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 مقدمة

بشكل أساسي على الجوانب النقدیة والمالیة للحیاة  والمالي المعمق النقدي الاقتصاد مقرریركز 
 كوحدات المالیة والأسواق ، الأموال ، النقود الثلاثة المفاهیم بین الوثیق الترابط بدراسةذلك و . الاقتصادیة

هذا الجانب دوات لفهم الأ من ومن المرجح أن یوفر مجموعة .واحد آن في جمیعاً  دراستها بهدف متكاملة
بمختلف المؤسسات المالیة و النقدیة و  لتعریفا الاعتبار بعینیأخذ  وفه .المالي و النقدي للاقتصاد

كما . الادخار وأشكال وأدواتها وماهیة وأنواعها الأسواق المالیة وطبیعة أنظمة التمویل وتطور بنشأة كذلك
 تهیئة بهدف كل ذلك. یهتم بالعلاقات التي تربط النقود بأهم المتغیرات الاقتصادیة كسعر الفائدة و الإنتاج

و هو موجه أساسا لطلبة السنة ثالثة لیسانس . المجال بهذا تتعلق وظیفة لأي شغله عند وظیفیاً  الطالب
 . و بنكيتخصص اقتصاد نقدي 

    
. للمؤسسات المالیة و النقدیة الأول مخصصالفصل . رئیسیة ستة فصول على یحتويهذا المقرر 

  الفصل الثالثیهتم . وأدواتها وأنواعها الأسواق المالیة وطبیعة آلیات تمویل الاقتصادبالفصل الثاني یهتم 
و مراحل تطورها و أهم عناصر التمییز بینها و الأسباب الرئیسیة التي أدت إلى  أنظمة التمویلبنماذج 

 ماهیةدراسة  الفصل الرابع یركز على. دانة إلى نموذج الأسواق المالیةستالانتقال من نموذج اقتصاد الإ
یهتمان بدراسة و تحلیل فأما الفصل الخامس و السادس . و أهم النظریات المتعلقة به الادخار وأشكال

  .على التوالي والإنتاج  النقود و سعر الفائدة العلاقة الموجودة بین
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 الفصل الأول
  المؤسسات المالیة و النقدیة 

  
  مقدمة

  
جمع  مهمتها أطراف ظهور في لتتمث جدیدة بخصائص تتمیز المعاصرة الاقتصادیات صبحتأ
الأطراف  هذه وتعرف ،المالي العجز أصحاب إلى توفیرها و المالي الفائض أصحاب من لالأموا

   . النقدیة و المالیة المؤسسات من لتتشک التي و المالیة بالوساطة
  .للاقتصاد اللازمة المالیة الموارد توفیر إلى المالیة الوساطة تهدف
 :النقدیة لمؤسساتن لییمعن و نجد

 الودائع تتلقى التي المالیة المؤسسات تلك اھب ویقصد البحت أو الضیق بالمعنى النقدیة المؤسسات -
 التجاریة؛ والبنوك المركزي البنك يھو الأجل القصیر التمویل وتمنح الجاریة

 التي البنكیة وغیر البنكیة والمالیة النقدیة المؤسسات كل تضم يھو الواسع بالمعنى النقدیة المؤسسات -
 .الأجل طویلة عملیات أي مالیة منتجات أو الأجل قصیرة مالیة منتجات أي نقدیة منتجات في تتعامل

  .و المؤسسات المالیة الأخرى التجاریة والبنوك المركزي البنكب الطالب عرفیس الفصل ذاھ     
 
  البنك المركزي. 1

  :نشأة و تطور البنك المركزي. 1.1
الاتمان، و هم مؤسسة تقوم بشؤون النقود    و یعتبر البنك المركزي و هذا في مختلف البلدان أ  

لأنه یمثل الید التي تتدخل وطیدة جدا، لهذا یقال عنه أنه بنك الدولة بما أنه تربطه بهذه الأخیرة علاقة 
  .بها الحكومة للتأثیر في الواقع الاقتصادي

و تطور البنك المركزي یختلف من بلد لأخر ، إذ هو ولید تطور التاریخ النقدي في مختلف هذه   
تختلف عن بعضها البعض ، و مع ذلك فإنه یمكن القول بأن ثمة مهام رئیسیة عامة البلدان ، و لهذا 

  .تسیطر على وظائف البنوك المركزیة في مختلف دول العالم ، طبعا مع اختلاف في التفاصیل 
و یجب الإشارة أن كثیرا من قواعد البنوك المركزیة في مختلف الدول قد تأثرت بالتطور الذي   

را ، و في غالب الأحیان نجد أن البنك المركزي لم یولد هكذا مباشرة على أساسه بنك لحق ببنك إنجلت
مركزي و إنما قد نشأ نتیجة لتطور أحد البنوك التجاریة التي بالإضافة في مهامها ، قامت بوظائف أخرى 

و . كزيمن بینها إصدار النقود الورقیة ، و عبر الزمن تطورت حتى أصبحت تمتاز بخصائص البنك المر 
  .بصفة عامة فالبنوك المركزیة تعتبر حدیثة النشأة نسبیا
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  :تعریف البنك المركزي. 2.1
بمهمة إدارة التوسیع و الانكماش في حجم النقود و  بأنه المؤسسة النقدیة التي تقوم Kentعرفه  

  .ذلك بغرض تحقیق الرفاهیة العامة للمجتمع
عامة تشرف و تدبر شؤون النقد و الجهاز المصرفي في البنك المركزي في الغالب، مؤسسة  :تعریف أخر

  .الدولة، بما یتوافق مع أهداف المصلحة العامة
مبدأ الوحدة، مؤسسة غیر ربحیة، إصدار النقود، ارتباطه   بالحكومة، رأس الجهاز :له خصائص معینة

  .المصرفي
  

  :وظائف البنك المركزي . 3.1
  :  یقوم البنك المركزي بالوظائف التالیة   
  :و هذا لأنه: البنك المركزي بنك الدولة و مستشارها المالي.1.3.1

  ینفذ لحساب الحكومة السیاسة النقدیة 
 یسیر و یتابع الحساب الجاري للخزینة العامة 
 تحصیل شیكات تسدید الضرائب و الرسوم 
 تحقیق التحویلات المطلوبة من المحاسب العام ، دفع الرواتب ، المعاشات... 
 دولة مساعدات مالیة و تسبیقات یقدم لل 
  یمدها بالعملات الأجنبیة التي قد تحتاجها لمواجهة التزاماتها الخارجیة كما یقوم بشراء

الحكومة و التي تحصل علیها من القروض أو أي موارد  العملة الأجنبیة الفائضة من
 أخرى

  بالإنفاق العام       یعتبر مستشار مالي للحكومة، فیقدم لها النصیحة فیما یتعلق
 والمیزانیة

 یمثل الحكومة مالیا على المستوى الدولي. 
  :البنك المركزي بنك الإصدار . 2.3.1
  .إن البنك المركزي یقوم لوحده باحتكار إصدار النقود الورقیة  

  :البنك المركزي بنك البنوك . 3. 3.1
المصرفي لأي بلد    و هذا ما أهله یقوم البنك المركزي بوظائف نقدیة هامة و حیویة في النظام   

لیطلق علیه اسم بنك البنوك فهو الذي یتولى العملیات المصرفیة المتعلقة بالمقاصة و التسویات و 
التحویلات الخاصة بهذه البنوك كما أنه یقوم بواجب المقرض الأخیر لهذه البنوك في حالة ما إذا واجهتها 

  .أزمة سیولة
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  :الائتمانمراقبة و توجیه .4.3.1
من خلال هذه الوظیفة یتاح للبنك المركزي من أن یتحكم في حجم نقود الودائع التي یخلقها   

لعملائها، و الهدف هو تحقیق الاستقرار ) القروض(الجهاز المصرفي، حین تقوم بمنح الائتمان 
  .الاقتصادي

  
  : مدى استقلالیة البنوك المركزیة . 4.1

مهمته خطرة وتأثیره بالغ على النشاط الاقتصادي وعلى مصلحة بحكم الوظائف التي یؤدیها ف  
المجتمع ككل، ومن هنا خرجت أراء بعض المفكرین بضرورة استقلالیة هذه المؤسسة عن الحكومة من 

  .اجل تفادي أي استغلال له من طرف جهة معینة
   ٕ دارتها، حیث أن وفي المقابل، هناك من یرى ضرورة إخضاع البنك المركزي لتوجیهات الحكومة وا

هذه مؤسسة عامة تتولى شؤون النقد، والحكومة هي الممثلة لمصالح المجتمع، و بالتالي یجب أن تكون 
  .هذه المؤسسة تحت سیطرة الحكومة

مع ) الدول المعاصرة(النظرة الحدیثة المتبعة هي إعطاء البنك المركزي قدرا محددا من الاستقلال   
  .تلك البنوك مع الحكومة ضرورة وجود قوانین تضمن تعاون

  
  :البنوك التجاریة.2

  : تعریف البنوك التجاریة. 1.2
تعتبر أهم مؤسسات الإیداع المالیة، حیث تكون الجزء الأكبر من الجهاز المصرفي المالي، و   

مهمتها الأساسیة هي قبول الودائع من الأفراد و المؤسسات، ثم تقوم باقتراض ما تجمع لدیها من أموال 
  .الودائع لمن یطلب اقتراضها

  
  : خصائص البنوك التجاریة .2.2
 أي قبول الودائع و منح القروض، و تحصل على فرق  :مؤسسات مالیة تقوم على الائتمان

 .الفائدة بین العملیتین
 أي أن جمیع عملیات البنوك تقوم على أساس استخدام النقود : مؤسسات مالیة تتعامل بالنقود

 ).ئدةودائع، قروض، فا(
  أي تركیز البنوك في عدد قلیل :ظاهرة تركز البنوك.  

  :وظائف البنوك التجاریة . 3.2
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  .نقدیة و تمویلیة أي كتولید للنقود و كوسیط مالي: و هي تتمثل في وظیفتین أساسیتین   
  

  : البنوك كوسیط مالي . 1.3.2
قوم البنوك بتقدیم هذه فهي تجمع الأموال من الأفراد المودعین بصفتهم مقرضین للبنك، و ت  

، و لا تختلف البنوك التجاریة بهذه الوظیفة عن غیرها من )مستهلكین و مستثمرین(الأموال للمقترضین 
  .المؤسسات المالیة الأخرى سوى أن طبیعة قروضها الممنوحة تكون قصیرة الأجل عامة

  :تولید النقود. 2.3.2
الأخرى، و هي تعني  یرها من المؤسسات المالیةوهذه الوظیفة تتمیز بها البنوك التجاریة عن غ  

أن البنوك تتلقى ودائع الأفراد بالنقود الأساسیة ثم تقوم بتولید ودائع أكبر بكثیر من تلك الودائع الأساسیة 
التي أودعت لدیها، و أصبحت هذه الودائع وسیلة مقبولة لدفع الالتزامات بین أفراد المجتمع و یتم انتقال 

  .بین الأفراد عن طریق الشیكالحقوق فیها 
 
  :البنوك المتخصصة. 3

نشأ هذا النوع من البنوك المتخصصة في الدول النامیة نتیجة لحاجتها إلى مؤسسات متخصصة   
في منح القروض لقطاعات معینة بهدف تشجیع تنمیتها ، كالزراعة و الصناعة و الإنشاءات التي یمكن 

هدفها . ى أن یتعذر على البنوك التجاریة تمویلها لأنها في أغلب الأحیان تحتاج إلى قروض طویلة المد
  . الأساسي لیس الربح و لهذا تسمى عادة ببنوك التنمیة

  :خصائصها.1.3
 هدفها الأساسي لیس الربح و إنما تنمیة قطاع إنتاجي معین. 
 تتخصص بتقدیم القروض المتوسطة و الطویلة الأجل. 
 هي غالبا ما تكون حكومیة أو مختلطة. 
 هاأسعار الفائدة على قروضها معتدلة تتمشى مع غایات. 
  تعتمد أساسا على مواردها المالیة الذاتیة، و خصوصا على رأس مالها في القروض التي

 .تقدمها
 تلقى الدعم و الحمایة من الدولة. 
 تكون سیاستها الافتراضیة ضمن الخطة التنمویة للدولة. 
 إن برنامج تسدید القرض و خدماته عادة یكون متفقا مع قدرة المقترض الحقیقیة. 
  المخاطر أكثر من بقیة المؤسسات المالیة الأخرى لاعتمادها الاقتراض طویل تتعرض إلى

 .المدى و الذي یتأثر بظروف المستقبل غیر المتوقعة



 المؤسسات المالیة و النقدیة :الفصل الأول
 

 23 

 لها صفة احتكاریة. 
  

  :تتمثل في ما یلي : علاقتها بالبنك المركزي .2.3
  من على هذه البنوك أن تحصل على ترخیص بالعمل من البنك المركزي باعتبارها جزءا

 .الجهاز المصرفي و المالي
  المركزیة، وأن یقبل   یحق لمؤسسات الاقتراض المتخصصة، فتح حسابات لها في البنوك

 .ودائعها، و یحصل على الأموال و الطالبات النقدیة المستحقة لها
  تمنح البنوك المركزیة مؤسسات الاقتراض المتخصصة سلف و قروضلفترات محددة و عادة

 .بضمانات
  البنك و المؤسسات المتخصصة تزوید البنك المركزي بالمعلومات التییطلبها في الأوقات على

 .و الطرق التي یحددها
 یحق للبنوك المركزیة الإشراف على سجلات هذه البنوك و تدقیقها. 
 المركزي على البنوك المتخصصة أن تلتزم بالخطة التنمویة للدولة، و بإشراف البنك. 

  
  :المتخصصة أنواع البنوك . 3.3

تخفیض ظاهرة البطالة، و ( البنوك الزراعیة، البنوك الصناعیة، البنوك العقاریة، البنوك التعاونیة،  
قف النزوح الریفي، دعم الحرف الیدویة، تربیة المواشي، الصناعات الصغیرة لإنتاج مشتقات 

  .)الخ....الحلیب
  
  :البنوك الإسلامیة. 4

عند إنشاء صنادیق الادخار في مالیزیا تعمل بدون فائدة،  1940 یعود تاریخ هذه البنوك إلى عام  
تم إنشاء البنك الإسلامي للتنمیة في جدة، و بعد ذلك انتشرت في العدید من البلدان  1975في عام 

  .الإسلامیة و غیر الإسلامیة
عى إلى و یمكن تعریف البنوك الإسلامیة على أنها مؤسسات مالیة تجاریة تتعامل بالنقود  و تس  

  .تحقیق الربح و تلتزم في جمیع أعمالها بالشریعة الإسلامیة
  :خصائص البنوك الإسلامیة . 1.4

  :الصفة العقیدیة . 1.1.4



 المؤسسات المالیة و النقدیة :الفصل الأول
 

 24 

حیث تمثل الشریعة الإسلامیة الإطار الذي یحكم سلوك البنك، فبالإضافة إلى الوظیفة الاقتصادیة   
بار للمصلحة العامة للمجتمع و ذلك بالاعتماد ، فهي تقوم بالأخذ بعین الاعت)مثل المؤسسات الأخرى(

  .على معاییر أخرى منها الشرعیة و الاجتماعیة 
  :الصفة الاستثماریة. 2.1.4
  .البنوك الإسلامیة تجد مجالا لتحقیق فائدة لمواردها من خلال الاستثمار  
  :الصفة الإیجابیة . 3.1.4
ى شركاء یشتركون معها في تلك الاستثمارات بما أن طبیعتها هي الاستثمار، فإنها تبحث دائما عل  

  .و البحث عن فرص جدیدة أیضا لهذه الأخیرة
  :أعمال متعددة. 4.1.4
فقد یكون البنك الإسلامي بنكا اجتماعیا یسعى لتحقیق التكافل الاجتماعي في المجتمع مثل بنك   

ة مجموعة الدول ، قد یكون بنكا دولیا لمساعد 1971ناصر الاجتماعي الذي ظهر في مصر عام 
، قد یكون  1975في تنمیة التجارة مثل البنك الإعلامي للتنمیة في جدة   و الذي أنشأ عام  الإسلامیة

  .بنك تمویل للمشروعات الاستثماریة مثل البنك      الكویتي، قد یكون بن تنمیة مثل بنك دبي الإسلامي
  :الموارد المالیة للبنوك الإسلامیة . 2.4

البنك، الاحتیاطات النقدیة، و  رأس المال المدفوع من قبل أصحاب: مصادر التالیة تتكون من ال  
  .الودائع التي یقبلها البنك من أفراد المجتمع

تقدم البنوك الإسلامیة العدید من الخدمات المصرفیة شرط أن لا تشمل على أي محضور مثل 
العملات، الإیجار، الربح و الرسوم، و من هذه : الفائدة، فتأخذ البنوك مقابل هذه الخدمات فوائد مثل 

المستندیة، خدمة الحوالات النقدیة، عملیات المصارفة، خدمة الأوراق المالیة ما  الإعتمادات: الخدمات 
عدا خصمها، بطاقات الائتمان، تأجیر الخزائن الحدیدیة، إدارة الممتلكات و الشركات و الاستثمارات 

  .المختلفة للعملاء
  

  : زینة العامة الخ. 5
هي الممثلة المالیة للحكومة بجمیع وزاراتها و دوائرها الرسمیة و شبه الرسمیة و تقوم عادة   

  :بالوظائف التالیة
  تنظیم المیزانیة العامة للدولة و الإشراف على تنفیذها و متابعتها سنویا، أیهي المسؤولة عن تنفیذ

 .السیاسة المالیة للدولة
  الضریبیة و غیر ضریبیة نیابة عن الدولةجمع الإرادات. 
 القیام بالإشراف على النفقات الحكومیة. 
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 إصدار السندات الحكومیة لتمویل أي عجز في میزانیة الدولة. 
 عملیات تهریب السلع  مراقبة و تعقب الأعمال المخالفة للقانون إما بشكل تهرب ضریبي أو بشكل

 .عملة الوطنیةو العملات الأجنبیة أو عملیات تزویر ال
  
  . مؤسسات مالیة غیر مصرفیة: مؤسسات الادخار و التأمین. 6

نموا كبیرا في المؤسسات المالیة غیر المصرفیة خاصة II شهدت الفترة منذ نهایة الحرب العالمیة   
صنادیق توفیر البرید ومؤسسات الادخار لأغراض الإسكان ومؤسسات : في البلدان المتقدمة ومن أهمها 

  .ن الاجتماعي وشركات التأمین بكل أنواعهاالضما
  :مؤسسات الادخار. 1.6

تقوم هذه الصنادیق بعملیات مشابهة لعملیات البنوك، یمكنها فتح حسابات الشیك لزبائنها ومنحهم   
قروضا، لكن هذا یبقى عمل هامشي جدا لأن الاوسع هو جمع الادخار السائل بواسطة دفاتر مثل دفتر 

  .التوفیر الشعبي
  :شركات التأمین. 2.6

تعد شركات التأمین مؤسسات مالیة متخصصة بمشاكل المخاطر غیر المتوقعة، وتقوم بتعویض   
  .مشتري وثائق التأمین عن الخسائر المتحققة عند وقوع الحدث المؤمن علیه

ى مجموع تقوم شركات التأمین بتوزیع الخسائر التي تقع على المؤمن عند وقوع الحدث، فتقوم بتوزیعها عل
المؤمنین لدیها، لأن ما تدفعه من تعویضات هو في الحقیقة من مساهمات المؤمنین جمیعا الذین یدفعون 

  .أقساط التأمین، وحسب العقد المبرم مع شركة التامین وهذه الفلسفة التي تقوم علیها عملیة التأمین
تلكات الفرد، أو سرقة تحرمه حریقا یأتي على مم(فالمخاطر التي تواجه الإنسان عدیدة في حیاته   

وللتخفیف أو التعویض عن مثل هذه المخاطر، یلجأ الأفراد و المؤسسات إلى شراء وثائق ) من ممتلكاته
التأمین، لغرض الحصول على تعویضات من شركات التأمین، عند حدوث الخطر المتفق علیه مع شركة 

  .التأمین 
التأمین التي یدفعها مشترو وثائق التأمین، وكذلك من مصدر عائدات شركات التأمین هو أقساط   

الأرباح والفوائد المتأتیة من استثمار أموالها، وتدفع من هذه الأموال تعویضات للمتضررین المتمولین 
 .بالتأمین، وتقوم باستثمار الباقي عن طریق شراء أسهم وسندات



  
  

  الفصل الثاني
  أنظمة التمویل
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  الفصل الثاني
 أنظمة التمویل

  
  

  مقدمة
الأفراد الاقتصادیین نادرا ما یعرفون حالة توازن مالیة بین الإیرادات والنفقات، یمكن أن یكونوا في 

الجید للنشاط الاقتصادي یفرض بذلك أن مالي، السیر  حالة قدرة مالیة أي بفائض مالي أو في حالة عجز
الفائض المالي یوضع تحت تصرف أصحاب العجز المالي، هذا اللقاء یمكن أن یكون في الأسواق المالیة 

  ).وسیط مالي(بصفة مباشرة  أو بصفة غیر مباشرة عن طریق المؤسسات المالیة التي تلعب هذا الدور 
 
  ماذا یقصد بنظام التمویل؟ .1

 ٌ عن مجموعةٍ من المدخلات، التي تتفاعل فیما بینها، من خلال عملیات لتحقیق  النظام عبارة
 ، ، وقیاس مدى تحقیق هذه الأهداف، مثل النظام المالي، الذي یعتبر تجمعاً لأسواقٍ مختلفةٍ أهدافٍ معینةٍ

، مع استثمار شخصٍ آخر، ویعتبر ا خرات أيّ شخصٍ ساتٍ مالیةٍ وظیفتها الموازنة بین مدّ لنظام أو مؤسّ
ح القدرة المالیة والاقتصادیة لها ّ معاییر الدولة، حیث یوضّ ّ من أهم   .المالي

نظام التمویل یحتوي على الأسواق، الوسطاء ومؤسسات الخدمات وكل المؤسسات الأخرى التي 
  .تقوم بتطبیق القرارات المالیة لقطاع العائلات، والمؤسسات والحكومات

السوق المالیة ( Matifدوات المالیة یكون له مكان معین مثل في بعض الأحیان سوق أداة من الأ 
ولكن في غالب الأحیان السوق لیس له مكان  ,Le New York Stock exchange ) لأجل الفرنسي

معین مثل سوق العملات الذي یعتمد فقط على الكمبیوترات وشبكات الاتصال التي تربط بین الوسطاء 
  .والعملاء
الوسطاء المالیون یعرفون على أنهم مؤسسات تزاول النشاط الأولي الذي یتمثل في منح الخدمات   

منتجاتهم . هذه المؤسسات تتكون من البنوك، المؤسسات المالیة ومؤسسات التأمین. والمنتجات المالیة
مؤسسات (SICAVالمالیة تتمثل في الحسابات البنكیة الجاریة، القروض التجاریة، القروض العقاریة، 

ومجموعة متعددة من عقود ) الهیئات المشتركة للتوظیف( FCPو ) الاستثمار ذات رأس مال متحرك
  .التأمینات

في الوقت الحالي، النظام المالي معولم، الأسواق والوسطاء المالیین مرتبطین ببعضهم البعض 
على الأوراق المالیة، تتم على مدار بشبكة عالمیة واسعة للاتصالات إذ أن التحویلات المالیة والعملیات 

  .أیام 7/7سا و  24/24
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دت مؤسسة كبیرة ألمانیة أن تمول استثمار مهم یمكن لها أن تختار ضمن عدة افمثلا إذا أر   
أو   NEWYOURKأو  PARISإمكانیات عالمیة، یمكن لها أن تصدر أسهم جدیدة وتبیعها في سوق 

البیاني أو حتى الدولار  الین أو الأورووهنا یمكن القرض أن یحرر بـ صندوق التقاعد الیبانيتقترض من 
  .الأمریكي

  
 :التدفقات المالیة .2

 .یمثل التدفقات المالیة ویبین لنا العلاقات الممكنة بین مختلف ممثلي النظام المالي) 1(الشكل 
نحو أصحاب العجز أو المقرضون ) المدخرون(نلاحظ أن التدفقات المالیة تأتي من أصحاب الفائض 

  .أو المقترضون) أصحاب الحاجة إلى الموال(
فمثلا عائلة تدخر جزء من دخلها للتحوط للتقاعد فهي صاحبة فائض ولكن عائلة أخرى التي   

  .تبحث على شراء سكن تكون ذات حاجة إلى أموال وبالتالي تكون صاحبة عجز
كن صاحبة فائض أما مؤسسة أخرى التي أیضا مؤسسة تمتلك أرباح تفوق حاجیاتها الاستثماریة ت  

  .تبحث على تمویل لمشاریعها تكون صاحبة عجز
یبین أیضا أن بعض التدفقات تمر من أصحاب الفائض إلى أصحاب العجز عن ) 1(الشكل   

أما التدفقات الأخرى فهي تمر مباشرة بالأسواق المالیة ) أسهم فوق) (البنوك(طریق الوسطاء المالیین مثلا 
  ).أسهم تحت(اطة مالیة دون وس
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  طرق التمویل :1الشكل 
  تمویل غیر مباشر

  
  

  الأموال
     فوائد                 

  
المقترضون                                                                                               

  المقرضون
3.   
  أموالأوراق مالیة  .4
5.   
6.   

