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 التطبيقية يةالاقتصادو لدراسات الدالية لرلة شمال إفريقيا ل
 

ذات ابؼصداقية كابعودة الأصلية  بنشر ابؼقالات لتطبيقيةا بؾلة شماؿ إفريقيا للدراسات ابؼالية كالاقتصاديةتقوـ 
التجريبية في بؾالات التجارة  الأبحاث المجلة ستقبلت .إفريقياشماؿ ب ابػاصةفي بؾاؿ التمويل كالاقتصاد  العالية
النمو الاقتصادم ، سوؽ رأس ابؼاؿ ، الأسواؽ ابؼالية كالأزمات ،  ئيةباالسياسات النقدية كابع، ابؼالية ك الدكلية 
، أكادبييتُ  ستهدؼ ىذه المجلة بـتلف الفئات منكت .الأعماؿ كالاقتصاد القياسي ابؼالر ، إدارةكالتنمية 

افات من ثقإلذ إقامة كنشر التواصل بتُ الباحثتُ  كما تهدؼ المجلة.طلبب كصانعي السياسات، مؤسسات بحثية 
 .لبناء ابعسور بتُ ابغضاراتالطرؽ أفضل  اث بنبحبأف العلم كال جدا، لأننا مقتنعوف متعددة

 دليل الدؤلفين:
. كينبغي أخرل لةفي بؾ قد تم نشرهيعتٍ أف العمل ليس بؿميا بحقوؽ الطبع كالنشر أك  إرساؿ ابؼقاؿ إلذ المجلة -

 بؾلة، لا بهوز نشرىا في اكبدجرد قبوبؽ .وقبل تقدبي  ابؼقاؿابؼشاركتُ فيللمؤلف أف يضمن موافقة بصيع ابؼؤلفتُ 
 دكف موافقة أصحاب حقوؽ الطبع كالنشر. لخر أ
 .، الفرنسية كاللغة العربية الإبقليزيةالأكراؽ البحثية بإحدل اللغات التالية:كتابة   تتم 
بالنسبة للمقالات باللغة  14بحجم   Traditioanl Arabic في الكتابة مع خط Word استعماؿ برنامج كارد-

 .بالنسبة للمقالات باللغتتُ الفرنسية كالابقليزية  12بحجم  Times New Roman العربية ك خط
، بحيث لا تتجاكز الأكراؽ كالدراسات ابؼقدمة عشركف صفحة، بدا فيها نهجةتكوف ابؼسابنات بـتصرة بدقة كبف
  .ابؼصادر كابعداكؿ كالرسوـ التوضيحية

باختصار الغرض من البحث،  فيوكلمة، يذكر   200لا يتجاكز  بلغة ابؼقاؿ لخ بد اؿ مصحوبا يكوف ابؼق -
  يكوف باللغة الابقليزية بالنسبة للمقالات المحررة باللغتتُ العربية كالفرنسية. كملخ  بلغة أخرل ،كالنتائج الرئيسية

بؼزيد من ، ك  (Jel classification) يليو تصنيف مفتاحية كلمات  6قصى أد كح يضع مباشرة بعد ابؼلخ 
 :ابؼوقع التالر التفاصيل يرجى زيارة

https://www.aeaweb.org/jel/guide/jel.php 
نتماءات الأبظاء الكاملة للمؤلفتُ كالانتماءات الأكادبيية ك / أك غتَىا من الا دكينت بهبفي صفحة العنواف  -

تُ خاصة ابؼؤلف ابؼعتٍ رقم الفاكس كعنواف البريد الإلكتًكلش للمؤلف، رقم ابؽاتف ، ابؼهنية، العنواف الكامل 
 .تغيتَ في العنواف أم إبلبغ الناشر عند حدكث ابؼؤلفتُبهب على  باستقباؿ ابؼراسلبت من الناشر، كما

، 2.1.1، 1.1.1) 1.1 كما يلي:  ترقيم الأقساـ الفرعية بهب ، كإلذ أقساـ بؿددة كمرقمة بوضوح ابؼقاؿ تقسيم -

 .سطر منفصل خاص بو فيظهر كل عنواف يبهب أف  كماكما إلذ ذلك.  1.2 ...(،

بهب أف صحيح، ك  كالعكس قائمة ابؼراجعيرجى التأكد من أف كل إشارة مذكورة في الن  موجودة أيضا في -
  .أبجديا ترتيبا كاملة ترتب ابؼراجع  

 إلذ البريد الإلكتًكلش التالر: كالرسائل التحريرية البحوثرساؿ إ يتم -
narafe@mail.univ-tlemcen.dz

https://www.aeaweb.org/jel/guide/jel.php
https://www.aeaweb.org/jel/guide/jel.php
mailto:narafe@mail.univ-tlemcen.dz
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Impact Of Financial Liberalization On Economic Growth in Algeria 

(1980-2013) : Emperical Evidence 

 ( :2013-1980أثر التحرير الدالي على النمو الاقتصادي في الجزائر )
 دراسة قياسية

 
 
 
 
 
 

 : ملخص
-1980تهدؼ ىذه الورقة البحثية إلذ دراسة تأثتَ التحرير ابؼالر على النمو الاقتصادم في ابعزائر خلبؿ الفتًة  

لقياس درجة بررير Ito and Chinn (2002 )من قبل  تطويرهالذم تم  Kaopen، باستخداـ مؤشر 2013
درجة بررير النظاـ ل كمقياسمنوحة للقطاع ابػاص إلذ الناتج المحلي الإبصالر  نسبة القركض ابؼك حساب رأس ابؼاؿ، 

. كباستخداـ منهجية التكامل ابؼشتًؾ كبموذج تصحيح ابػطأ بينت النتائج كجود علبقة سلبية ذات دلالة ابؼصرفي
منوح للقطاع ابػاص كالنمو الاقتصادم، كعلبقة ابهابية غتَ معنوية بتُ الائتماف ابؼ Kaopenمعنوية بتُ مؤشر 

كالنمو الاقتصادم. كعموما فإف سياسة التحرير ابؼالر ابؼتبعة من قبل ابعزائر لد يكن بؽا أثر على معدلات بموىا 
 الاقتصادية كلد برقق الأىداؼ ابؼرجوة منها.

 .Kaopenالتحرير ابؼالر، النمو الاقتصادم، الاقتصاد ابعزائرم، مؤشر كلمات مفتاحية: 
 
 

Abstract : 

 
This paper examined the impact of financial liberalization on economic growth in Algeria during the 

period 1980-2013, using Kaopen index, which was presented by Ito and Chinn (2002) to measure the 

degree of capital account liberalization, and domestic credit to private sector as a percentage of GDP 

as a measure of the degree of liberalization of the banking system. by applying a cointegration 

methodology and error correction model, we find that there is a negative and significant relationship 

between Kaopen index and economic growth and, a positive but no significant relationship between 

private credit and economic growth. generally, the financial liberalization policy in Algeria had no 

effect on economic growth rates and did not achieve their desired goals. 

 

Keywords: financial liberalization, economic growth, Algerian economy, Kaopen index. 

Jel Classification: F 36, O 4, C 1  
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 مقدمة : .1
      Bagehot (1873)تعود جذكر الأدبيات التي عابعت العلبقة بتُ النظاـ ابؼالر كالنمو الاقتصادم إلذ أعماؿ  
 1973اللذاف أكدا على أبنية النظاـ ابؼالر كتطوره في النمو الاقتصادم. كفي سنة  Schumpeter (1911)ك 

تخلي عن سياسات الكبح ابؼالر كبررير قطاعاتها الدكؿ النامية إلذ ال Mckinnon and Shawدعا كل من 
 ابؼالية من القيود ابؼفركضة عليها باعتبارىا كسيلة من أجل تطوير أنظمتها ابؼالية كتعزيز بموىا الاقتصادم.

كقد بسيز القطاع ابؼالر ابعزائرم بعد الاستقلبؿ بسيطرة ابغكومة كالتسيتَ ابؼركزم، حيث بسثلت مهمة البنوؾ في 
الائتماف للمؤسسات العمومية كابؼشاريع التي تراىا الدكلة ذات أكلوية دكف النظر في إنتاجية كمردكدية ىذه تقدلص 

ابؼشاريع كإمكانية استًداد ىذه الأمواؿ، بفا أدل إلذ تبذير ابؼوارد ابؼالية. كأماـ الأزمة النفطية التي حلت بالاقتصاد 
نها من اختلبلات اقتصادية كبرل، كاف لزاما على ابغكومة ابعزائرية ابعزائرم جراء انهيار أسعار النفط كما نتج ع

إجراء إصلبحات اقتصادية كمالية، بغية التحوؿ إلذ اقتصاد السوؽ. ككخطوة أكلذ بكو بررير قطاعها ابؼالر 
ابؼالر كابؼتعلق بالنقد كالقرض كالذم شكل نقطة بروؿ في ستَ كتنظيم القطاع  90-10أصدرت ابعزائر القانوف رقم 

ابعزائرم، كقد أدخلت العديد من التعديلبت على ىذا القانوف بغية التغلب على النقائ  التي ظهرت عليو 
 كتكييفو بدا يتماشى مع التطورات ابؼعاصرة.

كتهدؼ ىذه الورقة البحثية إلذ تقييم الإصلبحات ابؼعتمدة من قبل ابغكومة ابعزائرية في القطاع ابؼالر كدراسة تأثتَ  
 : الإشكالية حرير ابؼالر على النمو الاقتصادم في ابعزائر كذلك من أجل الإجابة علىالت

 النظام الدالي في الجزائر أثر على  معدلات نموىا الاقتصادية ؟ ىل كان لتحرير
ئر من أجل الإجابة عن الإشكالية السابقة ك التحقق من كجود علبقة بتُ التحرير ابؼالر كالنمو الاقتصادم في ابعزا

، كما سيتم الاعتماد على اختبار التكامل 2013-1980سيتم استعماؿ سلبسل زمنية تغطي الفتًة ابؼمتدة ما بتُ 
 ابؼشتًؾ كتقدير بموذج تصحيح ابػطأ.

 
 الأدبيات النظرية حول التحرير الدالي: .2

 ح ابؼالرالتحرير ابؼالر على أنو : "ابغل الأمثل للخركج من الكب Mckinnon and Shaw (1973)عرؼ 
 1.لنمو الاقتصادم في الدكؿ الناميةككسيلة بسيطة كفعالة لتسريع كتتَة ا

فعرفو على أنو : "السياسة التي تقود إلذ رفع الادخار  Amable , Chatelain and De Bandt (1997)أما 
   .2كاستخداـ أمثل للموارد ابؼالية ابؼتاحة للبستثمار "

اللذاف قدـ التحرير  Shaw et McKinnonداية السبعينات ضمن أعماؿ كظهر مفهوـ التحرير ابؼالر في ب
ابؼالر على أساس انو عامل ابهابي للنمو الاقتصادم، كقد لقيت أعمابؽم تأييدا من قبل ابؼنظمات الدكلية بدا في 

إلذ مدرسة ذلك صندكؽ النقد الدكلر كالبنك العابؼي بالإضافة إلذ العديد من الاقتصاديتُ خاصة الذين ينتموف 
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. كقد بدأ الباحثاف برليلهما الاقتصادم من خلبؿ لفت الانتباه إلذ سياسة الكبح Stanford Schoolستانفورد 
 3ابؼالر التي كانت معممة في الدكؿ النامية كالتي بسثلت أساسا في:

 نة كسياسة تقييد عمليات الاقتًاض كالإقراض من خلبؿ التحديد الإدارم لأسعار الفائدة ابؼدينة كالدائ
 توجيو الائتماف إلذ القطاعات ذات الأكلوية.

  ابؼلكية العمومية للمؤسسات ابؼالية ككضع حواجز أماـ دخوؿ البنوؾ كابؼؤسسات ابؼالية الأجنبية
 لأسواؽ ابؼاؿ المحلية. 

د الدكؿ النامية إلذ بررير أنظمتها ابؼالية من كافة أشكاؿ القيو Mckinnon and Shaw (1973 )حيث دعا 
ابؼفركضة عليها كذلك من أجل التخل  من الآثار السلبية النابذة عنها، الأمر الذم ينعكس بشكل ابهابي على 
تطور القطاع ابؼالر كالنمو الاقتصادم في الأجل الطويل. كقد أشار كل منهما إلذ أف برقيق معدلات فائدة 

فركضة على البنوؾ التجارية بالإضافة إلذ حقيقية سالبة كنسب مرتفعة من متطلبات الاحتياطي الإجبارم ابؼ
سياسة توجيو الائتماف، تؤذم بصيعا إلذ قطاع مالر مقيد يتميز بضعف دكر الوساطة ابؼالية كابؼصرفية في تعبئة 
الادخار كعدـ التخصي  الأمثل للموارد ابؼالية ابؼتاحة، الأمر الذم ينعكس سلبا على معدلات النمو الاقتصادم 

التحرير ابؼالر بابؼفهوـ الذم يسمح بوضع سعر الفائدة  Mckinnon and Shaw. كقد تناكؿ للدكؿ النامية
الذم يساكم بتُ العرض كالطلب على الأمواؿ، فحسبهما التحرير ابؼالر يؤدم إلذ رفع معدلات الفائدة ابغقيقية 

نظمة ابؼالية للبقتصاديات النامية لتصبح موجبة بفا ينعكس إبهابا على الادخار كالاستثمار، أم الرفع من كفاءة الأ
 في تعبئة القدر الكافي من ابؼوارد ابؼالية كالتي ستساىم حتما في برقيق معدلات بمو اقتصادم موجبة.

 4كيتم التحرير ابؼالر من خلبؿ إزالة كافة القيود عن القطاع ابؼالر كابؼصرفي، أم:
 وف العرض كالطلب على الأمواؿ ابؼتاحة بررير أسعار الفائدة كجعلها تتحدد في السوؽ كفقا لقان

 للئقراض كالاقتًاض.
  خصخصة القطاع ابؼصرفي )عدـ تدخل الدكلة في النظاـ ابؼالر، حرية الدخوؿ للقطاع ابؼصرفي، حرية

البنوؾ في بسويل ابؼشاريع ذات ابؼردكدية العالية كالتي تراىا مناسبة دكف الأخذ بعتُ الاعتبار أكلويات 
 الدكلة(.

 ء على سياسة الرقابة على الائتماف ابؼفركضة من طرؼ ابغكومة كعمليات بزصي  الائتماف القضا
 للقطاعات التي تراىا ذات أكلوية مثل القطاع الفلبحي.

توسيع نطاؽ برليلهما، على  Mckinnon and Shawكقد حاكؿ عدد من الاقتصاديتُ في أعقاب أعماؿ 
Kapur (1976)رأسهم 

5
,Galbis (1977)

Vogel and Buser (1976)ك   6
.كما كجهت العديد من 7
 Burkett and Duttالانتقادات إلذ نظرية التحرير ابؼالر أبنها: انتقاد فرضية الأثر الإبهابي لسعر الفائدة ]

(1991)
 S V Wijnbergen et L Taylor (1983)، إبناؿ دكر القطاع ابؼالر الغتَ ربظي في التطور ابؼالر 8

Cho] (1986])  الاعتبار مشكل عدـ كفاءة الأسواؽ، كعدـ الأخذ بعت9ُ
10. 
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كما حاكلت بؾموعة من الدراسات التجريبية التحقق من صحة فرضيات ىذه النظرية من خلبؿ استظهار نتائج 
كقياس تأثتَ سياسات التحرير ابؼالر ابؼعتمدة من قبل الدكؿ على مستويات الادخار، الاستثمار كالنمو في ىذه 

على مستول ابؽند ككوريا ابعنوبية باستخداـ  Gupta (1986)بتُ أكؿ ىذه الدراسات بقد دراسة الدكؿ. كمن 
، كالتي بينت أنو بالرغم من كجود اختلبفات معتبرة في التجربة 1981-1960سلبسل زمنية تغطي الفتًة 

كاف للتحرير ابؼالر تأثتَ ابهابي على   كالإستًاتيجية ابؼتبعة في  بررير القطاع ابؼالر لكل دكلة إلا أنو في كلتا الدكلتتُ
باستخداـ سلبسل زمنية كمقاطع عرضية لعشر دكؿ آسيوية نامية  Fry (1988). دراسة 11النمو الاقتصادم
، كالتي بينت كجود علبقة ابهابية كذات دلالة إحصائية بتُ أسعار الفائدة كالادخار 1972-1962خلبؿ الفتًة 

الذم اختبر أثر رفع أسعار الفائدة على النمو باستخداـ سلبسل  Gelb (1989)دراسة  .12كبالتالر الاستثمار
بلدا ناميا. كبينت النتائج أف سعر الفائدة  34كعينة من  1985-1974ك  1973-1965زمنية تغطي الفتًة 

ع حجم ابغقيقي يؤثر على النمو من خلبؿ برستُ نوعية الاستثمار بشكل اكبر من تأثتَه على النمو من خلبؿ رف
الاستثمارات أم أف برقيق معدلات فائدة حقيقية موجبة في ىذه الدكؿ ساعد على برفيز بموىا الاقتصادم من 

على مستول  Warman and Thirlwall (1994). دراسة 13خلبؿ تأثتَىا على برستُ نوعية الاستثمارات
 يرتبط بشكل ابهابي مع أسعار الفائدة . كقد بينت النتائج باف الادخار ابؼالر1990-1960ابؼكسيك خلبؿ الفتًة 

ابغقيقية كأف الاستثمار يرتبط بشكل ابهابي مع زيادة عرض الائتماف من قبل النظاـ ابؼصرفي، كأف أم تأثتَ ابهابي 
  .14للتحرير ابؼالر كارتفاع أسعار الفائدة ابغقيقية على النمو الاقتصادم ىو ناتج من رفع إنتاجية الاستثمار

في ابؼقابل العديد من الدراسات التي نفت التأثتَ الابهابي للتحرير ابؼالر مؤكدة على أف ىذا التأثتَ قد بينما بقد 
 Demetriade and luintelيظهر سلبي كخاصة في ظل عدـ توفر الشركط ابؼناسبة، حيث بينت دراسة  

بشكل سلبي على العمق ابؼالر أف برديد أسعار الفائدة عند مستويات اقل من ابؼستول التنافسي أثر ( 2001)
1994-1956كالنمو الاقتصادم في كوريا ابعنوبية خلبؿ الفتًة 

 Denizer et al (2007). من جهتهم حاكؿ 15
-1970تقييم ما إذا كانت سياسات التحرير ابؼالر أدت إلذ زيادة كفاءة البنوؾ التجارية في تركيا خلبؿ الفتًة 

ليها أف برامج التحرير ابؼالر تلبىا ابلفاض ملحوظ في الكفاءة كىذا بسبب ، كقد بينت النتائج ابؼتحصل ع1994
. كما أنو 16تزايد عدـ استقرار الاقتصاد الكلي للبقتصاد التًكي بصفة عامة كالقطاع ابؼالر بصفة خاصة

 Ben Naceur et al، توصل 2005-1979خلبؿ الفتًة  MENAدكلة في منطقة  11كباستخداـ عينة من 

إلذ أف بررير سوؽ الأكراؽ ابؼالية ليس لو تأثتَ على النمو الاقتصادم كبمو الاستثمار، بينما أثر ىذا ( 2008)
ىو سلبي في الأجل القصتَ كيصبح ابهابي في الأجل الطويل. كأف  التحرير على تطور سوؽ الأكراؽ ابؼالية

كجوب التقيد بضركرة تسلسل السياسات الإصلبحات ابؼالية المحلية بهب أف تسبق بررير سوؽ الأكراؽ ابؼالية ك 
ابؼتعلقة بالتحرير حيث بهب إصلبح النظاـ التجارم قبل التحرير الكلي بغساب رأس ابؼاؿ أم انو بهب إصلبح 

 . 17الاقتصاد المحلي قبل فتحو بشكل كامل أماـ ابؼنافسة الأجنبية



، بارودي نعيمةبن دحمان آمنة، بن بوزيان محمد  
 

5 

 

 2018 جوان ،1 العدد ، 1المجلد                                                           NARAFE لرلة      

 
 

 2002-1970العراؽ خلبؿ الفتًة بحث تأثتَ الكبح ابؼالر في  Khalaf and Sanhita (2009)كما حاكلا 

على التطور ابؼالر. كقد كشفت النتائج أف التطور ابؼالر في العراؽ   2007-2003كنتائج التحرير ابؼالر خلبؿ الفتًة 
كىذا يعتٍ أف بؿاكلة التخل  من سلبيات الكبح ابؼالر من  2007-1970كاف منخفض خلبؿ كامل الفتًة 
الر لد بسكن من رفع معدلات التطور ابؼالر كىذا بسبب الأكضاع الأمنية خلبؿ انتهاج سياسات التحرير ابؼ

كالسياسية الغتَ مستقرة، غياب مناخ استثمارم ملبئم، كالبيئة الاقتصادية الكلية الغتَ مستقرة )معدلات التضخم 
لى كفاءة التي ىدفت إلذ اختبار تأثتَ التحرير ابؼالر عHermes and Nhung (2010 ). دراسة 18ابؼرتفعة(

بنك في عشر اقتصاديات ناشئة )الأرجنتتُ، البرازيل، البتَك،  4000البنوؾ باستعماؿ البيانات السنوية لأكثر من 
. كعموما فقد أظهرت 2000-1991ابؼكسيك، ابؽند، إندكنيسيا، كوريا، باكستاف، فلبتُ، تايلبند( خلبؿ الفتًة 

من  Abdullahi D. Ahmed (2013). كما بتُ 19لى كفاءة البنوؾالنتائج تأثتَ ابهابي لبرامج التحرير ابؼالر ع
أف التحرير ابؼالر يرتبط سلبا مع  2009-1981بلدا إفريقيا في جنوب الصحراء خلبؿ الفتًة  21خلبؿ دراسة في 

  %0,09بمو الدخل في ابؼنطقة، حيث أف بررير السوؽ ابؼالر خفض متوسط النمو الاقتصادم السنوم بنسبة 
سبب عدـ توفر البيئة ابؼؤسساتية ابؼلبئمة، كما انو ينبغي على دكؿ ابؼنطقة تعزيز التنمية ابؼؤسساتية كذلك ب

دكؿ  6. بينما كباستخداـ عينة من 20كالشفافية، كإصلبح المحاكم، كتعزيز حقوؽ الدائنتُ قبل بررير القطاع ابؼالر
أف تأثتَ  Saoussen Ben Gamra (2009), اعتبرت 2002-1980ناشئة في منطقة شرؽ آسيا خلبؿ الفتًة 

التحرير ابؼالر يعتمد على طبيعة كدرجة بررير القطاعات ابؼالية، كما أف التحرير الكلي للقطاع ابؼالر يرتبط مع بمو 
 .21بطيء في حتُ أف التحرير ابعزئي كالتدربهي يرتبط إبهابا مع النمو الاقتصادم

 التحرير الدالي في الجزائر: .3
بقطاع بنكي قائم على أساس اشتًاكي، سيطرة الدكلة، احتكار ابػزينة ات الأكلذ من الاستقلبؿ بسيزت السنو 

العمومية للمساحة ابؼالية كىيمنتها على بصيع أكجو النشاط ابؼالر كالبنكي، كتهميش دكر البنوؾ كتكليفها بدكر 
ج عنها من اختلبلات في ابؼؤشرات كما نت 1986كنتيجة للؤزمة البتًكلية التي حلت على ابعزائر سنة إدارم. 

الاقتصادية الكلية كاف لزاما على السلطات ابعزائرية إجراء سلسلة من الإصلبحات تهدؼ إلذ التحوؿ إلذ اقتصاد 
ككمحاكلة منها لإصلبح ابؼنظومة ابؼصرفية بدأت بتعديل النصوص التشريعية كالتنظيمية، من خلبؿ إصدار السوؽ، 

كالذم أعاد للبنوؾ حقها  بنظاـ البنوؾ كالقركض ، كابػاص19/08/1986بتاريخ  12-86قانوف البنوؾ كالقرض 
في الإطلبع على الوضعية ابؼالية للمؤسسات قبل ابؼوافقة على منح القركض، ككذا حق متابعة استخداـ القرض 

قلبلية للبنوؾ  ، كالذم أعطى است12/01/1988ابؼؤرخ في  06-88ككيفية استًداده. كالذم تم تعديلو بالقانوف 
كابؼؤسسات ابؼالية حيث أصبح نشاطها بىضع للقواعد التجارية كبؼبدأ الربحية كابؼردكدية، كما ن  على ضركرة 

 استعادة البنك ابؼركزم صلبحياتو في ضبط كتسيتَ السياسة النقدية.
 10-90نوف النقد كالقرض إلا أف الإصلبح الأىم كالذم مكن من بررير القطاع ابؼالر ابعزائرم، فقد تم بدوجب قا

، كالذم ىدؼ إلذ تكييف النظاـ ابؼصرفي ابعزائرم مع متطلبات اقتصاد السوؽ ابغر، 1990أفريل  14الصادر في 
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كذلك بساشيا مع الإصلبحات الاقتصادية التي باشرتها ابعزائر بعد بزليها عن النظاـ الاشتًاكي، كذلك من 
 22خلبؿ:
 اشى كفق قواعد السوؽ.جعل أدكات السياسة النقدية تتم 
 .بررير أسعار الفائدة 
 .التحرير التدربهي بؼعاملبت ابغساب ابعارم كحساب رأس ابؼاؿ 
 .اعتماد سياسة أكثر مركنة بذاه سعر الصرؼ 
 .) إنشاء سوؽ نقدية كمالية حقيقية ) البورصة 

 23كقد ن  ىذا القانوف على ما يلي :
 الية كيكلف بتسيتَ السياسة النقدية بعد إجراء تعديلبت إدارية منح البنك ابؼركزم استقلبلية عن كزارة ابؼ

 تتماشى مع مسؤكلياتو ابعديدة كبظي ببنك ابعزائر.
  إنشاء بؾلس النقد كالقرض كالذم تتمثل مهمتو في صياغة سياسات القرض كالنقد الأجنبي كالإشراؼ على

لس بؿافظ بنك ابعزائر كيضم ثلبث نواب متابعة الدين ابػارجي ككضع السياسات النقدية، كيرأس ىذا المج
 للمحافظ كثلبثة مندكبتُ عن ابغكومة.

 . إرساء قواعد الشفافية في العلبقة بتُ ابػزينة العامة كالنظاـ ابؼالر 
  إرساء مبدأ توحيد ابؼعاملة بتُ ابؼؤسسات ابػاصة كالعامة فيما بى  إمكانية ابغصوؿ على الائتماف كإعادة

 ركزم.التمويل من البنك ابؼ
إلا أنو كمن خلبؿ تطبيقو ظهرت عليو بعض الثغرات القانونية، كمن أجل القضاء على ىذه الثغرات قامت 
السلطات ابعزائرية بإدخاؿ العديد من التعديلبت على ىذا القانوف من خلبؿ إصدار بؾموعة من الأكامر 

الذم  2003أكت  20الصادر في  11-03 ، الأمر رقم2001فيفرم  27ابؼؤرخ في  01-01كالقوانتُ: الأمر رقم 
 .2010كتعديلبت  2009، 2008، 2004، تعديلبت 10-90يلغي قانوف 

كمن أجل بياف أثر الإصلبحات ابؼالية على الوضعية ابؼالية كالنقدية في ابعزائر سنحاكؿ عرض أىم التطورات التي 
 تحرير ابؼالر:  شهدتها ابعزائر في مؤشراتها ابؼالية كالنقدية بعد تطبيق سياسة ال

نلبحظ أنو بالرغم من الإصلبحات ابؼتبعة من قبل ابعزائر في القطاع ابؼالر كالتي  (01)من خلبؿ ابعدكؿ رقم 
ىدفت إلذ برريره من كافة القيود التي بروؿ دكف تطوره كمسابنتو في النمو الاقتصادم، على رأسها بررير أسعار 

ب الودائع كإنعاش الوساطة ابؼالية كبالتالر رفع رأس ابؼاؿ ابؼتاح للئقراض، الفائدة لتصبح موجبة باعتبارىا عامل بعذ
، بفا انعكس سلبا على معدلات تعبئة  2010-1994إلا أف معدلات الفائدة ابغقيقية بقيت سالبة خلبؿ الفتًة 

 الادخار كبالتالر الاستثمار.
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  2014-1994فترة ( : تطور معدلات الفائدة في الجزائر خلال ال01الجدول رقم )
 

 1994 1996 1998 2000 2002 2004 2006 2008 2010 2012 2014 

سعر الفائدة 
 الحقيقي

-

10,13 

-

4,05 

15,10 -

11,72 

7,17 -

3,78 

-

2,30 

-

6,71 

-

6,99 

2,25 8,73 

ىامش سعر 
 الفائدة

4 4,5 2,375 2,5 3,25 4,35 6,25 6,25 6,25 6,25 6,25 

سعر الفائدة 
 على الودائع

12 14,5 9,125 7,5 5,33 3,65 1,75 1,75 1,75 1,75 1,75 

 من إعداد الباحثتُ انطلبقا من بيانات البنك الدكلر . الدصدر :
 

 2014-1980( : تطور بعض الدؤشرات الدالية في الجزائر خلال الفترة 01الشكل البياني رقم )
 

 
 من إعداد الباحثتُ انطلبقا من بيانات البنك الدكلر الدصدر :
 GDP( نلبحظ أنو بالنسبة بغجم الائتماف ابؼمنوح للقطاع ابػاص نسبة إلذ 01من خلبؿ الشكل البيالش رقم )

(privy)  فقد بقي ضعيف بالرغم من إلغاء سياسة توجيو الائتماف حيث لد تتجاكز ىذه النسبة في ابؼتوسط
لذ استمرار سيطرة الدكلة على كالسبب في ذلك يعود بالدرجة الأكلذ إ 2014-1990خلبؿ الفتًة  14,10%

فقد شهدت ىذه النسبة ابلفاض بعد الأزمنة النفطية نتيجة إتباع  M2أما بالنسبة لعرض النقود  القطاع البنكي.
ابعزائر سياسة انكماشية نظرا لابلفاض مداخيلها جراء انهيار أسعار النفط في الأسواؽ العابؼية، لتشهد فيما بعد 

مليار  250نتيجة تطبيق برنامج الإنعاش الاقتصادم الذم خص  لو حوالر  2002ارتفاع طفيف خلبؿ سنة 
ارتفاع في العرض النقدم كىذا نتيجة زيادة الإنفاؽ ابغكومي تزامنا مع  2014-2000دج، كعموما عرفت الفتًة 
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تماف البنكي على ارتفاع أسعار المحركقات في الأسواؽ العابؼية خلبؿ ىذه الفتًة. نفس الأمر بالنسبة لنسبة الائ
الودائع البنكية كالذم يقيس نسبة استخداـ البنك للودائع ابؼعبئة في الإقراض كالتي شهدت ابلفاض كبتَ كلد 

بفا يعكس ضعف الاعتماد على الودائع في الإقراض ك  2014-1990خلبؿ الفتًة % 34,67تتجاكز في ابؼتوسط 
 بسويل الاستثمار.

