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    $قتصاد النقدي و الما�� المعمق

  ا�)زء $ول 

 



  أنظمة تمو*ل $قتصاد: ل $و الفصل 

  النظام الما��: المطلب 0ول 

/افة  و6شمل 4ـذه ال0يا/ل المؤسسية تجمع (سواق ومؤسسات  ئتمان ا��تلفة،" �عرف النظام الما	� ع�� أنھ

الما	� من وIتHون النظام  ،"التبادل وحيازة (صول و(دوات المالية ا��تلفة@نتاج،  و<ليات ال=> تتحكم �8 الظروف

  .تنظم وتضبط عملياتھ (سواق والمؤسسات المالية و(دوات المالية ال=> شبكة من

  ا�:دمات 0ساسية لنظام الما�� -اولا 

دور النظام الما	� فيھ  فيھ وHIون ـدا، يتXYايد أ4مية النظام الما	� �8 النظام  قتصادي المعاصر /لما /ان أكPQ 6عق

وحاجة ن لدa`م قـدرة (خ\P لا يقـتصر فقط ع�� التكييف ب\ن (عـوان  قتصادي\ن الذي أكPQ أ4مية، باعتبار 4ذا

طـو كتموIل، بل يؤدي خـدمات أخرى لل شبكة معقدة من (سـواق  القائم ع��ر  قتصاد �8 ظل النظام الما	� المعـولم Iت

طاء، يتوقف أثر4ا �8 تنمية  قتصاد ع�� مدى كفاءة وفعالية ال  مختلف ا�jدمات ال=> وتتمثل نظام �8 تأديةوالوس

  :يؤدa`ا النظام الما	� �8

 تحو*ل الموارد <� الزمن والم>ان:.  

 نظام التعو*ض والدفع.  

 اك <� الموارد وتجزئة الملكيةGHش$.  

 السيولة GKتوف.  

 اطر:Mالمشاركة <� تحمل ا.  

 تجميع ونقل المعلومات. 

  المؤسسات المالية -ثانيا

طاع الم طاعات  ا	� مHانة 4امةيحتل الق وIتفرع بدوره إ	� عدة  ،قتصادي نظام لل (خرى، باعتباره مHوناب\ن الق

  :مؤسسات وفق تصpيف دليل @حصاءات النقدية والمالية

1- �Rشكـل النظام  قتصادي لأي بلـد من مجـموعة من  :التقسيم القطاsتلفة،ي��يتم تجميع0ا  الوحـدات المؤسسية ا

طاعا م الوحـدات المقيمة �8  قتصاد حسب دليل @حصاءات النقدية تضم وحدات متماثلة ا�jصائص، وتقست �8 ق

طاعات المؤسسية التالية 2000والمالية لسنة    :ضمن الق

  المؤسسات المالية؛ •

 اHzjومة العامة؛ •

 الية؛المغ\P المؤسسات  •

 (سر المع|شية؛ •

 .المع|شية ال=> تخدم (سرو 0ادفة للر~ح الغ\P المؤسسات  •

  : وتمثل المؤسسات المالية جزءا 4اما �8 النظام الما	�، وال=> يمكن 6عرIف0ا ع�� أ�`ا مؤسسات تpشط �8

 حيازة (صول المالية مثل القروض و(وراق المالية؛  



 تلفة؛�� قبول الودا�ع والمدخرات بأنواع0ا ا

 طة النقدية؛  تؤدي م0ام السل

 ثمر �8 (وراق المالية؛s6س 

 دمات المالية مثل التأم\ن؛تقدي�jم 6شكيلة من ا 

 منظمة P\ون منظمة أو غH6عمل داخل أسواق قد ت. 

، إذا تمثل ب\ن عار��> (موال وطالب�`اباعتبار4ا حلقة وصل  عنصرا حيوIا �8  قتصادو6عت�P المؤسسات المالية 

  .لHل الوحدات  قتصاديةخصوم0ا وسائل للدفـع والمعاملات، أما أصول0ا ف�> مصدر رئ|��> للائتمان 

من فPYة إ	� أخرى، لذلك نجـد أن دليل ية وتختلف من دولة إ	� أخـرى و تتعدد التصpيفات للمؤسسات المال

نظرا للابتHارات  1984قدم 6عـديلات جديدة لم تكـن موجـودة �8 دليل سنة  )2000(ات النقدية المالية (خ\P@حصاء

طور �سرعة، مما �ستد�� التغي\P �8 �شاط المؤسسات المالية الموجودة لال=> ) التجديد الما	�(المالية  تأقلم مع 4ذه تتت

  . بتHارات، وظ0ور مؤسسات مالية جديدة تتعامل �`ذه (دوات المبتكرة

المؤسسات المالية إ	� ) 1984طبعة (يقسم دليل @حصاءات النقدية والبنكية  :تصUيف المؤسسات المالية -1

  :\ن 4مامجموعت\ن فرعيت

•  VWءالمؤسسات الXYZUالنقود �8  قتصاد باشتقاقوتضم المؤسسات ال=> تقوم : وسائل الدفع <� $قتصاد ت. 

قـبل الXYاما�`ا أو ودا�ع0ا /وسيلة نقـدية ال=> لا تُ الغ\P وتمثل �8 المؤسسات المالية  :المؤسسات المالية 0خرى  •

  .مباشرة للدفع �8  قتصاد

ط طاع المؤسسات المالية �8 دلـيل @حصاءات سنة أعـيد تقـسيم الق طـور 2000اعات الفـرعية لقـ ، ليعكس الت

طاع المؤسسات المالية إ	� وس طاء مالي\ن ومؤسسات مالية الذي حدث �8 المؤسسات، (سـواق و(دوات المالية، وقـسم قـ

  .مساعدة

الوحدات المؤسسية بتدب\P (موال من خلال تكبد �شاط إنتا�� تقوم فيھ "الوساطة المالية ��  :الوساطة المالية -2

�غرض توجيھ 4ذه (موال إ	� وحدات مؤسسية أخرى عن طرIق امتلاك أصول  ،خصوم0ا ع�� حسا�`ا الذا6ي

  ".مالية

طالب   :ي�� بما \ن للأموال، وIتم\Xيقوم الوسيط الما	� بدور الوساطة بالتوسط ب\ن العارض\ن وال

 اص؛تعاقد ع�يمكن أن يقوم بال�jسابھ اzj اماتXYال �  

 اض؛PY6س0يل عمليات @قراض و ق 

  د4ا ع�� مجـرد الوسيط لنقـل (موال لا يتوقف دوره فقطIطبيعة (مـوال ال=> ير P\طيع 6غي ف0و �ست

 ؛)اj¥...ن حيث التارIخ،  ستحقاقم(

 طار طيع أن �عدل 4ذه (خ طار المالية كما �ست طيع أن يتحمل (خ   .�ست

طاع طاع المؤسسات المالية يصنف0ا الدليل إ	� مؤسسات @يداع والمؤسسات الماليةوالق  ات الفرعية لق

  .(خرى 



I – يداعa ة ومؤسسات @يداع (خـرى، بحيث  :مؤسساتIوتضم /ل من البنـك المركزي أو البنـوك المركز

ط§¦ الودا�ع يتعلق بمجموعة من الوحدات ل0ا صفة مشPYكة   :أصبح مص

طة النقدية4و  :لمركزي البنك ا • باzjصول ع�� تقوم حيث  ،النظام الما	�ال=> تمارس الرقابة �8  السل

الودا�ع المستخدمة لأغراض المقاصة ب\ن المؤسسات المالية و@شراف ع�� المؤسسات البنكية، و حتفاظ 

 .باحتياطيات البلاد من النقد وªصداره، والعمل كبنك ل§Hzومة

طاع من جميع المؤسسات المقيمة ال=> تمارس �شHل أسا»�> 4ذا اليتألف : ى مؤسسات aيداع 0خر  • ق

  .الوساطة المالية، وال=> تصدر خصوما مشمولة �8 التعرIف الوط¬> للنقود بمعنا4ا الواسع

طاع الفر�� لمؤسسات @يداع (خرى من دولة إ	� أخرى، باختلاف التعرIف  وتختلف الوحدات المؤسسية للق

د بمعنا4ا الواسع لHل دولة، أي �غض النظر عن /و�`ا تحمل اسم بنك أم لا، فمثلا البنوك ا�jارجية الوط¬> للنقو 

)Offshore ( ،ف النقود بمعنا4ا الواسعIيف0ا ضمن شر/ات @يداع، إذا أصدرت خصوما تندرج تحت 6عرpيتم تص

طاء المالي\ن <خرIن، إذا لم تصدر خصوما تندرج تحت 4ذا    .التعرIفوتصنف ضمن الوس

طاة لمؤسسات @يداع (خرى    :ومن ب\ن المسميات المع

  البنوك التجارIة؛ -

 بنوك (عمال و سsثمار؛ -

 الر4ن العقاري؛و جمعيات  دخار والsسليف، وجمعيات البناء بنوك  دخار،  -

 ئتمان وجمعيات الsسليف العقاري؛اتحادات    -

 البنوك الرIفية والزراعية؛ -

طة المؤسسات الماليةشر/ات إصدار الشيHا -  .ت السياحية ال=> يتمثل عمل0ا (سا»�> �8 أ�ش

II –  تضمن 4ذا الفرع المؤسسات ال=> 6شت :المؤسسات المالية 0خرىIدمات الماليةو�jغل أساسا بإنتاج ا:  

مثل شـر/ات التأم\ن كيانات ذات ·�صية اعتبارIة، تُ  :شرeات التأمKن وصناديق معاشات التقاعد •

اj¥، أما صناديق التقاعـد �� ....ع�� اzjياة، ضد الHوارث، اzjـرIق: رئ|سية توف\P عدة أشHال من التأم\نوظيف¸`ا ال

طن\ن، كما أ�`ا تقوم بمعاملات مالية zjسا�`ا امؤسسات تpشأ لأغراض توف\P منافع التقاعد لفئات محـددة من المو 

 .ا�jاص �8 السوق 

�`ا  وºشمل الpشاط ا�jاص: تأمKن وصناديق التقاعدالوسطاء الماليون fخر*ن ماعدا شرeات ال •

تلقي (موال وªعادة توزºع0ا لغرض آخر غ\P التأم\ن أو توف\P  عتماد للمعاشات التقاعدية، وذلك بتدب\P ع�� 

 \Pمار �8 (وراق المالية، أو التأج(موال عن طرIق قـبول أنـواع من الودا�ع طوIلة (جـل أو متخصصة مثل  سsث

��Iالقروض المورقة ،التمو...¥jا.  

طاء المالي\ن <خرIن   : ما ي�� ومن ب\ن الوحدات المصنفة ضمن الوس

  شر/ات التموIل؛ -

 مجمعات  سsثمار المشPYك؛ -

 ق المالية وتجار (وراق المالية؛ضامنو  كتتاب �8 (ورا -



طية؛ -  الشر/ات الوسي

طاء المشتقات المالية؛ -  وس

طاء الماليون المت -  .خصصون الوس

 طة تتصل اتصالا وثيقا بالوساطة المالية،  :المؤسسات المالية المساعدة تقوم 4ذه المؤسسات بأ�ش

ط¸`ا المالية، أي  ولك½`ا لا تؤدي دور الوسيط، حيث لا �عد تدب\P (موال أو منح  ئتمان zjسا�`ا ا�jاص ضمن أ�ش

وسيط، وªنما تقوم بمجرد تمرIر أوراق مالية أصدرت من  لHي يصبح دور4ابإ�شاء أوراق مالية خاصة �`ا أ�`ا لا تقوم 

  .قبل مؤسسات أخرى 

  :ومن ب\ن المؤسسات المالية المساعدة نجد

  ة العامة وأسواق (وراق المالية؛البورص -

 السماسرة والوكلاء؛ -

 شر/ات الصرافة؛ -

 لتأم\ن ومعاشات التقاعد المساعدة؛شر/ات ا -

  .المؤسسات المساعدة (خرى  -

  

  

  

  

  

  

  

  

  

  

  

  

 

  

  



  تمو*ل $قتصاد  أنظمة :الثاiي الفصل

Pل دائرة 6عت�Iجا الدول  معظم �8 التموIل من مزIل المباشر التموIوالتمو P\عض فإن ذلك ومع المباشر، غ� 

طرة تتم\X  قتصاديات  ال=> المالية و(نظمة  قتصاديات من نوع\ن ب\ن التمي\X جاء 4نا من <خر، ع�� أحد4ما �سي

  .6سود4ا

  نتقال 4ذا طرIقة ال¿¾ز، ولمعرفة وحدات إ	� الفائض وحدات من المالية الموارد لنقل أداة الما	� النظام مثلي

طرق  الفصل 4ذا خلال من سنحاول   من نوع\ن ب\ن نم\X لذلك وتبعا الما	�، النظام ع�P التموIل أشHال إ	� الت

  . قتصاديات

 $قتصادتمو*ل  أنظمة: المطلب $ول 

  سياسات التمو*ل الداخ�k -أولا

طلاقا من طاقة التموIل ا�jاصة بالمؤسسة و�� التموIل الذا6ي ورأس المال العامل وتقوم   يتم التموIل الداخ�� ان

طرق التالية   :المؤسسة بتموIل نفس0ا بال

  .طرق تمو*ل المؤسسة 01: ش>ل رقم

  سسةتموIل المؤ                                                    

  

  

  

  .التنازل عن عناصر (موال  -                    قروض المشاركة -          السندات - 

  .رفع رأس المال -       T .Subordonnésأوراق تا�عة  -                القرض @يجاري  -

  .علاوات ومساعدات -

Source : Jean barreau et jacqueline delahaye, gestion financier, Dunand, Paris, 3 

Ed, 1994, P:351 . 

