
  

 
 
 

 

  

 
 

 

 

 

 



  

 

 

 

 

 
 
 

 الإهداء
 

 خالق الأنوار، وجاعل الليل والنهار ثم الصلاة والسلام على سيدنا محمد الدختار صلى الله عليو الحمد لله
. وسلم

:                                                                                              أىذي ىذا العمل الدتواضع إلى سر النجاح والفلاح
في الحياة ناستسلم للأحزان، إلى ملاكن الصبر على المحن وأن لا ا في الوجود، إلى التي علمتنناإلى أغلى ما لدي

 . م الله ورعاهمحفظو " ىاتناأم"إلى معنى الحب والتفاني إلى بسمة الحياة وسر الوجود، إلى أغلى ما في الوجود 
 نا وتعليمنافي أعلى الدراتب وناضل لتربيتا  أن تراننا إليك يا من تدني، الدراسينا في مشوارناإلى الذي كان سند

.               حفظو الله وأمد الله في عمره"الاب" الكريمالى على العلم والعمل كل ىذه السننٌ ا وشجعناإلى الذي حثن
 .، حياتهم الدهنية و العائلية النجاح في م بينهم، إخوتي أتدنى لونا معهم و نما غصنناإلى من ترعرع

.                                                                             شيماء فلذة كبدي ة إلى الكتكوت
  . على قلبيالأصدقاءإلى أعز 

                                             2017/2018 دفعة اقتصادنقدي وبنكيإلى كل طلبة السنة الثانية ماستر تخصص 
.                                                                                  إلى كل الأىل والأقارب من قريب وبعيد
.                                                                                 إلى الذين ذكرىم قلبي ولم يذكرىم قلمي

.                                                                                            إلى أساتذتي الكرام من الطور الابتدائي إلى الطور الجامعي
 .إلى كل جزائري يفتخر بجزائريتو

 

 

 

 

 

 

 



  

 

 

 

 

 

الشكر والتقدير 
 

بعد شكر الله شكرا يليق بجلالو وعظيم سلطانو وكبريائو وعظمتو ومنو وكرمو الذي أحاطني بو ورعايتو في إنجاز 

.                                                                إلا بالله والصلاة والسلام على خنً خلق اللهناىذه الدراسة وما توفيقي

محمد وعلى الو وصحبو ومن والاه                                                                                                  

و زميلي في العمل مختار " عزيزي محمد الصالح"أتقدم بشكري الجزيل وتقديري الكبنًين للأستاذ الدشرف المحترم 

ا م من رحابة صدر وعون، وتفانيوم بو من إرشاد و توجيو ونصح وعلى ما تلقيت منوونيعلى ما أحاطقايدي 

.               ا لإنجاز ىذا العمل، زادهما الله علما وتواضعامومساعدتو

.  كما بالشكر الجزيل لجنة أعضاء الدناقشة الذين تحملوا عناء قراءة وتصحيح وإثراء ىذه الدذكرة

. وأشكر كل من قدم لي يد العون من قريب أو من بعيد لإنجاز ىذه الدذكرة وتقديمها في أحسن صورة

 

 

 

 

 

 

 



  

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 



  

 

 
الصفحة العنوان 

 إىداء 
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تمييد 

يتزايد الاىتماـ بقضايا الاستقرار المالي في أعقاب الأزمات المالية، فقد استحوذت الدراسات المتعمقة بو 
عمى جزء كبير مف الاىتماـ، والسبب وراء ذلؾ السرعة والقوة التي تنتشر بيا عدوى الأزمات المالية 

كما ينطمؽ . الخارجية إلى النظاـ المالي المحمي، ومنو إلى الاقتصاد الحقيقي وخلاؿ فترات زمنية وجيزة
اىتماـ العديد مف الدوؿ والمؤسسات المالية العالمية بتحقيؽ الاستقرار المالي مف كونو يمثؿ مسؤولية 

جماعية لممجتمع الدولي وذلؾ لما قد يترتب عمى انييار نظاـ مالي بدولة ما مف خطورة عمى باقي النظـ 
. المالية في العالـ وذلؾ في ظؿ العلاقات التشابكية وزيادة درجة انفتاح النظـ المالية عمى بعضيا البعض
ولا يقتصر مفيوـ الاستقرار المالي عمى كيفية التعامؿ مع الأزمات المالية وقت وقوعيا فقط، لكنو يعمؿ 

بالأساس عمى تأىيؿ القطاع المالي لاستيعاب وامتصاص تمؾ الأزمات والحد مف احتمالات وقوعيا 
وتقميص فرص انتقاؿ تداعياتيا إلى مكونات القطاع المالي المحمية الرئيسية ومف ثـ إلى باقي القطاعات 
الاقتصادية بالدولة، وىو ما يتطمب قدرا كبيرا مف الشفافية وحوكمة المؤسسات والأسواؽ المالية، بالإضافة 

كما أف . إلى ضرورة الربط بيف المؤشرات الاقتصادية الكمية والمؤشرات الخاصة بالسلامة المصرفية
الاستقرار في القطاع المالي يتطمب أف يقوـ النظاـ المالي بالوظائؼ بشكؿ جيد، وأف يكوف قادرا عمى 
استيعاب الصدمات الداخمية والخارجية  والتي تعد تقمبات أسعار النفط مف أىميا، فالإيرادات النفطية 

أصبحت الداعـ الرئيسي للاستقرار المالي في الدوؿ النفطية في ظؿ ما تقدمو الحكومة مف دعـ 
.    لممصارؼ والمودعيف والمقرضيف عمى حد السواء

                                                                                                                                               
و تعتبر الجزائر مف بيف الدوؿ التي تعتمد عمى الإيرادات البترولية بشكؿ كبير، فاستقرارىا المالي مرىوف 
بتقمبات أسعار البتروؿ وغير قابؿ للاستمرار والاستدامة لأنو يتحقؽ بعوامؿ خارج مكوناتو، وىو ما أدى 

والتي تجمت . الى ظيور الكثير مف الإختلالات التي حجبت لعقود مف الزمف بفعؿ طفرة الإيرادات النفطية
مف خلاؿ العجز الحاصؿ في ميزاف المدفوعات والموازنة العامة وتراجع احتياطيات الصرؼ وبروز بعض 

وىو ما يدعو إلى ضرورة . مظاىر الخمؿ عمى مستوى مكونات النظاـ المالي لاسيما القطاع البنكي
الاسراع في اعتماد سياسات واستراتيجيات عمى مستوى الاقتصاد الكمي وأخرى مماثمة عمى مستوى 

لمحد مف انتشار الاثار السمبية للازمة النفطية عمى التوازنات الاقتصادية الكمية وعمى  القطاع المالي
. النظاـ المالي وتسمح بتعزيز الاستقرار المالي
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 :                                                                                                    إشكالية الدراسة
 :                                                                                                          انطلاقا مما سبؽ تتضح معالـ إشكالية الدراسة كالتالي

                                                                                                                   كيف يمكن تحقيق الاستقرار المالي في الجزائر في ظل انخفاض أسعار النفط ؟   
:                                                                     ولمحاولة الإجابة عف ىذه الإشكالية يمكف الاستعانة ببعض التساؤلات المدعمة لمموضوع و ىي كالتالي

كيؼ أثر انخفاض أسعار النفط عمى الاستقرار المالي في الجزائر؟ - 1 
ما ىي الآليات المعتمدة في الجزائر لمحفاظ عمى الاستقرار المالي في ظؿ  الانخفاض الراىف لأسعار -2

البتروؿ؟     
:                                                                                                   فرضيات الدراسة

الاستقرار المالي في الجزائر مرىوف باستقرار أسعار النفط العالمية فحدوث أي صدمة في أسعاره تأثر  -1
.   عمى القطاع المالي والمتغيرات الاقتصادية

يساىـ تنويع الاقتصاد الجزائري وتأىيؿ القطاع المالي في تحقيؽ الاستقرار المالي في الجزائر وفؾ -2
  .ارتباطو بتقمبات اسعار النفط

:        أىمية الدراسة
: تكتسي الدراسة اىمية بالغة و ذلك نظرا

.                                             للأىمية الاقتصادية الكبيرة التي يحتميا موضوع الاستقرار المالي في الجزائر-
كونيا تسمط الضوء عمى أحد القضايا الأساسية والراىنة لمدوؿ التي تعتمد عمى الريع البترولي كمورد – 

.                                                                                                              أساسي
كوف موضوع الدراسة جديد يوفر مادة عممية ممنيجة ومنسقة ومدعمة بإحصائيات حديثة،  يمكف – 

. الاستفادة مف نتائجو  لمدارسيف و الباحثيف
:                                                                                                                                                                                                                                                                                                         أىداف الدراسة 

:                                                          مف خلاؿ ما تـ تقديمو يمكف تمخيص أىـ أىداؼ الدراسة في ما يمي
.                                                                  التعريؼ بالاستقرار المالي وأىميتو في الاقتصاديات العالمية- 
.                                                  2014التعرؼ عمى أسباب انخفاض أسعار النفط منذ أواخر عاـ – 
.                                              التطرؽ لأثر انخفاض أسعار النفط عمى الاقتصاد الجزائري والقطاع المالي بالأخص– 
محاولة تقديـ أىـ الآليات  والإصلاحات التي لابد مف اعتمادىا لتحقيؽ الاستقرار المالي في الجزائر – 

. في ظؿ انخفاض أسعار النفط
:                                                                                                                    حدود الدراسة

فإنيا تمتد  (فترة الدراسة)تتمحور الدراسة في بعدىا المكاني في الجزائر ، أما في ما يخص الإطار الزمني 
 2010مف 
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مع توسيع الفترة في . 2014 وذلؾ بدراسة الانخفاض الراىف في أسعار النفط منذ أواخر سنة 2016-
.              بعض الحالات حسب متطمبات الدراسة

 
:      الدراسات السابقة

:  لعؿ أقرب الدراسات التي تناولت ىذا الموضوع أو جزء منو نذكر ما يمي
   
      بناء مؤشر تجميعي لمنظام المالي الجزائري لمفترة: الاستقرار المالي النظاميذىبي ريمة،- 

        أطروحة مقدمة لنيؿ شيادة دكتوراه، كمية العموـ الاقتصادية وعموـ التسيير ،2003-2011
خطر )، فقد بينت الدراسة إمكانية تحوؿ أي خطر مف صورتو الفردية2جامعة قسنطينة  2012-2013

إلى خطر نظامي، إذا اتسـ النظاـ ( مخاطر السوؽ)أو صورتو الضمنية  (الائتماف والخطر التشغيمي
 أىـ إجراء 3المالي بيشاشة أو تسجيؿ تدىور في الاستقرار المالي، كما اعتبرت الدراسة أف اتفاقية بازؿ 

ضافة إلى ذلؾ تأثير استقرار الاقتصاد الكمي عمى الاستقرار  اتخذ دوليا لمواجية الخطر النظامي، وا 
وخمصت ىذه . المالي، فمتغيرات الاقتصاد الكمي تمثؿ أىـ أبعاد الخطر النظامي الواجب عمينا تتبعيا

و تختمؼ الدراسة الحالية عف ىذه . (عدـ الاستقرار المالي)الدراسة إلى صعوبة تعريؼ الخطر النظامي
الدراسة في كونيا ستتناوؿ الاستقرار المالي عامة واليات تحقيقو  في الجزائر في ظؿ انخفاض أسعار 

. النفط العالمية
صندوؽ النقد الإطار العام للاستقرار المالي ودور البنوك المركزية في تحققو،أحمد شفيؽ الشاذلي، – 

حيث . ، كتاب غير منشور يبرز أىمية الاستقرار المالي ودور البنوؾ المركزية في تحقيقو2014العربي، 
تـ تناوؿ المفيوـ الشامؿ للاستقرار المالي والتحديات التي تواجو تحقيقو، وتجارب بعض الدوؿ العربية في 

كما يوضح محتوى الدراسة  آليات تحقيؽ الاستقرار المالي وأىـ . العمؿ عمى تحقيؽ الاستقرار المالي
الجيات المشاركة في تحقيؽ ذلؾ، كما اعتبرت ىذه الدراسة أف البنوؾ المركزية ليا دور كبير في تحقيؽ 

أما ىذه الدراسة فتناولنا آليات تحقيؽ الاستقرار المالي . الاستقرار المالي كونيا تتمتع ببعض الخصائص
.                                                                                                                             عمى مستوى الاقتصاد الجزائري عامة والقطاع المالي خاصة في ظؿ انخفاض أسعار النفط

-Fonds Monétaire International «Consultation de 2016 Au 2016 Au Titre de L’article 

Communiqué de Presse . Rapport  des Services du  FMI ». Mais 2016  
 مع الجزائر أعرب المديروف التنفيذيوف عف تأييدىـ لتقييـ خبراء 2016 في ختاـ المادة الرابعة لعاـ 

الصندوؽ، وتـ التوصؿ إلى مواصمة الجزائر ضبط أوضاع المالية العامة عمى المدى المتوسط لاستعادة 
جراء إصلاحات ىيكمية، لتعزيز سياسات القطاع  استمرارية ماليتيا العامة وضماف العدالة بيف الأجياؿ، وا 

المالي لمتصدي لممخاطر المتزايدة المحيطة بالاستقرار المالي، وينبغي القياـ بمجموعة واسعة مف 
الإصلاحات الييكمية لممساعدة في دعـ النشاط الاقتصادي أثناء عممية الضبط المالي وتنويع 
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أما ىذه الدراسة تطرقت لأثر انخفاض أسعار النفط عمى مجموعة مف مؤشرات الاقتصاد .الاقتصاد
.   الجزائري و اقتراح آليات لتحقيؽ الاستقرار المالي عمى مستوى القطاع المالي

:        ةـــج الدراســـــمنو
مف أجؿ الإلماـ بكؿ جوانب الدراسة يتـ الاعتماد عمى المنيج الوصفي التحميمي، فالمنيج الوصفي 

أما المنيج الدراسة يتجسد مف خلاؿ دراسة الخصائص الاقتصادية وخصائص القطاع المالي لمنطقة 
التحميمي فيتـ الاستعانة بو في دراسة وتحميؿ الإحصائيات وتغيرات أسعار النفط وأثرىا عمى الاستقرار 

و أثر  إضافة إلى منيج دراسة حالة، مف خلاؿ دراسة حالة الجزائر. المالي والمؤشرات الاقتصادية
 .انخفاض أسعار النفط عمى مجموعة مف مؤشراتيا الاقتصادية وقطاعيا المالي

 

 :صعوبات الدراسة
: أثناء انجاز ىذه الدراسة تـ مواجية عدة صعوبات مف أىميا

                 .ندرة المراجع التي تربط بيف متغيري الدراسة مباشرة، أي الاستقرار المالي و انخفاض أسعار النفط  -
.                                                                          عدـ التماثؿ الإحصائيات والتي تتناقض في كثير مف الأحياف-
.                                                                                                      تشعب المعمومات المتعمقة بيذا الموضوع مما أدى إلى صعوبة التحكـ فييا–

:                                                                                                                   محتوى الدراسة
:         ليف فصإرتأينا تقسيـ دراستنا إلىمف أجؿ الإلماـ بمختمؼ الجوانب التي تتعمؽ بموضوع الدراسة 

، حيث سيخصص المبحث الأوؿ في مبحثيفالفصؿ الأوؿ يتناوؿ مدخؿ عاـ للاستقرار المالي   - 
للإطار العاـ لمنظاـ المالي مف مفيوـ ومكونات ووظائؼ، أما المبحث الثاني سيتطرؽ  إلى الإطار العاـ 

 .للاستقرار المالي
 سيتناوؿ متطمبات تحقيؽ الاستقرار المالي في الجزائر في ظؿ انخفاض أسعار النفط الثانيأما الفصؿ 

مف خلاؿ ثلاث مباحث، سيتطرؽ المبحث الأوؿ منو الى عرض اىـ خصائص القطاع المالي في 
الجزائر ، أما الثاني فسيتطرؽ الى تحميؿ أثر انخفاض أسعار النفط  عمى الاقتصاد الجزائري و القطاع 

المالي، و في المبحث الثالث سيتـ عرض أىـ الآليات المساعدة عمى تحقيؽ الاستقرار المالي في الجزائر 
 .في ظؿ انخفاض أسعار النفط

 
 

 

 



 المقدمة العامة
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تمييد 
 

يعد النظاـ المالي أىـ عوامؿ النيضة الاقتصادية المعاصرة، نظرا لكونو المحرؾ الأساسي لأي  
  عممية تنمية، فيو يمعب دورا ىاما في حشد المدخرات وتحويميا إلى الاستثمارات تدعـ النمو وتزيد الرفاىية

وبالرغـ مف الإيجابيات العديدة التي يخمفيا . لذلؾ يعتمد النمو الاقتصادي عمى درجة تطور النظاـ المالي
التطور الحاصؿ في الأنظمة المالية، إلا أف سمبياتو أيضا مف شأنيا أف تعصؼ باستقرارىا وتعمؿ عمى 

انييار تمؾ الأنظمة، فأي خمؿ في أحد مكونات ىذه الأنظمة يحدث عدـ الاستقرار المالي، مما دفع معظـ 
  دوؿ العالـ لإعداد مجموعة مف الإصلاحات تجعؿ النظاـ المالي أكثر أمانا وبالتالي تحقيؽ الاستقرار المالي

لاسيما .فيذا الأخير أصبح ىدفا منشودا لصناع السياسات لمحفاظ عميو مف خلاؿ وضع آليات وميكانيزمات
في ظؿ سرعة وقوة انتشار عدوى الأزمات المالية الخارجية إلى نظاـ مالي محمي، ومنو إلى الاقتصاد 

. الحقيقي 

مف ىذا المنطمؽ سنتطرؽ مف خلاؿ ىذا الفصؿ إلى ماىية النظاـ المالي والاستقرار المالي،  وذلؾ 
: ضمف مبحثيف

الإطار العاـ لمنظاـ المالي : المبحث الأوؿ

ماىية الاستقرار المالي  : المبحث الثاني 
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الإطار العام لمنظام المالي  : المبحث الأول

                          يعتبر النظاـ المالي أحد أىـ الدعائـ الأساسية لبموغ مستوى عاؿ مف التقدـ الاقتصادي        
و الاجتماعي فيو المركز الرئيسي لتجميع المدخرات مف الأفراد والشركات والمؤسسات، وتوجيييا نحو منح 
تسييلات ائتمانية وقروض متنوعة، فضلا عف إسيامو في تمويؿ الاستثمارات في مختمؼ أنشطة القطاعات 

. الاقتصادية  والاجتماعية، الممموكة لمدوؿ و لمقطاع الخاص أيضا

مفيوم النظام المالي وعناصره : المطمب الأول 

يعتمد النظاـ المالي عمى نوعية الييكمة المالية التي يتصؼ بيا الاقتصاد، والتي قد تختمؼ مف بمد 
إلى أخر مف حيث مكوناتيا وآليات عمميا، سنحاوؿ مف خلاؿ ىذا المطمب التعرؼ عمى تعريؼ ىذا النظاـ 

. وعناصره المختمفة

تعريف النظام المالي  :الفرع الأول 

:  يمكف التوصؿ إلى مفيوـ النظاـ المالي مف خلاؿ التعاريؼ التالية 

ىو عبارة عف عناصر مالية تربطيا علاقات مالية خاصة بتكويف و استخداـ الموارد المالية أما : أولا
. 1ىذه العناصر فيي عبارة عف شبكة مف الأسواؽ والمؤسسات المالية التي تضـ و تضبط عمميات النظاـ

يعرؼ النظاـ المالي عمى أنو مجموعة المؤسسات والأسواؽ المالية التي يتـ مف خلاليا انتقاؿ : ثانيا
الأمواؿ مف المدخريف إلى المستثمريف أو مف المقرضيف إلى المقترضيف مف خلاؿ كافة الآليات التي تضمف 

.  2تبادؿ وحيازة الأصوؿ والأدوات المالية المختمفة

 

 

 

 

 

                                                 
 33 ،ص2013 ،1 دار الراية لمنشر و التوزيع ، اللأردف، ط،"تطور النظام المالي و النمو الاقتصادي"   أشواؽ بف قدور، 1
 .2، ص2001 مكتبة أـ القرى، مصر ،"لأسواق المالية المعاصرة"ا سعيد عبد الحميد مطاوع،  2 
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يعرؼ النظاـ المالي الذي يتألؼ مف عدد مف العناصر المختمفة و إف كانت مترابطة في ذات  : ثالثا
            ، (النظـ القانونية، ونظـ المدفوعات ونظـ التسوية والنظـ المحاسبية)الوقت ، وىي البنية التحتية 

الأسيـ والسندات، النقد   )والأسواؽ  (البنوؾ وشركات الأوراؽ المالية، والمؤسسات الاستثمارية )والمؤسسات  
. 1(والمشتقات

مما سبؽ نلاحظ أف الأساس الذي اعتمد عميو لتعريؼ النظاـ المالي ىو التطرؽ لأىـ مكوناتو، فقد 
: اتضح لنا أف النظاـ المالي ما ىو إلا تركيبة مف العناصر التالية 

 .(أسواؽ الأسيـ، أسواؽ السندات، أسواؽ النقد، أسواؽ المشتقات)الأسواؽ المالية  -1
 .(البنوؾ، شركات الأوراؽ المالية ، المؤسسات الاستثمارية)المؤسسات المالية  -2
. (النظـ القانونية، نظـ المدفوعات، نظـ التسوية، النظـ المحاسبية )البنية التحتية -3

عناصر النظام المالي :الفرع الثاني  

يتكوف النظاـ المالي مف مجموعة عناصر تتفاعؿ فيما بينيا لأداء الوظائؼ المختمفة والتي تتضمف 
:  تحقيؽ أىداؼ العامة ليذا النظاـ بالإضافة إلى الوحدات الاقتصادية غير المالية ، وتتمثؿ فيما يمي

المتعامموف    : أولا

يشكؿ المتعامموف أحد الركائز الأساسية لأي نظاـ مالي محميا كاف أو دوليا، ويتشكؿ المتعامموف في 
: 2ظؿ النظاـ المالي مف كؿ مف المستثمريف والمقترضيف والمشاركيف وىـ كما يمي

ىذه الجيات تتمثؿ وحدات الفائض، وتوظؼ أمواليا في جيتيف أو نوعيف مف : المستثمرون-1
الاستثمارات ىما الاستثمار الحقيقي والاستثمار المالي، حيث يشير الاستثمار المالي إلى قياـ ىذه الأطراؼ 
باستثمار فائض أمواليا في شراء الموجودات المالية كالأسيـ والسندات، وىذا النوع مف الاستثمار لا يؤدي 

. إلى زيادة الطاقة الإنتاجية إلا إذا تـ استثمار ىذه الأمواؿ في مجالات إنتاجية

 

                                                 

كتاب إلكتروني منشورات صندوؽ النقد - 36-، قضايا اقتصادية "الحفاظ عمى الاستقرار المالي "غازي شيناسي،1  
  .02 ص 2005الدولي،

، 1، دار المنيج، الأردف، ط"مقدمة في المالية الدولية" نوزاد عبد الرحماف الييتي، منجد عبد المطيؼ الخشالي،  2
 .17،ص 2007
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أما النوع الثاني المتمثؿ في الاستثمار الحقيقي فإنو ينطوي عمى شراء المعدات والأمواؿ والآلات التي 
تسيـ في رفع الطاقة الإنتاجية وفد تتجو وحدات الفائض بدلا مف استثمار أمواليا في الموجودات المالية 
  .1والحقيقية العينية إلى إيداعيا عمى مستوى البنوؾ وبذلؾ تتحوؿ صفة ىذه الوحدة مف مستثمر إلى المدخر

 وىـ الأفراد والمؤسسات العامة والخاصة وحكومات الدوؿ المختمفة والمنظمات :المقترضون- 2
والييئات الدولية والإقميمية، ويتعامؿ ىؤلاء المقترضوف في إطار النظاـ المالي  عف طريؽ الحصوؿ عمى 

القروض مف أسواؽ النقد أو بطرح سندات لمبيع في أسواؽ رأس الماؿ أو بالاقتراض المباشر مف المؤسسات 
. المختمفة بيدؼ توظيفيا في استثمارات حقيقية والقياـ بإنشاء المصانع والمشروعات الجديدة 

يتمثؿ المشاركوف في النظاـ المالي في السماسرة والوسطاء الذيف يتعامموف في : المشاركون-3
الأسواؽ لحسابيـ مثؿ المصارؼ، مؤسسات الادخار والاقتراض وشركات التمويؿ، والصناديؽ المشتركة 

، وبنوؾ الاستثمار (شركات التأميف وصناديؽ الضماف الاجتماعي)لسوؽ النقد والمؤسسات التعاقدية 
ويقوـ المشاركوف بالتعامؿ في الأسواؽ . بالإضافة إلى المنظمات الدولية والشركات متعددة الجنسيات والأفراد

المالية بيدؼ استثمار الأمواؿ الفائضة لدييـ لتحقيؽ عوائد و أرباح عمى ىذه الأمواؿ كما يقوموف بالحصوؿ 
. عمى قروض أو  يقوموف بطرح سندات في ىذه الأسواؽ المالية 

الأسواؽ   : ثانيا

تشتمؿ الأسواؽ عمى الأسواؽ النقدية والمالية التي تنتقؿ مف خلاليا رؤوس الأمواؿ بقصد تحقيؽ 
: وتنقسـ مف حيث أدوات الاستثمار إلى . أقصى عائد استثماري مف ىذه الأمواؿ

تتعامؿ بأدوات تعكس أدوات ديف وتفوؽ ممكية وىي أدوات طويمة الأجؿ مثؿ : أسواق رأس المال-1
الأسيـ والسندات والقروض طويمة الأجؿ، وىي تتأثر بتغيرات الحاصمة في سعر الفائدة وتغيرات أسعار 

 : 3وتنقسـ إلى. 2صرؼ العملات الوطنية

 

 

                                                 
 .18،ص 2014، 1، الأردف، ط"التمويل الدولي والعلاقات النقدية الدولية، دار وائل لمنشر"  ىيؿ عجمي، جميؿ الجنابي، 1

.19،ص2014، دار وائؿ لمنشر، الأردف،1التمويؿ الدولي و العلاقات النقدية الدولية، طىيؿ عجمي، جميؿ الجنابي، 2  
، دار نفائس لمنشر الأثار الاقتصادية لأسواق الأوراق المالية من منظور الاقتصاد الإسلامي زكريا سلامة عيسى سطناوي ،  3

 28 ،ص2009والتوزيع لأردف،
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سواء كانت مف  )وىو السوؽ الذي يشيد الإصدارات الأولية للأوراؽ المالية: السوق الأولي 1-1
، وىي الإصدارات التي تتـ بيدؼ الحصوؿ عمى رأس الماؿ لشركات قائمة (قبؿ الشركات أو الحكومات

. 1بالفعؿ، وباختصار فإف ىذا السوؽ ىو سوؽ الإصدارات الجديدة
تعرؼ السوؽ الثانوية بأنيا السوؽ التي تتداوؿ فييا الأوراؽ التي أصدرت : السوق الثانوي 1-2

وتوفر ىذه السوؽ السيولة . 2"البورصة"سابقا في السوؽ الأولية، ويطمؽ عمى ىذه الأسواؽ اصطلاحا 
. 3 لممستثمريف الذيف اشتروا الأوراؽ المالية مف السوؽ الأولية

 : 4يعرؼ سوؽ النقد عمى أنو :أسواق النقد - 2

وىذا النوع مف الأسواؽ المالية  (أقؿ مف سنة)سوؽ لممعاملات المالية قصيرة الأجؿ و القابمة لمتداوؿ 
ليس لو مكاف خاص ومحدد لإبراـ الصفقات، إذ أف مكانو يتكوف مف الأسواؽ المختمفة التي يتصؿ بعضيا 

ببعض، واليدؼ الأساسي مف وجود ىذا السوؽ ىو تمويؿ المشاريع الإنتاجية، و مدىا بالقروض و أىـ 
أدوات الاستثمار التي يتـ تداوليا في ىذا النوع مف الأسواؽ أذونات الخزانة، القبولات المصرفية شيادات 

الإيداع،  ومف أىـ مؤسسات ىذا السوؽ ىي البنوؾ المركزية، و البنوؾ التجارية ، وعادة ما تتأثر الأسواؽ 
. النقدية بتغيرات أسعار صرؼ العملات المختمفة

 

 

 

 

 

 

 

                                                 
. 16،ص1،2002ط  ،دار الكندي، الأردف،أدواتيا المشتقة- تنظيميا-طبيعتيا الأسواق المالية ، حسيف بف ىاني،  1
، أسواق الأوراق المالية بين ضرورات المحول الاقتصادي و التحرير المالي و متطمبات تطويرىاعاطؼ وليد اندوراس،  2 