 الدراسة القياسية : .4
سة أثر التحرير ابؼالر على النمو الاقتصادم في ابعزائر سوؼ نعتمد على بؾموعة من السلبسل الزمنية من أجل درا

 .  كما سيتم الاعتماد على النموذج التالر:2013-1980التي تغطي الفتًة 

 

 حيث:
 KAOPEN  مؤشر تم ابتكاره من قبلIto and Chinn (2002 ).لقياس درجة بررير حساب رأس ابؼاؿ 
 PRIVY بيثل نسبة القركض ابؼمنوحة للقطاع ابػاص إلذ الناتج المحلي الإبصالر )يقيس درجة بررير النظاـ :

 ابؼصرفي(.
 Trade .يقيس الانفتاح التجارم مقاسا بنسبة الصادرات كالواردات إلذ إبصالر الناتج المحلي : 
 M2  .عرض النقود: 
 Inv بصالر.: إبصالر الاستثمار المحلي إلذ الناتج المحلي الإ 
 INF مقاس بابؼستول العاـ للؤسعار.  : معدؿ التضخم السنوم 
 EXC  .سعر الصرؼ ابغقيقي للدينار مقابل الدكلار الأمريكي : 
 RGDPP.بيثل ابؼتغتَ التابع ابؼقاس بنصيب الفرد من الناتج المحلي الإبصالر ابغقيقي : 
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، كما تم ابغصوؿ 24من موقع الباحثتُ على الانتًنيت  Kaopenكقد تم ابغصوؿ على البيانات ابػاصة بابؼؤشر 
، Unctad 25على البيانات ابػاصة بنصيب الفرد من الناتج المحلي الإبصالر ابغقيقي من موقع منظمة الأكنكتاد 

 .26لدكلرأما باقي ابؼؤشرات فتم ابغصوؿ عليها قاعدة بيانات البنك ا
 

 :PPو  ADFاختبار جذر الوحدة باستخدام اختبار  .أ 
كاختبار  ADFمن أجل دراسة استقرارية أك سكوف السلبسل الزمنية سنعتمد في دراستنا على اختبارين، اختبار 

PP. 
 ADF (Augmented Dickey-fuller)(: نتائج اختبارات 03الجدول رقم )
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ك     (03)ابؼبينة في ابعدكلتُ رقم  PPك  ADFمن خلبؿ نتائج اختبارات جذر الوحدة باستخداـ اختبارم 
أكبر من القيمة المحسوبة بالنسبة لكافة % 10ك  %5،  %1عند مستويات ابؼعنوية  ، بقد أف القيم ابغرجة(04)

متغتَات الدراسة كعليو نقبل الفرضية العدمية التي تن  على أف السلبسل برتوم على جذر كحدة أم أنها غتَ 
تبتُ أف القيم  مستقرة عند ابؼستول، كلكن بعد أخد الفرؽ الأكؿ كبالاعتماد على نفس الاختبارين السابقتُ،

المحسوبة أكبر من القيم ابعدكلية لكافة ابؼتغتَات، بفا يعتٍ قبوؿ الفرضية البديلة التي تن  على عدـ كجود جذر 
 .%10ك %5، %1كحدة بالسلبسل بعد أخد الفرؽ الأكؿ، حيث أف أغلب النتائج ظهرت معنوية عند كل من 

بؼشتًؾ بتُ ابؼتغتَات سنقوـ أكلا بدراسة قبل اختبار التكامل ا اختبار استقرارية البواقي: .ب 
 (PP ك ADF)استقرارية سلسلة البواقي باستخداـ نفس الاختبارين السابقتُ 

 

 (PPو  ADF)(: اختبار استقراية سلسلة البواقي باستخدام اختباري 05الجدول رقم )

، %1نلبحظ أف القيم المحسوبة أكبر من القيم ابعدكلية  عند مستويات معنوية  (05)من خلبؿ ابعدكؿ رقم  
بفا يعتٍ أف سلسلة البواقي مستقرة ، أم رفض الفرضية العدمية التي تن  على كجود جذكر كحدة %10ك  5%

 عند الفرؽ الأكؿ. كبالتالر بيكننا الآف القياـ بباقي الاختبارات على السلبسل الزمنية لكافة متغتَات الدراسة.
 اختيار التأخر الزمني الأمثل )الفجوة الزمنية الدثلى(: .ج 

ابؼثلى كذلك باستخداـ بطسة معايتَ بـتلفة  قبل تطبيق اختبارات التكامل ابؼشتًؾ سنقوـ أكلا بتحديد فتًة الإبطاء
، معيار Schwarz (SC  ،1978)، معيار ابؼعلومات Akaike  (AIC  ،1973)كىي: معيار ابؼعلومات 

 Final prediction error، معيار خطأ التوقع النهائي Hannan and Quinn (HQ  ،1979)ابؼعلومات 

(FPE)  ابؼقتًح من قبلAkaike (1969) كمعيار LR . 

 الفرق الأول في الدستوى 
 PPاختبار  ADFاختبار  PPاختبار  ADF اختبار

 اطعبالق

t-Statistic -3.086407 -2.597204 -5.371452 -6.432597 

 0.0000 0.0001 0.1037 0.0374 الاحتمال

 ** n0 *** *** 

 القاطع و
 الاتجاه

t-Statistic 
-3.091165 -2.599532 -5.245978 -6.264529 

 0.0001 0.0011 0.2829 0.1249 الاحتمال

 n0 n0 *** *** 

 بدون

t-Statistic 
-3.141259 -2.682465 -5.470910 -6.485321 

 0.0000 0.0000 0.0089 0.0026 الاحتمال

 *** *** *** *** 
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 (: اختبار فترة الإبطاء الأمثل06الجدول رقم )
 

 LR FPE AIC SC HQ الإبطاء

0 NA 4.81e+13 54.20815 54.57458 54.32961 
1 362.9605* 4.17e+08 42.42726 45.72516* 43.52042* 
2 73.33626 3.99e+08* 41.53817* 47.76755 43.60303 

 طة ابؼعيار .تشتَ إلذ فتًة الإبطاء ابؼختارة بواس*
، بينما أكد 1أف فتًة الإبطاء ابؼثلى تساكم الواحد  (HQو  LR  ،SC)كقد أكدت نتائج أغلبية ابؼعايتَ 

 . كعليو سنعتمد في دراستنا على فتًة إبطاء كاحدة.2أف فتًة الإبطاء ابؼثلى تساكم  FPEك  AICاختبارم 
 

 :(Johansen cointegration test) اختبارات التكامل الدشترك .د 
أكبر من القيم ابغرجة عند  Trace Statisticنلبحظ أف قيم إحصائية الأثر  (07)من خلبؿ ابعدكؿ رقم 

كبالتالر يتم رفض الفرضية التي تن  على عدـ كجود علبقة للتكامل ابؼشتًؾ كباحتماؿ  %5مستول معنوية 
لنسبة للفرضية التي تن  على كجود بفا يؤكد على رفض الفرضية العدمية. نفس الأمر با %5أم أقل من   0.000

علبقة تكامل مشتًؾ كاحدة على الأكثر كالفرضية التي تن  على كجود علبقتتُ للتكامل ابؼشتًؾ على الأكثر 
كالفرضية التي تن  على كجود ثلبث علبقات للتكامل ابؼشتًؾ على الأكثر حيث جاءت قيم إحصائية الأثر أكبر 

على التوالر. أما باقي  0.0404 ك 0.0016 ، 0.0000 كباحتماؿ  %5نوية من القيم ابغرجة عند مستول مع
الفرضيات فإنو تم قبوبؽا نظرا لأف قيمة إحصائية الأثر كانت أقل من القيم ابغرجة ابؼقابلة بؽا، كما أف نسب 

لتكامل . كعليو فإف اختبار جوىانسن للتكامل ابؼشتًؾ بتُ كجود أربع علبقات ل%5 احتمابؽا كانت أكبر من
 ابؼشتًؾ بتُ ابؼتغتَات ابؼستقلة كابؼتغتَ التابع في النموذج كبالتالر بيكن بسثيل بموذج تصحيح ابػطأ.
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 (: نتائج اختبارات التكامل الدشترك جوىانسن07الجدول رقم )
 

فرضيات عدد 
 الدتجهات الدتكاملة

القيم الحرجة عند  إحصائية الأثر جذور أيقن
مستوى معنوية 

5% 

 ⃰  ⃰الاحتمال 

 0.0000  159.5297  239.3953  0.886303  ⃰لا شيء  

 0.0000  125.6154  169.8204  0.826346  ⃰  1على الأكثر 

 0.0016  95.75366  113.7984  0.737738  ⃰  2على الأكثر 

 0.0404  69.81889  70.96917  0.631638  ⃰  3على الأكثر 

 0.2598  47.85613  39.01114  0.407129  4على الأكثر 
 0.2831  29.79707  22.28225  0.342242  5على الأكثر 
 0.3769  15.49471  8.876848  0.240683  6على الأكثر 
 0.7971  3.841466  0.066106  0.002064  7على الأكثر 

 % .5علبقات للتكامل ابؼشتًؾ عند مستول معنوية  4يشتَ اختبار الأثر إلذ كجود 
 % .5تشتَ إلذ رفض الفرضية العدمية عند مستول معنوية   ⃰
 .MacKinnon-Haug-Michelis (1999 )القيم ابؼعيارية ⃰   ⃰

 تقدير النموذج باستخدام طريقة الدربعات الصغرى : .ه 
 :(02)بطريقة ابؼربعات الصغرل برصلنا على ابؼعادلة رقم  (01)عند تقدير ابؼعادلة رقم 

 

 
 

نلبحظ أف كل من الائتماف ابؼمنوح للقطاع ابػاص  (02)كابؼعادلة رقم  (08) دكؿ رقممن خلبؿ نتائج ابع
privy كعرض النقود ،M2 الانفتاح التجارم ،Trade الاستثمار ،INV التضخم ،INF سعر الصرؼ ،
EXC  يرتبطوف كيؤثركف بشكل ابهابي على النمو الاقتصادم، بينما يرتبط مؤشرKaopen  بعلبقة سلبية مع
بينما باقي  %،5 جاءت معنوية كأقل من EXCك  M2 ،Tradeلنمو الاقتصادم. إلا أف فقط معلمة ا

 ابؼعلمات لد تكن معنوية.
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، أم أف القيم المحسوبة أكبر من %10ك %5، %1كما ظهرت قيمة إحصائية فيشر أقل من مستويات ابؼعنوية 
أف النموذج مناسب أم معنوية النموذج ككل كأف القيم ابعدكلية كبالتالر نقبل الفرض البديل الذم ين  على 

-Rبصيع ابؼتغتَات ابؼدرجة في النموذج بؼا تكوف بؾتمعة فإنها تكوف معنوية . كما تظهر أف قيمة معامل التحديد 

squared   من التغتَات في ابؼتغتَ التابع ابؼقاس بنصيب الفرد من إبصالر  %88أم تقريبا  0.878354قدرت بػ
 -لي ابغقيقي تفسرىا التغتَات في متغتَات النموذج ابؼستقلة بؾتمعة.كما أف قيمة إحصائية داربن الناتج المح
 كىي أكبر من قيمة معامل التحديد بفا يدؿ على الابكدار ليس زائفا. 0.934594قدرت بػ ( DW)كاتسوف 

 ( : نتائج التقدير بطريقة الدربعات الصغرى08الجدول رقم )
 

 الاحتمال tإحصائية  عياريالخطأ الد الدعامل 
 0.0230 2.415656 302.3976 730.4888 الثابت

Kaopen -39.57887 123.2156 -0.321216 0.7506 
Privy 2.781692 2.922390 0.951855 0.3499 
M2 11.64461 3.537714 3.291564 0.0029 

Trade 8.588732 3.418271 2.512595 0.0185 
Inv 12.03428 6.682814 1.800780 0.0833 
Inf 0.925703 4.400425 0.210367 0.8350 
Exc 6.545168 2.408028 2.718061 0.0115 

 0.878354 معامل التحديد

 0.000000 إحصائية فيشر

إحصائية داربن واتسون 
DW 

0.934594 

 
 : (Error Correction Model) بناء نموذج تصحيح الخطأ .و 

إلػى  ECT. كيشػتَ حػد تصػحيح ابػطػأ (ECM)اغة بموذج تصحيح ابػطأ بعد اختبار جوىانسن ننتقل إلذ صي
مػن الأجػل القصتَ إلذ الأجل الطويل. أم يشتَ "إلذ مقدار التغتَ في  speed of adjustmentسػرعة التكيػف 

الطويل بدقدار ابؼتغتَ التابع نتيجة لابكراؼ قيمة ابؼتغتَ ابؼستقل في الأجل القصتَ عن قيمتو التوازنية في الأجل 
 كحدة كاحدة".
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 %1كىي تقل عن  0.0003يتضح أف معنوية معلمة حد تصحيح ابػطأ مساكية لػ  (09)من خلبؿ ابعدكؿ رقم 
بفا يدؿ على معنويتها كأف ىنالك علبقة طويلة الأجل بتُ كل من النمو الاقتصادم كابؼتغتَات  %10ك 5%، 

كىي قيمة سالبة بفا  0.344911-يمة معلمة حد تصحيح ابػطأ بػ ابؼستقلة الداخلة في النموذج، كما قدرت ق
سنويا،  %34,49يعتٍ أف حد تصحيح ابػطأ يقوـ بتصحيح اختلبؿ النظاـ كأف سرعة تعديل الاختلبؿ ىي 

كتعتبر سلبية إشارة معلمة حد تصحيح ابػطأ أمر جيد إذ تؤكد على معنوية العلبقة طويلة الأجل بتُ النمو 
 %10ك %5، % 1 كما أف إحصائية فيشر ىي أقل من مستويات ابؼعنويةقي متغتَات النموذج.الاقتصادم كبا

كىي أقل من قيمة داربن  0.675729بفا يدؿ على معنوية النموذج ككل. كتظهر قيمة معامل التحديد مساكية لػ 
 بفا يدؿ على أف النموذج ككل معنوم كغتَ زائف.  1.652047التي قدرت بػ  (DW)كاتسوف 

 
 (ECM)(: تقدير نموذج تصحيح الخطأ 09الجدول رقم )

 الاحتمال tإحصائية  الخطأ الدعياري الدعامل الدتغير
 0.0021 3.439965 9.276247 31.90996 الثابت

 Kaopen -236.4936 70.15053 -3.371231 0.0025تفاضل 

 M2 3.428219 1.695854 2.021530 0.0545تفاضل 

 Privy 0.824070 1.164261 0.707805 0.4859تفاضل 

 Trade 5.413850 1.940217 2.790333 0.0102تفاضل 

 Inf -1.308926 1.754737 -0.745938 0.4629 تفاضل

 Inv 3.704023 2.795038 1.325214 0.1976تفاضل 

 Exc -3.770321 1.969767 -1.914094 0.0676تفاضل 

معلمة حد تصحيح 
 0.0003 4.205551- 0.082013 0.344911- الخطأ

 0.675729 معامل التحديد

 0.000212 إحصائية فيشر

إحصائية داربن واتسون 
DW 

1.652047 

كالنمو  Kaopenكقد بينت النتائج علبقة سلبية ذات دلالة معنوية بتُ بررير حساب رأس ابؼاؿ ابؼمثل بدؤشر 
كالائتماف ابؼمنوح للقطاع ابػاص كالنمو  M2الاقتصادم، كعلبقة ابهابية غتَ معنوية بتُ كل من الكتلة النقدية 

الاقتصادم، ىذه النتائج السلبية بتُ بررير القطاع ابؼالر كالنمو الاقتصادم تدؿ على أف الإصلبحات التي 
اعتمدتها ابعزائر في القطاع ابؼالر كتطبيق سياسة التحرير ابؼالر لد تنجح كلد تعطي النتائج ابؼتوقعة كىذا ناتج بالدرجة 



، بارودي نعيمةبن دحمان آمنة، بن بوزيان محمد  
 

21 

 

 2018 جوان ،1 العدد ، 1المجلد                                                           NARAFE لرلة      

 
 

كلذ عن انعداـ التخصي  الأمثل للموارد ابؼالية بكو الاستثمارات المجدية كعن طبيعة الاقتصاد ابعزائرم الريعي، الأ
بعلبقة  Tradeبالإضافة إلذ سوء تسيتَ القطاع ابؼالر كاستمرار سيطرة الدكلة عليو.كما ارتبط الانفتاح التجارم 

منها بسثل صادرات  %90ارتفاع حجم الصادرات التي أكثر من  ابهابية كمعنوية مع النمو الاقتصادم، بفا يعتٍ أف
النفط أثر بشكل ابهابي على النمو الاقتصادم كىذا ناتج عن ارتفاع أسعار النفط في الأسواؽ العابؼية. ىذا الأثر 
 الابهابي للبنفتاح التجارم على النمو الاقتصادم ينبغي تعزيزه من خلبؿ زيادة عدد الصادرات كالعمل على

 تنويعها.
 الخاتمة : .5

من خلبؿ ىذه الورقة البحثية حاكلنا دراسة تأثتَ التحرير ابؼالر على النمو الاقتصادم في ابعزائر خلبؿ الفتًة 
بالاعتماد على اختبارات التكامل ابؼشتًؾ كتقدير بموذج تصحيح ابػطأ. عموما، بيكن القوؿ أف  1980-2013

اللذاف قدما سياسة التحرير  Mckinnon and Shaw (1973)ت نتائج الدراسة لد تعطي دعم قوم لفرضيا
ابؼالر كحل للدكؿ النامية للخركج من حالة التخلف الاقتصادم الذم كانت تعالش منو كتعزيز النمو الاقتصادم في 

ة عليو لد ىذه الدكؿ. حيث أف الإصلبحات التي اعتمدتها ابعزائر كابؽادفة إلذ بررير القطاع ابؼالر من القيود ابؼفركض
تنعكس بشكل ابهابي على النمو الاقتصادم، كىذا راجع بالدرجة الأكلذ إلذ طبيعة الاقتصاد ابعزائرم الذم يعتمد 
على ابؼوارد النفطية لدعم النمو الاقتصادم، كإلذ أف القطاع ابؼالر ابعزائرم لازاؿ بىضع إلذ سيطرة ابغكومة 

 ابعزائرية.
تعالش من فقداف الثقة في ابؼنظومة البنكية، بسبب غياب ابؼؤسسات القادرة على  من ناحية أخرل لا تزاؿ ابعزائر 

بضاية حقوؽ ابؼستثمرين كبضاية حقوؽ ابؼلكية، كبؽذا ينبغي على ابغكومة ابعزائرية العمل على تعزيز السياسات 
حقوؽ ابؼستثمرين من أجل  ابؽادفة إلذ برستُ نوعية ابؼؤسسات كالبيئة القانونية التي تضمن إنفاذ العقود كبضاية

تعزيز ثقتهم. كما ينبغي تسهيل عملية كصوؿ الأفراد إلذ الائتماف البنكي من خلبؿ زيادة عدد الفركع البنكية 
كالتقليل من الإجراءات كالضمانات ابؼطلوبة كابؼدة الزمنية اللبزمة للحصوؿ على القرض كبأسعار مناسبة. من 

زائرية إعادة إحياء السوؽ ابؼالر الذم لازاؿ يعالش من الإبناؿ كالتهميش من ناحية أخرل ينبغي على ابغكومة ابع
 أجل القياـ بدكره كمحفز أساسي للنمو الاقتصادم نظرا لأبنيتو في تعبئة كبزصي  الادخار.
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 الدلحق:
 (: الخصائص الإحصائية لدتغيرات الدراسة10الجدول رقم )

 

EXC INF INV KAOPEN M2 OPEN PRIVY REGDPP 
 

 43.58850  9.666461  32.72620 -1.352655  57.94057  57.11222  28.12439  2715.554 
 الوسط الحسابي

 56.22814  5.939354  31.28248 -1.187658  59.43375  56.94858  13.72401  2661.290 
 الوسيط 

 79.68190  31.66966  46.87646 -1.187658  83.82403  76.68452  69.31185  3233.966 
 الحدّ الأعلى 

 3.837450  0.339163  22.44697 -1.888895  33.00584  32.68458  3.907417  2271.363 
 الحدّ الأدنى  

 31.15989  8.678275  5.529278  0.301926  12.96521  11.09719  25.45704  292.1725 
 الانحراف الدعياري
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 الدشاىدات

 
 الذوامش:

 
1
 Benallal Belkacem ; les effets de l’application de la politique de la libéralisation 

financière sur la croissance économique en Algérie (1970/2010) : étude économétrique avec 

méthode de cointégration ; Actes de la jeune recherche. 
2
 Bruno Amable , Jean-Bernard Chatelain , Olivier De Bandt ; confiance dans le system 

bancaire et croissance économique ; Revue Economique ; Vol 48 ; N° 3 ; 1997 ; pp 397-

407 . 
3
 A deusi S O ; Azeez Bolanle A ; Olanrewaju H A ; effet of financial liberalization on the 

performance of informal capital market ; research journal of finance and accounting ; 2012 

; p 65 . 
4
 Fulbert Amoussouga Gero ; Jude C Eggoh ; libéralisation financière et pouvoir de marché 

des banques béninoises ; Rapport du conseil d’analyse économique du Bénin ; 2010 ; p 04-

05. 
5
 Basant K . Kapur ; alternative stabilization policies for less-developed economies ; 

Journal of Political Economy ; Vol 84 ; N° 4 ; 1976 ; pp 77-95 
6
 Vicente Galbis ; financial intermediation and economic growth in less-developed 

countries :a theoretical approach ; Journal of Development Studies ; Vol 13 ; 1977 ; pp 58-

72 . 
7
 Baptiste Venet ; libéralisation financière et développement économique :revue critique de 

la littérature ; Revue d’économie financière ; N° 29 ; 1994 ; pp 92 . 
8
 Baptiste Venet ; les critiques de la théorie de la libéralisation financière ;  Université paris 

IX dauphine ; Octobre 2004 ; pp 04 . 
9
 Baptiste Venet ; libéralisation financière et développement économique :revue critique de 

la littérature ; op cite ; pp 96. 
10

 Baptiste Venet ; libéralisation financière et développement économique :revue critique de 

la littérature ; op cite  ; pp 95 . 



، بارودي نعيمةبن دحمان آمنة، بن بوزيان محمد  
 

23 

 

 2018 جوان ،1 العدد ، 1المجلد                                                           NARAFE لرلة      

 
 

11
 Kanhaya L . Gupta ; financial development and economic growth in India and South 

Korean ; Journal of Economic Development ; available at the following URL : 

http://www.jed.or.kr/full-text/11-2/3.pdf 
12

 Maxwell J Fry ; money , interest and banking in economic development ; the Johns 

Hopkins University Press ; Baltimore , MD , London ; 1988 ; pp 522 . 
13

 Alan Gelb ; financial policies , growth and efficiency ; Working Paper ; The World 

Bank ; June 1989 . 
13

Fanny Warman , A P . Thirlwall ; interest rates , saving , investment and growth in 

mexico 1960-1990 :tests of financial liberalization hypothesis ; Journal of Development 

Studies ; Vol 30 ; 1994 ; pp 629-649 . 
14

 Fanny Warman , A P . Thirlwall ; interest rates , saving , investment and growth in 

mexico 1960-1990 :tests of financial liberalization hypothesis ; Journal of Development 

Studies ; Vol 30 ; 1994 ; pp 629-649 . 
15

 Panicos O Demetriades , Kul B Luintel ; financial restraints in the South Korean miracle ; 

Journal of Development Economics ; Vol 64 ; April 2001 ; PP 459-479 . 
16

 Cevdet A . Denizer , Mustafa Dinc , Murat Tarimcilar ; financial liberalization and 

banking efficiency :evidence from Turkey ; Journal of Productivity Analysis ; Vol 27 ; N° 

3 ; June 2007 ; pp 177-195 . 
17

 Samy Ben Naceur , Samir Ghazouani , Mohammed Omran ; does stock market 

liberalization spur financial and economic development in the MENA region ? ; Journal of 

Comparative Economics;  Vol 36 ; 2008 ; pp 673-693 . 
19

8 Amar Hamad Khalaf , Athawale Sanhita ; financial liberalization and financial 

development in IRAQ ; Savings and Development ; Vol 33 ; N° 4 ; 2009 ; pp 377-404 . 
19

Niels Hermes , Vu Thi Hong Nhung ; the impact of financial liberalization on bank 

efficiency :evidence from Latin America and Asia ; Applied Economics ; 2010 ; Vol 42 ; 

pp 3351-3365 . 
20

 Abdullahi D . Ahmed ; effects of financial liberalization on financial market development 

and economic performance of the SSA region :an empirical assessment ; Economic 

Modelling ; Vol 30 ; 2013 ; pp 261-273 . 
21

 Saoussen Ben Gamra ; does financial liberalization matter for emerging East Asian 

economies growth ? some new evidence ; International Review of Economics and Finance ; 

Vol 18 ; 2009 ; pp 392-403 . 
جامعة محمد خيضر  -كماؿ عايشي ، أداء النظاـ ابؼصرفي ابعزائرم في ضوء التحولات الاقتصادية ، بؾلة العلوـ الإنسانية  22

 . 10 ، ص 2006بسكرة ، العدد العاشر، نوفمبر 
ـ( ،  2011 -ـ  2003ة ، الاستقرار ابؼالر النظامي: بناء مؤشر بذميعي للنظاـ ابؼالر ابعزائرم للفتًة ) ذىبي ربي 23

 . 166، ص  2013-2012،  2أطركحة دكتوراه ، جامعة قسنطينة 
24 

http://web.pdx.edu/~ito/Chinn-Ito_website.htm  
25

 http://unctadstat.unctad.org/wds/ReportFolders/reportFolders.aspx 
26

  http://donnees.banquemondiale.org/

http://web.pdx.edu/~ito/Chinn-Ito_website.htm
http://unctadstat.unctad.org/wds/ReportFolders/reportFolders.aspx
http://donnees.banquemondiale.org/


 جمعي سميرة، مناقر نور الدين، قارة ابراىيم
 

24 

 

 2018 جوان ،1 العدد ، 1المجلد                                                                NARAFE لرلة     

An attempt to estimate the demand for money in Algeria 

during the period 1970-2014 

 لزاولة لتقدير دالة  الطلب على النقود في الجزائر
 2014 – 1970خلال الفترة 

 جمعي سميرة
 تلمساف –جامعة أبو بكر بلقايد 

 مناقر نور الدين
 تلمساف –جامعة أبو بكر بلقايد 

 قارة ابراىيم
 تلمساف –جامعة أبو بكر بلقايد 

 الدلخص :
 – 1970) طلبة على النقود بالنسبة للبقتصاد ابعزائرم خلبؿ الفتًة تبحث ىذه الورقة بذريبيا في استقرارية دالة ال 

بالإضافة ك اختبار التحوؿ ابؽيكلي في  CUSUM ,  CUSUMSQ، حيث تم استخداـ اختبار (  2014
بالإضافة الذ اختبار التكامل ابؼشتًؾ لإظهار اف الطلب على النقود في ابعزائر يتكامل تكاملب  Chowالنموذج لػػ 

منا مع بؿدداتو ، نتائج اختبارات الاستقرارية أكدت لنا أف دالة الطلب على النقود غتَ مستقرة عند مستول متزا
 %5معنوية 

  .ابعزائر CUSUMSQ، اختبار CUSUM: الطلب على النقود، التكامل ابؼشتًؾ، اختبار الكلمات الدفتاحية
Abstract : 

 
This paper investiguates empirically the money demand stability for Alegria over the period ( 1970 – 

2014 ), in thispaperweemploy CUSUM , CUSUMSQ and chowbreakpoint test  in 

conjuctionwithcointegrationanalysis to show that M2 are cointegratedwiththeirdeterminants  , the 

results of stability tests revealthat M2 money demand in Alegria is not stable at 5 % level of 

significance .  