  الأموال
  

أوراق مالیة                                             
  أوراق مالیة

  

  
  تمویل مباشر

    
لنبین التدفق المالي الأعلى، نفترض أنك تودع مدخراتك في حساب بنكي وهذا البنك یستعمل هذا 

في هذه الحالة فإنك لا تملك حق مباشر على المؤسسة ولكن تمتلك . المال لمنح قرض لمؤسسة اقتصادیة
  .البنك والتي في المقابل البنك یمتلك حق مباشر على المؤسسة فقط ودیعة لدى

ونلاحظ أن هناك فوارق في درجة المخاطرة والسیولة بین ودیعتك والقرض الممنوح للمؤسسة   
، ولكن القرض هو أصل من أصول البنك یحتوي )أي یمكن أن تسحبها متى شئت(فودیعتك أكیدة وسائلة 

  .یكون غیر سائلعلى خطر عدم السداد ویمكن أن 

  
مؤسسات مالیة 

 ..)البنوك(وسیطة 

  القطاع العائلي– 1
المؤسسات – 2

  الاقتصادیة
  الحكومة – 3

  المؤسسات الإنتاجیة – 1
  الحكومة – 2
  القطاع العائلي– 3
 الأجانب - 4

  
  الأسواق المالیة
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نفترض أن عائلة حائزة على فائض مالي، فتشتري به أسهم مصدرة ) تحت(لنبین التدفق المالي   
في (، في بعض الأحیان الأسرة تحصل مباشرة على هذه الأسهم )بحاجة إلى مال(من طرف مؤسسة 

و وسیط مالي ولكن دون المرور من المضارب أ) حالة مثلا دفع المؤسسة للأرباح على شكل أسهم مجانیة
في أغلب الأحیان مضارب یتدخل للقیام بهذه العملیة عن طریق جمع مدخرات العائلة وتحویلها إلى 

  .المؤسسة المصدرة
، السهم الموجه من الوسطاء المالیون إلى الأسواق یعبر على أن الوسطاء غالبا ما )1(في الشكل   

قومان بدفع أقساط تقاعدها فیقومان باستثمار مدخراتهما یقومون بتزوید الأسواق بالأموال، فمثلا زوجان ی
وهي بدورها تقوم باستثمار هذه الأموال في شراء أسهم و سندات في سوق ) وسیط(في شركة تأمین 

المال، بواسطة هذه الشركة زود الزوجان بصورة غیر مباشرة المؤسسات المصدرة لهذه الأسهم والسندات 
  .بالأموال اللازمة

الموجه من الأسواق إلى الوسطاء، یعبر على أنه هناك وسطاء یتحصلون على حصة من السهم   
  .أموالهم من الأسواق

  
  تمویل الاقتصاد. 3

  كیف باستطاعة أصحاب الفائض أن یمولوا أصحاب العجز؟
  .إن عملیة تمویل الاقتصاد لا یمكن أن تتم سوى من مصدرین أحدهما داخلي والثاني خارجي  

  :الداخلي للمؤسسة الاقتصادیة التمویل. 1.3
هي مجموعة الموارد المالیة، التي تستطیع المؤسسة الحصول علیها من عملیاتها الجاریة أو من 

و من ممیزات هذه الأموال أنها تبقى، و لمدة طویلة، . مصادر عرضیة دون اللجوء إلى مصادر خارجیة
مالیة اللازمة لتسدید الدیون، و تنفیذ في خدمة المؤسسة، حیث یتم رصدها لتغطیة الاحتیاجات ال

   .الاستثمارات الرأسمالیة، و زیادة رأس المال العامل
كما تتكون مصادر التمویل الداخلي من الفائض النقدي المحصل علیه من طرف المؤسسة، من 
خلال عملیاتها الجاریة، والذي یتمثل في مجموع الأرباح غیر الموزعة، و مخصصات الإهتلاكات و 

   .المؤونات ذات الطابع الاحتیاطي، بالإضافة إلى قیمة التنازل عن الأصول غیر المستخدمة
  تعریف التمویل الذاتي. 1.1.3

، یؤدي إلى تكوین عرض نقدي حقیقي، یسمح هذا  إن نشاط المؤسسة یمكن أن یخلق فائضاً نقدیاً
الحصول على قروض أو حصص  الأخیر للمؤسسة باستخدام الأموال غیر الموزعة على الشركاء، لأجل

هذا الفائض النقدي، لا یبقى كله تحت تصرف المؤسسة، ذلك لأن جزءا منه یوزع على الشركاء،  .جدیدة
  .الرصید المتبقي یشكل ما یعرف بالتمویل الذاتي
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تظهر أهمیة التمویل الذاتي، من خلال اعتماده حالیاً من طرف كل من خبراء التسییر و 
  .یل المالي، و استعماله نظراً لأهمیته الأساسیة في حیاة و نمو المؤسسة و تطورهاالمختصین في التحل

  :یمكن إعطاء تعاریف عدة للتمویل الذاتي       
 التمویل الذاتي هو تمثیل الثروة التي بحوزة المؤسسة المالیة . 
  المؤسسة، وبذلك التمویل الذاتي هو إعادة استثمار الفائض المالي كله أو بعضه في أعمال

التوسع في  تتفادى هذه الأخیرة زیادة رأس مالها سواء من أصحابها أو من الغیر، وهذا لأغراض
 . المؤسسة وما یترتب عن ذلك من مشاكل ومصاریف تثقل كاهل المؤسسة

 هو عبارة عن مفهوم یبین القدرات الذاتیة للمؤسسة على تمویل الاستثمارات التي تقوم بها. 

  :مكونات التمویل الذاتي. 2. 1. 3
  :یتكون التمویل الذاتي أساسا من      
 مخصصات الاهتلاك المقتطعة سنویا. 
  المؤونات التي زال الخطر الذي أنشأت من أجله. 
  الأرباح المحتجزة.  

  ایجابیات التمویل الداخلي. 3.1.3
  والمتوسطة ، التي یتعذر  یعتبر التمویل الذاتي المصدر الأول والأساسي بالنسبة للمؤسسات الصغیرة

علیها الحصول على حاجتها من الأموال من مصادر أجنبیة، وبخاصة عند انعدام الضمانات أو نظراً 
 لارتفاع أسعار الفائدة المطبقة على القروض،

   ل المؤسسة أیة أعباء ّ المصدر الأول لتكوین رأس المال الطبیعي بأقل تكلفة ممكنة ، حیث لا یحم
مدخراتها ، مما یقلل من  الرفع من رأس مالها ، أین یتم تمویل استثمارات المؤسسة بواسطةعند قرار 

 مخاطر الاستثمارات الجدیدة ،
  ، یحافظ على الاستقلالیة المالیة للمؤسسة إذ لا تقع علیه رقابة من قبل الدائنین 
  دیون، توزیعه على یتیح للمؤسسة حریة التصرف فیه ، حیث یمكن تخصیصه للاستثمار، تسدید ال

 الشركاء أو تمویل دورة الاستغلال،
   استفادة المؤسسة من التخفیضات الجبائیة، باعتبار أن الإهتلاكات تمثل الجانب الأوفر من التمویل

الذاتي وبما أنها معفاة من الضریبة ، فإن ذلك یؤدي إلى تخفیض الوعاء الضریبي للمؤسسة ، بما 
  .موح خصمها ضریبیایساوي قیمة الإهتلاكات المس

   یخفض من إمكانیة لجوء المؤسسة إلى الاستدانة بشكل دائم ، حیث یستبعد إمكانیة تحمل المؤسسة
 لأعباء تعاقدیة ؛ من دفع الفوائد أو تسدید الدیون،
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   یتیح للمؤسسة فرصة إعادة استثمار الأرباح المحتجزة ، في حالة عدم أخذ المساهمین لنصیبهم منها
  .م القدرة الاقتراضیة للمؤسسة بواسطة حقوق الملكیة، مما یدع

  ،یسمح لأصحاب رأس المال الحفاظ على إدارة المؤسسة ومراقبة سیرها اذ إیجابیة الحیطة 
 

   التمویل الداخلي سلبیات. 4. 1. 3
 للنمو وبذلك  ةتنمیة المؤسسة متعلق بقدرتها على التمویل الداخلي إذن یمكن لها أن تفقد فرص عدید

 .تعرض حیاتها في المستقبل إلى خطر الزوال
  قد یؤدي عدم توزیع الأرباح على المساهمین و المستخدمین، و ضمها إلى التمویل الذاتي إلى فقدان

 اهتمامهم بالمؤسسة،
  إن التمویل الذاتي یحجز الادخار المجمع في نفس القطاع، و من ثم فإن عدم الاستغلال الأمثل

لهذه الأموال، قد یؤدي إلى إضعاف العائد بسبب تقصیر الإدارة في دراسة مجالات استخدام هذه 
 الأموال، وذلك بخلاف الأموال الأجنبیة، 

  تبدید الأرباح المتراكمة، و ذلك باستثمارها في عدم خضوع التمویل الذاتي للرقابة، قد یؤدي إلى
  .مشاریع غیر ذات أهمیة، أو تجمیدها و عدم الاستفادة منها

  
مدیر المؤسسة أن یقوم بحساب تكلفة فرصة التمویل بمصادر داخلیة مقارنة ل یمكن في الأخیر

  .حتى یتفادى بعض من هذه السلبیات بمصادر أخرى
  

  :ادالتمویل الخارجي للاقتص. 2.3
یشمل التمویل الخارجي كافة الأموال التي یتم الحصول علیها من مصادر خارجیة، بالإضافة إلى 
ذلك فإن حجم التمویل یتوقف على حجم التمویل الداخلي و احتیاجات المؤسسة، و بهذا یعتبر التمویل 

، فإن التمویل  .الخارجي مكملاً للتمویل الداخلي، لتغطیة و تلبیة المتطلبات المالیة للمؤسسة عموماً
الداخلي لا یكفي لوحده لتغطیة المتطلبات المالیة للمؤسسة، مما یستوجب ضرورة اللجوء إلى مصادر 

  .خارجیة في شكل اقتراض أو زیادة في رأس المال أو المزج بینهما في آن واحد
  .التمویل الخارجي للاقتصاد ینقسم إلى تمویل مباشر وتمویل غیر مباشر  
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  ):بواسطة مالیة: (التمویل غیر المباشر. 1.2.3
  :ماهیة التمویل غیر المباشر .أ

یربطون بین الأفراد ) البنوك التجاریة والمؤسسات المالیة(في هذا النظام الوسطاء المالیین   
الاقتصادیین ذوي الفائض بذوي العجز المالي، البنوك تعد من أهم الوسطاء المالیین، نظرا لقدرتها على 

  .تولید النقود
  

  أنواع التمویل: 2الشكل 
  

  المقترضون  المقرضون)المدخرون(         
1-   M  E – 1 
2-  E                                               قروض          توظیفات                                  A – 2 
3- A   M – 3  
4- RM RM – 4  
  
  
 

  تمویل نقدي)               غیاب تولید النقود(      تمویل غیر نقدي            
  

  .اللقاء بین العجز والفائض المالي
  .مثال عن عجز مالي وفائض مالي  
، یحتل القطاع العائلي المكان الأول )المقرضون والمقترضون(وجود قطاعیین  )2(یوضح الشكل  

م وهذا لا یمنع أن في نفقاتهفي قطاع أصحاب الفائض لأنهم بطبیعتهم یتمیزون بأن دخولهم أكثر من 
بعض الأحیان تحتل المؤسسات الاقتصادیة المكان الأول في قطاع المقترضون نظرا لحاجتها المستمرة 

ویل مختلف مشاریعها الاستثماریة والإنتاجیة ثم نجد الحكومة تحتل المركز الثاني، وحاجتها إلى إلى تم
   .تمویل یتمثل في حاجتها إلى تمویل عجزها في میزانیتهاال
  
  شرح وجود الوساطة المالیة. ب

  :التمویل غیر المباشر یشرح بثلاث عوامل 
 La réalisation d’économies d’échelle :  ،تحقیق اقتصادیات السلم وفورات الحجم

حصل تأن  لمؤسسة المالیةوذلك بالعمل على مبالغ مرتفعة وعدد كبیر من الزبائن، إذ یمكن ل
 .منخفضة بالمقارنة بالعملیات المالیة التي یقام بها فردیا الواحدة على تكلفة الوحدة

أفراد 
 ناقتصادیی

بفائض مالي 
(+) 

وسطاء 
  مالیین

بنوك و 
مؤسسات 

أفراد 
اقتصادیین 
 بعجز مالي

) -( 
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 تقلیص الاختلاف في المعلومات :Réduction asymétries d’information: العلاقة
رض، التي هي مركز المالیة،هي دائما معرضة لهذا الاختلاف في الحصول تبین المقرض والمق

على المعلومات بمفهوم أن المقترض، غالبا ما یكون لدیه معلومات أكثر على المشروع الذي 
ي یعملون على تقلیص هذا الاختلاف ف IF.سیمول من المعلومات التي یحصل علیها المقرض

الحصول على المعلومات مثلا عندما تطلب مؤسسة تمویل من البنك، هذا الأخیر بمقدوره أن 
 .یقوم بتقییم قدرته على الوفاء بدیون زبونه لأنه هو الذي یراقب حساباته ویعرف حالته المالیة

  دورIF التي لا تكون لدیها بالضرورة  هو العمل على توافق طلبات المقترضون والمقرضون
یبحث دائما عن توظیفات سائلة وغیر خطرة أما ) المقرض(المیول وذلك لأن المدخر نفس 

ة طر اخیحمل مالمؤسسة المقترضة یمكن أن تكون لها الحاجة في تمویل طویل الأجل لمشروع 
بین المقرضین والمقترضین، البنوك تقوم بتحویل ) interface(لتحقیق هذه الوصلة البینیة  .كبیرة

 ).الأجل، الفائدة، والخطر(ثة المهمة في الدیون والحقوق العناصر الثلا
  .تمویل طویل الأمد بمصادر قصیرة الأجل:تحویل الآجال -
 Indexés sur les conditions du(قروض بأسعار فائدة متغیرة  :تحویل الفوائد -

marché(  فائدة ثابت ذات معدلمرتبطة بشروط السوق ممولة بمصادر.  
الودائع الجاریة (تمویل قروض التجهیزات للمؤسسات بمصادر دون خطر  :تحویل الأخطار -

  ).مثلا
بهذا المفهوم للوساطة المالیة، مؤسسات الائتمان تقوم بجمع أموال على المدى القصیر لتحویلها  

إلى قروض على المدى الطویل، هذا بنظرة بسیطة للوساطة المالیة لكن تقدیم البنوك لقروض یمكن أن 
  .یكون من لا شيء، أي من دون سابق ودیعة وهذا ما نسمیه خلق النقود

الوساطة  Gurley st Shawذه الطریقة یسمى اقتصاد الاستدانة، على حسب اقتصاد ممول به
  :المالیة تستلزم خلق نوعین من الدیون

  .لهم ودائعهم عند الطلب سددهو دین البنك للمدخرین بصفته یتوجب علیه أن ی :الدین الأولي– 1
  .هو دین المقترضین تجاه البنك :الدین الثانوي– 2
 .إذن التمویل البنكي یتعامل بالقرض البنكي 
  :شكال القروض البنكیةأ. ج

  .نمیز عادة بین القروض الموجه للمؤسسات وتلك الموجهة للأشخاص  
  :البنك والمؤسسة. 1

احتیاجات المؤسسة متنوعة وكثیرة، جزء مهم منها مغطى بالتمویل الذاتي والباقي مغطى   
  .بالأسواق المالیة والبنوك
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  :البنوك یمكن أن یقسم إلى أربعة أقسام عرض  
 تمویل الاستثمار والتجهیز. 
 تمویل الاستغلال والخزینة. 
  تمویل المبادلات مع الخارج. 
 قروض عن طریق الإمضاء.  

  :قروض الاستثمار والتجهیز .1.1
ته، هذا النوع من القروض موجه لتمویل الجزء الأعلى من میزانیة العقارات، وسائل الإنتاج ومعدا  

فهي من العملیات التي تقوم بها المؤسسات لفترات طویلة، وهذا النوع من العملیات ینتظر من ورائها عائد 
  .أكبر في المستقبل

  :القروض المتوسطة الأجل .1.1.1
سنوات مثل  7 – 2یوجد هذا النوع من القروض لتمویل الاستثمارات التي تتراوح مدتها بین   

 :لنقل وتجهیزات الإنتاج بصفة عامة ویمكن التمییز بین نوعین هماالآلات، المعدات ووسائل ا
لدى مؤسسة مالیة أخرى أو لدى الإصدار ویقصد بها أن البنك المقرض بإمكانه  :قروض قابلة للتعبئة .أ

  .لدى البنك المركزي إعادة خصم هذه القروض لدى مؤسسات مالیة، أو
  :قروض غیر قابلة للتعبئة .ب

  .البنك ینتظر حتى وقت السداد ولكن هذه الطریقة أصبحت أقل استعمالا في هذا النوع،  
  :القروض الطویلة الأجل.2.1.1
وهي توجه لتمویل  سنوات 7توجه لتمویل الاستثمارات ذات مبالغ مالیة كبیرة والتي مدتها تفوق   

مؤسسات نوع خاص من الاستثمارات مثل الحصول على العقارات، أراضي، مباني، وتمول من طرف 
لا تقوى البنوك التجاریة عادة على جمعها نظرا  ) المبلغ ضخم ومدة طویلة(متخصصة نظرا لطبیعتها 

لطبیعة الخطورة العالیة الموجودة في هذا النوع من القروض للبحث عن الوسائل الكفیلة لتخفیف من هذه 
مة عالیة قبل الشروع في المخاطر كإشراك عدة مؤسسات في تمویل واحد وطلب ضمانات حقیقیة ذات قی

  .عملیة التمویل
  :لقرض الإیجاريا.3.1.1
إلى أوربا ثمإلى  باقي العالم، تستعمل في  60هي تقنیة أمریكیة استوردت من أمریكا سنوات   

تمویل الاستثمارات فالقرض الإیجاري هو عملیة یقوم بموجبها بنك أو مؤسسة مالیة أو شركة تأجیر مؤهلة 
ع آلات ومعدات أو أیة أصول مالیة أخرى بحوزة مؤسسة مستعملة على سبیل الإیجار قانونیا لذلك بوض

مع إمكانیة التنازل عنها في نهایة الفترة المتعاقد علیها ویتم التسدید على أقساط یتفق بشأنها تسمى ثمن 
 .الإیجار
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  :قروض الاستغلال والخزینة.  1.2
الاستغلال بحیث تكون موجهة لنشاطات الاستغلال یستعمل هذا النوع من القروض في مرحلة   

  .كالتموین والتخزین و الإنتاج والتوزیع) شهرا 12(لدى المؤسسة في فترة قصیرة لا تتعدى غالبا 
تتبع البنوك عدة طرق لتمویل هذه الأنشطة وذلك حسب طبیعة النشاط، صناعي زراعي، أو   

  .القرض، ویمكن تصنیفها إلى الأصناف التالیة خدمي أو حسب طبیعة وضعیة المؤسسة أو الغایة من
  :القروض العامة  .1 .1.2

  :هي قروض موجهة لتمویل الأصول المتداولة عامة ومن بینها نجد  
  :تسهیلات الصندوق .أ

هي عبارة عن قروض تمنح للزبون للتخفیف من صعوبات السیولة المؤقتة التي یواجهها والناجمة   
فقات ویلجأ إلیها في نهایة الشهر مثلا للقیام بدفع رواتب العمال، تسدید فواتیر عن تأخر الإیرادات عن الن

  .الخ...الغاز والكهرباء والماء والكراء
  :السحب على المكشوف .ب

هو عبارة عن قرض بنكي لفائدة الزبون الذي یسجل نقصا في الخزینة الناجم عن عدم كفایة رأس المال 
للمؤسسة بجعل حسابها مدینا لفترة أطول إذا ما قورنت بتسهیلات العامل ویسمح للبنك بمنح فرصة 

  ).تراوح بین عدة أسابیع وسنة(الصندوق 
  :قروض الموسم .ج

  .هي نوع خاص من القروض البنكیة وتنشأ عندما یقوم البنك بتمویل نشاط موسمي  
  :قروض الربط .د

بة لتمویل عملیة مالیة  في الغالب هي قروض تمنح إلى الزبون لمواجهة الحاجة إلى السیولة المطلو 
  ).قرض للفلاحین(تحقیقها شبه مؤكد 

  :القروض الخاصة.2.1.2
  :هذا النوع من القروض موجه لتمویل نوع معین من الأصول ونجد من بینها  

  :تسبیقات على البضائع .أ
  .موجه لتمویل مخزون معین والحصول مقابل ذلك على بضائع كضمان للقرض  

  :تسبیقات على الصفقات العمومیة .ب
أشغال لفائدة السلطات العمومیة بحیث یتم رهن الصفقة لصالح  توجه للمقاولین من أجل انجاز  

  .البنك حتى یتم سداد الدین
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  :الخصم التجاري .ج
هي التقنیة الأكثر قدما والأكثر سهولة وهو عبارة عن تسبیق مبلغ مالي على قیمة الورقة قبل   
  .مدة استحقاقها بعمولةوصول 
والخصم التجاري هو أن یقوم البنك بشراء ورقة تجاریة من حاملها قبل وصول موعد استحقاقها   

  .مقابل خصم جزء من قیمتها ثم یتم تحصیل هذه الورقة من المدین في التاریخ المتفق علیه
  

  عملیة الخصم:  3الشكل 
  اعتماد             إعادة خصم الورقة التجاریة     )أشهر 6(بیع لمواد أولیة بقرض 

   
  
  

 إعادة تمویل   خصم ورقة تجاریة           أشهر   6ورقة تجاریة مستحقة بعد         
  

  :قروض المبادلات الخارجیة.3.1
یقصد بالاعتماد . هي الاعتماد المستندي من القروض ي هذا النوعف التقنیة الأكثر استعمالا  

المستندي تعهد كتابي صادر من البنك بناءا على طلب المستورد لبضائع لصالح المصدر الذي یتعهد فیه 
البنك بدفع قیمة الكمبیالات المسحوبة علیه أو قبولها عند تقدیمها بالشروط الواردة بالاعتماد وعلیه فإن 

مثل في اعتمادات الاستیراد والتصدیر والهدف الرئیسي للبنك هو تحقیق الربح الناتج هذه الاعتمادات تت
  .عن الفرق بین الفوائد التي یقدمها البنك للزبائن الذین أودعوا أموالهم لدیه

   .Crédit documentaire: اعتماد مستندي.1.3.1
  :تعریف

یتعهد بأمر ولحساب زبونه لتسدید أو الاعتماد المستندي یتمثل في العقد الذي من خلاله البنك   
ولهذا سمي (الدفع للمستفید من هذا الاعتماد قیمة السلعة المشتراة مقابل تسلیم بعض المستندات 

  .، وهو داخل في مجموعة الاعتمادات الأكثر ضمانا)المستندي
  :المتعاملون

والبنك ) مستوردبنك ال(، البنك المصدرة )البائعون(والمصدرون ) المشترون(المستوردون   
notificatrice )المصدر.(  

 .محقق بالدفع عند الاطلاع بقبول الكمبیالة أو بمفاوضة الكمبیالة  Credoc:أسالیب الدفع أو التحقیق
 )عن طریق الباخرة أو الطائرة أو السیارة( :المستندات

البنك  البنك الزبون الموردون
 المركزي
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 ..)البضاعةالفاتورة، الأوراق الجمركیة، شهادة مصدر (الأوراق المتعلقة  بالسلعة 
  .أوراق التأمین

  :نواعالأ 
غیر قابل للإلغاء و اعتماد مستندي ) Révocable(لدینا اعتماد مستندي قابل لإلغاء   

)Irrévocable( و اعتماد مستندي غیر قابل للإلغاء ومؤكد.  
  .البنك المصدر یمكن أن یلغي الاعتماد ما دامت المستندات لم تصل بعد نوع الأولفي ال  
) Notificatrice(الثاني البنك المصدر له متعهد بصفة نهائیة ولا رجعة فیها بینما البنك النوع  في  
  ).البنكین متعهدین(الثالث غیر قابل للإلغاء ومؤكد  النوع .لیس بعد
  Crédit documentaireاعتماد مستندي :  4الشكل 

  1)تجاريعقد (بیع السلع 
  

  الكمیالة+ سندات         
  إرسال السلعة

2  
  Crédocالإخطار بفتح     Crédoc4سندات                  طلب فتح 

 Crédocفتح       
  مخطرة                  3        

  الكمیالة+  المستندات                            
  
  
  

  :القروض عن طریق الإمضاء. 4.1
نما    ٕ هذا النوع من القروض لا یتجسد في إعطاء أموال حقیقیة من طرف البنك إلى الزبون  وا

یتمثل في الضمان الذي یقدمه البنك له لتمكینه الحصول على الأموال من جهة أخرى، فالبنك لا یمنح 
ومن أنواعه عجز الزبون على الوفاء بالتزاماته  في حالةنقود ولكن یمنح ثقة ویكون مضطرا لمنح المال 

  .الضمان الاحتیاطي، الكفالة والقبول: نجد
  :البنك والأشخاص. 2

نجد منها قروض الاستهلاك، . عائلاتلقطاع ال قروض موجهة القروض الموجهة للأشخاص هي  
  .قروض العقارات

المستورد 
 )المشتري(

المصدر 
 )البائع(

البنك المصدر 
بنك (

 )المستورد

البنك 
Notification 

  )بنك المصدر(
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  ) دون وساطة مالیة( التمویل المباشر . 2.2.3
ویعوضهم ) من بنوك ومؤسسات مالیة(المالیین التمویل المباشر هو نظام تمویل یلغي الوسطاء   

المكان الذي یلتقي فیه وبصفة مباشرة من دون وصلة عارضوا وطالبوا الأموال  و یعنى به بالسوق المالي،
السوق المالي إذن هو السوق الذي تصدر وتتفاوض  .)على الأجل الطویل(لاستبدال فائضهم وعجزهم 

  .)سنوات 7ذات أجل الاستحقاق فوق ( لفیه الأوراق المالیة الطویلة  الأج
من بین أهم ) البورصة(و التفاوض یتم في السوق الثانوي  يالإصدار یتم في السوق الأول  

  :صات العالمیة یمكن ذكرر البو 
New York exchange, Amirican stock exchange, Londre, Frank furt, Toronto, 

Tokyo, Paris.  
    

