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Abstract: 
 

The aim of this study is to provide a 

systematic analysis of the  range of 

questions which have been raised in 

the literature with respect to financial 

liberalization. More specifically, our 

study focuses on : 

The first, analyzing the effect of 

financial liberalization on both of the 

saving and investment.  

The second, shedding light on the 

negatives  effects of financial  

liberalization in  effective demand, 

financial stability and   the role of  

informal intermediation (Financial 

dualism).  
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 :مقدمة
حااول التحرياار المااالي أثاار علااى تحرياار القطاعااات الماليااة ماان القيااود  وشااو ماااكنون نظريااةظهااور ل كااان

معظام الاادول الناميااة إلااى تحرياار أنظمتهااا الماليااة ماان  المفروضاة عليهااا ماان قباال الحكومااات، لهااذا سااارعت
التنمياة الاقتصاادية المنشاوده، هاذا التحريار بقادر ماا شاج   الاقتصاادي وتحقيا  أجل تعزيز معادلات النماو

على رف  معدلات الادخار ومعدلات الاستثمار بقدر ما كانت له آثار سلبية على مسألة الاساتقرار الماالي 
مما انعكا  سالبا علاى مساتويات التنمياة المالياة فاي قطاعاتهاا المالياة. وبالتاالي ظهارت الدراساات المنتقاده 

 الذي بالغ في ترويج مزايا التحرير.  لهذا المنهج
 من خلال ما سب  يمن طرح الاشكالية التالية:

هللل كانللت  لسياسللات التحريللر المقبقللة مللا نبللل الللدول الناميللة أثللار تيجابيللة علللى تحقيلل  تسللتقرار 
 ؟مستويات التنمية المالية 

ح المااالي، التحرياار المااالي آثااار الكااب خاالال دراسااةتسااعى هااده الدراسااة لعجابااة علااى التساااؤل أعاالاه، ماان 
 .الجزائر إسقاط ذلك على لحالةم  محاولة  واستقرار النظام المالي ومستوى التنمية المالية،

 محاور:لى خمسة إعلى هذا الأسا  قسمنا المداخلة 
 (؛Fryأثر الكبح المالي على الادخار والاستثمار )تحليل فراي المحور الأول: 
 ؛burkett,(Dutt)تحليل الطلب الفعال على الماليأثر التحرير المحور الثاني: 

 المحور الثالث: التحرير المالي والوساطة غير الرسمية ؛
 ؛إستقرار النظام الماليأثر التحرير المالي على المحور الراب : 

 المحور الخام : التحرير المالي، الاستقرار المالي ومستوى التنمية المالية في الجزائر.    
  -تحليل فراي –والإدخار  أثر الكبح المالي على الإستثمارالمحور الأول:  

إذا كاناات الأنظمااة الماليااة للاادول المتقدمااة تتميااز بتحررهااا ماان القيااود الداخليااة والخارجيااة، فاا ن معظاام 
الأنظماااة المالياااة للااادول النامياااة عانااات ومازالااات تعااااني مااان الكااابح الماااالي، وهاااذا تماشااايا مااا  أوضااااعها 

عجااز الميزانيااة أمااام قتصااادية، فالاادول الناميااة لجااأت للكاابح المااالي ماان أجاال تموياال مشااروعات التنميااة الا
فارض  العامة، إضافة إلى ضعف وهشاشة أسوا  رأ  المال، وقد اتخاذ الكابح الماالي صاورا عدياده منهاا:

عان طريا   أو، ...ضرائب على الإيرادات الإجمالية للبنوك، ضريبة القيمة المضافة على الأعمال البنكياة
تحديد أسقف سعر الفائده، رف  معدل الاحتياطات القانونية الإلزامية للبنوك وتوجيه القروض إلى قطاعات 

 (.18، ص، 1993، محمود صفوت) ومشروعات محدده بأسعار فائده تفصيلية
 ر من خلال الشكل التاليالى معدلات الاستثمار والادخعيمكن توضيح أثر الكبح المالي و 
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 أثر الكبح المالي على الادخار والاستثمار  :1الشكل رنم 
 
 
 
 
 
 
 
 
 

: Audrey Chouchane, libéralisation financière et croissance économique,  Source

Hamattan, 2001, P.9. 

 .(g = PIB(، الادخار دالة متزايده بمعدل نمو الدخل)Rدالة متناقصة بمعدل الفائده ) I الاستثمار  
 ( تتاادخل الدولااة بتحديااد سااقف سااعر الفائااده ولاايكنR1وهااو أقاال ماان سااعر ا )( لفائااده التااوازنيR*

3 ،)
كماا هاو موضاح فاي  ABيكاون حجام الاساتثمار أكبار مان حجام الادخاار بالمقادار  R1معدل الفائده  عند

 الشكل أعلاه ، أي أن جزء كبير من الطلب الاستثماري لا يمكن تلبيته لانعدام التمويل اللازم.
  ( فااي ظاال هااذه الوضااعية تقااوم الدولااة برفاا  سااقف سااعر الفائااده إلااىR2 ممااا يااؤدي بسااعر الفائااده )

الحقيقي للارتفاع، وباذلك يمتنا  المساتثمرين عان تبناي المشاروعات التاي يقال فيهاا عائاد رأ  الماال عناد 
غيار مجدياة مماا ياؤدي إلاى خروجهاا مان  R2معدل الفائده الحقيقي )المشروعات التاي يقال عائادها عناد 

