدیرات اƛونكتاد Ÿƅام 
تریƆیــون دوƛر، وبƆــź اƛسـتثمار اŠƗنبــي اƅمباشــر مـن ŦــƜل ƍــذƋ  02أŠنبـي وتزیــد Ɓیمـة أصــوƎƅا اŠƗنبیــة ŷـن 

مــن مŠمــوع  ٪11، وƍــي تمثــل ŷنــد ƍــذا اƅمســتوى أكثــر مــن 2013مƆیــار دوƛر ŷــام  160ر مــن اƅشــركات أكــ
.اƅتدƂžات اŸƅاƅمیة Ɯƅستثمار

)1(
  

Ɔŷـــى اƅصـــŸید  مŸـــدƛت نمـــو اƅنــاتş اƅـــداƆŦي اŦƅــام واƛســـتثمار اŠƗنبـــي اƅمباشــر یوضــŢواŠƅــدول اƅتـــاƅي 
  :یƆي كما ſƆƅ2008-2016ترة  اŸƅاƅمي

Ƅŵــى اƃصــŶید اŶƃــاƃمي مŶــدل نمــو اƃنــاتŝ اƃــداƄŤي اŤƃــام واƙســتثمار الأŞنبــي اƃمباشــر  :Ş02/05ــدول رſــم 
  ŽƄƃ2008-2016ترة 

  )متوŴſ(  2016  2015  2014  2013  2012  2011  2010  2009  2008  اƃمؤشر

PIB ٪  1.5  - 2.0  4.1  2.9  2.4  2.5  2.6  2.8  3.1  

-  ٪إأم  20.4  - 20.4  11.9  17.7  - 10.3  4.6  - 16.3  11.4  8.4  

تریƆیون (Ɓیم إأم 
  )دوƛر

1.94  1.19  1.33  1.56  1.40  1.47  1.23  1.37  1.48  

Source: UNCTAD, World Investment Report 2015, P 02. 

 اƅصــادر ŷــن اƛونكتــاد 2015وبţســب اƅتƂریــر اƛســتثمار اŸƅــاƅمي Ÿƅــام  02/05مــن ŦــƜل اŠƅــدول رƁــم 

ــــž5٪  źــــإن تــــدƂžات اƛســــتثمار اŠƗنبــــي اƅمباشــــر اســــتŸادت اتŠاƎƍــــا اƅتصــــاŷدي وارتŸſــــت بنســــبة  Ɔتبƅ1.47 

ƅتصـــل Ɓیمتـــƌ إƅـــى  ٪16، بینمـــا شـــƎد انſŦاضـــا Ɔŷـــى اƅصـــŸید اŸƅـــاƅمي بمـــا مŸدƅـــƌ 2013تریƆیـــون دوƛر ŷـــام 
بŸــض اƗســواق  وتŸــزى أســباب اƎƅبــوط إƅــى ƍشاشــة اƅوضــŶ اƁƛتصــادي žــي 2014تریƆیــون دوƛر ŷــام  1.23

بینمـــا یتوƁـــŶ  .اƅناشــœة وارتیـــاب اƅمســتثمرین žـــي اƅسیاســات واشـــتداد اƅمŦـــاطر اŠƅیوسیاســیة واƅنزاŷـــات اƆƁƙیمیــة
تریƆیـــون دوƛر وســیكون اƅـــداƎƅ Ŷžـــذƅ1.48  Ƌیصــل إƅـــى مــا Ɓیمتـــƌ  2016اƅتƂریــر ţصـــول ارتſــاع طſیـــف ŷـــام 

اƅبƆـــدان اƅمتƂدمـــة مـــŶ اســـتمرار انتŸاشـــƎا اƁƛتصـــادي اƅزیـــادة بţســـب اƅتƂریـــر ƍـــو اƛســـتثمارات اƅتـــي ستشـــƎدƍا 
ƌƁنطا Ŷوتوس.  

تƆیƎـا  2014وبţسب اƅتƂریر أیضـا žـإن اƅصـین تŸتبـر أكبـر مسـتſید مـن اƛسـتثمار اŠƗنبـي اƅمباشـر ŷـام 
مƆیــار مــن  ƍ681ونــź كونــź ثــم اƅوƛیــات اƅمتţــدة اƗمریكیــة، žــي ţــین اŠتــذبت اƁƛتصــادیات اƅنامیــة مŠتمŸــة 

اŠƗنبــي اƅمباشــر وƍــي ƛ تــزال اƅمنطƂــة اƅراœــدة مــن ţیــث ţصــتƎا مــن تــدƂžات اƛســتثمار اŠƗنبــي اƛســتثمار 
  .اƅمباشر اŸƅاƅمي اƅواžدة

                                                
  .xii، ص ϣ2014ؤϤΗر الأϢϣ اΤΘϤϟدة ΠΘϠϟارة واϴϤϨΘϟة الأوΘϜϧاد، ϘΗرϳر اϤΜΘγϻار اόϟاϤϟي،  -1
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أن إنتــــاج اƅشــــركات متŸــــددة  06/02كمــــا تضــــمن اƅتƂریــــر أیضــــا ومــــن ŦــــƜل مــــا یوضــــƌţ اŠƅــــدول رƁــــم 
ركات اŠƗنبیـة بـوتیرة أسـرع مـن أصـول žـروع اƅشـ žنمـت 2014ى اƅصـŸید اŸƅـاƅمي Ÿƅـام اŠƅنسیات Ɓد ارتƆŷ Ŷſـ

وترŠــƍ ŶــدƋ اƅزیــادة  تریƆیــون دوƛر، 7.9تƆــك اƅتــي ســƆŠتƎا نظیرتƎــا اƅمƆţیــة žوƅــدت بــذƅك Ɓیمــة إضــاžیة تنــاƍز 
مŠمــوع اƛســتثمار اŠƗنبــي اƅمباشــر إƅــى اســتمرار اƅتــدƂžات اƅمتƎŠــة إƅــى اƅــداŦل واƅتــي ظƆــت ایŠابیــة وƅكنƎــا 

إضـاžة إƅـى ذƅـك اسـتŦدمت اſƅـروع اŠƗنبیـة Ɔƅشـركات متŸـددة اŠƅنسـیات ل، تزداد بوتیرة أدنـى بكثیـر مـن ذي Ɓبـ
آƛف žرصـــة ŷمــل Ɔŷـــى اƅصــŸید اŸƅـــاƅمي ŦــƜل اŸƅـــام  4أƅـــف ŷامــل žأنشـــأت بــذƅك مـــا یƂــارب  75مــا یſــوق 
وتŸــدى إŠمــاƅي  2014بƆیــون دوƛر ســنة  7800اſƅــروع إƅــى مــا یſــوق صــادرات ƍــذƋ  كمــا ارتŸſــتاƅماضــي، 

  .Ɔیون دوƛرأƅف ب 102أصوƎƅا 

 2014م اأمــا اŠƅــدول اƅتــاƅي žیوضــŢ مؤشــرات مŦتــارة Ɯƅســتثمار اŠƗنبــي اƅمباشــر واƙنتــاج اŸƅــاƅمي Ÿƅــ

  :یƆي وسنوات مŦتارة كما

  ƚƃستثمار الأŞنبي اƃمباشر والإنتاج اŶƃاƃمي مؤشرات مŤتارة  :Ş02/06دول رſم 

وƙرد بƄیون: اƃوšدة     

  1990  اƃمؤشر
2005 -2007 

  )ما ſبل الأزمة متوسط(
2012  2013  2014  

  77283  73453  73457  51799  22327  اƅناتş اŠƙماƅي اƅمƆţي اŸƅاƅمي

  1228  1467  1403  1397  205  تدƂžات إأم اƅواردة

  1354  1306  1284  1423  244  تدƂžات إأم اƅصادرة

  1575  1517  1467  1024  82  رصید إأم اƅوارد

  6.4  6.1  7.0  7.6  4.4  مŸدل اŸƅاœد Ɔŷى إأم اƅوارد

  1486  1453  1445  1105  128  رصید إأم اƅصادر

  5.9  5.8  6.6  7.6  5.9  مŸدل اŸƅاœد Ɔŷى إأم اƅصادر

  102040  95230  88536  42179  3893  إŠماƅي أصول žروع اƅشركات اŠƗنبیة

  7803  7688  7469  4976  1444  صادرات žروع اƅشركات اŠƗنبیة

  75075  71297  69359  53306  20625  )الآƛف(žي žروع اƅشركات اŠƗنبیة  اŸƅامƆین

Source: UNCTAD, World Investment Report 2015, P 18. 

تطــور اŸƅــاƅم بƎــذا اƅشــكل، Ǝžــي تŸمــل Ɔŷــى Šنســیات ƅمــا ţــدث اƅددة اƅشــركات متŸــنــƅ ƌــوƛ أƂــول اƅیمكــن و 
ن ƅــم تــتمكن مــوƍــي  .مـلســیم اŸƅمي وتƂاŸƅــاƅدŦل اƅــ، كمـا تŸمــل Ɔŷــى إŷــادة توزیـŶ نƂـل وتطــویر ŷوامــل اƙنتــاج

ŷـــادة تركیبƎـــا وžـــق أســـس Šدیـــدة اƙ، وŷ ƛبـــر تſكیكƎـــا ŸƆƅمƆیـــة اƅمباشـــر اƛســـتثمارذƅـــك ŷبـــر Šţـــم  نتاŠیـــة وإ
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، وتمكنƎا مـن تŠـاوز Ɓواŷـد اƛت اƜŷƙن واƜŷƙم واƛتصالسیطرتƎا Ɔŷى مŠ لمن ƜŦ أیضاوƅكن  ،ţžسب
ƅااƎوانینƁة  وƅا ،دوƎſمؤسسات  وكذا توظیƆƅƅیة ذات اƅدوƅة اŸطبیƛتصادیة و اƁƅماƅیة و اƅنیةاƂت.

)1(
  

منـذ اƅســتینات  ţƅركــة رؤوس اƗمـوال اƅدوƅیــة Ƃžـد اتســم بـاƅتżیر اƅمســتمر أمـا žیمــا یŦـص اƅتوزیــŶ اżŠƅراžـي
وżƅایــة الآن، واتŠــƌ اŠƅــزء اƗكبــر مــن ƍــذƋ اƗمــوال صــوب اƅبƆــدان اƅمتƂدمــة وƍــي ţركــة رؤوس أمــوال توصــف 

، ƅكـــن žتــرة اƅتســـŸینات أظƎــرت تżیـــرا مثیــرا žـــي اƅتوزیــŶ اżŠƅراžـــي بأنƎــا تـــتم بــین دول متماثƆـــة žیمــا بینƎـــا نســبیا
، Ƃžـــد تزایـــدت ţصـــة اƅبƆـــدان اƅنامیـــة مـــن Ɔŷـــى ţـــد ســـواءţƅركـــة رؤوس اƗمـــوال بـــین اƅـــدول اƅمتƂدمـــة واƅنامیـــة 

وŸƅــل مــن أƍــم  داء ƍــذƋ اƅبƆــدان Żیــر متماثــل žــي Šــذب اƅتــدƂžات اƅماƅیــة اƅدوƅیــةان أرؤوس اƗمــوال اƅدوƅیــة وكــ
 ƌţمباشر كما یوضƅنبي اŠƗستثمار اƛد اŠموال نƗات رؤوس اƂžمتدƁدول رŠƅ02/07 ا.  

  

                                                
  .47 - 46ص ص  ،1999اϐϤϟرب،  ،θϨϠϟر واΘϟوزϊϳإϓرϴϘϳا اθϟرق  ،اόϟوϤϟة أϳة ϋوϤϟة، اϴΤϴϟاوي Τϳي -1
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  2013-2007ن اƃنامیة ƚŤل اŽƃترة تدƀżات اƙستثمار الأŞنبي اƃمباشر اƃواردة واƃصادرة إƃى اƃبƄدا :Ş 02/07دول رſم

  مƄیار دوƙر: اƃوšدة

  تدƀżات اƙستثمار الأŞنبي اƃمباشر اƃصادرة  دةر تدƀżات اƙستثمار الأŞنبي اƃمباشر اƃوا                        

  2013  2012  2011  2010  2009  2008  2007  2013  2012  2011  2010  2009   2008  2007  اƃمنطƀة

  454  440  423  400.1  268.5  296  292  778  729  725  616.7  519.2  630  565  اſƙتصادیات اƃنامیة

  12  12  07  07  32  10  11  57  55  48  43.1  52.6  72  63  إżریƀیا

  326  302  304  273  210.9  204  225  426  415  431  384  315.3  372  373  آسیا

  115  124  111  119.9  54.3  82  56  292  256  244  18.4  149.4  183  164  أمریكا اƚƃتینیة واƃكاریبي

  99  54  73  61.6  48.8  -  -  108  84  95  73.8  72.4  -  -  اſƙتصادیات اƙنتƀاƃیة

  ٪ باƃنسب اƃمئویة اŶƃاƃمیة ƃـƚستثمار الأŞنبي اƃمباشراƃنصیب żي اƃتدƀżات 

  32.2  32.7  24.7  27.6  22.6  15.4  12.9  53.6  54.8  42.6  47.1  43.3  35.6  26.9  اſƙتصادیات اƃنامیة

  0.9  0.9  0.4  0.5  0.3  0.5  0.5  3.9  4.1  2.8  3.3  4.4  4.1  3.0  إżریƀیا

  23.1  22.4  17.8  18.7  17.9  10.6  10.0  29.4  31.2  25.3  29.3  26.2  21.0  16.0  سیاآ

  8.1  9.2  6.5  8.3  4.6  4.3  2.5  20.1  19.2  14.3  14.3  12.5  10.3  7.8  أمریكا اƚƃتینیة واƃكاریبي

  7.0  4.0  4.3  4.2  4.2  -  -  7.4  6.3  5.6  5.6  6.0  -  -  اſƙتصادیات اƙنتƀاƃیة

Source:  

-  UNCTAD, World Investment Report 2010, P 10. 

-  UNCTAD, World Investment Report 2012, P 04. 

-  UNCTAD, World Investment Report 2014, P 03. 
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 ƅیث أنţ یةƅدوƅموال اƗنامیة من رؤوس اƅدان اƆبƅصة اţ د تزایدتƂ  ƌـŠتـي تتƅمیـة اƅاŸƅات اƂžتـدƅنصف ا
إƅــى اƅــداŦل مــن اƛســتثمار اŠƗنبــي اƅمباشــر تتŠــƌ إƅــى اƁƛتصــادیات اƅنامیــة واƁƛتصــادیات اƅتــي تمــر بمرƆţــة 

)1(انتƂاƅیــة،
، Ƃžــد كانـــت ورŻــم ذƅـــك یبƂــى أداء اƅبƆـــدان اƅنامیــة Żیــر متماثـــل žــي Šـــذب اƅتــدƂžات اƅماƅیــة اƅدوƅیـــة 

žي تدžق رؤوس اƗموال اƅدوƅیـة مƂابـل تـدƂžات أƁـل أƍمیـة žـي  طویل مشاركا ƌƅ أƍمیتƌ أمریكا اƜƅتینیة منذ أمد
آسیا، وƅكن ţصـة آسـیا مـن ƍـذا اƅتـدžق بـدأت تتزایـد مـŶ زیـادة اƅتţریـر اƅتـدریŠي Ɨسـواق رأس اƅمـال žـي اƎƅنـد 

ر اŠƗنبـــي أن تــدƂžات اƛســـتثما أیضـــا نţƜــظوشــرق آســـیا وƍــو مـــا نţƜظــƌ مـــن ŦــƜل اŠƅـــدول اƅســابق، كمـــا 
مـــن اƅتــــدƂžات اŸƅاƅمیــــة Ɯƅســــتثمار  ٪43.3بżƆــــت نســــبة اƅمتƎŠــــة إƅــــى اƁƛتصـــادیات اƅنامیــــة  اƅــــواردة اƅمباشـــر

ویشـــیر بƆـــوغ ƍـــذا اƅمســـتوى اƅمرتſـــŶ مـــن  2011نســـبتƎا ŷـــام  ٪42.6، وبżƆـــت 2009اŠƗنبـــي اƅمباشـــر ŷـــام 
ـــدان žـــي  Ɔبƅا ƋـــذƎƅ ـــويƁ تصـــادیة ودورƁـــود دینامیكیـــة اŠـــى وƅمباشـــر إƅنبـــي اŠƗســـتثمار اƜƅ میـــةƅاŸƅات اƂžتـــدƅا

  .استƂبال اƅتدƂžات اƅواردة Ɯƅستثمار اŠƗنبي اƅمباشر

ƂـــودƋ آســـیا ţیـــث نţƜـــظ أن نســـب اƅتـــدƂžات إن ارتſـــاع اƛســـتثمار اŠƗنبـــي اƅمباشـــر žـــي اƅبƆـــدان اƅنامیـــة ت
مــن إŠمــاƅي اƅتــدƂžات اŸƅاƅمیــة Ɯƅســتثمار  ţ29.3٪یــث بżƆــت نســبة  2010اƅــواردة إƅیƎــا žــي ارتſــاع منــذ ŷــام 

نتیŠــة Ƙƅزمــة اƁƛتصــادیة  ٪25.3أیــن بżƆــت نســبة  2011اŠƗنبــي اƅمباشــر اƅــواردة بینمــا انſŦضــت žــي ŷــام 
، أمــا باƅنســبة ƆƅتــدƂžات ţ31.2٪یــث بżƆــت نســبة  2012مŠــددا žــي اŸƅــام  واƅماƅیــة إƛ أنƎــا ŷــاودت اƛرتſــاع

 ƍـذا صـƂſات أƍـم بـین ومـن، ŷ2013ـام  ٪23اƅصـادرة žـنţƜظ نموƍـا بنسـب مŸتبـرة إƛ أن وصـƆت ţـدود 

ƛستثمارا ƅـة شـاركت تياƂمنطƅا Ƌـذƍ ـا  شـركات مـنƎیž یـام شـركةƁ ،) تیماسـیك(Temasek   ورةžاżبشـراء سـن 

وƁیـام  ،ŷ 2005ـاممتţـدة اƅممƆكـة اStandard Chartered ƅ) تشـارترد سـتاندارد (شـركة  أسـƎم مـن 11.5٪
  .Ÿامžي نſس اPetrokazakhstabƅ ) بیتروكازاŦستان ( شركة صینیة بشراء اƅ) CPNC(شركة 

أمــا žــي اƅمرƆţــة اƅثانیــة مــن اƅترتیــب žــنţƜظ وŠــود دول أمریكــا اƜƅتینیــة واƅكــاریبي واƅتــي تســتţوذ أیضــا 
 ŷ2007ــام  ٪7.8نســب مƎمــة ومŸتبــرة مــن تــدƂžات اƛســتثمار اŠƗنبــي اƅمباشــر اŸƅاƅمیــة ţیــث بżƆــت Ɔŷــى 

مـا بـین ŷـامي  ٪8.1و ٪2.5، بینما تراوţت اƅتدƂžات اƅصـادرة مـابین ŷ2013ام  ƅ20.1٪تصل إƅى مستوى 
  .2013و 2007

دƂžات اŸƅاƅمیــة Ɯƅســـتثمار وŠــاءت إžریƂیــا žــي اƅمرتبــة اƅثاƅثــة مــن ţیــث اƅترتیــب باƅنســبة Ɔƅنصــیب žــي اƅتــ
 2007ل اſƅتـرة مـا بـین ŷـامي ŦـƜ ٪3.9و ٪3اŠƗنبي اƅمباشـر ţیـث تراوţـت نسـبة اƅتـدƂžات اƅـواردة مـا بـین 

                                                
  .8، ص 2010الأوΘϜϧاد، ϘΗرϳر اϤΜΘγϻار اόϟاϤϟي،  ϣؤϤΗر الأϢϣ اΤΘϤϟدة ΠΘϠϟارة واϴϤϨΘϟة -1
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 اطبیŸیـة أساسـاƅ موارداƅ نţو إžریƂیادول  إƅى وارداƅ مباشراŠ ƅنبياƗ ستثماراƛ تدƂžات اتƎŠت وƁد ، 2013و
 ساسـیةاƗ سـŶƆاƅأسـŸار  ارتſـاع Ɓـد أدىو  ،كبـي مصـرžیة نصـیباƅ الŷمـاŦƆƅ Ɨـدمات مثـل وكـان. نſطاƅـ ƛسـیما

 Šزاœـر،اƅ بینƎـا مـنو žریƂیـة، اƙ بƆـداناƅ مـن كبیـر ŷـدد žـي تنƂیـباƅ أنشـطة زیـادة إƅـى نſطاƅـ Ɔŷـى كبیـراƅ طƆـباƅو 

بـین  žـي ţـین تراوţـت نسـبة اƅتـدƂžات اƅصـادرة مـا .ونیŠیریـا موریتانیـا ،مصـر سـتواœیة،اŻ ƛینیـا سودان،اƅƅیبیا، 
 شـركاتاŸ ƅدید مناƅ وذƅك نتیŠة تŸزیز تدویل ƜŦل نſس اſƅترة وƍو ضœیل Šدا وƛ یكاد یذكر ٪0.9و 0.5٪

 المثـاƆŸžƅـى سـبیل  ،ţـدوداŷƅبـر واƅشـراء  نـدماجاŷ ƛمƆیـات لŦـƜ مـن مƆیاتƎـاž ŸƅریƂیـةاŠ ƙنسـیةاƅ متŸـددة

 )Windtelecominacazion(  شـــــركة وینـــــد تیƆیكومنیكـــــازیوني) ORASCOM (شـــــركة أوراســـــكوم  اشـــــترت

ƙیطاƅبــر شــركة ویــذراŷ ســتمنت  یـةſإن)investments Weather (ƅــد .مصــریةاŠظــم ویوŸم ƛســتثمارا 

ƗنبياŠ ƅمباشرا ƅياž نوب صادرŠ یاƂریžإ ƅتبراŸد تي تœرا ƛي ستثماراž یاƂریžإ.  

وŷمومـا اتســم اƅتوزیــŶ اżŠƅراžــي ţƅركــة رؤوس اƗمــوال اŠƗنبیــة اŦƅاصــة بــاƅتركز اƅشــدید žــي ŷــدد مţــدود 
ţیـث تƂƆـت  02/04من اƅبƆدان اƅنامیة متوسطة اƅدŦل واƗكثـر نمـوا، وƍـو مـا نţƜظـƌ مـن ŦـƜل اŠƅـدول رƁـم 

مــن إŠمــاƅي تــدƂžات رؤوس اƗمــوال اŦƅاصــة إƅــى اƅبƆــدان اƅنامیــة  ٪80بƆــدان آســیا وأمریكــا اƜƅتینیــة أكثــر مــن 
مــن اƅنــاتş اƅمƆţــي اŠƙمــاƅي Ɔƅــدول اƅنامیــة  ٪75إضــاžة إƅــى كونƎــا ســیطرت Ɔŷــى مــا یزیــد ŷــن، ŷ2012ــام 

Šماƅي صادراتƎا  .وإ

  نبیة إƃى اƃدول اƃنامیة تدƀżات رؤوس الأموال الأƃŞ اƃمتوŶſة ثارالآ: اƃمطƄب اƃثاƃث

اƛســتثمار اŠƗنبــي یŸتبــر أكثــر اســتƂرارا مــن اƛســتثمار žــي اƅمſţظــة اƅماƅیــة، ویŸتبــر وســیƆة ƅتţویـــل إن 
، ţیـــث نـــرى ţاƅیـــا أن مŸظـــم اƅمــوارد اƁƛتصـــادیة مـــن اƅـــدول اƅمصـــدرة إƅـــى اƅـــدول اƅمضـــیſة ƎƅـــذƋ اƛســـتثمارات

ة اŦƗــرى، أƍمیــة اƅتــدƂžات اƅماƅیــاƅــدول اƅنامیــة اتƎŠــت إƅــى اƅتنــاžس Šƅــذب اƛســتثمار اŠƗنبــي اƅمباشــر رŻــم 
وƆŷیــƌ ســنركز Ɔŷــى اſƅواœــد واƅســƆبیات اƅمترتبــة Ɔŷــى اƛســتثمار اŠƗنبــي اƅمباشــر بوصــƌſ مصــدر مــن مصــادر 

 .ƍذƋ اƅبƆدان اƅتي تŸاني منƎا اţƅصول Ɔŷى اƅسیوƅة اƅدوƅیة

 :یƆي ماومن بینƎا  :الآثار اƙیŞابیة ƃتدżق رؤوس الأموال الأŞنبیة إƃى اƃبƄدان اƃنامیة -1

تŸتبر مساƍمة اƛستثمار اŠƗنبي اƅمباشر žي سد Šžوة  :اƃمساƋمة żي تمویل اƃتنمیة -
، ţیث اƅموارد اƅمƆţیة وŠžوة اƅمƎارات اƅتƂنیة مŸیارا ƍاما Ƃƅیاس Šدوى ƍذƋ اƛستثمارات

یŸتبر اƛستثمار اŠƗنبي اƅمباشر اŦƅط اƅناƁل ţƗدث اƅتƂنیات واƛبتكارات اţƅدیثة سواء žي 
 .اƅمنتŠات أو žي اƅوساœل اſƅنیة
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بصſة رœیسیة رؤوس اƗموال  تتضمن اƅموارد اŠƗنبیة اƅمţوƅة إƅى اƅدول اƅمضیſة      
اŠƗنبیة ونƂل اƅتƂنیات، Ÿžندما یمول اƛستثمار اŠƗنبي Ɓطاŷا مŸینا žإنƌ یشكل Šزءا مƎما 

مƎما من اƛستثمار  من رؤوس اƗموال اƅمستثمرة žي ƍذا اƂƅطاع، بل ویشكل أیضا Šزءا
، وƍكذا تظل اƛستثمارات اŠƅدیدة žي بŸض اƅدول اƅنامیة كاƅصین واندونیسیا اƅكƆي Ɔƅدوƅة

، مما وسنżاžورة وأƁطار آسیویة أŦرى مموƅة باƗصل من ƜŦل موارد ذات أصل أŠنبي
اƅمباشر یƂوم بدور أساسي žي تمویل بŸض اƂƅطاŷات  اŠƗنبي یŸني أن اƛستثمار

.اƁƛتصادیة žي اƅدول اƅنامیة كاƅطاƁة واƅنƂل واƅصناŷة اƅتţویƆیة
)1(

  

یظƎر اƗثر اƛیŠابي Ɯƅستثمار اŠƗنبي اƅمباشر Ɔŷى صŸید اƅتمویل ŷندما تƆŦق       
ƌى منƅوƗة اŠموƅة  اƅدوƅا ƋاŠستثمار اتƛا من اƂţƛ اص تیاراŦƅمال اƅرأس اž ،ةſمضیƅا

یوصف بأنƌ رأس مال ţذر، žإذا نţŠت اƅتŠربة اƗوƅى žي ƆŦق ظروف مœƜمة ƆƅنŠاح 
، وتؤكد اƅتŠارب اƆŸƅمیة اƅمباشر žي دŦول اƅدوƅة اƅمضیſة اŠƗنبي Ÿžندœذ یستمر اƛستثمار

  .تƌاثمار Ɔŷى أن اƅنŠاح اƅماƅي Ɨي مشروع Ŧاص یدŶž باƅمستثمر اƗساسي إƅى توسیŶ است

یمكن أن یشكل نŠاح اƛستثمار اŠƗنبي žي دوƅة ما Ɓاŷدة ƆŦƅق مناخ مناسب       
Ɯƅستثمار žیƎا ţیث یساƍم بصورة Żیر مباشرة žي تدŷیم اƅبنیة اƅماƅیة وŷندƍا یظƎر اƗثر 

اƅموارد اƅوطنیة من ƜŦل تſţیز اƅطبƂات اƅمیسورة  اƅماƅي Ɯƅستثمار اŠƗنبي اƅمباشر Ɔŷى
.اƅمساƍمة žي اƅمشروŷات اŠƗنبیة أو من ƜŦل إƁامة مشروŷات مماثƆةƆŷى 

)2(
  

یتţدد اƅمؤشر اƂţƅیƂي ƅمساƍمة اƛستثمار اŠƗنبي اƅمباشر  :الأثر Ƅŵى الإنتاج واƃتوظیف -
ƙي اžةſمضیƅة اƅدوƅي اž وطنيƅتوظیف اƅناصر  نتاج واŷ د منƅمتوƅل اŦدƅل اƜŦ من

أي اƂƅیمة اƅمضاžة اƅمتوƅدة من ƜŦل ŷناصر إنتاج وطنیة وƅیست أŠنبیة،  اƙنتاج اƅوطنیة
اƅمدžوع Ÿƅناصر اƙنتاج Żیر اƅوطنیة ƛ یمثل žاœدة  ƅذƅك žإن دŦل اƅشركات اŠƗنبیة

 .ƂţیƂیة مباشرة Ɔƅدوƅة اƅمضیſة إž ƛي ذƅك اŠƅزء اƅمنſق منƌ مƆţیا

یŠب أن تؤŦذ اƅتي یستŦدمƎا اƛستثمار اŠƗنبي اƅمباشر كما أن مصدر اƅمدƜŦت      
بŸین اŷƛتبار ŷند تƂدیر مساƍمة اƛستثمار اƅمذكور žي اƙنتاج واƅتوظیف، Ÿžند اƁتناء 

اƅمواد اƗوƅیة ومستƆزمات اƙنتاج اŦƗرى من اƅدوƅة اƅمضیſة žأن  žروع اƅشركات اŠƗنبیة
                                                

  .42، ص θϨϣ ،1982ورات ϋوϳدات، ϴΑروت، 2اϤΜΘγϻار اϟدوϟي، ΗرϤΟة Ϡϋي ϠϘϣد، طΑ ϞϴΟرΗان،  -1
  .405ھϤΠϋ Ϟϴي ϞϴϤΟ اϨΠϟاΑي، ϣرγ ϊΟاϖΑ، ص  -2
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)1(،ة صناŷة تţویƆیة أو Ɓیام صناŷات تكمیƆیةذƅك یƆŦق ظروžا مناسبة مƆţیا من أŠل نشأ
 

  .ویƆŦق žرص ŷمل Šدیدة مما یشŶŠ اƙنتاج اƅوطني

یساƍم اƛستثمار اŠƗنبي اƅمباشر žي تدžق رؤوس اƗموال : الأثر Ƅŵى میزان اƃمدżوŵات -
اŠƗنبیة وزیادة رأس اƅمال اƅمادي žي اƅدوƅة اƅمضیſة، وینŸكس ذƅك بصورة ایŠابیة Ɔŷى 
ţساب رأس اƅمال اƅمكون ƅمیزان اƅمدžوŷات، وذƅك žي ţاƅة Šƅوء اƅشركات اŠƗنبیة إƅى 

، وžي ţتاƎŠا ƅتمویل مدžوŷاتƎا اƅمƆţیةبیŷ ŶمƆتƎا ţƆƅصول Ɔŷى اŸƅمƆة اƅوطنیة اƅتي ت
اƅمرƆţة اƅتاƅیة žإنƌ یساƍم žي تſŦیف اƅشž Ţي اƅنƂد اŠƗنبي إذا ما وƎŠت اƛستثمارات 
اŠƗنبیة إƅى اƂƅطاŷات اƅتي تţل مţل اƅواردات ţیث تساƍم žي سد Šزء من ţاŠة اƅسوق 

.اƅوطنیة
)2(

  

زداد ţین یزداد إنتاƎŠا نظرا ƁƜŸƆƅة ت اŠƗنبیة توƆŷى اŸƅموم žإن صادرات اƅشركا     
مƂابل  وباƅنتیŠة تنſŦض اƅواردات ،اƙیŠابیة اƅوثیƂة بین اƅصادرات واƛستثمار اŠƗنبي
، وƅكن اţƅكم Ɔŷى اƅنتیŠة اƅصاžیة زیادة اƅصادرات وتţسین وضŸیة میزان اƅمدžوŷات

ومیزان ţساب رأس یتطƆب اƅمƂارنة بین Šţم اƅتţسین اƅذي طرأ Ɔŷى اƅمیزان اƅتŠاري 
اƅمال žي اƅدوƅة اƅمضیſة مŠţ Ŷم اƅموارد اƅمţوƅة منƌ من ƜŦل تţویل رأس اƅمال 

، žإن كان Šţم اƗثر اƗول یſوق اƅثاني من ţیث واƗرباح ودŦول اŸƅامƆین اŠƗانب
إیŠابیاتŷ ƌندœذ یمكن اƂƅول أن اƛستثمار اŠƗنبي یرتبط بƁƜŸة ایŠابیة مŶ میزان 

ž اتŷوžمدƅةاſمضیƅة اƅدوƅي ا.  

إن اƛستثمار اŠƗنبي اƅمباشر یتƌŠ نţو اƅدول : تŞدید اƃبنیة اƃداƄŤیة żي اƃدوƃة اƃمضیŽة -
داریة شſاžة ومستƂرة، ویمكن أن  اƅتي تتƎŸد بتƂţیق أوضاع سیاسیة واƁتصادیة وƁانونیة وإ

žي تŠدید اƅبنیة اƅداƆŦیة Ɔƅدوƅة اƅمضیſة من  اƅمباشر اŠƗنبيتترŠم مساƍمة اƛستثمار 
 :ƜŦل ŷدة أوƌŠ أƍمƎا

تسƎل اſƅنون اƙنتاŠیة اƅتي تţوزƍا اƅشركات اŠƗنبیة اكتشاف اƅنشاطات اƅتي تنمو  *
 .بسرŷة أو تƆك اƅتي تدر أرباţا أƆŷى Ǝƅا žي اƅمستƂبل

                                                
1- ϖΑاγ ϊΟرϣ ،انΗرΑ ϞϴΟ 62، ص.  
  .135، ص 1982، دار اϤϟطΒوϋات اΠϟاϴόϣة، اϨϜγϻدرϳة، -ϣدΤϣ ϞΧاΒγي  - ϤΤϣد اϴϔϟوϣي، اθϟرϛات اϟدوϴϟة  -2
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یتمتŶ اƛستثمار اŠƗنبي اƅمباشر بţریة أكبر žي اŦتیار اƅمكان اżŠƅراžي اƅذي  *
ƌیž ŶƁیتمو ƌŠة سواء اتſمضیƅة اƅدوƆƅ نسبةƅیدا باŠ د تترك أثراƁ میزةƅا Ƌذƍو ،

 .اƛستثمار نţو اƅمناطق اƁƗل أو اƗكثر تطورا

مـŶ كـل الآثـار اƛیŠابیـة اƅمـذكورة  :ƃتدżق رؤوس الأموال الأŞنبیة إƃى اƃبƄدان اƃنامیـة الآثار اƃسƄبیة -2
 ســـابƂا إƛ أن ƍنـــاك آثــــارا Żیـــر مرŻوبـــة وžــــي بŸـــض اţƗیـــان مــــدمرة ƅتـــدžق رؤوس اƗمـــوال اŠƗنبیــــة

 :یƆي اŦƅاصة Ɔŷى اƁƛتصادیات اƅمضیſة Ŧاصة منƎا Ɓصیرة اŠƗل، نذكر منƎا ما

اƗموال یؤدي Ɔŷى إن تبني نظام سŸر اƅصرف اƅثابت وŷدم وŠود Ɓیود Ɔŷى تدžق رؤوس  -
اƗرŢŠ إƅى تŸظیم Šţم اƅتدƂžات اƅماƅیة Ɓصیرة اŠƗل ƆƅداŦل، وƅكن ƍذƋ اƅتدƂžات تزید من 

)1(،اţتماƛت اƅتŸرض Ƙƅزمات اƅماƅیة أو اŠŸƅز ŷن تسدید اƅدیون
ویبدو أن اƅتţریر اƅماƅي  

دžق رؤوس اƗموال وŷوƅمة اƗسواق اƅماƅیة ƍما أţد اƅظواƍر اţƅاƅیة اƅمƎمة žي ŷدم استƂرار ت
ƅى كونƎا ţرة ƅیة، ƎžذƋ اƅتدƂžات إضاžة إاŦƅاصة Ɓصیرة اŠƗل وتدƂžات مſţظة اƗوراق اƅما

 ƛ رةƂمستƅیر اŻ یةƅماƅات اƂžتدƅإن اž ŶƁواƅي اžدة، وœاſƅار اŸي أسž یرżتƆƅ ساسیةţƅا شدید اƎإنž
)2(تŦتſي بصورة كامƆة،

اƅمضیſة تƆƂیل اŷƛتماد Ɔŷى ƎƅذƋ اƅدول اƅنامیة وƆŷیž ƌمن اƅمناسب  
اƅتمویل اƅدوƅي Ɓصیر اŠƗل واƅذي یمكن سţبƌ بسرŷة Ŧاصة ŷندما یŠتمŶ اƅتدžق اţƅر 

.ƅرؤوس اƗموال مŶ نظام ماƅي ضŸیف
)3(

 

ţدث  إن اƅبƆدان اƅنامیة واƅمتƂƆیة ƅرؤوس اƗموال اŠƗنبیة تŸتبر ŷرضة Ɔƅصدمات كƆما -
یزید من Ɓیمة اŸƅمƆة اƅوطنیة ، žاƅتدžق نţو اƅداŦل اضطراب žي ţركة رؤوس اƗموال اŠƗنبیة

من ƜŦل تدƂžات  وƆŷیž ƌإن اƅبƆدان اƅنامیة سوف تتƌŠ اƅبƆدان اƅنامیة نţو تمویل اŠŸƅز اŠƅاري
ماƅیة Ɓصیرة اŠƗل، كما أن اƅتدžق نţو اƅداŦل ƅرؤوس اƗموال اŠƗنبیة یؤدي إƅى زیادة 

واžƙراط žي اƛستƜƎك واƛستثمار اƅمƆţي واŠƆƅوء إƅى رŶž أسŸار اſƅاœدة  اƅتسƎیƜت اœƛتمانیة
 اƅمƆţیة ƛستŸادة ثƂة اƅمستثمر اŠƗنبي باƙضاžة إƅى مواƎŠة اƅنƂص žي اţƛتیاطات اƅدوƅیة

اƅتي تصبŻ Ţیر كاžیة Ɔƅدžاع ŷن سŸر اƅصرف žي ţاƅة ţصول تدƂžات ماƅیة مŸاكسة وƍذا 
žاƛنſتاح اƅماƅي  .1997وžي Šنوب شرق آسیا ŷام  1994 ما ţصل žي اƅمكسیك ŷام

                                                
1-  ϞϳوϤΘϟة اϠΠϣ ،ةΌηاϨϟواق اγات الأϳادμΘϗى اϟوال إϣرؤوس الأ ϖϓدΗ يϓ اتΒϠϘΘϟدة اΣ ϒϴϔΨΗ ،رونΧى وآγوϣ ϞϜϳاϣ

  .10، ص 1999واϴϤϨΘϟة، ΒϤΘΒγر 
وآΧرون، ΗراΗ ϊΟدϘϓات رؤوس الأϣوال واΠϟدل Σول όγر اμϟرف واϟدوϟرة، ϠΠϣة اϤΘϟوϞϳ واϴϤϨΘϟة، ΒϤΘΒγر  ΟوϠϳرϣو -2

  .14، ص 1999
  .31، ص 1998دوϧاϟد ϣاδϴΛون وآΧرون، الأزϣات اϤϟاϴϟة ϓي الأγواق اϨϟاΌηة، ϠΠϣة اϤΘϟوϞϳ واϴϤϨΘϟة، دΒϤδϳر  -3
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اŸƅاƅمي واţتمال ŷدم استƂرار اƅتدƂžات اƅماƅیة اƅدوƅیة یؤدي إƅى زیادة اţƅاŠة ţƜƅتیاطات 
 .اŠƗنبیة ƅمواƎŠة اƗزمات اƅماƅیة اƅمſاœŠة اƅتي تنشر بسرŷة

اربة وكل اƗزمات تƂریبا تتŦذ žي اżƅاƅب صſة اƅمضإن اƅتدƂžات اƅماƅیة Ŧاصة Ɓصیرة اŠƗل  -
كانت مرتبطة بتراŶŠ سƆبي žي تدžق رؤوس اƗموال اŦƅاصة، ƅذƅك žإن اƅتدرج žي اƅتţریر 
وتبني اƅسیاسات اƅمœƜمة Ɓضیة مƎمة ƅتƆƂیل اƅمŦاطر اƅمرتبطة بتدƂžات رؤوس اƗموال 

اţƅرة إƅى  ƅذƅك Šƅأت بŸض اƅبƆدان بƎدف تƆƂیل الآثار اƅسƆبیة ƅتدƂžات رأس اƅمالƆƅداŦل، 
من  وتżییر مكوناتƎا وتركیبƎا وضŶ ضوابط Ɔŷى ţركة رؤوس اƗموال اƅدوƅیة ƅوƁف ƍروبƎا

ƜŦل تƆƂیل نصیب اƅتدƂžات اƅماƅیة Ɓصیرة اŠƗل ومſţظة اƗوراق اƅماƅیة مƂابل زیادة نصیب 
 .اƛستثمار اŠƗنبي اƅمباشر

Ɓد یؤدي تدžق رأس اƅمال ƆƅداŦل إƅى توسŶ مſرط žي اƅطƆب اƅكƆي وزیادة اŠŸƅز žي اţƅساب  -
اƅذي یŸتبر مظƎر من مظاƍر اƁƛتصاد اƅتضŦمي، Ƃžد تدƍور اţƅساب اŠƅاري žي اŠƅاري 

وذƅك بسبب زیادة كل من اƛستثمار  بŸض اƅبƆدان اƅتي استƆمت تدƂžات ماƅیة أŠنبیة ضŦمة
ƅناتş اƅمƆţي اŠƙماƅي، وأظƎرت اƗزمة الآسیویة أن اƛستثمار واƛستƜƎك واƛستƜƎك إƅى ا

اƅمſرطین žي ƍذƋ اƅبƆدان یŸدان مشكƆتین راƂžتا اƅتدžق اƅضŦم ƅرؤوس اƗموال اŠƗنبیة، 
اƅطاƁة مستƂبƜ أو ţتى žي سداد اƅدین žاƛستثمار ذو اƅنوŷیة اƅردیœة ƛ یساƍم žي ƆŦق 

تاŠیة اƅمنſŦضة Ɯƅستثمار من ضŸف اƙشراف Ɔŷى اƂƅطاŷات اŦƅارŠي، وƁد تنŠم اƙن
.اƅماƅیة

)1(
 

إن اƅمŦاطر اƅتي تواƌŠ اƛستثمارات ƅن تŦتſي وأن اƗزمات ستبƂى مستمرة، وأžضل ما تƂوم      
ƅل من اƆƂسواق وأن تƗب اƆƂب تŷوتستو ƌŠو أن تواƍ دانƆبƅا ƌیرابżدوریةتƅسین  ت اţوأن یتم ت

  .تƂنیات إدارة اƅمŦاطر

  

  

  

                                                
، ϠΠϣة اϤΘϟوϞϳ واϴϤϨΘϟة، -الأΒγاب واΘϨϟاΞ΋ وردود Ϟόϓ اϴδϟاγة  - ϟرأس اϤϟال أΨϴϟاϧدو ϟوϴΑز ϴΨϴϣا، اΘϟدϘϓات اϤΨπϟة  -1

  .30، ص ΒϤΘΒγ1999ر 
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 :ƚŤصة

ظاƍرة Ɓدیمة كانت وƛ تزال تثیر  ƅیست اţƅركة اƅدوƅیة ƅرأس اƅمالاتضƅ Ţنا من ƜŦل ƍذا اſƅصل أن 
وŸƅل أƍم ما یمكن  ،نظام اƅنƂد اƅدوƅياƅ اţل تطورمŦتƆف مر  وƁد سایرت ،وتستƂطب اƍتمام اƅباţثین

 ،أن ţركة رأس اƅمال كانت أكثر سƎوƅة  ومرونة žي ظل نظام Ɓاŷدة اƅذƍب استنتاž ƌŠي ƍذا اƅسیاق ƍو
واƅتي شŸŠت Ɔŷى إزاƅة  بریتون وودز ƅتصبŢ  مƂیدة بŸد ذƅك žي إطار نظام اƅنƂد اƅدوƅي اƂƅاœم Ɔŷى اتſاƁیة

واƅسبب žي ذƅك ƍو تſادي اƗزمات واƅمشاكل  ،اƂƅیود Ɔŷى اţƅساب اŠƅاري وƅیس Ɔŷى ţساب رأس اƅمال
  .ƅماƅیة اƅتي كانت ساœدة žي žترة ما Ɓبل اţƅرب اŸƅاƅمیة اƅثانیةا

اŸƅوƅمة اƅماƅیة اƅتي žسţت  Ŧاصة بظƎورة ƅرأس اƅمال إƅى Šانب ذƅك Ƃžد زاد Šţم اƅتدƂžات اƅدوƅی
، اندماج اƅبƆدان اƅنامیة وتكامƎƆا مŶ اƗسواق اƅماƅیة اŸƅاƅمیة إضاžة إƅى ،اƅمŠال أكثر  ƅتدžق رأس اƅمال

Ÿوسƅ اƎیةیƅماƅا اƎا ومؤسساتƎتصادي ،تطویر أنظمتƁƛا اƍرارƂیق استƂţاظ  ،وتſţƅب اŸصƅمن ا Ţإذ أصب
  .تسودƋ اŸƅوƅمة بŠمیŶ أبŸادƍاكة رؤوس اƗموال žي ظل ŷاƅم Ɔŷى Ɓیود ţر 

 وžي ƍذا اƙطار žإن ƍناك ŠمƆة من اƅسیاسات واƙصţƜات اƁƛتصادیة اƅتي یŠب Ɔŷى أیة دوƅة

وŸƅل أƍمƎا ƍو  ،تţریراƅ تƎƂƂţا Ɓبل أن تŦطو أیة Ŧطوة žي طریق ţساب رأس اƅمال أنترŻب žي تţریر 
من ƜŦل اŸƅمل Ɔŷى تبني اƅسیاسات اƅنƂدیة وسیاسة سŸر اƅصرف اƅوطنیة اƅمناسبة،  إصƜح اƅنظام اƅماƅي

ƌطواتŦریر وţتƅة اŷي دراسة سرżة كما ینبƂیƁیة بصورة دƆţمرƅا.   

Šراءات تواžق ƆŷیƎا كاžة اƅبƆدان، وتكون ومن أŠل تنظیم تţریر  اƅتدƂžات اƅماƅیة یŠب استŦدام Ɓواŷد وإ
وƂžا ƅظروف كل بƆد  مرتبة بما یكſي ŦƗذ مشاكل اƅبƆدان بŸین اŷƛتبار بما žي ذƅك وضŶ إŠراءات اƅتţریر

ون ذƅك باƙضاžة إƅى اƅتƂبل اƅدوƅي اƅمؤƁت ƅوضŶ ضوابط وƁیود Ɔŷى تدƂžات رؤوس اƗموال ŷندما یك
ضروریا Ɨسباب تتƆŸق بمیزان اƅمدžوŷات أو باƙدارة اƁƛتصادیة، واƅسماح بſرض ضوابط Ɔŷى ƍذƋ اƅتدƂžات 

تŸاşƅ تţریر ţساب رأس اƅمال Ɔŷى مستوى ŠمیŶ اƅبƆدان Ɔŷى  žي اţƅاƛت اƅطارœة، ویمكن ƎƅذƋ اƂƅیود أن
وƅي من أŠل تŸظیم اſƅواœد وتدنیة اƅتكاƅیف أساس Ɓواŷد اţƅیطة اƅمشتركة اƅتي یتم وضƎŸا Ɔŷى اƅمستوى اƅد

  .اƅمذكورة

    



 

 

 

 

 

ƃصل اŽƃثاƃثا  

تأثیر حریة حركة رؤوس الأموال عƄى الإصلاحات اƃنقدیة 
  żي اƃجزائر
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  :تمƌید

Ŧاصـة بŸـد اسـتƎƅƜƂا Šنبیـة Ǝد تـدƂžا كبیـرا ƅـرؤوس اƗمـوال اƗتŸتبر اŠƅزاœـر مـن ضـمن اƅـدول اƅتـي ƅـم تشـ
بمــنşƎ اƅتنمیــة اƅمبنــي آنــذاك Ɔŷــى اŷƛتمــاد Ɔŷــى اƅــنſس ورžــض مشــاركة  اŸƅــزوف یſســر ذƅــك اƅسیاســي، ţیــث

تţدیـد  اƅتـي مـن أƍـم مظاƍرƍـاوتبنـي سیاسـة اƅكـبŢ اƅمـاƅي  نمـوذج اƅتنمیـة اƅمستثمر اŠƗنبي بصورة مباشرة žـي
 ســŸر اſƅاœــدة ŷنــد أدنــى مســتویاتƌ بƎــدف اƅزیــادة žــي اƛســتثمار، ووضــƁ Ŷیــود أمــام اƂƅطــاع اƅمــاƅي واƅمصــرžي

وƁصــــور  1986إƛ أن اƅنتــــاşœ اƅمتــــدƍورة ƁƜƅتصــــاد Ŧاصــــة بŸــــد أزمــــة ، ţركــــة رؤوس اƗمــــوال ككــــل موأمــــا
ة ŷمیƂـة سـمţت باƂƅضـاء Ɔŷـى سیاسـ بإصـţƜاتاƗسƆوب اƅتنموي اƅمتبŶ أŠبر اƅسƆطات اŠƅزاœریة Ɔŷى اƂƅیـام 

تباعاƅكبŢ اƅماƅي    .اƅماƅي وžتŢ أبواب اƁتصادƍا أمام رأس اƅمال اŠƗنبيواƛنſتاح تţریر سیاسة اƅ وإ

وذƅــك مـــن  اƗمــوالتţریــر ţركــة رؤوس  شــرتƎا اƅســƆطات اŠƅزاœریــة آنــذاكاƅتــي با اƙصــţƜات ومــن بــین
اƅمتƂƆŸــة باƛســتثمار اŠƗنبــي مــن  اŠƙــراءاتتنظــیم مــرن ƅتســییر ţركــة رؤوس اƗمــوال، وتبســیط  إدŦــالŦــƜل 

م مـاƅي إƁامـة نظـا رŠـة اƗوƅـىباƅد ذƅـك تطƆـباƂƅصوى من تƆـك اƅمكاسـب  أŠل زیادة تدƌƂž، وţتى تتم اƛستſادة
ر اſƅاœـــدة، ƗســـŸا اƙداريžارتſـــاع مŸـــدƛت اƅتضـــŦم، واƛنſŦـــاض اƅمſـــاž ŒŠـــي Ɓیمـــة اŸƅمƆـــة، واƅتţدیـــد ســـƆیم، 

اƗســـاس اتبŸـــت  شـــŸŠة Ǝƅـــؤƛء اƅمســـتثمرین، وƆŷـــى ذƅـــكظـــروف Żیـــر م تŷتبـــر وضـــŸف اƅنظـــام اƅمصـــرžي ا
  .تƂţیق اƅتţریر اƅماƅي إطارžي  اŠƙراءاتاŠƅزاœر اŸƅدید من 

نـƌ یŸتبــر مـن اƂƅطاŷـات اƅماƅیــة žإإƛ أنـƌ ورŻـم تبنــي بŸـض اƅسیاسـات ƅتţریــر اƂƅطـاع اƅمـاƅي žــي اŠƅزاœـر 
Ɔŷ تــي طـــرأتƅیـــرات اżتƅـــم اƍصـــل رصـــد أſƅـــذا اƍ لƜــŦ اول مـــنţســـن ƌیـــƆŷـــة، وƂƆżمƅا ƌشــب Ƌـــذƍ ـــاذŦـــد اتŸب ƌیـــ

  .اد اƅسوقاŠƙراءات ƅتţریرž Ƌي إطار اƙصţƜات اƁƛتصادیة واƅنƂدیة واƅتţول نţو اƁتص

واŠƅزاœـر شـأنƎا žـي ذƅـك شـأن مŦتƆـف اƅـدول اŸƅربیــة اƅتـي بـادرت بتţریـر ƁطاƎŷـا اƅمـاƅي ƅـذƅك ارتأینـا مــن 
  .ƜŦل ƍذا اſƅصل إبراز تŠارب بŸض اƅدول اŸƅربیة žي ƍذا اƅمŠال

ŷةوŸى أربƅصل إſƅذا اƍ سیمƂتم ت ƌیƆ يƅتاƅث كاţمبا:  

I. ولƗث اţمبƅال من : اƂنتƛاŢكبƅي سیاسة اƅماƅي اƅماƅرر اţتƅى سیاسة اƅر إœزاŠƅي اž. 

II. ثانيƅث اţمبƅطاع :اƂƅریر اţة بتƂƆŸمتƅات اţƜصƙر اœزاŠƅي اž يƅماƅا. 

III. ثƅثاƅث اţمبƅر :اœزاŠƅي اž دیةƂنƅیرات اżمتƅى اƆŷ موالƗركة رؤوس اţ ریةţ ییم أثرƂت. 

IV. Ŷرابƅث اţمبƅي: اƅماƅریر اţتƅي إطار اž ربیةŸƅدول اƅض اŸارب بŠت. 
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  żي اŞƃزائر إƃى سیاسة اƃتšرر اƃماƃي سیاسة اƃكبŠ اƃماƃي اƙنتƀال من :ولالأ  اƃمبšث

Ƃƅد مر اƂƅطاع اƅماƅي žي اŠƅزاœر žي ظل سیاسة اƅكبŢ اƅماƅي بŸدة مراţل اتسمت كل مرƆţة 
إƅى  إƛ أنƌ وصل ،ناتŻایة اƅثمانی إƅىاţتſظ اƎŠƅاز اƅمصرžي اŠƅزاœري بƎیكƌƆ وصſاتƌ و  بŦصاœص مŸینة،
žبدأت ŷمƆیة  Ɓƛتصاد ţكومي موƆƌ ƌŠة من Ŧدمتمنتصف اƅثمانینات بŸد أŷوام طویمرƆţة ţرŠة žي 

ومŶ ضرورات  اŠƅدیدة وظاƌſœ تماشیا مŶ اƙصţƜاتأین أŷید اƅنظر žي تنظیمƌ و  اƅنظام اƅمصرžي إصƜح
وذƅك  اƅماƅي واƅمصرžيتţریر ƁطاƎŷا ضرورة اƛنتƂال إƅى اƁتصاد اƅسوق اţƅر اƅذي žرض Ɔŷى اŠƅزاœر 

  .من ƜŦل ƁƜŷتƎا بمؤسسات اƅنƂد اƅدوƅیة ومţاوƅة اƛنضمام żƆƅات واƅمنظمة اŸƅاƅمیة ƆƅتŠارة

  اŞƃزائر żي سیاسة اƃكبŠ اƃماƃي: ƃمطƄب الأولا

بŸد اţƅصول Ɔŷى  من مرƆţة اţƛتƜل اſƅرنسي إƅى žترة ما نشأ اƅنظام اƅماƅي žي اŠƅزاœر Ɔŷى مراţل
  : كما یƆي اƅسیاسي، نوضƎţااƛستƜƂل 

أول مؤسســة مصــرžیة إن : اƃســبŶینات مــن اšƙــتƚل اŽƃرنســي إƃــى Źایــةاƃنظــام اƃمــاƃي żــي اŞƃزائــر  -1
ƅتكـــون بمثابـــة žـــرع ƅبنـــك  19/07/1843بمƂتضـــى اƂƅـــانون اƅصـــادر žـــي  نشـــطت žـــي اŠƅزاœـــر تƂـــررت

 مــنŢ واƁتصــرت وظیſتـƆŷ ƌــى ،مكتــب اƅصــراžة اƅـوطني اƅمســتثنىžـي تمثƆــت žثـاني مؤسســة أمــا ، žرنسـا

، یتمتـŶ بţـق إصـدار اƅنƂـود، وƅـم تـنŢŠ مؤسسـة اŦƅصـم تƆـك بسـبب ƆƁـة اƅوداœـŶ بمŸنى أنـƅ ƌـماœƛتمان 
برأسمال ƁدرƋ ثƜثـة مƜیـین žرنـك žرنسـي  1851بنك اŠƅزاœر اƅذي أسس ŷام  كانتžثاƅث مؤسسة أما 

 ŷــام إƅــى ŷ 1880ــامة اƅممتــدة مــن ة شــدیدة žــي اſƅتــر مــر بأزمــ إƛ أنــƌ، مƂســمة إƅــى ســتة آƛف ســƎم

ممــا دžــŶ اƅســƆطة  ،نتیŠــة إســراž ƌžــي تƂــدیم اƂƅــروض اƅزراŷیــة واƂŸƅاریــة بضــżط مــن اƅمŸمــرین 1900
نƂــل مƂـر اƅبنـك إƅــى بـاریس وتżییــر ت žـي اذ إŠــراءات Šذریـة بشـأنƌ تمثƆــإƅــى اتŦـ ŷ 1900ـاماſƅرنسـیة 

Ƃžـد اƅبنـك ţـق اƙصـدار Ǝƅـا  1958م تـونس ŷـاإƛ أنـƌ وبŸـد اسـتƜƂل ، اسمƌ إƅى بنك اŠƅزاœر وتـونس
ƅیſƆŦـــƌ اƅبنـــك  1962وظـــل یمـــارس مƎامـــƌ إƅـــى Żایـــة نƎایـــة ŷـــام  وŷـــاد اســـمƌ مŠـــددا بنـــك اŠƅزاœـــر،

)1(،اƅمركزي اŠƅزاœري
ورŻـم  اſƅرنسـياƅمصـرžي نشـأ كامتـداد Ɔƅنظـام ƍذا اŦƗیر وبذƅك یمكن اƂƅول بأن  

  .بمثƌƆ اƅمستŸمرات اſƅرنسیة اŦƗرىذƅك اŷتبر بمثابة امتیاز ŠƆƅزاœر ƅم تŦتص 

 ،متنوŷــا تــابŠƘƅ Ŷنبــيو ورثــت اŠƅزاœــر نظامــا مصــرžیا واســŸا  ŷ1962ــام  بŸــد اƛســتƜƂل اƅسیاســي
ŷ مœــاƁــيوƅیبراƆƅــر اţƅتصــاد اƁƛــى أســاس اƆ، تصــادیا مزریــا بســببƁا اŸــت وضــƎŠك واƅــذƅ ــةŠب  نتیţســ

                                                
1

  .48 ص ،2000 ،اΠϟاϴόϣة، اΠϟزائرηاϛر اϘϟزوϨϳي، Τϣاοرات ϓي اμΘϗاد اϨΒϟوك، دϳوان اϤϟطΒوϋات  -
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Ŷــــœوداƅــــین ،اƆتţمƅر مــــن اŠــــاƍ مــــن Ŷمــــوال مــــƗــــرة رؤوس اŠƍو  ،وƗــــرة اŠƍــــةƆامŸƅــــة مــــن  یــــدي اƆƍمؤƅا
بƌ تـام تƆƂص شبكة اſƅـروع وزوال شـ وƍو ما أدى إƅىاƅمستŸمرین اƗوربیین اƅذین كانوا یسیرون اƅبنوك، 

سـیما اƅزراŷیـة منƎـا žـي ظـل  تصـدع اƅبنـوك اƅمتŦصصـة وƛ، إضـاžة إƅـى Ɔƅمصـارف اƅمƆţیـة واƅصـżیرة
ــــžظƎــــر  ،شــــتراكي اƅناشــــŒاƂƅطــــاع اƅزراŷــــي اƛظــــروف اţƅاŠــــة اƅمţƆــــة ƅتمویــــل  ƅ ــــةŠك نظــــامیننتیƅذ 

 ،واƅثـاني Ɓـاœم Ɔŷـى أسـاس اشـتراكي تـابƆƅ Ŷدوƅـة ،اƗول Ɓاœم Ɔŷى أساس ƅیبراƅي تـابŠƘƅ Ŷنبـي مصرžیین
žي شل اƁƛتصـاد اŠƅزاœـري وتـأŦیر انطƁƜتـƅ ،ƌـذƅك بـذƅت اŠƅزاœـر كـل مƎŠوداتƎـا ƛسـترŠاع  ساƍممما 

اƎƅیاكل اƜƅزمة ƛستƎƅƜƂا باƅسـƆطة اƅنƂدیـة واŦƅـروج مـن داœـرة اſƅرنـك  تم إنشاءž سیادتƎا اƅماƅیة واƅنƂدیة
  :اſƅرنسي وذƅك بإتباƎŷا ƅمرƆţتین أساسیتین

Ɔطات آنذاك بſصل اŦƅزینة اƅسƁامت : مرƄšة اƙنطƚق وتأسیس اƃبنك اƃمركزي اŞƃزائري  . أ
Ÿƅامةا Ÿƅزینة اŦƅن اŷ ریةœزاŠƅرنسیة امةاſƅ1(،ا(

اƅبنك اƅمركزي  أنشŒ 13/12/1962ثم žي  
بŸدƍا تم  )2(،واƛستƜƂل اƅماƅي Ÿنویةسة ŷمومیة تتمتŶ باƅشŦصیة اƅمكمؤس واŷتبراŠƅزاœري 