  :تقدیم سوق رأس المال. أ

هو ذلك السوق الذي یتم فیه تداول أدوات الاستثمار المالي طویلة الأجل كالأسهم والسندات،   
السوق (سوق الإصدار : تحتوي على سوقین هما) فوریة(ویتكون هذا السوق من شكلین أسواق حاضرة 

  ).السوق الثاني(وسوق التداول ) الأولي
نفس الأوراق ولكن من خلال عقود واتفاقیات یتم  فهي تتعامل في) العقود المستقبلیة(وأسواق آجلة   

   .تنفیذها في تاریخ لاحق
الشركات (إن میكانیكیة عمل أسواق الأوراق المالیة یتم بدایة عند قیام مصدري الأوراق المالیة   

بعرض أوراق على المشترین المحتملین للاكتتاب بها وهذا اللقاء بین المشترین ) المساهمة مثلا
كما أن بعض حاملي الأوراق ). السوق الأولى(للأوراق المالیة یمثل الدورة المالیة الأولى والمصدرین 

قد یرغبون ببیع هذه الأوراق إما بسبب حاجاتهم لسیولة النقدیة  أو لإعادة استثمار ) المشترین(المالیة 
وق الأوراق المالیة ، إن س)السوق الثاني(أموالهم في استثمارات بدیلة، وهذا یخلق دورة مالیة ثانیة 

  .یتكون على مرحلتین هما السوق الأول والثاني ثم یتكون من نوعین أسواق منظمة وغیر منظمة) الفوریة(
  
  :الأسواق الفوریة.1

  :السوق الأولي.1.1
یتم التعامل فیه بالأوراق المالیة عند إصدارها لأول مرة لتمویل مشروعات جدیدة إذ أن المؤسسة   

ثم طرحها للاكتتاب سواء كان ) أسهم وسندات(إلى أموال یمكنها إصدار أوراق مالیة  التي تكون بحاجة
السوق الأولي هو وسیلة لتجمیع المدخرات وتقدیمها للمؤسسات ونتیجة لذلك نشأت . عاما أو خاصا

  .وبین تلك المؤسسات) المكتتبین أو المساهمین(العلاقة بین المدخرین 
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الطریقة الأولى هي قیام هذه المؤسسة المصدرة الأسهم والسندات  :إصدار الأسهم یتم بطریقتین  
التي تتفق معهم ) أو بیوت السمسرة كبنوك الاستثمار(بالاتصال بعدد من المؤسسات المالیة المتخصصة 

على تصریف أو شراء الأسهم والسندات المصدرة، وفي هذه الحالة یقع على بنوك الاستثمار مسؤولیة 
اق، أما الطریقة الثانیة فهي قیام بنك الاستثمار بإصدار الأوراق المالیة نیابة عن تصریف هذه الأور 

  .المؤسسة أي یقوم بتمویل شراء الإصدار مقدما ثم یعید بیعه في السوق الأولي
هذه الأسواق الأولیة غیر معروفة بكثرة لدى الجمهور لأن بیع هذه الأوراق یأخذ مكانا خلف   

  .)البورصة(السوق الثانیة أبواب مغلقة بعكس 
  

  :البورصة) سوق التداول(السوق الثاني . 2.1
هي السوق التي یتم فیها تداول الأوراق المالیة التي أصدرت في السوق الأولي وهي البورصة أو   

تسمى أیضا سوق الأوراق المالیة وتتمیز بوجود مكان مادي وهي تجعل الأدوات المتعامل فیها أكثر 
  .سیولة

ترابط بین السوق الأولي والسوق الثاني حیث أنه وجود سوق ثاني كفؤ یشجع على قیام  یوجد  
  .وبقاء السوق الأولى

  .ویمكن التمییز في هذا الصدد بین الأسواق المنظمة والأسواق غیر المنظمة  
  :ةالسوق المنظم.1.2.1

 في المدرجة للشركات المالیة الأوراق تداول فیه یتم الذي السوق هو البورصة أو المنظم السوق
 من العدید المالي السوق إدارة لجنة وتفرض بالسوق، العاملون الوسطاء التبادل عملیات ویدیر البورصة
  .البورصة في الشركات إدراج على للموافقة الشروط
بأن له مكان محدد یلتقي فیه المتعاملین بالبیع أو الشراء لأوراق مالیة  المنظم السوق یتمیز  

  ).هیئة البورصة(مسجلة بتلك السوق، والسوق المنظم یسیر من قبل مجلس منتخب من أعضاء السوق 
  :ةالسوق غیر المنظم. 2.2.1
ذا التعامل یتم من ، وه)البورصة(هو السوق الذي یتعامل بالأوراق المالیة خارج السوق المنظم       

خلال بیوت السمسرة المنتشرة في مواقع مختلفة في جمیع أنحاء العالم ولا یوجد مكان محدد لأجراء 
المعاملات حیث تتم من خلال شبكة اتصالات جیدة تتمثل في التلفون، الانترنت، أو غیرها من وسائل 

  .الاتصال السریعة
یختار من بین هؤلاء السماسرة من یقدم له أفضل  من خلال الشبكة للاتصالات یمكن للمستثمر أن

  .الأسعار ویتمیز هذا السوق بالمنافسة الشدیدة لأن السماسرة یعرفون أسعار بعضهم البعض
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عرض (ویمكن أن نشیر أیضا إلى أن الأسعار في السوق المنظمة تتحدد وفق المزاد العلني   
ثمر، أما على السوق غیر المنظمة فهي صحیح وآلیة تحدیدها تكون واضحة بالنسبة إلى المست) وطلب

تتحدد وفق العرض والطلب ولكن السماسرة یمكن أن یؤثروا علیها إلى حد كبیر وبالتالي تكون الآلیة غیر 
  .واضحة بالنسبة إلى  المستثمر مقارنة بالسوق المنظمة

  
  أدوات سوق رأس المال. 3.1

  :السندات. 1.3.1
ذات قیمة اسمیة واحدة قابلة للتداول تصدرها الشركة المساهمة " مالیةورقة "تعرف السندات بأنها   

  .أو الحكومة وتطرحها للحصول على قرض تتعهد بموجبها بسداد القرض وفوائده حسب شروط الإصدار
وهي أداة تمویل طویلة الأجل تصدر في سوق رأس المال وهي ثابتة الدخل لأن حاملها یتقاضى   

  .فائدة سنویة ثابتة
  

  :لأسهما.  2.3.1
یصدر عن شركة مساهمة ویعطى للمساهم لیمثل حصته " صك قابل للتداول"یعرف السهم بأنه   

في رأس المال الشركة وهذه الحصص متساویة القیمة، وتعتبر الأسهم أداة التمویل الأساسیة لتكوین رأس 
  .المال في شركات المساهمة

الحق في الحصول على ربح في حالة تحقیق الشركة هذا السهم یمثل حق ملكیة والذي یعطي لحامله 
أرباحا كما یمكنه أن یتحمل خسارة ولیس له عائد ثابت ولیس له مدة استحقاق مثل السند ومسؤولیة حامله 

  .محددة بحصته في رأس مال الشركة
 هناك أسهم عادیة وهناك أسهم ممتازة وهي ممتازة لأنها تجمع بین صفات الأسهم العادیة وصفات  

 .السندات فهي توفر لمالكیه عائد محدد كنسبة مؤویة من قیمة السهم الاسمیة
 
  )المشتقات(الأسواق الآجلة .2

هي أسواق تتعامل أیضا بالأسهم والسندات ولكن من خلال عقود واتفاقیات یتم تنفیذها في تاریخ   
  .ما یسمى بالعقود لآجلةلاحق، أسواق الخیار  هي شكل من هذه الأسواق ونجد أیضا المستقبلیات  أو 

  :عقود الخیار. 1.2
یتمثل الخیار في عقد بین طرفین أحدهما مشتري الخیار و الأخر بائع أو محرر الخیار، وبموجبه   

أو أن بیع ) البائع(من الطرف الثاني )  إذا ما رغب(الحق في أن یشتري ) المشتري(یكون للطرف الأول 
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نا بسعر وفي تاریخ معین، أو خلال فترة زمنیة معینة حسب للطرف الثاني أصلا معی) إذا ما رغب(
  .بدفع علاوة أو مكافأة معینة للطرف الثاني) المشتري(الاتفاق وذلك مقابل أن یقوم الطرف الأول 

والعقد الذي یتضمن منح حق الشراء یدعى خیار الشراء بینما یدعى العقد المتضمن منح البیعي   
  .حدد لأغراض تنفیذ العقد في موعده بسعر التنفیذخیار البیع، ویدعى السعر الم

  :العقود الآجلة. 2.2
یقصد بها التي یلتزم فیها البائع أن یسلم للمشتري السلعة محل التعاقد في تاریخ لاحق بسعر یتفق   

علیه وقت التعاقد یطلق علیه سعر التنفیذ، ومن الأمثلة على هذه العقود الاقتراض لشراء العقارات عقود 
الاستیراد والتصدیر، ویحدد في هذه العقود تاریخ  الاستحقاق ومعدل الفائدة في حالة القروض، والجودة 

  .في حالة السلع، كما یحدد الكمیة وطریقة ومكان التسلیم وكیفیة تسویة العقد
  :المستقبلیات. 3.2

مؤشر البورصة، ( تعرف العقود المستقبلیة على أنها اتفاق على شراء أو بیع كمیة من أصل معین  
على أن یتم التسلیم في ) الوسیط(بسعر محدد مسبقا وبواسطة طرف ثالث ) عملات، سلع، أوراق مالیة

تاریخ لاحق في المستقبل، ویتم التعامل في أسواق المستقبلیات عن طریق المزاد وعن طریق الوسطاء أو 
ویلتزم الطرفان بإیداع نسبة تتراوح ما بین  بیوت مقاصة توكل إلیها عملیة تنظیم التسویات الیومیة للعقود،

  .تم استرجاعه إلا عند تصفیة العقدمن القیمة الإجمالیة ولا ی% 15-5
  

  مختلف طرق التمویل:  5الشكل 
  
  
  
  
  
  
  
  
  
  
  
  

 تمویل خارجي

  تمویل مباشر
  )الأسواق المالیة(

  تمویل غیر مباشر
 )مؤسسات القرض(

 بدون خلق سندات أسھم
 نقدي

بخلق 
 نقدي

 الذاتيتمویل 

 تمویل داخلي

التمویل بالأموال 
 الاستدانة الخاصة
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  أشكال أسواق الأموال:  6الشكل 
  
  
  
  
  
  
  
  
  
  
  
  
  
  
  
  
  
  
  
  
  
  
  
  
  
  
  
  

 أسواق الأموال

  السوق النقدي
 قصیرة وطویلة الأجل

  سوق رأس المال
 )طویلة الأجل(

 الآجلة
  سوق

 المشتقات

 الفوریة
سوق القیم 
 المتحركة

سوق المال 
قصیرة 
 الأجل

السوق ما 
 بین البنوك

أسواق 
 الخیارات

أسواق 
العقود 

 المستقبلیة

 السوق الثاني
  )البورصة(

تداول الوراق عبر 
الوسطاء لا علاقة بین 

مصدر الوراق 
سندات، (والمشتري 
  )أسھم

 السوق الأولي
إصدار الأوراق 

  المالیة
علاقة مباشرة بین  

 المصدر والمشتري

الأوراق  سوق منظمة بورصة
  المالیة

  موقع للتداول -
 فوائد وإیرادات للتداول والتسجیل -

 سوق غیر منظمة بورصة
  الأوراق المالیة

  لا یوجد موقع محدد للتداول -
وغیر مسجلة أوراق مسجلة  -

 .في البورصة المنظمة

  السوق الثالث
بیوت السمسرة والتجارة من غیر أعضاء 
المسجلین ولھم الحق في التعامل وتشتمل 

صنادیق (مؤسسات مالیة  استثماریة 
 )التقاعد، أصول مؤمنة

  السوق الرابع
الذین  ءالمؤسسات الكبرى وكبار الأغنیا

یستخدمون إستراتیجیة تخصیص العمولات 
للسماسرة مستخدمین شبكة للمعلومات 

 كتخفیض للتكالیف
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  :السوق والوساطة المالیة، خدمات متنافسة ومتكاملة. 3
التمویل المباشر وغیر المباشر لا یحققون نفس الخدمات ولذلك لا یمكن أن یكونوا بدائل لبعضهم   
من هذا المنطلق حصتهم من التمویل الاقتصادي لا تتحدد فقط بتكالیفها ولكن أیضا بمزایا  .البعض

  .لتحقیق مختلف الخدمات Avantages comparatifsالمقارنة 
رغم هذا یمكن لنا أن نلاحظ أن التمییز بین التمویل المباشر وغیر المباشر أصبح معقد وغامض   

  :لعدة أسباب
 بائعین أو مشترین للأوراق , الوسطاء المالیین یتدخلون في الأسواق المالیة كمصدریین

مجموعة كبیرة من القروض التي تقدمها البنوك تمر عبر السوق بشكل تسجیلات في : المالیة
السوق الأولي أو شراءات على السوق الثاني للأوراق المصدرة من طرفهم، حصة كبیرة من 

 .یها من خلال إصدار أوراق مالیة في السوق الماليمصادرها ومتحصل عل
  تطور التسییر الجماعي من طرفOPCVM:Organismes de placement   en 

valeurs mobilières  حصة كبیرة من المصادر هذه الأخیرة مستثمرة  في منتجات مصدرة
 مباشر؟من طرف مؤسسات القرض تطرح مشكل تعریف التمویل المعني مباشر أو غیر 

 الأفراد الاقتصادیین یمكن أن یقترضوا لیقرضوا لأفراد آخرین، مصبحین بذلك وسطاء مالیین. 
  المؤسسات المالیة بعد قیامها بعملة القروض یمكن لها أن تبیع حقوقها في السوق البنكي مثلا

(la titrisation des crédits bancaires). 

  :وظائف السوق المالي. 4
ي آلیة هامة في تجمیع الموارد و توظیفها في المشروعات الاستثماریة بما یحقق یشكل السوق المال

 :التنمیة الاقتصادیة ، وتؤدي البورصة عدة وظائف من أهمها نذكر 
  

تعمل البورصة على تعبئة المدخرات السائلة و توجیهها نحو المشاریع لما :  الوظیفة التمویلیة .1.4
فالبورصة تحول مدخرات الأفراد و استثماراتهم إلى الشركات ، وهذه التمویل المطلوب ،  یحقق

هذه الوظیفة تتجسد بتلاقي الاستثمار مع الادخار . تجمع التمویل اللازم لقیام المشاریع  الاستثمارات
عندما یضع السوق المالي تحت تصرف المستثمر الأموال اللازمة لتمویل مشاریعه فإنه بهذا یساهم في 

  .نجاعة النظام الاقتصادي ككل الرفع من
عندما یسمح للأفراد بخلق مؤسسات اقتصادیة عن طریق الحصول على التمویل اللازم لذلك فإنه   

كما یساهم أیضا في عملیات التنویع والإدماج للمؤسسات . یوسع من إمكانیات مضاعفة النظام الإنتاجي
  .الاقتصادیة
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تقوم البورصة بإعطاء مؤشر یومي عن اتجاهات الأسعار :   )التسعیریة(الوظیفة التثمینیة . 2.4
المالیة المتداولة ، وظروف الاستثمار ، حیث أن أسعار الصفقات تعلن بطریقة ظاهرة ، ویمكن   للأوراق

لجمیع المتعاملین رؤیتها ، ثم تسجل حركة الأسعار لجمیع العروض و الطلبات في تسعیرة البورصة ، 
  .المشروعات على اتخاذ قراراتهم الاستثماریة وبالتالي تساعد الأفراد و

تقدم البورصة معلومات دائمة عن الشركات المقیدة بالبورصة وتعاملاتها في   :  الوظیفة الإعلامیة.3.4
شراء وبیع الأوراق المالیة ، ومؤشرات أسعار أوراقها المالیة ، ومعلومات عن أوضاع البورصة سواء 

  .یجذب المدخرات ، و یقلل من المخاطرللمستثمرین ، أو المدخرین مما 
تعد من أهم الوظائف الاقتصادیة للبورصة ، حیث تقوم البورصة بوظیفة   : الوظیفة التوزیعیة. 4.4

للمستثمر فرصا   توزیع القیم المتداولة على المستثمرین ، بعرض مجموعة من الأدوات المالیة التي تهیئ
  .ممكن ، و بأدنى تكلفةأفضل سعر أوسع للاستثمار في مختلف الأدوات ، وب

  
  
  

 



  
  

 الفصل الثالث
  أنظمة التمویلنماذج     
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  الفصل الثالث
  نماذج أنظمة التمویل

  
  :مقدمة

، تغییرا جذریا وتحولات 1980منذ بدایة سنوات عرفت أنظمة التمویل في البلدان المصنعة   
نحو لیبرالیة اقتصادیة  أكبر، تمویل الاقتصاد یمیل إلى استخدام أكثر  هاعمیقة، هذه التحولات مشت ب

 HICKS, prix Nobel. (للأسواق المالیة بینما كان قبل هذا یمیل نحو استعمال نظام اقتصاد الاستدانة
1972 .(  

 
  :نبذة تاریخیة عن أنظمة التمویل .1

 1960 - 1945 المرحلة الأولى .1.1
لدولة للإعادة البناء، المؤسسات الكبرى عرفت لعدة أسباب ل فمكثشهدت هده الفترة تمویل  

ات من طرف الدولة، هذه المؤسسات تمول استثماراتها عن طریق الاستدانة من الخزینة العامة، متأمی
  .التمویل كان یتم عن طریق الوسطاء المالیین من بنوك ومؤسسات مالیة أخرى

لتمویل  1944و 1939بین ) تضاعفت ثلاث مرات( وهكذا عرفت الكتلة النقدیة ارتفاعا مذهلا  
  ).الخ...طاقة، نقل، زراعة(لتنمیة القطاعات المهمة  1945الحرب وبعد 

أن ادخار الأفراد الاقتصادیین كان  كما، البنوك لم تلعب إلا دورا ثانویا في التمویل، في هذه الفترة  
بین بنوك الودائع التي تجمع  فصلا هناك سائلا والبنوك لم تعرف بعد تنسیقا لتعبئة الادخار، وبهذ

  .الادخار وبنوك الأعمال التي تقوم بمنح القروض
، من جهة، لأن فترةال ه، فهي أیضا لعبت دورا ضعیفا في هذ)البورصة(وبالنسبة للأسواق المالیة   

ن التأمینات شملت جزءا مهما من الأصول الخاصة لتضمها إلى الثروة الحكومیة ومن جهة أخرى لأ
، قضى بنسبة كبیرة على الثروات، وأخیرا الثانیةالتضخم الذي شهدته فترة الحرب وما بعد الحرب العالمیة 

، آخرتعبیر ب .ت الحیطة وشجع الاستهلاك الجماعيالضمان الاجتماعي قلص من إستراتیجیا ظهورلأن 
الاستثمارات في  في هذه المرحلة ، ولهذا فإن الدولة هي التي مولتكان هناك ادخار خاص ضعیف

  %.75القطاع الإنتاجي بنسبة 
  

   1980 بدایة -1960 بدایةالمرحلة الثانیة .1.2
البنوك هي التي سوف تقوم بتمویل جل استثمارات النمو الاقتصادي  سنوات الستینات،بدءا من  
اشترط استثمارات مهمة لمواجهة المنافسة الخارجیة إلا أن ) 1958في  CEEخلق (فتح الحدود كما أن 
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مدارس، (كانت توجه أغلب تمویلاتها إلى سیاسة السكن والتجهیزات العمومیة  في هذه المرحلةالدولة 
في . الاقتصادیةتمویل المؤسسات في البنوك دور الدولة  و بذلك أخذت، )الخ...مستشفیات، شبكات طرق

، تمویل الاقتصاد كان بصفة أساسیة 1980بدایة و إلى  وهكذا، .نشاط البورصات بقي ضعیفا  هذه الفترة
، وحتى إذا تخلت )البورصة(استحوذ على التمویل المباشر ) بوساطة(تمویلا  بنكیا، التمویل غیر المباشر 

  .نكيالدولة عن تمویل الاقتصاد في هذه الفترة، فإنها أبقت عینا مراقبة على النظام الب
  

  :اقتصاد الاستدانة واقتصاد سوق الأموال. 2
 La( 1974وكتابه الذي أصدر عام  J.HICKSیعود مصدر التمییز بین هذین النوعین إلى 

crise de l’économie keynésienne (هذا التمیز استعمله عدة اقتصادیین آخرین من بینهم :
LEVY-GARBOUA ,MAAREK, LACOUE-LABARTHE .  

  :عناصر التمییز. 1.2
  .هناك عدة عناصر یمكن أن نمیز بها اقتصاد السوق من اقتصاد الاستدانة  

  :كیفیة التمویل.  1. 1. 2
في اقتصاد السوق، التوازن بین الفائض والعجز یتم عن طریق مباشر في أسواق الأموال   

)GURLEY & SHAW(في اقتصاد الاستدانة نجد المالیة غیر مباشرة ،.  
  :تحدید أسعار الفائدة .2.  1. 2

في اقتصاد السوق السعر یتحدد وفق قانون العرض والطلب وفي اقتصاد الاستدانة السعر شبه 
  .ثابت ومحدد إداریا من طرف السلطات النقدیة

  :معنى السببیة بین الكتلة النقدیة ونقود البنك المركزي معكوس على حسب كل نموذج. 3.  1.  2
المؤسسات المالیة تقرض إذا كان لدیها ما یكفي من نقود البنك  ففي اقتصاد سوق الأموال  

المركزي، میكانیزم المضاعف النقدي، وفي اقتصاد الاستدانة، المؤسسات المالیة تتحصل بسهولة على  
النقود التي تحتاج إلیها من طرف البنك المركزي، إعادة تمویل تلقائیة، ففي هذا الاقتصاد المؤسسات 

مدینة بصفة هیكلیة لدى البنك المركزي الذي هو بمثابة المقرض الأخیر الذي تلجأ إلیه هذه المالیة تكون 
  .المؤسسات لإعادة التمویل

  نموذج اقتصاد الاستدانة نظام مالي مضبوط ومسیر إداریا . 2. 2
  :ماذا یقصد باقتصاد الاستدانة. 1. 2.  2

فالحصول على النقود . اقتصاد الاستدانة هو اقتصاد یسوده التمویل عن طریق الوساطة المالیة  
عادة تمویل هذه الأخیرة لدى البنك المركزي عن طریق إعادة  ٕ یتم عن طریق الاقتراض من طرف البنوك وا

 . الخصم أو التدخل في السوق النقدي بین البنوك
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  :یتمیز هذا النظام من التمویل بما یلي  :نةخصائص نموذج اقتصاد الاستدا .2.2.2
البنك المركزي یتمثل في المقرض الأخیر الذي تلجأ إلیه البنوك لغلق حلقة التمویل وبهذا فإن  .1

  .البنك المركزي یتدخل في هذا النظام من التمویل
 .المصادر الموجودة في غالب ما تكون غیر كافیة لسد حاجة الكل .2
التمویل یتم عن طریق القرض البنكي وبالتالي یفرض هذه الوساطة المالیة التي من غیرها لا   .3

 .یمكن افتراض وجدوه
 .سد الفارق بین الفائض والحاجات یتم بواسطة عملیة تولید النقود .4
البنك المركزي في ظل هدا النظام  لا یتمتع بحریة تامة في تصرفاته، فهو مجبر على منح  .5

 .السیولة التي تحتاج إلیها للدفع بعجلة النمو الاقتصادي البنوك كل 
البنك المركزي مقیدا في تأثیره على سعر العائدة، لأن في ظل هذا النظام، الاستثمار حساس جدا  .6

 .إلى التغیرات الحاصلة في سعر الفائدة
 .البنوك تجد نفسها مثقلة بالدیون تجاه البنك المركزي .7
 .وظیف رؤوس الأموال السائلة على الأجل الطویلتقوم المؤسسات المالیة بت  .8
 .یتم تسییر وضبط بنیة أسعار الفائدة وكذلك التوازن بین قنوات التمویل إداریا .9
مراقبة كمیة ونوعیة القروض الممنوحة لقطاعات معینة أو جهات أو نشاطات معینة من طرف   .10

 ).بأسعار فائدة محفزة(الدولة 
 .بمستواه الأدنى للسماح للبنوك لمنح أكثر للقروضلقانوني یتمیز االاحتیاطي   .11
تعمل السیاسة النقدیة على استقرار النظام من خلال تمویل كل الاختلالات التي تظهر في سوق   .12

 .النقود
 .القروض: الخلق النقدي داخلي  .13
 .إعادة التمویل: البنك المركزي یتدخل في السوق النقدي من أجل ضمان سیولة النظام البنكي .14
واق الأموال مغلقة وثانویة، سوق رأس المال ضعیف وسوق النقود لا یقوم إلا بدور إعادة أس .15

 . تمویل المؤسسات المالیة
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  نموذج اقتصاد الاستدانة:  7 الشكل²
  نموذج اقتصاد الاستدانة

  
  
  

    
  

  سندات   , أسهم                                             ,سندات, أسهم        
  أذونات                  

  
                                                                                                           

  قروض
  
  

  أذونات         إعادة تمویل إعادة تمویل                    سندات                
  
  
  
  

  )إعادة الخصم(إعادة تمویل 
  توظیف

  
  
  
  
  
  
  
  

 أصحاب العجز أصحاب الفائض

 سوق رأس المال

 السوق النقدي

 البنك المركزي الخزینة م م ب و غ ب 
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  نموذج اقتصاد الاستدانةالأطراف الفاعلة في :  8 الشكل
  
  
  
  
  
  
  
  
  
  
  
  :سلبیات اقتصاد الاستدانة. 3.  2. 2

 اقتصاد الاستدانة لا یكون فعال إلا إذا كان هناك نمو اقتصادي. 
   التمویل النقدي للدولة وبعدها تصاعد القروض البنكیة یشكلان مصدر كبیر لخلق النقود مما

 .یخلق التضخم
  كون  سعر الفائدة الحقیقي سالبیعندما iR الأفراد یكونوا محفزین للاقتراض ،. 
   1( الأوضاع، تمخض انقلاب في 1970في بدایةer choc pétrolier .( 
 شخاص للاقتراض أكثرالتضخم المتصاعد یحفز الأ. 
  إلى انخفاض الدخل يدیؤ الركود في النمو الاقتصادي. 
 صبحعندما ی iR  موجب، تكلفة التمویل في هذا النظام تصبح مرتفعة وهذا ما یخلق

Surendettement . 
  وعلى حسبMCKINNON & SHAW  فإن الكبح المالي یؤدي إلى الركود الاقتصادي ولا

 .یمكن بدفع عجلة النمو إلا بتحریر المالیة من قیودها
  وعلى حد قولMCKINNON & SHAW )1973 ( ،في اقتصاد یسوده الكبح       المالي

لحساب ) الودائع(تثبیت أسعار الفائدة تحت مستواها التوازن یؤدي إلى تقلیص الادخار 
تحت مستواه الأمثل وأیضا یعمل على تدهور  Iك وأیضا یعمل على تثبیت الاستثمارالاستهلا

 .نوعیة الاستثمار
 انعدام المنافسة بین البنوك. 

