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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
 دددول الت ريدددر المددال  أثدددر  لددد  ت ريدددر القطا دددات الماليدددي مددد  القيدددوه  وشدددو مددداكنو  نظريددديظهدددور ل كددا 

معظدم الددهول الناميددي  لدد  ت ريددر أنظمتهددا الماليددي مدد   المفروضدي  ليهددا مدد  قبددل ال كومددات، لهدد ا سددار ت
التنميدي الاقتصداهيي المنشدوهه، لد ا الت ريدر بقدهر مدا شدج   الاقتصداهي وت قيد  أجل تعزيز معدهلات النمدو

لات الاهخار ومعهلات الاستثمار بقهر ما كانت له آثار سلبيي  ل  مسألي الاسدتقرار المدال   ل  رف  معه
مما انعكد  سدلبا  لد  مسدتويات التنميدي الماليدي فد  قطا اتهدا الماليدي. وبالتدال  ظهدرت الهراسدات المنتقدهه 

 له ا المنهج ال ي بالغ ف  ترويج مزايا الت رير. 
 ليي التاليي:م  خلل ما سب  يم  طرح الاشكا

 اسللتقرارهللك كانللت  لسياسللات التحريللر المقبقللة مللا نبللك الللدوك الناميللة أثللار  يجابيللة علللى تحقيلل  
 ؟مستويات التنمية المالية 

آثددار الكددبح المددال ، الت ريددر المددال   خددلل هراسدديتسددع  لددهإ الهراسددي لعجابددي  لدد  التسدداؤل أ ددلإ، مدد  
 .الجزائر  سقاط  لك  ل  ل اليم  م اولي  ماليي،واستقرار النظام المال  ومستوم التنميي ال

 م اور:ل  خمسي   ل  ل ا الأسا  قسمنا المهاخلي 
 (؛Fryأثر الكبح المال   ل  الاهخار والاستثمار )ت ليل فراي الم ور الأول: 
 ؛burkett,(Dutt)ت ليل الطلب الفعال  ل  أثر الت رير المال الم ور الثان : 
 الت رير المال  والوساطي غير الرسميي ؛الم ور الثالث: 
 ؛النظام المال  استقرارأثر الت رير المال   ل  الم ور الراب : 

 الم ور الخام : الت رير المال ، الاستقرار المال  ومستوم التنميي الماليي ف  الجزائر.    
  -تحليك فراي – والادخار الاستثمارأثر الكبح المالي على المحور الأوك:  

  ا كانددددت الأنظمدددددي الماليددددي للدددددهول المتقهمددددي تتميدددددز بت ررلددددا مددددد  القيددددوه الهاخليدددددي   
والخارجيي، فإ  معظم الأنظمي الماليي للهول الناميي  انت ومازالت تعدان  مد  الكدبح المدال ، ولد ا تماشديا 

 جز أمام  م  أوضا ها الاقتصاهيي، فالهول الناميي لجأت للكبح المال  م  أجل تمويل مشرو ات التنميي
 الميزانيي العامي،  ضافي  ل  ضع  ولشاشي أسوا  رأ  المال، وقه اتخ  الكبح المال  صورا  هيهه منها:

 د   أو، ...فرض ضرائب  ل  الإيراهات الإجماليي للبنوك، ضريبي القيمي المضافي  لد  الأ مدال البنكيدي
طري  ت هيه أسق  سدعر الفائدهه، رفد  معدهل الا تياطدات القانونيدي الإلزاميدي للبندوك وتوجيده القدروض  لد  

 (.18، ص، 1993، م موه صفوت) قطا ات ومشرو ات م ههه بأسعار فائهه تفصيليي
 ر م  خلل الشكل التال ال  معهلات الاستثمار والاهخ يمك  توضيح أثر الكبح المال  و 
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 أثر الكبح المال   ل  الاهخار والاستثمار  :1الشكك رنم 
 
 
 
 
 
 
 
 
 

: Audrey Chouchane, libéralisation financière et croissance économique,  Source

Hamattan, 2001, P.9. 

 .(g = PIB(، الاهخار هالي متزايهه بمعهل نمو الهخل)Rهالي متناقصي بمعهل الفائهه ) I الاستثمار  
 (  تتددهخل الهولددي بت هيدده سددق  سددعر الفائددهه ولدديكR1 ولددو أقددل مدد  سددعر )(  الفائددهه التددوازنR*

3 ،)
كمدا لدو موضدح فد   ABيكدو   جدم الاسدتثمار أكبدر مد   جدم الاهخدار بالمقدهار  R1معهل الفائهه   نه

 الشكل أ لإ ، أي أ  جز  كبير م  الطلب الاستثماري لا يمك  تلبيته لانعهام التمويل اللزم.
  (  فدد  ظددل لدد إ الوضددعيي تقددوم الهولددي برفدد  سددق  سددعر الفائددهه  لددR2 ممددا يددؤهي بسددعر الفائددهه )

ال قيق  للرتفاع، وبد لك يمتند  المسدتثمري   د  تبند  المشدرو ات التد  يقدل فيهدا  ائده رأ  المدال  نده 
غيدر مجهيدي ممدا يدؤهي  لد  خروجهدا مد   R2معهل الفائهه ال قيق  )المشرو ات التد  يقدل  ائدهلا  نده 

وبالتدال  ارتفداع ، Philip  Arestis,2005, p,6) ) السو (، مما يؤهي  ل  ت س  نو يدي الاسدتثمارات
، وبالتددال   صددول اسددتثمارات جهيددهه  (S2)والدد ي يسددمح بمعددهل أ لدد  للهخددار g2)معددهل النمددو  لدد  )

 بهو  تمويل. CD ل  التمويل، لكنه يبق  الجز  
   م  أجل  لغا  الجزCD ممدا  وال ي يعبر    انعهام التمويل، يجب  لغا  سق  سعر الفائهه تماما