Iطرق القديمة للتمو أي أن المؤسسة  ل و�� الصورة المتجددة للتموIل،وºعت�P التموIل بالأموال ا�jاصة من ال

  .تمول نفس0ا بمساعدة (ر~اح و حتياطات

ؤشر لمدى نمو قدرة وºعت�P التموIل الذا6ي من أ4م المعاي\P لقياس قدرة المؤسسة ع�� إحداث قيمة، و4و م

المؤسسة ع�� إحداث وتوليد قيمة إضافية �8 أموال0ا ا�jاصة، و/لما زادت قدرة المؤسسة ع�� التموIل الذا6ي /لما زادت 

  .أم\ن نمو  سsثمارات دون ال§¾وء إ	� (طراف ا�jارجيةع�� توليد السيولة وت اية، وقدر�`درجة استقلالي¸`ا المال

  :سية للتموIل الذا6ي نذكر ما ي��ومن ب\ن المزايا (سا

  ة وIزIد من قدر�`ا ع��  ستدانة؛يمنح  ستقلالية المالية للمؤسس •

  ام تHلفة 4ذا النوع من التموIل؛ا�عد •

و4ناك �عض  .سsثمار دون قيود وشروط  ئتمانيsيح 4امش من اzjرIة للمؤسسة عند اختيار    •

طرIقة 8   :� التموIل، من بي½`ا<ثار السلبية نsيجة لاتباع 4ذه ال

  تموIل الذا6ي إ	� ارتفاع (سعار؛قد يؤدي ال •

 (موال ا�jاصة شبھ رأس المال ا�jاص  ستدانة



قد لا يHون 4ناك توافق ب\ن المسا4م\ن والمؤسسة ال=> 6س�É إ	� تدعيم مركز4ا الما	� ع�� حساب  •

  .توزºع (ر~اح

طاقة و4ذا بدوره يتوقف ع ،وºعتمد التموIل الذا6ي ع�� ما يتوافر للمؤسسة من (صول النقدية السائلة �� ال

طرIقة غ\P مباشرة بالظروف السائدة �8  @نتاجية للمؤسسة، كما �عتمد كذلك ع�� أشHال السوق، وIرتبط كذلك ب

 ،السوق النقدية وسوق رأس المال ومدى مرون¸`ا وقدر�`ا ع�� تجميع المدخرات ومعدلات الت�Êم السائدة �8  قتصاد

  :ليةوIتم حساب التموIل الذا6ي وفقا للصيغة التا

  .0ر|اح غGK الموزعة+ المؤونات ذات الطاwع $حتياطي+ مخصصات $sتلاeات =التمو*ل الذاoي

طرIقة الثانية للتموIل عن طرIق (موال ا�jاصة تتمثل �8 الرفع من رأس المال نقدا، حيث يتم  (س0م  عرضوال

من طرف الشر/اء أو العمال أو مسا4م\ن  أو ش0ادات اسsثمار �8 عمليات العرض العمومي للبيع ل§zصول ع�� مبلغ

  .جدد

إمHانية العائلات أو @دارات العمومية ع�� |ش\P إ	� فأما بالpسبة للعائلات و@دارات فإن مف0وم التموIل الذا6ي 

وHIون مصدره بالpسبة للعائلات 4و الدخل، أما بالpسبة  ،تموIل نفس0ا بنفس0ا من خلال ما بحوز�`ا من ادخارات

  .من فائض الم\Xانية ا�zصلةرات العمومية فإن التموIل الداخ�� ا�jاص �`ا يتHون أساسا من موارد4ا ا�jاصة للإدا

  سياسات التمو*ل ا�:ار{� - ثانيا

�ش\P التموIل ا�jار�� إ	� طلب التموIل من (عوان  قتصادي\ن <خرIن، فيمكن للمؤسسات أن تخاطب 

�8 4ذا التموIل العون صاحب اzjاجة للتموIل يHون أمام ور (س0م والسندات، البنوك، المؤسسات المالية، أو إصدا

  :خيارIن

طاء المالي\ن،   تفاق - حيث يتدخل ب\ن أzÍاب ال¿¾ز وعار��> النقود و4نا نتHلم عن (ول يHون مع الوس

  وIل النقدي، حالة @�شاء النقدي؛التم

  .ان �8 السوق الثا�ي التموIل المباشر أي يتواجد (عو  تفاق  -

  :وIنقسم التموIل ا�jار�� إ	� تموIل مباشر وآخر غ\P مباشر

  التمو*ل ا�:ار{� المباشر -1

  :وIمكن أن يأخذ العديد من (شHال

  اوض �8 السوق النقدي؛ قPYاض �8 ذلك بإصدار أوراق مديونية قابلة للتف •

  .وªصدار (س0م )السندات(ق مديونية طوIلة (جل إصدار أورا •

 Pع�ºاب الفائضعوzÍن علاقة مباشرة ب\ن أ �	اب ال¿¾ز �8 السوق دون تدخل أي وسيط ماzÍوأ.  

أي  ،عبارة عن ميHان\Xم للتموIلة المباشرة و4و وºسÎÏ نمط التموIل الذي �عتمد ع�� (سواق المالية بالمالي

zÍاب الفوائض وطاقة عوان أو( ) المؤسسات و@دارات( لتموIلمباشرة ب\ن (عوان أzÍاب اzjاجة لتHون العلاقة 

العائلات، المؤسسات المالية وشر/ات التأم\ن، وIضمن التموIل أساسا عن طرIق (سواق المالية، أي يتم  التموIل

  ).أس0م وسندات(@صدار والتفاوض ع�� القيم المتداولة 

  :ارات العمومية كما ي��وIمكن تصور التموIل المباشر ع�� مستوى /ل المؤسسات  قتصادية، العائلات و@د



طرIقة التموIل المباشر ع�� : التموIل المباشر ع�� مستوى المؤسسات  قتصادية • وIتم (خذ ب

  :مستوI\ن 4ما

 طة حصول0ا ع   �� القروض والsس0يلات @ئتمانية؛بواس

 م0ور لتوظيف مدخراتھ، فيما تصدره من أس0م وسندات¾jطة دعوة ا   .بواس

وذلك عن طرIق القروض المباشرة ال=> تتم ب\ن العائلات أو ب\ن : للعائلاتالتموIل المباشر بالpسبة  •

  .العائلات والمؤسسات

طيع اHzjومة اzjصول ع�� احتياجا�`ا التموIلية خاصة  :لتموIل المباشر للأوراق العموميةا • حيث 6ست

 0يئات المالية والنقدية،\P ال سsثمارIة من خلال القروض ال=> تحصل عل�`ا من طرف العائلات والمؤسسات من غ

ومدد اس¸`لاك مختلفة متباينة تقوم الدولة مقابل ذلك بإصدار سندات متنوعة ومتعددة وذات معدلات فائدة ف

  ./أذونات ا�jزانة

ومما يPYتب عادة ع�� طرIقة التموIل المباشر أ�`ا لا تؤدي إ	� زIادة كمية النقود بمع¬Î عدم زIادة Ð¾م وسائل 

طرة �8 الدفع ف�> تؤدي  طرIقة مسي إ	� تحوIل الفوائض النقدية ب\ن مختلف الوحدات  قتصادية، وªذا /انت 4ذه ال

  .التموIل نتHلم عن اقتصاديات أسواق رؤوس (موال

  مو*ل ا�:ار{� غGK المباشرالت -2

ة ب\ن وجود علاق ض\ن وتقديم0ا للمقPYض\ن، مع عدمقوم الوسيط بتجميع ادخارات المقر وºسÎÏ بالوساطة، حيث ي 

إ	� أzÍاب ال¿¾ز  الفائضب إذا فالوسيط يقوم بدور تحوIل الموارد المالية والنقدية من أzÍاالمقرض والمقPYض، 

طرIقة بالمالية غ\P المباشرة وتفعيل طة  قتصادية �شHل عام، و6سÎÏ 4ذه ال   .اسsثمارات (�ش

طة @�شاء النقدي و4نا نفرق ب\ن الوساطة البنكية حيث يتم التموIل عن طرIق القرض ا لبنHي، وHIون بواس

وºسÎÏ كذلك بالتموIل النقدي، و~\ن الوساطة المالية حيث تتدخل المؤسسات المالية (خرى غ\P المصرفية، ولا يHون 

 ÎÏسºاب ال¿¾ز وzÍأ �	ق @�شاء النقدي حيث يتم تقديم الفوائض المالية للأعوان  قتصادية إIل عن طرI4ذا التمو

  .غ\P النقديبالتموIل 

طرIقة أ4مي¸`ا من أzÍاب الفوائض  ، ا��اطريÒ¾مون عن  سsثمار المباشر نsيجة الذين و6ستمد 4ذه ال

  .وآجال  ستحقاق) معدل الفائدة(فالبنك يحول ا��اطر  م للسيولة،وتفضيل0 ،عدم الثقة

  :ومن أ4م نتائج طرIقة التموIل غ\P المباشر ما ي��

طة  •   كتناز  دخاري إ	� توظيف ادخاري؛ع�� تحوIل  قدرة المؤسسات الوسي

طة  • ع�� مضاعفة Ð¾م القوة الشرائية المقدمة للتوظيف  سsثماري ) المصرفية(قدرة المؤسسات المالية الوسي

طيع النظام البنHي أن يوفر قوة شرائية عن طرIق التوسع  اعتمادا ع�� �سبة معينة من @دخارات النقدية ف|ست

طرإذا /ان  قوة الشرائية للتوظيف  سsثماري نھ أن يوجھ 4ذه الوIمك ،النقدي  4ذا النوع من التموIل 4و المسي

  .�سÎÏ 4ذا  قتصاد باقتصاد  ستدانة

، إذ يمكنھ تجميع موارد مالية بإصدار حقوق المباشرغ\P اzjلقة المركزIة لآلية التموIل �عد الوسيط الما	� 

  ،ي\نكتsب من قـبل المقرض\ن ال½`ائتُ 
ُ
ستكمل بموارد ذات أو يجـذب ودا�ع 4ؤلاء مقابل الXYامات، و4ذه الموارد يمكن أن 6

طاء    .إ�شاؤ4اطبيعة نقـدية يمكن لبعض الوس



وتمارس المؤسسات ال=> تتدخـل �8 4ذا النوع من التمـوIل �شاطات الوساطة ال=> تأخذ شHل\ن إما وساطة 

  : الوسيط �8 /ل م½`مايختلف تدخل حيث ، *سوقية أو وساطة م\Xانية

  :يتعلق (مر بوساطة سوقية عندما يتدخل الوسيط �8 سوق (صول المالية

 ة عند إجراءه @صدار لصاj¦ ز~ون؛بتقرIب /ل من المشPYي والبا�ع �8 حالة السمسرة مقابل عمول •

  ادة البيع مقابل اzjصول ع�� 4امش؛الشراء zjسابھ ا�jاص لإع •

  .الوسيط يPYكز ع�� مستوى تداول (صول، وIرفع سيولة السوق �8 /ل 4ذه اzjالات إس0ام 

م\Xانية بتحوIل مم\Xات (صل الما	�، فالوسيط يقوم �شراء أوراق مالية أولية وIحتفظ ºعمل الوسيط �8 حـالة وساطة و 

الوسيط �8 4ذه فيقوم  ،و�8 المقابل يقوم بإصدارات مختلفة Ø6¾ل �8 جانب ا�jصوم ،�`ا �8 جانب (صول �8 م\Xان|تھ

  .اzjالة بتحوIل ا��اطر من ج0ة وآجال  ستحقاق من ج0ة أخرى 

  :يمكن التمي\X ب\ن نوع\ن من الوساطة و   

  وساطة مالية غGK نقدية – 1.1.2

طالÙ> (موال، وتصدر حقوق  تتـم 4ذه الوساطة بامتلاك المؤسسات لأوراق مالية مقابل تدفق نقدي تقدمھ ل