ƅمƘ اſƅراغ اƅذي أţدثƌ توƁف اƅبنوك اſƅرنسیة  ŷ1963ام  یةتأسیس اƅصندوق اŠƅزاœري Ɔƅتنم
 Ţصد منƁ رœزاŠƅي اž كبیرةƅاƅلاŠƗة اƆروض متوسطة وطویƂ،  منذ ƌمیتƍاموازدادت أŷ 

ى اƂƅطاŷات اƅرœیسیة وزیادة سیطرة اƅدوƅة Ɔŷ ،مŶ بدء تنſیذ مŦططات اƅتنمیة اƅوطنیة 1967
ƅصندوق ا تأسیسوبŸدƍا ، ŷ1964ام اƅدینار اŠƅزاœري كŸمƆة وطنیة إصدار ثم  ،žي اƁƛتصاد

  .ŷ1964ام  طاƅوطني Ɔƅتوžیر واţƛتیا

نشاء اƃبنوك اƃتŞاریة  . ب  Żایـة إƅـىاƅنظام اƅمصرžي اŠƅزاœـري  ƛ یزالكان : مرƄšة تأمیم اƃبنوك وإ

اƅتــي كانــت  Šموŷــة كبیــرة مــن اƅبنــوك اŠƗنبیــةƅیبراƅیــا یتكــون مــن م مصــرžیا نظامــا ŷ 1966ــام
تمویـــل اســـتثمارات اƂƅطـــاع اŸƅـــام بŠţـــة Żیـــاب اƂƅواŷـــد اƅتƆƂیدیـــة ŸƆƅمـــل اƅمصـــرžي  تمیـــل ƅـــرžض

)3(كـــاƗمن واƂƅـــدرة Ɔŷـــى اƅوžـــاء،
بـــدور اƅممـــول ƁƜƅتصـــاد  مـــا اضـــطر اŦƅزینـــة اŸƅمومیـــة ƂƆƅیـــامم 

مŠبـــرا Ɔŷـــى اƅـــدŦول žـــي ƁƜŷـــة اƙصـــدار اƅـــذي كـــان اƅـــوطني باŷƛتمـــاد Ɔŷـــى تســـبیƂات مƎŸـــد 
ƅنشــــاط اƅتمویـــل اƅ ممتـــدة مــــا بـــین مباشـــرةƅتـــرة اſƅــــي اž ـــيţƜſ1963-1967ـــامƁ بنــــك  ، كمــــاƅا

بتمویل اƂƅطاع اţƜſƅـي، بینمـا اتŠـƌ دور اƅصـندوق اŠƅزاœـري Ɔƅتنمیـة نţـو تمویـل  أیضا اƅمركزي
 ،یــا واƅمؤسســات اŸƅمومیــة اŠƅدیــدةاƛســتثمارات اƅتــي تƂــوم بƎــا اƅمؤسســات اƅصــناŷیة اƅمســیرة ذات

                                                
1

، اϴϠΒϟدة ،Οاόϣة όγد دΐϠΣ ،04اόϟدد  ،آϓاق اμΘϗϻادϳةϠΠϣة  ،اΣϼλϹات اμϤϟرϴϓة ϓي اΠϟزائر ،ϠΑھاϤηي ϟϼϴΟي طارق -
  .55 ، صΟ 2005اϔϧياΠϟزائر، 

2
  .125ص  ،2005دϳوان اϤϟطΒوϋات اΠϟاϴόϣة، اΠϟزائر،  ،3ط ϣدϞϴϠΤΘϠϟ ϞΧ اϘϨϟدي، ،ϤΤϣود ϴϤΣدات -

3
-M.E Benissad, Essais d’analyse monétaire avec référence à l’Algérie, OPU, Alger, 1975, p 16. 
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إنشــاء مŠموŷــة  أمیماƅتــ Ɓــرارن نــتŷ şــ، بیــة ŷــن دورƍــا اƅتمــویƆيوذƅــك نظــرا ƅتƆŦــي اƅبنــوك اŠƗن
ــــة ƅتŸــــوض وتســــد اſƅــــراغ اƅناشــــŷ Œــــن ــــة اƅتŠاریــــة اŸƅمومی اƅبنــــوك  Ŧــــروج مــــن اƅبنــــوك اŠƅزاœری

، يبنــك اŠƅزاœــر اŦƅــارŠو  ،اŠƅزاœــري اƂƅــرض اƅشــŸبي ،اƅبنــك اƅــوطني اŠƅزاœــري: ƍــيو  ،اŠƗنبیــة
  .مŠال مŸین من اƅنشاط اƁƛتصادي تمویل من ƍذƋ اƅبنوك اƅثƜثة žياŦتص كل بنك و 

žي ƍذƋ اƅمرƆţة وŠدت اƅمصارف اŠƅزاœریة نſسƎا تابŸة ƅوزارة اƅماƅیة، ƛ تمارس ŷمƎƆا 
واضƆƅ Ŷسیاسة اƅنƂدیة، من Šانب و اƅمركزي سƆطتƌ كبنك Ɔƅبنوك كمؤسسة اƁتصادیة مما أƂžد اƅبنك 

یر žي ظل اŠŸƅز اƅكبو Ɔیات اƅمصرžیة، آŦر ƅم تţترم اƅمصارف اƅتŠاریة مبدأ اƅتŦصص žي اŸƅم
ومن أŠل ƆŦق شروط تƂţیق Ɓطاع ماƅي مرتبط باŦتیارات اƅسیاسة  اƅذي ƂƂţتƌ اƅمؤسسات اŸƅمومیة

Ɓبة أكثر صرامة اƅمنتŠƎة žي اŠƅزاœر واƅمŸتمدة أساسا Ɔŷى اƅتسییر اƅمŦطط مركزیا، ومن أŠل مرا
 .1971ابتداء من ŷام  ماƅیة Ɓررت اŠƅزاœر إŠراء إصţƜات ƆƅتدƂžات اƅنƂدیة

 ŷرžت ƍذƋ اƅمرƆţة إدŦال بŸض اƅتŸدیƜت: تخƚل żترة اƃسبŶینا اƃنظام اƃماƃي żي اŞƃزائر -2

، ŷ 1971امابتداء من  اƅسیاسة اŸƅامة ƆƅدوƅةمŶ  انسŠاما وذƅك Ɔŷى اƅنظام اƅماƅي تواƙصţƜا
ƅیكرس ) ţ)1970-1973یث Šاء اƙصƜح اƅماƅي اƅمƂرر žي إطار اƅمŦطط اƅرباŷي اƗول 

 Ÿ 1971امƅ اƅمصرžي مţورت أƍم Ŧصاœص اƙصƜحوتمركزتƎا، و  منطق تŦطیط ŷمƆیات اƅتمویل

  :žي اƅبنود اƅتاƅیة

- Ÿƅزینة اŦƅى اƆŷ طżضƅیف اſŦستثمارات امةتƜƅ اƎƆي تمویž ،امةŸƅیث  اţتكان Ɔوم بتمویƂاتƎ 

.من ŷاœدات اƅبترول أو ŷن طریق اƙصدار اƅنƂدي
)1(

 

-  Ƌذƍ اƍذŦتي تتƅرارات اƂƆƅ ذſرد مكتب منŠم Ţیصبƅ یةƅماƅطة وزارة اƆسƅ مركزيƅبنك اƅضاع اŦإ
وتنشیط اƎŠƗزة اƅتنſیذیة  ،اƅمتابŸة ،اƅتنسیق ،اƅرƁابة ،اƅتوŠیƌ ،اŦƗیرة بتوƅیƎا مƎام اƅتŦطیط

 .اſƅصل žي اƂƅضایا ذات اƍƗمیة اƅوطنیة žي إطار أƍداف مسطرةإضاžة إƅى اƂƅاŷدیة، 

 تţدید اƅدوƅة ƗسŸار اſƅاœدة وƂžا ƅمƂتضیات اƅسیاسة اœƛتمانیة اƅساœدة، واƅرŻبة žي اƅتشŠیŶ أو -

 .ţریة تţدید ƍذا اƅمŸدلاƅبنك اƅمركزي مما أƂžد  ،اţƅد من تمویل بŸض اƗنشطة اƁƛتصادیة

Ɔŷى تمویل اƅمشاریŶ اƛستثماریة اƅمركزیة اƅتي تستƆزم ترŦیصا من اƅدوƅة واƅتي  ƅبنوكاإŠبار  -
تŸتبر مشاریŶ مبرمŠة من طرف اƅمؤسسات اŸƅمومیة تƂترح žي إطار اƅدراسات اƅمتƂƆŸة 

 .باƅتŦطیط كي تسŠل Ƃŷد ƁبوƎƅا žي اƅمŦطط اƅوطني

                                                
1

  .174ص  ،2006، اΠϟزائر، دϳوان اϤϟطΒوϋات اΠϟاϴόϣة ،2ط Τϣاοرات ϓي اϨϟظرϳة واϴδϟاγة اϘϨϟدϳة، ،όϠΑزوز Ϡϋ ϦΑي -
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مƆیاتƎا Ɔŷى مستوى بنك واţد وكل ŷ ،إŠبار اƅمؤسسات اŸƅمومیة Ɔŷى مركزة ţساباتƎا اŠƅاریة -
)1(،یŸرف باƅتوطین اƅبنكي اƅوţید تţددƋ اƅدوƅة ţسب اŦتصاص اƅبنك، وƍو ما

ţیث تمكن  
ƍذƋ اƅطریƂة من متابŸة ومراƁبة اƅتدƂžات اƅنƂدیة ƎƅذƋ اƅمؤسسات وتƂوم كل مؤسسة بſتţ Ţسابین 

بتمویل نشاطات اص ، اţƅساب اƗول Ŧت žیŷ ƌمƆیاتƎا اƅماƅیةطنƎƅا žي اƅبنك اƅذي و 
 .Ŧاص بتمویل نشاطات اƛستƜżلاƛستثمار، واţƅساب اƅثاني 

 وƍــــذا ضــــمن إطــــار تمویــــل اƛســــتƜżل، اţƅصــــول Ɔŷــــى اƅكشــــوžات اتإŷــــادة اƅنظــــر žــــي إŠــــراء -

žţمةأصبƎـدما كانـ ت مŸاریـة بŠتƅبنوك اƅیات اţƜتمویل من صƅطط اŦبول مƁـام وزارة  تƎمـن م
 .اƅماƅیة

Ɔŷى إƅزام اƅمؤسسات Ɔŷى  امةاƅدوƅة من ƜŦل اƅسƆطات اŸƅ تشŠیŶ اƛدŦار ţیث ŷمدت -
.اƛدŦار من ƜŦل اƅمساƍمة žي میزانیة اƅدوƅة

)2(
 

توزیŶ وتƂسیم اƅمƎام žیما یتƆŸق بتنſیذ اƛستثمارات اƅمŦططة اƅتابŸة ƂƆƅطاع اŸƅمومي بین وزارة  -
وƁبول تكاƅیƎſا ثم تسŠیل ƍذƋ اƅتŦطیط ووزارة اƅماƅیة، ţیث تƂوم اƗوƅى بانتƂاء اƛستثمارات 

اŸƅمƆیات žي اƅبرامş اƅسنویة، بینما تƂوم اƅثانیة بتمویƎƆا من ƜŦل تطبیق وتنſیذ اƂƅروض 
  .اƜƅزمة žي میزانیة اƅتƎŠیز

 Ŷنظــــام وتماشــــیا مــــƅــــث أســــس اŸــــى بƅــــدف إƎتــــي تƅمومیــــة واŸƅطات اƆســــƅــــا اƎامــــت بƁ تــــيƅات اţƜصــــƙا
دارة اƂƅـــروض وƍـــذا ţتـــى تتƂţـــق كـــان مـــن اƅضـــروري إنشـــاء ماƛشـــتراكي،  ؤسســـات وƍیœـــات تتكſـــل بمراƁبـــة وإ

اƍƗداف اƅمرŠوة مـن اƙصـţƜات واƅمتمثƆـة žـي اƅسـیر اţƅسـن Ɔƅسیاسـتین اƅماƅیـة واƅنƂدیـة، تتمثـل ƍـذƋ اƎƅیœـات 
  .اƛستشاریة žي كل من مƆŠس اƂƅرض واŠƆƅنة اƅتƂنیة Ɔƅمؤسسات اƅمصرžیة

ƅ ــیص دورƆƂــى تƅح إƜصــƙــذا اƍ ــد أدىƂ طــاعƂƅوصــایة اƅ يŠتــدریƅــال اƂنتƛــد اŸــري بœزاŠƅمركــزي اƅبنــك اƅا
كمـا  سـة اƅنƂدیـة اسـتŸمƆت بشـكل ضـیق Šـدا،إضـاžة إƅـى أن الآƅیـات اƅتƆƂیدیـة Ɔƅسیا ،اƅمصرžي إƅى وزارة اƅماƅیـة

Ƃţمســتƅت اƜمـŸƅـف اƆتŦــدة ومœاſƅر اŸدیـد سـţیـة بتƅماƅــوم وزارة اƂیـث تţــدد إداریـا بţـرض كانـت تƂƅـة اſƆة أن تك
ƅى Šانب ذƅك ظƎـرت مŠموŷـة مـن اƅمشـاكل مـن بینƎـا انŸـدام  Ɔƅبنوك واƅمتƂƆŸة بŸمƆیة اƂƅرض، اƅمناžسـة بـین وإ

   .وŷدم ƁیامƎا باƅبţث ŷن اƅموارد، وذƅك بسبب إمكانیة إŷادة تمویل ŦزاœنƎا من اƅبنك اƅمركزي اƅبنوك

                                                
1

  .182 ص ،2003، اΠϟزائر ،دϳوان اϤϟطΒوϋات اΠϟاϴόϣة، 2طاϟطاھر ϟطرش، ϴϨϘΗات اϨΒϟوك،  -
2
-Abdelkrim Harchaoui, Analyse dynamique de l’équilibre et des modes de financement de 

l’entreprise national, OPU, Alger, 1987, P 40. 
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 ƋـــذƍـــقƆŸي ســـواء تžمصـــرƅنظـــام اƅـــى اƆŷ ـــة ƅدوƅـــا اƎتƆŦتـــي أدƅات اţƜصـــƙســـتثمارات  اƛمـــر بتمویـــل اƗا
، وذƅــك وƂžــا ŷ1971ــام  اƅمŦططــة، أو إţــداث اƅبنــك اŠƅزاœــري Ɔƅتنمیــة ƅیţــل مţــل اƅصــندوق اŠƅزاœــري Ɔƅتنمیــة

یــــة واƅـــذي أســـندت ƅـــƌ مƎمــــة تمویـــل اƛســـتثمارات اƙنتاŠ ،30/06/1971اƅمـــؤرخ žــــي  71/46 رƁـــم Ɔƅمرســـوم
Ÿƅامـة ƆƅنƂـد واƂƅـرض بţیـث یتـوƅى اƅمƆŠـس اŸƅـام œƜƅتمـان أو إنشـاء اƎƅیœـة ا ،اƅمبرمŠة žي اƅمŦططات اƅوطنیـة

وتƂـــدیم اƁƛتراţـــات واƅتوŠیƎـــات اƅتـــي تســـاŷد Ɔŷـــى تنمیـــة مصـــادر  ،دراســـة اƅمســـاœل اƅمتƂƆŸـــة بطبیŸـــة اƂƅـــروض
Ƃــة أو إنشــاء اƎƅیœــة اƅتƂنیــة Ɔƅمؤسســات اƅمصــرžیة بżــرض تƂــدیم اƅدراســات واƁƛتراţــات اƅمتƆŸ ،اƛدŦــار واƅتمویــل

žـي مŠمƎƆـا تƎـدف إƅـى ضـرورة ضـمان اƅمسـاƍمة اƆŸſƅیـة ƅكـل مـوارد اƅدوƅـة ƅتمویـل كانـت  اƅمصرžیة،باŷƗمال 
 أو اƅمŦطــط اƅربــاŷي اƅثــاني ،1973-1970اƛســتثمارات اƅمبرمŠــة ســواء žــي اƅمŦطــط اƅربــاŷي اƗول ſƆƅتــرة 

 1971 إصــƜحƅتــي Šــاء بƎــا تــم اƅتراŠــŷ Ŷــن اƅمبــادئ ا 1978 مــن ŷــام ابتــداءو ƅكــن ، ſƆƅ1974-1977تــرة 

اســـة إƅـــى ţـــذف تـــم إżƅـــاء تمویـــل اƅمؤسســـات بواســـطة اƂƅـــروض اƅبنكیـــة متوســـطة اŠƗـــل وأدت ƍـــذƋ اƅسی ţیـــث
Šـراء إصـţƜات  وظیſة اƅبنوك Ÿžدم تƂţیق اƅكثیر من اƅمسطر استدŷى اƅسƆطات إƅى إŷادة اƅكرة مـرة أŦـرى وإ

  .Šدیدة

تواƅـــت ŷمƆیـــة إŷـــادة تنظـــیم ƍیكـــل اƅنظـــام Ƃƅـــد : اƃنظـــام اƃمـــاƃي żـــي اŞƃزائـــر خـــƚل żتـــرة اƃثمانینـــات -3
وكان اżƅرض من ذƅك تſŦیض اŸƅبء Ɔŷى اŦƅزینـة، وŷودتƎـا إƅـى  1982اƅمصرžي انطƁƜا من ŷام 

Ƌ نتŷ şـن إŷـادة اƎƅیكƆـة ƍـذ. اƅوطني أداء دورƍا كصندوق Ɔƅدوƅة ومنŢ اƅبنوك دورا Ÿžاž ƛي اƁƛتصاد
  :بنكان تŠاریان ƍما

وأŦذ صţƜیات اƅبنك  ŷ1982ام تأسس ƍذا اƅبنك  :)Ž)BADRیة بنك اšƚŽƃة واƃتنمیة اƃری -
وطنة واƅتي كانت م ،اƅوطني اŠƅزاœري žي میدان تمویل اƂƅطاع اţƜſƅي واƂƅطاع اţƜſƅي اƅصناŷي

 یŸنى ،Ɔŷى أنƌ بنك ƚƅیداع واƅتنمیة یندرج تƂƆاœیا žي Ɓاœمة اƅبنوكواŷتبر ƅدى ƍذا اŦƗیر سابƂا، 

تنمیة  Ɔŷى اŦتƜف أشكاƎƅا واƅمساƍمة žيŷتمادات اƅماƅیة اŸƅمƆیات اƅمصرžیة واƛتنſیذ ŠمیŶ ب
استŦدام وساƌƆœ اŦƅاصة و طویر اŷƗمال اţƜſƅیة اƅتƆƂیدیة واƅزراŷیة اƅصناŷیة تو  Ɓطاع اţƜſƅة

وما  ،واƎƅیاكل واŷƗمال اƅمرتبطة بما یسبق إنتاج Ɓطاع اţƜſƅة ،ƍیاكل اƙنتاج اţƜſƅي ƅتمویل
ƍیاكل اŷƗمال اƅزراŷیة اƅصناŷیة اƅمرتبطة باţƜſƅة باƙضاžة إƅى ƍیاكل ، إضاžة إƅى تمویل یƎƂţƆا

 .اƅصناŷة اƅتƆƂیدیة žي اƅوسط اƅریſي وأŷماƎƅا
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ŷ1985ام  تأسس ƍذا اƅبنك: )BDL( بنك اƃتنمیة اƃمƄšیة -
وƍو ثاني بنك تŠاري انبثق ŷن  )1(

اƅمصرžیة، كما ورث ƍذا اƅبنك Ɓسما من أسƎم ممƆوكة ƂƆƅرض اƅشŸبي ŷمƆیة إŷادة ƍیكƆة اƅمنظومة 
، ت نشاط مصرžي تƆƂیدي ونشاط متŦصصیƂوم ƍذا اƅبنك بممارسة نوŷین من اƅنشاطا ،اŠƅزاœري

وكذا  ،واŦƅاص امƂƆƅطاع اŸƅیتŦƆص نشاطƌ اƅمصرžي žي ŠمŶ اƅمدŦرات اƅوطنیة، ومنŢ اœƛتمان 
أما نشاطƌ اƅمتŦصص žیكمن žي اƅتنمیة اƁƛتصادیة ، اƂƅیام بŸمƆیات اƅصرف واƅتŠارة اŦƅارŠیة

ţیث یƂوم بتمویل اƅمؤسسات واƅشركات اŸƅامة ذات اƅطابŶ  ،واŠƛتماŷیة ŠƆƅماŷات اƅمƆţیة
ƅیة اƆţمƅات اŷماŠƅططات اŦاز مŠى إنƆŷ ملŸیات، ویƛوƅدیات واƆبƅت وصایة اţتصادي تƁƛتي ا

 .تنبثق ŷن اƅمŦطط اƅوطني Ɔƅتنمیة

صŸوبات ماƅیة نتیŠة تدƍور أسŸار اƅمţروƁات مما أدى  ŷ 1986امواƌŠ اƁƛتصاد اŠƅزاœري  
ſƁبة، وتوŸصƅة اƆمŸƅة من اƅدوƅاض إیرادات اſŦى انƅتنمویة تإƅططات اŦمƅظم اŸمž ، امتƂ
مţاوƅة إصƜح اƅمنظومة  žي سدتتŠ اƅسƆطات بإŷادة اƅنظر žي اƅسیاسة اƅنƂدیة واƅماƅیة، واƅتي

اƅمتƆŸق باƅبنك  12- 86اƅمصرžیة بتŸدیل اƅنصوص اƅتشریŸیة واƅتنظیمیة، ţیث تم إصدار اƂƅانون 
اŦƅاص بنظام اƅبنوك وشروط اƁƙراض كمţاوƅة ƙصƜح  19/08/1986 اƅصادر بتاریťواƂƅرض 

  .اƅنظام اƅمصرžي بما یتواžق واƙصţƜات اƅتي مست باƁي اƅمؤسسات اŸƅمومیة اƁƛتصادیة

  :یمكن توضیŢ أƍم اƅنƂاط اƅتي Šاء بƎا ƍذا اƙصƜح žیما یƆي

 اƅمنظومةمن ضمن مكونات  من Ɓانون اƅبنك واƂƅرض أنƂƅ14 ƌد بینت اƅمادة : مؤسسات اƀƃرض -

اƅمصرžیة مؤسسات اƂƅرض اƅتي تتوزع بدورƍا إƅى مؤسسات Ɓرض ذات صبżة ŷامة وƍي اƅبنوك 
كل مؤسسة  Ǝابأنمؤسسات اƂƅرض من نſس اƂƅانون  17، وŷرžت اƅمادة ومؤسسات Ɓرض متŦصصة

كیſما كانت مدتƎا منŢ اƂƅروض و وداŠ ŶœمŶ اƁƅرض تŸمل ţƅسابƎا اŦƅاص بţكم وظیſتƎا اŷƛتیادیة ب
توظیف اƂƅیم ، و تتوƅى تسییر وساœل اƅدŶž، و تƂوم بŸمƆیات اƅصرف واƅتŠارة اŦƅارŠیة، كما وشكƎƆا

.تƂدیم اŦƅدمات ƅزباœنƎاو ، اƅمنƂوƅة وŠمŶ اƅمنتŠات اƅماƅیة
 )2(

  

وذƅك من ƜŦل  ،Ƃƅد رد Ɓانون اƅبنك واƂƅرض اŷƛتبار ƎŠƆƅاز اƅمصرžي: استƃƚƀیة اƃتمویل اƃبنكي -
إƅزامیة اƎŠƅاز  ƌمن 11اƅمادة  بینتكما  Ɓرارات منŢ اƂƅروض، اتŦاذإŷطاƌœ اƛستƅƜƂیة žي 

                                                
1

-  Ϣϗوم رγرϤϟي  85- 85اϓ ؤرخϤϟة، ، 30/04/1985اϳزائرΠϟة اϳھورϤΠϠϟ ةϴϤγرϟدة اϳرΠϟدداόϟ19 ا،  ΦϳارΘΑ ادرμϟا
01/05/1985.  

2
اμϟادر  ،34اόϟدد  ،ϳدة اϟرϴϤγة ϤΠϠϟھورϳة اΠϟزائرϳةاΠϟر ،اϘϟرضاΑ ϖϠόΘϤϟاϚϨΒϟ و 12- 86رϦϣ Ϣϗ اϘϟاϧون  17اϤϟادة  -
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ţتي منƅروض اƂƅدام اŦة استŸى متابƆŷ يžمصرƅاتاƎ  یةƅماƅیة اŸوضƅة اŸومتابƅ اذŦیة اتżمؤسسات بƆ
وبذƅك أبŸد اƎŠƅاز اƅمصرžي ŷن تمویل  ،ŠمیŶ اƅتدابیر اƅضروریة ƆƅتƆƂیل من Ŧطر ŷدم رد اƂƅرض

.اƅمؤسسات ذات اƅوضŸیة اƅماƅیة اţƅرŠة واƅمتدƍورة
)1(

 

اŷتبر ƍذا اƂƅانون اƅبنك اƅمركزي مؤسسة ŷمومیة تتمتŶ : اƃبنك اƃمركزي ضمن ſانون اƃبنك واƀƃرض -
)2(،باƅشŦصیة اƅمŸنویة واƛستƜƂل اƅماƅي

 ،إصدار اŸƅمƆةطار اƅمŦطط اƅوطني Ɔƅتنمیة تتوƅى žي إ 
تسییر أدوات من ƜŦل  وţسن تسییر اƅمنظومة اƅمصرžیة ƍا،توžیر أنسب اƅظروف ƛستƂرار و 

امة، إضاžة إƅى Ɓیامƌ اŦƅزینة اŸƅ ةساŷد، ومتسییر وتوظیف اţتیاطات اƅصرف، و اƅسیاسة اƅنƂدیة
.بŠمیŶ اŸƅمƆیات ţƅساب اƅدوƅة

)3( 
  

ƅوţة Ɓیادة ƅضبط  واŷتبر بمثابة 12- 86 رƁم بموŠب اƂƅانون تم إنشاؤƋ :اƃمخطط اƃوطني ƀƄƃرض -
اƍƗداف اƅمطƆوب تƂţیƎƂا žي مŠال ŠمŶ  من ƜŦل تţدیدƋ ط اƁƛتصادي ŷبر اƅوساœل اƅماƅیةاƅنشا

  .نبżي مراŷاتƎا žي توزیŶ اƂƅروضوžي مŠال اƗوƅویات واƂƅواŷد اƅتي ی ،اƅموارد واŸƅمƆة

Ŧضوع اƅنظام اƅمصرžي Ƃƅواŷد اƅتسییر ترة ƍو إن أƍم ما میز ƍذƋ اžſƅ إƛ أنƌ ورŻم صدور ƍذا اƂƅانون
یة، إضاžة إƅى اƅذي ƆŦط بین اƅداœرة اƂţƅیƂیة واƅداœرة اƅماƅیة واƅنƂدیة مŶ سیطرة اƗوƅى Ɔŷى اƅثاناƙشتراكي 

مƎمة تمویل اƛستثمارات اŸƅمومیة طویƆة  Ɔŷى كامل اƅنظام اƅمصرžي، Ƃžد توƅتمیة سیطرة اŦƅزینة اŸƅمو 
مما وƅد Żموضا Ɔŷى مستوى  ،اƅمدى، واƁتصر دور اƅبنوك اƅتŠاریة Ɔŷى اƅتمویل متوسط وƁصیر اƅمدى

، كما Ɓضى Ɔŷى اƅمناžسة وأدى إƅى اƛستŦدام Żیر اƜƂŸƅني Ɔƅموارد اƅماƅیة اƅتمویل، كما أن تŦصص اƅبنوك
اƛستŸمال اƅضیق لآƅیات بو  ،تƅƜƂیة اƅبنوك وبصſة Ŧاصة اƅبنك اƅمركزيŸدم استمیزت ƍذƋ اƅمرƆţة أیضا ب

  .یتم تţدید سŸر اſƅاœدة بطریƂة إداریة كان اƅسیاسة اƅنƂدیة ţیث

  .اƛستثمارات اŸƅمومیة واŠƅدول اƅتاƅي یوضţ Ţصة اŦƅزینة žي تمویل

  خƚل اƃمخططات اƃتنمویة نسبة تمویل اƃخزینة اŶƃمومیة ƚƃستثمارات اŶƃمومیة :Ş03/01دول رſم 

  87- 85  84- 80  79- 78  77- 74  73- 70  اŽƃترات

  ٪63.6  ٪47.7  ٪24.69  ٪32.1  ٪29.6  اƃنسبة

Source : Benisaad Hocine, La reforme economique en Algerie, OPU, Alger, 1991, p 119. 
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 06-88 وناƂƅـانتـم تŸدیƆـƌ ب استƅƜƂیة اƅمؤسسات اŸƅمومیـة مŶأكثر تواƂžا  12-86وţتى یصبŢ اƂƅانون 

 نادى باسـتƅƜƂیة اƅبنـوك واƅمؤسسـات اƅماƅیـة وضـرورة تŸـدیل Ɓواŷـد اƅتمویـلواƅذي  ،ž12/01/1988ي  اƅمؤرخ

ــ ظƎــر žــي وƁــت شــرŷت žیــž ƌ ة اƅماƅیــة ƆƅمشــاریŶ اƛســتثماریة،بţیــث توŠــƌ إƅــى اƍƛتمــام نţــو تƂţیــق اƅمردودی
اŠƅزاœــر žــي تطبیــق برنــامş إصـــţƜي واســŶ بــین ŠمیــŶ اƂƅطاŷـــات اƁƛتصــادیة Ŧاصــة اƅمؤسســات اŸƅمومیـــة، 

یمكـن Ɔŷیـƌ وžمنƆƅ Ţمؤسسات اŸƅمومیة واƁƛتصادیة استƅƜƂیة اتŦـاذ اƂƅـرار بشـكل ƂţیƂـي ƅمسـایرة اƅمسـتŠدات، 
وأصـبţت اƅبنــوك  ،ŷ1988ـام Ɓتصـادیة ŷمومیــة Ɓـد تمـت ŸžـƜ بصـſتƎا مؤسسـات ا اƂƅـول أن اسـتƅƜƂیة اƅبنـوك

Ɔŷـى إثرƍــا تســیر وžــق اƅمبــادئ اƅتŠاریــة، إƅــى Šانــب ذƅـك أżƅــي اƅتــوطین اŠƙبــاري اƅوţیــد، كمــا تƆŦــت اŦƅزینــة 
  . اŸƅمومیة ŷن تمویل استثمارات اƅمؤسسات اŸƅمومیة اƁƛتصادیة

Ƃسـتƛممتدة من اƅة اƆţمرƅل اƜŦ يƅماƅطاع اƂƅثمانینـاتتمیز اƅایـة اƎتـى نţ لƜ  تنظـیمƅـد اŷواƂƅ ƌŷضـوŦب
اƛشتراكي اƅمبني Ɔŷى آƅیـة اƅتـدŦل اţƅكـومي Ɔŷـى مسـتوى اƅتمویـل، اƗمـر اƅـذي أدى إƅـى تŸـاظم دور اŦƅزینـة 
ƍمـال اƂƅطـاع اƅمصـرžي اƅــذي تمیـز باƅسـƆبیة سـواء Ɔŷــى  اŸƅمومیـة وƍیمنتƎـا Ɔŷـى اƅنظـام اƅمصــرžي، وتƎمـیش وإ

، ومــــن نتــــاşœ سیاســــة اƅكــــبŢ اƅمــــاƅي اƅتــــي žرضــــتƎا ار أو Ɔŷــــى مســــتوى توزیــــŶ اƂƅــــروضاƛدŦــــمســــتوى تŸبœــــة 
  :اƅسƆطات Ɔŷى اƅبنوك اƅوطنیة ما یƆي

باƅثبات وبمستواƍا  ƜŦ1972-1986ل اſƅترة تمیزت مŸدƛت اſƅاœدة  :تšدید مŶدƙت اŽƃائدة -
، ţیث أنƎا اƅمنſŦض ţیث žرضت اƅسƆطات اƅنƂدیة Ɔŷى اƅبنوك تţدید مŸدƛت žاœدة Šد منſŦضة

 .žي بŸض اţƅاƛت كانت سƆبیة ƅم تżطي ţتى مŸدل اƅتضŦم اƅرسمي

Ƃƅد كرست اƅسƆطات مبدأ اƅتſریق Ɔŷى مستوى مŸدƛت اſƅاœدة Ɔŷى اƂƅروض بین  :توزیŴ اƀƃروض -
ع اŦƅاص واƅمؤسسات اŸƅمومیة، ţیث كانت اƅبنوك مŠبرة Ɔŷى منŢ اƅمؤسسات مؤسسات اƂƅطا

Ɓروضا بمŸدƛت žاœدة منſŦضة مƂارنة بتƆك اƅمŸدƛت اƅتي تſرضƎا Ɔŷى اƂƅروض  اŸƅمومیة
 ، كما أن مŸدƛت اſƅاœدة اƅمدینة ƂƆƅطاع اŦƅاص كانت تزیداƅممنوţة ƅمؤسسات اƂƅطاع اŦƅاص

 .اƅمطبƂة Ɔŷى اƂƅطاع اŸƅامبنƂطتین ونصف مƂارنة بتƆك 

كذƅك Ƃžد كان من نتاج سیاسة اƅكبŢ اƅماƅي žي اŠƅزاœر ƆŻق اƅمŠال أمام إنشاء اƅبنوك اŦƅاصة إضاžة 
وŦضوƌŷ واƅنظام اƅمصرžي إƅى اƂƅرارات اƅمركزیة، وƁد أدت ƍذƋ  إƅى ŷدم تمتŶ اƅبنك اƅمركزي باƛستƅƜƂیة

اƅسیاسة إƅى وضŶ نظام مركزي ƅتŦصیص اƅموارد اƅماƅیة، وžي ظل ƍذا اƅنظام žإن كل من توزیŶ اƂƅروض 
ŷن كل مŸاییر اƅمردودیة اƅماƅیة ƅصاŢƅ اƅمؤسسات  وتţدید مŸدƛت اſƅاœدة Ŧضƅ ŶتوŠیƌ إداري بŸید

 اƎƅدف اƗساسي من تطبیق سیاسة تſŦیض مŸدƛت اſƅاœدة ƍو تمكین اƅمؤسسات اŸƅمومیةكان و  ،اƅمصرžیة
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ŷكس كان  ƛ أن اƅواŶƁ اƁƛتصادي آنذاكإ اƅمردودیةمن تƆبیة اţتیاŠاتƎا اƅماƅیة بأƁل تكſƆة رŻبة žي تŸظیم 
žي اŦƗیر Ɔŷى  ƍذƋ اƅمرƆţة مŠموŷة من اƅسƆبیات تراكمت منذ اƛستƜƂل وأثرت Ƃžد أžرزت ،تماما ذƅك

سیاسة اƅكبŢ  اƅتƆŦي ŷنتوŠب  ƅكƅذ ،اƅمƂƆاة Ɔŷى ŷاتƌƂ اœفوظاƅاƎŠƅاز اƅمصرžي اƅذي ƅم یŸد یؤدي 
Ɓامت اŠƅزاœر بإبرام اتſاƁیات مŶ  ل ذƅكومن أŠ تţریر اƂƅطاع اƅماƅي واƅمصرžياƅماƅي واƅبدء بŸمƆیة 

  .ŷ 1990اماƅنƂد واƂƅرض ب اƅمتƆŸق Ƃ 90-10انوناƅ تصدر أ صندوق اƅنƂد اƅدوƅي وƅتŸزیز ذƅك أكثر

ƃب اƄمطƃیة: ثانياƃدوƃد اƀنƃا بمؤسسات اƌتſƚŵزائر وŞƃا اšر كمšتƃتاح واŽنƙل اŞى من أƃة أوƃيوƃماƃر ا  

مؤسسات اƅنƂد اƅدوƅیة žي سنوات اƅثمانینات إƅى اƍƛتمام بأوضاع اƅدول اƅمتſƆŦة žیما توƌŠ اƍتمام 
من ŷن توžیر اƅسیوƅة اƜƅزمة  ŠŷزƋو  ونظرا Ɔƅظروف اƅتي مر بƎا اƁƛتصاد اŠƅزاœري سمي باƅثورة اƅصامتة،

صندوق اƅنƂد اƅدوƅي ţامƆة رساƅة اƅنیة واƅرضوخ Ɔƅمبادئ  إƅى Šƅأت اŠƅزاœر دŶž أŷباء اƅدین اŦƅارŠيأŠل 
)1(،اŸƅامة Ɔƅصندوق

 ƛتوى اţداف ومƍأن أ Ŷاق تمſىرمي تƅي  إž صندوق من صرامةƅتطبیق شرطیة ا
ƅدیة،تطبیق اƂنƅیض  سیاسة اſŦوتƅدینارƅیمة اƁصرف وƅر اŸسوا ،سƘƅ يŠتدریƅا Ţتſƅ2(.قوا(

  

 ،1986بسبب انſŦاض أسŸار اƅنſط ŷام  žي ضوء اƗزمة اţƅادة اƅتي واƎŠت اŠƅزاœر نƎایة اƅثمانینات
صرار اƎŠƅات اƅمانţة ƂƆƅروض Ɔŷى اƅتوصل ƛتſاق  ،ومŶ توƁف منŢ اƂƅروض واƅمساŷدات اƁƛتصادیة وإ

راضŦة ƅمبادƌœ اŸƅامة  ،ž1989ي مارس  صندوق اƅنƂد اƅدوƅي اŠƅزاœر إƅىŠƅأت مŶ اƎƅیœات اƅماƅیة اƅدوƅیة 
مŶ  أیضا كما اتƂſت ،ومتƎŸدة Ɔŷى اƅƛتزام باƛنŦراط žي اƁتصاد اƅسوق نتیŠة ارتſاع مدیونیتƎا اŦƅارŠیة

 ،مƆیون وţدة سţب Ŧاصة 155.7اžق اƅصندوق Ɔŷى تƂدیم و  وباŸſƅل، 1989اƅبنك اŸƅاƅمي žي سبتمبر
نظرا ƛنſŦاض أسŸار  مƆیون وţدة سţب Ŧاصة 315.2من تسƎیل اƅتمویل اƅتŸویضي بمبźƆ  واستſادت
)3(،وارتſاع أسŸار اţƅبوب ŷ 1988اماƅبترول 

وƆŷى ضوء ذƅك بدأت اŠƅزاœر žي تكییف اƁتصادƍا من أŠل  
žكانت أوƅى Ŧطوات تţریر اƅتŠارة اŦƅارŠیة واƅمدžوŷات وأسŸار  ،مسایرة متطƆبات اƁتصاد اƅسوق واŸƅوƅمة

  .بنوك تŠاریة اƛستƅƜƂیة اƂƅانونیة Ŧƅمس كما بدأت إŠراءات منŢ ،اſƅاœدة وأسŸار اƅصرف

                                                
1

 اόϟدد ،Οاόϣة اϒϠθϟ ،ل إϓرϴϘϳاϠΠϣة اμΘϗادϳات Ϥηا ،ر واϼλϹح اμΘϗϻادي ϓي اΠϟزائرϴγاγات اΤΘϟرΑ ،ϳطاھر Ϡϋي -

  .181 ص ،2004 اϷول،
2

، 2009 ،اϷردن ،دار Σاϣد θϨϠϟر واΘϟوزϊϳ ،)زائرϳةاΠΘϟرΑة اΠϟ(اϼλϹح اμΘϗϻادي وϴγاγة اϣ،  ϞϴϐθΘϟدϧي η ϦΑھرة -
  .130 ص

3
  .195ص  ،1996، دار ھوϣة، اΠϟزائر، Ϥرآة اϜϟاϔηة Ϩμϟدوق اϘϨϟد اϟدوϟياΧ ϟاϟدي،اϟھادي  -
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ƛري  إœزاŠƅتصاد اƁƛترة أن اſƅیة مزریة أثناء اŸد وضƎ1991-1989ش  şبرنامƅترة تطبیق اž يƍو
ƙدادياŸول ستƗشل اſƅبا ƌیƆŷ كمţ ذيƅ1(،ا(

اتسم اƅوضŶ بتوسŶ اŠŸƅز žي میزان رؤوس اƗموال اƅذي و  
دج بŸدما كان  18.47 إƅى اƅواţد دوƛراƅانزƛق اƅدینار ţیث وصل  واستمر مƆیار دوƛر 1.23وصل 
.ŷ 1990ام دج 8.96یŸادل 

)2(
   

)ƅ)3م تكن كاžیة من أŠل استƂرار اŠƅزاœر اƁتصادیا بŸام ةواƅمƂدر  إن مدة اƛتſاق اƅسابق
ŠƆžأت مرة أŦرى  

من أŠل اţƅصول Ɔŷى أموال كاžیة ƅمواصƆة سƆسƆة اƙصţƜات  ž1991ي Šوان  إƅى صندوق اƅنƂد اƅدوƅي
مثل إŷطاء اƛستƅƜƂیة اƅكامƆة  ŷدة مŠاƛتوذƅك ƛستكمال تطبیق اƅبرنامş اƅسابق žي اƁƛتصادیة 

Ɔƅمؤسسات žي اتŦاذ اƂƅرارات اƙداریة واƅماƅیة Ɔŷى أساس Ɓواŷد اƅسوق ومؤشرات اƅربţیة اƁƛتصادیة 
żƅاء اƅتمییز  واƅماƅیة، وţریة تţدید اƗسŸار وتƆƂیص دور Ŧزینة اƅدوƅة žي تمویل Šŷز تƆك اƅمؤسسات، وإ

توƁف ŷن اƅتمویل اƅمباشر Ɔƅبناء اƅسكني واƅما یتƆŸق باƂƅروض وأسŸار اſƅاœدة بین اƂƅطاع اŸƅام واŦƅاص žی
مراƁبة توسŶ  إƅىیƎدف  ƍذا اƛتſاق وƁد كان اƂƅطاع اŦƅاص من اƅمشاركة žي اƅتŠارة اŦƅارŠیة، ینمكتو 

وتſŦیض Ɓیمة اţƅد من اƅتضŦم و  ،تطبیق أسŸار žاœدة موŠبة ،ةتƆƂیص Šŷز اƅموازنة اŸƅام ،اƅكتƆة اƅنƂدیة
.. اƅدینار أربŸة شراŢœ كل  إƅىمƆیون وţدة سţب Ŧاصة مƂسمة  300تƂدیم  ƍذا اƛتſاق وتم بموŠب ،.

 źƆة بمبţاصة 75شریŦ بţدة سţیون وƆم.  

ءاتƌ اŠƅزاœیة Ɔŷى طبق صندوق اƅنƂد اƅدوƅي إŠراƅذƅك Żیر اƅمرضیة  ƍذا اƅبرنامş كانت نتاşœإƛ أن 
وباƅتاƅي نŠد أن صندوق  مƆیون وţدة سţب Ŧاصة، ƅ75مƂدر بـ اƂƅسط اŦƗیر وامنƎŸا من سţب اŠƅزاœر و 

)4(اƅمیثاق،اƅنƂد اƅدوƅي طبق شروطƌ اƅواردة žي 
ة اƅنƂدیة بشكل أن أداء اƅسیاس إƅىوƍكذا یمكن أن نƆŦص  

وكذا Żیر  اƅكثیر من اŸƅوامل منƎا اƁƛتصادیة إƅىوƁد یŸود سبب ذƅك  ،اſƅترة تƆكƜŦل  ŷام كان Żیر Ÿžال
وŷمƆت اţƅكومة Ɔŷى تƂţیق اƅسƆم  ذ ƍذا اƅبرنامş باضطرابات سیاسیةţیث اصطدم تنſی ،اƁƛتصادیة

  .اƅذي ţال دون اƅتطبیق اƅصارم ƆƅبرنامŠین اŷي وتنظیم اƛنتŦابات اƅتشریŸیة اƗمراŠƛتم

وتŠاوز  باƁتصادƍااƅصندوق من أŠل اƅنƎوض وƆŷیŠƅ ƌأت اŠƅزاœر Ɔƅمرة اƅثاƅثة ƅطƆب مساŷدات من 
 ŷام وƁد مكنƎا ƍذا اƛتſاق من اţƅصول Ɔŷى Ɓروض ومساŷدات مشروطة ،اƗزمة اţƅادة اƅتي تمر بƎا

                                                
1

  .190 ص ،1999 ،اΠϟزائر، ϣوθϨϠϟ Ϣϓر ،ΗرϤΟة ΟرΐϴΑ أم اϨϴόδΗ، ϦδΤϟات اϘϟرن اθόϟرΒϋ ،Ϧϳد اϴΠϤϟد Αوزϳدي -
2

  .135ص  ،ϣرγ ϊΟاϣ ϖΑدϧي η ϦΑھرة، -
3

- ϤϟياϋاϤΘΟϻادي واμΘϗϻي اϨوطϟا βϠΠ، ϻادي واμΘϗϻظرف اϟول اΣ رϳرϘΗ ةϨδϟ ولϷي اγداδϠϟ يϋاϤΘΟ1998،  دورةϟا
  .9 ص ،1998 اΠϟزائر، ϧوΒϤϓر ،12

4
  .ϣ 136دϧي η ϦΑھرة، ϣرγ ϊΟاϖΑ، ص -
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مكنƎا من إŷادة Šدوƅة دیونƎا اŦƅارŠیة اƅمستƂţة مŶ  اƅذي žیما یدŷى ببرنامş اƅتثبیت اƁƛتصادي 1994
مŶ نادي باریس اƅمŦتص žي اƅدیون و ، 1994 راƅدیون اŦƅاصة وذƅك žي أكتوب žي نادي ƅندن اƅمŦتص

كانت إŷادة اŠƅدوƅة ƍذƗ Ƌن اƗمور كانت Ɓد و  ،Š1995ویƆیة žي  اŸƅمومیة اƅمتوسطة واƅطویƆة اŠƗل
إŷادة اŠƅدوƅة من Ɓبل بسبب ŷدم وضوح  كل من نادي باریس ونادي ƅندن ţیث رžض ،تţسنت žي اŠƅزاœر

تſŦیض ţدة اƅتضŦم، تţریر اƅتŠارة اŦƅارŠیة، واƛنتƂال إƅى ، واستƎدف ƍذا اƅبرنامş اžƗق اƅسیاسي ƆƅبƜد
  .استŸمال اƗدوات Żیر اƅمباشرة Ɔƅسیاسة اƅنƂدیة

مƆیون وţدة سţب  731.5وƆŷیƌ واžق اƅصندوق Ɔŷى ƍذƋ اƙستراتیŠیة بمنƌţ مساŷدة ماƅیة مƂدرة بـ 
Šƅي، ما أدى باƆیكƎƅدیل اŸتƅا şم برنامŷدƅ رƛیار دوƆصیص مŦاصة، وتŦ مؤسساتƅة اƂاع ثŠى استرƅر إœزا

  .اƅماƅیة اƅدوƅیة

مş اƅتثبیت اƁƛتصادي اتƂſت اŠƅزاœر مرة أŦرى مŶ صندوق اƅنƂد اƅدوƅي Ɔŷى انتطبیق بر  انتƎاءبŸد 
وţدة  1169.28استſادت بموŠبƌ من  اƅذي برنامş أطول یسمى برنامş اƅتŸدیل أو اƅتكیف اƎƅیكƆي تطبیق

تſاق Ɓامت دوق، وبمŠرد اƅمواƂžة Ɔŷى ƍذا اƛمن ţصتƎا žي اƅصن% 127.8سţب Ŧاصة أي ما یŸادل 
سţب واستŦدام اƅمبźƆ  مƆیون وţدة سţب Ŧاصة Ɔŷى أن یتم 325.28 اƅمƂدر بـبسţب اƂƅسط اƗول و 

)1(،21/05/1998مƆیون وţدة Ɔŷى أƁساط یتم استنſاذƍا Ɓبل تاریť  844.08 اƅمتبƂي واƅمتمثل žي
ŷن أما  

 şبرنامƅداف اƍيأž تƆتمثž  ولţتƅة اƆţطي مرŦتƅ ديƂنƅرار اƂستƛادة اŷى إƆŷ ملŸƅىاƅسوق  إƅتصاد اƁا
Šراء مŸاŠƅة Šو  ،بأƁل اƅتكاƅیف  ،نŸاشاƙسیاسة تصţیţیة بƎدف  تباعذریة ƅكاžة اƅمشاكل ŷن طریق إإ

واƅبدء žي  ،واŸƅمل Ɔŷى استƂرار اƁƛتصاد اƅوطني بمواصƆة اƙصţƜات اƎƅیكƆیة Ɔƅمؤسسات اƅصناŷیة
ƅریراţتƅة اƆوصصة ومواصŦ یةŷتماŠƛمایة اţƅتصادي وضمان اƁƛا.  

  .اƃمنظمة اŶƃاƃمیة ƄƃتŞارةاźƃات و اŞƃزائر وſƚŵتƌا ب :اƃمطƄب اƃثاƃث

شبƌ مستţیل، إن تطور اƁƜŸƅات اƁƛتصادیة اƅدوƅیة وتشابكƎا ŸŠل من بƂاء اƅدول Ŧارج ƍذا اƙطار 
اƅمبني Ɔŷى Ɓواŷد اŸƅوƅمة، واƅتي تŸتبر žتوƎŠت كل دول اŸƅاƅم نţو تبني آƅیات اƁتصاد اƅسوق اţƅر 

تſاƁیة اŸƅامة اƛواƅتي كان إنشاؤƍا من أƍم إنŠازات  ƆƅتŠارة طرžا žیƌ ووسیƆة من وساƌƆœ، ةاƅمنظمة اŸƅاƅمی
، إƛ أنƌ وبسبب ŷدم تصدیق اƅوƛیات اƅمتţدة ž1947ي مؤتمر ƍاžانا ŷام ) Ɔƅ)GATTتŸریſات واƅتŠارة 

                                                
1
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، ودŦل اƛتſاق ţیز 1994اƗمریكیة Ɔŷى إţداثƎا أŦر اƅتوƁیƆŷ Ŷى إنشاƎœا إƅى Żایة مؤتمر مراكش ŷام 
  .1995اƅتنſیذ ŷام 

 تة اŸƅامة ƆƅتŸریſااƛتſاƁیاƅمنبثƂة ŷن ) GATS(یŸتبر إنŠاز اƛتſاƁیة اŸƅامة ƆƅتŠارة žي اŦƅدمات و  
تżطي اƅتŠارة اƅدوƅیة žي اŦƅدمات  ، وƍي اƛتſاƁیة اƅوţیدة اƅتيواƅتŠارة من اƅنتاşœ اƅممیزة Šƅوƅة اƗورŻواي

وظƎرت اƅوثیƂة اŦƅتامیة Ǝƅا žي  1986واƅتي بدأ اţƅدیث ŷنƎا مŶ اžتتاح Šوƅة اƗورŻواي žي سبتمبر 
  .1993دیسمبر 

ŷمل وتƂدمت بطƆب شكƆت اŠƅزاœر žرƁة  :ƃمنظمة اŶƃاƃمیة ƄƃتŞارةوا źƄƃات مسار انضمام اŞƃزائر -1
من اƅدستور  120واƅذي Ɓوبل باƅرžض بسبب مţتوى اƅمادة  Š1987وان  ž17ي  اƛنضمام żƆƅات

اƂƅاضي بتطبیق اƂƅانون اƅداƆŦي Ɔŷى اƛتſاƁیات اŸƅامة اƅمŦاſƅة ƂƆƅانون اƅداƆŦي، žتم ţذف  اŠƅزاœري
Ɓامت بتنظیم مƆتƂى ţول إمكانیة انضمام اŠƅزاœر Ɔƅمنظمة،  1993وžي žیſري ، ƍ1989ذƋ اƅمادة ŷام 

وتم žیƌ تدارس ŠمیŶ اƙمكانیات اƅمتاţة ŠƆƅزاœر ţتى یتم ƁبوƎƅا إƛ أن اƅنتیŠة كانت مŦاſƅة ƆƅتوŸƁات 
، وباƅتاƅي كانت ستŦسر اŠƅزاœر أكثر مما ƅكون اƁƛتصاد اŠƅزاœري یرتكز أساسا Ɔŷى اƅمţروƁات

 .ستربƌţ من ƜŦل انضمامƎا

بŸد مشاركتƎا žي اƂŸƅد Ɔŷى كرسي مţƜظ وذƅك  ž1994ي أžریل ŷام تţصƆت اŠƅزاœر بŸدƍا 
ضمت كل اƎƅیœات Šƅنة دوƅیة  žأنشأ وزیر اƅتŠارة Ɔŷى إثرƍا ،Ɔƅمؤتمر اƅمنƂŸد žي مراكش اƅنƎاœي

واƗشواط  من أŠل صیاŻة وثیƂة ţول اƅتŠارة اŦƅارŠیة اŠƅزاœر żƆƅاتاƅمشرžة Ɔŷى مƆف انضمام 
وذƅك žي أƂŷاب إƜŷن  1995اƅمƂطوŷة žي مŠال اƅتţریر، žتم منŢ اŠƅزاœر صſة اƅمراƁب ŷام 

žي إطار تطبیق توصیات صندوق اƅنƂد  ž ،1996تم تƂدیم مذكرة اƛنضمام بصſة رسمیة ŷام مراكش
یتماشى مŶ أţكام اƛنضمام ومسارƋ اƅذي یتطƆب ثƜثة  اƅمſاوضات شكŦƜذت ، وƆŷى إثرƍا أاƅدوƅي

:مراţل كما یƆي
)1(  

یتم žي ƍذƋ اƅمرƆţة دراسة اƅنظام اƁƛتصادي ومدى تماشیƌ : مرƄšة اƃمŽاوضات متŶددة الأطراف  . أ
مŶ اƛتſاƁیة اƅتŠاریة متŸددة اƗطراف وذƅك باŷƛتماد Ɔŷى اƅمذكرة اƅمŸدة بŦصوص نظام اƅتŠارة 

واƅتي تكون متبوŷة بŠمƆة من اƗسƆœة واŠƗوبة اƅتي تدور ţول أنظمة اţƙصاء واƅنشر  اŦƅارŠیة
اƛستثمار اƅوطني واŠƗنبي، نظام اƅضراœب  اƅمتƂƆŸة باƅتŠارة اŦƅارŠیة، اƅتŸریſات اŠƅمركیة، نظام

                                                
1
ϣ ϦΑوγى Ϥϛال، اϨϤϟظϤة اόϟاϴϤϟة ΠΘϠϟارة واϨϟظام اΠΘϟاري اόϟاϤϟي اΠϟدϳد، رγاϟة Ϙϣدϣة Θϣ ϦϤοطΒϠات η Ϟϴϧھادة  -  

- 459، ص ص ϴϠϛ ،2004ة اϠόϟوم اμΘϗϻادϳة واΠΘϟارϳة وϠϋوم اϴϴδΘϟر، Οاόϣة اΠϟزائر، اϟدΘϛوراه ϓي اϠόϟوم اμΘϗϻادϳة

460.  
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ƅتصادیة واƁƛمیادین اƅف اƆتŦة بمƂƆŸمتƅة اƆœسƗا من اƍیرŻات، وŷوžمدƅرسوم، میزان اƅاریة، واŠثم ت
 .یƂوم žریق اŸƅمل بصیاŻة بروتوكول اƛنضمام اƅذي یوضŢ باƅتſصیل شروط اƛنضمام

ƍ يžرذœزاŠƅامت اƁ ةƆţمرƅا Ƌ  امŷ1997 مةœنة داŠƅ ت  بتنصیبƆمŷ ارةŠتƅا وزیر اƎیترأس
وتم Ƃŷد أول اŠتماع مƆŷ  Ŷى وضŶ مŦطط ŷمل استŸدادا Ɔƅمſاوضات واƅسƎر Ɔŷى متابŸتƎا،

Ÿƅة اŷموŠام مŷ ريœزاŠƅف اƆمƅة باſƆمكƅاوضات 1998مل اſمƅة من اƆţمرƅا Ƌذƍ تتامŦكما تم ا ،
 .سؤال ž500ي نſس اŸƅام Ɓامت اŠƅزاœر žیƎا باƅرد Ɔŷى 

تŸتبر ƍذƋ اƅمرƆţة اƅنواة اƗساسیة Ɯƅنضمام، ): اƃنŽاذ إƃى الأسواق(مرƄšة اƃمŽاوضات اƃثنائیة   . ب
ویشمل  مŶ اƅدول اƅمشكƆة Ɔƅمنظمة كل Ɔŷى ţدة،ţیث تتſاوض اƅدوƅة اƅراŻبة žي اƛنضمام 

اƅتſاوض ŠمیŶ اŸƅروض واƅتنازƛت Ɔŷى تŠارة اƅسŶƆ وتſŦیض اƅرسوم واƅتŸریſات اŠƅمركیة Ɔŷى 
 .اƅواردات

إƛ أن  1999كان من اƅمƂرر أن تستأنف اŠƅزاœر اƅمرƆţة اƅثانیة من اƅمſاوضات نƎایة اŸƅام 
ثم استأنف اƂƆƅاء یة ƆƅتŠارة اƅتي Šرت žي سیاتل ţال دون ذƅك، žشل اƅدورة اƅثاƅثة Ɔƅمنظمة اŸƅاƅم

Šباœیة واŠƅمركیة، žإŷادت اƅذي أƁر وŠوب تŸدیƜت ƍامة Ɔŷى اƅمنظومة اž2001 ƅي أžریل 
صیاŻة مƆف طƆب اŸƅضویة ţتى یتƜءم مŶ اƅشروط اƅموضوŷیة  2001اŠƅزاœر žي ŠویƆیة 

ام اƅتŠاري اŠƅزاœري من أŠل مƜءمتƌ مŶ اƂƅواŷد Ɔƅمنظمة žضمنوƍا مƆŸومات توضیţیة ţول اƅنظ
 .2001وتم إبرام اتſاق مبدœي مŶ اƛتţاد اƗوروبي اŦƅاص باƅشراكة žي دیسمبر اƅدوƅیة، 

اƅمſاوضات ţول اŦƅدمات ƍي إţدى اŦƅطوات اƎƅامة žي : مرƄšة اƃمŽاوضات šول اƃخدمات  . ت
إƅى ţكم اƅدوƅة اƗوƅى باƅرŷایة یتم توزیŶ ، واستنادا اƅمſاوضات، وŷادة ما تكون Ɔŷى مستوى ثناœي

وžي نƎایة  ،Ŧاصة اƅماƅیة منƎا Šدول من اƅƛتزامات اƅذي ینتŷ şن اƅتſاوض بشأن تŠارة اŦƅدمات
ƍذƋ اƅمرƆţة من اƅمſاوضات یƂوم žریق اŸƅمل بŸرض تƂریر مſصل وكامل یكون مرžوق بمشروع 

 وبشأن مƆف انضمام اŸƅاƅمیة ƆƅتŠارة، نظمةاƛنضمام Ɔŷى اƅمƆŠس اŸƅام واƅمؤتمر اƅوزاري Ɔƅم

كما Ƃŷدت  بŠنیف من أŠل دراسة میزانیة اŷƗمال 2002تم Ƃŷد Ƃƅاء žي نوžمبر اŠƅزاœر Ɔƅمنظمة 
Ŧصصت  ž2003ي مارس اƅدورة اƅثانیة من اƅمſاوضات اƅثناœیة واƅتي مست Ɓطاع اŦƅدمات، 

Ɔƅمſاوضات ţول تƂییم وتƂویم اƅمſاوضات اƅثناœیة ومتابŸة اţſƅص اƂƅانوني  اƅدورة اŦƅامسة اƅمنƂŸدة
 .اƅتŠاري اŦƅارŠي ŠƆƅزاœر

تم إŠراء تƂییم نƎاœي Ɔƅمſاوضات اƅثناœیة واƅمتŸددة اƗطراف Ÿƅرض  2004وžي Šوان 
 اƅتŸدیƜت اƁƛتصادیة اŦƗیرة واƅتي تمţورت ţول دŦول اƅسŶƆ واŦƅدمات Ɔŷى مستوى اƗسواق
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إƛ أن نواب اƅبرƅمان صادƁوا باƆŻƗبیة ضد Ɓرار  Ɔŷ2005ى أساس أن اƛنضمام كان مƂررا ŷام 
  .وƁواŷد اƅمنظمة اŸƅاƅمیة ƆƅتŠارةدŦول اŦƅمور إƅى اƅسوق اŠƅزاœریة وƍو اƗمر اƅذي یتناžى 

اƅمصـــرžي یر واƁـــŶ اƎŠƅـــاز شـــی :Ƅŵـــى اƌŞƃـــاز اƃمصـــرżي اŞƃزائـــري اźƃـــاتس الآثـــار اƃمšتمƄـــة ƙتŽاſیـــة  -2
 كانـت تـزالž بنـوك اƂƅطـاع اŦƅـاص اأمـ، مـوميإƅـى اƅسـیطرة شـبƌ اƅتامـة ƂƆƅطـاع اž Ÿƅي تƆك اſƅتـرة اŠƅزاœري

žــي  10-90اƂƅــانون  مــن ŦــƜلا بــاƅرŻم مــن žــتŢ اƅمŠــال أمامƎــو اƅبنــوك اŠƗنبیــة  ، žــي ţــینžتیــة ابنوكــ
 ƌذي  128مادتƅبإا ŢنبیـةسمŠƗبنـوك اƆƅ ةƆƂامة مكاتب مستƁ،  ـددţ ـانون كمـاƂƅس یشـروط تأسـ 01-93ا
وƛ تسـتطیŠ Ŷـد مţـدودة تƎا ن مشـاركžـإو اƅمؤسسـة اƅماƅیـة أو مؤسسة ماƅیة واƂƅانون اƗساسي Ɔƅبنك أبنك 

 .اƅمستثمرین اŠƗانب ƛ یمكنƎم اƅتŸامل مŶ نظام مصرžي ŷدیم اŸſƅاƅیة Ɨن ،اƂƅطاع اŸƅمومي مناžسة

 žإن ƍنـاك مŠموŷـة مـن الآثـار اƅسـƆبیة واƙیŠابیـة وžي ضوء واŶƁ وطبیŸة اƅنظام اƅمصرžي اŠƅزاœري

  : ƛتſاƁیة اżƅاتس Ɔŷى اƅبنوك اŠƅزاœریة نوردƍا كما یƆي

  :الآثار اƃسƄبیة اƃمšتمƄة  . أ

  :من الآثار اƅسƆبیة اƅمţتمƆة Ɔŷى اƅمنظومة اƅمصرžیة اŠƅزاœریة ما یƆي

مناžســـة Żیـــر žـــي اŦƅـــدمات اƅمصـــرžیة ســـوف یـــؤدي إƅـــى ƆŦـــق نـــوع مـــن اƅ اƅتŸامـــلإن تţریـــر  -
 Ŷــــة مــــœžمتكاƅبنــــوكاƅیــــأة  اƎیــــر مŻ ریــــةœزاŠƅبنــــوك اƅا ƌیــــž تــــزال ƛ ــــذيƅــــت اƁوƅــــي اž نبیــــةŠƗا

ƎŠمواƅ ــاƎتو نظــرا  تƅضــاŶ  ا وƎــدماتŦــاضſŦارنــة  انƂمƅــا باƎامŠţدودیــة أţــا ومƎƅرؤوس أمو Ŷمــ
 ، وƍـذا مـا Ɓـد یـؤدى إƅـى ŦـروجاŠƗنبیة اƅتي تسـیطر Ɔŷـى اƗسـواق اƅماƅیـة اŸƅاƅمیـة اƅمصارف

 .بŸض اƅوţدات اƅمصرžیة من اƅسوق اƅمصرžیة اƅمƆţیة

مؤƆƍــة وƁــادرة Ɔŷــى كســب اŸƅمیــل مصــرžیة  ſــاءاتاŦƅــدمات اƅمصــرžیة تــواžر ك تţریــر یتطƆــب -
نŠــاز  žــياŸƅمــل بــأكبر كſــاءة ممكنــة žــي أƁــل وƁــت ممكــن، وƍــو مــا ƛ یتــواžر باƂƅــدر اƅكــاžي  وإ

 اƁتـرابمات اƅمصـرžیة تـزداد اţتمـاƛت اƅبنوك اƅمƆţیة، وŦاصة أنž ƌي ظل تţریر تŠارة اŦƅـد

اƅمƆţیـة  اƅبنـوكمƂدم اŦƅدمة واتساع اſƅـروع Ɔŷـى مسـتوى اŸƅـاƅم واتسـاع اƅمناžسـة بـین كـل مـن 
 .واƅبنوك اŠƗنبیة

سـتſادة اƅمتبادƅـة وك Ǝƅـا žـي اŦƅـارج ممـا یƆƂـل مـن اžƛـتŢ بنـ ƆŷـىƁدرة اƅبنوك اŠƅزاœریـة  ضŸف -
 .اŦƅدماتمن تţریر اƅتŠارة žي 

 مــا وƍــذا ،ƅمصــţƆتƎا وƂžــایمكنƎــا مــن تţریــك اƗمــوال اŠƅزاœــر  ŠƗنبیــة žــيا اƅبنــوكإن تواŠــد  -

ــــاح اƅنƂــــد اƗ توŠــــƌیƎƆŸŠــــا   ــــىŠنبــــي اƅمت ƅــــى أي مكــــان إ ƅإ Ƌــــد تصــــدیر ــــدانƎا اƗم، وتŸی Ɔو أ ،ب
 ).أنشطة اƅمضاربة Ɔŷى سبیل اƅمثال žي(تŦدمž ƌي Żیر تمویل اƛستثمار تس
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  :اƃمšتمƄة الآثار الإیŞابیة  . ب

تţریـــر تŠـــارة اŦƅـــدمات اƅماƅیـــة مŠموŷـــة مـــن الآثـــار یمكـــن أن یتـــرك اƅتـــزام اŠƅزاœـــر بتطبیـــق اتſاƁیـــة 
  :ما یƆيžی اƙیŠابیة نوضƎţا

إمكانیة اƛستſادة من اƅمŸامƆة باƅمثل واţƅصول Ɔŷى اƅتسƎیƜت اƅمماثƆـة žـي اƅـدول اŷƗضـاء  -
 .žي اتſاƁیة اżƅاتس

ـــدان أســـواقƅمصـــرžیة إƅـــى زیـــادة žرصـــة نſـــاذ اŦƅـــدمات ا - Ɔبƅا Ɨضـــاء،اŷ  ـــة ƆامŸمƅمبـــدأ اƅ ـــاƂžوو
اƅبنـــوك اƅمركزیـــة žـــي تƆـــك اƅـــدول ƅتƆƂیـــل وŠـــود اƅبنـــوك  تſرضـــƎا اƅتـــي اƂƅیـــود مـــن تţـــد اƅوطنیــة

žـــي ţـــال اســـتطاع  اŠƅزاœـــري مـــام اƎŠƅـــاز اƅمصـــرžيأمكســـبا كبیـــرا  یمثـــلمـــا  وƍـــذااŠƗنبیـــة، 
ƌدماتŦ ودةŠ سینţت. 