وبالتاالي ارتفااع ، Philip  Arestis,2005, p,6) ) السو (، مما يؤدي إلى تحسن نوعياة الاساتثمارات
، وبالتااالي حصااول اسااتثمارات جديااده  (S2)والااذي يساامح بمعاادل أعلااى للادخااار g2)معاادل النمااو إلااى )

 بدون تمويل. CDعلى التمويل، لكنه يبقى الجزء 
  من أجل إلغاء الجزءCD  والذي يعبر عن انعدام التمويل، يجب إلغاء سقف سعر الفائده تماما مماا

وهااو سااعر التااوازن بااين الادخااار والاسااتثمار والااذي  R3)يااؤدي إلااى  ارتفاااع سااعر الفائااده الحقيقيااة إلااى )
 . g3)يسمح برف  معدل النمو إلى )

يؤدي الكبح المالي عن طري  تحديد سقف سعر الفائده إلاى انخفااض حجام الودائا  وبالتاالي  حسب فراي 
معاادل الادخااار، كمااا يتااأثر الاسااتثمار ساالبا وهااذا عاان طرياا  تموياال مشاااري  تتميااز بمردوديااة  ضانخفااا

  Philip)منخفضة جدا، بمعنى عدم توجياه الأماوال المتاحاة لعقاراض حساب الإنتاجياة الحدياة للمشاروع 
Arestis,2005, p,6). 

S 

(g1) 
S 

(g

2) 

S (g3) 

الادخار 

 والاستثمار

 معدل

الفائد

 ة

R

1 

R

2 

R
*
3 

 

R

4 

E 

S1      

I1 
S2       

I2   

Sé     

Ié    

B 

D C 

A 

I 



 أ.رياض المزاودة/أبوبكر بوسالمد.                  ،،،آثار التحرير المالي على استقرار النظام المالي 

 161  2016ديسمبر  -والإدارية                  العدد السادسمجلة الدراسات المالية، المحاسبية 

 
 

نظام المالي برف  أسقف عمل الإذن في ظل شروط الكبح المالي المتمثلة في التقييد والتضيي  على آليات 
القروض، تتأثر معدلات الادخار  وبتوجيه وتأطيرسعر الفائده أو رف  معدل الاحتياطات النقدية الإجبارية 

التضاايي  علااى السااو  التمويليااة والاسااتثمار ساالبا )إنخفاااض معاادلات الادخااار والاسااتثمار(، ونتيجااة لهااذا 
الرسامية تتجاه الأعااوان الاقتصاادية غيار الماليااة ساواء العااائلات أو المشاروعات إلاى نقاال معاملاتهاا خااار  

 النظام الرسمي، أي الاتجاه إلى السو  غير الرسمية لتوفيرها معدلات أعلى من السو  الرسمية.
الادخاااار والاسااتثمار التاااي تااام التعاارض لهاااا، يمكااان  فانطلاقااا مااان هاااذه الثااار السااالبية للكااابح المااالي علاااى

 أثرها الإيجابي على تفعيل نشاطات النظام المالي.و التوصل إلى أهمية التحرير المالي 
 burkett  ،(Dutt)تحليل أثر التحرير المالي  على القلب الفعال المحور الثاني: 

أو النيوكنزياااون، وهاااذا نتيجاااة أثاااار وشاااو إلاااى انتقاااادات مااان قبااال الكينزياااون الجااادد  تعااارض مااانهج مااااكنون
 وبالتااالي وقااوع ،التحرياار المااالي علااى رفاا  أسااعار الفائااده الحقيقااة ممااا يااؤدي إلااى انخفاااض الطلااب الفعااال

، حياث Dutt)و   (burkettالاقتصااديانالتشاغيل الكامال، ذهاب فاي هاذا الاتجااه  حالة عادمالاقتصاد في 
 :   (Audry Chouchane, 2001, p, 103) ى إلأن ارتفاع أسعار الفائده على الودائ  يؤدي 

  في حالة وجاود كابح ماالي فا ن ارتفااع معادلات الفائاده علاى الودائا  تاؤدي إلاى ارتفااع حجام الماوارد
 ؛المالية للبنوك، أي ارتفاع عرض الأموال القابلة لعقراض وبالتالي ارتفاع معدل الاستثمار

  أكثار مردوديااة وبااذلك تتجااه الأعااوان الاقتصااادية إلااى  فاي حالااة ارتفاااع أسااعار الفائااده تصاابح الودائاا
 انخفاض هذا الأخير سيخفض الطلب الكلي. الاستهلاك،زياده المدخرات على حساب 

 بالمخطط التالي:  Dutt)و   (burkettيمكن توضح أثار ارتفاع سعر الفائده حسب     
 ارتفاع سعر الفائده على الادخار والاستثمار أثر :2الشكل رنم

 
 
 
 
 
 
 
 

: Audrey Chouchane, libéralisation financière et croissance économique,  Source

Hamattan, 2001,P.104 
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الطلااب عليهااا، بينمااا   ( منحنااىI( منحنااى عاارض الأمااوال القابلااة لعقااراض، المنحنااى )Sيمثاال المنحنااى )
 معدل الفائده.    ®تمثل
  في حالة الكبح المالي حيث سقف سعر الفائده علاى الودائا  هاوR1أيان  يتحادد حجام الإساتثمار ، 

S1=I1)( فااي مسااتوى أقاال ماان مسااتوى الإسااتثمار التااوازني )Se=Ie فااي هااذه الحالااة تسااتطي  البنااوك  ،)
، إن تحريار ساعر الفائاده الإسامي ياؤدي إلاى انتقاال ساعر R2تطبي  سعر الفائاده علاى القاروض يسااوي 