أسعار 
فائدة 

ضعیفة 
وشبھ 

البنك 
 المركزي

الخزینة 
 العامة

حكومة 
 ةتدخلی

غیاب السوق 
 المالي

مراقبة وتحكم 
في الجھاز 
 المصرفي

 تأمیم المؤسسات
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  :تمویل الدولة في إطار هذا النظام. 4. 2. 2
  إتباع السیاسة الكنیزیة(الدولة تدخلت في الاقتصاد وبصفة مكثفة خلال هذه الفترة.( 
 لنمو أدى إلى رفع عوائد الضرائب مما سمح بالحفاظ على توازن المیزانیةالأثر الإیجابي ل. 
  لوحظ تدهور سریع في أرصدة المیزانیات1973ابتدءا من ،. 
  انطلاقا من إرادة الحكومات في محاربة  التضخم ، نتج عن و  1980ابتدءا من بدایة سنوات

 .ذلك ارتفاع في أسعار الفائدة الحقیقة
  عودة الحكومات أو لجوئها إلى تمویل نفقاتها عن طریق القرض البنكي أدى إلى ظهور ما یسمى

 .أثر الإزاحة Effet d’évictionبـ 
  على المدى القصیر، وسائل التدخل المباشرة في السیاسة النقدیة یمكن أن تكون ناجعة للحد من

 .التوسع السریع في منح القروض
 

 أثر الإزاحة   : 9 الشكل
Effet d’éviction 

 
  

  اقتراح سعار فائدة مرتفعة                                       
  
  
  
  

  عدم إمكانیة التمویل                                                                    
  
  
  :أزمة اقتصاد الاستدانة وتفتق أسواق الأموال: 1980تحولات سنوات . 3.  2

، أسواق الأموال ستصبح وبصفة عامة في البلدان المتقدمة الوسیلة 1980ابتدءا من سنوات   
: الممتازة والمفضلة للتمویل، أسباب هذا التحول من تمویل غیر مباشر إلى تمویل مباشر هي على شكلین

  "les" innovations financières 1980صادیة و الابتكارات المالیةالأسباب الاقت
 
  

حاجة الدولة 
 للتمویل

 
 عرض الأموال

حاجة 
المؤسسات 

 للتمویل
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  :الأسباب الاقتصادیة .1 .3 .2
في  ر الفائدةاأسع تحول في أنظمة التمویل من الناحیة الاقتصادیة یجب دراسة أحواللشرح هذا ال  

المؤسسات الاقتصادیة (ة من طرف المقترضین سدد، أسعار الفائدة الم1970فحتى نهایة  .هذه الفترة
ه عندما ن؟ لأ Paradoxeكانت مرتفعة في الظاهر ولكن منخفضة في الواقع، لماذا هذا ) بصفة عامة

    .الحقیقي الاسمي ویجب دائما التمییز بین نتحدث عن سعر الفائدة 
في هذه  ن ما سادالاستثمار أیضا لأ مردودیة، التضخم كان مرتفع و 1970 – 1960خلال فترة   

ن إذن كانوا یالمستثمر كل من استهلاك جماعي ومكثف خلق طلب فعلي على منتجات المؤسسات و  الفترة
  .رمحفزین للاستثما

  .من طرف المجتمع عن طریق میكانیزم التضخم Assuméیمكن القول أن تكلفة قروضهم كانت   
جاه البنك المركزي لأنها قامت بمنح مع نهایة السبعینات البنوك التي أصبحت مثقلة بالدیون ت  

قروض مهمة جدا سوف تحاول أن تسترجع شیئا من الأرباح المحققة من طرف المؤسسات، كیف ذلك؟ 
التضخم شهد تراجعا في  فترةسوف تعمل على رفع مستوى أسعار الفائدة الاسمیة، إلا أنه في نفس ال

USA لمؤسسات مردودیة استثمارات اماشیة، وفي الأخیر أولا ثم أوربا بعد استعمالها لسیاسات نقدیة انك
المتكررة و نتیجة إتباع سیاسة  أجور  لصدمات البترولیةعرفت تراجعا محسوسا في نفس الوقت نتیجة لـ

  .موسعة
الاسمیة، فالمؤسسات سوف تتنازل عن  أسعار الفائدةبما أن التضخم لم یعد بإمكانه أن یقلل من   

و هكذا أصبح  .و توظیف أموالها في الأسواق المالیة الاستثمار وستبحث عن كیفیة التخلص من دیونها
  .إصدار الأسهم و السندات یحل محل القرض البنكي

2 .3 .2 .Les innovations financières  1980الابتكارات المالیة:  
لا یجب أن ینسینا أن هذه الحركة النشیطة في الأسواق المالیة لم ) الاقتصادي(هذا الشرح السابق   

فمجموعة كبیرة من . یكن لتتأسس من دون أن یكون هناك وبصفة موازیة ازدهار في الابتكارات المالیة
كانیزم واسع لإلغاء و المشتقات المالیة وأیضا وضع می OPCMالأدوات المالیة تم ابتكارها، ومن بینها 

التي سوف تسمح للبنوك من التحرر من وصایة ) déréglementation financière(التنظیم المالي 
تم تكوین ما  1980خلال هذه السنوات . الدولة وأیضا للأموال لتنتقل بصفة حرة عبر الحدود دون عراقیل

 (H.BOURGUINAT le processus de la règle des trois Dسماه الاقتصادي 
Déréglementation, Décloisonnement, Désintermédiation(  

  Déréglementation :إلغاء التنظیم المالي. 1
 USA 1980(ویقصد به إلغاء المراقبة الدولیة على الصرف وعلى  تحركات رؤوس الأموال   
  )سوق موحد للأموال: 1990وأوروبا 
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  :هذه القاعدة تهدف إلى  
 على الأموال تخفیض تكلفة الحصول. 
  فتح الأسواق المالیة الوطنیة لغیر القاطنین. 
  تطویر اقتصاد مالي عالمي موازي غیر منظم. 

  
   Désintermédiation :إلغاء الوساطة المالیة. 2

الأسواق المالیة من دون المرور بالبنوك وهذا یعبر عن التحول  فيمباشر للمتعاملین التدخل ال  
من عملیات التمویل % 80اقتصاد الأسواق المالیة، وهكذا فإنه یفترض أن  من اقتصاد الاستدانة إلى

  .تحصل في الأسواق المالیة مباشرة، وطبعا انخفاض تكلفة الوساطة المالیة هي التي تشجع هذه العملیات
  

  Décloisonnement :إلغاء الحدود3 .
في البلد الواحد ) والسوق الماليیمكن المرور بین السوق النقدي (تفجر الأسواق المالیة الموجودة   

  .والانفتاح على الأسواق الأجنبیة
  )التحریر المالي: (نظام مالي متحرر یدعم اقتصاد السوق المالي. 4.  2

في البدایة یجب الإشارة إلى أن معظم الاتجاهات المالیة في العالم تحرص على التحرر المالي   
  .بحرص أو بتشجیع من صندوق النقد الدولي

حالة اقتصاد سوق الأموال فالحصول على الأموال یتم عن طریق بیع الأصول المالیة من بینها  في
  .أساسا الأصول العمومیة على السوق النقدي المفتوح وعلى سوق رأس المال

یتمیز النظام المالي المتحرر بعدة خصائص وممیزات تجعله ینتقل  :خصائص النظام 1.  4. 2 
  :لاستدانة إلى اقتصاد الأسواق المالیة وهذه الخصائص هيبالاقتصاد من اقتصاد ا

 سیادة التمویل المباشر عن طریق السوق. 
  تسود منافسة حادة بین المؤسسات المالیة مما یعني وجود هامش مناورة كبیر عندها للاقتراض

 .وتحدید سعر الفائدة
  المؤسسات المالیة والأسواق دعم الحكومة للأسواق المالیة بالشكل الذي یعمق المنافسة بین

المالیة، مما یؤدي إلى وجود أسعار فائدة متغیرة ومحدد عن طریق قانون السوق وخاضعة 
 .لقانون العرض والطلب

  ارتباط الاستثمارات بربحیتها، فالاستثمارات التي لا تحقق ربحیة لا یمكن القیام بها لأنها لن تجد
 .من یمولها
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 حقیقیة وموجبة ومرتفعة یجلب المدخرات من الأفراد والمؤسسات  تعبئة الادخار بأسعار فائدة
ویساعد في تحریك المصادر الموجودة للمساهمة في عملیة تمویل     التنمیة، على عكس نظام 

 .الكبح المالي
 تحریر أسعار الفائدة: FISHER  & SMAOUI )1997 ( لاحظوا أن إلغاء الرقابة على

إلغاء هده الرقابة في الدول التي انتهجت . أسعار الفائدة هو الحدث الأول في نظام مالي متحرر
 .نظام الكبح المالي أدى إلى ارتفاع أسعار الفائدة

 تحریر أسعار الفائدة یمكن إتمامه على مرحلتین:  
  .تحریر أسعار الاقتراض أولا* 
  .ار الفائدة على الودائع ثانیاتحریر أسع*

 في برامج تحریر  1990وبدایة  1980كثیر من البلدان باشرت منذ نهایة : تحریر القطاع المالي
إدخال قوى السوق، تقلیص سلطة القطاع الحكومي على أصول وخصوم : لقطاعاتهم المالیة

ي الذي كان یعیش في البنوك، تضعیف المنافسة، هذه الإجراءات أدت إلى تحسین النظام البنك
 .أزمة
 إلغاء التنظیم المالي: تحریر البنوك:  

، أغلب أنظمة البنوك في العالم عرفت موجات من إلغاء التنظیم وتحریر مالي 1980مع سنوات   
لي من طرف السلطات النقدیة لضمان أمن النظام البنكي وتحسین شروط العمل امالأكثر، وهذا التحریر 
هذا التحریر كان مشروطا من عدم توافق النظام السابق مع الشروط  USAففي . في الأسواق المالیة

كان هدفه خلق شروط لمنافسة   1984جانفي  24في فرنسا، القانون البنكي . الجدیدة للنشاط البنكي
  .یع الصناعة البنكیةطبیعیة وتشج

  العملة+ دین العام (و طابع خارجي ذالتولید النقدي.( 
  أذونات الخزینة(الأصول المفاوضة تأتي خاصة من الدین العام.( 
  الضبط النقدي مؤمن عن طریق السوق النقدي المفتوح أین البنك المركزي یتدخل لبیع أو شراء

   .الأصول المالیة
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  اقتصاد السوق المالينموذج  :10 الشكل
  نموذج اقتصاد السوق المالي

  
  
  
  

  سوق ثانوي   سوق أولي                             سوق أولي وثانوي                      
                                                                                      )أذونات الخزینة( )        أذوناتأسهم، سندات، (              ) أذونات، أسهم، سندات(           

  
  
  
  
  
  

 سوق أولي         سوق ثانوي                       سوق أولي              السوق النقدي       
)      أوراق أذونات الخزینة(            )سندات أذونات الخزینة،(       )المفتوحةسوق (    

     )أسهم، سندات(
                                 

  
                          

  
  
  
  
  
  
  
  
  

 أصحاب الفائض

  سوق نقدي مفتوح
  

 سوق رأس المال

ؤسسات المالیة م
البنكیة و غیر 

  البنكیة

 أصحاب العجز

 الخزینة

 البنك المركزي
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  :أهم الفوارق بین النظامین .2.4. 2
  :یمكن أن نلخص النموذجین فیما یلي  

  ط إداریا یدعم اقتصاد الاستدانةو نظام مضب  نظام متحرر یدعم اقتصاد الأسواق المالیة
  المبادئ: التمویل

قدرة عالیة للتمویل الذاتي لدى المؤسسات * 
  %)90حوالي (

  .نظام تمویل خارجي بصفة مباشرة* 
  .یلعب إلا دور ثانويالقرض لا * 

قدرة تمویل ذاتي ضعیفة لدى المؤسسات * 
)65(%  

  .نظام تمویل خارجي ولكن غیر مباشر* 
  .القرض یلعب دور مهما جدا* 

  إعادة التمویل
البنوك التجاریة غیر مدینة للبنك المركزي * 

  مشكل إعادة التمویل غیر أساسي*
  اللجوء إلى البنك المركزي لیس بصفة مستمرة * 
  .ومفتوح) خارج البنوك(السوق النقدي *

إعادة التمویل یعد امتیاز للبنوك التجاریة وحق * 
  .للبنك المركزي

دیون هیكلیة على البنوك التجاریة تجاه البنك * 
  المركزي

مشكل إعادة التمویل لا یمكن التهرب منه، * 
  اللجوء إلى البنك المركزي یتم بطریقة تلقائیة

ضرورة بالنسبة للبنوك  إعادة التمویل یعد* 
  التجاریة وفرض على البنك المركزي

  .السوق النقدي داخل البنوك ومغلق* 
  أسعار الفائدة

أسعار الفائدة مرنة وتحدیدها یتم بصفة حرة * 
  یترجم عن طریق لقاء العرض والطلب على الأموال

أسعار الفائدة غیر مرنة وتحدیدها یتم بصفة * 
  إداریة

  یةنقدالسیاسات ال
مراقبة نقدیة ناجعة لشروط عرض القروض من * 

طرف المؤسسات المالیة وذلك بالتأثیر على 
  سیولتها عن طریق مراقبة أسعار الفائدة

مراقبة نقدیة على شروط الطلب على القروض * 
سیاسة التأطیر (من طرف الأعوان غیر المالیین 

  )واختیار القرض
  :طر النظاماخم .3.4.2
  :المالي لا یخلو من بعض المخاطر برغم المزایا التي یمتلكهانظام التحریر   

  :للأموال حركات غیر استقراریة .1
الاستثمار   المباشر، ولكن في كثیر تحصلت الكثیر من البلدان الصاعدة على مبالغ ضخمة في   

من الحالات، تخوف المستثمرین من الاختلالات الداخلیة  أو الخارجیة، یجعل هذه التدفقات غیر 
عندما یعیش بلد ما وضعاً سیاسیاً غیر مستقر ؛ كأن یكون غیر قادر على تشكیل حكومة، أي أنه .مستقرة
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 اكمة داخل هذا البلد ، أو عندما تنشأ ثورات أو انقلابات،أو عندما تنشأ أزمات سیاسیة بین السلطات الح
بورصة الأوراق المالیة في دائرة المخاطر، والتي ینتج عنها انخفاض قیم الأسهم  ضعفإن ذلك كله ی

  .نزیفا من الأموال من الداخل إلى الخارج بالتالي حدثوالسندات ، والتي ت
  هزت همت وبصفة كبیرة في الأزمات المالیة التي، هذه التدفقات العكسیة للأموال سا1994منذ   

  .الصاعدةشرق أسیا وبعض البلدان  جزء كبیر من أمریكا اللاتینیة وبلدان من جنوب
  :لأزمات المالیةلعدوى مخاطر ال .2

حثت عولمة الأسواق المالیة كثیرا من مسیري المحفظات على الاستثمار في بلدان مختلفة في 
عناصر معینة في میدان المجازفة، هذه الإستراتیجیة تضاعف من مخاطر قطاعات معینة أو حسب 

العدوى عندما یشكو السوق من السیولة في بلد ما  لیس لأن حالته الاقتصادیة غیر جیدة ولكن لأنه 
العدوى تتصاعد أكثر . یشترك في بعض الصفات مع بلد أخر فقدت فیه الثقة فیما یخص أسواقه المالیة

  .ا هناك نقص في المعلومات الخاصة بالصحة المالیة للبلد المعني بالأمرفي حالة ما إذ
داخل فهذه الأزمة بدأت من .  2008عام ل و كمثال عن هذه العدوى نجد أزمة الرهن العقاري  

ت وامتد الولایات المتحدة الأمریكیة ، الأمر الذي أثر سلباً على بورصات الأوراق المالیة العاملة داخلها،
والسبب في ذلك یرجع إلى تسارع انتقال .  و خاصة المتقدمة منهاغلب الأسواق المالیة أإلى  بعدها

، ثم إلى البورصات المحلیة بالنسبة لكل دولة یة إلى البورصات العالمیة تالیاً العدوى من البورصات الأمریك
ما یترتب علیه زیادة على حدة ، والسبب في ذلك یرجع إلى فقدان الثقة في النظام المالي السائد، م

ً علیه ، فإن  . المعروض من الأسهم والسندات من أجل البیع ؛ الأمر الذي یؤدي إلى تدهور قیمتها  وبناء
آثار الذعر التي تصیب السوق المالیة بكثرة  لبلد معین، له موقعه على الساحة الاقتصادیة العالمیة، تهدد 

المجاورة له ، الأمر الذي یوقع  انلهذا البلد ، بل لكل البلدباستقرار النظام المالي ؛ لیس فقط بالنسبة 
  . المستثمرین في بورصاتها في دائرة المخاطر المولدة للأزمات

  :الإجرام المالي. 3
ل لأموال یسغض أو یمع العولمة التي شهدتها الأسواق المالیة، تبی ممكناأصبح  المالي الإجرام  

صبح أمجهولة المصدر أو مشبوهة مثلا الأموال المتحصل علیها من تجارة للمخدرات أو الفساد، أیضا 
  .الضریبیة اتمن السهل الهروب من الضرائب وذلك بالاستثمار في ما یسمى بالجن

خارج  وأخیرا یمكن التخوف من هذه التنظیمات المالیة ومیكانیزمات المراقبة لأماكن المالیة إلى   
 .الوطن تكون غیر كافیة مما یعرض للخطر استقرار النظام بالجملة

  :المخاوف على شروط الاستقرار البنكي .4
الیوم، ومع التحولات الهیكلیة للبیئة المالیة، تسارع وتیرة المنافسة على الأسواق المالیة، أظهرت   

على الساحة السؤال على مدى استقرار وضمان النظام البنكي، هذه المنافسة الشدیدة تؤدي إلى تقلیص 
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المالیة ومنه خوف  لى ارتفاع المخاطر في الأسواقعأرباح البنوك، جراء انخفاض منح القروض، تشجع 
  .بین البنوك" مدمرة"ظهور منافسة 

  :لمخاطر التشریعیة المالیة والاقتصادیة ا .5
وتتمثل بتلك التشریعات المالیة المنظمة لعمل البورصة أو لعمل النشاط الاقتصادي ككل، وتسمح   

بالتالي للإدارة الحكومیة بالتدخل في العملیات المالیة التي تجري داخل البورصة وخارجها ، كأن تفرض 
ویل الأموال إلى الخارج إلاّ في تلك الإدارة رقابة مباشرة على عملیات القطع أو تداول الأوراق المالیة أو تح

ظروف استثنائیة، الأمر الذي یؤثر على سیر أداء بورصة الأوراق المالیة، وربما یوقعها تحت دائرة 
  .المخاطر المولدة للأزمات 

  :مخاطر العملات. 6
إن الاستثمار  في الأوراق المالیة قد یكون بالعملات الأجنبیة ، وقد یكون بالعملات المحلیة ،  

ونتیجة لتخلخل الاستقرار الاقتصادي في بلد ما ، . ویكون ذلك محدداً في التشریع المنظم لعمل البورصة 
وما یتبعه ذلك من تدهور القوة الشرائیة لعملته المحلیة ، الأمر الذي ینعكس سلباً على مستثمر البورصة ، 

والسندات التي یحملها ، ویوقعه بالتالي في  بسبب تدهور القوة الشرائیة للقیم النقدیة العائدة لأسعار الأسهم
والمثال الذي یعطى في هذا المجال یتمثل بدول أمیركا . دائرة المخاطر التي قد تكون مولدة للأزمات

اللاتینیة ، حیث كانت المستویات غیر العادیة من التضخم مصحوبة بانخفاض مستمر في قیمة العملة 
عملات الرئیسة ، وكان هذا الانخفاض شدیداً في العدید من الأسواق تجاه الدولار الأمیركي وغیره من ال

وقد تأثرت كل البورصات الآسیویة . المالیة الآسیویة التي كانت تاریخیاً تربط عملتها بالدولار الأمیركي 
، أولاً في جنوب شرق آسیا ، ثم امتدت إلى كوریا  1997تقریباً تأثراً شدیداً بأزمات العملة في عام 

وعندما تتزامن المستویات المرتفعة من التضخم مع الانخفاض في مؤشر السوق ، فإن ذلك . لجنوبیة ا
وهذه المخاطر ملموسة بشكل خاص في الكثیر من الأسواق . یؤدي إلى تآكل شدید لمحفظة المستثمرین 

تایوان وكوریا ، والتي تضم سنغافورة و  1الناشئة، خصوصاً أسواق الدول التي تعرف بالنمور الآسیویة
ندونیسیا  ٕ فإنها خسرت خلال أشهر  الأزمة المالیة ، هذه وبسبب.الجنوبیة وهونغ كونغ ومالیزیا وتایوان وا

  .من ثروتها ، بسبب انهیار أسواق الأسهم والسندات فیها % 50إلى %  40قلیلة من 
  

  :مخاطر السیولة .7
المتقدمة ، نجد  انالنامیة وعرضها في البلد انإذا أردنا إجراء المقارنة بین عرض السیولة في البلد

أن المعروض منها في البلاد الأولى أقل من المعروض منها في البلاد الثانیة ، الأمر الذي یؤثر سلباً 
على النشاط الاقتصادي ككل ؛ بما فیها نشاط البورصة ، فقد یرغب صاحب الأسهم أو السندات ببیعهما 

                                                
  .29م، ص1998/ ھـ1419،  1صارم ، سمیر ، قراءة في أزمة دول النمور ، دار الفكر ، دمشق ، سوریة ، ط.د 1
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ه من وجهة نظره ، لكنه في المقابل لا یجد من یشتریها منه ، بسبب عدم عند توفّر سعر معین یتلاءم مع
كما أن بعض المستثمرین داخل البورصة قد یرغبون بالخروج منها . توفر السیولة بالمقدار المطلوب 

بسبب تدهور الأسعار ، فلا یجدون من یشتري منهم ما یعرضونه ، الأمر الذي یوقعهم بالتالي في دائرة 
  .المولدة للأزمات  المخاطر
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  الفصل الرابع
  الادخار المالي

  

  مقدمة

في الاقتصاد نعني به الجزء من الدخل غیر موجه للاستهلاك، الادخار یعتبر مخزون من  الادخار    
مصادر الأموال التي نضعها جانبا بقرارنا عن التخلي عن متعة استهلاكها فورا، وذلك لنحصل على 

ة الأفراد یدخرون لكي یتمكنوا من شراء سكن أو أي سلعة استهلاكی. استهلاك ومتعة أكثر في المستقبل
أنهم یوظفون أموالهم في أسواق الأموال وذلك رغبة في الحصول على زیادة في أموالهم  كماأخرى، 

  ).مثل البطالة(تمكنهم من التصدي لأي طوارئ في المستقبل 

 :    Formation de l’Sتكون أو تشكیل الادخار  .1

  . یمكن أن نرى الادخار في شكلین من الاقتصاد، اقتصاد المقایضة والاقتصاد النقدي

  :المقایضة: الاقتصاد دون نقود. 1. 1

في اقتصاد المقایضة یتسم بعدم استعمال النقود، دخل الفرد ما هو إلاّ عبارة عن مجموع السلع     
ة  یعتبر مجموع السلع الحقیقیة غیر مستعملة إذن الادخار في هذه الحال. الحقیقیة المحققة مقابل عمله

ساعات في الیوم  8لغایات الاستهلاك أي تمثل أیضا الاستثمار مثلا إذا روبینسون في جزیرته یخصص 
ساعات في العمل على شق طریق إلى البحر فهذا الطریق یعتبر في نفس  3لحل مشكلته الغذائیة و

  : الوقت استثمار وادخار الیوم

    = 3b+C)8h(SI)الدخل 

  : اقتصاد نقدي. 2. 1

  .في اقتصاد یستخدم النقود الأشخاص المدخرین لیسوا بالضرورة هم المستثمرین    

  :كل فرد لما یتحصل على دخله له حریة التصرف فیه كما شاء، الدخل یمكن أن نحصل علیه من    
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 أنواع الدخول :11الشكل 

  
 ).الأجر(دخل العمل  -: الدخول الأولیة

  ).الفوائد على الأموال الموظفة(دخل رأس المال  -                  

مقاول الذي         : مثل) في نفس الوقت دخل العمل ورأس المال(دخل مختلط  -                  
 .یعمل هو فیها مؤسسةیوظف أمواله في 

 دخول التحویلات :Transferts :أو هیئات اجتماعیة  حكومةن الیعني به تنقل النقود وهي تتأتى م
 . وتمثل إعادة توزیع الدخول حتى یتسنى للدولة بتصحیح الفوارق الاجتماعیة

  :هذه الدخول تنتمي إلى مجموعتین

 المنحات الاجتماعیة : 

 .للمؤمنین اجتماعیا الذین ساهموا من قبل للتعویض من خطر ما تعطى          

 ….. Familiale, Alloc Logement retraite  

 المساعدات الاجتماعیة: 

 أو البلدیة حكومةمن طرف ال منحت. 

  ق الضرائب وتعمل على مساعدة الطبقات الفقیرة في المجتمعیوهي ممولة عن طر . 

 المنحات الدراسیة. 

 .تحت التصرف Disponible Yd :تحدید الدخل المتاح -

الدخول

: دخول التحویلات Transferts

المساعدات 
:الاجتماعیة
المنحات 
الدراسیة

المنحات 
:   الاجتماعیة

Alloc Familiale, 
Logement 

retraite

الدخول الأولیة

دخل العمل 
).الأجر(

دخل رأس  -
الفوائد (المال 

على الأموال 
).الموظفة

في نفس (دخل مختلط  -
الوقت دخل العمل 

: مثل) ورأس المال
مقاول الذي         

یوظف أموالھ في 
.عملیة یعمل ھو فیھا
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 ادخار منتج

) Cotisations(یجب جمع كل الدخول الأولیة ودخول التحویلات وننقص المساهمات     
  .والضرائب

Yd = Y + TR – TX                       

  تحدید الدخل المتاح : 12 الشكل

  

  

  

  

  

  

  

  

  

  

  

  

    :إذن الادخار یمكن أن یوظف ثلاثة أعمال   

 .استثمار، توظیف، أو اكتناز

 :التعریف الاقتصادي للادخار .2

إذن یمثل . یعرف الادخار على أنه الجزء من الدخل للفرد الاقتصادي غیر منفق فورا في الاستهلاك    
  .التخلي عن الحصول عن متعة فوریة مقابل الحصول على متعة أكبر في المستقبل

  S = Y – Cإذن یمكن أن یعتبر الادخار على أنه استهلاك مؤجل     

 =معدل الادخار 
Y
S*100  .یعبر عن الجزء من الدخل المخصص للادخار  

 التوزیع قیـمة الإضافیة إنتـاج

  Ydدخل المتاح 

  استهلاك وسیطي-
  استهلاك نهائي-
  استثمار-
  نفقات عامة-

 دخل أولى

 ادخــار
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 :التعریف المحاسبي للادخار .3

الادخار هو عنصر هام في الاقتصاد، وهو یمثل مقابل الاستثمار، الذي یسمح بالحفاظ على النمو     
للمؤسسات الاقتصادي والرفع من مستواه، في الحقیقة، كلما كان الادخار مرتفع، كلما سمح ذلك 

بالحصول على تمویل لمشاریعها بأقل تكلفة مما یسمح لها بزیادة قدراتها الإنتاجیة وبالتالي الإنتاج أكثر 
  .للعمال الذین یمثلون المجتمع) الدخول(وتوزیع أكثر للأجور 

بالنسبة . ومن هذا المنطلق فهو من الضروري أن یكون لنا تقنیة جیدة لتحدید هذا المتغیر    
ه یعتبر أیضا تدفقللاقت   .صادیین، الادخار لا یعتبر فقط كمخزون ولكنّ

تحاول أن تحسب مجامیع غیر مستهلكة من طرف الأسر، المؤسسات ) فرنسا(المحاسبة الوطنیة،  
مجموع المبالغ . بدلا من حسابه لتاریخ معین) أشهر أو السنة مثلاً  3(والدولة على مدى مدة زمنیة معینة 

  . والجزء الذي تمثله من الناتج الوطني یسمى معدل الادخار الوطني. دخار الوطنيالمدخرة تمثل الا

وهو الجزء من أرباحها ) Autofinancement(إدخار المؤسسات یعتبر مساوي لتمویلها الذاتي     
  ).الدخل المخصص لإعادة تشكیل رأس المال التقني(الاهتلاك + الصافیة غیر ممنوحة للمساهمین 

  : عائلات ینقسم إلى قسمینادخار ال 

  استثمار العقاري(الادخار غیر مالي.(  
  السیولة والتوظیفات، والقروض(الادخار المالي.( 

الحدود بین الاستهلاك والادخار تظهر في بعض الأحیان غامضة القرض مثلا لشراء السلع المعمرة 
 –وهو مسجل بعلامة   (Désépargne)كالسكن مثلا یمثل 

هي مسجلة في الاستهلاك والاستثمارات الثابتة في الادخار، ) ثلاجة، سیارة(شراء سلعة معمرة 
 .     كل هذه الخیارات تختلف من إحصائي لآخر

  :أشكال الادخار .4

 .ادخار عقاري -: ادخار لذاته .1.4

  .توظیف مالي-                      
 .اكتناز-                      
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 : الادخار للآخرین .2.4

 دخار ا ''Standard social 
 ادخار الإرث : 

  إرث غیر اختیاري(Accidents, legs) 
 ارث للغیر، ارث : ارث اختیاري 

  .استراتیجي, العائلة
  

   : ادخار التحوط.  3. 4
 ادخار التحوط خوفا من حالة عدم التأكد للمستقبل: 

 توقع للزیادة في التضخم. 
 تخوف من انخفاض الدخل   . 
  البطالةتخوف من. 
 قلق على مستوى التقاعد. 
 خطر التبعیة، تمویل الإقامة في دیار التقاعد: قلق على نهایة الحیاة. 
 قلق على مستقبل الأولاد والأحفاد. 