اƅبنـوك Ɔŷـى تţسـین ŦـدماتƎا اƅمصـرžیة بصـورة Šذریـة žـي ظـل اŷتبـارات اƅمناžسـة مــŶ  تſţیـز -
، مـــن ŦـــƜل نƂـــل اƅتكنوƅوŠیـــا اƅمصـــرžیة بمـــا یســـمŢ بتطـــویر وتنویـــŶ اƗدوات اŠƗنبیـــة اſƅـــروع

، اƗمـر اƅــذي اƅمصـرžیة، وتطـویر نظـم وأسـاƅیب اŸƅمـل žــي مŠـال اŦƅـدمات اƅمصـرžیة واƅماƅیـة
اƎŠƅـــاز اƅمصـــرžي واƙســـراع žـــي إŷـــادة ƍیكƆتـــƌ تماشـــیا مـــŶ اƅتطـــورات یـــؤدي إƅـــى رžـــŶ كſـــاءة 

 .اŸƅاƅمیة
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  żي اŞƃزائر ƀƄة بتšریر اƀƃطاع اƃماƃيالإصšƚات اƃمتŶ: اƃمبšث اƃثاني

Ɓامت بƎا اƅسƆطات اŠƅزاœریة من اƅماƅیة اƅداƆŦیة وكذا اŦƅارŠیة اƅتي  اƙصţƜاتوžیƎا سنتطرق إƅى 
مƂررات Šƅنة بازل اŦƅاصة ƅ استیſاء اƅبنوك اŠƅزاœریة اƅماƅي اŠƅزاœري، إضاžة إƅى مدىŠل تţریر اƂƅطاع أ

  .باƅرƁابة اƅمصرžیة

  اƃداخƄي Ƅŵى اƃمستوى اŞƃزائري اƀƃطاع اƃماƃي šاتصƚإ: اƃمطƄب الأول

ƁطاƎŷا اƅماƅي اƅداƆŦي نتطرق إƅى أƍمƎا  تبنت اƅسƆطات اŠƅزاœریة ŷدة إŠراءات من أŠل تţریر
 أسŸار اſƅاœدةاƅتي تتضمن تţریر  تţریر سوق اƅنƂد واƂƅرضو  ،واƅمتمثƆة žي تţریر أسŸار اƅسŶƆ واŦƅدمات

  :كما یƆي

ŷانى اƁƛتصاد اŠƅزاœري ƜŦل سنوات اƅثمانینات من اŸƅدید من  :اƃسŴƄ واƃخدمات أسŶارتšریر  -1
وſƁت أمام تƂدمž ،ƌبسبب انƎیار أسŸار اƅمţروƁات ازداد اŷƛتماد Ɔŷى اƅمشاكل اƁƛتصادیة اƅتي 

وكان نظام اƗسŸار žي اŠƅزاœر  ،اŦƅارج ţƆƅصول Ɔŷى اţƛتیاŠات اƗساسیة من اƅسŶƆ واŦƅدمات
یتمیز باƅتدŦل اţƅكومي من أŠل تدŷیم اƂƅطاع اƙنتاŠي واƅمţاžظة Ɔŷى اƂƅدرة اƅشراœیة ŸƆƅاƜœت، 

اƗسŸار بطریƂة إداریة وتدŷیم أسŸار اƅسŶƆ واŦƅدمات اƛستƜƎكیة اƗساسیة من ƜŦل وذƅك بتţدید 
)1(میزانیة اƅدوƅة أو صندوق تŸویض اƗسŸار،

  Ŷى وضƅریة إœزاŠƅة اƅدوƅا Ŷžذا ما دƍیإŠة ستراتی
ŷادة توŠیƌ اƁƛتصاد Ƃƅوى اƅسوق  ƚƅصƜح اƁƛتصادي ƍدžت إƅى تصţیŢ اŦƙتƛƜت اƅسŸریة وإ

 .اسات اƅتţریروسی

واƅمتſق ƆŷیƎا مŶ مؤسسات اƅنƂد سیاسات اƅتţریر اƅمتبŸة من طرف اƅدوƅة اŠƅزاœریة  ſžي نطاق
، واƅبدایة كانت بمراŸŠة نظام اƗسŸار ŷام تƆك اƅسنواتتم تţریر اƗسŸار بشكل كبیر ƜŦل اƅدوƅیة 
واƅذي یſرق بین  1989اƅمتƆŸق باƗسŸار žي ŠویƆیة  12-89من ƜŦل إصدار اƂƅانون  1989

:نوŷین من اƗسŸار ƍما
)2(

   

بشكل مباشر أو  وƍو ŦاضŸة ƙدارة اƅدوƅة وتƎدف ƅدŷم اƂƅدرة اƅشراœیة :الأسŶار الإداریة -
žƘƅراد واƅنشاط اƙنتاŠي، ویتم ضبطƎا ŷن طریق تţدید اƗسŸار اƂƅصوى  Żیر مباشر

.وأسŸار اƎƅامش
 

                                                
1
 - Ammar Belhimer, La dette extérieure de l’Algérie, Casbah édition, Alger, 1998, pp 245-246. 

2
-  Ϣϗون رϧاϘϟي  12-89اϓ ؤرخϤϟة  5اϴϠϳوΟ1989  دةϳرΠϟار، اόγϷاΑ ϖϠόΘϤϟدد اϋ ،ةϳزائرΠϟة اϳھورϤΠϠϟ ةϴϤγرϟ29ا ،

 ΦϳارΘΑ ادرةμϟة  19اϴϠϳوΟ1989.  
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وƍو ما یŸرف بنظام اƅتصریŢ باƗسŸار، من ƌƅƜŦ یصرح اŷƗوان  :الأسŶار اšƃرة -
اƁƛتصادیین باƅمنتŠات واƗسŸار اƅمرŻوبة ƅدى اƅمصاŢƅ اƅتŠاریة، ویتŸین Ɔŷى اŷƗوان 
اƅƛتزام بتƆك اƗسŸار، وƍي موƎŠة ƅتţسین ŷرض اƅسŷ ŶƆن طریق ممارسة سیاسة ƂţیƂیة 

 .ƘƅسŸار

ŷم واƅتţریر اƅتدریŠي ƗسŸار اƅمواد اżƅذاœیة واƅمنتŠات ƍدف ƍذا اƂƅانون إƅى تſŦیض اƅد
اƅطاƁویة ţتى تصبŢ اƗسŸار اƅمƆţیة تتţدد وƂžا ƘƅسŸار اŸƅاƅمیة، žبدأت اŠƅزاœر žي تţریر مŸظم 

تمثƆت اƅسŶƆ اƅمدŷمة ƜŦل ŷامي ت اţƜſƅیة اƅوسیطة ومواد اƅبناء، و اƗسŸار ومنƎا أسŸار اƅمنتŠا
اƅسمید، اƅدƁیق اƅمستورد، اƅبƂول اŠƅاžة، اƅزیت اƅنباتي اŸƅادي  žي اţƅبوب، 1991/1992

وŻاز  ƜƅستƜƎك اżƅذاœي، اƆţƅیب، اƅسكر، اŦƅمیرة اƅمŸدة ƆƅمŦابز، اƅطماطم اƅمƆŸبة، Żاز اƅبوتان
.انتاƅبرو 

)1(
اţƅبوب، اƅسمید، اƅدƁیق  تƆƂصت ƍذƋ اƅمواد اƅمدŷمة إƅى 1993ابتداء من ŷام إƛ أنƌ و  

ŸسƗم اŷدƅ ةƅدوƅصصة من میزانیة اŦمƅا źƅمباƅت اżƆد بƁیق، وƁدƅال، واſطƗیب اƆţ ،مستوردƅار ا
  :ما یƆي ƜŦ1991/1993ل اſƅترة 

  żي اŞƃزائر اƃمباŸƃ اƃمخصصة ƃدŵم الأسŶار :03/02ل رſم Şدو

مƄیار دینار Şزائري: اƃوšدة  

  1993  1992  1991  اƃسنوات

  22.7  29.5  17.65  اƃمباŸƃ اƃمخصصة ƃدŵم اƃسŴƄ اƙستƚƌكیة

مŦبر اƁƛتصاد اƅرƁمي žي اŠƅزاœر، ŠامŸة Ŧمیس مƆیانة،  سنة من اƛستƜƂل، œ50ري ƆŠید نور اƅدین وبوŷاžیة رشید، اƁƛتصاد اŠƅزا :اƃمصدر
 .261، ص 2012اŠƅزاœر، 

من اƅناتş اƅداƆŦي اŠƙماƅي  ٪5نسبتƌ إƅى ویمكن اƂƅول أن نظام اŷƙانات اƅمŸمم ƍذا وصƆت 
:كان ینطوي Ɔŷى مساوئ ŷدیدة منƎا

)2(
  

 تراكم اƅمŦزون اƅموƌŠ إƅى اƅمضاربة وندرة ŷامة ƅمŦتƆف اƅسŶƆ اƅمدŷمة؛ -

ظƎور اƅسوق اƅموازیة وبیŶ اƅمنتوج žي اƅنƎایة إƅى اƅمستƆƎك بسŸرƋ اƂţƅیƂي اƁتصادیا أو  -
كانت تتƌŠ مباشرة إƅى تŠار اƅسوق اƅموازیة žي شكل  ƜƎكأكثر، وباƅتاƅي žإن إŷانات اƛست

                                                
1

Ϩγة Ϧϣ اϼϘΘγϻل، ΒΨϣر اμΘϗϻاد اϟرϤϗي ϓي اΠϟزائر، Οاόϣة  ϴϠΟ50د ϧور اϟدϦϳ وΑوϋاϴϓة رϴηد، اμΘϗϻاد اΠϟزائري  -
  .261، ص ϴϠϣ βϴϤΧ2012اϧة، اΠϟزائر، 

2
ϧاΞϣ اόΘϟدϞϳ اϟھϠϜϴي وϣدى اϜόϧاγھ Ϡϋى Θδϣوى اόϤϟاϼϣت ϊϣ اΨϟارج، ϠΠϣة ، ΤΗوϻت اμΘϗϻاد اΠϟزائري ΑرراΗول ϤΤϣد -

  .7، ص ΤΑ23 ،2001وث اμΘϗادϳة ϋرϴΑة، اόϟدد 
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žارق أسŸار بین اƅسŸر اƅمدŷم واƅسŸر اƂţƅیƂي وƅیس إƅى اƅمستƆƎك وƍذا žي كثیر من 
 اţƗیان؛

  .اتساع Šţم اƅتƎریب واƅمواد اƅمدŷمة وبكمیات كبیرة إƅى اƅدول اƅمŠاورة -

ما ŷدا Ŧمس مواد واƅمتمثƆة žي  ƍوامش اƅربŢ اƅمؤƁتة ŠƅمیŶ اƗسŸار 1994أżƅیت ŷام و 
)ƅبوب، اţƅسكر، اƅدویةاƗمدرسیة واƅوازم اƆƅار )زیت، اŸسƗح نظام اƜة إصƆي سیاق مواصžو ،

06- 95اƗمر  1995 صدر žي Šانſي
)1(

اƅذي یƎدف إƅى تţریر أسŸار اƅسŶƆ واŦƅدمات وƎƆŸŠا  
żƅ تŸتمد Ɔŷى Ɓواŷد اƅمناžسة، واţƅبوب ŷدا  اء تƂنین أسŸار اƅسكرžتم إżƅاء مراƁبة ƍوامش اƅربŢ وإ

  .اƂƅمŢ، اƅزیت واƗدوات اƅمدرسیة

ارتŸſت أسŸار اƅمنتوŠات اżƅذاœیة  1994/1995وƆŷى ƍذا اƗساس نŠد أنƌ بین ŷامي 
اŸƅاƅمیة بŸدما كانت ƍذƋ اƅمنتوŠات Ɓبل ŷام  تماشیا مŶ اƗسŸار ٪100اƅبتروƅیة إƅى ما یƂارب 

بما  žارتŸſت اƗسŸار ŷ1995/1996امي  ، أما ما بینیسودƍا نظام اƗسŸار اƅمدŷمة 1994
)2(،٪60یƂارب 

تم إżƅاء كل اƅدŷم Ɔŷى اƅمنتوŠات اżƅذاœیة واƅطاƁویة ما أدى  1997بنƎایة ŷام و  
  .ƎƆŸŠا تتماشى مŶ اƗسŸار اŸƅاƅمیة شكلإƅى ارتſاع اƗسŸار ب

أضſى مراƁبة Ɔŷى اƅممارسات اƅتŠاریة دون اƗسŸار  12-89تŠدر اƙشارة ƍنا إƅى أن اƗمر 
Ƌاؤżƅتم إ ƌیƆŷمر  وƗا ƌƆţل مţیƅ95-06  ت من نظامƆƂریة انتœزاŠƅة اƅدوƅظ أن اţƜن ƌیƆŷو

اƗسŸار اƅمƂننة أو اƙداریة إƅى نظام ţریة اƗسŸار بتţریرƍا من كاžة اƂƅیود واƅتي أكد ƆŷیƎا اƗمر 
2003اƅصادر žي ŠویƆیة  03-03

)3(
واƅذي أżƅى اƗمر اƅسابق إƛ أنƌ ترك اƅمŠال مſتوţا أمام  

 ƅ05ة žي ţاƅة رŻبتƎا žي تƂیید اƅمبدأ اŸƅام ţƅریة اƗسŸار وžق اƅشروط اƅمţددة žي اƅمادة اƅدو 

یمكن تƂنین أسŸار اƅسŶƆ واŦƅدمات اƅتي تŸتبرƍا اƅدوƅة ذات طابŶ استراتیŠي : "واƅتي نصت Ɔŷى
ſاع ، كما یمكن اتŦاذ تدابیر استثناœیة ţƆƅد من ارت"بموŠب مرسوم بŸد أŦذ رأي مƆŠس اƅمناžسة

  .اƗسŸار žي ţاƅة ارتſاƎŷا اƅمſرط

                                                
1

-  Ϣϗر رϣϷي  06- 95اϓ ؤرخϤϟي  25اϔϧاΟ1995  ددόϟة، اϳزائرΠϟة اϳھورϤΠϠϟ ةϴϤγرϟدة اϳرΠϟة، اδϓاϨϤϟاΑ ϖϠόΘϤϟ9ا ،
 ΦϳارΘΑ ادرةμϟري  22اϔϴϓ1995.  

2
  .Α198طاھر Ϡϋي، ϣرγ ϊΟاϖΑ، ص  -

3
-  Ϣϗر رϣϷي  03- 03اϓ ؤرخϤϟة  19اϴϠϳوΟ2003  ددόϟة ، اϳزائرΠϟة اϳھورϤΠϠϟ ةϴϤγرϟدة اϳرΠϟة، اδϓاϨϤϟاΑ ϖϠόΘϤϟ43ا ،

 ΦϳارΘΑ ادرةμϟة  20اϴϠϳوΟ2003.  
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وƆŷیƌ أصبţت اƅدوƅة اŠƅزاœریة تتبنى مبدأ ţریة اƗسŸار كأصل ŷام واƅذي یƂصد بƌ ترك 
مسأƅة تţدید اƗسŸار ƅمƂتضیات اƅمناžسة žي اƅمŠال اƁƛتصادي مŶ اţترام اƅمبادئ اƗساسیة 

  .واŠƅوƍریة Ɔƅمناžسة žي إطار Ɓانون اŸƅرض واƅطƆب

ƌأن ƛو  إž ŶƁواƅداریة ي اƙننة واƂمƅار اŸسƗى مبدأ اƆŷ تƂریة أبœزاŠƅة اƅدوƅد ضمنیا أن اŠن
كأصل ŷام مطبق بشكل واسŶ وƆŸŠت من مبدأ ţریة اƗسŸار استثناء وذƅك من ƜŦل اƙبƂاء Ɔŷى 

واƅذي  03- 03من اƗمر  Ǝ05ا استثناء طبƂا ƅنص اƅمادة توذƅك ŷندما اŷتبر  آƅیة اƗسŸار اƅمƂننة
، وتبƂى اƅدوƅة ƍي ستراتیŠیةإص Ɔŷى إمكانیة تƂنین أسŸار اƅسŶƆ واŦƅدمات اƅتي تŸتبرƍا اƅدوƅة ن

ƛ یة أمŠدمة إذا ما كانت إستراتیŦƅة أو اŸƆسƅى اƆŷ كمţƅا اƎƅ ولŦمƅیدة اţوƅا. 

  :وتšریر سوق اƃنƀد إصƚح اƃسیاسة اƃنƀدیة -2

Ɓبــل žتـرة اƙصــţƜات مƂیـدا بمŦتƆــف  كـان اƎŠƅـاز اƅمصــرžي اŠƅزاœـري: إصـƚح اƃسیاســة اƃنƀدیــة  . أ
ſـن وظیŷ اریـةŠتƅبنـوك اƅـاد اŸـى إبƅابة ممـا أدى إƁرƅـنأشكال اŷ şي، ونـتƅیدیـة كوسـیط مـاƆƂتƅـا اƎت 

واضـţة، كمـا تمیـزت Żیـاب سیاسـة نƂدیـة  ة اŸƅمومیـة واƅبنـك اƅمركـزياƅتدŦل اƅمتŸـاظم بـین اŦƅزینـ
 ،واƙطــارات اŸƅامƆــة ات اƅماƅیــة اƅمƂدمــةاƅبنــوك اŸƅمومیــة بإنتاŠیــة Żیــر كاžیــة وضــŸف žــي اŦƅــدم

)1(،باƙضـاžة إƅـى ŷــدم تنـوع مſţظـة اƅبنــوك بسـبب ســیطرة اƅسـندات اŸƅامـة وضــŸف اƅرƁابـة
اƗمــر  

 10-90وƍــو مــا ســمŢ بــƌ اƂƅــانون  žــرض Ɔŷــى اƂƅطــاع اƅمصــرžي ضــرورة اŸſƅاƅیــة واƅتنویــŶ اƅــذي

)2(اƅمتƆŸــق باƅنƂــد واƂƅــرض
ţیــث وضــŶ اƅنظــام اƅمصــرžي اŠƅزاœــري Ɔŷــى مســار تطــور Šدیــد تمیــز  

براز ،تنشیط وظیſة اƅوساطة اƅماƅیة بإŷادة .دور اƅنƂد واƅسیاسة اƅنƂدیة وإ
)3(

 

  :أƍمƎا ƍƗدافمŠموŷة من اإƅى تƂţیق  Ɓ 90 -10انون اƅنƂد واƂƅرض ƍدف

 ؛رد اŷƛتبار ƅدور اƅبنك اƅمركزي žي تسییر شؤون اƅنƂد واƂƅرض -

 ؛)من اƂƅانون 59، 58، 04واد اƅم(إŷادة تƂییم اŸƅمƆة اƅوطنیة  -

 ؛تشŠیŶ اƛستثمارات اŦƅارŠیة واƅسماح بإنشاء مصارف وطنیة Ŧاصة وأŠنبیة -

وتţدید  ،إżƅاء مبدأ تŦصص اƅبنوك، تطƎیر اƅوضŸیة اƅماƅیة ƅمؤسسات اƂƅطاع اŸƅام -
 ؛وتوضیŢ اƅنشاطات اƅمنوطة باƅبنوك واƎƅیœات اƅماƅیة

                                                
1

- ϟة، اϋاϨμϟارة واΠΘϠϟ ةϳزائرΠϟة اϓرϐϟا ،΢Οاϧ دϠΑ ومϴϟزائر اΠϟھو، اϨηأ ϦΑ ϒϴطϠϟد اΒϋ ،زائرΠ2004 70، ص.  
2

  .18/04/1990، اμϟادرة ΘΑارΦϳ 16اΑ ϖϠόΘϤϟاϘϨϟد واϘϟرض، اΠϟرϳدة اϟرϴϤγة ϤΠϠϟھورϳة اΠϟزائرϳة، اόϟدد  10-90اϘϟاϧون  -
3

  .186 ص ϣ،ϖرγ ϊΟاΑ، ات ϓي اϨϟظرϳة واϴδϟاγة اϘϨϟدϳةΤϣاοر ،όϠΑزوز Ϡϋ ϦΑي -
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سسات ŷن طریق باƅنسبة Ɔƅمؤ  اصةŦ اƅتمویل ƆƅمتŸامƆین اƁƛتصادیین تنویŶ مصادر -
 .اƅسوق اƅماƅي وبورصة اƂƅیم اƅمنƂوƅة إنشاء

وžي سبیل تƂţیق ƍذƋ اƍƗداف Ɓامت اţƅكومة بŸدة إصţƜات أو إŠراءات متƂƆŸة باƅسیاسة 
صندوق اƅنƂد اƅدوƅي، ţیث تم كŠزء من اƅترتیبات اƅمتſق ƆŷیƎا مŶ واƂƅطاع اƅماƅي  اƅنƂدیة

ƅتمان، مما أدى باœƛا Ţدة ومنœاſƅر اŸي كل من سیاستي سž ةŸات واسţƜى تطبیق إصƅي إƅتا
من ƜŦل تţدید مŸدل نمو اƅكتƆة  اƅتţكم žي اƅتوسŶ اƅنƂدي داŦل اƁƛتصاددŷم اƅسیاسة اƅماƅیة و 

بط اƅماƅیة اŸƅامة ƜŦل žترة تباع تسییر ماƅي صارم یضإاƅنƂدیة، وراžق اŠƙراءات اƅنƂدیة 
من ƜŦل ترƁیة اƅنظام اŠƅباœي بƌƆŸŠ مرنا وŸžاƛ، ومţاربة  اƅتسویة مŶ صندوق اƅنƂد اƅدوƅي

مما  اżƅش واƅتƎرب اƅضریبي اƗمر اƅذي یبŸد اƅسƆطات اŸƅمومیة من اŠƆƅوء إƅى اƅتمویل باŠŸƅز
Ƃţ نةœدة داœاž تƛدŸدیة صارمة وبمƂوان یمكن من إتباع سیاسة نŷƗث اţبة مما یŠیة موƂی

.وتوزیŶ أمثل Ɔƅموارد اƅماƅیةاƁƛتصادیین Ɔŷى زیادة مدŦراتƎم وتشŠیŶ اƛستثمار اƙنتاŠي 
)1(

  

من  باƛنتƂال إƅى استŸمال اƗدوات Żیر اƅمباشرة كما تم اƅتţسین من أدوات اƅسیاسة اƅنƂدیة
ƅتنمیة إمكانیات مراƁبة اƅسیوƅة اƅنƂدیة  1994إدŦال نظام اţƛتیاطي اŠƙباري ŷام ƜŦل 

، كما تم إدŦال ŷمƆیات اƅبیŶ وتسƂیف إŷادة اŦƅصم Ɔƅبنوك اƅتŠاریة من طرف بنك اŠƅزاœر
ƜŦل ƍذƋ  یمكن توضیŢ أƍم اŠƙراءات اƅمتŦذة، و 1996اƆŸƅني žي اƅسوق اƅنƂدي ŷام باƅمزاد 

  :اſƅترة žي اŠƅدول اƅتاƅي

  

  

  

  

  

  

                                                
1

  .Α187طاھر Ϡϋي، ϣرγ ϊΟاϖΑ، ص  -
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  راءات اƃمتƀƄŶة بتšریر سوق اƃنƀد واƀƃرضالإŞ03/03 :Şدول رſم 

  اƃسنة  الإŞراءات

  ٪5اƅمدیونیة اƅبنكي ووضŶ سƂف Ǝƅامش اƅبنك یصل إƅى  إżƅاء سƂف -
1994  

  Ɔŷ ٪11٪ى اƅوداŶœ، واţتیاطات تŸویضیة تصل 3إنشاء مŸدل اţتیاطي إŠباري یƂدر بـ  -
1994  

- Ŷاون مŸتƅمومیة باŸƅاریة اŠتƅبنكیة اƅسابات اţƅبة اƁمي مراƅاŸƅبنك اƅا  
1994-1996  

  وضƁ Ŷانون استثمار Šدید یسمŢ باƅمشاركة اŠƗنبیة žي اƅبنوك اƅمƆţیة -
1994  

  1995اŷتماد أسŸار žاœدة ƂţیƂیة موŠبة Ɔŷى أساس اتŠاƋ مŸدل اƅتضŦم اƅمƂدر ƆƅثƜثي اƅرابŸƅ Ŷام  -
1995  

  إżƅاء اƂƅیود Ɔŷى ƍامش أسŸار اſƅاœدة -
1995  

  :من ƜŦلتطویر اƅسوق اƅنƂدیة  -
  

  وضŶ نظام مزایدة Ɔŷى Ɓروض اƅبنك اƅمركزي *
1995  

  1995  وضŶ نظام مزایدة Ɔŷى أذونات اŦƅزینة *

  1996  إدŦال ŷمƆیات اƅسوق اƅمſتوţة *

  ţسب مŸیار بنك اƅتسویات اƅدوƅیة ŷ ٪1999ام 8٪ مŶ رƌŸž إƅى 4تطبیق مŸدل كſایة رأس مال اƅبنوك بمƂدار  -
1995  

  ŷ1997ام تţویل اƅصندوق اƅوطني Ɔƅتوžیر واţƛتیاط إƅى بنك تŠاري ƂƆƅروض اƂŸƅاریة مŶ بدایة  -
1997  

 :اƅتţضیر ƙنشاء سوق ماƅي من ƜŦل -

 إنشاء Šƅنة تنظیم ومراƁبة سوق اƅبورصة *

  إنشاء شركة تسییر بورصة اƂƅیم *

1996-1998  

 اƅبنكيإدماج اƅصندوق اƅوطني Ɔƅتوžیر واţƛتیاط žي اƅنظام  -

 إدŦال نظام ƅتمویل اƅسكن *

  تطبیق مŸدل ƅتţویل اƅوداŶœ إƅى ţساب اƛدŦار ƅتكوین Ɓروض اƅسكن *

1997  

- Ŷœوداƅتأمین اƅ نظام Ŷوض  
1997  

  اƅتţضیر ƙنشاء برنامş تţدیث نظام اƅدŶž بمساŷدة اƅبنك اŸƅاƅمي -
1998  

  .146-145، ص ص 2009، دار ţامد Ɔƅنشر واƅتوزیŶ، اƗردن، )اƅتŠربة اŠƅزاœریة(مدني بن شƎرة، اƙصƜح اƁƛتصادي وسیاسة اƅتشżیل  :اƃمصدر

  



-139 - 

كما سمƁ Ţانون اƅنƂد واƂƅرض بإنشاء بنوك ومؤسسات ماƅیة أŠنبیة شریطة ŦضوƎŷا ƂƆƅانون 
:اƅشروط اƅتاƅیةبŸد أن تƂţق  اŠƅزاœري،

)1(
  

 ؛باƅنسبة Ɔƅمؤسسات اƅماƅیة دج 100000000بنوك، وباƅنسبة Ɔƅ دج 500000000 *

*  şدید برنامţموارد اتƅال اŠي مž اصةŦ نشاطƅ روض وƂƅةو اţترƂمƅدمات اŦƅ؛ا 

، واţترام بصſة Ŧاصة نسب اƅسیوƅة وتżطیة اŦƅطرو  اƅمستوى اƅتƂدیري ƍƗم نسب اƅتسییر *
  .نسبة كſایة رأس اƅمال

Ɔشروط ƅرا Ÿƅدم استیſاء اƅبنوك اƅوطنیة Šاء متأŦرا نظ ƎƅذƋ اƂƅوانیناƅتطبیق اƆŸſƅي  ƅكن
ž2001یſري  27اƅمؤرخ žي  01- 01باƗمر  ž90-10تم تŸدیل اƂƅانون ، اƅضروریة

)2(
اƅذي  

دون اƅمساس داریة žي تسییر بنك اŠƅزاœر بصſة مباشرة اŠƅوانب اƙیŸتبر أول تŸدیل مس 
واƅتي مست مţاžظ اƅبنك  ومن بین اƅمواد اƅمŸدƅة، بصƆب اƂƅانون اƅسابق وبموادƋ اƅمطبƂة

من Ɓانون اƅنƂد واƂƅرض  Ÿ19دل اƅمادة تو  تتمم 01-01من اƗمر 02اƅمركزي ونوابƌ اƅمادة 
دارتƌ ومراƁبتƆŷ ƌى اƅتواƅي مţاžظ یساŷدƋ ثƜثة" 90-10 ب نوا یتوƅى تسییر اƅبنك اƅمركزي وإ

أŦطاء اƂſƅرتین  تŸدلž 01- 01من اƗمر  03اƅمادة أما  ،"مţاžظ ومƆŠس اƙدارة ومراƁبان
Ɓواŷد  إƅىƛ تŦضŶ وظاœف اƅمţاžظ " 10- 90من اƂƅانون رƁم  23اƗوƅى واƅثانیة من اƅمادة 

وƛ یمكن  ،اƅوظیف اŸƅمومي وتتناžى مŶ كل نیابة تشریŸیة أو مƎمة ţكومیة أو وظیſة ŷمومیة
ا وظاƎſœم ماŷدأن یمارسوا أي نشاط أو وظیſة أو مƎنة مƎما تكن أثناء ممارسة  Ɔƅƌمţاžظ ونواب

"دوƅیة ذات طابŶ ماƅي أو نƂدي أو اƁتصادي تمثیل اƅدوƅة ƅدى مؤسسات
)3(

.  

  )ƍ:)4یœتین إƅىتƂسیم مƆŠس اƅنƂد واƂƅرض  إƅىأساسا  Ƃƅ01-01د ƍدžت تŸدیƜت اƗمر رƁم 

 زائرŞƃس إدارة بنك اƄŞصادر سنة : مƅمر اƗن اŷ şناتƅر اœزاŠƅس إدارة بنك اƆŠیتكون م
  :، إذ یتكون من10- 90 واƂƅرض اƅمنشأ بموŠب اƂƅانون أŷضاء مƆŠس اƅنƂدمن نſس  2001

 .مţاžظ اƅبنك اƅمركزي، یŸین من طرف رœیس اŠƅمƎوریة -

                                                
1

، 16اΑ ϖϠόΘϤϟاϘϨϟد واϘϟرض، اΠϟرϳدة اϟرϴϤγة ϤΠϠϟھورϳة اΠϟزائرϳة، اόϟدد  ،ϗ90 -10اϧون اϘϨϟد واϘϟرض Ϧϣ  137اϤϟادة  -
 ΦϳارΘΑ ادرةμϟ536- 535 ص ص، 18/04/1990ا.  

2
، اΠϟرϳدة اϟرϴϤγة 27/02/2001اΑ ϖϠόΘϤϟاϘϨϟد واϘϟرض اμϟادر ΘΑارΦϳ  10- 90اόϤϟدل واϘϠϟ ϢϤΘϤϟاϧون  01/01اϣϷر  -

ϟة اϳھورϤΠϠϟ ددόϟة، اϳزائرΠ14 ΦϳارΘΑ ادرةμϟ28/02/2001، ا.  
3

 ،اϟرϴϤγة ϤΠϠϟھورϳة اΠϟزائرϳة اΠϟرϳدة ض،اΑ ϖϠόΘϤϟاϘϨϟد واϘϟر ϘϠ90-10اϧون ϢϤΘϟ اόϤϟدل اϦϣ01 -01 Ϥϟ اϣϷر  03 اϤϟادة -
   . 04 ، ص28/02/2001اμϟادرة ΗارΦϳ  ،14اόϟدد 

4
- Abdelkrim Naas, Le Système Bancaire Algérien, "de la décolonisation à l’économie de 

marché", maisonneuvre & la rose, France, 2003, p 175.  
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 .ثƜثة نواب یŸینون بمرسوم رœاسي -

  .ثƜثة موظſین یŸینون بمرسوم صادر ŷن رœیس اţƅكومة -

ƅ مرƗى اżƅد أƂ01-01 Ÿتƅانونمدة اƂƅي اž اƎیƆŷ منصوصƅدرة بـ  10-90 یین اƂمƅ6وا 

  .اţƅد من استƅƜƂیة اƅبنك اƅمركزي إƅىما أدى  ،سنوات Ɔƅنواب 5سنوات Ɔƅمţاžظ و

 رضƀƃد واƀنƃس اƄŞم  :مƁمر رƗدث اţي  01-01أž صادرƅیرات  2001اżتƅتین من اƆسƆس
  :اƅطارœة Ɔŷى مƆŠس اƅنƂد واƂƅرض

  .وتنظیم اƅبنك اƅمركزيƅم یŸد مƆŠس اƅنƂد واƂƅرض مكſƆا بإدارة : Ƅŵى مستوى اƃمƌام -

 ŷ 2001اماƅصادر  01- 01من اƗمر رƁم  ţ10سب اƅمادة  :Ƅŵى مستوى الأŵضاء -

:یتكون مƆŠس اƅنƂد واƂƅرض من
)1(

  

  .أŷضاء مƆŠس إدارة بنك اŠƅزاœر *

  .بţكم كſاءتƎم žي اƅمساœل اƁƛتصادیة واƅنƂدیة یتم اŦتیارƍمثƜث شŦصیات  *

ţیــث یســتدŷي اƅمţــاžظ اƅمƆŠــس ویرأســƌ  رœاســي،بموŠــب مرســوم  ین اƅشŦصــیات اƅــثƜثŸــت
ƌــــ ƅماŷــــدول أŠ ــــدŸــــل ضــــروریا ،ویƁƗــــى اƆŷ ــــس ƆŠمƅضــــاء مــــن اŷضــــور ســــتة أţ ــــد  ویكــــونƂŸƅ

كمـا  ،یكـون صـوت اƅـرœیس مرţŠـاو Ƙƅصـوات  كما تتŦذ اƂƅرارات باƆŻƗبیة اƅبسـیطة ،اŠƛتماŷات
اƅمƆŠـــس، ویŠتمـــƍ Ŷـــذا ƛ یŠــوز Ɨي ŷضـــو žـــي اƅمƆŠـــس أن یſـــوض مـــن یمثƆـــž ƌـــي اŠتماŷـــات 

  .Ɔŷى اƁƗلشƎر اŦƗیر مرة كل ثƜثة أ

2003أوت  26اƅمتƆŸق باƅنƂد واƂƅرض اƅمؤرخ žي  03- 11اƗمر بŸدƍا صدر 
)2(

اƅذي تم  
 Ƌدیدة إصدارŠƅتطورات اƆƅ ابةŠي واستžمصرƅي واƅماƅمیدان اƅي اž رœزاŠƅتزامات اƅل ضمن اŦیتدƅ

بŸدما ţƛظت اƅسƆطات اƅضŸف اƅذي ƛ زال یتŦبط žیƌ أداء  žي اƅساţة اƅمصرžیة اŠƅزاœریة
ومن أŠل تكییف اƎŠƅاز اƅمصرžي اƎŠƅاز اƅمصرžي مƂارنة باƅتţوƛت اƁƛتصادیة اƅسریŸة 

 واƅمƂاییس اŸƅاƅمیة Ŧاصة بŸد إƜžس كل من بنك اƆŦƅیſة واƅبنك اƅصناŷي واƅتŠاري اŠƅزاœري

  .ƎƆا بنك اŠƅزاœرأین اتضŢ ضŸف آƅیات اƅمراƁبة اƅتي یستŸم

                                                
1

 .05ص  ،ϣرγ ϊΟاϦϣ01 -01، ϖΑ اϣϷر رϢϗ  10اϤϟادة  -
2

، اΠϟرϳدة اϟرϴϤγة 26/08/2003اΑ ϖϠόΘϤϟاϘϨϟد واϘϟرض اμϟادر ΘΑارΦϳ  10-90اόϤϟدل واϘϠϟ ϢϤΘϤϟاϧون  03-11اϣϷر  -
  .27/08/2003، اμϟادرة ΘΑارϤΠϠϟ52 Φϳھورϳة اΠϟزائرϳة، اόϟدد 
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، 10- 90مدŷما ƍƗم اžƗكار واƅمبادئ اƅتي تŠسدت žي اƂƅانون  03-11رƁم  اƗمر Šاء
واƅتي تتمثل أساسا žي  ،01-01مŶ اƅتأكید Ɔŷى بŸض اƅتŸدیƜت اŠƅزœیة اƅتي Šاء بƎا اƗمر 

 نž ƌيأاƅتنظیمي، ţیث  اſƅصل بین مƆŠس اƙدارة ومƆŠس اƅنƂد واƂƅرض žیما یŦص اƎƅیكل

 18 اƅمتƆŸق بإدارة بنك اŠƅزاœر، أشارت اƅمادة 03- 11رƁم  اſƅصل اƅثاني من اƗمر اƅرœاسي

)1(ریة تشكیل مƆŠس إدارة بنك اŠƅزاœكیſإƅى 
تم كذƅك توسیŶ مƎام مƆŠس اƅنƂد واƂƅرض كسƆطة  .

ƌƅ مƎمة ţمایة زباœن اƅبنوك واƅمؤسسات اƅماƅیة žي مŠال اƅمŸامƜت  أوكƆت ţیث ،نƂدیة
  .اƅمصرžیة وتدŷیم اƅتشاور واƅتنسیق مابین بنك اŠƅزاœر واţƅكومة žیما یŦص اŠƅانب اƅماƅي

:Šاء ƍذا اƗمر بŸدة نƂاط تسمƅ Ţبنك اŠƅزاœر بممارسة صţƜیاتƌ بشكل أţسن ţیث
)2(

  

اƅمكſƆة بتسییر اƅبنك كمؤسسة وبین مƆŠس اƅنƂد واƂƅرض اƅذي تم اſƅصل بین مƆŠس اƙدارة  -
 .یمارس اŦتصاصات Šوƍریة žي مŠال اƅسیاسة واƅنƂد

توسیŶ صţƜیات مƆŠس اƅنƂد واƂƅرض اƅمŦول باŦتصاصات žي مŠال اƅسیاسة اƅنƂدیة،  -
Ŷžدƅشراف، وأنظمة اƙتنظیم واƅصرف، واƅوسیاسة ا. 

بŸة نشاطات اƅبنك وƛ سیما اƅنشاطات اƅمتصƆة بتسییر إƁامة ƍیœة رƁابیة مكſƆة بمƎمة متا -
 .مركزیة اƅمŦاطر ومركزیة اƅمستƂţات Żیر اƅمدžوŷة واƅسوق اƅنƂدیة

، ویشیر ƍذا اƅمضمون یŸزز اƂƅانون اƅتشاور بین بنك اŠƅزاœر واţƅكومة žي اƅمŠال اƅماƅي -
ƅتسییر اƅتي یرƎŸžا بنك إƅى شروط ŷرض اƅتƂاریر اƁƛتصادیة واƅماƅیة واƅتƂاریر اƅمتصƆة با

 .اŠƅزاœر إƅى مŦتƆف مؤسسات اƅدوƅة

إنشاء Šƅنة مشتركة بین بنك اŠƅزاœر ووزارة اƅماƅیة ƚƅشراف Ɔŷى تسییر اƗرصدة اŦƅارŠیة  -
 .واƅمدیونیة اŦƅارŠیة

ینظم سیوƅة أžضل žي انسیاب اƅمƆŸومات اƅماƅیة اƅتي أصبţت ضروریة بţكم مكاţžة  -
 .منƎا تبییض اƗموال الآžات اƅمŸاصرة وŦاصة

                                                
1

، 26/08/2003اΑ ϖϠόΘϤϟاϘϨϟد واϘϟرض اμϟادر ΘΑارΦϳ  10- 90اόϤϟدل واϘϠϟ ϢϤΘϤϟاϧون ، Ϧϣ11-03 اϣϷر  18اϤϟادة  -
  .05، ص .27/08/2003، اμϟادرة ΘΑارΦϳ 52اΠϟرϳدة اϟرϴϤγة ϤΠϠϟھورϳة اΠϟزائرϳة، اόϟدد 

2
رϤΣاϧي ϣوγى وΠϧ ζϤδϣاة، وϴόοة اϨϟظام اμϤϟرϓي اΠϟزائري ϓي ظΑ ϞرϧاΞϣ اϼλϹح اϟھϠϜϴي، ϣداϠΧة Ϙϣدϣة ϓي  -  

، Οاόϣة ϴϨϘΗ06-07/06/2005ات، ϳوϣي  –Ψϣاطر  –Ϩϣاδϓة  –اϘΘϠϤϟى اϟوطϨي Σول اϨϤϟظوϣة اμϤϟرϴϓة ϓي اϴϔϟϷة اΜϟاΜϟة 
ϞΠϴΟ.  
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یسمŢ بضمان ţمایة أžضل Ɔƅبنوك وƆƅساţة اƅماƅیة واƛدŦار اŸƅمومي ومن شأنƌ أیضا  -
ي اƅبنوك واƂŸƅوبات اŠƅزاœیة اƅتي یتŸرض Ǝƅا روط ومƂاییس اŷتماد اƅبنوك ومسیر تŸزیز ش

 .مرتكبو اƅمŦاſƅات

اƅبنوك واƅمؤسسات یصدر مƆŠس اƅنƂد واƂƅرض نظام یţدد اţƅد اƗدنى اŠƅدید ƅرأسمال  -
 .اƅماƅیة، ویŸمل بنك اŠƅزاœر Ɔŷى ƍذا اƗساس Ɔŷى تŸزیز تƂییم طƆبات اŷƛتماد اŠƅدیدة

، ویسمŢ باƅتƂییم واƛطƜع اƅسریƆŷ Ŷى تطور یشكل Ɓاŷدة ƆƅرƁابة Ɔŷى اƅوثاœق واƅمستندات -
  .اƅوضŸیة اƅماƅیة اŦƅاصة بكل بنك

ţـــدد بوضـــوح ƁƜŷــة بنـــك اŠƅزاœـــر  03-11رƁــم  žــي ƍـــذا اƙطـــار نســتطیŶ اƂƅـــول أن اƗمـــر
žمــنŢ اƅبنــك اƛســتƅƜƂیة اƅتــي تمكنــƌ مــن رســم اƅسیاســة اƅنƂدیــة اƅمناســبة وتنſیــذƍا žــي  ،اţƅكومــةب

ومـنŢ اţƅكومـة باƅمƂابـل اƅسـƆطة اƅمضـادة اƅتـي  إطار رƁابة تمارسƎا وزارة اƅماƅیة اƅتابŸة ţƆƅكومـة،
Šزاœــر žیمـا یتƆŸـق باƅسیاسـة اƅنƂدیـة، وŸƅـل اƅسـبب žــي یƆŦـص إƅیـƌ بنـك اƅ تمكنƎـا مـن أن تŸـدل مـا

یŸــود ƅمــا شــƎدتƌ اƅســاţة اƅمصــرžیة اŠƅزاœریــة  ƍ 90-10ــذا اƅتżییــر مƂارنــة بƂــانون اƅنƂــد واƂƅــرض
اƗمـر اƅـذي أثـر كثیـرا Ɔŷـى  ،بـإƜžس اŸƅدیـد مـن اƅبنـوك اŦƅاصـة اƅواţـد واŸƅشـرین مŶ بدایة اƂƅرن

ن ƎŠـة ثانیـة طـرح اŸƅدیـد مـن اƅتسـاؤƛت žـي مـدى نŠاŷـة ومـ أداء اƅمنظومة اƅمصرžیة من ƎŠـة،
ƅابةاƁر رœزاŠƅا بنك اƎتي یمارسƅا.  

ــــƍ ƌــــذƋ  2004وžــــي ŷــــام  ــــد مــــن اƙصــــţƜات اƅبنكیــــة وأƍــــم مــــا Šــــاءت ب ــــام باŸƅدی تــــم اƂƅی
  : اƙصţƜات ما یƆي

Ŧاص  04/03/2004 من طرف مƆŠس اƅنƂد واƂƅرض بتاریť 04-01صدور اƂƅانون  -
یث ţدد اţƅد ţ ،باţƅد اƗدنى ƅرأسمال اƅبنوك واƅمؤسسات اƅماƅیة اƅتي تنشط داŦل اŠƅزاœر

دج باƅنسبة مƆیون  Ɔƅ500بنوك و دجمƆیار  2,5ـ ب ŷ 2004ام اƗدنى ƅرأس اƅمال
كد أ ƍو ماو  ،كل مؤسسة ƛ تŦضƎƅ ŶذƋ اƅشروط ینزع منƎا اŷƛتمادو  ،Ɔƅمؤسسات اƅماƅیة

ن Ɔƅبنوك سنتی مƆƎةتم منŢ و  ،اسیة واƅنƂدیة žي اƅنظام اƅمصرžيتţكم اƅسƆطات اƅسی
 .ƜƅستŠابة ƂƆƅانون واƅمؤسسات اƅماƅیة

 ،اŠƙباري ƅدى دžاتر بنك اŠƅزاœر اţƛتیاطيشروط تكوین  04- 02 رƁم ţدد اƂƅانون -
 .كţد أƁصى% 15و % 1بین  اŠƙباريوبصſة ŷامة یتراوح مŸدل اţƛتیاطي 
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تŸویض  إƅىواƅذي یŦص نظام ضمان اƅوداŶœ اƅمصرžیة  04-03 رƁم اƂƅانون ƍدف بینما -
یودع اƅضمان ƅدى بنك  .اţƅصول Ɔŷى وداƎŸœم من بنوكƎم إمكانیةاƅمودŷین žي ţاƅة ŷدم 

تƂوم بتسییرƋ شركة مساƍمة تسمى شركة ضمان اƅوداŶœ اƅمصرžیة تساƍم žیƌ و  اŠƅزاœر
 ـدوق ضمان اƅوداŶœ اƅمصرžیة تƂدر بƜŷوة ƅصن بإیداعوتƂوم اƅبنوك  ،بţصص متساویة

1 % źƆمبƅكثر من اƗى اƆŷيƅماŠƙي  اž ةƆŠمسƅا ŶœوداƆƅ31  ةƆمŸƅدیسمبر من كل سنة با
استŸمال ƍذا اƅضمان ŷندما یكون Żیر Ɓادر Ɔŷى تƂدیم اƅوداŶœ  إƅى اƅبنك یŠƆأو  ،اƅمƆţیة

 ƌŠتوƅوم باƂك یƅذƅ ینŷمودƆƅىƅیة ب إžمصرƅا Ŷœوداƅو اصندوق ضمان اƅ زمةƜƅق اœثا
  .یكون باŸƅمƆة اƅوطنیة ƂžطžاƅتŸویض و 

أوت  26اƅمتƆŸق باƅنƂد واƂƅرض اƅمؤرخ žي  04-10إصدار اƗمر تم ž2010 žي ŷام أما 
واƅذي Šاء ƅمراŸŠة اƂƅوانین واƅتشریŸات اƅتي تنظم  03-11اƅمŸدل واƅمتمم ƂƆƅانون  2010

اŸƅمل اƅماƅي واƅمصرžي، من ƜŦل وضŶ اƅشروط اƅمتƂƆŸة بمنŢ تراŦیص اŷتماد اƅبنوك وتŸſیل 
ثل مƎمة بنك اŠƅزاœر اƅبنوك واƅمؤسسات اƅماƅیة، وتتم دور اŠƆƅنة اƅمصرžیة žي مراƁبة نشاط

ر اƗسŸار واſţƅاظ ƆŷیƎا ƅنمو سریƁƜƅ Ŷتصاد مŶ منž ƌي اţƅرص Ɔŷى استƂرا 02بţسب اƅمادة 
تتمثل مƎمة بنك اŠƅزاœر žي : " ţیث یتضمن نص اƅمادة ما یƆي اƅسƎر Ɔŷى اƛستƂرار اƅنƂدي

اţƅرص Ɔŷى استƂرار اƗسŸار باŷتبارƍ Ƌدžا من أƍداف اƅسیاسة اƅنƂدیة وžي توžیر أžضل 
Ɔŷ اظſţƅصرف واƅرض واƂƅد واƂنƅي میادین اž شروطƅى اƆŷ رƎسƅا Ŷتصاد مƁƜƅ Ŷنمو سریƅ اƎی

"اƛستƂرار اƅنƂدي واƅماƅي
، وƎƅدا اżƅرض یكƆف بتنظیم اţƅركة اƅنƂدیة وتنظیم اƅسیوƅة، ویسƎر )1(

Ɔŷى ţسن تسییر اƅتƎŸدات اƅماƅیة اتŠاƋ اŦƅارج وضبط سوق اƅصرف واƅتأكد من سƜمة اƅنظام 
ƌبتƜي وصžمصرƅا.  

ــــر ســــوق اƃنƀــــد  . ب یŸتبــــر اƅســــوق اƅنƂــــدي أţــــد اƅمصــــادر اƗساســــیة ƅتــــأمین اƅســــیوƅة Ɔƅنظــــام  :تšری
اƅمصرžي، وتمكین اƅبنك اƅمركزي مـن اƅرƁابـة Ɔŷـى اƅوضـŶ اœƛتمـاني واƅتـأثیر Ɔŷـى سیاسـة اƅبنـوك 
اƅتŠاریة، أما باƅنسبة Ɔƅبنوك اƅتŠاریة žإنƎا تŠد اƅمŠال اƅمناسب žـي ŷـرض Ɓـدر ƍـام مـن مواردƍـا 

 .وƅةاƅماƅیة باżƅة اƅسی

اƗســـس ƙنشـــاء ســـوق نƂـــد  توضـــŸ اƅمتƆŸـــق باƅنƂـــد واƂƅـــرض 10-90بŸـــد صـــدور اƂƅـــانون 
ƆƅنƂـد اƅمركــزي،  ةواƅمƂترضـ ةاƅبنــوك اƅمƂرضـ یتــدŦل žیƎـا كـل مـن ƅتمویـل اƁƛتصـاد اƅـوطني ةوطنیـ

                                                
اϖϠόΘϤϟ  2003أوت  26اϤϟؤرخ ϓي  Ϧϣ11-03 اϣϷر  32،35، 09اόϤϟدϟة واϤϤΘϤϟة ϤϠϟواد  2010أوت  26اϤϟؤرخ ϓي  Ϧϣ10-04 اϣϷر  02اϤϟادة  - 1

  .11، ص ΒϤΘΒγ2010ر  01، اμϟادر ΘΑارΑ50 ΦϳاϘϨϟد واϘϟرض، اΠϟرϳدة اϟرϴϤγة ϤΠϠϟھورϳة اΠϟزائرϳة، اόϟدد 
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صــنادیق اƅتƂاŷــد  ،وتســدیداتƎا ƆƅنƂــد اƅمركــزي باƁتراضــƎااƅبنــك اƅمركــزي بتدƜŦتــƌ، اŦƅزینــة اŸƅامــة 
   .شركات اƅتأمین واƅتŸاونیات أو بŸض اŷƗوان Żیر اƅماƅیینو  ،مان اŠƛتماŷيواƅض

تŠاریـة اƅبنـوك أي اƅ( تŸمل žـي شـكل سـوق مـا بـین اƅبنـوك كانت سوق اƅنƂد ŷ 1992ام Ɓبل
، اƂƅـــرض اƅبنـــك اƅـــوطني اŠƅزاœـــري(ك تŠاریـــة تضـــم ســـتة بنـــو  أصـــبţت ƍا، وبŸـــد)مركـــزياƅبنـــك اƅو 

، بنـــك اƅتنمیـــة اƅمƆţیـــة، اŦƅـــارŠي اŠƅزاœـــر بنـــكبنـــك اţƜſƅـــة واƅتنمیـــة اƅریſیـــة، اƅشـــŸبي اŠƅزاœـــري، 
، اƅصــندوق UNION BANKاƅتاƅیــة واƅمتمثƆــة žــي  ماƅیـةات اƅمؤسســإضــاžة إƅــى اƅ) بنـك اƅبركــةو 

ــــى  ƅة إžتنمیــــة، إضــــاƆƅ ــــريœزاŠƅبنــــك اƅــــاط ، وا ــــة اŸƅاƅــــوطني Ɔƅتــــوžیر واţƛتی ــــةاŦƅزین تســــŸة و  مومی
، واƅتŸاونیـــات شـــركات اƅتـــأمین ،اƅتƂاŷـــد واƅضـــمان اŠƛتمـــاŷي صـــنادیق مـــن مســـتثمرین مؤسســـین

 ƌدیـــƅ ـــب أن یكـــونŠل یŦبنـــوك، وكـــل متـــدƅة بـــین اŸدیـــة واســـƂـــن ســـوق نŷ ـــةƅاţƅا Ƌـــذƍ ـــيž مƆونـــتك
  .ţساب Šار مſتوح ƅدى بنك اŠƅزاœر

 ، باƅنسبة ƅبیوت إŷادة اŦƅصمسرةواƅسما بیوت إŷادة اŦƅصم أما باƅنسبة Ɔƅوسطاء žتمثž Ɯي

واƅتي تسیر مſţظة  ،žي ţدود ضیƂةإƛ ƛ تستطیƁ Ŷبول وداŶœ اŠƅمƎور اƅبنوك اƅتي  žضمت
ŷادة بیŶ اƗوراق اƅمتداو نشاطƎا Ɔŷى  یŸتمداŸƅامة واŦƅاصة،  اƅماƅیة Ŧاصة من اƗوراق ة ƅشراء وإ

رى وƎƅا وظیſة أŦ، وتƂوم بإţضار اƅمƂرضین واƅمƂترضین ،ق اƅنƂد مƂابل اƅنƂود اƅمركزیةسو žي 
واƅبنك اƅمركزي žي أƆŻب اƅتدƜŦت اƅتي یƂوم بƎا ƍذا  اƅتŠاریة اƅوساطة بین اƅبنوك تتمثل žيمƎمة 
ƛ یشترون وƛ یبیŸون ţƅسابƎم أي  ناƅذی، أما žیما یŦص اƅسماسرة žتمثƆوا žي اƅوسطاء اŦƗیر

Ɔŷى ن یظƎروا أبین اƅمƂرضین واƅمƂترضین دون  بتسویة ŷمƆیاتمſƆات žي اƅسوق اƅنƂدیة، ویƂومون 
  .من مكونات اƅسوقأنƎم 

یوŠد نوŷان من سوق اƅنƂد žي اŠƅزاœر سوق ما بین اƅبنوك وتسمى اŸƅمƆیات Ŧارج بنك 
 : اŠƅزاœر، وسوق اƅبنك اƅمركزي كما یƆي

بما أن بنك اŠƅزاœر ƍو اƅذي یؤدي دور اƅوسیط بصſة انتƂاƅیة žإنƌ یƂوم  :سوق ما بین اƃبنوك -
سوق وŷمƆیا یتم ŷمل اŸ، ƅادƛت اƅمتوسطة اƅمرţŠة ſƆƅاœدةƅما راƅسوق، ونشƜŷن ŷن اžتتاح اƙب

 :Ɔŷى اƅنţو اƅتاƅي 18/06/1996منذ 

 ؛)09:00( صباţا تſتŢ اƅسوق Ɔŷى اƅساŷة اƅتاسŸة *

 ؛تţضر اƅبنوك توŸƁاتƎا ƅوضŸیات ŦزینتƎا žي ذƅك اƅیوم *

* ƅ بنوك رصیداƅدد اţزینة تŦƅات اŸƁا من توƁƜانطƜ تتاحž) سبţاتŸƁتوƅ؛)ا 
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 ؛ینشر بنك اŠƅزاœر اƅمŸدل اƅمتوسط اƅمرſƆƅ ŢŠاœدة ţسب اƅیوم اƅسابق *

 ؛تبدأ اƅبنوك باƛتصال ƅمŸرžة تطور اƅسوق اƅنƂديمباشرة بŸد اžتتاح اƅسوق  *

كتƎا تƂوم اƅبنوك بتţدید وضŸیات ŦزینتƎا بŸد مŸرžة اţتیاŠات وكاƛتƎا ŷن طریق شب *
 ؛)Ɔŷ)12:00ى اƅساŷة منتصف اƅنƎار 

انطƁƜا من وضŸیة Ŧزینة وكاƛت اƅبنوك واƗموال اƅناتŠة ŷن ŷمƆیات اƅمƂاصة تƂترح  *
 ؛ما اƅتوظیف ſƅواœضƎا أو اƁƛتراض ţƅاŠاتƎا ţسب اŠƗل واƅمبźƆ واƅمŸدلإاƅبنوك 

 .تتم متابŸة نƎایة اŸƅمƆیة اƅمƂترţة وذƅك باستمرار اƛتصال مŶ مصاŢƅ اƅسوق اƅنƂدیة *

 :یƆي بنوك مƂترضة یţدث ماإذا تم توظیف žاœض ƅبنك مŸین ƅدى 

مŶ تţدید شروط اƅتوظیف بشكل مصاŢƅ اƅسوق اƅنƂدیة  إƅىتţضیر أوامر اƅتţویƜت  *
 ؛)اƅبنك(اƎƅیœة اƅمƂترضة و ل، اƅمŸدل، اƅمبźƆ، اŠالآ من ţیث دƁیق

، وتƂدم اƅمŸني اƅبنكیتم اƅتسŠیل اƅمţاسبي ŸƆƅمƆیات اƅتي Šرت žي اƅسوق اƅنƂدیة ƅدى  *
، وتſƂل )16:30( مساءا أوامر اƅتţویƜت إƅى بنك اŠƅزاœر Ɓبل اƅساŷة اƅرابŸة ونصف

 .)سا15:30( مساءا اƅسوق اƅنƂدیة Ɔŷى اƅساŷة اƅثاƅثة ونصف

اƜƅزمة ویضمن  ةƅتمویل اƅنظام اƅمصرžي باƅسیوƅ یتدŦل اƅبنك اƅمركزي :سوق اƃبنك اƃمركزي -
ƁƜنظام انطƅذا اƎƅ توازنƅراضاƁƚƅ یرŦƗأ اŠƆمƅا ƌة ،ا من كونƅسیوƅوم بتنظیم اƂیة  كما یžمصرƅا

.وƂžا ƍƘƅداف اƅنƂدیة اƅمتبŸة
 

Ɓام Ɔŷى إثرƍا بنك اŠƅزاœر بŸدة  2002شƎدت سوق اƅنƂد žاœضا žي اƅسیوƅة وذƅك ŷام 
، 2002أیام žي أžریل ) 07(رŠاع اƅسیوƅة ƅسبŸة تدƜŦت Ɔŷى مستوى سوق اƅنƂد Ƃžام بŸمƆیة است

، إضاžة إƅى ŷمƆیة تسƎیƆة اƅوداŶœ 2005أشƎر اƅمدƆŦة žي أوت ) 03(وŷمƆیة اƙسترŠاŷات ƅثƜثة 
)1(،2005اƅمƆżة ſƆƅاœدة ابتداءا من Šوان 

تسمŢ اƙسترŠاŷات ƅثƜثة أشƎر بامتصاص اƗموال  
اƅتي تŸتبر مستƂرة، أما žیما یتƆŸق باƅتسƎیƜت اƅداœمة  اƂƅابƆة Ɓƚƅراض žي سوق اƅنƂد بین اƅبنوك

žیتم مكاžأتƎا بمŸدل ثابت یƆŸن ŷنƌ بنك اŠƅزاœر، یتżیر ƍذا ) ساŷة 24اƅوداƅ Ŷœدى بنك اŠƅزاœر ƅـ (
.اƅمŸدل ţسب تƆƂبات اƅسوق وتطور ƍیكل مŸدƛت ŷمƆیات وتدƜŦت بنك اŠƅزاœر

)2(
  

                                                
1
  .155، ص 2011، أΘϛوΑر ئراΘϟطور اμΘϗϻادي واϘϨϟدي ΠϠϟزا ϚϨΑ 2010 اΠϟزائر، اϘΘϟرϳر اϨδϟوي -  

2
  .ϣ ،155-156رγ ϊΟاϖΑ، ص ص  ϚϨΑ2010 اΠϟزائر، اϘΘϟرϳر اϨδϟوي  -  
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) Š)06دیدة تتمثل žي استرŠاŷات اƅسیوƅة ƅمدة ستة بإدŦال أداة  2013بینما تمیز ŷام 

)1(،2013أشƎر وذƅك ابتداءا من Šانſي 
باƅتاƅي žاƅسوق اƅنƂدي žي اŠƅزاœر سوق نشط نظرا Ɨن  

اƅطابŶ اƅذي یƆżب Ɔŷى نوع اƁƛتصاد من ţیث اƅتمویل ƍو اƁتصادیات اƅمدیونیة رŻم كل مţاوƛت 
ƅدف اƍ یثţ ،يƅماƅریر اţتƅتاح واſنƛى اƆŷ صولţƅرض اżƅ لƜżستƛیات اƆمŷ ى تمویلƅسوق إ

  .اƅسیوƅة

 : żي اŞƃزائر سوق الأوراق اƃماƃیةإنشاء   -3

رساء Ɓواŷد اƁتصاد اƅسوق واƛنſتاح اƅماƅي تم ƆŦق  من أŠل تكریس تţریر اƁƛتصاد اƅوطني وإ
Ƙƅوراق اƅماƅیة Ɓناة إضاžیة ƅتدžق اƛستثمارات اƅمƆţیة واŠƗنبیة، واƅتي تمثƆت žي إنشاء سوق 

إطار برنامş اƙصƜح  žي یة باŠƅزاœرتدŦل žكرة إنشاء بورصة اƗوراق اƅماƅ، و )اƅبورصة(
ضیر اƆŸſƅي أما اƅتţ ،1988دŦل ţیز اƅتطبیق ŷام و  1987اƅذي أƆŷن ŷنŷ ƌام  اƁƛتصادي

مرت ƍذƋ  ذƅك اţƅین إƅى Żایة اƅوƁت اţƅاƅيمنذ ، و ŷ 1990اممن  بدایةžكان ƙنشاء ƍذƋ اƅبورصة 
ƅلاţدة مراŸیة بƆمŸ. 