Keyword : money demand ,Cointegration  , CUSUM test , CUSUMSQ test , Alegria  
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 مقدمة
 ,لقد ظل  النقد ك السياسة النقدية من اىم بؾالات السياسة الاقتصادية الكلية ابؼتمثلة في التوازف ابػارجي

كالاستقرار النقدم ك من تم الاستقرار الاقتصادم الذم لا بيكن اف يتحقق في ظل ,ك النمو الاقتصادم  التشغيل
بؽذا اصبحت النقود ك  ,ر بتُ عرض النقدك الطلب عليوغياب سياسة نقدية فعالة قادرة على ضماف توازف مستم

الطلب عليها بيثل عصب ابغياة في  ام اقتصاد في العالد ك التحكم فيو يعتٍ التحكم في دقة توجيو الاقتصاد  ك 
يرجع ذلك الذ ما للنقد من تأثتَات بالغة ك معقدة على ابغياة الاقتصادية بفا يقتضي عدـ تركو للعشوائية ك 

 تُ ك بالتالر ضركرة التنبؤ بابذاىاتو ابؼستقبلية.التخم
ابؼدرسة الكينزية ك : بقد عدة نظريات تناكلت موضوع الطلب على النقود ترجع عادة الذ مدرستتُ اساسيتتُ
بينما يطبق اتباع  ,ابؼدرسة النقدية بحيث يركز اتباع ابؼدرسة الاكلذ على شرح الدكافع التي بزلق الطلب على النقد

سة الثانية من جهة اخرل النظرية العامة الطلب ك التوازف الكلي على الطلب على النقود .ك من ىذا ابؼنطلق ابؼدر 
سيتم من خلبؿ ىذه الدراسة البحث في حالة الطلب على النقود ام كمية النقود التي يرغب الافراد ك ابؼؤسسات 

الاشكالية اسية بؽذه الدالة .ك عليو بيكن بناء ابغصوؿ عليها ك كذلك عن اىم ك ابرز المحددات ك العوامل الاس
 : التالية

 لزددات الطلب على النقود في الجزائر؟ و ما مدى استقراريتها في الاجل الطويل؟ ما ىي
 

 أهمية الدراسة
اعد تبرز ابنية معرفة اىم ابؼتغتَات التي تؤثر في دالة الطلب على النقود ك بؿاكلة ابهاد بموذج للطلب على النقود يس
كمن  ,على رسم سياسات نقدية مستقبلية ك فعالة بؼواجهة الاختلبؿ في التوازنات الاقتصادية في ابعزائر من جهة

جهة اخرل ك نظرا لنق  الدراسات ابؼيدانية القياسية في ىذا ابؼيداف ك ابؼتعلقة بالاقتصاد ابعزائرم فمن شاف ىذه 
ك الدراسة ابؼتعلقة بالنقد ك السياسة النقدية بوجو عاـ ك  الدراسة اف تكوف مسابنة تساعد على تعميق البحث

 دالة الطلب على النقودبوجو خاص.
 أىداف الدراسة

 برديد اىم العوامل التي تؤثر في الطلب على النقود في ابعزائر. -
 تقدير بموذج للطلب على النقود يتماشى ك خصائ  الاقتصاد ابعزائرم. -
 ى النقود.اختبار مدل استقرار دالة الطلب عل -

 التأصيل النظري حول النظريات و النماذج النقدية: أولا
 نظريات الطلب على النقود .1

ك ابغديثة( ك اختلف فيما ,الكنيزية,لقد تناكلت عدة نظريات موضوع الطلب على النقود )النظرية الكلبسيكية
الذ اختلبؼ السياسات النقدية بينها في طريقة التحليل ك في ابؼتغتَات ابؼأخوذة بعتُ الاعتبار ك ىذا راجع 



 جمعي سميرة، مناقر نور الدين، قارة ابراىيم
 

26 

 

 2018 جوان ،1 العدد ، 1المجلد                                                                NARAFE لرلة     

فالنظرية الكلبسيكية اك ما يعرؼ بنظرية كمية النقود اىتمت بالعوامل المحددة للمستول العاـ ,بالدرجة الاكلذ
للؤسعار بحيث يؤمن الكلبسيك بوجود علبقة مباشرة التي تربط بتُ كمية النقود ك مستول الاسعار ك انشغلوا عن 

 : فقد عرفت ىذه النظرية صيغتاف ,التشغيل ك الدخل ,نتاجالعوامل التي تتحكم في الا
ك التي اعتبرت اف عرض النقد يرتبط بعلبقة تناسبية مع ابؼستول العاـ  Fisherالاكلذ ك ىي معادلة التبادؿ ؿ
اما الصيغة الثانية فهي معادلة الارصدة النقدية ابؼنبثقة عن مدرسة  : MV=PT, للؤسعار حسب ابؼعادلة التالية

Cambridge ابؼتمثلة في,Md=PT :  بحيث اساس ىذه ابؼعادلة يقوـ على العلبقة بتُ الرغبة في الاحتفاظ
مع العلم اف النظرية الكلبسيكية اىتمت بالدخل كاىم  ,بأرصدة نقدية من جهة ك الدخل النقدم من جهة اخرل

 .)8,14 ص,2004,)بلعزوزبؿدد للطلب على  النقود.
النظرية الكينزية التي يركز اتباعها على شرح الدكافع التي بزلق الطلب على النقود بحيث ظهرت  ,بعد ىذه النظرية

فسر كينز باف الطلب على النقود يكوف لثلبثة دكافع ك ىي دافع ابؼعاملبت ك دافع الاحتياط كدكاؿ في الدخل 
ىاما لسعر الفائدة في برديد  بحيث ىذه النظرية اعطت دكرا ,ك دافع ابؼضاربة كدالة في سعر الفائدة yابغقيقي 

 Md/P=f(y,r): الطلب على النقود ك على ىذا الاساس تأخذ دالة الطلب على النقود عند كينز الصيغة التالية

حيث يرتبط الطلب على النقود بعلبقة طردية مع الدخل ابغقيقي في حتُ برتبط بعلبقة عكسية مع سعر 
 (. 71ص ,2008,نجا,)السريتيالفائدة.
اعتبر فريدماف في نظريتو )النظرية الكمية ابغديثة( للطلب على النقود اف النقود ىي بـزف للقيمة فالطلب  في حتُ

بحيث يرل اف دكافع الطلب على النقود تتطلب دراسة ك برليل مفهوـ الثركة ,عليها ىو كالطلب على السلع ابؼعمرة
لثركة في صورة سيولة ك الاذكاؽ اك ما يطلق عليها كالاسعار ك العوائد من الاشكاؿ البديلة الاخرل للبحتفاظ با

 اصطلبح ترتيب الافضلياتكما انها تعتبر اعادة احياء النظرية الكلبسيكية .
اف فريدماف لد بولل الدكافع ابػاصة بالطلب على النقود في اطار نظرية طلب الاصوؿ التي تقرر العوامل التي تؤثر 

ت دالة الطلب على النقود عنده لتشمل العوائد على بـتلف اشكاؿ بحيث جاء,على طلب ام اصل من الاصوؿ
كعليو بيكن اعطاء الصيغة الرياضية M2, الثركة ك بذدر الاشارة الذ اف فريدماف قد استخدـ ابؼعتٌ الواسع للنقود

 (225,256ص ,2009,ارسلان,)الجنابي: لدالت الطلب على النقود عند فريدماف كما يلي
 

Md/P=f(Rb,Re,1/P.dp/dt,W,Y/P,πe,U) 

 
 بسثل الطلب على النقود بشكل ارصدة نقدية حقيقية .Md/P: حيث

: Rb ,Re  بسثل العائد على الاسهم ك العائد على السندات على التوالر بحيثRb  يرتبط بعلبقة عكسية مع كمية
 فعلبقتو تناسبية مع الطلب على النقود. Reالنقود ابؼطلوبة, اما
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: 1/P.dP/dt س معدؿ التغتَ في الاسعار, كفهي تقيw :بسثل النسبة بتُ الثركة البشرية ك غتَ البشرية : y/p, 
بسثل  : ,uىو معدؿ التضخم ابؼتوقع ك ىو يؤثر على كمية النقود ابؼطلوبة eπ,فهي تعبر عن الدخل الدائم ابغقيقي

 الذكاؽ ك التفضيلبت.
 

 النماذج النقدية .2
( 1952)بغديثة بؼوضوع الطلب على النقود التي جاء بها كل منبيكن تسليط الضوء على بعض النماذج ا

Baumol (1958)ك Tobin  كMaurice Allais ( 1956)كP.Cagan. 
بتطبيق نظرية تسيتَ ابؼخزكف على طلب الأرصدة النقدية ابػاصة بدافع  Baumol (1952)قاـ  -

 باستخداـ نظرية Tobinابؼعاملبت، في حتُ قاـ 
 Tobinك Baumolفراد التي تقوـ على مبادئ تسيتَ المحافظ ابؼالية، بؽذا افتًض كل من بذنب ابؼخاطر لدل الأ

أف الطلب على النقود لغرضابؼعاملبت يعتمد علىسعر الفائدة في ابؼدل القصتَ، بؽذا فإف دالة الطلب على النقود 

 لغرض ابؼعاملبت ىي كما يلي:
( كتكلفة برويل (n (كسعر الفائدة yلوبة تعتمد على الدخل)بحيث تشتَ ىذه ابؼعادلة الذ أف كمية النقود ابؼط

(، بحيث يرتبط الطلب على النقود بعلبقة عكسية مع سعر الفائدة بارتفاع السعر الفائدة تقل  bالأرصدة النقدية )
كمية النقود المحتفظ بها في شكل سائل، في حتُ ىناؾ علبقة طردية بتُ تكلفة برويل الأرصدة تؤدم الذ 

فاظ بكمية أكبر من النقود من أجل ابؼعاملبت، ككلما زاد الدخل زادت النقود المحتفظ بها كلكن بنسبة اقل.     الاحت
 (.275ص ,2007,)الشمري
فاقتًح بموذجا للطلب على النقود أكد من خلبلو على أف النقود تؤثر ( Maurice Allais)أما بموذج  -

الفائدة بحيث يتمثل النموذج بشكل مبسط في:  مباشرة في الاقتصاد دكف أف بير ذلك عبر سعر 

 .(D)مقارنة بالإنفاؽ (Md) بحيث بسثل الأرصدة النقدية ابؼرغوبة
بابؼتغتَين ابػارجيتُ مستول الأسعار كحجم النقود بحيث أكد  caganاىتم  P.cagan (1956)بموذج -

التضخم ابؼتوقع في دراسة  ضركرة احتواء معادلة الطلب  على متغتَ تغتَ الأسعار فقاـ بإدخاؿ معدؿ
 معادلة الطلب على النقود بحيث ابؼعادلة تأتي في الصيغة التالية:

 
معدؿ الفائدة الابظي حيث:Rtىي الدخل ابغقيقي.: Ytىي ابؼستول العاـ للؤسعار.Pt: حيث

 
 ىي معدؿ التضخم. tПىي معدؿ الفائدة ابغقيقي.rtمع 
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 Harberger and Schwartz( 1966)لتضخم في أركبا كابػاصة باcagan( 1956)أكدت دراسات كل من 
ابػاصة بالتضخم في الشيلي على ضركرة احتواء معادلة الطلب على متغتَ تغتَ الأسعار في الاقتصاديات التي 

 تعرؼ معدلات مرتفعة للؤسعار.
 ثانيا : الدارسات السابقة 

حيث تناكؿ الباحثوف ،  MohsenBanhmani . OSKOOEE and WANG . Y ( 2007 )دراسة  -
في ىذه الدراسة حالة الاقتصاد الصيتٍ ك ذلك باستخداـ منهج التكامل ابؼشتًؾ لتقدير العلبقات في الأجل 

ك  ( M1 )الطويل ، حيث أكدت النتائج كجود علبقات توازنية طويلة الأجل بتُ الكتلة النقدية بابؼفهوـ الضيق 
، كما استخدـ الباحثوف اختبارم  (M2 )لة النقدية بابؼفهوـ الواسع  بؿدداتها الاقتصادية ك كذلك بالنسبة للكت

CUSUM  كCUSUMSQ  لدراسة استقرارية دكاؿ الطلب على النقود ابؼقدرة ك خلصت النتائج أف بموذج
الكتلة النقدية بابؼفهوـ الضيق مستقر بشكل معنوم في حتُ اف بموذج الكتلة النقدية بابؼفهوـ الضيق لد يستوؼ 

 .  CUSUMSQك  CUSUMط الاستقرار كفقا لنتائج اختبارم شرك 
، حيث تناكؿ الباحث في ىذه الدراسة حالة الاقتصاد  IBRAHIM Al . Awad ( 2010 )دراسة   -

 Chow، ك تم استخداـ اختبارم  ( 2007–1995) ابؼصرم باستخداـ بيانات ربع سنوية خلبؿ الفتًة 
Breakpoint test   كChow Foreacast test  لدراسة استقراريو دالة الطلب على النقود كخلصت النتائج

الذ أف دالة الطلب على النقود ابؼقدرة غتَ مستقرة بالنسبة للبقتصاد ابؼصرم بفا بود من قدرة البنك ابؼركزم على 
 برقيق ىذه استقرار ابؼستول العاـ للؤسعار على ابؼدل القصتَ . 

حيث تناكؿ الباحثوف في ىذه الدراسة حالة الاقتصاد   Purna Chandra Padhan ( 2011)دراسة   - 
باستخداـ ابؼتغتَات التالية : المجمعات  ( 2009–1969) ابؽندم باستخداـ بيانات ربع سنوية خلبؿ الفتًة 

النقدية ، سعر الفائدة ، سعر الصرؼ ، ابؼستول العاـ للؤسعار ك الناتج الداخلي ابػاـ ، ك خلصت النتائج الذ 
 CUSUMSQك  CUSUMجود علبقات تكامل مشتًؾ بتُ ابؼتغتَات ، من جانب اخر فنتائج اختبارم ك 

لثبات معاملبت الابكدار أكدت قبوؿ فرضية استقرارية بموذج الطلب على النقود بالنسبة للبقتصاد ابؽندم ، 
ات سببية معنوية على خلصت الذ كجود علبق Grangerبالاضافة الذ ذلك فنتائج اختبار علبقات السببية لػػ 

 ابؼدل القصتَ من الناتج الداخلي ابػاـ ك ابؼستول العاـ للؤسعار بابذاه  ابؼعركض النقدم .
، حيث تناكلت ىذه الدراسة حالة الاقتصاد النيجتَم خلبؿ   Bemdict Immole et al ( 2014)دراسة  -

 ARDLثوف بيانات ربع سنوية ك منهجية ك باستخداـ بيانات ربع سنوية ك استخدـ الباح 2010–1986الفتًة 

لاجل تقدير ك اختبار العلبقات في الأجل الطويل ،ك خلصت النتائج الذ كجود علبقات توازنية طويلة الأجل بتُ 
ك بؿدداتها الاقتصادية كما تم قبوؿ فرضية استقرار بموذج الطلب على النقود  M2ابؼعركض النقدم بابؼفهوـ الواسع 

 . CUSUMSQك  CUSUMد النيجتَم بناءا على نتائج اختبارم بالنسبة للبقتصا
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 ثالثا: السياسة النقدية في الجزائر
لا بيكن ابغديث عن كجود سياسة نقدية قبل صدكر قانوف النقد كالقرض مع ضعف الوساطة كعدـ تطور السوؽ 

ذم لعب دكرا ثانويا كيلعب أم دكر النقدية الذ جانب التداخل في الوظائف بتُ ابػزينة العمومية كالبنك ابؼركزم ال
نقطة بروؿ جذرية في النظاـ النقدم كابؼالر ابعزائرم كدكر السياسة  1990بحيث تعتبر سنة ,في بؾاؿ مراقبة البنوؾ

الاعتبار للبنك ابؼركزم مع  14/04/1990ابؼتعلق بالنقد كالقرض ابؼؤرخ في  (10-90)النقدية، إذ أعاد القانوف رقم 
نقد كالقرض مهمة بؾلس إدارة البنك ابؼركزم كسلطة نقدية، كما أعاد ابؼهاـ التقليدية للبنك ابؼركزم إعطاء بؾلس ال

في تسيتَ النقد كالائتماف كإدارة السياسة النقدية كالانتقاؿ إلذ استخداـ الأدكات غتَ ابؼباشرة في التأثتَ في الكتلة 
 النقدية .

تعكس مباشرة توجهات السياسة النقدية، كبيكن التفريق بتُ  1990إف التطورات النقدية التي حصلت منذ سنة 
كىي التي سبقت تطبيق برامج  1994إلذ عاـ  1990ثلبثة توجهات بـتلفة بستد الفتًة الأكلذ من عاـ 

الإصلبحات الاقتصادية إذ كاف توجو السياسة النقدية بكو التوسع كتهدؼ بصفة أساسية إلذ بسويل عجز ابؼيزانية 
كما أف التًاجع عن سياسة التشدد ابؼالر التي انتهجتها ,كاحتياجات الائتماف لدل ابؼؤسسات العامةالضخمة 

 1991ك  1989ابغكومة في السابق باعتماد برنامج الاستعداد الائتمالش من خلبؿ الاتفاقيتتُ ابؼنعقدتتُ في عاـ 
اثرت في  ,النقدية بابغد من التدفق النقدممع مؤسسات النقد الدكلية التي كانت تهدؼ الذ مراقبة توسع الكتلة 

ك ىذا ما ادل الذ التوجو بكو تطبيق سياسة نقدية ,التطورات النقدية بسبب اصدار النقد لتغطية العجز ابؼوازم
توسعية الامر الذم نتج عنو ارتفاع في ابؼستول العاـ للؤسعار خلبؿ ىذه الفتًة على ىذا فاف خلبؿ برنامج 

فقد تم تغيتَ توجو السياسة النقدية على عكس الفتًة  1994ابؼتمثل في برنامج التثبيت سنة  الاصلبح الاقتصادم
بهدؼ بزفيض معدؿ التضخم  الذم  1994السابقة اذ تم اتباع سياسة نقدية انكماشية صارمة ابتداءا من عاـ 
يد السياسة النقدية مع تطبيق ك تزامن تقي,بلغ مستويات اعلى خلبؿ الفتًة السابقة نتيجة التوسع النقدم ابؼفرط

الذم ن  على برقيق عدة اىداؼ من بينها ابغد من  1995برنامج التثبيت الاقتصادم الذم امتد الذ غاية سنة 
 .2000اذ بستد ابؼرحلة الثانية لتوجو السياسة النقدية الذ غاية سنة  (M2),توسع الكتلة النقدية
ة توسعية لاف السنة تزامنت مع تطبيق برنامج دعم الانعاش تم اعتماد سياسة نقدي 2001ابتداءا من سنة 

( 2009-2005)ك كذاؾ برنامج النمو الاقتصادم خلبؿ الفتًة  2004الذ 2001الاقتصادم الذم امتد من سنة 

اذ برسن مستول ميزاف ابؼدفوعات ك اعادة تكوين احتياطي الصرؼ لتفادم الصدمات ابػارجية خلبؿ ىذه 
ك تهدؼ ىذه السياسة الذ  ,السيولة ابؼصرفية ك تراكم بـزكف الادخار من طرؼ ابػزينة العمومية ك كذا برسن,الفتًة

برقيق معدلات بمو اقتصادم معتبرة في حدكد مقبولة من التضخم ك ذلك باتباع كسائل اخرل كزيادة الاحتياطي 
 .(195,196ص,2004,وزعزبل)استدعاء السيولة ك كذلك الودائع ذات غلة لدل البنك ابؼركزم. ,الالزامي
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في تحديد دالة الطلب على  دراسة قياسية حول المحددات و الدتغيرات الداخلة: رابعا
 النقود 
 تطور الكتلة النقدية في الجزائر: .1

من  M2يتكوف عرض النقدففي ابعزائر  ,بىتلف مفهوـ عرض النقد من بلد لآخر حسب الانشطة الاقتصادية
ك الشكل التالر يبتُ تطور معدلات بمو الكتلة  ,جل أك ما يعرؼ بشبو النقدكالودائع لأ M1العرض النقدم 

 (.2012-1990)النقدية خلبؿ الفتًة 
 

 (.2012-1990)( : معدل نمو الكتلة النقدية خلال الفترة 1لشكل رقم )ا

 
 

 (2013)معدة استنادا الذ معطيات نشرات صندكؽ النقد الدكلر سنة الدصدر: 
كيرجع  %11.42عرفت انكماشا كبتَا في معدؿ بمو الكتلة النقدية حيث قدر بػ 1990ف سنة الشكل تبتُ أ من

السبب لالتزاـ السلطات ابعزائرية ببنود الاتفاؽ أك بالأحرل بداية تطبيق الشركط ابؼتعلقة بالإصلبح النقدم الذم 
 فرضو صندكؽ النقد الدكلر.

ليتم بعد ذلك ابغد من  1992الكتلة النقدية خاصة في سنة  مباشرة بعد ىذه السنة نلبحظ ارتفاع في معدؿ بمو
كالسبب يتمثل في برامج  1994سنة  %12.97إلذ  1993في سنة %22.65توسعها بتخفيض حجمها من 

 1994في أفريل  %40.17التثبيت الاقتصادم حيث شهدت ىذه السنوات بزفيض قيمة الدينار ابعزائرم بنسبة 
لتَتفع ىذا ابؼعدؿ في السنوات  اللبحقة بسبب ارتفاع احتياطات الصرفخاصة  ,دج(36دكلار مقابل  1)كاف 
ك يرجع سبب ىذا  1998سنة   %1.19بعدما كانت  2000لتنخفض ىذه النسبة سنة  ,1998ك  1997سنتي 

التقل  لاتباع ابعزائر خلبؿ ىذه الفتًة سياسة تقشف صارمة بسثلت في بزفيض عجز ابؼيزانية ك بذميد اجور 
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نلبحط  2001ك بزفيض العملة ك تقلي  حجم الانفاؽ العاـ بسبب تدىور اسعار النفط .منذ سنة ,عماؿال
تطورا ىائلب في معدؿ بمو الكتلة النقدية نتيجة برسن العائدات البتًكلية النابذة عن ارتفاع سعر برميل النفط في 

ك ىذا بدعدؿ بمو  2012سنة  10524لذ بحيث كاصل حجم ىذه الكتلة في الارتفاع ليصل ا ,الاسواؽ العابؼية
46.11% . 
 الكتلة النقدية وتغيرات الناتج المحلي الإجمالي: .2

تتمثل أىداؼ السياسة النقدية في ابعزائر حسب ما جاء في قانوف النقد كالقرض في أربعة أىداؼ رئيسية بسثل في 
من القانوف  35دؿ النمو فقد نصت ابؼادة بؾملها ابؼربع السحرم من بينها استقرار ابؼستول العاـ للؤسعار، كمع

على أف مهمة البنك ابؼركزم في بؾاؿ النقد كالقرض كالصرؼ في توفتَ الشركط لنمو منتظم للبقتصاد الوطتٍ 
كابغفاظ عليو مع السهر على الاستقرار الداخلي كابػارجي للنقد كفي ىذا الإطار قطعت ابعزائر شوطا لا بأس بو 

بؼتمثلة في برامج الإصلبحات مع صندكؽ النقد الدكلر كمنو التًكيز على مدل فعالية السياسة في تنفيذ السياسات ا
النقدية في برقيق الاستقرار النقدم كىذا بإجراء مقارنة بتُ الكتلة النقدية كالناتج المحلي الإبصالر ك ىذا ما بينو 

 الشكل حوؿ علبقة الكتلة النقدية 
 

(2012-1990)كتلة النقدية والناتج المحلي الإجمالي خلال الفترة ( : معدل نمو ال2الشكل رقم )

 
 معدة استنادا الذ معطيات نشرات صندكؽ النقد الدكلرالدصدر: 

(  يكمن في مقارنة معدؿ 2)إف إبراز العلبقة بتُ الكتلة النقدية كالناتج المحلي الإبصالر ككما يوضحو الشكل رقم 
ناتج المحلي الإبصالر حيث نلبحظ فتًات بذاكز فيها معدؿ بمو الكتلة النقدية معدؿ بمو الكتلة النقدية بدعدؿ بمو ال

 بفا يعتٍ ارتفاع معدلات السيولة . ,الناتج المحلي الابصالر
 
 

 التضخم في الجزائر: .3
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التضخم ىو مؤشر بؼستول التغتَات العامة للؤسعار، كتتعدد أسباب التضخم في ابعزائر كباقي الدكؿ النامية 
بابو في ابعزائر ليست نقدية فقط كإبما تتعداىا إلذ أسباب مؤسساتية كىيكلية، لذلك تتدخل السياسة النقدية فأس

بؼعابعة أسباب التضخم النقدية بصفة مباشرة، بينما تتدخل بصفة غتَ مباشرة بؼعابعة الأسباب ابؼؤسساتية 
 كابؽيكلية من خلبؿ التأثتَ على حجم القركض في الاقتصاد

، كفيما يلي شكل تطور معدلات التضخم (2012-1990)ؼ التضخم ابلفاض بؿسوس خلبؿ الفتًة لقد عر 
 خلبؿ فتًة الدراسة.

 
 (2012-1990)تطور معدل التضخم خلال الفترة  (3)الشكل رقم 

 

 
 ك بنك ابعزائر.  (ONS)معدة استنادا الذ معطيات الديواف الوطتٍ للئحصاء : الدصدر

 7.31ب  1992اف معدؿ التضخم عرؼ ارتفاعا مطردا حيث بلغ اقصى نسبة لو سنة من خلبؿ الشكل يتبتُ 
ليواصل ابلفاضو  1996تم ابلفض سنة  ,ك يرجع السبب في ذلك الذ العرض ابؼتزايد من النقود خلبؿ الفتًة  %

ع كأدلس معدؿ عرفتو ابعزائر منذ الاستقلبؿ ك يرج%0. 3بحيث سجل نسبة قياسية  2000الذ غاية سنة 
السبب للئجراءات التي ابزذتها ابغكومات ابؼتعاقبة في اطار برنامج التعديل ابؽيكلي مثل بررير اسعار الفائدة, عاد 

 2000معدؿ التضخم للبرتفاع بؾددا في السنوات اللبحقة ك يرجع ذلك الذ الارتفاع في بمو الكتلة النقدية سنة 
ك كذلك سبب زيادة اسعار ابؼواد الغذائية نظرا لابلفاض  بسبب برنامج الانعاش الاقتصادم ك ارتفاع الاجور

الانتاج الفلبحي ىذا من جهة, ك من جهة اخرل ارتفاع اسعار السلع ابؼستوردة عابؼيا ك ىذا ما يعرؼ بالتضخم 
 ابؼستورد.

 الدينار ابعزائرم على الاقتصاد عند إعدادىا للسياسة النقدية. -
 
 :/ النموذج القياسي2

 دة دراسات بذريبية سابقة بيكن صياغة النموذج القاسي التالر :اعتمادا على ع
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(  ) t = f (PIB,  TCN , R , Infl) 
 إذا أخذنا ابؼتغتَات باللوغاريتم بيكننا إعادة صياغة النموذج القياسي على النحو التالر: 

Log (  ) =  + *Log PIB + *Log TCN + *Log R + *Log Infl + 

 
 حيث أف: 

 Log  لوغاريتم الطلب على الأرصدة النقدية ابغقيقية : 
 Log PIB لوغاريتم الناتج الداخلي ابػاـ: 
 Log TCN لوغاريتم سعر الصرؼ الابظي: 
 Log R لوغاريتم سعر إعادة ابػصم : 
 Log Infl لوغاريتم نسبة التضخم : 

  ( حد ابػطأ العشوائي من الشكل تشويش أبيض :white noise  ) 
 قراريو الدتغيرات:/دراسة است3
بدا أف متغتَات الدراسة عبارة عن سلبسل زمنية سوؼ نقوـ باختبار استقراريو ىذه ابؼتغتَات كخطوة أكلذ في  

 ADF unit root testالدراسة التطبيقية كذلك باستخداـ اختبار ديكي فولتَ ابؼعزز 
 Unit Root testنتائج اختبار جذر الوحدة (  01الجدول رقم ) 

 
 غيرات الدت

 درجة التكامل    ADF اختبار
Order of integration  عند الدستوى 

Level 

 الفروق الأولى
First Difference 

Log M2/P -1,886571* 
( 0,6441 ) 

-3,597570** 
( 0,0418 ) 

I (1)  

Log infl  * -3,101483 
( 0,1186 )  

-9,845633 
( 0,0000 )**  

I ( 1 ) 

Log PIB  * -2,215879 
( 0,4691 )  

-4,088988** 
( 0,0128 )  

I ( 1 )  

Log TCN -2,212120* 
( 0,4706 )  

-3,965175** 
( 0,0175 )  

I ( 1 )  

Log R -0,903785* 
( 0,9464)  

-6,288988** 
( 0,0000 ) 

I ( 1 )  

 %5وية قبوؿ فرضية جذر الوحدة عند مستول معن*%،  5رفض فرضية جذر الوحدة عند مستول معنوية **
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نلبحظ أف السلبسل الزمنية غتَ مستقرة عند ابؼستول، حيث أف  ADFمن خلبؿ نتائج اختبار جذر الوحدة 

، كعند تطبيق نفس الاختبار % 5أصغر من القيم ابغرجة عند مستول معنوم    tالقيم ابؼطلقة للئحصائية   
ستقرت عند الفرؽ الأكلر كبالتالر فهي متكاملة على الفركؽ الأكلذ للمتغتَات نلبحظ أف كل السلبسل الزمنية قد ا

 .   I (1) الشكلمن الدرجة الأكلذ أم من 
 

 Johansen/اختبار التكامل الدشترك لــــــ 4

 
 Johansen: اختبار التكامل الدشترك لـــ  (02) الجدول رقم 

 

 للتكامل المشترك على النحو التالي:   Johansenيمكن تفسير نتائج اختثار

أكبر من القيمة ابغرجة   فقد تم رفضها حيث أف إحصائية الأثر  r=0بالنسبة للفرضية -
أم أف رتبة ابؼصفوفة غتَ معدكمة بفا يدؿ على جود علبقات تكامل  %، 5عند مستول معنوية 
 مشتًؾ بتُ ابؼتغتَات 

أكبر من القيمة ابغرجة   فقد تم رفضها حيث أف إحصائية الأثر  r=1بالنسبة للفرضية          -
، أم أف رتبة ابؼصفوفة أكبر من الواحد، كبالتالر يوجد أكثر من متجو كاحد % 5عند مستول معنوية 
 للتكامل ابؼشتًؾ 

من القيمة ابغرجة عند  أصغرفقد تم قيوبؽا أف إحصائية الأثر  r=2بالنسبة للفرضية         -
 كبالتالر يوجد متجهتُ للتكامل ابؼشتًؾ بتُ متغتَات ابؼعركض النقدم كبؿدداتو.%5مستول معنوية 

 
 
 / تقدير النموذج بطريقة الدربعات الصغرى العادية 5
 برصلنا على النتائج التالية: OLS بعد تقدير النموذج بطريقة بؼربعات الصغرل العادية    

Unrestricted Cointegration Rank Test (Trace)   
Hypothesized  Trace 0.05   

No. of CE(s) Eigenvalue Statistic Critical Value Prob.**  

 None *  0.558111  91.47470  69.81889  0.0004  

At most 1 *  0.494260  56.35675  47.85613  0.0065  

At most 2  0.301189  27.04224  29.79707  0.1006  

At most 3  0.222876  11.63214  15.49471  0.1754  

At most 4  0.018192  0.789446  3.841466  0.3743  

  Trace test indicates 2 cointegratingeqn(s) at the 0.05 level  
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 نتائج تقدير العلاقة التوازنية طويلة الأجل ( 03) رقم  الجدول

 
 الاحتمال  tإحصائية اختبار  الخطأ الدعياري  معامل الانحدار  الدتغيرات 

C -0.189107 0.137522 -1.375105 0.1768  
Log infl 0.024502 0.037202 0.658625 0.5139  
Log PIB ***0.843551   0.042851 19.68585 0.0000  

Log TCN -0.701701*** 0.075267 -9.322783 0.0000 
Log R -0.271898*** 0.064320 -4.227246 0.0001 

  % 1معنوي عند مستوى معنوية ***
R2 = 96,9 %                 F-Statistic = 313,1053            Prob ( F-Stat ) = 0,00000 

DW-Statistic = 0,6474 

 
  كإشارتها السالبة تدؿ  % 1 كمعنوية عند مستول 0.7017-الصرؼ تقدر بػػػ مركنة سعر

 %1على العلبقة العكسية بتُ الطلب على النقود كسعر الصرؼ، كىذا يعتٍ أنو إذا ارتفع سعر صرؼ الدينار بػػػػ
ؿ أم كىنا يتحقق ما يسمى بأثر الإحلب%  70.17فإف الطلب على النقود بالعملة المحلية سينخفض بقيمة 

 الإحلبؿ بتُ العملة المحلية كالعملة الأجنبية، حيث تصبح العملة الأجنبية أكثر طلبا كجاذبية للبحتفاظ بها.
  أم أف  %1كمعنوية عند مستول  0.8435ابؼركنة الدخلية للطلب على النقود تساكم
نظرا %84.35نقود بدعدؿ في الناتج المحلي ابػاـ سوؼ يؤدم إلذ الزيادة في الطلب على ال %1الزيادة بدعدؿ 

 للعلبقة الإبهابية بتُ الطلب على النقود كالناتج المحلي ابػاـ كىذا ما يتوافق مع النظرية الاقتصادية.
 فهي ترتبط عكسيا مع  (0.2718-)أما مركنة سعر إعادة ابػصم فهي سالبة كتقدر بػػػػػ

 1ة تتميز بدلالة إحصائية عند مستول معنوية الطلب على النقود كىذا يتوافق مع النظرية الاقتصادية كىي معلم
.% 

  كىذا كذلك ما ينطبق مع مركنة التضخم بحيث كلما زاد الطلب على النقود يزيد ابؼستول
 العاـ للؤسعار كىذا نظرا للعلبقة الإبهابية للطلب على النقود كالتضخم.