 .7،ص2008الجامعي، مصر، دار الفكر
، دار النفائس لمنشر و التوزيع،  مقومات الاستثمار في سوق الأوراق المالية الاسلامية  بف الضيؼ محمد عدناف،3

 . 116،ص 2013الأردف،
 .15 حسيف بف ىاني ، مرجع سابؽ، ص  4
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الأدوات  : ثالثا

إف الأدوات المالية المتعامؿ بيا تختمؼ حسب نوعية السوؽ، ففي السوؽ النقدي يتـ التعامؿ بأدوات 
مالية قصيرة الأجؿ، مثؿ أذونات الخزينة، شيادات الإيداع القابمة لمتداوؿ والقبولات المصرفية، اتفاقيات إعادة 
الشراء، الأوراؽ التجارية، قرض فائض الاحتياطي الإلزامي، أما في سوؽ رأس الماؿ، فإف أدوات الاستثمار 

فيو تكوف طويمة الأجؿ مثؿ الأسيـ التي تصدرىا الشركات الصناعية و التجارية والسندات التي تطرح 
للاكتتاب فييا مف طرؼ الشركات كذلؾ ، أو مثؿ السندات التي تطرحيا الحكومات في الدوؿ المختمفة في 

       أسواؽ رأس الماؿ المحمية، بالإضافة إلى الرىونات العقارية، مع الإشارة إلى أف الأسيـ تمثؿ ممكية ما
في رأس ماؿ الشركة، أما السندات فيي عبارة عف قروض يقدميا "حصة "و يشار إلييا أحيانا بمعنى 

. 1المستثمروف إلى المؤسسات  والحكومات

كما أف ىناؾ اختلاؼ في تصنيؼ الأدوات المالية مف دولة لأخرى حسب المعيار المعتمد في كؿ 
 :2دولة وتصنؼ إلى

 ىي مجموعة مف وسائؿ الدفع التي تمكف استعماليا مف طرؼ :الأدوات المالية شديدة السيولة -1
. الجميور دوف تكمفة ودوف إجراءات تضـ العممة الورقية والمعدنية والحسابات الجارية

يقصد بيا السيولة مف الدرجة الثانية وتضـ بقية الودائع لدى البنوؾ : الأدوات المالية شبو سائمة-2
.   وأنواع المدخرات لدى صناديؽ الادخار بالإضافة إلى الأوراؽ المالية قصيرة الأجؿ

ىي السيولة مف الدرجة الثالثة وىي يصعب تحويميا إلى السيولة : الأدوات ذات السيولة المؤكدة-3
مف الدرجة الأولى بحيث يتطمب ذلؾ تكمفة وتحمؿ درجة أكبر مف الخطر وتضـ مجموعة الأوراؽ المالية 

 .(السندات والأسيـ)

 ىي الأدوات التي لا يمكف تحويميا إلى سيولة مف الدرجة :الأدوات المالية عديمة السيولة -4
.  الأولى

 

 

 

                                                 
 .19 نوزاد عبد الرحماف الييتي، منجد عبد المطيؼ الخشالي ، مرجع سابؽ ،ص 1
 .13-10،ص1998 دار نشرغير موجودة ، الطبعة الأولى، ، الابتكارات المالية، صبح محمود 2 



 مدخل عام للاستقرار المالي .................................................................الفصل الأول

 

 
8 

 

وظائف النظام المالي  :المطمب الثاني 

 :1لمنظاـ المالي عدة وظائؼ يقوـ بيا تتمثؿ فيما يمي

تجميع المدخرات  : الفرع الأول

 يوفر النظاـ المالي منافذ لتعبئة الادخار سواء مف جانب الأفراد أو المؤسسات، مما يؤدي إلى 
حيث يمكف لممدخريف في ظؿ وجود ىذا النظاـ .إرجاء الاستيلاؾ في الوقت الحاضر والاتجاه نحو الاستثمار

إقراض فائض أمواليـ إلى المقترضيف والحصوؿ عمى العائد مقابؿ ذلؾ سواء في شكؿ فوائد أو أرباح 
ويعتمد النظاـ المالي في أدائو ليذه الوظيفة عمى توفير عائدات مغرية مف خلاؿ طرح معدلات . رأسمالية

. فائدة مشجعة أو تقديـ ضمانات حوؿ الأوراؽ المالية المصدرة

تحويؿ الموارد في الزماف والمكاف            : الفرع الثاني
 

يعمؿ النظاـ المالي عمى توفير منافذ لتعبئة ادخار الأفراد والمؤسسات، مما يؤدي إلى إرجاع 
الاستيلاؾ في الوقت الحالي مف أجؿ الحصوؿ عمى شيء في المستقبؿ، أي الاتجاه نحو الاستثمار ويسيؿ 
بذلؾ تحريؾ وتحويؿ الأمواؿ عبر الزمف، إضافة إلى ذلؾ فإنو يقوـ بتحويؿ الموارد مف مكاف لأخر حيث 
يوفر النظاـ عددا متنوعا مف الأدوات التي تسمح بانتقاؿ الموارد إلى المكاف التي توظؼ فيو بشكؿ أحسف 
وبذلؾ تنتقؿ الأمواؿ مف المكاف الأقؿ مردودية إلى الأكثر مردودية، فتزيد بذلؾ فعالية النظاـ في تحقيؽ 

.  أحسف تخصيص لمموارد

توفير وسائؿ الدفع  : ثالثالالفرع 

يقوـ النظاـ بتقديـ القروض و الائتماف مف أجؿ السماح لكؿ الأفراد والمؤسسات القياـ بالدفع الفعاؿ 
حيف شرائيـ لمسمع و الخدمات،أو الحصوؿ عمى الموارد في حالة حاجتيـ إلييا، وقد ساىـ التطور المتتالي 

لنقود مف النقود الورقية إلى الشكميات ثـ إلى بطاقات القرض والتحويلات الالكترونية للأمواؿ في زيادة فعالية 
.  النظاـ المالي

الاشتراؾ في الموارد و تجزئة الممكية   :  الفرع الرابع

                                                 

 السياسات المصرفية، تحميل القوائم المالية، الجوانب التنظيمية في البنوك التجارية : إدارة المصارف عبد الغفار الحنفي، 1 
 .22-20 ص 2007، الدار الجامعية ،مصر و الإسلامية 
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الاشتراؾ أو تجميع ثروات العائلات  (مثؿ البورصة و البنوؾ) يوفر النظاـ المالي ميكانيزمات 
لوضعيا تحت تصرؼ المؤسسات، أما مف جية نظر الاستثمار يمكف النظاـ المالي المستثمريف الصغار مف 
استثمار أمواليـ في مؤسسات ذات الحجـ الكبير مف خلاؿ تجزئة الممكية بيف عدة أشخاص، وبالتالي يوفر 

ليـ إمكانية المشاركة في الاستثمارات ذات الحجـ الكبير وزيادة توزيعاتيـ مف الحصص الاستثمارية كما 
: 1يوفر النظاـ المالي الخدمات التالية

ييتـ المستثمروف كثيرا بسيولة استثماراتيـ المالية، و السيولة تعني قدرة الأصؿ : توفير السيولة-1
المالي عمى التحوؿ بسرعة إلى نقود قانونية خلاؿ مدة قصيرة حتى يتمكف المستثمر مف الاستجابة بسرعة 

لمفرص الجديدة، أو الأحداث الغير متوقعة، وىذا ما يؤديو النظاـ مف خلاؿ الأسواؽ المالية والوسطاء 
المالييف الذي يوفر نظاما لممتاجر وتجعؿ مف ىذه الأصوؿ أكثر سيولة، فالقدرة عمى تحويؿ الأصوؿ 
. منخفضة السيولة إلى حقوؽ سائمة بالصورة التي يرغب فييا المدخر أحد مقاييس كفاءة النظاـ المالي

 ينقؿ النظاـ المالي الأمواؿ، ولكف ينقؿ أيضا المخاطر فشركات :المشاركة في تحمل المخاطر-2
مثلا ىي وسيط مالي متخصص في تحويؿ المخاطر، ففي غالب الأحياف تتصؿ الأمواؿ والمخاطر  التأميف

 .مع بعضيما البعض، وينتقلاف في نفس الوقت في النظاـ المالي

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

                                                 

 .39أشواؽ بف قدور، مرجع سابؽ، ص  1 
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 تحقيؽ السياسة النقدية: الفرع الخامس

 يمعب النظاـ المالي دورا ىاما كوسيط يتـ مف خلالو تمرير السياسة النقدية لمدولة،وذلؾ مف خلاؿ 
مكوناتو المتمثمة في البنوؾ والأسواؽ المالية وشركات التأميف، التي ليا دور فعاؿ في تحقيؽ أىداؼ السياسة 

النقدية فالبنؾ المركزي يقوـ بفرض أدوات السياسة النقدية  عمى البنوؾ التجارية ، لتغير معدلات الفائدة 
،وأيضا التحكـ بالاحتياطات مف العملات الأجنبية  (تضخـ أو ركود)لتتماشى مع الحالة الاقتصادية

والمحافظة عمى استقرار النقد والتحكـ في الكتمة النقدية الموجودة في الاقتصاد، انطلاقا مف ىذا يتـ تحقيؽ 
التضخـ، البطالة، توازف ميزاف المدفوعات والنمو  )أىداؼ السياسة النقدية المتمثمة في المربع السحري لكالدور

. 1(الاقتصادي

المخاطر التي تواجو النظام المالي  : المطمب الثالث

: 2يمكف عرض أىميا فيما يمي  يواجو النظاـ المالي عدة مخاطر وتحديات صعبة

   تراجع الشفافية: الفرع الأول

يجاد فرص عديدة لجمع  عادة ما يقوـ بعض المستثمريف في الأسواؽ المالية بتوزيع المخاطر، وا 
الأمواؿ، غير أف المعمومات المتعمقة بكثير مف ىذه الأنشطة لا تكوف متاحة لممستثمريف جميعا، وجيات 

. الرقابة المصرفية، نظرا لأف الكثير منيا يقيد خارج الميزانية

 ديناميكية السوؽ: الفرع الثاني

حدثت تغيرات حادة في ديناميكية السوؽ نتيجة عولمة التمويؿ و تزايد اعتماد كثير مف الشركات 
عمى أسواؽ الأوراؽ المالية بدلا مف البنوؾ لمحصوؿ عمى الأمواؿ اللازمة لمتمويؿ، فقد انخفضت تكاليؼ 
المعاملات إلى الحد الأدنى، وأصبح بالإمكاف إجراء قدر ىائؿ مف المعاملات في وقت وجيز لمغاية،ولعؿ 
عمميات البيع أو الشراء الضخمة والمتواصمة، يمكف أف يؤدي إلى تفاقـ حركات الأسعار، كذلؾ انتشار 

. المشاكؿ مف السوؽ المضطربة إلى السوؽ التي لـ تتسرب إلييا الاضطرابات بعد

 

 

                                                 

 .33 ص 2002دار الصفاء ، عماف ، الأردف،دراسات في الأسواق المالية والنقدية، جماؿ جويداف الجمؿ،  1 
 .04-03غازي شيناسي، مرجع سابؽ ،ص  2 
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 الخطر المعنوي   :الفرع الثالث

ينبغي لممشاركيف في الأسواؽ الخاصة أف يعتبروا أجو الغموض الجديدة في ديناميكية الأسواؽ حافزا 
ليـ عمى عزؿ أنشطة أعماليـ وصافي دخوليـ، وميزانيتيـ العمومية عف المخاطر الناجمة عف التحركات 

والتغيرات في حجـ السيولة في الأسواؽ، غير أف بعض أىـ المشاركيف في السوؽ  الحادة في الأسعار
يشكموف جانبا حيويا في نظـ الدفع الوطنية والدولية و مف ثـ فإف السماح بإخفاقيـ يمكف أف تترتب عميو 

عواقب وخيمة بالنسبة لمنظاـ المالي بأكممو، ولتفادي ىذه الخطر عمد صناع السياسات إلى وضع شبكات 
 (تسييلات المقرض الأخير )، والمؤسسات المالية(التأميف عمى الودائع )أماف مالي لتوفير الحماية لممودعيف

، غير أف افتراض التدخؿ لمنع وقوع الأزمات يضعؼ (ممارسة الحكومات لضخ السيولة النقدية)والأسواؽ 
 .مف الانضباط وفؽ شروط السوؽ ويخمؽ خطرا معنويا

  1المخاطر النظامية: الفرع الرابع

انتقمت المخاطر التي تيدد النظاـ المالي بأكممو إلى القطاع المصرفي وأسواؽ رأس الماؿ والمشتقات 
وتضـ في الوقت الحالي نظـ التسوية الخاصة ودور المقاصة الشبو الخاصة، وقد تزداد صعوبة تحديد ىذه 
المخاطر أماـ جيات الرقابة الرسمية نتيجة تزايد اتساع الفجوة التكنولوجية و المعرفية بيف الجيات التنظيمية 
والكيانات الخاضعة لمتنظيـ، و لكف الجمع بيف التقدـ التكنولوجي وىياكؿ الحوافز الخاصة وازدياد المنافسات 

في الخدمات المالية مف شأنو تشجيع المؤسسات المالية الخاصة عمى الموائـ مع التغيرات الييكمية بوتيرة 
. أسرع كثيرا بالمقارنة ما استجابة الأطر الرقابية و التنظيـ

:  كما يمكف أف نبيف أىـ المخاطر التي تأثر في النظاـ المالي مف خلاؿ الشكؿ التالي

 

 

 

 

 

                                                 
إمكانية تسبب صدمة اقتصادية كمية بتقمبات في أسعار الأصوؿ، انخفاض في نسبة السيولة وارتفاع نسبة :"الخطر النظامي  1

الإفلاس، أو احتماؿ تسبب تعثر متعامؿ مالي بأثار سمبية عمى باقي المتعامميف المالييف، وذلؾ نتيجة لترابط وتشابؾ الأسواؽ 
 "المالية
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 عرض مبسط لممخاطر المؤثرة في أداء النظام المالي (1-1):الشكل رقم

 
، أبحاث لاستقرار المالي رىينة قطاع المحروقات في الجزائربوكساني رشيد،أمزياف أمينة ،ا: المصدر

دارية          .     240ص  ،2011العدد العاشر ديسمبر -اقتصادية وا 

  

وىي المؤسسات والأسواؽ - قد تنشأ المخاطر في أي مف عناصر النظاـ المالي الأساسية الثلاث
:   1والبنية التحتية،حيث

 قد تنشأ المشاكؿ في مؤسسة مالية معينة وتنتشر لاحقا إلى  قطاعات أخرى مف :المؤسسات*
. النظاـ المالي، أو تتأثر بيا عدة مؤسسات أخرا عمى نحو متزامف نظرا لتعرضيا لمخاطر مماثمة

عادة ما تكوف الأسواؽ معرضة لمخاطر الطرؼ المقابؿ، عدـ اتساؽ أسعار الأصوؿ، :الأسواق*
. موجات السحب، والعدوى

مثؿ حالات توقؼ النظـ )قد يترتب عف المشاكؿ الناشئة في المؤسسات المالية،: البنية التحتية*
في نظاـ المقاصة -حدوث مشاكؿ في البنية التحتية المالية (التشغيمي، تركز المخاطر وسمسمة الآثار التعاقبية

وفي المقابؿ، فإف موطف .وينجـ عنيا مضاعفات أكبر عمى النظاـ المالي-والتسوية، عمى سبيؿ المثاؿ
قد يترتب عمييا حالات مف -في الجيازيف القانوني والمحاسبي،مثلا–الضعؼ الناشئة في البنية التحتية 

 .التوقؼ عف العمؿ

                                                 
 .07مرجع سبؽ ذكره، ص/ غازي شيناسي 1
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  :المخاطر الداخمية-2

تنبع المخاطر الخارجية مف مشاكؿ خارج النظاـ المالي،فالاستقرار المالي يتصؼ بالحساسية إزاء 
الصدمات الخارجية، مثؿ الكوارث الطبيعة، أو التغيرات في ميزاف التبادؿ التجاري لبمد ما، أو الأحداث 
وقد .السياسية، أو تقمبات أسعار النفط، أو الابتكارات التكنولوجية،أو توقؼ بمد مجاور عف سداد ديف سيادي

تؤدي الأحداث المتعمقة بالاقتصاد الكمي، مثؿ انييار شركة كبرى، إلى إضعاؼ ثقة السوؽ وخمؽ اختلالات 
. تؤثر في النظاـ المالي بأكممو
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ماىية الاستقرار المالي وعدم الإستقرار المالي : المبحث الثاني

أصبح الحفاظ عمى الاستقرار المالي عمى مدى العقد المنصرـ ىدفا متزايد الأىمية في سياؽ صنع 
بما فييا  )السياسات الاقتصادية، فيناؾ أكثر مف اثني عشر بنكا مركزيا والعديد مف المؤسسات المالية

        ، تصدر تقارير دورية عف الاستقرار المالي وتخصص جانبا(صندوؽ النقد الدولي و بنؾ التسويات الدولية
. ميما مف جوانب نشاطاتيا لدراسة الاستقرار المالي والسعي لتحقيقو

 مفيوم الاستقرار المالي وأىميتو : المطمب الأول

يجد الباحثوف في موضوع الاستقرار المالي صعوبة في إعطاء تعريؼ للاستقرار المالي يمقى القبوؿ 
العاـ، و تعود ىذه الصعوبة لحادثة مجالات البحث في استقرار الأنظمة المالية مقارنة بتحميؿ الأسعار أو 

.   الاستقرار النقدي و المذاف ليما  مجاؿ طويؿ في مجاؿ البحث 

  تعريؼ الاستقرار المالي: الفرع الأول

 " : للاستقرار المالي"مف الناحية النظرية، ىناؾ عدة تعريفات 

 1:عرؼ شيناسي الاستقرار كما يمي-1

مف شأنو  (البنية التحتية، المؤسسات، الأسواؽ ) إف حدوث اضطراب في أحد عناصر النظاـ المالي
أف يضعؼ الاستقرار في النظاـ بأكممو، فالاستقرار المالي لا يقضي أف تعمؿ عناصر النظاـ المالي المستقر 

 .ىو النظاـ القادر عمى الحد مف الإختلالات و تسويتيا 

الحالة إلي تتمتع فييا المؤسسات بالقطاع المالي بقدر " أما مف وجية الاستقرار المالي يتمثؿ في-2
كبير مف الثقة في قدرتيا عمى الاستمرار في أداء المياـ الموطنة بيا بدوف الحاجة إلى مساعدة خارجية، 

وقياـ المتعامموف بالأسواؽ الرئيسية بإجراء معاملاتيـ بقدر مف الثقة وبأسعار تعكس القيمة الحقيقة لممنتجات 
المالية المتداولة، وبحيث لا تشيد أسعار ىذه المنتجات تغييرات جوىرية لا تعكس قوى العرض والطمب عمييا 

. 2" مع ثبات العوامؿ الأخرى دوف تغيير

                                                 
. 02 غازي شيناسي ، مرجع سابؽ، ص   1
 ، 2014، صندوؽ النقد العربي الإطار العام للاستقرار المالي ودور البنوك المركزية في تحقيقوأحمد شفيؽ شاذلي،  2 
 .14ص
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المالي ىو الحرص عمى عدـ دخوؿ عناصر النظاـ المالي في سمسمة مف الاختلالات  رالاستقرا-3
الدورية التي تيدد الفعالية الاقتصادي، لأف الاستقرار المالي ىو شرط ضروري ضمف الميكانيزمات 

. 1"الاقتصادية بغرض تقييـ  وتحديد إدارة المخاطر المالية مف أجؿ تعظيـ الفعالية الاقتصادية

 وفي تعريؼ للاستقرار المالي الذي يتضح مفيومو مف خلاؿ العمؿ عمى التأكيد عمى قوة وسلاسة 
عمؿ جميع مكونات النظاـ المالي، مما ينطوي عمى غياب التشنجات والتوترات في ىذا الجياز بما ينعكس 

مف جية، (استقرار جميع مكونات النظاـ المالي)سمبا عمى الاقتصاد، لذلؾ فإف ىذا المفيوـ يستند إلى
مف جية أخرى، لذلؾ فإف الاستقرار المالي يرتبط بالنظاـ (استقرار أسواؽ الماؿ والأنشطة المرتبطة بيا)و

أسواؽ الماؿ، والبنوؾ )المالي ومكونات والأنشطة المرتبطة بو، وعمى رأس ما يولى لو الأىمية والعناية
مف خلاؿ مدى سلامة وصلاحية ( البنوؾ المركزية)ومف أىـ الجيات المسؤولة عف تحقيؽ ذلؾ،  (التجارية

السياسات النقدية والمالية التي تنتيجيا وفي نفس الوقت لأىميتيا وحساسيتيا ولتاريخيا المرتبطة بالأزمات 
. حيف وقوعيا سواء كانت ىي مبعث لتمؾ الأزمات أو غيرىا 

:  والمغزى مف الاستقرار المالي يتجاوز المفيوـ البسيط لعدـ وقوع الأزمات، فتحميميا 

مف المفيد التميز بيف حالة عدـ الاستقرار المالي عف الأزمات المالية، حيث تعرؼ ىذه الأخيرة عمى "
أنيا حدث يسبب خسائر كبيرة لممؤسسات المالية أو التسبب بتعثرىـ، كما يمكف تسجيؿ إختلالات خطيرة في 
الاقتصاد الحقيقي، بينما يعرؼ عدـ الاستقرار المالي عمى أنو الحالة التي يكوف فييا لمصدمات العادية الأثر 

الأكبر عمى النظاـ المالي مما يتسبب في أزمة مالية، بتعبير أخر عدـ الاستقرار المالي يعبر عف ىشاشة 
 2"النظاـ المالي 

كما يمكف تعريؼ اليشاشة بأنيا الوضعية التي تكوف فييا نقاط الضعؼ واضحة، ولكف النظاـ المالي 
. يتمكف مف تنفيذ ميامو بطريقة أو بأخرى

 

 

 

 

                                                 
  2ديواف المطبوعات الجامعية ،المدية الجزائر،ط،(الجزء الأول)مبادئ الاقتصاد النقدي والمصرفي  عبد القادر خميؿ،  1

 .138،ص2014
 
2
Borio Claudio& Drehman Mathias(2009) . « Towards an operational Framework for financial stability » 

“Fuzzy “ measurement and its consequences”.central bank of chil working ;N°544 December2009.p02. 
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أىمية الاستقرار المالي : الفرع الثاني 

 :1 يمكف إدراؾ أىمية الاستقرار المالي مف خلاؿ مايمي

فقد أشار . إف الاضطرابات المالية تقؼ عمى رأس المخاطر التي تيدد استقرار الاقتصاد العالمي:أولا
،وحمؿ عنواف المخاطر (2008يناير)تقرير منتدى الاقتصاد العالمي الذي صدر في مطمع  ىذا العاـ 

أف النظـ المالية المضطربة، وخاصة أزمة الرىف العقاري التي تفاقمت في أمريكا في "ـ 2008العالمية 
منتصؼ وأواخر العاـ الماضي، تمثؿ تحديا كبيرا يؤثر عمى استقرار الاقتصاد العالمي،ليذا فقد طالب التقرير 
بزيادة التدخؿ في أسواؽ الماؿ لتقميؿ حدة المخاطر وتحسيف حكومة النظاـ المالي العالمي مف خلاؿ شبكة 
مسؤوليف لإدارة المخاطر،وأكد التقرير عمى أف التركيز المتزايد عمى الأسواؽ المالية المضطربة والتوترات 

ـ، قد يدفعاف الحكومات والشركات إلى تجاىؿ المخاطر الأقؿ إلحاحا مثؿ 2008السياسية المتفاقمة في عاـ 
  . التغيرات المناخية، وىذا مف شأنو أف يزيد في صعوبة التعامؿ مستقبلا مع ىذه القضايا الحرجة بعيدة المدى

 غياب الاستقرار المالي يؤثر عمى النمو الاقتصادي، ففي ظؿ تداعيات أزمة الرىف العقاري :ثانيا
التي انطمقت شرارتيا مف أمريكا وامتدت إلى غيرىا أعاد صندوؽ النقد الدولي النظر في توقعاتو بشأف النمو 
الاقتصادي ليذا العاـ والعاـ المقبؿ، ففي مراجعتو أصدر التي أصدرىا في أبريؿ مف ىذا العاـ،ذكر الصندوؽ 
أنو كمما زادت حدة الأزمات المالية وطالت فترة بقائيا كمما قمت معدلات النمو الاقتصادي، وبسبب استمرار 
أزمة الرىف العقاري وتداعياتيا يتوقع الصندوؽ أنو كمما زادت حدة الأزمات المالية، وطالت فترة بقائيا كمما 

قمت معدلات النمو الاقتصادي،وبسبب استمرار أزمة الرىف العقاري وتداعياتيا يتوقع الصندوؽ أنو كمما زادت 
حدة الأزمات المالية وطالت فترة بقائيا كمما قمت معدلات لنمو الاقتصادي،وبسبب استمرار أزمة الرىف 

تقديرات % 4.9بدؿ  )(%3.8)العقاري وتداعياتيا يتوقع الصندوؽ أف ينمو الاقتصاد العالمي بمعدؿ 
ـ، وفي عاـ 2008تعد ىذه التقديرات  (%3.8)ـ سينمو الاقتصاد العالمي معدؿ 2009، وفي عاـ (2008
وتعد ىذه التقديرات الأكثر تفاؤلا حيث أف ىناؾ تقديرات  (%3.9)ـ سينمو الاقتصاد العالمي بمعدؿ 2009

%( .  3)و (%2.5)أخرى تشير إلى احتماؿ نمو الاقتصاد العالمي ليذا العاـ والعاـ المقبؿ بنسب تتراوح بيف 

انتشار الاضطرابات المالية عمى نطاؽ واسع عمى مستوى الاقتصاد المحمي وعمى المستوى :ثالثا
العالمي، فلاىتزازات المالية تحدث تأثيرا متزايدا عمى كؿ مف قنوات الائتماف المصرفية وغير المصرفية في 

.  الاقتصاديات المتقدمة

                                                 

الاقتصاد : مجمة جامعة الممؾ عبد العزيز " تحميل تجريبي: البنوك الإسلامية والاستقرار المالي"أحمد ميدي بموافي،  1 
 .88-85،ص 2011الإسلامي ، المممكة العربية السعودية، 
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نتائج الاضطرابات المالية الكارثية عمى جميع الأصعدة، الاقتصادية والسياسية والاجتماعية :رابعا
وممتدة لسنوات بعد حدوثيا، وما الأزمة الأسيوية أو أزمة مصارؼ الياباف في نياية الثمانينيات ومطمع 

، والتي أدت إلى تعثرت بيت إخلاص 2002-2001التسعينات، ثـ الأزمة المالية التي أصابت تركيا عامي 
.                                                                           مصارؼ تقميدية مف بيتيا ثمانية ممموكة لمدولة (10)لمتمويؿ الإسلامي وعشرة 

 مفيوم عدم الإستقرار المالي، أنواعو و أسبابو : المطمب الثاني

   تعريؼ عدـ الاستقرار المالي:  الفرع الأول 

الحالة التي يصبح عندىا القطاع المالي غير قادر عمى " يعرؼ حالة عدـ الاستقرار المالي بأنيا-1
القياـ بوظيفتو بصورة كاممة كوسيط مالي، تتدفؽ مف خلالو الموارد المالية مف أصحاب رؤوس الأمواؿ إلى 

. 1"طالبييا لاستغلاؿ الفرص الاستثمارية الممكنة 

يرى أف أفضؿ طريقة لفيـ الاستقرار المالي مف خلاؿ النظر في عدـ وجوده أي عدـ الاستقرار -2
بالأوضاع في الأسواؽ المالية التي تمحؽ الضرر و تيدد أداء "المالي، وعرؼ عدـ الاستقرار المالي 

 .2"الاقتصاد مف خلاؿ تأثيرىا عمى عمؿ النظاـ المالي

الحالة التي تزيد فييا مخاطر حدوث الأزمات، وىي "تعرؼ حالة عدـ الاستقرار المالي بأنيا - 3
 القطاع المالي انييارا كبيرا يحوؿ دوف قيامو بخدمات المدفوعات والتسوية وتوجيو  الحالة التي يشيد فييا

. 3"الائتماف إلى الفرص الاستثمارية المنتجة والفعالة

يجمع بيف عدـ الاستقرار و غياب الأمف و يعتبر حدوثيما مقدمة لخطر نظامي، يحدث ىذا - 4
الأخير بسبب التفاعلات بيف المتعامميف الفردييف والأسواؽ التي تؤدي إلى حالة مف عدـ الاستقرار العاـ،       

. 4والتي بدورىا تؤثر عمى النظاـ المالي بالكامؿ وانتشار للاقتصاد كمو

 

 

 
                                                 

1
 Mishkin Frederik . “Gobal Financial Instability :Framework .Enents. Issues” Journal of Economic 

Perpectives.vol .13. April2009 p09. 