)حساب الشاكل(، وهاو تحليال  Ieإلاى  I1رافعا معه معادل الإساتثمار مان  Reإلى  R1الفائده الحقيقي من 
 .ماكنون

  لكاان حساابburkett)  و(Dutt  فاا ن ارتفاااع أسااعار الفائااده يجلااب معااه انخفاااض الطلااب الفعااال
فاااض معاادل الااربح وبالتااالي انخفاااض الإسااتثمار، الإنتااا  والإدخااار الإسااتهلاك(، نتيجااة إنخ )لإنخفاااض

(، S0 = I0، ليتحادد  التاوازن الجدياد )I1إلاى الأسافل I، ومنحناى S1إلاى اليساار  Sومناه انتقاال منحناى 
محددا مستوى إدخار ومستوى استثمار أقل من حالة وجود كبح مالي أوفي حالاة التحريار الماالي حساب 

 .ماكنون
التحريار الماالي يخفاض الطلاب الفعاال، وبالتاالي وقاوع الإقتصااد  Dutt)و   (burkettإذن حسب تحليال  

 فاااي حالاااة عااادم التشاااغيل الكامااال، وهاااذا ماااا ياااؤدي إلاااى إنخفااااض الإنتاااا  وبالتاااالي إنخفااااض معااادل النماااو
 . الاقتصادي

أثر ذلك على زياده معادلات وشو على أهمية تحرير سعر الفائده و  إن هذا التحليل لا يتعارض م  ماكنون
، ولكنااه يؤكااد علااى إمكانيااة وجااود أثااار جانبيااة لسياسااة التحرياار علااى الطلااب الفعااال والاسااتثمار الادخااار

وشاو علاى  هيكلياة إنتقاادا إلاى مانهج مااكنونضافة إلاى هاذا قادمت المدرساة النيو إ وبالتالي انخفاض النمو.
 أو ما يعرف بالوساطة غير الرسمية. اعتبار أنه لم يهتم بتحليل دور القطاع غير الرسمي

 المحور الثالث:  التحرير المالي والوساقة غير الرسمية 
إلى الوساطة الرسمية للحصول علاى القاروض اللازماة لتمويال مشاروعاتها أيان  الأعوان الاقتصادية تتجه 

تباار تحدياد ساقف تكون سعر الفائده الحقيقية أقل من السعر المطب  في الوساطة غيار الرسامية، وعلاى اع
فض(، وبالتاالي يكاون عارض القاروض فاي خسعر الفائده على الودائ  تقلل من المدخرات )معادل فائاده مان

الوساطة الرسمية محدود، نتيجاة ذلاك تتجاه المؤسساات )المشاروعات( إلاى الوسااطة غيار الرسامية لتمويال 
لرسامية، علاى هاذا الأساا  يفسار باقي المشاري  التي لم تتحصل على التمويل الخاص بها مان الوسااطة ا

 .الطلب في السو  غير الرسمي بالفر  بين الطلب الكلي والعرض الموجود في السو  الرسمي
في هذا الاتجاه ينادي أصحاب التحرير الماالي باأن ارتفااع معادل الفائاده الحقيقياة علاى الودائا  ياؤدي إلاى 

م للقطاااع غياار الرساامي، أي الاتجاااه ماان ماان قباال العااائلات مقاباال انخفاااض قروضااه زياااده الطلااب عليهااا
الوساااطة غياار الرساامية إلااى الوساااطة الرساامية، وبالتااالي زياااده أهميااة ونشاااط الوساااطة البنكيااة فااي تموياال 
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الاقتصاد وتعبئة المدخرات، في مقابل انخفاض نشاط الوساطة غير الرسمية حتى الزوال، أي أن التحرير 
 .الرسمي في الاقتصادالمالي سيقضي نهائيا على القطاع غير 

حياث أن ارتفااع أساعار (، (Hassan Ayoub, 2003,p,4هاذا التحليال انتقاد بشاده مان قبال النياوهيكليين
الفائده الحقيقية نتيجة سياسات التحرير من شأنها أن تنشط الوساطة غيار الرسامية علاى اعتباار أنهاا أكثار 

 قيود تعمل فيها الوساطة الرسمية منها :كفاءه من الوساطة البنكية الرسمية، وذلك من خلال وجود 
  خضوع الوساطة البنكية لمعدل الاحتياطي الإجباري(P) هاذا المعادل لا يطبا  فاي الوسااطة غيار ،

الرساامية، بمعنااى أن الوساااطة الرساامية تقااوم بوساااطة جزئيااة حيااث أن وحااده واحااده ماان المااوارد الماليااة 
القرض، بينما يكون هناك وسااطة تاماة فاي الساو  غيار ( وحده من P-1)وديعة(لا تمكن إلا من منح )

 ؛ (P)الرسمية لعدم وجود المعدل
  انخفاض تكاليف التشغيل فيما يخاص عملياات الإقاراض والاقتاراض بالنسابة للوسااطة غيار الرسامية

الناتجة عن ظروف العمل فيها، مثل غيااب تكااليف مكتبياة عالياة، إضاافة إلاى انخفااض المنافساة غيار 
  van wijnbergenعلاى هاذا الأساا  يعتبار  لأن أساعار الفائاده تكاون محادوده بقاوي الساو ؛ الساعرية

أن تزامن وجود نظامين يسمح للأعاوان الاقتصاادية وخاصاة العاائلات با جراء عملياة إحالال أو اساتبدال 
، الأماااار الااااذي يمكاااان أن لا يغياااار العاااارض الكلااااي  (42، ، ص، محمااااود صاااافوت) الأصااااول المملوكااااة

 لبنكية في النظام الرسمي.للقروض ا
 يمكن شرح وتفسير عملية إحلال الأصول في الوساطة الرسمية وغير الرسمية من خلال المخطط 

 الوساطة غير الرسمية دور :3الشكل رنم           
 

  
 
 
 
 
 

 : Audrey chouchane verdier , liberalisationfinanciere et croissance économique (l'harmatlan 2001), p.114.ource 

ؤثر علااى مسااتوى الاسااتثمار يااإن ارتفاااع سااعر الفائااده علااى الودائاا  نتيجااة سياسااة التحرياار المااالي سااوف 
 والإنتا .