 ادخار التحوط تخوفا من عدم تواجد السیولة. 
 وجوب تواجد السیولة بوجود المدیونیة. 
 توقع على وجود صعوبات للاقتراض في المستقبل. 
 على الاحتفاظ بالسیولة مرتبطا بالارتفاع المتوقع للاقتطاعات الضریبیة      إرغام

 ).  Néo-récardienسلوك (الإجباریة 

  :ادخار الاحتیاط. 4. 4
، )I R(       للأقساط على) التسبیقات(التحضیر للعطلة، دفع : من أجل نفقات مبرمجة مسبقا    

  ....شراء سلع معمرة 

  :المضاربةادخار . 5. 4

تقسیم بین ادخار : وهذا بدلالة التوقعات المختلفة على أسعار الأصول والأرباح المتوقعة منها    
  .مالي وادخار غیر مالي
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جباري .5  الادخار الاختیاري والادخار الإِ

لى قسمین جباري: یمكن تقسیم الادخار في الاقتصاد الحدیث إِ   .الادخار الاختیاري والادخار الإِ

  :الاختیاري الادخار .1.5

رادته ورغبته نتیجة لموازنته بین       وهو الادخار الحر الذي یقوم به الفرد طوعاً واستجابة لإِ
نفاق: وضعین مساكه عن هذا الإِ نفاق دخله ووضع إِ قدامه على إِ جراءات . وضع إِ وتسهم جملة من الإِ

یجاد الوعي  ودعم , الادخاري لدى المواطنین وتنمیتهوالسیاسات في زیادة حجم الادخار الحر عن طریق إِ
    .وتطویر المؤسسات الادخاریة وتوسیعها وتحسین خدماتها, الضمانة والثقة بالادخار

جباري .2.5   :الادخار الإِ

. وهو ادخار یجبر علیه الأفراد نتیجة لمقتضیات قانونیة أو لقرارات حكومیة أو قرارات الشركات     
جبار    :ي في الاقتصاد الحدیث وفي مقدمة مجالاته المجالات التالیةوقد انتشر الادخار الإِ

  :لدى صنادیق المعاشات والتأمینات الاجتماعیة نطاق الادخار التقاعدي. 1.2.5

  .والثبوتاع مجاله ولتمتعه بصفة الاستمرار وهذا النوع من المدخرات له أهمیة خاصة لاتس     

 :نطاق ادخار الشركات.  2.2.5

حدى الشركات دعم احتیاطیاتها أو عدم وهذا       النوع من المدخرات یتكون عندما تقرر الهیئة العامة لإِ
فیترتب على ذلك تناقص في الأرباح الموزعة على , توزیع قسط من أرباحها قصد القیام بتمویل ذاتي

  .المساهمین

  :نطاق الادخار عن طریق الضرائب. 3.2.5

ل الدولة الكثیر من       ذ تُحصّ نمائیة إِ مكانات أكبر للاستثمار في المشروعات الإِ الأموال مما یوفر لها إِ
نفاقات , وتقلیص الاستهلاك من جهة أخرى, من جهة ولاسیما الاستهلاك الخاص المرتبط بالتبذیر والإِ

  .غیر المسوَّغة

ِٕفرازاتها و       ِٕعادة توزیع الدخل وللضرائب أثر مهم في معالجة المشاكل الناجمة عن الدورة الاقتصادیة وا ا
  .الوطني وتغذیة خزینة الدولة
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   )التضخم( ادخار إجباري نقدي.4.2.5

ذا لم یتیسر استدراك الفائض الاقتصادي من قطاعات الاقتصاد القومي طواعیة بفضل الادخار  إِ
دث ادخار بزیادة وسائل الدفع والائتمان , الحر أو كرهاً بوساطة الضرائب ْ تَح ْ ُس نه یمكن أن ی ثم الاستحواذ فإِ

 .علیها واستخدامها في تمویل التنمیة باسم التمویل التضخمي

لى التكوین       والتمویل التضخمي أو التمویل بالعجز وسیلة لتحویل الموارد من الاستهلاك الجاري إِ
صدار نقود أو ائتمان لسد الفجوة التي تحدث في تمویل خطة التنمیة الاقتصادیة   .الرأسمالي بإِ

 :المحددة للادخار العوامل .6
  مستوى وارتفاع الدخل تحت التصرف الحقیقي وتركیباته، بالإضافة إلى التوقعات على الأجور

 ).الدخل الدائم لفریدمان(المنتظرة 
 الحالة الأولیة للإرث المتراكم وبالتالي أهمیة التدفقات الحالیة والمستقبلة للدخل. 
 درجة المخاطرة. 
  وخامل) ناشط(المقرر الوزن النسبي للادخار. 
 التوقعات على عوائد الأصول المكتسبة. 
 نقود/ أوراق مالیة / ذهب : المقارنة بین عوائد مختلف التوظیفات. 
 سعر الفائدة القصیرة والطویلة الآجل، معدل التضخم، معدل البطالة، : مستویات مختلف الأسعار

توقعات على ارتفاع مختلف هذه المعدلات معدل الاقتطاعات الإجباریة، معدل النمو الاقتصادي وال
 .بالأخذ بعین الاعتبار السیاسات الاقتصادیة المنتهجة

 إذ حسب التوقع على هذا المعدل هل هو : التوقعات على معدل التضخم تلعب دورا مهما وخاصا
في الحالة . مرتفع أو جد مرتفع یمكن أن نفترض سلوكیین لهما تأثیران معاكسین على الادخار

أثر (، الأفراد لهم میل لزیادة ادخارهم للحفاظ على القیمة الحقیقیة لسیولتهم النقدیة )مرتفع(ولى الأ
فهم یمیلون إلى تخفیض مدخراتهم تهربا من ) جد مرتفع(بینما في الحالة الثانیة ) السیولة النقدیة

 .النقود
 اقتراض ادخار: للسیاسة النقدیة وقرارات المؤسسات المالیة فیما یخص القروض ، /

désendettement فسلفات الخزینة تلعب دورا هاما بما أنها تساهم على فك ضغط السیولة مما ،
 .یؤدي إلى تخفیض ادخار التحوط

  قدرة الأسر على الاقتراض، وهذا بدلالة الفرق الموجود بین وتیرة إرتفاع دخولها ووتیرة ارتفاع
 .أسعار الفائدة الطویلة الأجل

 قبل المجازفة یكون توزیع الأصول بین أصول حقیقیة وأصول مالیةعلى حسب درجة ت. 
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 نظریة دورة الحیاة لـ : عمر الشخص)MODIGLIANI: ( 
 الوضع الدیمغرافي والحالة الاقتصادیة الاجتماعیة للبلاد. 
  مریح أم لا(وضعیة نظام الضمان الاجتماعي.( 
 موالهم أو الاستثمار في الحجریمكن أن تحفز الأفراد على الادخار في توظیف أ: الضرائب. 
  الحالیة والمتوقعة(الدیون العمومیة وتسییرها.( 
  على البطالة، التقاعد، العجز الحكومي(وزن حالة عدم التأكد.(... 
  الحركة الحالیة للتحرر المالي، المنافسة بین المؤسسات المالیة والتجدیدات المالیة التي تشجع

 ).OPCVMخاصة (تسییر راشد للخزینة 
  

  : تفصیل للعوامل المحددة للادخار الأسر .1.6

من الناحیة المحاسبیة یمكن أن نجمل العوامل المحددة للادخار في مجموعتین، من جهة تلك العوامل     
، ومن جهة أخرى، تلك المتعلقة بمختلف )الحث على الادخار(المتعلقة بمصادر الادخار في مجمله 

  .استعمالاته

  :الادخارالحث على . .1 1.6

(أهم العوامل التي یمكن أن تؤثر على نسبة الادخار     
Y
S (الدیمغرافیا، التضخم، البطالة، الدخل، : هي

  .أسعار الفائدة و بصفة خاصة نظام الضرائب

  :سعر الفائدة والدخل, الضرائب .1
تعود إلى بدایة نشأة العلوم الاقتصادیة، مؤسسي العلوم الاقتصادیة  Sمسألة تأثیر الضرائب على   

'' Fondateurs ''ل عرف أن الكتاب المشهورنیكفي أن . أعطوا لها مكانة مهمة في أعمالهم 
)D.Ricardo (الاقتصاد السیاسي والضریبة مبادئ''یسمى بـ''.  

في السنوات الأخیرة أثري هذا الموضوع من طرف النیوكلاسیك الذین ینتمون إلى التیار النظري     
ریبة ض، هذه المدرسة تطرح السؤال في مدى دور ''Economie d’offre'' ''اقتصاد العرض''المسمى بـ 

  .مرتفعة على تطور نسبة الادخار

نظریة الدخل الدائم لفریدمان لنرى رأي  بالإضافة إلى مدرسة اقتصاد العرض سنتطرق إلى    
  .النیوكلاسیك وبعدها النظریة الكنیزیة التي تعارضها
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 :L’économie d’offre: اقتصاد العرض.1.1 

بل هو ثمرة سلوك . النظریة النیوكلاسیكیة التقلیدیة لا تعتبر الادخار كمجرد فضالة للاستهلاك
 Brut''یحسب على أنه  iإرادي یتحكم فیه عامل مهم هو سعر الفائدة، لكن في أغلب الأحیان 

d’impôt '' وهذا ما لا یسمح برؤیة أثر الضریبة علىS مباشرة  

 M. Feldstein روایة تؤدي إلى تقدیر أخف لأثر برهن أن هذه الi علىS  وبالتالي اعتبار هذا الأخیر
  .iعلى انه غیر حساس بالنسبة لتغیرات في 

هو العامل الأهم '' i ''Net d’impôt  على حسب بعض النظریین من مدرسة اقتصاد العرض فإن    
    المباشرة  TX:    البرهان بسیط Sفي تحدید الادخار وبالتالي أعطوا دورها للضریبة كمحدد آخر لـ 

  .   C حو  وهكذا یتجهون ن    Sمن العائد الصافي لرأس المال وبالتالي الحث على 

، برهن هذه M. BOSKINخاصة من طرف الأمریكیةدراسات أجریت في الولایات المتحدة          
  .العلاقة

   :النظریة الكنیزیة. 2.1
دوافع المستهلك هي التي ستحدد الادخار، عندما ینخفض الدخل، نلاحظ على مدى , بالنسبة لكینز

ینخفض وعلى  Sمعدل و  (Effet d’inertie)أثر الجمود  C -القصیر الحفاظ على نفس الحجم لـ 
ّ ركود الاستهلاك یترجم بارتفاع معدل  لكن على المدى المتوسط  و.  Sالعكس عندما یرتفع الدخل، فإن

  .هذا الأثر یتوقف
لیس عن طریق , الضریبة المباشرة تلعب دورها كمؤثر على الادخار. الضریبة لها أثر أیضا 

  . لكن عن طریق تغییر توزیع الدخول  Yd -    -تأثیرها على الدخل 
  ، فهذا سوف یؤدي إلى redistributiveو  progressiveالضریبة على الدخل بما أنها تدریجیة 

تحت التصرف و  للدخل PMCوالنتیجة في كل الأحوال ارتفاع . الدخول المرتفعة و   الدخول المنخفضة
 . انخفاض الادخار

عندما تستعمل السیاسة الضریبیة بصفة ارادیة كوسیلة للحصول على '': وهذا ما أدى بكنز أن یستنتج أنه
  .PAYOT, 1977'' توزیع أعدل للدخول، فهي تساهم أكثر في الرفع من معدل الاستهلاك

 : نظریة الدخل الدائم لفریدمان. 3.1 

    M. Friedman  یعتبر أن استهلاك الأسر لا یتعلق مباشرة بدخلها الجاري ولكن بدخلها
  .C = K * Ypأي بدخلها على المدى الطویل ) Yp(الدائم
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الذي لا یؤثر بتغیراته على ) Transitoire(الفرق بین الدخل والدخل الدائم یمثل الدخل العابر     
الدخل الدائم إذن لم . لمدى القصیر على أنها عابرةالمباشرة یمكن أن تعتبر على ا Tx     .الاستهلاك

   .Sعابر للدخل لا یمكن أن یكون له أثر إلا على     لا یتغیر و  Cیتغیر و

إذا كانت الصدمة الضریبیة إلا بصفة عابرة، فلن یكون لها أثر ولكن إذا استمرت ودامت فهذا 
  .یتأثران بالانخفاض Sو  Cوبالتالي  Ypسوف یؤثر على 

إلى     في      و هي أن على المدى القصیر الضریبة المباشرة , الثلاث نظریات تلتقي في نقطة    
  .معدل الادخار ولكن على المدى الطویل الأراء تختلف

  : التضخم والبطالة .2

ارتفاع في : خارمن الوهلة الأولى لا یلاحظ العلاقة الموجودة بین معدل التضخم ومعدل الاد    
  . الأسعار لا یرى أنه یلعب دور على انخفاض أو ارتفاع معدل الادخار

ّ الأسر یعتقد أنها تتأثر      ولكن في الحقیقة العلاقة الموجودة بینهما غیر بسیطة فمن جهة، فإن
  .یمكن أن نمیز بین عدة فترات فإنناأكثر بالماضي القریب ولیس بالحاضر ومن جهة أخرى 

وهو یعتبر سلوك عادي یمثل  :معدل الادخار      ، التضخم 1960و 1950في السنوات     
یمكن أن نشرح هذا  .S، التضخم أدى إلى     1970خلال الفترة الموالیة الهروب أمام النقود وبالمقابل 

و المالیة تدهورت بارتفاع  قیمة الأصول النقدیة): PIGOU- PATINKIN('' أثر السیولة الحقیقیة''ب
  .التضخم یجب أن تكون أكثر ارتفاعا محاولة الادخار اللازم للمحافظة على الممتلكات من. الأسعار

صوحبت لنفس الأسباب  1980التي شوهدت في المنتصف الثاني من  la Désinflationوبعدها،     
وهذا ما یمكن أن یشرح معدلات النمو في هذه الفترة، ولكن یبقى  C    بانخفاض في معدل الادخار و 

  .''Stagflation''التضخم من أثر البطالة، وخاصة في فترة  من الصعب أن نمیز بین أثر

كیف یمكن أن نمیز أثر السیولة الحقیقیة عن ادخار التحوط الناتج عن     البطالة ابتداء من سنوات     
  ؟ 1970

  : كینز یعطي لنا تفسیرا وافیا    

  من الخوف    البطالة  C     S  Taux     النشاط الاقتصادي     البطالة  .  
  :الدیمغرافیا. 3

  .نظریة دورة الحیاة تعتبر سلوك الادخار للأسر على أنه یفسر بعمر المدخرین 
 Adultes  Jeunes   :یقترضون للحصول على سلع معمرة: الادخار سالب.  
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 Jeunes ménages :یسددون دیونهم ویبدؤون , دخلهم یرتفع بنسبة أعلى من استهلاكهم
  .في الادخار

 
 Ménages installés : النفقات تنخفض في مرحلة الادخار وتوظیف المالالدخول ترتفع و.  

 
 Retraités  :اذن الارث ینخفض. استعمال الادخار المتراكم، الاستهلاك أكبر من الدخل 

  
  نظریة دورة الحیاة : 13الشكل 

  
  
  
  
  
  
  
  

  
  
  
  

بتطبیق نظریة دورة الحیاة ومعدل الادخار ینخفض عندما یكون عدد المتقاعدین مرتفع وأیضا عند 
ارتفاع الأولیاء الشباب، یجب الإشارة أن حالة عدم التأكد یمكن أن تحفز الأشخاص المتقاعدین على 

 ).ادخار الإرث(الادخار أكثر لمساعدة أولادهم وأحفادهم 

النموذج الأصلي یضع أن معدل الادخار یرتفع على حسب عمر الشخص حتى یصل إلى مرحلة     
  .التقاعد وبعدها یبدأ بالانخفاض حتى یساوي الصفر عند نهایة الحیاة

   ّ وبالتالي ارتفاع عدد المتعاقدین في السكان یمكن أن یؤدي إلى     معدل الادخار، وبصفة عامة، فإن
  .ر للسكان یعتبر عامل محدد لمعدل الادخارتركیبة حسب العم

  

 عمر الشخص

  بدایة المرحلة
 النشیطة

 مبلغ ادخار المتراكم

 الذهاب إلى التقاعد
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  :الادخار المفسر بمختلف استعمالاته .2.1.6

  ): Logement - FBCF(الحصة الشخصیة . 1

الاستثمار في السكن یعتبر من أهم استعمالات ادخار الأسرة، وبالتالي كل العوامل المؤثرة والمحددة     
  .تشرح في نفس الوقت تغیر معدل الادخار أنیمكن  )FBCF(ل 

التضخم، تكلفة ووفرة : الدخل والسكان، وعلى المدى القصیر: هذه العوامل هي على المدى الطویل    
  .إلخ... عدد الزیجات، والمساعدات , القرض

: ليارتفاع المساهمة الشخصیة وبصفة غیر مباشرة إذن      معدل الادخار یمكن أن نشرحه بما ی    
  .معدل التمویل الذاتي الأدنى المشترط من طرف مؤسسات القرض، توفر القرض والتضخم

  :تسدید القرض. 2

عن طریق المساهمة الشخصیة وأیضا عن طریق : ادخار الأسر مؤثر مرتین بإمكانیات القرض 
حقبات ولكن ظاهر عبر مختلف ال Opposé Sensتدفق التسدید الناتج عن القرض كلا الأثرین لهما 

الأسر الفرنسیة اقترضت بصفة معتبرة وأصبحت مدینة، وخاصة من أجل  فمثلا ،1950منذ سنوات 
 %5(ولكن إذا طرحنا من حجم الادخار، النسبة الموجهة إلى تسدید القرض . تمویل الاستثمار العقاري

هو تقریبا ثابت على  Sd/Yنلاحظ أن معدل  Sd الادخار تحت التصرف لكي نحصل فقط على) تقریبا
معنى هذا أن المیل إلى الارتفاع . %14، هذا المعدل یدور حول 1980 – 1950الفترة الممتدة من 

على المدى الطویل لمعدل الادخار الذي لاحضناه خلال هذه الفترة هو راجع فقط إلى أننا أخذنا بعین 
  .وبالتالي یعتبر عامل مهم. الاعتبار الحصة الموجهة للتسدید

وبعد ذلك معدل الادخار توجه نحو الانخفاض من دون أن نستطیع أن نشرح ذلك بانخفاض  
  .طفیف في التسدید، هناك عوامل أخرى یجب أخذها بعین الاعتبار

  :التوظیفات المالیة. 3

الادخار الذي یتخذ شكل مالي هو الادخار الذي یهم المؤسسات إذ یمثل قدرة حقیقیة للتمویل     
  .تحقیق حاجات تمویل المؤسسات الناجمة عن الاستثمار بالإضافة إلى ادخارها الذاتيقادرة على 

قول أن الادخار مؤثر بالتوظیفات المالیة یرجع إلى النظر في سلوك الاحتیاط والمضاربة، لا     
هذا لا یخص  –من جهة : لأنه ثر ولكن یبقى من الصعب تحدیده و إظهارهیمكن أن ننفي وجود هذا الأ

 iومن جهة أخرى، تأثیر . لا  الادخار المالي الصافي وهذا یمثل حصة متواضعة في الادخار الكليإ
   .یعتبر ضعیف
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 ما هي أشكال الادخار؟ .7

الأموال المدخرة تستعمل بعدة أوجه التي تحاول أن تجمع بین فوائد السیولة، الأمان والربح وهذا     
  .بنسب مختلفة

  :نمیز عادة بین شكلین للادخار    

ویعني به الاستثمار في العقارات مثل شراء المنازل مثلا أو ما یسمى بـ  :الادخار غیر مالي. 1. 7
Valeurs refuges )ذهب ,لوحاتoeuvres d’art,.(  

  :الادخار المالي. 2. 7

التوظیفات التي تمنح فوائد على الادخار المالي نعني به مجموع . نمیز بین توظیفات مالیة واكتناز 
قطع نقدیة، أوراق، حسابات جاریة (الادخار السائل : نجد في هذا الشكل من الادخار. المدى الطویل

 les plans d’épargne، عقود الضمان على الحیاة، )SICAVأسهم سندات،(، توظیفات مالیة ...)
logement, les plans d’épargne retraite.  

  :المالیة بصفة مباشرة شراء الأوراق .1.2.7

اقتناء الأوراق بصفة مباشرة هو عادة مخصص للمستثمرین ذوي الخبرة في الأسواق المالیة     
حیث أنهم یقررون كیف یقومون بتركیب محفظتهم المالیة وذلك بالتوفیق بین اقتناء السندات والأسهم 

  .ادیة للقیام بالاختیار الأفضلولهذا تجدونهم دائموا الاطلاع على المستجدات المالیة والاقتص

 OPCVM :هیئات التوظیف الجماعي للقیم المتحركة .2.2.7

عندما لا یكون لدینا دراسة كافیة بمیكانیزمات سوق البورصة، یكون من المستحسن التوجه إلى  
) شركات الاستثمار برأس مال متحرك( SICAVالتي تمنح فرصتین للتوظیفات  OPCVMهیئات 

  ). صندوق المشترك للتوظیف(  FCPو

 OPCVM  تتركب من عدة قیم مختارة حسب أهداف محددة وهي غالبا ما تتخصص على منطقة
هیئات من هذا النوع في فرنسا، وهي تسیر  10 000یوجد أكثر من . معینة أو على نشاط معین

ه لیقوموا یجرون عمل التحلیل بدل الشخص الذي یرید توظیف مال. بصفة یومیة من طرف خبراء
  .بأقصى ربح ممكن أو للحد بأكبر قدر ممكن من الخسارة
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 FCP الصندوق المشترك للتوظیف: 
 . یتكون رأس ماله من قیم متحركة وسیولة، لیس لها شخصیة قانونیة

 SICAV :هي غالبا ما تكون شركةanonyme   )SA ( أو Société comondité par 
action  )SCA (ذات شخصیة قانونیة . 

 :دالة الادخار .8

نسمي دالة الادخار العلاقة الموجودة بین الادخار والدخل، هذه العلاقة یمكن أن تكون على مستوى 
 ).دالة الادخار الكلي(الفرد أو على المستوى الكلي 

إذ یمكن ملاحظة اختلافات بین دالات الادخار الفردیة من فرد إلى آخر وهذا حسب أهمیة الدخل 
 sy  S:من الشكل خطیة الادخار الوطني ممثل بدالة  كليفعلى مستوى ال. ةخطیوبذلك فهي غیر 

= - Co +  

  .ادخار الوطني: S: أي
    Y :الدخل الوطني.  
    s:لادخارا میل.  

- Co : 0= یمثل ما نستهلكه عندما یكون الادخار   
  

  دالة الادخار:  14الشكل 
  

sy  S = - Co +  
  

    s
Y
S 




  
  
  
  

9.  

 

S 

S0 Y 
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 ):التمویل الذاتي: (الحالة الخاصة بادخار المؤسسات. 9

التمویل الذاتي للمؤسسات هو تمویل داخلي لاستثماراتها عن طریق أموالها الخاصة وهي     
  .المؤسسات لها مصدرین لتمویل استثماراتها. الإهتلاكات، المؤونات والأرباح غیر موزعة بالفعل

  أسهم أو سندات(خارجي وذلك بالاقتراض من البنوك، بإصدار الأوراق المالیة مصدر.(  
 مصدر داخلي أي استعمال أموالها الخاصة. 

  : الأموال الخاصة یمكن أن تستعمل بعدة طرق
  شراء مكینات جدیدة(لزیادة الإنتاج.( 
  شراء أوراق جدیدة(زیادة التوظیفات.( 
 أو اكتناز فقط. 

الحفاظ على : مخصص للنوع الأول من الاستعمالات من أسباب التمویل الذاتي هو التمویل الذاتي    
  ).رأینا هذا سابقا. (استقلالیة المؤسسة تجاه الغیر

= نسبة معدل التمویل الذاتي     
FBCF

S*100.  
تمویل ذاتي یعني صحة جیدة للمؤسسة، معدل  100یجب الضن بأن معدل التمویل الذاتي قریب من  لا 

 . المؤسسة عالي یمكن أن یترجم نقص المجهودات لتجهیز

  I        S  ،S = I:  الادخار والاستثمار. 10

  :عند الكلاسیك ونیوكلاسیكالادخار والاستثمار العلاقة بین . 1. 10

كما عند الكلاسیك الأشخاص یدخرون بدلالة سعر الفائدة والادخار  النیوكلاسیكیة عند هذه النظریة    
  .یسبق الاستثمار

 :محددات الاستثمار1.1. 10

 )المیل الهامشي لرأس المال( قرار الاستثمار یكون عن طریق مقارنة المردودیة الداخلیة للمشروع    
   فالمؤسسة الاقتصادیة سوف تستثمر كلما كانت) القرض(وسعر فائدة مصدر تمویل هذا المشروع 

PMK iR  الحقیقي إذن الاستثمار یكون بدلالة عكسیة بسعر الفائدة.  
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  دالة الاستثمار : 15الشكل 

  

  

  

  

  

  

  

  

 :محددات الادخار الخاص. 2. 1. 10

   الدخل غیر مستهلك فإن قرار الادخار یتعلق بالخیار بین الاستهلاك الحالي = بما أن الادخار
  .والاستهلاك المستقبلي

  هذا الخیار یكون بدلالة سعر الفائدة الذي یكون عنده الأفراد الاقتصادیین مستعدین لاستبدال
كلما كان هذا السعر مرتفع كلما فضل الأفراد المستقبل . الاستهلاك الحالي بالاستهلاك المستقبلي

أكثر من  على الوقت الحالي بما أنهم سوف یقبلون بالتخلي عن الاستهلاك الحالي وبالتالي ادخار
  . دخلهم الجاري

  لاتخاذ قرار نهائي، الأفراد یقارنون بین مختلف مستویات سعر الفائدة وهذا ما یسمح باستنتاج دالة
 .الادخار و التي تكون طردیة بالنسبة لسعر الفائدة

  .سوق الأموال وسعر الفائدة الحقیقي التوازني

  

  

  

  

  

I 

iR 

I I0 

IR0 
I = f (i) 
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   سعر الفائدة الحقیقي التوازني :16الشكل 
  

  
    →  

  
  

  

  

                                                  

  

 ارمحددات أخرى للاستثم: 

 i   لیس وحده المحدد لـI وS  هناك عوامل أخرى یمكن لها أن تؤثر على, وبالتالي et I 
S  و بالتالي تغییرiR.  