  وراق مالية ثانوIة 6عرض0ا إ	� عار��> (موال مقابل النقود غ\P نقدية �8 شHل أ

 �Éـصول ع�� الموارد المالية إما بإصدار أس0م وأوراق حـقوق �سz§�8 4ـذه الدائرة ل �	أوراق مالية (الوسيط الما

لذوي ) ة ثانوIةأوراق مالي(مصدرة من ذوي حـاجة التموIل باستعمال مـوارد متحـصل عل�`ا بÚيع أس0م والXYامات ) أولية

طاء تجـاه المقـرض\ن ال½`ائي\ن طـالÙ> (موال باستعمال ودا�ـع، وتمثل الXYامات الوس -طاقة التموIل، أو تقديم قـروض ل

طاء أوراق مالية ثانوIة، و�8 4ذه العملية اال½`ائي\ن ـية والXYامات المقـPYض\ن أوراق مالية أول –أzÍاب الودا�ع تجـاه الوس

  .القروض، ومصدر التموIل 4نا 4و ادخار ما	�Hون الودا�ع تُ 

  النقدية مالية وساطة – 2.2.2

�عتمد مبدأ الوساطة النقدية ع�� قيام الوسيط �شراء أوراق مالية من (عوان ذوي حاجة تموIل مقابل  

ك0ا ف�`ا أي من لا �شار  ، حيث أنھالنقود ال=> لديھ القـدرة ع�� خـلق0ا، وتنفـرد البنوك �عملية خلق نقـود الودا�ع

طاء المقPYض اzjـق zÜ �8ب مبالغ �8  المؤسسات المالية بخلاف البنك المركزي، وsIس¬Î للبنـك 4ذا الدور من خـلال إع

  .حدود قرضھ

وIتلقى البنـك ودا�ع (فراد والمؤسسات، ليقوم بوظيفة @قراض عن طرIق خـلق الودا�ع و�8 4ذه العملية 

  .عكس المؤسسات المالية (خرى أين الودا�ع تHون القروضHون الودا�ع، ع�� القروض تُ 

لم وال=> (موال ال=> تقرض لذوي ال¿¾ز �8 التموIل  وساطة النقدية �عدم تدخل  دخار �8وIتم\X أسلوب ال

  :تجمع من المدخرIن بل �� من إصدار البنك، و4ذا عن طرIق

 ؛شراء سندات حقوق  -

 ؛أوراق مالية أوليةشراء  -

-  XYاصة أو نقود  ،امات من البنك كبديل للنقود للوفاء بالديون تقديم ال�jستعمل �8 ذلك نقوده اºو

  ).النقود المركزIة(البنك المركزي 

  دور الوساطة المالية <� التمو*ل – 2.2



 /ان نتاج وجـود قصور �8 العـلاقة المالية المباشرة ع�� مستوى السـوق الما	� بالإضافة إ	� ظ0ور الوساطة المالية 

طاء للمتعامل\ن من أ4م0ا   :مختلف ا�jدمات ال=> يقدم0ا الوس

يمكن للوسيط الما	� تخفيض عدة أنـواع من التHاليف لا يمكن للمدخر تجنÞ`ا إذا قام مباشرة : تدنية الت>اليف •

 بالتعامل بصفة فردية �8 السـوق الما	�، وقدرتھ ع�� تخـفيض التكـاليف يحـقق من خلال0ا اقتصاديات اßj¾ـم،

طاء من اقتصاديات اßj¾م من خـلال قـدر�`م ع�� تخفيض تHاليف ا�jـدمات المالية، تُ   حيث �ستفيد الوس
َ
Y َجP ُم 

طاء�سÚب أ4مية ا (خ\Pة بانخفاض تHاليف @نتاج 4ذه وقـدر�`م ع�� تخفيض  لمـوارد ال=> يتصرف ف�`ا الوس

  : تتمثل �8 ثلاث أنواع من التHاليفو التHاليف، 

 وماتت>اليف المعل. 

 ت>اليف المعاملات 

 ت>اليف متطلبات السيولة ومخاطر السعر .  

يمكن للوسيط تحوIل أجل استحقاق (وراق المالية، بإصدار أوراق : تحو*ل آجال استحقاق 0صول المالية •

 P\م الكب¾ßjة، وذلك بفضل اIمالية أولية ذات أجـل استحقاق أقل من أجل استحقاق (وراق المالية الثانو

بتقـديم قروض طوIلة (جـل للمقPYض\ن ال½`ائي\ن، و�8  �سمح لھ كتsب\ن �8 (وراق المالية المصدرة، �شHلللم

وذلك أيضا من خلال قدرتھ �8 التعامل مع التغي\P �8 أسعار  مان السيـولة للمقرض\ن ال½`ائي\ن،نفـس الوقت ض

  .دل الفائدة الثابتة قروض ذات معدل متغ\Pالفائدة أو مخـاطر سعر الفائدة بتموIل مثلا بالودا�ع ذات مع

طاء النقدي\ن ع�� : التأثGK <� السياسة النقدية •  إ�شاءيؤثر الوسيط �8 السياسة النقدية من خـلال قـدرة الوس

ن 4ام للمعروض من و~التا	� زIادة Ð¾م المعروض من الكتلة النقدية، فمعروض 4ذه المؤسسات مHو  ،النقـود

طرIق ال=> تؤثر من خلالھ السياسة ثر ع�النقود وال=> تؤ  � معدلات الت�Êم، و~التا	� 6عت�P البنـوك �� ال

طاع الما	� ع��    .قتصاد كHل النقدية ع�� بقية الق

  

  

  

  

  

  

  

  

  نماذج أنظمة تمو*ل $قتصاد  :الفصل الثالث

طا�ي  المالية، فاقتصاد بالتمي\X ب\ن اقتصاد المديونية واقتصاد (سواق ) J-HICKS(قام  قتصادي ال�Pي

طرIقة للتموIل ت طرIقة  ،عكس اقتصاد (سواق الماليةقوم أساسا ع��  ستعانة بالقرض المديونية ك حيث ينفرد ب

  ،قابلة للتفاوضIل مباشر تركز أساسا ع�� إصدار أوراق مالية تمو 



  :ةق المالياسو Iمكن تصpيف نماذج أنظمة تموIل  قتصاد إ	� اقتصاديات  ستدانة واقتصاديات   و  

  )$ستدانة(اقتصاديات الدين  –اولا 

Iتم\X و   قتصاد الذي �عتمد أساسا ع�� القرض المصر�8 �8 تموIل الpشاط  قتصادي�عرف اقتصاد  ستدانة ع�� أنھ 

طرة التموIل  4ذا النوع من  وIنعكس ،سؤولية (و	� �8 تموIل  قتصادسند للنظام البنHي فيھ الم، الذي �ُ المباشرغ\P �سي

طر المالية غ\P المباشرة، تحت شHل التموIل عن طرIق التموIل ع�� السياسة النقدية المتبعة، ف 0و نظام ما	� أين 6سي

طر  القرض، و4ذا يفPYض س\Pورة تدخل الوساطة المالية والمؤسسة �8 علاقة ثنائية ب\ن البنوك وز~ائ½`ا، وتأخذ البنوك خ

للتموIل وال=> ستحقق نتائج إيجابية، وºشمل القرض كذلك طرIقة التموIل (ساسية  القرض قبل القيام بأي عملية

للpشاط @نتا��، والمؤسسات ال=> ل|س ل0ا �عد للدخول إ	� سوق (وراق المالية، وضعف التموIل الذا6ي للمؤسسات 

  .نوكلاقراض الب الملاذ (خ\P للقرض، وºعت�P البنك المركزي يفسر عودة ع�� نحو /امل 

يركز تموIل  قتصاد �8 4ذا النظام ع�� القرض المرتبط بالبنوك، معدل التموIل الذا6ي للمؤسسات ضعيف، 

إعادة تموIل البنوك أمام البنك المركزي إجبارIة ونظامية، و4ذا القرض بحاجة إعادة التموIل، وHIون معدل الفائدة 

  .ثابت

  :ي�� ااديات  ستدانة فيميمكن إجمال أ4م ا�jصائص ال=> تتم\X �`ا اقتصو

  البنكية؛ يتم تموIل المؤسسات أساسا عن طرIق القروض •

  وك دورا متمما �8 تموIل  قتصاد؛تؤدي البن •

  نوك التجارIة أمام البنك المركزي؛استدانة الب •

  التجارIة وªجبارIة للبنك المركزي؛إعادة التموIل ضرورIة للبنوك  •

 4و مغلق ع�� المؤسسات (خرى؛وك و العمل �8 السوق النقدي ب\ن البن •

  لنقد؛يتم استخدام الوسائل الكمية لمراقبة ا •

طوIل؛مع •   دل الفائدة ضعيف �8 (جل ال

  دخار ضعيف ومعدل  سsثمار مرتفع؛معدل    •

طوIل؛تقوم المؤسسات المالية بتوظيف رؤوس  •   (موال السائلة �8 المدى ال

ل=> تظ0ر �8 سوق خلال تموIل /ل  ختلالات ا 6عمل السياسة النقدية ع�� استقرار النظام من •

  النقود المركزIة؛

طرة  • القروض ع�� 4ذا النظام، إذ تقوم البنوك بتقييم ا��اطر وع�� ضوæ`ا تقوم بتموIل المشارºع سي

  (سا»�> لتموIل الpشاط @نتا��؛ المتوقع مردودي¸`ا، و~التا	� 6شHل القروض الشHل

وسائل  إ�شاءIل آجال استحقاق الموارد المعبأة وªنما 6عمل أيضا ع�� لا يتوقف عمل البنوك ع�� تحو  •

  واzjاجات ا�jاصة بHل عون اقتصادي؛تموIل 6ستجيب للرغبات 

0م السوق النقدية بجزء قليل من عملية التعديل النقدي، وHIون التدخل الغالب للبنك المركزي 6س •

  ؛)موIلإعادة الت(للبنوك التجارIة ف�`ا من أجل منح السيولة 



النظر عن مستوIات أسعار  يHون البنك المركزي مرغما ع�� التدخل عند اzjاجة إ	� السيولة �غض •

  الفائدة؛

أساس @صدار النقدي عملية داخلية، فالغالب ع�� مقابلات الكتلة النقدية 4و القروض المقدمة  •

 ؛للاقتصاد

طبقة �� معدلات إدارIة،  • طرIقة �عيمعدلات الفائدة الم   دة عن قوى السوق؛محددة ب

  نقدي للبنوك؛تأط\P القرض يمثل طرIقة التنظيم (ساسية للpشاط ال •

الموارد المتاحة �8 السوق النقدي ضعيفة، لأن السوق �شHل عـام ل|س مفتوح إلا للمؤسسات المالية  •

  .العارضة للفائض خزIن¸`ا لذوي ال¿¾ز

جة تموIل وطاقة تموIل تpت�> إ	� @صدار عملية التكييف ب\ن (عوان  قتصادي\ن الذين لدa`م حا •

النقدي، كما أن القرض �عت�P وسيلة تموIل  قتصاد و�8 الوقت ذاتھ وسيلة مراقبة الكتلة النقدية، و�� قروض 

  .غ\P قابلة للتداول 

ع �سÚيا للقيود وأ4م ما يم\X النظام �8 ظل اقتصاد  ستدانة ظا4رة الكبـح الما	� وال=> 6ع�P عن المستوى المرتف      

طاع الما	� والبنHي، و6شمل معاي\P إدارIة لتنظ الغرض من 4ذه و  يم (سعار وÐ¾ـم وتخصص  ئتمان،الرسمية ع�� الق

  :السياسات تمك\ن اHzjومة من استخدام النظام الما	� كمصدر لتموIل العام، وذلك نظرا للأسباب التالية

 عدم وجود أسواق مالية منافسة؛ 

 طرة الدول يھ انخفاض مستوى  دخار ة ع�� اj¾0از البنHي، وتحديد سعر فائدة منخفض يلسي

 الداخ��؛

 نة العامة ال=> توفر سعر فائدةIع��  ضعف استقـلالية البنك المركزي وخضوعھ ل§�ز <�çيق

 احتمال وجود سوق مالية واسعة ومنظمة؛

 م ومجال تدخل الدولة ومباشر�`ا لمراقبة البنوك لأ�`ا بن¾Ð ة من طرف0ا وتا�عة تزايدP\وك مس

 ؛ل0ا

  لIسبة للمؤسسات جد ضعيف؛معدل التموpالذا6ي بال 

  جد ضعيفة �	انية السوق الماHيجة ضيق السوق النقدي  )أي  دخار المعروض ضعيف(إمsن

 والما	�؛

 نة البنوك ول0ذا ت§¾أ الIسبة لإعادة تجديد خزpافية بال/ P\انيات السوق النقدية غHبنوك إم