  حالة ارتفاع الإنتا  منye إلىy2 : العاائلات بأرصاده نقدياة معطلاة، أي الاحتفااظ  ظاحتفاافي حالة
بالنقد أثناء الكبح المالي، ف ن  ارتفاع أسعار الفائده الحقيقاة علاى الودائا  سايزيد الطلاب عليهاا، وبالتاالي 
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مصادر البنوك مؤدية بذلك إلى زياده عرض الأموال القابلاة لعقاراض مان قبال الوسااطة الرسامية،  زياده
إلاى  Re( مخفضا بذلك سعر الفائده التاوازني مان 2LM( إلى اليمين )LMي إلى انتقال منحنى )مما يؤد

R2، . وبالتالي تحريك الاستثمار وزياده الإنتا 
 فاي حالاة ارتفااع أساعار الفائاده تتجاه الأعاوان الاقتصاادية : حالة وجود قروض للقطاع غير الرسمي

عاان طريا  إحالال الودائاا  محال الأصااول غيار الرساامية وخاصاة العاائلات نحااو الوسااطة الرساامية وهاذا 
، وأماام (Audry Chouchane, 2001, p, 115)التي كانات فاي شاكل قاروض للقطااع غيار الرسامي

وجود قيود على الوساطة الرسمية، جزء من هذه الودائ  تذهب إلى البنك المركزي على شكل احتياطات 
علاى الوسااطة  (P)للقاروض وهاذا لتطبيا  المعادل  إجبارية مفروضاة، وبالتاالي انخفااض العارض الكلاي

البنكية وعدم وجوده في الوساطة غير الرسمية، بمعنى أن هاذه الأخياره كانات تقاوم بالوسااطة التاماة فاي 
(، هااذا LM1( إلااى اليسااار )LMحااين تقااوم البنااوك بالوساااطة الجزئيااة، ممااا يااؤدي إلااى انتقااال منحنااى )

( R1على القروض وبالتالي ارتفاع ساعر الفائاده التاوازني إلاى ) هو نتيجة لظهور فائض الطلب الانتقال
 مخفضا بذلك الاستثمار، الإنتا  ومعدل النمو الاقتصادي.

إن إهمال دور الوساطة غير الرسمية في نموذ  التحريار الماالي جعال مااكنون و شاو يركازان علاى الحالاة 
د الكتابيااة، أي الودائاا ، فااي حااين تاام إهمااال الأولااى، أياان ارتفاااع سااعر الفائااده يزيااد ماان الطلااب علااى النقااو 

الحالة الثانية، أين يتم إحلال أصول القطاع غير الرسمية بالودائ  البنكياة وقياام الوسااطة البنكياة بوسااطة 
، إضاافة إلاى أن فرضاية قضااء التحريار الاقتصاادي جزئية تؤثر سلبا على الاساتثمار وبالتاالي علاى النماو

رسمي فاي الادول النامياة تبقاى محادوده، وهاذا لمحدودياة المؤسساات المالياة فاي المالي على القطاع غير ال
مما يجعال الوسااطة غيار الرسامية منافساة  ،مالية عالية الجودهالخدمات التقديم ضعف  تعبئة المدخرات و

 على هذا الأسا  تبقى الوساطة البنكية في الدول النامية تعاني من نشاط الوساطة غير .بديلا لها لها أو
السياسااة النقدياة لا بااد مان الأخاذ فااي الاعتباار أن أي إجااراء للتقيياد علااى  يالرسامية، وبالتاالي فاا ن مصامم

صالاحات إالوساطة البنكياة يمكان أن ياؤدي إلاى تنشايط أكثار للوسااطة غيار الرسامية، إضاافة إلاى أن أي 
 ء على الوساطة غير الرسمية.رف  فعالية النظام البنكي في الدول النامية تبقى محدوده إذا لم تؤدي للقضا

وأخيارا ورغام الانتقااادات الموجهاة لمانهج التحرياار الماالي إلا أنهااا لا تعاارض كلياا سياسااات التحريار المااالي 
 تنمياةالتي تسمح بتحقي  معدلات فائده حقيقة موجبة، وبالتالي إعاده آليات العمل للنظام الماالي وحصاول 

ى الثاااار الجانبياااة لارتفااااع أساااعار الفائاااده وتأثيرهاااا علاااى النماااو ، إلا أن هاااذه الانتقاااادات ركااازت علاااةماليااا
 .الاقتصادي

 
 
 



 أ.رياض المزاودة/أبوبكر بوسالمد.                  ،،،آثار التحرير المالي على استقرار النظام المالي 

 165  2016ديسمبر  -والإدارية                  العدد السادسمجلة الدراسات المالية، المحاسبية 

 
 

 استقرار النظام المالي أثر التحرير المالي على المحور الرابع: 
استقرار النظام الماالي يعتبار الركيازه المباشاره لتنمياة القطااع الحقيقاي ويقصاد باهن قادره النظاام الماالي علاى 