ولددو سددعر التددواز  بددي  الاهخددار والاسددتثمار والدد ي  R3)يددؤهي  لدد   ارتفدداع سددعر الفائددهه ال قيقيددي  لدد  )
 . g3)يسمح برف  معهل النمو  ل  )

يؤهي الكبح المال     طري  ت هيه سق  سعر الفائهه  لد  انخفداض  جدم الوهائد  وبالتدال    سب فراي 
ار سدددلبا ولددد ا  ددد  طريددد  تمويدددل مشددداري  تتميدددز بمرهوهيدددي معدددهل الاهخدددار، كمدددا يتدددأثر الاسدددتثم انخفددداض

  Philip)منخفضي جها، بمعن   هم توجيده الأمدوال المتا دي لعقدراض  سدب الإنتاجيدي ال هيدي للمشدروع 
Arestis,2005, p,6). 
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نظام المال  برف  أسق   مل ال    ف  ظل شروط الكبح المال  المتمثلي ف  التقييه والتضيي   ل  آليات 
القروض، تتأثر معهلات الاهخار  وبتوجيه وتأطيرسعر الفائهه أو رف  معهل الا تياطات النقهيي الإجباريي 

معددهلات الاهخددار والاسددتثمار(، ونتيجددي لهدد ا التضدديي   لدد  السددو  التمويليددي  انخفدداضوالاسددتثمار سددلبا )
وا  العددائلت أو المشدرو ات  لد  نقددل معاملتهدا خددار  الرسدميي تتجده الأ ددوا  الاقتصداهيي غيدر الماليددي سد

 النظام الرسم ، أي الاتجاإ  ل  السو  غير الرسميي لتوفيرلا معهلات أ ل  م  السو  الرسميي.
فانطلقددا مددد  لددد إ الثددار السدددلبيي للكدددبح المددال   لددد  الاهخدددار والاسددتثمار التددد  تدددم التعددرض لهدددا، يمكددد  

 أثرلا الإيجاب   ل  تفعيل نشاطات النظام المال .و ال  التوصل  ل  ألميي الت رير الم
 burkett  ،(Dutt)تحليك أثر التحرير المالي  على القلب الفعاك المحور الثاني: 

 ، ول ا نتيجدي أثدار الت ريدر يي  الجهه أو النيوكنز ييوشو  ل  انتقاهات م  قبل الكينز  تعرض منهج ماكنو 
الاقتصاه فد   وبالتال  وقوع ،ال قيقي مما يؤهي  ل  انخفاض الطلب الفعالالمال   ل  رف  أسعار الفائهه 

،  يددث أ  ارتفدداع Dutt)و   (burkettالاقتصدداهيا التشددغيل الكامددل،  لددب فدد  لدد ا الاتجدداإ   الددي  ددهم
 :   (Audry Chouchane, 2001, p, 103)   أسعار الفائهه  ل  الوهائ  يؤهي  ل

   ارتفداع معدهلات الفائدهه  لد  الوهائد  تدؤهي  لد  ارتفداع  جدم المدواره ف   الي وجدوه كدبح مدال  فدإ
 ؛الماليي للبنوك، أي ارتفاع  رض الأموال القابلي لعقراض وبالتال  ارتفاع معهل الاستثمار

   فد   الددي ارتفدداع أسددعار الفائددهه تصددبح الوهائدد  أكثدر مرهوهيددي وبدد لك تتجدده الأ ددوا  الاقتصدداهيي  لدد
 انخفاض ل ا الأخير سيخفض الطلب الكل . الاستهلك، ساب زياهه المهخرات  ل  

 بالمخطط التال :  Dutt)و   (burkettيمك  توضح أثار ارتفاع سعر الفائهه  سب     
 ارتفاع سعر الفائهه  ل  الاهخار والاستثمار أثر :2الشكك رنم

 
 
 
 
 
 
 
 

: Audrey Chouchane, libéralisation financière et croissance économique,  Source

Hamattan, 2001,P.104 

 S0 =E0   S1=I1Se=Ie 

R2 

 

Re 

 

R1 

 

 

I
1 

I
 

S
1 

S
 



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

 162  2016ديسمبر  -والإدارية                  العدد السادسمجلة الدراسات المالية، المحاسبية 

 
 

( من ندد  الطلددب  ليهددا، بينمددا  I( من ندد   ددرض الأمددوال القابلددي لعقددراض، المن ندد  )Sيمثددل المن ندد  )
 معهل الفائهه.    ®تمثل
  ف   الي الكبح المال   يث سق  سعر الفائهه  لد  الوهائد  لدوR1 الاسدتثمار، أيد   يت دهه  جدم 

S1=I1) الاسددتثمار( فدد  مسددتوم أقددل مدد  مسددتوم (  التددوازنSe=Ie فدد  لدد إ ال الددي تسددتطي  البنددوك  ،)
،    ت ريدر سدعر الفائدهه الإسدم  يدؤهي  لد  انتقدال سدعر R2تطبي  سعر الفائدهه  لد  القدروض يسداوي 

) سدب الشدكل(، ولدو ت ليدل  Ie لد   I1مد   الاسدتثماررافعا معه معدهل  Re ل   R1الفائهه ال قيق  م  
 .ماكنو 

  لكدد   سددبburkett)  و(Dutt  فددإ  ارتفدداع أسددعار الفائددهه يجلددب معدده انخفدداض الطلددب الفعددال
 والاهخددار، الإنتددا  الاسددتثمارمعددهل الددربح وبالتددال  انخفدداض  انخفدداض(، نتيجددي الاسددتهلك لانخفدداض)

(، S0 = I0، ليت دهه  التدواز  الجهيده )I1 لد  الأسدفل I، ومن ند  S1 لد  اليسدار  Sومنده انتقدال من ند  
ومستوم استثمار أقل م   الي وجوه كبح مال  أوف   الدي الت ريدر المدال   سدب  اهخارم هها مستوم 