 ر إ	� البنك المركزي؛باستمرا

  لية للاقتصادHصول ع�� التوازنات الz§ول �	0از الما¾jا P\سيsتدخل البنك المركزي ضروري ل

  .)فالبنك المركزي 4نا مقرض �`ا�ي وملXYم(

  لسوق الما��اقتصاد انموذج  –ثانيا 

فراد قادرة ع�� 6عبئة و( المؤسسات  ف�`ا اzjالة ال=> تHون  بأنھ نموذج اقتصاد السوق الما	� �J .HIKSعرف 

طة  كتفاء الذا6ي أو عن طرIق السوق المالية ادخار   ./اف لتموIل  سsثمار �شHل مباشر بواس



 باقتصاد مقارنة  قتصادي الpشاط تموIل �8 المال لسوق  4ام الما	� بدور  السوق  اقتصاد نموذج Iتم\Xو 

لا �ع¬>  الدور  `ـذاتم\Xه �و  ،التموIل ع�� والقدرة اzjاجة ب\ن التوفيق م0مة المباشر التموIل فيھ يؤدي كما ،المديونية

طبقة �8 4ذا النظامو �`م|ش دور الوساطة �8 التمـوIل،  ف0و اقتصاد ، الذي ينعكس بدوره ع�� نوع السياسة النقـدية الم

  .أين المؤسسات المالية بما ف�`ا البنك المركزي توجد مباشرة �8 الدائرة تموIل مباشر

كنظام ما	� أين تحصل (عوان  قتصادية ع�� موارد بإصدار (وراق المالية الما	�  السوق  اقتصاد ذجنمو يظ0ر 

�8 (سواق، وIتم\X 4ذا النظام بالمالية المباشرة وºسمح �شاط (سواق �عرض وطلب رؤوس (موال بمواج0ة مباشرة 

طاء الماليون بما ف�`ا )وسيط ما	�(ودون وساطة  طالب\ن للأوراق ، وIظ0ر الوس البنوك �8 (سواق مرة كعارض\ن وك

ا��تلفة ول|س �8 عمليات فردية /القرض البنHي، والذي لا �عت�P الpشاط (سا»�> للبنك إلا بالpسبة للأعوان الذين 

ا وºسمح ل|ست ل0م أ�عاد /افية للاقPYاض �8 أسواق (وراق المالية، وIظ0ر التموIل الذا6ي �8 4ذا النظام مرتفعا جزئي

ط¸`ا حيث تحوز ع�� أصول متنوعة تؤلف بدرجات  بمقابلة طاقة تموIل المؤسسة للاسsثمار، وتقوم البنوك بsنوºع أ�ش

  .مختلفة ب\ن ا��اطر والعوائد

  :(سواق المالية فيما ي�� نموذج اقتصاديمكن إجمال أ4م ا�jصائص (ساسية و

  ؛)%90أكPQ من (التموIل الذا6ي للمؤسسات مرتفع  •

zاجة إ	� ع�� رؤوس (موال مباشرة دون اj طلبالعرض و ال4يمنة التموIل المباشر، إذ يتقابل  •

طاء المالي\ن   ؛الوس

يوظف (عوان أzÍاب الفوائض موارد4م �8  كتتاب �8 إصدار (س0م، السندات، أذون ا�jزانة،  •

  ؛..وش0ادات @يداع

  ول|س �8 إ�شاء النقد؛) وسيط عادي( دور البنوك �8 4ذا النظام يتمثل �8 أداء ا�jدمة •

  ل|ست أساسية؛أمام البنك المركزي فعملية إعادة التموIل  عدم استدانة البنوك •

  العمومي عن طرIق (سواق المالية؛يتم تموIل الدين  •

(موال وتHلفة الموارد سعر التوازن ب\ن عرض وطلب رؤوس مثل معدلات الفائدة �8 4ذا النموذج ت •

  @ضافية؛

ھ البنوك �8 ظل 4ذا النظام قروض0ا لمساعدة (عوان غ\P القادرIن ع��  قPYاض من السوق توج •

طية العمليات قص\Pة المدى بالpسبة ) /العائلات والمؤسسات ال=> لا تتمتع �شروط القيد �8 السوق المالية(الما	�  أو 6غ

  � إصدار (س0م والسندات؛مارIة إ	للمؤسسات الكب\Pة وال=> ت§¾أ �8 تموIل0ا للمشارºع  سsث

  نفتاح ع�� (سواق الدولية؛   •

طاعات (كPQ إنتاجية؛منح  دخار ا�¾مع للمشروعات (كPQ مردودية وتوج� •   `0ا نحو الق

لsسوIة  ختلال �8 ي§¾أ البنك المركزي �8 4ذا النظام �8 السوق النقدية إ	� عمليات السوق المفتوحة  •

  العرض النقدي؛

عمومية دار النقدي ع�� عوامل خارجية، فأساس مقابلات الكتلة النقدية 4و المديونية ال�عتمد @ص •

  والعملات (جنÚية والذ4ب؛



ك  سPYاتي�é للتنمية 6سمح تنمية (سواق المالية بالعودة إ	� رؤوس (موال ا�jاصة ال=> 6عت�P ا�zر  •

  المستدامة؛

الية (خرى وتورIق الديون وªلغاء الرقابة ع�� تخصيص البنوك العامة (ساسية والمؤسسات الم •

  ثانوي �8 4ذا النوع من  قتصاد؛ الصرف وتقليص السقوف  ئتمانية، وللسياسة النقدية دور 

ول|س �8  دور الوسيط الما	� �8 4ذا النظام يكمن أساسا �8 تحوIل آجال  ستحقاق، وأداء ا�jدمات •

 القرض وخلق وسائل الدفع؛

 �8 تموIل (عوان؛دا، والقرض يلعب دور تكمي�� الذا6ي للمؤسسات م0مة ج التموIل طاقة •

• Iة  ستدانة لأن من خلال 4ذه (سـواق تمول ديو�`ا عكـس اقتصاد  ستدانة أين تموP\ل الدولة كث

 الدين العمومي يتم بخلق النقود؛

ع�P ساس فإنھ �8 4ذا النظام �ُ تؤدي معدلات الفائدة وظيفة الsسوIة �8 تحديد التوازنات وع�� 4ذا (  •

طلب ع�� رؤوس  (موال وكذلك عن تHلفة الموارد؛ معـدل الفائدة �8 نفس الوقت عن سعر التوازن ب\ن العرض وال

طل •  ق عل�`ا السوق النقدي خارج البنك؛البنوك يمك½`ا  قPYاض من البنك المركزي دون قيود لذلك ي

مثل  ركزي قـليلة جدا، نادرة وعابرة فقط �8 �عض  قـتصادياتال§¾وء إ	� إعادة التموIل من البنـك الم •

 الولايات المتحدة (مرIكية؛

طاء الماليون  •  �8 سوق المال بإصدار أس0م وسندات؛يمك½`م اzjصول ع�� التموIل بالتدخل  الوس

السوق قوى وجود منافسة ب\ن المـؤسسات المالية، مما يؤدي إ	� وجـود أسعار فائـدة محددة عن طرIق  •

طلب(  ؛)يحكم0ا العرض وال

 ب ع�� (قل أن يفوق سعر الفائدة؛تموIل  سsثمارات يخضع لعامل ر~حي¸`ا الذي يج •

ساعد ع�� 6عبئة ر الما	� يجـلب مدخـرات ا�¾تمع بوضع أسعار فائدة حقيقية وموجبة I6التحر  •

 لتموIل عملية التنمية  قتصادية؛ا المدخـرات وتوج�`0

 �8 التعامل طرIق عن  قتصاديات 4ذه ظل �8 التموIل وIتم المالية، (سواق �8 كب\P استقلال •

 خلال0ا تحوIل من يتم وال=> الثانوIة، السوق  �8 للتداول  والقابلة الدولة أو المؤسسات تصدر4ا ال=> (صول المالية

 ؛المالية الفوائض

• X\المؤسسات تتم P\ل معدل بارتفاع اليةالم غIون  المديونية، باقتصاد رنةمقا الذا6ي التموHIالدافع  و

 ؛التكميلية الموارد إيجاد 4و المالية (سواق إ	� للدخول 

طاء دور  •  تجميع0ا تم ال=> الموارد استحقاق آجال تحوIل �8 أساس يكمن النظام 4ذا �8 المالي\ن الوس

 اj¾م0ور؛من 

 ؛البنHي النظام كيان دد4ُ  إذا إلا المركزي  البنك يتدخل ولا جدا، نادر التموIل إعادة إ	� ال§¾وء •

طلب العرض وتفاعل اzjرة المنافسة سيادة الما	� السوق  اقتصاد يحقق •   الفائدة؛ سعر لتحديد وال

ط¸`ا تنوºع ع�� النظام 4ذا ظل �8 البنوك 6عمل •  ة،المردودي أساس ع�� للمحافظ بsسي\4Pا وذلك أ�ش

 ؛ا��اطر وتوزºع المردودية زIادة �`دف أصول0ا 6شكيلة بsنوºع تقوم ف�>



 .المفتوح النقدي السوق  �8 تدخلھ خلال من النقدي العرض �8  ختلالات بsسوIة المركزي  البنك يقوم •

 :التا	� اj¾دول  �8 الما	� السوق  واقتصاد المديونية اقتصاد حول  المفا4يم السابقة ت§�يص وIمكن

 

 

 

 



  اق��اد�ات الأس�اق ال�ال�ة  اق��اد�ات الاس�
انة  ال��ان

) ع% #��$ ال�سا#ة(�!  ال����ل غ�� ال��اش�   ن�ام ال����ل

�% وال�(�ك�  وذل- ع% #��$ ال�س,اء ال�ال

ح�ــ8 �ع��ــ� ال6ــ�ق : (�4ــة��قــ�م علــى ال(���ــة ال/

ال�ـالي م?�ـل لل(�ـام ال�(/ـي فالـ
ور الأساسـي ;�ــه 

  .للق�ض

دون ) عـ% #��ـ$ الأسـ�اق(�!  ال����ـل ال��اشـ� 


F وســـ�ق رأس وجـــ�د وســـا#ة و�!ـــ  ال6ـــ�ق ال(قـــ

  .ال�ال والأوراق القابلة لل�فاوض

�قـــــ�م علـــــى ال(�ـــــ�ة ال(��Lلاســـــ�?�ة فـــــي الأه��ـــــة و 

 F4ــــــLور ال��
ــــــ ــــــة وال الاق��ــــــاد�ة للأســــــ�اق ال�ال�

  لل
خار

  )ال(��ة ال/�(�4ة(الاس��Qار           الادخار   م�ادP ال����ل

  )%65ح�الي (ت���ل ذاتي ضS�T لل�Rس6ات 

ه(ــاك م�ونــة م�تفعــة و : القــ�ض یــRدF دور مWــ�ك

فـــي عـــ�ض القـــ�ض وقـــ
 یـــRدF هـــ]ا إلـــى حـــ
وث 

  .ضغ�[ ت!\��ة

  )ال(���ة ال(��Lلاس�?�ة(ادخار          اس��Qار 

  )% 90ح�الي (ت���ل ذاتي م�تفع لل�Rس6ات 

لا یــRدF القــ�ض إلــى دور مــ��  أو م?�ــل وتع��ــ� 

  .ال�سا#ة ف�ع في الأس�اق ول�a6 مه�ة

ال�,ــــ�رات ال(ق
�ــــة 

  ال(ق
Fالإنcاء 

  ع�ض ال(ق�د ال
اخل�ة        مق6  الق�ض

  علاقة ال/�لة ال(ق
�ة        القاع
ة ال(ق
�ة

 F
ـــــ ـــــات = الإنcـــــاء ال(ق ـــــي ع�ل� ـــــل ف ت,ـــــ�ر #��

  الق�ض ال\اصة

  الإنcاء ال(ق
F ال
اخلي

  م!اعف الق�ض ع�ض ال(ق�د ال\ارج�ة   

  علاقة القاع
ة ال(ق
�ة ال/�لة ال(ق
�ة 

 F
�ر ق�ـــ�� وم�اشـــ� لأنـــه یـــ�  تـــ= الإنcـــاء ال(قـــ

  ت��Wل الأوراق ال�ال�ة إلى نق�د خاصة 

F
  ال\ارجي     الإنcاء ال(ق

م
ی�ن�ــــة �i?ل�ــــة لل�(ــــ�ك ال�hار�ــــة خاصــــة أمــــام ـــــ   إعادة ال����ل