علومات عن مناخ الأعمال، إضافة إلى القادره علاى اساتيعاب الصادمات الداخلياة توفير السيولة وتوفير الم
 (.235، ص، 2011، وكساني رشيدوالخارجيةن )ب

فااي مختلااف الاادول الناميااة المنتهجااة  (PIB)الناااتج الااداخلي الخااام  ماان خاالال دراسااة نساابة القااروض إلااى
ارتفاع هاذه النسابة، مماا يادل علاى توسا  حجام النظاام الماالي فاي مانح القاروض  لوحظلسياسات التحرير، 
 وتمويل الاقتصاد. 
 الاساتقرار، تميازت بعادم التنمياة المالياة، والتي تمثل مؤشر من مؤشرات PIBالقروض إلىإن ارتفاع نسبة 
 منها:بعده أسباب  هذا المؤشرويمكن تفسير عدم استقرار  في معدل الزياده.

 دره البنااوك التجاريااة فااي ماانح القااروض يااؤدي إلااى ارتفاااع حجاام الكتلااة النقديااة وخاصااة النقااد زياااده قاا
الكتااابي، فالتوساا  فااي إصاادار هااذا النقااد يشااتمل علااى خطاار عاادم قاادره البنااك بالوفاااء بالتزاماتااه وضاامان 

م البنكاي السيولة للمودعين، مما يستدعي إفلاسه م  وجود إمكانية انتقال خطر الإفلا  إلى كافة النظاا
لفقاادان الثقااة فااي كافااة البنااوك والاناادفاع القااوي لسااحب الماادخرات المودعااة لاادى البنااوك، ممااا يااؤثر علااى 

 حجم القروض الممنوحة.
  إن ارتفااااع معااادل الفائاااده علاااى الودائااا  كنتيجاااة لسياساااية التحريااار تاااؤدي إلاااى اشاااتداد المنافساااة باااين

لفائااده علااى الودائاا  ماان قباال المؤسسااات الماليااة المؤسسااات الماليااة، الأماار الااذي يااؤدي إلااى رفاا  معاادل ا
وخاصة البنوك لجلب المزيد منها، هذا السلوك يؤدي إلى انخفاض هامش الربح المتحصل عليه )الفار  
بااين المعاادلات المدينااة والدائنااة(، أمااام انخفاااض هااذا الهااامش تحاااول البنااوك مااثلا امااتلاك أصااول ذات 

عويضا لانخفااض هاامش الاربح، بمعناى الاتجااه نحاو السالوك مخاطر عالية للحصول على عوائد أكبر ت
المضاربي في أسوا  رأ  الماال والتخلاي عان الادور التماويلي للاقتصااد مماا ياؤثر علاى حجام القاروض 

 الممنوحة
(Guillaumont et kpodar, 2004, p,28) ، فالا  البناوك إضاافة إلاى إمكانياة انهياار الأساعار واا

 لتمويلية؛وخروجها نهائيا من السو  ا
  ارتفاع حالاة عادم التأكاد فاي الاقتصااد الكلاي لمعظام الادول النامياة، وهاذا راجا  لغيااب نظاام قاانوني

 فعال ونظام للمراقبة البنكية يدف  البناوك إلاى مانح قاروض عالياة المخااطر وبمعادلات فائاده مرتفعاة جادا
تحماال خطاار تغياار وتحوياال  أي-المعنااويوبالتااالي اشااتمالها علااى الخطاار  وقااد تكااون بالعملااة الصااعبة،

(، هاذا السالوك أدى 128، ص، 1996ون، نرونالاد مااك)-الماليةمعدلات الاستحقا  لرف  من أنشطتها 
 إلى ظهور أزمات مالية حاده كان لها أثر سلبي كبير على النمو الاقتصادي لهذه الدول.
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المؤسسات المالية واتجاه البنوك  أخيرا يتضح أن التوس  في إصدار النقد الكتابي وزياده حده المنافسة بين
، الانظماة المالياةإلى المضاربة المفرطة كانت سببا في ظهور أزمات مالية وبنكية أدت إلى عادم اساتقرار 

إضاااافة إلاااى أن تااادف  الأماااوال الأجنبياااة نتيجاااة إزالاااة القياااود الخارجياااة علاااى حركاااة الأماااوال، ونظااارا لحجااام 
نظااام الاقتصااادي، بساابب مشاااكل كبيااره فااي اسااتقرار الاقتصاااد وطبيعااة هااذه الأمااوال وساارعة تفادهااا فااي ال

الكلاااي كانااات آثارهاااا مكلفاااة علاااى الاقتصااااد لهاااذه الااادول، وأماااام هاااذه الأزماااات البنكياااة والمالياااة كتاااب أحاااد 
 ,Douglas W. Arnerالاقتصااديين دياااز مقااال عنونااه: وداعااا للكاابح المااالي مرحبااا بالانهيااار الماالي

2007, p, 63)) الماالي علاى دول جناوب شار   الاساتقرارتحليلاه لأثاار التحريار الماالي علاى ،وهاذا بعاد
 آسيا.