 Ƃƅ1990د ظƎرت žكرة إنشاء بورصة اŠƅزاœر ŷام  :żي اŞƃزائر نشأة وتطور سوق الأوراق اƃماƃیة  . أ

-101رƁم بƎذا نص اƅمرسوم و  90  ťمؤرخ بتاریƅیم  1990مارس  27اƁ اوضةſى إمكانیة مƆŷ
-102كما أوضŢ اƅمرسوم رƁم Ƃžط، اŦƅزینة بین اƅمؤسسات اŸƅمومیة  žي نſس اƅسنة اƅمؤرخ  90

ƍوم بإصدارƂتي یمكن أن تƅم اƎسƗادات اƎتصادیة وكذا شروط أنواع شƁƛمومیة اŸƅشركات اƅا ا
باكتساب شƎادات اƗسƎم اƅمكتسبة برؤوس أموال  سمƍ Ţذا اƅمرسوم Ɔƅشركات، ţیث مſاوضتƎا

اŸƅامة ŠƅمŸیة اƜŦل ركات اŸƅمومیة اƁƛتصادیة اŦƗرى، وžي أكتوبر من نſس اƅسنة ومن اƅش
 1990نوžمبر  09بتاریť و  ،"شركة اƂƅیم اƅمتداوƅة"إنشاء اتŦذت اţƅكومة Ɓرار  ƅصنادیق اƅمساƍمة

žإ źƆدر بمبƂم برأس مال یƎامت بتأسیس شركة ذات أسƁ ثمانیةƅمة اƍمساƅ320000ن صنادیق ا 

 ثمانیة أŷضاءƆŠس إدارة متكون من یدیرƍا مو  ص متساویة بین اƅصنادیق اƅثمانیةموزع بţص دج

ƍدƎžا اƗساسي  Ɔŷى أنƂƅوانین اƗساسیة ƎƅذƋ اƅشركة نصت ا كل ŷضو یمثل صندوق مساƍمة،
žر ƅدیƎا ŠمیŶ تتو أžضل اƅشروط و وضŶ تنظیم یسمŢ بإنشاء بورصة Ƙƅوراق اƅماƅیة žي  یتمثل žي

Ÿوبات اƅتي نظرا ƅبŸض اƅصو ، Ǝامن رŠوةمƂƂţة بذƅك اƍƗداف اƅم اƛزدƍاراƙمكانات ƆƅرƁي و 
أسماƎƅا Ƃžد تم اŦƅاصة باƅدور Żیر اƅواضŢ اƅذي یŠب أن تŸƆبƌ وبضŸف ر واƎŠتƎا ƍذƋ اƅشركة و 

                                                
1
  .148، ص 2014، أΘϛوΑر اΘϟطور اμΘϗϻادي واϘϨϟدي ΠϠϟزائر ϚϨΑ2013 اΠϟزائر، اϘΘϟرϳر اϨδϟوي  -  
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ž يž اƎƅرأسما Ŷžا ورƎوانینƁ دیلŸريتſى  1992 یƅمل 932000إţتƅ اƎیر اسمŻ ك  دج كماƅبذ
ƅةاسم بورصة اƅوƂمنƅیم اƂ. 

من أن تكون ŷمƆیة žي ƍذƋ اƅمرƆţة،  اƅرŻم من كل اƎŠƅود اƅمبذوƅة إƛ أن اƅبورصة ƅم تتمكنب
 ţیث اŷترضت انطƁƜتƎا اŸƅدید من اƅصŸوبات اƅمتƂƆŸة باƅمţیط اƁƛتصادي واŠƛتماŷي ƆƅبƜد

Ǝƅذا اżƅرض وبموŠب و تŸدیل اƂƅانون اƅتŠاري اƅذي كان ƛ یتواžق مŶ شروط سیر اƅبورصة žتم 
-08اƅمرسوم اƅتشریŸي رƁم  إدŦال بŸض اƅتŸدیƜت Ɔŷى  تم 1993أžریل  25اƅمؤرخ žي  93

ſžیما یŦص  ،یتƆŸق اƗمر بتŸدیƜت Ŧاصة بشركات اƗسƎم وباƂƅیم اƅمنƂوƅةو اƂƅانون اƅتŠاري 
شركات اƗسƎم Ƃžد نص اƅمرسوم بصſة واضţة Ɔŷى إمكانیة تأسیسƎا واƅشروع žي اŸƅرض 

م رŶž اƅمبźƆ اƗدنى اŸƅمومي ƜƅدŦار سواء ŷند تأسیس اƅشركة أو ŷند تƂریر رŶž رأسماƎƅا، كما ت
žي ) 5000000(ي Ŧمسة مƜیین دینار Šزاœر  إƅىدج  300000 اƜƅزم ƅتكوین شركة اƗسƎم من
ŷند ŷدم اŠƆƅوء إƅى ) Ɯƅ)1000000دŦار ومƆیون دینار Šزاœري ţاƅة إŠراء اŸƅرض اŸƅمومي 

.ƜƅدŦاراŸƅرض اŸƅمومي 
)1(  

Šƅنة تنظیم  إنشاء 1996م žي žیſري اƅمنƂوƅة žتأما žیما یتƆŸق باƎƅیœات اŸƅامƆة ببورصة اƂƅیم 
شركة تسییر اƂƅیم ، وƍي تشكل سƆطة سوق اƂƅیم اƅمنƂوƅة (COSOB)ومراƁبة ŷمƆیات اƅبورصة 

(SGBV)  وزŠی ƛبورصة، وƅي اž ةƅمتداوƅیات اƆمŸƆƅ سنţƅسیر اƅى ضمان اƆŷ رƎسƅة باſƆمك
Ƃصورة اƅبورصة وŷن طریق وسطاء žي إŠراء أیة ŷمƆیة مſاوضات ƂƆƅیم اƅمنƂوƅة إƛ داŦل م

.بŸد اŷتمادƍم من طرف اŠƆƅنةوذƅك ŷمƆیات اƅبورصة 
)2(

  

 04من رœیس یŸین بموŠب مرسوم رœاسي ƅمدة  Šƅنة مراƁبة وتنظیم ŷمƆیات اƅبورصة شكلتت

žي تنظیم  سنوات، وتتمثل مƎامƎا 04أŷضاء یŸینون بƂرار من وزیر اƅماƅیة ƅمدة  06سنوات و
  :ومراƁبة سوق اƂƅیم اƅمنƂوƅة، وƛسیما من ƜŦل اţƅرص Ɔŷى

 .ţمایة اƅمستثمرین žي اƂƅیم اƅمنƂوƅة -

 .اƅسیر اţƅسن وشſاžیة سوق اƂƅیم اƅمنƂوƅة -

                                                
1

-  Ϣϗي رόϳرθΘϟوم اγرϤϟي  93-08اϓ ؤرخϤϟ25ا  Ϟϳرϓ1993أ Ϣϗر رϣϸϟ ϢϤΘϤϟدل واόϤϟ59 -75ا ϟي اϓ ؤرخϤ26  رΒϤΘΒγ
1975  ϦϤπΘϤϟاريااΠΘϟون اϧاϘϟ ، ةϴϤγرϟدة اϳرΠϟةاϳزائرΠϟة اϳھورϤΠϠϟ ددόϟ27، ا  ΦϳارΘΑ ادرμϟ25، ا  Ϟϳرϓ1993أ  .  

2
، اμϟادر 34، اόϟدد ϤΠϠϟھورϳة اΠϟزائرϳة اΠϟرϳدة اϟرϴϤγة، ϣ1993اي  23اϤϟؤرخ ϓي  93-10رϢϗ  اϤϟرγوم اθΘϟرόϳي -

 ΦϳارΘΑ23  ايϣ1993.  
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، سƆطة اƙشراف ومن أŠل تمكینƎا من تƂţیق مƎامƎا Ŧوƅت Ǝƅاتƌ اŠƆƅنة اƅسƆطة اƅتنظیمیة
  .بیة واƅتţكیمیةاƅتأدی سƆطةاƅضاžة إƅى اƁبة، إواƅمر 

  :بموŠب اƅسƆطة اƅتنظیمیة žإن اŠƆƅنة تصدر اƆƅواŢœ اƅتنظیمیة اƅمتƂƆŸة بـ

إƅتزامات اžƙصاح ŷن اƅمƆŸومات من Šانب اƎŠƅات اƅمصدرة ŷند إصدار اƂƅیم اƅمنƂوƅة من  -
 .أŠل اŠƆƅوء اƆŸƅني ƜƅدŦار، وŷند اƂƅبول žي اƅبورصة أو اŸƅروض اƆŸƅنیة

 .Ɔیات اƅبورصة žضŷ Ɯن اƂƅواŷد اƅمƎنیة اƅتي تنطبق ƆŷیƎااŷتماد اƅوسطاء žي ŷم -

 .شروط اƅتداول واƅمƂاصة ƂƆƅیم اƅمنƂوƅة اƅمسƆŠة žي اƅبورصة -

 .اƂƅواŷد اƅمتƂƆŸة بمسك ţساب اſţƅاظ Ɔŷى اƅسند -

 .اƂƅواŷد اƅمتƂƆŸة بتسییر نظام اƅتسویة وتسƆیم اƅسندات -

 .تسییر مſţظة اƂƅیم اƅمنƂوƅة -

 ŢœواƆƅا ŶضŦرسمیةوتƅریدة اŠƅي اž یة وتنشرƅماƅتصدیق وزیر اƅ نةŠƆƅن اŷ صادرةƅتنظیمیة اƅا.  

  :أما بموŠب سƆطة اƅمراƁبة واƙشراف žإنƎا تسمŠƆƅ Ţنة بأن تضمن Ɔŷى وƌŠ اŦƅصوص

 .اƅƙتزام باƂƅوانین واƗنظمة من Ɓبل اƅمشاركین žي اƅسوق -

- ƅا Ŷق مžار بما یتواŦدƜƅ نيƆŸƅوء اŠƆƅشركات باƅیام اƁ تيƅومات اƆŸمƅن اŷ صاحžƙتزامات ا
 .تŦضƎƅ Ŷا

 .اƅسیر اţƅسن Ɔƅسوق -

وبŦصوص اƅسƆطة اƅتأدیبیة واƅتţكیمیة žإنƌ تنشأ بداŦل اŠƆƅنة Żرžة تأدیبیة وتţكیمیة تتأƅف 
من رœیس وŷضوین منتŦبین من بین أŷضاء اŠƆƅنة، وŷضوین من اƂƅضاة یŸینƎم وزیر اŸƅدل، 

دیبیة باƅتƂţیق žي أي Ŧرق ƅƜƅتزامات اƅمƎنیة واƁƜŦƗیة یرتكبƌ وتŦتص اżƅرžة žي اƅمساœل اƅتأ
أما . ، وكل انتƎاك ţƘƅكام اƅتشریŸیة واƅتنظیمیة اƅمطبƂة ƆŷیƎماƅوسطاء žي ŷمƆیات اƅبورصة

žي اƅمساœل اƅتţكیمیة žتŦتص اżƅرžة باƅتƂţیق žي اƅنزاŷات اƅتƂنیة اƅناشœة ŷن تſسیر اƂƅوانین 
  :اƅتي تţكم نشاط سوق اƅبورصة واƅناشبة بینواƆƅواŢœ اƅتنظیمیة 

 .اƅوسطاء žي ŷمƆیات اƅبورصة -

 .اƅوسطاء žي ŷمƆیات اƅبورصة وشركة تسیر بورصة اƂƅیم اƅمنƂوƅة -

 .اƅوسطاء žي ŷمƆیات اƅبورصة وزباœنƎم -
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  .اƅوسطاء žي ŷمƆیات اƅبورصة واƎŠƅات اƅمصدرة -

كانت كل اƅظروف Šاƍزة من اƅناţیة اƂƅانونیة واƅتƂنیة ƙنشاء بورصة  1996مŶ نƎایة اŸƅام 
مكان مادي  Ǝاأصبƅ Ţو  اƂƅیم اƅمنƂوƅة ţیث تم وضŶ نص Ɓانوني ƙنشاء وتنظیم ƍذƋ اƅبورصة

تم اŦتیار اƅوسطاء žي ŷمƆیات اƅبورصة یمثƆون مŦتƆف  1997ومŶ بدایة سنة ، بżرžة اƅتŠارة
Šƅنة تنظیم ومراƁبة ŷمƆیات اƅبورصة مƎمة تكوین ƍؤƛء ŷن طریق  ، ţیث توƅتسسات اƅماƅیةاƅمؤ 

اƛستŸانة باŦƅبراء اƅكندیین وتنظیم ŷدة مƆتƂیات من بینƎا مƆتƂیین أسبوŷین žي كل من تونس 
اƅسوق žي  من Ŧبرة ƍذین اƅبƆدین žي مŠال اƅتŸامل  بسیطوžرنسا، بƎدف اƛستſادة وƅو بشكل 

  .اƅماƅي

ƅنة تنظیŠƅ تƆمŷ دƂ مœƜمƅو اŠƅة اœیƎى تƆŷ بورصةƅیات اƆمŷ بةƁات و م ومراœیƎƅضیر كل اţت
وتم باŸſƅل إصدار أول Ɓیمة  ،ŷ1997ام اƅمŸنیة Ɔƅشروع žي اŸƅمل باƅتاریť اƅمţدد وƍو نƎایة 

، متمثž Ɯي اƂƅرض اƅسندي ƅسوناطراك، وذƅك žیما یسمى Š1998انſي žي منƂوƅة باŠƅزاœر 
ƅي، وƆŷى ƍذا اƗساس أصبţت شركة سوناطراك أول متŸامل اƁتصادي باƅسوق اƗوƅي Ɔƅسوق اƅما

  .ینتظر أن تصبŢ بورصة اŠƅزاœر ŷمƆیة كان ƅرسامیل žي اŠƅزاœر žي اƅوƁت اƅذيایدشن سوق 

تسŸة وسطاء žي ŷمƆیات اƅبورصة یمثƆون اƅبنوك  یتضمن سوق اƅمال žي اŠƅزاœر ţاƅیا
بنك اţƜſƅة واƅتنمیة اƅریſیة، بنك اƅتنمیة اƅمƆţیة، بنك اŠƅزاœر اŦƅارŠي، اƅبنك : اŸƅمومیة اƅتاƅیة

اƅوطني اŠƅزاœري، اƅصندوق اƅوطني Ɔƅتوžیر واţƛتیاط بنك، اƂƅرض اƅشŸبي اŠƅزاœري، واƅبنكین 
 Société Générale(وسوسیتي Šینیرال اŠƅزاœر  )BNP Paribas(اŦƅاصین بي أن بي باریبا 

Algérie ( اصة تال ماركتŦ ى شركةƅة إžإضا)Tell Markets(
)1(

.  

یكƆف اƅوسطاء žي ŷمƆیات اƅبورصة بتوžیر اŦƅدمات اƛستثماریة اƅماƅیة اƅمţددة بموŠب 
  :یƆي بما 1993ماي  23اƅمŸدل واƅمتمم اƅمؤرخ žي  10-39اƅمرسوم اƅتشریŸي رƁم 

 .توظیف اƂƅیم اƅمنƂوƅة واƅمنتŠات اƅماƅیة ƎŠƆƅة اƅمصدرة -

 .اƅتداول žي اƅسوق ţƅساب زباœنƎم -

 .تسییر ţاžظات اƅسندات بموŠب تſویض -

 .نشاط اƅبیŶ واƅشراء كطرف مƂابل -

                                                
1
 - http://www.sgbv.dz/ar/?page=rubrique&mod=154 
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- ƋƜŷمذكورة أƅنشطة اƗد اţة بأƆمتصƅا şترویƅیات اƆمŷ. 

ƅیشمل مŠاƛت Šدیدة مثل ضمان اƗداء وƁد تم توسیŶ نشاط اƅوسطاء žي ŷمƆیات اƅبورصة  -
رشاد اƅمستثمرین  .اŠƅید ƆƅمŸامƜت اƅماƅیة وإ . .  

تتضمن اƅتسŸیرة اƅرسمیة ƅبورصة اƂƅیم اƅمنƂوƅة سوƁا ƅسندات رأس اƅمال وسوƁا ƅسندات 
)1(اƅدین

:  

  یرةżصƅمؤسسات اƅیسیة وسوق اœرƅسوق اƅمال من اƅتتكون سوق سندات رأس ا
 :واƅمتوسطة

أربŶ شركات مدرŠة žي تسŸیرة اƅسوق اƅرœیسیة اƅموƎŠة Ɔƅشركات اƅكبرى ţیث یوŠد ţاƅیا  -
مŠمŶ صیدال اƅناشط žي اƂƅطاع اƅصیدƛني، مؤسسة اƅتسییر : اƅسوق اƅرœیسیة وƍي 

اſƅندƁي اƗوراسي اƅناشطة žي Ɓطاع اƅسیاţة، أƅیانس Ɔƅتأمینات اƅناشطة žي Ɓطاع 
 .یبة اƅناشطة žي Ɓطاع اƅصناŷات اżƅذاœیةرو  1اƅتأمینات، وشركة أن سي 

- ƅشركات اƆƅ صصةŦمƅمتوسطة اƅیرة واżصƅمؤسسات اƅد تم سوق اƁمتوسطة، وƅیرة واżص
بموŠب نظام Šƅنة تنظیم ŷمƆیات اƅبورصة ومراƁبتƎا رƁم  2012إنشاء ƍذƋ اƅسوق ŷام 

 ž18ي  اƅمؤرخ 03-97اƅمŸدل واƅمتمم Ɔƅنظام رƁم  Š2012انſي  12اƅمؤرخ žي  12-01

اƅمتƆŸق باƅنظام اŸƅام ƅبورصة اƂƅیم اƅمتƂƆŸة اƅصادر žي اŠƅریدة اƅرسمیة رƁم  197نوžمبر 
ر Ɔƅمؤسسات اƅصżیرة واƅمتوسطة ویمكن ƎƅذƋ اƅسوق أن توŠ2012 ،žویƆیة  ť15 بتاری 41

ŷند انطƁƜتƎا مصدرا بدیل ţƆƅصول Ɔŷى رؤوس أموال ما یتیž Ţرصة ممتازة Ɔƅنمو باƅنسبة 
سات اƅصżیرة واƅمتوسطة من ƜŦل توžیر سوق مţكمة اƅتنظیم Ɔƅمستثمرین من أŠل Ɔƅمؤس

 .ظیف استثماراتƎمتو 

 دین منƅتتكون سوق سندات ا: 

 .سوق سندات اƅدین اƅتي تصدرƍا اƅشركات ذات اƗسƎم واƎƅیœات اţƅكومیة واƅدوƅة -

نة اŸƅمومیة وسوق كتل سندات اŦƅزینة اŸƅمومیة اƅمŦصصة Ɔƅسندات اƅتي تصدرƍا اŦƅزی -
Šƅریةز اœام اŷ يž سوقƅا Ƌذƍ یا  2008، وتأسستƅاţ صيţي  28وتž ةŠزینة مدرŦƆƅ سند

 .مƆیار دینار Šزاœري 400اƅتسŸیرة بإŠماƅي أكثر من 
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ŷاما، من  15و 10و 07ویتم اƅتداول Ɔŷى سندات اŦƅزینة اƅتي تتنوع žترات استƂţاƎƁا بین 
اƅتأمین اƅتي تţوز صſة اƅمتŦصصین žي Ɓیم  ƜŦل اƅوسطاء žي ŷمƆیات اƅبورصة وشركات

  .اŦƅزینة بمŸدل Ŧمس ţصص žي اƗسبوع

باƅرŻم من اƍƛتمام اƅواسž Ŷي مŠال اƛستثمار اŠƗنبي ورŻم اƎŠƅود اƅمبذوƅة ƛ تزال بورصة 
اŠƅزاœر تŸاني من ضŸف اƅنشاط مما ƎƆŸŠا Żیر Ɓادرة Ɔŷى استƂطاب Šانب مƎم من اƅتدƂžات 

اƗموال واƅمتمثل žي اƛستثمار اƅمſţظي، ورŻم ذƅك ƅم تؤثر سیاسات اƅتţریر اƅدوƅیة ƅرؤوس 
.اƅماƅي Ɔŷى نمو وتطور سوق رأس اƅمال žي اŠƅزاœر

 

 سوق رأس اƅمال žي Ƃƅد أصبţت: اƀŶƃبات اƃتي واƌŞت نمو وتطور سوق رأس اƃمال żي اŞƃزائر  . ب

اتŦ ƌطوة ƍامة نţو اƅمساƍمة žي واŸƁا مƆموسا من اƅناţیة اƅمؤسساتیة، وƍذا žي ţد ذ اŠƅزاœر
تمویل اƅمشاریŶ اƛستثماریة، إƛ أن ƍناك مŸوƁات ţاƅت دون اƅسیر اţƅسن ƎƅذƋ اƅسوق نذكر 

  :منƎا

 :ونŠد من أƍمƎا ما یƆي :اƀŶƃبات اſƙتصادیة -

وذƅك من ƜŦل تأثیرƆŷ Ƌى اƛدŦار، إذ یؤدي اƅتضŦم إƅى اƅتƆƂیل من اƅمیل  :اƃتضخم *
ƜƅدŦار وتƆƂیل Šţم اƅمدŦرات اƅموŠودة ţ ،ƜŸžیث یؤدي بأصţاب اƅدŦول اƅثابتة أو 
اƅمنſŦضة إƅى إنſاق مدŦراتƎم Ɔŷى اƅسŶƆ اƛستƜƎكیة رŻبة žي اƅمţاžظة Ɔŷى مستوى 

 ƌى أنƅة إžسابق، إضاƅم اƎكƜƎنشاط استƅروع اž ىƅموال إƗرؤوس ا ƌیŠى توƅیؤدي إ
اƁƛتصادي اƁƗل إنتاŠیة، Ÿžند ظƎور اţƅاƅة اƅتضŦمیة تŠƆأ اƅدوƅة إƅى رŶž سŸر اſƅاœدة ţƆƅد 
من اƅتضŦم، اƗمر اƅذي یؤدي باžƗراد إƅى إیداع ما ƅدیƎم من أموال žي اƅبنوك ţƆƅصول 

اƗسواق اŠƗنبیة اƅتي تتمیز باƛستƂرار،  Ɔŷى žاœدة مضمونة، أو تنتƂل رؤوس اƗموال نţو
وƍكذا žإن اƅتضŦم یمثل ŷاƂœا باƅنسبة ƅنشاط اƅبورصة žي اŠƅزاœر من ƜŦل توŠیƌ رؤوس 

 .اƗموال žي میادین أŦرى Żیر اƅبورصة

تŸتبر اƗرباح اƅمƂƂţة žي ƍذƋ اƅسوق Ɔŷى Ɓدر كبیر من اƍƗمیة نظرا  :اƃسوق اƃموازیة *
مƆیار  10و ƅ09كونƎا ƛ تمر Ɔŷى اƅدواœر اƅرسمیة، Šţžم ƍذƋ اƅسوق žي اŠƅزاœر بźƆ ما بین 

 şمنتƅمال اŷƗم اƁارة تمثل رŠتƅة واŷصناƆƅ ریةœزاŠƅة اžرżƅیس اœدیرات رƂسب تţ يƍر وƛدو
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)ŷ)1امل یشتƆżون žي اƅسوق اƅموازیة،من Ɓبل أكثر من مƆیون 
  ƛ سوقƅا Ƌذƍ ودŠوž كƅذƅ
 .یشŶŠ إطƁƜا Ɔŷى توŠیƌ اƛدŦار نţو اƛستثمار žي اƗوراق اƅماƅیة

من مŠموع  ٪80یمثل اƂƅطاع اŸƅمومي Ɔƅمؤسسات اƁƛتصادیة Ɓرابة : ضŶف اƌŞƃاز الإنتاŞي *
ſاع ŷدد اŸƅمال وضŸف مردودیة ارتƍو  اƛستثمارات اŠƅزاœریة، وأƍم ما یمیز ƍذا اƂƅطاع

تŸیین مسیري اƅمؤسسات ع نسبة اƅید اŸƅامƆة Żیر اƅمؤƆƍة، كما أن اŸƅامل، إضاžة إƅى ارتſا
ومن Ƌ اƅمؤسسات، Żاƅبا ما یŦضŷƛ Ŷتبارات Żیر اƁتصادیة، مما ینŸكس Ɔŷى أداء ƍذ

تţصƆت Ɔŷى  اƅمƆŸوم أن Šƅنة تنظیم ومراƁبة سوق رأس اƅمال ƛ تدرج إƛ اƅمؤسسات اƅتي
 .نتاşœ ایŠابیة، وƍذا ما أŷاق توسŶ نشاط ƍذƋ اƅسوق

سواء باƅنسبة ƆƅتŸامل žي اƂƅیم اƅمتداوƅة أو باƅنسبة ƅمصداƁیة اƅمƆŸومات اƅتي  :Źیاب اƃشŽاżیة *
یŠب أن تƂدمƎا اƅمؤسسات اƅمƂیدة žي سوق رأس اƅمال ŠƆƅمƎور، ſžي اŠƅزاœر ƛ نŠد نظام 
مƆŸومات یضمن اƅشſاžیة ƅمستŸمƆیƌ، یضاف إƅیƌ صŸوبة اţƅصول Ɔŷى اƅمƆŸومات اƅتي 

 .باŸƅمƆیات اƅتي یریدونƎا žي اƅوƁت اƅمناسب وبأƁل اƅمŦاطرتسمƆƅ ŢمتŸامƆین باƂƅیام 

إن ارتſاع مŸدل اƅنمو اƅسكاني žي اŠƅزاœر أدى باŸƅاƜœت إƅى  :اƀŶƃبات اŞƙتماŵیة واƃثƀاżیة -
 ƌیŠتیاطتوţƛیر واžتوƆƅ وطنيƅصندوق اƅو اţا نƍارŦو ما  ادƍى سكن، وƆŷ صولţƅل اŠمن أ

إƅى Šانب ذƅك نŠد Żیاب ثƂاžة سوق رأس žي اŠƅزاœر،  Ɓة ŷمل سوق رأس اƅمالإŷاأدى إƅى 
اƅمال ƅدى أžراد اƅمŠتمŶ اƗمر اƅذي یرŶŠ إƅى Żیاب أو نƂص اƅتوŷیة ŷبر وساœل اƜŷƙم من 

  .أŠل اƅتŸریف بأƍمیة سوق رأس اƅمال žي اţƅیاة اƁƛتصادیة

- ƀŶƃانونیة باتاƀƃسیاسیة واƃسیاسي :اƅرار اƂستƛدم اŷ تبر مشكلŸی  ƌŠذي یواƅكبر اƗق اœاŸƅا
بورصة اƂƅیم اƅمنƂوƅة žي اŠƅزاœر وƍو ما یبŸد اƅمستثمرین Ŧاصة اŠƗانب منƎم ŷن اƛستثمار، 

 .كل مستثمر یسŸى ţƆƅصول Ɔŷى أƁصى ţد من اƅضمانات ƛستثمارƋذƅك أن 

žنŠد أن من أƍم تƂنیات اŦƅوصصة žتŢ رأس مال اƅمؤسسة  أما من اƅناţیة اƂƅانونیة
ومیة من ƜŦل بیŶ أسƎمƎا žي اƅبورصة، Żیر أن ƍذا اƗمر ƅم یؤŦذ بشكل Šدي žي اŸƅم

اŠƅزاœر وƍذا راŶŠ إƅى اƙطار اƂƅانوني اƅضیق اƅمتمیز بتردد اƅسƆطات بشأن ŷمƆیة اŦƅوصصة، 
إضاžة إƅى اƅمƎŠودات اƅتي Ɓامت بƎا Šƅنة تنظیم ومراƁبة ŷمƆیات اƅبورصة وكذا شركة إدارة 
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ƅمنƂوƅة من ƜŦل وضƁ Ŷوانین تسیر نشاط اƅبورصة žي اŠƅزاœر، إƛ أنƌ یţƜظ بورصة اƂƅیم ا
  .وŠود Żموض بشأن اƅمستثمرین اŠƗانب

كما ظƆت سوق اƗوراق اƅماƅیة تواƁ ƌŠصور اƗطر اƂƅانونیة واƅتشریŸیة اƅتي تţكم أصول 
تنظم ŷمل اƗسواق  وƁواŷد اŸƅمل žي اƗسواق اƅماƅیة، وŻیاب تام ƅبŸض اƂƅواŷد اƅضروریة اƅتي

وتطورƍا ƅمواكبة اƅتطورات اţƅاصƆة žي أسواق اƅمال اƅدوƅیة، مما أدى إƅى تباطؤ ŷمƆیة اندماج 
  .أسواق اƗوراق اƅماƅیة žي اŠƅزاœر بمţیطƎا اƅدوƅي

 :وتتمثل žي :اƀŶƃبات اƃتنظیمیة -

اŸƅامل اƅذي ţیث تŸتبر اƅمؤسسات اƅمţرك اƗساسي Ɔƅبورصة Ǝžي : ƆƁة اƅمؤسسات اƅمدرŠة *
یؤدي إƅى نموƍا، ţیث كƆما زاد ŷدد اƅمؤسسات اƅمدرŠة žي اƅبورصة كƆما زادت ŸžاƅیتƎا، وما 
یţƜظ žي اŠƅزاœر ƍو أن ƍناك ŷدد مţدود Šدا من اƅمؤسسات اƅمدرŠة ویرŶŠ ذƅك إƅى ƆƁة 

اƅتي  اƅمؤسسات اƅمؤƆƍة واƂƅادرة Ɔŷى أن تدرج žي اƅبورصة بسبب اƅوضŸیة اƅماƅیة اƅمتدƍورة
تمیز اƅمؤسسات ما أدى إƅى إŷاƁة نمو اƅبورصة، ویرŶŠ سبب ƆƁة اƅمؤسسات اƅمدرŠة إƅى 

:اƅشروط اŦƅاصة باƙدراج žي بورصة اŠƅزاœر واƅمتمثƆة žي
)1(

 

 يž ةƆمتمثƅدراج واƙب اƆل طţیم مƂƅاصة باŦ شروط: 

 .اƂƅیم اƅمنƂوƅة مصدرة من طرف شركة ذات أسƎم، كما یŠب تţدید Ɓیمة اƅسƎم -

اƂƅیم اƅتي تزید žي رأس اƅمال ƛ یمكن ƁبوƎƅا žي سوق اƅسندات إƛ إذا كانت اƗوراق  -
 اƅتي تستند ƆŷیƎا مƂبوƅة žي اƅتسŸیرة؛

اƗسƎم اƅمŸروضة žƘƅراد یŠب أن توزع Ɔŷى ماœة ţامل Ɔŷى اƁƗل ، وآŦر أŠل یوم  -
 دŦوƎƅا Ɔƅتſاوض žي اƅبورصة؛

ƅیس ţ ƌƅد أدنى ž ƛي ŷدد اƗسƎم وž ƛي اƂƅرض اƅسندي اƅمصدر من طرف اƅدوƅة  -
 .ŷدد اƅماƅكین

 يƆا ما یƎنذكر منž دراجƙب اƆل طţمؤسسة مƅاصة باŦƅشروط اƆƅ نسبةƅأما با: 

 اţƅد اƗدنى ƅرأس اƅمال ماœة مƆیون دینار؛ -

 من رأس مال اƅمؤسسة žي شكل Ɓیمة منƂوƅة Ɔŷى اƁƗل؛ ٪20إصدار  -

 رتین Ɓبل طƆب اƅدŦول إƅى اƅبورصة؛نشر اƅوضŸیة اƅماƅیة Ɔƅسنتین اŦƗی -

 أن تكون اƅمؤسسة Ɓد ƂƂţت أرباح ƜŦل اƅدورة اƅسابƂة ƅتاریť إیداع طƆب اƅدŦول؛ -
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 .تƂدیم تƂریر ŷن تƂییم أصوƎƅا من طرف Ŧبیر مţاسبي -

وƆŷیƌ أما كل ƍذƋ اƅشروط اŷتبرت بورصة اŠƅزاœر بورصة سندات أو سوق سندات أكثر 
وباƅرŠوع إƅى مŠموع اƅشركات اƅمدرŠة žي اƅبورصة نسŠل اƅشركات منƎا بورصة أسƎم، ţیث 

اŦƅطوط اŠƅویة اŠƅزاœریة، سونżƆاز، اتصاƛت اŠƅزاœر، اƗوراسي، صیدال، ومؤسسة : اƅتاƅیة
وتŸد كل من شركات اƗوراسي، ریاض سطیف، وصیدال اƅشركات اƅوţیدة اƅتي طرţت . دƆţي

Ɓ شركات بطرحƅي اƁامت باƁ ما بینماƎروض سندیةأس.  

إƛ أن شركة ریاض سطیف انسţبت من اƅبورصة Ɨسباب مرتبطة بوضƎŸا اƅماƅي، منƎا 
، باƙضاžة إƅى ŷدم نŠاŷة 2004سیوƅة اƅسƎم وŷد توزیŶ اƗرباح Ɔŷى اƅمستثمرین منذ ŷام 

اţƅاƅة اƅماƅیة ſƆƅروع žكان ƅزاما ƆŷیƎا اƅتƆŦص من ŷبƎœا وžضƆت اƛنسţاب من أŠل اƅمţاžظة 
ŷادة ƍیكƆة نſسƎا Ɔŷى  .مصاŢƅ اƅمستثمرین وإ

ونŸني بƎا ƆƁة ŷمƆیات شراء وبیŶ اƗوراق اƅماƅیة، žكƆما كانت ţركة  :ضŶف Şšم اƃمبادƙت *
تداول اƗوراق اƅماƅیة كبیرة كƆما ازدادت سیوƅتƎا، žاƅمستثمرون یſضƆون اƅبورصة اƅتي تŸرض 

ركود اƅبورصة أیضا ƍو انƂطاع  Ǝƅم إمكانیة سیوƅة اƗسƎم بشكل كبیر، ومما ساŷد Ɔŷى
ţیث ŷرف ذƅك اŸƅام إدراج سند سونżƆاز، ثم  2006إƅى Żایة  2000اƅتمویل ŷنƎا من ماي 

، وƁد أدت ƍذƋ اŸƅمƆیات اŠƅزاœریة سند اƅشركة اŠƅزاœریة Ɯƅتصاƛت، ثم سند اŦƅطوط اŠƅویة
مƆیون دینار بŸد اƅتدƍور  51اƅثƜث إƅى رŶž اƂƅیم اƅمدرŠة žي اƅبورصة باƅنسبة Ɔƅسندات إƅى 

اƅتي سŠل ƎƅƜŦما Šţم اƅتداول أدنى  2005و 2004اƅذي ŷرƌž نشاط اƅبورصة بین ŷامي 
تم تسŠیل  2006مƆیون دینار Ƃžط، وبƆţول ŷام  ţ4واƅي  2005مستویاتţ ،ƌیث بŷ źƆام 

 źƆسوس بţاع مſا 150ارتŸƅل اƜŦ مŠţƅذا اƍ Ŷſسندات وارتƅضل إدراج اſیون دینار بƆم م
2007  źƆا بƎƁƜر منذ انطœزاŠƅبورصة ا ƋدƎم تشƅ یاسيƁ دţ ىƅیون دینار 960إƆم.

)1(
 

žاƗوراق اƅماƅیة اƅمتداوƅة žي بورصة اŠƅزاœر ŷبارة ŷن  :ŵدم اƃتنوع żي إصدار الأوراق اƃماƃیة *
أسƎم ŷادیة وسندات ŷادیة، أما اƗكثر تداوž ƛكانت اƅسندات، وباƅتاƅي وŠب اƅتنویţ Ŷتى 

نى Ɔƅمستثمرین اƅتنویž Ŷي مţاžظƎم اƅماƅیة من ƎŠة واستŸماƎƅا ƆŠƅب اƅمدŦرین Ɯƅكتتاب یتس
 .žیƎا من ƎŠة أŦرى، žاƅتنویž Ŷي اƗوراق اƅماƅیة یؤدي إƅى تſŦیض اƅمŦاطر

                                                
1
  -  ϢھδϠϟ ةϴϗوδϟة اϤϴϘϟى اϠϋ رھاΛال وأϤϟوق رأس اγ اءةϔϛ ،رةϴϤγ طرشϟ– الϤϟواق رأس اγأ Ϧϣ ةϋوϤΠϣ ةϟاΣ ةγدرا

Ϙϣدϣة Θϣ ϦϤοطΒϠات η Ϟϴϧھادة اϟدΘϛوراه ϓي اϠόϟوم اμΘϗϻادϳة، ϴϠϛة اϠόϟوم اμΘϗϻادϳة وϠϋوم اϴϴδΘϟر، Οاόϣة اόϟرϴΑة، رγاϟة 
  .283، ص Ϩδϗ2009/2010طϨϴة، اΠϟزائر، 
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žمثƜ نŠد أن شركة إدارة بورصة اƂƅیم تنظم : وŞود بŶض اƃنƀائص żي اƌƃیكل اƃتنظیمي *
اƗسبوع وذƅك یوم اƛثنین من اƅساŷة اƅتاسŸة واƅنصف صباţا ţصص اƅتſاوض مرة واţدة žي 

إƅى اƅساŷة اŸƅاشرة واƅنصف صباţا، Ɔŷى Żرار اƅبورصات اŸƅاƅمیة اƅتي تŸمل Ɔŷى مدار اƅیوم 
دون توƁف وƜŦل كل أیام اƗسبوع، ſžي بورصة اŠƅزاœر تدوم ŷمƆیة اƅتسویة أسبوŷا كامƜ مما 

ž تƜامŸتƆƅ سنţƅسیر اƅل اƁرŸم یƜطول مدة است Ŷیا مƆذ كſیر منŻ مƍمساƅإذا كان أمر ا
 .شƎادة اƅسƎم Ǝžذا یţط من رŻبة اƅمساƍم žي اƂƅیام بأمر بیŶ أو شراء آŦر

وƆŷیƌ نţƜظ أنƛ ƌ یمكن تسییل اƗصل اƅماƅي žي أي وƁت Ɔŷى ŷكس اƗسواق اƅماƅیة 
  .اƅدوƅیة وذƅك نظرا ƅوŠود ţصة تداول واţدة žي اƗسبوع

من اŠţƅم اƅنسبي Ƙƅسواق  ٪0.01بورصة اŠƅزاœر أصżر سوق ŷربي ţیث ƛ یتŠاوز ŠţمƎا تŸتبر 
، وƍو ما تدل Ɔŷیƌ كل اƅمؤشرات اŦƅاصة ببورصة اŠƅزاœر، ţیث انسţبت ŠمیŶ 2008اŸƅربیة ƜŦل ŷام 

 2010اƅشركات من اƅبورصة مŶ بƂاء شركتي صیدال واƗوراسي، ثم تم إدراج شركة اƅتأمین أƅیانس ŷام 

  .ویŸتبر ƍذا مؤشر Ɔŷى ضŸف سوق رأس اƅمال žي اŠƅزاœر

  اƃخارŞي اŞƃزائري Ƅŵى اƃمستوى اƀƃطاع اƃماƃي إصšƚات: اƃمطƄب اƃثاني

واƅمتƂƆŸــة بتţریــر اƂƅطــاع اŦƅــارŠي ƆŸŠƅــž  ƌــي إطــار اŠƙــراءات اƅرامیــة Ɔƅتţریــر تبنــت اƅســƆطات اŠƅزاœریــة
صـــرف اƅـــدینار اŠƅزاœـــري ، كمـــا تـــم تţریـــر اƅتŠـــارة واƅمـــدžوŷات أكـــر انſتاţـــا سیاســـة اƅتţریـــر اƅتـــدریŠي ƅســـŸر 

  .من ƜŦل إشراك اƂƅطاع اŦƅاص žي نشاط اƅتصدیر واƛستیراد اŦƅارŠیة

تŸـدیƜت ŷدیـدة تزامنـت أƆŻبƎـا  1987شƎد نظام اƅصرف žي اŠƅزاœر منـذ ŷـام : تšریر نظام اƃصرف -1
ţ یمـةƁ طـاءŷـا إƎـدف منƎƅتصادیة وكان اƁƛات اţƜصƙا Ŷـري مœزاŠƅـدینار اƆƅ یـةŠارŦیـة وƆŦیـة داƂیƂ

، ţیث كان سـŸر اƅصـرف اƅـدینار اŠƅزاœـري داœمـا žـي ƅیواكب اƅتżیرات اƅتي تشƎدƍا اƅتطورات اƅتŠاریة
žرنـك  ƅ1یصـل إƅـى  ŷ1985ـام دج  ž =0.5رنك žرنسـي  1كان ، 1987žمنذ ŷام  انſŦاض مستمر

مــــــن  ٪103اƅــــــدوƛر اƗمریكــــــي بنســــــبة ، كمــــــا انſŦــــــض مƂابـــــل ŷ1990ــــــام دج  ž  =1.415رنســـــي
، ونتیŠــة ƅــذƅك Ɓامــت اƅســƆطات اŠƅزاœریــة باŷتمــاد نظــام ƅصــرف 31/12/1990إƅــى  31/12/1987

:اƅدینار یرتكز Ɔŷى مţورین ƍامین ƍما
)1(

 

                                                
1

  .ϴϠΟ457د ϧور اϟدϦϳ وΑوϋاϴϓة رϴηد، ϣرγ ϊΟاϖΑ، ص  -
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بموŠـــب Ɓـــانون وƍـــو اƅمţـــدد رســـمیا مـــن طـــرف إدارة اƅبنـــك اƅمركـــزي، و : ƃرســـمينظـــام اƃصـــرف ا -
واŦƅــاص بŸمƆیــات تمویــل اƅتŠــارة اŦƅارŠیــة Ɔƅمؤسســات اƁƛتصــادیة  1990اƅماƅیــة اƅتكمیƆــي Ÿƅــام 

اŸƅمومیـــة واŦƅاصـــة žــــي مŠـــال اســـتیراد اƅمــــواد اƅموƎŠـــة ƅتƆبیـــة اţƅاŠــــات اƗساســـیة Ɔƅســــكان، أو 
 .اƅموƎŠة ƅضمان تموین اƎŠƅاز اƙنتاŠي اƅوطني

اƅــواردات  بتســییر اŸƅمƆــة اƅصــŸبة اţƅــرة اƅمŦصصــة ƅتمویــل وƍــو متƆŸــق :نظــام اƃصــرف اƃمــوازي -
بدون دŶž، أي استŸمال اŸƅمƆة اƅصŸبة اƅمتواŠدة žي اƅسوق اƅموازي واƅتـي تمثـل اƅمصـدر اƅوţیـد 

 .ƅتمویل مثل ƍذƋ اŸƅمƆیات

تƎــدف بــرامş اƅتثبیــت اƅمبرمــة مــŶ صــندوق اƅنƂــد اƅــدوƅي Ɔŷــى مســتوى ســوق اƅصــرف إƅــى توţیــد 
ſžـــي ســـبتمبر رض واƅطƆـــب، ســـŸر اƅصـــرف اƅرســـمي واƅمـــوازي ţتـــى یصـــبŢ ســـŸرƋ یـــتم ŷـــن طریـــق اŸƅـــ

ƅنسـبیة وكŠزء من مţاوƅة ƅتŸدیل اƗسـŸار اووƂžا ƅما تم اƛتſاق Ɔŷیƌ مŶ صندوق اƅنƂد اƅدوƅي  1991
ثـــم اســتمر بŸـــدƋ اƅتſŦـــیض اƅضـــŸیف ، ٪22اƅمƆţیــة وزیـــادة اƛنſتـــاح تــم اتŦـــاذ Ɓـــرار اƅتſŦــیض بنســـبة 

Ƃžـط  ٪4ینار žـي اƅمتوسـط إƅـى Ƃƅیمـة اƅـد سميصل مŸدل اƅتſŦیض اžƛو  ƜŦ1991-1994ل اſƅترة 
دینــار ƅكــل دوƛر žــي اƅســوق اƅرســمیة، Żیــر أن ƍــذا  24ســنویا ممــا ŸŠــل Ɓیمــة صــرف اƅــدینار ţــواƅي 

ــــادل اƅتŠــــاري  اƛســــتƂرار اƅنســــبي ــــذاك، ţیــــث أن صــــدمات اƅتب ــم یتſــــق مــــŶ اƅظــــروف اƁƛتصــــادیة آن ــ ƅ
ƛــدŸم بمŦتضــƅــاع اſــى ارتƅیة أدت إŸتوســƅیــة اƅماƅسیاســة اƅاكســة واŸمƅیمــة اƁ ــتŸſك ارتƅــذƅیــة، وƅاŷ ت

، كمـا ارتŸſـت 1993ونƎایـة ŷـام  1991بین أكتوبر  ٪50اƅدینار اŠƅزاœري باƅمŸدƛت اƂţƅیƂیة بنسبة 
إƅـــى أربŸـــة  1994مـــرة أŦـــرى اƅنســـبة بـــین اƅســـŸر žـــي اƅســـوق اƅمـــوازي واƅســـŸر اƅرســـمي بƆţـــول ŷـــام 

  .أضŸاف

ţیـث تـم تثبیـت سـŸر اƅصـرف مـن طـرف اƅبنـك  1994إƅـى Żایـة ŷـام  وبƂیت اƗمور Ɔŷـى ţاƎƅـا
ŷ ــرارƁــد إŸــري بœزاŠƅمركــزي اƅــدیناراƅیمــة اƁ ــیضſŦیــة تƆــة  ٪40بنســبة  مƆابƂمƅــدات اţوƅــدد اŷ تصــلƅ

)1(دج Ɔƅدوƛر اƅواţد، Ɔƅ36دوƛر إƅى 
واƅتي كانت مرƂžة بƎŠـود كبیـرة Ɓصـد تţریـر اƁƛتصـاد اƅـوطني،  

واŷƙـƜن ŷـن إŷطـاء اƅـدینار اŠƅزاœــري  تـم اƅتƆŦــي ŷـن نظـام اƅـربط نſـس اŸƅـام مـنبتـداء مـن أكتـوبر žا
 تţـت إدارة بنـك اŠƅزاœـر تţدیـد سـŸر اƅصـرف مـن ŦـƜل Ƃŷـد ƆŠسـات یومیـة ویـتم شيء من اƅمرونـة، 

أزیƆــت كـل اƅضــوابط Ɔŷـى أســŸار اƅصــرف  1995، وبƆţــول ŷـام وتţدیـدا مــن Ɓبـل مƆŠــس إدارة اŸƅمƆـة

                                                
1

، -دراγة Σاϟة όγر λرف اϟدϨϳار اΠϟزائري–ΑرΑري ϤΤϣد أΒϣ ،Ϧϴϣررات ودواϊϓ اΘϟوΟھ اΤϟدϧϷ ΚϳظϤة اμϟرف اϟدوϴϟة  -
  .55، ص Ο ،2011اόϣة ϗاλدي ϣرΑاح، ورϠϗة، اΠϟزائر، ϠΠϣ09ة اΒϟاΚΣ، اόϟدد 
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مــن اƅمƂــرر إżƅــاء اƂƅیــود Ɔŷــى مــدžوŷات اŦƅــدمات Ɔŷــى مراţــل بــدءا باƅصــţة  žــي تŠــارة اƅســŶƆ وكــان
اƅبنــوك تمتƆــك ţریــة تƂــدیم اƅنƂــد اŠƗنبــي Ɔƅمســتوردین بنــاءا  واƅتƆŸــیم ثــم بƂیــة اŦƅــدمات، وبــذƅك أصــبţت

 Ţـذي كـان یمـنƅنبـي واŠƗـد اƂنƅـى اƆŷ ـلŠطـاء الآżƅیر اžمركـزي تـوƅبنـك اƅى اƎة، وأنƁبات موثوƆى طƆŷ
واƅتــي اŷتبـرت مرƆţــة تمƎیدیـة ƅنظــام اƅتŸـویم اƅمــدار اƅـذي تبنتــƌ اŠƅزاœـر بدایــة  ت اƁƛتصـادیة،Ɔƅمؤسسـا

واƅسـماح بإƁامـة مكاتـب  من ƜŦل إنشاء سـوق مـا بـین اƅبنـوك إƅـى یومنـا ƍـذا 1996من اſƅاتŠ Ţانſي 
Ÿƅادیـــة كمـــا أżƅیـــت اƂƅیـــود اƅنƎاœیـــة Ɔŷـــى اƅمـــدžوŷات باƅنســـبة ƆƅمŸـــامƜت ا ،اƅصـــرف باŸƅمƆـــة اƅصـــŸبة

أصـبŢ اƅـدینار یتţـدد وƂžـا ŸƆƅـرض واƅطƆـب ŷ1997 žام  ما žي ذƅك اƅسſر ŻƗراض اƅسیاţةاƅمتبƂیة ب
كـــزي واƅمؤسســات اƅماƅیـــة مــŶ إŠباریـــة ر ƅــذي تمارســƌ یومیـــا ŠمیــŶ اƅبنـــوك اƅتŠاریــة بمـــا žیƎــا اƅبنــك اƅما

ƌیمتƁ ورƍدینار من تدƅمایة اţ لŠمركزي من أƅبنك اƅل اŦتد.  

اƅضوء Ɔŷى وضŸیة وƂţیƂـة ƍـذƋ الآƅیـة žـي اƁƛتصـاد اŠƅزاœـري نţـاول ŷـرض تطـور وƁصد إƂƅاء 
  :كما یƆي 1994/2004وضŸیة میزان اƅمدžوŷات واƅدینار اŠƅزاœري ƜŦل اſƅترة 

  1994/2004تطور رصید میزان اƃمدżوŵات وسŶر صرف اƃدینار اŞƃزائري ŽƄƃترة : Ş03/04دول رſم 

  2004  2003  2002  2001  2000  1999  1998  1997  1996  1995  1994  اƃسنوات

رصید میزان 
  اƃمدżوŵات

-4.38  -6.32  -2.09  1.16  -1.74  -2.38  7.57  6.19  3.66  7.47  9.25  

 دجسŶر صرف 

  مƀابل اƃدوƙر
35.5  47.6  54.7  57.7  60,4  66.64  75.26  77.27  79.68  77.39  72.06  

، مƆŠة اƅباţث، اŸƅـدد -دراسة ţاƅة سŸر صرف اƅدینار اŠƅزاœري–بربري مţمد أمین، مبررات ودواŶž اƅتوƌŠ اţƅدیث Ɨنظمة اƅصرف اƅدوƅیة  :اƃمصدر
  .60، ص 2011ورƆƁة، اŠƅزاœر،  ، ŠامŸة Ɓاصدي مرباح،09
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-ŽƄƃ 1994تــرةتطــور رصــید میــزان اƃمــدżوŵات وســŶر صــرف اƃــدینار اŞƃزائــري : 03/01رſــم  تمثیــل بیــاني

2004  

  

  .03/04بناء Ɔŷى بیانات اŠƅدول رƁم  من إŷداد اƅطاƅبة :اƃمصدر

وžـــي اſƅتـــرة اƅتـــي تزامنـــت مـــŶ بدایـــة تطبیـــق نظـــام اƅتŸـــویم  واƅمŦطـــط  نţƜـــظ مـــن ŦـــƜل اŠƅـــدول
مــن Ɓیمتــƌ ومــن  ٪26أن اƅــدینار اŠƅزاœــري Ƃžــد  اƅمـدار واƅــذي مــازال إƅــى یومنــا ƍــذا مطبــق žــي اŠƅزاœــر

بنســــبة  ƎŠ1997ـــة أŦــــرى نţƜـــظ أن رصــــید میـــزان اƅمــــدžوŷات ســــŠل تطـــور إیŠــــابي مţƆـــوظ ŷــــام 
žـــي اƅمƂابـــل نţƜـــظ أن اƅـــدینار اŠƅزاœـــري انſŦضـــت Ɓیمتـــƌ بنســـبة  مƂارنـــة باƅســـنة اƅماضـــیة، 155.5٪

Ɔطة اƅنƂدیـة كدƅیل مناžي ƅمبـدأ اƅنظریـة اƁƛتصـادیة، ومـا یƎſـم ŷنـد مƂارنـة ƍـذƋ اƅنسـب أن اƅسـ 5.48٪
بƂــدر اſƅــارق اƅموŠــود بــین اƅنســبتین وتكــررت ƍــذƋ اƅمţƜظــات مثƆمــا ţــدث  Ɓامــت ببیــŶ اŸƅمƆــة اƅمƆţیــة

وžــــي  1999مƂارنــــة بســــنة  ٪441.22بţیــــث تطــــور رصــــید میــــزان اƅمــــدžوŷات بنســــبة  ŷ2000ــــام 
  .مواƅیةوتكررت اƅمţƜظات žي اƅسنوات اƅ ٪13.06بنسبة  اƅمƂابل انſŦضت Ɓیمة اƅدینار اŠƅزاœري

اƅــذي یتمیـز بكونــƛ ƌ یŸطــي إŷــƜن  ƍـذا دƅیــل Ɔŷــى اƅسـƆطة اƅنƂدیــة ƛ تţتــرم مبــدأ اƅتŸـویم اƅمــدار
مســبق ƅمســار ســŸر اƅصــرف Żیــر أنــž ƌــي اŠƅزاœــر žــإن مســار ســŸر اƅصــرف žیƎــا واضــŢ وƍــو تــرك 

ي ſžـــ اƅـــدینار اŠƅزاœـــري داœمـــا žـــي أدنـــى مســـتویاتƌ وذƅـــك بŠţـــة تشـــŠیŶ اƅصـــادرات Ŧـــارج اƅمţروƁـــات،
اƂţƅیƂــة مــازال اƅــدینار اŠƅزاœــري یŸــیش تţــت كنــف نظــام اƅصــرف اƅثابــت واƅمــتţكم žــي وضــŸیتƍ ƌــو 

  .بŠوانب اŸƅرض واƅطƆب ƆŷیƌوضŸیة اƅدینار ƛ تتأثر  أناƅسƆطة اƅنƂدیة مادام 

أŷطــى Ɓــانون žــي ظــل اƅتوŠــƌ نţــو اƁتصــاد اƅســوق  :واƃتŞــارة اƃخارŞیــة šركــة رؤوس الأمــوالتšریــر  -2
مƆŠـــس اƅنƂـــد  žـــي اŠƅزاœـــر دŸžـــا Šدیـــدا ƅتـــدƂžات رؤوس اƗمـــوال، ţیـــث مـــنŢ 10-90 اƅنƂـــد واƂƅـــرض
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ƅیƎـا، واƂƅرض تſویضا بتţدید مƂاییس تطبیق اƂƅوانین اŦƅاصـة )1(بţركـة رؤوس اƗمـوال مـن اŠƅزاœـر وإ
 

كما شŸŠت اƅدوƅة ŷن طریق ƍـذا اƂƅـانون ŠمیـŶ أشـكال اƅشـراكة ŷبـر رžـŶ اŸƅراƁیـل ŷـن Ɓـوانین دŦـول 
 بſـــتŢ اƅمŠـــال ŠƅمیـــŶ أشـــكال مســـاƍمات رأس اƅمـــال اŠƗنبـــي žـــي اƅتنمیـــةوذƅـــك رأس اƅمـــال اŠƗنبـــي، 

 .اƁƛتصادیة

نƂـــد اƅـــدوƅي وƆŷـــى ضـــوء اƛتſاƁیـــات اƅمبرمـــة مـــŶ صـــندوق اƅ أمـــا žیمـــا یتƆŸـــق باƅتŠـــارة اŦƅارŠیـــة
اƅمركــزي  اƅســابƂة اƅــذكر بــدأت أوƅــى Ŧطــوات تţریــر اƅتŠــارة اŦƅارŠیــة واƅمــدžوŷات بإżƅــاء اƅتŦصــیص

ـــة ƆƅتŠـــارة اŦƅارŠیـــة، كمـــا بـــدأت  ƅدوƅتكـــار اţـــاء اƎن Ŧطـــوات اŷƛتمـــاد Ɔŷـــى آƅیـــات ƆƅنƂـــد اŠƗنبـــي، وإ
اƅســـŶƆ اƅتـــي تţـــدد اŸƅـــرض واƅطƆـــب žـــي تţدیـــد أســـŸار اſƅاœـــدة وأســـŸار اƅصـــرف، وتـــم تƆƂـــیص تشـــكیƆة 

اƅدوƅــة أســŸارƍا، ومنţــت اƛســتƅƜƂیة اƅكامƆــة Ɔƅمؤسســات اŸƅمومیــة بمــا žیƎــا اƅبنــوك žــي اتŦــاذ اƂƅــرارات 
واƅماƅیــة Ɔŷــى أســاس Ɓواŷــد اƅســوق ومؤشــرات اƅربţیــة، ومكنــت اƂƅطــاع اŦƅــاص مــن اƅــدŦول  اƙداریــة

  .بţریة žي اƅتŠارة اŦƅارŠیة

وشــروط  ریŸیة واƅتنظیمیــة اƅمţـددة ƅكیſیـةصـوص اƅتشـتــم سـن مŠموŷـة مــن اƅنſžـي ƍـذا اƅمŠـال 
ţریــــة اƛســــتثمار  10-90ممارســــة ŷمƆیــــات اƛســــتیراد واƅتصــــدیر ţیــــث نظــــم Ɓــــانون اƅنƂــــد واƂƅــــرض 

واƅمتمثــل žــي اƅنظــام  1990أوت  07اƅمــؤرخ žــي  16-90اŠƗنبــي žــي اŠƅزاœــر، كمــا صــدر اƂƅــانون 
 37-91صـدر اƅمرســوم اƅتنſیـذي رƁــم  ž1991یſــري  13وžـي  بŸمـل تŠــار اŠƅمƆـة واƅــوكƜء، اŦƅـاص

اƅمؤرŦـة  03-91رƁـم  واƅمتƆŸق بإزاƅة اţتكار اƅدوƅة ƆƅتŠارة اŦƅارŠیـة، كمـا أكـدت تƆŸیمـة بنـك اŠƅزاœـر
  .Ɔŷى شروط وطرق ŷمƆیات تمویل اƅتŠارة اŦƅارŠیة 1991أžریل  ž21ي 

تدریŠیـــة žبـــدأت برžـــŶ اţƅـــواŠز Żیـــر وƆŷیـــž ƌـــإن ŷمƆیـــة تţریـــر اƅتŠـــارة اŦƅارŠیـــة تمـــت بطریƂـــة 
بżیــة اƅســماح Ɔƅمنــتş اƅــوطني  باســتثناء Ɓاœمــة واţــدة ƆƅســŶƆ اƅمســتوردة 1994اƅتŸریſیــة مــŶ مطƆــŷ Ŷــام 

 ŶƆي مطžیة، وŠارŦƅسة اžمناƅظروف ا Ŷم مƆƁتأƅواردات 1995باƅت كل اƆریر شمţتƅیة اƆمŷ إنž.  