 F4L؛ال�(- ال��  

  ؛مc?لة إعادة ال����ل لا م(اص م(هاــــ 

  ؛الع�دة أمام ال�(- ال��F4L ن�ام�ةــــ 

ض�ور�ة لل�(�ك ال�hار�ة وlج�ار�ـة  إعادة ال����لـــ 

 F4L؛لل�(- ال��  

ال6ـــــــ�ق ال(ق
�ـــــــة بـــــــ�% ال�(ـــــــ�ك ومغلقـــــــة علـــــــى ــــــــ 

 mس6ات ال�ال�ة الأخ�R؛ال�  

  .ض�$ ال�6ق ال�ال�ةـــ 

ـــــــ  ــــــ- ــ ــــــة أمــــــام ال�( ــــــ�ك ال�hار� عــــــ
م اســــــ�
انة ال�(

 F4L؛ال��  

  ؛مc?لة إعادة ال����ل ل�a6 أساس�ةـــــ 

  ؛4ئ�ةالع�دة إلى ال�(- ال��F4L جــــ 

إعادة ال����ل ام��ازا لل�(�ك ال�hار�ة وح$ لل�(ـ- ــــ 

 F4L؛ال��  

  ؛ال�6ق ال(ق
F خارج ال�(- ومف��حــــ 

ـــ  یــ�  ت�ر�ــ
 ق6ــ  مهــ   لل\�4(ــةال�
ی�ن�ــة الع��م�ــة ــ

م(هــــا rــــالأوراق ال�ال�ــــة القابلــــة لل�فــــاوض وتcـــــ?ل 

  .القاع
ة الأساس�ة ل6��لة الاق��اد

  

  


یـ
ها إدار�ـا  مع
لات  مع
لات الفائ
ةWت  �لـة ال��ونـة و�ـ�الفائ
ة قل

ت�Qـــل rعـــt شـــ�و[ الأســـ�اق ال�ال�ـــة، وح�ـــى فـــي 

الاق��ـــــاد ال�ف�ـــــ�ح فهـــــي ح��ـــــا تاrعـــــة لل�عـــــ
لات 

  ال
ول�ة

rــال��ازاة یــ�  ت(�ــ�  Lــل الأســ�اق ال�u�uWــة وال�ال�ــة 

  ك��ا وه(اك ت(اس$


یـ
ها ��Wrـة، وتع��ـ� Wت  �ة م�نة و�
مع
لات الفائ

لعلاقـات بـ�% العـ�ض و#لـw رأس cr?ل ج
 ع% ا

  ال�ال

ــــل  ه(ــــاك عــــ
م ت�افــــ$ ــــي والWق ــــ�% الWقــــل ال�uWق ب

ــــا  ��L قــــي�uWقــــل الWت(�ــــ�  ال  �ــــ ال�ــــالي، ح�ــــ8 ی

  والأنc,ة ال�ال�ة ع% #��$ ت(��  الأسعار

ال�قاrــة م�?(ــة فقــx فــي شــ�و[ #لــw القــ�ض عــ%   ال�6اسة ال(ق
�ة


ی
 ال�ع
لات Wت  �ال�ال�ة، و� ��#��$ الأع�ان غ

دار�ــــا ب�,��ــــ$ س�اســــة تــــأ#�� القــــ�ض وال�6اســــة إ

ـــة للقـــ�ض، و�?ـــ�ن ال(�ـــ� ح6ـــw القـــ�ض  الان�قائ�

ــــة ال(ق
�ــــة  ــــ]F یــــ(�  ال/�ل وهــــ� الhهــــة ال�ح�ــــ
ة ال

�ة الق�ضzوم�ا  

�ــة نق
�ــة فعالــة فــي شــ�و[ عــ�ض ال(قــ�د عــ% zم�ا

  #��$ الأع�ان ال�ال�ة

  ی�  اس�\
ام س�اسة ال�6ق ال�ف��حة



  حر*ر الما��الت نظر*ة: الراwعالفصل 

و  R. Micknnon 1973ظ0ر مصط§¦ التحرIر الما	� لأول مرة  بداية سنوات السبعينات �8 كتابات /ل من   

E.Shaw 1973 الذي �	ل ل§�روج من حالة الكبح الماzj4و ا �	ر القطاع الماI4ذان  قتصاديان أن تحر Pوقد اعت� ،

  .لة لرفع وت\Pة النمو  قتصاديتتخبط ف�`ا (نظمة المالية للدول النامية، ووسي

، و "النقود ورأس المال �8 التنمية  قتصادية"�8 كتاب �عنوان ) R.Mckinnon )1973ولقد أسس /ل من 

E.shaw  1973  �8 التنمية  قتصادية"�8 كتابھ �	4ذان " التعمق الما ¦ô؛ حيث أو�	ر الماIالتحر õöجديد و4و من õöلمن

لكبح الما	� ال=> اتبع¸`ا معظم الدول النامية �عد اzjرب العالمية الثانية، وال=> جعلت من  قتصاديان أن سياسة ا

السيطرة ع�� أنظم¸`ا المالية أداة 4امة من أدوات إسPYاتيجي¸`ا المتعلقة بالتنمية  قتصادية، لم تؤدي لا إ	� تحس\ن 

  .تراكم رأس المال ولا إ	� النمو  قتصادي

  الكبح الما��ات سياس: 0ول  المطلب

  الكبح الما�� oعر*ف :اولا

 
َ
  :، وفيما ي�� سنوجز �عضا م½`ا قتصادي\ن لمف0وم الكبح الما	�ض العديد من عرَ 6

نھ ا�عHاس لتدخل اHzjومة الشديد �8 ا�¾ال  قتصادي ع�� أ): shaw )1973و Mc kinnon عرفھ 

ن ا�jاصة بالpشاط البنHي وال=> �`دف إ	� اzjد من حرIة والما	�، وIظ0ر 4ذا التدخل من خلال الsشرºعات والقوان\

 .اj¾0از المصر�8

  الكبح الما�� م�Gرات :ثانيا

 للpشاط الما	�  إن
ً
دون م�Pرات وال=> يمكن تقسيم0ا إ	� أرøعة مجموعات من (سباب لم يكن تدخل الدولة كبحا

  : الداعية ل0ذا التدخل

 .ان: ة �عد استقلال0اأوضاع القطاعات المالية �8 الدول النامي - 1

 :.أثر قوان\ن الر~ا - 2

 .تأثر السياسة  قتصادية �8 ا�jمسيpيات والست|نيات بالآراء الكيXùية فيما يتعلق بتفضيل السيولة - 3

 منخفض التHاليفاzjاجة إ	� تموIل ú¾ز الموازنة العامة والمشروعات الك�Pى ال=> تقوم �` - 4
ً
 .ا الدولة تموIلا

��اش>ال الكبح الما :ثالثا  

 
ً
استخدمت عدة أدوات لتنفيذ سياسات الكبح الما	� ال=> اتبع¸`ا الدول النامية وøعض الدول المتقدمة اقتصاديا

) 1990(  Morris et alومورºس وآخرون ) 1995( Fry وفراي) Hanson and Neal )1986قام بت§�يص0ا 4ا�سون ونيل 

 :فيما ي��

 لمدينة؛لأسعار الفائدة الدائنة واالتحديد @داري  •

 روض الموج0ة لبعض المشروعات؛دعم الفائدة ع�� الق •

قتصادية وحد أد�ى التدخل �8 توجيھ  ئتمان عن طرIق وضع حد أق��Î للائتمان الموجھ لبعض القطاعات   •

 لقطاعات أخرى؛



فرض معدل ضرÙI> مرتفع ع�� الر~ح ا�zقق من طرف البنوك والمؤسسات المالية، وكذلك ع�� مختلف  •

§zصول ع�� مورد ما	� لتغطية النفقات �8 موازنة د، و�`دف من خلال ذلك لجات المالية المقدمة �8  قتصاالمنت

 ؛الدولة، إضافة إ	� اzjد من �شاط الوساطة المالية

 اري المفروض ع�� البنوك التجارIة؛رفع  حتياطي @جب •

 والبنHي بصفة خاصة؛ا	� بصفة عامة وضع قيود صارمة ع�� حرIة الدخول إ	� القطاع الم •

 الية اHzjومية وøعائد منخفض؛إلزام المؤسسات المالية �شراء (وراق الم •

 فرض قيود ع�� تدفقات رأس المال؛ •

تحديد سقف سعري لأسعار الفائدة، و~التا	� تثÚيت سعر الفائدة @سÏ> تحت المستوى الذي يحقق التوازن  •

  العرض والطلب ع�� (صول المالية؛ب\ن 

  ؛ول بنوك أجنÚية إ	� السوق ا���zدخمنع  •

تقييد حرIة الدخول إ	� السوق الما	� سواء بالpسبة للمسsثمرIن ا�zلي\ن أو المسsثمرIن (جانب، وسواء /انوا  •

  قطاع اzjقيقي أو (سواق المالية؛يpشطون �8 ال

محفظة، تحوIلات أو  فرض قيود ع�� حركة رؤوس (موال من وª	� ا�jارج سواء �8 شHل قروض، اسsثمارات*  •

  ؛...أر~اح 

 .لقطاع العامة المؤسسات المالية لملكي •

  :وIمكن ت§�يص أشHال الكبح الما	� �8 (نظمة المالية كما ي��

 أش>ال الكبح الما�� <� 0نظمة المالية): 1/2(ا�)دول 

  �� الكبح الما

 القطاع الما	� الداخ��

  دة المدينة والدائنة؛أسعار الفائ ــــ وجود رقابة وتدخل �8 تحديد

  ــــ الرسوم الضرÚIية مرتفعة؛

  ؛توجيھ القروض ــــ

 .ــــ ارتفاع  حتياطي @جباري 

 السوق الما	�
  ل|س مسموح ل0م بتملك أس0م محلية؛ ــــ المسsثمرون (جانب

 .ــــ لايمكن للمواطن\ن تملك أس0م أجنÚية

 تدفقات حساب رأس المال
  ع�� التحوIلات المالية للعملات؛ص ــــ وجود سعر صرف خا

 .ــــ وجود قيود فيما يخص خروج رأس المال

libéralisation financière et crises bancaires dans les : Saoussen ben gamra, Michaèl clévenot,  Source

pays émergents la prégnance du rôle inslitution, université Paris Xll,2005, P11  

  

  

  



  الما�� ح بالكنتائج سياسات  :راwعا

الما	� ع��  قتصاد، فم½`ا ما يرى بأن 4ذه النتائج إيجابية، وم½`ا ما يرى بأ�`ا  الكبحتختلف <راء حول نتائج   

  .سلبية، وفيما ي�� نحاول حصر أ4م 4ذه النتائج بتقسيم0ا إ	� نتائج إيجابية وأخرى سلبية

  تصادالما�� ع�k $ق حالكبالنتائج aيجابية لسياسات 

  :الما	� �8 النقاط <تية الكبحيمكن ت§�يص النتائج @يجابية لسياسات   

  ؛الما	� �عقلنة منح القروض للمقPYض\ن  الكبح6سمح سياسة  •

الموارد المالية لصاj¦ قطاعات اقتصادية 6س¸`دف السياسات  قتصادية  تمك\ن اHzjومات من تخصيص •

  ة أو اجتماعية ؛لأسباب اقتصاديتطوIر4ا 

الما	� �8 ظل ú¾ز أو قصور  الكبحتتمكن اHzjومة من تموIل ال¿¾ز العام الذي 6عانيھ عن طرIق سياسات  •

  .النظام الضرÙI> عن القيام بدوره

  الما�� ع�k $قتصاد الكبح النتائج السلبية لسياسات 

وع�� تطوIر النظام الما	�، وفيما ي�� أ4م  الما	� ع�� النمو  قتصادي، الكبحتتعدد النتائج السلبية لسياسات   

 :النتائج السلبية

تحديد أسعار الفائدة الدائنة والمدنية تحت مستوا4ا التواز�ي يؤدي إ	� تد�ي Ð¾م المدخرات المالية �8 النظام  •

 تقليص (موال الموج0ة للاسsثمار؛و~التا	�  ،الما	�

القطاعات  ع القروض �8  قتصاد حيث استفادت�� توزºثر سلÙ> عأ ا /ان لھ0سياسة تأط\P القروض وتوج�` •

تاجية الكب\Pة، وتزايدت القروض غلب التموIل ع�� حساب القطاعات ذات @نالمنتجة من أغ\P والpشاطات 

 ؛غ\P المسPYدة

ا	� كما نتج عن الكبح الم قل جاذبية من (صول (جنÚية،لية ا�zلية �8 ظل الكبح الما	� أأzÍبت (صول الما •

 ؛رسÏ>الغ\P ا6ساع Ð¾م  القطاع الما	� 

  ؛افتقار القطاع الما	� للتنوºع حيث تم\X �سيادة القطاع المصر�8 وتراجع أ4ميتھ (سواق المالية •

 ؛ندرة �8  دخار و~التا	� ضعف �8 مستوى  سsثمارات و�8 إنتاجية رأس المال •

ل الما	� وخاصة فيما يتعلق بالأدوات  دخارIة وأشHال غياب المنافسة �عيق وIمنع  بتHار و@بداع �8 ا�¾ا •