 المحور الخامس: التحرير المالي، استقرار النظام المالي  ومستوى التنمية المالية في الجزائر 
 مر النظام المالي الجزائري مند الاستقلال إلى غاية الن بثلاث مراحل: 

  المتزامناة ما  إتبااع النماوذ  الاشاتراكي  1985مان الاساتقلال إل غاياة مرحلة الكبح الماالي الممتاده
 وأولوية الدائره الحقيقية عن الدائره المالية، مما أدى إلى تخلف مالي أثر سلبا على النمو الاقتصادي؛

  كآلياااة تسااااعد علاااى تتحاااول  1989-1986مرحلاااة التحضاااير لتحريااار النظاااام الماااالي خااالال الفتاااره
 من اقتصاد اشتراكي مخطط إلى اقتصاد السو ؛ الاقتصاد الجزائري

   وشااو، وهاادا برفاا   ماااكنونعلااى ماانهج  1990مرحلااة تحرياار النظااام المااالي )تحرياار تاادريجي( منااد
الاساامية بهاادف الوصااول إلااى معاادلات فائااده حقيقيااة  القيااود علااى البنااوك التجاريااة وتحرياار أسااعار الفائااده
عمليااة  واسااتمرت ثمار لاادف  عجلااة النمااو الاقتصاااديموجبااة، قصااد الرفاا  ماان معاادلات الادخااار والاساات
 ؛الاصلاح من خلال تدعيم آليات الرقبة والأشراف

ماان خاالال دراسااة أثاار  2013إلااى غايااة  2004نحاااول فيمااا يلااي تسااليط الضااوء علااى الفتااره الممتااده ماان  
تحويال الادخاار التحرير المالي على العما  الماالي، الاساتقرار الماالي وثام  النماو مان خالال دراساة معادل 

 إلى استثمار.  
 التنمية المالية : التحرير المالي ومستوى 5-1

 %الوحده:     التنمية الماليةجدول مؤشرات :1الجدول رنم 
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 إعتمادا على تقارير  البنك المركزي  نمن إعداد الباحثي المصدر:
نسابة قاروض للقطااع الخااص إلاى : *: نسبة العملة المتداولة خار  القطاع البنكاي إلاى الكتلاة النقدياة،**

 نسبة قروض للقطاع الخاص إلى إجمالي القروض.: تج المحلي الاجمالي؛***االن
 :  استخلاصعلاه يمكن أ من الجدول 
الذي يعبر عن معامل سايولة الاقتصااد، هاذا المعادل نفساه  M2/PIBمن خلال تحليل المعدل   

يعتبر حسب ماكنون المعدل الذي يمثل حجم القطاع المالي الرسمي مقارناة بحجام الاقتصااد، وهاو مؤشار 
ظاال  مسااتوى معااين، حيااث أن معاادل مرتفاا  جاادا ياادل علااى التوساا   )العماا  المااالي( فااي للتطااور المااالي

هاذا المعادل مان  اساتقرارلاساتثمارات. فمان خالال الجادول أعالاه نلاحاظ عادم النقدي والتمويل التضاخمي ل
 يخلاو هاذا المعادل مان الانتقااد، بحياث أن معادل )لا- %65فاي حادود  كاان  فبالمتوساط ،سنة إلى أخارى

%( يصاااحبه ارتفاااع فااي معاادلات التضااخم، كمااا أن فااي الاادول المتقدمااة نجااد هااذا 90% إلااى 70مرتفاا  )
( نظاارا لضااعف التموياال البنكاااي )التموياال غياار المباشاار( وسااايطرت %50حااادود )المعاادل ماانخفض وفااي 

يتجااه إلاى  الهيكاال المااالي  اقتصاااد، هااذا المعاادل فاي -(الأساوا  الماليااة علاى تموياال الأعااوان الاقتصاادية.
البنكي كليا  يدل على ضعف مكانة الوساطة فاي تمويال الاقتصااد الاوطني وبالتاالي ضاعف حجام القطااع 

وهاذا ماا يوضاحه المعادل  ،لاى نشااط الساو  الماوازيإظل غيااب ساو  ماالي نشاط. مماا ياؤدي  المالي في
 %24حياث بالمتوساط بلااغ  C/M2الماوالي الاذي يباين حجام النقاد القاانوني المتاداول خاار  القطااع البنكاي 

وهي نسبة مرتفعة تدل على كمية العملة المتداولاة أو ماا يعارف بالتسارب النقادي والتاي تاذهب إلاى تنشايط 
شاهد هاذا  CRP/TCRفيما يخاص نسابة القاروض للممنوحاة للقطااع الخااص أما  الوساطة غير الرسمية.

خااااص ( وهاااو يعكاا  توزيااا  القاااروض بااين القطااااع ال%52المؤشاار تطاااورا مسااتمرا )بالمتوساااط فاااي حاادود 
وهااو مؤشاار جيااد علااى ماادى  %55تجاااوزت هااذه النساابة حاادود  2010والعااام، حيااث نلاحااظ أنااه فااي ساانة 

الوساطة المالية بتمويل القطاع الخاص )المؤسسات الخاصة والعائلات(، فحسب كيفين ولفاين فا ن  اهتمام
نظااام البنكااي النظااام البنكااي الااذي يماانح قااروض للقطاااع الخاااص ماان المحتماال أن يكااون أكباار كفاااءه ماان ال

مااا يفساار إرتفاااع هااذا المؤشاار توجااه الدولااة إلااى تشااجي  إنشاااء  ، إنالااذي يماانح قااروض أكباار للقطاااع العااام
المؤسسات الصغيره والمتوسطة وظهور ماا يعارف بالتمويال المصاغر كنماوذ  تماويلي ياوفر خادمات مالياة 

ماان المجتماا  كاناات لا  رىأخاامتنوعااة تساااهم فااي التخفاايض ماان الإقصاااء المااالي وبالتااالي إدمااا  شاارائح 
 تستفيد من خدمات الوساطة التقليدية.
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الممنااوح للقطاااع الخاااص إلااى الناااتج المحلااي تبقااى دون  الائتمااانلكاان فااي مقاباال ذلااك نجااد أن نساابة حجاام 
وبالتاالي ضاعف مسااهمة القطااع الخااص فاي النشااط  %14المستوى المطلوب إذ بلغت بالمتوساط حادود 

الممنوح للقطاع الخاص يولد زيادات كبيره في الإساتثمار والإنتاجياة  فالائتمان ،والناتج المحلي الاقتصادي
 أكثر من منح الأموال إلى مؤسسات القطاع العام.