، مجمة دراسات اقتصادية، العدد أثر جودة المعمومات المالية و الاقتصادية عمى استقرار النظام الماليريمة مناع و لعرابة مولود،   2 
 .223 ص 2014،كمية العموـ الاقتصادية  و التجارية و عموـ التسيير، قسنطينة، 01
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أنواع عدم الاستقرار المالي  :الفرع الثاني

  :1توجد ثلاث أنواع لعدـ الاستقرار المالي وىي كالتالي

  الذعر المالي: أولا

ىو تمؾ الظاىرة التي تنتج عنيا التيافت عمى سحب الودائع مف البنؾ، والذعر المالي يكوف لو أف 
كؿ المطالبيف بحقوقيـ يرعبوف في تسييميا في وقت واحد، لكف المؤسسات المالية أو المصرفية ليس ليا 

إمكانية ذلؾ ولا يمكف تمبية الحقوؽ، ويمثؿ المثاؿ الأساسي لذلؾ التدىور في التيافت عمى سحب الودائع مف 
أحد البنوؾ، ويكوف ذلؾ بسبب مشكلات أصابت ذلؾ البنؾ أدت إلى تراجع ثقة المودعيف و اندفاعيـ لسحب 

لا يستطيع البنؾ بعد ذلؾ أف يفي  (تمثؿ نسبة مف إجمالي الودائع)أمواليـ و عندما تتلاشى الاحتياطات 
 .بوعوده الخاصة بالسيولة ويتحتـ عميو بقوة القانوف أف يغمؽ أبوابو، أو يتخذ مسمؾ لتخطي ىذه العقبات

  الانييار المالي: ثانيا

ويتعمؽ ذلؾ بانييار سوؽ الأوراؽ المالية، حيث توفر السيولة لحاممي الأوراؽ المالية مباشرة، ففي 
حالة البنوؾ إذا رغب أحد الأفراد في تسييؿ أموالو في الحاؿ يصبح تسييؿ الأمواؿ مستحيلا، عندما يحدث 
ىذا في السوؽ الثانوية تيبط أسعار الأوراؽ المالية باندفاع شديد وبذلؾ تكوف ىذه المعطيات مف المسببات 

إضافة إلى أسموب السرب الذي يتبعو  الأفراد المتعامميف في السوؽ .2الرئيسية لانييار سوؽ الأوراؽ المالية
المالي بحيث يرغب الأفراد في الحصوؿ عمى السيولة،  مف خلاؿ بيع الأوراؽ المالية الحائزيف عمييا وبالتالي 

 .يؤدي ىذا لزيادة العرض السوقي عمى الطمب السوقي، فيبط أسعار الأوراؽ المالية باندفاع شديد

 عدـ استقرار الأسعار: ثالثا

: 3يمكف أف يأخذ عدـ استقرار الأسعار أحد الشكميف التالييف

. الارتفاع المستمر في الأسعار،والذي يطمؽ عميو التضخـ-1

. اليبوط المستمر والمتواصؿ في الأسعار،ويطمؽ عميو التقمص أو الانعكاس في الأسعار-2

                                                 
  .110-109 مائير كوىيف ،مرجع سابؽ،ص 1
 مذكرة غير منشورة  "دراسة حالة الجزائر"اتجاىات تقييم النظام المالي في إطار العولمي الجديد بف الشيخ عبد الرحماف،  2 

مقدمة ضمف متطمبات الحصوؿ عمى شيادة الماجستير، كمية العموـ الاقتصادية والعموـ التجارية وعموـ التسيير، جامعة 
. 69،ص2008-2009الجزائر،

           ، دار الفجر لمنشر 1 ،ط"التمويل الدولي و العلاقات النقدية الدولية" مائير كوىيف ، ترجمة عبد الحكيـ الخزامي ، 3 
 .114 ،ص2007و التوزيع ، مصر، 
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في كؿ مف التضخـ والانكماش تأثيرات سمبية عمى الإقراض، فالتضخـ يخفض قيمة الماؿ المعد 
لعممية الإقراض مف طرؼ المؤسسات، بينما يزيد الانكماش في الأسعار مف قيمة الأمواؿ المودعة للإقراض، 
نتيجة لذلؾ التضخـ غير المتوقع أثاره سمبية عمى المقترضيف ، فعدـ التأكد حوؿ المستقبؿ المتوقع لمتضخـ 

. والانكماش يجعؿ القروض أكثر خطورة بالنسبة لممقترضيف و لذلؾ يجعؿ الاقتراض أقؿ جاذبية

 التضخـ و الانكماش يحدثاف نتيجة التغيرات في كمية الأمواؿ المتداولة، فعندما تزيد كمية الأمواؿ 
بسرعة أكبر مف زيادة كمية السمع والخدمات المتاحة، ترتفع الأسعار، عندما تزيد كمية الأمواؿ بسرعة أقؿ 

 مف كمية السمع والخدمات المتاحة أو تتراجع، تنكمش الأسعار

أسباب عدم الاستقرار المالي  : الفرع الثالث

إف عدـ الاستقرار المالي يمكف أف يخمؽ العديد مف المشاكؿ في أي اقتصاد في العالـ، ويتعرض 
 : 1النظاـ المالي لعدـ الاستقرار لسببيف ىما

مشكلات التكوين  : أولا 

حالات الذعر المصرفي، حالات الانييار في سوؽ الأوراؽ المالية )الأنواع الثلاث لعدـ الاستقرار 
، كميا تتضمف مشكلات التكويف، في كؿ حالة السموؾ أو التصرؼ الذي (وعدـ استقرار مستوى الأسعار

يكوف ذا دلالة ومعنى لكؿ فرد بصورة منفصمة، تكوف ليا انعكاسات كمية عمى المحيط الذي يعمؿ فيو ذلؾ 
. الفرد

 في حالة الذعر المصرفي وخوؼ البنؾ مف الفشؿ، يعمف عدـ قدرتو عمى الوفاء بالتزاماتو يتدافع 
المودعوف بشكؿ فردي دوف أف يضميـ تنظيـ قانوني، إلى سحب أمواليـ، ونتيجة ىذا التصرؼ يحدث 

الانييار في سوؽ الأصوؿ مشابو لذلؾ تماما، عند الخوؼ مف تدىور في الأسعار تتسارع عممية . الفشؿ
البيع بكثافة و ينتج عنيا نتائج سمبية عمى الأسعار مما يؤدي إلى تدىورىا، أما في ظاىرة عدـ استقرار 

مستوى الأسعار عندما مثلا يزيد أو يقمص أحد البنوؾ إقراضو، يكوف لو تأثير ضعيؼ عمى الأسعار ولكف 
عندما تكوف كؿ البنوؾ مجتمعة في ىذا الفعؿ فإف الزيادة أو النقص العاـ في كمية الأمواؿ تؤدي إلى 

التضخـ أو الانكماش النتيجة السمبية في النظاـ المالي وعمى البنوؾ كذلؾ، وفي كؿ الحالات السابقة يفشؿ 
. السوؽ في احتواء الأزمات

 

 
                                                 

 . 116،ص1،2007 دار الفجر لمنشر والتوزيع،مصر،طالنظم المالية والتمويمية، مائير كوىيف، ترجمة عبد الحكـ الخزامى، 1
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المخاطر الكثيفة : ثانيا

 توجد مشكمة تحفيز أخرى قد تساىـ في عدـ الاستقرار، وىي مشكلات تتسبب فييا البنوؾ عند 
،قد  يفشؿ البنؾ عف (رديئة)إدارتيا لمقروض، كمما اعتنى البنؾ و ركز عمى القروض الضعيفة المردودية 

تحقيؽ أىدافو ويتحمؿ كؿ الخسائر الناتجة عف فشمو، ففشؿ بنؾ ما ينشئ ذعرا ماليا مما ينعكس عمى 
الاقتصاد لذلؾ فالخسائر التي تنشأ عف فشؿ البنؾ تزيد كثيرا عف تمؾ التي يتحمميا البنؾ نفسو و تصبح كؿ 
القروض الممنوحة مف ىذا البنؾ تشكؿ خطرا محتملا نظرا لضعؼ مردوديتيا ولا يمكف تعويض الاقتصاد 
الخسارة التي يتحمميا، ويكوف مف الأفضؿ لمبنؾ التأني والدراسة لترتيبات منح القروض حتى لا تكوف أكثر 

. خطرا

التحديات التي تواجو تحقيق الاستقرار المالي  : المطمب الثالث 

يواجو تحقيؽ الاستقرار المالي مجموعة مف التحديات، منيا ما ىو متعمؽ بطبيعة عمؿ مكونات 
النظاـ المالي التي تتسـ بالديناميكية والتعقيد والتغير خلاؿ فترات قصيرة لتواكب التطورات المتسارعة في 
  المؤسسات الأخرى المشاركة، ومنيا ما ترتبط بالبيئة الخارجية المحمية التي تعمؿ في إطارىا النظاـ المالي
ومنيا ما يتعمؽ بالبيئة الخارجية الدولية  كأف تنتقؿ أزمة مف دولة لأخرى في ضوء حالة التشابؾ والانفتاح 

وفيما يمي أىـ .بيف  المؤسسات المالية المحمية والخارجية والتي أصبحت سمة رئيسة لمعمؿ بالنظاـ المالي 
: 1التحديات التي تواجو تحقيؽ الاستقرار المالي

   تراجع الشفافية: الفرع الأول

 يعتبر غياب الشفافية مف الأسباب التي تؤدي إلى حدوث الأزمات المالية، نتيجة عدـ توافر 
المعمومات اللازمة لاتخاذ القرار الاستثماري السميـ، والعدالة والموضوعية في تسعير الأصوؿ، والحد مف 
التأثيرات السمبية لمممارسات غير المشروعة مف جانب المسؤوليف بالمؤسسات في ضوء ما يتاح ليـ مف 

كما يسيـ التشابؾ بيف مختمؼ الأنشطة الاقتصادية في جعؿ النظـ . معمومات لتتاح لممستثمريف الآخريف
وفي ظؿ التأثيرات المتبادلة بيف مكونات النظاـ المالي ،وكوف حدوث . المالية أكثر عرضة لعدوى الأزمات

أي اختلاؿ بأحد ىذه المكونات ينعكس بصورة مباشرة وغير مباشرة في أداء المكونات الأخرى، فإف عدـ 
الكشؼ عف الاختلاؿ نتيجة التعتيـ وعدـ الشفافية أو إظيار البيانات بصورة غير حقيقة أو مظممة يمثؿ تحديا 
أماـ تحقيؽ الاستقرار المالي ولا يمكف المسؤوليف مف معرفة المخاطر المحتممة بصورة صحيحة وبالتالي لا 

 .يتـ اتخاذ الإجراءات الاحترازية المناسبة لمتحوط ضد تداعياتيا والتعامؿ معيا حاؿ حدوثيا

 
                                                 

 21.-20 أحمد شفيؽ شاذلي، مرجع سبؽ ذكره، ص  1 
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 زيادة درجة التوسع والتعقيد بالنظاـ المالي: الفرع الثاني

أدت زيادة درجة التوسع والتعقيد بالنظاـ المالي فيما يتعمؽ بالآليات والأدوات المالية المتداولة، وتنوع 
الأنشطة والمخاطر المرتبطة بيا، إلى صعوبة مواكبة التطورات وأسعار الأصوؿ المالية المتداولة، وخاصة 
في ظؿ التوسع الكبير في حجـ ىذه الأصوؿ في العديد مف الاقتصادات المتقدمة ليشكؿ أكثر مف ضعؼ 
إجمالي الناتج المحمي السنوي في بعض الأحياف، وعمى الرغـ مف أف ىذا التطور في الأدوات والآليات 

المالية  قد أدى إلى تعزيز الكفاءة الاقتصادية وعزز مف عمؽ النظـ المالية، إلا أنيا أسفرت عف نشوء أنواع 
جديدة مف المخاطر مثمت تحديا أماـ تحقيؽ الاستقرار المالي، في ضوء تسارع وتيرة حدوثيا وتغيرىا بما 

.  يصعب معو متابعتيا وقياسيا، والتحوط ضد تداعياتيا في بعض الأحياف

 زيادة مستويات تطور وديناميكية الأسواؽ: الفرع الثالث

تعد زيادة درجة ديناميكية السوؽ ظاىرة صحية في الاقتصادات، حيث تؤدي إلى سرعة انتقاؿ أثر 
استخداـ أدوات السياسة النقدية للاقتصاد، وظيور نتائج التغيرات في ىذه الأدوات عمى الأداء الاقتصادي 

كما أنو .خلاؿ فترات وجيزة، بما يمكف المتعامميف في الأسواؽ مف اتخاذ القرارات بناءا عمى توقعات موثوقة 
في ضوء ارتفاع ديناميكية الأسواؽ، فقد بات مف الممكف إجراء قدر ىائؿ مف المعاملات خلاؿ وقت قصير 
. لمغاية، وىو ما ترتب عميو زيادة ىائمة في تحركات الأسعار بما يتطمب إمكانيات تقنية وفنية عالية لمتابعتيا

وعمى الرغـ مف الجوانب الإيجابية المنوه عنيا لديناميكية الأسواؽ، تتمثؿ في سرعة انتقاؿ مشكلات مف سوؽ 
مضطربة لسوؽ أخر بسرعة كبيرة، في ظؿ عولمة الاقتصاد، وتحوؿ العالـ لقرية صغيرة، والانفتاح الذي 

. 1شيده العديد مف الأسواؽ المالية المحمية عمى الأسواؽ بدوؿ أخرى عمى مستوى العالـ

 المخاطر المعنوية: الفرع الرابع

 تسارع السمطات المالية، عند حدوث الأزمات  إلى توفير قدر أكبر مف الأمواؿ لمحيمولة دوف إخفاؽ 
المؤسسات المالية، كذلؾ التي يقدميا البنؾ المركزي لدعـ برامج التأميف عمى الودائع وتقديـ تسييلات لمبنوؾ 

ويسيـ توقع المؤسسات المالية . كمقرض أخير، كما قد تقوـ بعض الحكومات أيضا بضخ السيولة في السوؽ
ليذه الإجراءات بصورة شبو مؤكدة، في إضعاؼ الانضباط المالي لدى تمؾ المؤسسات وعدـ فعالية آليات 
السوؽ، وتراجع الحافز لدى المشاركيف في الأسواؽ عمى توخي الحذر في معاملاتيـ، وىو ما يمثؿ تحديا، 
حيث تتضاءؿ قدرة الحكومات عمى الاستمرار في تقديـ الدعـ لممؤسسات والشركات عند حدوث الأزمات 

وتتوقؼ ىذه القدرة عمى حجـ الأزمة وتداعياتيا، كذلؾ عمى الموقؼ المالي والاقتصادي لمدولة . لفترات طويمة

                                                 

 -، الدار الجامعية لمنشر"المنظور الاستراتيجي لمتحولات الاقتصادية لمفرن الحادي والعشرين" عبد المطمب عبد الحميد، 1 
. 65، ص2009الأسكندرية
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ذا لـ تتوفر لدى المؤسسات والشركات القدرة الذاتية لمواجية الأزمات والحد مف تداعياتيا، .وقت حدوثيا  وا 
. 1فأف ذلؾ ينذر بكارثة عمى مستوى الاقتصاد ككؿ

الفجوة التكنولوجية والمعرفية   : الفرع الخامس

قد توجد فجوة تكنولوجية ومعرفية بيف المؤسسات أو الشركات أو الأسواؽ وبيف الجيات الرقابية  
والإشرافية، وذلؾ نظرا لما يتطمبو مواكبة التطورات التكنولوجية المتسارعة مف تكمفة عالية لا تتحمميا ميزانيات 
ىذه الجيات في ظؿ اعتمادىا عمى المخصصات الحكومية التي يتـ تحديدىا بصورة مسبقة، ويحتاج تعديميا 

كما أف الاستثمارات الخارجية الداخمة غالبا ما تترافؽ مع تطور ىائؿ لمتكنولوجيا .لإجراءات مطولة معقدة 
الحديثة والوسائؿ المعرفية وقد تنعكس الفجوة التكنولوجية مف حيث الأدوات المستخدمة أو المعاملات التي قد 
لا تكوف موجودة في النظـ المالية المستقبمية لتمؾ الاستثمارات في عدـ قدرة الجيات الإشرافية والرقابية عمى 

.  2القياـ بدورىا بكفاءة وفعالية

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

                                                 

 السمسة الحديثة لمبنوؾ ،"(الآثار والعلاج- الأسباب- الأبعاد)الديون المصرفية المتعثرة" عبد المطمب عبد الحميد،  1 
 .201 ص 2010وصناديؽ الاستثمار والبورصة،  الشركة العربية المتحدة لمتسويؽ والتوريدات، القاىرة ،

 ، دار النفائس لمنشر و التوزيع، في تحقيقو الإطار العام للإستقرار المالي و دور البنوك المركزية أحمد شفيؽ شاذلي،  2 
 .22، ص2013الأردف،
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 الفصلخلاصة 

أتاح ىذا الفصؿ مدخلا نظريا لمتعرؼ عمى الإطار العاـ لمنظاـ المالي والاستقرار المالي، ،ومكننا 
:  مف الوصوؿ إلى النتائج التالية

اليدؼ مف بناء نظاـ مالي فعاؿ ىو تحسيف عمؿ النظاـ النقدي  والتقدـ نحو الاستقرار المالي، * 
. كما يقدـ وسائؿ وأدوات مالية تساىـ في تعزيز التنمية الاقتصادية

إلى وقتنا ىذا لـ يتـ الاتفاؽ عمى نموذج أو إطار تحميمي لمتعريؼ بالاستقرار المالي أو قياسو، * 
. فيناؾ العديد مف الآراء ووجيات النظر في شأنو

يتزايد الاىتماـ بقضايا الاستقرار المالي عادة في أعقاب الأزمات المالية، نظرا لمسرعة والقوة التي * 
تنتشر بيا عدوى الأزمات المالية الخارجية إلى النظاـ المالي المحمي، ومنو إلى الاقتصاد الحقيقي وخلاؿ 

. فترات زمنية وجيزة، وخاصة الأزمات المتعمقة بالقطاع المصرفي

لا يقتصر مفيوـ الاستقرار المالي عمى كيفية التعامؿ مع الأزمات المالية وقت وقوعيا فقط، ولكنو * 
. يعمؿ بالأساس عمى تأىيؿ القطاع المالي لاستيعاب وامتصاص تمؾ الأزمات، والحد مف احتمالات وقوعيا 
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: تمييد
ينفرد القطاع المالي  بعدة خصائص تميزه عف غيره مف القطاعات الأخرى، وتجعمو سريع التأثر 

بالصدمات والتقمبات الاقتصادية والمالية، و تنحصر أىـ ىذه الخصائص في سيولة وسرعة انتشار عدوى 
فالقطاع المالي في الجزائر أيضا يتميز بالعديد مف . الانييار والفشؿ بيف المؤسسات المكونة لمقطاع المالي

الخصائص مف أىميا ارتباطو بالقطاع الحقيقي إلى القطاع المالي، وىذا يساىـ في نقؿ أثر الصدمات المالية 
والاقتصادية لمقطاع الحقيقي وأىـ ىذه الأزمات الانخفاض الراىف الذي تشيده  أسعار البتروؿ، والتي تركت 
أثار جد ممحوظة عمى مستوى أساسيات الاقتصاد الكمي وامتدت أثارىا إلى القطاع المالي و أصبحت تيدد 
ذا كانت ىذه الآثار ليست ممموسة بشكؿ جيد عمى المدى القصير، لكف يتوقع أف تبرز أثارىا  استقراره، وا 

عمى القطاع المالي لاسيما البنوؾ عمى المدى الطويؿ،  لاسيما  أف الجزائر بمد يعتمد بشكؿ كبير عمى الريع 
ويبرز أثر ىذا الانخفاض  بشكؿ ممحوظ عمى المدى الطويؿ  عمى القطاعات الأخرى ، لذا عمى  النفطي،

الجزائر تفعيؿ جممة مف الإجراءات والتدابير عمى المستوى الوطني والعمؿ عمى إيجاد متطمبات وآليات 
وىذا ما سنحاوؿ .لتحقيؽ الاستقرار المالي و تنويع  مصادر الدخؿ لمتخمص مف التبعية لمعوائد البترولية 

:                                                                                                      مف خلاؿ ىذا الفصؿ والذي ارتأينا تقسيمو إلى ثلاث مباحث إليو التطرؽ
خصائص القطاع المالي في الجزائر             : المبحث الأوؿ
                                                             د الجزائريأثر انخفاض أسعار البتروؿ عمى الاقتصا: المبحث الثاني
آليات تحقيؽ الاستقرار المالي في الجزائر في ظؿ انخفاض أسعار النفط                                              : المبحث الثالث
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خصائص القطاع المالي في الجزائر     : المبحث الأول
يتميز القطاع المالي الجزائري بعدة خصائص عمى مستوى مختمؼ مكونات القطاع المالي ويعتبر 

القطاع البنكي أىـ قطاع لمتمويؿ في البمد رغـ بطء وتيرة نمو المنظومة المصرفية في حيف يبقى دور القطاع 
غير المصرفي محدودا عدا قطاع التأميف،أما السوؽ المالي فيعد دوره شبو منعدـ في تمويؿ الاقتصاد 

.     الجزائري 
واقع البنوك : المطمب الأول

تعتبر البنوؾ أىـ مصدر تمويمي في الاقتصاد الجزائري إلا أف دورىا يبقى ضعيؼ ومحدود عمى الرغـ 
.                                                                                                    مف الإصلاحات التي مرت بيا

التجارية                                                                                                              البنوؾ:الأول الفرع
ات مختمفة عززت ػػػػة الأخيرة تحسنت وضعية القطاع المصرفي كثيرا، فاستنادا إلى إصلاحػػػػخلاؿ العشري

ا تحسنا حيف سجؿ  )ػػػػػػػػالمصارؼ إدارتيا لممخاطر وأضحت تمتاز بمؤشرات صلابة حسنة، وسجمت بعضو
، تغطية 2014 أكتوبر 01تراجع طفيؼ بالنسبة لمبعض الأخر، لاسيما مف حيث نسب ملائمة تشمؿ، منذ 

، تحسنت ىذه المؤشرات في 2014عموما، وبعدما تراجعت في سنة . المخاطر العممياتية ومخاطر السوؽ
.                                                                                إلى مستوى مربح، أعمى بكثير مف الحد الأدنى لممعدلات التي أوصت بيا لجنة بازؿ2015سنة 

، المتضمف رأس الماؿ الأدنى لممصارؼ والمؤسسات 2009وعمى إثر إقامة الإطار التنظيمي في نياية 
المالية، عززت ىذه الأخيرة رؤوس أمواليا الخاصة بصفة معتبرة، عمما أف مستوى رأس الماؿ المصارؼ 
العمومية كاف أعمى مف الحد الأدنى التنظيمي قبؿ دخوؿ التنظيـ الجديد حيز التنفيذ، وبالفعؿ، واصمت 

المصارؼ العمومية تخصيص جزء مف منتجاتيا للاحتياط، مما سمح ليا الاستجابة، بشكؿ واسع لمقواعد 
. الاحترازية المتعمقة بتغطية المخاطر المصرفية

وكانت نسبة % 15.9، بمغ معدؿ ملاءة المصارؼ بالنسبة للأمواؿ الخاصة القاعدية2015وفي نياية سنة 
أي معدلات أعمى بكثير مف المعايير الموصى بيا في إطار % 18.7الملاءة للأمواؿ الخاصة النظامية 

و لمتعرؼ أكثر عمى واقع البنوؾ التجارية في الجزائر وخصائصيا سيتـ الاعتماد عمى مجموعة مف .31بازؿ
:   المؤشرات نعرض منيا مايمي

مؤشرات الوساطة المالية                 : أولا
،مصرفا ومؤسسة مالية تقع مقراتيـ (29)، مف تسعة وعشريف 2015يتشكؿ النظاـ المصرفي في نياية 

.                                                                                                  الاجتماعية بالجزائر العاصمة
:                                                                                 2تتوزع المصارؼ والمؤسسات المالية المتعددة كمايمي

. مصارؼ عمومية، مف بينيا صندوؽ التوفير (06)ستة-
                                                 

 .89-86، ص2013تقرير بنؾ الجزائر، 1
 .90،ص2015تقرير بنؾ الجزائر 2
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 .مصرفا خاصا برؤوس أمواؿ أجنبية، ومصرفا واحدا برؤوس أمواؿ مختمفة (14)أربعة عشر -
 مؤسسات مالية، مف بينيا مؤسستيف عموميتيف، (03)ثلاثة- -
 شركات تأجير، مف بينيا ثلاثة عمومية، (05)خمسة -
لمتأميف الفلاحي، معتمدة لمقياـ بالعمميات المصرفية والتي اتخذت، في النياية  (01)تعاضدية واحدة -

 .، صفة مؤسسة مالية2009

 وكالة 346 وكالة و1123، بمغ عدد وكالات شبكة المصارؼ العمومية،2015وفي نياية ديسمبر 
 88 وكالة و325 وكالة، 1113 وكالة لممؤسسات المالية، مقابؿ 88بالنسبة لممصارؼ الخاصة، و
، وبذلؾ يبمغ إجمالي الوكالات في القطاع المصرفي والمالي 2014وكالة، عمى التوالي، في نياية 

 نسمة 25630 نسمة، مقابؿ 25660، أي ما يعادؿ شباكا واحدا لكؿ 2014 في 1526 مقابؿ 1557
، ظمت نسبة السكاف العامميف إلى الشبابيؾ المصرفية مف دوف تغيير كبير، أي ما يعادؿ 2014في 

. 2014 في 7500 مقابؿ 2015 شخصا في سف العمؿ لكؿ شباؾ مصرفي في 7600
إلى إجمالي الناتج المحمي  (المصارؼ والمؤسسات المالية )بمغت نسبة إجمالي أصوؿ قطاع المصارؼ

، قدرت نسبة إجمالي 2013في نياية % 62.2 و2014في نياية % 69.2مقابؿ % 75.8الداخمي
إلى إجمالي الناتج الداخمي خارج  (خارج توظيؼ ودائع قطاع المحروقات)الأصوؿ لقطاع المصارؼ 

، فيما يخص مؤشرات اقتحاـ 2013في % 84.3 و2014في % 89.1مقابؿ % 89.8المحروقات ب
خارج قطاع المحروقات إلى إجمالي الناتج الداخمي خارج  (نقدية وغير نقدية)السوؽ، بمغت نسبة الودائع

: والشكؿ الموالي يوضح ذلؾ.2013 وفي نياية 2014في نياية % 65.9مقابؿ % 64.8المحروقات 
 
 

  التطور المقارن لإجمالي الناتج الداخمي خارج قطاع المحروقات ومجموع الودائع والقروض(: 1-2)الشكل

. 92،ص2015تقرير بنؾ الجزائر:المصدر
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لمفترة  (متزايدة) مف خلاؿ الشكؿ السابؽ نلاحظ تطور القروض والودائع تقريبا بنفس الوتيرة
 بما )قروض لممقميف)، وتمثؿ قروض  المصارؼ والمؤسسات المالية للاقتصاد 2015-2007الممتدة مف 

    فسندات لـ يح)في ذلؾ الاستحقاقات المعاد شراؤىا مف طرؼ الخزينة العمومية عبر إصدار سندات 
 2014في % 55.0مف إجمالي الناتج الداخمي خارج المحروقات، مقابؿ % 57.6، نسبة (أجميا

.                                                               ، عمما أف قطاع المحروقات لا يمجأ إلى القروض المصرفية2013في % 48.6و
في % 16.3مقابؿ % 4.4)، سجؿ مجموع أصوؿ المصارؼ ارتفاعا صغيرا نسبيا2015في نياية 

في % 86.7مف مجموع أصوؿ المصارؼ مقابؿ % 87.2، تقدر حصة المصارؼ العمومية (2014
مف مجموع أصوؿ القطاع ويمثؿ الثاني % 26.1ضمف المصارؼ العمومية، يمثؿ أوؿ مصرؼ . 2014
أما فيما يتعمؽ بالمصارؼ الخاصة، فتبمغ . 2014عمى التوالي، في نياية % 25.4و% 24.5والثالث 
مف مجموع الأصوؿ، ويبقى تطور نشاط المصارؼ الخاصة ممحوظا سواء مف زاوية تعبئة % 12.8حصتيا 

. 1الموارد أو توزيع القروض
تبيف  ىذه المؤشرات الإجمالية أف مستوى الوساطة المصرفية يتحسف تدريجيا مف زاوية تطور الشبكة 

وعدد حسابات ومستوى الودائع المجمعة والقروض الموزعة، إلا أف ىذا المستوى مف التطور لا يزاؿ دوف 
المستويات التي بمغتيا بعض بمداف البحر المتوسط المجاورة لمجزائر،فيما يخص الأداء الضعيؼ نسبيا 

