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 :قال الله تعالى

﴿رَبِّ أَوْزِعْنِي أَنْ أَشْكُرَ نعِْمَتَكَ الَّتِي أنَْ عَمْتَ عَلَيَّ وَعَلَىٰ 

أَعْمَلَ صَالِحًا تَ رْضَاهُ وَأَدْخِلْنِي بِرَحْمَتِكَ فِي وَالِدَيَّ وَأَنْ 

 ﴾عِبَادِكَ الصَّالِحِينَ 

 صدق الله العظيم 

 

 

 



 

 

 

 شكر وتقدير
 ومداد كمماتو وزنة عرشو سبحاف الله وبحمده عدد خمقو، ورضا نفسو،

 لنا انجازه وبيف لنا خطاه ر تعالى الذي وفقنا إلى إتماـ ىذا العمؿ، ويسفبعد شكر الله 

 عمى قبوليا وتولييا الإشراؼ بوفنش وسيمة" نتقدـ بجزيؿ الشكر إلى الأستاذة "

 عمى ىذه المذكرة وعمى كؿ التوجييات والإرشادات التي قدمتيا لنا، وكذا

 صبرىا وتواضعيا وحرصيا الدائـ لإتماـ ىذا العمؿ في أحسف الظروؼ.  

 معيد العموـ الاقتصاديةتقدـ بجزيؿ الشكر إلى جميع أساتذة النكما 

 وتجارية وعموـ التسيير 

لى كؿ مف قدـ ل   يد العوف والمساعدة نا وا 

 ولو بكممة طيبة، أو بدعوة في ظير الغيب. 
  



 

 

 

 
 داءـــــــــإى

 الحمد لله نحمده ونستعينو ونستغفره ونتوب إليو ونعود بالله مف شرورف إ

 أنفسنا ومف سيئات أعمالنا مف ييدي الله فلا مضؿ لو ومف يضمؿ فمف

 تجد لو وليا مرشدا، وأشيد أف محمدا عبده ورسولو. 

 أما بعد فإنني أىدي مجيودي المتواضع

 إلى أعز ما أممؾ في الوجود 

 إلى أحب الناس لقبي 

 ثـ إلى عائمتي كبيرة وصغيرة وخصوصا"الوالدين الكريمين"  إلى

لى زوجي "جنا ابرار" إبنة أخي   وا 

 وعائمتو الكريمة وجميع الأىؿ والأقاربصلاح الدين عبد الله"  "

 والأصدقاء وبالأخص صديقتي  

 سعيدة ووداد"."
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 إىــــــداء
ىي لا   يطيب الميؿ إلا بشكرؾ ولا يطيب النيار إلا بطاعتؾ.....ولا تطيبإلاا

 المحظات إلا بذكرؾ .....

 ولا تطيب الآخرة إلا بعفوؾ ..... ولا تطيب الجنة إلا برؤيتؾ الله جؿ جلالو

 إلى مف بمغ الرسالة وأدى الأمانة....  ونصح الأمة....

 وسمـ. إلى نبي الرحمة ونور العالميف محمد صمى الله عميو

 إلى أمي الحنون

 إلى الصدر الحنوف  والقمب الرفيؽ 

 إلى أعز ما أممؾ في الدنيا 

 و معممتي في الحياة أساؿ الله أف يرعاىا.

 إلى أبي

 مف ناضؿ مف أجمي لأرتاح وىيأ لي أسباب النجاح، والذي سعى 

 جاىدا إلى تربيتي وتعميمي.

 كؿ بإسمو وبالأخص إلى أخي "صداـ" "وحساـ". إلى إخوتي

 
 
 

"سعـــــــيدة"



 ملخص الدراسة
 

 

 الممخص:
تيدؼ ىذه الدراسة إلى تبياف يعد الادخار المحمي أحد المصادر التمويمية اليامة للاستثمار، لذلؾ 

، مف خلاؿ دراسة قياسية لبيانات سنوية التحرير المالي لسعر الفائدة عمى الادخار المحمي في الجزائر أثر
، وقد توصمت الدراسة 2018 -1990باستخداـ نموذج الانحدار الذاتي لفترات الإبطاء الموزعةخلاؿ الفترة 

وقد ظيرت الادخار المحمي و التحرير المالي لسعر الفائدة، وجود علاقة توازنية طويمة الأجؿ بيف عدـ إلى 
 النظرية الاقتصادية. ىذه النتائج غير متوافقة مع

 
 ARDLنموذج   الادخار المحمي، التحرير المالي، لسعر الفائدة،: يةالكممات المفتاح

 
Summary: 

 

Domesticsavingis one of the important financing sources for investment, 

sothisstudyaims to show the impact of the financialliberalization of the interest rate 

on domesticsaving in Algeria, through a standard study of annual data using the 

autoregressive model for the distributed slow periodsduring the period 1990-2018. 

The existence of a long-termequilibriumrelationshipbetweendomesticsaving and 

financialliberalization of the interest rate, and theseresultsappeared incompatible 

witheconomictheory. 

 

Keywords: domesticsaving, financialliberalization, interest rate, ARDL model. 
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 مقدمــــــة
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 أ 
 

يعد الادخار المحمي مصدرا ىاما مف مصادر تمويؿ الاستثمارات، فيو يعد الدعامة الأساسية ليا 
الاقتصادي والمحافظة عمى تكويف رأس الماؿ، ليشكؿ بذلؾ أحد العوامؿ المساىمة في استقرار النشاط 

وتحقيؽ التنمية الاقتصادية والاجتماعية، الأمر الذي جعمو محؿ اىتماـ صناع القرار في مختمؼ الدوؿ عمى 
 اختلاؼ درجة تقدميا.

إف تنمية الادخار المحمي في الجزائر عمى غرار بقية دوؿ العالـ أمر في غاية الأىمية كونو يعد       
مصدر التمويؿ الأقؿ تكمفة مقارنة بالتمويؿ الخارجي، لذلؾ سعت الحكومة الجزائرية إلى إيجاد الآليات 

ادتيا، ومف بينيا تطوير النظاـ المالي الكفيمة بزيادة حجـ المدخرات المحمية وتوفير العوامؿ المساعدة عمى زي
لمسماح بحشد المدخرات وتوجيييا نحو القنوات الاستثمارية المناسبة، حيت تـ تنفيذ عدة إصلاحات لتطوير 
النظاـ المالي ومف بينيا التحرير المالي لسعر الفائدة الذي يعتبر عاملا أساسيا لتحديد الادخار، كما يعد 

أساسيا في نموذج التحرير المالي الذي بدوره يعتبر مف العناصر الأساسية لإعادة  تحرير سعر الفائدة عنصرا
ىيكمة الاقتصاد العالمي، ويتطمب التحرير المالي الحد مف التدخلات الحكومية وفتح الأسواؽ أماـ المؤسسات 

طلاؽ قوى السوؽ عمى قاعدة المنافسة الحرة، لأف تغيرات أسعار الفا ئدة ليا تأثير ىاـ عمى المالية الأجنبية وا 
الأفراد والمؤسسات ورجاؿ الأعماؿ والاقتصاد ككؿ، فبناء عمى توصية صندوؽ النقد الدولي والبنؾ الدولي 

، والذي 1990سنة  10-90شرعت الجزائر في أولى خطوات الإصلاح المالي فصدر قانوف النقد والقرض 
الجزائري، وبعد مرور ما يقارب ثلاثة عقود مف بداية  يعتبر بمثابة نقطة تحوؿ في سير وتنظيـ القطاع المالي

أولى خطوات التحرير المالي في الجزائر يمكف لنا أف نتساءؿ عف نتائج ىذه السياسة عمى الادخار المحمي 
 في الجزائر.

 إشكالية البحث:
 انطلاقا مف العرض السابؽ يمكننا صياغة إشكالية ىذا البحث في التساؤؿ الرئيسي التالي:

 – 1990ا مدى تأثير التحرير المالي لسعر الفائدة عمى الادخار المحمي في الجزائر خلال الفترة م
 ؟2018

 ويتفرع عف الإشكالية الرئيسية الأسئمة الفرعية التالية:
 ما ىي اتجاىات تطور الادخار المحمي في الجزائر؟ -
 المحمي في الجزائر؟ما طبيعة العلاقة بيف التحرير المالي لسعر الفائدة والادخار  -
 فيما تتمثؿ انعكاسات سياسة التحرير المالي لسعر الفائدة عمى الادخار المحمي؟ -

 فرضيات البحث:
 انطلاقا مف الإشكالية والتساؤلات الفرعية المطروحة يمكف صياغة الفرضيات التالية:

في الجزائر في الجزائر  وجود أثر معنوي موجب كبير لمتحرير المالي لسعر الفائدة عمى الادخار المحمي -
 .2018-1990خلاؿ الفترة 
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عرؼ تطور الادخار المحمي خلاؿ فترة الدراسة تذبذبا مف سنة لأخرى نتيجة الظروؼ الاقتصادية  -
 والسياسية والاجتماعية التي مرت بيا الدولة.

الجزائر خلاؿ الفترة وجود علاقة توازنية تكاممية طويمة الأجؿ بيف الادخار المحمي وسعر الفائدة في  -
 ، مع تأثيره إيجابا عميو.1990-2018

 أىمية البحث:
يكتسي البحث في موضوع أثر التحرير المالي لسعر الفائدة عمى الادخار المحمي أىمية بالغة ويعتبر      

لتي يرتكز مف المواضيع الحديثة التي تزايد اىتماـ الباحثيف بيا خلاؿ العقود الأخيرة، حيث لا تزاؿ المبادئ ا
عمييا التحرير المالي محؿ الجدؿ والنقاش بيف مختمؼ الباحثيف الاقتصادييف مف معارضيف ومؤيديف، وذلؾ 
حوؿ مدى صحة مساىمة تطبيؽ ىذه الإجراءات في تحسيف فعالية الأنظمة المالية والأجيزة المصرفية لمدوؿ 

وارد المالية المتاحة، بؿ والقضية الرئيسية النامية ورفع كفاءتيا في حشد المدخرات والتخصيص الأمثؿ لمم
 حسبيـ ىي ما تحتاجو النظـ المالية لتستفيد أكثر مف التحرير المالي.

 أسباب إختيار البحث:
 لقد تـ اختيار موضوع ىذا البحث بناءا عمى عدة أسباب، وىي:   

 اد.الرغبة في تنمية معرفتنا العممية ومعالجة موضوع يشمؿ الجانب الكمي للاقتص -
 الرغبة في معرفة طبيعة تأثير سياسة التحرير المالي لسعر الفائدة عمى الادخار المحمي. -
إف الاىتماـ الشخصي بموضوع التحرير المالي لسعر الفائدة والادخار المحمي والذي لو علاقة وثيقة  -

النامية مف تأخر في بالتخصص الذي نتابع مشوارنا الدراسي فيو نتيجة لانشغالنا العميؽ لما تعانيو الدوؿ 
 مواكبة التطورات الاقتصادية والمالية التي تشيدىا الدوؿ المتطورة.

 :أىداف البحث
 نسعى مف خلاؿ ىذا البحث لموصوؿ إلى الأىداؼ التالية:  

 معرفة مدى مساىمة سياسة التحرير المالي لسعر الفائدة في تعبئة المدخرات المحمية. -
 المالي، بالإضافة إلى تحديد أساليب ودوافع التحرير المالي.تحديد مفيوـ الكبح والتحرير  -
عرض مختمؼ الأدبيات والنماذج النظرية والتجريبية التي عالجت العلاقة بيف تحرير أسعار الفائدة  -

 والادخار المحمي.
 قياس أثر التحرير المالي لسعر الفائدة عمى الادخار المحمي في الجزائر. -
 ي في الجزائر.تحميؿ واقع الادخار المحم -
 إعطاء إطار نظري متكامؿ لموضوع الادخار المحمي وعلاقتو بتحرير سعر الفائدة. -
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 :منيج البحث
تباعا لمتطمبات الإجابة عمى الفرضيات نرى ضرورة الاعتماد عمى المنيج     نظرا للإشكالية المطروحة وا 

الوصفي التحميمي بالنظر إلى طبيعة الموضوع، بالإضافة إلى المنيج القياسي لاختبار العلاقة التوازنية 
المالي لسعر الفائدة عمى الادخار للإجابة عمى الإشكالية المطروحة، والمتمثمة في تأثير سياسة التحرير 

 .2018إلى سنة  1990المحمي في الجزائر خلاؿ الفترة الممتدة مف سنة 
 :الدراسات السابقة

 تناوؿ العديد مف الباحثيف موضوع بحثنا مف جوانب مختمفة، وفيما يمي عرض لبعض دراساتيـ: 
مة الباحث لمبحوث ودراسات، في مج 2008دراسة أحمد سلامي، ومحمد شيخي، التي نشرىا في سنة  -

والمعنونة بتقدير دالة الادخار العائمي في الجزائر، وقد ىدفت ىذه الدراسة إلى التعرؼ عمى النموذج 
 .2005-1990الذي يفسر سموؾ الادخار العائمي في الجزائر مف خلاؿ الفترة الممتدة مف 

لشمؼ الجزائر تحت عنواف: بجامعة حسيبة بف بوعمي ا 2010-2009رسالة ماجستير نوقشت سنة  -
لمباحث عبد القادر زيتوني، وقد  2008-1970محددات ادخار العائمي في الجزائر دراسة قياسية لمفترة

لى حصر  ىدفت ىده الدراسة إلى تحيد أىـ العوامؿ التي تؤثر عمى ادخار القطاع العائمي بشكؿ عاـ، وا 
 .2008-1970ر العائلات الجزائرية لمفترة المتغيرات التي تسيـ بشكؿ فعاؿ في تحديد مستوى ادخا

توصمت الدراسة إلى أف ىناؾ اختلاؼ في تحديد العوامؿ المؤثرة عمى ادخار القطاع العائمي، حيث أف و 
ارتفاع حجـ الموارد العائمية غير المستغمة يدؿ عمى أمريف الأوؿ أف ىناؾ ضعؼ كبير في الدور الذي 

التعبئة والثاني انعداـ ثقة الأفراد في الجياز المصرفي.وأثبتت  تمارسو الأوعية الادخارية في عممية
الدراسة القياسية وجود علاقة ذات معنوية إحصائية بيف المحددات الاقتصادية للادخار العائمي )الدخؿ 
العائمي المتاح الحقيقي، سعر الفائدة الحقيقي(، والادخار العائمي في الجزائر، وتوافقيا مع النظرية 

 ادية باستثناء سعر الفائدة.الاقتص
في مجمة  الاقتصاد الجديد بجامعة الشمؼ،  2013دراسة بربري محمد أميف، التي نشرىا في سنة  -

والمعنونة بالعوامؿ المؤثرة عمى الادخار العائمي في الجزائر،وىدفت ىذه الدراسة إلى مناقشة وتحميؿ 
-1990لتي تتحكـ في وضعية في الفترة مابيف سموؾ الادخار العائمي في الجزائر مع تحديد الأسباب ا

، حيث تـ تقدير النموذج القياسي الادخار في القطاع العائمي  وأيضا الإطار المنيجي لو، وبناء 2011
عمى ذلؾ توصمت الدراسة إلى وجود علاقة ارتباط طردية بيف كؿ مف الدخؿ العائمي ومعدؿ الفائدة 

مع الادخار العائمي ومعدؿ الفائدة ونصيب الفرد مف إجمالي ونصيب الفرد مف إجمالي الدخؿ الوطني 
الدخؿ الوطني مع الادخار العائمي في الجزائر،كما توصمت الدراسة إلى وجود علاقة ارتباط عكسية 
مابيف كؿ مف بإجمالي تكويف رأس المالي الثابت لمقطاع الخاص ومعدؿ الإعالة عمى الادخار العائمي 

 في الجزائر.
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تحت عنواف: أثر تحرير سعر الفائدة  03بجامعة الجزائر  2011-2010ستير نوقشت سنةرسالة ماج -
وتمثمت أىـ النتائج المتوصؿ  لمباحث بوبموطة بلاؿ، ،2008-2000عمى الاقتصاد الجزائري لمفترة 

إلييا فيما يمي: يعتبر التحرير المالي أمرا ضروريا لكؿ دولة ميما كانت درجة تطورىا، لمواكبة 
تجدات التي يشيدىا النظاـ العالمي، إف دور سعر الفائدة كاف ومزاؿ يشكؿ اعقد المسائؿ في الفكر المس

 المالي والنقدي وانو يحتاج إلى مف الدراسة والتحميؿ مف اجؿ الوصوؿ إلى تحديد واضح لطبيعتو وأثاره .
ت الادخار العائمي في دراسة رضا حمزة بوجانة وفاطمة الزىراء بف الصغير وأمينة مخمفي، حوؿ محددا -

. وبينت نتائج 2014-1970(خلاؿ الفترة ARDLالاقتصاد الجزائري: دراسة قياسية باستخداـ نماذج )
الدراسة وجود علاقة طويمة الأجؿ بيف متغيرات الدراسة،كما بينت وجود تأثير موجب ومعنوي لكؿ مف 

رز تأثير معنوي سالب لكؿ مف الناتج الدخؿ الحقيقي المتاح والمعمؽ المالي عمى الادخار، في حيف ب
 المحمي الخاـ، بالمقابؿ لـ يكف ىناؾ تأثير معنوي لكؿ مف سعر الفائدة الحقيقي.

 :خطة البحث
 مف أجؿ الإلماـ بالموضوع تـ تقسيـ ىذا البحث إلى ثلاث فصوؿ، وىي: 

بعنواف الإطار النظري لمتحرير المالي لسعر الفائدة يتضمف دراسة شاممة حوؿ الأنظمة المالية  الفصل الأول:
ومكوناتيا وكيؼ يكوف العمؿ فييا، بالإضافة إلى التعرض لماىية سياسة التحرير المالي وأىـ الإجراءات 

 قادات التي وجيت ليا.التي قامت بيا ىذه السياسة، والأعماؿ الداعمة لتحرير سعر الفائدة وأىـ الانت
بعنواف الإطار النظري للادخار المحمي يتضمف توضيح ماىية الادخار المحمي مف خلاؿ الفصل الثاني: 

التطرؽ إلى مختمؼ مفاىيمو، مصادره، أىدافو، أنواعو، بالإضافة إلى التعرض إلى أىـ النظريات الاقتصادية 
 المفسرة للادخار.
اسية لأثر التحرير المالي لسعر الفائدة عمى الادخار المحمي في الجزائر يتـ بعنواف دراسة قيالفصل الثالث: 

التطرؽ فيو إلى واقع التحرير المالي لسعر الفائدة في الجزائر مف خلاؿ دراسة أىـ إجراءات التحرير المالي 
واقع الادخار في الجزائر و الإطار التشريعي المنظـ لمتحرير المالي لسعر الفائدة، بالإضافة إلى تناوؿ 

 المحمي في الجزائر وأىميتو في الاقتصاد الجزائري.
في الأخير نقوـ بوضع خاتمة عامة ليذا البحث تتضمف ممخصا عاما لمفصميف النظري والتطبيقي والنتائج 

 التي أمكف استخراجيا مف ىذه الدراسة، والتي اعتمدنا عمييا في إبداء بعض المقترحات.
 :مجال البحث وحدوده

بعد الانتياء مف الجانب النظري الذي خصصناه لدراسة الإطار النظري للادخار المحمي، والإطار     
النظري لمتحرير المالي لسعر الفائدة، تمت دراسة حالة الجزائر مف خلاؿ التطرؽ إلى سياسة التحرير المالي 

المحمي وأىميتو، وحدد مجاؿ الدراسة في الجزائر وأىـ الإجراءات المتبعة، إضافة إلى التطرؽ لواقع الادخار 
 .2018إلى سنة  1990مف سنة 
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 مصادر البحث: 
يعتمد إعداد ىذا البحث عمى مصادر متنوعة وبمغات مختمفة، تـ الحصوؿ عمييا عف طريؽ البحث 
المكتبي، وىي تختص بمعالجة جوانب الموضوع بشكؿ مباشر وغير مباشر، وتشمؿ الكتب، المجلات 

 وغيرىا.
 ت البحث: صعوبا

 خلاؿ إنجازنا ليذا البحث واجيتنا مجموعة مف الصعوبات تتمثؿ فيما يمي: 
 صعوبة الحصوؿ عمى البيانات الضرورية لإتماـ البحث. -
 نقص المراجع المتعمقة بموضوع الدراسة. -
 
 



 

 

 

   

 

 

 :الفصل الأول

الإطار النظري لمتحرير 
 المالي لسعر الفائدة 
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 :تمييد
لقد اعتبرت الحكومات في الكثير مف الأحياف مف الدوؿ النامية القطاع المالي كقطاع استراتيجي 

الرقابة، حيث كانت الميمة الأساسية لمبنوؾ التجارية وأخضعتو في ظؿ التوجو الاشتراكي لمختمؼ أشكاؿ 
ىي تقديـ التمويؿ بصفة آلية لممؤسسات والييئات العمومية دوف إخضاعيا لشروط الملاءة المالية والقدرة 
تباع  عمى التسديد، وقد تـ تطبيؽ مختمؼ أشكاؿ سياسة الكبح المالي مثؿ تحديد أسقؼ لمعدلات الفائدة وا 

ئتماف إلى قطاعات معينة اعتبرت إستراتيجية دوف غيرىا، الأمر الذي لـ يمكف القطاع سياسة توجيو الا
 المصرفي مف تجميع أكبر قدر ممكف مف الموارد وعدـ التخصيص الأمثؿ لمموارد المالية المتاحة.

قميدية لقد كاف ليذه السياسة آثارا سمبية عمى القطاع المالي والمصرفي الذي حرـ مف أداء وظائفو الت    
وتميز بضعؼ دور الوساطة المالية في تعبئة الادخار وعدـ التخصيص الأمثؿ لمموارد المالية المتاحة، 
وسعيا منيا لمتخمص مف الآثار السمبية لسياسة الكبح المالي قامت ىذه الدوؿ بتحرير أنظمتيا المالية عمى 

(، الداعي 1973(،  "وشاو")1973ف" )النحو الذي فرضتو العولمة متبعة في ذلؾ نموذج كؿ مف " ماكينو 
عطاء البنوؾ والمؤسسات المالية الإستقلالية التامة في إدارة أنشطتيا وتحرير  إلى تحرير أسعار الفائدة وا 
حساب رأس الماؿ والأسواؽ المالية بيدؼ رفع مستوى تعبئة المدخرات المالية وضماف التخصيص الأمثؿ 

ا، وىذا ما مثؿ تغيرا في طبيعة الوساطة المالية، حيث أشار الكاتبيف لمموارد عمى نحو يحقؽ نموا اقتصادي
إلى تحرير الأنظمة المالية والمصرفية يؤدي إلى تطور القطاع المالي الذي ينعكس بدوره إيجابا عمى حجـ 

يتـ التطرؽ في ىذا  لأىمية سياسة التحرير المالي لسعر الفائدة ظرانو المدخرات وكمية ونوعية الإستثمارات، 
 مباحث التالية: الالفصؿ إلى إطاره النظري مف خلاؿ تقسيمو إلى 

  لمنظاـ المالي. الأسس النظريةالمبحثالأول: 
 .لسياسة التحرير المالي لسعر الفائدة الأسس النظرية المبحث الثاني:
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 المبحث الأول: الأسس النظرية لمنظام المالي 
وأحد العوامؿ الرئيسية المؤثرة عمى  ،قتصاديلإالمالي جزءا ىاما مف مكونات النظاـ ايمثؿ النظاـ   

عف طريؽ تمكيف المستثمريف ، مف خلاؿ الوظائؼ التي تؤدييا مؤسساتو وأسواقو المتنوعة ،مستوى النشاط
اـ المالي ونظرا لأىمية النظ، والمدخريف مف توظيؼ مدخراتيـ يحتاجونيا،مف الحصوؿ عمى الموارد التي 

 وأيضا مكوناتو ووظائفو.  ،وأىدافو ،أىميتو ،سوؼ يتـ التطرؽ في ىذا المبحث إلى تعريفو
 تعريف النظام المالي وأىميتو :المطمب الأول

قتصادييف الذيف قاموا بتعريفيوىو لالمنظاـ المالي عدة تعاريؼ تختمؼ باختلاؼ وجية نظر المفكريف ا  
 المطمب بالإضافة إلى تبياف أىمية النظاـ المالي.ما يتـ التطرؽ إليو في ىذا 

 تعريف النظام المالي: الفرع الأول
 لمنظاـ المالي عدة تعاريؼ نذكر منيا:   

جمعيات البناء وغيرىا والأسواؽ  ،شبكة مف المؤسسات المالية )مصارؼ تجارية وى :النظام المالي -
سندات الخزينة  ،التي تتعامؿ بعدة أنواع مف السندات المالية )ودائع مصرفية ،البورصة ( ،)سوؽ الماؿ

قراضيا. ،وغيرىا(  1والتي تسيؿ تحويؿ النقود واقتراض الأمواؿ وا 
والتقنيات التي يتـ مف  ،والقوانيف والأنظمة ،والمؤسسات ،ىو تجمع مف الأسواؽ والأفراد :النظام المالي -

إضافة إلى  ،خلاليا تداوؿ الأسيـ والسندات والأوراؽ المالية الأخرى وكذا إنتاج وتوزيع الخدمات المالية
 2تحديد معدلات الفائدة.

ىو عبارة عف الييئات والأعواف والآليات التي تسمح لبعض الأعواف خلاؿ فترة زمنية  :النظام المالي -
 3ولآخريف باستخداـ وتوظيؼ مدخراتيـ. ،ارد التمويؿمعينة بالحصوؿ عمى مو 

مف خلاؿ التعاريؼ السابقة نستنتج أف النظاـ المالي ىو: مجموع المؤسسات المالية والأسواؽ والقنوات  
التي توفر الآلية الضرورية لخمؽ وتبادؿ الأصوؿ المالية بيف الوحدات الاقتصادية ذات القدرة التمويمية 

 والوحدات الاقتصادية ذات العجز المالي.
   كما يمكننا استنتاج ما يمي:

 .النظاـ المالي شبكة مف الأسواؽ والمؤسسات المالية 
 .النظاـ المالي يسيؿ التمويؿ والاستفادة مف المدخرات والفوائض المالية 
 والاقتراضراض قيمكف النظاـ المالي مف القياـ بعمميات الإ. 

                                                           
الدكتوراه في  أطروحة مقدمة لنيؿ شيادة ، اتجاىات تقييـ استقرار النظاـ المالي في الإطار العولمي الجديد ،(2009 -2008) ف،بف الشيخ عبد الرحم1

 . 21ص ،الجزائر ،03جامعة الجزائر ،العموـ الاقتصادية
 .28ص ،القصـ المممكة العربية السعودية جامعة ،معاصرمدخؿ مالي  ،نظرية التمويؿ الإسلامي وأدواتو ،(2014) ي، احمد طو العجمون 2
منظور الأزمة الاقتصادية العالمية من :حوؿ المؤتمر مداخمة في ،ة واضطراب النظاـ المالي العالمياليندسة المالي ،(2010) ،عبد الكريـ احمد القندوز3

 .6ص، جامعة الكويت ،الاقتصاد الإسلامي
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 أىـــمية النـــظام المـــــــالي  : الفـــــــــــــرع الثـــاني
 : 1النظاـ المالي مف خلاؿ ما يميتتجمى أىمية 

 تحويؿ الأمواؿ مف الوحدات الاقتصادية ذات الفائض إلى الوحدات الاقتصادية ذات العجز. -
 تقديـ الخدمات المالية الضرورية للاقتصاد كالائتماف.  -
 توفير وسائؿ الدفع باعتباره وسيطا لمتبادؿ بيف المدخريف والمستثمريف. -
 مما يشجع عمى الادخار.،الائتمانيةالحماية مف المخاطر  -
توفير الاحتياطات المالية لمختمؼ المتعامميف الاقتصادييف، مف خلاؿ تحويؿ الأمواؿ مف أصحاب  -

وذلؾ بطريقة مباشرة وغير مباشرة مف خلاؿ البنوكوالمؤسسات  ،الفائض المالي إلى أصحاب العجز المالي
 المالية المختمفة. 

فالنظاـ المالي يؤدي دور الوسيط الذي يتـ مف خلالو تنفيذ السياسة  ،ة النقديةالمساىمة في تنفيذ السياس -
 النقدية لمدولة. 

 تعبئة الادخار وضماف تخصيص أفضؿ لمموارد المالية. -
 تدنية المخاطر ميما كانت الفوائض المالية المتاحة لدى المدخر لغرض الاستثمار. -

 المالي ووظـــائفومكـــونات النظام : المـــطمب الثـــــاني
  يمكف توضيح مكونات ووظائؼ النظاـ المالي مف خلاؿ ما يمي:   

 مكونات النظام المالي: الفرع الأول
 2وىي: ،ينقسـ النظاـ المالي إلى ثلاث فئات مف المتعامميف   
القطاع الحكومي والقطاع  ،الوحدات الإنتاجية ،مستخدمو الخدمات المالية )الوحدات الاستيلاكية -

 (. يالأجنب
 الأسواؽ المالية بالإضافة إلى مجموع المؤسسات المالية(. )مقدمو الخدمات المالية  -
 المقرضوف والمشاركوف(.  ،المتعامموف )المستثمروف -
 :مستخدمو الخدمات المالية.1

 تقدـ المؤسسات المالية والأسواؽ المالية خدمات متعددة لكؿ مف: 
 
 
 

                                                           
الدار  ،والإسلاميةالجوانب التنظيمية في البنوؾ التجارية  ،السياسات المصرفية تحميؿ القوائـ الماليةإدارة المصارؼ  ،(2007) ،عبد الغافر الحنفي1

 .13ص لمنشر، مصر، الجاىدة
شكالية تمويؿ الاقتصاديات 2019أوصغير الوزيرة، )2 (، فعالية آليات تدفؽ الأمواؿ داخؿ النظاـ المالي، مداخمة في الممتقى حوؿ: النظاـ المالي وا 

 . 5 - 4النامية، في العموـ الاقتصادية، جامعة محمد بوضياؼ، مسيمة، الجزائر، ص ص 



 الإطار النظري لمتحرير المالي لسعر الفائدة:                                               الفصل الأول
 

5 
 

 قطاع الاستيلاك(:الوحدات الاستيلاكية) . أ
ومف جية أخرى  ،مف جية الادخاروتعتبر مصدرا ميما مف مصادر ، وتتمثؿ في العائلات والأفراد

بينما تقترض لتمويؿ  ،الجاري الاستيلاؾحيث تنفؽ مف دخميا الجاري عمى سمع وخدمات  ،مقترضا للأمواؿ
 الأبنية وغيرىا (.  ،الأثاث ،اراتالدائـ )كالسي الاستيلاؾمشترياتيا مف سمع 

 (:  الوحدات الإنتاجية ) القطاع الإنتاجي . ب
كما تحتاج إلى مصادر مالية لتمويؿ  الادخار،تعتبر الوحدات الإنتاجية مصدرا ىاما مف مصادر  

استثماراتيا في الأبنية والمعدات وتمويؿ مشترياتيا مف المواد الأولية أو الوسيطية التي تحتاجيا في العممية 
 الإنتاجية.

 :القطاع الحكومي . ت
وتراقب النظاـ  ،بالإضافة إلى تعامؿ الحكومة مع القطاع المالي فيي تقوـ بتنظيـ وضبط عممياتو

وتمويؿ عجز الميزانية مف  ،رفي كما يستخدـ النظاـ المالي كمصدر لتمويؿ نفقاتيا الجارية والرأسماليةالمص
 وأدونات الخزينة(. ،خلاؿ بيع أوراؽ مالية للأفراد )سندات الحكومية

 : القطاع الأجنبي . ث
يؤدي دور يرتبط دور القطاع الأجنبي في النظاـ المالي بوضعية ميزاف المدفوعات، ففي حالة عجزه 

أو عف طريؽ  ،أو حسابات جارية، المقترض في السوؽ المالي، عف طريؽ شراء أدوات مالية )أسيـ وسندات
كما يؤدي دور  ،الأجنبية لتغطية العجز الإدخاراتأي استخداـ  ،بيع أدوات مالية لمشركات المحمية (
 المقترض في الأسواؽ المالية الأجنبية. 

يات والأدوات المناسبة التي تضمف انتقاؿ الأمواؿ مف الوحدات الاقتصادية ذات ويوفر النظاـ المالي الآل
وىنا يبرز دور الأسواؽ والمؤسسات المالية التي تعمؿ  ،الفائض إلى الوحدات الاقتصادية ذات العجز المالي

عمى تجميع مدخرات الأفراد وتحويميا إلى استثمارات فعمية تؤدي إلى زيادة الإنتاج والدخؿ واستخداـ القوى 
الدافع الأساسي لمجوء إلى الأسواؽ والمؤسسات  الاقتصاديةحيث توجد لدى كؿ وحدة مف الوحدات  ،العاممة
لوحدات ذات الفائض المالي تتمتع بدرجة عالية مف السيولة ولا ترغب في إنفاقيا في الوقت فا ،المالية
ولتفادي تحمؿ تكمفة الفرصة البديمة  تسعى ىذه الوحدات إلى توظيؼ مدخراتيا في الأسواؽ المالية  ،الحالي

ة ذات العجز المالي تعاني وفي المقابؿ فإف الوحدات الاقتصادي ،مقابؿ الحصوؿ عمى عوائد كالفوائد والأرباح
مف عدـ كفاية مواردىا المالية المتاحة خلاؿ فترة معينة لذلؾ تمجأ إلى الأسواؽ المالية لمحصوؿ عمى 

عف طريؽ إصدار أوراؽ مالية أو  ،احتياجاتيا المالية اللازمة لإنجاز المشروعات والأنشطة المختمفة
 الإقتراض المباشر.

 :مقدمو الخدمات المالية. 2
ي معظـ الدوؿ توجد إلى جانب البنؾ المركزي عدة أنواع رئيسية مف المؤسسات المالية ىي: المؤسسات ف

والمشروعات المالية  ،غير الودائعية والمؤسسات التعاقدية والمؤسسات الاستثمارية )أسواؽ الأوراؽ المالية
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وذلؾ حسب  درجة ، لة إلى أخرىبالإضافة إلى أف مقدمو الخدمات المالية يختمفوف مف دو  ،غير الرسمية (
 وأيضا حسب قدرة وكفاءة الدولة في السيطرة عمييا. ،التطور لمتنظيمات المالية والمصرفية المتواجدة فييا

 :المتعاممون .3
ويتمثؿ المتعامموف في ظؿ النظاـ المالي في المستثمريف والمقترضيف  ،وىـ الركيزة الأساسية لمنظاـ المالي

 1والمشاركيف.
 المستثمرون:   . أ

 ،ميةمفة والمنظمات الدولية والإقميوىـ الأفراد والمؤسسات العامة والخاصة وحكومات الدوؿ المخت
والمستثمر ىو ذلؾ الشخص )ميما كانت طبيعتو القانونية( الذي يممؾ أرصدة فائضة مف الأمواؿ ويرغب 

وىنا يجب التفريؽ بيف التوظيؼ المالي والحقيقي للأمواؿ، ويشير التوظيؼ المالي إلى  ،في توظيفيا
في إحدى الأصوؿ المالية كالأسيـ والسندات وغيرىا مف الأدوات المالية الأخرى، والتي تدر عائد  الاستثمار

أما عمى  ،الأصوؿوعمى المستوى الجزئي يعتبر التوظيؼ الحقيقي للأمواؿ ليذه  ،مالي لصاحب ىذا الماؿ
أما  ،المستوى الكمي فيذا لايعتبر توظيفا حقيقيا للأمواؿ ولكنو عممية نقؿ الممكية مف شخص للأخر

( الحقيقي للأمواؿ فيقصد بو شراء معدات أصوؿ وآلات جديدة بيدؼ زيادة الطاقة رالتوظيؼ )الاستثما
 الادخاريةا إيداع  الأمواؿ في أحد الأوعية أم ،أو المحافظة عمى ىذه الطاقة مف خلاؿ الاستثمار،الإنتاجية

 2ويصبح في ىذه الحالة بمثابة مدخر وليس مستثمر مالي. ،لايغير  الصفة الاستثمارية ليذا الشخص
 المقرضون: . ب

وىـ الأفراد والمؤسسات العامة والخاصة وحكومات الدوؿ المختمفة والمنظمات الدولية والإقميمية الذيف 
أو  ،الأسواؽ المالية الدولية، أو يقدموف عمى طرح سندات في ىذه الأسواؽيحصموف عمى قرض مف 

المباشر مف التجمعات المصرفية أو المنظمات الدولية أو الحكومات المختمفة بيدؼ توظيفيا في  بالاقتراض
ه وفي ىذ ،الاستثمارات الحقيقية بشراء معدات والآلات والقياـ بإنشاء مؤسسات ومصانع ومشروعات جديدة

 وتأخذ الأمواؿ في إطار النظاـ المالي اتجاىيف:  ،الحالة فإف المقترض يصبح بمثابة الشخص المستثمر
الاتجاه الأوؿ:  وىو تدفؽ ىذه الأمواؿ مف المدخريف ) أصحاب الفائض المالي ( إلى المقترضيف الذيف  -

 يستخدموف ىذه الأمواؿ في الاستثمارات ) أصحاب العجز المالي (. 
 الثاني:  وىو تدفؽ عوائد وأرباح ىذه الأمواؿ مف المقترضيف إلى المدخريف.  الاتجاه -
 المشاركون: . ت

المشاركوف في النظاـ المالي ىـ في الواقع السماسرة والوسطاء الذيف يتعامموف في الأسواؽ كالبنوؾ 
ؽ التقاعد بالإضافة إلى صنادي، وغيرىا الادخاروشركات الاستثمار المالي وشركات التأميف وصناديؽ 

 ،والمنظمات الدولية والإقميمية المختمفة والحكومات والشركات متعددة الجنسيات والأفراد مف مختمؼ العالـ
                                                           

1
https: www. aam-web.com // Consultedon 18/06/2021.   
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ويقوـ ىؤلاء بالتعامؿ في الأسواؽ المالية الدولية باستثمار الأمواؿ الفائضة لدييـ لتحقيؽ العوائد والأرباح عمى 
كما يقوموف بالحصوؿ عمى قروض مف الأسواؽ المالية أو الاقتراض بطرح السندات الدولية في  ،ىذه الأمواؿ
 ىذه الأسواؽ.
 وظائف النظام المالي : الفرع الثاني

باعتبار أف دوره لا  ،المعاصر كمما كاف أكثر تعقدا الاقتصاديتتزايد أىمية النظاـ المالي في النظاـ   
وتبرز أىـ وظائفو  ،يقتصر فقط عمى الربط بيف الأعواف الاقتصادييف أصحاب الفوائض وكذا أصحاب العجز

 1فيما يمي:
 تحويل الموارد في الزمان والمكان: .1

 الاستيلاؾيعمؿ النظاـ المالي عمى توفير منافذ لتعبئة ادخار الأفراد والمؤسسات، مما يؤدي إلى إرجاع 
أي الاتجاه نحو الاستثمار ويسيؿ بذلؾ  ،في الوقت الحاضر مف أجؿ الحصوؿ عمى شيء في المستقبؿ

إضافة إلى ذلؾ يؤدي النظاـ المالي دورا ىاما في تحويؿ الموارد المالية  ،تحريؾ وتحويؿ الأمواؿ عبر الزمف
مف خلاؿ تقديـ القروض  ،وتعد ىذه الوظيفة مف أىـ الوظائؼ التي يؤدييا النظاـ ،مف مكاف إلى أخر

والائتماف مف أجؿ السماح لكؿ مف الأفراد والمؤسسات بالقياـ بالدفع حيف شراءىـ لمسمع والخدمات حتى 
 لايضيعو الكثير مف الوقت.