 .ماكنو 
 الاقتصداهالت ريدر المدال  يخفدض الطلدب الفعدال، وبالتدال  وقدوع  Dutt)و   (burkett     سب ت ليدل  

 معدددهل النمدددو انخفددداضالإنتدددا  وبالتدددال   انخفددداضفددد   الدددي  دددهم التشدددغيل الكامدددل، ولددد ا مدددا يدددؤهي  لددد  
 . الاقتصاهي

أثر  لك  ل  زياهه معدهلات وشو  ل  ألميي ت رير سعر الفائهه و     ل ا الت ليل لا يتعارض م  ماكنو 
، ولكندده يؤكدده  لدد   مكانيددي وجددوه أثددار جانبيددي لسياسددي الت ريددر  لدد  الطلددب الفعددال والاسددتثمار الاهخددار

وشدو  لد   ليكليدي  نتقداها  لد  مدنهج مداكنو نيو ضافي  لد  لد ا قدهمت المهرسدي ال  وبالتال  انخفاض النمو.
 أو ما يعر  بالوساطي غير الرسميي. ا تبار أنه لم يهتم بت ليل هور القطاع غير الرسم 

 المحور الثالث:  التحرير المالي والوساقة غير الرسمية 
 ل  الوساطي الرسميي لل صول  لد  القدروض اللزمدي لتمويدل مشدرو اتها أيد   الأ وا  الاقتصاهيي تتجه 

تبدار ت هيده سدق  تكو  سعر الفائهه ال قيقيي أقل م  السعر المطب  ف  الوساطي غيدر الرسدميي، و لد  ا 
فض(، وبالتدال  يكدو   درض القدروض فد  خسعر الفائهه  ل  الوهائ  تقلل م  المهخرات )معدهل فائدهه مدن

الوساطي الرسميي م هوه، نتيجدي  لدك تتجده المؤسسدات )المشدرو ات(  لد  الوسداطي غيدر الرسدميي لتمويدل 
لرسدميي،  لد  لد ا الأسدا  يفسدر باق  المشاري  الت  لم تت صل  ل  التمويل الخاص بها مد  الوسداطي ا

 .الطلب ف  السو  غير الرسم  بالفر  بي  الطلب الكل  والعرض الموجوه ف  السو  الرسم 
ف  ل ا الاتجاإ يناهي أص اب الت رير المدال  بدأ  ارتفداع معدهل الفائدهه ال قيقيدي  لد  الوهائد  يدؤهي  لد  

م للقطدداع غيددر الرسددم ، أي الاتجدداإ مدد  مدد  قبددل العددائلت مقابددل انخفدداض قروضدده زيدداهه الطلددب  ليهددا
الوسدداطي غيددر الرسددميي  لدد  الوسدداطي الرسددميي، وبالتددال  زيدداهه ألميددي ونشدداط الوسدداطي البنكيددي فدد  تمويددل 
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الاقتصاه وتعبئي المهخرات، ف  مقابل انخفاض نشاط الوساطي غير الرسميي  ت  الزوال، أي أ  الت رير 
 .الرسم  ف  الاقتصاهالمال  سيقض  نهائيا  ل  القطاع غير 

 يدث أ  ارتفداع أسدعار (، (Hassan Ayoub, 2003,p,4لد ا الت ليدل انتقده بشدهه مد  قبدل النيدوليكليي 
الفائهه ال قيقيي نتيجي سياسات الت رير م  شأنها أ  تنشط الوساطي غيدر الرسدميي  لد  ا تبدار أنهدا أكثدر 

 قيوه تعمل فيها الوساطي الرسميي منها :كفا ه م  الوساطي البنكيي الرسميي، و لك م  خلل وجوه 
  خضوع الوساطي البنكيي لمعهل الا تياط  الإجباري(P) لد ا المعدهل لا يطبد  فد  الوسداطي غيدر ،

الرسددميي، بمعندد  أ  الوسدداطي الرسددميي تقددوم بوسدداطي جزئيددي  يددث أ  و ددهه وا ددهه مدد  المددواره الماليددي 
القرض، بينما يكو  لناك وسداطي تامدي فد  السدو  غيدر ( و هه م  P-1)وهيعي(لا تمك   لا م  منح )
 ؛ (P)الرسميي لعهم وجوه المعهل

  انخفاض تكالي  التشغيل فيما يخدص  مليدات الإقدراض والاقتدراض بالنسدبي للوسداطي غيدر الرسدميي
الناتجي    ظرو  العمل فيها، مثل غيداب تكدالي  مكتبيدي  اليدي،  ضدافي  لد  انخفداض المنافسدي غيدر 

  van wijnbergen لد  لد ا الأسدا  يعتبدر  لأ  أسدعار الفائدهه تكدو  م دهوهه بقدوي السدو ؛ السدعريي
أ  تزام  وجوه نظامي  يسمح للأ دوا  الاقتصداهيي وخاصدي العدائلت بدإجرا   مليدي   دلل أو اسدتبهال 

، الأمددددر الدددد ي يمكدددد  أ  لا يغيددددر العددددرض الكلدددد   (42، ، ص، م مددددوه صددددفوت) الأصددددول المملوكددددي
 لبنكيي ف  النظام الرسم .للقروض ا

 يمك  شرح وتفسير  مليي   لل الأصول ف  الوساطي الرسميي وغير الرسميي م  خلل المخطط 
 الوساطي غير الرسميي هور :3الشكك رنم           

 
 

  
 
 
 
 
 