المقدمة لمعملاء مف الأسر  (القاعدية)لمقطاع المصرفي الجزائري، عموما، الخدمات المصرفية الأساسية
وخدمات توزيع القروض لممؤسسات المتوسطة والصغيرة، مما يبرز إمكانيات التطور في مجاؿ الإدماج 

. 2المالي والوساطة المالية في الجزائر
المصرفية                                                                                                                                                      السيولة:ثانيا

، إلى إعادة التمويؿ لدى بنؾ الجزائر، بالنظر 2001لـ تمجأ المصارؼ  والمؤسسات المالية، منذ نياية 
اؿ أدوات ػػػػر إلى استعـػػػػػػػػع ببنؾ الجزائػػػػػػػػػػػػإلى الفائض الييكمي لمسيولة في السوؽ النقدية،دفع  ىذا الوض

.                                                                                                                                                                                        2002امتصاص ابتداءا مف شير أفريؿ 
ص ػػػػػػػػػػػػ، تقؿ2000ة سنوات ػػػػػػػػػػػوتحت تأثير التقمص القوي لودائع قطاع المحروقات، ولممرة الأولى منذ بداي

 إلى 2014 مميار دينار في 2826،3، منتقلا مف 2015المستوى السنوي لفائض السيولة المصرفية في 
منتقمة % 32،9عمى أساس معطيات أخر الفترة، تقمصت السيولة المصرفية بنسبة .  مميار دينار2135
.                                                                                                     20153 مميار دينار في نياية 1832،6 إلى 2014 مميار دينار في نياية 2730،9مف 
اض في ػػػػػػػػػػو الانخؼػػػػػا نحػػػػػة بفيـ محددات توجيوػػػػػؿ سموؾ العوامؿ المستقمة لمسيولة المصرفيػػػػػح تحميػػػػػيسـ

                                                 

.93،ص2015 تقرير بنؾ الجزائر، 1  
 .93، ص2015تقرير بنؾ الجزائر، 2
. 138-136، ص 2015تقارير بنؾ الجزائر   3 
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:                                                                                                                                                                         1، كما تظير في الوضعية النقدية2015
رؼ انخفاض  ػػػػػػمميار دينار، في ظ% 359،1فقط، أي % 2.3تقمص الموجودات الخارجية الصافية ب -
د ػػػػػة الدينار مقابؿ الدولار الأمريكي، في حيف، انخفضت السيولة المصرفية بموجب العجز في الرصيـقي

.                                                                                                                                          مميار دينار2741،7الإجمالي لميزاف المدفوعات ب 
تـ تعويض جزء مف ىذا التقمص في السيولة المصرفية بالتغير السمبي لودائع الخزينة العمومية المقدر  –

لدى البنؾ الجزائر، بعد تخصيص  (الحساب الجاري وصندوؽ ضبط الإيرادات) مميار دينار2336،6ب 
 مميار دينار في 4335،6 مميار دينار مف صندوؽ ضبط الإيرادات،  الذي انتقؿ رصيده مف 2277،4

.                                                                 ، وىو ما يمثؿ ضخ لمسيولة المصرفية2015 مميار دينار في نياية 2058،2 إلى 2014نياية 
% 15%)12،3 مميار دينار، أي بنمو قدره 449،2تزايد تداوؿ النقد الورقي خارج بنؾ الجزائر بمبمغ – 
والشكؿ الموالي يوضح .وىو ما يمثؿ عاملا مستقلا لاقتطاع السيولة مف النظاـ المصرفي. (2014في 

. 2015- 2011تطور بعض المؤشرات النقدية مف 
 
 

. 2015إلى  2011 تطور المؤشرات النقدية لمفترة الممتدة مف (: 2-2)الشكل
 

 
.  129،ص 2015تقرير بنؾ الجزائر: المصدر

 
في ظرؼ استمرار فائض السيولة، بمغت الموجودات في الحسابات الجارية لكؿ المصارؼ لدى بنؾ الجزائر 

، إي 2014 مميار دينار في نياية ديسمبر 912،28، مقابؿ 2015 مميار دينار في نياية ديسمبر 1019،9
.                                                                                                   مميار دينار خلاؿ السنة قيد الدراسة107،6ارتفاع قيمة 

                                                 

 في ظروف استمرار 2016 وتوجيات السنة  المالية 2015التطورات المالية والنقدية لسنة " محافظ بنؾ الجزائر، 1 
 .19-16، ص 2017مداخمة في أفريؿ ، "الصدمة الخارجية 
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 إلى 2014 مميار دينار في نياية 67,4، منتقمة مف %25،3كما ارتفعت حصة الاحتياطات الحرة ب 
.        2015 مميار دينار في نياية 84،4

أماـ الاتجاه التنازلي لفائض السيولة المصرفية، كوف المبالغ المتسببة في اقتطاع السيولة أصبحت                                                                                                             
  تفوؽ المبالغ المساىمة في زيادتيا، بموجب العوامؿ المستقمة لمسيولة المصرفية، قاـ بنؾ الجزائر بتخفيض

تدريجيا عتبات امتصاص السيولة، حيث بدأ الأثر التضخمي لفائض السيولة يزوؿ شيئا فشيئا مع انخفاضو 
. 1في السوؽ النقدية

الموارد المجمعة   : ثالثا
،           2015انخفض الرصيد الجاري لمودائع تحت الطمب ولأجؿ، المجمعة مف طرؼ المصارؼ في سنة 

بإدماج الودائع المخصصة . 2013في % 8.6و 2014في % 17.8مقابؿ زيادة بنسبة  (2.2%)-
والتي لا تدرج في الكتمة النقدية  (الاعتماد المستندي، ضمانات، كفالات)كضماف للالتزامات بتوقيع

 2014في % 17.1مقابؿ زيادة ب  (%0.9+)، ارتفع مجموع الودائع ارتفاعا قميلا M2بمفيوـ 
. 2013في % 7.6و

 :المعطيات التالية، والمتعمقة بالمصارؼ وصندوؽ التوفير تبيف ذلؾ
 

والمصارؼ  (بما فييا صندوؽ التوفير)تطور الموارد المجمعة لدى المصارؼ العمومية (: 1-2)الجدول
بمميار دينار  : الوحدة                                               .2015-2011الخاصة لمفترة 

 
. 43ص .2015تقرير بنؾ الجزائر: المصدر

                                                 

 .138، ص 2015 تقارير بنؾ الجزائر،  1 
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، ارتفعت حصة ودائع المصارؼ العامة قميلا في سنتي 2013و2012بعد الانخفاض التدريجي بيف ستيف 
تبقى حصة المصارؼ العمومية في مجموع الموارد . (عمى التوالي% 88.3و% 87.7)2015 و2014

. المجمعة عالية جدا
قد تسبب الانخفاض الطفيؼ لودائع قطاع المحروقات، وودائع تحت طمب أساسا، في انخفاض الودائع تحت 

، (2014في نياية % 52.1مقابؿ 2015في سنة %  46.7)الطمب لممصارؼ في مجمؿ الودائع  المجمعة
، سواء عمى مستوى المصارؼ (-%12.3 )2015حيث انخفضت الودائع تحت الطمب في 

في % 25.4مقابؿ ارتفاع محسوس ب  (%17.8)أو عمى مستوى المصارؼ الخاصة  (-%11.2)العمومية
. (في المصارؼ الخاصة% 21.4في المصارؼ العامة و% 26.2)2014عاـ 

في المصارؼ العامة % 7.4 بتزايد قدره 2015في سنة % 8.8أما الودائع لأجؿ فقد ارتفعت بنسبة 
في المصارؼ العمومية وانخفاض قدره % 12.2في المصارؼ الخاصة، مقابؿ زيادة بنسبة % 26.7و

وبالتالي انتقمت حصة الودائع لأجؿ في مجموع الودائع . 2014في المصارؼ الخاصة في سنة % 6.8
. 2015في نياية % 53.3 إلى 2014في نياية % 47.9مف  (تحت الطمب ولأجؿ)المجمعة 

 (الاعتماد المستندي، ضمانات وكفالات  )كـ ارتفعت الودائع المستممة لتأميف الالتزامات بالتوقيع لممصارؼ
لاسيما فيما يتعمؽ بالودائع المضمونة عف طريؽ الاعتمادات المستندية  (%44.5 )2015بشكؿ حاد في 

أعمى منو في  (%51.9)مع بقاء معدؿ الزيادة في  ودائع الضمانات في المصارؼ العمومية  (60.2%)
والشكؿ الموالي يبرز تطور كؿ مف الودائع والقرض الداخمي في الجزائر . (%9.4)المصارؼ الخاصة

(           2015-2007)لمفترة
( 2015-2007)تطور الودائع بالدينار والقرض الداخمي لممصارف لمفترة: (3-2)الشكل

 
 98ص.2015تقرير بنؾ الجزائر : المصدر
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القروض الموزعة  : رابعا
 نموا متواصلا في القروض الموزعة مف طرؼ المصارؼ، مف خلاؿ ىذه السنة، قامت 2015سجمت سنة 

 مميار دينار، 305.3الخزينة العمومية بإعادة شراء مستحقات عمى الشركات العمومية بمبمغ إجمالي قدره 
، ( مميار دينار144.2) مميار دينار لممصارؼ وأصدرت سندات لممبمغ المتبقي161.1دفعت الخزينة مبمغ 

 .(خارج المستحقات المعاد شراءىا مف طرؼ الخزينة)يعرض الجدوؿ الأتي بيانات نشاط القروض للاقتصاد
 

 والمصارؼ الخاصة (بما فييا صندوؽ التوفير)توزيع القروض حسب المصارؼ العمومية(: 2-2)الجدول
بمميار دينار  :                                                                                  الوحدة

 
. 55ص.2015تقرير بنؾ الجزائر :  المصدر                                     

يبرز مف البيانات أعلاه زيادة طفيفة في نسبة القروض الموزعة مف طرؼ المصارؼ الخاصة في 
% 13.5 و 2014في % 12.2مقابؿ % 12.5، أي 2014، بعد التراجع البسيط في نياية 2015نياية 
تخص القروض الموزعة مف طرؼ المصارؼ الخاصة تمويؿ الشركات الخاصة والأسر، التي . 2013في 

. يبقى ادخارىا المالي المجمع في ارتفاع مستمر
بمغ مجموع قروض المصارؼ، خارج المستحقات غير الناجعة المعاد شراءىا مف طرؼ الخزينة، 

في % 26.2مقابؿ % 11.9، ما يعادؿ زيادة في القروض بنسبة 2015 مميار دينار في نياية 7275.6
في %39.0مقابؿ % 9.0لبغت الزيادة في القروض لدى القطاع العاـ . 2013في % 20.3 و2014
ارتفعت حصة القروض لممؤسسات . 2014في % 14.7في القطاع الخاص مقابؿ % 15، و2014
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 2015في % 49.3الخاصة والأسر في الرصيد الإجمالي لمقروض الموزعة مف طرؼ المصارؼ لتبمغ 
. 2014في % 48.0مقابؿ 

في % 52.0مف إجمالي القروض للاقتصاد مقابؿ % 50.7يمثؿ قائـ القروض الموزعة لمقطاع العمومي 
عمى شكؿ سندات مصدرة مف طرؼ % 2.3و (2014في % 49.4)مباشرة% 48.4، منيا 2014

. 1(2014في % 2.6)الشركات العمومية بحوزة المصارؼ
توفر المصارؼ العمومية مجمؿ التمويؿ المباشر لمقطاع العمومي تبقى حصتيا في تمويؿ القطاع 

، خلاؿ الفترة قيد الدراسة، خص تدفؽ القروض (2014في % 75.0مقابؿ % 74.9)الخاص مرتفعة
 315.5 مميار دينار مقابؿ 348.4)الممنوحة مف طرؼ المصارؼ العمومية الشركات الخاصة والأسر 

 مميار دينار، با 306.1)، أكثر مما خص المؤسسات العمومية(2014مميار دينار في 
،وتبقى مشاركة المصارؼ العمومية قوية في (2014 مميار دينار في 385.8بالستثناء الاستردادات، مقابؿ 

. 2تمويؿ مشاريع الاستثمارات العمومية الكبرى، خاصة في قطاع الطاقة والمياه
الصيرفة الإسلامية في الجزائر : الفرع الثاني

بنؾ : تستند الصيرفة الإسلامية في الجزائر إلى عمؿ ثلاثة مؤسسات مالية إسلامية عربية وىي
 أي بعد أشير قميمة مف صدور قانوف النقد والقرض الذي 06/12/1990البركة الجزائري الذي تأسس في 

ويعتبر أوؿ مؤسسة مصرفية تعمؿ وفؽ .3فتح المجاؿ لمقطاع الخاص والأجنبي لإنشاء البنوؾ في الجزائر
 وبنؾ السلاـ 1998مبادئ الشريعة الإسلامية في الجزائر، والمؤسسة العربية المصرفية التي تأسست عاـ 

 والذي باشر أعمالو مف خلاؿ تقديـ مجموعة مف الخدمات المالية 20/10/2008الذي تـ افتتاحو بتاريخ 
ويدرس بنؾ الجزائر حاليا مجموعة مف المقترحات تحضيرا لمسماح . وفقا لأحكاـ الشريعة الإسلامية

لممصارؼ والمؤسسات المالية العاممة في الجزائر بفتح نوافذ خاصة بالتمويؿ الإسلامي لتساىـ في زيادة 
. 4الادخار المحمي وفي توفير التمويؿ اللازـ لمقطاع الفلاحي و لممؤسسات الصغيرة والمتوسطة في الجزائر

وتواجو البنوؾ الإسلامية في الجزائر مصاعب في العمؿ والتوسع، نظرا لعدـ اعتماد قانوف القرض 
مف رأسماؿ  %2والنقد لممعاملات التي تقترحيا أماـ الزبائف ويرجح الخبراء أف تكوف حصة البنوؾ الإسلامية

القطاع البنكي في الجزائر، وىي نسبة ضئيمة بالمقارنة مع دوؿ الجوار، حيث تشيد ىذه البنوؾ الإسلامية 

                                                 
 .99-98 تقرير بنؾ الجزائر، ص 1

59-56 ، ص2015 تقرير بنؾ الجزائر،  2  
 .203، ص2005، ديواف المطبوعات الجامعية، الجزائر، "تقنيات البنوك"الطاىر لطرش،  3 

 ،اطمع عميو  www.islamonline.net: ثاني بنؾ يقتحـ سوؽ الجزائر،بحث عمى الموقع"السلام"عبد الرحماف أبو رومي،  4
 .02/04/2017بتاريخ 
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في الفترة الأخيرة ديناميكية كبيرة في النظاـ المالي العالمي، وينتظر المحمموف الماليوف أف تحقؽ نسبة نمو 
.     1في السنوات القادمة

       واقع القطاع غير المصرفي                                                                       : المطمب الثاني
 سيتـ التركيز في ىذا الطمب عمى عرض واقع القطاع الغير مصرفي ؼ الجزائر بالتطرؽ فقط إلى قطاع    

. التأميف نظرا لضعؼ مساىمة القطاعات غير المصرفية الأخرى، مثؿ الائتماف الإيجاري وصناديؽ التقاعدية

 مميار دولار، عمما أف ىذا 1.5إف دور قطاع التأميف في الجزائر مزاؿ محدودا، حيث لا يعدى رأسمالو 
ولايزاؿ القطاع العمومي يسيطر عمى نشاط التأمينات في الجزائر .2 عالميا 70الأخير مصنؼ في مرتبة اؿ 

 مميار دينار 125,5 مميار دينار مف أصؿ 78مف السوؽ الإجمالية؛ برقـ أعماؿ يصؿ إلى  %62بنسبة 
 10، مسجلا نموا بنسبة 2016تمثؿ رقـ الأعماؿ الإجمالي الذي حققو قطاع التأمينات في الجزائر في سنة 

فحسب تقرير .  مميار دينار خلاؿ نفس السنة11,69، فيما سجؿ القطاع أرباحا بػ 2015مقارنة بعاـ %
، 2016أعدتو مديرية التأمينات التابعة لممديرية العامة لمخزينة بوزارة المالية حوؿ وضعية النشاط في سنة 
 شركة 21تبقى الشركة الجزائرية لمتأميف، صاحبة أكبر حصة مف سوؽ التأمينات في الجزائر والذي يضـ 

مف السوؽ، فيما  %21 مميار دينار؛ ما يمثؿ 26,58تأميف عمومية وخاصة، وذلؾ برقـ أعماؿ يصؿ إلى 
 مميار دينار، 20,19في المرتبة الثانية، برقـ أعماؿ مقدّر بػ" كات"تأتي الشركة الجزائرية لمتأميف الشامؿ 

عادة التأميف  %16و المرتبة " كار"مف حصص السوؽ الإجمالية لمتأميف، وتحتؿ الشركة الجزائرية لمتأميف وا 
والشكؿ الموالي يوضح تطور . مميار دينار16,09مف حصص السوؽ، ورقـ أعماؿ مقدَّر بػ  %13الثالثة بػ 

 20153 إلى 2005مداخيؿ قطاع التأميف في الجزائر لمفترة الممتدة مف 

 

 

 

 

                                                 

اطمع عميو  ،  m.elbilad.net: البلاد، عمى الموقع، "البنوك العمومية سنفتح قريبا عمى الصيرفة الإسلامية " حاجي بابا، 1 
 .22/03/2018بتاريخ 

 .15 ، ص2016 أكتوبر 23، الجزائر العاصمة، " معرض الصحافة" منتدى رؤساء المؤسسات، 2
3
 Ministère de Finance. Activité des Assurance En Algérie.2016.p08-12. 
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 (2015-2005)تطور مداخيؿ قطاع التأمينات في الجزائر(: 4-2)الشكل

SOURCE: Ministère de Finance. Activité des Assurance En Algérie.2015.p10. 

عادة  أما حصص مؤسسات القطاع الخاص لمتأمينات فتتصدرىا الشركة الجزائرية الدولية لمتأميف وا 
" أليانس لمتأمينات" ملايير دينار، متبوعة بشركة 8,86 بالمائة، ورقـ أعماؿ مقدّر بػ 7، بنسبة "سيار"التأميف 

 ملايير دينار، مع الإشارة 4,43مف حصص سوؽ النشاط في الجزائر، برقـ أعماؿ مقدّر بػ %4التي تحتؿ 
                                                                         .إلى أف ىذه الأخيرة تُعتبر الشركة الوحيدة في قطاع التأمينات التي دخمت بورصة الجزائر

  2016وقد سجؿ تقرير مديرية التأمينات أف أغمب الشركات التي تنشط في القطاع حققت أرباحا في سنة 
. 2015مقارنة بػ %11 مميار دينار؛ بزيادة مقدرة بػ11,96حيث بمغت القيمة الإجمالية ليذه الأرباح 

وتتصدر الشركات العمومية النشطة في ىذا المجاؿ قائمة الأرباح المحققة مف قبؿ القطاع، حيث حققت 
 ملاييف 4 ملايير دينار، بارتفاع طفيؼ يصؿ إلى 3,23الشركة الجزائرية لمتأميف أرباحا صافية مقدرة بػ 

 ر مميار دينا1,57، أرباحا بػ"كات"، فيما حققت الشركة الجزائرية لمتأميف الشامؿ 2015دينار مقارنة بعاـ 
عادة التأميف   مميوف دينار، وجاءت 927خلاؿ نفس السنة، " كار"وبمغت أرباح الشركة الجزائرية لمتأميف وا 

مف رأسماليا، في المرتبة الرابعة مف حيث الأرباح  %82التي تمتمؾ شركة سوناطراؾ " كاش لمتأميف"شركة 
أما بالنسبة لشركات القطاع الخاص فقد تصدّرتيا مف حيث الأرباح المحققة .  مميوف دينار819المحققة بػ 

عادة التأميف 2016في         مميوف دينار، متبوعة بشركة 385، بػ "سيار"، الشركة الجزائرية الدولية لمتأميف وا 
                                                                                                                                 .ارػػػػػػػػػػػػػػػػػػػػػػػػػػػػػػفػػػػػػػػػػػػػػػيوف ديػػػػػػػػػػػػػػػػػػػػػػػػػػػػػػػػػػػػػػػػػػػػػ مؿ355ا بػ ػػػػػػػػػػػػػػػػػػػػػػػػػػػػػػػػػػػػػػػػػػػػػت أرباحػػػػػػػػػػػػػػػػػػػػػػػػػػػػػػي حقؽػػػػػػػػػػػػػػػالت" اتػػػػػػػػػػػػػػػػػػيانس لمتأميفػػػػػػػػػػػػػػػأؿ"

مف جيتيا، حققت شركات التأميف المتخصصة في التأميف عمى الأشخاص، أرباحا محسوسة خلاؿ سنة 
 مميوف دينار، متبوعة بشركة 217بحصة أرباح مقدرة بػ" تالا لمتأمينات"وتقدمت ىذه الشركات . 2016

 مميوف 130بػ" بي أف بي باريبا"التابعة لبنؾ باريس " كارديؼ الجزائر" مميوف دينار، ثـ شركة 186بػ " سابس"
 .دينار مف الأرباح
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المعروؼ " سيار"في حيف أف أكبر نسبة نمو في مجاؿ الأرباح لدى شركات التأميف، حققيا فرع 
وسجؿ، في . 2016 مميوف دينار في 66، مع قيمة إجمالية للأرباح مقدرة بػ  %55بػ " ماسير في"باسـ 

المتخصص في الأضرار، حيث سجؿ ىذا الفرع " أكسا لمتأميف"المقابؿ، تعثر حصيمة سمبية لفرع شركة 
، بالرغـ مف تضاعؼ رقـ أعماؿ ىذه الشركة 2016 ملاييف دينار خلاؿ سنة 604خسارة في النشاط بػ 

الفرنسية، التي حققت نموا محسوسا في فرعييا المتخصصيف في التأميف عمى الحياة والتأميف عمى 
والشكؿ الموالي يوضح نسبة مساىمة كؿ شركة تأميف في قطاع التأميف في الجزائر لسنة  1.الأشخاص

2015 .

 2015توزيع مساىمة شركات التأميف في نتائج التأميف عمى الأضرار في الجزائر سنة (:5-2)الشكل

 

SOURCE: Ministère de Finance. Activité des Assurance En Algérie.2015.p09. 

، إلا أف 2016وعمى العموـ، فبالرغـ مف النمو المسجؿ في نشاط قطاع التأمينات في الجزائر خلاؿ سنة 
تقرير المديرية التابعة لوزارة المالية لاحظ مجددا ضعؼ إسياـ ىذا القطاع في الناتج الداخمي الخاـ لمجزائر، 

لذا دعمت وزارة المالية كاف قد دعا . 2015 بالمائة في 0,68 مقابؿ 2016 بالمائة في 0,73والذي لـ يتعدّ 
شركات التأميف في الجزائر،  إلى تخصيص احتياطاتيا المالية لشراء سندات عمى مستوى البنوؾ، والمساىمة 

في رأس ماؿ المؤسسات لتمويؿ الاستثمار، مؤكدة عمى ضرورة أف يشكؿ ىذا القطاع داعما أساسيا 
  .2للاقتصاد؛ مف خلاؿ المساىمة في تمويؿ الاستثمار وتجنيد احتياطات شركائو

 
                                                 

-http://www.el عمى الموقع الأتي2017فيفري ، "2016 بالمائة في 10 قطاع التأمينات حقق نموا بـ "مجمة المساء،  1
massa.com  23/03/2018تاريخ الإطلاع عميو .

 .20منتدى الرؤساء، مرجع سبؽ ذكره، ص 2 

http://www.el-massa.com/
http://www.el-massa.com/
http://www.el-massa.com/
http://www.el-massa.com/
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واقع سوق رأس المال : المطمب الثالث
 تدخؿ فكرة إنشاء بورصة الأوراؽ المالية بالجزائر ، في إطار برنامج الإصلاح الاقتصادي ، الذي 

 أما التحضير الفعمي لإنشاء ىذه البورصة ، فكاف 1988  و دخؿ حيز التطبيؽ عاـ 1987أعمف عنو عاـ 
. 1990ابتداء مف سنة 
 كانت كؿ الظروؼ جاىزة مف الناحية القانونية و التقنية لإنشاء بورصة القيـ المنقولة 1996ومع نياية سنة 

: حيث 
. تـ وضع نص قانوني لإنشاء و تنظيـ ىذه البورصة - 
. أصبح لمبورصة مكاف مادي بغرفة التجارة - 
إلى جانب شركة 1996  1 في فيفري( COSOB )تـ تشكيؿ لجنة تنظيـ و مراقبة عمميات البورصة - 

.  مع تحديد مخطط كؿ منيما، وأصبح كؿ الأفراد العامميف بالييئتيف جاىزيف لمعمؿ( SGBV )تسيير القيـ 
يمكف دراسة أداء سوؽ الأوراؽ المالية في الجزائر مف خلاؿ العديد مف المؤشرات لمحكـ عمى أدائيا و و

التمكف مف التعرؼ عمى وضعيتيا، و مف خلاؿ ىذا المطمب سوؽ نقوـ بعرض عدد الشركات المدرجة في 
 .بورصة الجزائر، نسبة رأس ماؿ السوؽ،إضافة لحجـ وعدد المعملات التي تتـ في سوؽ رأس الماؿ

 عدد الشركات المدرجة في بورصة الجزائر :الفرع الأول
تعتبر المؤسسات المحرؾ الأساسي لمبورصة، فيي العامؿ الذي يؤدي إلى نموىا حيث كمما زاد عدد 

المؤسسات المدرجة في البورصة كمما زادت فعالية البورصة، وما يلاحظ الآف في بورصة الجزائر ىو أف 
، والجدوؿ الموالي يوضح تطور عدد ىذه الشركات في 2ىناؾ عدد محدودا جدا مف المؤسسات المدرجة

: بورصة الجزائر
   (2016-2000)تطور مؤشر عدد الشركات المدرجة  في بورصة الجزائر مف (: 3-2)الجدول 
 2008 2007 2006 2005 2004 2003 2002 2001 2000السنة 
عدد 

الشركات 
4 4 3 3 3 3 5 4 5 

 2017 2016 2015 2014 2013 2012 2011 2010 2009السنة  
عدد 

الشركات 
5 5 5 5 6 6 5 5 5 

 WWW.SGBV.DZمف إعداد الطالب اعتمادا عمى تقارير بورصة الجزائر: المصدر

                                                 
1
 COSOB , Guide de la bourse et des opérations boursiers , la bourse d`alger , collection guides plus , 96 , p 06 

،مذكرة مقدمة ضمف متطمبات نيؿ شيادة  "تقييم كفاءة النظام المالي الجزائري ودوره في تمويل الاقتصاد"مساعد إبتساـ،  2  
  158.،ص2009- بسكرة—الماجستر في العموـ الاقتصادية، جامعة محمد خيضر
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مف رأس ماليا في البورصة تمتيا عمميات ناجحة % 20أوؿ شركة وطنية أدرجت " رياض سطيؼ"تعد شركة 
 منيا إدراج أسيـ مف صيداؿ والأوراسي ثـ سند مؤسسة سوناطراؾ بنسبة فائدة تتعدى 2000 إلى 1999بيف 
وكاف مف المفروض إدراج شركات أخرى في إطار عممية الخوصصة تمبي شروط الإدراج في % 13

. البورصة غير أنيا فمـ تشيد ىذه الأخيرة أي عمميات إدراج أسيـ أو سندات
وطرحت آنذاؾ مسألة عدـ أىمية المؤسسات العمومية لدخوؿ السوؽ الرسمي وكاف عامؿ الزمف وكيفية 

الخوصصة تستند إلى تقييـ موضوعي لموضعية المالية التي تحتاجيا الخوصصة وثـ عمى أساس ذلؾ انتياج 
طرؽ أخرى لخوصصة المؤسسات منيا طريقة التراضي والمناقصة و بقيت البورصة بعيدة عف ىذه 

، حيث عرفت بعد ىذه الفترة إدارة 2004 إلى غاية 2000العمميات، وانقطع تمويؿ البورصة مف ماي 
. سندات سونالغاز، الشركة الجزائرية للاتصالات وسند الخطوط الجوية الجزائرية

مما أدى إلى زيادة عدد الشركات " سونمغاز"و " اتصالات الجزائر" تـ انضماـ كؿ مف 2006في سنة 
 تـ 2011، وفي "دحمي" دخمت شركة 2008، أما سنة " رياض سطيؼ" تـ خروج 2007المدرجة، سنة 

وبقي عدد " رويبة" تـ إدراج مجمع 2013، سنة  "AIR ALGERIA"وخروج" أليانس لمتأمينات"دخوؿ 
مما أدى إلى تناقص عدد الشركات المدرجة "سنمغاز" تـ خروج 2015الشركات المدرجة  عمى حالو لغاية 

" . بيوفارـ"و دخوؿ شركة "دحمي" فتـ خروج 2016 مؤسسات، أما في 5إلى 
مف خلاؿ ما سبؽ يتضح أف عدد المؤسسات المدرجة في البورصة يعد منخفضا جدا  ولا يشكؿ في نظر 

. الكثير مف المحمميف سببا لوجود ىذه السوؽ خاصة عند مقارنتيا بالأسواؽ المالية العالمية
                                                                                                       نسبة رأس ماؿ السوؽ: الفرع الثاني

تمثؿ نسبة رأس ماؿ السوؽ قيمة الأوراؽ المالية المدرجة في سوؽ الأوراؽ المالية إلى الناتج المحمي 
-2000)، والجدوؿ التالي يوضح تطور نسبة رأس ماؿ السوؽ في بورصة الجزائر خلاؿ الفترة    1الإجمالي
2016              .) 