 المشاركة في تحمل المخاطر: .2
، ماليةيشارؾ النظاـ المالي في تحمؿ المخاطر مف خلاؿ تمكيف المدخر مف الاحتفاظ بالعديد مف الأصوؿ ال

 يطمؽ عمييا اصطلاحا المحفظة المالية.
 2بالإضافة إلى الوظائؼ السابقة يؤدي النظاـ المالي الوظائؼ التالية:

 تجميع المدخرات:  .3
يوفر النظاـ المالي منافذ لتعبئة الادخار سواء مف جانب الأفراد أو المؤسسات مما يؤدي إلى   

حيث يمكف لممدخريف في ظؿ وجود ىذا النظاـ  ،الاستثمارالاستيلاؾ في الوقت الحاضر والاتجاه نحو 
إقراض فائض أمواليـ إلى المقترضيف والحصوؿ عمى عائد مقابؿ ذلؾ سواء في شكؿ فوائد وأرباح رأسمالية. 
ويعتمد النظاـ المالي في أدائو ليذه الوظيفة عمى توفير عوائد كبيرة، مف خلاؿ طرح معدلات الفائدة أو تقديـ 

 وؿ الأوراؽ المالية المصدرة.ضمانات ح
 
 
 

                                                           
 .39 -38(، تطور النظاـ المالي والنمو الاقتصادي، دار الراية لمنشر والتوزيع، عماف، ص ص 2012أشواؽ بف قدور محمد، )1
(، أىمية النظاـ المالي والاستثمار الأجنبي المباشر في التوجو الاقتصادي الجديد في سياسات التنمية، أطروحة 2017-2016عامر عبد الرحيـ، )2
 . 77دمة لنيؿ شيادة الدكتوراه في العموـ الاقتصادية، جامعة جيلالي ليابس، سيدي بمعباس، الجزائر، صمق
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 إجراء معاملات التسوية والدفع:  .4
يزود النظاـ المالي الاقتصاد بالوسائؿ اللازمة لأداء الالتزامات في شكؿ عممة نقدية وشيكات ووسائؿ   

وقد ساىـ التطور الذي عرفتو مؤسسات النظاـ المالي في الوقت الحاضر في ظيور وسائؿ  ،الدفع الأخرى
 . لكترونيةدفع جديدة كالشيكات الإ

 تجميع المعمومات المالية وتحميميا:  .5
يقدـ النظاـ المالي خدمة رئيسية مف خلاؿ تجميع وتحميؿ المعمومات المالية وىو بذلؾ يساىـ في   

ويؤدي النظاـ  ،يمكف أف يتحمميا المقرضوف والمقترضوف في حاؿ قياميـ بيذه العممية تخفيض التكاليؼ التي
حيث تكوف تكمفة استخداـ ىؤلاء  ،المالي ىذا الدور مف خلاؿ الاستعانة بالخبراء في ميداف التحميؿ المالي

المقرضيف مف وىو ما يماكف المقترضيف و  ،الخبراء منخفضة جدا لأنيا توزع عمى حجـ كبير مف العمميات
 . 1اتخاذ قراراتيـ بدقة

 : ممارسة الرقابة عمى الشركات الممولة .6
بمجرد حصوؿ المؤسسات الاقتصادية عمى القروض التي تحتاجيا تصبح خاضعة لرقابة أجيزة   

وذلؾ بيدؼ تقييـ أدائيا والتأكد مف أف التسيير الممارس في ىاتو المؤسسات يصب في  ،الوساطة المالية
وتعتبر ىذه الوظيفة جد ميمة خاصة بالنسبة لمدوؿ النامية التي  ،قترضيف) أصحاب الودائع(مصمحة الم

بمعنى وجود مشكمة عدـ تناظر المعمومات التي تقوـ في ظميا المؤسسات  ،تتميز بعدـ كفاءة الأسواؽ
أمواؿ المقترضيف مما قد يعرض  ،الاقتصادية الطالبة لمتمويؿ بإخفاء المعمومات الحقيقية المتعمقة بنشاطيا

 2لمضياع أو استثمارىا في أنشطة غير مرغوب فييا مف طرفيـ.
 تسييل التبادل:  .7

وذلؾ مف  ،النظاـ المالي يمكف أف يعزز التخصص الذي يعتبر ضروريا في عممية التنمية الاقتصادية
ىو  –التخصص  –(أف تقسيـ العمؿ 1779) "أدـ سميث"حيث أكد  ،خلاؿ تخفيض تكاليؼ المعاملات

وبما أف ىذه  ،العمؿ الأساسي وراء تحسيف الإنتاجية حيث زيادة التخصص يتطمب المزيد مف المعاملات
المعاملات مكمفة فالنظـ المالية التي تعمؿ عمى تخفيض تكاليؼ المعاملات تشجع عمى المزيد مف 

 3يجابيا عمى النمو الاقتصادي.إوينعكس  التخصص الذي بدوره يعزز الابتكار التكنولوجي
 
 

                                                           
 ،جامعة بسكرة ،لة ماجستير في العموـ الاقتصاديةرسا ،لجزائري ودوره في تمويؿ الاقتصادكفاءة النظاـ المالي ا ،(2009-2008)، ساعد ابتساـ1

 .17ص، الجزائر
 .78ص، ( 2017-2016) ،عامر عبد الرحيـ2
أطروحة ، دولة 25ستخداـ بيانات لعينة مف دراسة قياسية با -التطور المالي والنمو الاقتصادي في الدوؿ النامية ،(2016-2015) ،بف دحماف أمنة 3

 .23ص ،الجزائر ،تممساف ،جامعة أبي بكر بمقا يد،وراه في عموـ اقتصاد نقدي الماليمقدمة لنيؿ شيادة الدكت
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 أىداف النظام المالي وأنواعو: المطمب الثالث
 يمكف توضيح أىداؼ وأنواع الأنظمة المالية مف خلاؿ مايمي:  

 أىداف النظام المالي: الفرع الأول
بفعالية النظاـ المالي مقدرة النظاـ المالي عمى خمؽ تعبئة كبرى للادخار وضماف أفضؿ  يقصد  

 1وذلؾ لتحقيؽ جممة مف الأىداؼ التي يسعى النظاـ المالي لتحقيقيا أىميا:  ،تخصيص لمموارد
مف  الاقتراض: وذلؾ مف خلاؿ قياـ النظاـ المالي بتحويؿ الأمواؿ القابمة التشغيل الأمثل لمموارد المالية

الجيات التي تممكيا)وحدات الفائض( إلى الأفراد والشركات الخاصة والمؤسسات العامة لتستخدميا في إنفاقيا 
 الاستيلاكي والإنتاجي.

كما أف عمى النظاـ  ،: والطمب عمييا بما يتناسب مع حاجات الاقتصاد والمجتمعتحقيق الاستقرار النقدي
فضلا عمى الحفاظ عمى استقرار سعر  ،سات النظاـ المالي خاصة البنوؾالمالي حماية دخؿ الأفراد ومؤس

 الصرؼ العممة الوطنية.  
 أنواع النظام المالي: الفرع الثاني

غالبا ما يتـ تصنيؼ الأنظمة المالية إلى أنظمة مالية قائمة عمى البنوؾ وأنظمة مالية قائمة عمى   
العمومية الممموكة لمدولة ىي المييمنة عمى النظاـ المالي إلا أنو في بعض الدوؿ تكوف البنوؾ ، الأسواؽ

كما أنو في الدوؿ التي لـ تتطور فييا ىذه الأنظمة  ،والمسؤولة عف تخصيص الموارد وتمويؿ الاستثمارات
بالشكؿ الكافي. ويعتمد الأعواف الاقتصاديوف عمى التمويؿ الذاتي مف أجؿ تمويؿ استثماراتيـ وعميو يمكف 

 2نظمة المالية كما يمي:تقييـ الأ
 الأنظمة المالية القائمة عمى التمويل الذاتي:  .1
ففي ىذه الحالة يكوف أماـ  ،يعيؽ غالبا النظاـ المالي المتطور لجوء المؤسسات إلى التمويؿ الخارجي  

حيث يقدـ ىذا  ،الأعواف الاقتصادييف حؿ وحيد مف أجؿ تمويؿ استثماراتيـ وىو الاعتماد عمى التمويؿ الذاتي
مما يسمح مف تقميؿ تكاليؼ  ،النوع مف التمويؿ لممؤسسة ميزة ميمة جدا وىي عدـ وجود تكاليؼ التمويؿ

والأكثر مف ذلؾ التمويؿ الذاتي يقمؿ مف تبعية المؤسسات لمقطاع المالي  ،الإنتاج وزيادة ربحية المؤسسة
ع مف التمويؿ يحد مف إمكانية توسع المؤسسة ويمنعيا ويمنحيا استقلالية مالية. إلا أنو في المقابؿ ىذا النو 
وبالتالي فإف التمويؿ الذاتي  ،والتي تتميز بإنتاجية عالية ،مف إنجاز المشاريع التي تتطمب رؤوس أمواؿ كبيرة

 يجبر المؤسسات عمى الاستثمار فقط في المشاريع الصغيرة والمتوسطة.

                                                           
(، معالـ النظاـ المالي الإسلامي والأطر المؤسسية لو، مداخمة في الممتقى 2019فيفري ) 05 - 04سي لخضر، يومي  غربي ياسيفو  رطوـ معمف  1

شكالية تمويؿ الاقتصاديات النامية، في العموـ الاقتصادية، جامعة محمد بوضياؼ، المسيمة، الجزائر، ص   .  06الوطني حوؿ: النظاـ المالي وا 
(، أثر التطور المالي عمى النمو الاقتصادي في الجزائر، أطروحة مقدمة لنيؿ شيادة الدكتوراه في العموـ  2016 - 2015قبيمة زيف الديف، ) بف2

 .23الاقتصادية، جامعة قسنطينة، الجزائر، ص 
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تمويؿ المشاريع في الدوؿ النامية التي عادة ما تمتمؾ أنظمة ىذا ويعتبر التمويؿ الذاتي المصدر الوحيد ل
فغياب الأسواؽ المالية المتطورة والمصارؼ النشطة يقمؿ مف إمكانية اعتماد التكنولوجيات  ،مالية مختمفة

( عمى أىمية التطور 1973) "ماكينوف"الجديدة التي تتميز بالكفاءة العالية والإنتاجية المرتفعة. وليذا أكد
 مالي والتحرير المالي في دعـ الاستثمار والنمو الاقتصادي في الدوؿ النامية.ال
 الأنظمة المالية القائمة عمى البنوك:  .2

الأنظمةحيث  ركز أنصار النظـ المالية القائمة عمى بنوؾ الأفاؽ طويمة الأجؿ التي تمنح الأفضمية ليذه
يتميز ىذا النوع مف الأنظمة بخمؽ البنوؾ تخمؽ علاقات طويمة الأجؿ مع المؤسسات التي تموليا وفؽ 

تساىـ في ظيور سموؾ تعاوني بيف المؤسسات  أفوىذه العلاقات الطويمة الأجؿ يمكف  ،(2005) للأمبؿ
 وبالتالي تمنع أي سموؾ انتيازي.  ،والبنوؾ

 مزايا ىذا النوع مف الأنظمة مقارنة بالأسواؽ كما يمي:   (2010)  "بيؾ"وقد لخص  
 العلاقة التي تقيميا البنوؾ مع عملائيا تسمح ليا بخفض التكاليؼ المتعمقة بالحصوؿ عمى المعمومات. -
البنوؾ يمكنيا تعزيز الابتكار مف خلاؿ قدرتيا عمى تحديد المشاريع التي لدييا فرصة أكبر لمنجاح  -

 والأكبر مردودية.
مف خلاؿ تشجيع الادخار والتنويع المناسب للاستثمارات بيف  ،البنوؾ يمكف أف تقمؿ مف مخاطر السيولة  -

 الأجؿ القصير والطويؿ.
وتشجيع عمى  ،الأنظمة المالية القائمة عمى البنوؾ تسمح لممستثمريف الأفراد بتنويع وتقاسـ المخاطر -

 الاستثمار في المشاريع الأكثر مخاطرة والأكثر ربحية. 
حيث أنيا تجمع  ،تؤمف النظـ المالية التي تييمف فييا البنوؾ عمى النظاـ المالي جميع الخدمات البنكية -

كما أنيا تتدخؿ في أسواؽ الأسيـ والسندات وتشارؾ في تسيير خزينة البنوؾ،  ،الودائع وتمنح القروض
 1وفي نفس الوقت ىي بنوؾ استثمار وتدير عمميات الاستحواذ والاندماج. 

 النظام المالي القائم عمى الأسواق المالية:  .3
مة الشركات تحسيف حوك ،نشر المعمومات ،تؤدي الأسواؽ المالية دورا في تنويع وتسيير المخاطر 

بالإضافة إلى منح مجموعة متنوعة مف أدوات التحوط وتنويع المخاطر عكس  ،وتخصيص الموارد
كما تسمح الأسواؽ المالية لممستثمريف بالتغمب عمى  ،حيث أف عرض ىذه المنتجات محدود جدا ،البنوؾ

إلا أف  ،مة عندما يرغبوفحيث يكوف بإمكانيـ بيع أصوليـ في الأسواؽ السائ ،المشاكؿ المرتبطة بالسيولة
ىذه السيولة والكفاءة للأسواؽ المالية أصبحت تدور حوليا العديد مف الشكوؾ خاصة بعد حدوث أزمة 

خاصة وأف الأعواف  ،وذلؾ بسبب أف المعمومات المتوفرة في ىذه الأسواؽ غير كاممة ،الرىف العقاري
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نما يسعوف إلى معرفة أراء م ،وماتالاقتصادييف لايعيروف اىتماما لمتأكد مف صحة ىذه المعم ختمؼ وا 
 الأعواف حوؿ ىذه المعمومات.

 النظام المالي القائم عمى سيطرة الحكومة:  .4
 وقد دافع  ،يتميز ىذا النوع مف الأنظمة بانتشار البنوؾ العمومية وسيطرة الدولة عمى عمؿ الأسواؽ  

وأكد عمى كفاءة البنوؾ العمومية في تشجيع ( عمى تدخؿ الدولة في الأنظمة المالية 1962)"جرشنكروف" 
وتراكـ رأس الماؿ ونمو الإنتاجية، ويعتبر فشؿ السوؽ نتيجة المشاكؿ المرتبطة بالمعمومات مبررا  ،الادخار

حيث أف توفر سيولة السوؽ البنكية  ،لتدخؿ الدولة في النظاـ المالي مف خلاؿ إنشاء المصارؼ العمومية
فنظرا لممشاكؿ المرتبطة بعدـ تماثؿ المعمومات وفشؿ  ،الي في سوؽ الأسيـمتطورة سيدعـ النشاط الم
فإف وجود البنوؾ العمومية يمكف أف تكوف أكثر كفاءة مف البنوؾ الخاصة في  ،المؤسسات المالية الخاصة

 كما أف تخصيص الأمواؿ المجمعة مف قبؿ الحكومة قد يكوف ،تعبئة الادخار عند  فشؿ نظاـ تعبئة الادخار
ويكمف الدور الميـ لمبنوؾ العمومية في تعبئة الادخار والتوجيو الأمثؿ للائتماف  ،أيضا أكثر كفاءة مف السوؽ

وتشجيع الابتكار مف خلاؿ توجيو الائتماف نحو أنشطة التصدير  ،الذي ييدؼ إلى تعزيز التكنولوجيا الجديدة
 1وبالتالي تعزيز النمو الاقتصادي.

 النظرية لسياسة التحرير المالي لسعر الفائدةالأسس  المبحث الثاني:
في مطمع السبعينات ظيرت سياسة التحرير المالي كنتيجة حتمية لفشؿ سياسة الكبح المالي التي أخضعت 
الكثير مف دوؿ العالـ، حيث تميز نظاميا المالي خلاؿ تمؾ الفترة بأسعار فائدة ضعيفة ومحدودة بطريقة 

لذي شجع عمى ظيور أفكار مناىضة ليذا التدخؿ، وداعية لتحرير القطاع بعيدة عف قوى السوؽ الأمر ا
المالي وفتح المجاؿ أماـ آليات السوؽ لتحديد كافة المتغيرات خاصة فيما يخص أسعار الفائدة، ونظرا لأىمية 
سياسة التحرير المالي سوؼ يتـ التطرؽ في ىذا المبحث إلى تعريؼ سياسة التحرير المالي، وأىميتو، 

 ىدافو، وأنواعو. أ
 ماىية التحرير المالي :المطمب الأول

( حيث اعتباراىا 1973ظير مصطمح التحرير المالي لأوؿ مرة في كتابات "شاو" و" ماكينوف" عاـ )   
بمثابة حؿ لمخروج مف حالة الكبح المالي الذي تتخبط فييا الأنظمة المالية لمدوؿ، ووسيمة لرفع وتيرة النمو 

 الاقتصادي.
 تعريف التحرير المالي وأىميتو :فرع الأولال

تعد سياسة التحرير المالي مصدرا ىاما في زيادة الادخار، وبالتالي رفع الاستثمار مما يؤدي إلى رفع     
 النمو الاقتصادي، وفيما يمي يتـ عرض تعريؼ التحرير المالي وأىميتو.
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 تعريف التحرير المالي: .1
لسياسة التحرير المالي عدة تعاريؼ تختمؼ باختلاؼ الزاوية المنظور منيا، وىو ما يتضح مف خلاؿ     

 التعاريؼ التالية: 
: ىو إعطاء استقلالية تامة لمبنوؾ في تحديد معدلات الفائدة مف خلاؿ إتباع آلية السوؽ، التحرير المالي -

زيادة المنافسة في القطاع المالي وتشجيع دور القطاع وذلؾ يتـ بواسطة أسعار الفائدة، مما يعمؿ عمى 
 1الخاص فيو.

لغاء الضوابط عمى التحرير المالي - : ىو إلغاء القيود عمى الائتماف المحمي وتحرير معدلات الفائدة وا 
 2العمؿ المصرفي وتدخؿ الدولة في القطاع المالي.

فروضة عمى حركات رؤوس الأمواؿ قصيرة : ىو إلغاء القيود والترتيبات والضوابط المالتحرير المالي -
عطاء السوؽ مطمؽ الفاعمية في عممية ضماف توزيع وتخصيص  وطويمة الأجؿ عبر الحدود الوطنية، وا 
لغاء الرقابة المالية الحكومية  الموارد المالية وتحديد أسعار العمميات المالية طبقا لقوى العرض والطمب، وا 

عطاء البنوؾ والمؤسسات المالية استقلاليتيا التامة وعدـ فرض قيود وبيع البنوؾ ذات الممكية العامة،  وا 
 3عمى حرية الدخوؿ والخروج مف صناعة الخدمات المالية.

 أىمية التحرير المالي: .2
 4تبرز أىمية تطبيؽ سياسة التحرير المالي في النقاط الأساسية التالية:           

ذي حفز عمى تعبئة الادخار المحمي وزيادة تدفؽ رؤوس تحرير معدلات فائدة حقيقية موجبة الأمر ال -
 الأمواؿ الأجنبية نحو الداخؿ، وبالتالي توافر موارد مالية إضافية لتمويؿ الاقتصاد.

التقميؿ أو الحد مف تدخؿ الدولة في النشاطات الاقتصادية والمالية يساىـ في اختلاؼ الاستثمارات ذات  -
 المردودية الضعيفة.

المالي أف يرفع الوساطة المالية والمصرفية، والتي تؤدي إلى انخفاض تكمفة الوساطة يمكف لمتحرير  -
 المالية بيف المقرضيف والمقترضيف، وتسيؿ لممقترضيف الوصوؿ إلى الموارد المالية المتاحة.

ؿ تحرير تحويلات والتدفقات المالية الخارجية كتحرير تدفؽ العملات الأجنبية وتحرير حركة رؤوس الأموا -
يساىـ في جمب الاستثمارات الأجنبية المباشرة التي تحفز عمى النمو الاقتصادي، وتجمب التكنولوجيا 

 المتطورة في مجاؿ الإدارة والتسيير.

                                                           
، جامعة 20، العدد 08(، أثر التحرير المالي عمى النظاـ المصرفي في الجزائر، مقاؿ منشور في مجمة المعارؼ، المجمد 2016شدري معمر سعاد، )1

 . 157البويرة، الجزائر، ص 
 حسف العصرية، بيروت،  (، أساسيات النظاـ المالي واقتصاديات الأسواؽ المالية، مكتبة2005بف بوزياف محمد وعبد المطيؼ مصيطفي، )  2

 .162ص 
 .162(، ص 2005بف بوزياف محمد وعبد المطيؼ مصيطفي، )  3
(، سياسة التحرير المالي والنمو الاقتصادي لمدوؿ النامية العلاقة القائمة بينيما وشروط نجاحيا، أطروحة مقدمة 2014 -2013بف علاؿ بمقاسـ، )  4

 .76لنقدي والمالي، جامعة أبوبكر بمقايد، تممساف، الجزائر، ص لنيؿ شيادة الدكتوراه في عموـ الاقتصاد ا
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يؤدي التحرير المالي إلى رفع مستويات التطور المالي والتعمؽ المالي، تزايد تدفؽ رؤوس الأمواؿ  -
امة والقطاع المصرفي بصفة خاصة، الأمر الذي يسمح لمبنوؾ الأجنبية، واتساع القطاع المالي بصفة ع

 1والمؤسسات المالية الاندماج في الأسواؽ المالية بكؿ سيولة.
 أىداف التحرير المالي: الفرع الثاني

 2يحقؽ التحرير المالي عدة أىداؼ نذكر أىميا فيما يمي:         
كفاءة أكبر فاعمية أعمى لعمؿ الأسواؽ المالية بيدؼ تعبئة المدخرات المحمية والأجنبية والاستفادة  تحقيؽ -

 منيا في تمويؿ اقتصادياتيا وزيادة معدلات الاستثمار.
زيادة فرص وصوؿ المستثمر والمقترض المحمي إلى مجلات استثمار مصادر التمويؿ الدولية، الأمر  -

 ابط بيف السوؽ المالية المحمية والعالمية.الذي يؤدي إلى زيادة التر 
ضفاء الطابع الدولي  - إستراتيجية التحرير المالي تتزامف مع النزعة الشديدة نحو تحرر التجارة الدولية، وا 

لممعاملات كما في المعاملات التجارية، ولاسيما بعد إدخاؿ تجارة الخدمات المالية المصرفية ضمف 
خضاعيا لممنظمة العالمية لمتجارة.مفاوضات التجارة متعددة الأط  راؼ وا 

 إعطاء حرية أكثر لمتحويلات الخارجية مع تحرير تحويؿ العملات وحركة رؤوس الأمواؿ. -
جعؿ السوؽ المالي أكثر فاعمية، إذ تكوف لدييا القدرة عمى المنافسة مع بقية الأسواؽ المالية الدولية،  -

 لتوفير فرص الاستثمار ومصادر الاقتراض.
 ف البنوؾ والمؤسسات المالية المحمية مف الاندماج في الأسواؽ المالية العالمية.تمكي -

  أنواع التحرير المالي: الفرع الثالث
 يوجد نوعيف مف التحرير المالي ىما:

 التحرير المالي الداخمي) المحمي (: .1
 3يشمؿ التحرير المالي الداخمي ثلاث متغيرات أساسية وىيكالأتي:      

عف طريؽ الحد مف الرقابة المتمثمة في تحديد سقوؼ عميا لأسعار الفائدة الدائنة تحرير أسعار الفائدة:  . أ
والمدينة، وتركيا تتحدد في السوؽ بالالتقاء بيف عارضي الأمواؿ والطمب عمييا للاستثمار، عف طريؽ 

قتصادي ولا يمكف أف يحدث ىذا ما الملائمة بيف الاستيلاؾ والإنفاؽ الاستثماري، وبالتالي زيادة النمو الا
 لـ تثبت الأسعار حد معيف.

                                                           
(، أسواؽ الأوراؽ المالية بيف ضرورات التحوؿ الاقتصادي والتحرير المالي ومتطمبات تطورىا، دار الفكر الجامعي، 2006عاطؼ وليـ أندراوس، )1

 .76الإسكندرية، مصر، ص 
ص جامعة محمد اكمي اولحاج البويرة، الجزائر، رب ايجابية لسياسة التحرير المالي في الدوؿ النامية،تجا :نبيمة مرماط ونادية عميمي، مداخمة حوؿ  2
7. 
(، التحرير المالي وكفاءة الأداء المصرفي، مداخمة في الممتقى الدولي حوؿ: 2011نوفمبر ) 23 – 22عبد الحميد بوخاري وعمي بف ساحة، يومي   3

 .144ومات، جامعة ورقمة، الجزائر، ص الأداء المتميز لممنظمات والحك
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وىذا بالحد مف الرقابة عمى توجيو الائتماف نحو قطاعات محددة، وكذا وضع سقوؼ تحرير الائتمان:  . ب
لغاء الاحتياطات الإجبارية عمى البنوؾ  ائتمانية عميا عمى القروض الممنوحة لباقي القطاعات الأخرى، وا 

زالة القيود والعراقيؿ التي تعيؽ إنشاء البنوؾ المحمية والأجنبية، حيث  وتحرير المنافسة البنكية بإلغاء وا 
تدعـ بحوث استندت إلى مجموعة مختمفة مف الأساليب، فكمما اتسع نطاؽ وجود البنوؾ الأجنبية في بمد 

 ما تحسنت نوعية الخدمات المالية وزادت كفاءة الوساطة المالية.
وىذا لإعطاء فرصة لمبنوؾ لتحسيف  المرتبطة باختصاص البنوك والمؤسسات المالية:إلغاء كافة القيود  . ت

أدائيا وتسييرىا خاصة في ظؿ المنافسة الشديدة، حيث تصبح قادرة عمى مواجية طمبات المستثمريف 
 والعمؿ عمى جمب أكبر عدد مف المدخريف عندما يتحكـ في أسعار الفائدة والعملات.

المنيج أف التحرير المالي الداخمي إذا تـ بنجاح فإنو يؤدي إلى زيادة تطور القطاع ويرى مؤيدو ىذا     
لى كفاءة في  لى ارتفاع معدلات الفائدة الحقيقية عند مستويات إيجابية مقبولة، وتشجيع الادخار وا  المالي، وا 

 ارجي.تخصيص الائتماف، كما أف التحرير المالي الداخمي ىو خطوة تسبؽ التحرير المالي الخ
تتضمف إلغاء وحذؼ القيود والعراقيؿ التي تعيؽ إنشاء البنوؾ المحمية تحرير المنافسة المصرفية:  . ث

والبنوؾ الأجنبية، وكذلؾ إلغاء كافة القيود المرتبطة بتوجيو تخصص البنوؾ والمؤسسات المالية بإلغاء 
عطاء ىذه الأخير  ة الحرية في تحديد ىيكؿ أسعار السقوؼ الائتمانية المفروضة عمى البنوؾ التجارية، وا 

 1الفائدة المفروضة عمى الودائع وعمى القروض.
 التحرير المالي الخارجي )الدولي(:  .2

يقصد بو التحرير مف الحضر عمى المعاملات في حساب رأس الماؿ والحسابات المالية لميزاف        
المدفوعات، والتي تشمؿ المعاملات المتعمقة بمختمؼ أشكاؿ رأس الماؿ كالديوف وأسيـ المحافظ المالية 

اء القيود عمى والاستثمار المباشر والثروات الشخصية، كما أف تحرير حساب رأس الماؿ يعني إلغ
 2معاملات النقد الأجنبي والضوابط الأخرى المرتبطة بيذه المعاملات.

يتـ بواسطة إزالة القيود والعراقيؿ المفروضة ضد حيازة امتلاؾ المستثمر تحرير الأسواق المالية:  . أ
مف  الأجنبي للأوراؽ المالية لممنشآت والمؤسسات المحمية المسعرة في بورصة القيـ المنقولة والحد

 إجبارية توطيف رأس الماؿ وأقساط الأرباح والفوائد.
مف الاقتراض مف  يتضمن إزالة الحواجز والعقبات التي تمنع البنوك والمؤسسات المالية الأخرى: . ب

الخارج والعمؿ عمى الحد مف الرقابة المفروضة عمى سعر الصرؼ المطبؽ عمى الصفقات المرتبطة 
وتقميص الفجوة بيف سعر الصرؼ الاسمي والحقيقي وتحرير  بالحساب الجاري وحساب رأس الماؿ،

 تدفقات رأس الماؿ.
                                                           

(،  دور التحرير المالي في الأزمات والتعثر المصرفي، مداخمة في الممتقى العممي الدولي حوؿ: 2009أكتوبر ) 21 – 20عبد الغني حريري، يومي 1
 .4الأزمات المالية والاقتصادية الدولية والحكومية العالمية، جامعة سطيؼ، الجزائر، ص 

 .82(، العولمة المالية، دار المستقؿ العربي لنشر، القاىرة، ص 1999زكي، )رمزي   2
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 1ويشير خبراء صندوؽ النقد الدولي في ىذا الخصوص إلى قضيتيف ىامتيف:
إنو مف الأفضؿ البدء في تحرير التدفقات طويمة الأجؿ قبؿ التدفقات قصيرة الأجؿ، وتحرير الاستثمار  -

 محافظ المالية أو الاستثمار غير المباشر.المباشر قبؿ تحرير استثمار ال
إف التحرير الشامؿ لممعاملات وتحويلات رأس الماؿ لا يعني التخمي عف كؿ القواعد والنظـ المطبقة  -

عمى معاملات العممة الأجنبية، بؿ ربما احتاج الأمر إلى تقوية القواعد والنظـ التحوطية المتعمقة 
 ييا غير المقيميف.بتحويلات العممة الأجنبية التي يجر 

إف التحرير المالي الخارجي ىو تكممة لمتحرير المالي الداخمي، كما أنو يؤدي دور قناة تسمح         
بالتدفقات الرأسمالية الأجنبية إلى الداخؿ، وىذا ما يرفع مف حجـ الموارد المالية المتاحة للاستثمار فيرتفع 

 معو النمو الاقتصادي.
 نجاح التحرير الماليشروط : الفرع الرابع

يشترط لنجاح التحرير المالي توفر مجموعة مف المتطمبات قبؿ الشروع في إجراءات إزالة القيود       
 2والانفتاح المالي حيث يجب مراعاتيا وتتمثؿ فيما يمي:

 توفير بيئة اقتصادية مستقرة:  . أ
رير المالي، فالبيئة الاقتصادية المستقرة يعد استقرار الاقتصاد الكمي ركيزة أساسية قبؿ تبني سياسة التح   

تغيب عنيا مخاطر التضخـ وعجز الميزانية وغيرىا مف المخاطر التي تؤثر عمى الانفتاح عمى النظاـ المالي 
 ومف ثـ الاندماج فيو، وتولد الأىمية العناصر التالية: 

 سياسة نقدية موجية نحو الاستقرار. -
 عـ الاستقرار المالي.سياسة مالية فعالة وأسعار الصرؼ تد -
 توافر قطاع متكافئ ومستقر. -
 توفر نظام قانوني مناسب: . ب
 وذلؾ مف خلاؿ العناصر التالية:   
 توافر بنية مؤسسية وقانونية ملائمة. -
 التنظيـ والإشراؼ المناسب عمى المؤسسات المالية. -
 مراعاة التدرج والسرعة في تطبيق برنامج التحرير المالي: . ت

يعتبر تحديد التدرج المناسب والأمثؿ للإصلاح المالي مف بيف أىـ الشروط الضرورية لنجاح          
التحرير المالي والتدرج يتمثؿ في تحديد الترتيب الأمثؿ في خطوات التحرير المالي، والذي يسمح بتكييؼ 

                                                           
 .35(، العولمة واقتصاديات البنوؾ، الدار الجامعية لنشر، الإسكندرية، ص 2003 – 2002عبد المطمب عبد الحميد، )1
ستراتيجية عمؿ البنوؾ لمواجيتيا، رسالة مقدمة (، انعكاسات سياسة التحرير المصرفي عمى البنوؾ 2009 – 2008دبوش عبد القادر، )2 الجزائرية وا 

 .14لنيؿ شيادة الماجستير في العموـ الاقتصادية، جامعة العربي بف مييدي، أـ البواقي، الجزائر، ص 
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السائرة في طريؽ النمو واقتصاد النظاـ المالي وحاجة الاقتصاد الحقيقي، وييدؼ إلى التوجو بالاقتصاديات 
 1غير متوازف ومقيد إلى اقتصاد محرر وأكثر استقرار.

 .الأسس النظرية لمتحرير المالي لسعر الفائدة: المطمب الثاني
سوؼ يتـ التوضيح في ىذا المطمب التحرير المالي لسعر الفائدة ومبرراتو بالإضافة إلى التعرؼ         

 عمى الأعماؿ الداعمة لتحرير سعر الفائدة.
 تعريف التحرير المالي لسعر الفائدة ومبرراتو: الفرع الأول

 فيما يمي يتـ توضيح تعريؼ التحرير المالي لسعر الفائدة مع تبياف أىـ مبرراتو.     
 تعريف التحرير المالي لسعر الفائدة: .1

لمتحرير المالي لسعر الفائدة عدة تعاريؼ تختمؼ باختلاؼ نظرة الاقتصادييف المفسريف ليا، وىي       
 كالأتي: 

السقوؼ المفروضة عميو، وعدـ تدخؿ السمطات النقدية في ىو إلغاء التحرير المالي لسعر الفائدة:  -
 2تحديد معدؿ الفائدة، بحيث يصبح تحديدىا خاضع لآليات السوؽ فقط أي قوى العرض والطمب.

ىو إلغاء القيود عمى تحركات أسعار الفائدة بحيث يتحدد سعر الفائدة بناء التحرير المالي لسعر الفائدة:  -
ض والطمب عمى الأمواؿ القابمة للإقراض وفؽ آلية السوؽ مف غير تدخؿ عمى نقطة التوازف بيف العر 

 3البنؾ المركزي.
ىو تحرير أسعار فائدة اسمية يسمح بالحصوؿ عمى أسعار فائدة حقيقية  التحرير المالي لسعر الفائدة: -

ستثمارات موجبة الأمر الذي يعمؿ عمى تحفز الادخار، مما يعني توفير موارد مالية إضافية لتمويؿ الا
 4الجديدة، وبالتالي رفع وتيرة النمو الاقتصادي.