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

ؤثر  لدد  مسددتوم الاسددتثمار يدد   ارتفدداع سددعر الفائددهه  لدد  الوهائدد  نتيجددي سياسددي الت ريددر المددال  سددو  
 والإنتا .
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   الي ارتفاع الإنتا  م ye  ل y2 : العدائلت بأرصدهه نقهيدي معطلدي، أي الا تفداظ  ا تفداظف   الي
بالنقه أثنا  الكبح المال ، فإ   ارتفاع أسعار الفائهه ال قيقدي  لد  الوهائد  سديزيه الطلدب  ليهدا، وبالتدال  

مصاهر البنوك مؤهيي ب لك  ل  زياهه  رض الأموال القابلدي لعقدراض مد  قبدل الوسداطي الرسدميي،  زياهه
 لد   Re( مخفضا ب لك سعر الفائهه التدوازن  مد  2LM(  ل  اليمي  )LMي  ل  انتقال من ن  )مما يؤه

R2، . وبالتال  ت ريك الاستثمار وزياهه الإنتا 
  فد   الدي ارتفداع أسدعار الفائدهه تتجده الأ دوا  الاقتصداهيي :  الي وجوه قروض للقطاع غير الرسم

 دد  طريد    دلل الوهائدد  م دل الأصددول غيدر الرسددميي وخاصدي العدائلت ن ددو الوسداطي الرسددميي ولد ا 
، وأمدام (Audry Chouchane, 2001, p, 115)الت  كاندت فد  شدكل قدروض للقطداع غيدر الرسدم 

وجوه قيوه  ل  الوساطي الرسميي، جز  م  ل إ الوهائ  ت لب  ل  البنك المركزي  ل  شكل ا تياطات 
 لد  الوسداطي  (P)للقدروض ولد ا لتطبيد  المعدهل   جباريي مفروضدي، وبالتدال  انخفداض العدرض الكلد 

البنكيي و هم وجوهإ ف  الوساطي غير الرسميي، بمعن  أ  لد إ الأخيدره كاندت تقدوم بالوسداطي التامدي فد  
(، لدد ا LM1(  لدد  اليسددار )LM ددي  تقددوم البنددوك بالوسدداطي الجزئيددي، ممددا يددؤهي  لدد  انتقددال من ندد  )

( R1 ل  القروض وبالتال  ارتفاع سدعر الفائدهه التدوازن   لد  ) لو نتيجي لظهور فائض الطلب الانتقال
 مخفضا ب لك الاستثمار، الإنتا  ومعهل النمو الاقتصاهي.

نو  و شدو يركدزا   لد  ال الدي     لمال هور الوساطي غير الرسميي ف  نمو   الت ريدر المدال  جعدل مداك
ه الكتابيددي، أي الوهائدد ، فدد   ددي  تددم  لمددال الأولدد ، أيدد  ارتفدداع سددعر الفائددهه يزيدده مدد  الطلددب  لدد  النقددو 

ال الي الثانيي، أي  يتم   لل أصول القطاع غير الرسميي بالوهائ  البنكيدي وقيدام الوسداطي البنكيدي بوسداطي 
،  ضدافي  لد  أ  فرضديي قضدا  الت ريدر الاقتصداهي جزئيي تؤثر سلبا  ل  الاسدتثمار وبالتدال   لد  النمدو

رسم  فد  الدهول الناميدي تبقد  م دهوهه، ولد ا لم هوهيدي المؤسسدات الماليدي فد  المال   ل  القطاع غير ال
مما يجعدل الوسداطي غيدر الرسدميي منافسدي  ،ماليي  اليي الجوههالخهمات التقهيم ضع   تعبئي المهخرات و

  ل  ل ا الأسا  تبق  الوساطي البنكيي ف  الهول الناميي تعان  م  نشاط الوساطي غير .بهيل لها لها أو
السياسددي النقهيدي لا بدده مد  الأخد  فدد  الا تبدار أ  أي  جددرا  للتقييده  لدد    الرسدميي، وبالتدال  فددإ  مصدمم

صدل ات  الوساطي البنكيدي يمكد  أ  يدؤهي  لد  تنشديط أكثدر للوسداطي غيدر الرسدميي،  ضدافي  لد  أ  أي 
    ل  الوساطي غير الرسميي.رف  فعاليي النظام البنك  ف  الهول الناميي تبق  م هوهه   ا لم تؤهي للقضا

وأخيدرا ورغدم الانتقدداهات الموجهدي لمدنهج الت ريددر المدال   لا أنهددا لا تعدارض كليدا سياسددات الت ريدر المددال  
 تنميديالت  تسمح بت قي  معهلات فائهه  قيقي موجبي، وبالتال    اهه آليات العمل للنظام المدال  و صدول 

  الثدددار الجانبيدددي لارتفددداع أسدددعار الفائدددهه وتأثيرلدددا  لددد  النمدددو ،  لا أ  لددد إ الانتقددداهات ركدددزت  لددديماليددد
 .الاقتصاهي
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 استقرار النظام المالي أثر التحرير المالي على المحور الرابع: 
استقرار النظام المدال  يعتبدر الركيدزه المباشدره لتنميدي القطداع ال قيقد  ويقصده بدهن قدهره النظدام المدال   لد  

علومات    مناخ الأ مال،  ضافي  ل  القدهره  لد  اسدتيعاب الصدهمات الهاخليدي توفير السيولي وتوفير الم
 (.235، ص، 2011، وكسان  رشيهوالخارجيين )ب

فدد  مختلدد  الددهول الناميددي المنتهجددي  (PIB)الندداتج الددهاخل  الخددام  مدد  خددلل هراسددي نسددبي القددروض  لدد 
ارتفاع لد إ النسدبي، ممدا يدهل  لد  توسد   جدم النظدام المدال  فد  مدنح القدروض  لو ظلسياسات الت رير، 
 وتمويل الاقتصاه. 
 الاسدتقرار، تميدزت بعدهم التنميدي الماليدي، والت  تمثل مؤشر م  مؤشرات PIBالقروض  ل    ارتفاع نسبي 
 منها:بعهه أسباب  ل ا المؤشرويمك  تفسير  هم استقرار  ف  معهل الزياهه.