 
 
 
 
 
 
 
 
 

                                                 

 100 ص 2005، مؤسسة شباب الجامعة ، الإسكندرية "السياسة المالية وأسواق الأوراق المالية " عاطؼ وليـ أندراوس  1 
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                                                            ( 2015-2000)تطور نسبة رأسماؿ السوؽ في بورصة الجزائر خلاؿ الفترة(: 4-2)الجدول

رأس ماؿ السوؽ السنوات 
ج .مميار د

الناتج المحمي % التغير
الإجمالي مميار 

ج .د

 /رأس ماؿ السوؽ
%PIB 

2000 21.495  -4098.8 0.52 
2001 14.720  -31.52 4241.8 0.35 
2002 10.990  -25.34 4455.4 0.25 
2003 11.100  +01.00 5124.0 0.22 
2004 10.100 -09.00 6126.6 0.16 
2005 10.400 +2.97 7519.0 0.14 
2006 6.710 -35.5 8391.0 0.08 
2007 6.460 -3.73 9371.6 0.07 
2008 6.500 +0.62 10993.1 0.06 
2009 6.550 +0.77 10034.3 0.07 
2010 7.900 +20.61 11991.6 0.07 
2011 14.967 +89.5 14519.8 0.10 
2012 13.028 -12.96 15843.0 0.08 
2013 13.819 -6.07 16650.2 0.08 
2014 14.793 +7.05 17242.5 0.09 
2015 15.429 +4.3 16591.9 0.09 

 WWW.SGBV.DZ ،2016 تقارير بورصة الجزائر: المصدر

 :        ولتوضيح ذلؾ أكثر اعتمادا عمى المعطيات السابقة يمكف إدراج الشكؿ الموالي       
 
 
 
 
 
 

                                                   

http://www.sgbv.dz/
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( 2016-2000)تطور نسبة رأس مال السوق في بورصة الجزائر خلال الفترة : (6-2)الشكل

 
.  مف إعداد الطالب اعتمادا عمى بيانات الجدوؿ أعلاه:المصدر

نلاحظ أف دور بورصة الجزائر في تمويؿ الاقتصاد  (5-3)و الشكؿ رقـ  (4-3) مف خلاؿ الجدوؿ رقـ 
يعتبر ضعيؼ جدا مف خلاؿ نسبة رأس ماؿ السوؽ إلى الناتج المحمي الإجمالي حيث بمغت ىذه النسبة  

 ، رغـ أف رأس ماؿ 2003 سنة %0,22 ثـ استمرت في  الانخفاض إلى أف وصمت 2000سنة 0,52%
 مميار دينار جزائري وىذا راجع إلى إدراج أسيـ فندؽ الأوراسي 21.495 إلى 2000السوؽ كاف مرتفع سنة 

 ويرجع ىذا إلى الانخفاض إلى 2003 مميار دينار جزائري سنة 11.100، غير أف ىذه الزيادة تراجعت إلى 
  جمود حصص التداوؿ، إضافة إلى قمة الشركات المدرجة في ىذه الفترة وبالتالي عدـ تنوع فرص الاستثمار

 وىذا % 0,08 مميار دج أي ما يعادؿ 6.460 حيث بمغ رأس ماؿ السوؽ 2006وعرفت انخفاض سنة 
 مميار دج،وىذا راجع إلى خروج رياض سطيؼ 8391رغـ ارتفاع الناتج المحمي الإجمالي الذي بمغ حوالي 

 2010 سنة % 0,07مف السوؽ ، وىكذا استمرت نسبة رأس ماؿ السوؽ في الانخفاض إلى أف وصمت 
 سنة % 0,10 مميار دج،ثـ ارتفعت بعدىا بشكؿ طفيؼ أي بنسبة 7.900،حيث بمغ رأس ماؿ السوؽ 

 مميار دج ، وىذا راجع إلى الإدراج الجديد لأسيـ شركة 14.967، حيث بمغ رأس ماؿ السوؽ حوالي 2011
 ، حيث بمغ رأس ماؿ 2015 سنة %0,09أليانس لمتأمينات، ثـ انخفضت بعدىا بشكؿ مستمر لتصؿ 

 .  مميار دج، رغـ الزيادات المستمرة لمناتج المحمي الإجمالي خلاؿ السنوات الأخيرة15.429السوؽ 
  حجـ التداوؿ   :الفرع الثالث

تشير تمؾ النسبة إلى حجـ التعاملات في سوؽ الأوراؽ المالية بالنسبة إلى حجـ الاقتصاد القومي و ىي 
:  و الجدوؿ التالي يوضح لنا ذلؾ . تعكس بشكؿ كبير مستوى السيولة في الاقتصاد الوطني 
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   [2016– 2000]تطور حجـ التداوؿ في بورصة الجزائر خلاؿ الفترة ( : 5- 2)الجدول رقم 
ج .قيمة المعاملات دحجـ المعاملات  عدد المعاملات  السنوات 
2000 4559 323990 720039160 
2001 2898 361445 533217905 
2002 2071 80161 112060345 
2003 393 39693 17257700 
2004 30 5710 3368560 
2005 64 13487 4188200 
2006 234 76010 149391910 
2007 410 130443 960417115 
2008 545 184110 1218511505 
2009 488 143563 896650625 
2010 361 117729 670069575 
2011 520 252954 321222985 
2012 277 167827 673186960 
2013 177 127589 101027990 
2014 299 101950 148946340 
2015 278 2213901 1259536825 
2016 339 788860 805500430 

 .SGBVإعداد الباحثة اعتمادا عمى معمومات مف شركة إدارة بورصة القيـ المنقولة  : : المصدر
 نلاحظ ارتفاع عدد المعاملات المبرمة في السوؽ المالي (6-3)و الشكؿ  (5-3)مف خلاؿ الجدوؿ 

 معاممة وىذا راجع إلى الإقباؿ الكبير لممستثمريف عمى 4559 إذا وصؿ عددىا 2000الجزائري خلاؿ عاـ 
سندات سوناطراؾ وراجع كذلؾ إلى الإدراج  الجديد لفندؽ الأوراسي، في حيف شيدت انخفاضا شديدا بعد 

، وذلؾ راجع % 99,34 معاممة أي بانخفاض بمغت نسبتو 30 إذ وصؿ عدد المعاملات 2004ذلؾ سنة 
لانخفاض أسعار أسيـ الشركات المدرجة في ىذه الفترة ، إضافة إلى انتياء مدة القرض السندي لسوناطراؾ 

 معاممة، وذلؾ 520 أيف وصؿ إلى 2011، ثـ بدأ في الارتفاع تدريجيا إلى غاية سنة 2003بحموؿ عاـ 
 أيف 2016راجع إلى الإدراج الجديد لأسيـ شركة أليانس لمتأمينات،ليعاود الانخفاض بعدىا إلى غاية سنة 

 . معاممة ، وذلؾ راجع إلى انخفاض أسعار أسيـ الشركات المدرجة في ىذه الحقبة339قدر ب 
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الجزائري  أثر انخفاض أسعار النفط عمى الاقتصاد : المبحث الثاني
يحتؿ قطاع البتروؿ موقعا  متميزا في الاقتصاد الجزائري،لذلؾ سوؼ يكوف لتغير أسعاره أثر ممحوظ 

عمى الوضعية الاقتصادية لمجزائر، ومف خلاؿ ىذا المبحث نقوـ بدراسة أثر انخفاض أسعار النفط عمى 
مجموعة مف المؤشرات الاقتصادية، وذلؾ بعد التطرؽ لمعلاقة بيف قطاع المحروقات والاستقرار المالي في 

.                                                                                      الجزائر
أثر انخفاض أسعار النفط عمى بعض المؤشرات الاقتصادية في الجزائر : المطمب الأول

بما أف الاقتصاد الجزائري اقتصاد ريعي، فيناؾ ارتباط قوي بيف تقمبات أسعار النفط وبيف بعض المؤشرات 
، فمف (النمو الاقتصادي، سعر الصرؼ، ميزاف المدفوعات، التضخـ، ، المالية العامة)الاقتصادية الكمية 

، عمى مجموعة مف المؤشرات 2014خلاؿ ىذا المطمب يتـ دراسة أثر انخفاض أسعار النفط منذ أواخر 
. الاقتصادية عمى مستوى الاقتصاد الجزائري

أثر انخفاض أسعار النفط عى النمو الاقتصادي في الجزائر :  الفرع الأول
يمكف أف ندرس أثر انخفاض أسعار النفط عمى النمو الاقتصادي مف خلاؿ عرض معدلات تطوره لمفترة 

. 2018-2010الممتدة مف 
 .2018- 2010تطور معدلات النمو الاقتصادي في الجزائر (: 6-2)الجدول

 2018* 2017 2016 2015 2014 2013 2012 2011 2010السنة  
النمو 

% الاقتصادي
1.4 1.8 3.9 2.8 3.8 3.1 3.5 2.9 3 

(. 2015-2010)تقارير بنؾ الجزائر:المصدر
. 87، ص2017 أفريؿ ،"أفاق الاقتصاد العربي"صندوؽ النقد العربي،-
. 2018توقعات تطور معدلات النمو في الجزائر لسنة *

: و نجسد معطيات الجدوؿ السابؽ في شكؿ بياني التالي
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 .2018-2010تطور النمو الاقتصادي في الجزائر لمفترة (: 7-2)الشكل

 
، و تقرير صندوؽ  (2015-2010)مف إعداد الطالبة اعتمادا عمى المعطيات تقارير بنؾ الجزائر : المصدر

. 2017النقد العربي 
أف معدؿ نمو الناتج المحمي الإجمالي في الجزائر سجؿ ارتفاعا مف  (6-3)والشكؿ (6-3)يبرز الجدوؿ رقـ

، بسبب النمو المسجؿ في بعض 2014سنة % 3.8 و2012سنة % 3.9 إلى 2010سنة % 1.4
القطاعات الإنتاجية لاسيما قطاع البناء والأشغاؿ العمومية وقطاع المحروقات، وتزامف ذلؾ مع تطبيؽ 

   مميار دولار283 الذي تميز بضخ حوالي 2015-2010الجزائر لبرنامج دعـ النمو الاقتصادي الثاني 
 مقارنة 2016 و2015لتنشيط وتحفيز النمو الاقتصادي، نميز أف وتيرة النمو ىذه شيدت تراجعا في سنة 

بسبب إقداـ الحكومة عمى % 2.9 إلى 2017، ويتوقع أف ينخفض سنة 2014بالمعدؿ المسجؿ في سنة 
 عمى أثر تراجع إيرادات 2019-2015إيقاؼ العديد مف المشاريع التي كانت مبرمجة في الخطة الخماسية
.     النفط المصدر الأساسي المعتمد عميو في تمويؿ الاقتصاد الجزائري

 تعيدت الجزائر بخفض 2017في إطار إنفاؽ خفض كميات إنتاج النفط خلاؿ النصؼ الأوؿ مف عاـ 
مف المتوقع أف . مف إجمالي إنتاجيا المرجعي% 4,6 ألؼ برميؿ يوميا بما يمثؿ 50كميات الإنتاج بواقع 

يسيـ الالتزاـ بتنفيذ ىذا الاتفاؽ في دعـ الصادرات والإيرادات الييدروكربونية التي تأثرت خلاؿ السنوات 
. الماضية جراء تراجع الأسعار العالمية وىو ما أثر بشكؿ كبير عمى أوضاع نمو الناتج المحمي الإجمالي

و تركز الحكومة جيودىا في المرحمة الحالية عمى حفز مستويات التنويع الاقتصادي لدعـ النمو الاقتصادي 
  ، وذلؾ مف خلاؿ تبني عدة إصلاحات لتحسيف 2030-2016مف خلاؿ النموذج الاقتصادي الجديد 

مستويات جاذبية مناخ الأعماؿ مف خلاؿ تبسيط الإجراءات وتعديؿ القوانيف المنظمة البيئة الأعماؿ 
صلاحات أخرى، ىادفة إلى زيادة مستويات الكفاءة والتنافسية وجذب الاستثمارات الأجنبية المباشرة  في .وا 
ىذا الإطار يتوقع أف تحقؽ بعض القطاعات غير الييدروكربونية نشاط ممموس في الجزائر مف بينيا 

%. 3 إلى 2018لذا يتوقع أف يرتفع معدؿ النمو الناتج المحمي الإجمالي سنة .صناعتي السيارات والأدوية
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كما سمح كؿ مف الادخار الميزاني الياـ والمستوى المعتبر لاحتياطات الصرؼ المشكلاف خلاؿ السنوات 
وعميو خلاؿ السنوات اللاحقة تواصؿ النمو . السابقة باحتواء أثر الصدمة الخارجية عمى النشاط الاقتصادي 

.      1الاقتصادي بوتيرة قوية محفزا أساسا بإبقاء النفقات العمومية عند مستوى عاؿ
أثر انخفاض أسعار النفط عمى سعر الصرؼ في الجزائر :  الفرع الثاني

 عمى سعر الصرؼ، سوؼ نقوـ بدراسة تطوه خلاؿ الفترة 2014لدراسة أثر انخفاض أسعار النفط منذ أواخر 
  .2016-2010الممتدة مف 

 .2016-2010تطور سعر الصرؼ لمفترة الممتدة مف (: 7-2)الجدول
 2016 2015 2014 2013 2012 2011 2010السنة  
سعر 

الصرؼ 
$ /دج

74.40 74.85 77.55 79.38 80.56 100.46 110 

( 2015-2010)تقارير بنؾ الجزائر : المصدر
. 2018-2017تقرير صندوؽ النقد العربي، أفاؽ الاقتصاد العربي، -

، نقوـ بعرض الشكؿ البياني 2016-2010و لمتوضيح لتطور سعر الصرؼ في الجزائر لمقترة الممتدة مف 
:   التالي 

 .2016-2010تطور سعر الصرؼ في الجزائر لمفترة (: 28-)الشكل
 

 
وتقرير صندوؽ النقد (2015-2010) مف إعداد الطالب اعتمادا عمى معطيات تقارير  بنؾ الجزائر:المصدر
 .2017العربي

إف تدىور أساسيات الاقتصاد، أي انخفاض سعر البتروؿ، وارتفاع مستوى النفقات العمومية، وتوسع فارؽ 
التضخـ بيف الجزائر وأىـ شركائيا التجارييف في ظرؼ انخفاض قوي في عملات أىـ البمداف الشريكة مقابؿ 

                                                 
 .72-70، ص2017،"أفاق الاقتصاد العربي"صندوؽ النقد العربي، 1
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مقابؿ الدولار % 20، أدى إلى انخفاض سعر الصرؼ الاسمي لمدينار بحوالي 2015الدولار خاصة في 
. 2015مقابؿ الأورو في % 3,8الأمريكي وب 

، انخفضت 2016نلاحظ خلاؿ السداسي الأوؿ مف سنة  (7-3)والشكؿ البياني  (7-3) مف خلاؿ الجدوؿ 
ىكذا فإف المجوء إلى . مقابؿ الأورو% 0,6وارتفعت ب . مقابؿ الدولار الأمريكي% 3,2قيمة الدينار ب

بالفعؿ، إف مرونة أسعار . قد شكؿ خط دفاع أوؿ. مرونة سعر الصرؼ أماـ انخفاض الإيرادات البترولية
صرؼ الدينار وتدخلات بنؾ الجزائر عمى مستوى السوؽ البينية لممصارؼ قد سمحت لسعر صرؼ الدينار 

وذلؾ بيدؼ رفع إيرادات الخزينة العمومية مف .إلى حد كبير، دوره كممتص لمصدمات الخارجية. بأداء
.  الجباية البترولية بالدينار الجزائري لتعويض الخسارة الناتجة عف انخفاض أسعار النفط

، عرؼ سعر صرؼ الدينار مقابؿ الدولار الأمريكي استقرارا 2016اعتبارا مف الثلاثي الثالث مف سنة 
.  1 دينار لمدولار الواحد110واضحا، في حدود 

  أثر تراجع أسعار النفط عمى رصيد المالية العامة في الجزائر:الفرع الثالث
. 2018-2010لدراسة أثر انخفاض أسعار البتروؿ عمى المالية العامة نبرز تطورىا لمفترة الممتدة مف 

 .2018-2010تطور رصيد المالية العامة لمفترة الممتدة مف (: 8-2)الجدول
* 2018 2017 2016 2015 2014 2013 2012 2011 2010السنة 

رصيد المالية 
العامة مميار 

ج .د

5.6 4.2 3.8 3.3 2.9 4.8 -
18.2 

-
6.30 

-3.73 

( 2015-2010)تقارير بنؾ الجزائر :لمصدرا
. 2017،"أفاؽ الاقتصاد العربي"تقرير صندوؽ النقد العربي-
 لرصيد المالية العامة لمجزائر 2018توقعات لسنة *

 مف خلاؿ الشكؿ الموالي  2018-2010ويمكف أف نوضح تطور المالية العامة في الجزائر لمفترة الممتدة مف 
 
 
 
 
 
 
 

                                                 

 في ظروف استمرار 2016و توجيات السنة المالية لسنة 2015التطورات المالية والنقدية لسنة "،مداخمة السيد المحافظ  1 
 .12-10، ص2017بنؾ الجزائر،،"الصدمة الخارجية 
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. 2018-2010تطور المالية العامة في الجزائر مف (: 9-2)الشكل

 
ػ وتقرير صندوؽ (2015-2010)مف إعداد الطالب اعتمادا عمى معطيات تقارير بنؾ الجزائر : المصدر

 .88،ص 2017، "أفاؽ الاقتصاد العربي"النقد العربي، 
بالنظر إلى اعتماد الجزائر القوي عمى الضريبة البترولية، تأثرت المالية العامة بصفة شديدة بانخفاض أسعار 

ترجـ الانخفاض في إيرادات الضريبة عمى المحروقات وارتفاع النفقات العمومية بتفاقـ عجز الرصيد . البتروؿ
. الإجمالي لمخزينة وبتآكؿ موارد صندوؽ ضبط الإيرادات

 مميار دينار 3388,4 مقابؿ 2015 مميار دينار في 2273.5و بالفعؿ، بمغت إيرادات الضريبة البترولية 
 مميار دينار في 6995،7في ظروؼ  تميزت بارتفاع النفقات العمومية، التي انتقمت مف . 2014خلاؿ سنة 

، بمغ عجز الرصيد الإجمالي لمخزينة %9،4أي ارتفاع بنسبة .2015 مميار ينار في 7656,3 إلى 2014
في % 8,0مف إجمالي الناتج الداخمي، وىو مستوى قياسي، مقابؿ % 15،8أي ,  مميار دينار2621،7

2014 .
بالاقتطاعات مف موارد صندوؽ ضبط الإيرادات إلى انخفاض قوي % 89,1أدى ىذا العجز، المموؿ بواقع 

% 53، أي تأكؿ ب2015 مميار دينار في نياية 4408،5قائـ ىذا إيرادات ىذا الصندوؽ، الذي انتقؿ إلى 
. خلاؿ سنة واحدة

 مميار دينار، وىو مستوى أدنى بقميؿ مف 7303،8، بمغت النفقات العمومية 2016وعند نياية ديسمبر 
المستوى المسجؿ السنة السابقة، خلاؿ نفس الفترة، واصمت الإيرادات الضريبية البترولية انخفاضيا، حيث 

والشكؿ الوالي .20151 مميار دينار نياية 2273,5 مقابؿ 2016 مميار دينار في نياية 1805،4بمغت 
  2018-2013يوضح تطور كؿ مف النفقات والإيرادات ورصيد المالية العامة في الجزائر لمفترة الممتدة بيف 

 
 

 
 
 

                                                 
 .12-10تقرير بنك الجزائر،مرجع سبق ذكره ص 1
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 2018-  2013مركز المالية العامة  في الجزائر (: 10-2)الشكل

 
 .138، ص2016 اكتوبر "أحدث التطورات"الجزائر: المصدر

، ولكف في سنة 2013أعلاه نلاحظ أف النفقات كانت متساوية مع الإيرادات عاـ  (9-3)مف خلاؿ الشكؿ
مع انخفاض في رصيد قطاع الحكومة % 5 ظير العجز و أصبحت النفقات تفوؽ الإيرادات بنسبة 2014

العامة، والسبب وراء ذلؾ انخفاض الإيرادات المتأتية مف الجباية البترولية التي تحتؿ جزء معتبر مف إرادات 
كما نلاحظ ـ خلاؿ الشكؿ الزيادة في النفقات . 2014الدولة وذلؾ نتيجة انخفاض أسعار النفظ في أواخر 

وذلؾ % 15ليصبح مقدار العجز في الموازنة العامة % 30وانخفاض في الإيرادات لتصبح % 45وأصبحت 
وذلؾ تبعا لسياسة الدولة لترشيد % 5 تـ تخفيض النفقات بنسبة 2016ولكف خلاؿ سنة . 2015سنة 

عجز في المالية ) 2017النفقات مع بقاء الإيرادات عمى حاليا، واستمر الوضع عمى حالو إلى غاية 
، ومع توقعات استمرار انخفاض أسعار النفط تبقى توقعات استمرار العجز في الموانة العامة إلى (العامة
. 2018غاية 

 أثر انخفاض أسعار النفط عمى التضخـ في الجزائر  :الفرع الرابع
 و ندرس أثر 2018-2010مف خلاؿ الجدوؿ التالي نبرز تطور التضخـ في الجزائر في الفترة الممتدة مف 

. انخفاض أسعار النفط عميو خلاؿ ىذه الفترة
 .2018-2010تطور التضخـ في الجزائر مف (: 9-2)الجدول

* 2018 2017 2016 2015 2014 2013 2012 2011 2010السنة  
 7.9 2.5 6.4 4.8 2.92 3.25 8.89 4.5 3.91% التضخـ
( 2015-2010)تقارير بنؾ الجزائر لسنة: المصدر

. 2017،"أفاؽ الاقتصاد العربي"تقرير صندوؽ النقد العربي -
. 2018توقعات المالية العامة في الجزائر لسنة -
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 2018-2010يوضح تطور التضخـ في الاقتصاد الجزائري لمفترة الممتدة مف (: 11-2)الشكل

 
(. 2015-2010)مف إعداد الطالب اعتمادا عمى تقارير ينؾ الجزائر: المصدر

. 89ص.2017تقرير صندوؽ النقد العربي، أفاؽ الاقتصاد العربي، -
 2013نلاحظ التراجع المعتبر لمتضخـ  في سنتي  (9-3)والشكؿ البياني  (9-3)مف خلاؿ الجدوؿ 

نتيجة استيراد التضخـ الحاصؿ في % 9 قارب 2012، بعد أف سجؿ مستوى جد مرتفع سنة 2014و
، ليبمغ 2015الأسواؽ الدولية،لاسيما بسبب ارتفاع أسعار المنتجات الغذائية، وعاد نحو الارتفاع في 

ويتوقع أف ينخفض دوف %.6,4 معدؿ 2016كما بمغ التضخـ في ديسمبر %  4,8المتوسط السنوي لوتيرتو 
. 2017سنة % 3

وقد سمحت إدارة السياسة النقدية، خصوصا مف خلاؿ امتصاص فائض السيولة المصرفية، باحتواء 
في حيف، لا يزاؿ . ضغوطات تضخمية إضافية،كاف مف الممكف أف تؤدي إلى مستوى تضخـ أكثر ارتفاعا

عمؿ السياسة النقدية يواجو إلى حد كبير عراقيؿ مف جراء الإختلالات ووضعيات الييمنة في بعض 
، فإنو لا يمكف 2016 وخلاؿ سنة 2015بالفعؿ عمما أف الكتمة النقدية لـ تتوسع إلا بقميؿ في سنة . الأسواؽ

أف يكوف ىذا التضخـ الناتج عف أسعار عند الاستيراد، خصوصا بالنظر إلى ضعؼ ىذه الأسعار عمى 
نما نتيجة مف نتائج تخفيض قيمة العممة الوطنية اتجاه الدولار الأمريكي.مستوى الأسواؽ الدولية .  وا 

 سنوات والمتميز بآثار الصدمة الخارجية اتخذت سياسة عديدة ومتنوعة 3أماـ ىذا الوضع السائد منذ الآف 
. لمتصدي لانخفاض القوي لأسعار البتروؿ

 أثر انخفاض أسعار النفط عمى ميزاف المدفوعات في الجزائر :الفرع الخامس
نقوـ بدراسة أثر انخفاض أسعار النفط عمى ميزاف المدفوعات في الجزائر،مف خلاؿ عرض تطور ميزاف 

  2018-2010المدفوعات في الجزائر خلاؿ الفترة التالية مف 
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. 2018-2010تطور رصيد ميزاف المدفوعات في الجزائر لمفترة الممتدة مف (: 10-2)الجدول
* 2018 2017 2016 2015 2014 2013 2012 2011 2010السنة  

رصيد ميزان 
المدفوعات 

دج -مميار

1149.88 1472.83 933.81 933.81 8.57 -
12.5 

-
13.9 

12.2 11.2 

(. 2015-2010)تقارير بنؾ الجزائر: المصدر
. 88،ص 2017 أفريؿ ،"أفاق الاقتصاد العربي"صندوؽ النقد العربي،- 
.  2018توقعات رصيد ميزاف المدفوعات في الجزائر لسنة*

 بسبب الارتفاع الحاصؿ في أسعار النفط أنذاؾ، إذ 2014-201سجؿ ميزاف مدفوعات فائض خلاؿ الفترة 
، بما يقارب 2011 مميار دج، وسجؿ أقصى قيمة لو في سنة 1149 قيمة 2010تجاوز الفائض في سنة 

 33.81، حيث سجؿ فائضا في حدود 2012 مميار دج غير أنو بدأ يعرؼ تراجعا منذ سنة 1472.83
 دولار 100,2، منتقلا مف %47,1، انخفض متوسط سعر برميؿ البتروؿ ب 2015في سنة . مميار دج

نجـ عف ىذا الانخفاض القوي، المتزامف مع انخفاض طفيؼ في . 2015 دولار في 53,1 إلى 2014سنة 
 مميار دولار في 33,08% )43,4حجـ المحروقات المصدرة، تقمصا في إيرادات صادرات المحروقات ب 

بالنظر إلى التراجع الطفيؼ في الصادرات خارج . (2014 مميار دولار في 58,46 مقابؿ 2015
, 34 مميار دولار، انخفضت الإيرادات الكمية لمصادرات 1,49المحروقات، الضعيفة ىيكميا، و التي بمغت 

و يقمص ىذا الفائض بشكؿ جد واضح سنة %.42,5، أي انخفاض ب 2014 مميار دولار في 57
.                                                           مميار دج فقط بسبب التراجع المسجؿ في إيرادات الصادرات النفطية8.75حيث قدر 2014

 2015وتسبب استمرار تراجع وتدىور أسعار النفط في تسجيؿ عجز في رصيد ميزاف المدفوعات في سنتي 
 مميار دج عمى التوالي، وىو ما دفع بالجزائر إلى إتباع إجراءات 13.6 و12.5، حيث قارب 2016و

صارمة لتقميص فاتورة إستيراد بعض السمع الكمالية، وىو مف شأنو أف يساىـ في تقميص العجز و تحويمو 
، لا سيما أف تزامف ذلؾ مع ارتفاع أسعار النفط نتيجة لتقميص 2018 و2017إلى فائض في سنتي 

 . في الجزائر وفيينا OPECحصص الإنتاج المعتمدة مف طرؼ منظمة
، 2015فيما يخص الواردات مف السمع، وبعدما عرفت منحى تصاعدي في السنوات الأخيرة، انخفضت في 

بمغت ىذه . (كمتوسط سنوي-% 16,55)في ظرؼ يتسـ بانخفاض حاد في قيمة الأورو مقارنة بالدولار
 فيكؿ  ، أي انخفاض تقريبا 2014 مميار دولار في 59,67، مقابؿ 2015 مميار دولار في 52,65الواردات 

. مجموعات السمع
نتيجة . 2014، مقابؿ شبو توازف في 2015 مميار دولار في 18,08ىكذا سجؿ الرصيد التجاري عجزا بمغ 

لذلؾ، و نظرا للأرصدة السالبة لمخدمات ودخؿ العوامؿ، سجؿ رصيد الحساب الجاري لميزاف المدفوعات 
. (نسبة إلى إجمالي الناتج المحمي الداخمي% 16,5 )2015 مميار دولار في 27,29عجزا قياسيا بمغ 
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مقابؿ عجز )2015 مميار دولار سنة 27,54إجمالا، سجؿ الرصيد الإجمالي لميزاف المدفوعات عجزا قدره 
نتيجة لذلؾ، . ، باعتبار شبو التوازف الذي سجمو حساب رأس الماؿ(2014 مميار دولار في 5,88قدره 

 178,94، منتقلا مف (بما في ذلؾ أثر التقييـ ) مميار دولار34,81انخفض قائـ احتياطيات الصرؼ ب 
. 2015 مميار دولار في نياية 144,13 إلى 2014مميار دولار في نياية 

: ، حيث2016تواصمت ىذه التوجيات خلاؿ سنة 
 45 مميار دولار، باعتبار متوسط سعر برميؿ البتروؿ بمغ 27,66بمغ مستوى إيرادات صادرات المحروقات 

مقارنة بنسبة % 10,6، وكذا حجـ الصادرات مف المحروقات، الذي ارتفع ب2016دولار أمريكي في سنة 
2015 .