 مبررات التحرير المالي لسعر الفائدة: .2
تضـ معظـ الدوؿ النامية حدودا قصوى لمعدلات الفائدة عمى القروض والودائع، مما أدى إلى وجود      

لى فارؽ واسع بيف معدلات  معدلات فائدة حقيقية سالبة لاسيما في البمداف ذات التضخـ السريع، وا 
ر، وعرقمة كفاءة الإقراض ومعدلات الإيداع. وقد أدت ىذه الظروؼ كما يرى البعض إلى إعاقة الادخا

الاستثمار في ىذه الدوؿ، لذلؾ يعتقد خبراء صندوؽ النقد الدولي أف التحرير المالي سيؤدي إلى ارتفاع 
معدلات الفائدة الاسمية بقدر أعمى مف معدؿ التضخـ، الذي سيشجع أصحاب الأمواؿ عمى إيداع 

                                                           
المنظومة البنكية، بشار، بف بوزياف محمد وشكوري سيدي محمد، التحرير المالي وأثره عمى النمو الاقتصادي، مداخمة في الممتقى الوطني حوؿ:  1

 .7الجزائر، ص 
2
OthamanJoumady, (1998), Libéralisation financière rationnement du crédit et investissement d'entreprise 

Marocaines, Université de Toulon, p 106.       
لأسيـ وحجـ تداوؿ أسيـ قطاع البنوؾ في الأردف، رسالة مقدمة لنيؿ (، أثر التحرير المالي عمى عوائد ا2006 – 2005حمزة عدناف العسمي، ) 3

 .34شيادة الماجستير في إدارة الماؿ والأعماؿ، جامعة آؿ البيت، المفرؽ، ص 
ولي ، أثر تحرير أسعار الفائدة عمى حجـ الادخار، مداخمة في الممتقى الد2009ماي  6 – 5بف بوزياف محمد وغربي ناصر صلاح الديف، يومي  4

 .9حوؿ: الأزمة المالية الراىنة والبدائؿ المالية والمصرفية ، المركز الجامعي بخميس مميانة، عيف الدفمى، الجزائر، ص 
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ثـ توجييييا نحو الاستثمار. ويعتقد  أمواليـ في البنوؾ مقابؿ الفائدة، وزيادة المدخرات المحمية، ومف
البعض أف مزايا الانفتاح المالي ىو أف آليات السوؽ التي يرتكز عمييا سوؼ تؤدي إلى معدلات فائدة 
حقيقية موجبة دوف مغالاة، وفي ىذه الحالة ستزيد ودائع البنوؾ بعد أف تتنافس في جذب المدخرات التي 

 1رسمي، وىذا الأثر سينعكس في زيادة الادخار المحمي.كانت تتجو بعيدا عف القطاع المالي ال
 الأعمال الداعمة لتحرير سعر الفائدة: الفرع الثاني

بسبب الآثار السمبية الناجمة عف الكبح المالي جاء التيار المناصر لسياسة التحرير المالي، ويعد        
"ماكينوف" و "شاو" أبرز الباحثيف في ىذا المجاؿ والقائميف عمى نظرية التحرير المالي حيث اعتبرا أف 

بيدؼ تعزيز النمو الاقتصادي، ولقد التحرير المالي أساس تحسيف مستوى القطاع المالي في الدوؿ النامية 
أيد ىذه النظرية العديد مف الباحثيف، غير أف ىذا لـ يمنع مف ظيور فريؽ أخر معارض لمتحرير المالي حيث 

 قدـ انتقادات عدة للافتراضات التي قامت عمييا النظرية.
 (:1973أعمال "ماكينون" و"شاو" ) .1

حركي الأصيؿ في عممية النمو الاقتصادي، وىو مصدر يرى " ماكينوف" أف الادخار ىو العامؿ ال    
تمويؿ الرئيسي لتراكـ رأس الماؿ، وىو دالة متزايدة بدلالة معدؿ الفائدة والدخؿ، فالدخؿ يزداد كمما ارتفع 
معدؿ الفائدة الحقيقي والعكس صحيح، كما نشر" شاو" كتاب بعنواف التعمؽ المالي في التنمية الاقتصادية ، 

مساىمتو تكممة لما كتبو " ماكينوف " حوؿ دور التحرير المالي في تحقيؽ مستويات أكبر مف  وقد اعتبرت
 2النمو الاقتصادي في الدوؿ النامية.

ومف خلاؿ ىذا الكتاب أراد " شاو " أف يبيف أف التعمؽ المالي )التطور المالي( يعتبر شرط ضروري        
وأف الأثر الايجابي لمتحرير المالي عمى النمو الاقتصادي يمر لتحقيؽ مستويات أعمى مف النمو الاقتصادي، 

عبر تحرير معدلات الفائدة الحقيقية والتي يجب أف تتحدد في السوؽ حسب العرض والطمب عمى الموارد 
المالية، بشكؿ يعكس الندرة النسبية للادخار، كما أف معدلات فائدة حقيقية موجبة تؤدي إلى زيادة الادخار 

 3لتخصيص الأحسف لمموارد المالية فيرتفع بذلؾ النمو الاقتصادي.وتسمح با
ويمكف توضيح تأثير معدلات الفائدة المرتفعة عمى الادخار، الاستثمار والنمو الاقتصادي في الشكؿ    

 التالي: 
 
 
 

                                                           
 .180 –179(، ص 2020ناقؿ زينب ورتيعة محمد، ) 1
 .181(، ص 2020ناقؿ زينب ورتيعة محمد، )2
ى النمو الاقتصادي، رسالة مقدمة لنيؿ شيادة الماجستير في العموـ الاقتصادية، (، التحرير المالي وأثره عم2006 – 2005شكوري سيدي محمد، )3

 .50جامعة أبي بكر بمقايد، تممساف، الجزائر، ص 
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 (: أثر رفع معدل الفائدة الحقيقي عمى الادخار، الاستثمار، النمو الاقتصادي 01الشكل رقم )
 
 
 
 
 
 
 
 
 

 
Source: Baptiste Venet. (2000), les approches théoriques de la libéralisation financière, paris, p 34 

 
 حيث:

I : الاستثمار دالة( متناقصة في معدؿ الفائدة الحقيقيr.) 
S :(الادخار دالة متزايدة في معدؿ النمو الاقتصاديg.) 
r: .معدؿ الفائدة الحقيقي 

 g1 < g2 < g3معدلات النمو الاقتصادي مرتبة كما يمي:                

 محددة مف طرؼ السمطات وىي أدنى مف المستوى التوازني في السوؽ. r1.r2معدلات الفائدة 
r

*
Iمعدؿ الفائدة الحقيقي التوازني في السوؽ والذي يتساوى عنده الادخار والاستثمار أي : 

*
 = S

* 

إلى أدنى مف مستواىا التوازني في السوؽ يؤدي  r1،r2إف تحديد معدلات الفائدة الحقيقة الدائنة والمدينة       
إلى انخفاض مستويات الادخار والاستثمار، ويجعؿ الادخار غير كاؼ لتمبية طمبات الاستثمار وىذا ما 

( مف الطمب عمى الاستثمار لـ يحصؿ عمى التمويؿ اللازـ ABيظير جميا في المنحنى حيث أف الجزء )
 نظرا لعدـ كفاية الادخار.

rستمرار رفع سقؼ الفائدة إلى الأعمى، حتى يتـ إلغائو تماما تصؿ إلى المستوى التوازني وبا   
الذي  *

وعند ئد  g3وىذا عند مستوى نمو اقتصادي مرتفع  Iمع دالة الاستثمار  S(g3)تتقاطع عنده دالة الادخار 
*يصؿ حجـ الاستثمار

 Iد معدؿ فائدة توازني إلى وبيذا تتـ تمبية كؿ الطمبات عمى الاستثمار وىذا عنr
وىو  *

الوضع الأمثؿ الذي تتحقؽ عنده معدلات أعمى لمنمو الاقتصادي، وترتفع عنده أحجاـ الادخار والاستثمار، 
 وبيذا فالتحرير المالي لأسعار الفائدة يسمح بزيادة حجـ الادخار المحمي.

I 

B 

D 

E 

C 

A 

S(g1) 

S(g2) 

S(g3) 

S.I 

r 

r
*
 

r2 

r1 

I
*
 I2 I1 
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معدلات الفائدة الحقيقية وىذا بدوره  لقد توصؿ كؿ مف "ماكينوف" و " شاو" إلى أف التحرير المالي، يرفع   
حداث تعمؽ مالي، كما ركزا عمى الدور الايجابي  يؤدي إلى زيادة الادخار، ويسمح برفع حجـ الاستثمار وا 
لموساطة المالية في التخصيص الأمثؿ لمموارد المالية، في إطار سوؽ مالي كؼء، إلا أف ىناؾ اختلافات 

 الاختلاؼ الواضح بيف فرضيات " شاو" و" ماكينوف".جوىرية بيف التحميميف، وتكمف في 
لقد انطمقا في تحميؿ النموذج بناء عمى افتراض مفاده أف العلاقة طردية بيف أسعار الفائدة وحجـ     

الاستثمارات، حيث أف ارتفاع أسعار الفائدة الحقيقية يؤدي إلى ارتفاع حجـ الادخار والذي بدوره يؤدي إلى 
 1مارات ومنو تحقيؽ معدلات نمو اقتصادي مرتفعة.زيادة حجـ الاستث

ويعتمد " ماكينوف " عمى فرضيتيف في تفسيره لتأثير سعر الفائدة الحقيقي عمى الودائع وأثره عمى الادخار    
 2والاستثمار والنمو وىما: 

 الوحدات الاقتصادية غير قادرة عمى التمويؿ الذاتي. -
 عدـ إمكانية تجزئة الاستثمارات. -

ىذا ما يستمزـ عمى المستثمريف جمع الأرصدة النقدية لتمويؿ مشاريعيـ وىو ما يطمؽ عميو " ماكينوف "       
بالفرضية المكممة أي كمما ارتفعت حساسية الأرصدة النقدية بالمفيوـ الواسع ) كارتفاع أسعار الفائدة عمى 

 مار والإنفاؽ الكمي(.الودائع( كمما ارتفعت حساسية الاستثمار)أي تناسب بيف الاستث
 3ولقد تعرض " شاو"  و"ماكينوف " لمعديد مف الانتقادات والتي كانت تدور حوؿ ثلاثة محاور رئيسية: 

 افتراض الأثر الايجابي لارتفاع معدلات الفائدة عمى الادخار والاستثمار. -
 ظر المعمومات.غياب الأخذ بعيف الاعتبار عدـ كفاءة الأسواؽ المالية وبالتالي مشكمة عدـ تنا -
 وأخيرا إىماؿ لدور القطاع المالي غير الرسمي في نماذج مدرسة ستانفورد. -
 أعمال " كابير": .2

قاـ بدراسة تجريبية عمى عينة مف الدوؿ التي انتيجت سياسة التحرير المالي توصؿ مف خلاليا إلى ضرورة 
خـ بدؿ مف خفض الكتمة النقدية، فيو رفع معدلات الفائدة الاسمية عمى الودائع كحؿ لمتقميؿ مف معدؿ التض

 4بالتالي يرى أف رفع معدؿ الفائدة الاسمية يحفز الادخار ويقمؿ مف التضخـ.
 (:1978أعمال " فيري" ) .3
( وأظيرت 1972 – 1962أجرى دراسة عمى بيانات مقطعية عمى سبعة دوؿ آسيوية غطت الفترة )   

النتائج أف أسعار الفائدة ترتبط بعلاقة إيجابية مع المدخرات الوطنية. كما قاـ بإجراء دراسة مع "ماسو" 
                                                           

(، رسالة مقدمة لنيؿ 1988 – 1968(، أثر مؤسسات الوساطة المالية عمى النمو الاقتصادي لمفترة )1991 – 1990رمزي فؤاد ميخائيؿ أبو غزالة، )1
 .27الماجستير في الاقتصاد، جامعة اليرموؾ، الأردف، ص شيادة 

(، تحرير القطاع المالي وأثره عمى النمو الاقتصادي، أطروحة مقدمة لنيؿ شيادة دكتوراه في العموـ الاقتصادية، 2017 – 2016خديجة تافساست، )  2
 .46الحاج لخضر، الجزائر، ص  1جامعة باتنة 

 .64(، ص 2006 – 2005شكوري سيدي محمد، )  3
 .182(، ص 2020ناقؿ زينب ورتيعة محمد، )  4
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( حيث تبيف مف خلاؿ النتائج وجود مرونة 1983 – 1961دولة آسيوية خلاؿ الفترة ) 14( عمى 1982)
 1لأسعار الفائدة مقارنة مع المدخرات الوطنية.

 (: 1993ياسين " ) أعمال " بيري .4
مف خلاؿ دراسة أجريت عمى تسعة دوؿ إفريقية، تبيف وجود علاقة موجبة وقوية يف معدؿ الفائدة الحقيقي 

 2(.1992ومعدؿ الادخار، وىو ما أكده " روبف سالا مارتيف " )
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 

                                                           
 .182(، ص 2020ناقؿ زينب ورتيعة محمد، ) 1
 .182(، ص 2020ناقؿ زينب ورتيعة محمد، ) 2
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 خلاصة الفصل:
مف خلاؿ دراستنا ليذا الفصؿ استخمصنا أف النظاـ المالي بمثابة قمب الاقتصاد المعاصر وأداة الوصؿ    

بيف قطاعاتو المختمفة بحيث يتمثؿ دوره الرئيسي في توفير الآليات والترتيبات اللازمة للانتقاؿ الأمواؿ بيف 
مالية يتمحور دور كؿ منيما في  وحدات الفائض ووحدات العجز، حيث يتكوف مف شبكة مؤسسات وأسواؽ

خمؽ الأدوات والأصوؿ المالية التي تضمف أداء الوظائؼ الأساسية ليذا النظاـ، بالإضافة إلى دوره في توفير 
وتقديـ التمويؿ للأنشطة المختمفة حيث يرتبط بمجموعة وظائؼ أخرى تساىـ بدور فعاؿ في تنشيط الحركة 

 نمو.الاقتصادية وتوليد الدخؿ وتعزيز ال
في حيف أف التحرير المالي عمى المستوى المحمي والدولي يعتبر سياسة فعالة في إصلاح الأنظمة      

المالية وتطورييا ورفع كفاءتيا، إلا أف الاستفادة مف ىذه السياسة بشكؿ ايجابي يستمزـ أف يكوف الاقتصاد 
الاقتصادية والمؤسسية الملائمة لضماف  عند مستوى ىذا التحرير فلابد أف يسبؽ ىذه العممية توفير البيئة

 نجاح تطبيقيا.
 



 

 

 انً: ــــــــل الثـــــــالفص

الإطـار النظري للادخار 

 المحلً
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 تمييد:
خمؽ فرص  ،تحسيف المعدلات الإنتاجية ،في زيادة الطاقات الإنتاجية والاستثمارية كاف الادخار للأىمية

 ،وكذا توفير العممة الصعبة التي تستخدـ في شراء السمع الرأسمالية وتقميؿ العجز في الميزاف التجاري ،العمؿ
وتحقيؽ الرفاه الاقتصادي الذي ينعكس إيجابا عمى  ،الأمر الذي يساىـ في تحسيف المستوى المعيشي للإفراد

مف  ،ر في تحقيؽ الاستقرار الاقتصاديبالإضافةإلى مساىمة الادخا ،الجوانب الاجتماعية والتعميمية وغيرىا
وذلؾ ، خلاؿ توفير الموارد المالية المحمية والأجنبية اللاازمة لتمويؿ وانجاز البرامج والمشروعات التنموية

 الحكومة ومختمؼ الأعواف الاقتصادييف.  ،بالاعتماد عمى مدخرات الأفراد
باىتماـ حكومات مختمؼ الدوؿ التي  ظيتح تييعد الادخار المحمي أحد أنواع الادخار ال ،في ىذا السياؽ

تسعى إلى تشجيع ىذا النوع مف الادخار لتوفير الأمواؿ اللاازمة لتمويؿ مختمؼ المشاريع التنموية اعتمادا 
ونظرا لأىمية فة، والمكمعمى مصادر وطنية دوف المجوء إلى المصادر الخارجية ذات الأعباء المالية المعتبرة 
 مباحث التالية: الالادخار المحمي يتـ التطرؽ في ىذا الفصؿ إلى إطاره النظري مف خلاؿ تقسيمو إلى 

  الأسس النظرية للادخار.المبحثالأول: 
 الأسس النظرية للادخار المحمي. المبحث الثاني:
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 المبحث الأول: الأسس النظرية للادخار 
وأحد مكونات الدخؿ الفردي والوطني التي تساىـ في تحقيؽ  ،الادخار شكلا مف أشكاؿ الثروة الوطنيةيعد 

عف طريؽ توفير المصادر ، مف خلاؿ رفع القدرات الإنتاجية لاقتصاديات مختمؼ الدوؿ، النمو الاقتصادي
لادخار محؿ اىتماـ العديد مف الأمر الذي جعؿ ا ،التمويمية الكافية والدائمة لمختمؼ المشاريع الاستثمارية

وحاولو دراسة علاقتو بالمتغيرات ،بإعطاء مفاىيـ مختمفة لو االباحثيف والمفكريف الاقتصادييف الذيف قامو 
وىو مايتـ التطرؽ إليو في ىذا  ،الاقتصادية الأخرى مساىميف بذلؾ في وضع العديد مف النظريات المفسرة لو

 أىـ مصادره وأنواعو.  وضيحتو  ،فضلا عف تبياف أىميتو ،المبحث
 مفيوم الادخار وأىميتو: المطمب الأول

يعد الادخار أىـ الظواىر الاقتصادية التي أولتيا مختمؼ المدارس الفكرية المتعاقبة قدرا كبيرا مف   
عرضيا فيما يمي فضلا عف تبياف يتـ ى إلى تعدد واختلاؼ مفاىيمو التي دالأمر الذي أ ،الاىتماـ والدراسة
 أىمية الادخار.

 الادخارمفيوم : الفرع الأول
 وىو ما يتضح مف خلاؿ ما يمي: ،عدة مفاىيـ تختمؼ باختلاؼ الزاوية المنظور إلييا منيا للادخار

 ،ىو ذلؾ الجزء مف الدخؿ المتاح الذي لـ يتـ استخدامو في الاستيلاؾ خلاؿ فترة زمنية معينةالإدخار: -
نما تـ توجييو لبناء طاقات إنتاجية تساىـ في الحفاظ عمى المستوى المحقؽ مف ىذا الدخؿ أو زيادتو.  1وا 

 2ىو الاحتفاظ بقسط مف الدخؿ المتاح احتياطا لمظروؼ المستقبمية.: الادخار -
 ىو الإحجامعف الاستيلاؾ وتوجيو ذلؾ الجزء مف الدخؿ إلى الاستثمار لاستخدامو في إنتاج:الادخار -

 3السمع التي تستخدـ بدورىا كمدخلات في إنتاج سمع أخرى.
بيدؼ ، دخار ىو: الاحتفاظ بقسط مف الدخؿ وعدـ استيلاكومف خلاؿ التعاريؼ السابقة نستنتج أف الإ

 توجييو لتكويف رأس الماؿ الذي يعتمد عميو في تمويؿ العممية التنموية وتوسيع القاعد الإنتاجية.
 الادخارأىمية  :الفرع الثاني
 4أىمية كبيرة بالنسبة لمفرد والمجتمع يمكف إبرازىا مف خلاؿ مايمي: الادخار 

 تمكيف الأفراد مف مواجية الأحداث المستقبمية غير متوقعة والاحتياط لمظروؼ الطارئة -
                                                           

ص ،(2011-1970الكمية في الجزائر) ت الاقتصاديةدراسة سببية بيف الادخار المحمي ومجموعة مف المتغيرا (،2015،)بمعباس رابحو  كبير مولود1
03 . 

ماجستير في العموـ مقدمة لنيؿ شيادة ال رسالة ،التنمية الاقتصاديةدور الإدخار العائمي في تمويؿ  ،(2012-2011) ،خلادي إيماف نور اليقيف 2
 .55ص  ،الجزائر، 03جامعة الجزائر  ،الاقتصادية

مقدمة لنيؿ  رسالة ،VAR-(1970-2004)-دراسة تحميمية قياسية للادخار في الجزائر باستعماؿ أشعة الانحدار ،(2006-2005) ،جنيدي مراد 3
 .18ص  ، الجزائر،03جامعة الجزائر ،قتصاديةماجستير في العموـ الاشيادة ال

د مجمة الاجتيا ،(2017-1985الجزائر)  أثر الادخار المحمي عمى النمو الاقتصادي دراسة قياسية لحالة، (2019) ،صديقي أحمدو  أحمد دحو4
 .667ص  ،الجزائر، أدرار، جامعة أحمد دارية ،04العدد ،08مدالمج ،لدراسات القانونية والاقتصادية
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 المساىمة في تحقيؽ التنمية الاقتصادية الشاممة، باعتبار الادخار الدعامة الأساسية للاستثمار. -
 مساعدة الأفراد عمى مواجية متطمبات الحياة، وتحسيف مستواىـ المعيشي.  -
 تحقيؽ التنمية الاجتماعية مف خلاؿ خمؽ مناصب عمؿ وتحسيف مستوى الخدمات.  -
توفير التمويؿ المحمي لممشاريع التنموية دوف اضطرار الدولة إلى المجوء إلى زيادة الضرائبووسائؿ التمويؿ  -

 إلى رفع مستوى التضخـ.التوسعية التي تؤدي 
 1ومف ثـ المساىمة في تحقيؽ التنمية الاقتصادية. ،المساىمة في تمويؿ العممية التنموية -

 المفسرة للادخارالنظريات الاقتصادية : المطمب الثاني
دخار الذي يعد مف الظواىر لإأولت المدارس الفكرية المتعاقبة في الأدب الاقتصادي اىتماما كبيرا ل  

 وفيما يمي عرض لأبرز ىذه النظريات.  ،الاقتصادية التي اختمؼ حوليا المفكروف لتعدد جوانبو وعلاقاتو
 المدرسة الكلاسيكية: الفرع الأول

العمميات  عمى أنو الادخار "جوف باتيستساي"و"أدـ سميث"عرؼ رواد المدرسة الكلاسيكية ابتدءا مف   
مي بدؿ الاستيلاؾ الحاضر، وىـ بذلؾ يأخذوف في الاعتبار التي يعتمد عمييا في الاستيلاؾ المستقب

وقد قاـ الفكر الكلاسيكي في دراستو 2ر،الممتمكات ومجموع الأصوؿ النقدية والحقيقية في تكويف الادخا
 لظاىرة الادخار عمى الفرضيات التالية: 

وبفعؿ ىذا المعدؿ ا، والادخار معإف الادخار يتحدد بمعدؿ الفائدة لأنو المحدد الرئيسي لقرارات الاستيلاؾ  -
العامؿ  سعر الفائدة ىو ،كوفيعتبر الأساس في البناء الكلاسيكي الذي يتحوؿ الادخار آليا إلى الاستثمار

إذ  ،فكمما ارتفع ىذا الأخير زاد الادخار الناتج عف الدخؿ ر،الأفراد نحو الادخار والاستثما المتحكـ في توجو 
تعويض الذي يحصؿ عميو الفرد)المدخر( لقاء عدـ استخدامو لأموالو في استيلاؾ ال :يعرؼ سعر الفائدةبأنو

 3آني وتأجيؿ ذلؾ لفترة لاحقة.
فعند ادخار الأفراد ينقص  ،حجـ الدخؿ الوطني سيحقؽ حالة الاستخداـ التاـ بصورة معتادة ثبات -

قطاع الاستيلاكي وتشغيميـ في وذلؾ بأخذ العماؿ مف ال ،الاستيلاؾ لكف المبالغ المدخرة يمكف استثمارىا
 القطاع الاستثماري.

الأفراد ىـ مف يقوموف أولا بتحديد ما يريدوف ادخاره تبعا لمعدؿ الفائدة السائد، ومقابؿ ذلؾ ينفقوف ما تبقى  -
 عمى السمع والخدمات. مف مداخيميـ 

 الإنفاؽ.و السموؾ العقلاني في الاستيلاؾ أ -
 ر الفائدة. وجود علاقة طردية بيف الادخار وسع -

                                                           
 .215ص  ،عماف ،دار الفكر لمنشر والتوزيع ،د الكميالاقتصا ،(2013)، علاء الديف صادؽو  أحمد عساؼ 1
 .666ص  ،(2019) ،صديقي أحمدو  دحو أحمد 2
المركز  02العدد، 20المجمد ، مجمة دراسات اقتصادية ،صادي الإسلامي والنظريات الوضعيةالادخار بيف أدبيات الفكر الاقت (،2020،)ميدوف إلياس3

 .82ص  ،الجزائر ،الجامعي إليزي
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أف الادخار ىو قيمة مخصوصة مف استيلاؾ مستقبمي  "جوف باتيستساي" و"أدـ سميث"فقد رأى   
بعيف الاعتبار الممتمكات أو الإرث ومجموع الأمواؿ النقدية والمالية في  أخذوقد ف، و عمى استيلاؾ حالي

الكلاسيكي مفيوـ الاكتناز عند تحميمو إلى التحميؿ النقدي " جوف ستوارت ميؿ"وقد أضاؼ  ،تكويف الادخار
مف ، بإعطاء تحميؿ جيد وواضح لمفيوـ الاكتنازو" ريكارد"ليقوـ بعدىا  ،ف أثرىا عمى الأسعاريلمنقود وب

فقدنفى أىمية " مالتوس"أما الاقتصادي ،خلاؿ تأكيده عمى عامؿ الزمف لمبادلة المنتجات مقابؿ النقد المكتنز
 ،ولكنو تراجع عف ىذا الطرح واقتنع فيما بعد بوجود الاكتناز ،الادخار والاستثمار الاكتنازلأنو افترض تساوى

وانتيى الفكر الكلاسيكي إلى تمخيص مشكمة النمو والتشغيؿ الكامؿ في مشكمة الادخار وضرورة الاىتماـ 
عر الفائدة إلى س نتيجة تغييربفرض أف كؿ ادخار يتحوؿ  ،بتكويف ىذا الأخير لتمويؿ النمو والتشغيؿ الكامؿ

ولخصت ىذه  ،وأف كؿ ما يستيمؾ يستثمر باعتبار أف الذي يكتنز يصبح عديـ الرشد الاقتصادي ،استثمار
 خفض الاستيلاؾ باعتبار ثبات الدخؿ عند التشغيؿ لمموارد. وجبأف ارتفاع الادخار ي إلى الدراسة

 والشكؿ الموالي يبيف: 
ثمار من خلال معدل الفائدةالاستب الادخارعلاقة : (02رقم ) الشكل  

 
 

 
 
 
 

 
 
 
 
Source:pernardpernier. Yues Simon, (2008), Initiation a la macroéconomie, 8éme édition, France, p 242. 

 

 حيث: 
S ،الادخار :I ،الاستثمار :iمعدؿ الفائدة : 

الشكؿ السابؽ يتضح وجود حالة توازف وحيدة، يكوف فييا كؿ مف الاستثمار والإدخار متساوياف مف خلاؿ 
، ويتحدد سعر الفائدة التوازني بتقاطع منحنى الطمب بمنحنى العرض، وىكذا يحدث التوازف  S(i) = I(i) عف

 .i0عند النقطة 

I0 

S.I 

I 

S (i0) = I(i0) 

S 
I 
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 1قادات منيا:غير أنو رغـ إسيامات النظرية الكلاسيكية فقد وجيت ليا عدة انت
نما نتيجة حدوث تغيرات في  - أف المساواة بيف الادخار والاستثمار لاتحدث نتيجة مرونة سعر الفائدة وا 

 مستوى الدخؿ. 
 افتراض المساواة بيف الادخار والاستثمار، ومف ثـ توازف الدخؿ عند مستوى التوظيؼ الكامؿ.  -
 تصور التحميؿ الكلاسيكي لعلاقة سعر الفائدة بالادخار.  -

 النظرية النيوكلاسيكية: الفرع الثاني
الادخار عادة راسخة في الدوؿ  واعتبرواأشار النيوكلاسيؾ إلى دور الادخار في توجيو الاستثمارات،   

اعتبر رواد المدرسة النيوكلاسيكية ، وقد ديناميكياالراغبة في التقدـ، لتأخذ بذلؾ عممية الاستثمار والنمو شكلا 
وعمى رأسيا" فالراس" و"فيشر" أف الاكتناز ىو امتناع المستيمكيف عف شراء إنتاج متاح، وبالتالي زيادة قدرتيـ 

كذلكأف سعر الفائدة ىو المتغير الذي يعادؿ بيف الادخار الكمي والاستثمار "فالراس"  عمى الادخار، كما رأى
 الذي ينتمي إلى مدرسة "كامبريدج" فبقي وفيا لممبدأ الكلاسيكي في التحميؿ، حيث" ارشاؿالكمي، أما "ألفريد م

عنصريف مؤثريف في الاحتياطات، والمتمثميف في الدخؿ والثروة، وأكد عمى أف سعر الفائدة ىو  افترض وجود
صادييف إلى الحفاظ عمى المقابؿ لاستخداـ رأس الماؿ في السوؽ، وبذلؾ فإف الدوافع التي تدفع الأعواف الاقت

وتمنحيـ فرصة ا احتياطاتيـ بالنقود تتمثؿ في انحيازىـ الكبير لمنقود التي تجعؿ أعماليـ أكثر سيولة ويسر 
القياـ بالتجارة، وىذا الأسموب في تراكـ النقد يقود الأعواف إلى تجميد موارد ميمة بدلا مف توجيييا نحو 

اف ىنا بالتوفيؽ بيف النقد مف جية، وبيف الأشكاؿ الأخرى لمحيازة مف لاستثمار، حيث يقوـ الأعو االاستيلاؾ و 
ثبات الدخؿ عند التشغيؿ لجية أخرى، وانتيت ىذه المدرسة إلى أنو لزيادة الادخار يجب خفض الاستيلاؾ 

 2الكامؿ لمموارد.
 3فيما يمي:  الادخارولقد لخص" ألفريد مارشاؿ" العوامؿ الشخصية التي تدفع الأفراد نحو   

 القدرة عمى إشباع الحاجات في المستقبؿ.  -
 الحصوؿ عمى عائد مضموف لمفرد أو لأسرتو بعد وفاتو بعد التعرض لمخاطر الاستثمار.  -
-  .  إشباع رغبة المستيمؾ لدى بعض الأفراد الذيف يشعروف بمنفعة تراكـ الثروة أو زيادتيا يوـ بعد يوـ
 ستقبؿ. تحقيؽ الأماف للأسرة مف مخاطر الم -
نما  عفمستيمكيف الامتناع  افترض أف  فقد "أما "فيشر   رفع يشراء منتج لايقمؿ في شيء مف قدرتيـ وا 

 ،مف مدخرات الأفراد عمى استثماره في أصوؿ جديدة ابمومف اكتنازىـ، ورأى أف لكؿ سعر فائدة محتمؿ مايق
 ف سعر الفائدة ىو المتغير الذي يعادؿ بيف الادخار الكمي والاستثمار الكمي. أو 

                                                           
حصوؿ الأزمات المالية الدورية ومفيوـ الربح بوصفو  (، المساوئ الاقتصادية لنظاـ معدؿ الفائدة وأثرىا في2015غردة عبد الواحد احسف لحساسنة، )1

 .174، الجامعة الإسلامية العالمية ماليزيا، ص 38، العدد 19بديلا إسلاميا، مجمة التجديد، المجمد 
 .19(، ص 2006-2005د، )مرا جنيدي2
مجمة شعاع لمدراسات  ،(2017-1980أثر الادخار المحمي عمى النمو الاقتصادي في الجزائر دراسة قياسية)  ،(2020)،لجمط إبراىيـو ليزيؿ طارق 3

 . 46ص  ،الجزائر ،المركز الجامعي تسيمسيمت ،02، العدد04تصادية، المجمدالاق
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 1أما الانتقادات الموجية لممدرسة النيوكلاسيكية فتتمثؿ فيما يمي:   
لـ تتناوؿ المدرسة النيوكلاسيكية الادخار في إطار نظرية واضحة المعالـ، أي بطريقة مباشرة لأف  -

رحمة لـ يحظ بالاىتماـ الكبير كونو مثؿ صورة صور الاكتناز، واستخدـ لمواجية والمأالادخار في تمؾ الفترة 
 المخاطر واقتصر عمى فئة معينة ومحدودة. 

أعطت النظرية النيوكلاسيكية أىمية قصوى وكبيرة لسعر الفائدة في تحديد الادخار الشخصي واعتبرتو  -
 المتغير المستقؿ الوحيد الذي يفسر الادخار.