 ؛المنتجات المصرفية

أدى التحكم @داري �8 أسعار الفائدة بوضع سقوف عل�`ا �8 الدول ذات معدلات ت�Êم مرتفعة إ	� جعل سعر  •

، وقد أدى 4ذا إ	� دفع �عض المدخرIن ا�zتمل\ن إ	� توجيھ مدخرا�`م إ	�
ً
مشروعات  الفائدة اzjقيقي سالبا

 من توج�`0ا للاسsثمار عن طرIق ادخا
ً
ر4ا بواسطة مؤسسات منخفضة العائد يقومون �`ا بأنفس0م بدلا

  القطاع الما	�؛



أدى  نخفاض المفتعل للتموIل المصر�8، �سÚب سقوف أسعار الفائدة، إ	� اختيار مشروعات كثيفة رأس المال  •

 لمزايا4ا ال�8p مجتمعات /ان (و	� �`ا أن تتجھ إ	� مشروعا
ً
سÚية �8 4ذا العنصر من حيث ت كثيفة العمل وفقا

 وفرتھ؛

يPYتب ع�� ارتفاع معدلات الت�Êم �8 ظل الكبح الما	� عدم استقرار لمHونات ا�zافظ المالية حيث يتحول  •

ر4ا توظيف المدخرات واسsثمار4ا من (صول المالية ذات العائد اzjقيقي السالب إ	� أصول مادية تتغ\P أسعا

قارات وøعض من الت�Êم مثل العالت�Êم فيما �عرف بوسائل التو��  بمعدل �ساوي أو يزIد عن معدل

 السلع المعمرة والذ4ب؛

(صول المالية المقومة بالعملة ا�zلية مما يؤدي إ	� الXùوع إ	� التخ��  ع��يؤدي الكبح الما	� إ	� تد4ور العائد  •

 ؛دلة، ول§¾وء إ	� العملات (جنÚية فيما �عرف بإحلال العملاتع½`ا كمخزن للقيمة، بل و/وسيط للمبا

 رغم ما يتم\X بھ من ارتفاع درجة  يدفع الكبح الما	�  •
ً
 واقPYاضا

ً
ال§¾وء إ	� أ�شطة القطاع الما	� غ\P الرسÏ> إقراضا

 متعددة من أ�شطة القطاع الما	� غ\P الرسÏ>، كنظا
ً
م اj¾معيات ا��اطرة، وقد عرفت الدول النامية اشHالا

 .والمقرض\ن ا�PYzف\ن أو المراب\ن، ونظم  ئتمان غ\P الرسÏ> المضمونة �عقود عمل أو إيجار رسمية

ات ي(موال من  قتصاد أس0م الكبح الما	�،بالإضافة إ	� عوامل اقتصادية وسياسية أخرى،�8 4روب رؤوس  •

 
ً
 حقيقيا

ً
 مما 4و قائم �8  النامية إ	� أسواق المال (جنÚية ال=> توفر عائدا

ً
 و~مخاطرة أقل �سÚيا

ً
موجبا

 عاملات؛القطاعات المالية ال=> تخضع للتدخل المشوه لآليات السوق وال=> تفتقر إ	� الشفافية �8 إجراء الم

أدى ارتفاع الضرائب المستPYة ع�� الودا�ع والعمليات المصرفية، مثل معدل  حتياطي القانو�ي و�سبة السيولة  •

 ئدة وتد�ي كفاءة الوساطة المالية؛ا، إ	� ارتفاع 4امش أسعار الفاالمبالغ ف�`

 واستخدام أساليب غ\P 6سÚب التدخل �8 توظيف  ئتمان وتوج •
ً
سعرIة �8 اتخاذ القرارات  ئتمانية �`ھ إدارIا

 أو الراكدة وانخفاض ر~حية البنوك؛إ	� تفاقم مشHلة القروض غ\P المنتظمة 

  ؛موIل الذا6ي بمثابة ظا4رة سائدة �8  قتصاد، وIل� مزايا الوساطة الماليةالما	� يجعل من الت الكبح •

نقص كب\P �8 (صول المالية المتاحة للاسsثمار نsيجة لانخفاض الودا�ع البنكية، وضعف أو ا�عدام التدفقات  •

  الرأسمالية من ا�jارج إ	� الداخل؛

ت المؤشرات المستقرة، أو تلك ال=> سبق التعامل مع0ا، أغلبية البنوك تمنح القروض إ	� المؤسسات التجارIة ذا •

ب|نما تقلل البنوك من �سبة القروض الموج0ة لاسsثمارات القطاع اzjقيقي و سsثمارات اj¾ديدة، فالبنوك 

  ة المرتفعة �8 ظل نظام ما	� مقيد؛تÚتعد أكPQ عن ا��اطر 

ال=> تمنح القروض لاسsثمارات ضعيفة لمالية ن سلوك مؤسسات الوساطة اع تد4ور �8 نوعية  سsثمار ناتج •

 .@نتاجية امتثالا لتعليمات الوصاية السائدة �8 الدول النامية

  التحر*ر الما�� سياسات : الثاiي المطلب

  oعر*ف التحر*ر الما�� :أولا



يلة �سيطة ع�� أنھ  اzjل (مثل ل§�روج من حالة الكبح الما	�، ووس): shaw )1973و  Mc kinnonعرفھ /ل من 

  .وفعالة لsسرºع وت\Pة النمو  قتصادي �8 الدول النامية

سياق @جراءات ال=>  تحت يندرجالمف0وم الشامل مف0وم\ن أحد4ما شامل و(خر ضيق،   الما	� للتحرIرو 

المف0وم  أما ،الما	� �`دف رفع كفاءتھ وªصلاحھ تتخذ4ا الدولة لإلغاء أو تخفيف درجة القيود المفروضة ع�� النظام

 الما	� العمل ع�� المفروضة والضوابط القيود بإلغاء مختلف وذلك الضيق فيقصد بھ تحرIر العمليات �8 السوق الما	� 

 من التقليل أو استقلال0ا المالية والمؤسسات البنوك خلال إعطاء من (موال رؤوس أشHال مختلف حركة وع�� والمصر�8

 .الفائدة استجابة لمتطلبات السوق و6عزIز تنافسية 4ذا (خ\P معدلات وتحرIر ل0ا، الدولة احتHار

  حر*ر الما��عناصر الت :ثانيا

وال=> يمكن تHون مؤشرا �سمح بقياس درجة التحرIر الما	� �8  قتصاد لاثة عناصر التحرIر الما	� ث يتضمن  

  :توضيح0ا كماي��

1- �kالداخ ��  :ا	� الداخ�� يرتكز ع�� نقاط أساسيةتحرIر القطاع الم: )ا�k�M(تحر*ر النظام الما

يتحقق بإلغاء السقوف المطبقة عل�`ا، عدم تدخل السلطات النقدية �8  :تحرIر أسعار الفائدة الدائنة والمدينة •

  .تحديد معدل الفائدة، بحيث يصبح خاضع لآليات السوق فقط

ات اقتصادية معينة، أي عدم وال=> تتمثل �8 التخ�� عن سياسة توجيھ القروض نحو قطاع :تحرIر القروض •

  :التأث\P �8 مجالات استخدام  ئتمان المصر�8، وكذلك إلغاء

 ف قروض لبعض القطاعات  قتصادية؛تحديد أسق -

 الفائدة ا��تلفة حسب نوع القروض؛تحديد أسعار  -

  .قروض قص\Pة، متوسطة وطوIلة (جلتحديد حصص معينة لHل نوع من أنواع ال -

قانو�ي المفروض ع�� البنوك لاوºع¬> تخفيض معدل  حتياطي  ):@جباري (@لزامي  خفض معدل  حتياطي •

  .التجارIة من طرف البنك المركزي 

  .�8 إلغاء القيود ع�� إ�شاء البنوك ا�zلية والبنوك (جنÚيةذلك تمثل وI :تحرIر المنافسة البنكية •

يتمثل �8 إعطاء الفرصة للبنوك والمؤسسات : جنÚيةإلغاء حواجز الدخول بالpسبة للبنوك والمؤسسات المالية (  •

 .المالية (جنÚية لممارسة �شاط الوساطة المالية ، (مر الذي �عزز المنافسة داخل النظام الما	�

يتم ذلك من خلال عدم تقييد حرIة المسsثمر (جنÙ> عند حيازتھ أو امتلاكھ للأصول و(وراق : 0سواق المالية تحر*ر -2

ية المصدرة باسم ج0ات محلية �8 بورصة القيم المنقولة، واzjد من إجبار توط\ن رأس المال وأقساط (ر~اح والفوائد المال

  .أي إلغاء اzjواجز أمام خروج (موال (جنÚية المسsثمرة �8 الداخل و(ر~اح الناتجة ع½`ا

ع�� المعاملات  فروضة ع�� سعر الصرف المطبقوIقصد بھ العمل ع�� اzjد من الرقابة الم: المال رأس حساب تحر*ر-3

. المرتبطة باzjساب اj¾اري وحساب رأس المال، وعدم تدخل السلطات النقدية �8 تحديد معدل صرف العملة ا�zلية

 .كذلك يتضمن حرIة التدفقات المالية والنقدية بمختلف أشHال0ا العابرة ل§zدود

تحرIر النظام المصر�8 الداخ��، تحرIر (لثلاثة السابقة الذكر ع�� درجة تحرIر /ل جانب من اj¾وانب ا ءو~نا

 . ، يمكن اzjكم ع�� درجة التحرIر الما	� �8  قتصاد كHل بالpسبة لHل دولة)(سواق المالية وتحرIر حساب رأس المال



  مؤشرات التحر*ر الما�� :ثالثا

ل=> يمكن استخدام0ا لقياس درجة التحرر الما	� اختلف  قتصاديون �8 تحديد نوعية وعدد المؤشرات المالية ا   

  –وتطور النظام الما	�، وسنحاول التطرق إ	� ابرز ماتداول م½`ا �8 ابحاث  قتصادي\ن 

  :فيما ي�� -وخصوصا تلك المدرجة �8 الدراسات التجرÚIية 

ع الكتلة وIطلق عليھ أيضا مؤشر عرض النقود، والذي يمثل مجمو ": M2/PIB"¢)م الوساطة المالية  -1

، وIرى (PIB)�سبة للناتج الداخ�� ا�jام ) الودا�ع لأجل، والودا�ع اj¾ارIة والنقود السائلة(النقدية 

ماكينون أن �سبة منخفضة من 4ذا المؤشر يمكن أن تPYجم بمثابة مؤشر للكبح الما	�، وارتفاع 4ذه الpسبة 

 .�ع�P عن دور كب\P للوساطة المالية

يجمع 4ذا المؤشر الودا�ع تحت الطلب : صرفية إ�� إجما�� الناتج الداخ�k ا�:اممعدل إجما�� الودا§ع الم -2

والودا�ع الطوIلة ومتوسطة (جل، و4و يق|س قدرة النظام المصر�8 ع�� 6عبئة  دخار بصرف النظر عن 

اء بأنھ �شمل /ل أنواع الودا�ع لدى البنوك، باست�ن" M2/PIB"أجلھ كما أنھ يختلف عن المؤشر (ول 

النقود المتداولة خارج النظام المصر�8، وارتفاع �سبة 4ذا المؤشر تدل ع�� دور كب\P للبنوك �8 6عبئة 

 .بما يHون لھ أثر إيجاøي ع�� النمو  قتصادي دخار وتموIل  سsثمارات 

ر�8 ع�� يق|س 4ذا المؤشر قدرة النظام المص: معدل إجما�� أشباه النقود إ�� ¢)م الناتج الداخ�k ا�:ام -3

P التموIل للعمليات جذب المدخرات الطوIلة ومتوسطة (جل، والذي �ع�P ع�� مدى قدرة البنوك ع�� توف\

 .طوIلة (جل، و4و �عكس مدى الXYام البنوك بتموIل التنمية  قتصادية سsثمارIة 

البنوك  إس0اممدى يق|س 4ذا المؤشر : iسبة القروض الموج©ة للقطاع ا�:اص إ�� الناتج الداخ�k ا�:ام -4

ا�zلية �8 منح قروض و6س0يلات للقطاع ا�jاص، حيث أنھ /لما زادت �سبة القروض ال=> �ستفيد م½`ا 

القطاع ا�jاص بالpسبة للناتج الداخ�� ا�jام، فإن 4ذا يدل ع�� تطور النظام المصر�8 خصوصا بدوره �8 

إ	� 6عبئة  دخار، و6س0يل عمليات التبادل  جمع المعلومات، مراقبة المديرIن، تنوºع ا��اطر، بالإضافة