 هره البنددوك التجاريددي فدد  مددنح القددروض يددؤهي  لدد  ارتفدداع  جددم الكتلددي النقهيددي وخاصددي النقدده زيدداهه قدد
الكتدداب ، فالتوسدد  فدد   صددهار لدد ا النقدده يشددتمل  لدد  خطددر  ددهم قددهره البنددك بالوفددا  بالتزاماتدده وضددما  

م البنكد  السيولي للموه ي ، مما يسته    فلسه م  وجوه  مكانيي انتقال خطر الإفل   ل  كافي النظدا
لفقددها  الثقددي فدد  كافددي البنددوك والانددهفاع القددوي لسدد ب المددهخرات الموه ددي لددهم البنددوك، ممددا يددؤثر  لدد  

  جم القروض الممنو ي.
   ارتفددداع معدددهل الفائدددهه  لددد  الوهائددد  كنتيجدددي لسياسددديي الت ريدددر تدددؤهي  لددد  اشدددتهاه المنافسدددي بدددي   

لفائددهه  لدد  الوهائدد  مدد  قبددل المؤسسددات الماليددي المؤسسددات الماليددي، الأمددر الدد ي يددؤهي  لدد  رفدد  معددهل ا
وخاصي البنوك لجلب المزيه منها، ل ا السلوك يؤهي  ل  انخفاض لامش الربح المت صل  ليه )الفدر  
بددي  المعددهلات المهينددي والهائنددي(، أمددام انخفدداض لدد ا الهددامش ت دداول البنددوك مددثل امددتلك أصددول  ات 

عويضا لانخفداض لدامش الدربح، بمعند  الاتجداإ ن دو السدلوك مخاطر  اليي لل صول  ل   وائه أكبر ت
المضارب  ف  أسوا  رأ  المدال والتخلد   د  الدهور التمدويل  للقتصداه ممدا يدؤثر  لد   جدم القدروض 

 الممنو ي
(Guillaumont et kpodar, 2004, p,28) ، فدل  البندوك  ضدافي  لد   مكانيدي انهيدار الأسدعار واا

 لتمويليي؛وخروجها نهائيا م  السو  ا
   ارتفاع  الدي  دهم التأكده فد  الاقتصداه الكلد  لمعظدم الدهول الناميدي، ولد ا راجد  لغيداب نظدام قدانون

 فعال ونظام للمراقبي البنكيي يهف  البندوك  لد  مدنح قدروض  اليدي المخداطر وبمعدهلات فائدهه مرتفعدي جدها
ت مددل خطددر تغيددر وت ويددل  أي-المعنددويوبالتددال  اشددتمالها  لدد  الخطددر  وقدده تكددو  بالعملددي الصددعبي،
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(، لد ا السدلوك أهم 128، ص، 1996و ، نرونالده مداك)-المالييمعهلات الاست قا  لرف  م  أنشطتها 
  ل  ظهور أزمات ماليي  اهه كا  لها أثر سلب  كبير  ل  النمو الاقتصاهي له إ الهول.

المؤسسات الماليي واتجاإ البنوك  أخيرا يتضح أ  التوس  ف   صهار النقه الكتاب  وزياهه  هه المنافسي بي 
، الانظمدي الماليدي ل  المضاربي المفرطي كانت سببا ف  ظهور أزمات ماليي وبنكيي أهت  ل   دهم اسدتقرار 

 ضدددافي  لددد  أ  تدددهف  الأمدددوال الأجنبيدددي نتيجدددي  زالدددي القيدددوه الخارجيدددي  لددد   ركدددي الأمدددوال، ونظدددرا ل جدددم 
نظددام الاقتصدداهي، بسددبب مشدداكل كبيددره فدد  اسددتقرار الاقتصدداه وطبيعددي لدد إ الأمددوال وسددر ي تفاهلددا فدد  ال

الكلددد  كاندددت آثارلدددا مكلفدددي  لددد  الاقتصددداه لهددد إ الدددهول، وأمدددام لددد إ الأزمدددات البنكيدددي والماليدددي كتدددب أ ددده 
 ,Douglas W. Arnerالاقتصداهيي  هيدداز مقددال  نوندده: وها ددا للكددبح المددال  مر بددا بالانهيددار المدال 

2007, p, 63)) المدال   لد  هول جندوب شدر   الاسدتقرارت ليلده لأثدار الت ريدر المدال   لد  ،ولد ا بعده
 آسيا.

 المحور الخامس: التحرير المالي، استقرار النظام المالي  ومستوى التنمية المالية في الجزائر 
 مر النظام المال  الجزائري منه الاستقلل  ل  غايي ال  بثلث مرا ل: 

  المتزامندي مد   تبداع النمدو   الاشدتراك   1985مد  الاسدتقلل  ل غايدي مر لي الكبح المدال  الممتدهه
 وأولويي الهائره ال قيقيي    الهائره الماليي، مما أهم  ل  تخل  مال  أثر سلبا  ل  النمو الاقتصاهي؛

  كآليدددي تسدددا ه  لددد  تت دددول  1989-1986مر لدددي الت ضدددير لت ريدددر النظدددام المدددال  خدددلل الفتدددره
 م  اقتصاه اشتراك  مخطط  ل  اقتصاه السو ؛ الاقتصاه الجزائري

   وشددو، ولددها برفدد   مدداكنو  لدد  مددنهج  1990مر لددي ت ريددر النظددام المددال  )ت ريددر تددهريج ( مندده
الاسددميي بهدده  الوصددول  لدد  معددهلات فائددهه  قيقيددي  القيددوه  لدد  البنددوك التجاريددي وت ريددر أسددعار الفائددهه
 مليددي  واسددتمرت ثمار لددهف   جلددي النمددو الاقتصدداهيموجبددي، قصدده الرفدد  مدد  معددهلات الاهخددار والاسددت
 ؛الاصلح م  خلل ته يم آليات الرقبي والأشرا 