 ) الدخل المطمق(المدرسة الكنزية: ثالفرع الثال
والذي انتقد الأساس الفكري لممدرسة الكلاسيكية المتمثؿ في " صاغ ىذه النظرية الاقتصادي" كينز  

قانوف ساي، حيث انتقؿ كينز مف الفكرة الكلاسيكية المتمثمة في وجود فارؽ زمني في الاستيلاؾ إلى فكرة 
مساويا لو، وذلؾ  ايوفر العرض طمب أف استنتاجو أنو ليس مف الضروريالامتناع عف الاستيلاؾ انطلاقا مف 

: لأنو ليس بالضرورة أف كمما ينتج يستيمؾ ولا كؿ دخؿ ينفؽ عمى الاستيلاؾ، ولقد عرؼ كينز الادخار بأنو
 المدخروفوأف  الجزء مف الدخؿ الذي لاينفؽ عمى الاستيلاؾ، فقد اعتبر أف الدخؿ ىو المتغير الأساسي ذلؾ

ينظموف استيلاكيـ حسب الدخؿ المتحصؿ عميو، فالمداخيؿ المحققة خلاؿ فترة زمنية معينة لاتنفؽ كميا 
نما  نما يقتطع جزء منيا بعيدا عف الانقاؽ الاستيلاكي، غير أف الادخار لايذر دخلا، وا  عمى الاستيلاؾ، وا 

 أنا ر كينزلمتمويؿ واعتبيجب تحويمو إلى رأس ماؿ عيني منتج، وبمعنى أخر يصبح الادخار ضرورة 
وعموما فقد افترض" كينز" أف الادخار يتوقؼ عمى عامميف  ،الاستيلاؾو  الدخؿ ىو الفرؽ بيف لادخارا

حيث اعتبر كينز أف الاستيلاؾ أىـ مف 2،أساسيف ىما الدخؿ الشخصي المتاح والميؿ الحدي للاستيلاؾ
لدخؿ بعد عممية الاستيلاؾ، فكينز لـ يرى في الادخار، لأف ىذا الأخير ماىو إلا الجزء المتبقي مف ا

السمع  عمى الادخار إلا عاملا ضارا، ذلؾ أنو عنصر انكماشي يقمؿ الطمب عمى السمع، ونقص الطمب الكمي
الناتج عف زيادة الادخار يؤدي إلى نقص حجـ ما ينتجو المنظموف، ومف تـ نقص حجـ التشغيؿ، وبالتالي 

ت ىذه النظرية عمى أىمية الزيادة في الطمب عمى سمع الاستثمار بإنقاص الوصوؿ إلى البطالة، وقد ركز 
نو لكي يتحقؽ التشغيؿ التاـ لابد مف وجود طمب استثمار  الذي يحققو الاقتصاد كمو عند مستوى  يالادخار، وا 

 التشغيؿ التاـ، وأف يتـ تحويؿ جزء مف الادخار إلى الاستثمار، ورأى كينز أف الأشخاص الذيف يقوموف
بالادخار ىـ ليسو نفس الأشخاص الذيف يقوموف بالاستثمار، وأف زيادة الادخار تؤدي إلى خفض معدلات 

حيث أوضح كينز 3الفائدة في زيادة الاستثمارات، لأنو اعتبر أف معدؿ الفائدة يتحدد بطمب النقود وعرضيا،
دة،وذلؾ لعدـ واقعية بعض قصور نظر المدرسة الكلاسيكية في تحميميا لعلاقة الادخار مع سعر الفائ

                                                           
 . 44ص ،(2020)،لجمط إبراىيـو ليزيؿ طارق1
مجمة دفاتر اقتصادية، المجمد ،(2012-1985مو الاقتصادي دراسة قياسية لحالة الجزائر) أثر الادخار المحمي عمى الن(، 2016، )طارؽ بف خميؼ2

 . 202ص ،الجزائر ،الجمفةزياف عاشور،جامعة ، 13، العدد 07
جامعة ، 06العدد ، 04المجمد(، مجمة الباحث، 2005-1970تقدير دالة الادخار العائمي في الجزائري)  ،(2008) ،محمد شيخيو  يسلامأحمد  3

 . 131ص ،الجزائر ،ورقمة
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 خضوع  أي؛الافتراضات كسموؾ الأفراد اتجاه أسعار الفائدة عند توزيعيـ لممداخيؿ بيف الادخار والاستيلاؾ
لو ذلؾ الدور المحوري كما اعتقد رواد المدرسة  عدقرار الادخار لمدخؿ الفردي المتاح، فسعر الفائدة لـ ي

دورا ثانويا في تحميلاتو المفسرة لمعوامؿ المؤثرة عمى الادخار، وعميو يمكف  ز"كين"، بؿ أعطاه كلاسيكيةال
للادخار أف يأخذ شكميف الأوؿ نقدي وذلؾ بحيازة أرصدة سائمة أو ودائع تحت الطمب، والثاني مالي بامتلاؾ 

 1الأوراؽ المالية.
 وعموما فقد تركزت فرضيات كينز في ىذا المجاؿ عمى النقاط التالية:   

عد الدخؿ أىـ عامؿ محدد للاستيلاؾ والادخار، وبذلؾ فإف دالة الاستيلاؾ الكمية تتزايد خطيا مع دالة ي -
 الدخؿ الكمي: 

(Y)C=f 
     2وتكتب ىذه المعادلة عمى الشكؿ التالي: 

C = a+by 

 
 حيث: 

aيمثؿ الاستيلاؾ التمقائي :. 
b وبالتالي تـ استنتاج دالة الادخار في المدى  1و 0: تمثؿ الميؿ الحدي للاستيلاؾ وىو محصور مابيف

       S = Y – C    القصير كما يمي:  

     a- b) y-a  )S = Y - a- by = 

      S = a+ (1-B) Y 

  إذن: 

 . 1و 0ف( يمثؿ الميؿ الحدي للادخار وىو محصور بيb-1حيث: )
يعتبر الدخؿ عاملا أساسيا في تحديد مستوى الاستيلاؾ والادخار، وقرارات الادخار تكوف مشروطة  -

 بتطور مستويات الدخؿ.  
 3ولقد قسـ كينز دوافع الادخار إلى قسميف ىما: ،ىذا

 : الدوافع الاقتصادية -
 تتمثؿ الدوافع الاقتصادية للادخار فيما يمي:

 ر.التغيرات في وحدة الأج -
 .غير المتوقعة في قيـ رأس الماؿ التغيرات -
 .معدؿ التضخـ -

                                                           
 . 165ص ،(2020) ،ميدوف إلياس1
ص ر والتوزيع، عماف، الأردف،دار وائؿ لمنش ،مبادئ الاقتصاد الكمي بيف النظرية والتطبيؽ ،(2009) ،أحمد حسيف الرفاعيو  خالد واصؼ الوزني 2

165. 
 .47-46ص ص  ،(2020)،ليزيؿ طارؽ ولجمط إبراىيـ3



 الفصل الثاني:                                                            الإطار النظري للادخار المحمي
 

30 
 

 .التغيرات في السياسة المالية وتوقعات العلاقة بيف مستويات الدخوؿ الحالية والمستقبمية -
 الدوافع الشخصية:  -

 تتمثؿ الدوافع الشخصية للادخار فيما يمي:
 .الحوادث غير المتوقعة واجيةتكويف احتياطي لم -
الظروؼ المتوقعة التي تغير النسبة بيف دخؿ الفرد وحاجتو الشخصية والعائمية:  واجيةتكويف احتياطي لم -

 ا.كالشيخوخة، التعميـ وغيرى
التمتع بالفائدة والتقدير: إذ أف الفرد يفضؿ استيلاؾ حقيقي أكبر في المستقبؿ عف مجرد استيلاؾ أقؿ في  -

 ر.الوقت الحاض
ى لو لـ تكف لدى الفرد فكرة واضحة عما سيعملأو التمتع بشعور الاستقلاؿ والقدرة عمى التصرؼ حت -

 .تصميـ محدد لعمؿ معيف
 .تكويف ثروة ييبيا الفرد لورثتو مف بعده -
وقد كاف لتحميلات كينز نتائج منطقية وتفسيرات واقعية لمجمؿ الأوضاع الاقتصادية خلاؿ وبعد أزمة   

في فترة ظيورىا، ولكف تعقد الحياة ، فأثبتت نظريتو أىميتيا عمى الأقؿ 1929الكساد العالمي سنة 
الاقتصادية وتشابكيا كاف سببا في تراجع أىمية ىذه النظرية، مما فتح المجاؿ واسعا أماـ اجتيادات الباحثيف 
والدارسيف لطرح أفكارىـ، فظيرت العديد مف النظريات الحديثةالتي قدمت تفسيرات أكثر وضوحا ودقة  

اصمة، فأجريت بعد الحرب العالمية الثانية دراسات حوؿ العلاقة بيف لمواكبة التطورات الاقتصادية الح
مختمفة الاستيلاؾ والدخؿ قاـ بيا " كينز" لمدة زمنية أطوؿ في الولايات المتحدة الأمريكية، فكانت النتائج 

 1إضافة إلى الدخؿ المتاح. عمى الادخار مؤثرة أفكار كينز، ويعود سبب ذلؾ إلى وجود عوامؿ أخرى عف
 الدخل النسبينظرية  :الفرع الرابع

سموكيـ  عمىالأفراد تأثيرا كبيرا فيو  في نظريتو بأنو لممحيط الاجتماعي الذي يعيش أوضح "ديزينبري"     
نما يتعمؽ أيضا بوضعية العلاقات  الادخاري والاستيلاكي، فالاستيلاؾ لايتاثر بالدخؿ المطمؽ فحسب وا 

ى عم في نظريتو كز"ديزينبري"حيف ر  ؛النسبية لبعضيا البعض، أي الدخؿ النسبي في طبقة اجتماعية معينة
 أمريف ميميف ىما:

 .الاستيلاكي لبقية أفراد المجتمع إف السموؾ الاستيلاكي لمفرد يعتمد عمى السموؾ-
 2يحاوؿ الفرد الإبقاء عمى مستوى معيشي وصؿ إليو سابقا؛ أي انو لايتنازؿ عف مستواه المعيشي السابؽ. -

ف الوحدات الاقتصادية عندما تضع مخططات استيلاكيا تأخذ بعيف الاعتبار أقصى " أديزينبري" كما افترض
عكس النظرية الكنزية التي افترضت وجود علاقة تناسبية بيف  لمتاحؿ ادخؿ تحصمت عميو بالإضافةإلى الدخ

                                                           
 .85ص  ،(2020) ،ميدوف إلياس1
مجمة الدراسات  ،(2016-1980العلاقة السببية بيف معدؿ الادخار المحمي والاستثمار المحمي في الاقتصاد التركي)،(2018) ،أنور سعيد إبراىيـ 2

 .09ص العراؽ، ،جامعة الموصؿ ،08العدد، 12المجمد،الاقتصادية المعمقة
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بالنسبة متاح الدخؿ والاستيلاؾ، ففرضية الدخؿ النسبي تنص عمى أنو إذا حدث انخفاض في الدخؿ ال
؛ ؿ السابقة فإف العائلات تمجأ مباشرة إلى تخفيض مستوى الاستيلاؾ، وىذا ما يعبر عنو بأثر الموقؼاخيدملم

ذا استيلاكية قوية،  داتالعائلات لاترضى بسيولة بتخفيض مستوى الاستيلاؾ؛ لوجود عا أفأي  انخفض وا 
 الاستيلاؾ. مف مستوىالعمى نفس  تحافظالدخؿ تمجأ العائلات إلى تخفيض الادخار ل

ف الادخار ىو أيضا دالة لمتغيري الدخؿ وأقصى دخؿ تـ الحصوؿ عميو في أوعميو يمكف الاستنتاج   
 السابؽ؛ أي:

S = F(YMAX،Yd) 
 ومنو
  S = (1-a)YMAX + (1-b)Yd 

 حيث: 
1-b)  )و(1-a يمثلاف )ملادخار بالنسبة لمدخؿف الحديانميلاال. 

غير أنو وبالرغـ مف التحميؿ الصائب ليذه النظرية إلا أنيا لـ توقؼ إلى حد كبير في شرح العلاقة   
نظرية الدخؿ الدائـ"لميمتوف فريدماف"   تمت صياغة والاستيلاؾ)الادخار( لذلؾالتناسبية بيف الدخؿ المتاح 

 1لحؿ مشكمة التناسب.
 ياة.نظرية دورة الح: خامسالفرع ال

وقد "،برومبرج وأندو"،"مود قيمياني"تـ اقتراح ىذه النظرية مف طرؼ ثلاث اقتصادييف أمريكييف ىـ   
اعتمدت ىذه النظرية عمى فرضية أف العائلات سوؼ تحاوؿ الادخار لمواجية متطمبات الحياة كتسديد الديوف 

دخؿ عند أواخر العمر، ففي أغمب الأحياف نجد أف دخؿ الأفراد أو العوف الاقتصادي ليس بنفس الأو ضماف 
ؿ إلى مستوى معيف ثـ يستمر في نفس الوفرة والمستوى خلاؿ مدة الحياة، حيث يبدأ في الصعود إلى أف يص

المستوى مدة معينة ثـ يبدأ في الانخفاض بعد ذلؾ، فيو يشكؿ منحنى بياني ثـ يبدأ بالزيادة ثـ في الاستقرار 
في مستوى معيف ثـ بعد ذلؾ يتراجع ويتناقص وىذا خلاؿ دورة الحياة، فالفرد يحاوؿ إيجاد إستراتيجية لتنظيـ 

 2ذ أخذت ىذه النظرية بعيف الاعتبار المراحؿ التالية:منفعة طواؿ مدة حياتو إ
 :مرحمة الطفولة والتعميم .1

في ىذه المرحمة يكوف الادخار سالبا وغالبا مايتـ تمويمو بالاعتماد عمى دخؿ الوالديف الذيف يكوناف في فترة 
 ادخار موجب، فالأطفاؿ وصغار السف لـ يبمغوا السف الذي يسمح ليـ بالعمؿ والإنتاج. 

 :مرحمة الشباب .2
في ىذه المرحمة يحاوؿ الأفراد توزيع استيلاكيـ أحسف توزيع ويسعوف لإيجاد إستراتيجية لتنظيـ منفعتيـ 

مف  بر جزءالسمع الدائمة التي تتطمب عادة أكعمى لأف النفقات في ىذه المرحمة تكوف  ،طواؿ مدة حياتيـ

                                                           
 . 144 -143مايكؿ أبد جماف ترجمة محمد إبراىيـ منصور، الاقتصاد الكمي النظرية والسياسية، دار المريخ لمنشر، السعودية، ص ص 1
 . 39 -38(، ص ص 2017 -2016كبير مولود، )2
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قؿ فييا ىذا النوع مف المشتريات، حيث أنو كمما المداخيؿ الشيرية للأفراد، عكس المراحؿ الأخرى التي ي
 .زادت نسبة الأفراد الواقعيف في ىذه المرحمة العمرية انخفضت نسبة الإعالة وتزيد القدرة الكمية عمى الادخار

 :مرحمة التقاعد .3
تعتبر مرحمة التقاعد مرحمة ادخار سالبة، ويتـ تمويؿ ىذه المرحمة بالسحب مف المدخرات التي تراكمت     

في فترة العمؿ والإنتاج، أو بالاعتماد عمى نظاـ التأميف والمعاشات، ومف ثـ يتضح أف توافر مثؿ ىذا النظاـ 
اف توافر مصدر دخؿ في فترة ما بعد التقاعد  مف شأنو التأثير عمى السموؾ الادخاري للأفراد، باعتبار أف ضم
 يحد مف الحافز عمى الادخار الاختياري في فترة العمؿ والإنتاج.

 1وتقوـ نظرية دورة الحياة عمى الافتراضات التالية:     
عاما ثـ   65يبدأ الفرد العمؿ في سف العشريف دوف أف يكوف لو ثروة، وأف فترة العمؿ تستمر إلى سف  -

 عاما. 80رد عندما يبمغ مف العمر يموت الف
 حصوؿ الفرد عمى دخؿ ثابت خلاؿ فترة العمؿ. -
 إف الفرد لا يرغب في ترؾ ثروة لأحد بعد موتو، أي أنو يستيمؾ كافة الأصوؿ في نياية حياتو. -
إف الفرد يفضؿ استقرار مستوى استيلاؾ خلاؿ حياتو فيو لا يرغب في حدوث تقمبات شديدة في مستوى  -

 ؾ.الاستيلا
 عدـ وجود أثر سعر الفائدة عمى المدخرات. -

 2أما الانتقادات التي وجيت ليذه النظرية فنوجزىا فيما يمي: 
 عدـ تقديـ آليات لقياس بعض المتغيرات التي يصعب قياسيا في الواقع.  -
عمى تنبؤ الأشخاص بالمستقبؿ، وىذا الأمر لا يمكف تحقيقو بدقة في الحياة الواقعية، لتميز  الاعتماد -

 المستقبؿ بعدـ التأكد.
 
 
 
 
 
 
 
 
 

                                                           
 . 135(، ص 2008أحمد سلامي ومحمد شيخي، ) 1
 .40(، ص 2017 -2016كبير مولود، )2
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 ويمكف أف نمثؿ مختمؼ المراحؿ السابقة الذكر في الشكؿ التالي:   
 (: تطور الادخار خلال دورة الحياة3الشكل)

 
     
 
 
 

    
 
     

.16، الجزائر، صديواف المطبوعات الجامعية ، التحميؿ الاقتصادي الكمي،2008عمر صخري، المصدر:  
مف خلاؿ الشكؿ يتضح أف قيمة الاستيلاؾ لا تتعدى قيمة الدخؿ خلاؿ فترة معينة وىو ما يعني أف     

العائلات لا تعتمد عمى مدخوليا المتاح فقط، بؿ تأخذ بعيف الاعتبار المداخيؿ الأخرى ومنيا الثروة التي 
 بحوزتيـ، وتقود ىذه الفرضية إلى صياغة دالة الاستيلاؾ كما يمي: 

   C = A .W/P + CYd 

 ويمكف استخلاص دالة الادخار التي تكتب عمى الشكؿ التالي: 
  S = (1.a) (w/p) + (1-c)Yd 

 حيث: 
P : .معدؿ أو مستوى الأسعار 
Yd: .الدخؿ المتاح 

w/c: .الثروة الحقيقية 
 (1-c) و(1-a)  ىما الميلاف الحدياف للادخار لمثروة الحقيقية والدخؿ المتاح عمى التوالي، وبتحميؿ ىذه

الفرضية نستطيع القوؿ أنو لضماف ادخار كافي ومعتبر في مجتمع ما لا بد مف أف تفوؽ نسبة الشباب نسبة 
 الكيوؿ والشيوخ.

 نيا: إلاا أنو رغـ إسيامات  ىذه النظرية  وجيت ليا عدة انتقادات م   
تتكوف دالة الادخار حسب ىذه النظرية مف متغيرات مختمفة يصعب قياسيا، خاصة بالنسبة لمدخؿ  -

 المتوقع في المستقبؿ.
افتراض عدـ عقلانية الأفراد المستيمكيف والمدخريف، حيث تفترض النظرية أنو بإمكاف الأفراد التنبؤ  -

 1بالمستقبؿ.

                                                           
 . 127 -126برنية وسيموف، ترجمة عبد الأمير إبراىيـ شمس الديف، أصوؿ الاقتصاد الكمي، المؤسسة الجامعية لمدراسات والنشر والتوزيع، ص ص 1

S>0 

S>0 S<0 

الاستيلاؾ الدخؿ  
 الادخار

 

 العمر
الحياةبداية  0  
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 نظرية الدخل الدائم :الفرع الخامس
الدائـ لمتناقض الظاىر بيف الميؿ للاستيلاؾ في الأمديف الطويؿ  خؿالتفسير الذي قدمتو نظرية الدإف 

ولكنو يشترؾ بمضموف وأسموب نظرية الحياة حيث قسـ "فريدماف"الدخؿ  جةقد يختمؼ في المعال ر،والقصي
يتوقع الأفراد الحصوؿ عميو  عمى أنو الدخؿ الذي متاحإلى جزء دائـ وجزء انتقالي، وقد عرؼ الدخؿ ال متاحال

 .مف خلاؿ عدد كبير مف القنوات) أسيـ، منحة، وغيرىا(
 خؿ الدائـ أي:  والد متاحبيف الدخؿ ال فرؽأما الدخؿ الانتقالي فيو ال

Yt = Yper - Ytr 

 حيث
Yt=  يالدخؿ الجار 

Yper =الدخؿ الدائـ 
Ytr=الدخؿ الانتقالي 

فإف السموؾ الاستيلاكي للإفراد يتحدد تبعا لدخميـ الدائـ أو فرص الاستيلاؾ  "فريدماف" ووفؽ نظرية
، فاستيلاؾ الفترة الحالية مرتبط إلى حد ما بمستوى الاستيلاؾ في متاحالمستقبمية وليس بمستوى دخميـ ال

ري متناسب الفترة الماضية، وبذلؾ فإف نظرية الدخؿ الدائـ بصيغتيا البسيطة تنص عمى أف الاستيلاؾ الجا
 1تالية: حسب المعادلة المع الدخؿ الدائـ 

C = a yper 
 الأمد الطويؿ. ة في دالة الاستيلاؾ ثابت وتكوفالدخؿ الدائـ بمتوسط الدخؿ في الأمد الطويؿ  يرتبط 

 :فرضياتو عمى الشكؿ التالي "فريدماف" ويمخص 
Yp = ayc + (1 – a) yc - 1 

 حيث: 
Yc:  .الدخؿ الجاري لمفترة الحالية 

Yc-1 :الدخؿ الجاري لمفترة السابقة. 
0 < a < 1 

 وتتمثؿ دالة الادخار في باقي الدخؿ بعد عممية الاستيلاؾ، ويمكف صياغة دالة الادخار كما يمي: 
s = a + B1Yp + B2Yt 

 حيث: 
a:  الصفر ثابت قيمتو أقؿ مف(B2، B1) .أقؿ مف واحد 

Yt: الدخؿ المؤقت. 
Yp.الدخؿ الدائـ : 

                                                           
 .45(، ص  2006 – 2005جنيدي مراد، )  1
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أما فيما يخص الانتقادات الموجية ليذه النظرية فإنو ورغـ تحميميا المنطقي إلا أنيا لـ تيتـ بدالة الادخار 
بقدر اىتماميا بتحميؿ الدخؿ والاستيلاؾ، إلا أنيا اىتمت فقط بالعلاقة التناسبية بيف الدخؿ الدائـ 

انعكاس ىذه العلاقة عمى الادخار، حيث افترضت أف الأفراد يحاولوف فقط والاستيلاؾ، ولـ تتطرؽ إلى 
المحافظة عمى عاداتيـ الاستيلاكية انطلاقا مف تقسيـ الدخؿ إلى دخؿ دائـ ودخؿ مؤقت، فالميمة الوحيدة 

ت مداخيميـ واستيلاكيـ، ولا ييميـ بذلؾ أثر تغييرا بيف للأفراد وفؽ ىذه النظرية ىي البحث عف التوفيؽ
 1.عمى الاستيلاؾ بقدر أثرىا الدخؿ عمى الادخار

 أىداف الادخار ومصادره: المطمب الثالث
 يمكف توضيح أىداؼ الادخار ومصادره مف خلاؿ ما يمي:

 أىداف الادخار: الفرع الأول
 2ييدؼ الأفراد والدولة مف خلاؿ توجييـ إلى الادخار إلى تحقيؽ جممة مف الأىداؼ نوجزىا فيما يمي:  

 تحسيف الظروؼ الاجتماعية والاقتصادية للأفراد. -
تحسيف المستوى المعيشي والوصوؿ إلى الرفاىية والإنعاش الاقتصادي والاجتماعي؛  لكي يتمكف الأفراد  -

 مف التكيؼ مع البيئة التي يعيشوف فييا نتيجة الاحتياطات الناتجة عف الادخار. 
تعمؽ باتخاذ القرارات وعدـ خضوعيا لمضغوطات الأجنبية الحفاظ عمى سيادة الدولة واستقلاليتيا فيما ي -

 والمؤسسات المالية، وكذا الحفاظ عمى مكتسباتيا الداخمية.
 الحد مف ارتفاع الأسعار ومحاربة التضخـ والزيادة مف عرض السمع والخدمات.  -
مواجية الحد مف الاستيلاؾ الترفي، مما يؤدي إلى الاستقرار الاجتماعي، مف خلاؿ القدرة عمى  -

 المشكلات المستقبمية.
 تحسيف مستوى الخدمات كوف الادخار موجو للاستثمار.  -

 مصادر الادخار: الفرع الثاني
للادخار مصادر داخمية وأخرى خارجية، إذ يعتبر الادخار أساسيا لإشباع الإنفاؽ الاستثماري، حيث   

اتيـ أو توجيو ىذا الادخار لإشباع حاجات يساىـ فيو كؿ الأعواف الاقتصاديوف رغبة منيـ في تمويؿ استثمار 
 أخرى، ومنو فإف للادخار مصدريف أساسيف وىما: 

 (: المصادر الداخمية) الادخار المحمي .1
يعتبر الادخار المحمي مصدرا تمويميا ىاما في الدوؿ المتقدمة والنامية عمى حد سواء كونو يجنب   

عباء المالية المعتبرة والمكمفة، ويضـ الادخار المحمي ىذه الأخيرة المجوء إلى المصادر الخارجية ذات الأ

                                                           
 .10(، ص 2018أنور سعيد إبراىيـ، ) 1
 . 32(، ص 2006-2005جنيدي مراد، ) 2
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ادخار القطاع العائمي، ادخار قطاع الأعماؿ والادخار الحكومي، وسوؼ يتـ التطرؽ إلى ىذا النوع مف 
 الادخار بشكؿ مفصؿ في المبحث الثاني.

 : ادخار قطاع العائلات . أ
المساوي لمدخؿ بعد تسديد الضرائب وبيف الإنفاؽ  تتمثؿ مدخرات القطاع العائمي في الفرؽ بيف الدخؿ المتاح

عمى أوجو الاستيلاؾ المختمفة، وتعتبر مدخرات القطاع العائمي أىـ مصادر الادخار في الدوؿ النامية مقارنة 
 1مع الدوؿ المتقدمة.

 ادخار قطاع الأعمال )المؤسسات(:  . ب
لخاص( في كؿ ما تخصصو يتمثؿ ادخار المؤسسات )قطاع الأعماؿ العاـ وقطاع الأعماؿ ا  

 2المؤسسات الإنتاجية والخدمية مف أرباحيا لزيادة استثمارىا.
 الادخار الحكومي:  . ج

ينشأ معظـ الإدخار الحكومي مف زيادة الضرائب عف نفقات الاستيلاؾ العاـ، لذلؾ فإنو تتضاءؿ   
 3نسبيا مساىمة المدخرات الحكومية في الناتج المحمي.

 المصادر الخارجية: .2
المصدر عد الادخار الخارجي مكملا للادخار الداخمي) المحمي ( ولا يمكف الاستغناء، ويتكوف ىذا ي  

مف الواردات التي يتحصؿ عمييا كافة الأعواف الاقتصاديوف، والمتمثمة في رؤوس الأمواؿ الخارجية الادخار 
مواؿ مف عدة مصادر والقروض العمومية، القروض التجارية، الإعانات وغيرىا، ويكوف مصدر ىذه الأ

 4وغيرىا.مختمفة أىميا البنوؾ التجارية، الأسواؽ المالية العالمية، المؤسسات المالية 
 أنواع الادخار: المطمب الرابع

 يمكف تصنيؼ الادخار وفقا لعدة معايير، وىي كالأتي:   
 معيار طبيعة التكوين: الفرع الأول

 ادخار إجباري وادخار اختياري.ينقسـ الادخار مف حيث طبيعة تكوينو إلى 
 :  الادخار الاختياري -1

وىو الادخار الحر الذي يقوـ بو الفرد طوعا واستجابة لإرادتو ورغبتو نتيجة لموازنتو بيف وضع إقدامو   
عمى إنفاؽ دخمو ووضع إحجامو عف ىذا الإنفاؽ، وتسيـ جممة مف الإجراءات والسياسات في زيادة حجـ 

                                                           
 .69(، ص 2012 -2011اليقيف، )خلادي إيماف نور 1
دور شيادات المشاركة الحكومية) شيامة( في جذب المدخرات وأثرىا عمى التنمية  (، 2010 -2009)،ىنادي حسيف أحمد دقباسي2

 . 122ص  مصر، ،جامعة أـ درماف الإسلامية ،عموـ السياسيةالالماجستير في  مقدمة لنيؿ شيادة رسالة ،(2008-1999)الاقتصادية
(، رسالة مقدمة لنيؿ شيادة الماجستير في 2006-1970(، دراسة قياسية لأىـ محددات دالة ادخار العائلات والتنبؤ بمكوناتيا) 2007لامي أحمد، )س3

 . 12العموـ الاقتصادية، جامعة محمد خضر، بسكرة، الجزائر، ص 
 . 15(، ص 2006 -2005جنيدي مراد،) 4
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منيا زيادة الوعي الادخاري لدى المواطنيف وتنميتو، وتطور المؤسسات الادخارية الادخار الاختياري 
 2وليذا النوع مف الادخار أشكاؿ عدة منيا: 1وتوسيعيا وتحسيف خدماتيا،

 الحسابات الجارية: - أ
والتي يستخدميا الفرد في تكويف حصيمة ادخارية تحقؽ لو أىداؼ معينة، وتتنوع ىذه الحسابات بما   

واتجاىات الفرد نفسو، فقد تتـ ىذه الحسابات عف طريؽ الأجيزة الادخارية كصندوؽ التوفير والاحتياط يتفؽ 
وبنوؾ الادخار والبنوؾ التجارية، وبالتالي فإف الأفراد يتحصموف عمى فوائد ىامة تعتبر توظيفا حقيقيا 

 ـ بيا الدولة.للأصوؿ المدخرة، كما أنيا تساىـ في تحقيؽ التنمية الاقتصادية التي تقو 
 الودائع:   - ب
تتميز الودائع بكونيا تحت تصرؼ أصحابيا كمما إحتاجو إلييا، وتمكف ليـ السحب كما شاءوا،   

ودوف أي إشعار مسبؽ ولا يحؽ لمبنؾ وضع قيود أماـ أصحابيا أثناء السحب ولا يمكف لأصحاب ىذا النوع 
إمكانو استعماؿ ىذه الودائع في منح قروض مف الودائع الحصوؿ عمى فوائد، عمى الرغـ مف أف البنؾ ب

 استثمارية.
 شركات التأمين عمى الحياة:  - ت
إف شركات التأميف عمى الحياة وسيمة يمجأ إلييا الأفراد للادخار، حيث يمتزـ الفرد المؤمف في ىذه   

الأقساط الشركات بدفع أقساط محددة تتفؽ عمييا حسب جداوؿ تضعيا ىذه الشركات عمى أف يتـ إيداع ىذه 
في مواعيدىا المقررة التي يتفؽ عمييا، وبصفة منتظمة طواؿ مدة التأميف في مقابؿ الحصوؿ عمى حصيمة 
مالية معينة يتفؽ عمييا في حالة حصوؿ أخطاء معينة كالعجز أو الوفاة وغيرىا، ونظرا لتحمؿ ىذه الشركات 

بيا في حالة مطالبة الفرد بتصفية مبالغ التعويض عف الأخطار فإنيا لاترد المبالغ المدخرة كاممة لأصحا
تأمينو، ولذلؾ فإف المدخر لدى شركات التأميف عمى الحياة يواظب عادة عمى الادخار ضمانا لمحصوؿ عمى 

 الحصيمة التي يستيدفيا مف تأمينو. 
  الأسيم والسندات:  - ث
سسة التي أصدرتو، الأسيـ ىي عبارة عف أوراؽ مالية تعود ممكية صاحبيا لجزء مف رأس ماؿ المؤ   

وتعتبر الأسيـ مف الأوراؽ المالية المتداولة في بورصة القيـ المنقولة، حيث يسمح السيـ لصاحبو بالاستفادة 
مف عائد يتمثؿ في ربح السيـ أو الحصة، وكذا تحمؿ الخسارة في حالة وقوعيا، ويعتبر السيـ كمحفظة 

ؽ لو أفضؿ تكويف مالي ممكف كتقديـ القروض مثؿ، مالية ادخارية لصاحبو حيث يسيرىا بالشكؿ الذي يحق
أما السندات فيي أوراؽ مالية تثبت دائنية حامميا لممؤسسة المالية التي أصدرتيا، ويتميز السند بخاصية أف 
حاممو  يستفيد مف دخؿ ثابت يتمثؿ في الفائدة، ويحصؿ عميو طيمة عمر السند، إذف السند يعبر في الواقع 

                                                           
 . 113كمي، دار الثقافة لمنشر والتوزيع، الأردف، ص  -ئ التحميؿ الاقتصادي جزئي(، مباد2008محمد مرواف وآخروف، ) 1
 .  62(، ص 2012 - 2011خلادي إيماف نور اليقيف،)2
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والمدخرات الفردية، ميما كانت مدخرات صغيرة ، فإنيا تتجمع إلى مدخرات كبيرة  1عف ادخار حقيقي،
وتصبح إضافات لرأس الماؿ تستثمر في خطة التنمية، وليا بذلؾ أىميتيا مف حيث ضرورتيا الاقتصادية 

عف  لمخطة ومف حيث ضرورتيا لرفع المستوى المعيشي العاـ، وىكذا تصبح لممدخرات الفردية أىمية لا تقؿ
أىمية المدخرات التي تحتجزىا الدولة مف دخؿ القطاع العاـ وكذلؾ تساىـ المدخرات الفردية مساىمة فعالة 
في تحقيؽ فرص العمؿ وتحقيؽ الدخوؿ الملائمة للأفراد وبالتالي للأسر، لذلؾ أصبح ليذا الشكؿ مف 

مدخرات الفردية الاختيارية تقدمو الادخار كيانو مف حيث اعتباره مقياسا لتقدـ الشعوب، بمعنى أف حجـ ال
 2ورقيو.

 الادخار الإجباري: -2
وىو شكؿ أساسي مف أشكاؿ الإدخار الذي تمجا إليو الدولة لصالحيا ولصالح المواطف نفسو، ويقصد   

بو ذلؾ الإدخار الذي يتحقؽ باقتطاع جزء مف الدخؿ بصورة إلزامية، ومف ثـ يتمثؿ في إحداث قيد عمى 
الإستيلاؾ خاصة لدى الأفراد، وتمجا الدولة لمثؿ ىذا الإدخار لعدة أسباب تتمثؿ في كونو الميؿ الطبيعي 

بالإضافة إلى كونو منفعة لمفرد  3مصدر لتمويؿ المشاريع الاستثمارية كشؽ الطرقات وبناء المدارس وغيرىا،
جباري ناجـ عف المدخر نفسو كالمعاشات واشتراكات الضماف الاجتماعي وغيرىا، وذلؾ أف الادخار الإ

التضخـ، وقد احتؿ ىذا النوع مف الادخار أىمية كبيرة في أدب التنمية خاصة فيما يتعمؽ بمشاكؿ تمويؿ 
التنمية الإقتصادية في البمداف النامية، وذلؾ لضآلة الدخؿ القومي مف جية، وزيادة النسبة المخصصة 

ار الاختياري قد لا يكوف كافيا لتمويؿ للإستيلاؾ مف ىذا الدخؿ مف جية أخرى، وبالتالي فإف الادخ
الاستثمارات الجديدة، إضافة إلى الصعوبات التي تعيؽ رفع معدؿ ىذا النوع مف الادخار ويتضمف ىذا الشكؿ 

 4مف الادخار مايمي:
 الادخار لصالح الدولة:  . أ
ء مف الإنتاج، وىذا النوع مف الادخار الذي تتضمنو خطة الدولة وتمتزـ بو بالامتناع عف استيلاؾ جز   

ومف ذلؾ الاحتفاظ بجزء مف الأرباح في المؤسسات ومشروعات القطاع العاـ وحصيمة الرسوـ الضرائب التي 
 تحددىا الدولة عمى السمع المستوردة أو المنتجة محميا وأنواع الضرائب والرسوـ الأخرى.

 الادخار لصالح المواطن: . ب
الدولة وتمتزـ بو كمشروعات التأمينات الاجتماعية وىو نوع الادخار الذي تتضمنو أيضا خطة   

والمعاشات، فالدولة تقوـ بيذا النوع مف الادخار باعتبارىا ممزمة بالتنمية الاقتصادية والاجتماعية لممجتمع، 
 5وبالتالي حماية المواطف وتأميف مستقبمو.

                                                           
 . 35(، الإدخار في المجتمع الاشتراكي. دار المحامي لمطباعة، مصر، ص 1966إسماعيؿ رياض، ) 1
 . 35ص  ،(1966) ،إسماعيؿ رياض2
 .  06ص  ،(2017-2016مولود، ) كبير3
 . 64ص  ،(2012-2011) ،خلادي إيماف نور اليقيف 4
 .07ص ،(2017-2016) ،كبير مولود5
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ذا كاف ىذاف الفرعاف مف الادخار يمثلاف جانب الادخار الذي تقوـ ب   و الدولة باعتبارىا ممتزمة وا 
بالتنمية الاقتصادية والاجتماعية لممجتمع ومف واجباتيا حماية مواطنييا وتأميف مستقبميـ، فإف الدولة بذلؾ 

 1تعنى كؿ العناية بتوسيع قاعدة المدخرات الفردية.
 معيار الحدود الجغرافية: الفرع الثاني

 ينقسـ الادخار وفقا ليذا المعيار إلا قسميف ىما:   
 الادخار المحمي: .1
وىو عبارة عف مجموع مدخرات الدولة داخؿ حدودىا، فيو يعبر عف مجموع ادخار القطاع العائمي،   

 2ومدخرات قطاع الأعماؿ ومدخرات الدولة والمؤسسات والشركات التابعة ليا.
 الادخار الوطني:  .2
المحمي المتولد مف جانب أطراؼ النشاط الاقتصادي داخؿ حدود الدولة، بالإضافة إلى وىو الادخار   

الجزء الذي يتكوف في الخارج، وىو صافي المعاملات الخارجية، ويقصد بيذا الأخير الفرؽ بيف قيمة 
داخيؿ أي أنو مجموع الادخار المحمي الإجمالي مضاؼ إليو صافي م 3الصادرات والواردات لمدولة المعنية؛
ويمكف أف يكوف صافي المعاملات الخارجية موجبا أو سالبا، ففي  4عناصر الإنتاج العاممة في الخارج؛

الحالة الأولى يكوف اقتصاد الدولة المعنية لو حقوؽ اتجاه العالـ الخارجي بقيمة ىذه الزيادة كما يمكف أف 
ية، والأوراؽ المالية أو أصوؿ إنتاجية ثابتة تأخذ ىذه الحقوؽ عدة أشكاؿ أىميا أصوؿ مالية كالعملات الأجنب

تدر عائد سنويا، وفي ىذه الحالة يكوف الادخار الوطني أكبر مف الادخار المحمي، ويكوف الادخار الوطني 
أقؿ مف الادخار المحمي في حالة ما إذا كاف صافي العملات الخارجية سالبا؛ أي في حالة وجود عجز في 

 5.معاملات الدولة مع الخارج
 
 
 
 
 
 
 

                                                           
 .34ص  ،(1966)،إسماعيؿ رياض1
دمة لنيؿ شيادة مقأطروحة  ر التنمية الإسلامية،الادخار العائمي وأثره في الاقتصادية مف منظو  ،(1999 -1998،  )عبد الله بف محمد الحقباني فالح 2

 . 24ص السعودية، ،جامعة أـ القرى ،دكتوراه في الدراسات العميا الشرعية
 . 24ص  ،القاىرة ،دار النيضة العربية ،الادخار والنمو الاقتصادي ،(1989 ) ،عبد الله صعيدي 3
 . 24ص ،(1999 -1998)،فالح عبد الله بف محمد الحقباني 4
 . 24ص  (،1989)،عبد الله صعيدي 5
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 المبحث الثاني: الأسس النظرية للادخار المحمي 
تحتؿ المدخرات المحمية مكانة ميمة في اقتصاديات مختمؼ الدوؿ، حيث يعد الادخار المحمي أحد   

أىـ العوامؿ المساىمة في تحقيؽ التوازف والاستقرار الاقتصادي، وكذا تحقيؽ أىداؼ السياسة الاقتصادية 
 التحديات التي تواجييا. المتمثمة أساسا في تحقيؽ التنمية الشاممة، بالإضافة إلى مواجية كؿ الصعوبات و 

  تعريف الادخار المحمي وأىميتو: المطمب الأول
 سوؼ نستعرض في ىذا المطمب إلى تعريؼ الادخار المحمي وتبياف مدى أىميتو.   