ƛـــي اž ـــا بـــدأتƎإنž مركیـــةŠƅز اŠواţƅـــق بـــاƆŸیمـــا یتž ـــام أمـــاŷ ـــاض بدایـــة مـــنſŦیـــث  1992نţ
، وžـي ظـل اƅمſاوضـات ٪60إƅـى  ٪120واƅمƂـدر بــ  ſŦضت اƅتŸریſة اŠƅمركیة من اţƅد اƁƗصـى Ǝƅـا

 ٪50اƅتي Šرت مŶ اƅمؤسسات اƅماƅیة اƅدوƅیة تم اƛتſاق Ɔŷى تſŦیض اƅمŸـدل اƁƗصـى ƆƅتŸریſـة إƅـى 
  .ŷ1998ام  ٪40ثم  ŷ1997ام  ƅ45٪یصل إƅى  ŷ1996ام 

  

                                                
1
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żـي خضـم الإصـšƚات اƃمتƀƄŶـة بتšریـر اƀƃطـاع اƃمـاƃي  ومـدى تطبیƌƀـا ƀـررات Şƃنـة بـازلم :اƃمطƄب اƃثاƃث
  .żي اŞƃزائر

مــŶ تزایــد اƅمناžســة اƅمƆţیــة واƅدوƅیــة أصــبţت اƅبنــوك اŠƅزاœریــة ŷرضــة ŸƆƅدیــد مــن اƅمŦــاطر اƅناتŠــة ŷــن 
اƅتــــي تţكمƎــــا ن ŷوامــــل ŦارŠیــــة تتƆŸــــق باƅبیœــــة اŸƅاƅمیــــة ŷــــأو ţتــــى  ،طریƂــــة اƅتســــییرŷــــن نشــــاط اƅبنــــوك أو 

اƅمتżیــرات اƅدوƅیــة اţƅدیثــة Ŧاصـــة منƎــا ŷمƆیــات اƅتţریـــر اƅمــاƅي اƅتــي تشــƎدƍا أƆŻـــب دول اŸƅــاƅم Ɔŷــى Żـــرار 
وكنتیŠــــة Ǝƅــــذا اƛنſتــــاح اƅمــــاƅي كــــان ƅزامــــا Ɔŷــــى اƅنظــــام اƅمصــــرžي اŠƅزاœــــري أن یســــایر اƅتنظیمــــات اŠƅزاœــــر، 

 09-91اƅتنظــیم رƁــم  یر اŸƅاƅمیــة ŸƆƅمــل اƅمصــرžي وأƍمƎــا مƂــررات Šƅنــة بــازل، žكــان صــدور، واƅمŸــایاţƅدیثــة

 ťي 14/08/1991بتاریž ذرţƅیطة واţƅد اŷواƂƅ ددţمƅیـة اƅماƅمؤسسـات اƅبنـوك واƅـرض تسـییر اž ـذيƅـى  اƆŷ
  :ţترامكل بنك ومؤسسة ماƅیة ا

Ɔیاتـــƌ مـــŶ نſـــس اƅمســـتſید، نســبة Ɓصـــوى بـــین مŠمـــوع اƅمŦـــاطر اƅتـــي یتŸـــرض Ǝƅـــا اƅبنـــك بســـبب ŷم -
 .ومبźƆ صاžي اƗموال اŦƅاصة

بســبب ŷمƆیاتــƌ مــŶ اƅمســتſیدین اƅــذین  نســبة Ɓصــوى بــین مŠمــوع اƅمŦــاطر اƅتــي یتŸــرض Ǝƅــا اƅبنــك -
تţصــل كــل واţــد مــنƎم Ɔŷــى Ɓــروض تتŠــاوز نســبة مŸینــة مــن صــاžي اƗمــوال اŦƅاصــة مــن ƎŠــة، 

 .ومبźƆ صاžي ƍذƋ اƗموال اŦƅاصة من ƎŠة أŦرى

بتــــاریť  اƅصــــادرة 94-74رƁــــم ţــــدد اƅمشــــرع اŠƅزاœــــري مــــن ŦــــƜل اƅتƆŸیمــــة  1مــــŶ اتſاƁیــــة بــــازل وتماشـــیا
اƅتــــي Šــــاءت ƅتſصــــل اƅمتƂƆŸــــة بتţدیــــد Ɓواŷــــد اţƅــــذر ƅتســــییر اƅبنــــوك واƅمؤسســــات اƅماƅیــــة و   29/11/1994

  .وتوضŢ كیſیة تطبیق اƅتنظیم اƅسابق

ƆŸمتƅت اƛدŸمƅظم اŸیرة مŦƗیمة اƆŸتƅا Ƌذƍ ددتţ ـكƆـا تƎمƍمیـا وأƅاŷ ـةžروŸمƅذر اţƅیطة واţƅد اŷواƂة بƂ
تطبـق  ƅ8٪مـال أكبـر أو تسـاوي ƅتـزام بنسـبة مـƜءة ƅـرأس ااƅمـال، ſžرضـت Ɔŷـى اƅبنـوك اƛ اƅمتƂƆŸـة بكſایـة رأس

إضــاžة  بشــكل تــدریŠي مراŷــاة ƆƅمرƆţــة اƛنتƂاƅیــة اƅتــي یمــر بƎــا اƁƛتصــاد اŠƅزاœــري نţــو اƁتصــاد اƅســوق اţƅــر،
وţـددت آŦـر أŠـل ƅـذƅك نƎایـة  إƅى ţداثة تطبیق مثل ƍذƋ اƂƅواŷد Ɔŷى اƅبنوك واƅمؤسسات اƅماƅیة žي اŠƅزاœر،

:وžق اƅمراţل اƅتاƅیة 1999دیسمبر 
)1(

  

 .1995نƎایة Šوان  4٪ -

 .1996نƎایة دیسمبر   5٪ -

 .1997نƎایة دیسمبر  6٪ -

                                                
1
  .، اϘϠόΘϤϟة ΤΘΑدϳد ϗواϋد اϴΤϟطة واΤϟذر29/11/1994ؤرΧة ϓي اϦϣ74-94 Ϥϟ اϤϴϠόΘϟة رϢϗ  03اϤϟادة  -  
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 .1998نƎایة دیسمبر  7٪ -

 .1999نƎایة دیسمبر  8٪ -

  : كما یƆي 1لاتſاƁیة باز  مŸادƅة Ɔŷى نſس اƅمƜءةنسبة  وتţسب

  

  

Ɔبنــك žــي Šزœــƌ اƗساســي، ة ţســاب رأس اƅمــال اŦƅــاص ƅكیſیــ اƅتƆŸیمــةنſــس مــن اŦƅامســة  اƅمــادة وţــددت
Ɔƅبنــك، ومŠمــوع اŸƅناصــر اƅتــي تţتســب ضــمن رأس اƅمــال اƅتكمیƆــي  اƅمــادتین اƅسادســة واƅســابŸةدت بینمــا ţــد

مŠمــــوع  وضـــţت اƅمـــادة اƅثامنــــة مـــن نſــــس اƅتƆŸیمـــةƆƅبنـــك، بینمــــا  ƍـــذین اŠƅـــزأین یشــــكل رأس اƅمـــال اŦƅــــاص
سـواء ة بƎـا وžـق أوزان اƅمŦـاطرة اŦƅاصـ 11رƁم تƎا اƅمادة ſنص اŸƅناصر اƅتي یتوžر žیƎا ŷنصر اƅمŦاطرة، ثم

  .1ات بازلر بطریƂة مشابƎة ƅما ورد žي مƂر  ذƅك ، وكلŸناصر Ŧارج اƅمیزانیةاƅباƅنسبة Ÿƅناصر اƅمیزانیة أو 

اƅمتƂƆŸــة   Š1ــاء ƅیكیــف اƅمنظومــة اƅمصــرžیة مــŶ متطƆبــات Šƅنــة بــازل 94-74إن إصــدار اƅتƆŸیمــة رƁــم 
)1(،بكſایة رأس اƅمال كƎدف أساسي

  :وƁد ساƍمت ƍذƋ اƅتƆŸیمة بشكل واضž Ţي تƂţیق ƍدžین رœیسیین ƍما 

 إرساء Ɓواŷد متینة ŸƆƅمل اƅمصرžي وžق اƅمŸاییر اţƛترازیة اƅمتƂƆŸة بتسییر ومتابŸة اƅمŦاطر؛ -

 .واƅتƂید بمŸاییرƍا 1اƅتكیف مŶ متطƆبات Šƅنة بازل -

ن كان ذƅـك متـأŦرا نظـرا ƅتز 1بازل اƅمصرžي اŠƅزاœري تكیف مŶ اتſاقاƅنظام  ویمكن اƂƅول أن مـŶ امنـƌ ، وإ
ƅیة اžمصرƅات اţƜصƙة تطبیق اƆţانون مرƂƅي اž ررةƂرض 10-90مƂƅد واƂنƅق باƆŸمتƅا.   

كــان اƙتŠـاƆŷ Ƌــى اƅمســتوى اƅـدوƅي یســیر نţــو  ž1ـي اſƅتــرة اƅتـي كانــت اŠƅزاœــر بصـدد تطبیــق اتſــاق بـازل 
 03-02اƅتنظــیم رƁــم  مســایرتƎا مــن ŦــƜل  بنــك اŠƅزاœــر ţžــاول، 2تŸــدیل ƍــذƋ اƛتſاƁیــة Ɔƅمــرور ƛتſاƁیــة بــازل 

 ťرضــیة   14/11/2002بتـاریƗیــد اƎتمƅ یـةƅطــوة أوŦیـة كƅماƅمؤسســات اƅبنـوك واƆƅ یــةƆŦداƅابـة اƁرƅمتضــمن اƅوا
اƅبنــوك واƅمؤسســات اƅماƅیــة Ɔŷــى تأســیس أنظمــة ƆƅمراƁبــة اƅداƆŦیــة  ، أŠبــر ƍــذا اƂƅــانون2اتſاƁیــة بــازل  ƅتطبیــق
ƍدŷتمانیـةتساœƛاطر اŦمƅف اƆتŦة مƎŠى مواƆŷ ـاق، اſتƛـذا اƍ ـيž مـا ورد Ŷیة، تماشـیا مـƆیżتشـƅیة ، واƁسـوƅا ،

تطƆـــب مــن بنـــك اŠƅزاœــر إصـــدار میـــز بــاƅكثیر مـــن اƅتƂŸیــد واƅصـــŸوبة žــي اƅتطبیـــق، ممــا ت 2إƛ أن اتſــاق بــازل
 ƛ تـىţ ـكƅسـابق، وذƅتنظـیم اƅیة تطبیـق اſكی Ţتوضیƅ یماتƆŸـتŠƗـن اŷ رŦمیـایتـأƅاŷ ƌـƅ ـددţمƅـدث  ل اţ كمـا

  .1مŶ اتſاق بازل

                                                
1
 -Dib said, L'évolution de la réglementation bancaire algérienne depuis la promulgation de la loi 

sur la monnaie et le crédit, Média bank, N
0
48, juin/juillet 2000, p  25. 

 =نسبة اƅمƜءة
 صاžي اƗموال اƅذاتیة

 اƅمŦاطر اƅمرţŠة

≤ 8٪ 
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إƅى تţدید مضمون اƅرƁابة اƅداƆŦیة اƅتـي یŠـب Ɔŷـى اƅبنـوك وƍدف ƍذا اƛتſاق كما Šاء žي مادتƌ اƗوƅى 
ƌیž اءŠ م ماƍا، وأƎامتƁیة إƅماƅمؤسسات اƅوا:  

- ƛطــر اŦ ــيž ــةƆمتمثƅتبــار واŷƛــین اŸبنــوك بƅا اƍــذŦتــي تأƅــاطر اŦمƅریــف اŸــدة، تœاſƅــدل اŸطــر مŦ ،تمــادŷ
 .اƅناشŷ Œن ŷمƆیات اƅصرف، Ŧطر اƅسوق إضاžة إƅى اƅمŦاطر اŸƅمƆیاتیة واƂƅانونیةŦطر اƅتسویة 

 :žي ƍذا اƅنظام ƍي Ɓیام اƅبنوك واƅمؤسسات بإنشاء ما یƆي اƅمراƁبة اƅداƆŦیة اƅمƂصودة -

دى تطــابق ŷمƆیــات اƅبنــك نظـام مراƁبــة اŸƅمƆیــات واŠƙــراءات اƅداƆŦیـة واƅــذي یƎــدف إƅــى مŸرžـة مــ *
مـــŶ مŦتƆـــف اţƗكـــام اƅتشـــریŸیة واƅتنظیمیـــة اƅمŸمـــول بƎـــا، وكـــذا مراƁبـــة مـــدى تƂیـــدƍا بـــاŠƙراءات 

اƅمţـــددة مــن Ɓبـــل  اƅمتبŸــة žــي اتŦـــاذ اƂƅــرار اƅمتƆŸـــق بــاƅتŸرض ƆƅمŦـــاطر واƅتƂیــد بمŸـــاییر اƅتســیر
 .اƎŠƅاز اƅتنſیذي žي اƅبنك

یƎـــــدف إƅــــى اƅتأكـــــد مــــن مـــــدى مطابƂــــة اŷƗمـــــال تنظــــیم مţاســـــبي ومŸاŠƅــــة اƅمƆŸومـــــات واƅــــذي  *
 .اƅمţاسبیة žي اƅبنك أو اƅمؤسسة اƅماƅیة مŶ اƅتنظیمات اƅمŸمول بƎا

أنظمـــة تƂیـــیم اƅمŦـــاطر واƅنتـــاţ şœیـــث یŠـــب Ɔŷـــى اƅبنـــوك إƁامـــة أنظمـــة Ŧاصـــة بتƂـــدیر وتƆţیـــل  *
ظـام اƅمŦاطر وتكییف ƍـذƋ اŦƗیـرة مـŶ طبیŸـة وŠţـم ŷمƆیاتƎـا بżـرض تـوŦي اƅمŦـاطر، ووضـŶ ن

ومŦــــاطر مŸــــدل اſƅاœــــدة واƅصــــرف žــــي انتظــــار صــــدور اƂƅــــوانین  ƅتƂــــدیر وتƂیــــیم مŦــــاطر اƅســــوق
 .اƅتنظیمیة اƅتي تţدد كیſیة ţسابƎا

أنظمـــة اƅرƁابـــة واƅـــتţكم žـــي اƅمŦـــاطر وƍـــي أنظمـــة یـــتم بناؤƍـــا داŦـــل اƅبنـــك أو اƅمؤسســـة اƅماƅیـــة  *
دیرƍا ووضـţ Ŷـدود دنیــا بƎـدف رصـد أŦطـار اƂƅـروض ومŸـد اſƅاœـدة واƅصـرف وذƅـك مـن ŦـƜل تƂـ

 .وƁصوى Ǝƅا

نظـام اƅتوثیــق واŷƙــƜم وƍـو نظــام مƎمتــƌ رصـد اƅنتــاşœ اƅرƁابــة اƅداƆŦیـة وتوثیƎƂــا ونشــرƍا ƅمŦتƆــف  *
 .اƗطراف اƅمƎتمة بƎا

من اƅتƆŸیمة اƅسابƂة اƅبنوك واƅمؤسسـات اƅماƅیـة إرسـال تƂریـر ţـول اƅشـروط اƅتـي تـتم  47تƆزم اƅمادة ţیث 
اƅتــي تتŸــرض Ǝƅــا إƅــى  اƅداƆŦیــة، باƙضــاžة إƅــى اƅتƂریــر اŦƅــاص بتƂــدیر ومراƁبــة اƅمŦــاطر žــي إطارƍــا اƅمراƁبــة

اŠƆƅنــة اƅمصــرžیة ومنــدوبي اţƅســابات، كمــا تــم اţƅــرص Ɔŷــى أن تمــس ŷمƆیــات اžƙصــاح واƅشــſاžیة اŦƅاصــة 
  :بنشاط اƅبنوك واƅمؤسسات اƅماƅیة

اƅماƅیـة، رأس اƅمـال، اƗمـوال اƅذاتیـة، واƅمراƁبـة اŸƅناصر اƅمƎمة žي اƅنشاط اƅبنكي كاƅمŦاطر، اƅوضـŸیة  -
 .اťƅ...اƅداƆŦیة
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استمراریة اŸƅمƆیة بشكل منظم من طرف ŠمیŶ اƅبنـوك واƅمؤسسـات اƅماƅیـة اƅممارسـة ƅنشـاطƎا اƅمصـرžي  -
  .داŦل اƂƅطاع

 ƅـــدŷم ŷصـــرنة اƂƅطـــاع اƅمـــاƅي اŠƅزاœـــري žـــي اŠƅزاœـــر ƍـــو برنـــامş آمســـſا 2ومـــا دŷـــم تطبیـــق اتſـــاق بـــازل 

)AMSFA ( میـــدا şـــي إطــــار برنــــامž ــــرœزاŠƅا ƌتــــƂـــذي طبƅا)MEDA ( ابــــةƁرƆƅ ــــذي مكــــن مـــن تأســــیس نظــــمƅا
اƅصــندوق اƅـوطني Ɔƅتــوžیر واţƛتیـاط، بنــك اƅتنمیــة  ƅــدى ثƜثـة بنــوك ŷمومیـة ƍــي 2اƅداƆŦیـة ţســب اتſـاق بــازل

)1(،اƅمƆţیة، وبنك اţƜſƅة واƅتنمیة اƅریſیة
  :یتمţور برنامş آمسſا ţول 

 برنامƆƅ şتƂییم اƅداƆŦي Ɔƅبنوك واƅمؤسسات اƅماƅیة؛إŷداد  -

 تţدیث وŷصرنة نظام اƅدŶž؛ -

 إŷداد وتصمیم أنظمة مراƁبة ƅتسییر اƅبنوك؛ -

  .إƁامة دورات تدریبیة ƅموظſي اƅبنوك من أŠل اƅتţكم žي إدارة اƅمŦاطر -

نƂــاœص وصـــŸوبات Żیــر أن ƍــذا اƅنظــام ƆƁـــة مــن اƅبنــوك اŠƅزاœریــة مـــن ŷمƆــت Ɔŷــى تطبیƂــƌ، وƁـــد ŷانــت 
)2(كبیرة، Ŧاصة ما تƆŸق بŠانـب تƂیـیم ومتابŸـة اƅمŦـاطر اƅتـي تواƎƎŠـا،

وţتـى تسـتطیŶ اƅبنـوك أن تطبـق نظـام  
اƅرƁابــة اƅداƆŦیــة بطریƂــة ســƆیمة، یŠــب أن تتبنــى نظامــا Šیــدا ƙدارة اƅمŦــاطر اƅمصــرžیة ومرتبطــا ارتباطــا وثیƂــا 

اƗول، واƅتــي یŦتــار منƎــا اƅبنــك مــا یتناســب مــŶ ظروžـــƌ  بأســاƅیب اƅمŦــاطر اƅتــي ţــددƍا اƛتſــاق žــي اƅمţــور
Żیـــر أنـــƅ ƌـــم یطبـــق  2اتſـــاق بـــازل ƅمســـایرة  رŻـــم ƎŠـــود بنـــك اŠƅزاœـــرواƅمـــوارد اƅبشـــریة واƅمادیـــة اƅمتاţـــة ƅـــƌ، و 

تƆŸیماتž ƌیما یŦص ترŠیŢ اƅمŦاطر وتطویر نمـاذج ƂƅیاسـƎا ƗنƎـا تţتـاج ƅتƂنیـات ŷاƅیـة ƛ تتـوžر ƆŷیƎـا أƆŻـب 
Šƅبنوك اƅریةاœزا.  

یŸنــي أن اƅبنـــوك اŠƅزاœریـــة ƅــم تطبـــق بŸـــد اƅتƂنیـــات  2وبŸـــدƍا بـــازل  1إن اƅتــأŦر žـــي تطبیـــق اتſــاق بـــازل 
رق اƅمتضمنة žیƎا وباƅتـاƅي žإنƎـا سـتŠد صـŸوبات žـي اƅتـأƆƁم مƎŸـا، Ɔŷـى ŷكـس اƅبنـوك اŦƅاصـة اŠƗنبیـة واƅط

،  كمـــا أن واســتſادت مـــن ŦبرتƎــا 2 أیــن ســیكون اƅوضـــŶ أţســن ƗنƎـــا žــروع ƅبنـــوك أŠنبیــة طبƂـــت اتſــاق بـــازل
، إƛ انـƌ یمكـن Ɔƅنظـام Ŧ3صاœص اƅنظـام اƅمصـرžي اŠƅزاœـري تƆŸŠـƛ ƌ یتـأثر بشـكل سـƆبي وكبیـر باتſـاق بـازل 

اƅمصرžي اŠƅزاœري أن یستżل žرصة تطبیƎƂا ŦƆƅروج من داœرة اƅتƆŦـف ویسـاƍم بŸſاƅیـة žـي اƅتنمیـة اƁƛتصـادیة 
   .أساƅیب ونظم ŷمƌƆباŻتنام ƍذƋ اſƅرصة ƅتطویر 

                                                
1
  .8، ص ϧ2004وΒϤϓر /اϷوروϴΑة ΑاΠϟزائر، اόϟدد اϟراϊΑ، أΘϛوΑرϠΠϣة ΜόΑة اϨΠϠϟة  -  
2

-   ،ϚϨΑ يΣϼϔϟاون اόΘϠϟ يϨوطϟدوق اϨμϟة اϟاΣ ةγوك دراϨΒϟي اϓ ةϴϠΧداϟة اΑاϗرϟظام اϧ ةϴϟاόϓ ϢϴϴϘΗة وγة، دراϠϴπϓ وطورةΑ
  .197-171، ص ص 2006/2007رγاϟة ϣاϴΘδϴΟر ϴϏر θϨϣورة Οاόϣة اϠϴδϤϟة 
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ƅــى اƆŷیةوžمصــرƅابــة اƁرƆƅ نــة بــازلŠƅ ــرراتƂــول أن مبــادئ ومƂƅمــوم یمكــن اŸ  ــتƁوƅــي اž زžــاţــد وţــد تŸت
ƅ ƌسـſـينƎž ،ریــةœزاŠƅیة اžمصـرƅمنظومــة اƆ ـƆŸیمــا یتž اصـةŦ بنــوكƅشاشـة اƎƅ ــد نظــراţمــال أو تƅــدة رأس اŷاƂق ب

اء بأداƎœــا وتţســین Ɔƅبنــوك اŠƅزاœریــة ƜƅرتƂــ ƅكونƎــا تســمţ Ţــاžز نظــراارة وƂžــا Ƙƅســاƅیب اţƅدیثــة، و اƙداƅتنظــیم و 
Ɔŷـــى اƅبنـــوك نظـــرا  ƅســـƆبيیكـــون ƅـــƌ اƗثـــر ا مـــن اƅمتوƁـــŶ أž ƛاƛتſـــاق صـــŸب اƅتطبیـــق ƅكـــن ،مســـتوى ŦـــدماتƎا

ومنž ƌنشاط اƁƙراض ƅن یتأثر ƅكـون اƂƅـروض تمـنŢ بƂـرارات إداریـة  ƅسیطرة اƅدوƅة ƆŷیƎا وانƎƁƜżا Ɔŷى نſسƎا،
كمـا أنƎـا بŸیـدة ŷـن اƅتŸامـل žـي  وباƅتـاƅي Ǝžـي بŸیـدة ŷـن تƆƂبـات اƗسـواق اƅماƅیـة اƅدوƅیـة žي اƅبنـوك اŸƅمومیـة،

ƌ اƛبتكـارات اƅماƅیـة وتŸــاني مـن žــاœض اƅسـیوƅة وƍـو مؤشــر Żیـر صــاž Ţƅـي اƅنظـام اƅمصــرžي اŠƅزاœـري ſŦƙاƁــ
  .مواردž Ƌي بƆد یţتاج إƅى استثمارات ضŦمة ŦƆƅروج من داœرة اƅتƆŦف žي توظیف
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     تƀییم أثر šریة šركة رؤوس الأموال Ƅŵى اƃمتźیرات اƃنƀدیة żي اŞƃزائر: اƃمبšث اƃثاƃث

Ƃƅد ŷرف اƁƛتصاد اŠƅزاœري مرƆţة انتƂاƅیة من اƁƛتصاد اƛشتراكي اƅموƌŠ نţـو اƁƛتصـاد اƆƅیبراƅـي اƅـذي 
، اƅتــي بینــت بوضــوح ƍشاشــة اƅتوازنــات اƁƛتصــادیة 1986بŸــد أزمــة مبــادئ وأســس اƁتصــاد اƅســوق یƂــوم Ɔŷــى 

ء إƅــى صــندوق اƅنƂــد اƅــدوƅي بتنſیــذ اŠƆƅــو ثــم   ،اƅكƆیــة، وƍــو مــا تطƆــب žــي بدایــة اƗمــر اƂƅیــام بإصــţƜات ذاتیــة
مŠـــال واƅــذي ƍیــأ اƅ ،اƁƛتصــادي اƅــذي تــزامن مــŶ انتƂــال اŠƅزاœـــر إƅــى اƁتصــاد اƅســوق اţƅــربرنــامş اƙصــƜح 

ƅیƎــا، اƅمتƆŸـــق باƅنƂـــد  10-90مـــن ŦـــƜل صــدور اƂƅـــانون ţƅ žریــة انتƂـــال ţركـــة رؤوس اƗمــوال مـــن اŠƅزاœـــر وإ
بتţدیـــد مƂـــاییس تطبیـــق اƂƅـــوانین اŦƅاصـــة بţركـــة رؤوس اƗمـــوال مـــن واƂƅـــرض Ɓـــام اƅبنـــك اƅمركـــزي اŠƅزاœـــري 

ƅیƎـا، Ǝžـو یţـدد أشـكال تţویـل رؤوس اƗمــوال اŦƅاصـة واŠƗنبیـة بتمویـل اƗنشـطة Żیـر اƅمŦصصــة  اŠƅزاœـر وإ
ƅـذƅك اſƅواœد واƅریوع واƗربـاح اŦƗـرى، Ɔƅدوƅة، ویţدد شروط تţویل اƗموال Ɔƅوطن، كما یţدد ŠمیŶ اƅمداŦیل و 

تƂییم أثر ţریة ţركة رؤوس اƗموال Ɔŷى مŦتƆف اƅمتżیـرات اƅنƂدیـة وذƅـك žـي ţاول من ƜŦل ƍذا اƅمبţث سن
  .2014إƅى Żایة ŷام  1994اſƅترة من ŷام 

  šركة رؤوس الأموال żي اŞƃزائر šریة تطور مؤشرات: اƃمطƄب الأول

ل اƅشـــراكة ŷبـــر رžـــŠ ŶمیـــŶ أشـــكا اƅمتƆŸـــق باƅنƂـــد واƂƅـــرض 10-90شـــŸŠت اƅدوƅـــة ŷـــن طریـــق اƂƅـــانون 
اŸƅراƁیـل ŷــن Ɓــوانین دŦـول رأس اƅمــال اŠƗنبــي، ومـنŢ اƅتــراŦیص żƅیــر اƅمƂیمـین  بتţویــل رؤوس اƗمــوال إƅــى 
اŠƅزاœـــر ƅتمویـــل أي أنشـــطة اƁتصـــادیة Żیـــر مŦصصـــة صـــراţة Ɔƅدوƅـــة أو Ɔƅمؤسســـات اƅمتſرŷـــة ŷنƎـــا أو Ɨي 

اƅبنــوك مــن أƍــم مؤشــرات ţریــة ţركــة رؤوس وتŸتبــر اƅمناžســة بــین ، شــŦص مŸنــوي مشــار إƅیــƌ بــنص اƂƅــانون
اƗمــوال، إضــاžة إƅـــى رصــید ţســاب رأس اƅمـــال ƅمیــزان اƅمــدžوŷات وكـــذا اƅســوق اƅمــاƅي، ƅكـــن ونظــرا  Šƅمـــود 

   . Ƃžطین اƅسابƂین اƅسوق اƅماƅي žي اŠƅزاœر كما رأینا سابƂا žإننا سنتţدث Ƃžط ŷن اŸƅنصر 

ƙمن -أوƃزاتطور اŞƃي اżمصرƃنظام اƃي اż سةżئريا  

مـن ŦـƜل مـا تـم مţƜظتـƌ مـن تطـور اƅنظـام اƅمصـرžي اŠƅزاœـري وبـاƅنظر إƅـى ŷـدد اƅبنـوك اƅتŠاریـة اƅتــي 
تنتمي إƅى اƂƅطاع اƅمصرžي اŠƅزاœري، نţƜظ بأن ŷدد اƅبنوك اŦƅاصـة ارتſـŶ بشـكل مţƆـوظ Ǝžـو یŸـادل تƂریبـا 

نــوك اŦƅاصــة بƂیــت ســیطرة اƅبنــوك ضــŸف ŷــدد اƅبنــوك اŸƅمومیــة اƅموŠــودة، وƅكــن رŻــم ƍــذا اƅتſــوق اŸƅــددي Ɔƅب
 Ŷتوزیـƅنـوات اƁ ـددŷ لƜـŦ بنـوك مـنƅنشـاطات اƅ ـيžراżŠƅنتشـار اƛیـث اţ ي مـنžمصـرƅنشاط اƅى اƆŷ مومیةŸƅا

  .وكذا Šţم اƅنشاط
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تمــارس مــن ƎƅƜŦــا نشــاطاتƎا وتƂــدم  وتتمثــل žــي žــروع ووكــاƛت اƅبنــوك اƅتــي :ſنــوات اƃتوزیــŴ اƃبنكــي -1
منتŠاتƎــا وŦــدماتƎا إƅــى كــل منــاطق اƅــوطن، وžــي ƍــذا اƙطــار تســیطر اƅبنــوك اŸƅمومیــة Ɔŷــى اƂƅطــاع 

وتمتƆك شـبكة واسـŸة مـن اſƅـروع واƅوكـاƛت  ،من اƅسوق اƅمصرžیة ٪99اƅمصرžي ţیث تستţوذ Ɔŷى 
žـي ţـین أن اƂƅطـاع  ،راب اƅـوطنيموزŷـة ŷبـر كامـل اƅتـ 1997وكاƅـة ŷـام  1037اƅتي بżƆـت ţـواƅي 

وكـاƛت  5اŦƅاص ƅم یصـل إƅـى اƅمسـتوى اƅـذي ینـاžس بـƌ اƂƅطـاع اŸƅـام، ţیـث Ɓـدرت ŷـدد وكاƛتـƌ بــ 
 ƌتي تمثل ما نسبتƅـام  ٪1واŷ ایـةƎـوطني، أمـا بنƅتراب اƅبر اŷ تƛوكاƅموع اŠ2005من م  Ŷـſـد ارتƂž

مـن  ٪89.4بنسـبة Ɓـدرƍا  اƅـوطنياƅتراب  وكاƅة موزŷة ŷبر ŷ1097دد وكاƛت اƅبنوك اŸƅمومیة إƅى 
وكاƅــة ŷبــر اƅتــراب اƅــوطني  120مŠمــوع اƅوكــاƛت، žــي ţــین Ɓــدر ŷــدد وكــاƛت اƂƅطــاع اŦƅــاص بـــ 

 ƌتــي تمثــل مــا نســبتƅــام  ٪10.6واŷ ایــةƎــي نžت، وƛوكــاƅمــوع اŠبنــوك  2011مــن مƅضــمت شــبكة ا
اƅمؤسســات اƅماƅیــة، وƁــد واصــƆت  وكاƅــة Ɔƅبنــوك اŦƅاصــة بمــا žیƎــا 343وكاƅــة مƂابــل  1083اŸƅمومیــة 

اƅبنوك اŸƅمومیة ƍیمنتƎا Ɔŷى اƂƅطاع اƅمصـرžي مـن ŦـƜل أƍمیـة شـبكاتƎا اƅموزŷـة Ɔŷـى كامـل اƅتـراب 
اƅــوطني رŻـــم تســارع وتیـــرة إنشـــاء وكــاƛت اƅمصـــارف اŦƅاصـــة žــي اƅســـنوات اŦƗیـــرة، ţیــث بƆـــŷ źـــدد 

وكاƅـة žـي ţـین Ɓـدر ŷـدد وكـاƛت  1094مـا یƂـارب  2013وكاƛت شبكة اƅبنوك اŸƅمومیة نƎایة ŷام 
وكاƅة متضمنة اƅمؤسسات اƅماƅیة واƅذي یمكن اŷتبـارƋ مؤشـر ƅظƎـور نـوع مـن  387اƂƅطاع اŦƅاص بـ 

اƅمناžســة بــین اƅبنــوك اŸƅمومیــة واƅبنــوك اŦƅاصــة žــي ƍــذا اƅمŠــال، وƅكــن تبƂــى درŠــة اƅمناžســة ضــŸیſة 
 . مƂارنة باƅبنوك اŸƅمومیةنظرا ƅصżر Šţم اƅبنوك اŦƅاصة وضŸف ŷدد وكاƛتƎا Šدا 

 :یوضŢ اŠƅدول أدناƋ تطور نسب اƛستţواذ Ɔŷى اƂƅنوات اƅبنكیة ƅسنوات مŦتارة كما یƆي

  تطور نسب اƙستšواذ Ƅŵى اƀƃنوات اƃبنكیة: Ş03/05دول رſم

  2014  2013  2011  2005  2000  1997  اƃسنوات

  ŵدد اƃبنوك اŶƃمومیة

1037  1066  1097  1083  1094  1113  

  اƃبنوك اƃخاصةŵدد 

05  50  120  343  387  412  

 .Ϡϋ2000 ،2006 ،2014 ،2015ى όϣطϴات ϘΗارϳر ϚϨΑ اΠϟزائر اμϟادرة Ϩδϟوات  ϨΑاء طاΒϟةϦϣ إϋداد اϟ: الμϤدر

 : Şšم اƃنشاط اƃبنكي -2

Ƃƅـد ŷـرف نشـاط ŠمـŶ اƅمـوارد اƅبنكیـة واƅمتمثƆـة žـي اƅوداœـƋ:  Ŷیكل اƃودائـƃ Ŵـدى اƃبنـوك اŞƃزائریـة  . أ
ŷــام  ٪8.1اƅمصــرžیة نمــوا مŸتبــرا ţیــث ارتſــŶ نشــاط ŠمــŶ اƅمــوارد تţــت اƅطƆــب وŠƗــل Ɔƅبنــوك بـــ 

 .ŷ2012ام  ٪6.5مƂابل  2013
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نسبة مسـاƋمة اƃبنـوك اŶƃمومیـة واƃبنـوك اƃخاصـة مـن إŞمـاƃي ودائـŴ اƃبنـوك : Ş03/06دول رſم 
  .اŞƃزائریة

  مساƋمة اƃبنوك اƃخاصة ٪  مساƋمة اƃبنوك اŶƃمومیة ٪  اƃسنوات

2000  94.8  5.2  

2001  92.2  7.8  

2002  87.5  12.5  

2003  94.4  5.6  

2004  93.5  6.5  

2005  93.3  6.7  

2006  92.9  7.1  

2007  93.1  6.9  

2008  92.2  7.8  

2009  90.0  10.0  

2010  89.8  10.2  

2011  89.1  10.9  

2012  87.1  12.9  

2013  86.6  13.4  

2014  87.7  12.3  

  .Ϡϋ2005 ،2008 ،2010 ،2014 ،2015ى ϘΗارϳر اϚϨΒϟ اϤϟرϛزي اμϟادرة Ϩδϟوات  Ϧϣ إϋداد اΒϟاΜΣة ϨΑاء: الμϤدر

نţƜــظ مــن ŦـــƜل اŠƅــدول أŷـــƋƜ واƅــذي یبـــین نســبة مســاƍمة كـــل مــن اƅبنـــوك اŸƅمومیــة واƅبنـــوك 
أن اƅبنـوك اŸƅمومیـة ƛ  2014-2000اŠƅزاœریة ŦـƜل اſƅتـرة اŦƅاصة من إŠماƅي اƅوداƅ Ŷœدى اƅبنوك 

تـــزال تţتكـــر Šـــزء كبیـــر مـــن اƅمـــوارد اƅبنكیـــة رŻـــم سیاســـة اƅتţریـــر اƅتـــي یŸرƎžـــا اƅســـوق اƅبنكـــي، ţیـــث 
٪ متوســط اſƅتــرة اƅمشــار إƅیƎــا مــن Šţــم اƅوداœــƅ Ŷــدى 90.9تســتţوذ اƅبنــوك اŸƅمومیــة Ɔŷــى أكثــر مــن 

سـاƍمة اƅبنـوك اŦƅاصــة ƛ تـزال ضـŸیſة ţیـث تƂــدر žـي متوسـط اſƅتــرة اƅبنـوك اŠƅزاœریـة، žـي ţــین أن م
٪ مـن إŠمــاƅي اƅوداœـƅ Ŷـدى اƅبنــوك اŠƅزاœریـة، وƍــو مـا یŸبـر ŷــن مţدودیـة اƅبنــوك 9.1اƅمشـار إƅیƎـا بـــ 

اŦƅاصــة وŷــدم ƁــدرتƎا Ɔŷــى مناžســة اƅبنــوك اŸƅمومیــة، إƛ أننــا نţƜــظ أن ţصــة اƅبنــوك اŦƅاصــة مــن 
، إƛ أنƎــا ŷ ٪2002ــام 12.5إƅــى  ŷ ٪2000ــام 5.2تمر ţیــث ارتŸſــت مــن اƅمــوارد žــي ارتſــاع مســ

٪ نتیŠـة تـأثیر أزمـة إžـƜس كـل مـن بنـك اƆŦƅیſـة واƅبنـك ƅ5.6تبƆـź  2003شƎدت انſŦاضا وذƅـك ŷـام 
اƅصناŷي واƅتŠاري اŠƅزاœري وƂžدان اƅثƂة žي اƅبنوك اŦƅاصـة، إƛ أن ƍـذƋ اƅثƂـة بـدأت بـاŸƅودة تـدریŠیا 

أیــن بżƆــت ţصــة اƅبنــوك اŦƅاصــة مــن إŠمــاƅي وداœــŶ اƅبنــوك  2014إƅــى Żایــة  2009بــدءا مــن ŷــام 
 ƌیمتƁ ریة ماœزاŠƅ12.3ا٪.  
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ƅتƆţیـل نشــاط اƁƙــراض žــي اƅبنـوك اŠƅزاœریــة ســنŸتمد Ɔŷـى اŠƅــدول اƅتــاƅي واƅــذي : نشــاط الإſــراض  . ب
یبــین تطــور ţصــة كــل مــن اƅبنــوك اŸƅمومیــة واƅبنــوك اŦƅاصــة مــن نشــاط اƁƙــراض Ɔŷــى مســتوى 

 .Ƃƅطاع اƅبنكيا

تطـــور šصــة اƃبنـــوك اŶƃمومیــة واƃبنــوك اƃخاصـــة مــن نشـــاط الإſــراض Ƅŵـــى : Ş03/07ــدول رſــم 
  .اƃمستوى اƃبنكي

  šصة اƃبنوك اƃخاصة ٪  šصة اƃبنوك اŶƃمومیة ٪  اƃسنوات

2000  97.3  2.7  

2001  95.9  4.1  

2002  85.7  14.3  

2003  92.7  7.3  

2004  92.9  7.1  

2005  92.6  7.4  

2006  90.7  9.3  

2007  88.5  11.5  

2008  87.5  12.5  

2009  87.9  12.1  

2010  86.8  13.2  

2011  85.8  14.2  

2012  86.7  13.3  

2013  86.5  13.5  

2014  87.8  12.2  

  .ϨΑ2005 ،2008 ،2010 ،2014 ،2015اءا Ϡϋى ϘΗارϳر اϚϨΒϟ اϤϟرϛزي اμϟادرة Ϩδϟوات  Ϧϣ إϋداد اϟطاΒϟة: الμϤدر

أŷــƋƜ نţƜــظ اţƛتكــار اƅكامــل Ɔƅبنــوك اŸƅمومیــة žــي مŠــال تمویــل مؤسســات مــن ŦــƜل اŠƅــدول 
 ƌت ما نسبتżƆیث بţ امŸƅطاع اƂƅتـرة 89.69اſƅي متوسـط اž ٪2000-2014  مةƍـى مسـاƂـین تبţ ـيž

شــƎد أƆŷــى نســبة  2002٪، ویمكــن اƙشــارة إƅــى أن ŷــام 10.31اƅبنــوك اŦƅاصــة بســیطة ţیــث Ɓاربــت 
ƅـــي اž اصـــةŦƅبنـــوك اƆƅ مةƍت مســـاƆـــام 14.3تمویـــل أیـــن وصـــŷ ـــاضſŦنƜƅ ـــادتŷ ان مـــاŷـــا ســـرƎكنƅ ٪

، ŷ ٪2014ــام 12.2بســبب تصــſیة بنكــین Ŧاصــین وبƂیــت تــزداد بــوتیرة منſŦضــة ţتــى Ɓاربــت  2003
ƅكنƎا ورŻم ذƅك تبƂى ضŸیſة مƂارنة بمساƍمة اƅبنوك اŸƅمومیـة، وƆŷیـƌ بƂیـت اƅبنـوك اŦƅاصـة Żیـر Ɓـادرة 

ƅمومیــة اŸƅبنــوك اƅــة اƎابŠــى مƆŷ یــابŻ نــيŸی ƛ مــرƗــذا اƍ كــنƅ ،يžمصــرƅنظــام اƅیكــل اƍ ــىƆŷ مســیطرة
اƅمناžســة بصــſة مطƂƆــة وƅكنƎــا žــي تطــور مســتمر بتطــور اƂƅطــاع اŦƅــاص وŦاصــة žــي ظــل تبنــي آƅیــة 

  .اƁتصاد اƅسوق اţƅر اƅمبني Ɔŷى اƅمناžسة وƆŷى Ɓوانین اŸƅرض واƅطƆب
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  ال ƃمیزان اƃمدżوŵاتšساب رأس اƃمتطور رصید كل من اšƃساب اŞƃاري و  -ثانیا

یتكــون رصـــید ţســـاب رأس اƅمـــال ƅمیـــزان اƅمـــدžوŷات مــن ţســـاب رأس اƅمـــال وţســـاب صـــاžي اƛســـتثمار 
  .اƅمباشر، وصاžي رؤوس اƗموال اƅرسمیة، إضاžة إƅى ţساب اƅسƎو واŦƅطأ

واŠƅدول اƅتاƅي یوضŢ تطور رصید كل من اţƅساب اŠƅاري وţساب رأس اƅمال ƅمیزان اƅمدžوŷات 
  : ƜŦ1994 -2014ل اſƅترة 

تطور مؤشر رصید اšƃساب اŞƃاري وšساب رأس اƃمال ƃمیـزان اƃمـدżوŵات żـي ŞƄƃزائـر  :Ş 03/08دول رſم
  ŽƄƃ1994-2014ترة 

مƄیار دوƙر: اƃوšدة  

ѧѧλافي الѧѧδΤاب   الδنوات
  الΠاري

ѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧδΣاب رأس 
  الϤال

ѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧλافي الاѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧγتثϤار 
  الأΟنبي الϤباشر

ѧѧλافي رؤوس الأѧѧϣوال 
  الرϤγیة

رѧѧѧѧѧѧѧλید ѧѧѧѧѧѧѧѧδΣاب   الδھو والخطأ
  رأس الϤال

1994  -1,84  -  0,00  -2,48  -0,06  -2,54  

1995  -2,24  -  0,00  -3,89  -0,20  -4,09  

1996  1,25  -  0,27  -3,4  -0,21  -3,34  

1997  3,45  -  0,26  -2,51  -0,04  -2,29  

1998  -0,91  -  0,5  -1,33  0,0  -0,83  

1999  0,02  -  0,46  -1,97  -0,89  -2,40  

2000  8,93  -  0,42  -1,96  0,18  -1,36  

2001  7,06  -  1,18  -1,99  -0,06  -0,87  

2002  4,36  -  0,97  -1,32  -0,36  -0,71  

2003  8,84  -  0,62  -1,38  -0,61  -1,73  

2004  11,12  -  0,62  -2,23  -0,26  -1,87  

2005  21,18  -  1,06  -3,05  -2,25  -4,24  

2006  28,95  -0,01  1,76  -11,89  -1,08  -11,22  

2007  30,54  -  1,37  -0,77  -1,59  -0,99  

2008  34,45  -  2,33  -0,43  0,64  2,54  

2009  0,40  -  2,54  1,30  -0,39  3,45  

2010  12,15  -  3,47  0,44  -0,49  3,42  

2011  17,76  -  2,045  -1,08  1,41  2,38  

2012  12,42  -0,009  1,54  -0,59  -1,31  -0,36  

2013  0,99  -  1,96  -0,38  -2,44  -0,87  

2014  -9,43  -0,003  1,53  0,52  1,50  3,55  

  : الμϤدر

 .87، ص Š ،2012وان 2011-1964بنك اŠƅزاœر، نشریة إţصاœیة ƅبنك اŠƅزاœر، سƆسƆة Ŧاصة متƂƆŸة بإţصاœیات ماضیة ƅسنوات  -1

 .61ص  ،Š2007وان اƅتطور اƁƛتصادي واƅنƂدي ŠƆƅزاœر،  2006بنك اŠƅزاœر، اƅتƂریر اƅسنوي  -2

 .247، ص 2009سبتمبر اƅتطور اƁƛتصادي واƅنƂدي ŠƆƅزاœر،  2008بنك اŠƅزاœر، اƅتƂریر اƅسنوي  -3

 .219ص  ،2011اƅتطور اƁƛتصادي واƅنƂدي ŠƆƅزاœر، أكتوبر  2010بنك اŠƅزاœر، اƅتƂریر اƅسنوي  -4

 .229، ص 2014اƅتطور اƁƛتصادي واƅنƂدي ŠƆƅزاœر، أكتوبر  2013بنك اŠƅزاœر، اƅتƂریر اƅسنوي  -5

 .164ص  ، Š 2015ویƆیةاƅتطور اƁƛتصادي واƅنƂدي ŠƆƅزاœر،  2014بنك اŠƅزاœر، اƅتƂریر اƅسنوي  -6
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أن صـــاžي  مـــن ŦـــƜل اŠƅـــدول نţƜـــظ أن بیانـــات ţســـاب رأس اƅمـــال ســـاƅبة إن ƅـــم تكـــن مŸدومـــة، كمـــا
ƅكــن تبƂــى وتیــرة  2014إƅــى Żایــة اŸƅــام  1996اƛســتثمار اŠƗنبــي اƅمباشــر یŸــرف تطــورا مţƆوظــا منــذ ŷــام 

اƅتطور ضŸیſة Šدا مƂارنة باƛمتیازات واƅتسƎیƜت اƅتي وضŸتƎا اƅدوƅة اŠƅزاœریـة ƅتشـŠیŶ منـاخ اƛسـتثمار žـي 
Ǝشـ ƌظ أنـţƜــنž ـاريŠƅسـاب اţƅــص رصـید اŦیمـا یž ـر، أمـاœزاŠƅینات نظــرا اŸتسـƅل سـنوات اƜـŦ ــكƅـزا وذŠŷ د

 ƅ2000زیادة مستوردات اƅدوƅة من اƅسŶƆ واŦƅدمات ƅكثرة نƂſات اƅتƎŠیز žي تƆك اſƅتـرة، ƅكـن وبدایـة مـن اŸƅـام 

ƅـى Żایـة اŸƅـام   34.45شـƎد اƅمیـزان žاœضـا Ɓـدر بــ  2008ظƎور تţسـن مţƆـوظ žـي وضـŸیة اƅرصـید ţیـث وإ

یŠابـا Ɔŷـى وضـŸیة ţسـاب رأس اƅمـال ƍـذا اŦƗیـر اƅـذي ŷـرف žاœضـا žـي نſـس مƆیار دوƛر، اƗمر اƅذي أثر إ
أیـن شـƎد Šŷـزا  2014و 2013مƆیار دوƛر، بینما انſŦض رصید اţƅساب اŠƅـاري ŷـامي  2.54اŸƅام Ɓدر بـ 

مƆیــار دوƛر یŸــود ƛنſŦــاض اƅكمیــات اƅمصــدرة مــن اƅمţروƁــات بســبب انſŦــاض ســŸرƍا، ورŻــم  Ɓ9.43ــدر بـــ 
مƆیــار دوƛر یŸــود إƅــى سیاســة اƅدوƅــة اƅمنتŠƎــة žــي  3.55د ţســاب رأـــس اƅمــال žاœضــا Ɓــدر بـــ ذƅــك شــƎد رصــی

  .إطار Šذب وتشŠیŶ اƛستثمار اŠƗنبي اƅمباشر

  żي ظل šریة šركة رؤوس الأموال żي اŞƃزائر مŶدƙت اƙستƀرار اƃنƀدي تطور :اƃمطƄب اƃثاني

بتطبیــق أوƅــى اŦƅطــوات ƅتţریــر ƁطاƎŷــا اƅمــاƅي، وذƅــك بنــاءا  Ƃƅ1990ــد شــرŷت اŠƅزاœــر بدایــة مــن ŷــام 
ـــدوƅي اƅتـــي ترتكـــز Ɔŷـــى ƅـــد اƂنƅـــى توصـــیات صـــندوق اƆŷ ـــبŠیـــة، وبموƅیبراƅ ـــانون  مبـــادئ وأســـسƂƅ10-90ا 

اســتŸاد اƅبنـك اƅمركـزي اŠƅزاœــري اسـتƅƜƂیتƌ ودورƋ كبنـك Ɔƅبنـوك وأƆŷــى سـƆطة نƂدیـة žــي اƅمتƆŸـق باƅنƂـد واƂƅـرض 
ƍـو  اƙصـţƜاتمـن ضـمن أƍـداف  Ɓد كانمؤسسات اƅماƅیة دورƍا كوسیط ماƅي، و دت اƅبنوك واƅاƅبƜد، واستŸا

، مــن وذƅــك žــي ظــل اƅتţریــر اƅتــدریŠي ţƅركــة رأس اƅمــالومţاربــة اƅتضــŦم  تƂţیــق نــوع مــن اƛســتƂرار اƅنƂــدي
  .اƂţƅیƂي مو اƅناتş اƅداƆŦي اŦƅامƜŦل اƅتţكم žي مŸدل نمو اƅكتƆة اƅنƂدیة وƌƆŸŠ یƂترب من مŸدل ن

یŸبــر مŸامــل اƛســتƂرار اƅنƂــدي ŷــن اƁƜŸƅــة بــین مŸــد نمــو ŷــرض اƅنƂــد ومŸــدل نمــو اƅنــاتş اƅــداƆŦي اŦƅــام 
  :یƆي اƂţƅیƂي، ویţسب كما

  

  :یƆي اƂţƅیƂي كمامŸدل نمو اƅناتş اƅداƆŦي اŦƅام أما 

  

  

  :یƆي ویتم ţساب مŸدل اƅنمو بصſة ŷامة كما

 100× )مŸدل نمو اƅناتş اƅداƆŦي اƂţƅیƂي ÷ مŸدل نمو ŷرض اƅنƂد = (مŸامل اƛستƂرار اƅنƂدي 

 100× ) مؤشر أسŸار اƅمستƆƎك÷ مŸدل نمو اƅناتş اƅداƆŦي اƛسمي = (اƅناتş اƅداƆŦي اŦƅام اƂţƅیƂي 

 100× ] 1 –) اƅسنة اƅسابƂة÷ اƅسنة اţƅاƅیة = [(مŸدل اƅنمو 
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اƅمرتكـــزة Ɔŷـــى تţریـــر ţركـــة رؤوس اƗمـــوال Ɔŷـــى اƛســـتƂرار اƙصـــţƜات اƅنƂدیـــة ومـــن أŠـــل تبیـــان أثـــر 
مŸــدƛت  اƅنƂــدي žــي اŠƅزاœــر وأثرƍــا Ɔŷــى كــبŢ مŸــدƛت اƅتضــŦم نســتŸرض اŠƅــدول اƅتــاƅي اƅــذي یوضــŢ تطــور

  .2014-1994اƛستƂرار اƅنƂدي žي اŠƅزاœر ƜŦل اſƅترة 

 2014-1994اŽƃترة تطور مŶدƙت اƙستƀرار اƃنƀدي żي اŞƃزائر خƚل : Ş03/09دول رſم 

  اƃسنوات

اƃكتƄة 
اƃنƀدیة 

  )مƄیار دج(

مŶدل نمو 
ŵرض 
  اƃنƀد ٪

pib  سميƙا
  )مƄیار دج(

مؤشر أسŶار 
اƃمستƄƌك 

أساس (
2001(  

pib  يƀیƀšƃا
  )مƄیار دج(

 pibمŶدل نمو 

  اƀšƃیƀي ٪

مŶامل اƙستƀرار 
  اƃنƀدي ٪

مŶدل 
اƃتضخم 

٪  

1994  723.6  14,84 1 487,40 54,54 2 727,17 - 3,08 - 4,82 29,04  

1995  799.6  10,50 2 004,90 70,79 2 832,18 3,85 2,73 29,78  

1996  919.6  15,01 2 570,00 84,03 3 058,43 7,99 1,88 18,69  

1997  1081.5  17,61 2 771,30 88,82 3 120,13 2,02 8,73 5,73  

1998  1287.9  19,08 2 803,10 93,26 3 005,68 - 3,67 - 5,20 5,0  

1999  1463.4  13,63 3 215,10 95,68 3 360,26 11,80 1,16 2,6  

2000  1659.2  13,38 4 123,50 95,97 4 296,66 27,87 0,48 0,3  

2001  2473.5  49,08 4 257,00 100,00 4 257,00 - 0,92 - 53,18 4,2  

2002  2901.5  17,30 4 541,90 101,43 4 477,87 5,19 3,34 1,4  

2003  3354.3  15,61 5 266,80 105,75 4 980,43 11,22 1,39 2,6  

2004  3738.0  11,44 6 127,45 109,95 5 572,94 11,90 0,96 3,6  

2005  4146.9  10,94 7 564,60 111,47 6 786,22 21,77 0,50 1,9  

2006  4691.9  13,14 8 512,20 114,05 7 463,57 9,98 1,32 3,0  

2007  4846.1  3,29 9 408,30 118,24 7 956,95 6,61 0,50 3,5  

2008  6557.98  35,32 11 042,80 123,98 8 906,92 11,94 2,96 4,5  

2009  7019.5  7,04 9 968,00 131,10 7 603,36 - 14,64 - 0,48 4.5  

2010  8280.7  17,97 11 991,60 136,23 8 802,47 15,77 1,14 3.9  

2011  9929.2  19,91 14 526,60 142,39 10 201,98 15,90 1,25 5,4  

2012  11015.1  10,94 16 115,40 155,10 10 390,33 1,85 5,92 8,9  

2013  11941.5  8,41 16 569,30 160,11 10 348,70 -  0,40 - 20,99 3,3  

2014  13663.9  14,42 17 205,10 164,77 10 441,89 0,90 16,02 2,9  

  :من بناءا Ɔŷى مŸطیات طاƅبةمن إŷداد اţ ƅسابات :اƃمصدر

      .158 ص ،2006اƁتصاد اƅنƂود، منشورات دار اƗدیب، اŠƅزاœر، اƅمبارك مţمد،  -1

2- ŶƁموƅى اƆŷ رœزاŠƅصاء باţƚƅ وطنيƅدیوان اƅا:    www.ons.dz 

: ، Ɔŷى اƅموŠ ،2007ŶƁانſي 32، اŸƅدد اƙنسانیةţاكمي بوſţص، مسیرة اƁƛتصاد اŠƅزاœري وأثرƍا Ɔŷى اƅنمو اƁƛتصادي، مƆŠة اƆŸƅوم  -3

www.ulum.nl 

4-  ŶƁموƅى اƆŷ یةƅماƅوزارة ا: www.mf.gov.dz 

-Ɔŷ: www.bankى موŶƁ 2008و  2003و 2002اƅتƂریر اƅسنوي ƅسنوات  ،بنك اŠƅزاœر -5 of- algeria.dz 

http://www.ons.dz
http://www.ulum.nl
http://www.mf.gov.dz
http://www.bank-of-algeria.dz
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 .214 -207 -203، ص ص ƅ2011نƂدي ŠƆƅزاœر، أكتوبر اƅتطور اƁƛتصادي وا 2010اŠƅزاœر، اƅتƂریر اƅسنوي بنك  -6

 .223 -217 -213، ص ص ŠƆƅ2014زاœر، أكتوبر  اƅتطور اƁƛتصادي واƅنƂدي 2013بنك اŠƅزاœر، اƅتƂریر اƅسنوي  -7

 .223 -217 -213، ص ص Š 2015ویƆیةاƅتطور اƁƛتصادي واƅنƂدي ŠƆƅزاœر،  2014 بنك اŠƅزاœر، اƅتƂریر اƅسنوي -8

ţیـــث Ɓـــدر بــــ  ŷ1994ـــام  Ƌ ارتſاŷـــا كبیـــرا žـــي مŸـــدل نمـــو ŷـــرض اƅنƂـــدظ مـــن ŦـــƜل اŠƅـــدول أŷـــƜنţƜـــ
وƍــو مــا یŸنــي وŠــود  ،٪29اƗمــر اƅــذي تســبب žــي ţــدوث ارتſــاع مŸــدل اƅتضــŦم اƅــذي بƆــţ źــدود  14.84٪

Ɓƛتصاد بسبب ŷدم اƂƅدرة Ɔŷى اƅتţكم žي اƅمتżیرات اƅنƂدیة واƁƛتصـادیة وبسـبب إżƅـاء كتƆة نƂدیة žاœضة žي ا
كمــا نţƜــظ أن مŸــدل نمــو  دة مــا ŷــدا أســŸار اƅمــواد اƗساســیة،اƅــدŷم Ɔŷــى أســŸار اƅمنتŠــات اƅوطنیــة واƅمســتور 

şنـــاتƅـــام اŦƅي اƆŦـــدا ƅـــي اƂیƂţƅـــدر بــــ  اƂمƅ3.08-وا٪  şنـــاتƅـــدل نمـــو اŸـــاض مſŦكـــس انŸب یƅـــدل ســـاŸـــو مƍو
 ŶƆسـƅـى اƆŷ ƌاضـſŦمسـتوردة وانƅـات اŠمنتƅوا ŶƆسـƅـى اƆŷ ـبƆطƅـاع اſـى ارتƅإ ŶـŠذي یرƅي اƂیƂţƅام اŦƅي اƆŦداƅا

ƅـى اƅسـŶƆ اŠƗنبیـة، اƗمـر اƅـذي وضـƆŠ Ţیـا ركـود اƎŠƅـاز أدى إƅى اƅتţـول إ اƅمƆţیة بسبب رŶž اƅدŷم ŷنƎا ما
ŷــدم مرونتــƌ واســتŠابتƅ ƌمتżیــرات اŸƅــرض واƅطƆــب، ƅكــن وŦــƜل اŷƗــوام اƅمواƅیــة تţســنت اƙنتــاŠي اƅــوطني و 

أیـن بƆـź مŸـدل اƛسـتƂرار  2000وتیرة اƅتضŦم اƅنƂدي وتţسنت مƎŸا مŸدƛت اƛستƂرار اƅنƂدي إƅى Żایة ŷـام 
 ƌیمتـƁ ـدي مـاƂنƅم  ٪0.48اŦتضـƅـدل اŸم źــƆـ ٪0.3وبƂنƅا Ŷوضـƅســن اţكـس تŸـة تƅبوƂت مƛـدŸــي مƍــد وŸدي ب

 2000دوƛر Ɔƅبرمیــل ŷــام  ŷ28شــریة كامƆــة مــن اƙصــţƜات، ƅكــن وبســبب انſŦــاض ســŸر برمیــل اƅــنſط مــن 

نƂطــة مســببا ţاƅــة  53انſŦــض مŸامــل اƛســتƂرار اƅنƂــدي إƅــى مــا یſــوق  2001دوƛر Ɔƅبرمیــل ŷــام  24.8إƅــى 
  .من اƛنكماش žي اƁƛتصاد

یŸــود ســببƌ إƅــى اƅنƂſــات اƅمتزایــدة  انتŸاشــااƅنƂــدي  رســتƂرامŸامــل اŷ ƛــرف ƅ 2002كــن وابتــداء مــن اŸƅــام
ومـــن ƎŠـــة أŦـــرى صـــدور Ɓـــرار  ،2004-2001اش اƁƛتصـــادي ſƆƅتـــرة نظـــرا Ɔƅشـــروع žـــي تنſیـــذ برنـــامş اƙنŸـــ

 Ŷžاضي برƁمومیةŸƅدمات اŦƅطاع اƁ مالŷ ورŠدود أţ يž ƛبوƂم مŦتضƅدل اŸي مƂ1.4، بینما ب٪.  