      I  یتحدد أیضا بتوقعات المؤسسات وعلى حسب إذا كانت هذا التوقعات تفاؤلیة ارتفاع
I  ذا كانت تشاؤمیة انخفاض ٕ  .Iوا

 .ارتفاع الأرباح تشجع الاستثمار وطلب الأموال، وبالتالي سعر الفائدة یمیل إلى الارتفاع 

  تحدید التوازن بین الادخار و الاستثمار :17الشكل 

  

  

  

 

 

  

  

  

iR
 i

S, I S0 = I0 

IR0 S = I 

S 

iR 

I, S  I0 

iR1 

I1 iR0 

I1 

I0 

S 

iR
 i

S S0 

IR0 

iR1
 i

S1 
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  لادخارلمحددات أخرى : 

  بالإضافة إلىiR الثروة الحقیقیة والدخل الحقیقي , فالادخار یكون بدلالة الدخل تحت التصرف
  .المستقبلي

     الدخل تحت التصرف یشجع في نفس الوقت الاستهلاك والادخار. 

 دیونها، وهي ولیدة تراكم الادخار عبر السنوات  –الأصول=  لقطاع الأسر الثروة الحقیقیة الصافیة
 . والأجیال

             الاستهلاك على حساب الادخار وبتعبیر آخر     الثروة    الحقیقیة لهذه الثروة القیمة    
  .الادخار

  توقعنا ارتفاع الدخل في المستقبل  إذاو أخیرا ارتفاع الاستهلاك و انخفاض الادخار. 

 iRوعلى  Sعلى  Ydتأثیر  -

     Yd     S ،iR الانخفاض یمیل إلى.  
  iRوعلى  Sعلى  Yd ارتفاع تأثیر: 18الشكل 

  

  

  

  

  

  

  

  

   iRو Sتأثیر الثروة والدخل المستقبلي على  -

الثروة أو الدخل المستقبلي له أثر تشجیع الاستهلاك الجاري وبالتالي انخفاض الادخار، إذن عرض    
  .الأموال ینخفض بدوره وسعر الفائدة الحقیقي یمیل إلى الارتفاع

  

  

iR 

SI S0 

iR0 



iR1 

S1 

I 

S0 



S1 
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 iRوعلى  Sعلى  الثروة تأثیر :19الشكل 

  

  

  

  

                       
  

  

  

  :Keynes و WICKSELLعند  I – Sتسویة . 2. 10

  :الادخار له أثر سلبي    

 WICKSELL :التمییز بین سعر الفائدة الطبیعي والسعر النقدي وDéséquilibre cumulatif .  

WICKSELL سعر الفائدة الطبیعي الحقیقي وسعر فائدة نقدي : یمیز بین نوعین من سعر الفائدة
أو اسمي ویعرفه على أنه سعر الفائدة الذي یساوي بین الطلب على رأس المال والعرض رأس المال 

  .والذي یمثل المردودیة المتوقعة من الاستثمار الجدید) الادخار(

التي یمكن أن تنتج عن استعمال عناصر  –مقاسة بالسلع المنتجة  –المردودیة هذا السعر یظهر لنا      
  .في إنتاج رأس المال الثابت الذي سوف یستعمل في الإنتاج في المستقبل) الأرض والعمل(الإنتاج 

ضروریة لكي لا تستعمل كل عناصر  المكافأة) rémunération(وجود هذه  WICKSELLعند     
عدم ) en terme de consummation future(لع الاستهلاك، ولأنه مربح الإنتاج في قطاع س

الاستهلاك الكلي للدخل الجاري فإن الأفراد یقبلون باستهلاك أقل بالوقت الحالي، هذا یؤدي إلى إنتاج أقل 
  .للسلع الاستهلاكیة وبالتالي یحرر عناصر الإنتاج لإنتاج رأس المال الثابت

المدخرین لا یقبلون : السعر یسوي بالضرورة عرض الادخار وطلب القروضوهو واضح أن هذا       
بعرض ادخارهم إلا إذا كانوا ینتظرون مردود على الأقل یساوي لذلك الذي سوف یحصلون علیه إذا قاموا 

وطالبوا الأموال لا یقبلون بالاقتراض بأسعار أعلى من المر دودیة التي . هم بأنفسهم بتشغیل تلك الأموال
  .نتظرونها من مشروعاتهمی

iR 

SI S1 

iR1 



iR0 

S0 

I 

S1 S0 
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فقیمة الاستثمارات التي یمكن تمویلها سوف  تتحدد   i السعر إذا كانت كل الأموال أقرضت بذلك    
بالادخار المرغوب فیه، ولكن هذا لا یحصل في الواقع، لان البنوك یمكن أن تمنح قروض بكمیة أكثر 

  .من الادخار المودع لدیها

هذا یستلزم أن عرض هذه المؤسسات للأموال هو دائما مرن بالنسبة : WICKSELL على حد قول      
لسعر الفائدة الذي تختاره ولان البنوك یمكن أن تتخذ سعر فائدة مخالف لسعر الفائدة الطبیعي فإن 

  . الادخار لا یساوي دائما الاستثمار وهذا ما یخلق إختلالات

باستحالة تساوي بین سعر الفائدة الحقیقي وسعر  هذا الشرح للاختلال بین الادخار والاستثمار أي    
بالوهم النقدي نقصد أن . الفائدة الاسمي یبرهن أن الوهم النقدي وهو حالة لابد منها في اقتصاد  السوق

المدخرین یقررون قیمة توظیفاتهم لیس مقارنة بالمردودیة الحقیقیة للاستثمارات الممكنة عن طریق هذا 
الذي له علاقة (، ولكن مقارنة بسعر الفائدة المحدد في النظام البنكي )الطبیعيسعر الفائدة (الادخار 

الوهم النقدي یأتي من أن بعض الأفراد الاقتصادیین لیسوا بكفاءة عالیة تسمح لهم ). بالتولید النقدي
و  بتحكیم مضبوط بین توظیفات مالیة واستثمارات في الإنتاج  وهذا ما یمنع مساواة المردود النقدي

  .المردود الحقیقي

المردود الحقیقي لا یمكن مراقبته بطریقة مباشرة إنه لیس دائما ممكن تخمین وبصفة أكیدة ماذا     
سیحققه الاستثمار في المستقبل، ولهذا مردود التوظیفات المالیة المقاس عن طریق البنوك هو الذي یرشد 

خرین من توقع مضبوط لمردود الاستثمارات، بالإضافة إلى هذا فحتى لو تمكن المد. خیار المدخرین
فالمستثمرون لیس بإمكانهم ذلك، قدرتهم على انتهاز الفرص التي تظهر على الساحة الإنتاجیة محدودة ، 

Parcequ’on ne s’improvise pas gestionnaire, industriel, publicitaire…  

ة عن مستوى سعر فائدة القروض، إذا تمكن سعر الفائدة الطبیعي أن یرتفع بص, في النهایة  ً فة دائم
فهذا لأن البنوك والمدخرین لا یمكنهم مراقبته مباشرة ولأنه لا یمكنهم في كل الأحوال أن یضعوا التقنیات 

  .اللازمة لاستخراج هذا المردود الطبیعي من الاستثمار المنتج

  عندKeynes 

بین الاكتناز والتوظیف، یعد سعر التخلي , سعر الفائدة یقوم بالخیار بین النقود والأوراق المالیة    
 .عند كینز الادخار هو دالة بالدخل الجاري. عن السیولة

النظریات الجدیدة للاستهلاك جعلت الادخار دالة بالدخل النسبي أو الدخل الدائم أي عناصر مرتبطة     
  .بالإرث
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الادخار هو ذلك الجزء من الدخل غیر موجه للاستهلاك ولكي یحدث توازن في  Keynesعتبر ی    
الاقتصاد یجب أن یتساوى هذا الادخار مع الاستثمار وبعبارة أخرى یجب أن یستثمر ذلك الادخار سواء 

  ).همسندات، أس(بطریقة غیر مباشرة عن طریق القروض أو بطریقة مباشرة عن طریق الأسواق المالیة 

یقول أن هناك جزء  Keynesولكن على عكس الكلاسیك الذین یقولون أن كل ما یدخر یستثمر فإن     
من الادخار غیر موجه للاستثمار وهو الاكتناز الذي یفسر تفضیل الأشخاص للسیولة وهو یعتبر تسرب 

  .من الحلقة الاقتصادیة

عند كینز . ادي أكثر مما یساهم في نموهولهذا كینز یعتبر أن الادخار یعرقل النشاط الاقتص    
  .الاستثمار هو الذي یولد الادخار عن طریق ارتفاع الدخل بواسطة مضاعف الاستثمار

I0 = I )فرضیة(  

- C+sY = S 

 Keynesتحدید التوازن بین الادخار و الاستثمار عند : 20الشكل 

S = - C0 + sY                                                        

  

  

  

  

  

 

 

  

  

  

  

  

S, I 

-C0 Y Y1 Y0 

S1 = I1 

S0 = S0 
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    Keynesالاستثمار  عند تحدید : 21الشكل 

  

  

  

  

  

      

  

    

  

  

 

  I = Sالمساواة بین  

   Y = C + I  et Y = C + Sنعرف أن 

  I = Sإذن 

المستثمرون یستثمرون وفق : هذا التواصل الذي یعتمد على التحلیل الجزئي یمكن تلخیصه كما یلي
ن كان   i  r أي إذا كان) Marginaliste(النظریة  ٕ فهو سوف یتنازل عن  <فهو سوف یستثمر وا
  .الاستثمار

الاستثمار یولد الادخار عن طریق ارتفاع الدخل بواسطة مضاعفة الاستثمار، وهذا الادخار المولد     
  .هو الذي سوف یمول الاستثمار في الفترة القادمة وهذا التحلیل یعتبر معاكس تماما للنظریة الكلاسیكیة

  و بعض البلدان الادخار في فرنسا .10

  الجدول التالي یمثل تطور معدلات الادخار في فرنسا 

  

  

 EMK سعر الفائدة

  دالة الاستثمار

I 

I 

I 

i 
 I   f (i) =إذن
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   ( %) تطور معدلات الادخار في فرنسا:  1جدول 

Taux 
d’investissement 
des entreprises 

individuelles  

Taux 
d’investissement 
en logement (1)  

Taux 
d’épargne 
financière  

Taux d’épargne  Année  

2,9 

2,7 

2,4 

2,0 

1,2 

1,0 

1,0 

1,0  

7,8 

10,6 

11,2 

8,5 

7,4 

9,3 

9,3 

8,2  

6,2 

5,2 

4,1 

2,3 

6,7 

4,8 

4,8 

6,8  

17,9 

19,4 

18,0 

12,9 

15,1 

15,5 

15,4 

16,2  

1960 

1970 

1980 

1990 

2000 

2007 

2008  

2009   

Source: Insee, comptes nationaux- base 2000. 

(1) : Rapport de la formation brute de capital fixe des ménages (hors entrepreneurs individuels) au revenu 
disponible brut. 

  :لبعض الدول 2000في  PIB %مقارنة لمعدلات الادخار :  2جدول 

  الدول  معدل ادخار الأسر

15.8  

11.3  

11.2  

10.2  

  فرنسا 

  الیابان 

  اسبانیا

  إیطالیا  
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9.8  

8.2  

7.6  

5.0  

2.9  

1.0  

  ألمانیا 

  النمسا 

Pays-Bas  

  انجلیترا

 الدنمارك

U S A 

   n° 201, mars 2002 Alternatives économiques :المصدر

ونظام التقاعد المعمول به في كل بلد، إذ نجد في الولایات  Sنلاحظ أن لیس هناك علاقة بین معدل     
ضعیف  Sالمتحدة الأمریكیة أین الأشخاص هم بأنفسهم من یعملوا على ضمان منحتهم التقاعدیة، معدل 

بینما النظام التعاقدي هو ممول من    %15.8بینما نجده في فرنسا بمعدل الأكثر ارتفاعا   %1جدا 
  .طرف هیئات اجتماعیة

إذن یمكن القول أن معدل الادخار یظهر في الواقع مرتبط بعدة اعتبارات اجتماعیة واقتصادیة الثقة     
  .. ..والمستقبل، الخوف من البطالة، تشجیعات ضریبة

 



  
 
 

 :الفصل الخامس
  النقود وسعر الفائدة
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 الفصل الخامس

 النقود وسعر الفائدة
  
  

 مقدمة    
اعتبرت النقود على فترة زمنیة طویلة على أنها مجرد وسیلة أو وسیط للمبادلات، كستار یخفي 

 Il y a rien de si indifférent que la»ألم یكتب  MILL.J.S  حقیقة المعاملات التجاریة 
monnaie »   وهناMill  یوافق آراءRicardo وSay وكلاسیكیین آخرین.  

النظریات العلمیة المتعلقة بالاقتصاد النقدي أخذت وقتا طویلا لتظهر إذ یجب انتظار نهایة الربع       
  .لتظهر مثل هذه النظریات 30أي السنوات  20الأول من القرن 

أساسیات النظریة النقدیة  Keynesاقترح  Cambridgeالأعمال التي قامت بها مدرسة  اعتمادا على    
الحدیثة لینهي تماما تیار تقسیم القطاع الحقیقي والنقدي الذي ساد الفترة الماضیة، وخاصة استبدال نظریة 

  .الفائدة ووضعها في حقل نقدي
منطق خیارات الأفراد كأي بضاعة أو سلعة  النقود یمكن أن تطلب لذاتها وبالتالي فهي تدخل في      

یمكن أن تخزن ولكن، غالبا ما یكون المستوى العام للأسعار المتغیر الذي یوزن بین العرض وطلب 
  .النقود الذي كان في الماضي

  .ولكن كینز عوض هذا المتغیر بسعر الفائدة الذي سوف یلعب دور هام في توازنات السوق النقدي     
  
  :عامة حول سعر الفائدةمفاهیم . 1

كلمة سعر الفائدة، كانت في الماضي تستعمل فقط في الحسابات المتعلقة بالبنوك ولكن الآن غزت     
أصبح متغیر اقتصادي مهم،  –وتوقعات على ارتفاعه  –مستوى سعر الفائدة . وبشكل كبیر الحیاة العامة

عدل النمو، العمالة، التضخم، والتوازن محلل من طرف الاقتصادیین وأیضا من السیاسیین، بجانب م
أصبح مستعمل بصفة شائعة . لكل اقتصاد متقدم tableau de bordالخارجي، أصبح جزء لا یتجزأ من 

سنة  15في الوسط الاجتماعي سواء تعلق الأمر بشراء سلعة استهلاكیة بتسهیلات الدفع أو استثمار على 
  .في شراء مسكن أو تجهیز مؤسسة اقتصادیة

وجود فائدة على القروض كان قدیم كقدم المبادلات الاقتصادیة، وكان معارض من طرف     
ARISTOTE  واستعماله كان محدود في أورباChrétienne  في العصر المتوسطMoyen Ageعند ، 

  .و الشریعة الإسلامیة أیضا  یةالیهود الدیانة
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) الدینیة(فائدة من الجهة المعنویة ندد بالقرض ذو SAINT THOMAS d’AQUIN نجد أیضا أن     
عند .   Prix du temps» سعر الوقت«ولكن رغم هذا فقد أشار إلى میزته الأساسیة التي تتمثل في انه 

الكلاسیك، أشاروا إلى أن وجود الفائدة یجب أن تربط بمردودیة عنصر رأس المال، وكان اعتراف 
BOHM-BAWERK ه لإعطاء تعریف لسعر الفائدة على أنPrix inter temporel   أي السعر الذي

  .یحكم بین تفضیل الحاضر أو المستقبل
 :Inter temporalوعبارة سعر : طبیعة سعر الفائدة .1.1

    J.B.SAY  طور نظرة أن ظاهرة سعر الفائدة تشرح عن طریق المردودیة المادیة لرأس المال والتي
  ).سعر فائدة القرض >طبعا وحالة ما إذا هذه المردودیة(تسمح لأصحاب المشاریع بدفع فوائدهم 

تواجه مشكلة عدم المقدرة على شرح الفائدة التي تصاحب قروض ):Productiviste(هذه النظریة 
 .كالاستهلا

BOHM-BAWERK  (l’école autrichienne)1884 )la théorie positive du  capital( ،
بالنسبة إلیه، الفائدة تخلق من مبادلة السلع الاستهلاكیة في الحاضر بسلع استهلاكیة في المستقبل، ویمثل 

  .مرتبطة بالسلع الحاضرة) Agio(عمولة 
  

وهي ) على حساب المستقبل(سبب تفضیل الحاضر هذه العمولة موجودة ب: تفضیل الحاضر. 1.1.1
  :عناصر 3بـ  BOHM-BAWERKیملكها كل الأفراد ویشرحها 

  السلع الحاضرة مفضلة على السلع المستقبلیة لأن هذه الأخیرة لا  :ذو طابع اقتصاديالأول
تستطیع أن تلبي إلا حاجیات المستقبل، بینما الأولى وخاصة تحت شكل النقود یمكن أن تلبي كل 

 .حاجیات الحاضر ولكن أیضا یمكن وضعها جانبا للحاجیات مستقبلا
 تشجع الأفراد على  مدة الحیاةم معرفة لعدة  أسباب منها حالة عد :ذو طابع بسیكولوجي الثاني

 .تفضیل الحاضر على حساب المستقبل
 السلع الحاضرة، یمكن إدخالها في العجلة الإنتاجیة حالا، وبالتالي : ذو طابع تكنولوجي الثالث

تسمح برفع مستوى الإنتاج لتاریخ لاحق معروف بینما السلع المستقبلة سوف تدخل في العجلة 
  .لا نعرف متى؟؟الإنتاجیة لاحقا و 

، كل فرد لدیه تفضیله الخاص بالحاضر، معدله الخاص )subjectivisme(عند المدرسة النمساویة     
" سوق الزمن"هذه التفضیلات الفردیة تتشابك على  . échange inter temporelبالمبادلة الزمنیة 

  .أي سعر للزمن "معدل اجتماعي لتفضیل الوقت"لتحدید 
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  :للزمنسعر . 2.1.1
هو بمثابة   originaireسعر الفائدة  »MISES 1939«معدل التبادل بین الأزمنة الذي سماه     

العلاقة بین القیمة المخصصة  لإشباع المستقبل الحاضر والقیمة المخصصة لـ لإشباع نفس الحاجة في "
  ."المستقبل البعید

  .Inter temporel» بین الأزمنة«وبالتالي فسعر الفائدة هو سعر     
عند تاریخ  Bو Aالتبادل بین   نسبةهو عبارة عن  Bبالنسبة للسلعة   Aنعرف أن السعر النسبي للسلعة 

أي  Aلیعرف على أنه نسبة التبادل بین القیمة الحالیة   Aبین الأزمنة للسلعة  بالتالي سعر و. معین
0A وقیمتها المستقبلیة في زمن لاحق أي ،A1  فالكمیة , بالأخذ بعین الاعتبار لتفضیل الحاضرA1  في

 : بحیث 0Aهذا التبادل ستكون أكبر من 
A1= A0+vA0= A0 + r.A0  

  .Aهو بذاته سعر الفائدة الأصلي المتعلق بالسلعة  rأین     
  .دلتربطها بمعدل خاص بها وحید إذا تعلق الأمر بنفس التبا) وحتى النقود(بصفة عامة لكل سلعة       

یكون دائما موجب، والذي یمثل سعر الزمن ولیس سعر النقود ولا حتى سعر  originaireهذا السعر     
استعمال النقود، موجود حتى في حالة عدم وجود الأسواق المالیة، ارتفاعه یعني أن تكلفة الاستهلاك 

  .هالحاضرة ترتفع بالنسبة للسلع المستقبلیة أو بعبارة أخرى الوقت یزید قیمت
إذا كان سعر الزمن هو أساس طبیعة الفائدة، إذن یمكن أن یتغیر ویفهم بعدة أشكال على حسب 

  .هسیاق رؤیة كل فرد وعلى حسب
  

     :تعدد أسعار الفائدة. 2
ولكن في الواقع هناك عدة أسعار ) مفردة(الاقتصادیین بطبیعتهم یتحدثون عن سعر الفائدة بصفة     

  .فائدة في كل اقتصاد
  :Taux de capitalisation et taux d’actualisationسعر . 1. 2

یمكن أن یدرج بطریقتین مختلفتین في الحالة الأولى،  T1و  T0بین  Aتبادل بین الزمن لنفس السلعة     
وهذه القیمة معطاة بالعبارة  0Tللسلعة المتوفرة في  T1یتعلق الأمر بمعرفة ما هي القیمة المستقبلیة لـ  

  . A1=(1+r)A0الریاضیة التالیة 
 T1-T0على الفترة الزمنیة Aسعر فائدة خاص بالسلعة ( Capitalisationهو معدل  r: مع

 Aللسلعة  T0في الحالة الثانیة یتعلق الأمر بالعكس أي البحث عن معرفة ما هي القیمة الحالیة في     
 هذه القیمة معطاة بالعبارة التالیة .T1المتوفرة في 

)1(
1

0 r
AA


    

  .r :Taux d’actualisationمع 
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و مختارة من طرف الفرد الذي یتوقع القیمة المستقبلیة أو  Subjectifsتعتبر  à prioriهذه المعدلات، 
ولكن هذا  Aالحالیة ولكن یمكن أن تقارب من المعدل الملاحظ على سوق التبادل بین الزمن للسلعة 

 ex-ante.یجب أن یختلف عن معدل  ex-postالمعدل 
  : Ex-postو  ex-anteسعر الفائدة . 2.  2

یساعد على أخذ القرار وهذا  بدلالة عدة نتائج ممكنة واحتمالاتها وهو  ''ex-ante''معدل الفائدة 
prospectif )ویرشد تخصیص الأموال أي هو عبارة عن معدل تقدیري متوقع  )یسري على المستقبل

  +.حصوله وهو دائما موجب 
. أي محقق، فعلي )ینطبق على الماضي( rétrospectifهو معدل  ex-postالفائدة  معدل 

یمكن أن لا تؤثر على  ex-postمعدل الفائدة ، وأیضا قیمة 0أو حتى یساوي  -+ ویمكن أن یكون 
  .ex-anteقیمة معدل 

أسعار الفائدة المحققة في الأسواق التي تنتج عن تفاعل بین المقرضین والمقترضین، هي أسعار     
 ."متوقعة ex-ante"وهي أسعار  envisagéeلى الفترة یستعملها الأفراد للتنبؤ بارتفاع قیمة القروض ع

 
 :  سعر الفائدة الحقیقي والاسمي. 3. 2

الحاضر و سلع المستقبل یعرف بسعر الفائدة الحقیقي، ومعدل التبادل   معدل التبادل بین سلع 
  .بین النقود الحاضرة ونقود المستقبل یعرف بسعر الفائدة الاسمي

سعر = في غیاب التضخم، عندما تكون كل المبادلات معطاة بصفة نقدیة، سعر الفائدة الحقیقي     
التغیرات الحاصلة على الأسعار بالفائدة الاسمي، ولكن في حالة وجود تضخم فسعر الفائدة الاسمي یتأثر 

  .الاسمیة للسلع على فترة العقد
  :ل التاليبالشك ىمعط Aسعر الفائدة الحقیقي للسلعة     

  1
0

1 
A
Ar  Soit 

0

01

A
AAr 

    

 =سعر الفائدة الاسمي 
0

01

M
MMi 

  

كون و یوتكون الأسعار مستقرة  A1=M1و  A0=M0معبر عنها بالنقود فتصبح  Aعندما تكون قیمة     
  r=iلدینا 

01)1(بطریقة یكون فیها  T1و  T0بین  P1 à P0من  Aلـ) بالنقود(ولكن إذا ارتفعت الأسعار   PP 
  .معدل التضخم أین 

  A1=(1+r)A0=(1+i)A0بالتالي نتحصل على  -
                             A1.P1=(1+i) A0.P0  
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Et comme P1= P0(1+¶)   donc : 

01 .
1
1 AiA



                 et comme r= 1
0

1 
A
A

     

  Donc   1
)1(
)1(







ir     .rir     

  - r=i: ویمكن تقریبها إلى    
  .معدل التضخم –إذن سعر الفائدة الحقیقي یساوي إلى سعر الفائدة الاسمي    

هذه العلاقة تمكننا من احتساب معدل الفائدة الحقیقي الذي لا یمكن ملاحظته بصفة مباشرة على 
  .  iعكس 

الحساب یكون مباشر ولكن لحساب المعدل الحقیقي المتوقع یجب استعمال  ,ex-postللمعدلات 
  . -a ra = i=المتوقع  rمعدل تضخم متوقع إذن معدل 

المتوقع إذا كانت توقعات التضخم خاطئة وهذا ما   raالسعر الحقیقي الفعلي یمكن أن یختلف عن 
  .یؤدي إلى تحویل للثروات غیر متوقع

  
 ومعدلات الأسواق pursمعدلات الفائدة البحتة . 4. 2

» المعدل الاجتماعي لتفضیل الوقت«الفترة الزمنیة  لنفس inter temporelsبالنسبة للمبادلات  
  .یعتبر وحید ولكن الأسعار التي تحدد في أسواق القروض لنفس الفترة في متعددة

وهذا لان معدلات الأسواق هي معدلات خامة التي تعبر عن عناصر أخرى غیر معدل الفائدة     
  ... مخاطرة عدم الوفاء، القانون الضریبي , التسدید, كیفیة الإصدار: »البحت«

Substituabilité Imparfaite des actifs et difficulté de coordination inter temporelle 
expliquent pourquoi les taux de marché ne reflètent qu’imparfaitement le prix 
du temps et pourquoi il existe une multitude de taux d’intérêt pour une même 
durée de prêts.    
 