 تعريف الادخار المحمي: الفرع الأول
الإختارية لدى : ىو تجميع المدخرات التي تحققت داخؿ الدولة سواء كانت المدخرات الادخار المحمي -

البنوؾ وصناديؽ التوفير وشركات التأميف أو المدخرات الإجبارية التي تحققت في قطاع الأعماؿ مف 
أرباح غير موزعة، مخصصات الاىتلاؾ، وكذلؾ المدخرات لدى صناديؽ التأمينات والمعاشات الإدخار 

 1الحكومي.
غرافية، فيو يعبر عف الاقتطاع العائمي ىو مجموع مدخرات الدولة داخؿ حدودىا الجالادخار المحمي:  -

 2ومدخرات قطاع الأعماؿ والمؤسسات والشركات التابعة لمدولة.
ىو مجموع المدخرات التي يقوـ بيا كؿ مف قطاع العائلات والمؤسسات والييئات، الادخار المحمي:  -

 وييدؼ إلى تحقيؽ الربح مف خلاؿ القياـ باستثمارىا.
 ار المحميأىمية الادخ: الفرع الثاني

 3تتجمى أىمية الادخار المحمي مف خلاؿ مايمي:        
 المساىمة في تحقيؽ إضافات لرأس الماؿ. -
تنمية قدرة الفرد عمى تحمؿ المسؤولية وتدريبو عمى عممية التخطيط الجيد والإنفاؽ وفؽ احتياجاتو  -

 الحقيقية.
المشاريع الإنتاجية والتجارية والخدمية داخؿ تمكيف البنوؾ التجارية مف توفير مزيد مف القروض لأصحاب  -

 الدولة.
 التخفيؼ مف المديونية الخارجية وحجـ التضخـ. -
 معالجة العجز في ميزاف المدفوعات. -

                                                           
، 11العدد  ،08المجمد ،مجمة الباحث ،(2010-1970أىـ مؤشرات كفاءة الادخار المحمي في تمويؿ التنمية بالجزائر)  (،2012)،أحمد سلامي1

 .35ص  ،الجزائر ورقمة، ،جامعة قاصدي مرباح
 ،10المجمد  ،ةمجمة رؤى الاقتصادي ،(2012-1990تقدير العلاقة بيف الادخار المحمي واحتياطي الصرؼ الأجنبي)  ،(2015)،مصطفى جاب الله 2

 . 08ص  ،الجزائر ،الوادي،جامعة الشييد حمو لخضر  ،08العدد 
المجمة الجزائرية لمتنمية  ،(2013-1970القطاع العائمي في الجزائر بيف الواقع والطموح دراسة تحميمية)  (، مدخرات2015) ،أحمد سلامي3

 . 47-45ص ص  ،الجزائر ،جامعة ورقمة ،02العدد ، 08المجمد،الاقتصادية
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 توفير التمويؿ المطموب لممشاريع التنموية مف دوف اضطرار الدولة إلى المصادر الأجنبية. -
ي يسمح بتوجيو المزيد مف السمع لمتصدير، مما يساعد الحد مف الإنفاؽ الاستيلاكي للأفراد، الأمر الذ  -

 في الحصوؿ عمى النقد الأجنبي.
خفض النفقات التي تواجييا الدولة في توفير المزيد مف السمع الاستيلاكية نتيجة زيادة الطمب عمييا  -

نفاقيـ.  لزيادة مداخيؿ الأفراد وا 
 أنواع الادخار المحمي: المطمب الثاني

المحمي مصدرا تمويميا ىاما في البمداف النامية والمتقدمة عمى حد سواء كونو يجنب يعتبر الادخار   
المجوء إلى مصادر التمويؿ الخارجية ذات الأعباء المالية المعتبرة والمكمفة، ويضـ الادخار المحمي كلا مف 

 1الادخار الحكومي، ادخار القطاع العائمي وقطاع الأعماؿ كما ىو موضح مف خلاؿ مايمي:
 ادخار قطاع العائلات :الفرع الأول

تتمثؿ مدخرات القطاع العائمي في الفرؽ بيف الدخؿ المتاح؛ أي الدخؿ بعد تسديد الضرائب والإنفاؽ   
عمى أوجو الاستيلاؾ المختمفة، كما تعتبر مدخرات القطاع العائمي أىـ مصادر الادخار في الدوؿ النامية 

 كما يمثؿ ىذا الادخار نسبة ىامة مف الادخار المحمي والمتكوف مما يمي:  وذلؾ بالمقارنة مع الدوؿ المتقدمة،
المدخرات التعاقدية كأقساط التأميف والمعاشات وحصيمة الصناديؽ المختمفة التي تنشئيا الييئات  -

 والمؤسسات، وتتميز ىذه المدخرات بالإلزامية والاستقرار.
والتي يحتفظ بيا في صورة نقود أو كأصوؿ أخرى كالحمي الزيادة في الأصوؿ النقدية الخاصة بالأفراد،  -

 والمجوىرات، أو عمى شكؿ ودائع إدخارية لدى صناديؽ التوفير والاحتياط والبنوؾ التجارية.
الاستثمار المباشر، والمتمثؿ في الاستثمار المباشر كاقتناء الأراضي والمزارع والمساكف، حيث يصاحب  -

 و نفسو المستثمر.الاستثمار الادخار، فالمدخر ى
 سداد الديوف ودفع الالتزامات الأخرى. -

ويأخذ ىذا الادخار عدة صور وأشكاؿ، فقد يكوف بسيطا كشراء العملات النفيسة وقد يكوف في شكؿ      
أكثر تطور كشراء الأسيـ والسندات، أو شيادات الإيداع، أو إيداع أمواؿ في الجياز المصرفي وشركات 

تؤثر مجموعة مف العوامؿ عمى حجـ المدخرات في القطاع العائمي والمتمثمة في  توظيؼ الأمواؿ، حيث
العوامؿ الاقتصادية التي تختمؼ مف دولة إلى أخرى، وليا أكبر تأثير عمى معدلات الادخار كأسعار الفائدة، 

 التضخـ، والعوامؿ الديموغرافية والإجتماعية وغيرىا.
 لمؤسسات( ) اادخار قطاع الأعمال: الفرع الثاني

يقصد بادخار قطاع الأعماؿ كؿ ما تخصصو مختمؼ المؤسسات الإنتاجية والتجارية أو ذات الطابع   
الخدماتي، سواء كانت عامة أو خاصة مف أرباحيا لإستثمارىا في القطاع نفسو أو في قطاعات أخرى  

                                                           
 . 27 - 25(، ص ص 2006 - 2005جنيدي مراد، ) 1
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ة التوزيع المتبعة، فكمما كانت منتجة، ويتحدد حجـ الإدخار في ىذا القطاع عمى الأرباح المحققة وعمى سياس
سياسة توزيع الأرباح غير مستقرة وغير منتظمة يترتب عنيا زيادة في الإدخار ليذه المؤسسات، وىذا في 

 .فترات الرواج والرخاء، بينما تميؿ إلى الإنخفاض في فترات الكساد والركود الاقتصادي
 الإدخار الحكومي: الفرع الثالث

تمجأ الحكومة إلى تنمية مواردىا وفي نفس الوقت إلى خفض نفقاتيا، وىذا بيدؼ تحقيؽ وضماف   
فائض يوجو نحو مجالات الاستثمار والتنمية المستيدفة، وىو مايطمؽ عميو بالادخار الحكومي، حيث يشكؿ 

الإستثمارات وتسدد  ىذا الادخار الفرؽ الحاصؿ بيف الإيرادات والنفقات الحكومية، ففي حالة الفائض تموؿ
الديوف والعكس في حالة العجز، فالحكومة تعتمد في تمويؿ مشاريعيا عمى مدخرات القطاعات الأخرى أو 
الإصدار النقدي، وذلؾ بطبع نقود إضافية، ومف أىـ الإيرادات إيرادات الجماعات المحمية والضماف 

، والإشتراكاتوالإقتطاعات الإجتماعي التي تشكؿ دخؿ الدولة، ويتكوف ىذا الأخير مف ال ضرائب والرسوـ
الإجبارية، وىذه الضرائب تحتؿ مكانة مميزة وأىمية كبيرة في التشريعات المالية، لما ليا مف نتائج إيجابية في 

 1دعـ الموازنة العامة بإعتبارىا إحدى الأدوات اليامة لمسياسة الإقتصادية لمدولة.
 دوافع الإدخار المحمي : المطمب الثالث

تقوـ عممية الادخار عمى دعامتيف أساسيتيف القدرة والرغبة، فأما القدرة الإدخارية فيي قدرة الفرد عمى   
تخصيص جزء مف دخمو مف أجؿ المستقبؿ، وأما الرغبة الإدخارية فيي مسألة نفسية تربوية تقوى وتضعؼ 

تي تختمؼ مف فرد لأخر أو مف مجتمع إلى ال2تبعا لمدوافع التي تدعو للإدخار ومقدار تأثر الفرد بيذه الدوافع.
 3أخر والتي تتحكـ فييا بعض المتغيرات وىي كالأتي: 

ييدؼ الفرد مف خلاؿ الإدخار إلى تحقيؽ الأىداؼ في المدى الطويؿ، ىذه النظرة البعيدة يمكف أف تحمؿ  -
الإستثمار، وفي  إلى ثلاث مستويات، ففي المستوى الأوؿ) المنخفض( يرتبط قرار الإدخار مباشرة بيدؼ

المستوى المتوسط يأخذ الإدخار شكؿ التأميف ضد الخطر، وفي المستوى الأعمى يتخذ قرار الإدخار بيدؼ 
 زيادة الإستقلالية ودعـ حرية التصرؼ. 

يمكف أف يممؾ الفرد غريزة الإدخار بغرض الغنى والثراء الذي يحدث تدريجيا، فيحاوؿ الإدخار في البداية  -
إستيلاكية دائمة ثـ يحاوؿ الإدخار لمرفع مف دخمو بفضؿ امتلاؾ سمعة إنتاجية، ثـ في مرحمة لشراء سمع 

متقدمة لا يكتفي الفرد بالحصوؿ فقط عمى سمعة إنتاجية أو إستيلاكية ولكف يرغب أيضا في بموغ قوتو 
 الإقتصادية.

                                                           
 . 12(، ص 2007سلامي أحمد،)1
(، العوامؿ المؤثرة عمى الإدخار المحمي في الجزائر، مجمة الأكاديمية لمدراسات الاجتماعية والإنسانية في العموـ 2013بربري محمد أميف، )2

 . 39، جامعة الشمؼ، الجزائر، ص 10، العدد 08الإقتصادية، المجمد
امؿ والإحلاؿ، رسالة مقدمة لنيؿ شيادة الماجستير في العموـ الإقتصادية، (، الإدخار المحمي والتمويؿ الخارجي بيف التك2013 -2012خميؿ عباس، )3

 .16، الجزائر، ص 03جامعة الجزائر 
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 العوامل المحددة للإدخار المحمي: المطمب الرابع
 وامؿ المحددة للإدخار المحمي فيما يمي:   يمكف إيجاز أىـ الع   

 سعر الفائدة : الفرع الأول
إف قياـ الفرد بالإدخار يسمح لو بالحصوؿ عمى عائد يتوقؼ عمى قيمة ونوع الأصوؿ المالية التي   

يحتفظ بيا، فقد يحصؿ عمى فائدة أو توزيعات أرباح أو مكاسب رأسمالية عندما ترتفع أسعار الأوراؽ المالية 
التي يمتمكيا في البورصة، معنى ذلؾ أف المتغير الأساسي لزيادة الإدخار ىو زيادة أسعار الفائدة ومعدؿ 

 1العائد لممدخريف.
 الدخل : الفرع الثاني

يوزع الأفراد في أي مجتمع مف المجتمعات مداخيميـ بيف الإنفاؽ الإستيلاكيوالإدخار، فعندما يستمـ   
راكيـ في العممية الإنتاجية أو أي مصدر أخر، فإنيـ ينفقوف جزء كبير مف الأفراد مداخيميـ نتيجة اشت

مداخيميـ لمحصوؿ عمى السمع والخدمات ويدخروف الباقي، كما أثبتت نتائج كبيرة مف الدراسات المتعمقة 
نوية بالادخار والاستيلاؾ في معظـ الدوؿ النامية والمتقدمة والتي استخدمت قياسات مختمفة لمدخؿ، أف المع

الإحصائية والتأثير الاقتصادي والدخؿ الدائـ والدخؿ الانتقالي منخفضة إذ ما قورنت بالمعنوية الإحصائية 
 2والتأثير الاقتصادي لمدخؿ الوطني الجاري والدخؿ المتاح الجاري في التأثير عمى سموؾ الإدخار.

 التضخم: الفرع الثالث
المؤثرة عمى الادخار والاستيلاؾ بأنواعيا، والسبب في ذلؾ اعتبر الاقتصاديوف التضخـ مف العوامؿ     

يعود إلى أف الارتفاع في المستوى العاـ للأسعار يؤثر بشكؿ ممحوظ عمى القوة الشرائية لممداخيؿ، ومف ثـ 
ينعكس تأثيرىا سمبا عمى الاستيلاؾ والادخار، وىذا مف خلاؿ تأثيره عمى قدرة الادخار، فالتغير الحقيقي 

طرأ عمى مستوى المداخيؿ الحقيقية وخاصة المداخيؿ المحدودة أو الضعيفة يقمؿ بالتأكيد مف القدرة الذي ي
عمى تكويف مدخرات مما يؤدي إلى ارتفاع الميؿ المتوسط للاستيلاؾ، وفي المقابؿ سينخفض الميؿ المتوسط 

ذا كاف الارتفاع الذي سيحدث في المستوى العاـ للأسعار في نفقا ت المعيشة عمى وجو التحديد للادخار، وا 
 3فإنو مف المتوقع القضاء الكمي عمى الفائض الذي يدخره الفرد.

 الثروة : الفرع الرابع
يقصد بالثروة الأصوؿ العينية والمالية بالإضافة إلى العنصر البشري كجزء مف الثروة حسب تعريؼ   

" فريدماف"، وقد أشار إلى أىمية ىذا المتغير في التأثير عمى سموؾ المتغيرات الاقتصادية كالطمب عمى 

                                                           
 . 17(، ص 2007كبير مولود، )1
(، مجمة جامعة الممؾ 2012 -1980دراسة قياسية ) –(، نموذج الإدخار العائمي في المممكة العربية السعودية 2005خالد عبد الرحماف البساـ، ) 2

 . 18، ص 01، العدد 19عبد العزيز، المجمد 
 . 19(، ص 2005خالد عبد الرحماف البساـ، )3
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عنيا مداخيؿ تؤثر عمى  النقود، عرض النقود، الاستيلاؾ والادخار، حيث أف ىذه الأصوؿ بأنواعيا تترتب
 1الإدخار والاستيلاؾ معا.

 الوضع المالي: الفرع الخامس
يجمع معظـ الاقتصادييف عمى أف تطور النظاـ المالي يعتبر شرطا ميما في تحقيؽ التنمية الاقتصادية،    

ا الإدخارات حيث أنو مف أىـ نتائج تطور النظاـ المالي زيادة الادخار، وأيضا خمؽ قناة مناسبة لمتدفؽ ىذ
باتجاه الاستثمارات، وأكاد الكثير مف الاقتصاديوف أف الدوؿ التي تممؾ نظاـ مالي متطور أو أف نظاميا 

 2المالي يمر بمراحؿ متقدمة مف التطور تكوف فيو معدلات الادخار بالنسبة لمناتج المحمي مرتفعة.
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 

                                                           
 .40ص  ،(2013) بربري محمد أميف،1
حة مقدمة لنيؿ شيادة الدكتوراه (، أطرو 2004 -1990(، السياسة المالية ودورىا في تحقيؽ التوازف الاقتصادي) 2006 - 2005درواسي مسعود، )2

 . 48، الجزائر، ص 03في العموـ الاقتصادية، جامعة الجزائر 
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 خلاصة الفصل: 
إليو في ىذا الفصؿ يتضح أف الادخار ىو شكؿ مف أشكاؿ الثروة، وأحد مف خلاؿ ما تـ التطرؽ 

مكونات الدخؿ الفردي والوطني، الأمر الذي جعمو مف المواضيع والظواىر الاقتصادية التي حظيت بقدر 
تو كبير مف الأىمية والدراسة، فمقد قاـ العديد مف المفكريف والباحثيف المنتميف إلى مدارس فكرية مختمفة بدراس

وتحميؿ علاقتو بالمتغيرات الأخرى، نظرا لأىميتو كمتغير اقتصادي كمي وكأحد الأىداؼ المرتبطة بالسياسة 
الاقتصادية عموما والسياسة النقدية بشكؿ خاص لارتباطو بسعر الفائدة، كما تبيف مف خلاؿ ىذا الفصؿ 

درا ىاما مف مصادر تمويؿ تعدد مصادر وأنواع الادخار، ومف بينيا الادخار المحمي الذي يعد مص
الاستثمارات وزيادة الطاقة الإنتاجية، ومف ثـ المساىمة في تحقيؽ التنمية الاقتصادية، خاصة وأنو يجنب 
الدوؿ الاعتماد عمى المصادر الخارجية التمويمية المكمفة، الأمر الذي دفع مختمؼ الحكومات إلى إتباع 

ار المحمي، ومف بينيا الجزائر التي اتبعت سياسات عدة سياسات اقتصادية مختمفة لرفع معدلات الادخ
لتحقيؽ ذلؾ، ومف بينيا تحرير أسعار الفائدة التي تعد عنصرا أساسيا في نموذج التحرير المالي اليادؼ إلى 
التشجيع عمى الادخار المحمي، وىو مايتـ التطرؽ إليو في الفصؿ الموالي مف خلاؿ دراسة قياسية لأثر 

 ي لسعر الفائدة.التحرير المال



 

 

 الفصل الثالث:

دراسة قٌاسٌة لأثر 

التحرٌر المالً لسعر 

الفائدة على الادخار 

المحلً فً الجزائر 

 خلال الفترة 

0991-8102 



 دراسة قياسية لأثر التحرير المالي لسعر الفائدة عمى الادخار المحمي في الجزائر           :الفصل الثالث
 

47 
 

 تمييد: 
سعيا وراء التخمص مف الآثار السمبية الناجمة عف سياسة الكبح المالي قامت العديد مف الدوؿ بتحرير 

التحرير المالي الذي جاء بو "ماكينوف"، "وشاو"، والداعي إلى تحرير أنظمتيا المالية وانتيجت بذلؾ نموذج 
أسعار الفائدة الدائنة والمدينة التي تعتبر مف أىـ المحاور التي شغمت حيزا كبيرا مف اىتماـ الاقتصادييف، 

وقد  وذلؾ مف شأف تحرير أسعار الفائدة ضماف أفضؿ لتوزيع الدخوؿ الأمر الذي يسمح لزيادة حجـ الادخار.
 1990سمحت سياسة التحرير المالي في لجزائر بتحرير تدريجي لمعدلات الفائدة البنكية، فابتداء مف سنة 

صدر قانوف النقد والقرض بمثابة التحوؿ الجدري  في المنظومة النقدية والمالية وبداية التحرير الفعمي ليا 
لمالية الوطنية وتحقيؽ معدلات فائدة حقيقية أملا في تحفيز الادخار وتعبئة أكبر قدر ممكف مف المدخرات ا

موجبة، يعد تحرير أسعار الفائدة عنصر أساسي في نموذج التحرير المالي المعتمد عمى أعماؿ مف"شاو" 
"وماكينوف"، واليادؼ إلى تحفيز الادخار وتوفير موارد مالية إضافية وبالتالي رفع وتيرة النمو الاقتصادي، 

 ي ىذا الفصؿ إلى:ولذلؾ سوؼ يتـ التطرؽ ف
 ( 2018-1990المبحث الأوؿ: واقع التحرير المالي لسعر الفائدة في الجزائر خلاؿ الفترة )

 (2018-1990المبحث الثاني: واقع الادخار المالي في الجزائر وأىميتو خلاؿ الفترة )
 المبحث الثالث: الدراسة قياسية 
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-1990الفائدة في الجزائر خلال )المبحث الأول: واقع التحرير المالي لسعر 
2018) 

تعتبر سياسة  التحرير المالي الحؿ الأمثؿ لدوؿ النامية لمخروج مف حالة الكبح المالي التي كانت 
تعتمدىا، والنيوض باقتصادياتيا ودفع عجمة النمو الاقتصادي، وذلؾ مف خلاؿ انتقاؿ الأثر الإيجابي لسعر 

 الفائدة.
 مالي: فإننا سوؼ نتطرؽ في ىذا المبحث إلى: ونظرا لأىمية التحرير ال

 (. 2018-1990إجراءات التحرير المالي في الجزائر وتقييميا خلاؿ الفترة ) -
 (.2018-1990التحرير المالي لسعر الفائدة في الجزائر خلاؿ الفترة ) -

 ( وتقييميا2018-1990إجراءات التحرير المالي في الجزائر خلال الفترة ) :المطمب الأول
يمكف إدراج النظاـ المالي الجزائري في صنؼ الأنظمة المالية المقننة، بحيث قامت السمطات العمومية 
لمراقبة الصرؼ وحركات رؤوس الأمواؿ، وكؿ النشاطات المتعمقة بالبنوؾ، نظرا لأف معظـ النشطات 

ى ترسيخ نمط تمويمي الإنتاجية كانت بيد الدولة، وساىمت الإصلاحات المالية في السنوات السبعينات عم
عمؿ عمى تيميش دور البنوؾ في الوساطة المالية، وتولت الدولة ميمة تمويؿ المؤسسات عف طريؽ منح 
القروض بصفة آلية بواسطة بنؾ الدولة، ثـ عمدت إلى إصلاحات وذلؾ بعد الصدمات البترولية في 

مالي ليصؿ في صورتو الراىنة تكيفا مع الثمانينات، ولكف إصلاح النظاـ البنكي بمعزؿ عف إصلاح النظاـ ال
الإصلاحات الشاممة للاقتصاد الوطني، لأف الأنظمة المالية تمثؿ إحدى دور ركائز التطور الاقتصادي 

عمى مف الإصلاحات التي تبنتيا  1ويساىـ النظاـ المالي في النمو لأنو يضاعؼ مف فعالية استخداـ الموارد،
الجزائر في مرحمة السبعينات والثمانينات إلاا أنيا أصبحت لا تنسجـ ومتطمبات المرحمة الجديدة للاقتصاد 
صلاحات سمحت بالقضاء عمى سياسة  الجزائر، وتوجو إلى تبني اقتصاد السوؽ، الأمر الذي حتـ تغيرات وا 

ريا، التخصيص القطاعي لمقروض وضبط الكتمة النقدية( وقد بدأت الكبح المالي ) تحديد سعر الفائدة إدا
بعد تبنيا برنامج صندوؽ النقد الدولي والبنؾ  1989الجزائر في تصحيح الاقتصاد الكمي ابتداء مف سنة 

عادة توازف إلى ميزاف  الدولي  بيدؼ القضاء عمى عجز الميزانية العمومية، تقميص الكتمة النقدية وا 
بني عمميات التحرير الاقتصادي وغيرىا، وقد رافقت ىذه الإجراءات الاقتصادية مجموعة مف المدفوعات وت

 2(. 10-90القوانيف والإجراءات لتنظيـ النظاـ المالي، كاف أبرزىا قانوف النقد والقرض)

                                                           
، المركز 18، العدد04(، دور سياسات الاستقرار المالي في تحسيف الأداء والتطور الاقتصادي، مجمة العيار، المجمد 2017ابف الشيخ عبد الرحماف، )1

 .282الجامعي تسيمسيمت، الجزائر، ص 
(، أثر المؤشرات المالية عمى معدؿ النمو الاقتصادي في ظؿ سياسات التحرير المالي، دراسة قياسية لحالة 2018بودراس أحمد، )و  بمجبمية سمية2

 .238، الجزائر، ص 01جمدبحوث الاقتصادية والمالية، الم(، مجمة ال2013-1970الاقتصاد الجزائري )
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( نقطة تحوؿ حقيقية في القطاع المالي الجزائري، فيو وثيقة تدعـ 10-90يعتبر قانوف النقد والقرض )
عادة تنظيمو بما  اتجاه الجزائر نحو التخمي عف سياسة الكبح المالي مف خلاؿ تحديث القطاع المصرفي وا 
يتناسب مع تبني سياسة التحرير المالي، وقد اشتمؿ ىذا القانوف عمى مجموعة مف المبادئ تدعـ التوجو 

ؿ والسماح لمبنوؾ بممارسة دورىا في الجديد كتحرير أسعار الفائدة الدائنة والمدينة، إبعاد الخزينة عف التموي
عادة صياغة أدواتيا والقياـ بتفعيؿ السوؽ  الوساطة المالية، بالإضافة إلى إعادة تعريؼ السياسة النقدية وا 
النقدي في الاقتصاد الوطني وخمؽ تعاملات مع البنوؾ والحد مف لجوءىا إلى بنؾ الجزائر إلى جانب إنشاء 

رص خيارات التمويؿ وجذب مدخرات وجعميا متاحة لموكلاء الاقتصادييف الذيف بورصة الجزائر بيدؼ تنويع ف
يعبروف عف حاجاتيـ لمتمويؿ، وقد صاحب ىذه الإصلاحات التحرير التدريجي لمعاملات رأس ماؿ  بيدؼ 

 1تعزيز النمو مف خلاؿ فتح المجاؿ أماـ الاستثمارات الأجنبية المباشرة.
 (2018-1990المالي في الجزائر خلال الفترة )إجراءات التحرير  :الفرع الأول

 ويمكف التفصيؿ في ىذه الإجراءات عمى نحو التالي:   
 تحرير سعر الفائدة: -1

وتجسد ذلؾ في الجزائر عند  1991كاف التوجو الفعمي نحو تحرير أسعار الفائدة لدى الدوؿ العربية منذ
التحرير عرؼ توجييف اثنيف، حيث تـ تحرير أسعار الفائدة تبنييا لبرامج صندوؽ النقد الدولي، إلاا أف ىذا 

عمى الودائع في وقت مبكر في غالبية الدوؿ النامية في حيف اعتمد التحرير التدريجي لأسعار الفائدة عمى 
الإقراض مف خلاؿ وضع حدود قصوى ليا أو تحديد اليوامش بيف أسعار الفائدة ومف ثـ تحريرىا، أماا 

فقد اتبعت السمطات النقدية التحرير التدريجي لأسعار الفائدة لموصوؿ إلى أسعار فائدة  بالنسبة لمجزائر 
(، واتفاقيات القرض الموسع في إطار برنامج 1991-1989موجبة، مع إبراـ اتفاقيات الاستعداد الائتماني )

لفترة خلاؿ ا %15إلى  %10(، ثـ تحرير أسعار الفائدة لتصؿ مف 1998-1994التعديؿ الييكمي )
ليسجؿ الاقتصاد بعدىا معدلات  %15حيث بمغت  1998( وتحقؽ أعمى مستوياتيا سنة 1990-2000)

فائدة مختمفة غمبت عمييا المعدلات السالبة بسبب ارتفاع معدلات التضخـ، وعمدت الجزائر إلى الإبقاء عمى 
دارة نمو السيولة المحمية وفقا لأدوات السياسة ا لنقدية سواء كانت تقميدية أو مبتكرة أسعار الفائدة منخفضة وا 

 2(.2018-2001خلاؿ الفترة )
 تحرير سعر الصرف: -2

 1990اتخذت السمطة النقدية عداة تدابير لتحرير سعر الصرؼ، حيث أعمنت رغبتيا منذ منتصؼ 
أو  1993التوصؿ إلى قابمية تحويؿ الدينار بالنسبة لممعاملات الجارية بعد ثلاث سنوات، أي نياية سنة 

                                                           
سياسة التحرير المالي كآلية لتفعيؿ دور القطاع المالي لتمويؿ الاقتصاد الوطني الجزائري، دراسة (، 2020كروش صلاح الديف، )و حسيب سييمة1

 .220، جامعة عبد الحفيظ بوالصوؼ، ميمة، الجزائر، ص 01، العدد06(، مجمة البشائر الاقتصادية، المجمد2017-1994تحميمية لفترة )
(، مجمة 2014-1990حرير المالي الداخمي وأثره عمى النمو الاقتصادي في الجزائر خلاؿ الفترة )(، الت2016طمحاوي فاطمة الزىراء، )و مدياني محمد2

 .546، جامعة أحمد دراية، أدرار، الجزائر، ص38العدد، 20المجمدالحقيقة، 
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قرر مجمس النقد  1991عمى أف تتـ ىذه العممية بشكؿ تدريجي واحترازي، وفي سنة  1994بداية سنة 
ومع بداية  %40.17بنسبة  1994، وفي أفريؿ %22والقرض تخفيض سعر الصرؼ )الدينار( بنسبة 

ة الصعبة تـ إنشاء سوؽ مابيف البنوؾ لمعممة الصعبة مف شأنو يسمح لمبنوؾ التجارية عرض العمم 1996
 1996.1بحرية لزبائنيا، كما تـ إلغاء الحصص المحددة ابتداء مف جانفي 

( المتضمف إنشاء سوؽ الصرؼ مابيف البنوؾ أو مبادرة لتعويـ سعر 08-95ويعتبر القانوف رقـ )
أجنبية الصرؼ الدينار وتعويما مدار، وأصبح بإمكاف البنوؾ بيع الدينار لمبنوؾ غير المقيمة مقابؿ عمولات 

قابمة لمتحويؿ، وبيع العمولات الأجنبية القابمة لمتحويؿ مقابؿ الدينار الجزائري في حسابات العممة الوطنية 
 وغيرىا.

 تحرير حساب رأس مال: -3
أعطى صدور قانوف النقد والقرض في الجزائر دفعا جديدا لتدفقات رؤوس الأمواؿ حيث منح البنؾ 

لقرض، تفويض بتحديد مقاييس تطبيؽ القوانيف الخاصة بحركة رؤوس الجزائري ممثلا  بمجمس النقد وا
لييا، فيو يحدد الأشكاؿ تحويؿ رؤوس الأمواؿ الخاصة والأجنبية بتمويؿ للأنشطة التي  الأمواؿ مف الجزائر وا 
ليست مخصصة لمدولة، ويحدد بشروط تحويؿ الأمواؿ إلى الوطف، كما يحدد جميع المداخيؿ  والفوائد والريوع 

 2والأرباح الأخرى.
كما شجعت لدولة عف طريؽ ىذا القوانيف جميع أشكاؿ الشراكة عبر رفع العراقيؿ عف قوانيف دخوؿ رأس 

مف ىذا القانوف عمى أنو يرخص لغير المقيميف بتحويؿ رؤوس  183الماؿ الأجنبي، إذ جاء في المادة 
سسات المتفرعة عامة عنيا أو لأي شخص الأمواؿ لتمويؿ أية أنشطة اقتصادية غير مخصصة لدولة أو المؤ 

معنوي أشار إليو بنص قانوني، بالإضافة إلى ىذا تـ إصدار مراسيـ تشريعية اىتمت بترقية الاستثمارات 
( الذي ركز عمى التفتح مف دوف قيد رأس الماؿ الأجنبي خارج القطاعات، 12-93الأجنبية، كالمرسوـ )

قامة علاقات ثقة مع المستثمر، كما ت ـ إنشاء وكالة لترقية الاستثمار الذي يتميز أسموب عمميا بالتحرؾ وا 
الدائـ لمترويج والتعريؼ بمناخ الاستثمار بالجزائر وغيرىا، كما تـ إصدار عدة مراسيـ رئاسية في ىذا المجاؿ 

 3منيا:
( المتضمف المصادقة عمى الاتفاقية المتضمنة إحداث الوكالة الدولية لضماف 345-95المرسوـ ) -

 الاستثمار.
( المتضمف المصادقة عمى اتفاقية تسوية المنازعات المتعمقة بالاستثمارات بيف الدوؿ 346-95المرسوـ ) -

 ورعايا الدوؿ الأخرى.
                                                           

(، مجمة الاقتصاد 2014-1990ة )(، أثر التحرير المالي عمى السياسة النقدية في الجزائر خلاؿ الفتر 2014رمدي عبد الوىاب وبوضياؼ مختار، ) 1
 .77-76، جامعة المدية، الجزائر، ص ص10، العدد01الجديد، المجمد

 .221(، ص2020حسيب سييمة وكروش صلاح الديف، ) 2
(، مجمة عموـ الاقتصاد 2013-1992(، التحرير المالي وأثره في رأس الماؿ دراسة حالة الجزائر لمفترة )2014غربي أحمد وصحراوي جميمة، ) 3

 .67-66، الجزائر، ص ص 03، العدد 08والتسيير والتجارة، المجمد
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( الخاص بتطوير الاستثمارات كإقامة مشروعات جديدة ومستحدثة مف قبؿ 03-01الأمر الرئاسي ) -
يمت ىيئتيف ىما المجمس الوطني للاستثمار القطاع الخاص الوطني أو الأجنبي، ولتجسيد ذلؾ أق

بإمضاء اتفاقية بينيا وبيف  2002والوكالة الوطنية لتطوير الاستثمار، كما قامت الحكومة في سنة 
 الاتحاد الأوروبي الذي يقتضي بتقسيـ مزايا التبادؿ.

الجزائرية وبعد إلاا أف السمطات  1990ورغـ جيود تطبيؽ سياسة التحرير المالي في الجزائر منذ سنة 
أبدت رغبتيا في الحفاظ عمى سيطرتيا عمى القطاع المصرفي  2009صدور قانوف المالية التكميمي لسنة 

وعدـ التوسع في المسار المالي، حيث تـ إلغاء قروض الاستيلاؾ وتـ إلزاـ البنوؾ بتمويؿ التجارة الخارجية 
 %10ا كاف وراء الزيادة في فائض السيولة بحوالي بالقرض المستندي غير القابؿ للإلغاء والمؤكد فقط، وىذ

لدى البنوؾ الجزائرية. حيث أثرت ىذه الزيادة سمبا عمى المنافسة بيف البنوؾ، وكذلؾ لـ يسمح الأمر رقـ 
عمى الأقؿ مف رأس ماؿ البنوؾ  %51( مف خلاؿ تحديد نسبة الشراكة الوطنية المقيمة 10-04)

القانوف الجزائري مف تطوير حجـ البنوؾ الأجنبية في الجزائر، وبالتالي تقييد والمؤسسات المالية التي يحكميا 
 1لحركة رؤوس الأمواؿ والاستثمار الأجنبي المباشر.

 (2018-1990تقييم سياسة التحرير المالي في الجزائر خلال الفترة ): الفرع الثاني
اعتمدت الجزائر سياسة التحرير المالي التي ترتكز عمى فرضية أف التطور المالي وىو الركيزة   

الأساسية لتحسيف مستوى  الوساطة البنكية والرفع مف مساىمة القطاع المالي في تمويؿ الاقتصاد، ومف ثـ 
رفي الجزائري في التمويؿ تحسيف مستوى النمو الاقتصادي، وكنتيجة لدور الرئيسي الذي يؤديو القطاع المص

وفي ظؿ غياب شبو تاـ لسوؽ الأوراؽ المالية في الجزائر، سيتـ في ىذا العنصر تحميؿ أىـ المؤشرات التي 
يعتمدىا الباحثوف لقياس درجة تطور النظاـ المصرفي كما أف ىذه المؤشرات تعتبر مف أىـ المقاييس التي 

ات التي انتيجتيا الجزائر في إطار سياسة التحرير المالي، بما يمكف مف خلاليا التقييـ والدعـ عمى الإصلاح
 2أنيا تعكس مستوى أداء النظاـ المصرفي ومدى مساىمتو في تمويؿ الاقتصاد والتي تتمثؿ في:

 M2/PIB)) سيولة الاقتصاد -1
يعبر ىذا المؤشر عف العمؽ النقدي والذي يستخدـ لقياس الكفاءة المحتممة لمسياسة النقدية، ويقاس ىذا 

 PIB( عمى الناتج المحمي الإجمالي M2( أو الواسع )(M3الأخير بقسمة عرض النقد بالمعنى الأوسع 
استخداـ ىذا المؤشر مف قبؿ ويفترض ىذا المؤشر وجود ارتباط بيف العمؽ النقدي وكفاءة السياسة النقدية، و 

، ويقيس ىذا الأخير تسييؿ الاقتصاد والمقتصد مف متغير 1997"وديمترياس"  1993"كنغ وليفايف " سنة 
التسييؿ ىو بياف الحجـ الحقيقي لمقطاع المالي في اقتصاد لـ توفر فيو النقود مدخرات وخدمات السداد،  

 3فاع طواؿ عممية الإصلاح والتحرير المالي:أف تتجو نحو الارت M2/PIBويجدر بيذه النسبة 
                                                           

 .67(، ص 2014صحراوي جميمة، )و غربي أحمد1
 .222(، ص 2020كروش صلاح الديف، )و  حسب سييمة 2
 .222(، ص ص 2020كروش صلاح الديف، )و  حسب سييمة 3
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 (2018-1990: تطور مؤشر سيولة الاقتصاد لمفترة )01الجدول رقم
  %الوحدة:  

 1997 1996 1995 1994 1993 1992 1991 1990 السنوات
M2/PIB 62 48.1 48.6 53 48.6 39.9 35.6 38.9 
 2005 2004 2003 2002 2001 2000 1999 1998 السنوات

M2/PIB 56.7 55.7 49.3 58.3 63.9 63.7 59.3 53.8 
 2013 2012 2011 2010 2009 2008 2007 2006 السنوات

M2/PIB 56.7 64.4 63.3 72 69.1 68.1 68 71.7 
 2018 2017 2016 2015 2014 السنوات

M2/PIB 79.4 82.1 79.4 77.2 79.1 
 التقارير السنوية بنؾ الجزائر.مف إعداد الباحثتيف: بالاعتماد عمى المصدر: 

 
 2018 -1990 نلاحظ مف خلاؿ الجدوؿ أعلاه الذي يوضح تطور مؤشر سيولة الاقتصاد خلاؿ الفترة

-1995أف ىذا المؤشر عرؼ نوع مف التذبذب خلاؿ ىذه الفترة، حيث سجؿ أدنى مستوياتو خلاؿ الفترة )
لنقدية المتبعة آنذاؾ والتي كانت تيدؼ إلى الحد ،حيث تزامنت ىذه الفترة مع السياسة ا%37( بمعدؿ 1997

مف توسع الكتمة النقدية والعمؿ عمى امتصاص  السيولة، وذلؾ في إطار برامج التعديؿ الييكمي والاتفاقيات 
( فقد تباينت نسبة ىذا المؤشر بيف  2018-1998المبرمة مع صندوؽ النقد والدولي، أما في الفترة الموالية )

، وىذا ناتج عف تبني الجزائر % 82.1بمعدؿ  2015نخفاض حيث سجؿ أعمى نسبة لو سنة الارتفاع والا
لسياسة توسعية في إطار برامج الإنعاش ودعـ النمو الإقتصادي المتتالية الذي نتج عنيا ضخ سيولة ىائمة 

اسات في الاقتصاد، ومنو يمكف القوؿ أف ارتفاع ىذه في القطاع المصرفي الجزائري كاف محصمة لمسي
 والبرامج الاقتصادية المتبعة ولا يعبر عف أثر إجراءات التحرير المالي.