مدد  خددلل هراسددي أثددر  2013 لدد  غايددي  2004ن دداول فيمددا يلدد  تسددليط الضددو   لدد  الفتددره الممتددهه مدد   
ت ويدل الاهخدار الت رير المال   ل  العمد  المدال ، الاسدتقرار المدال  وثدم  النمدو مد  خدلل هراسدي معدهل 

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

 %الو هه:     التنميي المالييجهول مؤشرات :1الجدوك رنم 
200 التعيي  

4 
200

5 
200

6 
200

7 
200

8 
200

9 
201

0 
201

1 
201

2 
201

3 
المتددددو 
 سط

C/M2* 23.
4 

22.
2 

21.
9 

21.
4 

22.
1 

25.
5 

25.
3 

25.
9 

26.
8 

26.
8 

24.
13 



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

 167  2016ديسمبر  -والإدارية                  العدد السادسمجلة الدراسات المالية، المحاسبية 

 
 

M2/PIB 61 55.
2 

57.
9 

64 62.
7 

71.
5 

69.
1 

68.
4 

68.
4 

72.
1 

65.
08 

CRP/PIB
** 

11.
02 

11.
48 

12.
42 

12.
92 

12.
8 

15.
79 

15.
06 

13.
66 

14.
18 

16.
42 

13.
58 

CRP/TC
R*** 

44 50.
41 

55.
47 

55.
14 

54.
03 

51.
86 

55.
28 

53.
24 

52.
27 

52.
78 

52.
45 

  ل  تقارير  البنك المركزي  ا تماها  م    هاه البا ثي المصدر:
نسدبي قدروض للقطداع الخداص  لد  : *: نسبي العملي المتهاولي خار  القطاع البنكد   لد  الكتلدي النقهيدي،**

 نسبي قروض للقطاع الخاص  ل   جمال  القروض.: تج الم ل  الاجمال ؛***االن
 :  استخلص لإ يمك  أ م  الجهول 
ال ي يعبر    معامل سديولي الاقتصداه، لد ا المعدهل نفسده  M2/PIBم  خلل ت ليل المعهل   

يعتبر  سب ماكنو  المعهل ال ي يمثل  جم القطاع المال  الرسم  مقارندي ب جدم الاقتصداه، ولدو مؤشدر 
ظددل  مسددتوم معددي ،  يددث أ  معددهل مرتفدد  جددها يددهل  لدد  التوسدد   )العمدد  المددال ( فدد  للتطددور المددال 

لد ا المعدهل مد   اسدتقرارلسدتثمارات. فمد  خدلل الجدهول أ دلإ نل دظ  دهم النقهي والتمويل التضدخم  ل
 يخلدو لد ا المعدهل مد  الانتقداه، ب يدث أ  معدهل )لا- %65فد   دهوه  كدا   فبالمتوسدط ،سني  ل  أخدرم

%( يصددا به ارتفدداع فدد  معددهلات التضددخم، كمددا أ  فدد  الددهول المتقهمددي نجدده لدد ا 90%  لدد  70مرتفدد  )
( نظددرا لضددع  التمويددل البنكددد  )التمويددل غيددر المباشددر( وسددديطرت %50 دددهوه )المعددهل مددنخفض وفدد  

يتجدده  لد   الهيكددل المددال   اقتصدداه، لدد ا المعددهل فد  -(الأسدوا  الماليددي  لد  تمويددل الأ ددوا  الاقتصداهيي.
البنك  كليا  يهل  ل  ضع  مكاني الوساطي فد  تمويدل الاقتصداه الدوطن  وبالتدال  ضدع   جدم القطداع 

ولد ا مدا يوضد ه المعدهل  ،لد  نشداط السدو  المدوازي ظل غيداب سدو  مدال  نشدط. ممدا يدؤهي  المال  ف 
 %24 يدث بالمتوسدط بلددغ  C/M2المدوال  الد ي يبدي   جدم النقده القدانون  المتدهاول خدار  القطداع البنكد  

ول  نسبي مرتفعي تهل  ل  كميي العملي المتهاولدي أو مدا يعدر  بالتسدرب النقدهي والتد  تد لب  لد  تنشديط 
شدهه لد ا  CRP/TCRفيما يخدص نسدبي القدروض للممنو دي للقطداع الخداص أما  الوساطي غير الرسميي.

خددداص ( ولدددو يعكدد  توزيددد  القدددروض بددي  القطددداع ال%52المؤشددر تطدددورا مسددتمرا )بالمتوسدددط فددد   ددهوه 
ولددو مؤشددر جيدده  لدد  مددهم  %55تجدداوزت لدد إ النسددبي  ددهوه  2010والعددام،  يددث نل ددظ أندده فدد  سددني 

الوساطي الماليي بتمويل القطاع الخاص )المؤسسات الخاصي والعائلت(، ف سب كيفي  ولفدي  فدإ   التمام
نظددام البنكدد  النظددام البنكدد  الدد ي يمددنح قددروض للقطدداع الخدداص مدد  الم تمددل أ  يكددو  أكبددر كفددا ه مدد  ال

لدد ا المؤشددر توجدده الهولددي  لدد  تشددجي   نشددا   ارتفدداعمددا يفسددر  ،   الدد ي يمددنح قددروض أكبددر للقطدداع العددام
المؤسسات الصغيره والمتوسطي وظهور مدا يعدر  بالتمويدل المصدغر كنمدو   تمدويل  يدوفر خدهمات ماليدي 
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مدد  المجتمدد  كانددت لا  رمأخددمتنو ددي تسددالم فدد  التخفدديض مدد  الإقصددا  المددال  وبالتددال   همددا  شددرائح 
 تستفيه م  خهمات الوساطي التقليهيي.