 الفائدة لمعدلات المفسرة النظریات. 3
 زیةیالكن النظریة. 1.3

 Keynes  وضع نموذج للتوازن في اقتصاد یتسم بعدم تحقیق العمالة الكاملة وبالتالي وضع عدة
الاستثمار، الاستهلاك، التوقعات، الأسعار، التضخم، الأجور : إمكانیات للحصول على هذا التوازن

  .لأو سعر الفائدة وهذه الأخیرة هي التي تهمنا في هذا الفص /الاسمیة، اتفاقیات جماعیة، النقود و
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   تفضیل السیولة: التحلیل الكنیزي للطلب على النقود. 1 .1.3
عند كینز، النقود تعتبر بضاعة یمكن أن یطلبها الفرد وعند سعر معین، وهكذا أصبحت النقود 

  .مالیة أو نقدیة ,شكل من أشكال التي یمكن أن تحفظ فیها الثروة، فأصول الأفراد یمكن أن تكون عینیة
وطلب السیولة تترجم بطلب النقود، كینز جمع كل دوافع » خزینته«بسیولة التي تمثل  الفرد یحتفظ    

  .الطلب على النقود وحسب العامل الذي یحدد كل دافع
Md(وبالتالي توصل إلى أن الدخل یلعب دور أساسي في تحدید السیولة النشیطة     

وأن سعر الفائدة ) 1
Md(هو المحدد الرئیسي للسیولة الخاملة 

2(       Md = Md
1 + Md

2   
رغم أن كینز اعتبر أن الطلب على النقود یجب أن یعتبر على أنه قرار وحید وأنه لا توجد سیولتین     

 .منفصلتین ولكنه في آخر المطاف خرج بشرح لنوعین من السیولة

  :  الطلب على النقود النشیطة. أ

  .»المالیة« «La finance»وهي تخص السیولة للمعاملات والاحتیاط ولكن تخص أیضا     
  في المعاملات اھاستخدام بغرض النقود من بكمیات والأفراد الشركات تحتفظ :دافع المعاملات. 1

  .وهو محدد بالدخل الیومیة

المستقبلیة، فإن المتعاملین یلجئون للاحتفاظ نتیجة عدم التأكد من الإیرادات والنفقات  :دافع الاحتیاط. 2
تأخر مؤقت (بالأرصدة النقدیة السائلة بغیة الاحتیاط لمواجهة بعض الصعوبات والنفقات غیر متوقعة 

 .و اقتناص الفرص المواتیة وهو محدد بالدخل...). حادث, مرض, للدخل

 : «La finance»» دافع المالیة«. 3

كینز یرى أن الاستثمار لا یجب أن یكون له أثر مباشر على سعر الفائدة ولهذا استبدل     
  :بالمنطق التالي i— I<ي التحلیل الكلاسیك

 > i— Md →«La finance» >— I.  

نز المحدد الرئیسي لهذا الدافع هو مستوى الإنتاج المتوقع وأیضا مستوى الاستثمار المتوقع و یعند ك    
هذه السیولة الناجمة عن دافع المالیة موجهة  .التحلیل یمكن أن نأخذ كمحدد رئیسي الدخل المتوقعلتبسیط 

  .لتمویل النشاط الاقتصادي

  دافع المضاربة: الطلب على النقود الخاملة. ب

وهو ناتج عن حالة . الإثراء الرئیسي الذي جاء به كینز في الطلب على النقود هو دافع المضاربة
  نعرف أن دالة ) هنا كینز یأخذ بعین الاعتبار فقط السندات(عدم التأكد التي تسود أسعار الأوراق المالیة 
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 مناسبةوبالتالي  سعر سندات                i  .    السندات هي بدلالة عكسیة لسعر الفائدة
وصل إلى حده الأقصى وبالتالي لا یمكن إلاّ أن ینخفض وأسعار   iإذا ما أفترضنا أن : لتحقیق ربح

  .السندات ترتفع

كینز یعتبر أن التقلبات في سعر الفائدة و في توقعات الأفراد عنصر هام في دالة الطلب على 
  .ح أن هذه الدالة غیر ثابتةالنقود وبالتالي هذا ما یشر 

    :زیة للفائدةیالنظریة الكن. 2.1.3

في النموذج المعیاري الكنیزي لسعر الفائدة هو نتیجة للالتقاء العرض مع الطلب على النقود في  
  . سوق النقود

  سعر الفائدة عند كینز: 22الشكل 

  

  

  

  

  :دالة طلب النقود. أ

  .هي جمع دالات الطلب من أجل المعاملات والاحتیاط والطلب على المضاربة    

 

Mdدالة . 1
  Pو  T المعاملات و الاحتیاط الطلب على النقود من أجل: 1

Md
1 = L1(y) 

  دالة الطلب على النقود من أجل المعاملات و الاحتیاط:  23الشكل 

  

  

  

 

  

 طلب النقود عرض النقود

 سعر الفائدة

Y 

Md
1 Md

1 
i 

Md
1(y) Md

1 
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Mdدالة . 2
i (L2  =Md(ویحددها سعر الفائدة  الطلب على النقود من أجل المضاربة :2

2  

  دالة الطلب على النقود من أجل المضاربة:  24الشكل 

  

  

  

  

   

Md
یعتبر الحد الأقصى الذي لا یمكن أن نتوقع  iهذا ) imax(یصل إلى حده الأقصى  iعندما  0= 2

هنا الفرد الاقتصادي الراشد یجب علیه أن یحول كل نقوده إلى سندات من أجل . سعر فائدة أعلى منه
  ).زیادة في القیمة( Plus – Valueالاستفادة من 

  .0إذن الطلب على النقود من أجل المضاربة تساوي 

Md
التي لا یتصور عنده الأفراد إمكانیة انخفاض أكثر » i min«یصل إلى حده الأدنى iعندما  ←∞ 2

لسعر الفائدة وهنا الأشخاص یتوجهون إلى الاحتفاظ بالنقود بدل الأصول المالیة لأنه لیس هناك أي 
هنا الأشخاص یرفضون التنازل عن السیولة، وهذه » الربح» «Plus - Value«إمكانیة استفادة من 

  .لةالحالة تعرف باسم فخ السیو 

  

  الطلب على النقود من أجل المعاملات و الاحتیاط و المضاربة: Md: الدالة الكلیة. 3

 Md
1 = L1(y) + L2(i)  Md = Md

1 + Md
2   

  دالة الطلب على النقود من أجل المعاملات و الاحتیاط و المضاربة:  25الشكل 

  

  

  

  

  

)i (L2 

Md
2 

i 

imax 

imin 

Md 

imax 

imin 

Md 
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  :تحدید سعر الفائدة. ب

 Mdو  Msیتحدد بلقاء     

مستقل وبالتالي غیر محددة بسعر الفائدة متغیر  تعتبر M0 عرض النقود في النموذج الكنیزي المعیاري 
 ها السلطات النقدیةدبل تحد

 Ms  =M0    عند سعر فائدة وحید.  

  سوق النقديالتحدید سعر الفائدة في :  26الشكل 

  

  

  

  

  :هذا المنحنى یخبرنا ببعض الحقائق    

  بأن عرض منخفض للنقود           إلى ارتفاعi.  

  بان عرض مرتفع للنقود           إلى انخفاضi . 

  ولكن عرض مبالغ فیه للنقود لا فائدة له لأنها سوف تقع في فخ سیولة وبالتالي الزیادة في النقود
 .تذهب إلى الاكتناز

  :  نقاط الانتقاد. 3.1.3

تقسیم السیولة، اعتبار الأصول مالیة أصل واحد وهو : ثلاث نقاط انتقدت في هذه النظریة    
  .السندات وعدم الأخذ بعین الاعتبار الأصول الأخرى

 :Unité d’encaisse: وحدة السیولة. أ

Mdمن الاقتصادیین رفضوا فكرة وجود نوعین منفصلین للسیولة  كثیر 
Md.و  1

إذ أن الأفراد عادة  2
إثبات أخر . ما یسیرون سیولة وحیدة من دون توجیه مسبق لها أو إن كانت فهي مرنة جدا وسهلة التغییر

Md هو أنه من الخطأ اعتبار أن
Md و2

dان بعوامل مختلفة دیتحد 1
1 M   بالدخل وMd

  . بسعر الفائدة 2

Mdفي تحدید  iإذ یمكن أن یدخل     
  .كینز بنفسه اعترف بهذا ولكنه اعتبره ثانوي یمكن تجاهله.   1

  

M 

ie 

i 
Ms 

Md 
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 : تنوع الأصول المالیة  . ب

كینز یظهر أنه تناسى بعض الأشكال للتوظیفات ولكن هذا غیر صحیح لان أخذه بعین الاعتبار 
 یمكن أن ننتقده ولكن هذا لا یغیر شيء لأنّ حتى. السندات فقط لم یكن إلاّ لتبسیط الدراسة والتحلیل

  .الأسهم لها علاقة عكسیة بسعر الفائدة

ولكن ما یطرح إشكال هو أن هذا التخصیص یعطي انطباع أنه اختیار ثنائي فقط وبالتالي یهمل كل     
ما یتعلق بتسییر المحفظة المالیة، وهكذا فان اختیار مجموع تركیبة أسعار الفوائد لمختلف الأصول ولیس 

ّ تحلیل كینز لا یأخذ بعین الاعتبار بصفة واضحة . سنداتفقط سعر الفائدة الطویل الأجل لل وأیضا، فإن
  .تصحیح هذه النقطة J.Jobinویعود إلى . المجازفة التي تصاحب مختلف الأصول المالیة

 :أصول مالیة إلى مجموعة الأصول. ج

ا مالي وبعده Sو Cحقیقي في البدایة بین : هنا الانتقاد قوي جدا، السبب هو الخیار على مرحلتین
  .بین النقود والتوظیفات

استهلاك، سلع معمرة : النیوكلاسیك یعتبرون أن الخیار وحید بین مختلف الاستعمالات الممكنة 
  .، أصول مالیة، نقود)بما فیه العقارات(

 الحدیة استعمال النظریة F.PERROUX ولاحقا  1947في   A.C.PIGOUیرجع إلى  
)Marginaliste ( حید بین النفقات، التوظیف والاكتنازلتحدید الخیار الو.  

هنا الانتقاد وجه إلى صمیم النظریة الكنیزیة، إذ أن مساهمة كینز في هذه النقطة هو استخراج سعر     
لتقلیصه في  ) Iو S(الفائدة من نموذج خیار المستهلك ومن نموذج توازن السوق المالي في نفس الوقت 

یعتبر من دون أن یكون ذلك ظاهرا إعادة سعر الفائدة إلى دالة فعل نقدي، وضع هذا في موضع الشك 
  .الادخار

  .وهكذا فإنّ طریقة تحدید سعر الفائدة تعتبر مفتاح من مفاتیح النموذج الكنیزي    

  :  النیوكنزیین وتحلیل المحفظة المالیة. 2.3

 : نقطتین مهمتین لدراستها بالنسبة للاقتصادي المعاصر 

الأول مطبق على  )Le risque(طر الخ و)  Le cout d’opportunité(  تكلفة الفرصة البدیلة 
 .التسییر الراشد للسیولة الموجهة للمعاملات والثاني یخص خیار الأصول
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  :تسییر سیولة المعاملات.  1. 2.3

كثیرا من الاقتصادیین انتقدوا كینز لأنه اعتبر أن الطلب على النقود من أجل المعاملات هي دالة     
Mdبدلالة الدخل فقط، هؤلاء یرون أن لسعر الفائدة دوره أیضا في تحدید 
t.  

  ةالعمالة غیر الكامل وقد أشرنا سابقا أن كینز لم یقل العكس ولكن اعتبر ذلك ثانویا إذ أن فترات    
)Sous-emploi( تتسم عادة بأسعار فائدة ضعیفة وبذلك اعتبره مهمشا وتجاهله.  

، الذي برهن أن سیولة المعاملات هي BAUMOLولكن هذا لیس رأي الاقتصادیین الآخرین أمثال     
  .مرنة بالنسبة لسعر الفائدة

یعني أن ) سلع(یعتبر أن السیولة النقدیة یمكن تسییرها كمخزون ) BAUMOL  )1952نموذج 
  .الاحتفاظ بالنقود أو بالأصول الأخرى سوف یحدد وفق التكلفة لكل واحد

فكرة هذا النموذج الأولى في أن حاملوا . تعتمد على نموذج تسییر المخزون BAUMOLنظریة  
 تكلفة الفرصة البدیلة الخسارة الناجمة عن حده الأدنى لتجنب السیولة النقدیة یبحثون عن جعل مبلغها عند

 )Le cout d’opportunité  (  أو بعبارة أخرىmanque à ganger.  

وبالتالي الأشخاص سوف یبرمجون قدر المستطاع نفقاتهم والسیولة اللازمة لها حتى یتجنبوا عدد     
حتى لا یدفعوا عمولات بنكیة وتكالیف أخرى خرى الأكبیر من عملیات التحویل بین النقود والتوظیفات 

  .الربح المنتظر من الفائدة لا یجب أن یمتص من طرف تكالیف العملیة. إلخ...

  تكلفة كل عملیة: bعدد العملیات : nلیكن 

  عند افتراض أن هذه التكلفة ثابتة أي بعبارة أخرى لا تتغیر بدلالة عدد العملیات 

  .`n.b  =Kیحدد كالتالي ) `K(تكلفة التحویل  

  .سعر فائدة للتوظیفات: i: نضع

T :مبلغ المعاملات العادیة المنتظمة.  

M1 :سیولة المعاملات التي نبحث عنها: M1<T.  

11 M
bTnbK

M
Tn   

نصف  إذا كانت الاقتطاعات والنفقات تجرى بصفة منتظمة، یمكن أن تعتبر السیولة المتوسطة     
   . M1و 0أي متوسطة بین  M1/2الكلیة أي  السیولة
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Le cout d’opportunité de la liquidité  هي إذنتكلفة الفرصة البدیلة للسیولة :

2
1// iM

K      

1//تكلفة الكل 

1 2
KKKiM

M
bTK   

K Min   0= هو الحل الأنجع لهذه المعادلة ونتحصل علیه عند المشتقة الأول .  

22
0

11

i
M

bT
dM
dk




 وبالتالي :
i
bTM 2

1 .  

 وبالتالي الفرد الراشد سوف یطلب كمیة من النقود السائلة متناسبة للجذر التربیعي بقیمة المعاملات حیث
 0 01 

di
dMet >

dT
dM1  

وبصفة عامة نأخذ بعین الاعتبار أن حتى سیولة الاحتیاط كسیولة المعاملات هي بدلالة الدخل     
y,i (L1  =Md: (وسعر الفائدة أیضا

1  

  :یسمح للوصول إلى بعض النتائج  BAUMOL نموذج    
  كل المتغیرات التقلیدیة للنظریة الكمیة تفترض مرونةMd والمقابل هذا  1بالنسبة للدخل مساوي لـ

للنموذج توصل إلى مرونة مساویة لـ 
2
1.  

 الطلب على النقود من أجل المعاملات هي دالة عكسیة لـi :المعتبر على أنه تكلفة الفرصة للسیولة. 
  0في هذا النموذج = Md  0= إذا كانت تكلفة المعاملات. 

 
  :BAUMOLانتقاد نظریة . 2.2.3
ي على العكس تتسم بأنها غیر هانتقد لأنه اعتبر أن النفقات منتظمة و  BAUMOLنموذج  

وجه له انتقاد  HICHSهنا ) سواء تعلق الأمر بالتوقیت أو القیمة(منتظمة ولا یمكن توقعها بصفة دقیقة 
أصل  نولك للتخزینأخر إذ اعتبر أن السیولة المستعملة في المعاملات المنظمة لا تعتبر أصل 

الاستغلال وبهذا یمكن أن نعتبر أن هذه السیولة تستجیب لضرورة تقنیة وبالتالي فإنها لیست مصدر 
  .في مجال المعاملات، النقود تعتبر كتدفق ولیس مخزون. لطلب حقیقي

  :تسییر سیولة المضاربةنظریة  .3.3

   J.TOBIN  فیما یتعلق الشرح المقترح من طرف هو من بادر بنشأة هذا التیار وانتقدKeynes  فیما
  .یتعلق بسیولة المضاربة
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هناك  TOBINالسلوك الهامشي هو الذي یحدد هذه السیولة ولكن بالنسبة لـ Keynes اعتبر    
فرضیات أخرى تشرح العلاقة العكسیة بین الطلب على النقود وسعر الفائدة وخاصة فیما یتعلق السلوك 

  .بالنسبة للمجازفة

  :الخیار بین النقود والأوراق. 1. 3. 3

  العائد : R: لنضع

)R (E :espérance de rendement  

)R (G :الذي یقیس المجازفةالانحراف المعیاري للعائد ا.  

  :النقود تعتبر في هذا النموذج لتسییر المحفظة كأصل دون مجازفة وبدون عائد إذن

E (Rm) = 0 et G (Rm) = 0  

  ، منحنیات التفضیل للفرد الراشد مقابل المجازفة I1، I2، I3تسمى 

  .E (Rc)  G (Rc)یتعلق الأمر بمحفظة من السندات بعائدها وبمجازفتها 

  على العینات   E (R) و G (R)نمثله على منحنى على السینات     

  .من أجل التنویع) السندات(بین النقود والأوراق  الذي یوفقیمثل الخیار الممكن  OCالمستقیم 

ّ المنفعة     نفور من مجازفة مرتفعة تقابل . T2العلیا تمثل نقطة  حسب عائلة منحنیات التفضیل، فإن
تقابل محفظة تحتوي على نقود  T`2إلى  T2التفضیل أكثر عمودیة وبالتالي نمر من  عائلة من منحنیات
  .أكثر من السندات

هي التي تشرح وجود النقود في المحفظة، وحتى سعر الفائدة له دور  المجازفةنفور من ال: 1النتیجة     
  .في هذا

  :أثر سعر الفائدة. 2. 3.3

  .مماثلة ، ذات مجازفةG (Rc`)إلى   E (Rc)لیمر بذلك  iلنفترض انخفاض 
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T2 

 الخیار بین النقود والأوراق:  27الشكل 

  

  
    

        
  
  
  
  
  
  
  
  
  
  
  
  
  
  
  
  

بالأخذ بعین الاعتبار السلوك مقابل  \OCالخیار الجدید ممثل بـ.  \Cالمحفظة الجدیدة ممثلة بـ
مقابل لمحفظة تحتوي كمیة  من النقود أكثر من ال T1المجازفة، النقطة الجدیدة للتوازن تتحدد عند 

  .السندات
  .یمكن أن نستنتج إذن أن الطلب على النقود یتغیر بصفة عكسیة بالنسبة لسعر الفائدة :2النتیجة     

 
أصبح یعتبر تمثیل كلاسیكي للتنویع في المحفظة ) TOBIN )1958النموذج المقترح من طرف     

ذا كان . المالیة في حالة عدم التأكد ٕ الأفراد هذا التنویع ناجم عن تواجد المخاطرة، إذا بغیاب المخاطرة وا
في مستقبل أكید، سوف یمیلون إلى أن تحتوي محفظتهم كاملة على أصول ذات أكبر  ایمكن أن یفكرو 

I`3
 I3

 I2 

C 

C\ I`2 

T1 
T`2 

G (R)  G (Rc) 

  G (R) 

100 

0 

0 

E (R) 

E (Rc) 
 

E (Rc\) 
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عائد ممكن، ولكن بوجود حالة عدم التأكد الأفراد سوف ینفرون من المخاطرة وبذلك سوف یختارون بین 
مل أصول نقدیة عدیمة یعني ح( الأمانوالرغبة في ) یعني على أصول ذات مخاطرة(رغبة تحقیق العائد 

  ).أو قلیلة المخاطرة ولكن أیضا عدیمة أو قلیلة العائد
وبالتالي المحفظة المثالیة سوف تحتوي على أصول ذات مخاطرة وأصول نقدیة مضمونة بالأخذ بعین     

  .الاعتبار ذوقهم ودرجة النفور من المخاطرة لكل فرد
  :كأي سعر فان سعر العائدة له أثرین متزامنین    
 أثر الاستبدال :Effet de substitution : یحفز الأفراد)i  على تخفیض قیمة السیولة ) ارتفاع

یلعب دور  iبهذا الأثر فإن ارتفاع . النقدیة لأن تكلفة الفرصة ارتفعت لأجل اقتناء أصول ذات عائد
  .سلبي على الطلب على النقود

  أثر الدخل :Effet de revenu  یعمل على زیادة عائد المحفظة ویخفض من مخاطرة الفرد
 ّ وبالتالي فإنّ هذا الأخیر یمكن أن یخفض من حمله للأصول ویشجعه على اقتناء السیولة وهكذا فان

 .أثر الدخل یلعب دور إیجابي على الطلب على النقود
 

الطلب على النقود سوف تتحدد بالأثر الكلي لأثر  لارتفاع في الأسعار علىا النتیجة الأخیرة
ّ ارتفاع . الاستبدال والدخل ارتفاع الاحتفاظ بالسندات و  i إذا كان الأول أكبر من الثاني فإن

  ).علاقة عكسیة بالنسبة لسعر الفائدة Mdالشكل العادي لدالة (انخفاض الاحتفاظ بالنقود 
  :شروحات 4هذه النظریة تستدعي 

إلاّ إذا كان أثر الاستبدال أكبر  غیر صحیحةالعلاقة العكسیة بین سعر الفائدة والطلب على السیولة   .1
في جزء أثر  یعوضصحیح أن الحالة العكسیة هي نادرة ولكن یمكن أن أثر الدخل  .من أثر الدخل

  .iمرونتها ضعیفة بالنسبة لـالطلب على السیولة سوف تصبح الاستبدال وبهذا فإنّ 
  
لیس تكملة دقیقة للتحلیل الكنیزي للمضاربة، إذ أن هذا الأخیر  TOBINیجب الاشارة إلى أن نموذج  .2

یفترض أن الأفراد، یقومون بتوقعات صحیحة لهم كل المصلحة في وضع جمیع بیوضهم في نفس السلة، 
المقتناة في محفظتهم لأنهم ینفرون من یعترف أن الأفراد ینوعون في الأصول  TOBINعكس نموذج  

 .المخاطرة ویعرفون تمام المعرفة أنهم یجهلون حالة المستقبل
لا یحلل الطلب على السیولة من أجل المضاربة ولكن الطلب على  TOBINبعبارة أخرى نموذج     

الأخذ بعین السیولة من اجل الاحتیاط التي من خلالها الأفراد یبحثون على تعظیم عائد محفظتهم ب
  . الاعتبار درجة المخاطرة التي یتحملونها
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هذا النموذج یشرح حمل أصول بدون مخاطرة في محفظة تحتوي أیضا على : في الدرجة الثالثة  .3
 ).0= ذات عائد (أصول ذات مخاطرة أكثر مما یعلل أسباب حمل النقود 

نه إذا كان هناك أصل واحد على ، نظریة المحفظة تبرهن أ)S.C.TSIANG  )1972كما أشار إلیه     
حبه، هذا الأصل سوف یفضله الفرد على حساب االأقل ذو عائد متوقع أكبر من المخاطرة التي تص

  .بعبارة أخرى الاحتفاظ بالنقود في المحفظة سوف یطغى دائما علیه الاحتفاظ بالأصول الأخرى  .النقود
  
4. Hiks )1989 ( یقترح التمییز بین المدخرین"Solides " والمدخرین)Liquides ( المجموعة الأولى

تختار توظیفات بصفة مثلى من غیر الرجوع في قرارهم إذا ما طرأت مستجدات في السوق على العكس 
لماذا هذا . إذا لزم الأمر Marche arrièreالمدخرین السائلین یحتفظون بهذه الإمكانیة أي القیام ب 

 الاختلاف؟
الوقت معلومات للتحلیل، (تكلفة المعاملات التي تصحب القیم المتحركة حسب كینز، هذا یرجع إلى     

  ...)تكالیف التحویل
وهي ترتفع أقل تناسبا (عندما یعمل المدخر على زیادة محفظته، سوف یتحمل تكالیف المعاملة     

  ).بالنسبة لحجم المال الموظف
سییر أكثر مرونة لمحفظته ولیس الذي سوف یسمح لنفسه بالقیام بت le gros épargnantإذن     

 assezالمدخر الصغیر لأنه لا یمكنه أن یتحمل تكلفة المعاملات ولهذا یتوجب علیه أن یختار تسییر 
solide” " كل شيء أو لا شيء(لأشكال توظیفاته وهذا یرجعنا إلى السلوك الكنیزي. " (tout ou rien ." 