 : (QM/PIB)معدل إجمالي أشباه النقود إلى حجم الناتج الداخمي الخام -2
يقيس ىذا المؤشر قدرة النظاـ المصرفي عمى جذب المدخرات الطويمة والمتوسطة الأجؿ، ومف ثـ يعبر 

توفير التمويؿ لمعمميات الاستثمارية الطويمة الأجؿ، ويعتبر مف أىـ المؤشرات عمى مدى قدرة البنوؾ عمى 
التي تقيس تطور النظاـ المصرفي، وتصؿ ىذه النسبة في الدوؿ ذات النظاـ المالي المتطور إلى حوالي 

( حيث كمما ارتفع معدؿ ىذا المؤشر كمما دؿ عمى قدرة النظاـ المصرفي عمى تمويؿ الاستثمارات 40%)
 1ذات المردودية والفعالية والتي تساىـ في تمويؿ الاقتصاد ودفع معدؿ النمو الإقتصادي.

 

                                                           
 .223(، ص 2020كروش صلاح الديف، )و حسب سييمة1
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 (2018-1990( لمفترة )PIB: تطور أشباه النقود إلى )02الجدول رقم
 %الوحدة: 

 1997 1996 1995 1994 1993 1992 1991 1990 السنوات
M2/PiB 13.1 10.4 13.5 15.7 16.6 14 12.7 14.7 
 2005 2004 2003 2002 2001 2000 1999 1998 السنوات

M2/PiB 27.3 27.5 23.7 29.1 33.3 32.8 25.7 23 
 2013 2012 2011 2010 2009 2008 2007 2006 السنوات

M2/PiB 20.8 18.7 18 22.3 21.05 26.6 22.2 19.1 
 2018 2017 2016 2015 2014 السنوات

M2/PiB 23.7 26.6 25.3 24.9 25 
 مف إعداد الباحثتيف بالاعتماد عمى التقارير التنموية لبنؾ الجزائر.: المصدر

عرؼ تذبذب بأقؿ مف المؤشر السابؽ، حيث  QM/PIBنلاحظ مف خلاؿ الجدوؿ أعلاه أف المؤشر 
ويمكف تفسيره بزيادة نسبة أشباه النقود مف  2003إلى غاية سنة  1998سجؿ تحسف نوعا ما ابتداء مف سنة 

إجمالي الكتمة النقدية خلاؿ ىذه الفترة، الأمر الذي يعكس جانبا مف إصلاحات التحرير المالي الذي كاف ليا 
الودائع لأجؿ، لكف سرعاف ما عاود المؤشر للانخفاض، وىذا راجع لأزمة بنؾ  الأثر الإيجابي  عمى جمب

الخميفة والبنؾ التجاري والصناعي الجزائري، والذي نتج عنيا تدىور كبير لحجـ الودائع لأجؿ كحصيمة 
شر  لتراجع ثقة المتعامميف الاقتصادييف في النظاـ المصرفي الجزائري، وىذا ما انعكس عمى بقاء ىذا المؤ 

منخفضا مقارنة بالدوؿ المتطورة ماليا، ومنو يمكف القوؿ أف النظاـ المصرفي الجزائري لزاؿ ضعيؼ وغير 
قادر عمى تعبئة المدخرات طويمة ومتوسطة الأجؿ لتمويؿ الاستثمارات ذات المدى الطويؿ، والتي تكوف فعالة 

 في زيادة وتيرة النمو الاقتصادي.
 1(:CP/PIBالناتج الداخمي الخام )  نسبة الائتمان الخاص إلى  -3

يقيس ىذا المؤشر مدى مساىمة البنوؾ المحمية في منح قروض وتسييلات لمقطاع الخاص، فمقد أكدت 
البحوث النظرية والعممية أف التعبئة الفعالة لممدخرات المحمية والتخصيص الكؼء لمموارد يعتمداف عمى مدى 

ض، ووفقا لمنموذج الذي وضعو "شاو" "وماكينوف"، فإف رصيد استطاعة القطاع الخاص الحصوؿ عمى القرو 
الائتماف المقدـ إلى القطاع الخاص ىو المسؤوؿ في نياية المطاؼ عف نوعية وكمية تراكـ رأس الماؿ 

 )الاستثمار( وبالتالي النمو الاقتصادي، والجدوؿ الموالي يبيف قيمة ىذا المؤشر.
 

 

                                                           
 .002(، ص 0202حسب سهيلة وكروش صلاح الدين، )1
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 (2018-1990إلى الناتج الداخمي الخام لمفترة ) : نسبة الائتمان الخاص03الجدول رقم
 

 %الوحدة:  
 1997 1996 1995 1994 1993 1992 1991 1990 السنوات

CP/PIB 4.44 3.7 9.7 6.4 6.48 5.19 5.36 3.90 
 2005 2004 2003 2002 2001 2000 1999 1998 السنوات

CP/PIB 4.56 5.38 5.96 8.06 12.92 11.38 11.11 12.08 
 2013 2012 2011 2010 2009 2008 2007 2006 السنوات

CP/PIB 12.53 13.43 13.16 16.61 15.63 14.09 14.54 16.69 
 2018 2017 2016 2015 2014 السنوات

CP/PIB 18.11 21.4 22.7 24.16 25.20 
 مف إعداد الباحثتيف بالاعتماد عمى التقارير التنموية لبنؾ الجزائر.المصدر:

خلاؿ الجدوؿ أعلاه أف حجـ الائتماف الخاص كنسبة مف الناتج الداخمي الخاـ لا يزاؿ نلاحظ مف 
(، لتسجؿ بعدىا تحسنا ابتداء 2000-1994ضعيفا عمى الرغـ مف أىميتو، حيث لـ تتجاوز ىذه النسبة )

في اتجاه تصاعدي، لكف مف الرغـ مف ىذا التحسف يبقى ىذا المعدؿ بعيد حتى عف  2001مف سنة 
 %85.12توى التي وصمت إليو نظيرتيا مف الدوؿ عمى غرار تونس والمغرب أيف بمغ ىذا المعدؿ المس
)إحصائيات البنؾ الدولي(، ومنو يمكف القوؿ أف الجزائر عمى الرغـ مف  2018عمى التوالي سنة  %63.2و

عمى أنو النصيب الأكبر توجييا نحو تبني سياسة التحرير مالي ومختمؼ آلياتو، إلاا أنو الواقع لا يزاؿ يعبر 
 مف التمويؿ موجو نحو القطاع العمومي لمختمؼ النشطات الاقتصادية.

 (: M1/M2نسبة السيولة النقدية ) -4
كما استخدمو "دارات"  2001" في تحميميـ في عاـ استخدـ ىذا المؤشر " النشاشي" "والحاج" و"فيديبمينو

، وترتبط ىذه النسبة طرديا مع مستوى العمؽ المالي لمدولة الذي يعبر عنو 2002"والحاج" في تحميميما لعاـ 
بمجموع الودائع إلى الناتج المحمي الإجمالي، فعندما يتطور النظاـ المالي تزداد الودائع الادخارية بسرعة 

ة المعاملات النقدية، ويعبر ىذا المؤشر عف مدى تقدـ الأسواؽ المالية، وكيؼ استطاعت أكبر مف أرصد
ارتفاعا في درجة تنوع  M1/M2تعبئة المدخرات لاسيما في القطاع المصرفي، ويعني الانخفاض في النسبة 

ية المعاملات بدؿ المؤسسات المالية، وكذلؾ زيادة توافر الودائع المصرفية أو زيادة استخداميا كأدوات لتسو 
 1النقود.

                                                           
 .225-224(، ص ص 2020كروش صلاح الديف، )و حسيب سييمة 1
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 (2018-1990( لمفترة )M1/M2: تطورنسبة السيولة النقدية )04الجدول رقم 

 %الوحدة:        
 1997 1996 1995 1994 1993 1992 1991 1990 السنوات

M1/M2 60.3 62.1 64 65.01 65.7 64.9 64.3 62.7 
 2005 2004 2003 2002 2001 2000 1999 1998 السنوات 
M1/M2 51.9 50.6 51.7 50 48.8 48.6 58.2 58.2 
 2013 2012 2011 2010 2009 2008 2007 2006 السنوات

M1/M2 46 70.6 68.5 62.5 69.5 71.9 67.7 69.1 
 2018 2017 2016 2015 2014 السنوات

M1/M2 60.2 68.6 68.1 68.5 68.7 
 .التنموية لبنؾ الجزائرمف إعداد الباحثتيف بالاعتماد عمى التقارير : المصدر

، 2002مرتفعة جدا طوؿ فترة الدراسة باستثناء سنتي  M1/M2يتضح مف خلاؿ الجدوؿ أف نسبة 
، ويدؿ ىذا الارتفاع عمى أف العممة ىي الأكثر استخداما في المعاملات، %48أي سجمت حوالي  2003

استعماؿ الودائع لتسوية المدفوعات، وبما أف الانخفاض في ىذه النسبة يعبر عف تنوع المؤسسات المالية و 
فإف ىذا الأمر لازاؿ بعيدا عف القطاع المالي في الجزائر، وىذا راجع أولا إلى سموؾ الفرد في الجزائر الذي 
يعتمد بشكؿ كبير عمى النقود في تسوية جؿ معاملاتو، بالإضافة إلى قصور الجياز المصرفي وعدـ تنوع 

ومنو تنخفض ىذه  M2المتعامميف عمى إيداع مدخراتيـ وبالتالي زيادة  الخدمات التي مف شانيا أف تحفز
 النسبة.

 تطور رصيد حساب رأس المال في الجزائر:  -5
يمثؿ حساب رأس الماؿ صافي التحركات الرسمية وخاصة لرؤؤس الأمواؿ، حيث يتكوف مف 

جؿ وبند السيو والخطأ، ومف أجؿ الاستثمارات الأجنبية المباشرة، رؤؤس الأمواؿ الرسمية، قروض قصيرة الأ
 1(.2018-1990معرفة اثر التحرير المالي عمى ىذا الحساب يتـ استعراض تطور رصيده لمفترة )

 (:2018-1990: تطور رصيد حساب رأس المال في الجزائر لمفترة)05الجدول
 الوحدة: مميار دولار أمريكي                                                                             

 1997 1996 1995 1994 1993 1992 1991 1990 السنوات
 -2.29 -3.30 -4.10 -2.50 -2.20 -3.50 -3.20 -2.50 البياف

 2005 2004 2003 2002 2001 2000 1999 1998 السنوات

                                                           
 .225(، ص 2020كروش صلاح الديف، )و  حسب سييمة1
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 -4.24 -1.87 -1.37 -0.71 -0.87 -1.36 -2.40 -0.66 البياف
 2013 2012 2011 2010 2009 2008 2007 2006 السنوات
 -1.02 -0.36 2.37 3.18 3.45 2.54 0.99 -11.22 البياف

 2018 2017 2016 2015 2014 السنوات
 0.34 0.33 0.190 -0.25 3.39 البياف

 .مف إعداد الباحثتيف بالاعتماد عمى التقارير التنموية لبنؾ الجزائر: المصدر
-1990يوضح تطور رصيد حساب رأس الماؿ في الجزائر لمفترة ) يتضح مف خلاؿ الجدوؿ أعلاه، الذي

إلى  2008(، أف ىذا الرصيد سجؿ قيـ سالبة في أغمب سنوات الدراسة، باستثناء السنوات مف 2018
مميار دولار أمريكي، ويرجع الرصيد خلاؿ ىذه الفترة  3.45بػ  2009أي سجؿ أعمى قيمة لو سنة  2011

معبيا الجزائر لتقميص المديونية الخارجية، بالإضافة إلى التحسيف المسجؿ في تدفقات إلى الإستراتيجية التي ت
الاستثمار الأجنبي المباشر مع الاستقرار والانتعاش في الأوضاع الاقتصادية بشكؿ عاـ أنداؾ وغيرىا، 

عمى  مميار دولار أمريكي -1.02، -0.36بػ  2013و 2012ليعاود ىذا الرصيد تسجيؿ قيـ سالبة سنة 
التوالي، إجمالا يمكف القوؿ أف قيـ حساب رأس الماؿ تعتبر ضعيفة ولا تعبر عف مؤشرات التحرير المالي، 
فبالرغـ مف أف السمطات النقدية في الجزائر قد توجيت إلى تحرير لرأس الماؿ في ميزاف المدفوعات، إلاا أف 

العراقيؿ الإدارية التي تعطؿ حركة دخوؿ القيـ والتدفقات لا تعبر عف ذلؾ، وذلؾ راجع إلى مجموعة مف 
وخروج  رؤوس الأمواؿ التي حالت دوف تحسف رصيد ىذا الحساب، خاصة ما تعمؽ الأمر بمجاؿ الاستثمار 

 .الأجنبي المباشر، فالتدفقات تعتبر محدودة جداا وكميا ترتكز في قطاع المحروقات
 (2018-1990ئر خلال الفترة )التحرير المالي لسعر الفائدة في الجزا: المطمب الثاني

سنتناوؿ في ىذا المطمب تقييد معدلات الفائدة وأثرىا عمى دور النظاـ المصرفي والإطار التشريعي المنظـ 
 لمتحرير المالي لسعر الفائدة في الجزائر والمتمثمة في مايمي:

 تقييد معدلات الفائدة وأثرىا عمى دور النظام المصرفي: الفرع الأول
اعتماد الجزائر الخيار الاشتراكي ورغبتيا لتحقيؽ التنمية الاقتصادية قوية وسريعة توفر استثمارات تطمب 

ضمة ورؤوس الأمواؿ كبيرة، وىذا ما دفع السمطات آنذاؾ إلى التأثير والتحكـ النظاـ المالي المصرفي 
رىا الدولة قطاعات أولوية، الجزائري بيدؼ الحصوؿ عمى مساىمتو في توفير التمويؿ بأقؿ تكمفة التي تعتب

فأصبح " الكبح المالي" ىو القاعدة في القطاع البنكي والمالي الجزائري، فبالنسبة لمعدلات الفائدة المطبقة 
 1خلاؿ فترة التخطيط المركزي للاقتصاد قد تميزت بالخصائص التالية:
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 ثبات معدلات الفائدة: -1
الودائع لأجؿ أو الودائع عند الطمب، ومعدلات الفائدة المدينة معدلات الفائدة الدائنة المطبقة سواء عمى 

عمى مختمؼ أنواع القروض بالإضافة إلى العملات البنكية التي تميزت بثباتيا لفترة طويمة، وتحديدىا مركزيا 
 مف طرؼ الوزارة المالية.

 المستوى المنخفض لمعدلات الفائدة: -2
معدلات الفائدة جد منخفضة، حتى أنيا في بعض الحالات  فرضت السمطات النقدية عمى البنوؾ تحديد

 كانت سمبية لـ تغطي حتى معدؿ التضخـ الرسمي.
 1986إلى 1972ويمكف أف نوضح ىيكمة معدلات الفائدة والتي بقيت منخفضة طواؿ الفترة الممتدة مف   

 فيما يمي :
 .1986إلى  1972مف %2.75معدؿ إعادة الخصـ لـ يتجاوز  -
 خلاؿ نفس الفترة.%2.9و %2.6ائدة عمى الودائع بقية تتراوح مابيف معدلات الف -
 .%6و %4معدلات الفائدة عمى القروض تراوحت بيف  -

إف تطبيؽ التخطيط المركزي كسياسة لتنظيـ وتسيير الاقتصاد الجزائري، كاف مف بيف نتائجو وضع 
توزيع القروض وتحديد معدلات  نظاـ مركزي لتخصيص الموارد المالية، وفي ظؿ ىذا النظاـ فإف كؿ مف

نما اليدؼ  الفائدة يخضع لتوجيو إداري بعيدا عف كؿ معيار المردودية المالية لصالح المؤسسات المصرفية وا 
الأساسي مف تطبيؽ ىذه السياسة المتمثمة في تخفيض معدلات الفائدة ىو تمكيف المؤسسات العمومية مف 

بة في تعظيـ مردوديتيا الاقتصادية، إلاا أف الواقع الاقتصادي آنذاؾ تمبية احتياجاتيا المالية بأقؿ تكمفة رغ
 أثبت عكس ىذا، حيث كاف ليذه السياسة أثر سمبي مف ناحيتيف:

لقد كانت ىذه السياسة مصدرا لتبذير الموارد المالية، حيث أف توفير موارد نادرة بطريقة غير مثمى بتكمفة  -
ـ يمثؿ ليا حافزا لوضع المردودية المالية كيدؼ أساسي تكاد تكوف منعدمة لممؤسسات العمومية ل

 لمتسيير، وكاف سببا في عدـ انضباط المؤسسات العمومية.
إف تحديد معدلات فائدة منخفضة أدى إلى إبعاد البنوؾ عف وظائفيا التقميدية المتمثمة في تمويؿ  -

ىي معدلات الفائدة التي تمثؿ  الاقتصاد وجمع الادخار في إطار سياسة اقتصادية سميمة أىـ أداة فييا
التكمفة الحقيقية لرأس الماؿ وأداة لمتوازف بيف العرض والطمب، كما أف ىذه السياسة لـ تمثؿ  حافزا كافيا 

تجارية لجمب ادخارات الأفراد والمؤسسات، بالإضافة إلى معدؿ الخصـ المنخفض لـ يشجع البنوؾ ال
 .عمى مجيود في جمع الادخار
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 الإطار التشريعي المنظم لمتحرير المالي لسعر الفائدة في الجزائر: الثانيالفرع 
 تتمثؿ في مايمي:

 :1990قانون النقد والقرض -1
( المتعمؽ بالنقد والقرض، النظاـ البنكي الجزائري عمى مسار تطور جديد، تميز 10-90وضع قانوف)

براز دور النقد بتفعيؿ دور البنوؾ والتقميؿ مف القيود المفروضة عميا  عادة تنشيط  وظيفة الوساطة المالية وا  وا 
والسياسة المالية النقدية، ونتج عنيا تأسيس نظاـ بنكي يفرؽ بيف نشاط بنؾ المركزي إذ أصبح يسمى بنؾ 
الجزائر كسمطة نقدية ونشاط البنوؾ التجارية كموزع لمقرض، فقد أعيد البنؾ المركزي كؿ صلاحياتو في 

ئتماف في ظؿ استقلالية واسعة، ولمبنوؾ التجارية وظائفيا التقميدية لوصفيا أعوانا اقتصادية تسيير النقد والا
مستقمة، فأصبح بنؾ الجزائر بموجب ىذا القانوف يمثؿ فعلا بنؾ البنوؾ حيث يراقب نشاطاتيا ويتابع عممياتيا 

ياسة الائتمانية لمبنوؾ وفؽ لما كما أصبح بإمكانو أف يوظؼ مركزه كممجأ أخير للإقراض في التأثير عمى الس
يقتضيو الوضع النقدي، فبإمكانو أف يحدد القواعد العامة لمنشاط البنكي وتحديد معايير تقييـ ىذا النشاط في 

 اتجاه خدمة أىدافو النقدية وتحكمو في السياسة النقدية.
بة مجمس إدارة بنؾ ( بتحويؿ السمطة النقدية إلى مجمس القرض والنقد الذي بمثا10-90سمح قانوف )

الجزائر، يتمتع لصلاحيات واسعة في مجاؿ القرض والنقد، ويرأسو محافظ  البنؾ الجزائر. حمؿ ىذا القانوف 
في طياتو التحوؿ الفعمي مف اقتصاد موجو إلى وضع الأسس لسياسة التحرير المالي، عف طريؽ التحرير 

 الداخمي، مف خلاؿ محاولة بموغ الأىداؼ التالية:
 ة الحواجز أماـ المنافسة الأجنبية.إزال -
 السماح بإنشاء البنوؾ الخاصة. -
 إلغاء تخصيص البنوؾ العمومية، والسماح ليا بتنويع منتجاتيا البنكية. -
 منح بنؾ الجزائر الاستقلالية في ضبط السياسة النقدية والتحكـ فييا. -
 تحرير تدريجي لمعدلات الفائدة. -
 لعمومية.استقلاؿ بنؾ الجزائر عف الخزينة ا -
تقميص دور الخزينة في تمويؿ الاستثمارات عمومية لمدولة فقط، أما تمويؿ الاقتصاد فيو مف نصيب  -

 القطاع البنكي.
ومنو يمكف القوؿ أف قانوف النقد والقرض وضع بشكؿ تاـ النظاـ البنكي في الإطار القانوني للانتقاؿ   

وؽ ووفقا لمبادئ سياسة التحرير المالي المنصوص مف اقتصاد مسير مركزيا إلى اقتصاد موجو بآليات الس
 1عمييا وفؽ أعماؿ " شاو" "وماكينوف".

                                                           
(، أثر اعتماد سياسة التحرير المالي عمى القطاع البنكي في الجزائر، مجمة إدارة الأعماؿ والدراسات الاقتصادية، 2020وآخروف، ) صحراوي عموري 1

 . 192، المدرسة العميا للإحصاء والاقتصاد، جامعة معسكر، الجزائر، ص 01، العدد06مجمد



 دراسة قياسية لأثر التحرير المالي لسعر الفائدة عمى الادخار المحمي في الجزائر           :الفصل الثالث
 

59 
 

في مرحمة تميزت  1990أفريؿ  14( المتعمؽ بالنقد والقرض والمؤرخ في 10-90لقد صدر قانوف )
السياسية، بدخوؿ الجزائر في إصلاحات سياسية تمثمت في الانتقاؿ مف حكـ الحزب الواحد إلى التعددية 

 1وتجربة ديمقراطية لـ تمر عمييا سنة واحدة،  بالإضافة إلى وضعية الاقتصادية صعبة تميزت بػ:
 انخفاض أسعار البتروؿ. -
 ارتفاع المديونية الخارجية وتزايد أعباء الديف. -

ومف أجؿ مواجية العجز في ميزاف المدفوعات الناتج عف انخفاض إيرادات الدولة أبرمت الحكومة 
، تحصمت بموجبو عمى القروض 1989ماي  30الجزائرية عقد تثبيت مع صندوؽ النقد الدولي في 

 ومساعدات مالية، وتضمف الاتفاؽ الشروط التالية: 
 الميزانية. التحكـ في توسيع الكتمة النقدية وتقميص عجز -
 تحرير الأسعار والتجارة الخارجية وتجميد الأجور. -
 التخفيض مف حدة التضخـ وتخفيض قيمة العممة. -
 تحرير معدلات الفائدة وفتح المجاؿ أماـ تدفقات رؤوس الأمواؿ الأجنبية. -

ياسات تعكس ىذه الشروط التوجو الميبرالي "النيوكلاسيكي" الذي يعتمده صندوؽ النقد الدولي لتطبيؽ س
الإصلاح الاقتصادي التي يفرضيا عمى الدوؿ النامية، وقد كاف اليدؼ الرئيسي مف ىذا الاتفاؽ ىو" تحرر 
الاقتصاد الجزائري"، وىذا بتحرير مؤسساتو للاندماج في اقتصاد السوؽ، أما مف جانب النظاـ المالي 

التحرير التدريجي لمعدلات الفائدة، والمصرفي فقد تـ التمييد " لسياسة التحرير المالي"، وذلؾ مف خلاؿ 
عادة الاعتبار لسياسة النقدية ولدور النظاـ البنكي، بالإضافة إلى فتح المجاؿ المصرفي أماـ المناقشة  وا 

فالتحرير المالي والذي اتبعو  1973الأجنبية وتحرير حساب رػأس الماؿ، وفقا لمنيج " ماكينوف" و" شاو" 
ح أنظمتيا المالية، وقد انعكس ىذا المنيج" التحرير المالي" في بنود وأىداؼ العديد مف لدوؿ النامية لإصلا

 ( والمتعمؽ بالنقد والقرض المتمثمة فيما يمي:10-90القانوف )
إرساء قواعد اقتصاد السوؽ في تسيير الاقتصاد الجزائري، وىذا مف خلاؿ وضع حد لكؿ تدخؿ إداري  -

ئمة المؤسسات العمومية والبنوؾ عف طريؽ تقنيف عممية في النظاـ المالي والمصرفي والتأسيس لملا
التطيير المالي لممؤسسات، مف خلاؿ إصدار الخزينة العامة لسندات لصالح البنوؾ والمؤسسات المالية، 

 وىذا تمييد انطلاقة حقيقية للاقتصاد الجزائري.
منح القروض، مف خلاؿ إعطائيا إعادة لمبنوؾ والمؤسسات المالية وظائفيا التقميدية في تعبئة الادخار و  -

مرونة كبيرة في تحديد معدلات فائدة موجبة، والسماح بإنشاء بنوؾ ومؤسسات مالية أجنبية وخاصة، مف 
 أجؿ تنشيط المنافسة مابيف البنوؾ، بالإضافة إلى تحضير لإنشاء سوؽ مالية محمية )بورصة الجزائر(.
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تطبيؽ السياسة النقدية، والحد مف معدلات التضخـ  إعطاء البنؾ المركزي المزيد مف الاستقلالية في -
 المرتفعة، وىذا عف طريؽ ضبط العلاقة بيف البنؾ المركزي والخزينة.

أما فيما يخص تحرير الفائدة مع صدور قانوف النقد والقرض والذي كاف ييدؼ إلى تحرير القطاع 
ة في تحقيؽ الاستقرار النقدي والاقتصادي، المالي، تمت البداية في التحرير التدريجي لمعدلات الفائدة، رغب

وقد جاء ىذا القانوف بتنظيـ جديد لمعدلات إعادة التمويؿ باعتبارىا المحدد الرئيسي لمعدلات الفائدة التي 
 تتبناىا البنوؾ التجارية، وأصبح ىذا التنظيـ الجديد لمعدلات الفائدة يتـ وفؽ الإجراءيف التالييف: 

 : وجية(المعدلات المديرة )الم -
يمثؿ معدؿ الفائدة الموجو السعر المرجعي الذي يحدده البنؾ المركزي لمبنوؾ التجارة في قبوليا لمودائع 

ومف خلاؿ ىذا المعدؿ تتحدد معدلات أخرى، كمعدؿ الخصـ، معدؿ السوؽ النقدية، نظاـ  1ومنحيا لمقروض،
بمعدؿ  89، 07، 18الأمانة والمعدلات الدائنة والمدينة المحددة بيف البنوؾ، وقد تـ تحديد ىذا المعدؿ في 

شروط  ويعمؿ معدؿ الفائدة التوجييي عمى تعييف 1990،2( 09-24في ) %10ثـ رفعو إلى حدود  7%
البنؾ وتنظيـ المعدلات بيف البنوؾ وىذا بحصرىا بمعدؿ أدنى ويسمى بمعدؿ مناداة العرض ومعدؿ أعمى 

 ويسمى بمعدؿ نظاـ الأمانة ويكوف ىذا يوميا.
 ميكانيزمات المناقصات: -

أصبح بإمكاف البنوؾ التجارية إعادة التمويؿ عف طريؽ المناقصات التي ينظميا البنؾ  1995ابتداء مف 
لمركزي، وتيدؼ ىذه الآلية إلى تنشيط الأدوات السياسة غير المباشرة لمسياسة النقدية، ومزيد مف المناقشة ا

 في توزيع القروض.
إف اليدؼ مف التنظيـ الجديد ىو التحرير التدريجي لمعدلات الفائدة وجعميا أكثر مرونة مف أجؿ منح 

عطاء  المودعيف تعويض أكبر، بالإضافة إلى دفع المؤسسات دور كبير لمبنوؾ في تعبئة الادخار، وا 
العمومية لعقمنة سموكيا، والقياـ باستثمارات أكثر كفاءة وىذا مف خلاؿ رفع تكمفة الاقتراض وتحديدىا حسب 

 3التكمفة المتوسطة لموارد المعبئة.
 :2003( سنة 11-03الأمر ) -2

كحتمية بعد مرور عشرية عمى صدور ، 2003أوت  26( الصادر في 11-03جاء الأمر الرئاسي )
قانوف النقد والقرض، والفضائح التي تمت إعلاف إفلاس بنؾ الخميفة  والبنؾ التجاري والصناعي الجزائري سنة 

، حيث تكبدت خزينة الدولة خسائر فادحة أدت إلى مراجعة القانوف السابؽ لسد الثغرات القانونية 2003

                                                           
 .195(، محاضرات في النظريات والسياسات النقدية، ديواف  المطبوعات الجامعية، الجزائر، ص 2004بمعزوز بف عمي، )1
مية اقتصادية، (، الجياز المصرفي في الجزائر وتمويؿ المؤسسة العمومية حالة تمويؿ الاستغلاؿ مؤسسة عمو 1997 -1996بف طمحة صميحة، ) 2

 .60ص  ، الجزائر،03ر قتصادية، جامعة الجزائرسالة مقدمة لنيؿ شيادة الماجستير في العموـ الا
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( المتمـ والمعدؿ لقانوف النقد والقرض، ومف أىـ التعديلات 11-03) والنقائص، فصدر الأمر الرئاسي رقـ
 1التي جاء بيا:

توسيع مياـ المجمس النقد والقرض كسمطة نقدية، الفصؿ بيف صلاحيات مجمس لإدارة لبنؾ الجزائر  -
ومجمس النقد والقرض، مجمس النقد مسؤوؿ عف حماية زبائف البنوؾ والمؤسسات المالية مف خلاؿ إنشاء 
صندوؽ التأميف عمى الودائع مع تحديد شروط وسقؼ التعويض لممودعيف، إطراء مضموف وشروط 

، إنشاء لجنة %10التقارير الاقتصادية والمالية لبنؾ الجزائر، خفض نسبة الاحتياط الإلزامي إلى 
العقوبات والغرامات مشتركة بيف بنؾ الجزائر والوزارة المالية لتسيير الحقوؽ والديوف الخارجية، تشديد 

عمى المخالفيف لقواعد عمؿ النظاـ البنكي، الرفع مف رأس الماؿ الأدنى المطموب لاعتماد بنؾ تجاري، 
وتعزيز معايير منح تراخيص إنشاء البنوؾ، العمؿ عمى انسياب وتدويؿ أفضؿ لممعمومات المالية، تعزيز 

-03لمجنة المصرفية، وبالتالي فإف الأمر ) الرقابة عمى أنشطة البنوؾ مف خلاؿ الصلاحيات الممنوحة
(، قد حدد بوضوح علاقة بنؾ الجزائر مع السمطات، فمنح بنؾ البنوؾ الاستقلالية في رسـ السياسة 11

النقدية وتوفير الأمف المالي لمبلاد، وبالمقابؿ منح السمطات قابمية التدخؿ مف خلاؿ المراقبة التي تمارسيا 
 وزارة المالية.

 :2010( سنة 10-04) الأمر -3
( كتكممة ليذه التغيرات ولتوضيح أكثر لبعض 10-04تبعا لإصلاحات المنظومة البنكية جاء الأمر )

( ومف أىـ ما جاء بو، توسيع صلاحيات بنؾ الجزائر لتحقيؽ أىداؼ استقرار الأسعار، 11-03مواد أمر )
إعادة دفع الاستثمار مف خلاؿ تخفيض ، (11-03مف الأمر ) 35ومحاربة التضخـ مف خلاؿ تعديؿ المادة 

عادة النضر في سياسة منح القروض لجعميا أكثر مرونة وملائمة مع الواقع الاقتصادي  معدلات الفائدة وا 
تأكيد حؽ بنؾ الجزائر في التدخؿ في تنظيـ السوؽ المالي إف اقتضت الحاجة، يكمؼ البنؾ الجزائر بإعداد 

لمالية الخارجية لمجزائر، يقوـ بنؾ الجزائر بمراقبة أمف، صلابة واستقرار ميزاف المدفوعات وتقديـ الوضعية ا
وسائؿ ونظاـ الدفع في الجزائر، تعزيز صلاحيات المجنة المصرفية، بنؾ الجزائر ينظـ ويسير مركزية 

 الأخطار لممؤسسات، مركزية الأخطار لمعائلات، ومركزية عدـ التسديد.
مف خلاؿ تحديد رأس الماؿ  83في ىذا الأمر، جاء في المادة غير أف التغير الرئيسي والأساسي 

لممقيميف وامتلاؾ الدولة سيـ خاص في البنوؾ والمؤسسات المالية، دوف  %51الأدنى لمبنوؾ الجزائرية بػ 
حؽ الاقتراع وبالتالي جاء ىذا الأمر لتشجيع المنافسة بيف البنوؾ ومحاولة تفعيؿ السوؽ المالي، لتحرير رأس 

 2ؿ، لكف مع إعطاء فرصة لمسمطات لمراقبة ما يحدث في النظاـ المالي والبنكي.الما
 
 

                                                           
 .193(، ص 2020وآخروف، ) موريصحراوي ع 1
 .193(، ص 2020وآخروف، ) صحراوي عموري 2
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 التحرير المالي لسعر الفائدة في إطار برامج الإصلاح المالي الفرع الثالث:
لقد أدت عدـ كفاءة النظاـ الاقتصادي والمالي في الجزائر، حتى نياية الثمانينات إلى نتائج سمبية طويمة      

المدى تمثمت في تدىور التوازنات المالية الكمية الداخمية والخارجية، وقد دفعت ىذه الأوضاع السمطات 
( التي اعتمدت 88 – 86ية والمالية )الجزائرية إلى الشروع في تطبيؽ مجموعة مف الإصلاحات الاقتصاد

عمى سياسة التثبيت والتصحيح الييكمي الذاتي، إلا أف الإصلاحات لـ تغير مف الواقع الاقتصادي شيئا نظرا 
للأزمة المالية التي كانت تعاني منيا الجزائر، وفي ظؿ ىذه الظروؼ الصعبة لـ تجد السمطات الجزائرية مف 

 يتيف وودز كمصدر أخير لمحصوؿ عمى التمويؿ فأبرمت معيما اتفاقيتيف:  حؿ سوى المجوء إلى ىيأتي بر 
 (.1991 – 1989الاستعداد الائتماني الأوؿ ) -
 (.1998 – 1994برنامج التعديؿ الييكمي ) -

 (: 91 – 89الاستعداد الائتماني الأول ) .1
في سرية تامة وبموجبو وجدت  19891لقد جرى الاتفاؽ الأوؿ مع صندوؽ النقد الدولي في ماي      

الجزائر نفسيا ممزمة بتطبيؽ مقررات وسياسات صندوؽ النقد الدولي، وىذا بإعادة النظر كميا في سياستيا 
الاقتصادية، والتوجو نحو اقتصاد السوؽ وتحرير نظاميا المالي والمصرفي، وىو ما تجمى في الإصلاح 

ياسات النقدية كمتغير اقتصادي ييدؼ إلى إعادة التوازنات الذي أعطى أىمية كبيرة لمس 1990المالي لسنة 
 الاقتصادية الكمية.

% والذي يدؿ 11وخلاؿ ىذه المرحمة لـ يتـ تحقيؽ نتائج جيدة، حيث تجاوز معدؿ نمو الكتمة النقدية     
فاع معدؿ عمى استمرار التمويؿ التضخمي للاقتصاد، كما أف معدلات الفائدة الحقيقية بقيت سالبة بسبب ارت

 .1990% سنة 17.2التضخـ الذي وصؿ إلى 
عقدت الحكومة الجزائرية اتفاؽ تثبيت ثاني مع صندوؽ النقد الدولي، والذي كاف  1991جواف  3وفي    

ييدؼ إلى ضبط أكثر لمسياسة المالية وتقميص عجز الميزانية بالإضافة إلى تحرير الأسعار وتحرير التجارة 
 2نقدية صارمة مف خلاؿ: الخارجية، وتطبيؽ سياسة

 .1991الوصوؿ إلى معدلات فائدة حقيقية موجبة في نياية  -
 .1991% في نياية 5تحديد معدؿ نمو الكتمة النقدية بػ -
 .1991مميار دج مع نياية  28.5تقميص حجـ تدفقات القروض للاقتصاد بػ -

 وقد كانت النتائج كما يمي: 
رغـ رفع معدلات إعادة التمويؿ إلا أف معدلات الفائدة الحقيقية بقيت سالبة بسبب استمرار ارتفاع معدؿ 

% 21.3إلى  1991، كما وصؿ نمو الكتمة النقدية سنة 1992% في 31.7التضخـ، الذي وصؿ إلى 

                                                           
 .196 – 195(، المرآة الكاشفة لصندوؽ النقد الدولي، دار اليومة الجزائر، ص ص 1996اليادي خالدي، ) 1

2
Fatima Zohra Oufriha, (1998), ajustement structurel, stabilisation et politique monétaire en Algérie, les cahiers du 

cread, n° 46, p 179.  
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إلى  1991وؿ مف نتيجة التوسع الكبير في القروض المقدمة للاقتصاد الوطني التي وصمت في السداسي الأ
 مميار دج. 32.2
وىذه النسب تتجاوز تمؾ المتفؽ عمييا مع صندوؽ النقد الدولي، وىذا يدؿ عمى أف الحكومة الجزائرية لـ      

تستطع احتراـ محتوى الاتفاقية المبرمة مع صندوؽ النقد الدولي، وىو ما دفع ىذا الأخير إلى منع الجزائر 
فتخمت الجزائر  1مميوف وحدة حقوؽ سحب خاصة، 75بمبمغ  1992رس مف سحب الشريحة الرابعة في ما

وخلاؿ ىذه  1993، 1992عف تطبيؽ السياسات المفروضة عمييا مف طرؼ صندوؽ النقد الدولي في سنتي 
عرفت الإصلاحات الاقتصادية تباطؤا كبيرا، وتحولا في السياسة  1993و 1992الفترة الممتدة مف 

بالرجوع إلى التسيير الإداري والمركزي لمتجارة الخارجية الصرؼ والأسعار بالإضافة  الاقتصادية لمدولة، وىذا
إلى إتباع سياسة مالية توسعية بغرض دعـ النشاط الاقتصادي إلا أف ىذه الوضعية  أدت إلى إختلالات 

بحت الحكومة كبيرة في التوازنات الاقتصادية الكمية وتوسع العجز المالي الداخمي والخارجي، وبالتالي أص
 مجبرة عمى المجوء مرة أخرى لصندوؽ النقد الدولي. 