بساابب الااوفره المالياة التااي تمتعاات بهاا الجزائاار ظهاار النظاام المااالي مسااتقرا  : اسلتقرار النظللام المللالي5-2
الأخيااره كونااه لاام يتضاارر مباشااره بأثااار الأزمااة الماليااة حيااث تحساانت وضااعية القطاااع البنكااي فااي الساانوات 

، إضافة إلى أن مؤشرات الصلابة المالية مستقره نتيجة تدعيم قاوانين رقاباة البناوك، فبعاد 2008 -2007
تقريار بناك المتضمن رأ  المال الأدناى للبناوك والمؤسساات المالياة ) 2008إقامة الإطار التنظيمي الجديد

(، قامت سواء البنوك الخاصة والبناوك العاام بتادعيم أموالهاا الخاصاة مماا أثار 111،ص، 2013 ،الجزائر
إيجابااا علااى ماالاءه البنااوك لتبلااغ مسااتويات أعاالا ممااا هااو محاادد فااي المعااايير الدوليااة، إضااافة إلااى تعزيااز 

 (.2013تقرير بنك الجزائر:  التقرير السنوي مردودية القطاع البنكي ) لمزيد من المعلومات أنظر 
لتصانيف المؤسساات المالياة والمصارفية حساب كفاءتهاا  2013بعمل نظام التنقيط بداياة مان  ءإضافة للبد

مقارناااة بتحكمهاااا فاااي مساااتوى المخااااطر وبالتاااالي تعزياااز إمكانياااة الكشاااف المبكااار لهشاشاااة البناااوك وتعزياااز 
 لاستقرار.الاستقرار المالي من جهة وحماية أموال المودعين من جهة أخرى، ستدعم أكثر عملية ا

فكما هو معروف تبقى مخاطر تقلبات أسعار البترول ومخااطر الائتماان مان أهام مخااطر السالامة المالياة 
لكن الملاحاظ أن لا الأزماة المالياة الساابقة أثارت علاى الاساتقرار الماالي ولا مخااطر الإثماان كاان لهاا أثار 

 معنوي على القطاع المالي وهذا نتيجة: 
 إضاااافة إلاااى تحمااال 2009وك العاماااة )تعزياااز الأماااوال الخاصاااة لهاااا سااانة التوجاااه إلاااى تعزياااز البنااا ،

مخاطر القرض(، إضافة إلى إعاده هيكلة القطاع الخاص الذي فاي معظماه فاروع لبناوك دولياة، إضاافة 
إلى حظر القروض الاستهلاكية واقتصار القروض للعائلات فاي القاروض العقارياة التاي تخضا  لمعااير 

 صارمة؛
  فض للاندما  التجاري والمالي للاقتصاد الجزائري في الإقتصاد العاالمي يحمياه مان المستوى المنخ

الصاادمات الخارجيااة المتمثلااة خاصااة فااي الصاادمات البتروليااة، رغاام أن الصااادرات البتروليااة تمثاال تقريبااا 
كاال صااادرات الجزائاار وتلثااي الإياارادات المباشااره للدولااة تااأتي ماان نفاا  القطاااع، وبالتااالي يصاابح الخطاار 
المرتبط بقطاع المحروقات على الاستقرار المالي هو خطر التركيز والاعتماد الكلي على عائدات الانفط 

(Chrisopher et Gressani, 2014, p, 18)   فسهولة الحصول على الائتمان فاي سانوات التوسا ،
 يمهد الطري  لزياده مخاطر الائتمان في فترات الانكماش.

   والااذي أصاابح هيكليااا، إضااافة إلااى عماال  2002ك الجزائريااة منااذ ظهااور فااائض الساايولة فااي البنااو
البنااك المركاازي كملجااأ أخياار لعقااراض يحااد ماان خطاار الساايولة علااى الاسااتقرار المااالي، كمااا أن ضااعف 
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تااادفقات رؤو  الأماااوال  الأجنبياااة إلاااى النظاااام الماااالي يجعااال مخااااطر  الخااارو  المفااااج  غيااار موجاااوده 
 أصلا. 

ار المااالي فااي الجزائاار هااو لااي  نتيجااة مؤشاارات الساالامة الماليااة بقاادر مااا هااو مااا يمكاان قولااه حااول الاسااتقر 
 مرتبط بالوفره المالية )الوفره النفطية( والدعم المتواصل من قبل السلطات للبنوك العامة نتيجة هذه الوفره.