 مميار دولار تمثؿ إيرادات الصادرات خارج 1,39 مميار دولار، منيا 29,05بمغ مستوى الإيرادات الكمية 
. المحروقات

 مميار دولار مقارنة بالمستوى المسجؿ 3,21 مميار دولا، في انخفاض ب 49,44وبمغ مستوى الواردات 
%(. 6,1)-2015خلاؿ سنة 

 مميار 26,03 مميار دولار، ليبمغ عجز ميزاف المدفوعات 20,38وسجؿ الميزاف التجاري، بذلؾ عجزا بمغ 
. دولار

. 2016 مميار دولار في نياية سنة 100انخفض نتيجة لذلؾ، قائـ احتياطات الصرؼ مف 
، الذي بقي معتبرا عمى الرغـ مف 2016بالنظر إلى مستوى الاحتياطات الرسمية لمصرؼ في نياية ديسمبر 

لى المستوى الضعيؼ جدا لمديف الخارجي مف % 2,45مميار دولار، ما يمثؿ 3,85)انخفاضو القوي، وا 
، تبقى (2016مف إجمالي الناتج الداخمي في % 2,45 مميار دولار، ما يمثؿ 3,85 )إجمالي الناتج الخارجي

.  1الوضعية المالية الخارجية لمجزائر صمبة ومريحة نسبيا
 
 
 
 
 
 
 
 
 

 
                                                 

 .9-6 تقريربنك الجزائر، مرجع سبق ذكره، ص 1 
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أثر انخفاض أسعار النفط عمى القطاع المالي في الجزائر : الثانيالمطمب 
لمقطاع المالي أىمية كبيرة  في الاقتصاد الجزائري، يبرز دوره بشكؿ كبير في عممية النمو الاقتصادي مف 

خلاؿ الوساطة المالية التي توفر التمويؿ للاقتصاد لمرفع مف أداء الاستثمار، و مف خلاؿ ىذا المطمب 
، عمى القطاع المالي في الجزائر لمعرفة مقدرا تأثره، 2014سنتطرؽ إلى أثر الأزمة البترولية في أواخر سنة 

إضافة إلى مدى صموده أماـ ىذه الأزمة مع توقعات بقاء أسعار البتروؿ عمى مستويات منخفضة عمى مدى 
.  السنوات المقبمة

 اثر انخفاض أسعار النفط عمى البنوؾ في الجزائر:الفرع الأول
لدراسة الأثر عمى البنوؾ والتي تمثؿ جزء ميـ مف القطاع المالي في الجزائر، سوؼ نتطرؽ لتطور العديد 

، ومف ىذه المتغيرات القروض الممنوحة 2016-2010مف المتغيرات في البنوؾ خلاؿ الفترة الممتدة مف 
. للاقتصاد، السيولة في البنوؾ الجزائرية، تطور القروض المتعثرة

  أثر انخفاض أسعار النفط عمى القروض الممنوحة: أولا
بالفعؿ، .تواصؿ نمو القروض الموجية للاقتصاد بوتيرة معتبرة رغـ التطورات النقدية والمالية غير المواتية 

شيدت القروض الموجية للاقتصاد خارج أعادة الشراء، مف طرؼ الخزينة العمومية لمديوف غير الناجعة في 
خلاؿ % 15.28 و 2015في % 16.57حوزة المصارؼ العمومية عمى المؤسسات العمومية، ارتفاعا ب 

: ونعرض تطور القروض مف خلاؿ الجدوؿ التالي.     2016سنة 
 .2016-2010تطور القروض الموجية للاقتصاد لمفترة الممتدة (: 11-2)الجدول
 2016 2015 2014 2013 2012 2011 2010السنة 

القروض 
الممنوحة 
للاقتصاد 
ج .مميار د

3266.8 3724.7 4285.6 5154.5 6502.9 7275.6 8206.2 

نسبة 
% التغير

16.28 14.01 15.05 20.27 26.15 15.57 15.28 

(. 2015-2010)مف إعداد الطالبة بالاعتماد عمى تقارير بنؾ الجزائر: المصدر
و توجيات السنة المالية لسنة 2015التطورات المالية والنقدية لسنة "مداخمة محافظ بنؾ الجزائر،-

  15، ص2017بنؾ الجزائر،،" في ظروف استمرار الصدمة الخارجية 2016
:  مف خلاؿ الشكؿ الموالي2016-2010ويمكف أف نوضح تطور القروض الموجية للاقتصاد لمفترة 
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 .2016-2010تطور نسبة تغير  القروض الموجية للاقتصاد لمفترة الممتدة ما بيف (: 12-2)الشكل

 

 ا
( 2015-2010) مف أعداد الطالب بالاعتماد عمى معطيات تقارير بنؾ الجزائر:المصدر

و توجيات السنة المالية لسنة 2015التطورات المالية والنقدية لسنة "مداخمة محافظ بنؾ الجزائر،- 
  15، ص2017بنؾ الجزائر،،" في ظروف استمرار الصدمة الخارجية 2016

 
مف خلاؿ معطيات الجدوؿ و الشكؿ البياني السابقيف نلاحظ توسع في منح القروض الموجو لتمويؿ 

حيث سجمت معدلات نمو مرتفعة لمنح القروض، قدرت . 2016-2010الاقتصاد لمفترة الممتدة مف 
 عمى التوالي، غير 2012 و2011سنة % 15.05و% 14.01، تراجعت إلى 2010سنة % 16.28ب

وذلؾ % 26.15 قدر ب2014وفي سنة % 20.27 قدر ب2013أنيا عرفت نموا جد مرتفع في سنة 
بسبب وفرة السيولة لدى البنوؾ وتدخؿ البنوؾ كوسيط مالي ميـ لتمويؿ المشاريع التنموية والاستثمارات 

.                                                                                                2014-2010ي ػػػػػػػػػػػػػػػػػػػػػػادي الثافػػػػػػػػػػػػػػػػػػػػػػو الاقتصػػػػػػػػػػػـ النـػػػػػػػػػػػي برنامج دعػػػػػػػػػػػة ؼػػػػػػػػػػػالمبرمج
،حيث انتقمت مف 2014وبالرغـ مف ارتفاع حجـ القروض الموجية للاقتصاد بالقيمة المطمقة بعد سنة 

، والذي 2016 مميار دج سنة 8206.2 وتجاوزت 2015 مميار دج سنة 7275.6 مميار دج إلى 6502.9
يلاحظ يظير لموىمة الأولى عدـ تؤثرىا بإنخفاض أسعار النفط، إلا أنو بالنظر إلى معدؿ نمو ىذه القروض، 

.  2016فقط سنة % 15.28 ثـ إلى 2015سنة %15.75 إلى 2014سنة %26.15أنو سجؿ تراجعا مف 
وىو ما يؤكد أف استمرار البنوؾ عمى المدى القصير في تمويؿ الاقتصاد ناتج بالأساس عف توظيؼ فائض 

السيولة المتوفرة لدييا، وعميو يتوقع في إطار سياسة التقشؼ التي تعتمدىا الدولة، بسبب استمرار تراجع 
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أسعار النفط أف تتأثر القدرة الإقراضية لمبنوؾ مع المدى المتوسط، وتتراجع القروض الممنوحة للاقتصاد 
.    بالقيمة المطمقة ومف ناحية معدؿ النمو

                                                    أثر انخفاض أسعار النفط عمى السيولة البنكية : ثانيا
تعد السيولة شرياف الحياة للأنشطة التي تقوـ بيا البنوؾ، فيي تحتاج لمسيولة بسبب حالة عدـ التأكد         

لذا تحاوؿ أف ترتب أوضاعيا بشكؿ يمكنيا مف مواجية أي نقص في تدفقاتيا . التي تحيط بتدفقاتيا النقدية
ومف خلاؿ الجدوؿ الموالي نقوـ بعرض تطور السيولة في البنوؾ .النقدية تحت أي ظرؼ مف الظروؼ

.    2016-2010الجزائرية لمفترة الممتدة مف 
 2016-2010لبنكية في الجزائر لمفترة الممتدة تطور السيولة ا(: 12-2)الجدول

 2016 2015 2014 2013 2012 2011 2010السنة 
السيولة 
البنكية 
ج .د-مميار

 
معدلات 
% التغير

2019.87 
 
 
 
 
(2 )-

3008.3 
 
 
 
 
(48 )

2876.26 
 
 
 
 
(4.38 )-

2692.99 
 
 
 
 
(6.37 )-

1731 
 
 
 
 
(35.72 )-

1832.6 
 
 
 
 
(5.86 )-

821 
 
 
 
 
(69.9 )-

 .(2015-2010)  بنؾ الجزائرتقرير: المصدر
و توجيات السنة المالية لسنة 2015التطورات المالية والنقدية لسنة " مداخمة محافظ بنؾ الجزائر،-

  20، ص2017بنؾ الجزائر،،" في ظروف استمرار الصدمة الخارجية 2016
مف خلاؿ الشكؿ الموالي  (2016-2010)و يمكف أف نوضح تطور السيولة في البنوؾ الجزائرية لمفترة 

. اعتمادا عمى معطيات الجدوؿ السابؽ
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. 2016 إلى 2010تطور السيولة في البنوؾ الجزائرية لمفترة الممتدة مف (: 2-13)

  
 

(. 2015-2010)، بالاعتماد عمى  معطيات تقارير بنؾ الجزائرالطالبمف إعداد : المصدر
و توجيات السنة المالية لسنة 2015التطورات المالية والنقدية لسنة "مداخمة محافظ بنؾ الجزائر،- 

  20، ص2017بنؾ الجزائر،،" في ظروف استمرار الصدمة الخارجية 2016
 

البياني نلاحظ انخفاض محسوس في السيولة   (12-2)والشكؿ (12-2)مف خلاؿ معطيات الجدوؿ السابؽ
وزادت  ج. مميار د2019.87 فائضا  مقدار 2010حيث سجمت سنة . 2016 إلى 2010لمفترة الممتدة مف 

 مميار دج ، لكف بعد الانخفاض الذي شيدتو أسعار النفط 3008.3لتصؿ إلى  48 بمعدؿ نمو2011سنة 
 أثر ىذا  بالانكماش في السيولة المحمية  التي شيدت تراجعا ممحوظ بنسبة 2014في أواخر 

 2016 وسنة 2015أما عمى مدار سنة .  مميار دج1731 بذذلؾ بمغت مقدار2014سنة(35,72%)
 مميار دينار في 821 لتبمغ 2015ج في نياية ديسمبر . مميار د2731انخفضت السيولة، حيث انتقمت مف 

مما أدى انتعاش نسبي لمنشاط في السوؽ 2015ممقارنة ب% 69,9 أي انخفاض بمقدار 2016نياية 
و مف خلاؿ التحميؿ السابؽ نلاحظ أف السيولة تأثر .النقدية البينية لممصارؼ والذي كاف راكدا إلى ذلؾ الوقت

 ودليؿ ذلؾ الانخفاض الممحوظ الذي سجمتو 2014نتيجة الأزمة البترولية منذ آونة  (الانخفاض)بشكؿ سمبي
مباشرة بعد الانخفاض الحاد في أسعار البتروؿ التي انعكست بالتراجع في حصيمة الصادرات النفطية 

ويتوقع  استمرار انخفاض السيولة في البنوؾ الجزائرية عمى . وبالتالي الانكماش في صافي الأصوؿ الأجنبية
. مدار السنوات المقبمة،وىذا  طبعا مع توقعات بقاء أسعار البتروؿ عمى مستويات منخفضة

أما استنادا إلى بعض المؤشرات الكمية الخاصة برصد وضعية السياسة النقدية، ومف أبرزىا مؤشر معامؿ 
الاستقرار النقدي، الذي ييتـ بالمقارنة ما بيف معدؿ نمو السيولة المحمية ومعدؿ نمو الناتج المحمي الإجمالي 
بالأسعار الثابتة، فالجزائر تتبع سياسة نقدية انكماشية، حيث انخفض فييا معدؿ نمو السيولة المحمية مقارنة 
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بمعدؿ نمو الناتج المحمي الإجمالي و الشكؿ الموالي يوضح معامؿ الاستقرار المالي في الجزائر مقارنة 
. ببعض الدوؿ 

 (2015-2014)معامؿ الاستقرار النقدي لبعض الدوؿ العربية (:14-2)الشكل
 

 
، "التطورات النقدية والمصرفية وتطورات أسواق المال في الدول العربية"التقرير العربي الموحد، :المصدر
. 192،ص 2016

 
 1 مف الاستقرار النقدي وكمما اقتربت القيمة إلى 0.4نلاحظ أف الجزائر حققت  (14-2)مف خلاؿ الشكؿ

 نلاحظ انخفاض القيمة مف خلاؿ الشكؿ وأصبحت 2015يعني زيادة مستويات الاستقرار النقدي، ولكف في 
، والذي أثر سمبا عمى الاستقرار النقدي في 2014والسبب وراء ذلؾ انخفاض أسعار النفط في أواخر . 0

. الجزائر
 القروض المتعثرة :  ثالثا

مف مؤشرات السلامة المالية، وتقدير مدى التدىور في سلامة البنوؾ، مقدار القروض المتعثرة وقياـ البنؾ 
 ما 2014فالجزائر تسجؿ مقدار معتبر مف القروض المتعثرة، حيث سجمت في بداية جانفي . بإعادة ىيكمتيا

 قروض متعثرة مف مجموع القروض، كما أف البنوؾ الجزائرية تحتؿ المرتبة الثانية بمقدار 11نسبتو   
القروض المتعثرة و مف خلاؿ الجدوؿ التالي نعرض تطور القروض المتعثرة في البنوؾ الجزائرية لمفترة 

. 2016-2010الممتدة مف 
 2016-2010تطور القروض المتعثرة في البنوؾ الجزائرية لمفترة (: 13-2)الجدول

 السنة 2010 2011 2012 2013 2014 2015 2016
القروض  298.69 194.60 180.36 150.96 190.80 270.66 320.54

المتعثرة 
 ج.مميار د

 2015-2010تقارير بنؾ الجزائر: المصدر
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(. 2016-2010)"التطورات النقدية والأسواق المالية في الدول العربية " ،تقارير صندوؽ النقد العربي-
مف خلاؿ الشكؿ  (2016-2010)ويمكف أف نوضح تطور القروض المتعثرة في البنوؾ الجزائرية لمفترة

. الموالي اعتمادا عمى معطيات الجدوؿ السابؽ
 

 (2016-2010)تطور القروض المتعثرة في البنوؾ الجزائرية لمفترة (: 15-2)الشكل

 
(. 2015-2010)إعتمادا عمى معطيات تقارير بنؾ الجزائر مف إعداد الطالب: رالمصد

(. 2016-2010)"التطورات النقدية والأسواق المالية في الدول العربية " ،تقارير صندوؽ النقد العربي- 
مف خلاؿ معطيات الجدوؿ أعلاه والشكؿ البياني السابؽ، نلاحظ ارتفاع ممحوظ سجمتو القروض المتعثرة في 

ج سنة . مميار د150.96 حيث كانت تقدر ب 2016- 2014البنوؾ الجزائرية خاصة لمقترة ما بيف 
 2016ج سنة . مميار د320.54، لتصبح 2014 وذلؾ قبؿ انخفاض أسعار البتروؿ في أواخر 2013

.   مميار دج270.66 التي بمغت فييا قيمة القروض المتعثرة 201، مقارنة بسنة %57,33بمعدؿ نمو 
والسبب وراء الزيادة الممحوظة لمقروض المتعثرة في البنوؾ الجزائرية تراجع معدلات النمو الاقتصادي حيث 

نتيجة الانخفاض %.2,5 حيث سجؿ 2016 واستمر في الانخفاض لغاية نياية 2014سنة% 3,8سجؿ 
.  ألؼ برميؿ يوميا50الذي شيدتو أسعار البتروؿ و تبني الدولة سياسة تخفيض إنتاج البتروؿ بواقع 

واحتمالات عدـ سداد القروض تزداد مع تراجع النشاط الاقتصادي وىذا ما ينعكس سمبا عمى ربحية 
. القروض

أثر انخفاض أسعار النفط  عمى القطاع الغير مصرفي                                                               : الفرع الثاني
يمكف القوؿ أف قطاع التأمينات مزاؿ محدودا وغير مفعؿ بالشكؿ الجدير في الاقتصاد الجزائري، لذلؾ لـ 

 بالشكؿ مباشر ، وقد تميز باستمرار ارتفاع مداخيؿ 2014يؤثر عميو انخفاض أسعار النفط في أواخر سنة 
وحقؽ القطاع . 2015 بالمقارنة بعاـ 2016في % 10الشركات في قطاع التأمينات،حيث حقؽ معدؿ نمو 

. 2016ج عاـ . مميار د11.29أرباح بمعدؿ 
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 أثر انخفاض أسعار النفط عمى سوؽ الأوراؽ المالية في الجزائر: الفرع الثالث
، أثر ممحوظ عمى سوؽ رأس الماؿ في الجزائر و يعود ذلؾ 2014 لـ يكف لمصدمة البترولية في أواخر

إضافة لدورىا المنعدـ في .  مؤسسات5لانخفاض عدد الشركات المدرجة في البورصة، والذي لا يتجاوز 
كما يجدر . تمويؿ الاقتصاد الجزائري لذلؾ يعتبر دور بورصة الجزائر شبو منعدـ في الاقتصاد الجزائري

 مف البورصة، والتي كانت ليا مساىمة كبيرة في رأس ماؿ 2003الإشارة إلى خروج شركة سونطراؾ سنة 
 2003ج سنة .  مميار د10.990  مميار دينار و أصبح 21.495 يقدر ب2004السوؽ حيث كاف سنة 

بعد خروج سونطراؾ التي تعتبر ىي الشركة التي تتأثر بصفة مباشرة عند انخفاض أسعار البتروؿ، كونيا 
تعتمد بشكؿ كبير عمى العوائد البترولية، ولو كانت سونطراؾ مدرجة لكاف ىناؾ اثر ممحوظ عند انخفاض 

عمى عكس السعودية التي تعتبر دولة مصدرة لمنفط بالدرجة الأولى حيث . أسعار النفط عمى السوؽ المالي
تأثر سوقيا المالي بشكؿ ممحوظ و أدى فتراجع أسعار النفط العالمية  يؤدي إلى انخفاض التكاليؼ المتعمقة 
بالطاقة بالنسبة لشركات البتر وكيماويات الأسيوية والأوروبية، ما يجعؿ المنتجات السعودية المعتمدة عمى 
الإيثاف أقؿ تنافسية نسبيا، نتيجة لذلؾ تؤثر التغيرات في أسعار النفط بصورة مباشرة عمى الأرباح الصافية 
لقطاع اليتروكيماويات في المممكة، وىناؾ ارتباط قوي بيف الأرباح الصافية لقطاع البتروكيماويات وأسعار 
النفط، لذا فإف أي تغييرات في أسعار النفط تؤدي إلى تأثيرات نفسية وفعمية عمى أداء أسيـ شركات البتر 

وكيماوية السعودية، وىذا ىو السبب الذي يفسر وجود ارتباط أقوى بيف أسعار أسيـ ىذا القطاع وأسعار النفط 
. مقارنة بالقطاعات الأخرى

ولكف ما نلاحظو مف خلاؿ المعطيات السابقة التي تعكس أداء سوؽ الأوراؽ المالية في الجزائر، أنيا لـ 
 مميار 14.793ودليؿ ذلؾ زيادة رأس ماؿ السوؽ مف . 2014تتأثر بانخفاض أسعار النفط منذ نياية 

أما بالنسبة لحجـ المعاملات وعددىا فقد لوحظ زيادة مف . 2015 سنة 15.429 إلى 2014ج سنة .دينار
 معاممة بحجـ 399 مميار دينار، وأصبحت 101960 معاممة بحجـ 299 حيث كانت 2016 إلى 2014

. ج. مميار د788860
                                                                                                                                                              

 لـ تظير أثارىا بالشكؿ الممحوظ عمى 2014مف خلاؿ ما سبؽ نلاحظ أف الأزمة البترولية لأواخر عاـ 
وىذا راجع لعدة أسباب منيا عدـ فعالية البورصة في . 2016 و2015السوؽ المالي في الجزائر خلاؿ سنة 

الاقتصاد الجزائري كونيا بعيدة كؿ البعد عنو مف حيث التمويؿ، إضافة إلى محدودية عدد الشركات المدرجة 
 شركات، كما يمكف الإشارة إلى أف اقتصاد الجزائر اقتصاد مديونية يعتمد بشكؿ كبير 5فييا الذي لا يتجاوز 

. عمى الوساطة المالية والتمويؿ الغير مباشر
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                               آليات تحقيق الاستقرار المالي في الجزائر في ظل انخفاض أسعار النفط: المبحث الثالث

تمثؿ السياسات الاقتصادية الكمية  السميمة وزيادة اليقظة الرقابية عنصريف أساسييف لمحد مف مخاطر عدـ 
و يؤثر انخفاض أسعار البتروؿ عمى الاستقرار المالي مف خلاؿ قنوات أبرزىا .الاستقرار المالي في الجزائر
ولذلؾ تساعد السياسات الاقتصادية الكمية المنشئة لمنمو عمى تعزيز الاستقرار . تأثيره عمى الاقتصاد ككؿ

القطاع )لذلؾ عمى الجزائر أف تقوـ بالعديد مف الإصلاحات والإجراءات عمى المستوى الكمي والجزئي. المالي
.   ، ومف خلاؿ ىذا المبحث لأىـ الإصلاحات التي لابد مف اعتمادىا لتحقؽ الاستقرار المالي(المالي

الإصلاحات الضرورية عمى مستوى الاقتصاد الجزائري      : المطمب الأول
الجزائرية اىتماما بالغا، بالضرورة عمى تفعيؿ جممة مف الإجراءات والتدابير عمى مستوى أولت الحكومة     

الاقتصاد الوطني، والتخمص مف التبعية المطمقة لمثروة الريعية الناضبة بغية التوصؿ إلى حموؿ و تنشيط 
الاقتصاد الوطني، بإعادة بناء النسيج الصناعي والفلاحي وتنويع  مصادر الدخؿ للاقتصاد الجزائري، وىو 

ما يدعـ الاستقرار المالي  
 2030-2016 الإسراع في تجسيد أىداؼ النموذج الاقتصادي  الجديد :الفرع الأول

عمى الجزائر أف تقوـ بتنويع مصادر دخميا، والخروج مف التبعية المطمقة لمعوائد المتأتية مف الصادرات 
(. 2030-2016)البترولية،  وفي ىذا الإطار أعمنت الجزائر عف نموذجيا الجديد لمنمو 

( 2030-2016)النموذج الاقتصادي الجديد : أولا
:                 1أعمنت الجزائر عف نموذج اقتصادي جديد والذي ييدؼ إلى تحقيؽ جممة مف الأىداؼ منيا

  2030-2020سنويا خلاؿ الفترة % 6.5بموغ معدؿ نماذج قطاع المحروقات في حدود. 
  مرة2.3مضاعفة نصيب الفرد ـ الناتج المحمي الإجمالي ب. 
  سنة % 5.3رفع مساىمة الصناعة التمويمية في القيمة المضافة لمناتج الداخمي الخاـ مف

 .2030سنة % 10 إلى 2015
  2030تقميص نسبة نمو استيلاؾ الطاقة إلى النصؼ بحموؿ سنة. 
 تطوير مساىمة القطاع الزراعي في تحقيؽ الأمف الغذائي وتنويع الصادرات. 
  تنويع مصادر الدخؿ في الاقتصاد الجزائري و تنويع الصادرات. 