 (:1998 – 1994برنامج التعديل الييكمي ) .2
تحت ضغط الأزمة الاقتصادية وتزايد حدة الإختلالات الييكمية لجأت الجزائر مرة أخرى إلى طمب 
مساعدات صندوؽ النقد الدولي والبنؾ العالمي، وىذا في إطار برنامج لمتعديؿ الييكمي، اشتمؿ عمى اتفاؽ 

اؽ القرض الموسع ، متبوعا باتف1995ماي  21إلى  1994ماي  22لمتثبيت الييكمي لمدة سنة امتد مف 
لمدة ثلاثة سنوات، وكاف ييدؼ برنامج التعديؿ الييكمي إلى إدخاؿ إصلاحات عميقة وشاممة لجميع 

 2القطاعات الاقتصادية وىذا بتحقيؽ مجموعة مف الأىداؼ نوجز أىميا فيما يمي: 
 .1996% سنة 6تحقيؽ مستوى نمو اقتصادي مقبوؿ في حدود  -
 ا للانضماـ لممنظمة العالمية لمتجارة.تحرير التجارة الخارجية تمييد -
العمؿ عؿ تحقيؽ معدلات فائدة موجبة، وىذا بتحرير معدلات الفائدة المدينة لمبنوؾ ورفع معدلات الفائدة  -

تباع سياسة نقدية صارمة  عمى الودائع، مف أجؿ زيادة مساىمة الادخار الوطني في تمويؿ الاستثمار، وا 
 لمتقميص مف التوسع النقدي.

 .1996اء سوؽ مابيف البنوؾ لمصرؼ إبتداءا مف إنش -
 .1998التحضير لإنشاء سوؽ الأوراؽ المالية إبتداءا مف  -
 .PIB% مف 2.2التخفيض التدريجي لعجز الميزانية وجعمو في حدود  -
 
 

                                                           
(، محاولة تقييـ السياسة النقدية ضمف برامج التكييؼ لصندوؽ النقد الدولي، رسالة مقدمة لنيؿ شيادة 1997 – 1996) دحماف بف عبد الفتاح، 1

 .182، الجزائر، ص 03الماجستير في العموـ الاقتصادية، جامعة الجزائر 
 .195(، ص 2004بمعزوز بف عمي، )2
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 تطور ىيكل أسعار الفائدة بعد تحريرىا: الفرع الرابع
القروض بعد الانتقاؿ إلى سياسة التحرير المالي مف يمكف ملاحظة تطور معدلات الفائدة عمى الودائع وعمى 

 خلاؿ الجدوؿ الموالي:
 (2018 – 1990: تطور معدلات الفائدة لمفترة )06الجدول رقم 

 الوحدة: مميون دج
 معدؿ الفائدة عمى الودائع معدؿ الفائدة عمى القروض معدؿ الفائدة الحقيقي السنة

1990 5.60- 11.00 8.00 
1991 18.80 13.00 8.00 
1992 14.00- 14.00 8.00 
1993 7.00- 14.00 8.00 
1994 10.13- 16.00 12.00 
1995 7.90- 18.42 16.56 
1996 4.05- 19.00 14.50 
1997 8.14 15.71 12.60 
1998 15.10 11.50 9.13 
1999 0.10- 10.75 8.25 
2000 11.72- 10.00 7.50 
2001 11.74 9.50 6.25 
2002 7.17 8.58 5.33 
2003 0.19- 8.13 5.25 
2004 3.78- 8.00 3.65 
2005 7.00- 8.00 1.94 
2006 2.30- 6.25 1.75 
2007 1.51 6.25 1.75 
2008 6.71- 6.25 1.75 
2009 21.57 6.25 1.75 
2010 6.99- 6.25 1.75 
2011 8.31- 6.25 1.75 
2012 0.48 6.25 1.75 
2013 8.06 6.25 1.75 
2014 8.31 6.25 1.75 
2015 15.52 6.25 1.75 
2016 6.39 6.25 1.75 
2017 3.41 6.25 1.75 
2018 4.59 6.25 1.75 

 إعداد الباحثتيف بالاعتماد عمى تقارير مختمفة لبنؾ الجزائر.المصدر: 
نلاحظ مف خلاؿ جدوؿ معدلات الفائدة عمى القروض، عرفت ارتفاعا بعد انتياج سياسة التحرير       

، وذلؾ راجع إلى سياسة التقشؼ التي كانت تنتيجيا الجزائر آنذاؾ 1996% سنة 19المالي لتصؿ إلى 
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% كما أف 16.58ومحاولتيا جمب الإدخارات والتي كاف معدؿ الفائدة عمييا في تمؾ الفترة يصؿ إلى 
% نتيجة أزمة الديوف، أدى إلى ارتفاع معدلات الفائدة السالبة ثـ بدأ معدؿ 40تخفيض قيمة الدينار ب 

% في العشرية الأخيرة، وىو نفس الشيء بالنسبة 8الفائدة عمى القروض ينخفض تدريجيا ليستقر عند حدود 
وجود أمواؿ متراكمة لدى البنوؾ في حاجة  % وىذا راجع إلى1.75لمعدؿ الفائدة عمى الودائع الذي نسبتو 

إلى التوظيؼ، أيضا غياب سوؽ مالي فعاؿ أدى إلى ىذه الوضعية، عكس ما توقعو الباحثوف حوؿ تفاعؿ 
 معدؿ الفائدة عند التحرير المالي.

 المبحث الثاني: واقع الادخار المحمي في الجزائر
دوؿ فيو أحد العناصر الضرورية لقياـ عممية النمو يكتسب الادخار أىمية معتبرة في اقتصاديات ال      

والتنمية الاقتصادية. وتسعى الدوؿ بكافة الأدوات المتوفرة إلى زيادة حجـ مدخراتيا المحمية خاصة الادخار 
العائمي نتيجة لما يتميز بو ىذا الأخير مف الاستقرار مقارنة بالادخار الحكومي بيدؼ تحقيؽ معدلات نمو 

ا يمي سوؼ يتـ التطرؽ إلى تطور حجـ الادخار المحمي في الجزائر، وأىميتو خلاؿ الفترة مرتفعة. وفيم
(1990- 2018.) 

 تطور الادخار المحمي في الجزائر.: المطمب الأول
سوؼ نتعرؼ عمى ىيكؿ الادخار المحمي في الجزائر بيدؼ معرفة وضع ادخار القطاع العائمي والمؤسسات 

 وادخار القطاع الحكومي.
 تطور ادخار القطاع العائمي والمؤسسات: الفرع الأول

الجزائر كغيرىا مف بمداف العالـ الثالث تتطمع إلى التنمية، وىي تعتمد دائما عمى تدفقات مداخيؿ الدولة    
مف الموارد النفطية، وفي حالة تراجع ىذه التدفقات فإنيا تمجأ إلى الاستدانة والاقتراض الخارجي، وىذه في 

ة لا تعد سياسة اقتصادية بعيدة المدى ولايمكف أف نعتبرىا بأي حاؿ مف الأحواؿ حؿ دائـ لتمويؿ الحقيق
الاستثمارات نظرا لمتكاليؼ الاقتصادية والاجتماعية وحتى السياسية، ويبقى المجوء إلى المصادر الخارجية 

الداخمية. فكؿ مسار لمتطور  كأخر حؿ ومخرج يتخذ وذلؾ بعد الاستغلاؿ الأمثؿ والعقلاني لمصادر التمويؿ
الاقتصادي يجب أف يقوـ أولا عمى تراكـ محمي لرأس الماؿ، إف مثؿ ىذا التراكـ لرأس الماؿ يفترض لموىمة 
الأولى تعبئة فعالة للادخار الوطني والذي يتضمف ادخار العائلات ليأخذ عمى عاتقو تمويؿ الاقتصاد الوطني 

( يوضح بيانات تطور ادخار 07والجدوؿ رقـ ) 1لموارد الخارجية.وتقميص إلى أقصى درجة المجوء إلى ا
 قطاع العائمي في الجزائر.

 (2018 – 1990: تطور ادخار القطاع العائمي في الجزائر لمفترة )07الجدول رقم 
       الوحدة: مميون دج

الميؿ الحدي  الدخؿ المتاح الادخار الاستيلاؾ السنوات
 )*(للادخار

الميؿ المتوسط 
 )*(للادخار

                                                           
 .138(، ص 2008محمد شيخي، )و أحمد سلامي 1
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1990 305042.3 57329.9 362372.2  0.16 
1991 410049.9 112404.3 522454.2 0.34 0.22 
1992 538844.5 153111.1 691955.6 0.24 0.22 
1993 639067.6 184377.9 823445.5 0.24 0.22 
1994 826754.5 145573.1 972327.6 0.26- 0.15 
1995 1103081.9 141454.8 1244536.7 0.02- 0.11 
1996 1319393.2 171838.1 1491231.3 0.12 0.12 
1997 1411669.5 199571.5 1611240.8 0.23 0.12 
1998 1531502.9 275286.2 1806789.1 0.39 0.15 
1999 1642338.5 360671.7 2003010.2 0.44 0.18 
2000 1684862.8 420104.5 2104967.3 0.58 0.2 
2001 1817277.4 548437.5 2365714.9 0.49 0.23 
2002 1955242 576639.8 2531881.8 0.17 0.23 
2003 2090638 660575.9 2751213.9 0.38 0.24 
2004 2333218.5 702458.3 3035676.8 0.15 0.23 
2005 2510479.4 894448.4 3404927.8 0.52 0.26 
2006 2647004.7 1091159.4 3738164.1 0.59 0.29 
2007 2893221.4 1414376.8 4307598.2 0.57 0.33 
2008 3274309.9 1610855 4885164.9 0.34 0.33 
2009 3677560.6 1853679.2 5531239.8 0.38 0.34 
2010 4043142.1 2084959.4 6128101.5 0.39 0.34 
2011 4475513.7 2786738.6 7262252.3 0.62 0.38 
2012 4893412.6 3022569.2 7987963.9 0.32 0.38 
2013 5022431.2 3254687.8 8647889.1 0.35 0.38 
2014 5312348.2 3425987.1 9314789.8 0.26 0.37 
2015 531234909 342980.1 9310594.2 0.25 0.37 
2016 5322432.2 343308.1 9322145.6 0.27 0.37 
2017 541120.1 345507.8 9400258.1 0.28 0.38 
2018 542207.1 342201.9 9432561.8 0.30 0.38 

 
 .www.ons.dz، الديواف الوطني للإحصائياتالمصدر:

 دخل(.)*(: قيم محسوبة من طرف الباحث، )الميل الحدي للادخار= التغير في الادخار/ التغير في الدخل(، )الميل المتوسط للادخار= الادخار/ ال

 إذ تتبعنا تطور الادخار العائمي في الاقتصاد الجزائري نلاحظ أنو شيد عدة فترات متباينة: 
شيد الادخار العائمي نمو جد مرتفع ليذه الفترة، حيث سجمت السنوات (: 1993 -1990الفترة ) -

% عمى التوالي، 36.21%، 96.07%، 78.06، معدلات النمو التالية: 1993، 1992، 1991، 1990
. ما 1993مميار دج سنة  184.38إلى  1990مميار دج سنة  57.33ا انتقؿ الادخار الأسري مف وىكذ

(. والفضؿ 1993 – 1990% لمفترة )20.5انعكس في تحسيف معدؿ الادخار العائمي الذي عرؼ متوسط 
، %25.19في ذلؾ يرجع إلى النمو المحسوس في الدخؿ المتاح للأسر الذي عرؼ معدلات نمو التالية: 

http://www.ons.dz/
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مميار  362.37% خلاؿ السنوات الواردة عمى الترتيب، حيث انتقؿ الدخؿ مف %19، %32.44، 44.18
 .1993مميار دج في  823.44إلى  1990دج في 

وقد تزامف ىذا مع نمو الاستيلاؾ، ولكف بمعدلات أقؿ بالمقارنة مع نظيره الادخار، حيث سجؿ معدؿ 
% خلاؿ نفس السنوات المذكورة، وبيذا انتقؿ 18.6%، 31.41%، 34.42%، 18.57نموه القيـ التالية: 

. يمكف تفسير ىذه التطورات 1993مميار دج سنة  639.06إلى  1990مميار دج في  305.04مف 
 الايجابية في حجـ المدخرات العائمية بعدة أسباب، قد يكوف منيا عدـ توزيع الدخؿ.

رؼ الادخار العائمي معدلات نمو سالبة سنتي عمى عكس الفترة السابقة، ع(: 1995 – 1994الفترة ) -
%( عمى التوالي، وىكذا تدىور الادخار العائمي إلى 2.83-%( و)21.04-بمغت: ) 1995و 1994
مميار دج  184.37مميار دج عمى التوالي، بعدما وصؿ إلى  141.45مميار دج و 145.57مستوى 

% عمى التوالي، بعدما وصؿ 11% و15، وىو ما أدى إلى تدىور ميمة المتوسط حيث سجؿ 1993في 
. ويمكف إرجاع ذلؾ إلى النمو الكبير في الاستيلاؾ الأسري الذي سجؿ معدؿ 1993% سنة 22إلى 

، 1993% في 18.60بعدما وصؿ  1995و 1994% خلاؿ سنتي 33.42% و29.37نمو يقدر ب
عمى الترتيب،  1995و 1994مميار دج خلاؿ سنتي  1103.08مميار دج و 826.75حيث انتقؿ إلى 

% 85، وىو ما ساىـ في ارتفاع معدؿ الاستيلاؾ الأسري إلى 1993مميار دج في  639.06بعد سجؿ 
. السبب في ذلؾ يرجع إلى تحرير الاقتصاد، 1993% سنة 78% عمى التوالي بعدما وصؿ إلى 89و

موجات التضخـ التي وما نتج عنو مف تحرير أسعار المواد الغذائية ورفع الدعـ عنيا، بالإضافة إلى 
أثرت عمى القدرة الشرائية والحافز عمى الادخار، ووصؿ مؤشر البطالة لمستويات خطيرة، مع تباطؤ في 
معدلات نمو الدخؿ المتاح، ىذا بالإضافة إلى بروز مجموعة مف الاضطرابات السياسية والأمنية التي 

لاستقرار الأمر الذي يؤثر سمبا عمى عرفتيا الجزائر، والتي أفضت إلى الدخوؿ في دوامة مف عدـ ا
ادخار الفرد، ويعمؿ عمى زيادة استيلاكيـ مف سنة إلى أخرى، وىذا عمى الأرجح ما حصؿ في الجزائر، 
وىو ما كاف لو الأثر السمبي عمى عجمة التنمية الاقتصادية مف خلاؿ نقص وضعؼ المدخرات المحمية 

 بشكؿ عاـ.
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الفرد الجزائري يعطي الادخار أىمية يمكف تممسيا مف خلاؿ لقد صار (: 2018 – 1996الفترة ) -
المعطيات الواردة لدينا في الجدوؿ، حيث نلاحظ تزايد معدؿ الادخار العائمي مف سنة للأخرى فقد انتقؿ ىذا 

وظؿ ينمو إلى نياية فترة المشاىدة أي سجؿ متوسط  1996% مف الدخؿ المتاح لسنة 12الأخير مف 
دخار العائمي أخد يتحسف تدريجيا مع استقرار الاقتصاد الوطني خاصة منذ بداية ، فالا2009% سنة 34

، كنتيجة لتحسف الدخؿ الذي عرؼ نوعا مف النمو والزيادة بشكؿ كبير ىذه الفترة عمى عكس الفترة 1996
خؿ السابقة، أي كاف ادخار العائلات ضعيفا نتيجة ارتفاع معدؿ الاستيلاؾ الأسري تزامنا مع ضعؼ الد

المتاح، وكذا الارتفاع الكبير الذي عرفو معدؿ التضخـ إلى مستويات مريحة بالنسبة للاقتصاد الوطني. فقد 
( معدلات نمو موجبة لقيـ الادخار العائمي، بمغت في المتوسط نحو 2018 – 1996شيدت الفترة )

.وخلاؿ الفترة 1996% وقد تزامف ذلؾ مع تباطأ ممحوظ في نمو الاستيلاؾ العائمي منذ سنة 20.54
%، 23.4( أصبحت معدلات النمو للادخار العائمي مستقرة تتراوح معدلاتيا ما بيف 2018 –2016)

 ، عمى التوالي.2018، 2017، 2016ت ا% خلاؿ سنو%23.95، 23.7
 تطور ادخار القطاع الحكومي:الفرع الثاني

يعتبر الادخار الحكومي في الجزائر مف بيف المصادر الميمة التي لعبت دورا بارزا في تمويؿ التنمية، 
حيث ساىـ بقسط كبير في تغطية الاستثمارات الوطنية رغـ ضخامتيا، وتجدر الإشارة إلى أف ىناؾ فرقا بيف 

ادة الإيرادات العامة عف النفقات فائض الميزانية والادخار الحكومي حيث يقصد بفائض الميزانية العامة زي
العامة، أما الادخار الحكومي فيقصد بو الفرؽ بيف الإيرادات العامة والنفقات الجارية ) نفقات التسيير أو 

نفقات  –النفقات العادية( فقط، و ما داـ الادخار الحكومي في الجزائر يعني )مجموع الإيرادات العامة 
دخار الحكومي، يقتضي تمقائيا تحميؿ كؿ مف الإيرادات العامة ونفقات التسيير( فإف تحميؿ تطورات الا

 1التسيير، باعتبارىما العامميف المحدديف ليذا النوع مف الادخار.
إف للإيرادات العامة أىمية كبيرة في تكويف الادخار الحكومي، فزيادتيا أو انخفاضيا يعني زيادة أو 

نفقات التسيير، لكف بشكؿ عاـ لا تعني الزيادة في الإيرادات انخفاض الادخار الحكومي، بافتراض ثبات 
العامة زيادة تمقائية في الادخار الحكومي، كما لا يعني فييا انخفاض تمقائيا في الادخار الحكومي، وذلؾ 
لوجود عامؿ أخر يتحكـ في الادخار، ىو طبعا الإنفاؽ الحكومي عمى ميزانية التسيير. ويمكف توضيح ذلؾ 

 جدوؿ يمثؿ بيانات تطور ادخار القطاع الحكومي. مف خلاؿ
 
 
 
 

                                                           
 .130(، ظاىرة البطالة في اليمف، دراسات في الاقتصاد اليمني، تحرير أحمد عمي بشار، كتاب الثوابت، ص 1995الفتاح النور،)إياد عبد 1
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 (2018 – 1990: تطور ادخار القطاع الحكومي في الجزائر لمفترة )08الجدول رقم 

  الوحدة: بمميون دج
 1997 1996 1995 1994 1993 1992 1991 1990 السنوات 

Sg 64000 95000 36000 23000 147000 13800 275000 283000 

 2005 2004 2003 2002 2001 2000 1999 1998 السنوات

Sg 111000 176000 721000 542000 506000 858000 979000 1838000 

 2013 2012 2011 2010 2009 2008 2007 2006 السنوات

Sg 2202000 2014000 685000 975000 456000 389000 457000 687000 

 2018 2017 2016 2015 2014 السنوات

Sg 202000 201000 206000 302000 336000 

 www. Ons. Dzالديواف الوطني للإحصائيات، :المصدر

(، أف الجزائر شيدت ميلا موجبا للادخار 2018 – 1990نلاحظ مف خلاؿ الجدوؿ وفترة الدراسة )
النسب التالية عمى  1994، 1992، 1991، 1990الحكومي، حيث سجمت معدلات نموه بالنسبة لمسنوات 

% 36.2%، وىو ما أدى إلى تحقيؽ المدخرات الحكومية التالية 49.29%، 75.97%، 109.25التوالي: 
% مميار دج، وبالتالي تحسف الوزف النسبي للادخار الحكومي مف 95.1% مميار دج، و63.7مميار دج، 

عمى الترتيب. يمكف تفسير %، لمسنوات المذكورة 11.03%، 11.49%، 8.58الناتج الداخمي الخاـ إلى 
% في 19لى إ 1990% سنة 21.91ذلؾ مف جية أولى، بانخفاض نسبة نفقات التسيير إلى الناتج مف 

% مف الناتج، 17.84بمعدؿ  1994و 1993ثـ لتستقر نسبيا سنة  1992% في 16.02ثـ إلى  1991
 ويرجع ىذا إلى الدولة إلى التخمي عف المنيج الاشتراكي والانتقاؿ إلى اقتصاد السوؽ.

سنة حيث شيدت ىذه الفترة تذبذب واضحا تبايف بيف الصعود والنزوؿ، ففي (: 2010 – 1995الفترة ) -
%، 551.42قفز الادخار الحكومي إلى مستويات قياسية، بدليؿ أنو سجؿ معدؿ نمو قدر ب 1995

% مف الناتج، وذلؾ نتيجة النمو الكبير في 9.87مميار دج، بما يمثؿ  146.77حيث انتقؿ إلى 
 %.52الإيرادات العامة الذي سجؿ 

لادخار الحكوميبشكؿ جيد، حيث قفز (: لكف خلاؿ ىذه الفترة تحسنت أوضاع ا2010 – 1996الفترة ) -
%( مقارنة مع سنوات سابقة، وتفسير ذلؾ ىو 98.9مميار دج، أي بمعدؿ نمو بمغ ) 274.4إلى نحو 

شيد الادخار الحكومي نوعا مف  1997%، وفي سنة 34.89التحسف في الإيرادات العامة بمعدؿ 
، حيث 1998ع انقمبت مع حموؿ سنة الاستقرار النسبي بالرغـ مف التراجعات الطفيفة، لكف الأوضا

 تدىورت مستويات الادخار الحكومي بشكؿ جاد.
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لكف خلاؿ ىذه الفترة انقمبت الأوضاع سمبا عمى الادخار الحكومي، الذي (: 2018– 2001الفترة ) -
مميار دج،  541.89%(، حيث تدىور إلى 24.94بمعدؿ ) 2001عرؼ انخفاضا كبيرا في سنة 

 1505.52%(، حيث وصمت إلى مستوى 4.6فاض الإيرادات العامة بمعدؿ )ويمكف تفسير ذلؾ بانخ
لى إ ، فسجؿ الادخار الحكومي فييا انخفاضا طفيفا بوصولو2004مميار دج، أما بالنسبة لسنة 

% مف الناتج، والسبب ىو تراجع الطفيؼ للإيرادات العامة التي 11.18مميار دج، بما يمثؿ  505.47
شيد الادخار الحكومي تحسنا  2006و 2005لناتج، وخلاؿ السنوات % مف ا35.45مثمت نسبة 

مميار دج  1837.72متواصلا عمى مدى ىذه الفترة، حيث سجمت القيـ التالية عمى الترتيب: 
% مف الناتج لمسنوات المذكورة عمى الترتيب، 25.86% و24.30وىو ما مثؿ ، مميار دج 2202.02و

مة التي سجمت أوزانيا النسبية مف ناتجالمعدلات التالية عمى التوالي: وىذا راجع إلى نمو الإيرادات العا
%، وىذا سبب الارتفاع الكبير والتواصؿ في سعر البتروؿ الجزائري الذي أخذ ميلا 52.75% و40.77

، تميز الادخار الحكومي بميؿ سالب، حيث سجؿ القيـ التالية: 2008و 2007موجبا، وخلاؿ فترة 
% مف الناتج الداخمي 6.17% و21.5مميار دج، وىو ما مثؿ نسبة  684.7و% مميار دج 2013.9

تحسف وضع الادخار الحكومي،  2009الخاـ وىذا السبب يعود إلى تراجع الإيرادات العامة، وفي سنة 
% مف الناتج، وىذا نظرا لمتحسف في الإيرادات 9.72مميار دج، وىو ما مثؿ نسبة  957.4حيث بمغ 

مميار دج، وكاف السبب تحسف كلا مف الجباية البترولية والجباية العادية،  3275.4 العامة التي بمغت
، كانت بسبب تفوؽ حجـ 2011غير أف قيمة الادخار الحكومي التي أخذت الإشارة السالبة في سنة

، وليس الإيرادات المحصمة فعلا، 2011نفقات التسيير عمى حجـ الإيرادات العامة في قانوف المالية 
الواقع نجد أف الجباية البترولية الفعمية التي تعتبر مكوف رئيسي للإيرادات العامة، قد تجاوزت القيمة  ففي

مميار دج، عمى أساس سعر مرجعي  1529.4والمحددة ب 2011المتوقعة مف طرؼ قانوف المالية 
 دولار لمبرميؿ. 37جبائي يقدر ب

 .الاقتصاد الوطنيأىمية الادخار المحمي كنسبة في : المطمب الثاني
يمكف توضيح أىمية الادخار المحمي كنسبة في الاقتصاد الوطني مف خلاؿ التطرؽ إلى الادخار 

 المحمي كنسبة مف الناتج الداخمي الخاـ بالإضافة إلى الادخار المحمي كنسبة مف الادخار الوطني.
 .الادخار المحمي كنسبة من الناتج الداخمي الخام: الفرع الأول

لقد أثبتت النظرية الاقتصادية وجود علاقة ايجابية بيف ىذيف المؤشريف وأف الادخار المحمي ىو الذي 
 يحدد المكونات لمناتج الداخمي الخاـ، وىذا ما يوضحو الجدوؿ التالي: 
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 : الادخار كنسبة من الناتج الداخمي الخام09الجدول رقم 
 الوحدة: مميار دج

 1997 1996 1995 1994 1993 1992 1991 1990 السنوات
الادخار كنسبة من 
الناتج الداخمي 

 الخام

2.72 3.66 31.41 27.18 26.63 290.50 31.49 32.02 

 2005 2004 2003 2002 2001 2000 1999 1998 السنوات
الادخار كنسبة من 
الناتج الداخمي 

 الخام

27.21 31.62 44.85 41.51 40.53 44.71 47.67 54.79 

 2013 2012 2011 2010 2009 2008 2007 2006 السنوات
الادخار كنسبة من 
الناتج الداخمي 

 الخام

57.06 56.67 56.65 46.30 48.45 48.27 47.53 46.21 

 2018 2017 2016 2015 2014 السنوات
الادخار كنسبة من 
الناتج الداخمي 

 الخام

44.11 37.43 36.60 39.15 41.34 

 .الباحثتيف بالاعتماد عمى بيانات الديواف الوطني للإحصاءمف إعداد المصدر: 

نلاحظ مف خلاؿ البيانات الجدوؿ أعلاه أف نسبة الادخار المحمي مف الناتج الداخمي الخاـ يسجؿ خلاؿ 
% عمى التوالي، ثـ نلاحظ أنو خلاؿ 3.66% إلى 2.72ارتفاعا ممحوظ بمقدار  1991و 1990الفترة 

تذبذب في نسب الادخار المحمي بقيـ متقاربة إلى أف تصؿ إلى  2001إلى  1992الفترات الموالية مف 
إلى سنة  2005، ومف سنة 2004ثـ نلاحظ ارتفاع جد قميؿ إلى غاية سنة  2001% في سنة 41.51
بقيمة  2009، لتعود إلى الانخفاض سنة 2006% سنة 57.06إلى ارتفاع جد كبير وصؿ إلى  2008
بقيمة  2015لتعود إلى الانخفاض في سنة  2014إلى سنة  2010القيـ مف سنة  % وتبقى متذبذبة46.30
 .41.34بقيمة  2018عمى التوالي لتعود إلى الارتفاع في سنة  2017، 2016% والسنوات 37.43

وىذا كمو دلالة عمى وجود تذبذبات في قيمة نسب الادخار المحمي مف الناتج الداخمي الخاـ وىذا راجع    
ـ المضافة التي تحققيا المؤسسات والدولة والأفراد التي تعتبر المكونات الرئيسية للادخار المحمي، إلى القي

وىذا يؤثر صعودا عمى الثروة التي يحققيا البمد وىذا يؤدي إلى تحقيؽ خيرات وخدمات مف اجؿ القطاعات 
في خدمات القطاعات الاقتصادية في حالة الارتفاع والعكس بالنسبة للانخفاض التي تؤثر بالنقص 

 الاقتصادية ومداخيؿ الدولة ويؤدي ذلؾ في نقص الدخؿ الوطني.
 .الادخار المحمي كنسبة من الادخار الوطني: الفرع الثاني

 ىذاف المؤشرات مف الناحية المحاسبية الوطنيةيختمؼ     
 فالادخار المحمي + مداخيؿ صافية للأعواف + التحويلات الصافية = الدخؿ الوطني

 (:2018 – 1990وفيما يمي نستعرض جدوؿ يوضح النسبة بيف المؤشريف خلاؿ الفترة )   
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 : الادخار المحمي كنسبة من الادخار الوطني10جدول رقم 
 الوحدة: مميار دج

 1997 1996 1995 1994 1993 1992 1991 1990 السنوات 
الادخار كنسبة من 

 الادخار الوطني 
94.00 118.28 105.56 96.19 84.65 94.07 125.56 137.46 

 2005 2004 2003 2002 2001 2000 1999 1998 السنوات
الادخار كنسبة من 

 الادخار الوطني
99.52 120.46 190.31 154.66 132.21 147.37 143.31 173.07 

 2013 2012 2011 2010 2009 2008 2007 2006 السنوات
الادخار كنسبة من 

 الادخار الوطني
189.13 164.40 151.55 98.76 116.95 126.54 121.39 106.49 

 2018 2017 2016 2015 2014 السنوات
الادخار كنسبة من 

 الادخار الوطني
96.82 73.71 72.07 81.40 87.76 

 .مف إعداد الباحثتيف بالاعتماد عمى بيانات الديواف الوطني للإحصاءالمصدر: 
الادخار المحمي كنسبة مف الادخار المحمي الوطني خلاؿ نلاحظ مف خلاؿ بيانات الجدوؿ أعلاه أف 

 1997و  1996تتذبذب في نسب الادخار، ثـ نلاحظ زيادة مرتفعة مف سنتي  1995إلى  1990سنوات 
لتعود إلى الارتفاع سنة  1998% عمى التوالي، ثـ نلاحظ نقص سنة 137.46% و125.56بمقدار 
% 132.21بقيمة  2002، ثـ تنخفض سنة 2001لى سنة % لتبقى في الارتفاع إ120.46بقيمة  1999

، لتعود إلى 2006% سنة 189.13، لنلاحظ إرتفاع كبير بقيمة 2005وتبقى متذبذبة القيـ إلى غاية سنة 
 2008% لتبقى متذبذبة القيـ خلاؿ السنوات بداية مف سنة 164.40بقيمة  2007الانخفاض بداية مف سنة 

% عمى 87.76% و81.40بالقيـ  2018و 2017ى الارتفاع خلاؿ سنوات ، لتعود إل2016إلى غاية سنة 
 التوالي.

وحيف مقارنة قيمة ىذا المؤشر في الجزائر بقيمتو في بعض الدوؿ العربية كتونس والمغرب والأردف 
يتبيف أف الجزائر تسجؿ في السنوات الأولى معدلات أدنى مقارنة بنظيراتيا بسبب تطبيؽ برنامج التعديؿ 

كمي، غير أنيا عادت في السنوات الأخيرة لتسجؿ معدلات قريبة مف المعدلات المحققة في ىذه الدوؿ اليي
وىذا نتيجة لاستفادتيا في السنوات الأخيرة مف ارتفاع حجـ الادخار الحكومي الناتج عف تحسف المداخيؿ 

 ئري نسبيا.المرتبطة بالنفط الأمر الذي يشير إلى ضعؼ مستوى الادخار في الاقتصاد الجزا
وىذا كمو راجع إلى عدة عوامؿ اقتصادية تيز مف قدرة الفرد عمى الادخار وبالتالي التأثير عمى الناتج 
الوطني بدرجة كبيرة إما صعودا فتؤدي إلى تحقيؽ النمو الاقتصادي، أو نزولا فتؤدي إلى تدىور حالة التنمية 

 1الاقتصادية ويمكف تفسير ذلؾ بعدة مبررات:
 السموؾ الاستيلاكي لمفرد الجزائري.تنامي  -
 الانتعاش المسجؿ في الميزاف التجاري وميزاف المدفوعات لصالح الادخار الوطني. -
 سياسة الائتماف والتوسع في الإقراض عممت عمى الحد مف الادخار المحمي. -

                                                           
 15(، ص 2015مصطفى جاب الله، )1
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 قمة المدخرات الصافية للأجانب المقيميف في الجزائر ساىمت في تخفيض نسب الادخار. -
 دراسة القياسية: الالثالث المبحث

الادخار المحمي في الجزائر يتـ القياـ بالدراسة القياسية التحرير المالي لسعر الفائدة عمى  لقياس أثر
 التي تتمثؿ خطواتيا فيما يمي:

 الطريقة والأدوات: المطمب الأول
 يمي:يمكف توضيح الطريقة والأدوات المستخدمة في ىذه الدراسة مف خلاؿ ما 

 الفرع الأول: منيج الدراسة
استخدمت ىذه الدراسة المنيج القياسي لاختبار العلاقة التوازنية باستخداـ منيج الانحدار الذاتي لفترات 

المتميز بإمكانية تطبيقو بغض النظر عما إذا كانت السلاسؿ الزمنية في الدراسة  (ARDL)الإبطاء الموزعة 
، أو أنيا كانت مزيجا بينيما، بشرط عدـ وجود سلاسؿ زمنية  I(1)أو مف الدرجة  I(0)متكاممة مف الدرجة

ىذه الطريقة في ىذه الدراسة بالاستعانة ببرنامج ، و يتـ تطبيؽ  I(1) متكاممة مف درجة أعمى مف 
11Eviews. 