 .بأكPQ فاعلية، تزIد من مسا4متھ �8 عملية النمو  قتصادي

 :شـو.إ " -"ماكينون . ر"نموذج : راwعا

تتلاءم مع وضعية لطلب ع�� النقود التمثل �8 إعادة صياغة دالة ي MckinnonلنظرIة   س0ام الرئ|��>إن 

ع��  اقتصاد مجزأ  MCKINNONلھ المالية وتخلف نظامھ المصر�8، وIنطبق تحليل اقتصاد نامي يتم\X بضعف 4يا/

)Fragmentee(،  <=داة الوحيدة ال) �� �	أ4مية �8 الدول النامية، و~التا PQ(ك �	ض أن النقود �� (صل الماPYحيث يف

  .''التHاملية النقود ورأس الم" 6Mckinnonستخدم �8 تراكم رأس المال، أو ما �سميھ 

�شر كتاب �عنوان التعمق الما	� �8 التنمية  قتصادية، وقد اعت�Pت مسا4متھ تكملة لما جاء بھ  1973و�8 سنة 

McKinnon )(1973 من النمو  قتصادي �8 الدول النامية Pات أك�I�8 تحقيق مستو �	ر الماIوجاء �8  ،حول دور التحر

ط ضروري �8 تحقيق النمو  قتصادي، وأن (ثر  يجاøي للتحرIر الما	� تأكيد ع�� أن التعمق الما	� 4و شر  Shawكتاب 



ع�� النمو  قتصادي �شPYط تحرIر معدلات الفائدة اzjقيقية وال=> يجب أن يخضع تحديد4ا إ	� قوى السوق وIتوقف 

أن زIادة  دخار لن تتأ6ى  ذلك أساسا ع�� عرض وطلب الموارد المالية �شHل �عكس الندرة الpسÚية للادخار، كما أشار إ	�

إلا من معدلات فائدة حقيقية موجبة بحيث تؤدي بطرIقة غ\P مباشرة إ	� التخصيص (حسن للموارد المالية فPYتفع 

  .بذلك معدلات النمو  قتصادي

 لتأث\P معدلات الفائدة المرتفعة ع��  دخار و سsثمار والنمو  قتصادي Shaw �8وIمكن ت§�يص أفHار  

  :الشHل التا	�

  
 دخار بمعدلات أن المؤسسات المالية تتوسط ب\ن المدخرIن والمسsثمرIن وترتبط مستوIات  ShawيفPYض 

  .النمو  قتصادي

و دخار ) r(دالة متناقصة �8 معدل الفائدة اzjقيقي ) I(�عت�P أن  سsثمار  Shawوكما 4و الشأن بالpسبة للكلاسيك 

)S ( �8 معدل النمو  قتصادي دالة متناقصة)g ( قيقيzjومعدل الفائدة ا)r.(  

  .g1اك�P من g2و g2اك�P من  g3ن معدل النمو  قتصادي أأي  ،g1< g2< g3 ي��معدلات النمو  قتصادي مرتبة كما 

  .محددة من طرف السلطات و�� أد�ى من المستوى التواز�ي �8 السوق  r1 r2معدلات الفائدة 

  .*I*=S: الذي يsساوى عنده  دخار و سsثمار أي *rقي التواز�ي �8 السوق 4و معدل الفائدة اzjقي

ا�zدد من طرف ) معدل الفائدة اzjقيقي ع�� الودا�ع البنكية( r1عند  g1معدل النمو  قتصادي  بتدا�ي 

فان /ل من معدلات  r1نھ عند 4ذا المستوى من أوما يلاحظ  I1الدولة، والذي يHون عنده مستوى  دخار مساوIا لـ 

 دخار و سsثمار منخفضة أما إذا /انت البنوك 6ستطيع أن تحدد معدل الفائدة ع�� القروض، فانھ سوف يHون 

، و~ما أن القطاع الما	� مقيد فان )r1-r3(فتحصل البنوك ع�� 4امش ر~ح مساوIا للفرق ) I1عند مستوى اسsثمار ( r1عند 

  .بنوك أن 6ستعملھ �8 المنافسة غ\P السعرIة أو تقديم خدمات مصرفية جديدة4ذا ال0امش من الر~ح يمكن لل



أد�ى من مستوا4ا التواز�ي �8 السوق، يؤدي إ	�  r1) المدينة والدائنة(إن تحديد معدلات الفائدة اzjقيقية 

ما يظ0ر �8 المنح¬Î  انخفاض مستوIات  دخار و سsثمار وIجعل  دخار غ\P /افيا لتلبية متطلبات  سsثمار، و4ذا

  .من الطلب ع��  سsثمار لم يحصل ع�� التموIل اللازم نظرا لعدم كفاية  دخار ABحيث أن اj¾زء 

يؤدي إ	� زIادة  دخار، و~التا	� زIادة مستوى  سsثمار Ð¾ما  r2إ	�  r1إن رفع سقف الفائدة  سمية من 

و�`ذا  ،r2يجب أن تHون مردوديتھ اك�P من معدل الفائدة اzjقيقي  لأنھ ح=Î تقوم البنوك بتموIل اسsثمار ما ،ونوعا

، و4ذا من شانھ أن يحسن من نوعية r2يمتنع المسsثمرون عن تب¬> المشروعات ال=> يقل ف�`ا عائد رأس المال عن 

ت ذات نوعية  سsثمار بخروج المشروعات ا�jاسرة ذات العائد المتد�ي ع��  سsثمار من السوق وتبقى فيھ المشروعا

الذي يرتبط بھ مستوى أفضل  g2 سsثمار المرتفعة، ومن ثم يرتفع معدل النمو  قتصادي إ	� معدل أع�� 

و~استمرار رفع سقف الفائدة إ	� (ع�� ح=Î يتم إلغائھ ، I2 ،(CD>AB)إ	�  I1و~التا	� يزداد Ð¾م  سsثمار من  S)g2(للادخار

و4ذا عند مستوى نمو  ،Iمع منح¬Î  سsثمار  g1(S(الذي تتقاطع عنده دالة  دخار  *rتماما نصل إ	� المستوى التواز�ي 

و�`ذا تتم تلبية /ل الطلبات ع��  سsثمار و4ذا عند معدل  *Iوعندئذ يصل Ð¾م  سsثمار إ	�  g1اقتصادي مرتفع 

تصادي وترتفع عنده أÐ¾ام  دخار و4و الوضع (مثل الذي تتحقق عنده معدلات أع�� للنمو  ق ،*rفائدة تواز�ي 

P\ثمار وكذلك تتحسن نوعية 4ذا (خsو س.  

من خلال المنح¬Î السابق نلاحظ أن تحديد أسعار الفائدة عند مستوى منخفض أي أقل من مستوا4ا التواز�ي 

ر سلبا ع�� معدل النمو يؤدي إ	� تراجع مستوى  دخار �8 النظام الما	� و~التا	� انخفاض Ð �8¾م  سsثمارات مما يؤث

  . قتصادي

 ولتحديد أسعار الفائدة عند مستوى منخفض مجموعة من <ثار السلبية (خرى ع��  قتصاد وال=> حدد4ا

M.J.Fay �8:  

 � و4ذا لھ اثر سلÙ> ع��  دخار؛��¾ع  س¸`لاك اzjا	 •

وعدم توجيھ 4ذا  ...)را��>،المبا�ي( (أصول حقيقية غ\P منتجة مثل  امتلاكا	� ع�� المفائض ال أzÍاب��¾ع  •

 أو شراء أصول مالية منتجة؛ الفائض للبنوك

 وك ع�� تموIلھ و~أقل تHلفة ممكنة؛�8 م\Xاني¸`ا وªجبار البن ��¾ع اHzjومة ع�� زIادة المديونية و6عميق ال¿¾ز •

أن " shaw"يؤكد كذلك يؤثر ع�� نوعية  سsثمار عن طرIق 6عديل سلوك الوساطة المالية و�8 4ذا الصدد 

البنوك تمنح مHان مم\Ð �8 X¾م مخصصا�`ا من القروض للمقPYض\ن الذين يتمتعون �سمعة جيدة، وكذلك للمشارºع 

  .(مر الذي يؤثر سلبا ع�� المشارºع اj¾ديدة ،والمؤسسات ال=> 6عرف استقرار لمدة كب\Pة من الزمن

� سياسة الكبح الما	� 4و تخفيض  دخار و�6¾يع انھ من <ثار المPYتبة ع� ShawوIتÊ¦ من خلال تحليل 

   .مرتفعة المردودية وª	� تخفيض @نتاجالتأث\P السلÙ> ع��  سsثمارات  س¸`لاك، كما تؤدي سياسة توجيھ  ئتمان إ	� 

 Pع�ºز ف�`ا دور سعر الفائدة كما ي��" ماكينون "وPعن دالة الطلب ع�� النقود وال=> ي�:  

1- MD / P  = f ( y , I /y ,I ,Pe )   

  .M2ع�� (رصدة النقدية اzjقيقية بالتعرIف  الطلب: MD/P: حيث



 Y :قيقيzjالدخل ا.  

 I/Y: الدخل ا �	قيقي إzjثمار اsقيقيمعدل  سzj.  

 I : @ ع�� المدخرات والودا�ع لأجلسعر الفائدة ÎÏس.  

 Pe :م المتوقع�Êمعدل الت. 

  

  

  

  

  

  

  

  

  

  

  

  

  

  

  

  

  

  

  مول الما��الش: ا�:امسالفصل 
  

�عانـــي الكث\P مـــن (فـــراد والشر/ات صعو~ة �8 الوصول إلـــى ا�jدمـــات والمنتجـــات الماليـــة؛ كفتح اzjســـابات 

ميـــن، أالبنكيـــة أو  ســـsثمارIة أو  قتـــراض أو اســـتخراج بطاقـــة ائتمانيـــة أو القيـــام بتحوIل بنكـــي أو اzjصول علـــى ت

  .     حول العالم ل|ســـت لدa`م حســـابات بنكية15(+ )مليار شـــخص بالـــغ 1.8حيث يوجد حوا	� 

  مف©وم $شتمال الما�� :أولا



م حيــث كــان 4ــدفا مشــPY/ا للعديد من اHzjومات  2000بــدأ  4تمــام بمف0ــوم  شــتمال المــا	� منــذ أوائــل عــام 

حيث 6عرIـف  شـتمال المـا	� فـي اوائـل ظ0ـوره علـى أنـھ عمليـة تقـديم ا�jـدمات الماليـة . المركزIـة فـي الـدول الناميـة والبنـوك

  .ةبتHلفة معقول الـي الفئـات ذات الـدخل المـنخفض فـي ا�¾تمـع

   :و4ناك 6عارIف عديدة ومتنوعة للشمول الما	� نذكر م½`ا

 ة قتصادي التعاون و التنمية عرفـت منظمـة، حيث OCDEالتنمية  قتصادية 6عرIف منظمة التعاون و  

العمليـة الـ=> يـتم مـن خلال0ـا 6عزIـز الوصول إ	� : " والشبكة الدولية للتثقيف الما	� المنÚثقة ع½`ا الشـمول المـا	� بأنـھ

ة بالوقـت والسـعر المعقـول\ن و~الشHل الHاف، مجموعة واسعة من ا�jدمات والمنتجات المالية الرسمية وا�jاضعة للرقاب

وتوسيع نطاق استخدام 4ذه ا�jدمات والمنتجات من قبل شرائح ا�¾تمع ا��تلفة وذلك من خلال تطبيق منا�õ مبتكرة 

  ."وال=> تضم التوعية والتثقيف الما	� وذلك �`دف 6عزIز الرفاه الما	� و ندماج  جتما�� و قتصادي

اzjالـة التـي يكـون ف�`ـا " شــتمال المــا	� فــي واشــنطن والــذي يــنص علـى أن  شــتمال المـا	� 4ـو  6عرIف مركـز 

جميـع (فـراد قـادرIن علـى الوصـول الـى مجموعـة /املـة مـن ا�jدمات المالية ذات اj¾ودة و~أسعار مناسبة و~أسلوب مرIح 

  ."يحفظ كرامة العملاء

تقرIر «تحت عنوان  �2014عرف البنك الدو	� الشمول الما	� �8 تقرIره الصادر عام : لدو	�6عرIف البنك ا 

  " �سبة (·�اص أو الشر/ات ال=> 6ستخدم ا�jدمات المالية" التنمية المالية العالÏ> ع�� أنھ 

وا�¾موعة �ش\P الشمول الما	�، حسب التقرIر المشPYك لصندوق النقد الدو	� : 6عرIف صندوق النقد الدو	� 

تمتع (فراد، بما ف�`م أzÍاب الدخل المنخفض، والشر/ات، بما �8 ذلك أصغر4ا، " سsشارIة لمساعدة الفقراء ا	� 

من مجموعة واسعة من ا�jدمات المالية الرسمية ذات ) مقابل أسعار معقولة(بإمHانية الوصول و ستفادة الفعالة 

، يقع توف\4Pا بطرIقة مسؤولة ومستدامة من قبل )اj¥… ئتمان، تأم\ن، مدفوعات، تحوIلات، ادخار، ا(جودة عالية 

  ".مجموعة متنوعة من مقدمي ا�jدمات المالية العاملة �8 ب|ئة قانونية وتنظيمية مناسبة

  أsداف الشمول الما�� :ثانيا

�
ً
� ع�� النحو التا	

ً
  :حددت (مم المتحدة أ4داف الشمول الما	

ية بتHلفة معقولة ومناسبة ع�� أن 6شمل تلك ا�jدماتت|س\P حصول (سر ع�� مج -
ٌ
: موعة /املة من ا�jدمات المال

  .ة، خدمات الدفع والتحوٌل،  ئتمان والتأمٌ\نIالودا�ع  دخارٌ 

ي\P لتقييم  داء -
ٌ
ية وتدار بقواعد واzôة ومعا

ٌ
ية والشفاف   .الوصول إ	� مؤسسات ع�� درجة جٌيدة من الم0نٌ

ية المقدمة6عزIٌز المناف -
ٌ
يارات للعملاء وIٌقلل من تHلفة المنتجات وا�jدمات المال ٌ�jد من اIٌيح المزsسة بٌ\ن المؤسسات مما ي.  