Log ( )= -0.1891 - 0.2718*Log R + 0.8435*Log PIB - 

0.7017*Log TCN + 0.0245*Log INFL +  
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 معامل التحدم ( R
2
غتَ التابع سببها ىذا يدؿ على أف التغتَات ابغاصلة في ابؼت)(0.969=
، أما النسبة الباقية فتعود إلذ متغتَات أخرل لد يتضمنها % 96.9ابؼتغتَات ابؼستقلة حيث ىي مفسرة بنسبة 

 النموذج.
 جإحصائيF-statistic  كىذا ما % 1كىي معنوية عند مستول  313.1053تقدر بػػػػ ،

 بناء القياسي للنموذج يدؿ على أف النموذج ابؼقدر معنوم كليا، النتائج تعكس جودة ال
 

 
 القيم الدقدرة والفعلية لدالة الطلب على النقود ( 4) الشكل رقم 

1.5

2.0

2.5

3.0

3.5

4.0

4.5

5.0

1970 1975 1980 1985 1990 1995 2000 2005 2010

LM2P LM2PF 
 
 /اختبار استقراريو دالة الطلب على النقود 6
داـ لأجل اختبار الاستقرار ابؽيكلي بؼعاملبت ابكدار دالة الطلب على النقود ابؼقدرة احصائيا سوؼ يتم استخ 

 ( CUSUM: اختبار المجموع التًاكمي للبواقي ابؼعاكدة ) (( Brown et al , 1975اختبارين بنا 
Cumulative Sum of  RecursiveResiduals  اختبار المجموع التًاكمي بؼربعات البواقي ،

 Cumulative Sum of   Squares  RecursiveResidual  (CUSUMSQ  )ابؼعاكدة 

 CUSUMابؽيكلي بؼعاملبت الابكدار ابؼقدرة إذا كقع الشكل البيالش لإحصائية كل من  كيتحقق الاستقرار
كمن ثم تكوف ىذه ابؼعاملبت غتَ مستقرة إذا  %. 5داخل ابغدكد ابغرجة عند مستول معنوية  CUSUMSQك

 انتقل الشكل البيالش لإحصائية الاختبارين خارج ابغدكد ابغرجة عند نفس مستول ابؼعنوية 
 لتُ التاليتُ يوضحاف نتائج اختبار الاستقرار ابؽيكلي بؼعاملبت ابكدار دالة الطلب على النقود الشك
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 CUSUMاختبار ( 05) الشكل رقم 
 
 
 
 

 
 
 

  
 CUSUM of squaresاختبار(  06) الشكل رقم 
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دالة الطلب على النقود يتضح لنا أف الشكل البيالش من خلبؿ نتائج اختبار الاستقرار ابؽيكلي بؼعاملبت ابكدرا 
ينتقل خارج ابغدكد ابغرجة عند مستول معنوية  CUSUMSQك CUSUMابػاص بإحصائية كل من اختبار 

بفا يدؿ على أف دالة الطلب عل  النقود في ابعزائر غتَ مستقرة في الأجل الطويل ، حيث تعكس ىذه  % 5
ك التي  2001لتوسعية ابؼعتمدة من طرؼ ابغكومة ) البنك ابؼركزم (  ابتداء من سنة النتائج أثر السياسة النقدية ا

ك كذاؾ برنامج النمو  2004الذ 2001تزامنت مع تطبيق برنامج دعم الانعاش الاقتصادم الذم امتد من سنة 
ما يربو عن ، حيث قدر معدؿ بمو ابؼعركض النقدم بابؼفهوـ الواسع  (2009-2005)الاقتصادم خلبؿ الفتًة 

 .نتيجة للتوسع في العرض النقدم بفا أثر على ىيكل الطلب على النقود 2001سنة  45%
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 Chow Breakpoint test/ اختبار التحول الذيكلي للنموذج7
 

 
 
 
 
 
 

 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 

 من خلبؿ النتائج المحصل عليها يتضح لنا ما يلي 
في النموذج  نلبحظ أف نتائج اختبار   Breakpointكنقطة انكسار   1990في حالة اعتبار سنة  -

Chow تؤكد استقرارية النموذج حيث أف إحصائيةF-statistic  للبختبار أقل من القيم ابغرجة
، بفا يدفعنا الذ قبوؿ P-value = 0.1203 ك باحتماؿ يقدر بػػػ    %5عند مستول معنوية 

ارية دالة الطلب على النقود في الاجل الفرضية العدمية التي تن  على استقرارية النموذج أم استقر 
 الطويل 

في النموذج نلبحظ أف نتائج اختبار   Breakpoint كنقطة انكسار  2002في حالة اعتبارسنة  -
Chow    تؤكد عدـ استقراريو النموذج حيث أف احصائيةF-statistic  للبختبار أكبر من القيم

، بفا يدفعنا الذ P-value = 0.0251ك باحتماؿ يقدر بػػػ  %5ابغرجة عند مستول معنوية 
  2002رفض  الفرضية العدمية التي تن  على استقراريو النموذج ك بالتالر بيكن اعتبار سنة 

 كنقطة انكسار ) نقدة بروؿ ( في ىيكل الطلب على النقود في ابعزائر . 

Null Hypothesis: No breaks at specified breakpoints 

Chow Breakpoint Test : 2002  

Equation Sample: 1970 2014  

     
     

F-statistic 2.952193  Prob. F(5,35) 0.0251 

Log likelihood ratio 15.83472  Prob. Chi-Square(5) 0.0073 

Wald Statistic  14.76096  Prob. Chi-Square(5) 0.0114 

     

      

 

Chow Breakpoint Test: 1990   

NullHypothesis: No breaks at specifiedbreakpoints 

Varyingregressors: All equation variables  

Equation Sample: 1970 2014  

     
     

F-statistic 1.894721  Prob. F(5,35) 0.1203 

Log likelihood ratio 10.77965  Prob. Chi-Square(5) 0.0559 

Wald Statistic  9.473606  Prob. Chi-Square(5) 0.0916 
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 التحليل و مناقشة النتائج 
–1970ددات الطلب على النقود في ابعزائر خلبؿ الفتًة )لقد سعينا من خلبؿ ىذه الورقة البحثية الذ دراسة بؿ

( ، بالإضافة الذ اختبار استقراريو معاملبت الابكدار ابؼقدرة ك بيكن تلخي  أبرز النتائج المحصل عليها  2014
 على النحو التالر 

الدراسة الطلب على النقود في ابعزائر يتكامل تكاملب متزامنا مع المحددات النقدية ابؼستخدمة في  .1
التطبيقية )سعرالصرؼ الابظي، الناتج الداخلي ابػاـ،سعر إعادة ابػصم، نسبة التضخم(، ىذه النتائج 
 تتوافق مع فرضيات النظرية الاقتصادية كتدعم النتائج المحصل عليها في عدة دراسات بذريبية سابقة 

( CUSUM) لنتائج اختباردالة الطلب على النقود بالنسبة للبقتصاد ابعزائرم غتَ مستقرة كفقا  .2
Cumulative Sum of  RecursiveResiduals  اختبار المجموع التًاكمي بؼربعات ،

 Cumulative Sum of   SquaredRecursiveResiduals ( CUSUMS)البواقي ابؼعاكدة 
 بفا يدؿ على أف معاملبت الابكدار ابؼقدرة غتَ مستقرة في الأجل الطويل

ية ابؼعتمدة من طرؼ السلطات النقدية أثرت على ىيكل الطلب على النقود في السياسة النقدية التوسع .3
ابػاص بالتحوؿ ابؽيكلي للنموذج، حيث أكدت لنا   Chowابعزائر كىذا ما أكدتو لنا نتائج اختبار 

بفعل التوسع  2002النتائج أف ىيكل الطلب على النقود في ابعزائر قد شهد بروؿ ىيكلي في سنة 
ك الفتًة، حيث قامت السلطات النقدية بضخ أمواؿ إضافية في الاقتصاد  في اطار برامج النقدم في تل

 دعم النمو الاقتصادم . 
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Disruption of the real price of the Algerian dinar 

 اختلال سعر الصر الحقيقي للدينار الجزائري 
 سيدي يخلف أنيسة
 تلمساف -جامعة أبو بكر بلقايد

 د. زناقي سيد أحمد
 عتُ بسوشنت -ابؼركز ابعامعي

Abstract : 

 

This study is an attempt to estimate the long run equilibrium real exchange rate in Algeria using 

behavioural equilibrium exchange rate BEER and permanent equilibrium exchange rate PEER 

models. Our empirical analysis builds on quarterly data from 2003Q1 to 2014Q4 The econometric 

analysis starts by analyzing the stochastic properties of the data and found all the variables stationary 

at first level of differencing. Accordingly, the paper proceeds by estimating johansen cointegration 

and vector-error correction models. The results show that the long run behaviour of the algerian 

exchange rate could be explained by oil prices, government expenditure, net foreign assets, net capital 

flow, terms of trade and trade openness. Seven episodes of overvaluation and undervaluation were 

identified. The results further suggest that deviations from the equilibrium path are eliminated within 

about four months. 

 

Key words : equilibrium exchange rate, misalignment, BEER, PEER. 

 

Jel Classification: D 51, C 1  

 
  : الدلخص

ذه الدراسة ىي بؿاكلة لتقدير سعر الصرؼ ابغقيقي التوازلش للدينار ابعزائرم على ابؼدل الطويل اعتمادا على ى
. حيث اعتمدت دراستنا PEERكسعر الصرؼ التوازلش الدائم  BEERبموذج سعر الصرؼ التوازلش السلوكي 

. انطلقت الدراسة 2014كالثلبثي الرابع  2003 ؿالتجريبية على معطيات ثلبثية للفتًة ما بتُ الثلبثي الأك 
القياسية من اختبار استقرارية السلبسل الزمنية لسعر الصرؼ ابغقيقي كبؿدداتو حيث كجدنا أف كل ابؼتغتَات 

كتقدير بماذج تصحيح ابػطأ. كقد  Johansenبفا بظح لنا باختبار التكامل ابؼتزامن لػ  متكاملة من الدرجة الأكلذ
ائج أف سلوؾ سعر الصرؼ ابغقيقي للدينار ابعزائرم على ابؼدل الطويل بيكن تفستَه من خلبؿ أسعار بينت النت

النفط، الانفاؽ ابغكومي، صافي الأصوؿ الأجنبية، صافي تدفقات رؤكس الأمواؿ، معدؿ التبادؿ التجارم كمعدؿ 
لاختلبؿ ابؼوجب كالسالب، كما بينت الانفتاح التجارم. توصلت الدراسة إلذ برديد سبع فتًات اختلبؿ ما بتُ ا

 أشهر. 4النتائج أف الابكراؼ عن ابؼسار التوازلش بيكن أف يصحح خلبؿ 
 .PEER، بموذج BEERاختلبؿ سعر الصرؼ ابغقيقي بموذج  سعر الصرؼ التوازلش، الكلمات الدفتاحية:
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 مقدمة .1
كامة الاختيار بتُ اخضاع أسعار الصرؼ في ظل عدـ استقرار النظاـ النقدم الدكلر كقعت الدكؿ النامية في د

للتعولص ابغر أك ابؼدار أك تثبيتها بعملبت مرجعية خاضعة في حد ذاتها إلذ قول العرض كالطلب. كما زاد من 
صعوبة الاختيار طبيعة ىذه الاقتصاديات؛ حيث بسثل معظمها اقتصادات ريعية تقتصر صادراتها على المحركقات 

ة التي لا يد بؽا في برديد أسعارىا إذ أنها بردد في الأسواؽ العابؼية. كابعزائر كاحدة من ىذه كغتَىا من ابؼواد الأكلي
إثر انهيار أسعار البتًكؿ في الأسواؽ العابؼية بفا سبب عجزا  1986الدكؿ؛ حيث شهد اقتصادىا ىزة عنيفة سنة 

ابؼؤسسات الدكلية التي اشتًطت عليها مستمرا في ميزاف مدفوعاتها، الأمر الذم دفع بها إلذ طلب الإعانة من 
تطبيق بؾموعة من البرامج التي مست بـتلف السياسات الاقتصادية الكلية كمن بينها سياسة الصرؼ حيث تن  
ىذه البرامج )برامج التعديل ابؽيكلي( على إعادة تقييم العملة الوطنية كالستَ بكو نظاـ التعولص ككذا إلغاء الفجوة 

ابؼتعلق بالنقد كالقرض أكؿ قانوف بينح الأبنية للسياسة  90/10بظي كابؼوازم. ككاف قانوف بتُ سعر الصرؼ الا
النقدية كيعيد لسعر الصرؼ مكانتو كأداة لضبط كل من السياسة النقدية على الصعيد المحلي كالسياسة التجارية 

 ضماف سعر صرؼ حقيقي أصبحت سياسة الصرؼ ابعزائرية تهدؼ إلذ 1995على الصعيد الدكلر. كبحلوؿ سنة 
مستقر من خلبؿ ربطو بسلة من العملبت بزتلف أكزانها باختلبؼ الشركاء كابؼنافستُ التجاريتُ. كبدءا من سنة 

انتقلت ابعزائر من نظاـ التثبيت إلذ نظاـ التعولص ابؼدار حيث تقوـ السلطات النقدية بتعديل سعر الصرؼ  1996
سلوؾ سعر صرؼ الدينار ابعزائرم بؼعرفة مدل كفاءتو في أداء كظائفو يشكل دكرم ما نتج عنو ضركرة برديد 

 كعلى ضوء ما سبق نطرح الإشكالية التالية:  الاقتصادية.
 ما مدى انحراف سعر الصرف الحقيقي في الجزائر عن مستواه التوازني؟ 

 للدينار ابعزائرم ككذا حيث نهدؼ من خلبؿ ىذه الدراسة إلذ برديد بموذج قياسي لسعر الصرؼ ابغقيقي التوازلش
بـتلف المحددات ابغقيقية كالنقدية التي تؤثر في سلوكو على ابؼدل الطويل إضافة إلذ تقدير مدل ابكراؼ سعر 
الصرؼ ابغقيقي عن مستواه التوازلش كنوع ىذا الابكراؼ كىذا ما سيسمح لنا بدعرفة مدل بقاعة سياسات الصرؼ 

اصة سياسة التخفيض في ابغفاظ على سعر الصرؼ ابغقيقي قريبا من ابؼتبعة من طرؼ السلطات النقدية كخ
كيضمن  overvaluationمستواه التوازلش بفا بومي العملة بفا يسمى في الأدبيات الاقتصادية بابؼغالاة في التقدير 

 تنافسيتها على ابؼستول الدكلر.
ة أجزاء، حيث تطرقنا في ابعزء الثالش من أجل الوصوؿ إلذ الأىداؼ ابؼذكورة أعلبه قسمنا دراستنا إلذ بطس

باختصار بؼختلف أدبيات الدراسة النظرية كالتطبيقية لتوازف كاختلبؿ سعر الصرؼ، كما احتول ابعزء الثالث على 
الدراسة التطبيقية كالتي قمنا من خلببؽا بتحديد النموذج كالأدكات ابؼستخدمة كتطبيق النموذج على حالة ابعزائر، 

 خلبص نتائج الدراسة في ابعزء الرابع كأختَا ختمنا دراستنا بدجموعة من الاستنتاجات كالتوصيات.ثم قمنا باست
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 :  أدبيات الدراسة .2
نتيجة لانتشار قاعدة التعولص سنوات السبعينات بسحورت الأبحاث ابؼتعلقة بأسعار الصرؼ آنذاؾ حوؿ نقطتتُ 

نظرية تعادل على ابؼدل الطويل بالاعتماد على  الإبظية أساسيتتُ؛ بسثلت الأكلذ في دراسة سلوؾ أسعار الصرؼ
أما النقطة الثانية فركزت على بمذجة سلوؾ أسعار الصرؼ على ابؼدل القصتَ بإدخاؿ ابعانب  القدرة الشرائية
Keynes)نظرية تعادل أسعار الفائدةالنقدم ابؼتمثل في 

1
ثم بؿاكلة إبهاد طرؽ لنمذجة سعر الصرؼ   (1923 

توازلش كاستنتاج القيمة التوازنية لسعر الصرؼ ابغقيقي إما اعتمادا على نظرية تعادؿ القول الشرائية أك الإبظي ال
Hoarau)انطلبقا من الانتقادات ابؼوجهة إليها

2
كاستمر الأمر على ىذه ابغاؿ إلذ أف انتقلت الأبحاث .  (2009 

الإبظي بعد ذلك، كفي ىذا السياؽ ظهر مفهوـ  إلذ دراسة سعر الصرؼ ابغقيقي التوازلش ثم استنتاج سعر الصرؼ
كالذم يعبر عن مدل ابكراؼ سعر الصرؼ ابغقيقي عن مستواه عدم مساعرة أو اختلال سعر الصرف الحقيقي 

التوازلش في ابؼدل ابؼتوسط كالطويل. ىذه الظاىرة من شأنها أف بردث في ابؼدل ابؼتوسط اضطرابات اقتصادية لا 
لتنافسية على ابؼستول الدكلر، حالات العجز في ابؼيزاف ابعارم كاستنزاؼ لاحتياطات يستهاف بها. كفقداف ا

الصرؼ للدكلة، كما بيكن أف يكوف الاختلبؿ مؤشرا ينذر بحدكث أزمة صرؼ. أما على ابؼدل الطويل فقد يتفاقم 
لة، كما قد يتسبب الاختلبؿ الأمر ليصل إلذ إمكانية فقداف القدرة التصنيعية للبلد، كمنو ارتفاع في مستول البطا

في احداث ضغوط بضائية على مستول التجارة ابػارجية للبلد، كالتي بيكن أف تستمر حتى بعد الرجوع إلذ حالة 
Edwards) التوازف

3
)ابؼاكرك  النماذج الكلية. كلتحديد سعر الصرؼ التوازلش ظهرت بؾموعة من (1987 

ا عدـ استقرارية أسعار الصرؼ ابغقيقية أكلا، ككجود بؾموعة من اقتصادية( ابؼبنية على فكرتتُ رئيسيتتُ كبن
العوامل التي بردد سلوؾ ىذه الأسعار ثانيا. كبيكن تقسيم ىذه النماذج إلذ ثلبث بؾموعات رئيسية كىي بماذج 

Williamson (Williamsonلػ  FEER سعر الصرؼ التوازلش الأساسي
4
بماذج سعر الصرؼ  ،(1994 

Clark et McDonald) كيالتوازلش السلو 
5
 1999) BEER لػ MacDonald   كالتي انبثق عنها بموذج سعر

Stein et al) كبماذج سعر الصرؼ التوازلش الطبيعي PEERالصرؼ التوازلش الدائم 
6
 1995) NATREX  لػ

Steinتقبلي . كتهدؼ ىذه النماذج إلذ برديد سعر الصرؼ الفعلي ابغقيقي الذم يضمن التوازف ابغالر كابؼس
لسوؽ السلع غتَ القابلة للتداكؿ )التوازف الداخلي(، ككذا التوافق طويل ابؼدل للحسابات ابعارية الآنية كابؼستقبلية 
مع التدفقات ابؼتوقعة لرؤكس الأمواؿ )التوازف ابػارجي(. كما بيكن تقسيم ىذه النماذج حسب مداىا الزمتٍ إلذ 

كالتي  متوسطة الددىات أسعار الصرؼ في ابؼدل القصتَ، بماذج تتمحور حوؿ تقدير تغتَ  قصيرة الددىبماذج 
كالتي  طويلة الددىتقوـ أساسا على توازف بـتلف ابؼوازين في الاقتصاد )ميزاف بذارم، ميزاف جارم...(، كبماذج 

Driver et Westway)تقوـ بحساب كتقدير التغتَات الدائمة كطويلة ابؼدل في سعر الصرؼ 
7
 2004). 

لذ النماذج ابؼذكورة أعلبه كالتي كاف أغلبها في الدكؿ ابؼتقدمة، حاكلت العديد من الدراسات منذ نهاية إضافة إ
Edwardsالثمانينات بناء بماذج بيكن تطبيقها على الاقتصاديات النامية أبنها دراسة  

8
كدراسة  (1988) 

Elbadawi
9
مية كالتي حاكؿ الباحثاف من خلببؽا التي تعد إحدل أىم الدراسات ابؼتعلقة بالدكؿ النا (1994) 

بناء بموذج ديناميكي لسعر الصرؼ ابغقيقي التوازلش في الاقتصاديات الصغتَة ابؼفتوحة من خلبؿ ما يسمى 
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، كفي ظل ارتفاع ابؼديونية كابلفاض الإنتاجية في الدكؿ النامية ظهرت دراسة بنماذج الدعادلات الدختزلة
Coudert

10
احثة بتطبيقها على عينة من الدكؿ النامية اعتمادا على بؾموعة من حيث قامت الب (1999) 

-Balassaسعر الفائدة الحقيقي للديون، معدل النمو الحقيقي للناتج المحلي، أثر ابؼتغتَات ابؼتمثلة في 
Samuelson ،الذي قامت الباحثة باحتسابو بطرق لستلفة إضافة إلى مستوى الدديونية في كل دولة 
بؾموعة من النتائج أبنها أف الاختلبؿ يكوف أكبر في الدكؿ التي تنتهج نظاـ الصرؼ الثابت حيث كتوصلت إلذ 

 Edwards (1987)بيكن لنظاـ الصرؼ ابؼرف أف بووؿ دكف كقوع الأزمات. كما أكدت الباحثة على ما قالو 
 McDonaldكتعد دراسة  عادة ما تكوف متبوعة بأزمة صرؼ. (overvaluation)بأف فتًات ابؼغلبة في التقييم 

et Ricci
11

على دكلة نامية مصدرة  BEERبموذجو  Macdonaldمن أىم الدراسات التي طبق فيها  (2003) 
Aliyuللمواد الأكلية كابؼتمثلة في إفريقيا ابعنوبية، كتبعو كل من 

12
Lebdaouiك (2008) 

حيث  (2013) 13
على الاقتصاد النيجتَم أما الدراسة  PEERك BEERحاكؿ الأكؿ من خلبؿ دراستو تطبيق كل من بموذجي 

 الثانية فقد قامت الباحثة من خلببؽا بتطبيق النموذج السلوكي على ابؼغرب.
Achyأما فيما يتعلق بالدراسات ابؼختصة بحالة ابعزائر نذكر دراسة 

14
التي قاـ الباحث من خلببؽا  (2001) 

ئر، تونس، ابؼغرب، مصر كتوصل إلذ أف سرعة الرجوع إلذ بتقدير سعر الصرؼ ابغقيقي التوازلش لكل من ابعزا
شهر، كأرجع الباحث الاختلبؼ إلذ نظاـ  15التوازف تعد أكبر في ابعزائر مقارنة ببقية الدكؿ بفتًة تقدر بحوالر 

الصرؼ. كما قاـ الباحث بإدخاؿ معدؿ التخفيض الإبظي إلذ العلبقة ابؼقدرة ليلبحظ مدل تأثتَ سياسة 
لى توازف سعر الصرؼ ابغقيقي حيث كجد أف التأثتَ موجب كأف سعر الصرؼ سرعاف ما يعود إلذ التخفيض ع

التوازف بعد التخفيض. كما تم في ىذه الدراسة حساب الاختلبؿ الكلي ليتوصل إلذ استنتاج بؾموعة من فتًات 
Koranchelianالاختلبؿ ابؼوجب في معظمها. أما دراسة 

15
بعزائر فقد قاـ فيها التي أجريت على ا (2005) 

حيث توصل إلذ أف سعر الصرؼ ابغقيقي يعود إلذ مستواه  Cashin et al (2003)الباحث بتطبيق بموذج 
أشهر تقريبا. كنذكر أختَا من بتُ الدراسات التي طبقت على حالة ابعزائر دراسة  9التوازلش خلبؿ فتًة تقدر بػ 

Madouni
16

باختبار نظرية تعادؿ القوة الشرائية اعتمادا على اختبارات التي قاـ فيها الباحث أكلا  (2015) 
الاستقرارية لسلسلة البيانات الشهرية لسعر الصرؼ ابغقيقي ابعزائرم كبعد التأكد من عدـ استقراريتها قاـ 

 Edwards، بموذج Cashin et al (2002)وذج بمبماذج على الاقتصاد ابعزائرم كىي  3الباحث بتطبيق 
كما قاـ باستنتاج فتًات الاختلبؿ من خلبؿ الفرؽ بتُ سعر الصرؼ ابغقيقي   .NATREXج كبموذ  (1988)

 NATREXابؼشاىد كسعر الصرؼ ابغقيقي التوازلش، كاستنتج أف مدل الابكراؼ يبدك بشكل أكضح في بموذج 
عر الصرؼ مقارنة بالنماذج الأخرل. كما خل  إلذ نتيجة مفادىا أف السلطات النقدية ابعزائرية برتفظ بس

ابغقيقي قريبا من مستواه التوازلش منذ اتباعها لبرنامج التعديل ابؽيكلي الذم أملبه عليها صندكؽ النقد الدكلر في 
 مطلع التسعينات.
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 النموذج والأدوات الدستخدمة .3
لو، بعدما تطرقنا في الفصل السابق باختصار إلذ بـتلف الأدبيات ابؼتعلقة بتوازف سعر الصرؼ ابغقيقي كاختلب

لػ  BEERسنقوـ في ىذا الفصل بدحاكلة تقدير سعر الصرؼ ابغقيقي التوازلش للدينار ابعزائرم اعتمادا على بموذج 
Macdonald  ،حيث يعد ىذا النموذج أكثر النماذج مركنة إذ أنو غتَ مقيد بعدد أك نوع بؿدد من ابؼتغتَات

اكلت سعر الصرؼ التوازلش في الدكؿ النامية، حيث قمنا أضافة إلذ كونو منطلقا لأىم الدراسات كالنماذج التي تن
 بتقدير سعر الصرؼ التوازلش للدينار ابعزائرم كفقا للعلبقة التالية:

(1)  
ىو شعاع ابؼقدرات لكل متغتَ من بؾموعة بؿددات سعر  βىو سعر الصرؼ ابغقيقي التوازلش ك ERERحيث 

ير العلبقة طويلة ابؼدل بتُ سعر الصرؼ ابغقيقي كبؿدداتو . حيث سنقوـ بتقدFالصرؼ ابغقيقي التي نرمز بؽا بػ 
Johansenباستخداـ بموذج التكامل ابؼشتًؾ 

17
Johansenك (1988) 

18
بفا يتطلب أف تكوف كل  (1991) 

السلبسل الزمنية متكاملة من نفس الدرجة بفا يستدعي منا أف نستهل دراستنا من خلبؿ اختبار استقرارية 
 (Augmented Dickey Fuller (ADF)ل الدراسة باستخداـ اختبار جذر الوحدة السلبسل الزمنية بؿ

من أجل تقدير العلبقة قصتَة ابؼدل بتُ ابؼتغتَات ككذا معرفة  VECMسنستخدـ أيضا بموذج تصحيح ابػطأ 
قيمة حد تصحيح ابػطأ كالتي تشبر إلذ سرعة تعديل النموذج بكو توازف طويل ابؼدل. كما سنقوـ بتقسيم 

 .Hodrick-Prescott (H-P filter)لمحددات إلذ بؿددات دائمة كأخرل انتقالية كذلك اعتمادا على مرشح ا

 التعريف بابؼتغتَات: .أ 
اعتمادا على أعماؿ كل من   Macdonald & Ricci (2003) ،Lebdaoui (2013) ك  Aliyu (2008) 

 ارتأينا أف يكوف النموذج كالآتي:

(2)  
بسثل الانفتاح  OPENبسثل الانفاؽ ابغكومي،  GSPENابغقيقي،  ىو سعر الصرؼ الفعلي REERحيث 

مؤشر الإنتاجية،  PRODمعدؿ التبادؿ التجارم،  TOTبسثل صافي تدفقات رؤكس الأمواؿ،  NKFالتجارم، 
OIL كما بسثل  أسعار النفطNFA  صافي ابؼوجودات )الأصوؿ( الأجنبية. كبالاعتماد على ابؼتغتَات ابؼذكورة

ر سعر الصرؼ ابغقيقي التوازلش للدينار ابعزائرم باستخداـ معطيات ثلبثية للفتًة ابؼمتدة ما بتُ سنقوـ بتقدي
 حيث نتوقع أف تكوف إشارات النموذج كالتالر:  2014كالثلبثي الرابع لسنة  2003الثلبثي الأكؿ 

(3)  
الذم بيكن أف  NKFمواؿ كقد تم برويل كل ابؼعطيات إلذ اللوغاريتم الطبيعي ما عدا صافي تدفقات رؤكس الأ

 يػأخذ قيما موجبة أك سالبة.
  سعر الصرف الفعلي الحقيقيREER:  نظرا لغياب ابؼعطيات حوؿ أسعار السلع ابؼتداكلة

كالسلع غتَ ابؼتداكلة فإف ىذا ابؼؤشر بيثل الوسط ابؽندسي لأسعار الصرؼ ابغقيقية الثنائية ابؼعدلة 
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زاف الشركاء التجاريتُ للجزائر تبعا بؼسابنتهم في ابؼيزاف بدؤشرات أسعار الاستهلبؾ كابؼرجحة بأك 
 التجارم.