ƛ أنƌ یبƂى ضمن اţƅدود انكماشا نƂدیا باƅمƂارنة مŶ اƅمŸدƛت اƅسابƂة إ 2009 بینما شƎد ŷام 
بسبب انſŦاض  اƂţƅیƂي ţیث یŸود ذƅك اƛنكماش إƅى اƛنſŦاض اƅشدید žي اƅناتş اƅداƆŦي اŦƅام اƅمƂŸوƅة،

 2013 ، كما وشƎد ŷام2009دوƛر ŷام  62,25إƅى  ŷ2008ام  دوƛر 99,97أسŸار اƅبترول من 

 دوƛر Ɔƅبرمیل 109اشا نƂدیا واضţا وذƅك بسبب اƛنſŦاض اƅشدید žي أسŸار اƅبترول اƅذي انƎار إƅى انكم

انſŦاض žي مŸدل نمو اƅكتƆة  Ɔƅدوƅة وŷدم مرونتž ،ƌكل ƍذƋ اŸƅوامل أدت إƅى اƙنتاŠيوضŸف اƎŠƅاز 
إžراطا نƂدیا یرŶŠ سببƅ2014  ƌكن سرŷان ما ŷرف ŷام ، اƅنƂدیة وƍو ما تسبب žي ţدوث ţاƅة اƛنكماش

اƗساسي إƅى سیاسة اƅدوƅة اƅمنتŠƎة žي إطار تشŠیŶ تشżیل اƅشباب واƂƅضاء Ɔŷى اƅبطاƅة اƗمر اƅذي أدى 
انſŦاض مŸدƛت كما أن  ،دون أن یƂابƎƆا تدžق سŸƆي ƂţیƂي ƆƅسŶƆ واŦƅدمات إƅى زیادة نمو اƅكتƆة اƅنƂدیة
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مƂارنة باƅمŸدƛت اƅسابƂة ساƍمت žي رŶž مستوى  ٪5.75اſƅاœدة Ɔŷى اƂƅروض واƅتي رست ŷند مŸدل 
واƅذي یدŦل žي إطار سیاسة اƅدوƅة اƅكتƆة اƅنƂدیة žي اƁƛتصاد، ورŻم انſŦاض مŸدل اſƅاœدة Ɔŷى اƂƅروض 

وƆŷى اŸƅموم  ،رŻیر مشƆŷ ŶŠى اƛستثماو  مرتŶſ نوŷا ما إƛ أنƌ یبƂى ƅتشŠیŶ اƛستثمار اƅمƆţي واŠƗنبي
ƜŦل  ŷرžت استƂرارا نƂدیا بصſة ŷامة وžي ظل تţریر ţركة رؤوس اƗموال إƛ أنƎا اŠƅزاœریمكن اƂƅول أن 

  .ƍذƋ اƅمرƆţة

- 1994ي واƅتضŦم ƜŦل اſƅترة واƅتمثیل اƅبیاني اƅتاƅي یوضŢ تطورات كل من مŸدƛت اƛستƂرار اƅنƂد

2014  

  2014-1994اŞƃزائر ŽƄƃترة ضخم żي تطور مŶدل اƙستƀرار اƃنƀدي واƃت: 03/02تمثیل بیاني رſم 

 

  .03/09بناء Ɔŷى مŸطیات اŠƅدول رƁم  من إŷداد اƅطاƅبة :اƃمصدر

  یة šركة رؤوس الأموال żي اŞƃزائرżي ظل šر  اŽƃائدة مŶدƙت تطور: اƃمطƄب اƃثاƃث

)1(،یƂصد بتţریر سŸر اſƅاœدة ƎƆŸŠا ŦاضŸة Ƃƅوى اƅسوق بţیث یمكن توزیـŶ اœƛتمـان بشـكل أكثـر Ÿžاƅیـة
 

  .وƛ یمكن ƅتţریر سŸر اſƅاœدة أن یƂţق اƅنتاşœ اƅمتوŸƁة إذا ƅم یراع žیƌ اƅتوƁیت واƅسرŷة واƅتدرج

مــن أŠــل تبنــي  وžــي إطــار اƙصــţƜات مــŶ صــندوق اƅنƂــد اƅــدوƅي 1990 مــن ŷــام ابتــداءžــي اŠƅزاœــر و 
Ÿـدƛت اſƅاœــدة، وƁــد اŷتمــدت اƅسـƆطات اƅنƂدیــة سیاسـة اƅتţریــر اƅتــدریŠي ƅم سیاسـة ţریــة ţركـة رؤوس اƗمــوال

أţسـن تŸـویض ƜƅدŦـار بżـرض تŸبœتـƌ  إŷطـاء كان اƎƅدف اƅرœیسي من تţریر مŸدƛت اſƅاœدة žي اŠƅزاœر ƍو
                                                

  .3، ص 1997ن وΑرϧارد ϟوراβϧ، أόγار اϔϟائدة ϧھΤΘϟ Ξرϳرھا، ϠΠϣة اϤΘϟوϞϳ واϴϤϨΘϟة، Οوان Ϡϋ ϦδΣي ϣھرا -  1
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رŻام اƅمؤسسات Ɔŷى إŷطاء اƁƛتراض تكſƆتƌ اƂţƅیƂیة، وأصـبƍ Ţـذا اƅتنظـیم  وتوŠیƌƎ نţو تمویل اƛستثمار، وإ
:اƅتاƅیین اŠƙراءیناŠƅدید ƅمŸدƛت اſƅاœدة یتم وžق 

)1(
  

یمثــل مŸــدل اſƅاœــدة اƅموŠــƌ اƅســŸر اƅمرŸŠــي اƅــذي یţــددƋ اƅبنــك اƅمركــزي Ɔƅبنــوك  :اƃمŶــدƙت اƃموƌŞــة -
اƅتŠاریــة žــي ƁبوƎƅــا اƅوداœــŶ ومنƎţــا اƂƅــروض، ومــن ŦــƜل ƍــذا اƅمŸــدل تتţــدد مŸــدƛت أŦــرى كمŸــدل 

دة بـــین اƅبنـــوك، ویŸمـــل اƅمŸـــدƛت اƅداœنـــة واƅمدینـــة اƅمţـــد إƅـــىاŦƅصـــم ومŸـــدل اƅســـوق اƅنƂدیـــة إضـــاžة 
œاſƅدل اŸـدل مŸا بمƍصـرţـذا بƍبنـوك، وƅت بـین اƛـدŸمƅبنـك وتنظـیم اƅیـین شـروط اŸـى تƆŷ يƎیŠتوƅدة ا

 .أدنى ویسمى مŸدل مناداة اŸƅرض، ومŸدل أƆŷى یسمى مŸدل نظام اƗمانة

أصــبŢ بإمكــان اƅبنــوك اƅتŠاریــة إŷــادة اƅتمویــل ŷــن طریــق  ŷ 1995ــاممــن  ابتــداء :آƃیــة اƃمناſصــات -
ــا اƅبنــــك اƅمركــــزي، وتƎــــدف ƍــــذƋ الآƅیــــة إƅــــى تنشــــیط اƗدوات Żیــــر اƅمباشــــرة  اƅمناƁصــــات اƅتــــي ینظمƎــ

 .Ɔƅسیاسة اƅنƂدیة

وžــي  1991-1989اتſاƁیــات اƛســتŸداد اœƛتمــاني  إبــرامكــان اƅتوŠــƌ نţــو تţریــر أســŸار اſƅاœــدة žــي ظــل 
Ɓاſلیات بظل اتƜŦ ممتدƅي اƆیكƎƅدیل اŸتƅا şترة  رنامſƅـد تـم  1998-1994اƁدیـة، وƂنƅسـوق اƅنشاء اƙ یداƎتم

، ţیــث تــم žــي اƂƅطــاع اƂţƅیƂــي اƙصــƜحتţریــر أســŸار اſƅاœــدة Ɔŷــى مراţــل وبصــورة مœƜمــة ƅســرŷة Ŧطــوات 
  .Ɔŷ1989ى وداŶœ اƅبنوك اƅتŠاریة بصورة أساسیة žي ماي ƍا تţریر 

 ŷـــامارتſـــاع مŸـــدƛت اſƅاœـــدة بدایـــة  إƅـــىمـــا أدى  بصـــورة تدریŠیـــة Ƃžـــد تـــم تţریرƍـــا اƁƙـــراضمŸـــدƛت أمـــا 

žـي žـي ţـین كـان  %11.17مƂارنة بمرƆţة اƅتŦطـیط اƅمركـزي ţیـث بƆـź مŸـدل اſƅاœـدة Ɔŷـى اƂƅـروض  1990
)ƜŦ1986-1989،)2ل اſƅتـرة  ţ5%دود 

اſƅتـرة كانـت أسـŸار اſƅاœـدة Ɔŷـى اƁƛتـراض مـن اƅبنـوك  ƍـذƋوŦـƜل  
 ƌصـى نسـبتƁـد أţƅ ةŸاضـŦ اریـةŠتƅبین  %20اƅـدة ســاœاſƅار اŸـان مـن أسـŷنوƅـذان اƍ ك ظـلƅــذƅ ـةŠسـنویا، ونتی

ƗنƎمــا ƅــم یŸكســا اƅضــżوط اƅتضــŦمیة اƅمتزایــدة ŦــƜل  1996-1990مــن ţیــث اƂƅیمــة اƂţƅیƂیــة ŦــƜل اſƅتــرة 
)3(،1993و ŷ1992ـــامي 

 ŷ 1994ـــاماتŦـــذت Ŧطـــوة مƎمـــة بموŠـــب برنـــامş اƙصـــƜح اƎƅیكƆـــي žـــي بدایـــة و  

ŷندما أزیل اţƅد اƁƗصى Ɔŷى أسŸار اƁƛتراض من اƅبنوك اƅتŠاریة ŠƆƅمƎور، وراžق ذƅـك žـرض سـƂف مؤƁـت 

                                                
، رγاϟة Ϙϣدϣة Θϣ ϦϤοطΒϠات Ϟϴϧ -دراγة Σاϟة اΠϟزائر–، اΤΘϟرϳر اϤϟاϟي وأΛره Ϡϋى اϤϨϟو اμΘϗϻادي Ϝηوري ϴγدي ϤΤϣد -  1

وϣاϴϟة، ϴϠϛة اϠόϟوم اμΘϗϻادϳة واΠΘϟارϳة وϠϋوم اϴϴδΘϟر، Οاόϣة ηھادة اϤϟاϴΘδΟر ϓي اϠόϟوم اμΘϗϻادϳة، Ϙϧ κμΨΗود ϨΑوك 
  .124، ص δϤϠΗ2005-2006ان، 

، اϘϟاھرة، όϠΑ475-476زوز Ϡϋ ϦΑي، ϞϴϠΤΗ وϢϴϴϘΗ اΠΘϟرΑة اΠϟزائرϳة ϓي ΤΗرϳر όγر اϔϟائدة، ϠΠϣة μϣر اόϤϟاλرة، اόϟدد  -  2
  .388، ص 2004أΘϛوΑر 

3- Lalali Rachid, Impact de la libéralisation financière sur l’efficacité du système de 

l’intermédiation financière en Algérie, colloque nationale n02, Le system bancaire à altérations 

juridiques et économique, Bechar, 24-25 avril 2006, p12. 
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بمƂــدار Ŧمــس نƂــاط مœویــة Ɔŷــى اſƅــارق بــین نســبة اſƅاœــدة Ɔŷــى اƙیــداع وƆŷــى اƁƛتــراض مــن اƅبنــوك اƅتŠاریــة، 
وƍــو مــا  1995بżیــة منــţ Ŷـدوث زیــادة مſرطــة žـي نســب اƁƙــراض، وƁــد أżƅـي ƍــذا اŠƙــراء žـي دیســمبر  وذƅـك

تراŠــŶ مŸــدƛت اƅتضــŦم ظƎــرت أســŸار žاœــدة ƂţیƂیـــة  بدایــة ومــŶ أدى žــي اƅنƎایــة إƅــى تţریــر أســŸار اſƅاœــدة،
  :كما یبین اŠƅدول اƅتاƅي ŷ 1997امموŠبة بدایة من 

  2014-1994خƚل اŽƃترة żي اŞƃزائر اŽƃائدة  مŶدƙت رتطو : Ş03/10دول رſم 

مŶـــــــــــدل اŵـــــــــــادة   مŶدل اƃتضخم  اƃسنوات
 %اƃخصم

  مŶدƙت اŽƃائدة اƃبنكیة اƀšƃیƀیة  مŶدƙت اŽƃائدة اƃبنكیة اƙسمیة

ســــŶر اŽƃائــــدة Ƅŵــــى 
  اƀƃروض

ســŶر اŽƃائــدة Ƅŵــى 
Ŵودائƃا  

ســŶر اŽƃائــدة Ƅŵــى 
  اƀƃروض

ســŶر اŽƃائــدة Ƅŵــى 
Ŵودائƃا  

1994 29,04 11,5  12 3 - 17,04 - 26,04 

1995 29,78 15  12 3 - 17,78 - 26,78 

1996 18,69 14  12 3 - 6,69 - 15,69 

1997 5,73 13  9 3 3,27 - 2,73 

1998 5,0 11  9 2,75 4 - 2,25 

1999 2,6 9,5  9 2,75 6,4 0,15 

2000 0,3 8,5  8 2,75 7,7 2,45 

2001 4,2 6  8 2,75 3,8 - 1,45 

2002 1,4 6  7,5 2,75 6,1 1,35 

2003 2,6 5,5  7,5 2,75 4,9 0,15 

2004 3,6 4,5  7,75 2,75 4,15 - 0,85 

2005 1,9 4  7,75 2 5,85 0,1 

2006 3,0 4  6,5 2 3,5 - 1 

2007 3,5 4  6,25 2 2,75 - 1,5 

2008 4,5 4  6,25 2 1,25 - 3 

2009 4,5 4  6,5 2,5 2 - 2 

2010 3,9 4  6,25 2 2,35 - 1,9 

2011 5,4 4  6,25 2 0,85 - 3,4 

2012 8,9 4  6,25 2 - 2,65 - 6,9 

2013 3,3 4  5,75 2 2,45 - 1,3 

2014 2,9 4 5,75 2 2,85 - 0,9 

Source : 

-  La Banque centrale d’ Algérie 

-   Les Rapports annuelles de la banque centrale.   
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ƋƜــŷــدول أŠƅل اƜــŦ ـظ مــنţƜوابتــداءأنــ ن ƌ  ــامŷ ــدة 1998مـنœاſƅت اƛــدŸســمیة بــدأت مƛا ŶــŠتراƅــي اž 

تƆــة اƅنƂدیـــة وſŦــض مŸـــدƛت مــŶ تطبیــق اƅســـƆطة اƅنƂدیــة ƅسیاســة نƂدیـــة صــارمة مـــن أŠــل اƅــتţكم žـــي نمــو اƅك
مƂارنــة باŸƅــام  ٪4.2ارتſــاع مŸــدل اƅتضــŦم اƅــذي بƆــź  2001إƛ أننــا نţƜــظ أنــƌ وبــدءا مــن اŸƅــام  اƅتضــŦم،

، وكـذا سیاسـة دŷـم ، وذƅـك بسـبب بـدأ تطبیـق برنـامş دŷـم اƙنŸـاش اƁƛتصـادي٪0.3اƅذي Ɓدر žیـƌ بــ  2000
اƗمـر اƅـذي أدى إƅـى انſŦـاض مŸـدل  اƅمواد اƗساسیة اƅتي تبنتƎا اŠƅزاœر من أŠل زیـادة اƂƅـدرة اƅشـراœیة žƘƅـراد

اƅســبب أیضـــا إƅـــى Ɓیــام اƅدوƅـــة بتſŦــیض مŸـــدل اſƅاœـــدة  ، كمــا یŸـــود٪3.8اſƅاœــدة اƂţƅیƂـــي Ɔŷــى اƂƅـــروض إƅـــى 
 وذƅـك رŻبـة žـي تشـŠیŶ اƙنſـاق اƛسـتثماري، ŷ2001ـام  ٪8إƅى  Ɔŷ2000م  ٪9اƛسمي Ɔŷى اƂƅروض من 

ŷـام  2.65واستمرت مŸـدƛت اſƅاœـدة اƂţƅیƂیـة Ɔŷـى اƂƅـروض žـي اƅتذبـذب إƅـى أن شـƎدت مŸـدل سـاƅب Ɓـدر بــ 
2012 Ÿاع مſى ارتƅإ ƌود سببŸنایƅم اŦتضƅاوزدل اŠن تŷ şت Ÿأسƅ طſنƅتبة ار اŸ100 برمیلƆƅ رƛدو.  

أما žیما یŦص مŸدƛت إŷـادة اŦƅصـم واƅتـي تŸتبـر أداة مـن اƗدوات Żیـر اƅمباشـرة Ɔƅسیاسـة اƅنƂدیـة واƅتـي 
žــي إطــار ŷمƆیـــات مــن أŠــل ضــبط مســتویات اƅكتƆــة اƅنƂدیــة žــي اƁƛتصــاد وذƅــك  1994بــدأ اŸƅمــل بƎــا ŷــام 

وبـدأ انتƎـاج سیاسـة اƅتţریـر اƅمـاƅي، žـنţƜظ أن سیاسـة  باƁƛتصاد اŠƅزاœـري إƅـى اƁتصـاد اƅسـوق اţƅـراƛنتƂال 
بنك اŠƅزاœر ŷمدت إƅى ſŦض ƍذا اƅمŸدل رŻبة žـي زیـادة ŷمƆیـات إŷـادة اŦƅصـم، وتنشـیط اƅمŸـامƜت اƅماƅیـة 

 ٪4اسـتƂر ŷنـد مسـتوى إƅـى Żایـة أن  ŷ1994ـام  ţ ،11.5٪یث استمر انſŦاض ƍذا اƅمŸدل من بین اƅبنوك
  :، وƍو ما یوضƌţ اƅتمثیل اƅبیاني اƅتاƅي2014إƅى Żایة ŷام  ŷ2005ام 

  ż1994-2014ي اŞƃزائر ŽƄƃترة تطور مŶدƙت اŽƃائدة ومŶدل اƃتضخم : 03/03تمثیل بیاني رſم 

  

  .03/10بناء Ɔŷى مŸطیات اŠƅدول رƁم  من إŷداد اƅطاƅبة :اƃمصدر
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  żي ظل šریة šركة رؤوس الأموال żي اŞƃزائر اƃصرف الأŞنبيتطور مŶدƙت : ƃرابŴاƃمطƄب ا

بŸــد ، ŷ 1994žــامƂƅــد مــر ســŸر صــرف اƅــدینار اŠƅزاœــري بسیاســة اƅرƁابــة Ɓبــل أن یــتم تţریــرƋ بدایــة مــن 
 Ż1962ایـة دیسـمبر  إƅـىمنطƂـة اſƅرنـك اſƅرنسـي  إƅـىاƛستƜƂل مباشرة كانت أƆŻب اƅمبادƛت اƅتŠاریة تنتمي 

 12/12/1962اƅمـؤرخ žـي  144-62وذƅـك بŸـد صـدور اƂƅـانون رƁـم  ،أین انſصƆت اŠƅزاœر ŷن ƍذƋ اƅمنطƂـة

ثــــم إصــــدار اƅــــدینار اŠƅزاœــــري كŸمƆــــة وطنیــــة žــــي  بنــــك مركــــزي Šزاœــــري بنــــاءا Ɔŷــــى ƍــــذا اƂƅــــانون، إنشــــاءوتـــم 
وتـم  رنسـيž رنـكž 1= دج 1غ من اƅـذƍب ţیـث كـان  Ɔŷ0.18ى أساس Żطاء ذƍبي یŸادل  10/04/1964

 Ţـذي یسـمƅمـر اƗصـرف اƅیـات اƆمŷ ـيž كمţـتƅصـرف واƅر اŸرار سـƂیق استƂţل تŠیمة من أƂƅا Ƌذƍ ندŷ ƌتثبیت
بمراƁبة اƅتدƂžات اƅنƂدیة واƅماƅیة، وباƅتاƅي اƅتƆƂیل من Ŧـروج رؤوس اƗمـوال إƅـى اŦƅـارج إضـاžة إƅـى اƅـتţكم žـي 

ƅدوƅسوق اƅي اž دیةƂنƅبات اƆƂتƅاŸƅى اƆŷ اƍوطنیةیة وتأثیرƅة اƆم.  

إƛ أنƌ ورŻم ƍذƋ اƅرƁابة ƅـم تسـتŸمل اŸƅمƆـة اƅصـŸبة بصـورة ƜƂŷنیـة žـي ŷمƆیـة اƛسـتیراد Ŧاصـة žـي ظـل 
اţتكار اƅدوƅة ƆƅتŠارة اŦƅارŠیة، إذ سرŷان ما ظƎرت مţدودیة ƍـذا اŠƙـراء بŸـد أن أصـبţت ƍنـاك مباżƅـة žـي 

)ƅ،)1داƆŦیــةتţدیــد ســŸر اƅصــرف اƗمــر اƅــذي انŸكــس Ɔŷــى ارتſــاع اƗســŸار ا
وتſŦــیض Ɓیمــة اſƅرنــك اſƅرنســي  

مƂابــل اƅــدوƛر اƗمریكــي بŸــد طƆــب اƅوƛیــات اƅمتţــدة اƗمریكیــة Ƃŷــد اŠتمــاع مــŶ اƅــدول اƗوروبیــة ƅتــبƎżƆم نیتƎــا 
.1986اƅذƍب žي نظام اƅنƂد اƅدوƅي ŷام  žي إżƅاء دور

)2(
  

وƁــد تواصــل ســوء اســتŸمال اŸƅمƆــة رŻــم اƅتŸــدیƜت اƅتــي طــرأت Ɔŷــى ƍــذا اƅنظــام بŸــد انƎیــار بــروتن وودز 
Ɓــرار مبــدأ تŸــویم أســŸار صــرف اŸƅمــƜت وŷــدم ربطƎــا باƅــذƍب، žأŦــذت اŠƅزاœــر بنظــام تســŸیر  ŷ 1971ــام وإ

Ɨمریكـي، اƅشـیƆینź اƅـدوƛر ا(سـƆة مـن اŸƅمـƜت  إƅـىاسـتŸمال نظـام صـرف یسـتند  إƅـى Š1974دید منذ Šانſي 
اƅنمســـاوي، اſƅرنـــك اƅبŠƆیكـــي، اſƅرنـــك اſƅرنســـي، اƅكـــورون اƅـــدانماركي، اƅكـــورون اƅنرمنـــدي، اƅكـــورون اƅســـویدي، 
اƅمـارك اƅƗمـاني، اƆƅیـرة اƛیطاƅیـة، اƆſƅـورین اƎƅوƅنــدي، اŠƅنیـƌ اƛسـترƅیني، اƅبیسـة اƛسـبانیة، اſƅرنـك اƅسویســري، 

وذƅــك بƎــدف تƂţیــق اســتƂرار ســŸر صــرف اƅــدینار، ţیــث أŷطــي اƅــدوƛر اƗمریكــي وزنــا كبیــرا   )اƅــدوƛر اƅكنــدي
  .اƅصادرات ومدžوŷات Ŧدمة اƅدیننسبیا žي ƍذƋ اƅسƆة بسبب اƍƗمیة اƅتي یţظى بƎا žي ţصیƆة 

ومنƎــا نظــام  ŷ 1986ــامواســتمرت اƅســƆطات اŠƅزاœریــة žــي žــرض Ɓیــود Ɔŷــى اƅصــرف اŠƗنبــي إƅــى Żایــة 
ƅكــل اŸƅمƆیــات اƅتــي یــتم دžــƁ ŶیمتƎــا باŸƅمƆــة اŠƗنبیــة اƅتــي أصــبţت ŦاضــŸة إƅــى تــرŦیص مــن Ɓبــل اţƅصــص 

وزارة اƅماƅیة بƎدف اţƅد مـن اƅسـŶƆ اƅكماƅیـة واƁتصـاد اƅمـوارد اƅمƆţیـة مـن اŸƅمƆـة اŠƗنبیـة، إضـاžة إƅـى اţتكـار 
                                                
1
 -Barzidi Nachida, Le monopole de l’état sur le commerce extérieur, OPU, Alger, 1995, p 164.   

2
  - ϣاΠϟات اϋوΒطϤϟوان اϳدي، دϘϨϟا ϞϴϠΤΘϠϟ ϞΧدϣ ،داتϴϤΣ ودϤΤϣ ،زائرΠϟة، اϴό1996 193، ص.  
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نویــŶ وتوسـیŶ اƁƜŸƅـات اƁƛتصـادیة مــŶ اƅشـركات اƅوطنیـة ƆƅتŠـارة اŦƅارŠیـة واƂƅیــام بـإبرام اتſاƁیـات ثناœیـة Ɓصـد ت
)1(،اŦƅــارج

أدت ƍــذƋ اŸƅوامــل إضــاžة إƅــى اƅرƁابــة Ɔŷــى اƅصــرف إƅــى كــبŢ ممارســة نشــاط اƅصــرف ممــا ســاŷد  
وذƅــك žــي ظــل  ŷ1974ــام Ɔŷــى ƍــروب رؤوس اƗمــوال إƅــى اŦƅــارج وظƎــور ســوق مــوازي Ɔƅصــرف بدایــة مــن 

رŻبــات طــاƅبي اŸƅمƆـة اƅصــŸبة، ممــا دžــŶ مţتاŠیƎــا إƅــى  نـدرة اŸƅمƆــة اƅصــŸبة وŠŷــز اƅبنــك اƅمركـزي Ɔŷــى تƆبیــة
ŠţامƎم ŷن بیƎŸا žي اƅسوق اƅرسمي   .شراƎœا بأƆŷى سŸر من اƅسوق اƅموازي žي ظل مضاربات ماƅكیƎا وإ

ž ـــرف نظــــامŷ یـــثţ ،نبـــيŠƗـــد اƂنƅصـــرف واƅریـــر نظــــامي اţتƅ ـــدة تـــدابیرŷ ریـــةœزاŠƅطات اƆســـƅـــذت اŦات
 إدارةاƅمزیـــد مـــن اƅمرونـــة žـــي  إŷطـــاءاƅتوŠـــƌ نţـــو  إطـــارمندرŠـــة žـــي  اƅصـــرف منـــذ مطƆـــŶ اƅثمانینـــات تżیـــرات

، žكانــــت ƍنــــاك مرƆţــــة أوƅــــى تţضــــیریة وƁاœیــــة بżــــرض مــــنŢ اƅمؤسســــات اƅوســــاœل ومراƁبــــة اƅصــــرف اŠƗنبــــي
اƗساسیة ƅتنſیذ ŷمƆیاتƎا اŦƅارŠیـة، وتتمیـز ƍـذƋ اƅمرƆţـة بإنشـاء اƅمیزانیـات باŸƅمƆـة اƅصـŸبة ţیـث أصـبƆƅ Ţبنـك 

تــم تŸــدیل نظــام اƅصـــرف بدایــة مــن مـــارس واƅبنــوك اƅتŠاریــة دور أكثـــر أƍمیــة žــي مŠــال اƅصـــرف، و اƅمركــزي 
  .ƅتسییر اţƅركي ƅمŸدل صرف اƅدینارتمƎیدا ƅسیاسة ا 1987

، واســـتمر ţتـــى ســـبتمبر ŷ 1987ـــاماƅصـــرف مـــŶ نƎایـــة  نظـــام ſŦـــض تـــدریŠي مراƁـــب ƅســـŸر إتبـــاعوتـــم 
1991،)2(

 17.7 إƅــى ŷ 1987ــامنƎایــة  œ4.9ــري مƂابــل اƅــدوƛر مــن ţیــث انتƂــل مŸــدل صــرف اƅــدینار اŠƅزا 

وƂžا ƅما تـم اƛتſـاق Ɔŷیـƌ مـž1991  Ŷي سبتمبر  % ƅ ،22یتم اتŦاذ Ɓرار اƅتſŦیض بنسبة 1991نƎایة مارس 
Ɔوصــول ƅدوƛر، بینمــا كــان یƎــدف /جد 22.5صــندوق اƅنƂــد اƅــدوƅي، وبƎــذا اƅتſŦــیض بƆــź مŸــدل صــرف اƅــدینار

.دوƛر/جد 31 إƅى
)3(

  

Ɓـام مƆŠـس اƅنƂـد واƂƅـرض بموŠـب اƂƅـانون  ŷ 1994ـاموبمƂتضى اƛتſاق اŠƅدید مŶ صندوق اƅنƂد اƅدوƅي 
وžــي ضــوء ذƅــك أصــبŢ ســŸر  ،Ƃƅ40.17٪ــرض بتſŦــیض Ɓیمــة اƅــدینار بمƂــدار اƅمتƆŸــق باƅنƂــد وا 10-90رƁــم 

  .Ɔƅصرف اŠƗنبي اƆŸſƅي Ɔتţریردوƛر تţضیرا ƅ/جد 36صرف اƅدینار 

Ƌدول أدناŠƅر یبین اƛدوƅابل اƂري مœزاŠƅدینار اƅت صرف اƛدŸترة  تطور مſƆƅ1994-2014.  

                                                
ΑرΑري ϤΤϣد أϴγ ،Ϧϴϣاγة اΤΘϟرϳر اΘϟدرΠϳي ϠϟدϨϳار واϜόϧاγاΗھا Ϡϋى وϴόοة ϴϣزان اϤϟدϓوϋات اΠϟزائري ϼΧل اΘϔϟرة  -  1

ϤاϴΘδΟر ϓي اϠόϟوم اμΘϗϻادϳة، ϴϠϛة اϠόϟوم اμΘϗϻادϳة واΠΘϟارϳة Ϙϣدϣة Θϣ ϦϤοطΒϠات η Ϟϴϧھادة اϟ، رγاϟة 1990-2005
 ،ϒϠθϟة اόϣاΟ ،رϴϴδΘϟوم اϠϋ91 ، ص2006-2005و.  

2
ϤΤϣود ϴϤΣدات وϠϴϠΧي ϛرϢϳ زϦϳ اϟدϴγ ،Ϧϳاγات وإدارة أόγار اμϟرف ϓي اΠϟزائر، ورϗة ϴΜΤΑة Ϙϣدϣة ϧ ϦϤοدوة  -  

Ϩλدوق اϘϨϟد اόϟرΑي ϴγاγات وإدارة أόγار اμϟرف ϓي اϠΒϟدان اόϟرϴΑة، أΑو ظΒي، ΤΗرϳر Ϡϋي Ηوλ ϖϴϓادق وآΧرون، ϠδϠγة 
ϟدد اόϟا ،ϞϤόϟات اϘϠΣ اتθϗاϨϣوث وΤΑ رΒϤΘΒγ ،ΚϟاΜ1997158-157 ، ص ص.  

3  - ϖΑاγ ϊΟرϣ ،يϠϋ طاھرΑ 189، ص.  
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 ســŶر برمیــل اƃــنŽط مــŴ تطــور صــرف اƃــدینار اŞƃزائــري مƀابــل اƃــدوƙر ســŶرتطــور : Ş03/11ــدول رſــم 

  2014-1994خƚل اŽƃترة 

  )Ƅƃبرمیل $(سŶر برمیل اƃنŽط   اƃدوƙر/سŶر صرف دج  اƃسنوات

1994  35,5  16,31  

1995  47,6  17,6  

1996  54,7  21,6  

1997  57,7  19,49  

1998  60,4  12,58  

1999  66,64  18,03  

2000  75,26  28,0  

2001  77,27  24,8  

2002  79,68  25,24  

2003  77,39  29,03  

2004  72,06  38,66  

2005  72,36  54,64  

2006  71,16  65,85  

2007  66,83  74,94  

2008  66,53  99,97  

2009  72,54  62,25  

2010  74,40  80,15  

2011  72,85  112,94  

2012  77,55  111,05  

2013  79,38  109,55  

2014  80,56  100,77  

  :بناءا Ɔŷى من إŷداد اƅطاƅبة :اƃمصدر

 .254ص  ،1996دار ƍومة، اŠƅزاœر،  ،اƎƅادي Ŧاƅدي، اƅمرآة اƅكاشſة ƅصندوق اƅنƂد اƅدوƅي -1

2- Media Bank ; N
0
 40/ 64/ 70 , p : 4 ,5,14. 

 .164 ، صŠ 2015ویƆیةاƅتطور اƁƛتصادي واƅنƂدي ŠƆƅزاœر،  2014 اŠƅزاœر، اƅتƂریر اƅسنويبنك  -3

  .20، ص 2015، دیسمبر 32، رƁم بنك اŠƅزاœر، اƅنشرة اţƙصاœیة اƅثƜثیة -4

واŸƅمـــل بنظـــام ƆŠســـات  1974تـــم إصـــدار Ɓـــرار اƅتƆŦـــي ŷـــن نظـــام اƅـــربط اƅـــذي تبنتـــƌ اŠƅزاœـــر منـــذ ŷـــام 
)1(،1994ســبتمبر اƅتثبیــت بدایــة مــن 

ویŸــد نظــام اƅتثبیــت اƅــذي شــرع žــي اŸƅمــل بــƌ بمثابــة إŷــƜن ŷــن بدایــة  
مرƆţة اƅتţریر اƆŸſƅي Ɔƅدینار اŠƅزاœري، ţیث اŷتبرت ƆŠسات اƅتثبیـت بمثابـة مرƆţـة انتƂاƅیـة Ɓبـل اƅوصـول إƅـى 

ƅــدینار اŠƅزاœــري، ƍــذƋ وضـŶ ســوق اƅصــرف مــا بــین اƅبنــوك ƅشــراء وبیــŶ اŸƅمƆــة اŠƗنبیــة اƂƅابƆــة Ɔƅتţویــل مƂابــل ا
اƅصــادرة مــن بنــك اŠƅزاœــر،  08-95بموŠــب اţœƜƅــة رƁــم  1995اŦƗیــرة اƅتــي تــم ŸžــƜ إنشــاؤƍا žــي دیســمبر 

                                                
، ϠΠϣة ΤΑوث - 2009-1990دراγة Σاϟة اΠϟزائر ϼΧل اΘϔϟرة –طΒϴة Βϋد اόϟزϳز، أΛر اΘϔϧϻاح اϤϟاϟي ϓي اϤϨϟو اμΘϗϻادي  -  1

  .130، ص 2011، 56-55اμΘϗادϳة ϋرϴΑة، ϣرϛز دراγات اϟوΣدة اόϟرϴΑة، اόϟدد 
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، وتــم žــي دیســمبر 1996وینƂســم ƍــذا اƅســوق إƅــى ســوق žوریــة وأŦــرى آƆŠــة وانطƆــق نشــاطƌ رســمیا žــي Šــانſي 
  .وصول اŠƅمƎور إƅى اƅنƂد اŠƗنبيمن نſس اƅسنة إƁامة مكاتب Ɔƅصرف باŸƅمƆة اƅصŸبة ƅتسƎیل 

بــدأت اŠƅزاœــر مرƆţــة اƅتſŦــیض اƅصــریŸƆƅ ŢمƆــة، إذ اتŦــذ مƆŠــس اƅنƂــد واƂƅــرض  1990 ابتــداءا مــن ŷــام
اƅــدوƛر، واســـتمر ƍـــذا /دج 2.25یƂضـــي بتſŦــیض Ɓیمـــة اƅــدینار اŠƅزاœـــري إƅـــى  Ɓ1991ــرارا žـــي ســبتمبر ŷـــام 

، ƅكــن وžــي اƂţƅیƂــة تواصــƆت ŷمƆیــة تــدƍور اƅــدینار اŠƅزاœــري إƅــى ţــدود Ɓ1994انونــا إƅــى Żایــة ŷــام  اƅمŸــدل
دوƛر اƗمــر  12 وذƅـك بســبب اƛنſŦـاض اƅمſــاƅ ŒŠسـŸر برمیــل اƅـنſط اƅــذي بƆـź 1998دوƛر ŷـام /دج 60.4

ƅمصــرžیة اƅبینیــة اƅــذي أدى إƅــى إţــداث Šŷــز žــي میزانیــة اƅدوƅــة، كمــا أن إţــداث ƆŠســات اƅتســŸیر واƅســوق ا
اƅمشتركة ŸƆƅمƆـة اƅصـŸبة ƆŸŠـت مـن سـŸر اƅصـرف žـي مواƎŠـة ƂţیƂیـة مـŶ اŸƅـرض واƅطƆـب، كمـا أن اسـتمرار 

نظـام صـرف مـرن ƅـدŷم ƁابƆیـة اƁƛتصـاد Ɔŷـى اƅمناžسـة اŦƅارŠیـة أیـن ŷـرف  دŷم إنشاء مكاتب اƅصـرف ƆŦƅـق
وذƅــك  دوƛر Ɔŷــى اƅتــواƅي/دج66.53دوƛر و/دج 66.83ســŸر صــرف اƅــدینار بŸــض اƅتţســن وبƆــź مŸــدƛت 

 źƆذي بƅط اſنƅر برمیل اŸاع سſرتƛ برمیل 99.97نظراƆƅ رƛدو.  

ŷاود اƛنſŦـاض مـرة أŦـرى بسـبب اƗزمـة اƅماƅیـة اƅتـي شـƎدƍا اƁƛتصـاد اŸƅـاƅمي  2009إƛ أنƌ وžي ŷام 
ــــى  ƅط إſــــن ƅر برمیــــل اŸــــاض ســــſŦر،  62.25وانƛر دوƛــــدو ƅابــــل اƂــــدینار م ƅر صــــرف اŸــــي ســــƂــــد وب بŸــــدƍا ŷن

مســـتویات منſŦضـــة رŻـــم ارتſـــاع أســـŸار اƅـــنſط اƗمـــر اƅـــذي یŸكـــس ŷـــدم اţتـــرام اƅســـƆطة اƅنƂدیـــة ƅمبـــدأ اƅتŸـــویم 
اƅمــدار، ţیــث نţƜــظ أن مســار ســŸر اƅصــرف žــي اŠƅزاœــر ƍــو تــرك اƅــدینار ŷنــد أدنــى مســتویاتƌ وذƅــك بŠţــة 

ــ تشــŠیŶ اƅصــادرات Ŧــارج اƅمţروƁــات، وƆŷیــž ƌــإن اƅــدینار اŠƅزاœــري زال یŸــیش تţــت كنــف نظــام اƅصــرف ƛ ی
  .اƅثابت نظرا ƅكونƛ ƌ یتأثر بŠوانب اŸƅرض واƅطƆب

واƅتمثیــل اƅبیــاني اƅتــاƅي یوضــƁƜŷ Ţــة ســŸر برمیــل اƅــنſط مــŶ تطــورات أســŸار اƅصــرف žــي اŠƅزاœــر ſƆƅتــرة 
1994-2014.  
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اŞƃزائــر خــƚل اŽƃتــرة ſƚŵــة ســŶر برمیـل اƃــنŽط مــŴ تطــورات أســŶار اƃصـرف żــي : 03/04 تمثیـل بیــاني رſــم
1994-2014  

  

  .03/11بناء Ɔŷى مŸطیات اŠƅدول رƁم  من إŷداد اƅطاƅبة :اƃمصدر

ƂţیƂـــة تثبیـــت ســـŸر اƅصـــرف ŷنـــد مســـتویات منſŦضـــة بƎـــدف تشـــŠیţ Ŷیـــث یوضـــŢ اƅتمثیـــل اƅبیـــاني 
اŠƅزاœـري ƛ یـزال اƅصادرات Ŧارج اƅمţروƁات واƅتƆƂیل من اƅواردات وƍذا یؤكد ما تم ذكرƋ سابق مـن أن اƅـدینار 

  .یŸیش تţت كنف نظام اƅصرف اƅثابت نظرا ƅكونƛ ƌ یتأثر بŠوانب اŸƅرض واƅطƆب
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Ŵرابƃث اšمبƃدول: اƃض اŶارب بŞي تƃماƃریر اšتƃي إطار اż ربیةŶƃا  

żƅاء أو تſŦیف  Ɓامت اŸƅدید من اƅدول اŸƅربیة بتţریر ƁطاŷاتƎا اƅماƅیة من ƜŦل اƛنſتاح Ɔŷى اŦƅارج وإ
اƂƅیود Ɔŷى ţركة رؤوس اƗموال، وžتŢ اƅمŠال أمام اƂƅطاع اŦƅاص سواء اƅمƆţي أو اŠƗنبي ţیث أن كیſیة 

ƎƂا من تطبیق سیاسة اƅتţریر اƅماƅي ŷرžت بŸض اŦƛتƜف بین ƍذƋ اƅدول žتباینت اƅنتاşœ اƅمترتبة ŷن تطبی
دوƅة إƅى أŦرى، وƆŷیƌ سنţاول من ƜŦل ƍذا اƅمبţث استŸراض تŠارب اƅتţریر اƅماƅي žي بŸض اƅدول 

  :اŸƅربیة كما یƆي

  żي مصر اƃتšریر اƃماƃي: اƃمطƄب الأول

Ɓامت مصر بانتƎاج سیاسة اƅتţریر اƅماƅي بƎدف تƂţیق اƅتطور اƅماƅي واƅنمو اƁƛتصادي بŸد تأكدƍا 
  .ة اƅكبŢ اƅماƅيمن ŷدم Šدوى سیاس

1- ƊŞمصري ونتائƃي اƃماƃنظام اƃي اż يƃماƃا Šكبƃر اƋمظا:  

Ƃƅد تمیز اƅنظام اƅماƅي اƅمصري بسیطرة اƅنظام اƅكبŢ اƅماƅي اƅذي ƛزمţ ƌتى  :مظاƋر اƃكبŠ اƃماƃي  . أ
:اƅثمانینات، ومن مظاƍرƋ ما یƆي

)1(
 

 .اƅتţدید اƙداري ƗسŸار اſƅاœدة اƙسمیة -

اƂţƅیƂیة ساƅبة ƅمدة طویƆة من اƅزمن بسبب ارتſاع مŸدƛت اƅتضŦم وانſŦاض بƂاء أسŸار اſƅاœدة  -
 .مŸدƛت اſƅاœدة اƛسمیة

اƛرتſاع اƅكبیر žي مŸدƛت اţƛتیاطي اŠƙباري اƅمſروض Ɔŷى اƅبنوك اƅتŠاریة ţتى أنƎا  -
 .نƎایة اƅثمانینات ٪50وصƆت 

ŷمومیة تƂوم باƅسیطرة Ɔŷى اţتكار اţƅكومة ƎŠƆƅاز اƅمصرžي وذƅك ŷن طریق إنشاء بنوك  -
ما أدى إƅى  أƆŻب اƅنشاط اƅماƅي مŶ وضţ ŶواŠز دŦول كثیرة أمام اƅمصارف اŦƅاصة واŠƗنبیة

ƌیž Ŷتنویƅدام اŸي وانžمصرƅاز اƎŠƅف اŸض. 

تدŦل اţƅكومة žي توزیŶ اœƛتمان بŠţة دŷم اƂƅطاع اƁƛتصادي اŸƅمومي، Ŧاصة وأن žترة  -
 .مما أƅزم اƅبنوك اŸƅمومیة بتمویƎƆا رŻم ƆƁة اƗرباحاƅسبŸینات ŷرžت مشاریŶ ضŦمة 

- Ɔمال طویƅركة رأس اţ ییدƂكومة بتţƅامت اƁ يŠارŦƅید اŸصƅى اƆŷصیرةƁل ة وŠƗدید اţوت ،
 .سŸر صرف اŠƅنیƌ اƅمصري

                                                
1

- ϒاطϋ  ،ةϳدرϨϜγϻة، اόϣاΠϟاب اΒη ةδγؤϣ ،ةϴϟاϤϟوراق اϷواق اγة وأϴϟاϤϟة اγاϴδϟدراوس، اϧام اϴϟ260، ص 2005و.  
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كان ƅسیاسة اƅكبŢ اƅماƅي žي مصر اŸƅدید من اƅنتاşœ اƅسƆبیة یمكن ذكرƍا žیما  :نتائŝ اƃكبŠ اƃماƃي  . ب
:یƆي

)1(
 

 .تراŶŠ مستوى اƅمدŦرات اƅماƅیة اƅمƆţیة -

 .توŠیƌ اƅمدŦرات اƅماƅیة žي مشاریŻ Ŷیر مربţة اƁتصادیا -

كما نŠم ŷن أسŸار اſƅاœدة اƂţƅیƂیة اƅساƅبة وسŸر اƅصرف Żیر اƅواŸƁي ŠƆƅنیƌ اƅمصري ارتſاع  -
Ɔŷى اƅدوƛر اŸƅاœد اƅرأسماƅي اƅمتوŶƁ من ţیازة اƅدوƛر، وتنامي ظاƍرة اƅدوƅرة أي تزاید اƅطƆب 

واŷتبارƋ كمستودع ƂƆƅیمة بدƛ من اŠƅنیƌ اƅمصري، مما أƂžد اƅسیاسة اƅنƂدیة  بداŶž اƅمŸامƜت
 .ƁدرتƎا Ɔŷى اƅتţكم žي ŷرض اƅنƂود

 şناتƅى اƅدیون إƅت نسبة اżƆیث بţ دیونƅمت أزمة اƁاſندما تŷ تصاديƁƛح اƜصƙیة اƆمŷ بدأتž
من  ٪14، وظƎور Šŷز žي میزان اƅمدžوŷات بنسبة وصƆت نţو ŷ1985ام  ٪159اƅمƆţي اŠƙماƅي نţو 

، وارتſاع مŸدل اƅتضŦم اƅذي بźƆ نƎایة اƅثمانینات ما بین 1988و 1987ي اƅناتş اƅمƆţي اŠƙماƅي ŷام
.، إضاžة إƅى اŦتƜل اƎƅیاكل اƙنتاŠیة وضŸف اƙنتاج وظƎور اŦƛتƛƜت اƅماƅیة٪24إƅى  21٪

)2(
  

شرت اţƅكومة اƅمصریة باصţƜات اƆƅنتاşœ اƅسƆبیة اƅناتŠة ŷن اتباع سیاسة اƅكبŢ اƅماƅي بونظرا 
كبیر وبدأت بتطبیق  اƁتصادیة واسŸة مست كاžة اƗصŸدة من بینƎا اƂƅطاع اƅماƅي اƅذي Ŧصتƌ باƍتمام

سیاسة اƅتţریر  žانطƆق اƁƛتصاد اƅمصري žي تطبیق، اƅتي تمیزت باƅتدرج واƅشموƅیة سیاسة اƅتţریر اƅماƅي
)ţ)3یث مرت اƅتŠربة بثƜثة مراţل 1991اƅماƅي بدŷم من صندوق اƅنƂد اƅدوƅي واƅبنك اƅدوƅي ŷام 

ركزت  
، وتوţید žت اتباع سیاسة نƂدیة وماƅیة تƂییدیةاƅمرƆţة اƗوƅى Ɔŷى تƂţیق اƅتثبیت وتƆƂیص اƅتشوƍات واستƎد

زاƅة اƂƅیود Ɔŷى أسŸار اſƅاœدة ، أما اƅمرƆţة اƅثانیة žكانت ƍیكƆیة žي طبیŸتƎا وتţریر سŸر اƅصرف وإ
واستƎدžت تţریر اƂƅطاŷین اƅماƅي واƅتŠاري وتطبیق برامş اŦƅوصصة وتطویر اƂƅطاع اŦƅاص، وŦصصت 

  .اƅمرƆţة اƅثاƅثة ƅترسیť انŠازات اƅمرƆţتین اƅسابƂتین

اƅتي أŷاƁت اƂƅطاع اƅماƅي žي سبیل إزاƅة كاžة أوƌŠ اƅكبŢ اƅماƅي  :إŞراءات اƃتšریر اƃماƃي اƃمصري -2
žي ظل سیاسة تţریر اƁƛتصاد وبرامş اƅتŸدیل  اƅمصري، كان ƛ بد من تطبیق سیاسة اƅتţریر اƅماƅي

                                                
1

  .43، ص Ϩϣ1997ى ϗاϢγ، اϼλϻح اμΘϗϻادي ϓي μϣر، اϟدار اμϤϟرϳة اϨΒϠϟاϴϧة، اϘϟاھرة،  -
2
  .Ϩϣ21-23ى ϗاϣ ،Ϣγرγ ϊΟاϖΑ، ص ص  -  

3
، أوراق Ϩλدوق اϘϨϟد 1974/2002واϟھϞϜϴ اϤϟاϟي واϤϨϟو اμΘϗϻادي Σاϟة μϣر  Ϡϋي أϤΣد اϞΒϠΒϟ وآΧرون، اΘϟطور -  

  .11، ص 2004، أΑو ظΒي، أϓرϞϳ 09اόϟرΑي، اόϟدد 
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اƎƅیكƆي، وŠاءت سیاسة اƅتţریر اƅماƅي žي مصر متدرŠة ومتوازنة وشامƆة Šƅمیŷ Ŷناصر اƂƅطاع 
  .اƅماƅي اƅداƆŦي واŦƅارŠي

وسƆطات اƅبنك اƅمركزي Ɔŷى إزاƅة اŸƅدید من ت اţƅكومة اƅمصریة Ƃƅد ŷمƆ: اƃتšریر اƃماƃي اƃداخƄي  . أ
żƅاء اƅسƂوف اœƙتمانیة، وتſŦیف اŸƅدید  اƂƅیود Ɔŷى اƂƅطاع اƅماƅي اƅداƆŦي وتţریر أسŸار اſƅاœدة وإ

 :من اƂƅیود اƅمſروضة Ɔŷى اƅبنوك بتţریر اƅمناžسة اƅبنكیة كما یƆي

żƅاء كل اƂƅیود اƅمſروضة ƆŷیƎا تم تţریر أسŸار  :تšریر أسŶار اŽƃائدة - اſƅاœدة اƅداœنة واƅمدینة وإ
ţیث Ɓام اƅبنك اƅمركزي بإƁرار ţریة تţدید أسŸار اſƅاœدة Ɔŷى  1991 وذƅك ابتداءا من Šانſي
Ŷœوداƅى اƆŷروض وƂƅا اƎیƆŷ روضةſمƅوف اƂسƅة اƅار بإزاŸدید أسţي تž رةţ بنوكƅت اţأصبž ،

وƁد أدى ذƅك إƅى م تţدیدƍا سابƂا من Ɓبل اƅبنك اƅمركزي، بŸدما كان یت اŦƅاصة بƎا اſƅاœدة
، إذ انſŦض مŸدل اſƅاœدة Ɔŷى اƅوداƁ Ŷœصیرة اŠƗل إƅى انſŦاض أسŸار اſƅاœدة اƅداœنة واƅمدینة

وƍو ما ŷزز  ž14٪ي اƅمتوسط، žي ţین بźƆ متوسط سŸر اſƅاœدة Ɔŷى اƁƛتراض نţو  10٪
Šاح سیاسة تţریر أسŸار اſƅاœدة ŷكس اƅنŠاح اƅذي اƛنſŦاض اţƅاصل žي مŸدƛت اƅتضŦم، žن

ƂƂţتƌ اƅسیاستین اƅماƅیة واƅنƂدیة žي ſŦض مŸدƛت اƅتضŦم، بشكل أصبţت مƎŸا أسŸار اſƅاœدة 
 .اƂţƅیƂیة موŠبة

- ƃمباشرةاƃیر اŹ دیةƀنƃسیاسة اƃال،  :بدء باستخدام أدوات اŸžو Ŷك بشكل واسƅن طریق وذŷ
وكذƅك Ɔŷى اƂƅطاع اŸƅام  ،1991اƂƅطاع اŦƅاص ابتداءا من ŷام إżƅاء اƅسƂوف اœƙتمانیة Ɔŷى 

، وتوţید شروط منŢ اœƛتمان بین اƂƅطاŷین اŸƅام واŦƅاص، بţیث أصبŢ یŦضŷ1993 Ŷام 
ذƅك ŠƆƅدارة اœƛتمانیة Ɔƅمشروع مما ضاŷف إƁراض اƂƅطاع اŦƅاص، كما تم تſŦیض نسبة 

ƅى من Ɓیمة اƅ ٪14إƅى  ٪25من  اţƛتیاطي اŠƙباري من  ٪10وداƆŷ Ŷœى اŠƅنیƌ اƅمصري وإ
.Ɓیمة اƅوداŶœ باŸƅمƜت اŠƗنبیة

)1(
  

ŷمƆت اƅسƆطات اƅمصرžیة اƅمصریة Ɔŷى زیادة تناžسیة  :żتŠ اƀƃطاع اƃمصرżي Ƅŵى اƃمناżسة -
Šنبیة إżƅاء اţƅواŠز اƅمتƂƆŸة بدŦول اƅبنوك واƅمؤسسات اƅماƅیة اƗاƂƅطاع اƅماƅي من ƜŦل 

اƂƅیام بŦوصصة اƅبنوك اŸƅمومیة وžتƁ Ţطاع اƅتأمینات Ɔŷى اŦƅواص  اƅداƆŦي، مƂƆƅŶطاع اƅماƅي 
 .1998واŠƗانب وذƅك ابتداءا من ŷام 

ركزت اƅسƆطات اƅمصریة ƎŠدƍا Ɔŷى إصƜح اƂƅطاع اƅماƅي اŦƅارŠي  :اƃتšریر اƃماƃي اƃخارŞي  . ب
ƅا ƌنیŠƅر صرف اŸید سţى توƆŷ دمتƁد أƂž ،ةœریŠطوات كبیرة وŦ طتŦ یثţ لţى مراƆŷ مصري

                                                
1

  .ϋ264اطϒ وϴϟان اϧدراوس، اϴδϟاγات اϤϟاϴϟة وأγواق رأس اϤϟال، ϣرγ ϊΟاϖΑ، ص  -
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سŸر اƅسوق اƗوƅیة وسŸر اƅسوق ( žكانت اƅمرƆţة اƗوƅى دمş اƗسŸار اƅمتŸددة žي سŸرین Ƃžط
تم دمş اƅسŸرین žي سŸر واţد وƍو سŸر اƅسوق اţƅر، وابتداءا من ŷام  1991، وžي ŷام )ةاţƅر 

واء اƅتي تتم سمžƘƅ Ţراد واƅمؤسسات باţƛتſاظ بŸواœد مŸامƜتƎم من اƅصرف اŠƗنبي س 1997
Ɔŷى أن یتم ذƅك ŷن طریق اƅمصارف اƅمتŸددة واƎŠƅات اŦƗرى اƅمرŦص Ǝƅا  داƆŦیا أو ŦارŠیا

إŠراءات واسŸة ƅتţریر اţƅساب اŠƅاري وţساب رأس  كما باشرت اƅسƆطات اƅمصریةباƅتŸامل، 
اƅمال، žمن أŠل تţریر اţƅساب اŠƅاري رŸžت مŸظم اƂƅیود اƅكمیة Ɔŷى اƅواردات اƅسŸƆیة وſŦضت 

تţریر ţساب رأس اƅمال ƅمیزان  Ɔŷى اƅواردات، وƁامت باƅسیر žي إŠراءات اƅرسوم اŠƅمركیة
ŷ ةŸŠمشƅوانین اƂƅل إصدار اƜŦ ات منŷوžمدƅي اž م بشكل كبیرƍذي ساƅمر اƗستثمار اƛى اƆ

سواء žي شكل مباشر أو Żیر مباشر، اƗمر اƅذي استوŠب ضرورة  زیادة تدƂžات رأس اƅمال اŠƗنبي
žتŢ اƗسواق اƅماƅیة اƅمصریة Ŧاصة مŶ توƁیŶ اتſاƁیة تţریر تŠارة اŦƅدمات اƅماƅیة واƅمصرžیة ŷام 

1997. 

žي مصر إŷادة ƍیكƆة اƂƅطاع اƅماƅي اƅمصري مŶ زیادة أƍمیة žنتŷ şن سیاسة اƅتţریر اƅماƅي 
Ƃطاع ، كما أن اتباع اƅنşƎ اƅتدریŠي žي اƅتţریر اƅماƅي Ɓد Šنب اƅاƅسوق اƅماƅي وشركات اƅتأمین

اƅمصري من اƅتŸرض Ɨزمات كتƆك اƅتي تŸرضت Ǝƅا دول Šنوب شرق أسیا ودول أمریكا  اƅماƅي
  .اƜƅتینیة

ƃب اƄمطƃي: ثانياƃماƃریر اšتƃي تونس اż.  