الممنددوح للقطدداع الخدداص  لدد  الندداتج الم لدد  تبقدد  هو   الائتمددا لكدد  فدد  مقابددل  لددك نجدده أ  نسددبي  جددم 
وبالتدال  ضدع  مسدالمي القطداع الخداص فد  النشداط  %14المستوم المطلوب    بلغت بالمتوسدط  دهوه 

والإنتاجيدي  الاسدتثمارالممنوح للقطاع الخاص يوله زياهات كبيره ف   فالائتما  ،والناتج الم ل  الاقتصاهي
 أكثر م  منح الأموال  ل  مؤسسات القطاع العام.

بسددبب الددوفره الماليدي التدد  تمتعددت بهدا الجزائددر ظهددر النظدام المددال  مسددتقرا  : اسلتقرار النظللام المللالي5-2
الأخيددره كوندده لددم يتضددرر مباشددره بأثددار الأزمددي الماليددي  يددث ت سددنت وضددعيي القطدداع البنكدد  فدد  السددنوات 

،  ضافي  ل  أ  مؤشرات الصلبي الماليي مستقره نتيجي ته يم قدواني  رقابدي البندوك، فبعده 2008 -2007
تقريدر بندك المتضم  رأ  المال الأهند  للبندوك والمؤسسدات الماليدي ) 2008 قامي الإطار التنظيم  الجهيه

(، قامت سوا  البنوك الخاصي والبندوك العدام بتده يم أموالهدا الخاصدي ممدا أثدر 111،ص، 2013 ،الجزائر
 يجابددا  لدد  مددل ه البنددوك لتبلددغ مسددتويات أ ددل ممددا لددو م ددهه فدد  المعددايير الهوليددي،  ضددافي  لدد  تعزيددز 

 (.2013تقرير بنك الجزائر:  التقرير السنوي مرهوهيي القطاع البنك  ) لمزيه م  المعلومات أنظر 
لتصدني  المؤسسدات الماليدي والمصدرفيي  سدب كفا تهدا  2013بعمل نظام التنقيط بهايدي مد     ضافي للبه

مقارندددي بت كمهدددا فددد  مسدددتوم المخددداطر وبالتدددال  تعزيدددز  مكانيدددي الكشددد  المبكدددر لهشاشدددي البندددوك وتعزيدددز 
 لاستقرار.الاستقرار المال  م  جهي و مايي أموال الموه ي  م  جهي أخرم، سته م أكثر  مليي ا

فكما لو معرو  تبق  مخاطر تقلبات أسعار البترول ومخداطر الائتمدا  مد  ألدم مخداطر السدلمي الماليدي 
لك  المل دظ أ  لا الأزمدي الماليدي السدابقي أثدرت  لد  الاسدتقرار المدال  ولا مخداطر الإثمدا  كدا  لهدا أثدر 

 معنوي  ل  القطاع المال  ول ا نتيجي: 
 ضدددافي  لددد  ت مدددل 2009وك العامدددي )تعزيدددز الأمدددوال الخاصدددي لهدددا سدددني التوجددده  لددد  تعزيدددز البنددد  ،

مخاطر القرض(،  ضافي  ل    اهه ليكلي القطاع الخاص ال ي فد  معظمده فدروع لبندوك هوليدي،  ضدافي 
 ل   ظر القروض الاستهلكيي واقتصار القروض للعائلت فد  القدروض العقاريدي التد  تخضد  لمعداير 

 صارمي؛
  العدالم  ي ميده مد   الاقتصاهفض للنهما  التجاري والمال  للقتصاه الجزائري ف  المستوم المنخ

الصددهمات الخارجيددي المتمثلددي خاصددي فدد  الصددهمات البتروليددي، رغددم أ  الصدداهرات البتروليددي تمثددل تقريبددا 
كددل صدداهرات الجزائددر وتلثدد  الإيددراهات المباشددره للهولددي تددأت  مدد  نفدد  القطدداع، وبالتددال  يصددبح الخطددر 
المرتبط بقطاع الم روقات  ل  الاستقرار المال  لو خطر التركيز والا تماه الكل   ل   ائهات الدنفط 

(Chrisopher et Gressani, 2014, p, 18)   فسهولي ال صول  ل  الائتما  فد  سدنوات التوسد ،
 يمهه الطري  لزياهه مخاطر الائتما  ف  فترات الانكماش.
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   والدد ي أصددبح ليكليددا،  ضددافي  لدد   مددل  2002ك الجزائريددي مندد  ظهددور فددائض السدديولي فدد  البنددو
البنددك المركددزي كملجددأ أخيددر لعقددراض ي دده مدد  خطددر السدديولي  لدد  الاسددتقرار المددال ، كمددا أ  ضددع  
تدددهفقات رؤو  الأمدددوال  الأجنبيدددي  لددد  النظدددام المدددال  يجعدددل مخددداطر  الخدددرو  المفددداج  غيدددر موجدددوهه 

 أصل. 
ار المددال  فدد  الجزائددر لددو لددي  نتيجددي مؤشددرات السددلمي الماليددي بقددهر مددا لددو مددا يمكدد  قولدده  ددول الاسددتقر 

 مرتبط بالوفره الماليي )الوفره النفطيي( واله م المتواصل م  قبل السلطات للبنوك العامي نتيجي ل إ الوفره.
قيقيدي الأ  نصل  ل  قضيي لامدي تتمثدل فد  فعاليدي النظدام المدال  فد  ت ويدل المدهخرات  لد  اسدتثمارات  

ول ا لمعرفي أثر  صلح وت رير النظام المال   ل  المتغيرات ال قيقيي الاهخار والاستثمار وم  تم النمدو 
 الاقتصاهي.