  الانفاق الحكوميGSPEN:  ىو متغتَ بديل عن السياسة ابؼالية تم حسابو من خلبؿ النسبة ما
 بتُ الانفاؽ ابغكومي كالناتج المحلي ابػاـ.

  مؤشر الانفتاح التجاريOPEN: رية كبحسب من تعتبره الأدبيات كبديل عن السياسة التجا
 خلبؿ نسبة بؾموع الصادرات كالواردات إلذ الناتج المحلي ابػاـ.

  صافي تدفقات رؤوس الأموالNKF : بيكن حسابو من خلبؿ طرح نسبة التغتَ في
 الاحتياطات إلذ الناتج المحلي ابػاـ من النسبة ما بتُ رصيد ابؼيزاف التجارم كالناتج المحلي ابػاـ.

 معدل التبادل التجاري TOT: .بيثل النسبة بتُ الصادرات كالواردات 
  مؤشر الإنتاجيةPROD:  تم تقديره اعتمادا على معدؿ بموPIB .ابغقيقي 
  أسعار النفطOIL: أسعار آخر الفتًة للبرنت 
  صافي الأصول الأجنبيةNFA:  كىو صافي ابؼوجودات الأجنبية لدل البنك ابؼركزم كىو أحد

 .Macdonaldأىم ابؼتغتَات التي يستخدمها 

 اختبارات الاستقرارية .ب 
  اختبارADF : بعد إجراء اختبار استقرارية السلبسل الزمنيةADF  قمنا بتلخي  النتائج في

 ابعدكؿ التالر:
 للاستقرارية ADF: نتائج اختبار 1الجدول 

 عند التفاضلات الأولى عند الدستوى 
 *0.0000 0.1708 سعر الصرؼ ابغقيقي

 *0.0000 0.2836 الانفاؽ ابغكومي

 **0.0344 0.1674 الانفتاح التجارم

 *0.0000 0.1334 صافي تدفقات رأس ابؼاؿ

 *0.0011 0.8306 معدؿ التبادؿ التجارم

 *0.0000 0.1216 الإنتاجية

 *0.0000 0.1565 أسعار النفط

 *0.0000 0.9982 صافي الأصوؿ الأجنبية

 Eviews 8 إعداد الطالبة اعتمادا على بـرجات من الدصدر:
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 5، 1نلبحظ من خلبؿ ابعدكلتُ السابقتُ أف كل السلبسل غتَ مستقرة عند ابؼستول عند درجة معنوية 
بفا يسمح لنا بتطبيق بموذج  %10ك %5، %1كمستقرة عند التفاضلبت الأكلذ عند مستول معنوية ، %10ك

 .Johansenالتكامل ابؼتزامن لػ 
 :كجود علبقة تكامل طويلة ابؼدل قمنا أكلا باختبار  قبل اختبار اختبار استقرارية البواقي

ككانت  OLSاستقرارية بواقي النموذج بعد تقديره اعتمادا على طريقة ابؼربعات الصغرل العادية 
 النتائج كالتالر:

 لاستقرارية البواقي عند الدستوى ADF: اختبار 2الجدول 
 t-Statistic Prob.* 

Augmented Dickey-Fuller test statistic -4.903510 0.0002 

Test critical values: 1% level  -3.581152  

 5% level  -2.926622  

 10% level  -2.601424  

 Eviews 8بـرجات برنامج  الدصدر:
أم أف درجة  %5عند مستول معنوية  0تشتَ نتائج الاختبار أعلبه أف سلسلة البواقي مستقرة من الدرجة 

حسب اختبارات الاستقرارية( بفا يسمح لنا باختبار كجود  I(1)مل متغتَات النموذج درجة تكاتكاملها أقل من 
 للتكامل ابؼتزامن Johansenعلبقة خطية طويلة ابؼدل بتُ سعر الصرؼ ابغقيقي كبؿدداتو اعتمادا على اختبار 

 Johansenاختبار التكامل ابؼتزامن لػ  .ج 
 :دد فتًات الإبطاء اللبزمة لإجراءذلك بهب معرفة ع كلكن قبل اختبار فترات الإبطاء الدثلى 

 ىذا الاختبار، حيث تظهر نتائج الاختبار في ابعدكؿ التالر:
 

 : نتائج اختبار فترات الإبطاء الدثلى3الجدول 
VAR Lag Order Selection Criteria 

Lag LogL LR FPE AIC SC HQ 
0 -73.18234 NA 5.10e-09 3.608104 3.929288 3.727838 

1 219.4594 468.2268 2.06e-13 -6.553753 
-

3.663093* 
-5.476144 

2 299.6099 99.74275 1.32e-13 -7.271549 -1.811414 -5.236065 

3 426.9815 113.2192* 1.78e-14* 
-

10.08806* 
-2.058454 

-

7.094707* 
 *تشير إلى عذد فترات الإتطاء المختارج حسة كل معيار

 Eview 8 بـرجات الدصدر:
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فتًات اعتمادا على نتائج كل ابؼعايتَ ما عدا معيار  3حسب ابعدكؿ السابق فإف فتًة الإبطاء ابؼثلى ىي 
Schwarz (SC)  فتًات إبطاء عند إجراء اختبار التكامل  3الذم يشتَ إلذ فتًة ابطاء كاحدة، كمنو نأخذ

 .Johansenابؼتزامن لػ 
  اختبار التكامل الدتزامن لـJohansen (Johansen cointegration) : بعد التأكد من

فتًات  3استقرارية السلبسل الزمنية عند التفاضلبت الأكلذ، كبرديد عدد فتًات الإبطاء ابؼثلى بػ 
 حيث كانت النتائج كالتالر: Johansenقمنا باختبار التكامل ابؼتزامن لػ 

 

 Johansen: اختبار التكامل الدتزامن لـ 4الجدول 

Unrestricted Cointegration Rank Test (Trace)  

Hypothesized  Trace 0.05  

No. of CE(s) Eigenvalue Statistic 
Critical 

Value 
Prob.** 

None * 0.927473 342.4700 159.5297 0.0000 
At most 1 * 0.802200 227.0231 125.6154 0.0000 
At most 2 * 0.663646 155.7211 95.75366 0.0000 
At most 3 * 0.551554 107.7791 69.81889 0.0000 
At most 4 * 0.497556 72.49253 47.85613 0.0001 
At most 5 * 0.401261 42.20863 29.79707 0.0012 
At most 6 * 0.331013 19.63973 15.49471 0.0112 
At most 7 0.043398 1.952163 3.841466 0.1624 

 Trace test indicates 7 cointegrating eqn(s) at the 0.05 level 
 * denotes rejection of the hypothesis at the 0.05 level 

 

Unrestricted Cointegration Rank Test (Maximum Eigenvalue) 

Hypothesized  Max-Eigen 0.05  
No. of CE(s) Eigenvalue Statistic Critical Value Prob.** 

None * 0.927473 115.4469 52.36261 0.0000 
At most 1 * 0.802200 71.30202 46.23142 0.0000 
At most 2 * 0.663646 47.94201 40.07757 0.0054 
At most 3 * 0.551554 35.28656 33.87687 0.0337 
At most 4 * 0.497556 30.28390 27.58434 0.0220 
At most 5 * 0.401261 22.56890 21.13162 0.0312 
At most 6 * 0.331013 17.68757 14.26460 0.0138 
At most 7 0.043398 1.952163 3.841466 0.1624 

 Max-eigenvalue test indicates 7 cointegrating eqn(s) at the 0.05 level 
 * denotes rejection of the hypothesis at the 0.05 level 

 Eviews 8بـرجات  الدصدر:
علبقات تكامل طويلة ابؼدل بتُ ابؼتغتَات، كبعد إجراء الاختبار  7كلب ابعدكلتُ السابقتُ يشتَاف إلذ كجود 

 نأخذ العلبقة الأكلذ للتكامل ابؼتزامن كالتي تعطى من خلبؿ بموذج تصحيح ابػطأ.
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  تقدير العلبقة طويلة ابؼدل: .د 
لة ابؼدل بتُ ابؼتغتَات، ىذه العلبقة بيكن ابغصوؿ عليها اعتمادا تعتبر العلبقة الأكلذ للتكامل ابؼشتًؾ علبقة طوي
 على بموذج تصحيح ابػطأ على النحو التالر:

 

  نموذج تصحيح الخطأ الدوجوVECM 
 

 : علاقة التكامل طويلة الددى اعتمادا على نموذج تصحيح الخطأ5الجدول 
Vector Error Correction Estimates 

Date: 05/07/16   Time: 01:32 
Sample (adjusted): 2004Q1 2014Q4 

Included observations: 44 after adjustments 
Standard errors in ( ) & t-statistics in [ ] 

Cointegrating Eq: CointEq1  

LN_REER(-1) 1.000000  
LN_OPEN(-1) -0.057964 (0.01899) [-3.05251] 
LN_OIL(-1) -0.101766 (0.01042) [-9.76176] 
LN_NFA(-1) 0.128649 (0.00562) [22.9075] 

LN_GSPEND(-1) -0.086181 (0.00484) [-17.8142] 
LN_TOT(-1) 0.149341 (0.00515) [29.0106] 

NKF(-1) -0.000733 (5.7E-05) [-12.9189] 
PROD(-1) 0.241677 (0.04451) [5.42921] 

C -4.803347  

 Eviews 8بـرجات برنامج  الدصدر:
كجدنا أف كلب منها ذات معنوية  t-statisticكبعد اختبار ابؼعنوية الإحصائية للمقدرات اعتمادا على إحصائية 

، كمنو بيكن قبوؿ أثر بصيع المحددات على سعر الصرؼ ابغقيقي، أم أف ابؼعادلة %5إحصائية عند القيمة ابغرجة 
 ابغقيقي التوازلش تكتب من الشكل التالر:طويلة ابؼدل لسعر الصرؼ 

(4)  
 

من خلبؿ ابؼعادلة أعلبه التي تعكس العلبقة بتُ سعر الصرؼ ابغقيقي كمتغتَ تابع كبؿدداتو كمتغتَات مستقلة 
نلبحظ أف الزيادة بوحدة كاحدة في كل من الانفتاح التجارم، أسعار النفط، الانفاؽ ابغكومي كصافي تدفقات 

كما نلبحظ كحدة على التوالر،   0.0861 0.1017 0.057لذ ارتفاع سعر الصرؼ ابغقيقي بػ رأس ابؼاؿ يؤدم إ
أف ارتفاع كل من صافي الأصوؿ الأجنبية، معدؿ التبادؿ التجارم كالإنتاجية بوحدة كاحدة تؤدم إلذ ارتفاع سعر 

 على التوالر. 0.241ك 0.149، 0.128الصرؼ ابغقيقي بػ 
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 تقدير سعر الصرؼ التوازلش .ق 
   سعر الصرف التوازني حسب نموذجBEER : بعد صياغة العلبقة طويلة ابؼدل لسعر الصرؼ

، بيكن استنتاج القيمة التوازنية لسعر الصرؼ ابغقيقي في كل فتًة BEERالتوازلش حسب بموذج 
حسب ىذا النموذج من خلبؿ تعويض القيم ابغالية لمحددات سعر الصرؼ ابغقيقي )ابؼتغتَات 

 وذج( في ىذه ابؼعادلة، ابؼستقلة للنم
  سعر الصرف التوازني حسب نموذجPEER : نظرا لأف قيم المحددات قد بودث فيها تشويش

كتذبذب قصتَ ابؼدل فإنها لا تكوف بالضركرة موافقة للتوازف، كبؽذا فإف مستول الاختلبؿ قد لا 
-Hodrick، كبؽذا قمنا باستخداـ مرشح BEERيكوف كاقعيا بالاعتماد على نتائج بموذج 

Prescott (HP)  من أجل استنتاج سعر الصرؼ التوازلش الدائمPEER  من خلبؿ تصفية
 .1. كبعد التصفية حصلنا على النتائج ابؼوضحة في الشكل BEERسلسلة 

  حساب الاختلبؿ )عدـ ابؼساعرة(: .ك 
  الاختلال حسب نموذجPEER : بيكن استخلبصو من خلبؿ الفرؽ بتُ القيم ابؼشاىدة لسعر

رؼ ابغقيقي في كل فتًة كقيمو التوازنية في الفتًات ابؼوافقة، أك من خلبؿ بواقي النموذج، لكن الص
ىذه البواقي عادة ما تتميز بدرجة عالية من التذبذب )التطاير( بؽذا قمنا بحساب نسبة الاختلبؿ 

على النحو التالر  PEERاعتمادا على بموذج 
 

 

 PEERالتوازني حسب نموذج  : التمثيل البياني لسعر الصرف1الشكل 
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 Eviews 8بـرجات برنامج  الدصدر:
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 PEER: التمثيل البياني للاختلال اعتمادا على نموذج 2الشكل 
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 Eviews 8بـرجات برنامج  الدصدر:

 نتائج الدراسة .4
 ( النقاط التالية:7ابعدكؿ  4حسب ابؼعادلة من خلبؿ ما سبق من اختبارات تتضح لنا )

  سعر الصرؼ ابغقيق في ابعزائر غتَ مستقر كبودد سلوكو بؾموعة من ابؼتغتَات ابؼتمثلة في الانفتاح
التجارم، أسعار النفط، الانفاؽ ابغكومي كصافي تدفقات رؤكس الأمواؿ كمتغتَات تساىم في ارتفاع 

التبادؿ كصافي الأصوؿ الأجنبية كمتغتَات تساىم في خفض  سعر الصرؼ ابغقيقي، كالإنتاجية كمعدؿ
سعر الصرؼ ابغقيقي التوازلش. كأكؿ ما يلفت في النموذج ابؼقدر ىو إشارة كل من الانفتاح التجارم 

 كالإنتاجية.
  أكبر تأثتَ للمحددات على سعر الصرؼ ابغقيقي ىو سعر النفط في المحددات ذات الأثر ابؼوجب

 ددات ذات الأثر السالب؛كالإنتاجية في المح
  إشارة كل من الإنتاجية كدرجة الانفتاح التجارم بـالفة بؼا ىو متوقع حسب الأدبيات النظرية كىذا

راجع إلذ ضعف مؤشر الإنتاجية في ابعزائر كونها اقتصاد ريعي كالتأثتَ السلبي للسياسة الاقتصادية 
 لكونها تعتمد على الواردات بدلا من الصادرات؛

 تماد على الواردات توضحو إشارة معدؿ التبادؿ التجارم ما يدؿ أف فاتورة الواردات أكبر من الاع
 فاتورة الصادرات؛



 سيدي يخلف أنيسة، زناقي سيد أحمد
 

52 

 

 2018 جوان ،1 العدد ، 1المجلد                                                                NARAFE لرلة     

  يوضح بموذج تصحيح ابػطأ أف معلمة حد تصحيح ابػطأC(1)  سالبة كمعنوية إحصائيا عند مستول
متغتَ تابع كبؿدداتو  ، كىذا ما يؤكد كجود علبقة طويلة ابؼدل بتُ سعر الصرؼ ابغقيقي ك%5معنوية 

أم أف سعر الصرؼ ابغقيقي يتعدؿ بكو قيمتو التوازنية في   0.75-كمتغتَات مستقلة؛ كتقدر بػحوالر 
 ؛%75قدرىا  t-1بنسبة من الاختلبؿ ابؼتبقي في الفتًة  tكل فتًة زمنية 

  أم أف تصحيح سعر الصرؼ  نسبة التصحيح تعكس سرعة تعديل تقدر بػ
 أشهر؛ (4)فتًة أم ما يعادؿ أربعة  1.33ف بعد حصوؿ أزمة يستغرؽ ابغقيقي بكو التواز 

  َتشتF-statistic  كما يشتَ معامل %5إلذ أف النموذج مقبوؿ إحصائيا عند مستول معنوية ،
من التغتَات في سعر الصرؼ ابغقيقي تفسرىا ابؼتغتَات ابؼستقلة، أما الباقي  %77.46التحديد إلذ أف 

 لد يتضمنها النموذج؛فتفسره متغتَات أخرل 
  من مزايا بموذجPEER  أنو أكثر استقرارا من بموذجBEER  ( كىذا ما يسمح باستنتاج 3)الشكل

فتًات الاختلبؿ ابؼوجب كالسالب، حيث بيكن القوؿ أف الاختلبؿ ابؼستنتج من ىذا النموذج ىو 
 ؛total misalignmentاختلبؿ كلي 

 
دكؿ التالر بتوضيح أىم فتًات الاختلبؿ في سعر الصرؼ ابغقيقي سنقوـ في ابع استنتاج فترات الاختلال:

 للدينار 
 أىم فترات الاختلال التي مر بها سعر الصرف الحقيقي للدينار الجزائري :6الجدول 

 أدنى نسبة أعلى نسبة نوع الاختلال الفترة
2003 Q1-2003 

Q3 
 1.15 4.90 سالة

2003 Q4-2004 

Q3 
 0.41 3.56 موجة

2004 Q4- 2008 

Q2 
 0.27 3.06 سالة

2008 Q3- 2009 

Q2 
 0.88 9.37 موجة

2009 Q3- 2011 

Q4 
 1.39 4.65 سالة

2012 Q1-

2012Q2 
 0.39 2.51 موجة

2012 Q3- 2014 

Q4 
 2.48 8.73 سالة

 من إعداد الطالبة الدصدر:
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 الخاتمة .5
ار ابعزائرم كاستنتاج فتًات الاختلبؿ حاكلنا من خلبؿ ىذه الدراسة تقدير سعر الصرؼ ابغقيقي التوازلش للدين

ابؼوجب كالسالب بغية معرفة مدل بقاعة سياسة الصرؼ في ابعزائر في ابغفاظ على سعر الصرؼ ابغقيقي بالقرب 
كونو يعد أكثر النماذج مركنة من حيث   Macdonaldلػ  BEERمن مستواه التوازلش، حيث قمنا بتطبيق بموذج 

فيو، كبؽذا بيكن تكييفو بسهولة مع معطيات بـتلف الاقتصاديات سواء كانت نوع كعدد ابؼتغتَات ابؼدرجة 
متقدمة أـ نامية، منتجة أـ ريعية كحاؿ الاقتصاد ابعزائرم الذم يعتمد بشكل شبو كلي على المحركقات التي قمنا 

تمثلة في الانفاؽ بإدراجها ضمن بؿددات سعر الصرؼ ابغقيقي للدينار ابعزائرم مع بصلة من المحددات الأخرل ابؼ
ابغكومي، التقدـ التقتٍ، الانفتاح التجارم، مؤشر التبادؿ التجارم، صافي تدفقات رؤكس الأمواؿ كصافي الأصوؿ 

كالثلبثي  2003الأجنبية. كقد بنينا بموذجنا اعتمادا على معطيات ثلبثية بز  الفتًة ما بتُ الثلبثي الأكؿ لسنة 
 2003دة كونها تعد أىم فتًة في الاقتصاد ابعزائرم ابغديث إذ أنها تشمل سنة ، كاختًنا ىذه ابؼ2014الرابع لسنة 

التي تعد نقطة انطلبؽ لسياسة نقدية جديدة نوعا ما ظهرت مع إلغاء قانوف النقد كالقرض، كما لا بىفى على 
ف ابػارجية. كاستعننا الكثتَين ما بسيزت بو ىذه الفتًة من ارتفاع خيالر لأسعار النفط كتسديد بعزء ىاـ من الديو 

لتطبيق النموذج بدجموعة من الاختبارات كالطرؽ كالنماذج القياسية كاختبارات الاستقرارية، التكامل ابؼشتًؾ، 
الذم يستخدـ لتصفية السلبسل الزمنية. كخلصنا  Hodrick-Prescottبموذج تصحيح ابػطأ ابؼوجو ككذا مرشح 
كورة أعلبه بؽا حسب نوعها تأثتَ إبهابي أك سلبي على مسار سعر الصرؼ في النهاية إلذ أف كلب من التغتَات ابؼذ 

ابغقيقي التوازلش فكل من الانفتاح التجارم، أسعار النفط، الانفاؽ ابغكومي كالتدفق الصافي لرؤكس الأمواؿ بؽا 
. كفيما بى  أثر إبهابي على سعر الصرؼ ابغقيقي أما بقية ابؼتغتَات فلها أثر سلبي على سعر الصرؼ ابغقيقي

فتًات اختلبؿ تتخللها بعض فتًات التوازف القصتَة، حيث كاف الاختلبؿ  7الاختلبؿ فقد قسمنا دراستنا إلذ 
 سالبا في أغلب الفتًات ما يعتٍ ابؼغالاة في تقدير سعر الصرؼ كتقييمو بأكبر من مستواه التوازلش. 

تقدير العلبقة طويلة ابؼدل التي بردد سعر الصرؼ بعد كل الاختبارات الإحصائية كالقياسية ابؼقدمة من أجل 
 ابغقيقي التوازلش للدينار ابعزائرم كالتي بسكننا من استنتاج مدل كنوع الاختلبؿ نستنتج ما يلي:

  لا بيكن ابغكم على سياسة الصرؼ في ابعزائر بأنها سياسة ناجعة في ابغفاظ على سعر الصرؼ بالقرب من
طواؿ فتًة الدراسة تتخللها بعض فتًات  %10و %5-كجود اختلبؿ ما بتُ  مستواه التوازلش حيث لاحظنا

التوازف التي لا تدكـ طويلب كىذا ما بيكن إرجاعو إلذ عدـ بقاعة سياسة التخفيض في ابغفاظ على سعر 
 الصرؼ ابغقيقي قريبا من مستواه التوازلش؛

 غتَات الاقتصادية لأسعار النفط التي بردد في تبعية سعر الصرؼ ابغقيقي في ابعزائر كغتَه من ابؼؤشرات كابؼت
الأسواؽ العابؼية بفا يولد عدـ مساعرة ىيكلية نظرا لقصور السياسات الكلية عن الاستجابة بؼثل ىذه 

 التغتَات؛
  كجود اختلبؿ كلي أك ماكرك اقتصادم نظرا لعدـ توافق السياسات الكلية مع سياسة الصرؼ فالأثر الإبهابي

 يفوقو أثر سلبي بؼتغتَات متعلقة بالسياسات النقدية، ابؼالية كالتجارية؛ لبعض ابؼتغتَات
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  زيادة الانفاؽ ابغكومي تؤدم إلذ بزفيض الدينار كىذا ما يتعارض مع النظرية الاقتصادية بسبب ارتفاع زيادة
 الانفاؽ التضخمي بدلا من الانفاؽ الاستثمارم؛

 قتصادية لإعادة سعر الصرؼ ابغقيقي بكو التوازف إلا أنها لد رغم أف سياسة التخفيض تعد أبقع السياسات الا
تأت بالنتائج ابؼرجوة منها كذلك بسبب عدـ توفر الشركط اللبزمة لنجاحها كابؼتمثلة في السياسات الكلية 
ابؼرافقة كمركنة الصادرات؛ حيث أف ابؼغالاة ابؼستمرة في تقييم العملة تعكس عدـ كفاءة القطاع ابغقيقي 

 الذم قد يفقده تنافسيتو على الصعيد الدكلر. الأمر
 الاقتصاد ابعزائرم عرضة للصدمات ابػارجية التي يتلقاىا من قطاع المحركقات بالدرجة الأكلذ؛ 

 كنظرا لأبنية ابؼوضوع على مستول الاقتصاد الكلي نقتًح ابغلوؿ كالتوصيات التالية:
  حينها تبتٍ السياسات الاقتصادية النقدية كابؼالية إف كاف لا بد من اتباع سياسة التخفيض فمن الضركرم

ابؼلبئمة كالضركرية لإبقاح ىذه السياسة ككذا العمل على تنويع الاقتصاد بفا يساىم في زيادة الصادرات كيزيد 
 من تنافسية العملة الأمر الذم يؤدم إلذ تقلي  فاتورة عن طريق احلببؽا؛

 لا من الاستهلبؾ لزيادة الإنتاجية كبزفيض حدة الضغوط توجيو الانفاؽ ابغكومي بكو الاستثمار بد
 التضخمية التي يعالش منها الاقتصاد؛

  تطوير السوؽ ابؼالر كالذم يعتبر بؿركا ىاما لتوفتَ السيولة اللبزمة للقطاع الإنتاجي كاستقطاب رؤكس الأمواؿ
 من ابػارج؛

 بإجراء بحوث أكثر مصداقية كتفصيلب حيث  تسهيل الوصوؿ إلذ البيانات الاقتصادية ابؼوثوقة كالتي تسمح
  .تساىم ىذه البحوث في إعطاء صناع السياسة أساسا صلبا لابزاذ القرارات ذات الطابع الاقتصادم
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The reality of correspondence of the Algerian banking system to the standards 

of the Basel Conventions 

A statistical study of the Algerian banking system 
 سايرة النظام الدصرفي الجزائري لدعايير اتفاقيات بازلواقع م

 دراسة قياسية احصائية للنظام الدصرفي الجزائري
 بن دىينة مرنً
 تلمساف –جامعة أبو بكر بلقايد 

 تلمساني حنان
 تلمساف –جامعة أبو بكر بلقايد 
 زدون جمال

 عتُ بسوشنت – ابؼركز ابعامعي
 ملخص:  

ة النظاـ ابؼصرفي ابعزائرم كمدل إشرافو على رقابة البنوؾ ابعزائرية لتطبيق أساليب قامت ىذه ابؼداخلة على دراس
-Tبازؿ بهدؼ معرفة تطور كفاية رأس ابؼاؿ البنكي بؼواجهة ابؼخاطر البنكية،تم استخداـ البرنامج الإحصائي 

test إلا أنها بذد بعض الصعوبات كتبتُ من خلبؿ النتائج أف البنوؾ ابعزائرية على استعداد لتطبيق ىذه الأساليب
 مع افتقادىا للمقومات اللبزمة لذلك. 

 ، البنوؾ ابعزائرية، كفاية رأس ابؼاؿ. 2 ابؼخاطر البنكية، بازؿ الكلمات الدفتاحية:
 

Abstract : 

The present Intervention isbased to dealtwith the Algerian Bank System and its 

relation withcontrolling the Algerian Banks and to the exent to whichBasel  

strategies have been appliedwithin the prupose to know the progress of minimum 

capital requirement as a toolhe face probable bankruptacies, It wasdriventhroughT-

testhoweverfrom the resultit has been startedthat all Banks wereeager to follow 

Basel 2 introductions, but somepinpedementthat arerelated to the lack of conditions  

 

Keywords :Risks of Banks, Basel 2, Minimum Capital Requirement, The Algerian 

Banks. 
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 مقدمة: 

يعد القطاع ابؼصرفي من أىم القطاعات الاقتصادية كأكثرىا تأثراكاستجابة للتطورات الاجتماعية العابؼية بسثلت أىم 
معابؼها في موجة التطورات كالتحولات ابعذرية التي شهدتها الساحة ابؼالية كابؼصرفية الدكلية، كالتي كاف في صادرتها 

القيود كإزالة ابؼعوقات التشريعية كالتنظيمية، كفي إطار بـتلف الاصلبحات التي مر الابذاه ابؼتزايد بكو التحور من 
ك إعادة تشغيل ك  1990  بها النظاـ ابؼصرفي ابعزائرم لد يعرؼ تغيتَ جذرم إلا بعد صدكر النقد كالقرض عاـ

 ابؼشاريع التنموية.  بظح لنا القانوف بتحستُ أداء البنوؾ ك بسويل الاستثمارات ك  ىيكلة النظاـ ابؼصرفي،
 الإشكالية:  

ىل النظام الدصرفي الجزائري يضمن البيئة الدناسبة لاعتماد معايير بازل كأداة جيدة في تسيير الدخاطر 
 البنكية؟

 نقسم ىده الورقة البحثية الذ ثلبثة بؿاكر رئيسية: 
 الأسس النظرية   -
 . عايير بازلاستعداد البنوك الجزائرية لتطبيق م دارسة تطبيقية بؼدل -
 النتائج كالتوصيات -

 أولا: الأسس النظرية 
  .ماىية بازل : 1

طريقة أكثر حساسية للمخاطر في تقييم ابؼخاطرة كاحتساب رأس ابؼاؿ القانولش، أم ابغد  2يوفر إطار عمل بازؿ 
رسات إدارة إلذ تعزيز بفا 2الأدلس لرأس ابؼاؿ الذم بهب على أم بنك ابغفاظ عليو، كيهدؼ إطار عمل بازؿ 

 1ابؼخاطر كاجراءاتها في ابؼؤسسات ابؼالية

 2بؼاذا بعنة بازؿ 
 برزت عدة اسباب فرضت إعادة النظر في اتفاقية بازؿ الأكلر، أبنها:  

التطورات السريعة كالأساليب ابغديثة خصوصا في التكنولوجيا التي سابنت في تقدلص العديد من  -1
 ابؼالر عابؼيا.  ابػدمات ابؼصرفية كاعادة ىيكلة القطاع

تقسيم ابؼخاطر إلذ بطس فئات فقط ىو تقسيم غتَ كاؼ لعكس صورة شاملة كدقيقة عن كجود اصوؿ  -2
 ابؼصرؼ  
التجديدات التي حدثت في العمليات ابؼصرفية كالتي كاف ىدفها الأساسي تفادم الآثار السلبية بؼعيار  -3

 2بازؿ مثل التوريق.
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 :2.ركائز اتفاقية بازل2

 ركائز:  3تفاقية على تقوـ ىذه الا

)كمدل قدرتو على برمل ابػسائر  minimum capital Requirementsأولذا: تحديد كفاية رأس الدال( *
 كالتي يتعرض بؽا الصرؼ. 