 



 
  

  الفصل السادس
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   الفصل السادس
  النقود و الإنتاج

  
  
  

  مقدمة
النظریة "  1936في كتابه المشهور  Keynesطورت من طرف  ةالنقدی یةالنظریة الاقتصاد   

 IS-LMولكن نعرف أیضا أن النظریة الكنیزیة عرفت عن طریق نموذج " الفائدة والنقود , العامة للعمل
اللذان ساهما في انتشار أراء و أفكار ) A.Hansenو J.Hicks(للاقتصادیین المشهورین النیوكینیزیین 

  .كینز
الذي اقترح من طرفهما وبعدها سوف نرى بدیل أخر  في المرحلة الأولى سوف نرى النموذج  

وفي الأخیر سوف نرى الصیاغة الأكثر حداثة التي تدخل " Post-Keynésiens"مقترح من طرف 
  .القرض على النموذج

  
  : IS-LMنموذج . 1

  .هذا النموذج یقترح لاقتصاد مغلق وأسعار ثابتة ، النموذج یحتوي على جزء حقیقي و جزء نقدي   
  :القسم الحقیقي للنموذج  .1. 1

 )S.I. Y.i(مجاهیل  4معدلات ل  3یحتوي على    
S = I 

S = sY- C0   
I = Ia + f (i) = Ia – αi 

 Ia یسمح لنا بأن نأخذ بعین الاعتبار عوامل أخرى محددة للاستثمار من غیر iالاستثمار : ک
  . المستقل ، التطور التكنولوجي ، التوقعات

  .یمكننا فقط أن ندرس كیف یتغیر مجهول بالنسبة لمجهول أخرالنموذج غیر محدد 
 :التي یمكن إعطاءها جبریا كما یليiوyنهتم بالعلاقة الموجودة بین 

S=I 
Sy-C0 = I0 - i 

y = -/s i+ 1/s (C0 + I0 ) 
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Donc: i= -s/  y + 1/ (C0 + I0)  
  :وهذه الدالة هي متناقصة یمكن تمثیلها بیانیا كما یلي

  القسم الحقیقي لنموذج  كینز  :28الشكل 
  

                    (1)               I       (2)                              S 
            

 
 
 

i                                          y               
   

i                                          i                                                  
(3)                                                           (4)                    

  
  
 

i                                          y                
  
 

الذي  4منحنى عادي لاشتقاق التي یسمح بالانتقال إلى : 3دالة الاستثمار، : 2الة الادخار، یمثل د: 1
  .یلخص الكل

  :التحلیل
، حجم الاستثمار متعلق S ،I=Sنحصل على مستوى معین لادخار  yعند مستوى معین للدخل    

  ISالذي یمكن أن نربطه بالدخل عن طریق مستقیم  iبسعر الفائدة 
هذا ( I0وبالخصوص یمكننا من تحدید أثر تغیر  yو  iهذا النموذج یسمح بشرح العلاقات الموجودة بین 

التغیر یمكن أن یكون عن طریق سیاسة مباشرة نفقات حكومیة للاستثمار أو غیر مباشرة عن طریق 
  ).خفض الضرائب

عند نفس  I   yنفسه أي سوف ینتقل موازاة مع IS  ،ISعلى منحنى  I0وبالتالي ماهي أثار تغیر 
  .المستوى لسعر الفائدة 
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  ISعلى منحنى  I0أثار تغیر  :29الشكل 
  

I                                               S                                      
   
   
   

i                                                  y    
           i                                                i                                     
  
  
 
 

     i                                               y    
 

القسم الحقیقي للنموذج یبرهن أن الدخل الوطني للتوازن غیر معروف لأنه یتعلق بسعر الفائدة ،   
  .باد خال القسم النقدي إلى هذا النموذج یمكن أن یصبح معروفا

  
  :القسم النقدي للنموذج . 2.1

 :هو معطى كالتالي 
Md1 = l1 (y) 
Md2 = L2 (i) 

Md = Md1  + Md2 
dMd/ dy > 0 et dMd/ di < 0 

= Ms=M0 عرض خارجي للنقود  
 Md=Ms  توازن السوق النقدي  

  
  y . i. Ms . Md:معدلات بأربع مجاهیل  3إذن 

Md 1= `y                                    
M0 = `y + a - bi 
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Md2 = a - bi                                   
 y = M – a / ` + b / ` (i)  

    Ms = Md:یمكن تمثیله بیانیا كتالي 
 

  القسم النقدي لنموذج  كینز  :30الشكل 
     M1                                                             M 2                                          

                                                                            M0   
                                                                                                      

                                                                                     (2)             
                                                                                   (1)  

   
       M2                                                                    y          

        i                                               i                                         

   
 (4)  

                                                                          (3)  
 M 2                                            y          
  
: 4و  L2یمثل دالة :  M2 3  ,  و M1 بین  Ms = M0 ل یمثل التوزیع الممكن L1 ،2یمثل دالة : 1

  .LMیلخص الكل في منحنى 
  

 :التعلیق
یرافقه قیمة   M2ل ،M2 = M0-  M1 .M1 عند مستوى معین للدخل ، یمكن أن نتعرف على  
و  Yهو منحنى الذي یعطي العلاقات الممكنة للتوازن النقدي بین مستویات  LMو المنحنى   i لمعینة 

   iمستویات 
  :یمكن أن یؤثر على مستوى التوازن عن طریق تغیره كما نراه في الشكل الموالي  0Mعرض النقود 
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  LMعلى منحنى  0Mأثار تغیر  :31الشكل 
 M1                                           M1                                            
   
   
   
 M2                                           y      
 i                                              i                                              
     
   

                                
      M2                                     y      

 
  :  i  لعند نفس المستوى   Y   M0 إذن 

  
  :IS-LM الكلي نموذجال .3 . 1

مجاهیل ویعطي حل واحد ووحید ، هذا النظام لا  6ب دلات امع 6النموذج الكلي یتمثل بنظام ذو   
نما یدخل جمیع المتغیرات الحقیقیة منها و النقدیة ٕ   .  یفصل بین ما هو حقیقي وما هو نقدي وا

  IS = LM     أي عند LM  و ISتحدید التوازن الكلي عند تقاطع المنحنیین   
  LM و IS حالات على حسب المكان الذي یتقاطعان فیه   3ولكن یمكن أن نمیز بین 

  
  IS-LMنموذج : 32الشكل 

i                                                              
 LM                            
 IS1                                                     
 IS                                                     
   

 y1    y2                 y                           
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 1 . 3. 1. IS  یقطعLM في جزءه الأفقي:  
  إذا كانIS  یقطع المنحنىLM  الزیادة في ) حالة كینز(في جزئه الأفقي أي بمعنى فخ السیولة

مستوى الدخل الكلي وحجم العمالة تصل إلى أقصاها ، حیث تقوم السیاسة المالیة إما بتخفیض 
الضرائب أو بزیادة الإنفاق الحكومي الذي یمول عن طریق القروض عن طریق بیع السندات 

طلب الحكومي على النقود دون أن یولد ارتفاع في معدل الحكومیة فیؤدي إلى ارتفاع مستوى ال
 y1ویزداد الدخل من  IS2إلى  IS1الفائدة وبالمقابل دون انخفاض حجم الاستثمارات حیث یتنقل 

  .هنا السیاسة المالیة تظهر أكثر فعالیة من السیاسة النقدیة كما سنراه الآن y2إلى 

  لیس لها فعالیة، في هذه الحالة الاقتصاد یقع في فخ  السیاسة النقدیة) حالة كینز(في هذه الحالة
السیولة، كل زیادة في عرض النقود تمتص من طرف صنادیق المضاربة ومعدل الفائدة لا ینخفض 

 .یبقى ثابتا y1عند مستواه الأدنى، وبالتالي فإن الاستثمارات لا تنتعش والدخل الكلي 

1 .3 .2. IS  یقطعLM في جزئه العمودي :  
 في جزئه العمودي LMیقطع  IS: 33الشكل 

  
i                                                                                      

                                          
                                           IS1                

 LM2LM1                    

  
           i2                                                                                                  

i3                                                               IS2                                                     
 
        

  y                        y                                 
 
  في هذه الحالة الزیادة في عرض النقود تنتقل المنحنىLM1  إلىLM2 فیترتب على  

، في هذه الحال لا یوجد صنادیق المضاربة و السیاسة النقدیة تصل  i3إلى  i2ذلك انخفاض سعر الفائدة 
      .إلى مستواها العالي

  هنا الزیادة في الاستثمار أو النفقات العامة لا تولد أي زیادة في الدخل الكلي، في هذه الحالة لا وجود
لصنادیق المضاربة وحجم الطلب على الأموال من أجل الاحتیاط و المعاملات لا یستطیع الزیادة لأن 
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د بارتباط حجم عرض النقود ثابت، الدخل الكلي یبقى في نفس المستوى، النفقات العامة تزی
 .الاستثمارات التي حجمها ینخفض مع زیادة معدل الفائدة

، السیاسة المالیة تظهر غیر فعالة، یجب yوالدخل لا یتغیر  IS2إلى  IS1ینتقل من  ISالمنحنى 
          .للجوء إلى السیاسة النقدیة التي تكون فعالة

   
1 .3 .3 IS  یقطعLM  وسط في جزئه الأ:  

  في جزئه الأوسط LMیقطع  IS :34الشكل 
  

i      IS1         IS                                                            
LM                                             

  
i2                                                                                        
i1                                                                                         
i3                                                                                        

 
 

y1      y2      y                                    
                    

 بتقاطع منحنى  في هذه الحالة، الدخل الكلي للتوازن یتحددIS2  معLM ، M0 من  یزدادy1  إلى
y2  وسعر الفائدة ینخفض منi1 إلىi3.  

  الزیادة في الدخل الكلي لیست بنفس الأهمیة لزیادة في الحالة الأفقیة، حیث تقوم السلطات النقدیة
منوحة، هذه الأموال المقترضة تسمح بتمویل النفقات العامة حیث أن بتقلیل من حجم القروض الم

الزیادة في الطلب لغرض المبدلات والاحتیاط وانخفاض في الطلب لغرض السیولة ثم یرتفع سعر 
وهنا  y3إلى  y1الفائدة الذي بدوره یخفض من حجم الاستثمار الكلي والدخل الكلي یزداد من 

  .اسة النقدیةالسیاسة المالیة مكملة للسی

في هذا القسم السیاسة النقدیة ومضاعف الاستثمار یعملان معا ولكن دورهما محدود بالتغیرات  
  .الحاصلة في سعر الفائدة 
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أتباع كینز أعطوا أهمیة أكثر لمضاعف الاستثمار من الاعتبارات النقدیة، السیاسة النقدیة تركت  
في الكتلة النقدیة یسمح فقط تفادي  ارتفاع .ر المرافقمكانها للسیاسة الاستثماریة ولا تلعب إلا دو 

  .الضغوطات على سعر الفائدة
متواجدة بكثرة  M0أثر انخفاض سعر الفائدة بما أن  اكتلة النقدیة لهال زیادة: یمكن شرحه كالتالي  

 iیجب أن یرتفع وكذلك الدخل عن طریق المضاعف، ولكن الملاحظ أن مرونة  المستحفزوالاستثمار 
  .بالنسبة للكتلة النقدیة وأیضا مرونة الاستثمار بالنسبة لسعر فائدة هي ضعیفة

 .هي بالضرورة محدودة yعلى تغیر Msتغیر  أثر 
  

بالنسبة لكینز وللكینیزیین ككل، حتى ولو أن النقود غیر حیادیة ولكنها لا تلعب إلا دور ثانوي،  
الاقتصادي، وبالتالي السیاسة المالیة لإنعاش صحیح أنها شرط ضروري ولكن مطلقا غیر كافي للنمو 

الاستثمار تبقى مهیمنة في ظل هذه الأوضاع، البوستكنیزین یواصلون في هذه النظریة ویذهبون إلى أبعد 
  .من هذا

  
 :     IS-LM ل Post-Keynesien بدیل أخر  .2

السوق وعرض النقود ى فمحدد  iهو نموذج لاقتصاد سوق الأموال، سعر الفائدة  IS-LMنموذج  
  .هو متغیر مستقل

یتماشى مع اقتصاد الاستدانة، سعر فائدة مستقل وعرض النقود متغیر داخلي  اقتراح أخرتطور  
  .للنموذج

  :Weintraub - Kaldorنموذج  .1. 2
  متغیر مستقل: exogèneسعر الفائدة  1. 1. 2

دخل أ Weintraub - Kaldorنموذج ,  IS-LMنموذج  على عكس یمكن أن نتجاهل قیود 
  .البنوك كمصدر للتمویل بدل السوق المالي

  .سعر الفائدة هنا یمثل تكلفة القروض البنكیة ویشرح بسلوكات المؤسسات البنكیة 
Post-Keynesiens   1طبقوا نظریة"mark up " لKalecki لتحدید مستوى سعر الفائدة.  

، الإنتاجتحدد سعرها بتطبیق معدل هامشي لتكلفة ) احتكار القلة( oligopoleالمؤسسات في حالة  :تذكیر
  .مرتفعة الاحتكار هذا المعدل یكون مرتفع أكثر كلما كانت درجة

السعر لن یحدد على السوق، طلب زائد للقروض لن یقوم برفع سعر الفائدة، والتوازن یصبح   
  .مصطلح من غیر معنى

                                                
 شرح النظریة یوجد في آخر الفصل 1
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   i = K(u):التالیةوبالتالي یمكن كتابة المعادلة 
i : ،سعر الفائدة للقروضk :،درجة الاحتكارu : تكلفة الأموال، محدد أساسا بتكلفة إعادة التمویل عن

طریق البنك المركزي، بما أن هذه الأخیرة هي عادة محددة بصفة إداریة أو بصفة عامة محددة في إطار 
  .السیاسة النقدیة المتخذة من طرف البنك المركزي

  :عرض النقود متغیر داخلي  2. 1. 2
یرى أن سعر الفائدة محدد من طرف النظام البنكي على حسب  Post-Keynesianالتیار 

  .اعتباراته الخاصة، عرض النقود هي مرنة بصفة كاملة
بیانیا تتحدد بمستقیم موازي للخط الأفقي ومن هنا أتت تسمیة أصحاب هذه المدرسة، الأفقیین أو   

Horizontalistes ، عرض الأموالMs  مثل ما هو الحال في نموذج"finance " مصدرین، القرض
، النقطة الحساسة التي یجب شرحها هي لماذا النظام déthésaurisationالبنكي و التخلي عن الاكتناز 

  البنكي یعمل بهذه المرونة بالنسبة لعرض النقود؟
  :هناك شرحین أساسین لهذه النقطة

  :على تكلفة الأجور الوحدویة mark upب ، الأسعار محددة Weintraubعلى حسب 
P = k (w/Q)  

 :، كمیة العمل نحصل على Lعندما نقسم على 
P = k (w/A) 

  .المردودیة المتوسطة Aهو معدل الأجر و  wأین 
  P = p(w)ثابت على المدى القصیر ونحصل على   Aلیمكن أن نبسط أكثر باعتبارنا 

 =QP   yیرتفع أیضا وكذلك  pقیة جماعیة، ، في إطار اتفاw إذا 
 Mdثابت الإنتاجإذا أردنا أن نبقى على مستوى  .یرتفع بدوره Q  یجب أن نمنح النقود المطلوبة.  

ذا لم نمنحها،   ٕ سوف ینخفض سواء  Qلن یتغیر لأنه مستقل بالنسبة لكمیة النقود الموجودة و Pوا
 Stagflation:، وبالتالي سوف نتحصل على حالة من Iو انخفاض iأو بارتفاع credit crunchب

  .الأسعار تبقى مرتفعة والنشاط الإنتاجي ینخفض
لركود التضخمي لمنح تفسیرا كنیزیا  Weintraub ، متغیر داخلي بالإضافة لهذا الشرح لأن عرض النقود

 )stagflation( وهو أنه ناجم عن سیاسة انكماشیة للبنوك.  
حاجات التعظم ربحها تمنح قروض من دون أي  قیود لمواجهة لوك العادیة ، البنKaldorعلى حسب 

  ". Banking School" )حریة الإصدار( التجاریة، هنا یتوافق مع موقف مدرسة
البنك المركزي الذي له دور المقرض الأخیر لن یرفض بإعادة شراء الحقوق من دون أن یعرض   

  .مخالف لوظیفته، وبالتالي النقود داخلیة ومحددة بالقرضالنظام البنكي للخطر لیس دوره ویكون حتى 
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یحددون حجم النقود المولدة الذي یساوي حجم الانتاج ویحددون أیضا  les Circuistesوهذا فإن   
  .لهذا التولید النقدي الدقیقة الآلیة

الكلیة وخاصة بالمساواة  عززوا نظریتهم بالقوانین  circuistesكما قلنا سابقا أن البوست كنیزیین   
إذ یفترضون أن الاستثمار لا یمكن أن یمول إلا عن طریق الادخار وأن الادخار لا  Sو Iالموجودة بین 

، الأجور لا یمكن أن تكون إلا بعملیة تولید النقود بواسطة الإنتاجیمكن أن یمول إلا الاستثمار إذن تمویل 
  .النقود والإنتاج أصبحت جد واضحة تولید القرض، وهكذا فإن تفسیر العلاقة بین

وتواصل هذه النظریة لتقول أن كل خلق نقدي مربوط بإنتاج حقیقي، وأن كل النقود المولدة تعرف   
) عرض(الحقیقي  الإنتاجفي حساب مستفدیه أي أصحاب الدخول، ) الطلب( حق اقتطاع بنفس القیمة

النقدیة المولدة بما أن وحدة النقود هي الوحدة إذن أصبح نقدي  یجب أن یكون بالضرورة مساویا للدخول 
  .الوحیدة لحساب السلع الحقیقیة

، )بغض النظر عن الأرباح(نفهم من هذا أن النقود أدخلت في النظریة عن طریق الأجور النقدیة   
وبالتالي هذه الأجور النقدیة هي الوحیدة التي یمكن أن تشتري منتوج المؤسسات وبهذا یمكن أن نستنتج 

هنا وظیفة النقود كوسیلة للدفع (أن الأجور تحدد الناتج، بواسطة الأجور فالنقود تحدد الناتج الوطني، 
  ).تعتبر مهمة

  
  :الطلب على النقود .3. 1. 2

نستخلصها مباشرة " finance" المالیة ,وافق السیولة للمعاملات، الاحتیاطتدالة الطلب على النقود   
بالیة  Kaldorل ، هذا الأخیر یفسر عن طریق الأعمال السابقة       Yمن مستوى الدخل الاسمي 

  accélérateurالمسرع  - المضاعف
D(Y) عكسیة بالنسبة لسعر الفائدة، الطلب على النقود یمكن تمثیلها بیانیا بدالة.  

  
  Weintraub – Kaldorفي نموذج  دالة الطلب على النقود: 35شكل ال
 

i                                                                         
 
 

i                A                Ms                                           
 

D(y)                                        
M                               
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  . هي محددة بالضبط بالطلب وبالتالي بمستوى الدخل الاسمي) M(التداول الكتلة النقدیة في 
 
  :السیاسات الاقتصادیة 2.  2

ومن  Y’ (D(إلى  D)Y(سیاسة الاستثمار أو الإنعاش المالي هي دائما ممكنة، وتكون بمرور   
AإلىC  ویجب الإشارة إلى أنها دائما فعالة مهما كان مستوى سعر   الفائدة، لأن الاقتصاد لن یكون أبدا

الأسعار ،  یمكن أن یكون نتیجة  Y’(D(إلى  D)Y(غیر سائل لأن العرض متغیر داخلي، المرور من 
لتأكید هذا التغییر، ولهذا لا یمكن أن تكون السبب لهذا  expostعرض النقود سوف یأتي في النهایة 

یترجم   i0یظهر أن 36الشكل  .السیاسة النقدیة تنحصر فقط في سیاسة سعر الفائدة .الارتفاع
  .)Bإلى Aمن(Yب

كمیة النقود من أن  مستحفز, هناك أثر أخر نقدي) yوهو المقصود أي( بالإضافة إلى هذا الأثر 
ولیس العكس كما هو الحال في    i M لهذا الطلب الجدید، ویجب الإشارة إلى أن تعدل تلقائیا

  .النتیجة واحدةولكن في الأخیر  ,هي خارجي Msالنموذج الكینزي التقلیدي أي 
  

  Weintraub – Kaldorفي نموذج  أثر السیاسات الاقتصادیة: 36الشكل 
  

i                                                                             
D(y)                                                                 

  
i           A          C                    Ms                           

                                      
B           D(y)                        

 
 

M                 
                     

  :IS-LMإدخال القرض في النموذج 3. 
یقترحون إدخال أصل و  Blinder  (1988)و  Bernankeاقترح هذا النموذج من طرف   

) السندات(وهو القروض البنكیة التي تعتبر غیر بدیلة للأوراق   HICKS إضافي غیر موجود في نموذج
معنى هذا أن بعض الأفراد الاقتصادیین الذین لا یستطیعون الدخول إلى السوق المالي ولكن وجب علیهم 

 .الأسرو  المؤسسات الصغیرة و المتوسطةلتمویل یتحتم علیهم اللجوء إلى القرض البنكي، هنا نجد حالة ا
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  :سوق القرض .1. 3
  :طلب القروض .1. 1. 3

للنشاط الاقتصادي ممثلة بالدخل  طردیة  للأفراد الاقتصادیین هي دالة Ldطلب القروض   
 :iوسعر الفائدة على السوق المالي pعلى القروض البنكیة بسعر الفائدة المدین، وتتعلق أیضا Yالوطني

Ld = L (p, i, Y) avec L’ (p) < 0, L’ (i) > 0 
L’(y) > 0  

  
  :عرض القروض 2. 1. 3

لدى البنوك، من غیر احتساب الاحتیاطي  Dمن الودائع   تمثل نسبة Lsعرض القروض   
 . rالمقتطعة بمعدل  القانوني،

  بیتعلقi  وp 
Ls = (i,p) D(1-r) avec ’ (i)< 0 ,’ (p)> 0  

  وبالتالي  Hالقاعدة النقدیة  i(k(هو مضاعف  D على حسب النظریة الأساسیة،
Ls = (i,p) k(i) H(1-r)  

  
  :التوازن على سوق القروض .3. 1. 3

  Ls=Ldوهو یحصل عند   
L (p, i, Y) =  (i, p) k (i) H (1-r) 

 :نحصل على pلبحل المعادلة بالنسبة 
P = (i, Y, H) avec  (i)> 0,  (Y)> 0,  (H) < 0  

سعر الفائدة على القروض البنكیة مؤثر ایجابیا بسعر الفائدة على الأسواق المالیة و بمستوى   
تسمح  ودائع أكثر  النشاط الاقتصادي، وینخفض عندما ترتفع القاعدة النقدیة بما أن البنوك یكون بحوزتها

  .قروض أكثر وبسهولة أكثر لها بمنح
  :التوازن الكلي .2. 3

هنا  ISو  LMمع  ISنتحصل على التوازن الكلي عندما یتقاطع  IS-IMكما هو الحال في   
  CC (commodities and credit) تحولت إلى

  :LMمنحنى  .1 .2 .3
النقود وهو لا یختلف عن المنحنى في النموذج التقلیدي إلا في نقطة واحدة وهي أن عرض   

  .معطاة بوضوح أكثر انطلاقا من النظریة الأساسیة
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 :ونحصل على المعادلات التالیة
Md = M (i, Y) avec M(i) < 0, M(Y) > 0 

Ms = K (i) H avec K (i) > 1 
Md = Ms  

 :LMونحصل على معادلة 
LM = i(Y, H) avec i(H) < 0 , i(y) > 0 

 
  :CCمنحنى  .2. 2 .3

تتغیر بأخذنا بعین الاعتبار سعر  IS, وتمثل التجدید الحاصل في النموذج ISوهو مشتق من   
 Y = Y(i,p):الفائدة على القروض البنكیة في نفس الوقت مع سعر الفائدة على السوق المالي وتصبح

avec Y(i) <  0 , Y(p) > 0    
 CCالمحولة مع التوازن في سوق القرض نحصل على معادلة  ISبتركیب   

Y = Yi, (i, y, H)  avec Y(i) < 0, Y(H) > 0   
، بصفة Hأصبح حساس بالنسبة للسیاسة النقدیة عن طریق CCالمنحنى الجدید  ISعلى غیر   

  . p بمؤثر بالتغیرات الحاصلة في القرض الذي أصلا العرض و الطلب متعلقان  CC عامة،
  

  CC- LMتحدید التوازن في نموذج : 37الشكل 
  

    
i        C                M                                                              

  
ia                                                                                                                                                 

  
L                                       C                                            

 
    

y0                     y                                                 
 

المألوف، نرى إذن أن   IS لإذا لم نأخذ بعین الاعتبار سوق القروض البنكیة نتحصل على منحنى 
هو نموذج نقدي بحت ولا یجب أن یشرح عن طریق القرض، إدخال هذا الأخیر یؤدي  IS-LMنموذج 

   Lending viewبوروایة مخالفة مسماة  CC-LM- ل بنا إلى نموذج مغایر
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  .إن دراسة السیاسة النقدیة هي التي سوف تسمح بالتمییز بین النموذجین  
 
  :السیاسة النقدیة .3. 3

لأنها نفسها في النموذج التقلیدي  ISCC-ISLMعلى  Gأو Iلن نتطرق إلى أثر التغییر في   
  :ولكن سوف نتطرق إلى السیاسة النقدیة أین نلاحظ فوارق كبیرة یمكن رؤیتها على المنحنى التالي 

  
   CC- LMأثر السیاسة النقدیة في نموذج :  38الشكل 

 
 

i             C          C           M         M                                     
                  

    
i1                                                                                             

  i0                                                                    C                                                                                       
 i2                                                                                             

                                                                                                                
  L                L                                   C                         
 
                 y         y0     y2         y1         
 

            
  .Hالقاعدة النقدیة  عن طریق  Msهنا نلاحظ أثر

      Ms تنقل LMإلى LM  إلى الیمین ، هذا هو الأثر الوحید الذي نلاحظه في نموذج
IS-LM  التقلیدي ولكن هناCC  عن طریق  الارتفاعسوف یتأثر أیضا بهذاH  وهذا ما یترجم عن طریق
 )  i1 , Y1(إلى توازن جدید ) i0,Y0(إلى الیمین ومن هنا ننتقل من نقطة التوازن  CCإلى  CCانتقال 

  ، ماذا نلاحظ؟)  i2 , Y2(التوازن یكون عند التوفیقة  IS-LMفي النموذج التقلیدي 
  

    i2  i0ینخفض من   iأي IS-LMارتفع على عكس  iنلاحظ أولا أن  .1

  

  .حجما من النموذج التقلیديهو أكثر   Y ارتفاع أنبیانیا نلاحظ  .2
الأخذ بعین الاعتبار بقناة القرض في میكانیزمات انتقال السیاسة النقدیة یوضح أثر مكبر بالنسبة   

  .للقناة النقدیة فقط، ولكن هذا یترجم أیضا بضغط على سعر الفائدة وهذا ما یؤدي به إلى الارتفاع
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الذي فیه قسم أفقي، لا تكون  IS-LMنموذج  ثالثا السیاسة النقدیة هي دائما فعالة على عكس .3
  LMولیس فقط على  CCلماذا؟ لأن هناك تأثیر أیضا على  .السیاسة فعالة

یمكن أیضا أن نبرهن أن السیاسة النقدیة، لا تؤثر فقط على مستوى النشاط الاقتصادي ولكن  
ة المؤسسات الكبیرة التي تتمول بها بصفة مختلف شعرتشوه حتى من التركیبة الإنتاجیة إذ أن أثارها سوف ت

التي تلجأ إلى القرض البنكي في تمویلها،   المؤسسات الصغیرة و المتوسطةعن طرف السوق المالي و 
و حساسیة مختلف الأفراد  iو p  والتشوه یكون عن طریق أثر السیاسة النقدیة على أسعار الفائدة

  .الاقتصادیین بالنسبة لهذه الأسعار
  

  مهمة للفصل مصطلحات
  oligopole :احتكار القلة 

أحد أشكال احتكار السوق وهو حالة یكون السوق محكوما من قبل عدد قلیل من الموفرین   
للسلعة، بسبب وجود عدد قلیل من المشاركین في مثل هذا الشكل من السوق، فإن كل محتكر قلة یكون 

هذا الشكل من الاحتكار تتمیز بالتأثر المتبادل، واعیا ومتیقضا لتحركات المنافسین، والأسواق الخاضعة ل
  .أي قرار یتخذه أحد أطراف الاحتكار یؤثر على البقیة

Mark-up  المؤسسة تحدد السعر بدلالة التكلفة للوحدة المباشرة و حسب هذه النظریة فإن سعر الفائدة
في الطلب على   لن یحدد وفق قوى السوق أي بالأخذ بعین الاعتبار الطلب على القروض أي

الطلب یخفض منه، أي هنا التوازن یصبح مصطلح  القروض لن یقوم بالرفع من سعر الفائدة ولا حتى 
  .من دون معنى

      lunch Crédit تكالیف في حاد ارتفاع أو ، والأفراد للشركات المتاحة الائتمان ندرة أو قیود وجود 
   ندرة القروض
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