 :و يتـ ذلؾ مف خلاؿ
التوجو لمطاقة المتجددة                                                                                                                                        -1

تزايد اىتماـ الجزائر بإنتاج الطاقات المتجددة أو النظيفة، بشكؿ غير مسبوؽ مع حرص الحكومة عمى تنويع 
  .مصادر الدخؿ الاقتصادي، في ظؿ تراجع أسعار النفط في السنوات الثلاثة الأخيرة

                                                 
1
 Le nouveau modèle de croissance .Ministère des finance.juillet  2016.p11. 
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وقامت الحكومة الجزائرية لإنجاز محطات جديدة لإنتاج الطاقة الشمسية، في إطار مخطط صادقت عميو 
  .2016فيفري  الحكومة في

 ميغاواط مف 4000ويحدد المخطط، شروط الإعلاف عف المناقصة الوطنية والدولية الخاصة بإنتاج و توزيع 
مف طاقتيا % 27 ييدؼ المخطط إلى تمكيف البلاد مف إنتاج .الكيرباء، عف طريؽ الطاقة الشمسية

                                                                               .الكيربائية بالطاقة الشمسية، في ظؿ الأزمة النفطية التي تشيدىا البلاد بعد تراجع أسعار النفط
 ألؼ ميغاواط 22، إلى إنتاج (الطاقة الشمسية والرياح)وييدؼ البرنامج الوطني لتطوير الطاقات المتجددة 

مف الإنتاج % 27، وىو ما سيسمح برفع حصة الكيرباء مف مصادر متجددة إلى ما يفوؽ 2030بحموؿ 
 .الوطني لمكيرباء

ويتزايد اىتماـ السمطات الجزائرية بمشاريع الطاقة الشمسية بسبب المخاوؼ مف تراجع مداخيؿ البلاد مف 
العملات الأجنبية، وخاصة بعد انييار أسعار النفط في السنوات الثلاثة الأخيرة، فضلا عف إمكانية تنويع 

  .1مصادر الدخؿ والتصدير إلى أوروبا مستقبلا
                                           ترقية الصادرات الجزائرية خارج قطاع المحروقات           - 2

احتمت قضية الصادرات مكانا ىاما في الفكر المرتبط بالتنمية الاقتصادية، وقد توصمت العديد مف الدراسات 
التجريبية إلى أفّ النمو السريع لمصادرات يعجؿ بالنمو الاقتصادي، ويحرص صناع القرار في الجزائر عمى 

مسألة التفكير الإستراتيجي المتصمة بإيجاد بدائؿ تنموية متنوعة كمصادر لمحصوؿ عمى العممة الصعبة 
مطرقة تقمبات أسعار النفط، وسنداف تذبذبات صرؼ )والحيمولة دوف الوقوع في معضمة العقدة اليولندية 

. (العملات في البورصات العالمية
وفي ذات السياؽ، فإف تنمية الصادرات خارج المحروقات تعتبر قضية إستراتيجية تؤدي إلى وجود 

مصادر أساسية يمكف الاعتماد عمييا لتوفير الاحتياجات مف النقد الأجنبي بشكؿ منظـ، خاصة وأف 
المصادر الأخرى مف المواد الأولية لا تتصؼ بالاستقرار و الاستمرارية، لأجؿ ىذا تسعى الحكومة الجزائرية 

إلى التركيز عمى سياسة تشجيع الصادرات كعممية تنموية طويمة الأجؿ، حيث أدركت أف تنويع ىيكؿ 
الصادرات الوطنية والقضاء عمى الاختلاؿ الييكمي ليا، أصبح مف الحتمية والضرورة بحيث يتـ تعويض 

، وىو ما اصطمح عميو باسـ ترقية (صناعية، زراعية)صادرات المحروقات شيئا فشيئا بصادرات متنوعة 
. الصادرات خارج المحروقات

 وتأىيؿ تنافسية المؤسسة الاقتصادية الجزائرية التي رفع الأداء التصديريوذلؾ مف خلاؿ الاعتماد عمى 
تعاني مف اختلالات ىيكمية تجسدت في ظاىرة الاغتراب التصديري رغـ امتلاكيا مؤىلات التفوؽ، ومقومات 

                                                 

 
 عمى الموقع 2016 فيفري ،"الجزائر تتجو إلى الطاقة المتجددة لمواجية تبعية النفط"تقرير وزارة الطاقة والمناجـ   1

 .06/05/2017: تاريخ الاطلاع عمى الموقع    aa.com.tr:الالكتروني التالي
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وفي  ىذا .1التميز، ودعائـ النجاح لغزو الأسواؽ الدولية، حيث مازالت بعيدة عف مقتضيات التنافسية الدولية
 2019-2016الإطار اعتمدت مديرية الجمارؾ في الجزائر منيجا جديدا في إطار مخططيا الإستراتيجي 

قائـ عمى تبسيط وتسيير إجراءات الجمركة، وعممية التصدير لصالح المؤسسات الجزائرية الراغبة في اختراؽ 
الأسواؽ الدولية، ويتـ تبسيط الأنظمة الجمركية الاقتصادية، وكما تـ إصدار قانوف جديد لمجمارؾ في فيفري 

 ميمتو الأساسية تذليؿ الصعوبات والعراقيؿ التي تحوؿ دوف وصوؿ النموذج الجزائري إلى الأسواؽ 2017
.   الدولية

تشجيع القطاع الزراعي -3

يمكف لمزراعة أف تخرج الجزائر مف الأزمة التي حمت، بيا عمى أثر انخفاض أسعار النفط والقضاء عمى 
تتنوع مساىمات القطاع الزراعي في دفع عجمة التنمية بحيث تتجمى في أوجو مختمفة التبعية الغذائية،   و

وكثيرة، ولعؿ مف بيف مساىمات ىذا القطاع تقميص أو سد الفجوة الغذائية فكمما كاف مستوى الإنتاج المحمي 
مرتفعا كمما ساىمت الزراعة في تأميف النقد الأجنبي ، وتنبع قيمة تطوير القطاع الزراعي لاسيما في ظؿ 

 2016 مميار دولار، وفي سنة 10 ما مقداره 2014التزايد الممحوظ لفاتورة استيراد الغذاء التي فاقت سنة 
كما . وذلؾ بإحداث تغيير في نماذج الاستيلاؾ، والتحوؿ نحو منتجات غذائية محمية.  مميار دولار9قيمة 

تعتبر الزراعية مصدر لميد العاممة فتأتي إلى خمؽ طمب متزايد عمى العمالة  وتكويف رأس الماؿ،بحيث أف 
التنمية المستدامة ىي تنمية كؿ القطاعات وفقا لإستراتيجية متكاممة ومستمرة، ونظرا رأس الماؿ الضرورية 

لتطوير وتنمية الطاعات الأخرى كما يمكف مف خلاؿ تنشيط قطاع الزراعة تحسيف وضع ميزاف المدفوعات، 
وذلؾ مف خلاؿ زيادة القدرة التصديرية بالنسبة لبعض المواد الزراعية والتي لا تزاؿ القدرات التصديرية فييا 

 مميوف دولار سنويا بالرغـ مف وفرة الإمكانيات الطبيعية والمناخ الملائـ لإنشاء 324ضعيفة جدا لا تتجاوز
زراعة مستديمة قادرة عمى تحقيؽ أىداؼ الأمف الغذائي وتقميص حجـ التبعية إلى الأسواؽ الدولية واستنزاؼ 

ويبرز اىتماـ الجزائر بتطور القطاع  الزراعي، باعتباره مصدرا .  حصيمة النقد الأجنبي في الواردات الغذائية
ط النموذج الاقتصادي الجديد لتنويع الاقتصاد الوطني مف خلاؿ الأىمية التي تحظى بيا في أطار المخط

% 6.5 والذي ييدؼ إلى رفع معدؿ النمو الاقتصادي خارج المحروقات إلى أكثر مف 2030-2016لمنمو 
، اعتمادا عمى قطاعات إنتاجية تمتمؾ بيا الجزائر ميزة نسبية تنافسية مف بينيا 2030-2020سنويا خلاؿ 

القطاع الزراعي، حيث ركز النوذج عمى آليات تطوير وتحسيف الإنتاج والإنتاجية الزراعية وزيادة نسبة 
. 2الأراضي المستصمحة ومعالجة مشكؿ العقار الزراعي والبحث عف مصادر جديدة لتمويؿ القطاع الزراعي
 كما يمكف تحسيف القدرة الإنتاجية بالنسبة لمموارد الأساسية لأخرى والتي تبقى إمكانية الوصوؿ إلى مستوى

                                                 
مداخمة في جامعة  ،"تحديات ورىانات إستراتيجية ترقية الصادرات الجزائرية خارج المحروقات"  طارؽ قندوز،قاسمي السعيد،1

 .01 ،ص 2010مسيمة، الجزائر، 
 

2
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كما أف لمزراعة فعاليات الاقتصاديات المختمفة بحيث ليا علاقة بمختمؼ . جيد مف الاكتفاء فييا أمرا واردا
وبخاصة منو القطاع الصناعي . الفعاليات الاقتصادية الأخرى التي   تشكؿ الاقتصاد الوطني لأية دولة

.                                                                   1حيث استمرار عممية التصنيع يتوقؼ عمى توفر الموارد الزراعية الأولية كالصناعات الغذائية
إنعاش السوق السياحية في الجزائر                                                                             4-

تشكؿ الأدوات الأتي ذكرىا طرؽ إنعاش سريع ومستداـ لسوؽ السياحية، تضمف إعادة الاعتبار لممكاف 
والدور الذي يتعيف عمى السياحة الجزائرية أف تمعبو عمى مستوى السياحة الدولية، ضمف أفاؽ التحكـ في 
رىانات التي تقوـ عمييا أية سياسة لمتنمية المستدامة، ولقد شرع في الجزائر العمؿ ببرنامج السياحة ذات 

، قصد تفعيؿ التحوؿ السياحي لمجزائر،وذلؾ عف طريؽ إطلاؽ الأقطاب 2008الأولوية ابتداء مف  سنة 
السياحية الأولى للامتياز أو القرى السياحية الأولى للامتياز المدرجة كمشاريع ذات الأولوية وكدافع 

  ، مدعومة بمخطط النوعية والشراكة بيف القطاع العاـ والخاص2008للانطلاؽ السياحي، ابتداء مف عاـ 
وفي ظؿ .2025إضافة إلى مخطط التمويؿ السياحي، وما جاء بو المخطط التوجييي لمتييئة السياحة أفاؽ 
                                                                            .الظروؼ الراىنة المتسمة بتراجع مداخيؿ الدولة واختلاؿ معظـ التوازنات الاقتصادية الكمية

التعريف بالمخطط                                                                                         - 1
الإطار الإستراتيجي المرجعي  لمسياسة السياحية في ( SDAT2025)يشكؿ المخطط التوجييي لمتييئة

الجزائر، ويعد ىذا المخطط التوجييي بمثابة الوثيقة التي تعمف الدولة مف خلاليا لجميع الفاعميف وجميع 
، وىو أداة تترجـ إرادة الدولة في تثميف 2025القطاعات وجميع المناطؽ عف مشروعيا السياحي لأفاؽ 

القدرات الطبيعية، الثقافية والتاريخية لمبلاد، ووضعيا في خدمة السياحة في الجزائر ولتحقيؽ القفزة المطموبة 
وجعؿ السياحة أولوية وطنية لمدولة، يجب النظر إلييا عمى أنيا لـ تعد خيارا بؿ أصبحت ضرورة، لأنيا 

.                                                                                                 تشكؿ موردا بديلا لمحروقات
أىداف الإستراتيجية لممخطط                                                                                -2
:                                                                         تتمثؿ الأىداؼ العامة لممخطط في 

مثؿ الصناعة التقميدية، النقؿ، الخدمات، )توسيع الآثار المترتبة عف ىذه السياسة إلى قطاعات أخرى * 
.                                                                                                                             (الصناعة، التشغيؿ

التشغيؿ، النمو، الميزاف التجار والمالي، والاستثمارات                                                                   : تحسيف التوازنات الكمية*
.                                                                                    التوفيؽ بيف الترقة السياحية والبيئية*
تثميف التراث الثقافي، التاريخي والشعائر، كوف ىذه العناصر تمثؿ عوامؿ جذب ىامة، فإف استراتيجيات *

.                                                        السياحة المتواصؿ، عمييا احتراـ التنوع الثقافي وحماية التراث والمساىمة في التنمية المحمية
بحيث يرمي البرنامج إلى إحداث تغييرات في التصور الذي يحممو : التحسيف الدائـ لصورة الجزائر* 

. المتعامموف الدوليوف اتجاه السوؽ الجزائرية
                                                 

 .106-103 ص2016الفصؿ الثالث، ، "قطاع الزراعة والمياه" صندوؽ النقد العربي ،  1 
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ومف معوقات تطوير النشاط السياحي لاسيما ما يتعمؽ بو بمشكؿ العقار السياحي وصعوبة الحصوؿ 
عميو وارتفاع أسعار، وتذليؿ الصعوبات الإدارية والقانونية التي تعرقؿ الاستثمار السياحي، خاصة ما يرتبط 
منيا بكثرة الإجراءات الإدارية وانتشار البيروقراطية، والفساد الإداري وغياب الشفافية والتي تؤدي إلى عزوؼ 

المستثمر عف الاستثمار في السياحة، إضافة إلى ضرورة تعزيز فرص الوصوؿ إلى التمويؿ، بإنشاء 
. مؤسسات مالية ومصرفية متخصصة في تمويؿ الاستثمار السياحي

مشاريع الاستثمار في السياحة  )تأخذ بعيف الاعتبار خصائص الاستثمار في ىذا القطاع واحتياجات
معظميا طويمة الأجؿ، وتتطمب استثمارات ضخمة، بالمقابؿ تتسـ بطوؿ الآجاؿ المتعمقة بالوصوؿ إلى 

كما يقتضي الأمر أيضا تحسيف جودة المرافؽ السياحية وجودة  (.......مرحمة مردودية المشروع السياحي
. 1الخدمات التي تقدميا وجعؿ أسعارىا تنافسية لتحسيف جاذبيتيا لمسياح سواء المحمييف أو الأجانب

ترقية القطاع الصناعي                                                                                                    : خامسا  
لقد أولت الدولة الجزائرية في الآونة الأخيرة اىتماما خاصا بقطاع الصناعة، بالنظر إلى حالة الركود التي 
يعرفيا ىذا القطاع، والذي يعتبر أحد المتغيرات الأساسية لتحسيف معادلة الإنتاج الوطني، فتفعيؿ النشاط 
الصناعي مف شأنو المساىمة في ىيكمة بنية تحتية صمبة للاقتصاد الوطني وفتح المجاؿ لمولوج للأسواؽ 
المالية، ولكف تحقيؽ ىذه الأىداؼ لف تأتي إلا بالعمؿ عمى وضع إستراتيجية صناعية شاممة تضـ وتأخذ 

بعيف الاعتبار كافة معطيات المحيط الاقتصادي الجزائري، وعميو يجب  عمى الجزائر تبني السياسات المالية 
:  قائمة  عمى. لمتطور القطاع الصناعي

فنظاـ إبداع داخمي المؤسسة عميو تغذية تطور : الإبداع والصناعة تعتبر اليوم الأفكار المحركة لمتطور-1 
قطاع الصناعة الجزائري، إلا أف ىذا التطور التدريجي الذي لا يستطيع أف يكوف مؤمنا بحركية السوؽ 
وحدىا، بؿ يحتاج لتدخؿ السمطات العمومية، فالنظاـ الوطني للإبداع سيتـ إعداده ووضعو لدعـ سياسة 

.                                                                                                          الترقية والتطوير مف أجؿ التقدـ الفني
واحدة مف التوجييات القوية للإستراتيجية الصناعية، حيث تعتبر : تطوير الموارد البشرية والمؤىلات-2

رأسماؿ البشري ليس فقط عامؿ مف عوامؿ الصناعة مثمو مثؿ رأسماؿ المادي ولكنو أيضا عامؿ قوي بفضؿ 
.                                                                                     امتصاص التكنولوجيات الصناعية العصرية

والذي يستجيب لسياسة تستيدؼ تجنيد الإسيامات الخارجية مع :ترقية الاستثمار الأجنبي المباشر-3
توجيييا لتمويؿ النشاطات ذات الكثافة الرأسمالية العالية ودمج التكنولوجيات الجديدة بفضؿ التعدد 

، (التكنولوجيا التنظيـ، التطبيقات الإدارية، توسع المنافذ لمسوؽ الوطنية)الاقتصادي الداخمي التي تولد
وذلؾ مف خلاؿ سياسة . الاستثمارات الخارجية المباشرة تمعب دور تكميمي وتدريبي بالنسبة للاستثمار الوطني

                                                 
1
Le nouveau modèle de croissance .Ministère des finance.juillet  2016.p15.  
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دماج مفعوليا الداخمي لفائدة  نعمؿ عمى تسييؿ إرساء الاستثمارات الخارجية المباشرة في النسيج الصناعي وا 
المؤسسات الوطنية 

الإسراع في إنشاء العناقيد الصناعية والأقطاب التنافسية التكنولوجية التي تسمح بإحداث نوع مف التكامؿ -4
الصناعات الغذائية، الصناعات الكيماوية،الصناعات و الصناعات )بيف الصناعات المتقاربة في النشاط مثؿ

، وىو ما يساىـ في نقؿ خبرات الإنتاج وتقميص التكاليؼ، ومف جية أخرى تسمح الأقطاب  (البلاستيكية
التكنولوجية التنافسية بربط الجامعات ومعاىد التكويف بالمؤسسات الاقتصادية وجعميا قادرة عمى استغلاؿ 

                                                                                                   .     1مخرجات البحث العممي وتنميتو مما يساىـ في تطوير مخرجات القطاع الصناعي 

                                            الصناديؽ السيادية كآلية لتحقيؽ الاستقرار المالي: الفرع الثاني
تعتبر الصنايؽ السيادية كحؿ بديؿ لمجزائر في ظؿ تبعية الاقتصاد الوطني لقطاع المحروقات، وىذا 

بالاعتماد عمى إمكانيات الاقتصاد الوطني مف جية ،وعمى معالجة المشكلات الاقتصادية التي يعاني منيا 
الاقتصاد الوطني مف جية أخرى، والتي يأتي عمى رأسيا  ىدؼ تحقيؽ استقرار مالي عمى المدى المتوسط 

.                                                                      والطويؿ، وكذا التسريع مف وتيرة التنويع الاقتصادي المعمنة مف قبؿ الحكومة الجزائرية منذ سنوات

المبررات الدافعة نحو إنشاء الصناديق السيادية في الجزائر                                                                                                   : أولا
ىناؾ العديد مف المبررات والدوافع التي تدفع القائميف عمى الاقتصاد الجزائري بضرورة التفكير في إنشاء 

:                                                                                        2صندوؽ الثروة السيادية في المستقبؿ ولعؿ مف أىـ المبررات ما يمي
.                                                                   تأثير الإيرادات النفطية عمى الاقتصاد الجزائري- 1
تناسب أىداؼ صناديؽ الثروة السيادية مع واقع الاقتصاد الجزائري، ومف ىذه الأىداؼ تحقيؽ التنويع - 2

الاقتصادي، الحفاظ عمى مدخرات الأجياؿ القادمة، تحقيؽ الاستقرار المالي وذلؾ مف خلاؿ ضبط الموازنة 
بالإضافة إلى تحقيؽ الأداء الأمثؿ لمموارد المالية ومواجية احتياجات . العامة خارج قطاع المحروقات

                                                                             .       المعاشات التقاعدية 
.                                                                                         تعزيز الشفافية والمسؤولية السياسية- 3
.                                                                السمطة السيادية وأفضمية التفاوض في مجاؿ استثماري- 4
.                                                                                     ضعؼ فعالية ضبط الإيرادات- 5

                                                 
أىمية تأىيل و تثمين الموارد المتاحة في تفعيل الاستراتيجيات الصناعية ودفع عجمة "عروب رتية،بوسبعيف تسعديت، 1

، 2016 حوؿ الإستراتيجية الصناعية الجديدة في الجزائر، مداخمة مقدمة ضمف فعاليات الممتقى الوطني،"التنمية الاقتصادية
 . 14-13ص
، مذكرة "2011-2000فعالية صندوق ضبط الإرادات كأداة لتوظيف مداخيل الثروة النفطية في الجزائر"سياـ بف حشيف،  2

 .26، ص 2013صمف متطمبات لنيؿ شيادة ماجستير، جامعة قاصدي مرباح، ورقمة، 
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تممؾ أكبر صندوؽ سيادي في )محاكاة التجارب الدولية الرائدة في ىذا المجاؿ لاسيما التجربة النرويجية- 6
 .                                                                                                           (العالـ
إنشاء صندوق ثروة سيادية جديدة                                                                                        : ثانيا

بالرغـ مف اعتبار البعض أف صندوؽ ضبط الإيرادات يعتبر صندوقا سياديا في الجزائر، إلا أف الظروؼ 
الحالية تدعو إلى ضرورة إنشاء صندوؽ سيادي جديد،ولإنشاء ىذا الصندوؽ لا بد مف صور مرسوـ لذلؾ، 
وىذا لا يكوف إلا مف خلاؿ تبياف الغرض منو، والغرض لا يتحدد لا يتحدد إلا بتحديد الأىداؼ والتي يمكف 

:                                                                                                      حصرىا فيما يمي
استثمار الإيراد النفطي في استثمارات متنوعة بيدؼ تنويع مصادر دخؿ الصندوؽ أولا و مف ثـ اقتصاد * 

                                                                           .                       الدولة
.                                امتصاص الموارد المالية خارج احتياجات الاقتصاد الجزائري عمى المدى القصير والمتوسط* 
.                                                                                          المحافظة عمى مدخرات الأجياؿ القادمة* 
.                                                                              السعي لدفع عجمة التنويع الاقتصادي لمبلاد* 
التركيز عمى إقامة شراكات خارجية وجذب  استثمارات مباشرة خارج قطاع المحروقات خاصة، تكزف ليا * 

.                                                                                                                 إضافة للاقتصاد الوطني
.                                                             العمؿ عمى إقامة مشاريع استثمارية محميا مع عدـ مزاحمة القطاع الخاص*

عموما ىذه بعض الأىداؼ التي مف الممكف أف تكوف محددة لغرض إنشاء صندوؽ الثروة السيادي 
المستقبمي، حيث يعمؿ ىذا الصندوؽ عمى استثمار كؿ الفوائض المالية خارج احتياجات المالية عمى المدى 

.                                                                                                                                             القصير والمتوسط، مع مراعاة استقلاليتو الإدارية والاستمرارية المالية
شروط نجاح صندوق الثروة السيادي الجديد                                              :ثالثا

 يستوجب تطبيؽ ىذا المشروع تصفية وزواؿ صندوؽ ضبط الإيرادات، وىو ما يجعؿ الأمر صعب 
في ظؿ عدـ التحكـ بالاستقرار المالي والبرامج التنموية المخطط ليا، ولكف مف جية أخرى لو جانب ايجابي 
في عدـ اعتماد الاقتصاد الوطني عمى الفوائض المالية النفطية المتراكمة في كؿ مرة لتغطية العجز المالي، 
في ظؿ كؿ ىذا يمكف لصندوؽ الجديد أف يساىـ في تحقيؽ الاستقرار مالي وتمويؿ الموازنة العامة وذلؾ 

بتحديد نسبة مسبقة إلى الإجمالي العائد المحقؽ سنويا، وىذه النسبة مف الممكف أف تكوف في البداية نوعا ما 
وبعدىا يتـ التدرج في تخفيض تمؾ النسبة، كؿ ىذا بغرض تغطية الدور الذي كاف يقوـ بو صندوؽ ضبط 
الإيرادات عمى الأقؿ في السنوات الأولى مف زوالو إلى غاية بداية التفكير في خطط تنموية تراعى فييا 

ظروؼ الوضع الراىف، كما أف الصندوؽ الجديد في بداية نشاطو مف المؤكد أف تكوف عوائده منخفضة، وىو 
 .                                                                                       سبب أخر يحتـ الرفع مف تمؾ النسبة إلى إجمالي العائد في البداية 
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ومف أجؿ نجاح الصندوؽ في تحقيؽ أىدافو المسطرة، لا بد مف توفير بعض النقاط الميمة أو بإمكاف 
:                                                                                                      1تسميتيا شروط نجاح ويمكف حصر كؿ ىذا فيما يمي

الاستقلالية المالية و الإدارية والمقصود بيا سف قوانيف وتشريعات تحمي الصندوؽ مف أي ممارسات لا * 
                                           ضمف أىدافو والإستراتيجية الاستثمارية المخطط ليا مسبقاتندرج 

التحديد الدقيؽ للأىداؼ و المقصود فيـ الوضع الاقتصادي لمبلاد و ما تحتاجو مف آليات التي مف الممكف *
.                                                                          أف تكوف ليا أثر إيجابي في دفع عجمة النمو الاقتصادي

إعداد الإستراتيجية الاستثمارية الملائمة بحيث تتحكـ في الإستراتيجية الاستثمارية لمصندوؽ المستقبمي مف * 
.                                                                        حث الأىداؼ، الأفؽ الاستثماري، واقع الأسواؽ

.                                                                        تبني و الالتزاـ بمبادئ الكمة والشفافية  *  
.                                                                الاعتداؿ في المخاطر مقارنة بالعائد الاستثماري*  

القرض السندي   : الفرع الثالث

الذي  يتضمف سمسمة إجراءات لمواجية انعكاسات انييار " النموذج الاقتصادي الجديد"أعمنت الجزائر عف 
 .أسعار النفط عمى الاقتصاد الوطني

ومف بيف الإجراءات المعمف عنيا لرفع مداخيؿ البلاد وعدـ المجوء لممديونية الخارجية ،  تـ إطلاؽ القرض 
بيدؼ الاقتصاد .2016، وىو الإجراء الذي دخؿ حيز التنفيذ مطمع أفريؿ %5السندي بنسبة فائدة تصؿ إلى 

. سواء مشاريع البنى التحتية التي تتيح فرص الاستثمار أو المشاريع الاقتصادية الاستثمارية
والقرض السندي يتمثؿ في إصدار شركة خاصة أو حكومية سندات لمتداوؿ بيدؼ الحصوؿ عمى أمواؿ 

.  أداة ديف عمى عاتؽ الشركة المصدرة لياالسنداتلتمويؿ استثماراتيا، وتعد ىذه 

المحددة ليذا القرض ستضمف إقباؿ المدخريف، كما أنيا نسبة تتناسب مع مستوى % 5واعتقد أف نسبة 
  .                                                                                                             .%2و% 1.75التضخـ، وىي أكثر ربحية مف الودائع البنكية التي تتراوح فوائدىا بيف 

   ج. د1.000.000ج بقيمة . د50.000ج، . د10.000حيث تـ إصدار ثلاثة أنواع مف السندات بقيمة 
.                                                                                سنوات5 إلى 3و بمدة اكتتاب تتراوح مف 

    و يتـ الاكتتاب عف طريؽ الحضور الشخصي أو إرساؿ مندوب، كما يمكف لمسندات أف تكوف اسمية * 
.                                                                                                        أو مجيولة

                                                 

صندوق الثروة السيادية كمشروع مستقبمي لمجزائر في ظل التحديات الاقتصادية "  أحمد نصير، سميماف زواري فرحات،  1 
بدائل النمو والتنويع الاقتصادي في الدول المغاربية بين الخيارات "،، دولي مداخمة مقدمة ضمف فعاليات الممتقى"الراىنة 

 .16-13، ص 2016بجامعة حمة لخضر، الوادي، نوفمبر "  والبدائل المتاحة  

http://www.aljazeera.net/home/getpage/e7382a29-8cce-446d-9973-f9971c308afa/860b5e12-6509-42c9-95de-4f9c89103db2
http://www.aljazeera.net/home/getpage/e7382a29-8cce-446d-9973-f9971c308afa/860b5e12-6509-42c9-95de-4f9c89103db2
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يمكف الاكتتاب بالتقرب مف نوافذ البنوؾ وبريد الجزائر وشركات التأميف و مكاتب الخزينة العمومية * 
.                 الولائية

.                                                               عممة القرض ىي الدينار الجزائري ويتـ الاكتتاب بنفس العممة* 
سنويا بالنسبة % 5.75سنويا، و %5.00 سنوات ىي  3عمما أف نسبة فائدة السندات التي تصدر لمدة * 

وفي تاريخ يوافؽ   سنوات، ويتـ دفع الفوائد الناجمة عف ىذه السندات سنويا 05لمسندات التي تصدرىا لمدة 
. 1تاريخ الاكتتاب، و تكوف معفاة مف الضرائب

وقد لجأت الجزائر إلى ىذا النوع مف التمويؿ رغبة منيا في تغطية عجز الموازنة المترتب عف انييار أسعار 
البتروؿ، وبالرغـ مف تجنيد وزارة المالية لمختمؼ الإمكانيات لإنجاح الأداة التمويمية الجديدة للاقتصاد الوطني 

المتمثمة في القرض السندي، إلا أف النتائج الأولية لو في تعبئة الادخار الوطني تبقى ضعيفة، حيث أشار 
 مميار دج، أي ما يعادؿ 560وزير المالية إلى أف التحصيؿ الإجمالي في إطار القرض السندي قدر ب 

، وىو ما دفع الحكومة إلى 2016 مميار دولار، وىو ما يمثؿ ثمث مستوى العجز المسجؿ في سنة 5.50
                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                     .                                                    2التفكير في إصدار الصكوؾ  الإسلامية

الصكوؾ الإسلامية                                                                                  : الفرع الرابع
يعتقد خبراء مالية جزائريوف أف المجوء لطرح الصكوؾ الإسلامية لتعبئة المدخرات، وتمويؿ المشاريع العمومية 

.                              يعد الحؿ الأمثؿ لمواجية مشكمة تراجع مداخيؿ البلاد بسبب تراجع أسعار النفط عالميا
رغـ فتح الجزائر للاستثمار في أنواع محددة مف المنتجات الإسلامية مف خلاؿ برنامج إصلاح المنظومة 

كما أف عددىا بنكاف فقط ولا يتجاوز حصتيا مف .البنكية، فإف تجربة البنوؾ الإسلامية تعد جد متواضعة 
مف  حصة القطاع البنكي الخاص، رغـ الفرص التي يتيحيا الاقتصاد % 16، و%2إجمالي السوؽ البنكية 

.                                                                                                                 3الجزائري بصيغ تبتعد عف الربا
تمويلات مناسبة طويمة الأجؿ نسبيا فضلا عف كونيا تتلاءـ مع الشريعة  (الأوراؽ الإسلامية)وتوفر الصكوؾ

الإسلامية ما يدفع قطاعات عريضة مف المجتمع تقبؿ إيجابيا عمى المساىمة في عمميات الادخار وبالتالي 
 .توفير السيولة اللازمة لتمويؿ المشروعات المختمفة

وتعرؼ الصكوؾ عمى أنيا عبارة عف إصدار وثائؽ رسمية وشيادات مالية تساوي قيمة حصة شائعة في 
، سواء كانت منفعة أو حقاً أو مبمغاً مف الماؿ أو (مشروع سكة حديدية قيد الإنجاز عمى سبيؿ)ممكية ما 

 .وتكوف ىذه الممكية قائمة فعمياً أو في طور الإنشاء، ويتـ إصدارىا بعقد شرعي ممتزـ بأحكامو. ديناً 
                                                 

 .وثيقة مقدمة مف طرؼ وزارة المالية في الجزائر  1 
أطمع عميو  www.eco.algeria.com، متاح عمى الموقع " مميار دج من القرض السندي560الحكومة تجني " مقاؿ  2

. 30/03/2017بتاريخ 
  : عمى الموقع التالي2016، "خبراء ينصحون الجزائر بطرح الصكوك الإسلامية" ،ياسيف بودىاف 3

http://www.aljazeera.net 27/03/2018 الإطلاع عمى الموقع تاريخ. 
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وتعبر الصكوؾ مؤىمة بقوة لأف تكوف مف أدوات التمويؿ الرئيسية لممشاريع التنموية اليامة في قطاعات النية 
 .التحتية التي تتطمب عادة تمويلات طويمة نسبيا

وتعتبر الجزائر مف الدوؿ العربية والمسممة التي لـ تفتح الباب عمى ىذه التقنية مف التمويؿ بسبب رفض 
بعض الجيات غير المبرر ليذه الصناعة عمى الرغـ مف الحاجة الممحة والماسة لمتمويؿ وتقميؿ العجز في 

  .2015الموازنة الذي يزداد بحدة مف جراء الأزمة المالية والاقتصادية التي تواجييا منذ 
وخاصة صكوؾ )وتوفر الصكوؾ حمولا متميزة لجمع الادخار واستخداـ ىذه المدخرات في برامج التنمية 