 )كفؤة  supervisory processوثانيها: تكوين رقابة وتدقيق داخلي من أجل رقابة احترازية(  *
كظيفتها مراقبة تنفيذ التعليمات كالسياسات كالقوانتُ ابؼفركضة على تتناسب مع حجم الأعماؿ ابؼصرفية، تكوف 

 ابؼصارؼ بدا بهعل ابؼصارؼ بعيدة عن الاخفاقات كالشبهات في أعمابؽا كبظعتها. 
)كونها البيئة التي تعمل بها ابؼصارؼ،  market disciplineوثالثها: وضع سياسات انضباط السوق(  *

 2 أسعار الفائدة كأسعار الصرؼ كغتَىا، كالشكل التالر يوضح ركائز بازؿ كغالبا ما تتعرض إلذ بـاطر تغتَ
 

 

 

 

 

 

 

 

 472بالرقي تيجالش، بضزة شودار، مرجع سابق الذكر، صالدصدر:

  : 90/10تأثير اتفاقيات بازل على النظام الدصرفي الجزائري بعد صدور قانون  .3
 معظم ابؼعدلات ابؼتعلقة بقواعد ابغيطة كابغذر 1994نوفمبر  29الصادرة في  74-94 حددت التعليمة رقم

3ابؼعركفة عابؼيا،ك أبنها تلك ابؼتعلقة بكفاية رأس ابؼاؿ 
les règles prudentielle 
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 القواعد الاحترازية الدطبقة على البنوك والدؤسسات الدالية .4

 رأس الدال الأدنى : -1
ابؼتعلق بابغد  1990جويلية04الصّادر في  01-90اؿ الأدلس ىو النظاـ يعتبر أكؿ نظاـ في ابعزائر المحدد لرأبظ-

 الأدلس لرأبظاؿ البنوؾ كابؼؤسسات العاملة في ابعزائر الذم ن  على: 
 . من الأمواؿ ابػاصة% 33مليوف دج، دكف أف يقل عن  500ابغد الأدلس لرأبظاؿ البنوؾ  *
 من الأمواؿ ابػاصة. %  50ج، دكف أف يقل عن مليوف د  100ابغد الأدلس لرأبظاؿ ابؼؤسسات ابؼالية  *
مليوف  500مليار دج بالنسبة للبنوؾ ك 2.5ليصبح بؿددا ب  2004تم تعديل ابغد الأدلس لرأبظاؿ البنوؾ سنة  - 

 بالنسبة للمؤسسات ابؼالية. 
 -08كصدر نظاـ رقم 2004مارس  04ابؼؤرخ في  01-04، تم إلغاء النظاـ رقم 2008أما في ديسمبر -

ابؼتعلق بابغد الأدلس لرأس ابؼاؿ البنوؾ ك ابؼؤسسات ابؼالية رفع بالنسبة للبنوؾ  2008ديسمبر  23الصادر في  04
 4دج. ملبيتَ 3.5ملبيتَ دج ك للمؤسسات ابؼالية إلذ10إلذ 

لتنخفض  1997سنة  % 10.12: حقق نسبة كفاية لرأس ماؿ تصل إلذ BNAالبنك الوطني الجزائري  -
، بفا يدؿ على أف ىذا البنك يولر الاىتماـ 2000سنة  % 7.64ثم لتبلغ  1999سنة  % 6.12 بشدة إلذ

 كىو2001سنة  28مصرؼ جاء في الرتبة  100الكافي بؽذه النسبة، كىذا بالرغم من أف ترتيبو ضمن 
لودائع، التًتيب الذم ينشأه سنويا ابراد ابؼصارؼ العربية بناءا على عدة معطيات أبنها: حجمالأصوؿ، حجما

 حقوقابؼسابنتُ، صافي اؿ ربح 

 سنة  14% : حقق نسبة ملبءة مالية لرأس ماؿ تقدرCNEPالصندوق الوطني للتوفير والاحتياط -
 ك ىي نسبة جيدة مقارنة مع حداثة خضوعو للتنظيمات البنكية.  2001

اؿ كباستمرار فقد بلغت حقق ىذا البنك نسبة ملبءة مالية لرأس ابؼ:BADRبنك الفلاحة والتنمية الفلاحية-
كيبدكا أيضا أف ابػبرة الدكلية للبنك إضافة  ،2003سنة  27.70% ثم  % 33.9نسبة %1999ىذه النسبة سنة 

 . 5إلذ الرقابة ابؼصرفية للمقر الرئيسي على الفركع كانت كراء ذلك
 نسبة تغطية الدخاطر : -2

 :  6علبقة التاليةيتم حساب نسبة ابؼلبءة بال   تحديد نسبة كوك:)الدلاءة(
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كبسبب حداثة ىذه تطبيق ىذه ىذه القواعد على البنوؾ كابؼؤسسات ابؼالية في ابعزائر تم الوصوؿ اليها تدربهيا 
  :1999كحدد اخر أجل بؽا نهاية ديسمبر 

 1995ابتداء من نهاية جواف % 4 •
 1996من نهاية شهر ديسمبر % 5 •
 1997ابتداء من نهاية ديسمبر % 6 •
 1998من نهاية ديسمبر  ابتداء 7% •
 1999ابتداء من نهاية ديسمبر  8% •

 
 (2008-2012(: تطور نسبة كفاية النظام الدصرفي في الفترة)01جدول )

  ملاءة الإجمالية  ملاءة البنوك العمومية  ملاءة البنوك الخاصة 
 20.24  15.94  16.54  2008 

 35.26  19.10  21.78  2009 

 29.19  21.78  23.31  2010 

 -  - 24  2011 

 2012  24أكثر من  -  - 

حياة بقار، إدارة ابؼخاطر ابؼصرفية كفق اتفاقيات بازؿ، دراسة كاقع البنوؾ التجارية العمومية ابعزائرية، الدصدر: 
 272ف ص 2013/2014جامعة فرحات عباس، سطيف ،

 تحديد نسبة السيولة: -3

 

 
اصر الأصوؿ السائلة في الآجل القصتَ كعناصر ابػصوـ قصتَة الآجل، حيث تهدؼ من تعرؼ بالعلبقة بتُ عن 

جهة إلذ ضماف قدرة البنوؾ كابؼؤسسات ابؼالية على الدفع لأصحاب الودائع في أم بغضت من اللحظات كمن 
 :  7جهة أخرل إلذ قياس كمتابعة ابػطر لعدـ السيولة للبنوؾ كابؼؤسسات ابؼالية

ك ابؼتضمن نسبة ابؼلبءة ابؼطبقة في البنوؾ ك  16/02/2014ابؼؤرخ في  01-14زائر تنظيم رقم قد اصدر بنك ابع
في إدراج كل من بـاطر السوؽ ك التشغيل في حساب نسبة كفاية  2ابؼؤسسات ابؼالية ك الذم يواكب اتفاقية بازؿ

 يكن إلذ ابغد ابؼقرر عابؼيا، فاف الأمر في رفع ابغد الأدلس  لتلك النسبة ك إف لد 3رأس ابؼاؿ ك يواكب اتفاقية بازؿ
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يتطلب من بنك ابعزائر إصدار تعليمة تفصيلية توضح كيفية تطبيق التنظيم السابق ، لأف التدرج مطلوب في 
استدراؾ أم  تأخر على أف يكوف ذلك خلبؿ فتًة زمنية قصتَة كبؿددة ، بالإضافة إلذ كضع نسبتتُ للسيولة 

الأخرل في الأجل الطويل كما جاء في الاتفاقية الأختَة مع الإشارة إلذ أف النسبة  احدبنا في الأجل القصتَ ك
 8الأكلذ قد فرض تطبيقها على البنوؾ 

 (: مقارنة بين معايير الرقابة للجنة بازل ومعايير الرقابة الدصرفية الدطبقة في الجزائر02جدول )
 الجزائر معايير الرقابة الدصرفية في  معايير رقابة لجنة بازل 

 شركط تأسيس نظاـ مصرفي فعاؿ   -1-
يعتمد ابؼبدأ الأكؿ للرقابة ابؼصرفية الفعالة في توفتَ  -أ  -

 الشركط اللبزمة لتطبيق نظاـ رقابي مصرح فعاؿ  

 يتضح ىذا ابؼبدأ من خلبؿ: -1-
 90-10من قانوف  44ابؼادة  -أ -
 90-10من القانوف  143ابؼادة  -ب -

 ياكل ابؼطلوبة للبنوؾ: منح التًاخي  كابؽ -2-
حسب ابؼبدأ الثالش فانو بهب عدـ إطلبؽ   -أ -

كلمة بنك على ابؼؤسسة إلا إذا كانت بسارس فعلب العمل 
 ابؼصرفي.
ابؼبدأ الثالث متعلق بشركط بفارسة ابؼهنة  -ب -

 ابؼصرفية. 
ابؼبدأ الرابع متعلق بدراجعة سلطات ابؼراقبة  -ج -

 كالإشراؼ بغيازاتواستمارات البنوؾ.

 ح ىذه ابؼبادئ من خلبؿ:تتض -2-
حددتو ابؼواد  10-90من القانوف  126ابؼادة  -أ -

 التالية:
الأساس التنظيمي ابؼتعلق بينح الاعتماد في  -ب-

 ك   45ابؼواد 
 90-10من ؽ  131ك 127
المحددة  04- 2000بالإضافة إلذ التعليمة رقم  -

من  136ك 135للعناصر ابؼكونة بؼلف الاعتماد ابؼواد 
 -10وف القان

  90 

 10-90من القانوف  139ابؼادة  -ج -
 10-90من القانوف  94ابؼادة  -د -
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 التًتيبات كالقواعد الاحتًازية:   -3-
 ابؼبدأ السادس متعلق باعتماد نسبة ابؼلبءة   -أ  -
ابؼبدأ الثامن متعلق بضركرة تأكد السلطات  -ب -

الرقابية من تبتٍ البنك بؼخصصات كافية بؼراقبة الديوف 
 برصيلها فضلب عن توفر الاحتياطات ابؼشكوؾ في
 مناسبة  

ابؼبدأ السابع بهب أف تقتنع السلطات الرقابية باف  -ج-
لدل ابؼصارؼ أنظمة معلومات بسكن الإدارة من برديد 
التًكزات في المحافظ الائتمانية كتعيتُ على ىذه السلطة 
كضع حدكد معقولة للحد من التعرض ابؼصارؼ بػطر 

 منفردين أك  ائتمالش بؼقتًضتُ

 يتضح ىذه ابؼبادئ من خلبؿ:  -3-
كحدد ىذا ابؼبدأ 90-10من القانوف  92ابؼادة  -أ -

والنظام 01-91بشكل أدؽ من خلبؿ النظاـ 

 94-74كالتعليمة 04-95رقم
 74-94كالتعليمة رقم34-91التعليمة  -ب -
من  04-91من النظاـ رقم  02ابؼادة  -ج -

 النظاـ رقم 
  02-92 

 بزضع للشركط التي 02-99التعليمة  -د -
 90-10من القانوف  168ابؼنصوص عليها في ابؼادة 

 
 بؾموعة من ابؼقتًضتُ ذكم العلبقة 

ابؼبدأ العاشر ابؼتعلق بالإعلبف عن مبالغ القركض  -د-
 ابؼمنوحة بؼديرم كمسابني البنك أك ابؼؤسسة ابؼالية  

ابؼبدأ اؿ رابع عشر ابؼتضمن الرقابة الداخلية للبنوؾ -ق-
سات ابؼالية،كشمل بـتلف النظم كالتًتيبات ابػاصة كابؼؤس

 بنظاـ الرقابة الداخلية للبنوؾ  
ابؼبدأ ابػامس عشر ابؼتعلق بستَ تنظيم مركزية  -ك-

ابؼخاطر الذم يفرض على البنوؾ كابؼؤسسات ابؼالية 
إرساؿ ابؼعلومات ابػاصة بالعملبء ابؼستفيدين من 

الغ ابؼسحوبة القركض كطبيعة كالقركض ابؼمنوحة كابؼب
 كالضمانات ابؼعطاة لكل قرض بؼركزية ابؼخاطر 

 03-02النظاـ رقم  - ق-
 02-92رقم  01-92النظاماف رقم  - ك-
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 طرؽ الرقابة ابؼستمرة:  -4-
ابؼبدأ السادس عشر متعلق بضركرة كجود  -أ  -

 رقابة الداخلية كابػارجية 
ابؼبدأ السادس عشر: متعلق بضركرة  -ب  -

ارة البنك كسلطات الرقابة كجود اتصاؿ منظم بتُ الإد
 كالإشراؼ 

ابؼبدأ الثامن عشر: بسنح اللجنة ابؼصرفية  -ج  -
الصلبحيات في برديد قائمة ابؼستندات كابؼعلومات 
كبقاحها كمدة تسليمها ابػاصة بالبنوؾ كابؼؤسسات ابؼالية 

ابؼبدأ التاسع عشر: بسنح  -د  -على أسس منفردة كبصعة 
وؿ على ابؼعلومات الرقابية للبنك ابؼركزم صلبحيات ابغص

بصورة مستقلة من خلبؿ الفح  الداخلي أك تنظيم 
كحدة الإدارية خاصة للرقابة تكلف بأم شخ  بزتاره 

 بأم عمل 

 تتضح ىذه ابؼبادئ من خلبؿ: -4-
 90-10من قانوف  147ابؼادة  -أ  -

 10-90من قانوف  94ابؼادة  -ب  -
 10-90من القانوف  150ابؼادة  -ج  -
 90-10من القانوف  148ة ابؼاد -د  -

 توافر ابؼعلومات:  -5-
ابؼبدأ ابغادم ك العشركف: بهب أف تتأكد السلطة  -أ  -

الرقابية من أف كل مصرؼ بوفظ ك بفارسات بؿاسبية 
متكاملة، بسكنها من تكوين رأم حقيقي، ك أف تتأكد 
من أف ابؼصرؼ يقدـ بشكر بياناتو ابؼالية التي تعكس 

 ابؼالر  بصورة صحيحة مركزه

 يتضح ىذا ابؼبدأ من خلبؿ : -5-
من  90-10من قانوف  167 – 166ابؼواد : -أ  -

-97، 09 -92،   18 -94،  08-92خلبؿ النظم 

01 

 السلطات الربظية للمراقبتُ:  -6-
ابؼبدأ الثالش كالعشركف: ابؼتعلق بإمكانية اللجنة ابؼصرفية 

ابؼالية في ابزاذ إجراءات عقابية في حق البنك كابؼؤسسة 
حاؿ تسجيل انتهاؾ للقوانتُ التنظيمية أك القواعد 

 الاحتًازية 

 يتضح ىذا ابؼبدأ من خلبؿ:  -6-
 10-90من قانوف  140ابؼادة 
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 العمليات ابؼصرفية عبر ابغدكد:  -7-
ابؼبدأ الثالث كابػامس كالعشركف ابؼتعلقاف على  -أ  -

ية في ابػارج التوالر بدراقبة فركع البنوؾ كابؼؤسسات ابؼال
كعدالة عمل ىذه الأختَة بنفس مستويات الأداء ابؼطالب 
بها البنوؾ المحلية ة إلزامها بتوفتَ ابؼعلومات ابؼطلوبة لتعميم 

 الرقابة ابؼوحدة 

 يتضح ىاذين   ابؼبدأين:  -7-
بالنسبة للمبدأ  10-90من قانوف  151ابؼادة  -أ  -

لعشركف فهو الثلبثة كالعشرين، أما ابؼبدأ ابػامس كا
من  12،131،130بؿتـً عن طريق نصوص ابؼواد 

ابؽادفة  02. 2000بالإضافة إلذ التعليمة ، 90-10
 إلذ بزفيض عدالة الأداء ابؼصرفي 

فاسي سعاد، متطلبات اصلبح ابؼنظومة ابعزائرية ابؼصرفية للتوافق مع بعنة بازؿ، مذكرة لنيل شهادة الدصدر: 
 .95، ص 2015 –البويرة  –ابغاج ماستً، جامعة أكلي بؿند أك 

 ثانيا: دارسة تطبيقية:
 دراسة ما مدى استعداد البنوك الجزائرية لتطبيق معايير بازل:

يتناكؿ ىذا ابعزء كصفا بؼنهج الدراسة كذلك من خلبؿ إسقاط ابعانب النظرم على مستول كل من البنك  -
 ابؼركزم ككلاية تلمساف كىي: 

• Banque d’Algérie. ئربنك ابعزا 
 CNEPابؼديرية ابعهوية لصندكؽ التوفتَ كالاحتياط  •
  SOCIETE GENERALEابؼديرية العامة لبنك سوسييتي جنراؿ •
 BNAابؼديرية العامة للبنك الوطتٍ ابعزائرم  •
  BARAKA BANQUE ابؼديرية العامة لبنك البركة. •
 BADRابؼديرية العامة لبنك الفلبحة كالتنمية الريفية  •

ع تطبيق البنوؾ ابعزائرية العمومية من مقتًحات بازؿ للرقابة ابؼتعلقة بأساليب ابؼخاطر البنكية ناقشت الدراسة كاق
 استبانة.  31التي عرضتها الاتفاقية، كذلك من خلبؿ عينة على البنوؾ ابؼذكورة سابقا، كتم استًاد 

 :الدراسة منهجية -1
ىيم الإحصاء التطبيقي لإعطاء الدراسة تم الاعتماد على ابؼنهج الوصفي التحليلي من خلبؿ توظيفنا مفا -

بعدا كميا، ككصف الأداة ابؼستعملة في الدراسة، بالإضافة إلذ برليل عناصر عينة البحث كبرديد التوزيع 
-Tالذم تتبعو إذا كاف طبيعي أـ لا، كىذا بهدؼ اختبار الدراسة باستخداـ اختبار 

tes 
-  .t-student 
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 أداة الدراسة :   -2
ف للدراسة من قبل الباحثتُ كبصدؽ المحكمتُ تم إخضاعو لتحكيم ثلبثة أساتذة باحثتُ، كجو تم تصميم استبيا

 أسئلة.  9الاستبياف إلذ ابؼسؤكلتُ في البنوؾ العمومية ابؼذكورة سابقا يتكوف من سؤاؿ فرعي كبؿور بدجموع
 

 الدقياس الخماسي "ليكارت" الدستخدم في الدراسة: :(04الجدول )
 موافق موافق لزايد غير موافق غير موافق بشدة

 بشدة
 الإجابة

 الدرجة 5 4 3 2 1

 مفاىيم التقولص كالقياس كالأداء"، كلية التدريب، الرياض»أ.د أبضد عودة عبد المجيد، ابغلقة العلمية الدصدر:
 11ص ،21-23/01/2013

 نتائج الدراسة :)اختبار الدراسة( -3
للعينة الواحدة كىذا باستعماؿ  Tات ابؼطركحة باستخداـ اختبار ناقشنا في ىذا ابعزء برليلب لإختبار الفرضي

  ». SPSS version 10«البرنامج الاحصائي للعلوـ الاجتماعية
 مناقشة أبعاد الدراسة:  •

المحسوبة كالمجدكلة  Tابعدكلتُ التاليتُ بوتوياف على كل من ابؼتوسط ابغسابي كالوزف ابغسابيوالوزف النسبيوقيمة 
 لة لكل فقرة كتكوف الفقرة إبهابية بدعتٌ أف أفراد العينة يوافقوف على بؿتواىا.كمستول الدلا

 .30)، لأف حجم العينة أكثر من 1.96القيمة المجدكلة تساكم(  -
 .31-( 30= )1درجة ابغرية  -

 التحليل:  •
كمستول 30ية المجدكلة عند درجة حر tالمحسوبة أكبر من تك القيمة ابؼطلقة لػ  tإذا كانت القيمة ابؼطلقة لػ 

 ، فالفقرة إبهابية بدعتٌ أف أفراد العينة يوافقوف على بؿتواىا 0.05معنوية
  فالفقرة تكوف سلبية 60كالوزف النسبي أكبر أك يساكم 0.05إذا كانت مستول معنوية أقل من ،%

 بدعتٌ أف أفراد العينة لا يوافقوف على بؿتواىا. 
 أم الرؤية غتَ كاضحة لديهم.  0.05عينة أكبر من كتكوف آراء العينة بؿايدة إذا كاف مستول ال
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 (: السؤال الفرعي05الجدول )
 الأسئلة موافق بشدة موافق لزايد غير موافق غير موافق بشدة

 2 يطبق البنك الذم تنتسب إليو معايتَ بازؿ-     

 

 "2: ضبط وإدارة الدخاطر البنكية وفق مقررات بازل"1المحور (: 06الجدول )
غير 

وافق م
 بشدة

غير 
 موافق

 الأسئلة موافق بشدة موافق لزايد

البنوؾ ابؼركزية بؽا دكر كبتَ في التقليل من ابؼخاطر من خلبؿ  -1     
 أساليبها الرقابية على البنوؾ كالتنظيمات التي تفرضها عليها. 

رغم الإمكانيات كالأساليب كالوسائل ابغديثة التي تستخدمها  -2     
 ارة ابؼخاطر كالتحوط إلا أنها أكثر عرضة للمخاطر. البنوؾ في إد

كضع سياسات احتًازية ضد بـتلف أنواع ابؼخاطر على أساس  -3     
سليم مع تعظيم عائد عمليات البنك التي تنطوم على العديد من 
ابؼخاطر )بـاطر القركض، بـاطر أسعار الصرؼ، بـاطر التشغيل، 

 دة، كابؼخاطر الاستًاتيجية( بـاطر السيولة، السمعة ،سعر الفائ

معظم ابؼؤشرات ابؼدركسة جاءت من كاقع الدكؿ الصناعية  -4     
 ابؼتقدمة كقد لا تتلبءـ ىذه النظم مع ظركؼ ابعزائر. 

يتبتٌ البنك جهودا كبتَة في ميداف التدريب حتى بيكن توفتَ  -5     
 . 2الكفاءات ابؼطلوبة كفق بازؿ

رية براكؿ الاستفادة من مقررات بازؿ كذلك برفع ابغد البنوؾ ابعزائ -6     
 % 8الأدلس لرأس ابؼاؿ كبرقيق نسبة إعطاءه أكثر من 
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 كجود تقييم خارجي بؼؤشرات البنوؾ ابعزائرية.  -7     

     

 

توفر دليل لإدارة ابؼخاطر في البنوؾ ليبدأ العمل بو في ابؼستقبل -8
الساحة ابؼصرفية كالاستفادة بدا كىذا بؼسايرة التطورات ابػاصة على 
 جاءت بو مقررات بازؿ الدكلية.

 . 1معايتَ التشريع ابؼصرفي ابعزائرم قد ساير بازؿ -9     

 
 للسؤال الفرعي:T : نتائج اختبار (07)الجدول 

Sig Bilatérale  
Tالمجدولة 

T 
 المحسوبة

درجة 
 الحرية

الوزن  الانحراف الدعياري
 النسبي

 الدتوسط
 السؤال الحسابي

 السؤاؿ الفرعي 1,7419 54, 18 6308, 30 15,376 1,96 000,  
,000 1,96 15,376 30 ,6308 18,54 1,7419  

 SPSS V.10من إبقاز الباحثتُ بناءا على بـرجات  الدصدر:

في البنوؾ التي تطبق  2 يبتُ لنا من ابعدكؿ برليل نتائج أفراد العينة على أنهم لا يوافقوف على أف معايتَ بعنة بازؿ
 .0,000عند مستول معنوية 54,18ينتسبوف إليها بوزف نسبي 

 
  2: ما زالت لم تتوفر البنوك الجزائرية على البيئة التي تضمن الظروف الدناسبة لاعتماد معايير بازل2المحور

 Tتبار (: نتائج اخ08الجدول)𝜶 = 𝟎. 𝟎𝟓كأداة جيدّة في تسيير الدخاطر البنكية عند مستوى دلالة 
 لأسئلة المحور :

Sig 
Bilatérale 

 »T  « 
 المجدولة

 »T  « 
 المحسوبة

درجة 
 الحرية

الانحراف 
 الدعياري

الوزن 
 النسبي

الدتوسط 
 الحسابي

أسئلة 
 المحور

 1س: 4,5484 88,71 5059, 30 50,060 1,96 000,
 2س: 4,3226 83,06 5993, 30 40,160 1,96 000,
 3س: 4,0302 75,75 7951, 30 28,235 1,96 000,
 4س: 4,0000 75,00 7303, 30 30,496 1,96 000,
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 5س: 3,9355 73,38 8538, 30 25,663 1,96 000,
 6س: 3,7419 68,54 7288, 30 28,586 1,96 000,
 7س: 2,4194 35,48 8860, 30 15,204 1,96 000,
 8س: 4,0323 75,81 8063, 30 31,784 1,96 000,
 9س: 3,4516 61,29 7676, 30 25,035 1,96 000,
,000 1,96 30,5803 30 ,7303 70,78 3,8313 - 

 .SPSS V.10من ابقاز الباحثتُ بناءا على بـرجات الدصدر:

كضح ابعدكؿ أف أفراد العينة موافقوف على أف  البنوؾ ابعزائرية لد تتوفر بعد على البيئة التي تضمن  -
عند 78,70أداة جيدّة في تسيتَ ابؼخاطر البنكية بوزف نسبي ك   2الظركؼ ابؼناسبة لاعتماد معايتَ بازؿ

فمعظم ابؼؤشرات ابؼدركسة جاءت من كاقع الدكؿ الصناعية ابؼتقدمة ك قد لا تتلبءـ 0,000مستول معنوية 
ىذه ابؼعايتَ مع ظركؼ ابعزائر كما أكدت النتائج أنو لا يوجد تقييم من طرؼ مؤسسات التصنيف العابؼية 

بنوؾ العمومية ابعزائرية ، فرغم الإمكانيات ك الوسائل ابغديثة التي تستخدمها البنوؾ  في إدارة بؼؤشرات   ال
كم أبدت النتائج   000,0عند مستول معنوية  06,83ابؼخاطر إلا أنها أكثر عرضة للمخاطر بوزف نسبي 

ك ىي براكؿ  0,000عند مستول معنوية  29,61بوزف نسبي  1أف البنوؾ  في ابعزائر قد سايرت بازؿ
 8% .الاستفادة من مقررات بازؿ ك ذلك برفع ابغد الأدلس لرأس ابؼاؿ ك برقيق نسبة ملبءة أكثر من 

ك أكضحت آراء أفراد العينة أف البنوؾ ابؼركزية بؽا دكر كبتَ في التقليل من ابؼخاطر من خلبؿ أساليبها الرقابية  -
كما أبدل   0,000عند مستول معنوية 71,88نسبي  على البنوؾ  ك التنظيمات التي تفرضها عليها بوزف

من خلبؿ كضع سياسات احتًازية ضد بـتلف أنواع ابؼخاطر  2استعداد البنوؾ ابعزائرية لتطبيق معايتَ بازؿ
على أساس سليم مع تعظيم عائد عمليات البنك، كما تبتُ من نتائج السؤاؿ الثامن على أنو كضع دليل 

العمومية ليبدأ العمل بو في ابؼستقبل ك ىذا بؼسايرة التطورات ابغاصلة على الساحة لإدارة ابؼخاطر في البنوؾ 
،   0,000عند مستول معنوية 81,75ابؼصرفية ك الاستفادة بدا جاءت بو مقررات بازؿ الدكلية بوزف نسبي 

 كما أنو لوحظ لأف البنوؾ 
 .2كفاءات البشرية ابؼطلوبة لتطبيق آليات بازؿالعمومية تتبتٌ جهود كبتَة في ميداف التدريب حتى بيكن توفتَ ال

 

 



 بن دىينة مرنً، تلمساني حنان، زدون جمال
 

69 

 

 2018 جوان ،1 العدد ، 1المجلد                                                                NARAFE لرلة     

 خاتمة  
 من خلبؿ ىذه الدراسة القياسية التي أجريت لاحظنا أف النظاـ ابؼصرفي ابعزائرم لد يطبق بعد أساليب قياس بازؿ

على الرغم من أبنيتها في تقييم كتقليل ابؼخاطر ابؼصرفية خاصة بـاطر القركض، كىذا بسبب افتقار البنوؾ  2
لعمومية خاصّة إلذ تقنيات عالية في بؾاؿ ترجيح ابؼخاطر، ففي ظل التطورات ابغاصلة عابؼيا في المجاؿ البنكي ا

 العابؼي بهب التكيف كتوفتَ ابؼقومات اللبزمة للعمل بدا جاءت بو ىذه الاتفاقية. 
 النتائج والتوصيات:  :ثالثا

 النتائج:  
 أشارت الدراسة إلذ ظهور نقاط ضعف منها:

ياب فريق عمل ذك مهارة كمتخص  في ابغساب فالبنوؾ الآف تعمل على تطوير كتنمية الكفاءات البشرية غ -
 بؼواكبة التطورات ابغديثة فيما بى  إدارة ابؼخاطر.  

 2تعالش البنوؾ ابعزائرية العمومية من ضعف تكنولوجي كبتَ ىذا ما أدل إلذ عدـ تطبيقها لأساليب بازؿ  -
 .  1 ؿلتغطية نقاط ضعف باز 

البنوؾ ابؼركزية بؽا دكر كبتَ في التقليل من ابؼخاطر من خلبؿ أساليبها الرقابية على البنوؾ العمومية ك            -
من خلبؿ كضع  2 التنظيمات التي تفرضها عليها كما أبدل استعداد البنوؾ ابعزائرية لتطبيق معايتَ بازؿ

 سياسات احتًازية ضد بـتلف أنواع ابؼخاطر.
 يات: التوص

كذلك لتأىيل النظاـ ابؼصرفي ابعزائرم 2 التأثتَ كالرقابة على البنوؾ العمومية للبستعداد لتطبيق معايتَ بازؿ -
 كجعلو يتوافق مع أىم التطورات ابؼصرفية العابؼية. 

 تنمية الكفاءات البش رية من خلبؿ تكوين مسؤكلتُ كبـتصتُ لتحديد ابؼخاطر كابزاذ القرارات السليمة.  -
أف تتحلى السلطات الاشرافية في ابعزائر بنوع من الصرامة في إخضاع البنوؾ إلذ القواعد الاحتًازية  بهب -

لمجابهة ابؼخاطر كمتابعتو من قبل إدارة البنك كابؼراقبتُ كذلك بإصدار معايتَ صحيحة كصربوة ذات صلة من 
 لدف بنك ابعزائر.