 التحرير المالي ومعدلات الادخار والاستثمار: 5-3
ول  كنسب مئويي م   2013 – 2004الجهول التال  يوضح معهلات الاهخار والاستثمار خلل سنوات 

 لهاخل .الناتج ا
 %الو هه:         والاستثمار الاهخارمعهلات جهول : 2جدوك رنم 
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  ل  تقارير  البنك المركزي ا تماها  هاه البا ثي  م  :  المصدر 
%(  أنتقدل  لد  48، فمد )2004يتضح م  الجهول أ لإ، الت س  المستمر ف  معهل الاهخار مند  سدني 

نظدرا لتراجد  المدهاخيل النفطيدي ليسدتقر بعده  لدك  2009ليتراج  فد  سدني  ،2008%( ف  سني 57 هوه )
 ويمك  تفسير  لك :    %51 يت كا  بالمتوسط خلل ل إ الفتره ف   هوه  %47مستوم  ف  
  أثر ت رير سعر الفائهه الاسميي والت  لها تأثير كبير  ل  قدرار اهخدار القطداع العدائل   لد  ا تبدار

أ   ساسدديي ومرونددي قددرارات لدد ا القطدداع م ددهوهه لأسددعار الفائددهه ال قيقيددي، ممددا أهم  لدد  زيدداهه وهائدد  
 .ت والمؤسسات الخاصي والجمعيات..العائل

  بهايي ظهور أسعار فائهه  قيقيي موجبي  أهم  ل  زياهه المنافسي بي  المؤسسات الماليي فيمدا يخدص
وشدو وفدراي  جلب وتعبئدي المدهخرات الوطنيدي ممدا رفد  معدهل الاهخدار الدوطن ، ولد ا لدو ت ليدل مداكنو 

 معهل الاهخار؛ف  أ  العمل بأسعار فائهه  قيقيي موجبي يرف  م  
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  ارتفاع أسعار النفط ف  الأسوا  العالميي وزياهه العوائده النفطيدي لقطداع الم روقدات، وبالتدال  ارتفداع
نتيجددي تفدداقم الأزمددي الماليددي الهوليددي والأزمددي  2009مدد   ابتددها مددهخرات مؤسسددات لدد ا القطدداع، للتراجدد  

 العالميي. الاقتصاهيي
 يددث كددا  بالمتوسددط فدد   ددهوه  ظ ت بدد ب فدد  معددهل الاسددتثمارأمددا فيمددا يخددص معددهل الاسددتثمار فددنل 

 ، وبالتال  لم يساير معهل الاستثمار التطور ال اصل ف  معهل الاهخار. 37%
 متوسط الاهخار والاستثمار  :3لجدوك رنما ما يل :ك   الجهول أ لإ يمك  اختصارإ 

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

 2 ل  معطيات الجهول رقم ا تماهام    هاه البا ثي   المصدر:
% مد  14نل ظ أ   جم الفجوه بي  متوسط معهل الاهخار ومتوسدط معدهل الاسدتثمار كبيدر وفد   دهوه 

 ينقطد 2009لتتراجد  بعده  لدك لتكدو    2006النداتج الم لد  الإجمدال ، لد إ الفجدوه أخد ت اتسدا ا كبيدرا 
 ف  الظهور لك  بمعهلات أقل.  التعاهل لتعاوه م  جهيه

النظدددام  كفدددا ه معدددهل ت ويدددل الاهخددار السدددائل  لددد  اسددتثمارات  قيقيدددي منتجدددي   يطددرح قضددديي     ضددع 
 هسياسدددي ت ريددرإ التددد  كدددا  لدددهفها   دداهه أليدددات  مدددل النظدددام المددال  ورفددد  مسدددتوم فعاليتدددوفعاليدددي المددال  

النظدددام المدددال   مددد  خدددلل زيددداهه المدددهخرات وتطدددورإ،  بمعنددد  أ  الت سددد  ال اصدددل  لددد  مسدددتوم مدددواره 
 قيقيدي منتجدي  راتوائده بتروليدي،  ائليدي، مؤسسدات خاصدي...( لدم يتدرجم أو يعكد   لد  اسدتثما الوطنيي )

. ولدد ا مددا يؤكدده  لدد  ضددع  مسددتوم العمدد  الاقتصدداهي وترفدد  معددهلات النمددوتسددالم فدد  ت ريددك النشدداط 
افي  لد   دهه التركيدز التد  تجسدهلا البندوك العموميدي،  يدث المال  سوا   ل  مستوم الكفدا ه والكثافدي  ضد

،  ضدافي  2013سدني   %13.2نجه أ   صي البنوك الخاصي م   جمال   القروض الموز ي لم تتجاوز 
  ل  نقص ف  التنوع وضع  ف  التجهيه  ل  مستوم الخهمات الماليي. 

 م  خلل ل إ الهراسي توصلنا  ل : الخلاصة:
  قصه   اهه العمل لليات النظام المال ،    طري  أتبداع سياسدات الت ريدر الييتنميي م     هاث ،

وشو( لهف   جلي النمو الاقتصداهي فد  الدهول الناميدي، تبقد  م دهوهه مدالم تتدزام   المال  )منهج ماكنو 
 مليي الت رير م   صل ات  ل  مستوم الاقتصاه الكل  تعمل  ل  ت قي  الاسدتقرار النقدهي، المدال  

 ؛الاقتصاهي والقضا   ل  القطاع غير الرسم و 
   المال  ف  الجزائر، ل ا الأخير لو ليسدت  الاستقرار   الوفره الماليي أهت  ل   هم وجوه قل   ل

نتيجي مؤشرات السلمي الماليدي بقدهر مدا لدو مدرتبط بالده م المتواصدل مد  قبدل السدلطات العامدي للقطداع 
م ق  بعوامل خارجيي وبالتال   استقرار   اتيا )هاخل ( بقهر ما لو المال  لي الاستقرارالبنك ، أي أ  
 خاصي م  تهلور أسعار البترول ال اليي. استمرارإ مكانيي  هم 
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