سیاسـة  ţیـث بـدأت تŸتبر تŠربة تـونس žـي اƅتţریـر اƅمـاƅي مـن أƍـم اƅتŠـارب Ɔŷـى مسـتوى اƅـوطن اŸƅربـي
اƅـذي  1986اƅتţریر اƅماƅي žي وƁت مبكر من ƜŦل Ƃŷد اتſاق مŶ صندوق اƅنƂد اƅدوƅي واƅبنك اŸƅـاƅمي ŷـام 

ƅـــى إżƅـــاء كـــل أنـــواع اƂƅیـــود اƅتـــي كانـــت كانـــت تƎـــدف مـــن ƅƜŦـــƌ إƅـــى تţریـــر نظامƎـــا اƅمـــاƅي واƅمصـــ رžي، وإ
ة Ɔŷیـــƌ مـــن أŠـــل تţســـین Ÿžاƅیتـــƌ ورžـــŶ كſاءتـــž ƌـــي تŸبœـــة اƅمـــوارد اƅماƅیـــة اƅضـــروریة ƅتƂţیـــق اƅتنمیـــة مſروضـــ
  .اƅشامƆة

تمیــز اƅنظــام اƅمــاƅي واƅمصــرžي اƅتونســي Ɓبــل ŷــام  :مظــاƋر اƃكــبŠ اƃمــاƃي żــي اƃنظــام اƃمــاƃي اƃتونســي -1
اƅكــبŢ اƅمــاƅي وتƆŠــى ذƅــك بوضــوح مــن ŦــƜل اƅتţدیــد اƙداري ƗســŸار اſƅاœــدة بدرŠــة ŷاƅیــة مــن  1985

.وسیاسة توŠیƌ اœƙتمان واƅتţكم اƅمباشر žي اƅكتƆة اƅنƂدیة وتƂیید اƅنشاط اƅبنكي
)1(

  

                                                
1
 -Boumediane J et Siala F, évolution du système monétaire et financier tunisien vers une 

nouvelle régulation, Revue Tunisienne d’economie N
0
08, 2000, p 21. 
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ة بأƁــل مســـتواƍا ƅمŸــدƛت اſƅاœـــد اƙداريكــان اƎƅـــدف مــن اƅتţدیـــد  :اƃتšدیــد الإداري ƃمŶـــدƙت اŽƃائـــدة  . أ
تشــــŠیŶ اƛســـتثمارات وتوŠیƎƎــــا Ŧƅدمــــة اƅمصـــţƆة اƁƛتصــــادیة ƆƅــــبƜد، ţیـــث تــــم تƂســــیم اƅتـــوازني ƍــــو 

žي مŸدƛت اſƅاœدة اƅتſضـیƆیة واƅتـي طبƂـت Ɔŷـى  اƗوƅى مŸدƛت اſƅاœدة اƅمدینة إƅى ثƜث œžات تمثƆت
Ɯƅ ةƎŠموƅروض اƂƅكومـةاţƆƅ نسـبةƅویـة باƅوƗتصـادیة ذات اƁƛـات اŷطاƂƅمومیـة واŸƅتـ ستثمارات اƅي وا

وتŸتبـــر أدنـــى اƅمŸـــدƛت اƅمطبƂـــة žـــي  ţ1985تـــى اŸƅـــام  ٪9.75و  ٪5.5مـــا بـــین  بƂیـــت مţصـــورة
تــونس، أمـــا اœſƅـــة اƅثانیـــة مـــن مŸـــدƛت اſƅاœـــدة اƅمدینــة žتمثƆـــت žـــي مŸـــدƛت اſƅاœـــدة اƅوســـیطة اƅتـــي تـــم 
تطبیƎƂــا Ɔŷــى اƂƅــروض اƅموƎŠــة ƅتمویــل اƗنشــطة اƁƛتصــادیة اƅمكمƆــة Ƙƅنشــطة ذات اƗوƅویــة باƅنســبة 

žتمثƆــت žــي ، أمــا ثاƅــث œžــة ţ1985تــى اŸƅــام  ٪10و ٪6، تراوţــت ƍــذƋ اƅمŸــدƛت مــا بــین ţƆƅكومــة
مŸدƛت اſƅاœدة اƅنسبیة ţیث طبƂت Ɔŷـى تمویـل اƗنشـطة اƁƛتصـادیة اƅتـي ƛ تنـدرج ضـمن اƗوƅویـات 

.ţ1985تى اŸƅام  ٪12.5و ٪10.5اƁƛتصادیة ţƆƅكومة اƅتونسیة واƅتي تراوţت ما بین 
)1(

 

žــتم تƂســیمƎا ƍــي اŦƗــرى إƅــى ثــƜث œžــات طبƂــت اƗوƅــى  بŦصــوص مŸــدƛت اſƅاœــدة اƅداœنــةأمــا 
Ɔŷـى  ت، أما اœſƅة اƅثانیـة مـن اƅمŸـدƛت žطبƂـ٪2و ٪1وتراوţت ما بین  Ɔŷى اţƅسابات تţت اƅطƆب

باƅنسـبة Ɔƅتوظیſـات اƅتـي ƛ تƂـل  ٪6.75اţƅسابات اƛدŦاریة اƅموضوŷة ƅدى اƅبنوك žتراوţت ما بین 
أمــا اœſƅــة اƅثاƅثــة žــتŦص اƅمŸــدƛت اƅتــي تزیــد ŷــن اƅســنتین،  باƅنســبة Ɔƅتوظیſــات ٪9.75و ŷــن ســنة

.ţسب مدة اƅتوظیف ٪9و ٪3.5اƅمطبƂة Ɔŷى اƅوداŶœ الآƆŠة واƅتي كانت مţصورة ما بین 
)2(

  

طبƂت اƅسیاسة اƅنƂدیة اƅتونسیة اƅمؤشر اŸƅام ƅتمویل اƅتنمیـة ابتـداءا مـن ŷـام  :سیاسة توŞیƊ اƀƃروض  . ب
ţیــث أŠبــر اƅبنــك اƅمركــزي اƅتونســي اƅبنــوك اƅتونســیة Ɔŷــى  بƎــدف اƅــتţكم žــي توزیــŶ اƂƅــروض 1975

ƅتمویـــل اƛســـتثمارات  ٪18مـــن مواردƍـــا اƅماƅیـــة ƅتمویـــل اƂƅطـــاع اŸƅمـــومي، و  ٪43تŦصـــیص نســـبة 
Ɨاصــة متوســطة اŦƅــل، واŠ20٪ مومیــةŸƅزینــة اŦƅــن اŷ صــادرةƅســندات اƅشــراء اƅ كــن وابتــداءا مــنƅ ،

تſــاق إŷــادة اŦƅصــم Ɔŷــى  1985م اŸƅــا شــرع اƅبنــك اƅمركــزي اƅتونســي žــي تطبیــق اƅتصــریŢ اƅمســبق وإ
بƎـدف žـرض رƁابـة مباشـرة Ɔŷـى ŷمƆیـة توزیـŶ اƂƅـروض وضـمان  اƗنواع اƅمŦتſƆة من اƂƅروض اƅبنكیـة

، أمـــا žـــي ţاƅـــة Ɓیـــام اƅبنـــوك اƅتŠاریـــة بمـــنŢ توŠیـــƌ اƅتمویـــل ƂƆƅطاŷـــات اƅتـــي تţظـــى بتشـــŠیŶ اţƅكومـــة
 ƛاصــة وŦƅــا اƍــا مــن مواردƎƆزمــة بتمویƆــي مƎž كومــةţƅا ŶیŠظــى بتشــţت ƛ تــيƅــات اŷطاƂƆƅ ــروضƂƅا

 .كما žي اţƅاƅة اƗوƅى أو إŷادة اŦƅصمیمكنƎا اţƅصول Ɔŷى إŷادة اƅتمویل 

                                                
1
 -Smida M, La libéralisation partielle du taux d’intérêt en Tunisie, Revue Tunisienne 

d’economie et de gestion, Université Tunisie de Oxford, 2002, P 99.  
2
 - Smida M, La libéralisation partielle du taux d’intérêt en Tunisie, op cite, P 102. 
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اتبŸـت تـونس اسـتراتیŠیة تنمویـة Ÿƅبـت žیƎـا اƅدوƅـة دورا بـارزا،  وƆŷیƜŦ ƌل اƅسـبŸینات واƅثمانینـات
وكانـــت  وكانـــت اƗنظمـــة اƅماƅیـــة žیƎـــا ŦاضـــŸة ƅرƁابـــة مكثſـــة، كمـــا كانـــت أســـŸار اſƅاœـــدة تţـــدد إداریـــا

ŷـــادة اƅتمویــل žــي ظـــل تƆŦــف اƗســـواق اƅسیاســة اƅنƂدیــة تنſـــذ مــن ŦــƜل اƅتوزیـــŶ اƅم باشــر œƚƅتمــان وإ
اƅماƅیة اƅتونسیة ţیـث ƅـم تكـن أسـواق اƅسـندات واƗسـƎم موŠـودة Ÿžـž ،Ɯكانـت اƅبنـوك اƅتŠاریـة مرŻمـة 

ذات اƗوƅویة ţیـث تـم تنظـیم تـدƂžات رأس اƅمـال بصـورة صـارمة، كمـا Ɔŷى تƂدیم اƂƅروض ƂƆƅطاŷات 
  .اƂƅطاع اƅماƅيŠرى تƂیید اƛستثمار اŠƗنبي žي 

مŸاŠƅة اƅصŸوبات اƅماƅیة اƅمتزایدة وتŸزیز آžـاق اƅنمـو شـرŷت تـونس žـي تنſیـذ برنـامş وƅكن بżیة 
بدŷم من صـندوق اƅنƂـد واƅبنـك اƅـدوƅیین žكانـت ƍـذƋ أوƅـى  اƎƅیكƆي واƙصƜحشامل ƅتƂţیق اƛستƂرار 

  .Ŧطوات اƅتţریر اƅماƅي žي تونس

بƂŸــد اتſــاق مــŶ صــندوق اƅنƂــد  Ɓ1986امــت اţƅكومــة اƅتونســیة ŷــام : إŞــراءات اƃتšریــر اƃمــاƃي اƃتونســي -2
واƙسـراع žـي  ŦتƛƜت اƎƅیكƆیة اƅتي كان یŸـاني منƎـاصƜح اƁتصادƍا نتیŠة اƛمن أŠل إواƅبنك اƅدوƅیین 

صـــƜح وتţریـــر اƂƅطـــاع اƅمـــاƅي،  ŷمƆیـــة اƅتţریـــر اƁƛتصـــادي Ƃƅطاŷـــات اƅتŠـــارة واƗســـŸار واƛســـتثمار وإ
:تطبیق برنامş إصţƜي متكامل ومتناسق Ɔŷى مţورین وƅتƂţیق ذƅك تم

)1(
  

یتمثـــل اƅمţـــور اƗول žـــي اŷƗمـــال اƅتـــي یتوŠـــب اƂƅیـــام بƎـــا žـــي اƅمـــدى اƂƅصـــیر Ɓصـــد إیƂـــاف تـــدƍور  -
اƅوضـــŶ وتـــوžیر اƅظـــروف اƅمœƜمـــة Ɔƅنمـــو اƁƛتصـــادي، وتشـــمل تŸـــدیل Ɓیمـــة اƅـــدینار، وتطبیـــق سیاســـة 

 .وارد اƅماƅیة ƅتمویل اƁƛتصادماƅیة انكماشیة، واŸƅمل Ɔŷى تŸبœة اƅم

نƎــوض باƅصــادرات Ŧƅصــص اƅمţــور اƅثــاني ƚƅصــƜح اƁƛتصــادي Ɔŷــى اƅمــدى اƅمتوســط مــن ŦــƜل ا -
 .واƅسیطرة Ɔŷى اƛستƜƎك واƅتţكم žي اƛستثمار

  :وƆŷیƁ ƌامت اƅسƆطات اƅتونسیة باŠƙراءات اƅتاƅیة

 ţیث تƆŠى ذƅك من ƜŦل: اƃتšریر اƃماƃي اƃداخƄي  . أ

Ÿار اſƅاœـدة سـبـدأ اƅبنـك اƅمركـزي اƅتونسـي برžـŶ أ 1987انطƁƜـا مـن Šـانſي  :أسـŶار اŽƃائـدةتšریر  -
ƛــدŸریــر مţأمــا ت Ŷــœوداƅــى اƆŷ ســمیةƙــداœاſƅیــث تــم ت اţ یــةŠــد تــم بصــورة تدریƂž ــروضƂƅــى اƆŷ ة

 ƛ تــيƅتصــادیة اƁƛنشــاطات اƅــات واŷطاƂƆƅ ــةţممنوƅــروض اƂƅــى اƆŷ مطبــقƅــدة اœاſƅــدل اŸریــر مţت
Ɔŷـى  ضمن اƗوƅویات اƁƛتصادیة ţƆƅكومة اƅتونسیة žي ţین أبƂت Ɔŷى اƅسƂوف اƅمſروضـةتندرج 

مŸدƛت اſƅاœدة Ɔŷى اƂƅروض اƅممنوţة ƅتمویل اƅمشاریŶ واƂƅطاŷات اƁƛتصادیة اƅتـي تـدŦل ضـمن 
                                                

1
μϣطϔى ϤΤϣد اΒόϟد الله وآΧرون، اΣϼλϹات اμΘϗϻادϳة وϴγاγة اΨϟوμλة ϓي اϠΒϟدان اόϟرϴΑة، ϣرϛز دراγات اϟوΣدة  -

  .78، ص 1999اόϟرϴΑة، ϴΑروت، اϟطόΒة اϷوϟى، 
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اƗوƅویــــات اƁƛتصــــادیة ţƆƅكومــــة اƅتونســــیة كاƅزراŷــــة واƅمؤسســــات اƅصــــżیرة واƅمتوســــطة واţƅــــرف 
وƍــذا باƅنســبة  1996مــن ŷــام  ءامŸــدƛت žاœــدة مţــررة كƆیــا ابتــداţیــث تــم اƅوصــول إƅــى  اƅتƆƂیدیــة،

ŠƅمیــŶ اƂƅطاŷــات اƁƛتصــادیة دون اســتثناء، بţیــث أŷطیــت Ɔƅبنــوك كامــل اţƅریــة مــن أŠــل تţدیــد 
أســŸار اſƅاœــدة Ɔŷــى اƂƅــروض اƅتــي تمنƎţــا بżــض اƅنظــر ŷــن اƅنشــاطات اƁƛتصــادیة اƅمســتſیدة مــن 

 .ƍذƋ اƂƅروض

باƅنسبة ƅمŸـدل اſƅاœـدة اƅـداœن Ƃžـد تţریـرƍ Ƌـو الآŦـر Ɔŷـى مراţـل، ţیـث وضـŸت اƅسـƆطات  أما
 Ŷــــœوداƅـــة واƆŠالآ Ŷœوداƅاصـــة بــــاŦƅیــــة اƂیƂţƅنـــة اœداƅـــدة اœاſƅت اƛــــدŸـــى مƆŷ اſƂتونســـیة ســــƅدیـــة اƂنƅا

بـــین اƅبنـــوك  Ƃƅـــوى اƅســـوق وƆƅمناžســـة اƙدŦاریـــة ثـــم تـــم اƛســـتżناء تـــدریŠیا وأصـــبŢ تţدیـــدŦ ƋاضـــŸا
)1(،اƅتŠاریة Ɔŷـى ƆŠـب اƅمـدŦرات اƅماƅیـة

كمـا أدى اسـتŦدام اƗدوات Żیـر اƅمباشـرة Ɔƅسیاسـة اƅنƂدیـة  
بمــا یŸكــس اƅتطــور اƆŸſƅــي Ÿƅنصــري  إƅــى إضــſاء مزیــد مــن اƅمرونــة Ɔŷــى مســتوى مŸــدƛت اſƅاœــدة

  .اŸƅرض واƅطƆب žي سوق رؤوس اƗموال

تŽاſیــة إŵــادة اƃتمویــ - ţیــث Ɓامــت اƅســƆطات اƅنƂدیــة اƅتونســیة : لإزاƃــة اƃتصــریŠ اƃمســبق Ƅƃتمویــل وإ
تſـــاق إŷـــادة اƅتمویـــل اƅـــذي كـــان  ž1987ـــي دیســـمبر  باƛســـتżناء ŷـــن اƅتصـــریŢ اƅمســـبق Ɔƅتمویـــل وإ

مſــروض Ɔŷــى اƅبنــوك اƅتونســیة žأصــبţت ţــرة تمامــا žــي مــنŢ اƂƅــروض Ɓصــیرة ومتوســطة وطویƆــة 
 .ƎŠƆƅة اƅتي ترید الآŠال

بتżییــر  ţ2002یـث Ɓــام اƅبنـك اƅمركــزي اƅتونسـي بدایــة مـن ŷــام  :اšƃـد مــن اšƙتیاطــات الإŞباریــة -
Ɔŷـــى  ţ ،2٪یـــث بـــدأ بſـــرض ٪2اƅمſروضـــة Ɔŷـــى كـــل اƅوداœـــŶ بنســـبة  اŠƙبـــارينســـبة اţƛتیـــاطي 
Ɔŷـــى اƅوداœـــŶ متوســـطة الآŠـــال، أمـــا باƅنســـبة ƆƅوداœـــŶ طویƆـــة الآŠـــال Ƃžـــد تـــم  ٪1اƅوداœـــŶ اŠƅاریـــة و

 .ل تſţیز اžƗراد Ɔŷى ƍذا اƅنوع من اƛدŦارمن أŠ إſŷاؤƍا من اţƛتیاطي اƂƅانوني

تţــدیث Ɓـام اƅبنــك اƅمركـزي اƅتونســي بتţـدیث اƅمنظومــة اƅبنكیـة ŷــن طریـق  :إصـƚح اƃنظــام اƃمــاƃي -
 Ŷžــدƅة تطـویر مركزیـة اƆكترونیـة ومواصــƅƙاصـة اƂمƅل اسـتكمال إرسـاء نظــام اƜــŦ مـن Ŷžـدƅل اœوسـا

ŷمـــل طاƁـــة ƅكــل ţســـاب بنكــي أو بریـــدي، كمــا اƅƛكترونــي واƅتوŠــƌ بصـــſة تدریŠیــة نţـــو إصــدار ب
اƅبنـــك اƅمركـــزي اƅتونســـي Ɔŷـــى تţســـین آداء اƅمؤسســـات اƅبنكیـــة اƅتونســـیة بمـــا یســـمƎƅ Ţـــا باƁتţـــام 

Ɓطـــاع  اƅســـوق اƅمـــاƅي اŸƅـــاƅمي واƅتوŠـــƌ نţـــو تţســـین مؤشـــرات اƅـــدین اŦƅـــارŠي، أمـــا žیمـــا یŦـــص
 Ţـــو مــــنţن ƌـــŠتوƅل اƜـــŦ مـــن ƌیـــƆŷ ابـــةƁرƅزیـــز اŸانـــب كمـــا تــــم تŠƗـــى اƆŷ ƌــ اƅتـــأمین Ƃžـــد تـــم žتţـ
                                                
1 - Mouldi djelassi et Zmami mourad, La libéralisation Financière peut –elle augmenter ou 

réduire l’épargne? Une analyse de l’expérience Tunisienne, document de recherche N° 2005 11 

laboratoire d’économie d’Orléans, 2004, P 10. 
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اƛستƅƜƂیة اƅماƅیة واƙداریة ƎƆƅیœة اŸƅامـة Ɔƅتـأمین وتطـویر طـرق اŸƅمـل اƅمŸتمـدة وتŸزیـز اƙمكانـات 
 .اƅمتوžرة

ƅكنـƅ ƌـم یباشـر  1969م Ƃƅـد تـم إنشـاء اƅسـوق اƅمـاƅي اƅتونسـي ŷـا :إصƚح اƃسوق اƃماƃي اƃتونسي -
بŸـــد ŠمƆـــة مـــن اŠƙـــراءات واƙصـــţƜات اƅتـــي انتŠƎتƎـــا اţƅكومـــة  1990نشـــاطƌ اƆŸſƅـــي إŷ ƛـــام 

ƌیž تƜامŸمƅوتنظیم ا ƌدف تنشیطƎتونسیة بƅا.  

باƅموازاة مŶ اƙصţƜات اƅماƅیة اƅمنتŠƎة žي اƅسـوق اƅمـاƅي اƅتونسـي Ɓامـت  :اƃتšریر اƃماƃي اƃخارŞي  . ب
، Ƃžــد ســمŢ اƛنſتــاح اƅمţــدود ţریــر متــدرج ţƅســاب رأس اƅمــال ƅمیــزان اƅمــدžوŷاتاƅســƆطات اƅنƂدیــة بت

ƁƜƅتصــاد اƅتونســي Ɔŷــى تــدƂžات رأس اƅمــال اŠƗنبــي بتſــادي أثــر اƅصــدمات اƅتــي ţــدثت žــي اƗســواق 
، Ƃžـد اتبŸـت تـونس سیاســة انتƂاœیـة žـي تţریـر ţســاب 1998-1997اƅماƅیـة ƅـرأس اƅمـال ŦـƜل اſƅتــرة 

اƍƗـــم žـــي  ŷمƆـــت أوƆŷ ƛـــى Šـــذب اƛســـتثمار اŠƗنبـــي اƅمباشـــر باŷتبـــارƋ اŸƅنصـــررأس اƅمـــال ţیـــث 
نţــو Šــذب اســتثمارات اƅمſţظــة اƅماƅیــة نţــو اƅــداŦل  اƛتŠــاƋثــم  إســتراتیŠیة اƅتţریــر اƅمــاƅي žــي تــونس

اƗمر اƅذي سمƆƅ Ţمستثمرین Żیر اƅمƂیمین باƛستثمار žـي اƗسـƎم اƅتونسـیة سـواء  1995انطƁƜا من 
اƅمƂیــدة žـــي اƗســـواق اƅماƅیـــة أو Żیـــر اƅمƂیـــدة واţƅصــول Ɔŷـــى ţصـــص žـــي اƅمؤسســـات Żیـــر اƅمƂیمـــة 

اƅمƂƂţـــة مـــن طـــرف  تţویـــل اſƅواœـــد واƗربـــاح واƂƅـــیم اƅمضـــاžةباƅمتواŠـــدة žـــي تـــونس، كمـــا ســـمƎƅ Ţـــم 
ŠƗمستثمرین اƅتاƁي أي وž اƎƆصیţضریبة ویمكن تƆƅ رضةŸیر مŻ يƍانب و.

)1(
 

  żي الأردن اƃتšریر اƃماƃي: اƃمطƄب اƃثاƃث

نتیŠــة ŦƚƅــتƛƜت اƅماƅیــة اƅداƆŦیــة واŦƅارŠیــة اƅتــي تمیــز بƎــا اƁƛتصــاد اƗردنــي أدى باţƅكومــة إƅــى تبنــي 
اƅمــدŷم مــن Ɓبــل اƅصــندوق  1992-1989واƅتŸــدیل اƎƅیكƆــي ŦــƜل اſƅتــرة  تنſیــذ سیاســة اƙصــƜح اƁƛتصــادي

واƅبنك اƅدوƅي Ɔŷى Żرار اƅدول اŸƅربیة اŦƗرى ƅمسـاŷدتƎا žـي ŷـƜج اŦƛـتƛƜت اƎƅیكƆیـة واƅتشـوƍات اƅسـŸریة 
 1990وƅكـــن أزمـــة اƆŦƅـــیş اƅثانیـــة ŷـــام وانſŦـــاض إنتاŠیـــة اŸƅمـــل ورأس اƅمـــال وضـــŸف كſـــاءة اƂƅطـــاع اŸƅـــام، 

ŷـاد أţ ـة بشـكلƅبطاƅیـة وتزایـد اŠارŦƅارة اŠتƅة اƆƁرŷي وƂیƂţƅل اŦدƅي اž اضſŦك انƅذ Ŷتبž şبرنامƅیذ اſت تنƁا
  .وتوſƁت تدƂžات اŸƅون اŦƅارŠي

  

                                                
1 - Ayachi Fethi, Intégration Financière Le Maghreb l’Union Européenne, cas de la Tunisie et du 

Maroc 1
ere

 rencontre euro méditerranéenne, Université TUNIS 3, Projet CMCU N
O
95F0610, 

Septembre 1998, p 11.  
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تتمثــل مظــاƍر اƅكـبŢ اƅمــاƅي žــي اƅنظـام اƅمــاƅي اƗردنــي : مظـاƋر اƃكــبŠ اƃمــاƃي żــي اƃنظــام اƃمــاƃي الأردنــي -1
  :žیما یƆي

ـــدة - ـــد الإداري ƃمŶـــدƙت اŽƃائ تمیـــزت اſƅتـــرة مـــن مطƆـــŶ اŦƅمســـینات ţتـــى بدایـــة اƅســـبŸینات : اƃتšدی
ســنوات اƅســبŸینات  اƅنصــف اƗول مــن ƅكــن، باســتƂرار أســŸار اſƅاœــدة وŻیــاب اƅتــدŦل اƅرســمي žیƎــا

مـن Ɓبـل اƅبنـوك اƅتŠاریـة كتطبیـق  شƎد بŸض اƅوŷود بمنŢ أسŸار žاœـدة تſضـیƆیة ƂƆƅطـاع اƅصـناŷي
بوضـŶ اƅبنـوك اƗردنیـة ، كمـا تـدƆŦت ƌŠ اƅبنـك اƅمركـزي اƗردنـي اƅرامـي إƅـى تشـŠیƍ Ŷـذا اƂƅطـاعƅتو 

ƗســŸار اſƅاœـدة Ɔŷــى اƅوداœـŶ، إƛ أن اƅتżیــرات اƅتـي أدƆŦـت Ɔŷــى سـوق اſƅواœــد ŦـƜل ƍــذţ  Ƌـد أدنـى
مــن ƍــذا اƂŸƅــد Ƃžــد ، أمــا اƅنصــف اƅثــاني ٪9اſƅتــرة كانــت بســیطة Ƃžــد بƂــي اţƅــد اƗدنــى ŷنــد مŸــدل 

ŷمــا  ŷ 1٪ــنشــƎد تــدƜŦ مــن اƅبنــك اƅمركــزي žــي ســوق اſƅاœــدة ţیــث žــرض ţــد أدنــى ſƆƅواœــد تƂــل 
ţــددž Ƌــي Ɓــانون اƅمرابţــة اƅمŸمــول بــƌ، وكــان ƍــذا اŠƙــراء مţاوƅــة ƙرســاء مــا یــدŷى بســŸر اſƅاœــدة 

œـدة Ɔŷـى اƅوداœـŶ وžي مطŶƆ سنوات اƅثمانینات تم اƛنتƂال من وضţ Ŷد أدنى ƗسـŸار اſƅا اžƗضل،
إƅــى  ٪9إƅـى وضـţ Ŷــد أƁصـى ، كمـا شــƎدت ƍـذƋ اſƅتـرة تſŦــیض اţƅـد اƆŷƗـى ƗســŸار اſƅاœـدة مـن 

8.75٪.)1(
 

Šبــار اƅبنــوك Ɔŷـــى : سیاســة توŞیــƊ اƀƃـــروض - أدى تــدŦل اţƅكومــة اƗردنیـــة žــي تــوزع اƂƅـــروض وإ
أدى إƅـــى تƆƂـــص تمویـــل اƅمؤسســـات اƁƛتصـــادیة اŸƅمومیـــة إƅـــى توســـیŠţ Ŷـــم اƂƅـــروض اƅمتŸثـــرة مـــا 

، كمـا أدت سیاسـة تŠزœـة اƅنشـاط اƅمصـرžي مـن ŦـƜل اƅموارد اƅماƅیة žي اƅبنوك واƅمؤسسات اƅماƅیة
إƅــى تƆƂــیص اƅمناžســة žــي اƅنشــاط  إنشــاء مؤسســات ماƅیــة وبنــوك متŦصصــة بتمویــل أنشــطة مŸینــة

Ŷتنویƅدام اŸي وانžمصرƅا.   

دنیـــة ŦـــƜل اƂŸƅـــدان اŦƗیـــران برنامŠـــا طموţـــا نſـــذت اţƅكومـــة اƗر : إŞـــراءات اƃتšریـــر اƃمـــاƃي الأردنـــي -2
ƅتţریر وتţدیث اƂƅطاع اƅمـاƅي žـي اƅممƆكـة وزیـادة Ɓدرتـƌ اƅتناžسـیة، إضـاžة إƅـى تطـویر اƙطـار اƅمؤسسـي 

اƅبنوك واƅتأمین، ţیث Ɓامـت بŸمƆیـة اƅتţریـر اƅمـاƅي Ɔŷـى واƅرƁابي واƅتشریŸي اŦƅاص بأسواق رأس اƅمال و 
  : مستویین كما یƆي

 :ویشتمل Ɔŷى :اƃماƃي اƃداخƄياƃتšریر   . أ

مــن  ابتــداءŷمƆــت اƅســƆطات اƗردنیــة Ɔŷــى تţریــر أســŸار اſƅاœــدة اƅمصــرžیة : تšریــر أســŶار اŽƃائــدة -
، ţیــث Ɓامــت بتŸــویم شــامل ƗســŸار اſƅاœــدة Ɔŷــى اƅوداœــŶ واŸƅــودة إƅــى بصــورة تدریŠیــة ŷ1988ــام 

                                                
1
  -  ϟطاع اϗ Ϣھγداول أΗ ϢΠΣوائد وϋ ىϠϋ يϟاϤϟر اϳرΤΘϟر اΛي، أϠδόϟا ϞϴϤΟ انϧدϋ زةϤΣ ردنϷي اϓ وكϨΒ)1980-2004( ،

  .25- 23، ص ص 2005رγاϟة ϣاϴΘδΟر، ϴϠϛة اϠόϟوم اϤϟاϴϟة واμϤϟرϴϓة، Οاόϣة آل اΖϴΒϟ، اϷردن، 
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امــت بتŸــویم أســŸار اſƅاœــدة ، كمــا 1988Ɓكţــد أƁصــى Ɔŷــى اƅتســƎیƜت اœƛتمانیــة žــي ســبتمبر  9٪
Ŷـœوداƅـى اƆŷ  ــنŷ تــي تزیـدƅـري  200اſیž ــيžار  1990دینـار، وŸســƗ كامـلƅــویم اŸتƅـة اƆţبــدأت مر

بţیـث  اſƅاœدة اƅتي كان اƎƅدف منƎا تشـŠیŶ اƛدŦـار اƅمƆţـي، واƛسـتŸمال اžƗضـل Ɔƅمـوارد اƅمتاţـة
.یتم توزیŶ اƛستثمار ƅصاŢƅ اƅمشروŷات اƗكثر مردودیة

)1(
 

Ɓـام اƅبنـك اƅمركـزي اƗردنـي ŷـام : اƙنتƀال نšـو اسـتŶمال الأدوات Źیـر اƃمباشـرة Ƅƃسیاسـة اƃنƀدیـة -
بإدŦــال أدوات Żیــر مباشــرة Ɔƅسیاســة اƅنƂدیــة Ɔƅــتţكم žــي اŸƅــرض اƅنƂــدي مــن ŦــƜل إصــدار  1993

مـــن Ɓبـــل اƅبنـــك اƅمركـــزي كـــأداة تـــدŦل رœیســـیة žـــي اƅســـیوƅة اƅمƆţیـــة، وƍـــذا كنتیŠـــة  شـــƎادات إیـــداع
ƅ ـىƅردنـي إƗمركـزي اƅبنـك اƅـت اŸžـد دƁ ـيƆţمƅـدین اƅـى اƆŷ ردنيƗانون اƂƅا اƎرضſوف متشددة یƂس

بــدأ اƗردن  اســة اƅنƂدیــة كبــدیل ŷــن أدوات اƅــدین اţƅكــومي، كمــاإصــدار أدواتــƌ اŦƅاصــة ƙدارة اƅسی
ŷطـاء امتیـازات Ɔŷـى  اœƛتمـانباƅتوƌŠ نţو تſŦیض اƂƅیود Ɔŷى  ، 1996بدایـة مـن ŷـام  اœƛتمـانوإ

اƅصــżیرة  اƅموŠــƂƅ ƌطــاع اƅمشــاریŶ واœƛتمــاناƅزراŷــي،  اœƛتمــانţیــث كــان اƍƛتمــام منصــب نţــو 
واœƛتمان اŦƅاص بƂطاع اƅتصدیر، باƙضاžة إƅى أن اƗردن كان ƌƅ توž ƌŠـي تſŦـیض اţƛتیـاطي 

ƍــدƎžا اƗساســي  واƅیــوم ینــتşƎ اƗردن سیاســة نƂدیــة مرنــة، 2004-2000اƂƅــانوني ŦــƜل اƅســنوات 
تـوžیر بیœـة ماƅیـة مسـتƂرة ƛ تŸیـق اƅنمـو اƁƛتصـادي وذƅـك مـن ŦـƜل اƅمţاžظـة Ɔŷـى اسـتƂرار سـŸر 

ƍدف اţتـواء مŸـدل اƅتضـŦم ŷنـد مسـتوى متـدني، إƅـى Šانـب تكـوین  بشكل یتſق مŶصرف اƅدینار 
وƅة ƅتŸزیـز مستوى مœƜم وƁوي مـن اţتیـاطي اŸƅمـƜت اŠƗنبیـة وتـوžیر اƅمسـتوى اƅمناسـب مـن اƅسـی

.متطƆبات اƅنمو اƁƛتصادي اƂƅابل Ɯƅستمرار
)2(

 

ــانوني واƃتنظیمــي - ƀƃي والإطــار اżیكــل الإشــراƌƃســین اšــى  :تƆŷ تركیزƅردنیــة بــاƗطات اƆســƅامــت اƁ
إصƜح اƙطار اƂƅانوني واƅمؤسسي ƂƆƅطاع اƅماƅي Żیر اƅمصـرžي وذƅـك بإصـدار ŷـدة Ɓـوانین تـنظم 

اƂƅوانین ما یتƆŸق بتطویر اƗسواق اƅماƅیة Ŧاصـة žـي أسـاƅیب وأدوات ، ومن أƍم ƍذƋ اƂƅطاع اƅماƅي
ƋیرŻیري وŠتأƅتمویل اƅیة كاƅماƅسواق اƗي اž تمویلƅـانوناƁ ـك بإصـدارƅـام ، وذŷ 1997  ـذي نظـمƅا

بƎــــدف تــــوžیر بیœــــة  ž2002ــــي ســــوق ŷمــــان اƅمــــاƅي، وتــــم تŸدیƆــــŷ ƌــــام  اƗوراق اƅماƅیــــة اƅمتداوƅــــة
.واƅشſاžیة باƙضاžة إƅى تطبیق سیاسة اžƙصاح واƅرƁابة تتسم باŸƅداƅةاستثماریة 

)3(
 

                                                
1
  .ϤΣ23-25زة ϋدϧان ϞϴϤΟ اϠδόϟي، ϣرγ ϊΟاϖΑ، ص ص  -  

2
اϨΒϟوك اϷردϴϧة،  ϤΤϣد ϗϼϋ ،ϢΤϠϣ Ϟπϓة ϋرض اϘϨϟد ΑاϔΘϟرع اμϤϟرϓي، دراγة ϴϗاϴγة ϴϠϴϠΤΗة Σاϟة اϷردن، ϴόϤΟة -  

  .2، ص 2007
3
زϳاد ϓرϳز، اΘϟطور اϤϟاϟي واϤϨϟو اμΘϗϻادي دراγة Σاϟة اϷردن، ϧدوة Σول Ηطور اϘϟطاع اϤϟاϟي واϤϨϟو اμΘϗϻادي،  -  

  .230، أΑو ظΒي، ص 2003دΒϤδϳر  07/08
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ţیــث اتŦــذت اƅســƆطات اƅنƂدیــة žــي  :زیــادة تناżســیة اƀƃطــاع اƃمصــرżي وتƀویــة الإطــار اƃمؤسســي -
وذƅـك مــن  اƗردن اŸƅدیـد مـن اŦƅطـوات اƜƅزمـة ƅتƎیœـة اƅنظــام اƅمصـرžي Ɔƅمناžسـة اƆƁƙیمیـة واƅدوƅیـة

ŦـــƜل žـــتŢ اƂƅطـــاع Ɔŷـــى اŦƅـــواص ســـواء كـــانوا وطنـــین أو أŠانـــب اƗمـــر اƅـــذي یســـمŢ بƆŦـــق بیœـــة 
مـن Šانـب اƅسـƆطة اƅنƂدیـة žـي تسـییر  تناžسیة تŸتمد Ɔŷى Ɓوى اƅسوق بŸیدا ŷـن اƅتـدƜŦت اƅمباشـرة

 .أŷماƎƅا

اƅمŦـاطر اœƙتمانیـة ƅزیادة Ɓـدرة اƅمصـارف Ɔŷـى إدارة : تšسین اƀƃوانین اƃمتƀƄŶة بكŽایة رأس اƃمال -
یـتم تţسـین Ɓـوانین كſایـة رأس اƅمـال اƅتـي تŸكـس اƅتزایـد اţƅاصـل žـي ŷمƆیـات اƅتţریـر اƅمـاƅي، žــتم 

أƛ تƂـل  ţیـث طƆـب اƅبنـك اƅمركـزي اƗردنـي 1989تطبیق مŸیار كſایة رأس اƅمال žي اƗردن ŷـام 
، ممــا ٪8وكانــت ƍــذƋ اƅنســبة žــي مŸظــم اƅبنــوك اƗردنیــة تƂــل ŷــن  ٪8نســبة كſایــة رأس اƅمــال ŷــن 

اســتدŷى اƅبنــوك ƂƆƅیــام بزیــادة رأس اƅمــال أو تſŦــیض اƅموŠــودات ƅــدیƎا تماشــیا مــŶ اƅمŸیــار اƅمتſــق 
 .٪12رŶž اƅنسبة إƅى  Ɔŷ1997یƌ، وžي Šوان 

ŦƅـارŠي مـن ŦـƜل ŷمƆـت اƅسـƆطات اƗردنیـة Ɔŷـى تţریـر اƂƅطـاع اƅمـاƅي ا :اƃتšریر اƃمـاƃي اƃخـارŞي  . ب
تţریــر أســŸار اƅصــرف وتţریــر اţƅســاب اŠƅــاري ƅمیــزان اƅمــدžوŷات ţیــث تــم تſŦــیض اţƅــد اƆŷƗــى 

 ٪10وتſŦـیض اƅرسـوم Ɔŷـى مـدƜŦت اƙنتـاج اƅصـناŷي إƅـى  ٪30إƅـى  Ɔƅ40٪تŸریſة اŠƅمركیة من 
إضــــاžة إƅــــى اƅســــماح بــــإŠراءات اƅمــــدžوŷات اƅمنظــــورة وŻیــــر اƅمنظــــورة دون Ɓیــــود، كمــــا تبنــــى اƅبنــــك 

ţریة ţركة رؤوس اƗموال بſـتŢ أسـواق رأس اƅمـال كتوŠـƌ نţـو تţریـر ţسـاب رأس  اƅمركزي اƗردني
Ŧـراج أوراق اţیث Ɓام بإżƅاء ţمیŶ اƂƅیـود Ɔŷـى ţركـة اŸƅمـƜت اŠƗنبیـة وسـمŢ بإدŦـال اƅمال،  ƅنƂـد وإ

ƅى اƅممƆكة إضاžة إƅى إŠراء اƅمدžوŷات اƅرأسماƅیة دون Ɓیود   .اƗردنیة واŠƗنبیة واƅذƍب من وإ

ƌیــƆŷســـاب رأس  وţ ریــرţــدول بتƅــض اŸیــام بƁ Ŷاصــة مــŦ ــدیاţربیــة تŸƅــدول اƅــي اž يƅمــاƅریــر اţتƅــد اŸی
ن اţتمـاƛت تŸـرض اƂƅطـاع اƅمال واƅسماح ƅرؤوس اƗمـوال اŠƗنبیـة باƅتـدžق إƅـى اƅـداŦل واŦƅـارج، ممـا یزیـد مـ

ƌــƆي بكامƅمــاƅطــاع اƂƅرار اƂــدد اســتƎــة تœŠاſیــة مƅــى أزمــات ماƅي إƅمــاƅربیــة اŸƅــدول اƅكومــات اţ ــىƆŷ ــبŠــذا وƅ ،
واƅبنوك اƅمركزیة بƎا ضرورة اŸƅمل Ɔŷى تţدیث وتطـویر اƂƅطـاع اƅمـاƅي مـن أŠـل تكییſـƌ مـŶ سیاسـات اƅتţریـر 

  .اƅماƅي
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  :خƚصة

ƅـك žـي بدایـة Šزاœر تبنت سیاسة اƅكبŢ اƅمـاƅي وذإƅیž ƌي ƍذا اſƅصل نţƜظ أن اƅمن ƜŦل ما تم اƅتطرق 
نشأة اƅنظام اƅماƅي واƅمصـرžي بƎـا، ƅكـن تƆـك اƅسیاسـة ƅـم تـأت باƅنتـاşœ اƅمرŻوبـة واƅمسـطرة آنـذاك واƅمتمثƆـة žـي 

ســـــبŸینات žبــــدأت سƆســــƆة اƙصــــţƜات منــــذ اƅ إţــــداث اƅتوازنــــات اƅكƆیــــة Ɔŷــــى اƅمســــتوى اƅــــداƆŦي واŦƅــــارŠي،
واƅثمانینـــات إƅـــى Żایـــة اƛنتƂـــال إƅـــى اƁتصـــاد اƅســـوق اţƅـــر وذƅـــك منـــذ مطƆـــŶ اƅتســـŸینات أیـــن تـــم تبنـــي سیاســـة 

Ɔŷـى اƅمسـتوى اƅـداƆŦي مـن ŦـƜل إţـداث نـوع اƛنſتاح واƅتţریـر اƅمـاƅي اƅتـي أدت باƅنƎایـة إƅـى إţـداث اƅتـوازن 
Ƃـــاء أســـŸار اſƅاœـــدة ŷنـــد مســـتویاتƎا اƂţƅیƂیـــة مـــن اƛســـتƂرار اƅنƂـــدي، إضـــاžة إƅـــى تراŠـــŶ مســـتویات اƅتضـــŦم، وب

اƅموŠبـــة، أمـــا žیمـــا یŦـــص اƅتـــوازن اŦƅـــارŠي žــــنţƜظ أن اŠƅزاœـــر تŸمـــدت اƙبƂـــاء Ɔŷـــى ســـŸر اƅصـــرف ŷنــــد 
رŻــم اƅتصــریŢ بتبنــي نظــام اƅصــرف اƅمــرن اƅمــدار وذƅــك رŻبــة žــي تشــŠیŶ صــادرات اƅدوƅــة  مŸــدƛت منſŦضــة
   .Ŧارج اƅمţروƁات

اƅــدول اŸƅربیــة žــنţƜظ أن سیاسـات اƅتţریــر اƅمــاƅي بƎــا ƛ تـزال žــي مراţــل مبكــرة  أمـا žیمــا یتƆŸــق بتŠـارب
وŠـــƁ ƌصـــور وضـــŸف ممـــا یســـتوŠب مواصـــƆة اƎŠƅـــود أوذƅـــك Ɔŷـــى Żـــرار اŠƅزاœـــر، كمـــا أنƎـــا تŸـــاني مـــن ŷـــدة 

Ŷمتبƅا şƎنƅزیز اŸیة وتƅماƅا اƎƁریر أسواţتƅ. 



  

  

  

 خــاتــمــــة
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  :خلاصة عامة -1

تناوƅــت اƅدراســة موضــوع اƙصــţƜات اƅنƂدیــة žــي اŠƅزائــر ودورƍــا žــي تƂţیــق اƛســتƂرار اƅنƂــدي žــي ظــل  
شـكاƅیتƎا اƅرئیسـیة žـي تţدیـد اƅمـدى اƅـذي أثـرت žیـţ ƌریـة ţركـة رؤوس ، وتţددت اţریة ţركة رؤوس اƗموال

اƛســـتƂرار اƅنƂـــدي، واســتندت إƅـــى ŠمƆـــة مـــن ئـــر مـــن أŠــل تƂţیـــق اƅنƂدیــة žـــي اŠƅزا اƙصـــţƜاتاƗمــوال Ɔŷـــى 
اſƅرضـــیات مſادƍـــا أن تţریـــر ţركـــة رؤوس اƗمـــوال یŸتبـــر ŷـــامƜ ذو تـــأثیر بـــاźƅ اƍƗمیـــة Ɔŷـــى اƙصـــţƜات 

، كمـا أن ŷمƆیــة اƙصـƜح اƅنƂـدي تŸتبـر مـن أصــŸب اƅتţـدیات اƅتـي تواŠـƌ اƅسیاسـة اƅنƂدیــة اƅنƂدیـة žـي اŠƅزائـر
وƍـــدžت اƅدراســـة إƅـــى تƂیـــیم مســـاƍمة اƙصـــţƜات اƅنƂدیـــة žـــي تŸſیـــل  žـــي ظـــل ţریـــة ţركـــة رؤوس اƗمـــوال،

، وســŸیا Šƚƅابــة Ɔŷــى اƙشــكاƅیة اƅمطروţــة اƅسیاســة اƅنƂدیــة žــي اŠƅزائــر ودƎŸžــا نţــو تƂţیــق اƛســتƂرار اƅنƂــدي
اƅمــنşƎ اƅوصــſي بأســƆوب بــاƅمنşƎ اƅتــاریخي إضــاžة إƅــى  ســſƆا، واختبــار مــدى صــţة اſƅرضــیات تــم اƛســتŸانة

باŷتبارƍمــا مناســبین ƛســتŸراض وتƆţیــل اƅتطــورات اƅنƂدیــة žــي ظــل ţریــة ţركــة رؤوس اƗمــوال، Šنبــا  تƆţیƆــي
إƅــى Šنــب مــŶ اƅمــنşƎ اƅكمــي اƅمتبــŷ Ŷنــد اƅتطــرق ƅدراســة Ɓیاســیة ţــول أثــر ţریــة ţركــة رؤوس اƗمــوال Ɔŷــى 

  .اƛستƂرار اƅنƂدي žي اŠƅزائر

ن اƅـدول اƅنامیـة žـي إŠـراء ŷـدة إصـţƜات نƂدیـة كżیرƍا م شرŷت اŠƅزائر واتضŢ من خƜل اƅدراسة أن  
اƍتمامــا كبیــرا باƂƅطــاع اƅمــاƅي  اƅســوق اţƅــر، žأوƅــت اƅدوƅــة اƁتصــادبƎـدف اƛنتƂــال مــن اƁƛتصــاد اƅمخطــط إƅــى 

واƅمصــرžي وƆŠŷــت بــƌ نţــو اƅتţریــر واƛنſتــاح كشــرط مــن اƅشــروط اƅتــي žرضــƎا صــندوق اƅنƂــد اƅــدوƅي واƅبنــك 
 şــي إطــار برنــامž ميƅـاŸƅتصـادياƁƛح اƜصــƙــي  اž طــاعƂƅــذا اƍ ƌــžرŷ ـذيƅــي الآداء اž شــاملƅصــور اƂƆƅ نظــرا

ظل اƁƛتصاد اƅموƌŠ مركزیا، وكان ذƅـك نتیŠـة ƛسـتمرار اţƅكومـة اŠƅزائریـة žـي اŷƛتمـاد Ɔŷـى تطبیـق سیاسـة 
رت اƅبنـوك بƎدف تمویل اƅبرامş اƅتنمویـة اƅمخطـط Ǝƅـا آنـذاك، žسـیط اƅكبŢ اƅماƅي منذ ţصوƎƅا Ɔŷى اƛستƜƂل

Šţـم اƅمـوارد اƅماƅیـة اƅمŸبئـة، واتسـاع رŸƁـة اƂƅطـاع ƅي واƅمصـرžي مـا أدى إƅـى تـدني ااŸƅمومیة Ɔŷى اƅنشاط اƅم
  .اƅماƅي Żیر اƅرسمي

خſضـــت مــن مــداخیل اƅدوƅــة وشـــƆت وŸƁـــت اŠƅزائــر žــي أزمــة ماƅیــة  1986ونتیŠــة Ƙƅزمــة اƅنſطیــة ŷــام 
ƌـŠموƅتمویل اƅركة اţ  سـتثماریةƛا Ŷمشـاریƅطـل اŸـى تƅـوطني ككـل، مـا أدى إƅتصـاد اƁƛمومیـة واŸƅمؤسسـات اƆƅ
žســارŷت اŠƅزائــر مــŶ نƎایــة اƅثمانینــات Ɯƅتſــاق مــŶ صــندوق اƅنƂــد اƅــدوƅي واŷتمــاد مــنşƎ  واƅمخططــات اƅتنمویــة

اƛسـتƂرار  تƂţیـق أţـد أƍـم ŷوامـلاƅمـاƅي واƅمصـرžي باŷتبـارƋ وتŸſیـل نظامƎـا  ƙصـƜحاƅتţریر اƅماƅي كسیاسة 
Ɓــانون اƅنƂــد واƂƅــرض  اƅنمــو اƁƛتصــادي، وƁــد تƆŠــى ƍــذا اƙصــƜح مــن خــƜل صــدور اƅنƂــدي ومــن ثــم تƂţیــق
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واƅذي أثبت اƅرŻبة اƅواضţة من طرف اƅسƆطة اƅماƅیة واƅنƂدیة ƅتţریـر اƂƅطـاع اƅمـاƅي واƅمصـرžي žـي  90-10
  .اŠƅزائر

  :نتائج الدراسة -2

  :اƅیة واƅخاصة باſƅرضیاتانتƎت اƅدراسة إƅى اƅنتائş اƅت

اƅتţریـر اƅتـدریŠي یŸتبـر ƍـو اƅـنşƎ اƗمثـل بأن  اتضŢ من خƜل اƅدراسة صţة اſƅرضیة اƗوƅى اƂƅائƆة -
، ƅكـن ƍــذا ƛ بنſـي إمكانیـة نŠــاح Ɔƅتţریـر خاصـة مـŶ مــا یترتـب ŷـن اƅتţریــر اƅسـریŶ مـن أزمــات ماƅیـة

Ŷسریƅریر اţتƅا Ɯا سƎمƍشروط أƅة من اŷموŠر مžي ظل تواž ـفƆمختƅ ƌي ومواكبتـžمصـرƅاز اƎŠƅمة ا
ƍدƎتي تشƅتطورات اƅمیةاƅاŸƅیة اžمصرƅة اţساƅا ا. 

سیاســـات اƅتţریـــر اƅمـــاƅي اƅمنتŠƎـــة žـــي اŠƅزائـــر أن بـــاſƅرضـــیة اƅثانیـــة اƂƅائƆـــة  صـــţة أظƎـــرت اƅدراســـة -
اŠƅزائــر تتمثــل žــي مختƆــف اƅسیاســات اƅنƂدیــة واƅماƅیــة اƅمتبنــاة كخطــوة رئیســیة Ɔƅتţریــر اƅمــاƅي باŷتبــار 

 .žي أوƅى خطوات اƅتţریر

Ÿتبـر مـن أصـŸب اƅتţـدیات تبینـت اƅدراسـة صـţة اſƅرضـیة اƅثاƅثـة اƂƅائƆـة بـأن ŷمƆیـة اƙصـƜح اƅنƂـدي  -
žمـــن أŠـــل تƂţیـــق اƛســـتƂرار اƅنƂـــدي ƛ بـــد مـــن بتضـــاžر ƎŠـــود Šمیـــƌ،  Ŷ اƅسیاســـة اƅنƂدیـــةاƅتـــي تواŠـــ

ƛیـــق اƂţب تŸیصـــ ƌنـــƗ ي نظـــراƅمـــاƅطـــاع اƂƅـــي اž ینƆــامŸمتƅـــرر اţتƅـــي ظـــل سیاســـة اž ـــديƂنƅرار اƂســـت
  .اƅماƅي إن ƅم یتم اƅتنسیق بین مختƆف أطراف اƅسوق اƅماƅي

أثبت اƅدراسـة خطـأ اſƅرضـیة اƅرابŸـة اƅمƂـرة بنŠـاح ŷمƆیـة اƅتţریـر اƅمـاƅي žـي تƂţیـق اƛسـتƂرار اƅنƂـدي،  -
را ƅكــون اŠƅزائــر واƅواضــŢ أن ŷمƆیــة تţریــر ţركــة رؤوس اƗمــوال ƅــم تــؤثر Ɔŷــى اƛســتƂرار اƅنƂــدي نظــ

 ŶمیــŠ ــمŻي رžمصــرƅي واƅمــاƅــا اƎŷطاƁ ریــرţیــة تƆمŷ ــلţــى مراƅــي أوž ــذاƍ ــاƎžرŷ تــيƅات اţƜصــƙا
 .اƂƅطاع

ن سیاســة اƅتţریــر اƅمــاƅي اƅمنتŠƎــة žــي اŠƅزائــر ƅــم یكــن Ǝƅــا أثــر إیŠــابي Ɔŷــى إƅــى أ وتوصــƆت اƅدراســة -
، وƅـم تــنž ŢŠــي تţســین 10-90مŸـدƛت اƛســتƂرار اƅنƂــدي اƅمƂƂţـة بŸــد صــدور Ɓـانون اƅنƂــد واƂƅــرض 

Ɓدرة اƂƅطاع اƅماƅي واƅمصرžي Ɔŷى تŸبئة اƙدخارات وتمویل اƛستثمارات اƗكثـر إنتاŠیـة، أمـا اƅتţسـن 
ž اصلţƅى اƅود إŸیž دیةƂنƅیة واƅماƅمؤشرات اƅض اŸـن ي بŷ şنـاتƅنبـي اŠƗصـرف اƅتیـاطي اţـاع اſارت

 .ارتſاع أسŸار اƅنſط
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 :توصیات الدراسة -3

إƛ أن اƅســـƆطات اŠƅزائریـــة  1990رŻــم ƎŠـــود تطبیـــق سیاســـة اƅتţریـــر اƅمـــاƅي žــي اŠƅزائـــر منـــذ اŸƅـــام 
ي مســـار اƅتţریـــر اƅمـــاƅي، وبمـــا أن žرضـــت ســـیطرتƎا Ɔŷـــى اƂƅطـــاع اƅمـــاƅي واƅمصـــرžي وƅـــم تتوســـž Ŷـــ

یŠـاد Ɔţـول أخـرى  تطبیق ƍذƋ اƅسیاسة ƅم یؤد إƅى اƅنتائş اƅمنشودة  žإنƌ من اƅضروري اƅتخƆـي ŷنƎـا وإ
  :نوصي بـ یمكن أن ینŸكس تطبیƎƂا إیŠابا Ɔŷى تƂţیق مŸدƛت اƛستƂرار اƅنƂدي، وƆŷى ضوء ƍذا

وذƅــك مــن خــƜل ŸŠــل اƅنظــام  واســŶ نطــاقوƆŷــى  بصــورة تدریŠیــة تــتم ŷمƆیــة اƅتţریــر اƅمــاƅي أن -
 Ţـتž بـد مـن ƛ ـكƅـل ذŠدمة، ومـن أƂمتƅدول اƆƅ یةƅماƅنظمة اƗا Ŷة مƎŠي مواž زائرŠƅي اž يƅماƅا

 .تţسین اƅخدمات اƅمƂدمةمن أŠل اƂƅطاع Ɔŷى اƅخواص وخƆق اƅمناžسة 

یـة وƂžـا ŸƆƅـرض بصـſة تƂƆائ تنشیط اƅسوق اƅماƅي žي اŠƅزائـر مـن أŠـل تـرك أسـŸار اſƅائـدة تتţـدد  -
 .واƅطƆب

 .اƅمصرžیة وتŸſیل وسائل اƅدŶž اƅƙكترونیة ضرورة ŷصرنة اƅمنظومة -

مــŶ مراŷـاة ŷـدم تضـارب اƍƗــداف  إŷطـاء اسـتƅƜƂیة أكبـر ƅبنـك اŠƅزائــر žـي إدارة اƅسیاسـة اƅنƂدیـة -
  .اƅنƎائیة ŷند تţدیدƍا

  



 

 

 

 

  

  عــراجـمـادر والـــصـمـال
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 ƙمصادر –أوƃائمة اſ مراجعƃعربیة واƃغة اƄƃبا:  

 :اƃكتب  . أ

انŸكـــاس اƅمتżیـــرات اƅمŸاصـــرة Ɔŷـــى اƂƅطـــاع اƅمصـــرžي ودور اƅبنـــوك  ،شـــŸبان مţمـــد Ɔŷـــي أţمـــد .1
 .2006 ،اƙسكندریة ،اƅدار اŠƅامŸیة ،اƅمركزیة

 .1993 ،دار زƍران Ɔƅنشر، ŷمان ،اƅنƂود واƅمصارف ،أţمد زƍیر شامیة .2

 ،دار وائـل Ɔƅنشـر واƅتوزیـŶ ،مـدŦل تƆţیƆـي ونظـري: اƅنƂـود واƅمصـارف ،ţداد ومشـƎور مـذƅول أكرم .3
 .ŷ، 2005مان

 .Χ2002ضϴر، اϟنϘود واΒϟنوك، دار اϴδϤϟرة Ϡϟنشر، Ϥϋان،  أϤϳن أΑو .4

ــــد االله منصــــور و  .5 ــــة بــــاري ســــیŠل، اƅنƂــــود واƅبنــــوك واƁƛتصــــاد، ترŠمــــة ŷب آŦــــرون، اƅممƆكــــة اŸƅربی
 .1982، اƅسŸودیة

، دیــــوان اƅمطبوŷــــات اŠƅامŸیــــة، 2یŸــــدل žریــــدة، تƂنیــــات وسیاســــات اƅتســــییر اƅمصــــرžي، ط بŦــــراز .6
 .2003اŠƅزائر، 

دیــوان اƅمطبوŷــات اŠƅامŸیــة،  ،2ط مţاضــرات žــي اƅنظریــة واƅسیاســة اƅنƂدیــة، ،بŸƆــزوز بــن Ɔŷــي .7
 .2006اŠƅزائر، 

یـة اƅدوƅیــة، دار اƅمنــاşƍ مƂدمــة žــي اƅماƅشـاƅي، رţمن اƎƅیتــي ومنŠــد ŷبـد اƆƅطیــف اŦƅتـوزاد ŷبــد اƅـ .8
 .Ɔƅ2007نشر واƅتوزیŷ ،Ŷمان، اƗردن، 

ƆŠیــد نــور اƅـــدین وبركــان أمینــة، مـــدŦل ƁƜƅتصــاد اƅنƂـــدي، مŦبــر اƁƛتصــاد اƅرƁمـــي žــي اŠƅزائـــر،  .9
    .Š2013امŸة Ŧمیس مƆیانة، اŠƅزائر، 

سـنة مـن اƛسـتƜƂل، مŦبـر اƁƛتصـاد  50رشـید، اƁƛتصـاد اŠƅزائـري  ƆŠید نور اƅدین وبوŷاžیـة .10
 .2012اƅرƁمي žي اŠƅزائر، ŠامŸة Ŧمیس مƆیانة، اŠƅزائر، 

 .Š1998مال Šویدان اŠƅمل، اƗسواق اƅماƅیة واƅنƂدیة، دار اƅصſاء Ɔƅنشر واƅتوزیŷ ،Ŷمان،  .11

، اƅصـــſاء Ɔƅنشـــر واƅتوزیـــŶدار ، ات žـــي اƗســـواق اƅماƅیـــة واƅنƂدیـــةدراســـ، Šمـــال Šویـــدان اŠƅمـــل .12
 .ŷ ،2002مان

دار وائــــل  ، -اƅمنظـــور اƆŸƅمـــي -Šمیـــل اƅزیـــدانیین اƅســـŸودي، أساســــیات žـــي اƎŠƅـــاز اƅمــــاƅي .13
 .Ɔƅ، 1999طباŷة واƅنشر، اƗردن

 .1982، منشورات ŷویدات، بیروت، Š2یل برتان، اƛستثمار اƅدوƅي، ترŠمة Ɔŷي مƆƂد، ط .14
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ترŠمـة ŷبــد  ،-اŦƛتیـار اŸƅـام واŦƅــاص- اƁƛتصـاد اƅكƆــي، سـتروبŠـیمس Šـوارتیني وریŠــارد  .15
 .1999ر اƅمریƆƅ ťنشر، اƅریاض، ن، وŷبد اŸƅظیم مţمد، دااſƅتاح ŷبد اƅرţم

 .ţ2000ازم اƅببƜوي، اƅنظام اƁƛتصادي اƅدوƅي اƅمŸاصر، ŷاƅم اƅمŸرžة، اƅكویت،  .16

17. ƅنظریـــة واƅتمویـــل بــین اƅســتثمار واƛطــي رضـــا، اŸمƅبـــد اŷربــوش وŦ ســنţ ـــرانƍتطبیــق، دار ز
 .Ɔƅ1999نشر، ŷمان، 

Ŧاƅـــد مţمـــد ŷبــــد اŸƅـــال اƅســــروŠي، الآثـــار اƅتوظیſیـــة ƅسیاســــات اƙصـــƜح اƁƛتصــــادي، دار  .18
 .2010اƅكتاب اƂƅانوني، اƙسكندریة، 

، -اƅتنمیـة اƅمسـتدامة  -اŸƅوƅمـة اƁƛتصـادیة -رابŢ، اƅوƁـائŶ اƁƛتصـادیة  Ŧبابŷ ƌبد االله وبوƁرة .19
 .2009مؤسسة شباب اŠƅامŸة، اƛسكندریة، مصر، 

 .2008 ،اƙسكندریة ،مؤسسة شباب اŠƅامŸة ،اƁƛتصاد اƅمصرžي ،Ŧبابŷ ƌبد االله .20

21. ƅنشــر واƆƅ یــازوريƅسـتثماري، دار اƛیــل اƆţتƅســتثمار واƛمــان، دریـد كامــل آل شــبیب، اŷ ،Ŷتوزیــ
 .2009اƗردن، 

 .ŷ2000مان،  ،اƅبنوك، دار صſاء Ɔƅنشر واƅتوزیŶرشاد اŸƅصار وریاض اƆţƅبي، اƅنƂود و  .22

زاƍــر ŷبــد اƅــرţیم ŷــاطف، إدارة اŸƅمƆیــات اƅنƂدیــة واƅماƅیــة بــین اƅنظریــة واƅتطبیــق، دار اƅرایــة   .23
 .Ɔƅ2009نشر واƅتوزیŷ ،Ŷمان، 

، اƅبنـــوك اƅمركزیـــة واƅسیاســـات اƅنƂدیـــة، دار اƅیـــازوري اƆŸƅمیـــة زكریـــا اƅـــدوري ویســـرى اƅســـمرائي .24
 .Ɔƅ2013نشر واƅتوزیŷ ،Ŷمان، اƗردن، اƅطبŸة اŸƅربیة، 

 .1987زكي رمزي، اƅتاریť اƅنƂدي ƆƅتضŦم، مطابŶ اƅرساƅة، اƅكویت،  .25

ŷــــوض االله وأســــامة مţمــــد اſƅــــوƅي، أساســــیات اƁƛتصــــاد اƅنƂــــدي واƅمصــــرžي، ţســــین زینــــب  .26
ţƅبنان،منشورات اƅ ،یة، بیروتƁوƂţƅبي اƆ 2002. 