 الذوامش والدراجع: 
 ". 1، ص" 312011، الركيزة الثالثة، الافصاح 2 زؿبنك أكيسيسكابيتاؿ اتفاقية با 1
بلرقي تيجالش، بضزة شودار، ابػدمات ابؼالية كإدارة ابؼخاطر في ابؼصارؼ الإسلبمية، بحوث كأكراؽ عمل الندكة  2

 ، دار ابؽدل للطباعة كالنشر كالتوزيع،2010أفريل20-18الدكلية ابؼنعقدة خلبؿ الفتًة 
 471،472،ص2011
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 10النظاـ ابؼصرفي ابعزائرم كاتفاقيات بازؿ، جامعة كرقلة، ص سليماف ناصر،  3
4    http://www.joradp.dz.page 

5  http://islamfin.go-forum.net 

جيدالش ميمي، دكر استقلبلية بنك ابعزائر في تفعيل تطبيق القواعد الاحتًازية مداخلة مقدمة للمؤبسر العلمي  6
  . 55، ص2008مارس 12-11الدكلر حوؿ اصلبح النظاـ ابؼصرفي ابعزائرم ،

 8م الاحتًازية في ابعزائر، مرجع سابق الذكر،صبحرم سفياف، دريس رشيد،مقررات بعنة بازؿ كالنظ 7
سليماف ناصر،ادـ حديدم،تأىيل النظاـ ابؼصرفي ابعزائرم في ظل التطورات العابؼية الراىنة،أم دكر لبنك  8

 26،ص2015جواف 2دعد-ابعزائر،المجلة ابعزائرية للتنمية الاقتصادية

http://www.joradp.dz.page34/
http://islamfin.go-forum.net/
http://islamfin.go-forum.net/
http://islamfin.go-forum.net/
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Measuring the evolution of banking systems in the Maghreb countries 

 ر الأنظمة الدصرفية في دول الدغرب العربيقياس تطوّ 
 لرمد خربوش

 تلمساف –جامعة أبو بكر بلقايد 
 بن لدغم فتحي
 تلمساف –جامعة أبو بكر بلقايد 

 
  : الدلخّص

 2015-1990ن خلبؿ تقييم مستول تطوّر الأنظمة ابؼصرفيّة في دكؿ ابؼغرب العربي خلبؿ الفتًة ابؼمتدّة من م

باستخداـ بؾموعة من ابؼؤشّرات )مؤشّرات ابغجم ابؼالر، النشاط ابؼالر، النظاـ القانولش( توصّلنا الذ أف النظاـ 
ابؼصرفي ابؼغربي حقّق مستويات عليا من التطوّر يليو النظاـ ابؼصرفي التونسي ثم يأتي في الأختَ النظاـ ابؼصرفي 

حرير ابؼالر في ابعزائر. كما اتضّح لنا من خلبؿ مؤشّر حقوؽ ابؼلكيّة ابعزائرم كىذا يدؿّ على عدـ بقاح سياسة الت
 ابػاصّة عدـ قدرة النظاـ القضائي على بضاية حقوؽ ابؼلكيّة ابػاصّة.

     العربي المغرب دول ، ر الأنظمة ابؼصرفيةتطوّ  :الكلمات الدفتاحية
 
 

Abstract :  
 

By assessing the level of development of banking systems in the Arab Maghreb countries during the 

period 1990-2015 and this through the use of a set of indicators (financial volume indicator, financial 

activity, the system legal), we have determined that the Moroccan banking system has reached high 

levels of development followed by the Tunisian banking system and in the last position the Algerian 

banking system and this shows the lack of success of the policy of financial liberalization in Algeria. 

We have seen through the private property rights indicator the inability of the justice system to protect 

private property rights. 

 

Key words: Evolution of banking systems,  Maghreb Countries    

Jel Classification : G 21 , C 23 

 مةمقدّ 
تطلّب إصلبحها كبرريرىا من أم تتميّز الأنظمة ابؼالية في معظم الدكؿ النامية بضعفها كىشاشتها الأمر الذم ي

 قيود بروؿ دكف القياـ بدكرىا بشكل فعّاؿ.

ىذا كيتضمّن إصلبح أك بررير القطاع ابؼالر بؾموعة الإجراءات التي تتخذىا ابغكومة لإزالة القيود على النظاـ 
الية التي بوتاجها الاقتصاد ابؼالر كبرويل ىيكلو بشكل يتفق مع النظاـ الاقتصادم كزيادة قدرتو على تعبئة ابؼوارد ابؼ

 .كتشجيع الوساطة ابؼالية كبرفيز الادّخار كتسهيل تبادؿ السلع كابػدمات كالعقود
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إف كجود نظاـ مالر متطوّر يؤدم إلذ أثار مباشرة على القطاعات ابغقيقية في الاقتصاد بفا يؤدم إلذ زيادة معدّؿ 
 تالر ارتفاع معدّؿ النمو الاقتصادم.للاستثمار كباا

إصلبحات اقتصادية كبرامج التكييف ابؽيكلي في العقود الأختَة.  ابؼغرب العربيكفي ىذا الصدد نفّدت معظم دكؿ 
 التالية:كالغرض من ىذه البرامج ىو إصلبح كتطوير القطاع ابؼالر، كمن ىذا ابؼنطلق بيكن صياغة الإشكالية 

 ؟بير الأنظمة الدصرفيّة في دول الدغرب العر ما ىو مستوى تطوّ 

نهدؼ من خلبؿ ىذه ابؼداخلة الذ تقييم مستول تطوّر الأنظمة ابؼصرفيّة في كلّ من ابعزائر كتونس كابؼغرب خلبؿ 
كىذا من خلبؿ استعراض مؤشّرات ابغجم ابؼالر )العمق(، مؤشرات النشاط  2015الذ  1990الفتًة ابؼمتدّة من 

 )RULE OF LAW رات النظاـ القانولش )سيادة القانوفابؼالر ثمّ مؤشّر حقوؽ ابؼلكيّة ابػاصّة ابؼمثل بؼؤشّ 

 تعريف التطور الدالي -1
الذ تعقد ابؽيكل Goldsmith مصطلح التطور ابؼالر ليس لو تعريف دقيق كبؿدد حتى الاف كيرجع دلك حسب

 الذم يتطوّر بشكل بـتلف خلبؿ عملية التنمية في La complexité de la structure financière ابؼالر 
بـتلف الدكؿ. كفي الواقع يعتبر أف التطور ابؼالر يتًجم بتغتَّ في ابؽيكل ابؼالر. كبالتالر كفقا ؿ 

Goldsmith1969  فاف دراسة التطور ابؼالر تتطلب بالضركرة بصع معلومات عن التغتَات في ابؽيكل ابؼالر لفتًة
ن دراستو اما عن طريق بصع معلومات عن كىو يرل أف التطور ابؼالر بيك(1)قصتَة أك لفتًات طويلة من الزمن

التدفقات ابؼالية لفتًات مستمرة من الزمن أك عن طريق اجراء مقارنة للهيكل ابؼالر عبر نقاط بـتلفة من الزمن 
 .لك ىذا ىو ابؼنهج ابؼادم ابؽيكلي للتطور ابؼالرذل

موا من أعمابؽم يعتبركف بأف بررير في كقت لاحق مع ظهور نظرية التحرير ابؼالر النيوكلبسيكيوف كالدين استله
 .القطاع ابؼالر ىو مرادؼ للتطور ابؼالر أساس سياسة التحرير ابؼالر ىو التطور ابؼالر

النظاـ ابؼالر متطورا عندما يكوف تراكم الأصوؿ ابؼالية بوتتَة أسرع من تراكم الأصوؿ  يعد Shaw1973  حسب
 (2).غتَ ابؼالية
ر ابؼالر بأنو زيادة كفاءة ابػدمات ابؼالية ابؼقدمة من طرؼ النظاـ ابؼالر التطو  Ross Levine 2004 يعرؼ

متمثلب في خفض تكاليف ابؼبادلات كبـاطر ابؼعلومات كذلك  Market Frictionsلتخفيض من قصور السوؽ 
ر كبالتالر النمو من خلبؿ بذميعها كتداكبؽا عبر الاقتصاد القومي بفا ينتج اثارا إبهابية على قرار الادخار كالاستثما

 Ross Levine . ىدا التعريف مستوحى من ابؼنهج الوظيفي للنظاـ ابؼالر. بحيث اعتمد كل من (3)الاقتصادم

 منهجا كظيفيا لتعريف التطور ابؼالر. A. Demirguc et R.Levin  2008و  1997
نظم ابؼالية بأنو درجة بماء كتطور يعرؼ التطور ابؼالر كمفهوـ يعكس بؾموع التحسينات النوعية كالكمية في عمل ال

القطاع ابؼالر من خلبؿ ابؼؤشرات النقدية كابؼالية الرئيسية ككذا من الناحية ابؼؤسسية التي تتضمن تطور حجم كتنوع 
 (4).أشكاؿ مؤسساتو كأسواقو
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 الدالي  قياس التطور2 - 
حسب، كلكن أيضا التنظيم كالرقابة كدرجة يعدّ التطور ابؼالر مفهوـ متعدد الأكجو، لا يشمل المجالات النقدية ف

ل قوة حقوؽ الدائنتُ كتنوع الأسواؽ كابؼنتجات ابؼالية كالتي تكوّف ثالتنافس كالانفتاح ابؼالر كالقدرة ابؼؤسسية م
ابؽيكل ابؼالر للبقتصاد كاف النظاـ ابؼالر جيد التطور يؤدم عدة مهاـ حيوية لتعزيز كفاءة الوساطة عن طريق 

ليف ابؼعلومات كالتعاملبت ،كيشجع النظاـ ابؼالر ابغديث الاستثمار عن طريق برديد فرص الأعماؿ بزفيض تكا
ابعيدة كبسويلها كتعبئة ابؼدخرات كتنويع ابؼخاطر كتؤدم ىذه ابؼهاـ إلذ بزصي  أكثر كفاءة للموارد كتراكم أسرع 

 (5).ره النمو الاقتصادمم بدك ذلرأس ابؼاؿ ابؼادم كالبشرم كالذ تقدـ تكنولوجي أسرع بفا يغ

 وّر الدالي: أبعاد التط01 الشكل رقم
 
 

 
 
 
 
 
 

 

Source : Sahay, R., Čihák, M., N'Diaye, P., & Barajas, A. (2015). Rethinking financial deepening: 

Stability and growth in emerging markets. Revista de Economía Institutional, 17(33), p12. 

 (6)مسار الإصلاحات في دول الدغرب العربي-3
 بالنسبة للجزائر 1-3 

  .1990سنة  10-90 بدء التحرير ابؼالر فعليان بعد صدكر قانوف النقد كالقرض
كبررير أسعار الفائدة على الودائع كالقركض  1990تم توحيد أسعار الفائدة للقطاع العاـ كالقطاع ابػاص سنة 

  1990-1995 خلبؿ الفتًةتدربهيا 
 2000تم ازالة السقوؼ الائتمانية سنة  

 التطور الدالي

الأسواق 
 الدالية

 الدؤسسات الدالية 

 الاستقرار
Stability 

الكفاءة 
 والفعالية

Efficiency 

 النشاط
Access 

مق الحجم والع  
Depth 
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ا كانت تعادؿ نهعلمان أ 2008في يناير % 8كتم رفعها إلذ  2007ية نها% 5.6كانت نسبة الاحتياطي الالزامي 
دؼ مواجهة الضغوط التضخمية كبرقيق الاستقرار به، كذلك2001فقط من كدائع البنوؾ بالعملة المحلية سنة % 3

 .في مناخ اتسم بسيولة فائضة مرتفعة بالقطاع ابؼالر الاقتصادم الكلي
 بالنسبة للمغرب2-3 
  .الصرؼمهد الطريق لتحرير سوؽ  ، بفا1996سوؽ ما بتُ البنوؾ في يونيو  إنشاءتم 

في إطار تطوير الأدكات الغتَ مباشرة لإدارة السياسة النقدية قامت السلطات بالتخلي عن السقف الذم كانت 
  .الإقراضبفا أدل إلذ ارتفاع مستول  1991ئتماف المحلي في يناير تفرضو على الا

قامت السلطات بتحرير أسعار الفائدة على الودائع كالقركض بطريقة تدربهية في أكائل التسعينات، كما أدخلت 
  .1993السلطات برويلبت ىامة على قانوف البنك ابؼركزم كقانوف ابؼصارؼ التجارية خلبؿ سنة 

إلذ طفرة في السيولة المحلية كإلذ رفع نسبة الاحتياطي القانولش  1999ابػصخصة ابتداءان من سنة  أدت عمليات
 كتدفع2008مطلع يناير % 15قبل بزفيضها إلذ  2003سنة % 5.16 ، كإلذ2002سنة 14%إلذ % 10من 

 .الإلزاميةعلى الاحتياطات 75.0%السلطات تعويض بنسبة 
 بالنسبة لتونس3-3 
لد تعد ابؼصارؼ التجارية مقيدة بالاحتفاظ بأذكف ابػزانة، كما أصدر البنك ابؼركزم  1991سنة  ابتداءان من
  .يومان  90ذات أجل أطوؿ بستد إلذ  إيداع شهادات

 40بإمكاف ابؼصدرين الاحتفاظ بػ  ، كأصبح1993قامت السلطات بتحرير ابغساب ابعارم بؼيزاف ابؼدفوعات سنة 

 3ملة الأجنبية، كما صرحت للمصارؼ التجارية بالاقتًاض من ابػارج في حدكد من إبصالر الصادرات بالع%

 ملبيتُ دينار
إدخاؿ سوؽ ما بتُ البنوؾ للعملة  ، كتم1994عدؿ قانوف ابؼصارؼ كتم الاعتماد على آليات السوؽ خلبؿ سنة 
 رة.الأجنبية، كما تم بررير الاستثمار الأجنبي للخارج للمؤسسات ابؼصدّ 

تعد ابؼصارؼ بؾبرة  ، كلد1996طات بإلغاء كل القيود على أسعار الفائدة على الائتماف المحلي سنة قامت السل
 .الأكلويةعلى تقدلص القركض للقطاعات ذات 

 ، كابزذت1997أصبح تدخل البنك ابؼركزم في أسواؽ ابؼاؿ من أىم أدكات إدارة السياسة النقدية منذ سنة 
  .العامةاف عدلص الأداء للمؤسسات للحد من الائتم إجراءاتالسلطات 

 كتم2001تعديل قانوف ابؼصارؼ خلبؿ  ، كتم1998خلبؿ سنة % 8إلذ % 5تم رفع نسبة كفاية رأس ابؼاؿ من 
  .الصرؼتطوير الأدكات التي بسكن من ابغد من ابؼخاطر في سوؽ 

كذلك كجزء من  2008في مام % 5.7 ، كإلذ2008في يناير % 5إلذ % 5,3تم رفع نسبة الاحتياطي من 
 .السياسة النقدية الانكماشية بؼواجهة التضخم كبزفيض السيولة ابؼتزايدة في السوؽ النقدية
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 الدراسات السابقة -4
 :2015أمحمد عبد الكرنً بوغزالة دراسة 
تهدؼ  2013-1990ة من لتطور ابؼالر في بلداف ابؼغرب العربي في ظل الانفتاح كالتحرير ابؼالر خلبؿ الفتًة ابؼمتدّ ا

ىده الورقة إلذ دراسة أثار الانفتاح كالتحرير ابؼالر على تطور القطاع ابؼالر مع التًكيز على القطاع ابؼصرفي كىذا من 
خلبؿ تقدير التطور ابؼالر في بلداف ابؼغرب العربي باستخداـ بؾموعة من ابؼؤشرات نذكر منها مؤشّر السيولة 

لذ إبصالر الناتج المحلّي، مؤشّر الائتماف ابػاص إلذ إبصالر الناتج المحلّي، إبصالر الودائع ا ،مؤشرM1/M2النقديةّ 
كقد .للؤسهم ابؼتداكلة كالربظلة السوقية للشركات ابؼدرجة كنسبة من الناتج الإبصاليةالقيمة ،M2/PIBمؤشّر 
ابؼالر بشرط برقيق  النتائج أف مستول أعلى من التحرير كالانفتاح ابؼالر بوفز كيرفع من مستول التطور أظهرت

مستول من التنمية ابؼؤسسية لاسيما بالقطاع ابؼالر، كما أظهرت ابؼؤشرات ابؼستخدمة أف القطاع ابؼالر ابؼغربي يأتي 
 .(7)الأختَفي ابؼرتبة الأكلذ من حيث مستول التطور يتبعو القطاع ابؼالر التونسي ثم ابعزائر في 

 :2015بد الكرنً دراسة بن قانة إسماعيل، بوغزالة أمحمد ع
تهدؼ ىده الدراسة إلذ بناء مؤشّر عاـ للتطور ابؼالر  (2014-1990وّر ابؼالر في ابعزائر خلبؿ الفتًة)قياس التط 

ابؼالر في ابعزائر كقد تم استخداـ أدكات  للقطاع في ابعزائر مكوّف من ستة مؤشّرات بسثل ابػصائ  الأساسية
كلّ مؤشّر في بناء ابؼؤشّر العاـ كلقد توصلب إلذ أف بصيع ابؼؤشّرات ابؼختارة الاقتصاد القياسي بؼعرفة مدل مسابنة  

العاـ كاف منخفضا طيلة فتًة التسعينات ،  كما أف ابؼؤشر  العاـ للتطور ابؼالر( ابؼؤشربؽا تأثتَ على ىذا ابؼقياس )
منتصف العشرية الثانية من الألفية عرؼ ارتفاعا في نهاية العشرية ، ليستقّر بعدىا من منتصف العشريةّ الأكلذ حتى 

    .(8)الثالثة
 تقدير تطوّر الأنظمة الدصرفيّة في دول الدغرب العربي 5- 

يتطلّب تقدير تطور الأنظمة ابؼصرفيّة في دكؿ ابؼغرب العربي )ابعزائر، تونس كابؼغرب( استعماؿ بؾموعة من 
الر كإصلبح الأنظمة ابؼالية كابؼصرفية تسمح لنا بإجراء ابؼؤشّرات انطلبقا من فتًة الإصلبحات أك فتًة التحرير ابؼ

مقارنة بتُ دكؿ ابؼغرب العربي. في ابغقيقة ىناؾ العديد من العوامل كابؼؤشّرات التي تؤثرّ على الأنظمة ابؼالية 
دّلات كابؼصرفية كىي بدثابة بؿدّدات لتطور الأنظمة ابؼالية مثل المحدّدات الاقتصادية كالنمو الاقتصادم، مع

التضخّم، الدخل الفردم كذلك ىناؾ بؿدّدات مؤسّساتية مثل نوعية ابؼؤسّسات، ابؽيئات القانونية .... الخ. 
سنركّز من خلبؿ ىذه ابؼداخلة على ابؼتغتَّات ابؼمثلة للحجم ابؼالر أك العمق ابؼالر، ابؼتغتَّات التي تقيس نشاط 

ات ابؼالية ابؼختلفة كابؼتغتَّات ابؼمثلّة للبيئة القانونية كالتنظيمية الأنظمة ابؼصرفية ككذلك درجة الوصوؿ إلذ ابػدم
للنظاـ ابؼالر كابؼصرفي كالتي تقيس درجة بضاية حقوؽ ابؼلكية ابػاصة كمدل قدرة الأفراد كالشركات على تنفيذ 

 العقود. 
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 مؤشرات الحجم الدالي  5-1
 .م الاقتصاد ككل يعكس حجم كمدل اتساع قاعدة النظاـ ابؼالر مقارنة بحج

 M2/PIB مؤشر السيولة -
بؾموع العملة خارج البنوؾ، كالودائع برت  بيثل مؤشر عرض النقود بابؼعتٌ الواسع إلذ إبصالر الناتج المحلي،ىو

الطلب بخلبؼ كدائع ابغكومة ابؼركزية؛ كالودائع لأجل، كابؼدخرات، كالودائع بالعملة الأجنبية للقطاعات ابؼقيمة 
مة ابؼركزية؛ كالشيكات ابؼصرفية كالسياحية؛ كالأكراؽ ابؼالية مثل شهادات الإيداع القابلة للتداكؿ بخلبؼ ابغكو 
ثّل . استعمل في الكثتَ من الدراسات السابقة كمم(9)كيقيس ىدا ابؼؤشر حجم الوساطة ابؼالية كالأكراؽ التجارية
 .) King and Levine ;(1986) Jung1993 (:للعمق ابؼالر أبّنها

 إلى إجمالي الناتج المحلي M2نسبة الدعروض النقدي  02: لشكل رقما
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M2ALGERIE M2MORROCO M2TUNIS 
 من إعداد الباحثتُ بالاعتماد على بيانات البنك الدكلر الدصدر:

 
يوضّح تطوّر مؤشر عرض النقود إلذ إبصالر الناتج المحلّي كيطلق عليو أيضا مؤشر حجم الوساطة  02الشكل رقم 
أف  01في ابعزائر، تونس كابؼغرب. نلبحظ من خلبؿ الشكل رقم  2015- 1990لفتًة ابؼمتدّة من ابؼالية خلبؿ ا

 قيمة ابؼؤشر ىي منخفضة نسبيا في بلداف ابؼغرب العربي مع بداية التحرير ابؼالر، حيث بلغ متوسّط قيمة ابؼؤشّر
ط قيمة ابؼؤشر س حيث بلغ متوسّ نفس الشيء بالنسبة إلذ تون 1998- 1990خلبؿ الفتًة ابؼمتدّة من  %45.20

كىو ما يدّؿ على ضعف دكر البنوؾ في عمليّة الوساطة ابؼالية بينما سجلّ أحسن معدّؿ في ابؼغرب  46.70%
أما الفتًة الثانية فعرفت ابعزائر برسنا طفيفا في قيمة ابؼؤشر حيث بلغ . % 53.70حيث بلغ متوسّط قيمة ابؼؤشر 
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ق أكبر حقّ  ابؼغرب. % 51.51م برقّق بموا مرتفعا حيث بلغ متوسّط قيمة ابؼؤشّر أما تونس فل %54.09سّط ابؼتو 
 كىنا يظهر الأثر البارز لسياسة التحرير ابؼالر في ابؼغرب. % 81.86نسبة بمو حيث بلغ متوسّط ابؼؤشّر 

بة أقلّ تقدّر أما تونس فحقّقت نس% 70.86حقّقت فيها ابعزائر نسبة  2015-2007الفتًة الثالثة ابؼمتدّة من 
 %114.41كتواصلت قيمة ابؼؤشر في الصعود في ابؼغرب فبلغ متوسط قيمة ابؼؤشر  %   64.56ب 

      (M3/PIB)ر الالتزامات السائلة كنسبة من اجمالي الناتج المحلّيمؤشّ  -
 كىي. M3لواسع، أكا ابؼاؿ من السائلة بابؼطلوبات كيعرؼ أيضا . المحلي الناتج إبصالر إلذ السائلة ابؼطلوبات نسبة
  الإلكتًكنية العملة ك للتحويل القابلة ،بالإضافة إلذ الودائع(M0) ابؼركزم البنك في كالودائع العملة بؾموع
(M1،)ك ، الإيداع شهادات ،ك للتحويل القابلة الودائع الأجنبية العملة ،ك الادخارية ك الزمنية الودائع إلذ إضافة 

 ك ، الأجنبية بالعملبت الودائع ك السياحية الشيكات إلذ بالإضافة،(M2) لاتفاقياتا بؼالية الأكراقا شراء إعادة
استعمل .السكاف قبل من بحوزة التي السوؽ صناديق أك ابؼشتًكة الاستثمار صناديق أسهم ك ، التجارية الأكراؽ
 ر بكثرة في الدراسات التجريبية.ىذا ابؼؤشّ 

 كنسبة من إجمالي الناتج المحلّي   الالتزامات السائلة مؤشّر :03 الشكل رقم
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M3ALGERIE
M3MORROCO

M3TUNISIE 
  من إعداد الباحثتُ بالاعتماد على بيانات البنك الدكلرالدصدر:  

يتّضح من خلبؿ الشكل البيالش ارتفاع نسبة الالتزامات السائلة إلذ إبصالر الناتج المحلّي في ابؼغرب كىذا ما يدؿ 
 .مالر تنافسي كنظاـ مصرفي حديث يقدّـ أداء جيّداعلى كجود كساطة ماليّة فعالة كنظاـ 

ما يدؿ  كىذا %67كما يظهر من خلبؿ الشكل أف نسبة الالتزامات السائلة في كلّ من تونس كابعزائر لد تتجاكز 
على أف النظاـ ابؼصرفي ابعزائرم كالتونسي لد يصلب بعد إلذ درجة عالية من التطوّر كىذا نظرا لسيطرة القطاع 

 ابغكومي على معظم الأنشطة الاقتصاديةّ. ابؼصرفي
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 معيار النشاط الدالي  5-2
يعكس اتساع نشاط النظاـ ابؼالر مقارنة بدستول النشاط الاقتصادم للمجتمع ككل. تقوـ ىده ابؼؤشرات على 
إعطاء نظرة عامة حوؿ مدل استعماؿ ابػدمات ابؼالية من طرؼ الأفراد، أم يقيس مدل قدرة الأفراد على 

خداـ ابػدمات ابؼالية. كبالتالر تعمل ىده ابؼؤشرات على قياس كبسثيل مدل انتشار ابػدمات ابؼالية ككصوبؽا است
إلذ بصيع كحدات الاقتصاد القومي كخاصة القطاع ابػاص كيتضمن ىدا ابؼعيار عددا من ابؼؤشرات لقياس النشاط 

 (10)ابؼالر
 private  الناتج المحليمؤشر القروض الدوجهة إلى القطاع الخاص إلى إجمالي -

sector crédit to GDP 
، كتوصلت معظم ذا ابؼؤشّر مدل مسابنة البنوؾ المحلّية في منح قركض كتسهيلبت للقطاع ابػاصيقيس ى

لنمو ا الدراسات السابقة الذ أف مؤشر القركض ابؼوجهة إلذ القطاع ابػاص لو أثر إبهابي كذك دلالة إحصائية على
 كر منهاذ ل الطويل كيعتبر ىذا ابؼؤشر الأكثر استعمالا في الدراسات التجريبية. نالاقتصادم في الأج

Demetriades& Hussein(1996)Levine & Zervos ;(1998). 
 CP/PIBلّي الدقدّم إلى القطاع الخاص كنسبة من إجمالي الناتج المحلّي الائتمان المح04: الشكل رقم
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PRIVATEALGERIE
PRIVATEMOR

PRIVATETUNI 
 الباحثتُ بالاعتماد على بيانات البنك الدكلر من إعدادالدصدر: 

 
من خلبؿ الشكل رقم  نلبحظ بأف مؤشر الائتماف المحلي ابؼقدـ للقطاع ابػاص كنسبة من إبصالر الناتج المحلي 

سنة  بالنسبة الذ  سنة  الذ  بوقق مستويات عليا في كل من تونس كابؼغرب حيث ارتفعت قيمة ابؼؤشر من 
سنة  بالنسبة الذ تونس بينما يسجل ىدا ابؼؤشر مستويات منخفضة في ابعزائر حيث  %إلذ  سنة   كمن .ابؼغرب

سنة  كىدا نظرا بؽيمنة القطاع العاـ على بـتلف أكجو النشاط الاقتصادم لا سيما البنوؾ. يظهر  لد تتجاكز قيمتو  
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اف المحلي ابؼقدـ للقطاع ابػاص في كل من خلبؿ ىدا الشكل الأثر الإبهابي لسياسة التحرير ابؼالر على مؤشر الابس
 .من تونس كابؼغرب

 ألف بالغ 100مؤشّر فروع البنوك التجارية لكل  -
 ألف بالغ( 100البنوك التجارية )لكل  فروع :05الشكل رقم 
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BANKBRANCHALGERIE
BANKBRANCHMORROCO

BANKBRANCHTUNISIE 
 من إعداد الباحثتُ بالاعتماد على بيانات البنك الدكلر :الدصدر

 
حيث  ألف بالغ في ابعزائر، تونس كابؼغرب 100بتُ عدد فركع البنوؾ التجارية لكل  التالر مقارنة الشكليوضح 

ذا ما يدّؿ على كى فرع خلبؿ الأعواـ الأختَة 5-4 تًاكح بتُابعزائر يفي  التجاريةّ بقد أف معدؿ عدد فركع البنوؾ
   .سب مع النمو السكالشلا يتماشى مع ابؼؤشرات العابؼية كلا يتنا ابعزائرفي  حاليافركع البنوؾ  عددأن

فرع خلبؿ  18-11أف معدّؿ عدد فركع البنوؾ التجارية في تونس يتًاكح بتُ  05يظهر من خلبؿ الشكل رقم 
كىذا ما يدؿّ على  2014-2004فرع خلبؿ الفتًة ابؼمتدّة من  24-10الأعواـ الأختَة كفي ابؼغرب يتًاكح بتُ 

 كلتتُ كخاصّة ابؼغرب الذم حقّق مستويات عليا من التطّوّر ابؼالر.اتساع نشاط الأنظمة ابؼصرفية في كل من الد
 :(11)ةحقوق الدلكيّ 3-5 

تكوف ذه الأختَة متغتَّ أك عنصر حقوؽ ابؼلكية ىو مقياس لتقييم قدرة الأفراد على تراكم الأملبؾ ابػاصة ى
ابؼتغتَّ يقيس مدل قدرة قوانتُ  مضمونة عبر قوانتُ كاضحة ىذه الأختَة تنفّد بشكل كامل من قبل الدكلة. ىذا

البلد على بضاية حقوؽ ابؼلكية ابػاصّة كمدل قدرة حكومتها على فرض أك تطبيق القوانتُ. ىذا ابؼتغتَّ يقيّم أيضا 
احتماؿ نزع ابؼلكيّة ابػاصة كبولّل استقلبؿ القضاء، كجود فساد داخل السلطة القضائية كقدرة الأفراد كالشركات 

 .دعلى تنفيذ العقو 
 :يتمّ تصنيف كل بلد كفق ابؼعايتَ التالية
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 نظامالعدالة. كبسرعة بكفاءة العقود يفرض تنفيذ المحاكم نظاـ. ابغكومة قبل من مضمونة ابػاصة ابؼلكية 100%
 .مصادرة فسادأك أم لايوجد. غتَ مشركعة ابػاصة بطرؽ  ابؼلكية يصادركف الذين أكلئك يعاقب

 يعاقب العدالة نظاـ. بكفاءة العقود يفرض تنفيذ المحاكم نظاـ. ابغكومة قبل من مضمونة ابػاصة ابؼلكية90%
 .جدا مستبعدة الأملبؾ مصادرة ،ك تقريبا موجود غتَ الفساد. ابػاصة ابؼلكية يصادركف الذين أكلئك

 بعض مع لكن ك بكفاءة العقود ذيفرض تنفي المحاكم نظاـ. ابغكومة قبل من مضمونة ابػاصة ابؼلكية 80%
 .جدا مستبعدة ،كمصادرة الأملبؾ الأدلس حده في الفساد. لتأختَا