قيقياة الأن نصل إلى قضية هاماة تتمثال فاي فعالياة النظاام الماالي فاي تحويال المادخرات إلاى اساتثمارات ح
وهذا لمعرفة أثر إصلاح وتحرير النظام المالي على المتغيرات الحقيقية الادخار والاستثمار ومن تم النماو 

 الاقتصادي.
 التحرير المالي ومعدلات الادخار والاستثمار: 5-3

وهي كنسب مئوية من  2013 – 2004الجدول التالي يوضح معدلات الادخار والاستثمار خلال سنوات 
 لداخلي.الناتج ا

 %الوحده:         والإستثمار معدلات الإدخارجدول : 2جدول رنم 
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 إعداد الباحثين إعتمادا على تقارير  البنك المركزيمن :  المصدر 
%(  أنتقال إلاى 48، فمان)2004يتضح من الجدول أعلاه، التحسن المستمر في معدل الادخار مناذ سانة 

نظارا لتراجا  الماداخيل النفطياة ليساتقر بعاد ذلاك  2009ليتراج  فاي سانة  ،2008%( في سنة 57حدود )
 ويمكن تفسير ذلك :    %51حيت كان بالمتوسط خلال هذه الفتره في حدود  %47مستوى  في 
  أثر تحرير سعر الفائده الاسمية والتي لها تأثير كبير على قارار ادخاار القطااع العاائلي علاى اعتباار

أن حساسااية ومرونااة قاارارات هااذا القطاااع محاادوده لأسااعار الفائااده الحقيقيااة، ممااا أدى إلااى زياااده ودائاا  
 .ت والمؤسسات الخاصة والجمعيات..العائلا

  بداية ظهور أسعار فائده حقيقية موجبة  أدى إلى زياده المنافسة بين المؤسسات المالية فيماا يخاص
وشاو وفاراي  جلب وتعبئاة المادخرات الوطنياة مماا رفا  معادل الادخاار الاوطني، وهاذا هاو تحليال مااكنون

 معدل الادخار؛في أن العمل بأسعار فائده حقيقية موجبة يرف  من 
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  ارتفاع أسعار النفط في الأسوا  العالمية وزياده العوائاد النفطياة لقطااع المحروقاات، وبالتاالي ارتفااع
نتيجااة تفاااقم الأزمااة الماليااة الدوليااة والأزمااة  2009ماان  ابتااداءماادخرات مؤسسااات هااذا القطاااع، للتراجاا  

 العالمية. الاقتصادية
حيااث كااان بالمتوسااط فااي حاادود  ظ تذبااذب فااي معاادل الاسااتثمارأمااا فيمااا يخااص معاادل الاسااتثمار فاانلاح

 ، وبالتالي لم يساير معدل الاستثمار التطور الحاصل في معدل الادخار. 37%
 متوسط الادخار والاستثمار  :3لجدول رنما ما يلي:كإن الجدول أعلاه يمكن اختصاره 

 الفجوة S/PIB I/PIB التعييا
2004 – 2013 51 % 37% 14% 

 2على معطيات الجدول رقم اعتمادامن إعداد الباحثين  المصدر:
% مان 14نلاحظ أن حجم الفجوه بين متوسط معدل الادخار ومتوساط معادل الاساتثمار كبيار وفاي حادود 

 ةنقطا 2009لتتراجا  بعاد ذلاك لتكاون   2006النااتج المحلاي الإجماالي، هاذه الفجاوه أخاذت اتسااعا كبيارا 
 في الظهور لكن بمعدلات أقل.  التعادل لتعاود من جديد

النظاااام  كفااااءه معااادل تحويااال الادخااار الساااائل إلاااى اسااتثمارات حقيقياااة منتجاااة   يطاارح قضاااية  إن ضااعف
 هسياساااة تحريااره التاااي كاااان هااادفها إعاااده ألياااات عمااال النظاااام المااالي ورفااا  مساااتوى فعاليتاااوفعالياااة المااالي 

النظاااام الماااالي  مااان خااالال زيااااده المااادخرات وتطاااوره،  بمعناااى أن التحسااان الحاصااال علاااى مساااتوى ماااوارد 
حقيقياة منتجاة  راتوائاد بترولياة، عائلياة، مؤسساات خاصاة...( لام يتارجم أو يعكا  إلاى اساتثماعالوطنية )

. وهااذا مااا يؤكااد علااى ضااعف مسااتوى العماا  الاقتصااادي وترفاا  معاادلات النمااوتساااهم فااي تحريااك النشاااط 
افة إلاى حاده التركياز التاي تجسادها البناوك العمومياة، حياث المالي سواء على مستوى الكفااءه والكثافاة إضا

، إضاافة  2013سانة   %13.2نجد أن حصة البنوك الخاصة من إجمالي  القروض الموزعة لم تتجاوز 
 إلى نقص في التنوع وضعف في التجديد على مستوى الخدمات المالية. 

 من خلال هذه الدراسة توصلنا إلى: الخلاصة:
  قصد إعاده العمل لليات النظام المالي، عن طري  أتبااع سياساات التحريار اليةتنمية مإن إحداث ،

وشو( لدف  عجلة النمو الاقتصاادي فاي الادول النامياة، تبقاى محادوده ماالم تتازامن  المالي )منهج ماكنون
عملية التحرير م  إصلاحات على مستوى الاقتصاد الكلي تعمل على تحقي  الاساتقرار النقادي، الماالي 

 ؛الاقتصادي والقضاء على القطاع غير الرسميو 
  المالي في الجزائر، هذا الأخير هو ليسات  الاستقرارإن الوفره المالية أدت إلى عدم وجود قل  على

نتيجة مؤشرات السلامة المالياة بقادر ماا هاو مارتبط بالادعم المتواصال مان قبال السالطات العاماة للقطااع 
محق  بعوامل خارجية وبالتالي  استقرار  ذاتيا )داخلي( بقدر ما هو البنكي، أي أن الإستقرار المالي لي

 إمكانية عدم إستمراره خاصة م  تدهور أسعار البترول الحالية.
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