زینب ţسین ŷوض االله، اƁتصـادیات اƅنƂـود واƅمـال، دار اŠƅامŸـة اŠƅدیـدة Ɔƅنشـر، اƙسـكندریة،  .27
2007. 

 .1997، اƅدار اŠƅامŸیة، بیروت، اƁƜŸƅات اƁƛتصادیة اƅدوƅیة، ن ŷوض االلهیزینب ţس .28

 واƅضـریبي، اƅمـدŦل اƙسـƜمي،دŦـاري اƅمـدŦل اţ- ƛمد ŷبد اŸƅزیز، اƅتمویـل اŸƅـام سمیر م .29

 .1998اƙسكندریة، ، ، مكتبة اƙشŸاع اſƅنیة2، ط-اƅمدŦل اƅدوƅي 

 ،اƅـــدار اƅمصــــریة اƆƅبنانیــــة ،ســـƎیر مţمــــود مŸتـــوق، اƛتŠاƍــــات اţƅدیثــــة žـــي اƅتƆţیــــل اƅنƂــــدي .30
 .1988اƂƅاƍرة، 
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ــــة،  .31 ـــاكر اƂƅزوینــــي، مţاضــــرات žــــي اƁتصــــاد اƅبنــــوك، دیــــوان اƅمطبوŷــــات اŠƅامŸی  ،اŠƅزائــــرشـ
2000. 

شــذا Šمــال اŦƅطیــب، اŸƅوƅمـــة اƅماƅیــة ومســتƂبل اƗســواق اŸƅربیـــة ƅــرأس اƅمــال، دار مŠـــدƛوي  .32
 .Ɔƅ2008نشر واƅتوزیŷ ،Ŷمان، اƗردن، 

تـــادرس Ɓریصـــة واƂŸƅـــاد مـــدţت، اƅنƂـــود واƅبنـــوك واƁƜŸƅـــات اƁƛتصـــادیة اƅدوƅیـــة، دار صـــبţي  .33
 .1983 اƅنƎضة اŸƅربیة، بیروت،

 .1984دار اƅنƎضة اŸƅربیة، بیروت،  ،ة، اƅنƂود واƅبنوكƁریصصبţي تادرس  .34

اƅتŠربـــة  -صــſوت ŷبــد اƅســƜم، ســŸر اƅصــرف وأثــرƆŷ Ƌــى ŷــƜج اŦــتƜل میــزان اƅمــدžوŷات  .35
 .2000، دار اƅنƎضة اŸƅربیة Ɔƅنشر، اƂƅاƍرة، -اƅمصریة žي سŸر صرف اŠƅنیƌ اƅمصري

ــــد اƅموســــوي  .36 ــــة ، دار اſƅكــــر اƅنƂــــدي اƙصــــƜح ،ضــــیاء مŠی  ،واƅنشــــر واƅتوزیــــŷƚƅ ŶــــƜماƅمƆكی
 .1993 ،اŠƅزائر

 ،اƙســــكندریة ،مؤسســـة شـــباب اŠƅامŸـــة ،اƁتصـــادیات اƅنƂـــود واƅبنـــوك ،ضـــیاء مŠیـــد اƅموســـوي .37
2002. 

، دیــــــوان - اƅتƆţیــــــل اƁƛتصــــــادي اƅكƆــــــي - ضــــــیاء مŠیــــــد اƅموســــــوي، اƅنظریــــــة اƁƛتصــــــادیة .38
 .1992اƅمطبوŷات اŠƅامŸیة، اŠƅزائر، 

ţمــاد، اƅتطــورات اŸƅاƅمیــة وانŸكاســاتƎا Ɔŷــى أŷمــال اƅبنــوك، اƅــدار اŠƅامŸیــة طــارق ŷبــد اŸƅــال  .39
 .Ɔƅطباŷة واƅنشر واƅتوزیŶ، اƙسكندریة، مصر، دون سنة نشر

 .طارق ŷبد اŸƅال ţماد، اندماج وŦصŦصة اƅبنوك، اƅدار اŠƅامŸیة، اƂƅاƍرة، دون سنة نشر .40

 .2003، اŠƅزائر، امŸیةدیوان اƅمطبوŷات اŠƅ، 2طاƅطاƍر ƅطرش، تƂنیات اƅبنوك،  .41

ŷـــاطف وƅیـــام انـــدراوس، اƅسیاســـة اƅماƅیـــة وأســـواق اƗوراق اƅماƅیـــة، مؤسســـة شـــباب اŠƅامŸـــة،  .42
 .2005اƛسكندریة، 

ŷـــاطف وƅیـــام أنـــداوس، أســـواق اƗوراق اƅماƅیـــة بـــین ضـــرورات اƅتţـــول اƁƛتصـــادي واƅتţریـــر  .43
 .2007اƅماƅي ومتطƆبات تطویرƍا، دار اſƅكر اŠƅامŸي، مصر، 

 .2002سوریا،  ر ƅطſي، اƅنظریات اƁƛتصادیة، دار اƅرضا Ɔƅنشر،ŷام .44

ــــول، دار اƅشــــروق Ɔƅنشــــر، ŷمــــان،  .45 Ɔţــــة أزمــــات و ــــة، اƁƛتصــــادیات اƅنامی ــین اŸƅطی ŷبــــد اţƅســ
2001. 
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إضــاءات ţــول اƎŠƅــاز اƅمصــرžي -ŷبــد اƂƅــادر ƆŦیــل، مبــادىء اƁƛتصــاد اƅنƂــدي واƅمصــرžي  .46
، دیــــوان اƅمطبوŷــــات اŠƅامŸیــــة، 2، ج-بــــات كمیــــةواƅسیاســــات اƅنƂدیــــة žــــي تţاƅیــــل نظریــــة ومƂار 

 .2012اŠƅزائر، 

مſــاƍیم أوƅیـة وتطبیƂـات ţـول اƅنƂــود  -ŷبـد اƂƅـادر ƆŦیـل، مبــادئ اƁƛتصـاد اƅنƂـدي واƅمصـرžي  .47
 .2014، دیوان اƅمطبوŷات اŠƅامŸیة، اŠƅزائر، 2، ط1، ج-واƅنظریات اƅنƂدیة 

48.  ،ŢŠد نـاƆیوم بƅزائر اŠƅو، اƎطیف بن أشنƆƅبد اŷ ،زائـرŠƅة، اŷصـناƅـارة واŠتƆƅ زائریـةŠƅـة اžرżƅا
2004. 

، مــــوžم Ɔƅنشــــر ،ترŠمــــة Šربیــــب أم اţƅســــن ،تســــŸینات اƂƅــــرن اŸƅشــــرین، ŷبــــد اƅمŠیــــد بوزیــــدي .49
 .1999 ،اŠƅزائر

 ،دیـــوان اƅمطبوŷـــات اŠƅامŸیـــة ،إƅـــى اƅسیاســـات اƁƛتصـــادیة اƅكƆیـــة ŷبـــد اƅمŠیـــد Ɓـــدي، مـــدŦل .50
 .2004 ،اŠƅزائر

ــــــد .51 ــــــب ŷبــــــد اţƅمی Ɔمطƅبــــــد اŷ ةƆشــــــامƅبنــــــوك اƅــــــا  -، اƎدارت ــــــة، -ŷمƆیاتƎــــــا وإ ، اƅــــــدار اŠƅامŸی
 .2000اƙسكندریة، مصر، 

ـــدار اŠƅامŸیـــة Ɔƅطباŷـــة واƅنشـــر،  .52 ƅبنـــوك، اƅتصـــادیات اƁمـــة واƅوŸƅمیـــد، اţƅبـــد اŷ ـــبƆمطƅبـــد اŷ
 .2003اƙسكندریة، 

 .1999اƗكادیمیة Ɔƅنشر، اƗردن،  ،ŷبد اƅمنŸم اƅسید Ɔŷي، اƁتصادیات اƅنƂود واƅمصارف .53

نƂــود واƅصــیرžة مţمــود یــونس، مƂدمــة žــي اƁتصــادیات اƅو  ŷبــد اƅنŸــیم مبــارك، نŸمــة االله نŠیــب .54
 .1999، اƙسكندریةاƅدار اŠƅامŸیة،  ،واƅسیاسات اƅنƂدیة

اƅنسـر اƅــذƍبي، ، - رؤیـة إســƜمیة - ŷبـد اſƅتــاح ŷبـد اƅــرţمن ŷبـد اƅمŠیــد، اƁتصـادیات اƅنƂــود .55
 .1996مصر، 

 .ŷ1999رžان تƂي اţƅسیني، اƅتمویل اƅدوƅي، دار مŠدƛوي Ɔƅنشر، ŷمان،  .56

57. ƅدار اƅاصرة، اŸتصادیة مƁضایا اƁمة وƅوŸƅر، اƂمر صŷ ،طرƁ ،یةŸامŠ2002/2003. 

58. Ɔكƅتصادي اƁƛیل اƆţتƅري، اŦمر صŷ،زائر،  يŠƅیة، اŸامŠƅات اŷمطبوƅ1994دیوان ا. 

 ،اƅنƂـــدي، اƅمطبŸـــة اŸƅربیـــة اţƅدیثـــة اŸƅباســـیةŷـــوض žـــؤاد ƍاشـــم، اƁتصـــادیات اƅنƂـــود واƅتـــوازن  .59
1976. 

Żاƅم ŷبد االله، اŸƅوƅمة اƅماƅیة واƗنظمة اƅمصرžیة اŸƅربیة، دار أسـامة Ɔƅنشـر واƅتوزیـŷ ،Ŷمـان،  .60
2014. 
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žضـــل Ɔŷـــي مثنـــى، الآثـــار اƅمţتمƆـــة ƅمنظمـــة اƅتŠـــارة اŸƅاƅمیـــة Ɔŷـــى اƅتŠـــارة اŦƅارŠیـــة واƅـــدول  .61
 .2000اƂƅاƍرة، اƅنامیة، مكتبة مدبوƅي، 

 .1964 ،اƂƅیسي žوزي، اƅنظریة اƅنƂدیة، دار اƅتضامن، بżداد .62

 .2000اƅدار اŠƅامŸیة، اƙسكندریة، مبادئ اƁƛتصاد اƅكƆي، كامل اƅبكري وآŦرون  .63

 .1965دمشق،  ، مطبŸة ŠامŸة دمشق،2كمال اżƅاƅي، مبادئ اƁƛتصاد اƅماƅي، ط .64

 .2006 اƗدیب، اŠƅزائر، اƅمبارك مţمد، اƁتصاد اƅنƂود، منشورات دار .65

 .2001مţسن أţمد اŦƅضیري، اŸƅوƅمة اŠƙتیاţیة، مŠموŷة اƅنیل اŸƅربیة، مصر،   .66

اžƗنـــدي، مƂدمـــة žـــي اƁƛتصـــاد اƅكƆـــي، مركـــز اƗمـــین Ɔƅنشـــر واƅتوزیـــŶ، صـــنŸاء،  مţمـــد أţمـــد .67
 .2006اƅیمن، 

نظریــات ونمــاذج اƅتــوازن  -، مţاضــرات žــي اƅتƆţیــل اƁƛتصــادي اƅكƆــيمţمــد اƅشــریف إƅمــان .68
 .1994منشورات برني، اŠƅزائر،  ،-واƜƅتوازن

، بیــروت ،مــذكرات žــي اƅنƂــود واƅبنــوك، دار اƅنƎضــة Ɔƅطباŷــة واƅنشــر ،مţمــد إســماŷیل ƍاشــم .69
1996. 

ـــــــة-مـــــــدŦل مţاســـــــبي  -مţمـــــــد اſƅیـــــــومي، اƅشـــــــركات اƅدوƅیـــــــة  .70 ، ، دار اƅمطبوŷـــــــات اŠƅامŸی
 .1982اƛسكندریة، 

مţمـد زكـي اƅشـاŸžي، مƂدمـة žـي اƁƜŸƅــات اƁƛتصـادیة اƅدوƅیـة، دار اƅنƎضـة اŸƅربیـة، اƂƅــاƍرة،  .71
1977. 

 .1996 ،مصر ،مţمد زكي اƅشاŸžي، مƂدمة žي اƅنƂود واƅبنوك، اƅنسر اƅذƍبي Ɔƅطباŷة .72

ار اƅبیــــارق، ، د-ماƍیتƎــــا، نشــــأتƎا، أƍــــداƎžا، اŦƅیــــار اƅبــــدیل-مţمــــد ســــŸید زŷــــزوز، اŸƅوƅمــــة  .73
 .ŷ1998مان، اƗردن، 

اƅمƆكیــة Ɔƅطباŷــة واŷƙــƜم واƅنشــر واƅتوزیــƅ،  ،Ŷنظریــات واƅسیاســات اƅنƂدیــةا ،مţمــود ţمیــدات .74
 .1995/1996 اŠƅزائر،

 .1996مţمود ţمیدات، مدŦل ƆƅتƆţیل اƅنƂدي، دیوان اƅمطبوŷات اŠƅامŸیة، اŠƅزائر،  .75

 .2005اƅمطبوŷات اŠƅامŸیة، اŠƅزائر،  دیوان ،3ط مدŦل ƆƅتƆţیل اƅنƂدي، ،مţمود ţمیدات .76

دار ţامـد Ɔƅنشـر  ،)اƅتŠربـة اŠƅزائریـة(اƙصƜح اƁƛتصادي وسیاسـة اƅتشـżیل  ،مدني بن شƎرة .77
Ŷتوزیƅردن ،واƗ2009 ،ا. 

 .1989، اŠƅزائر ،دار اƅبŸث ،اƅنظریات اƅنƂدیة ،مروان ŷطون .78
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 .1997یة، اƂƅاƍرة، منى Ɓاسم، اƛصƜح اƁƛتصادي žي مصر، اƅدار اƅمصریة اƆƅبنان .79

ــــدار اŠƅامŸیــــة Ɔƅطباŷــــة واƅنشــــر،  .80 ƅي، اžمصــــرƅــــدي واƂنƅتصــــاد اƁƛة، اţى رشــــدي شــــیſمصــــط
 .1981بیروت،

، الأردن، دار اϴѧѧѧδϤϟرة Ϡϟنشѧѧѧر واΘϟوزϣ، ϊѧѧѧϳصѧѧѧطفى ϤϠѧѧѧγان وآѧѧѧΧرون، ѧѧѧΒϣادئ الاΘϗصѧѧѧاد اϟكѧѧѧϠي  .81
2000. 

ر اѧѧϤϟرϣ Φϳنصѧѧور، دا إѧѧΑراھΗϢϴرجѧѧϤة  ،- اϟنظرѧѧϳة واϴδϟاѧѧγة -ϳكϞѧѧ اѧѧΑدجϤان، الاΘϗصѧѧاد اϟكѧѧϠيϣا  .82
 .Ϡϟ1999نشر، اϟرϳاض، 

 .1995 ،ناظم مţمد نوري اƅشمري، اƅنƂود واƅمصارف، ŠامŸة اƅموصل Ɔƅنشر، بżداد .83

 .1999دار زƍران، ŷمان،  ،ƅنƂود واƅمصارف واƅنظریة اƅنƂدیةناظم مţمد نوري اƅشمري، ا .84

اƙســƜمي واƁƛتصـــاد نزیــŷ ƌبــد اƅمƂصـــود مţمــد مبــروك، صـــنادیق اƛســتثمار بــین اƁƛتصـــاد  .85
 .اƅوصſي، دار اſƅكر اŠƅامŸي، اƙسكندریة، مصر، دون سنة نشر

دار صــſاء  ،اƅمصــارف اƅتŠاریــة أداءاƅسیاســات اƁƛتصــادیة žــي  رأثــ ،نصــر ţمــود مزنــان Ǝžــد .86
Ŷتوزیƅنشر واƆƅ، مانŷ، 2009. 

 .2000 ،نŸمة االله نŠیب إبراƍیم، أسس Ɔŷم اƁƛتصاد، مؤسسة شباب اŠƅامŸة، اƙسكندریة .87

 .1996، دار ƍومة، اŠƅزائر، اƎƅادي Ŧاƅدي، اƅمرآة اƅكاشſة ƅصندوق اƅنƂد اƅدوƅي .88

 .2000أسس ومبادئ اƁƛتصاد اƅكƆي، دار اſƅكر، ŷمان، ƍیثم اƅزŷبي وţسن أبو اƅزیت،  .89

ــل اŠƅنــــابي، اƅتمویــــل اƅــــدوƅي واƁƜŸƅــــات اƅنƂدیــــة اƅدوƅیــــة، دار وائــــل Ɔƅنشــــر  .90 ƍیــــل Šŷمــــي Šمیــ
 .2014واƅتوزیŷ ،Ŷمان، 

 ،دار اƅمنƎـل اƆƅبنانیــة، -Ɓضـایا نƂدیـة وماƅیـة-اƅنƂـود واƅسیاسـات اƅنƂدیـة اƅداƆŦیـة  ،وسـام مـƜك .91
 .ƅ، 2000بنان ،بیروت

 :اƃرسائل اƃعƄمیة  . ب

بــــریش ŷبـــــد اƂƅــــادر، اƅتţریـــــر اƅمصـــــرžي ومتطƆبــــات تطـــــویر اŦƅـــــدمات اƅمصــــرžیة وزیـــــادة اƂƅـــــدرة  .1
مƂدمــــة ضــــمن متطƆبــــات نیــــل شــــƎادة اƅــــدكتوراž Ƌــــي اƆŸƅــــوم  اƅتناžســــیة Ɔƅبنــــوك اƅتŠاریــــة، أطروţــــة

اƁƛتصـــــادیة، žـــــرع نƂـــــود وماƅیـــــة، كƆیـــــة اƆŸƅـــــوم اƁƛتصـــــادیة وƆŷـــــوم اƅتســـــییر، ŠامŸـــــة اŠƅزائــــــر، 
2001/2002. 

، -ţاƅـــة اŠƅزائــــر -بŸƆـــزوز بـــن Ɔŷـــي، أثـــر تżیــــر ســـŸر اſƅائـــدة Ɔŷـــى اƁتصــــادیات اƅـــدول اƅنامیـــة  .2
ة اƅــــدكتوراž Ƌـــــي اƆŸƅــــوم اƁƛتصــــادیة، كƆیــــة اƆŸƅـــــوم مƂدمــــة ضــــمن متطƆبـــــات نیــــل شــــƎادأطروţــــة 

 .2004اƁƛتصادیة وƆŷوم اƅتسییر، ŠامŸة اŠƅائر، 
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مƂدمـــة  أطروţـــةبـــن موســـى كمـــال، اƅمنظمـــة اŸƅاƅمیـــة ƆƅتŠـــارة واƅنظـــام اƅتŠـــاري اŸƅـــاƅمي اŠƅدیـــد،  .3
ƅتصــادیة واƁƛــوم اƆŸƅیــة اƆتصــادیة، كƁƛــوم اƆŸƅــي اž Ƌــدكتوراƅادة اƎبــات نیــل شــƆاریــة ضــمن متطŠت

 .2004وƆŷوم اƅتسییر، ŠامŸة اŠƅزائر، 

ـــة اƅصـــندوق  .4 ƅاţ بنـــوك دراســـةƅـــي اž یـــةƆŦداƅابـــة اƁرƅیـــة نظـــام اƅاŸž یـــیمƂة، دراســـة وتƆضـــیž بوطـــورة
 .2006/2007اƅوطني ƆƅتŸاون اţƜſƅي بنك، رساƅة ماŠیستیر Żیر منشورة ŠامŸة اƅمسیƆة 

ŷوائـد وŠţـم تـداول أسـƎم Ɓطـاع اƅبنـوك žـي ţمزة ŷدنان Šمیل اŸƅسƆي، أثـر اƅتţریـر اƅمـاƅي Ɔŷـى  .5
، رســـاƅة ماŠســـتیر، كƆیـــة اƆŸƅـــوم اƅماƅیـــة واƅمصـــرžیة، ŠامŸـــة آل اƅبیـــت، )2004-1980(اƗردن 
 .2005اƗردن، 

دراســة ţاƅــة مŠموŷــة –، كſــاءة ســوق رأس اƅمــال وأثرƍــا Ɔŷــى اƂƅیمــة اƅســوƁیة ƆƅســƎم ســمیرة ƅطــرش .6
ضــمن متطƆبــات نیــل شــƎادة اƅــدكتوراž Ƌــي اƆŸƅــوم  مƂدمــة أطروţــةمــن أســواق رأس اƅمــال اŸƅربیــة، 

 .2009/2010اƁƛتصادیة، كƆیة اƆŸƅوم اƁƛتصادیة وƆŷوم اƅتسییر، ŠامŸة Ɓسنطینة، اŠƅزائر، 

دراسـة ŷینـة مـن اƅـدول  –شذى یوسف ŷبد اŦƅاƅق، اƛستثمار ومţدداتـž ƌـي ظـل اƅتţریـر اƅمـاƅي  .7
من متطƆبـــات نیـــل شــƎادة اƅـــدكتوراž Ƌـــي مƂدمـــة ضــ أطروţـــة، - 1993/2003اŸƅربیــة žـــي اſƅتــرة 

 .2008اƆŸƅوم اƁƛتصادیة، اŠƅامŸة اƗردنیة، 

، رسـاƅة -دراسـة ţاƅـة اŠƅزائـر–شكوري سیدي مţمد، اƅتţریر اƅماƅي وأثرƆŷ Ƌى اƅنمـو اƁƛتصـادي  .8
مƂدمة ضمن متطƆبات نیل شƎادة اƅماŠستیر žي اƆŸƅوم اƁƛتصادیة، تŦصـص نƂـود بنـوك وماƅیـة، 

 .2006-2005م اƁƛتصادیة واƅتŠاریة وƆŷوم اƅتسییر، ŠامŸة تƆمسان، كƆیة اƆŸƅو 

رســـاƅة  ،اƁƛتصـــادیة بـــاŠƅزائر اƙصـــţƜاتŸžاƅیـــة اƅسیاســـة اƅنƂدیـــة واƅماƅیـــة žـــي ظـــل  ،Ɔŷـــي ţمـــزة .9
ƅادة اƎبـــات نیـــل شـــƆدمـــة ضـــمن متطƂســـتیرمŠتصـــادیة،  ماƁƛـــوم اƆŸƅـــي اžیـــةƅـــود وماƂصـــص نŦت، 

 .Š، 2001/2002امŸة اŠƅزائر

، سیاســــة اƅتţریــــر اƅتــــدریŠي Ɔƅــــدینار وانŸكاســــاتƎا Ɔŷــــى وضــــŸیة میـــــزان بربــــري أمــــین مţمــــد .10
، رســــاƅة مƂدمـــة ضـــمن متطƆبــــات نیـــل شــــƎادة 2005-1990اƅمـــدžوŷات اŠƅزائـــري ŦــــƜل اſƅتـــرة 

اƅماŠســـتیر žـــي اƆŸƅـــوم اƁƛتصـــادیة، كƆیـــة اƆŸƅــــوم اƁƛتصـــادیة واƅتŠاریـــة وƆŷـــوم اƅتســـییر، ŠامŸــــة 
 .2006-2005اƅشƆف، 

ــــى .11 Ɔیƅ ،ــــلţكƅ اƍدیــــة ومســــارƂنƅسیاســــة اƅزائــــر - اŠƅــــة ا ƅاţ ســــتیر ،- دراســــةŠة ماƅیــــر رســــاŻ 

 .1999منشورة، مƎŸد اƆŸƅوم اƁƛتصادیة، ŠامŸة اŠƅزائر، 
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اƅسیاســـات اƅنƂدیـــة واƅسیاســـات اƅماƅیـــة وŷوامـــل نŠاƎţمـــا žـــي ظـــل اƅتżیـــرات  ،žریـــد بـــن طـــاƅبي .12
اƁƛتصـادیة، ŠامŸـة منشـورة، مƎŸـد اƆŸƅـوم رساƅة ماŠستیر Żیـر  ،- دراسة ţاƅة اŠƅزائر - اƅدوƅیة

  .2002اŠƅزائر، 

 :اƃمجƚت اƃعƄمیة  . ت

، -اƗسـباب واƅنتـائş وردود Ÿžـل اƅسیاسـة  -أƅیŦاندو ƅوبیز میŦیا، اƅتدƂžات اƅضŦمة ƅـرأس اƅمـال  .1
 .1999مƆŠة اƅتمویل واƅتنمیة، سبتمبر 

ـــة اƁتصـــادیات شـــمال  ،سیاســـات اƅتţریـــر واƙصـــƜح اƁƛتصـــادي žـــي اŠƅزائـــر، بطـــاƍر Ɔŷـــي .2 ƆŠم
 .2004 اƗول، اŸƅدد ،ŠامŸة اƅشƆف ،إžریƂیا

بŸƆزوز بن Ɔŷي، تƆţیل وتƂییم اƅتŠربة اŠƅزائریـة žـي تţریـر سـŸر اſƅائـدة، مƆŠـة مصـر اƅمŸاصـرة،  .3
 .2004، اƂƅاƍرة، أكتوبر 476-475اŸƅدد 

سـیات žـي ظـل اŸƅوƅمـة، ستثمار اƅمباشر Ɔƅشركات متŸددة اŠƅند بƆŸوج، الآثار اƅمترتبة Ɔŷى اƛبŸƆی .4
 .2002، أكتوبر 03مƆŠة اƆŸƅوم اƙنسانیة، ŠامŸة Ɓسنطینة، اŸƅدد 

دور اƅتطور اƅمـاƅي žـي نŠـاح سیاسـة اƅتţریـر اƅمـاƅي اƅمطبƂـة žـي اƅـدول اƅنامیـة  بƂƆاسم بن Ɯŷل، .5
، مƆŠــــــة اƅبţــــــوث )1990/2011دراســـــة Ɓیاســــــیة ţƅاƅـــــة اƅنظــــــام اƅمـــــاƅي واƅمصــــــرžي اŠƅزائـــــري (

 .2014، دیسمبر 02واƅماƅیة، اŸƅدد اƁƛتصادیة 

 ،04اŸƅـدد  ،مƆŠـة آžـاق اƁƛتصـادیة ،اƙصţƜات اƅمصرžیة žي اŠƅزائـر ،بƎƆاشمي ŠیƅƜي طارق .6
 .Š 2005انſي، اŠƅزائر، اƅبƆیدة ،ŠامŸة سŸد دƆţب

ومایكــل موســى، صــندوق اƅنƂــد اƅــدوƅي وتţریــر ţســاب رأس اƅمــال، مƆŠــة اƅتمویــل  بیــار اشــتنŠرین .7
 .1998واƅتنمیة، واشنطن، دیسمبر 

ـــدوƅرة، مƆŠـــة  .8 ƅصـــرف واƅر اŸـــول ســـţ ـــدلŠƅمـــوال واƗات رؤوس اƂžتـــد ŶـــŠـــرون، تراŦرمـــو وآƆویŠ
 .1999اƅتمویل واƅتنمیة، سبتمبر 

9. şــƎائــدة نſƅار اŸــورانس، أســƅ ــران وبرنــاردƎــي مƆŷ ســنţ  ــوانŠ ،تنمیــةƅتمویــل واƅــة اƆŠــا، مƍریرţتƅ
1997. 

وأثرƍـــا ) اƅمــƜءة اƅمصــرžیة(ƆŦیــل مţمــد اƅشـــماع، مƂــررات Šƅنــة بـــال ţــول كſایــة رأس اƅمـــال  .10
 .Ɔŷ1991ى اƅمصارف اŸƅربیة، اتţاد اƅمصارف اŸƅربیة، 

 دوناƅـــد ماثیســــون وآŦــــرون، اƗزمــــات اƅماƅیــــة žــــي اƗســــواق اƅناشــــئة، مƆŠــــة اƅتمویــــل واƅتنمیــــة، .11

 .1998دیسمبر 
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رمضـــــان Ɔŷـــــي اƅشـــــراح ومţمـــــد ســـــŸید اƅشـــــریف، اŸƅوƅمـــــة واƅبنـــــوك اƙســـــƜمیة، مƆŠـــــة آžـــــاق  .12
 .2002، 90اƁتصادیة، اŸƅدد 

 .1994سŸید اƅنŠار، اƅسیاسات اƅماƅیة وأسواق اƅمال، صندوق اƅنƂد اŸƅربي، اƂƅاƍرة،  .13

14.   şبرنـــــامƅ یـــــةƆكƅتصـــــادیة اƁƛسیاســـــات اƅي، مـــــدى تناســـــق اƆســـــŸƅیـــــوب اƎح ســـــیف مƜصـــــƙا
Ɓتصــاد، اƅیمنیــة، مƆŠــة كƆیــة اƅتŠــارة واƛ اƁƛتصــادي وأثرƍــا Ɔŷــى اƅنمــو اƁƛتصــادي žــي اŠƅمƎوریــة

 .2002، ومارس 2001، سبتمبر 13و Š12امŸة صنŸاء، اŸƅدد 

ســـیم كاراكـــاداج، ومایكـــل تـــایƆور، نţـــو مŸیـــار مصـــرžي ŷـــاƅمي Šدیـــد، مƂترţـــات Šƅنـــة بـــازل،  .15
 .2000مƆŠة اƅتمویل واƅتنمیة، دیسمبر 

مƆŠـة اƅتمویـل  ،مƂترţـات Šƅنـة بـازل ،مŸیار مصرžي Šدید نţو ،سیم كاركاداج ومایكل تایƆور .16
 .2000دیسمبر  ،واƅتنمیة

صــاŢƅ متــوƅي ومنیــر راشــد، تţریــر ţســاب رأس اƅمــال žــي Šنــوبي اƅبţــر اƗبــیض اƅمتوســط،  .17
 .1998مƆŠة اƅتمویل واƅتنمیة، دیسمبر 

اƅتطـور اƅنƂـدي žـي اƅنمـو اƁƛتصـادي žـي اƗردن، طاƅب ŷـوض وماƅـك یاسـین اƅمţـادین، أثـر  .18
 .2011، 2، اŸƅدد 38مƆŠة اƆŸƅوم اƙداریة، اƅمƆŠد 

دراسة ţاƅـة اŠƅزائـر ŦـƜل اſƅتـرة –طیبة ŷبد اŸƅزیز، أثر اƛنſتاح اƅماƅي žي اƅنمو اƁƛتصادي  .19
، 56-55، مƆŠة بţوث اƁتصادیة ŷربیة، مركز دراسـات اƅوţـدة اŸƅربیـة، اŸƅـدد -1990-2009
2011. 

، سƆسـƆة -اƅنظریـة واƅتطبیـق-Ɔŷي توžیق صـادق وآŦـرون، اƅسیاسـة اƅنƂدیـة žـي اƅـدول اŸƅربیـة  .20
 .1996، أبوظبي، Ƃ2د اŸƅربي، اŸƅددبţوث ومناƁشات ƂƆţات ŷمل، صندوق اƅن

مــاƅكوم نایــت، اƅــدول اƅنامیــة واƅتــي تمــر بمرƆţــة انتƂــال وتواŠــƌ اŸƅوƅمــة اƅماƅیــة، مƆŠــة اƅتمویــل  .21
 .Š1999وان واƅتنمیة، 

مانوییـــل Żیتیـــان، تـــأثیر اƅتـــدƂžات اƅماƅیـــة اŸƅاƅمیـــة Ɔŷـــى اƅسیاســـة اƁƛتصـــادیة، مƆŠـــة اƅتمویـــل  .22
 .1999واƅتنمیة، مارس 

ــى وآŦــــرون، تſŦیــــف ţــــدة اƅتƆƂبــــات žــــي تــــدžق رؤوس اƗمــــوال إƅــــى اƁتصــــادیات  .23 مایكــــل موســ
 .1999اƗسواق اƅناشئة، مƆŠة اƅتمویل واƅتنمیة، سبتمبر 

 .ž ،2004یſري 244اتţاد اƅمصارف اŸƅربیة، اŸƅدد  مƆŠة .24

 .2004نوžمبر /مƆŠة بŸثة اŠƆƅنة اƗوروبیة باŠƅزائر، اŸƅدد اƅرابŶ، أكتوبر .25
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اƂƅطــاع اƅمــاƅي žــي اƅبƆــدان اŸƅربیــة وتţــدیات اƅمرƆţــة اƅمƂبƆــة، صــندوق اƅنƂــد  مţمــد اſƅنــیش، .26
ƅربي،اŸ  ،2000أبو ظبي. 

دراســـة ţاƅـــة –، مبــررات ودواžـــŶ اƅتوŠـــƌ اţƅــدیث Ɨنظمـــة اƅصـــرف اƅدوƅیــة مţمــد أمـــین بربـــري .27
، ŠامŸــــة Ɓاصــــدي مربــــاح، ورƆƁــــة، 09، مƆŠــــة اƅباţــــث، اŸƅــــدد -ســــŸر صــــرف اƅــــدینار اŠƅزائــــري

 .2011اŠƅزائر، 

مţمــد بــن بوزیــان وŷبــد اţƅمیــد Ŧƅــدیمي، تżیــرات ســŸر اƅــنſط واƛســتƂرار اƅنƂــدي žــي اŠƅزائــر  .28
 .2012، 02، مƆŠة أداء اƅمؤسسات اŠƅزائریة، اŸƅدد )ةدراسة تƆţیƆیة وƁیاسی(

، تţوƛت اƁƛتصاد اŠƅزائري برنامş اƅتŸدیل اƎƅیكƆي ومدى انŸكاسـƆŷ ƌـى مسـتوى مţمد راتول .29
 .2001، 23اƅمŸامƜت مŶ اŦƅارج، مƆŠة بţوث اƁتصادیة ŷربیة، اŸƅدد 

30. ţتƅــــل بـــین اŠƗـــة اƆــــة طویƁƜŸƅمانـــة، اţ ـــزو وكمــــالŸمـــد زكریـــا بــــن مţنمــــو مƅي واƅمـــاƅریــــر ا
، مƂاربــة Ɓیاســیة، مƆŠــة اƅتواصــل žــي اƁƛتصــاد واƙدارة )2010-1970(اƁƛتصــادي žــي اŠƅزائــر 

  .2013، سبتمبر 35واƂƅانون، اŸƅدد 

مƆŠـة اƅدراسـات اƅماƅیـة  ،Šƅنـة بـازل بـین اƅتوƎŠـات اƂƅدیمـة واţƅدیثـة ،مţمود ŷبد اƅسƜم ŷمر .31
 .Š 1996انſي ،واƅمصرžیة

مصـطſى مţمـد اŸƅبـد االله وآŦـرون، اƙصــţƜات اƁƛتصـادیة وسیاسـة اŦƅوصصـة žـي اƅبƆــدان  .32
 .Ÿ1999ة اƗوƅى، بدراسات اƅوţدة اŸƅربیة، بیروت، اƅط اŸƅربیة، مركز

نــاŠي اƅتــوني، اƙصــƜح اƅمصــرžي، سƆســة Šســـر اƅتنمیــة، مƎŸــد اƅتŦطــیط اŸƅربــي باƅكویـــت،  .33
 .2003، ماي 17اŸƅدد 

34. ƜƂشاد، استţ ارضة،نبیلŸمƅتأیید واƅمركزیة بین اƅبنوك اƅیة اƅ ـةƆŠربیـة،  مŸƅمصـارف اƅـاد اţات
 .1997 ،بیروت

ندیم اţƅق، دوناƅد ماثیسـون وسـونیل شـارما، أسـباب تـدžق رؤوس اƗمـوال واسـتŠابة اƅسیاسـات  .35
 .1997اƅمناسبة، مƆŠة اƅتمویل واƅتنمیة، مارس 

žـــي اƅسیاســـة اƅنƂدیـــة، مƆŠـــة اƅتمویـــل  وƅیـــام اƅكســـندر وآŦـــرون، اســـتŦدام أدوات Żیـــر مباشـــرة .36
 .1996مارس  ،واƅتنمیة

 :ومƄتƀیات بحوث ودراسات وتƀاریر  . ث

، 2011أţمــد ţمیـــد اƅطـــایر، ƂƆţـــة نƂاشـــیة بŸنـــوان نظــرة مســـتƂبƆیة ƆƅمشـــƎد اƁƛتصـــادي žـــي دبـــي  .1
 .2011مارس 
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دراسـة ţاƅــة (سـید أţمــد، اƅتţریـر اƅمــاƅي وأثـرƆŷ Ƌــى اƅنمـو اƁƛتصــادي  بـن بوزیــان مţمـد وشــكوري .2
 .، بشار2005، مƆتƂى اƅمنظومة اƅبنكیة žي ظل اƅتţوƛت اƁƛتصادیة واƂƅانوني، أžریل )اŠƅزائر

 .Š2007وان اƅتطور اƁƛتصادي واƅنƂدي ŠƆƅزائر،  2006بنك اŠƅزائر، اƅتƂریر اƅسنوي  .3

 .2009سبتمبر اƅتطور اƁƛتصادي واƅنƂدي ŠƆƅزائر،  2008ي بنك اŠƅزائر، اƅتƂریر اƅسنو  .4

 .2011، أكتوبر اƅتطور اƁƛتصادي واƅنƂدي ŠƆƅزائر 2010 بنك اŠƅزائر، اƅتƂریر اƅسنوي .5

 .2014، أكتوبر اƅتطور اƁƛتصادي واƅنƂدي ŠƆƅزائر 2013بنك اŠƅزائر، اƅتƂریر اƅسنوي  .6

 .Š 2015ویƆیةاƅتطور اƁƛتصادي واƅنƂدي ŠƆƅزائر،  2014بنك اŠƅزائر، اƅتƂریر اƅسنوي  .7

  .2015، دیسمبر 32بنك اŠƅزائر، اƅنشرة اţƙصائیة اƅثƜثیة، رƁم  .8

بنــك اŠƅزائــر، نشــریة إţصــائیة ƅبنــك اŠƅزائــر، سƆســƆة Ŧاصــة متƂƆŸــة بإţصــائیات ماضــیة ƅســنوات  .9
 .Š ،2012وان 1964-2011

 .1985نمیة žي اŸƅاƅم، واƅتŸمیر، تƂریر ŷن اƅت ƚƅنشاءاƅبنك اƅدوƅي  .10

 .1989 ،وƅي، تƂریر ŷن اƅتنمیة žي اŸƅاƅماƅبنك اƅد .11

ـــدوƅي، كƆیـــة اƙدارة  .12 ƅتصـــاد اƁƛـــي اž نتـــاج، دروسƙوامـــل اŸƅ یـــةƅدوƅركـــة اţƅمـــرزوق، اƅـــد اƅاŦ
 .واƁƛتصاد، Ɓسم اƆŸƅوم اƅماƅیة واƅنƂدیة، ŠامŸة بابل، دون سنة نشر

 .2010اƅماƅیة، اتſاƁیة بازل نƆŷ şƎمي، أبţاث اƁتصادیة، اƅسŸودیة، أكتوبر  اƅراţŠي .13

صــندوق اƅنƂــد اƅــدوƅي، دورة ŷــن تصــţیŢ اƁƛتصــاد اƅكƆــي وƁضــایا اƂƅطــاع اƅمــاƅي، واشــنطن،  .14
 .2000أžریل 

ŷطیــوي ســـمیرة، اŸƅوƅمــة وآثارƍـــا اƁƛتصـــادیة Ɔŷــى اƎŠƅـــاز اƅمصـــرžي، مداƆŦــة مƂدمـــة ضـــمن  .15
نــــوžمبر  Ɨ05-06ول ţــــول اƅنظــــام اƅمصــــرžي اŠƅزائـــري واƁــــŶ وآžــــاق، Ɓاƅمــــة، اƅمƆتƂـــى اƅــــوطني ا

2001. 

ţـــول إشــكاƅیة إصـــƜح ŷناصـــر اƅمنظومـــة  ، تƂریـــراƅمƆŠــس اƅـــوطني اƁƛتصـــادي واŠƛتمــاŷي .16
 2000، اŠƅزائر، 2000سنة ƅاƅمصرžیة، اƅسداسي اƗول 

ــــوطني اƁƛتصــــادي واŠƛتمــــاŷي .17 ƅــــس ا ƆŠمƅتصــــادي ،اƁƛظــــرف اƅــــول اţ ریــــرƂي  تŷتمــــاŠƛوا
 .1998 اŠƅزائر، نوžمبر ،12اƅدورة  ،Ɔƅ1998سداسي اƗول ƅسنة 

 ،ţول نظـرة ŷـن اƅسیاسـة اƅنƂدیـة žـي اŠƅزائـرتƂریر  ،اƅمƆŠس اƅوطني اƁƛتصادي واŠƛتماŷي .18
 .Š2005ویƆیة 
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دارة أســŸار اƅصــرف žــي اŠƅزائــر، ورƁــة  .19 مţمــود ţمیــدات وƆŦیƆــي كــریم زیــن اƅــدین، سیاســات وإ
دارة أسـŸار اƅصـرف žـي اƅبƆـدان اŸƅربیـة،  بţثیة مƂدمة ضمن ندوة صندوق اƅنƂد اŸƅربي سیاسات وإ
أبــو ظبــي، تţریــر Ɔŷــي توžیــق صــادق وآŦــرون، سƆســƆة بţــوث ومناƁشــات ƂƆţــات اŸƅمــل، اŸƅــدد 

 .1997 اƅثاƅث، سبتمبر

مţمد žضل مţƆم، ƁƜŷة ŷرض اƅنƂد باƅتſرع اƅمصـرžي، دراسـة Ɓیاسـیة تƆţیƆیـة ţاƅـة اƗردن،  .20
 .Š2007مŸیة اƅبنوك اƗردنیة، 

 .2014مؤتمر اƗمم اƅمتţدة ƆƅتŠارة واƅتنمیة اƗونكتاد، تƂریر اƛستثمار اŸƅاƅمي،  .21

 .2010ثمار اŸƅاƅمي، مؤتمر اƗمم اƅمتţدة ƆƅتŠارة واƅتنمیة اƗونكتاد، تƂریر اƛست .22

رţماني موسى ومسمش نŠاة، وضŸیة اƅنظام اƅمصرžي اŠƅزائري žي ظل برنامş اƙصƜح  .23
 –اƎƅیكƆي، مداƆŦة مƂدمة žي اƅمƆتƂى اƅوطني ţول اƅمنظومة اƅمصرžیة žي اſƅƗیة اƅثاƅثة 

 .، ŠامŸة ŠیŠل07/06/2005- 06تƂنیات، یومي  –مŦاطر  –مناžسة 

اƅماƅي واƅنمو اƁƛتصادي دراسة ţاƅة اƗردن، ندوة ţول تطور اƂƅطاع زیاد žریز، اƅتطور  .24
 .، أبو ظبي2003دیسمبر  07/08اƅماƅي واƅنمو اƁƛتصادي، 

 :الأوامر واƃمراسیم واƃمواد  . ج

ــــــاریť  10-90اƅمŸــــــدل واƅمــــــتمم ƂƆƅــــــانون  01/01 اƗمــــــر .1 ــــــق باƅنƂــــــد واƂƅــــــرض اƅصــــــادر بت ƆŸمتƅا
ــــــــــة، اŸƅــــــــــدد 27/02/2001 ــــــــــة اŠƅزائری ــــــــــدة اƅرســــــــــمیة ŠƆƅمƎوری ، اƅصــــــــــادرة بتــــــــــاریť 14، اŠƅری
28/02/2001. 

اƅمتƆŸـــــق باƅنƂــــــد واƂƅــــــرض اƅصــــــادر بتــــــاریť  10-90اƅمŸــــــدل واƅمــــــتمم ƂƆƅــــــانون  03-11اƗمـــــر  .2
ــــــــــدة ا26/08/2003 ــــــــــة، اŸƅــــــــــدد ، اŠƅری ــــــــــة اŠƅزائری ، اƅصــــــــــادرة بتــــــــــاریƅ52 ťرســــــــــمیة ŠƆƅمƎوری
27/08/2003. 

اƅمتƆŸــــــق باƅمناžســــــة، اŠƅریــــــدة اƅرســــــمیة  Š2003ویƆیــــــة  19اƅمــــــؤرخ žــــــي  03-03اƗمــــــر رƁــــــم  .3
 .Š2003ویƆیة  20، اƅصادرة بتاریŠƆƅ43 ťمƎوریة اŠƅزائریة ، اŸƅدد 

ناžسة، اŠƅریدة اƅرسـمیة ŠƆƅمƎوریـة اƅمتƆŸق باƅم Š1995انſي  25اƅمؤرخ žي  06-95اƗمر رƁم  .4
 .ž1995یſري  22، اƅصادرة بتاریť 9اŠƅزائریة، اŸƅدد 

ــــة، اŸƅــــدد  10-90اƂƅــــانون  .5 ــــة اŠƅزائری ــــق باƅنƂــــد واƂƅــــرض، اŠƅریــــدة اƅرســــمیة ŠƆƅمƎوری ƆŸمتƅ16ا ،
 ťصادرة بتاریƅ18/04/1990ا 
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اƅمتƆŸق باƗسـŸار، اŠƅریـدة اƅرسـمیة ŠƆƅمƎوریـة  Š 1989ویƆیة 5اƅمؤرخ žي  12-89اƂƅانون رƁم  .6
 .Š1989ویƆیة  19، اƅصادرة بتاریť 29اŠƅزائریة، ŷدد 

، اƅمتƂƆŸــــة بتţدیــــد Ɓواŷــــد 29/11/1994اƅمؤرŦــــة žــــي  94-74مــــن اƅتƆŸیمــــة رƁــــم  03اƅمــــادة  .7
  .اţƅیطة واţƅذر

رســـــمیة ŠƆƅمƎوریـــــة اŠƅریـــــدة اƅ اƅمتƆŸـــــق باƅبنـــــك واƂƅـــــرض، 12-86مـــــن اƂƅـــــانون رƁـــــم  11اƅمــــادة  .8
 .1426، ص 20/08/1986اƅصادر بتاریť  ،34اŸƅدد  ،اŠƅزائریة

، اƅمتƆŸـــــق باƅنƂـــــد واƂƅـــــرض، اŠƅریـــــدة اƅرســـــمیة 10-90مـــــن Ɓـــــانون اƅنƂـــــد واƂƅـــــرض  137اƅمـــــادة  .9
 .18/04/1990، اƅصادرة بتاریŠƆƅ16 ťمƎوریة اŠƅزائریة، اŸƅدد 

اŠƅریـــدة اƅرســـمیة ŠƆƅمƎوریـــة  ،ƂƅـــرضاƅمتƆŸـــق باƅبنـــك وا 12-86رƁـــم Ƃـــانون اƅمـــن  15اƅمـــادة  .10
 .1427-1426، ص ص 20/08/1986اƅصادر بتاریť  ،34اŸƅدد  ،اŠƅزائریة

اŠƅریـــدة اƅرســـمیة ŠƆƅمƎوریـــة  ،اƅمتƆŸـــق باƅبنـــك واƂƅـــرض 12-86مـــن اƂƅـــانون رƁـــم  17اƅمـــادة  .11
 .1427ص  ،20/08/1986اƅصادر بتاریť  ،34اŸƅدد  ،اŠƅزائریة

اŠƅریـــدة اƅرســـمیة ŠƆƅمƎوریـــة  ،12اƅمتƆŸـــق باƅنƂـــد واƂƅـــرض -86 مـــن اƂƅـــانون رƁـــم 19اƅمـــادة  .12
 .1427، ص 20/08/1986اƅصادر بتاریť  ،34اŸƅدد  ،اŠƅزائریة

-08اƅمرسوم اƅتشریŸي رƁم  .13  -75اƅمŸدل واƅمتمم Ƙƅمـر رƁـم 1993أžریل  25اƅمؤرخ žي  93

ــــة  1975ســــبتمبر  26اƅمــــؤرخ žــــي  59 اƅمتضــــمن اƂƅــــانون اƅتŠــــاري، اŠƅریــــدة اƅرســــمیة ŠƆƅمƎوری
 .1993أžریل  25، اƅصادر بتاریť  27اŠƅزائریة، اŸƅدد 

-10اƅمرســـوم اƅتشـــریŸي رƁـــم  .14 ، اŠƅریـــدة اƅرســـمیة ŠƆƅمƎوریـــة 1993مـــاي  23اƅمـــؤرخ žـــي  93
 .1993ماي  23اƅصادر بتاریť ، 34اŠƅزائریة، اŸƅدد 

اŠƅریـــدة اƅرســـمیة ŠƆƅمƎوریـــة اŠƅزائریـــة، ، 30/04/1985اƅمـــؤرخ žـــي  85-85اƅمرســـوم رƁـــم  .15
 .01/05/1985اƅصادر بتاریť  ،19 اŸƅدد

اƅمتƆŸـــق باƅنƂـــد  ƂƆ90-10ـــانون ƅتمم اƅمـــŸـــدل اƅم 01-01مـــن اƗمـــر  10واƅمـــادة  03 اƅمـــادة .16
 .28/02/2001اƅصادرة تاریť  ،14اŸƅدد  ،اŠƅزائریةاŠƅریدة اƅرسمیة ŠƆƅمƎوریة  ض،واƂƅر 

اƅمتƆŸـــق باƅنƂـــد واƂƅـــرض  10-90اƅمŸـــدل واƅمـــتمم ƂƆƅـــانون ، 03-11مـــن اƗمـــر  18اƅمـــادة  .17
 ťــــاری ــــة، اŸƅــــدد 26/08/2003اƅصــــادر بت ــــة اŠƅزائری ــــدة اƅرســــمیة ŠƆƅمƎوری ، اƅصــــادرة 52، اŠƅری

 ť27/08/2003بتاری.  
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، 09اƅمŸدƅـــة واƅمتممـــة Ɔƅمـــواد  2010أوت  26خ žـــي اƅمـــؤر  04-10مـــن اƗمـــر  02اƅمــادة   .18
اƅمتƆŸـــــق باƅنƂـــــد واƂƅـــــرض، اŠƅریـــــدة  2003أوت  26اƅمـــــؤرخ žـــــي  03-11مـــــن اƗمـــــر  32،35

 .2010سبتمبر  01، اƅصادر بتاریť 50اƅرسمیة ŠƆƅمƎوریة اŠƅزائریة، اŸƅدد 

 :اƃمواſع الإƃكترونیة  . ح

ţســـین، دراســـة ţـــول سیاســـات اƅتصـــţیŢ اƎƅیكƆـــي، مـــن كتـــاب اƅسیاســـات اŸƅامـــة، دار اƅمنƎـــل  ƆŦیـــل .1
، موƁـŦ Ŷـاص Ɔƅدراسـات واƗبţـاث، مـن مţـرك 4/2/2011، منشـورة بتـاریť 2006اƆƅبناني، بیروت، 

 www.google.com: اƅبţث

: ، مـن موƁـŶ اƗنترنـت2003، مـاي 17 اƅمصرžي، اŸƅـدد اƅمƎŸد اŸƅربي ƆƅتŦطیط باƅكویت، اƙصƜح .2

www.arab-api.org/develop_bridge17.pdf 

3. ŶـــــƁموƅي، مـــــن اƅـــــدوƅـــــد اƂنƅـــــى صـــــندوق اƅزائـــــر إŠƅـــــوء اŠƅمدیونیـــــة وƅم، أزمـــــة اƜســـــƅبـــــد اŷ يžــــوƆŦم :

www.sarambite.info/exp209.rar   

4.  ťشـــروق بتـــاریƅریـــدة اŠ ،ـــارةŠتƅة واŷصـــناƆƅ زائریـــةŠƅـــة اžرżƅرئـــیس ا  Ţمتـــاح 16/04/2008تصـــری ،
ŶƁموƅى اƆŷ: http://www.djazairess.com/echorouk/2721 

5. ŶƁموƅى اƆŷ زائرŠƅصاء باţƚƅ وطنيƅدیوان اƅا    :www.ons.dz 

ţــاكمي بــوſţص، مســیرة اƁƛتصــاد اŠƅزائــري وأثرƍــا Ɔŷــى اƅنمــو اƁƛتصــادي، مƆŠــة اƆŸƅــوم اƙنســانیة،  .6
 Ɔŷ ، :www.ulum.nlى اƅموŠ ،2007ŶƁانſي 32اŸƅدد 

7. ŶƁموƅى اƆŷ یةƅماƅوزارة ا: www.mf.gov.dz 

 :Ɔŷى موŶƁ 2008و  2003و 2002اƅتƂریر اƅسنوي ƅسنوات  ،بنك اŠƅزائر .8

 www.bank-of-algeria.dz  

ــــدة اƍƗــــرام اƅمصــــریة ،ţــــازم اƅبــــبƜوي .9 ــــاریŠ ťری مســــتŦرج اƅكترونــــي مــــن  ،25/2/2001 اƅصــــادرة بت
ƛنتاŶƁى موƆŷ رنت: www.hazembeblawi.com 

10. http://www.sgbv.dz/ar/?page=rubrique&mod=154    

  :واƃمراجع باƄƃغة اƃفرنسیةſائمة اƃمصادر  -ثانیا

A-  Les livres : 

1. Abdelkrim Harchaoui, Analyse dynamique de l’équilibre et des modes de financement de 
l’entreprise national, OPU, Alger, 1987. 

2. Abderrahmane Mebtoul, l’Algérie face aux défis de la mondialisation: reformes 
économiques et privatisation, OPU, Alger, 2002. 

3. Allégret jean-pierre, Pascale le merrer, Economie de la mondialisation opportunités et 

fractures, Boeck et larcier, Bruxelles, 2007. 
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4. Ammar Belhimer, La dette extérieure de l’Algérie, Casbah édition, Alger, 1998. 
5. Baptiste vente, Libéralisation financière et développement économique, Université paris 

IX, Dauphline, 2002. 
6. Ammour Benhalima, Monnaie et régulation monétaire, édition Dahleb, Alger, 1997. 
7. B.Guendouzi, Relations économiques internationale, éd El maarifa, Alger, 1998. 
8. Barzidi Nachida, Le monopole de l’état sur le commerce extérieur, OPU, Alger, 1995. 
9. Benisaad Hocine, La reforme economique en Algerie, OPU, Alger, 1991. 
10. Besson Jean-Louis, Monnaie et finance, Alger, OPU, 1993. 
11. Boumediane J et Siala F, évolution du système monétaire et financier tunisien vers une 

nouvelle régulation, Revue tunisienne d’economie N008, 2000. 
12. C.Duflaux, Michelin, La balance de paiments, Economica, Paris, 1994. 
13. David Begg, Macroéconomie, édition International, Paris, 1994. 
14. Gilles Godin, Les Opérations Bancaires et leur fondements économiques, édition Dunob, 

Paris, 1998 
15. Eugene A-Diulio, Macroéconomie, Tradition  par George Loudiére, Mc Graw Hill, Paris, 

1993. 
16. Françoise Renversez, Eléments d’analyse monétaire, Editions Dalloz, Paris, 1995. 
17. M.E Benissad, Essais d’analyse monétaire avec référence à l’Algérie, OPU, Alger, 1975. 
18. Michel Dévoluy, Théorie Macroéconomique: fondements et controverses, Masson 

Editeur, Paris, 1993. 
19. Patate (Jean-Pierre), Monnaie, institution financières et politique monétaire, Paris, 5eme  

édition, 1993. 
20. Philippe D’arvisen et Jean Pierre petit, Economie international la place des banque 

(Broché), Paris, Dunod, 1990. 
21. Philippe d’Arvisenet et Jean-Pierre Ptite, économie internationale - la place des banque -, 

éd Dunod,  paris, 1999. 
22. Philippe Garsualtet & Stéphane Priami, La banque fonctionnement et stratégie, 

Economica, Paris, 1995. 

23. Smida M, La libéralisation partielle du taux d’intérêt en Tunisie, Revue Tunisienne 
d’economie et de gestion, Université Tunisie de Oxford, 2002. 

24. Tremblay Rodrigue, Macro-économique modern théories et réalité, édition vivantes, 
Canada, 1992. 

25. Yves simon et Samir Mannai,"Techniques Financières Internationales",7ème éd , 
Économica, Paris, 2002. 

B-  Les rapports, les bulletins, les reveux, et les études : 

1. Anne  Marie Alkabas, Edouard Bourcilu et Bruno  Valertinas , " Les nouvelles formes de 
l’IDE ", Revue  problème économique , N° 2660  du 12Avril 2000, Paris, 2000. 

2. Ayachi Fethi, Intégration Financière Le Maghreb l’Union Européenne, cas de la Tunisie 
et du Maroc 1ere rencontre euro méditerranéenne, Université TUNIS 3, Projet CMCU 
NO95F0610, Septembre 1998. 

3. Ben gamra saoussen et Clèvenot mickaël, Libéralisation financière et crise bancaires 
dans les pays émergents, La prégnance du rôle des institutions, Université Paris XIII, 
2005. 



-214 - 

4. Bulletin de la banque de France «banque centrale» : A quoi servent elles ? Problèmes 
économique N°2647 du 12/01/2000. 

5. Cem karacadag, Rupa duttagupta, Gilda Fernandez et shogo ishili, Des taux fixes aux 
taux flottants: une aventure a tenter, revue du finance et développement, Décembre 2004. 

6. Couder Virginie, La transmission de la politique monétaire dans les pays européens, 
lettre du CEPIL, mars 1996. 

7. Dib said, L'évolution de la réglementation bancaire algérienne depuis la promulgation de 
la loi sur la monnaie et le crédit, Média bank, N048, juin/juillet 2000. 

8. Guide de COSOB, guide de l’introduction, 1997. 
9. Lalali Rachid, Impact de la libéralisation financière sur l’efficacité du système de 

l’intermédiation financière en Algérie, colloque nationale n02, Le system bancaire à 
altérations juridiques et économique, Bechar, 24-25 avril 2006. 

10. Media Bank ; N0 40/ 64/ 70. 
11. Mishkin Fréderic, Les canaux de transmission monétaire, typologie et mesure, Bulletin 

de la banque de France, Mars 1996. 
12. Mouldi djelassi et Zmami mourad, La libéralisation Financière peut –elle augmenter ou 

réduire l’épargne? Une analyse de l’expérience Tunisienne, document de recherche N° 
2005 11 laboratoire d’économie d’Orléans, 2004. 

13. OCDE, Définition des références dételle des Investissements Internationaux, Paris, 1983. 

  :ſائمة اƃمصادر واƃمراجع باƄƃغة الإنجƄیزیة - ثاƃثا

A-  Books : 

1. B.Herrich & C.P. Kindlebarger, Economic development, Mc Graw-hill Book company, 
London, 1985. 

2.  D. Kamerschen, E. Klise, Money and Banking, London, South Western Co ,1976. 
3.  L.Ritter, W. Silber, Money, London, Basic books,1973. 
4. Michael Klein and Giovanni Olivei, Capital account liberalization, financial depth and 

economic growth, NBER Working Paper, no. 7384, October 1999, Revised November 
2005. 

5. P.Einzig, Monetary policy, Ends and Means, penguin Books,The middlesex, 1964. 
6. Robert G. King and Ross Levine (1993a), Finance and growth : Schumpeter may be 

right, Working Papers WPS 1083 ,center for economic policy research, Financial Policy 
and Systems, Country Economics Departmen, The World Bank, February 1993. 

7. Robert G. King and Ross Levine (1993b), Finance, entrepreneurship, and growth: Theory 
and evidence, Journal of Monetary Economics, vol 32, North-Holland 1993. 

8. Robert G. King and Ross Levine (1993c), Financial intermediation and economic 
development, In Financial Intermediation in the Construction of Europe, Editions: Colin 
Mayer and Xavier Vives, London: Center for economic policy research, 1993. 

9. Ross Levine (1997), Financial development and economic growth: Views and agenda, 
Journal of  Economic Literature, Jun 1997. 

B-   Reviews and reports : 

1. IMF, World Economic out look, April 2012. 
2. J.Williamson and M.Mahar, Review of financial liberalization South Asia region,Internal 

discussion paper, No 171, World Bank, 1998. 



-215 - 

3. Jan Kregel, Capital Flows Globalisation of Production and Financing Development, 
Unctad Review, New York and Geneva, 1994. 

4. UNCTAD, World Investment Report 2010. 
5. UNCTAD, World Investment Report 2012. 
6. UNCTAD, World Investment Report 2014. 
7. UNCTAD, World Investment Report 2015. 

 