 متغيرات الدراسة ومصادرىا: الفرع الثاني
بي المباشر في الجزائر تـ حصر عدد مف المتغيرات لدراسة أثر التطور المالي عمى الاستثمار الأجن

 بالاعتماد عمى النظرية الاقتصادية والدراسات السابقة، والمتمثمة فيما يمي: 
 DS)) الادخار المحمي -
  (RIR)سعر الفائدة الحقيقي -

 وقد تمت إضافة المتغيرات الضابطة التالية لتحسيف جودة النموذج:
 (RER)سعر الصرؼ -
 (CAB) رصيد الميزانية -
 (INFمعدؿ التضخـ ) -
 (BB)رصيد الميزانية العامة -

وقد تـ الحصوؿ عمى البيانات المعتمد عمييا في ىذه الدراسة القياسية مف تقارير بنؾ الجزائر )المؤشرات 
الفرعية لقياس التطور المالي التي اعتمد عمييا في حساب المؤشر المركب )العاـ( لقياس التطور المالي، 

الدولي )معدؿ التضخـ، مؤشر الانفتاح التجاري، الاستثمار المحمي ومؤشر الجودة المؤسسية( قاعدة البنؾ 
)حجـ تدفقات الاستثمار الأجنبي المباشر(،  -الأونكتاد– مؤتمر الأمـ المتحدة لمتجارة والتنميةوقاعدة بيانات 

كونيا أطوؿ فترة توفرت فييا البيانات اللازمة لتقدير النموذج  2018-1990وتمت الدراسة خلاؿ الفترة
 القياسي الذي يقيس أثر التطور المالي عمى الاستثمار الأجنبي المباشر.
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 النتائج ومناقشتيا:  المطمب الثاني
 سنقوـ بتوضيحيا كالأتي:      

 الزمنية استقرارية السلاسل اختبار: الفرع الأول
لمتأكد  تكامميا درجة القياسي، وتحديد النموذج تقدير في المعتمد عمييا السلاسؿ الزمنية استقرارية تتـ دراسة

اختبار  استخداـ ، ولتحقيؽ ذلؾ تـI(1)أو   I(0)في البداية مف كوف متغيرات الدراسة متكاممة مف الرتب
والذي  دوؿ الموالي،تـ التوصؿ إلى النتائج الموضحة في الج 10Eviewsوبالاستعانة ببرنامج  "ديكي فولر"

ولا تستقر إلا عند إجراء الفرؽ الأوؿ عمييا، وعميو يمكف  I(1) يتضح مف خلالو أف جميع السلاسؿ مف نوع
 التوازنية عمى المدى الطويؿ.  العلاقة لدراسة ARDLاستخداـ طريقة 

 (: نتائج اختبار جذر الوحدة للاستقرارية11الجدول رقم )
 ADFاختبار 

 المتغيرات
 النموذج الأوؿ النموذج الثاني النموذج الثالث

0.21 
(0.73) 

1.23- 
(0.88) 

1.62- 
(0.45) 

 المستوى

DS 
4.63- 

(0) 

4.53- 
(0.0064) 
 

4.56- 
(0.0012) 
 

 الفرؽ الأوؿ

2.10 
(0.98) 

 

2.02- 
(0.56) 

1.33- 
(0.59) 

 المستوى
RIR 

3.32- 
(0.0003) 

4.95- 
(0.0024) 

4.91- 
 الأوؿالفرؽ  (0.0005)

3.62- 
(0.0008) 

4.01- 
(0.01) 

3.54- 
 المستوى (0.01)

RER 
 الفرؽ الأوؿ / / /

1.09 
(0.24) 

1.85- 
(0.64) 

1.42- 
(0.56) 

 المستوى
BB 

3.07- 
(0.003) 

3.46- 
(0.05) 

3.29- 
 الفرؽ الأوؿ (0.02)



 دراسة قياسية لأثر التحرير المالي لسعر الفائدة عمى الادخار المحمي في الجزائر           :الفصل الثالث
 

75 
 

1.40- 
(0.14) 

1.82- 
(0.06) 

1.19- 
(0.52) 

 المستوى

INF 
5.37- 
(0) 

5.40- 
(0.0009) 

 

5.39- 
 الفرؽ الأوؿ (0.0002)

1.71- 
(0.08) 

1.75- 
(0.7) 

1.71- 
(0.41) 

 المستوى
CAB 

5.48- 
(0) 

5.36- 
(0.0009) 

5.38- 
(0.0002) 

 الفرؽ الأوؿ

 Eviews  10برمجية  مخرجات المصدر:
 اختبار الحدود لوجود التكامل المشترك: الفرع الثاني

( 11الذي يتضمف الجدوؿ رقـ )(Bounds test) بالاعتماد عمى اختبار الحدود لمتكامؿ المشترؾ 
أكبر مف جميع الحدودالعميا، لذلؾ يتـ رفض فرضية  F = 5.38نتائجييتضح أف القيمة المحسوبة للإحصاءة

 .العدـ، وىو ما يدؿ عمى وجود علاقة توازنية طويمة المدى
 الحدود لوجود التكامل المشترك(: اختبار 12الجدول رقم )

 

ARDL Bounds Test   
   

Sample: 1992 2018   
Included observations: 27   
NullHypothesis: No long-runrelationshipsexist 

     
     Test Statistic Value K   
     
     F-statistic  5.381606 5   
     
          

Critical Value Bounds   
     
     Significance I0 Bound I1 Bound   
     
     10% 2.26 3.35   

5% 2.62 3.79   
2.5% 2.96 4.18   

1% 3.41 4.68   
 

 Eviews  10برمجية  مخرجات المصدر:
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 ARDL ختبار التكامل المشترك باستخدام منيجيةلا: الفرع الثالث
بداية ARDLبعد القياـ بالاختبارات القبمية )اختبارات جذر الوحدة للاستقرارية( تستكمؿ باقي خطوات منيجية 

 بتحديد درجة التأخير المثمى ثـ تقدير النموذج وأخيرا تقييمو إحصائيا وقياسيا.
 . تحديد درجة التأخير المثمىأ

حسب معيار ARDL(1.0.1.1.0.2)نموذج ىو وفقا لمبيانات المعتمد عمييا في ىذه الدراسة فإف أفضؿ 
(AIC( كما يظير في الشكؿ رقـ )الموالي:4 ) 

 (: نتائج تحديد درجة التأخير الزمني المثمى04الشكل رقم )
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Akaike Information Criteria (top 20 models)

 
 

 Eviews  10برمجية  المصدر:مخرجات
 ب . تقدير النموذج:

(، 13سمح بالحصوؿ عمى النتائج التي يتضمنيا الجدوؿ رقـ ) ARDLطريقة اؿ باستعم النموذج تقدير
، كما DS(-1), RIR, INF, BB, CAB(-1), RER, RER(-1)والتي تبيف وجود أثر معنوي لكؿ مف 

تظير النتائج المتحصؿ عمييا أف المتغيرات المستقمة تؤثر في مجمميا عمى المتغير التابع وفقا لاختبار 
مع الواقع فكثير مف الظواىر لا تستجيب آنيا لمحدداتيا بؿ تكوف نتيجة لتراكمات وىي نتائج تتوافؽ فيشر، 

 .٪98.02وىو ما جعؿ معامؿ التحديد كافيا لتفسير النموذج بنسبة تاريخية، 
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 ARDL(: نتائج التقدير وفق طريقة 13الجدول رقم )
 

Dynamicregressors (2 lags, automatic): RIR RER INF BB   

CAB           

Fixedregressors: C   

Number of modelsevalulated: 243  

Selected Model: ARDL(1, 0, 1, 1, 0, 2)  

     
     Variable Coefficient Std. Error t-Statistic Prob.*   

     
     DS(-1) 0.509687 0.117565 4.335356 0.0005 

RIR 0.093008 0.031384 2.963564 0.0091 

RER -0.380837 0.084439 -4.510197 0.0004 

RER(-1) -0.273379 0.075478 -3.621961 0.0023 

INF -0.419821 0.104078 -4.033711 0.0010 

INF(-1) -0.146477 0.084299 -1.737591 0.1015 

BB 0.001744 0.000513 3.399379 0.0037 

CAB -0.040085 0.083288 -0.481283 0.6368 

CAB(-1) -0.139261 0.082140 -1.695404 0.1094 

CAB(-2) 0.197496 0.065438 3.018076 0.0082 

C 19.22954 3.594797 5.349270 0.0001 

     
     R-squared 0.980228     Meandependentvar 41.33000 

Adjusted R-squared 0.967871     S.D. dependent var 9.487354 

S.E. of regression 1.700577     Akaike info criterion 4.191378 

Sumsquaredresid 46.27137     Schwarz criterion 4.719312 

Log likelihood -45.58361     Hannan-Quinn criter. 4.348361 

F-statistic 79.32285     Durbin-Watson stat 1.880524 

Prob(F-statistic) 0.000000    
 

 

 Eviews  10رمجية ب مخرجات المصدر:
 غير المقيد  تقدير نموذج تصحيح الخطأ . ت

 يمكف توضيح نتائج تقدير نموذج تصحيح الخطأ مف خلاؿ الجدوؿ الموالي:
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  (: نموذج تصحيح الخطأ غير المقيد14الجدول رقم )
 
 

     
     CointegratingForm 

     
     Variable Coefficient Std. Error t-Statistic Prob.    

     
     D(RIR) 0.093008 0.031384 2.963564 0.0091 

D(RER) -0.380837 0.084439 -4.510197 0.0004 

D(INF) -0.419821 0.104078 -4.033711 0.0010 

D(BB) 0.001744 0.000513 3.399379 0.0037 

D(CAB) -0.040085 0.083288 -0.481283 0.6368 

D(CAB(-1)) -0.197496 0.065438 -3.018076 0.0082 

CointEq(-1) -0.490313 0.117565 -4.170563 0.0007 

     
         Cointeq = DS - (0.1897*RIR  -1.3343*RER  -1.1550*INF + 

0.0036*BB + 

        0.0370*CAB + 39.2189 )  

     
     Long Run Coefficients 

     
     Variable Coefficient Std. Error t-Statistic Prob.    

     
     RIR 0.189692 0.043125 4.398645 0.0004 

RER -1.334281 0.382736 -3.486169 0.0031 

INF -1.154973 0.296711 -3.892580 0.0013 

BB 0.003557 0.001136 3.130815 0.0064 

CAB 0.037017 0.128941 0.287085 0.7777 

C 39.218906 4.981595 7.872761 0.0000 

     
      

 Eviews  10برمجية  مخرجات المصدر:
نتائجو  14 الذي يتضمف الجدوؿ رقـ (ARDL-UECM)مف خلاؿ نموذج تصحيح الخطأ غير المقيد 

مع الإشارة السالبة المتوقعة، وىو ما يعتبر دليلا عمى وجود  CointEq(-1)معنوية حد تصحيح الخطأ 
٪ 49علاقة توازنية طويمة الأجؿ بيف متغيرات النموذج، أما قيمة حد تصحيح الخطأ فتشير إلى أف حوالي 

فترة السابقة بالنسبة لكؿ المتغيرات، التي تحدث عمى المستوى التوازني يتـ تصحيحيا خلاؿ ال الإختلالاتمف 
وتعكس ىذه النسبة سرعة الرجوع إلى الوضع التوازني بعد أثر أي صدمة في النموذج نتيجة التغير في 
المتغيرات المدرجة في النموذج، كما يتضح مف خلاؿ معادلة التوازف في الأجؿ الطويؿ التي يتضمنيا نفس 

 الجدوؿ ما يمي:
بوحدة واحدة  تغير سعر الفائدة، حيث أف لسعر الفائدة عمى الادخار المحمي أثر معنوي موجبوجود  -

أف رفع سعر الفائدة وحدة، وذلؾ راجع إلى  0.18تغير حجـ الادخار المحمي في نفس الاتجاه بػ  يؤدي إلى
 الحقيقي يؤدي إلى زيادة عرض الأمواؿ مف طرؼ المدخريف.
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فتغير سعر الصرؼ بوحدة واحدة ، خار المحميلسعر الصرؼ عمى الادوجود أثر معنوي سالب  -
أف ارتفاع سعر ،ويرجع ذلؾ إلى وحدة 1.33يؤدي إلى تغير الادخار المحمي في الاتجاه المعاكس بػ 

الصرؼ الحقيقي أدى إلى انخفاض حقيقي في قيمة العممة المحمية، وبالتالي يكوف لدى الأعواف 
 الاقتصادية حافز أقؿ للادخار.

فتغير معدؿ التضخـ بوحدة واحدة ، لمعدؿ التضخـ عمى الادخار المحميي سالب وجود أثر معنو  -
إلى أف الارتفاع في ويرجع ذلؾ  ،وحدة 1.15يؤدي إلى تغير الادخار المحمي في الاتجاه المعاكس بػ 

سمبا  ينعكس تأثيرىاؿ، ومف ثـ الشرائية لممداخيبشكؿ ممحوظ عمى القوة  يؤثرالمستوى العاـ للأسعار 
 الاستيلاؾ والادخار. ىعم
 تغير رصيد الميزانية، حيث أف أثر معنوي موجب لرصيد الميزانية العامة عمى الادخار المحميوجود  -

وحدة، وذلؾ راجع إلى  0.18تغير حجـ الادخار المحمي في نفس الاتجاه بػ  بوحدة واحدة يؤدي إلى
ما انعكس إيجابا عمى هو الادخار الحكومي، و زيادةإلى  أدىالعامة  الميزانيةفائض في  تحقيؽأن

 .الادخار المحمي
 تقييم النموذج إحصائيا وقياسيا .3

يتـ تقييـ النموذج مف خلاؿ القياـ بتشخيص البواقي والتأكد مف استقرارية النموذج المقدر كما ىو موضح 
 مف خلاؿ ما يمي:

 الاختبارات التالية:لتشخيص بواقي النموذج يمكف استخداـ تشخيص البواقي:  -
ومف خلاؿ نتائج  LM Test( 2لاغرنج ) مضاعؼ اختبار باستعماؿ :الذاتي الارتباط اختبار -

 ( يتضح عدـ وجود مشكؿ الارتباط الذاتيممبواقي.6ىذاالاختبارالموضحةفيالجدولرقـ )
 (: نتائج اختبار الارتباط الذاتي15الجدول رقم )

 

Breusch-Godfrey Serial Correlation LM Test:  

     
     F-statistic 0.361310     Prob. F(2,14) 0.7031 

Obs*R-squared 1.325223     Prob. Chi-Square(2) 0.5155 
 

 Eviews  10برمجية  مخرجات المصدر:

 التبايف ثبات اختبار باستخداـ يمكف التأكد مف عدـ وجود مشكمة اختلاؼ التبايفعدمثباتالتباين: ر اختبا 
العدـ، وعميو نستنتج  فرضية (نرفض16، واعتمادا عمى نتائج الجدوؿ رقـ )ARCH2بالانحدار  المشروط

 بالكفاءة. تتميز المقدرة المعممات أف
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 (: اختبار عدم ثبات التباين16الجدول رقم )
 

Heteroskedasticity Test: Breusch-Pagan-Godfrey 

     
     F-statistic 0.459892     Prob. F(10,16) 0.8925 

Obs*R-squared 6.028031     Prob. Chi-Square(10) 0.8129 

Scaledexplained SS 1.156486     Prob. Chi-Square(10) 0.9997 

 Eviews  10برمجية  المصدر:مخرجات
 لأف احتماؿ طبيعيا تتوزع البواقي أف يتضح Bera- Jaqueلاختبارؿ باستعماالبواقي:  توزيعر اختبا -

Jaque – Bera رقـ  الشكؿ في ٪ كما ىو موضح5المعنوية  مستوى مف أكبر 0.76  يساوي الذي
05 

 (: نتائج اختبار التحقق من التوزيع الطبيعي لمبواقي05الشكل رقم )
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Series: Residuals
Sample 1992 2018
Observations 27

Mean      -2.34e-15
Median  -0.066153
Maximum  2.629865
Minimum -2.052426
Std. Dev.   1.334042
Skewness   0.080343
Kurtosis   2.092653

Jarque-Bera  0.955235
Probability  0.620259

 
 Eviews  10برمجية  المصدر:مخرجات

 ىذه في المستخدمة البيانات خمو مفلمتأكد : (Stability Test )النموذج  استقرارية اختبار -
 مف أىميا لذلؾ المناسبة الاختبارات أحد استخداـ مف لابد فييا يكميةات  ىتغير  أي وجود مف الدراسة
 البواقي لمربعات التراكمي المجموع ،وكذا (CUSUM)المعاودة لمبواقي التراكمي المجموع
 في المعممات استقرار مدى لتوضيح الاختبارات أىـ المذاف يعداف مف (CUSUM of Squares)المعاودة
 المعاودة لمبواقي التراكمي لمجموعا أنا ( نلاحظ07( و )06الشكميف) مف خلاؿو  والطويؿ، القصير الأمديف

 أف كما ٪، 5معنوية حدود عند النموذج استقرار إلى مشيرا الحرجة المنطقة حدود داخؿ خط عف عبارة ىو
 أف الحرجة، وعميو يمكف القوؿ المنطقة حدود داخؿ يقع خط ىو المعاودة البواقي لمربعات التراكمي المجموع
 .القصير الأمد ونتائج لطويؿا الأمد نتائج بيف النموذج في وانسجاـ استقرار ىناؾ
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 اختبار المجموع التراكمي المعاودة لمبواقي(: 06الشكل رقم )

-12

-8

-4

0

4

8

12

03 04 05 06 07 08 09 10 11 12 13 14 15 16 17 18

CUSUM 5% Significance 
 Eviews  10برمجية  المصدر:مخرجات

 اختبار المجموع التراكمي المعاودة لمربعات البواقي(: 07الشكل رقم )
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 خلاصة الفصل:
إف الدراسة التطبيقية كانت خاتمة لمفصوؿ التي تطرقنا إلييا سابقا بحيث تمكنا مف حصر مختمؼ     

الوسائؿ المفسرة والمؤثرة عمى الادخار والتحرير المالي قمنا في مرحمة بعد ذلؾ بعمؿ إجراءات سياسة 
ائدة وأثارىا عمى دور النظاـ وتقييميا وتقييد معدلات الف 2018 – 1990التحرير المالي في الجزائر لمفترة 

المصرفي، وذلؾ بالاعتماد عمى معطيات تـ الحصوؿ عمييا مف مقررات البنؾ المركزي والديواف الوطني 
، فكانت النتائج متذبذبة أحيانا ومقبولة إحصائيا واقتصاديا كما رأينا 2018 – 1990للإحصائيات لمفترة 

 سابقا.
مف ىذه الدراسة الوصوؿ إلى أثر سياسة التحرير المالي لسعر الفائدة  وىنا لمتذكير فإف ىدفنا الرئيسي    

عمى الادخار المحمي في الجزائر وتبيف لنا وجود علاقة طردية بيف الادخار والتحرير المالي، فيو يعتبر 
 عامؿ ضروري لمتطوير المالي وبالتالي زيادة نسبة التحرير المالي في الجزائر.

ر المحمي أىمية بالغة في توفير رؤوس الأمواؿ وىذا يؤثر عمى مدى التحرير المالي وتبيف لنا أف الادخا   
في الجزائر  ويرمي ىذا الأخير إلى الاستقرار الاقتصادي عمى حساب التدرج في إجراءاتو وأف الادخار 

 ظاىرة اقتصادية أساسية في حياة الفرد والمجتمعات والدولة. 
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شيد العالـ مع بداية الثمانينات تحولات اقتصادية عمى جانب كبير مف الأىمية، حيث اتجيت معظـ      
دوؿ العالـ إلى تطبيؽ سياسات تحريرية عمى مستوى النظاـ المالي والمصرفي، كاف سعر الفائدة مف أىـ 

ة التحرير المالي، وذلؾ أف المحاور التي شغمت حيز كبير مف اىتماـ الاقتصادييف في إطار ما يسمى بسياس
مف شأف تحرير سعر   الفائدة ضماف أفضؿ توزيع لمدخوؿ، الأمر الذي يسمح بزيادة الادخار مع أفضؿ  

 تخصيص ممكف لمموارد الاقتصادية، وبالتالي معدؿ أعمى لمنمو الاقتصادي. 
ماىو متعمؽ بالجانب  ومف خلاؿ دراستنا ليذا البحث تـ التوصؿ إلى مجموعة مف النتائج منيا       

النظري، ومنيا ماىو متعمؽ بالجانب التطبيقي الذي يخص أثر التحرير المالي لسعر الفائدة عمى الادخار 
(، كما تـ اختبار الفرضيات للإجابة عمى الإشكالية المطروحة 2018 – 1990المحمي في الجزائر لمفترة )

ت والتوصيات والتي تأتي عمى أساس النتائج المتوصؿ والأسئمة الفرعية، ثـ نشير إلى جممة مف الاقتراحا
 إلييا، وفي الأخير نقترح بعض المواضيع التي نراىا جديرة بالدراسة والبحث كأفاؽ مكممة ليذا البحث.

 نتائج الدراسة: 
مف خلاؿ الإجابة عمى الفرضيات، وما تـ دراستو في الجانب النظري والتطبيقي تمكنا مف الوصوؿ       

 إلى النتائج التالية:
 نتائج الدراسة النظرية:

 تتمثؿ نتائج الدراسة النظرية فيما يمي:     
الأسر في المستقبؿ، كما للادخار أىمية كبيرة لمفرد والدولة، فالفرد يؤدي إلى تحسيف معيشة الفرد أو  -

شكؿ الادخار قوة اقتصادية يستعيف بيا الفرد في تنفيذ بعض المشروعات الاستثمارية، أما بالنسبة لمدولة 
 لو أىمية بالغة فيو يعتبر أحد أىـ العوامؿ اللازمة لمنمو الاقتصادي وعنصر ميـ لتراكـ رأس الماؿ.

المباشرة لمسياسة النقدية بما فييا تثبيت أسعار الفائدة  يعتبر التحرير المالي بأنو التخمي عف الأدوات -
وتوجيو القروض إلى قطاعات محددة، التي ينجـ عف ىذا التخصيص غير الكؼء لمموارد المالية التأثير 

 السمبي عمى النمو والادخار.
التي يشيدىا يعتبر التحرير المالي أمرا ضروريا لكؿ دولة ميما كانت درجة تطورىا لمواكبة المستجدات   -

النظاـ المالي العالمي، لكف يجب توفير مناخ استثماري ملائـ ونظاـ المالي يعتمد عمى مبدأ المنافسة 
التامة في إطار الشفافية والإفصاح، مع نظاـ رقابي فعاؿ قائـ عمى المكافحة الشاممة لمفساد، بحكـ أف 

 أي دولة لا تستطيع الاستمرار بمنأى عف العالـ الخارجي.
 نتائج التطبيقية:ال
 لقد اتضح مف خلاؿ الدراسة التطبيقية ما يمي:    
بوحدة واحدة  تغير سعر الفائدة، حيث أف أثر معنوي موجب لسعر الفائدة عمى الادخار المحميوجود  -

أف رفع سعر الفائدة وحدة، وذلؾ راجع إلى  0.18تغير حجـ الادخار المحمي في نفس الاتجاه بػ  يؤدي إلى
 الحقيقي يؤدي إلى زيادة عرض الأمواؿ مف طرؼ المدخريف.
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فتغير سعر الصرؼ بوحدة واحدة يؤدي إلى ، لسعر الصرؼ عمى الادخار المحميوجود أثر معنوي سالب -
 وحدة. 1.33تغير الادخار المحمي في الاتجاه المعاكس بػ 

عدؿ التضخـ بوحدة واحدة يؤدي فتغير م، لمعدؿ التضخـ عمى الادخار المحميوجود أثر معنوي سالب  -
إلى أف الارتفاع في المستوى ويرجع ذلؾ  ،وحدة 1.15إلى تغير الادخار المحمي في الاتجاه المعاكس بػ 

الاستيلاؾ  سمبا عمى ينعكس تأثيرىاؿ، ومف ثـ الشرائية لممداخيبشكؿ ممحوظ عمى القوة  يؤثرالعاـ للأسعار 
 والادخار.

 تغير رصيد الميزانية، حيث أف يد الميزانية العامة عمى الادخار المحميأثر معنوي موجب لرصوجود  -
أف وحدة، وذلؾ راجع إلى  0.18تغير حجـ الادخار المحمي في نفس الاتجاه بػ  بوحدة واحدة يؤدي إلى

ما انعكس إيجابا عمى الادخار هو الادخار الحكومي، و زيادةإلى  أدىالعامة  الميزانيةفائض في  تحقيؽ
 .المحمي

 الاقتراحات: 
 بعد عرض النتائج المتوصؿ إلييا والتحقؽ مف مدى مطابقتيا لمفرضيات الموضوعة، ندرج الاقتراحات التالية:

ضرورة القياـ بدراسات اقتصادية معمقة قبؿ اتخاذ أي إجراءات متعمقة بالتحرير المالي لضماف تناسبيا  -
 مع وضعية الاقتصاد الجزائري.

وتطوير المنتجات المالية بما يتناسب مع الاحتياجات المختمفة لكافة أصحاب  العمؿ عمى تحديث -
 الفائض المالي.

فسح المجاؿ وتوسيع نطاؽ عمؿ البنوؾ الإسلامية مع نشر الثقافة المصرفية الإسلامية بحكـ أف ديف  -
 الجزائر الإسلاـ ، خاصة أنيا تشيد تطورا ممحوظ بعد الأزمة المالية الأخيرة.

ح المؤسسات المالية والبنكية المحمية مف خلاؿ تطبيؽ معايير المحاسبية الدولية لمواجية الآثار إصلا -
 السمبية التي قد تنجـ عف الإجراءات المتبعة في إطار الاندماج في الاقتصاد العالمي.

 اختبار صحة الفرضيات:
في الجزائر  المحمي في الجزائر متحرير المالي لسعر الفائدة عمى الادخاروجود أثر معنوي موجب كبير ل -

ىي فرضية محققة جزئيا فقد دلت نتائج الدراسة القياسية عمى وجود أثر  2018-1990خلاؿ الفترة 
 معنوي موجب ضعيؼ مقارنة بالعوامؿ الأخرى المدرجة في النموذج.

قتصادية عرؼ تطور الادخار المحمي خلاؿ فترة الدراسة تذبذبا مف سنة لأخرى نتيجة الظروؼ الا - -
 ىي فرضية محققة. والسياسية والاجتماعية التي مرت بيا الدولة

في الجزائر خلاؿ الفترة  وسعر الفائدةوجود علاقة توازنية تكاممية طويمة الأجؿ بيف الادخار المحمي  -
 ىي فرضية محققة. ، مع تأثيره إيجابا عميو1990-2018
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 أفاق الدراسة:
خلاؿ دراسة أثر التحرير المالي لسعر الفائدة عمى الادخار المحمي في الجزائر يمكف اقتراح الإشكاليات  مف
 التالية:
 سياسة التحرير المالي لسعر الفائدة وأثرىا عمى المؤسسات الصغيرة والمتوسطة. -
 دراسة مقارنة بيف سياسة سعر الفائدة والبديؿ الإسلامي في تعبئة الموارد. -
 .سعر الفائدة عمى الاستقرار المالي والمصرفي ثر تغير -
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 توراه في العموـ الاقتصادية، جامعة قسنطينة، الجزائر.أطروحة مقدمة لنيؿ شيادة الدك
 -(، دراسة تحميمية قياسية للادخار في الجزائر باستعماؿ أشعة الانحدار2006 -2005جنيدي مراد، ) (6

VAR- (1970- 2004 رسالة مقدمة لنيؿ شيادة الماجستير في العموـ الاقتصادية، جامعة ،)
 ، الجزائر.03الجزائر

(، أثر التحرير المالي عمى عوائد الأسيـ وحجـ تداوؿ أسيـ 2006 – 2005سمي، )حمزة عدناف الع (7
قطاع البنوؾ في الأردف، رسالة مقدمة لنيؿ شيادة الماجستير في إدارة الماؿ والأعماؿ، جامعة آؿ 

 البيت، المفرؽ.
روحة (، تحرير القطاع المالي وأثره عمى النمو الاقتصادي، أط2017 – 2016خديجة تافساست، ) (8

 الحاج لخضر، الجزائر. 1مقدمة لنيؿ شيادة دكتوراه في العموـ الاقتصادية، جامعة باتنة 
(، دور الإدخار العائمي في تمويؿ التنمية الاقتصادية، رسالة 2012 -2011خلادي إيماف نور اليقيف، ) (9

 ، الجزائر.03مقدمة لنيؿ شيادة الماجستير في العموـ الاقتصادية، جامعة الجزائر 
(، الإدخار المحمي والتمويؿ الخارجي بيف التكامؿ والإحلاؿ، رسالة 2013 -2012خميؿ عباس، ) (10

 ، الجزائر.03مقدمة لنيؿ شيادة الماجستير في العموـ الإقتصادية، جامعة الجزائر 
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(، انعكاسات سياسة التحرير المصرفي عمى البنوؾ الجزائرية 2009 – 2008دبوش عبد القادر، ) (11
ستراتيجية عمؿ البنوؾ لمواجيتيا، رسالة مقدمة لنيؿ شيادة الماجستير في العموـ الاقتصادية، جامعة  وا 

 العربي بف مييدي، أـ البواقي، الجزائر.
(، محاولة تقييـ السياسة النقدية ضمف برامج التكييؼ 1997 – 1996دحماف بف عبد الفتاح، ) (12

، 03ير في العموـ الاقتصادية، جامعة الجزائرلصندوؽ النقد الدولي، رسالة مقدمة لنيؿ شيادة الماجست
 الجزائر.

(، السياسة المالية ودورىا في تحقيؽ التوازف الاقتصادي) 2006 - 2005درواسي مسعود، ) (13
، 03(، أطروحة مقدمة لنيؿ شيادة الدكتوراه في العموـ الاقتصادية، جامعة الجزائر 2004 -1990
 الجزائر.

(، أثر مؤسسات الوساطة المالية عمى النمو 1991 – 1990)رمزي فؤاد ميخائيؿ أبو غزالة،  (14
(، رسالة مقدمة لنيؿ شيادة الماجستير في الاقتصاد، جامعة 1988 – 1968الاقتصادي لمفترة )
 اليرموؾ، الأردف.

(، كفاءة النظاـ المالي الجزائري ودوره في تمويؿ الاقتصاد، رسالة 2009 - 2008ساعد ابتساـ، ) (15
 وـ الاقتصادية، جامعة بسكرة، الجزائر.ماجستير في العم

(، دراسة قياسية لأىـ محددات دالة ادخار العائلات والتنبؤ بمكوناتيا) 2007سلامي أحمد، ) (16
(، رسالة مقدمة لنيؿ شيادة الماجستير في العموـ الاقتصادية، جامعة محمد خضر، 1970-2006

 بسكرة، الجزائر.
رير المالي وأثره عمى النمو الاقتصادي، رسالة (، التح2006 – 2005شكوري سيدي محمد، ) (17

 مقدمة لنيؿ شيادة الماجستير في العموـ الاقتصادية، جامعة أبي بكر بمقايد، تممساف، الجزائر.
(، أىمية النظاـ المالي والاستثمار الأجنبي المباشر في التوجو 2017-2016عامر عبد الرحيـ، ) (18

طروحة مقدمة لنيؿ شيادة الدكتوراه في العموـ الاقتصادية، الاقتصادي الجديد في سياسات التنمية، أ
 جامعة جيلالي ليابس، سيدي بمعباس، الجزائر.

(، الادخار العائمي وأثره في الاقتصادية مف 1999 -1998فالح عبد الله بف محمد الحقباني،  ) (19
العميا الشرعية، جامعة أـ منظور التنمية الإسلامية، أطروحة مقدمة لنيؿ شيادة دكتوراه في الدراسات 

 القرى، السعودية.
(،  دور شيادات المشاركة الحكومية) شيامة( في 2010 -2009ىنادي حسيف أحمد دقباسي، ) (20

(، رسالة مقدمة لنيؿ شيادة الماجستير 2008 -1999جذب المدخرات وأثرىا عمى التنمية الاقتصادية)
 مصر.في العموـ السياسية، جامعة أـ درماف الإسلامية، 
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 المجلات: 
(، أثر التحرير المالي عمى النظاـ المصرفي في الجزائر، مقاؿ منشور في 2016شدري معمر سعاد، ) (1

 ، جامعة البويرة، الجزائر.20، العدد 08مجمة المعارؼ، المجمد 
(، دراسة سببية بيف الادخار المحمي ومجموعة مف المتغيرات 2015كبير مولود وبمعباس رابح،) (2

 (.2011 - 1970الاقتصادية الكمية في الجزائر)
(، أثر الادخار المحمي عمى النمو الاقتصادي دراسة قياسية لحالة 2019دحو أحمد وصديقي أحمد، ) (3

، جامعة 04، العدد08(، مجمة الاجتياد لدراسات القانونية والاقتصادية، المجمد2017 -1985الجزائر) 
 أحمد دارية، أدرار، الجزائر.

(، الادخار بيف أدبيات الفكر الاقتصادي الإسلامي والنظريات الوضعية، مجمة 2020إلياس، ) ميدوف (4
 المركز الجامعي إليزي، الجزائر.  02، العدد20دراسات اقتصادية، المجمد 

(، المساوئ الاقتصادية لنظاـ معدؿ الفائدة وأثرىا في حصوؿ 2015غردة عبد الواحد احسف لحساسنة، ) (5
، 38، العدد 19المالية الدورية ومفيوـ الربح بوصفو بديلا إسلاميا، مجمة التجديد، المجمد الأزمات 

 الجامعة الإسلامية العالمية ماليزيا، ماليزيا.
(، أثر الادخار المحمي عمى النمو الاقتصادي في الجزائر دراسة 2020ليزيؿ طارؽ ولجمط إبراىيـ، ) (6

، المركز الجامعي 02، العدد04اسات الاقتصادية، المجمد(، مجمة شعاع لمدر 2017 - 1980قياسية) 
 تسيمسيمت، الجزائر.

(، أثر الادخار المحمي عمى النمو الاقتصادي دراسة قياسية لحالة الجزائر) 2016طارؽ بف خميؼ، ) (7
 ، جامعة زياف عاشور،الجمفة، الجزائر.13، العدد 07(، مجمة دفاتر اقتصادية، المجمد 2012 -1985

(، 2005 -1970(، تقدير دالة الادخار العائمي في الجزائري) 2008مي ومحمد شيخي، )أحمد سلا (8
 ، جامعة ورقمة، الجزائر.06، العدد 04مجمة الباحث، المجمد

(، العلاقة السببية بيف معدؿ الادخار المحمي والاستثمار المحمي في 2018أنور سعيد إبراىيـ، ) (9
، جامعة 08، العدد12راسات الاقتصادية المعمقة، المجمد(، مجمة الد2016 -1980الاقتصاد التركي)
 الموصؿ، العراؽ.

 - 1970(، أىـ مؤشرات كفاءة الادخار المحمي في تمويؿ التنمية بالجزائر) 2012أحمد سلامي، ) (10
 ، جامعة قاصدي مرباح، ورقمة ، الجزائر.11، العدد 08(، مجمة الباحث، المجمد2010

ير العلاقة بيف الادخار المحمي واحتياطي الصرؼ الأجنبي) (، تقد2015مصطفى جاب الله، ) (11
، جامعة الشييد حمو لخضر ،الوادي، 08، العدد 10(، مجمة رؤى الاقتصادية،  المجمد2012 - 1990
 الجزائر.

(، مدخرات القطاع العائمي في الجزائر بيف الواقع والطموح دراسة تحميمية) 2015أحمد سلامي، ) (12
 ، جامعة ورقمة، الجزائر.02، العدد 08ة الجزائرية لمتنمية الاقتصادية، المجمد(، المجم2013 - 1970
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(، العوامؿ المؤثرة عمى الإدخار المحمي في الجزائر، مجمة الأكاديمية 2013بربري محمد أميف، ) (13
 ، جامعة الشمؼ، الجزائر.10، العدد 08لمدراسات الاجتماعية والإنسانية في العموـ الإقتصادية، المجمد

دراسة  –(، نموذج الإدخار العائمي في المممكة العربية السعودية 2005خالد عبد الرحماف البساـ، ) (14
، جدة، المممكة العربية 01، العدد 19(، مجمة جامعة الممؾ عبد العزيز، المجمد 2012 -1980قياسية )

 . 18السعودية، ص 
الي في تحسيف الأداء والتطور (، دور سياسات الاستقرار الم2017ابف الشيخ عبد الرحماف، ) (15

 ، المركز الجامعي تسيمسيمت، الجزائر.18، العدد04الاقتصادي، مجمة العيار، المجمد 
(، أثر المؤشرات المالية عمى معدؿ النمو الاقتصادي في ظؿ 2018بمجبمية سمية وبودراس أحمد، ) (16

(، مجمة البحوث 2013-1970سياسات التحرير المالي، دراسة قياسية لحالة الاقتصاد الجزائري )
 ، الجزائر.01الاقتصادية والمالية، المجمد

(، سياسة التحرير المالي كآلية لتفعيؿ دور القطاع 2020حسيب سييمة وكروش صلاح الديف، ) (17
(، مجمة البشائر 2017-1994المالي لتمويؿ الاقتصاد الوطني الجزائري، دراسة تحميمية لفترة )

 ، جامعة عبد الحفيظ بوالصوؼ، ميمة، الجزائر.01د، العد06الاقتصادية، المجمد
(، التحرير المالي الداخمي وأثره عمى النمو 2016مدياني محمد وطمحاوي فاطمة الزىراء، ) (18

، جامعة أحمد 38، العدد20(، مجمة الحقيقة، المجمد2014-1990الاقتصادي في الجزائر خلاؿ الفترة )
 دراية، أدرار، الجزائر.

(، أثر التحرير المالي عمى السياسة النقدية في الجزائر 2014وبوضياؼ مختار، ) رمدي عبد الوىاب (19
 ، جامعة المدية، الجزائر.10، العدد01(، مجمة الاقتصاد الجديد، المجمد2014-1990خلاؿ الفترة )

(، التحرير المالي وأثره في رأس الماؿ دراسة حالة الجزائر 2014غربي أحمد وصحراوي جميمة، ) (20
 ، الجزائر.03، العدد 08(، مجمة عموـ الاقتصاد والتسيير والتجارة، المجمد2013-1992)لمفترة 

(، أثر اعتماد سياسة التحرير 2020، )وبوشيخي محمد رضا وصدوقي عريسي صحراوي عموري (21
، 01، العدد06المالي عمى القطاع البنكي في الجزائر، مجمة إدارة الأعماؿ والدراسات الاقتصادية، مجمد

 المدرسة العميا للإحصاء والاقتصاد، جامعة معسكر، الجزائر. 
 :متقياتالم
النظاـ المالي، مداخمة في الممتقى حوؿ: (، فعالية آليات تدفؽ الأمواؿ داخؿ 2019أوصغير الوزيرة، ) (1

شكالية تمويؿ الاقتصاديات النامية، في العموـ الاقتصادية، جامعة محمد بوضياؼ،  النظاـ المالي وا 
 مسيمة، الجزائر.

بف بوزياف محمد وشكوري سيدي محمد، التحرير المالي وأثره عمى النمو الاقتصادي، مداخمة في الممتقى  (2
 المنظومة البنكية، بشار، الجزائر.الوطني حوؿ: 
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، أثر تحرير أسعار الفائدة عمى 2009ماي  6 – 5بف بوزياف محمد وغربي ناصر صلاح الديف، يومي  (3
حجـ الادخار، مداخمة في الممتقى الدولي حوؿ: الأزمة المالية الراىنة والبدائؿ المالية والمصرفية ، 

 الجزائر.المركز الجامعي بخميس مميانة، عيف الدفمى، 
(، التحرير المالي وكفاءة الأداء 2011نوفمبر ) 23 – 22عبد الحميد بوخاري وعمي بف ساحة، يومي  (4

المصرفي، مداخمة في الممتقى الدولي حوؿ: الأداء المتميز لممنظمات والحكومات، جامعة ورقمة، 
 الجزائر.

لي في الأزمات والتعثر (،  دور التحرير الما2009أكتوبر ) 21 – 20عبد الغني حريري، يومي  (5
المصرفي، مداخمة في الممتقى العممي الدولي حوؿ: الأزمات المالية والاقتصادية الدولية والحكومية 

 العالمية، جامعة سطيؼ، الجزائر.
(، اليندسة المالية واضطراب النظاـ المالي العالمي، مداخمة في 2010عبد الكريـ احمد القندوز، ) (6

 لاقتصادية العالمية مف منظور الاقتصاد الإسلامي، جامعة الكويت.المؤتمر حوؿ: الأزمة ا
(، معالـ النظاـ المالي 2019فيفري ) 05 - 04فطوـ معمر وغربي ياسيف سي لخضر، يومي  (7

شكالية تمويؿ  الإسلامي والأطر المؤسسية لو، مداخمة في الممتقى الوطني حوؿ: النظاـ المالي وا 
 ـ الاقتصادية، جامعة محمد بوضياؼ، المسيمة، الجزائر.الاقتصاديات النامية، في العمو 
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