، حيث توفر قنوات جديدة لـ تكف متاحة في الأوؿ بما يتلاءـ مع قناعات (الاستثمار في الحالة الجزائرية
الناس السائدة في المجتمع، فضلا عف الحصوؿ عمى عائد مجزي بعيدا عف معدلات الفائدة التقميدية المنفرة، 

 .وكوف مخاطر الصكوؾ أقؿ مقارنة مع أدوات الديف التقميدية لكونيا تكوف في العادة محمية بأصوؿ حقيقة
وفي حاؿ وافقت الجزائر عمى إدراج ىذه التقنية الحديثة بشكؿ دوري والمتلائمة مع الشريعة فإنيا بالإمكاف أف 
تحشد مميارات الدولارات النائمة في السوؽ السوداء، أو التي يتـ تداوليا خارج الدائرة الرسمية، مما يسيـ في 

 .تعزيز الناتج الداخمي الخاـ في ىذه الفترة العصيبة جدا
ويمكف أف توفر الصكوؾ حلا لجمع مدخرات ملاييف الأسر الجزائرية التي ترفض حاليا التعامؿ مع البنوؾ 

التقميدية، كما تمكف الحكومة مف تخفيؼ الضغوط المتعمقة بالمجوء إلى مؤسسات الإقراض الدولية، وتوفر مف 
جانب أخر تمويلات بالعممة المحمية لممشاريع المبرمجة أفضؿ مف تأجيؿ إطلاقيا لما يخمفو ذلؾ مف مخاطر 

 1. كنتيجة لتراجع السيولة بسبب انخفاض أسعار النفط2017ومنيا خفض الوظائؼ بداية مف 
يمخص الجدوؿ التالي الذي تغيب عنو الجزائر، إصدار الصكوؾ حسب البمد و بالتالي إمكانيات غير مستغمة 
. لحشد المدخرات المحمية التي تنتظر إطلاؽ المنتجات التي تتماشى والشريعة الإسلامية لكي تخرج إلى العمف

 باستيداؼ الادخار الذي يبحث عف 2016الاقتراض السندي الذي أطمقتو الحكومة الجزائرية في شير أفريؿ 
الاستثمارات الأخلاقية وذلؾ بالشروع في إطلاؽ صكوؾ عمى غرار العديد مف البمداف في العالـ، واتساع 

وتجدر الإشارة إلى أف الحكومة البريطانية . دائرة الاعتماد عمييا في تمويؿ الكثير مف الاقتصاديات  كماليزيا 
أقدمت عمى إصدار صكوؾ إسلامية لتغطية عجز في الميزانية العامة، وكذا فعمت إحدى المقاطعات 

                                                    .2الألمانية التي عرفت إصداراىا الرابع حتى الآف 

                                                 
:  عمى الموقع التالي2016"لماذا ترفض الجزائر إدراج الصكوك الإسلامية كألية لمواجية الأزمة "نسريف لرعاش  1

http://aljazairalyoum.com 05/02/2017 تاريخ الأطلاع. 
إصلاح االقطاع البنكي والمالي أو الحاجة إلى الانفتاح عمى المنتجات البديمة، مداخمة مقدمة ضمف منشورات "حمد بوجلاؿ،  2

أي نموذج .مستقبل الاقتصاد الجزائري في ظل تداعيات الدستورية وتحديات الوضع الراىن"النادي الاقتصادي الجزائري
        .36، ص2016الناشر النادي الاقتصادي لمجزائر "اقتصادي لمجزائر؟

http://aljazairalyoum.com/
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                                   الإصلاحات الضرورية عمى مستوى القطاع المالي :المطمب الثاني   
عمى الجزائر  أف تقوـ بتعزيز سياسات القطاع المالي لمتصدي لممخاطر المتزايدة المحيطة بالاستقرار المالي،        

ويتمتع القطاع المصرفي ككؿ بمستوى جيد مف الرسممة والربحية، ولكف استمرار أسعار النفط المنخفضة لفترة 
وبالإضافة إلى ذلؾ، فإف الروابط القوية بيف القطاع . مطولة يزيد مف المخاطر المحيطة بالاستقرار المالي

المالي وقطاع الييدروكربونات والقطاع العاـ تزيد مف تعرض البنوؾ لممخاطر النظامية وىو ما يستدعي 
وينبغي أف تواصؿ السمطات بذؿ الجيود لتقوية إطار السلامة الاحترازية بما في . اتخاذ إجراءات استباقية

دارتيا                                                   .ذلؾ عف طريؽ تعزيز دور السياسة الاحترازية الكمية، وتحسيف الاستعداد للأزمات وا 

الإصلاحات الضرورية عمى مستوى البنوؾ  : الفرع الأول
عمى الجزائر أف تقوـ بمجموعة مف الإصلاحات الضرورية عمى مستوى البنوؾ، مف أجؿ العمؿ عمى تحقيؽ 

.   الاستقرار المالي في ظؿ انييار أسعار النفط
تعزيز الإطار الرقابي عمى نشاط البنوك : أولا

إصلاحات جوىرية تـ إدراجيا عقب  2014شيد الإطار الرقابي لمجياز المصرفي خلاؿ الربع الأخير لسنة 
، و إدخاؿ متطمبات إضافية مف الأمواؿ 2اعتماد إطار احترازي جديد، تتوافؽ أحكامو مع معايير لجنة بازؿ 

.                                       بإدراجيا ضمف متطمبات رأس الماؿ3التي أوصت لجنة بازؿ " بوسادة الأماف" الخاصة، المعروفة
كما تـ مراجعة القواعد والقيود المفروضة عمى تركيز المخاطر ومساىمات المصارؼ، مف خلاؿ إدراج 

عقبات جديدة ليذه التركيزات و توضيح المفاىيـ المتعمقة بتقسيـ المخاطر، ولغرض التكيؼ مع معايير لجنة 
 تـ أيضا تعديؿ شروط وترتيبات تصنيؼ وتكويف مخصصات المؤونات لممستحقات و توضيح كيفية 2بازؿ 

 وأصبح ىذا 2014كما تـ سف التعميمات الخاصة بإطار احترازي جديد في نياية سنة . تسجيميا المحاسبي
.                                                                                            20151الأخير نافذا بصفة كاممة ابتداء مف سنة 

قامة  وسادة الأماف، تعزز مستوى متطمبات رأس الماؿ، سواء مف حيث 2مع إرساء المنيج النموذجي لبازؿ  وا 
جودة الموارد التي تأخذ بعيف الاعتبار في حساب معامؿ  الملاءة، أو مف حيث مستوى ىذا المعامؿ بالنسبة 

.                                                                                          للأمواؿ الخاصة النظامية والأمواؿ الخاصة القاعدية
، بينما لـ يتضمف التنظيـ السابؽ إلا %7و نسبة المعامؿ الثاني ب%9.5إذ حدد نسبة المعامؿ الأوؿ ب

%.                                                                        8معامؿ الملائمة بالنسبة للأمواؿ الخاصة التنظيمية والمحددة ب
علاوة عمى مخاطر القرض، تـ توسيع رقعة المخاطر المرتبطة بالعمؿ المصرفي، لتشمؿ مخاطر التشغيؿ 

كما تـ تحديد وتوضيح قواعد إدارة المخاطر، مف خلاؿ تأطير حدود تركيز مخاطر القرض  ومخاطر السوؽ
ومساىمات المصارؼ، في حيف أدرجت قواعد جديدة تطبؽ عمى تصنيؼ المستحقات وتكويف مخصصات 

                                                 
1 Fonds Monétaire International « . Consultation de 2016 Au 2016 Au Titre de L’article 4.  .Communiqué de 
Presse . Rapport  des Services du  FMI ». Mais 2016. P 37-38 
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.                                                                                                                                              1المؤونات وتحديد قواعد التسجيؿ المحاسبي ليا
وضع تطبيق اختبارات القدرة عمى تحمل الضغوط                                                                 : ثانيا

 حاجة المصارؼ لتقييـ مدى الخسائر التي قد 2008أبرزت الدروس المستخمصة مف الأزمة المالية العالمية 
تنجـ جراء الأزمات، و مف ىذا المنطؽ، بات لزاما عمى المؤسسات المالية العمؿ عمى تعزيز قدرتيا عمى 

المقاومة في مواجية سيناريوىات مثؿ ىذه الأزمات، تيدؼ الأعماؿ عمى اختبارات القدرة عمى تحمؿ 
الضغوط إلى كسب تطور وقائي أو علاجي مسبؽ للإجراءات الواجب اتخاذىا مف طرؼ المصارؼ 

والسمطات المشرفة، وفي ىذا الصدد، وبدعـ فني مف بنؾ الدولي، باشر بنؾ الجزائر أعماؿ تطوير نموذج 
.                                                                                              متكامؿ وديناميكي لاختبارات القدرة عمى تحمؿ الضغوط

يتمثؿ ىذا النموذج في تطبيؽ ألي يستند إلى نظاـ إسقاط رأسماؿ، مع سيناريوىات صدمات شديدة ولكف 
ممكنة، يعمؿ عمى تحديد وقياس نقاط ضعؼ المصارؼ والمؤسسات المالية وقدرتيا عمى مقاومة الصدمات 

المفترضة، وذلؾ عمى مستوى كؿ مؤسسة عمى حدى، وعمى مستوى الجياز المصرفي في مجممو، يسمح ىذا 
التطبيؽ بتقييـ حساسية المصارؼ والمؤسسات المالية لأية تغييرات في عوامؿ الخطر المترتبة عف نشاطيا 

، مع اعتبار حدوث كؿ عامؿ (......احتماؿ التعثر، أسعار الفائدة ، السحوبات المفرطة لمودائع)المصرفي
.                                                                                                                                                  عمى حدى أو تزامف حدوث أكثر مف عامؿ

تبيف اختبارات القدرة عمى تحمؿ الضغوط مدى قدرة المصارؼ عمى مواجية الصعوبات الاقتصادية، والتدني 
.                                الممكف لمستوى رسممتيا، كما تبيف، عمى المستوى الكمي، مدى ىشاشة أو صلابة الجياز المصرفي الوطني

، اذ تأخذ اختبارات القدرة عمى (مف خلاؿ مقياس المنظومة)كما تسمح أيضا بتقييـ سلامة الجياز المصرفي
وتأثير متغيرات  (خطر العدوى)تحمؿ الضغوط في عيف الاعتبار التفاعلات الكائنة بيف المؤسسات المالية

.                                                                                                        الاقتصاد الكمي عمى الجياز المصرفي
ولغرض تحسيف أوجو التآزر، باشر كؿ مف فريقي العمؿ المكمفيف بمشروع تطبيؽ اختبارات القدرة عمى تحمؿ 

 وبدعـ مف خبراء البنؾ الدولي عمى التنسيؽ بيف 2014الضغوط ونظاـ التنقيط المصرفي، العمؿ في سنة 
 .                                                           20162و 2015وتواصمت ىذه الجيود في سنة . المشروعيف وبناء جسور بيف ىذيف التطبيقيف

 القطاع غير مصرفي                                                                                    الإصلاحات الضرورية عمى مستوى: الفرع الثاني
:                                                                                        تتمثؿ أىـ ىذه الاستراتيجيات فيما يمي

توسيع مجاؿ التوعية والتحسيس بأىمية قطاع التأميف في الحياة العصرية، خصوصا و أف الجزائر مرت -
.                                                                        بكوارث طبيعية كاف مف الواجب الاستثمار فييا لزيادة حجـ التوعية

وضع تشريع خاص لمتأمينات الاختيارية مثؿ التأميف عمى الحياة يتـ مف خلالو منح امتيازات لممشتركيف –
      .                                                                    عمى غرار تخفيض الاشتراكات

                                                 

 .117، ص2015 تقرير بنؾ اجزائر،  1 
 .120-118، ص2015تقرير بنؾ الجزائر ،  2
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تنويع الخدمات المقدمة والسماح بنشاط التأميف الإسلامي أو ما يعرؼ بنظاـ التكافؿ الذي يممؾ سوقا –     
.                واعدا

.                                           تذليؿ الصعوبات التي تقؼ في وجو المستثمريف مف بيروقراطية والعراقيؿ الإدارية–
.                                                تفعيؿ دور التمويؿ التأجيري الذي يعتبر ميمشا في الاقتصاد الجزائري– 
إحداث تغييرات في النظاـ المصرفي بتطويره وجعمو يلائـ كؿ متطمبات القرض الإيجاري خاصة بعد دخوؿ –

.                                                                                      البنوؾ والمؤسسات المالية ليذا المجاؿ
محاولة التعميـ والتعريؼ بقرض الإيجار كوسيمة تمويؿ بتفسير أسموبو و تقنياتو لإزالة الغموض الذي –    

.                                                                                        يحيط بو وجعمو في متناوؿ الجميع
  .1تفعيؿ دور صناديؽ الاستثمار وصناديؽ التقاعد-

                                                     آليات تطوير سوؽ الأوراؽ المالية في الجزائر: الفرع الثالث
لتتمكف الجزائر مف المحافظة عمى الاستقرار المالي لابد مف تطوير سوؽ الأوراؽ المالية،وليذا  يجب عمييا 

:                                                                                                                     القياـ بالعديد مف الإجراءات و تتمثؿ فيما يمي
إنشاء صناديق استثمار  : أولا

إف الدخوؿ إلى بورصة الأوراؽ المالية ليس مفتوحا لصغار المدخريف لأنيـ لا يستوفوف الشروط 
اللازمة، بما في ذلؾ شرط الحد الأدنى مف رأس الماؿ للاستثمار،  في حيف يسمح إنشاء صنايؽ الاستثمار 

أو صناديؽ التوظيؼ المشتركة عمى وجو الخصوص بالتغمب عمى ىذه العقبة بالسماح ليؤلاء المدخريف 
الصغار بشراء أوراؽ مالية، كؿ حسب إمكانيتو، فيصبحوف بذلؾ الملاؾ المشتركيف في محفظة الأوراؽ 

نشاء آلية لتوجيو المدخرات المحمية و سيكوف مف الحكمة . نحو وظائؼ خالقة لمثروة (غير النقدية)المالية وا 
تييئة الظروؼ لإنشاء صناديؽ استثمارية أخلاقية مطابقة لتعاليـ الذيف الإسلامي عمى غرار ما يحدث في 

                                           .                                              2بمداف كثيرة
                                                                                                 محاربة الاقتصاد الموازي: ثانيا

إصلاح أدوات الضبط الاقتصادي التي كانت تشكو مف غياب الشفافية وطغياف لمرشوة والفساد وىذا مف 
خلاؿ العمؿ عمى إعداد مشروع قانوف للإصلاح الجبائي  يعمؿ عمى تبسيط الجباية والرفع مف مردوديتيا 

دوف المساس بمبدأ العدؿ الجبائي، وكذا تسييؿ الإجراءات الإدارية المتعمقة بتنظيـ وتسيير النشاط 
وذلؾ بيدؼ تنشيط البورصة وتوجو المؤسسات لمتمويؿ مف البورصة بدؿ الذىاب إلى السوؽ . الاقتصادي

                                 .                                                               السوداء
تفعيل دور البنك المركزي والجياز المصرفي في تنمية البورصة                                                                      : ثالثا

يرتكز دور الجياز المصرفي في تنمية سوؽ الأوراؽ المالية أساسا مدى تحرير القطاع المالي و يضطمع كؿ 
                                                 

1
Fonds Monétaire International « . Consultation de 2016 Au 2016 Au Titre de L’article Communiqué de Presse . 

Rapport  des Services du  FMI ». Mais 2016. P 37. 
 .37 محمد بوجلاؿ، مرجع سبؽ ذكره، ص 2
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مف البنؾ المركزي والبنوؾ التجارية بدور ىاـ في مجاؿ تطبيؽ الإجراءات الساعية إلى تحقيؽ التحرير المالي 
.                                                                                                             وتخفيؼ القيود عمى عمميات سوؽ الأوراؽ المالية

                                                                                                              تعزيز الشفافية والإفصاح             : رابعا
أولت أسواؽ الأوراؽ المالية العربية اىتماما كبير لزيادة درجة الإفصاح و تعديؿ متطمباتو بما يتلاءـ مع 

المعايير الدولية وذلؾ بيدؼ تعزيز الدور الرقابي لمسوؽ مف جانب، و توفير تكافئ الفرص لممتعامميف في 
فمف جانب السوؽ، يتعيف توسيع نطاؽ المعمومات والبيانات التي يتوجب عمى لجنة . السوؽ مف جانب أخر

تنظيـ البورصة الإفصاح عنيا سواء تمؾ المعمومات المتعمقة بأسماء الجيات المصدرة للأوراؽ المالية وأسماء 
وفي ىذا . أعضاء السوؽ بالإضافة إلى البيانات الدورية المتضمنة لحركة التداوؿ والمؤشرات المالية الرئيسية

الجانب، عمى شركة إدارة بورصة إصدار نشرات يومية أسبوعية و شيرية وسنوية تتضمف معمومات عامة 
عف السوؽ وقرارات مجمس الإدارة ومعمومات عف أحجاـ التداوؿ ومؤشرات الأسعار، مع إبراـ اتفاقيات مع 

.                                                                                                                            شركات عالمية لنشر المعمومات الخاصة بالتداوؿ بصورة أنية، كشركتي رويترز وبمومبيرج
مراجعة الإطار التشريعي                                                                                                   : خامسا

إف القدرة عمى التكيؼ مع المحيط الداخمي والخارجي يعتبر عاملا محددا في نجاح أي مؤسسة، وعميو فإف 
نجاح سوؽ الأوراؽ المالية في الجزائر يقتضي التكيؼ مع المستجدات والمعطيات ذات الطابع السياسي، 

ولا يتـ ذلؾ إلا بوضع التشريعات والتنظيمات الفعالة لتنظيـ عممية التبادؿ . الاقتصادي، الاجتماعي والثقافي
في سوؽ الأوراؽ خاصة تمؾ المتعمقة بسموؾ المتدخميف، ضؼ إلى ذلؾ يجب أف تكوف ىذه التشريعات 
واضحة ومرنة ومرتبطة بالمستثمر، عمى أف تتماشى ىذه التشريعات مع خصائص وطبيعة المجتمع مف 

.                                                                                                             الناحية الاقتصادية لحماية المستثمريف والاقتصاد الوطني
إرساء الثقافة البورصية                                                                                                                                                                                                                                     : سادسا

إف تطور سوؽ الأوراؽ المالية في الجزائر يقتضي تشجيع العائلات عمى توجيو مدخراتيا نحو الاستثمار في 
الأوراؽ المالية، وعميو فإنو يتعيف وضع سياسات حقيقية متعمقة بالبورصة يكوف الغرض مف وراءىا تعريؼ 
مختمؼ الأعواف الاقتصادييف سواء كانوا طالبيف أو عارضيف بأىمية وفائدة ىذه المؤسسة في تمويؿ مختمؼ 

                               .                                                              الاستثمارات
وليذا ينبغي انتياج سياسة إعلامية واضحة عف طريؽ مختمؼ وسائؿ الإعلاـ، ولجنة تنظيـ ومراقبة    

البورصة وشركة إدارة بورصة القيـ المنقولة وكذا الوسطاء في بورصة الجزائر وذلؾ مف أجؿ تبديد المخاوؼ 
التي تؤثر عمى البورصة كذلؾ يجب ترسيخ ىذه الثقافة لدى الطمبة مف خلاؿ المؤسسات التربوية والجماعات 

.                                                                                    وغيرىا مف الوسائؿ التي تيدؼ في مجمميا إلى التعريؼ بيذه المؤسسة الفعالة في تمويؿ الاقتصاد الوطني
 

الجانب الديني                                                                                                          : سابعا
بغية رفع الحرج في التعامؿ في سوؽ الأوراؽ المالية يتعيف إنشاء و إدراج أسيـ البنوؾ الإسلامية ودخوليا 
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وعملائيا كمتعامميف في البورصة كذا إدراج الأدوات المالية الإسلامية مع الاستفادة مف أنظمة الوساطة 
والتداوؿ التي أنشأتيا وجربتيا المؤسسات المالية الإسلامية كصناديؽ الاستثمار الإسلامية و الصكوؾ 

. 1الإسلامية
 

 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 

 
 

                                                 

 292-.291،ص2011دار غريب، القاىرة، "أدوات وتقنيات مصرفية،"مدحت صادؽ،  1 
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: خلاصة الفصل

 
أتاح لنا ىذا الفصؿ التعرؼ عمى خصائص القطاع المالي الجزائري و أثر انخفاض أسعار البتروؿ عمى 

اقتصاد الجزائر عامة والقطاع المالي خاصة، إضافة إلى التطرؽ إلى متطمبات تحيقيؽ الاستقرار المالي في 
:                                                                                              ظؿ انخفاض أسعار البتروؿ، و تمكنا مف الوصوؿ إلى النتائج التالية

.                                       يتسـ القطاع المالي في الجزائر بالضعؼ وخاصة سوؽ رأس الماؿ الذي يبقى نشاطو محدودا جدا* 
. اعتماد الجزائر عمى التمويؿ المصرفي بشكؿ كبير في ظؿ انعداـ دور سوؽ رأس الماؿ في التمويؿ * 
القطاع الغير مصرفي غير نشط ومفعؿ بالشكؿ المطموب، ولا يؤدي  دوره في الاقتصاد بشكؿ اللازـ * 

.                                                                                                                   ويساىـ في تمويؿ الاقتصاد
أثر انخفاض أسعار النفط عمى العديد مف المؤشرات الاقتصاد الجزائري، لكف الأثر لـ يبرز بشكؿ ممحوظ * 

عمى المدى القصير، غير أف استمرار تراجع أسعار النفط عمى المدى الطويؿ تجعؿ مف الأثر جد بارز إذا 
.  لـ تتخذ إجراءات استعجاليو لمعالجة الوضع

لـ يكف أثر انخفاض أسعار البتروؿ ممفت للانتباه عمى القطاع المالي وخاصة سوؽ رأس الماؿ والقطاع *
.                                                                                                             الغير المصرفي

تممؾ لمجزائر العديد مف الخيارات والإمكانيات التي تمكنيا مف تحقيؽ الاستقرار المالي ولكف عمييا أف * 
.    تعمؿ جاىدة عمى تبنى  العديد مف الإجراءات والإصلاحات عمى مستوى الاقتصاد الوطني والقطاع المالي
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ىتمت الدراسة موضوع الاستقرار المالي الذي يحتؿ صدارة اىتماـ التظاىرات المالية والعالمية، خاصة     إ
بعد ارتفاع وتيرة وحدة الأزمات المالية والعالمية، وأصبح الحفاظ عمى الاستقرار المالي ىدفا متزايد الأىمية 

وركزت الدراسة عمى الأزمة الراىنة لانييار أسعار النفط منذ أواخر . في سياؽ وضع السياسات الاقتصادية
 كونيا بمد مصدر لمنفط، ويعتمد بشكؿ كبير عمى الإيرادات المتأتية منو، الجزائر ة، وأثرىا عمى دوؿ2014

.   والقطاع المالييالاقتصادالمستوى وأي اضطراب عمى مستوى أسعاره ينعكس عمى 
وخمصت الدراسة  إلى نتائج مفادىا أف الاستقرار المالي في الجزائر مرىوف بالتغيرات في أسعار النفط 

وعمييا أف تعمؿ . العالمية، فالانخفاض الراىف لأسعار النفط أثر عمى الاقتصاد الجزائري وقطاعيا المالي
. جاىدة عمى تبني العديد مف الإجراءات والإصلاحات عمى مستوى الاقتصاد الوطني والقطاع المالي

 :نتائج الدراسة
: انطلاقا مف دراستنا استطعنا التوصؿ إلى النتائج التالية

  تعتبر عممية تحقيؽ الاستقرار المالي عممية مستمرة، حيث يمزـ الاىتماـ بيا والعمؿ عمى انجازىا في
الظروؼ العادية والتي يعمؿ فييا القطاع المالي بكفاءة حيث يمزـ قياـ السمطات المالية المعنية 

باتخاذ تدابير وقائية تعزز مف قدرة القطاع المالي بكفاءة حيث يمزـ قياـ السمطات المالية المعنية 
باتخاذ تدابير وقائية تعزز مف قدرة القطاع المالي عمى مواجية تداعيات الأزمات حاؿ وقوعيا 

 .والاستقرار في القياـ بوظيفتو الأساسية في الوساطة المالية بكفاءة أثناء وبعد وقوع الأزمات
  اليدؼ مف بناء نظاـ مالي فعاؿ ىو تحسيف عمؿ النظاـ النقدي والتقدـ نحو الاستقرار المالي، كما

 .يقدـ وسائؿ وأدوات مالية تساىـ في تعزيز التنمية الاقتصادية
  إف التقمبات السريعة في أسعار النفط في السنوات الأخيرة، لا يعود إلى نقص الإمدادات بؿ إلى

عوامؿ أخرى كالعرض والطمب، حيث شيدت السوؽ العالمية لمنفط فائضا في العرض الذي أصبح 
 .يفوؽ الطمب بسبب بعض السياسات المنتيجة مف طرؼ بعض الدوؿ المصدرة

  يعاني القطاع المالي في الجزائر مف اليشاشة والضعؼ، والسبب وراء ذلؾ الاعتماد بشكؿ كبير عمى
 .الوساطة المالية والتمويؿ الغير مباشر وانعداـ دور سوؽ الأوراؽ المالية في تمويؿ الاقتصاد

  إف التقمبات السريعة لمنفط مف أىـ المحددات الرئيسة لوضيعة الاقتصاد الوطني اختلالا أو توازنا في
 التي نقمت العديد مف المؤشرات الاقتصادية مف 2014الاستقرار المالي، وىو ما أكدتو أزمة أواخر 

 .حالة الفائض أو التوازف إلى حالة العجز وعدـ الاستقرار
  عمى الاقتصاد الجزائري والقطاع المالي، لكف لـ يكف 2014أثر انخفاض أسعار النفط منذ أواخر 

الأثر بارز بشكؿ ممحوظ عمى المدى القصير غير أف استمرار تراجع النفط يجعؿ الأثر يبرز بشكؿ 
ممحوظ عمى الاقتصاد الجزائري، فعؿ الجزائر أف تتخذ إجراءات استعجالية لمعالجة ىذه الوضعية 

 .الاقتصادية
  ،تتمتع الجزائر بإمكانيات ىائمة تتمكف مف خلاليا تنويع مصادر الدخؿ والتخمص مف التبعية النفطية

لكف عمييا أف تعمؿ جاىدة عمى تبني العديد مف الإجراءات والإصلاحات عمى مستوى الاقتصاد 



 

 

الوطني والقطاع المالي، مف أجؿ تحقيؽ استقرارىا المالي بعيدا عف الإيرادات المتأتية مف الريع 
 .البترولي

:      اختبار فرضيات الدراسة
أف الاستقرار المالي في الجزائر مرىوف باستقرار أسعار النفط العالمية فحدوث أي صدمة في أسعاره تأثر -1

عمى القطاع المالي والمتغيرات الاقتصادية، وىذا ما توصمنا إليو مف خلاؿ الدراسة وعميو ىذه الفرضية 
. صحيحة

أما فيما يخص الفرضية الثالثة والتي تنص عمى تنويع الاقتصاد الجزائري وتأىيؿ القطاع المالي ليساىـ -2
وىذا ما أثبتتو الدراسة فعند قياـ .في تحقيؽ الاستقرار المالي في الجزائر وفؾ ارتباطو بتقمبات أسعار النفط

صلاحات في أقرب وقت تتمكف مف تصحيح الوضع والتخمص مف التبعية النفطية،  الجزائر بإجراءات وا 
. وتحقؽ استقرارىا  المالي بعيدا عف العوائد البترولية

: إقتراحات الدراسة
  يجب تنويع إيرادات الصادرات خارج قطاع المحروقات في الجزائر، ولف يتـ ذلؾ إلا بإعادة ىيكمة

القطاع الإنتاجي، وترشيد نفقات الدولة وترسيخ مبادئ تسيير أكثر فعالية ومرونة لضماف نمو 
 .اقتصادي فعمي حقيقي

: أفاؽ البحث
 انخفاض أسعار النفط، وىذه الجزائر في ظؿتناولت الدراسة متطمبات تحقيؽ الاستقرار المالي في 

الدراسة جزء بسيط لموضوع يحمؿ الكثير مف التعقيد كما أنيا لا تخمو مف النقائص، ونظرا لاتساع 
الموضوع وقبؿ طي صفحات ىذه الدراسة نود أف نضع بعض العناويف التي قد تكوف كأساس لبحوث 

. لاحقة
. مدى تأثير أسعار النفط عمى تحقيؽ الاستقرار المالي في الجزائر*
.الأسعارآليات تحقيؽ الاستقرار النقدي في الجزائر في ظؿ انخفاض *
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