  .6س0يل  الوصول إ	� مصادر التموIل ، �`دف تحس\ن الظروف المع|شية للموا طن\ن -

  أsمية الشمول الما��: ثالثا

 :ليةت§�يص ا4مية الشمول الما	� �8 العناصر التا يمكن 

 ــز ج0ــود التنميــة  قتصاديةIات النمو : 6عزIومستو �	ات الشمول الماIيوجد علاقة طردية ب\ن مستو

 قتصادي، كما يرتبط عمق انsشار واستخدام ا�jدمات المالية بمستوIات العدالة  جتماعية �8 ا�¾تمعات، بالإضافة 



نsشار استخدام ا�jدمات المالية والوصول إل�`ا �8 انتقال المزIد من كما �س0م توسيع ا. للأثر @يجاøي ع�� أسواق العمل

  .الصغ\Pة من القطاع الغ\P الرسÏ> إ	� القطاع الرسÏ> المpشآت

 �	ــز اســتقرار النظام الماIز استقرار : 6عزIان ل§�دمات المالية س|س0م بالتأكيد �8 6عزHادة استخدام السIإن ز

زIدا من  ستخدام للنظام الما	� الرسÏ> س|نوع من محفظة الودا�ع لدى المصارف النظام الما	�، وللتوضيح فإن م

كما �عزز 4ذا التنوºع من . والمؤسسات المالية مع تخفيف مستوIات الPYك\X ف�`ا و~ما يقلل من مخاطر 4ذه المؤسسات

توIات الشمول الما	� (ك�P أقل استقرار النظام  قتصادي للدول، حيث أظ0رت دراسة للبنك  الدو	� أن الدول ذات مس

  .عرضة zjدوث التقلبات السياسية

 ز قدرة (فراد ع��  ندماج والمســا4مة �8 بناء مجتمعا�`مIأظ0رت الدراسات أن تحس\ن قدرة (فراد ع�� : 6عز

لتحس\ن قدر�`م ع�� استخدام النظام الما	� ستعزز قدر�`م ع�� بدء أعمال0م ا�jاصة، و سsثمار �8 التعليم، بالإضافة 

  .إدارة مخاطر4م المالية وامتصاص الصدات المرتبطة بالتغ\Pات المالية

 �	د من أتمتة 4ذه : أتمتة النظام الماIادة معدلات استخدام0ا المزIدمات المالية وز�jشار اsيتطلب توسيع ان

صالات و لكPYونيات ال=> �ش0د4ا ا�jدمات و~ما يجذب المزIد من المستخدم\ن مع الثورة التكنولوجية �8 مجال  ت

العالم خلال القرن الواحد والعشرIن، إن زIادة  عتماد ع�� ا�jدمات المالية @لكPYونية خاصة فيما يتعلق بالمدفوعات 

المرسل والمستقبل والمؤسسات المالية ال=> تقدم 4ذه ا�jدمات، بحيث تصل المدفوعات �سرعة أك�P  سيفيد /ل من

كما ستفيد النظام الما	� من خلال تحس\ن القدرة ع�� متا�عة حركة (موال ومراقب¸`ا لتقليل مستوIات  و~تHلفة أقل،

اj¾رائم المالية والعمليات المتعلقة �غسيل (موال وتموIل @ر4اب، كما أن أتمتة المدفوعات ا��تلفة ستخلق فرصة 

 .الرسÏ> لدخول المزIد من (فراد �8 عداد مستخدمي النظام الما	�

  مبادئ الشمول الما�� :راwعا

باعتماد مجموعة من المبادئ 6سا4م �8 تحقيق الشمول   2010عام  G20الشمول الما	� قامت  مجموعة ال للأ4ميةنظرا 

  :الما	� اطلق عل�`ا المبادئ المبتكرة للشمول الما	�، ال=> تت§�ص �8

  .ة الشمول الما	� للمساعدة �8 تخفيض حدة الفقرضرورة الXYام اj¾0ات اHzjومية بتوسيع قاعد: القيادة  -

  .تنفيذ سياسات 6عزز المنافسة، وكذلك توف\P خدمات مالية متنوعة: التنوع  -

�6¾يع  بتHارات التكنولوجية باعتبار4ا وسيلة لتوسيع و6س0يل الوصول إ	� ا�jدمات : التجديد/ بتHار  -

  .المالية 

حيث يؤدي التطور و بتHار �8 ا�jدمات . اية مس¸`لHي ا�jدمات الماليةيجب اتباع نõö شامل zjم: اzjماية  -

ومزودي ا�jدمات المالية إ	� زIادة مخاطر 6عرض العملاء للاحتيال أو إساءة المعاملة أو وجود أخطاء �شرIة أو تقنية أثناء 

  .تقديم ا�jدمات والمنتجات

المث�� من ا�jدمات المالية فإنھ لا بد من تطوIر قدرا�`م لتمك\ن العملاء من تحقيق  ستفادة : تمك\ن العملاء  -

  .وثقافا�`م المالية



ضرورة ايجاد ب|ئة عمل واzôة و~محددات تقوم ع�� التpسيق الواô¦ داخل القطاع اHzjومي : التعاون   -

  .و�6¾ع ع��  سsشارة والشراكة داخل القطاع اHzjومي ومع الشر/اء <خرIن خارج القطاع

  .يجب توف\P بيانات /افية واستخدام0ا لقياس النفاذ ل§�دمات المالية :المعرفة  -

وضع واعتماد سياسة و6شرºعات تsناسب مع ا��اطر المتعلقة با�jدمات والمنتجات المالية المبتكرة، : التناسب  -

  .بحيث تHون مبpية ع�� أسس سد الفجوة وتذليل المعوقات �8 الsشرºعات اzjالية

يجب أن �سsند @طار العم�� العام ع�� المعاي\P والممارسات الدولية الفض��، حيث تم تصميم : @طار العم��  -

  .تلك المعاي\P بطرIقة مرنة تsناسب مع ظروف الدول ا��تلفة

سا    أwعاد الشمول الما�� :خام

  :أ�عاد الشمول الما	�  حسب منö¾ية البنك الدو	� �8  �عاد التالية تتمثل

سابات المصرفية :البُعد 0ول  -   استخدام ا��

�سبة البالغ\ن الذين ل0م حساب ما	� �8 المؤسسات الرسمية مثل البنوك، ومHاتب ال�Pيد، ومؤسسات التموIل • 

  .الصغرى 

  ).·�صية أو تجارIة(الغرض من اzjسابات • 

  ).@يداع والzØب(عدد المعاملات • 

  )لصراف <	�، فروع البنكمثل أج0زة ا(طرIقة الوصول إ	� اzjسابات المصرفية • 

  $دخـار: البُعد الثاiي

مثل البنوك (ش0ر الماضية باستخدام المؤسسات المالية الرسميةا  12الpسبة المئوIة للبالغ\ن الذين قاموا بادخار خلال • 

  ).ومHاتب ال�Pيد وغ\4Pا

م مؤسسة توف\P غ\P رسÏ> أو أي ·�ص ش0ر الماضية باستخدا 12الpسبة المئوIة للبالغ\ن الذين قاموا بادخار خلال • 

  .خارج (سرة

  .ش0ر الماضية12خلال ) ع�� سÚيل المثال، �8 المXùل (الpسبة المئوIة للبالغ\ن الذين قاموا بادخار خلاف ذلك • 

  $قGHاض: البُعد الثالث -

  .ش0ر الماضية من مؤسسة مالية رسمية 12الpسبة المئوIة للبالغ\ن الذين اقPYضوا �8 • 

بما �8 ذلك  قPYاض من ) ش0ر الماضية من مصادر تقليدية غ\P رسمية 12الpسبة المئوIة للبالغ\ن الذين اقPYضوا �8  •

  ).(سرة و(صدقاء

  المدفوعات: البُعد الراwع -

  .ةش0ر الماضي 12الpسبة المئوIة للبالغ\ن الذين استخدموا حساب رسÏ> لتلقي (جور أو المدفوعات اHzjومية �8 • 

الpسبة المئوIة للبالغ\ن الذين استخدموا حساب رسÏ> لتلقي أو إرسال (موال إ	� أفراد (سرة الذين �ع|شون �8 • 

  .ش0ر الماضية 12أماكن أخرى خلال 

  .ش0ر الماضية12الpسبة المئوIة للبالغ\ن الذين استخدموا ال0اتف ا�zمول لدفع فوات\P أو إرسال أو تلقي أموال �8  • 

  التأمKن: بُعد ا�:امسال -

  .الpسبة المئوIة للبالغ\ن الذين يقومون بتأم\ن أنفس0م• 



محاصيل0م (الpسبة المئوIة للبالغ\ن الذين �عملون �8 الزراعة والغابات أو صيد (سماك وIقومون بتأم\ن أ�شط¸`م • 

  )4طول (مطار والعواصف(ضد الHوارث الطبيعية ) ومواش�`م

  لشمول الما��مؤشرات قياس ا: سادسا

أقرت مجموعة العشرIن مؤشرات الشمول الما	� (ساسية المقدمة من الشراكة العالمية للشمول الما	�، و4ذه 

  :المؤشرات تق|س ثلاث أ�عاد رئ|سة ��

  .الوصول إ	� ا�jدمات المالية  -

  .استخدام ا�jدمات المالية  -

  .اj¾ودة �8 إنتاج وتقديم ا�jدمات  -

بنــك الدولــي للشــمول المالــي العالمــي وقاعــدة بياناتــھ مــن أ4ــم المؤشــرات المرجعيــة للتعــرف علــى درجــة وºعــد مؤشــر ال

وIقــدم 4ــذا المؤشــر قــراءات متعــددة (�عــاد حــول امتــلاك اzjســابات البنكيــة، والقيــام �ســداد . الشــمول المالــي فــي الــدول 

  .لمدفوعــات و دخــار و قتــراض وªدارة ا��اطــر الماليــةا

  معوقات الشمول الما�� :ساwعا

توجد العديد من العوامل المشPYكة ال=> 6عوق انsشار أو ا6ساع رقعة الشمول الما	� �8 العديد من دول العالم، 

  :وأ4م 4ذه العوامل يتمثل فيما ي��

تح اzjساب �8 البنك أو أي مؤسسة مصرفية مالية 4و أحد أ4م (سباب لعدم عدم امتلاك (موال الHافية لف -

إن التغلب ع�� 4ذا النوع من اzjواجز يرتبط بمجموعة من العوامل م½`ا طبيعة توزºع الدخل . استخدام ا�jدمات المالية

المؤسسات المالية والمصرفية عند ومستوIات الفقر داخل ا�¾تمعات الفق\Pة، إلا أنھ يرتبط أيضا بالسياسات ال=> تsبع0ا 

  .تحديد الشروط الواجب توافر4ا فيمن يملHون حسابا ماليا أو اzjد (د�ى لامتلاك اzjساب

  .يرى العديد من (فراد عدم اzjاجة لوجود حساب مصر�8 �8 أي مؤسسة مالية -

متلاك اzjساب أو  أن اzjسابات المالية أسباب تتعلق بالتHلفة و@جراءات، من حيث عدم امتلاك الوثائق المطلو~ة لا  -

  .6عت�P مHلفة للبعض �سÚب الرسوم المفروضة عل�`ا، بالإضافة إ	� طول الدورة المسsندية المرتبطة �`ا

  اعتبارات ديpية حالت دون حصول البعض ع�� حساب �8 مؤسسة مالية رسمية، أو عدم ثق¸`م �8 المؤسسات الما	� -

  

  

  