. العقود تنفيذ في متساىل ك للتأختَ عرضة ىو المحاكم نظاـ.  ابغكومة قبل من مضمونة ابػاصة ابؼلكية 70%
 .بؿتملة غتَ مصادرة الأملبؾ نادر،ك كلكن ىوبفكن الفساد

 بالفركع القضاء يتأثر أف بيكن ،ك نادر لكن ك بفكن اد ىوالفس. للتأختَ يكوف عرضة ابؼلكية حقوؽ تنفيذ% 60
 .ابؼرجح حدكثها غتَ من مصادرة الأملب ؾ. الأخرل للحكومة

 القضائية السلطة تتأثر أف بيكن ك ، ابغالر الفساد يكوف قد. عرضة للتأختَ ك فعاؿ غتَ المحاكم نظاـ 50%
 نادرة. مصادرة بفكنة كلكنها. للحكومة الأخرل بالفركع

ع على استخداـ النظاـ غتَ فعاؿ للغاية ،ك التأختَات تكوف طويلة بحيث أنها لا تشجّ  يالنظاـ القضائ40%
 .مصادرة الأملبؾ بفكنة. لفركع الأخرل للحكومةباالفساد موجود،كيتأثر القضاء . القضائي

اسع النطاؽ ،ك يتأثر الفساد ك . النظاـ القضائي غتَ فعاؿ للغاية. بؿمية بشكل ضعيفة ابؼلكية ابػاصّ  30%
 .مصادرة الأملبؾ بفكنة. القضاء بقوة بالفركع الأخرل للحكومة

النظاـ القضائي غتَ فعاؿ جدا ك الفاسدين أف تسوية خارجو . ابؼلكية ابػاصة بؿميّة بشكل ضعيف 20%
 .ة ابؼشتًكةنزعا بؼلكي. الفساد القضائي كاسع النطاؽ. من الصعب تطبيق حقوؽ ابؼلكية. التحكيم ىو القاعدة

على ) البلبد في حالة الفوضى. ابؼلكية ابػاصة نادرا ما يتم بضايتها ،كابؼمتلكات كلها تقريبا تابعة إلذ الدكلة 10%
القضاء ىوفاسد حتى أف . سبيل ابؼثاؿ ،بسبب ابغرب ابعارية(. بضاية ابؼلكية يكاد يكوف من ابؼستحيل تطبيقها

 .بؼلكية ابؼشتًكةنزع ا. ابؼلكية ليست بؿمية بشكل فعاؿ
الناس ليس لديهم ابغق في رفع دعول . ابؼلكية ابػاصة بفنوعة أك بؿضورة ، كبصيع ابؼمتلكات تابعة للدكلة 0%

 .قضائية ضد الآخرين كليس لديهم إمكانية الوصوؿ إلذ المحاكم
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 حقوق الدلكيّة 06:الشكل رقم 
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 عتماد على بيانات البنك الدكلرمن إعداد الباحثتُ بالاالدصدر: 

  2000- 1995يتّضح بأف مؤشّر حقوؽ ابؼلكيّة في ابعزائر خلبؿ الفتًة ابؼمتدّة من 06من خلبؿ الشكل رقم 
قد يكوف الفساد ابغالر ، ك بيكن أف تتأثر . القضائي غتَ فعاؿ ك عرضة للتأختَ  نظاـال %50كانت قيمو تعادؿ 

-2001ابؼصادرة بفكنة ك لكنها نادرة. كمن الفتًة ابؼمتدّة من . من ابغكومة السلطة القضائية الفركع الأخرل

الفساد . النظاـ القضائي غتَ فعاؿ للغاية . ابؼلكية بؿمي ضعيف  % 30كانت قيمة ابؼؤشّر تساكم    2015
 .مصادرة الأملبؾ بفكنة. كاسع النطاؽ ، ك يتأثر القضاء بقوة بالفركع الأخرل للحكومة

تساكم كانت  2011-1995ة من من خلبؿ الشكل أف قيمة ابؼؤشّر في تونس خلبؿ الفتًة ابؼمتدّ  يتّضح أيضا
 النظاـ القضائيكىو ما يدّؿ على أف  %40كانت تعادؿ   2015-2012. كمن خلبؿ الفتًة ابؼمتدّة من 50%
 الفساد. ضائيع على استخداـ النظاـ القتشجّ  لا  بحيث أنها طويلة للغاية،كالتأختَات تكوف فعاؿ غتَ

 .بفكنة مصادرة الأملبؾ. للحكومة الأخرل بالفركع القضاء موجود،كيتأثر
 ابػاصة ابؼلكيةأم  1997-1995خلبؿ الفتًة ابؼمتدّة من  %70أما بالنسبة للمغرب فكانت قيمة ابؼؤشّر تساكم 

 كلكن بفكن ىو  الفساد. العقود تنفيذ في كمتساىل للتأختَ عرضة ىو المحاكم نظاـ. ابغكومة قبل من مضمونة
 %50ك %30ثم ضلّت قيمة ابؼؤشّر تتًاكح يبن  .بؿتملة غتَ نادرا،كمصادرة الأملبؾ

نستنتج من خلبؿ قيم مؤشّر حقوؽ ابؼلكيّة بأف ابؽيكل القانولش أك النظاـ القانولش غتَ قادر على بضاية حقوؽ 
كلا يفصل بعدالة كسرعة في الدعاكل كىو ما يدؿّ على ابؼلكيّة كبأف النظاـ القضائي لا يتّسم بالكفاءة كالفعاليّة 
 .عدـ استقلبليّة السلطة القضائية في دكؿ ابؼغرب العربي

التطور ابؼالر في بلداف ابؼغرب :2015أمحمد عبد الكرنً بوغزالة دراسة تها دراسة ىذه النتائج التي توصلنا إليها أكد
لصندكؽ النقد الدكلر حوؿ  كدراسة 2013-1990فتًة ابؼمتدّة من العربي في ظل الانفتاح كالتحرير ابؼالر خلبؿ ال
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بطس فئات من حيث التطور  إلذحيث قسمت البلداف كشماؿ أفريقيا،مستويات التطور ابؼالر في الشرؽ الأكسط 
 .ابؼالر

 الدالي حسب صندوق النقد الدولي مستوى التطور :01الجدول رقم
 

 عالي جدا عالي متوسّط منخفض منخفض جدّا الدستوى
 إيراف الدول

 ليبيا
 سوريا

 اليمن
 ابعزائر
 جيبوتي
 السوداف
 موريتانيا

 قطر
 مصر 
 تونس
 باكستاف
 ابؼغرب

 لبناف
 الأردف
 الكويت 
 الإمارات
 السعودية
 عماف

 البحرين

لر سوزاف كرين كآخركف، تطوير القطاع ابؼالر في بلداف الشرؽ الأكسط كشماؿ إفريقيا، )تطور القطاع ابؼاالدصدر:
 .113، ص2003العربية ابؼتحدة، ديسمبر العربي، الإماراتكالنمو الاقتصادم(، الندكة الثالثة لصندكؽ النقد 

 
 الخاتمة 

كالغرض من ىذه الإصلبحات ىو تطوير  1990ذّت دكؿ ابؼغرب العربي إصلبحات اقتصاديةّ كماليّة منذ سنة نف
كالتأثتَ فيز الادّخار كتسهيل تبادؿ السلع كابػدمات كالعقود كتشجيع الوساطة ابؼالية كبرالنظاـ ابؼالر كابؼصرفي 

على معدّلات النمو الاقتصادم كقد حاكلنا من خلبؿ ىذه ابؼداخلة تقييم كقياس تطوّر الأنظمة ابؼصرفيّة في دكؿ 
 ابؼغرب العربي كمدل استجابتها للئصلبحات ابؼطبّقة كقد توصّلنا الذ:

م الوساطة ابؼالية( كمؤشّرات النشاط ابؼالر برسّنا كاضحا بالنسبة للدكؿ الثلبثة رات العمق ابؼالر )حجعرفت مؤشّ 
كخاصّة بالنسبة للمغرب الذم حقّق مستويات عليا من النمو كىنا يظهر الأثر الإبهابي لسياسة التحرير ابؼالر في 

 ابؼغرب.  
ربي اتضّح لنا بأف النظاـ القضائي لا يتميز من خلبؿ عرض التطوّر الزمتٍ بؼؤشّر حقوؽ ابؼلكيّة في دكؿ ابؼغرب الع

بالكفاءة كالفعاليّة كىو غتَ قادر على بضاية حقوؽ ابؼلكيّة في دكؿ ابؼغرب العربي كىذا ما يدؿ على استقلبليّة 
 السلطة القضائيّة.
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Causal relationship between growth and financial development in maghreb 

countreis : econometric study 1980-2014 
سببية بين معدل النمو الاقتصادي والتحرير الدالي في دول الدغرب العربي: العلاقة ال

 2014-1980دراسة قياسية للفترة 
 عياد ىيشام

 -تلمساف–جامعة أبي بكر بلقايد  
 :الدلخص

 Line and ك Kaopenتهدؼ ىذه الورقة البحثية لدراسة العلبقة السببية بتُ التطور ابؼالر مقاسا بدؤشرم 
Milesi-Ferreti  كالنمو الاقتصادم في الدكؿ ابؼغاربية ابػمسة باستعماؿ منهجية التكامل ابؼتزامن لنموذج
ARDL-Panel  ككذا منهجيةTYDL  كقد 2014-1980للفتًة ابؼمتدة بتُ  1996للسببية ابؼطورة سنة ،

بية في الابذاىتُ بتُ  دلت النتائج على عدـ كجود علبقة تكامل مشتًؾ بتُ ابؼتغتَات الثلبثة كما يوجد علبقة سب
 .Milesi-Ferettiكلب من النمو الاقتصادم كالتحرير ابؼالر مقاسا بدؤشر 

 TYDL، منهجية  .ARDL-Panel: النمو الاقتصادم، التحرير ابؼالر ، بموذج الكلمات الدفتاحية
 

Abstract:  

 
This paper examines the causal relationship between financial development (Kaopen index and Line 

and Milesi-Ferreti index) economic growth for 5 maghreb countries within the panel co-integration 

technique ARDL, panel VAR model and TYDL (Toda, Yamamoto, Dolado and Lutkepohl) Granger 

causality (1996) for the period 1980-2014, the empirical results show that there is no co-integration 

between the varaibles and there is a bidirectional granger causality between economic growth and 

Milesi-Ferreti index. 

 

Keywords : growth, financial development, ARDL-Panel model, TYDL 

Jel Classification: O 4, F 36,  C 23 

 

 
 الدقدمة: 

بالرجػػوع لفػػػتًة السػػبعينيات مػػػن القػػػرف ابؼاضػػي نلمػػػس أف الػػدكؿ الناميػػػة عػػػبر العػػالد عمػػػدت إلذ برقيػػق كتعزيػػػز بموىػػػا 
الاقتصػػادم كضػػماف اسػػتمراريتو كدبيوميتػػو، بالتػػالر عمػػدت ىػػذه الػػدكؿ علػػى تطبيػػق التػػدخل ابغكػػومي بصػػفتو ابؼنبػػع 

تػوفتَ رؤكس الأمػواؿ كتعزيػز القػدرات ابؼاليػة للؤسػواؽ ابؼاليػة مػن خػلبؿ التصػدم كمعابعػة العجػز الأكبر القػادر علػى 
الػػذم يصػػيبها، لكػػن مػػا أعػػاب ىػػذه التطبيقػػات ىػػو مػػا تسػػببت بػػو تػػدخلبت الدكلػػة في توجيػػو أسػػعار الإئتمػػاف الػػتي  

كػػػل التحفيػػػزات للمػػػدخرين   كػػػاف بؽػػػا الأثػػػر السػػػلبي علػػػى معػػػدلات الفائػػػدة علػػػى القػػػركض كالودائػػػع، ىػػػذا مػػػا أعػػػدـ
كابؼسػػػتثمرين داخػػػل كخػػػارج الػػػبلبد، بفػػػا أدل إلذ عجػػػز اقتصػػػادم كبػػػتَ في ىػػػذه الػػػدكؿ بسػػػبب الكػػػبح الػػػذم عرفتػػػو 
الأسواؽ ابؼالية، لتبدأ بعدىا نداءات للتحرير ابؼالر كابؼصرفي من خلبؿ العديػد مػن الدراسػات الػتي أكضػحت ابؼقػدرة 
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الػتي أكػدت علػى  1996سػنة  Levineك Zervosنمو الاقتصادم، علػى غػرار دراسػة الكبتَة للتحرير ابؼالر في دعم ال
أف التحريػػػر ابؼػػػالر ىػػػو الكفيػػػل الأكػػػبر بػػػزيادة كرفػػػع السػػػيولة في أسػػػواؽ ابؼػػػاؿ الػػػتي مػػػع الوقػػػت تسػػػاعد كبرقػػػق تنميػػػة 

كلػة سياسػة التي أشػارت أف انتهػاج الػدكؿ ابؼعز 1995 سنة Bekaertو Harveyكذا دراسة 1اقتصادية جد معتبرة،
التحرير ابؼالر يساعدىا على تقلي  فارؽ ابؼخاطرة كعدـ التأكد كذلك مػن خػلبؿ تسػهيل تػدفق رؤكس الأمػواؿ في 

في دراسػة  2الاقتصاد الذم سيعمل علػى معادلػة سػعر عنصػر ابؼخػاطرة علػى مسػتول كػل الأسػواؽ داخػل الاقتصػاد،
قة الطردية بػتُ التحريػر ابؼػالر كالنمػو الاقتصػادم أكد الباحثاف على العلب، 1993 سنة Levineك Kingأخرل ؿ 

  Mckinnon الػػتي تعتػػبر كامتػػداد لأعمػػاؿ 3أيػػن يعمػػل التحريػػر ابؼػػالر علػػى دعػػم النمػػو الاقتصػػادم كالنهػػوض بػػو،
 .1973 سنة  Shawك

 كدراسػػػػػة 1873سػػػػػنة )Schumpeter ك Bagehot السػػػػػنة الػػػػػتي أعػػػػػادت إحيػػػػػاء أفكػػػػػار 1966كتعػػػػػد سػػػػػنة 
4

Bagehot كػػد علػػى ضػػركرة التطػػوير ابؼػػالر كإعطػػاء ابغريػة الكاملػػة للوسػػطاء ابؼػػاليتُ الػػذين مػػن شػػأنهم دفػػع الػذم أ
كالآراء ابؽامػة لشػومبتً الػذم كضػع النظػاـ ابؼصػرفي في درجػة  1911عجلة التنمية كالنمو الاقتصادم في ابقلتًا، سػنة 

مػن خػلبؿ بسويػل الاسػتثمارات كزيادة الإنتاجيػة عالية من الأبنية لكونو الداعم الرئيسي للببتكار كالنمػو الاقتصػادم 
حيث ىذا الأختَ أتػى بفرضػيتتُ جديػدتتُ بنػا قيػادة ، Patrickك Hicks ابغدية(، فعلى سبيل ابؼثاؿ بقد دراستي

في حالػػة كجػػود أثػػر معنػػوم مػػن التحريػػر ابؼػػالر إلذ النمػػو الاقتصػػادم كفرضػػيات في  (Supply-leading) الطلػػب
لتبػدأ الدراسػات  5في حالة تأثتَ النمو الاقتصػادم علػى التحريػر ابؼػالر، (Demand-following)أعقاب الطلب 

 Kapur 1976 ،Galbisالر كقفػػت في صػػف ضػػركرة التحريػػر ابؼػػالر مػػن أجػػل دفػػع عجلػػة التنميػػة، كدراسػػات 

بفػػا دفػػع الػػذين أعطػػوا أبنيػػة كبػػتَة لأثػػر التحريػػر ابؼػػالر علػػى الاسػػتثمار في بمػػاذجهم  Matheisan 1980ك 1977
بددرسة ستانفورد إلذ القوؿ بأف التحرير ابؼالر بوسن الاستثمار كمػا كنوعػا، فتواصػلت بعػد ذلػك الدراسػات كدراسػة 

6
Maxwell fry 1988  7في أثر معدلات الفائدة على الودائع على النمو ابغقيقي في الإنتػاج إلذ دراسػة

Gelb 

ائػػػع كالنػػػاتج الػػػداخلي ابػػػػاـ، حيػػػث أكػػػدت ىػػػذه العلبقػػػة بػػػتُ متوسػػػط أسػػػعار الفائػػػدة علػػػى الود في 1989

                                                 
1 : Levine, Ross, and Sara Zervos. "Stock market development and long-run growth." The World Bank 

Economic Review 10.2 (1996): 323-339. 
2: Bekaert, Geert, and Campbell R. Harvey. "Time‐varying world market integration." The Journal of 

Finance 50.2 (1995): 403-444.  
3: King, Robert G., and Ross Levine. "Finance and growth: Schumpeter might be right." The quarterly 

journal of economics (1993): 717-737. 
4: Bagehot, Walter. "Lombard Street: A description of the money market". Scribner, Armstrong & 

Company, 1873. 
5: Patrick, H. T. (1966). "Financial development and economic growth in underdeveloped 

countries". Economic development and Cultural change, 14(2), 174-189. 
6: FRY, Maxwell J., LILIEN, David M., et WADHWA, Wilima. "Monetary policy in Pacific Basin 

developing countries". In : Monetary Policy in Pacific Basin Countries. Springer Netherlands, 1988. 

p. 153-170. 
7: GELB, Alan H. "Financial policies, growth, and efficiency". World Bank Publications, 1989.  
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نامية أنو في حالة معدلات الفائدة ابؼوجبة حقق بمو في الناتج المحلػي الإبصػالر أكثػر بػثلبث دكلة  34الدراسة على 
 مرات عن تلك التي امتازت بدعدلات فائدة حقيقية سالبة.

ريػػر ابؼػػالر في دفػػع التنميػػة الاقتصػػادية علػػى غػػرار لكػػن ىػػذا لا بينػػع الكثػػتَ مػػن البػػاحثتُ في التشػػكيك في قػػدرة التح
ذلػػك قػػائلب أف  2004سػػنة  Stiglitz بػػل يتعػػدل، 1988سػػنة Lucas 1952 سػػنة Robinsonدراسػػة كػػل مػػن 

التحريػػر ابؼػػالر مػػن شػػأنو التسػػبب في أزمػػات ماليػػة كذلػػك بسػػبب مشػػكلة عػػدـ بساثػػل ابؼعلومػػات الػػتي تعيػػق كصػػوؿ 
كمػػػػا لاحػػػػػظ   8اجيتهػػػػا أكػػػػبر مػػػػن الإنتاجيػػػػػة ابغديػػػػة لتكلفػػػػة الفػػػػرص البديلػػػػة،رؤكس الأمػػػػواؿ إلذ حيػػػػث تكػػػػوف إنت

Baldacci  أنػو بعػد انتهػاج ابؼكسػيك للتحريػر ابؼػالر غرقػت الدكلػة في أزمػة ماليػة حػادة، ىػذا  2002كآخركف سػنة
 .2004كآخركف سنة  Tornell كدراسة 2001سنة  Schmucklerك Kaminsky ما أكدتو دراستي
 جهة للتحرير ابؼالر:الانتقادات ابؼو 
 ارتفػػػػاع أسػػػػعار الفائػػػػدة ابغقيقيػػػػة لػػػػيس دائػػػػم الأثػػػػر الابهػػػػابي علػػػػى الادخػػػػار كالاسػػػػتثمار كىػػػػذا مػػػػا أكػػػػده 

Burkett كDutt  حيث زيادة معدلات الفائدة على الودائع يكبح الطلب الفعػاؿ بسػبب 1991سنة ،
 ابلفاض معدؿ الربح بفا يتسبب في ابلفاض الاستثمار كالإنتاج.

  القطاع ابؼالر بتحديد معدلات فائدة منخفضة من شأنو تقييد الائتماف مػن طػرؼ البنػوؾ: ىػذا مػا كبح
حيث برىنوا على إمكانية كجػود تقييػد الائتمػاف في خضػم  1981سنة  Weissك Stiglitz أكد نقيضو

ر اسػػػواؽ ابؼنافسػػػة التامػػػة، بفػػػا يػػػدؿ علػػػى عػػػدـ كفائػػػة الأسػػػواؽ ابؼاليػػػة خاصػػػة بسػػػبب مشػػػكلة عػػػدـ تنػػػاظ
ابؼعلومػػػات، حيػػػث بارتفػػػاع معػػػدؿ الفائػػػدة ابغقيقػػػي ترتفػػػع ابؼخػػػاطرة للمقتًضػػػتُ فتػػػنخفض أرباح البنػػػك 

 ابؼتوقعة.
  انتقادات مدرسة ابؽيكليتُ المحػدثتُ: إبنػاؿ القطػاع غػتَ الربظػي الػذم لػو دكر أساسػي في بزصػي  ابؼػوارد

 كذلك بطريقة تامة في نظريات التحرير ابؼالر.
 ا ىو ابؼتغتَ الذم يؤثر في الآخر ىل النمو الاقتصػادم يسػبب التطػور ابؼػالر أـ التطػور ابذاه التأثتَ: أم م

 1996سػػػنة  Demetriadesك Hussein ابؼػػالر ينشػػػط كيػػػؤثر علػػػى النمػػػو الاقتصػػػادم، كتعتػػػبر دراسػػػة
 16الػػتي أكضػػحت أف ابذػػاه التػػأثتَ بىتلػػف مػػن بلػػد إلذ آخػػر، حيػػث قػػاـ الباحثػػاف باسػػتخداـ عينػػة مػػن 

راسة العلبقة بتُ ابؼالية كالنمو، فسبعة دكؿ من العينة كانت النتػائج تؤكػد كجػود أثػر تبػادلر أك في دكلة لد
الابذػاىتُ بػػتُ ابؼاليػة كالنمػػو، كأربعػػة بلػداف كجػػود علبقػة سػػببية مػػن النمػو الاقتصػػادم بكػو القطػػاع ابؼػػالر، 

 9قتصادم.كبلدين من العينة كانت العلبقة فيهما من التطور ابؼالر بكو النمو الا

                                                 
8: Stiglitz, Joseph E. "Capital-market liberalization, globalization, and the IMF."Oxford Review of 

Economic Policy 20.1 (2004): 57-71. 
9: Demetriades P, Hussein K, "Does financial development cause economic growth? Time-series 

evidence from 16 countries", Journal of Development Economics, 51, 387, 1996, p.32. 
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بناءا على كل ما سبق ارتأينا من خلبؿ ىذه الورقة البحثية دراسة أثر التحرير ابؼػالر علػى النمػو الاقتصػادم في دكؿ 
ابؼغرب العربي كما مػدل فعاليػة برريرىػا لأسػواؽ ابؼاليػة كابؼصػرفية علػى تنميتهػا الاقتصػادية، كلػذلك طرحنػا الإشػكالية 

 التالر:
ببية بين التحرير الدالي والنمو الاقتصادي في دول الدغرب العربي خلال الفترة ماىو اتجاه العلاقات الس

 ؟1980-2014
 :الذدف من الدراسة

تسػػعى ىػػذه الدراسػػة أساسػػا إلذ معرفػػة كجػػود علبقػػة بػػتُ التحريػػر ابؼػػالر كالنمػػو الاقتصػػادم في دكؿ ابؼغػػرب العػػربي  
ذا معرفػػة مػػا ىػػي الفرضػػية الػػتي تتناسػػب مػػع حالػػة ىػػذه باسػػتعماؿ نػػوعتُ بـتلفػػتُ مػػن مؤشػػرات التحريػػر ابؼػػالر، ككػػ

 الدكؿ.
  منهج الدراسة:

 نسػػتخدـ مػػن خػػلبؿ ىػػذه الدراسػػة ابؼػػنهج القياسػػي الأنسػػب بؼثػػل ىػػذه الأبحػػاث كالدراسػػات مػػن خػػلبؿ اسػػتعماؿ
ابؼتغػػتَات  اختبػػارات دراسػػة الاسػػتقرارية ابؼختلفػػة في إطػػار بمػػاذج عينػػات البيػػانات ابؼقطعيػػة، ككػػذا التأكػػد مػػن تكامػػل

كالعلبقػػػة في ابؼػػػدل الطويػػػل مػػػن خػػػلبؿ اختبػػػارات التكامػػػل ابؼشػػػتًؾ، ثم الانتقػػػاؿ إلذ دراسػػػة السػػػببية كفػػػق منهجيػػػة 
TYDL  من خلبؿ استعماؿ برنامج  1996ك 1995ابؼطورة سنتيEviews9. 
 تعريف التحرير الدالي: .1

سػػات سػػواء كػػانوا كسػػطاء مػػاليتُ أك أسػػواؽ علػػى ضػػوء كػػل ىػػذا بيكننػػا تعريػػف النظػػاـ ابؼػػالر علػػى أنػػو بؾموعػػة ابؼؤس
ماليػػة تتكفػػػل بتػػػوفتَ الاحتياجػػات ابؼاليػػػة بؼختلػػػف ابؼتعػػػاملتُ الاقتصػػاديتُ مػػػن خػػػلبؿ برويػػل الأمػػػواؿ مػػػن أصػػػحاب 
الفػائض ابؼػالر إلذ أصػحاب ابغاجػة إلذ التمويػل كذلػك إمػا بطريقػة مباشػرة أم مػن خػلبؿ الأسػواؽ ابؼاليػة أك بطريقػة 

أمػػا التطػػور ابؼػػالر فحسػػب اللجنػػة الاقتصػػادية  10ن خػػلبؿ البنػػوؾ كابؼؤسسػػات ابؼاليػة ابؼختلفػػة، غػتَ مباشػػرة كذلػػك مػػ
فهو عملية تتجسد من خلببؽا برسينات كميػة كنوعيػة في  ESCWAالاجتماعية لغرب آسيا التابعة للؤمم ابؼتحدة 
 11طريقة تقدلص خدمات مالية بشكل كفؤ.

 
 
 
 

 

                                                 
 .198، ص: 1998، الدار ابعامعية : محمد صالح ابغناكم، عبد الفتاح عبد السلبـ، ابؼؤسسات ابؼالية، الإسكندرية، 10

11
: ESCWA, "Economic trends and impacts: banking sector lending behavior and efficiency in 

selected ESCWA member countries", Issue 03, United Nations, New York, 2005, p: 22. 



 عياد ىشام
 

88 

 

 2018 جوان ،1 العدد ، 1المجلد                                                                NARAFE لرلة     

 ال(: النظام الدالي الفع1الشكل رقم )

 
: عايب كليد، فعالية السياسة النقدية في ظل انتقاؿ النظاـ ابؼالر من اقتصاديات الاستدانة إلذ اقتصاديات الدصدر

-09الأسواؽ ابؼالية، ابؼلتقى الدكلر حوؿ السياسات النقدية كابؼؤسسات ابؼالية، ابعزائر، جامعة سكيكدة، يومي 

 .06، ص:2010نوفمبر  10
 ياني يوضح العلاقة بين النمو والتطور الدالي:رسم ب :(2) الشكل رقم

 
 

Source: Levine.R(1997), Financial developement and economic growth, Journal of Economic 

literature, Vol XXXV, p.691. 

 
تَ ابؼتطلبػات نلبحظ من خلبؿ الشػكلتُ أعػلبه نلبحػظ أف التحريػر ابؼػالر كبرقيػق النظػاـ ابؼػالر الفعػاؿ مػن شػأنو تػوف

ابؼالية للمستهلكتُ الذم يرفق بتخصي  مثالر لرؤكس الأمواؿ من خػلبؿ تعبئػة الادخػار، بزصػي  ابؼػوارد كتسػهيل 
تبػػادؿ السػػلع كابػػػدمات كالعقػػود، بفػػا سيسػػاعد علػػى زيادة الاسػػتثمار كالاسػػتهلبؾ مػػن خػػلبؿ تػػراكم رأس ابؼػػاؿ الػػتي 

يػػدعم التنميػػة الاقتصػػادية كيسػػمح بتحقيػػق بمػػو اقتصػػادم معتػػبر  تعػػد الػػدافع الأساسػػي للطلػػب الكلػػي الفعػػاؿ الػػذم
 كمستمر كدائم.

 البيانات الدستعملة في الدراسة: .2
مػػأخوذة مػػن  2014-1980نسػػتعمل مػػن خػػلبؿ ىػػذه الورقػػة البحثيػػة سلبسػػل زمنيػػة سػػنوية بفتػػدة علػػى طػػوؿ الفػػتًة 

 .2014لسنة  Trilemma اعدة بياناتبيانات قاعدة بنك التجارة العابؼي كصندكؽ النقد الدكلر ككذا من ق
 
 



 عياد ىشام
 

89 

 

 2018 جوان ،1 العدد ، 1المجلد                                                                NARAFE لرلة     

   التحرير الدالي: .أ 
بيتػػاز التحريػػر ابؼػػالر بتعػػدد مقاييسػػو كمؤشػػراتو حيػػث يتػػوفر علػػى عػػدد كبػػتَ مػػن ابؼؤشػػرات ذكػػرنا بعضػػها في عرضػػنا 
للدراسػػات السػػابقة، حيػػث تنػػدرج كػػل ىػػذه ابؼؤشػػرات ضػػمن ثلبثػػة أنػػواع مػػن القياسػػات، الأكؿ ىػػو مػػا يطلػػق عليػػو 

 الػتي تسػتقى مػن التقريػر السػنوم لصػندكؽ النقػد الػدكلر بشػأف ترتيبػات الصػرؼ كقيػود الصػرؼ De Jure قياسػات
AREAER ، حيث يعتمد على برويل متغتَات نوعية إلذ متغتَات كمية قابلة للقياس كأشهر ابؼقاييس التي تنػدرج

الش ىػو مػا يسػمى ، النػوع الثػ2006سػنة  Itoك Chinn ابؼقدـ من طػرؼ Kaopenضمن ىذا الصنف ىو مؤشر 
لػػتي تعتػػبر امتػدادا للنػػوع الأكؿ إلا أنهػػا تػػدرج كتهػػتم بصػػفة كبػػتَ بتػػدفقات الاسػػتثمار الأجنػػبي ا De Facto مقػاييس

الػتي بذمػع بػتُ   Hypridابؼباشر في الاقتصاد للتعبتَ على التكامل ابؼالر، أما الصنف الثالث فهو ابؼؤشرات ابؽجينة 
 لى مؤشرين في دراستنا بنا:كسنعتمد ع 12كلب الصنفتُ الأكلتُ،

)ابغػػد الأدلس مػػن القيػػود علػػى  2.17كيأخػػذ ىػػذا ابؼؤشػػر قيمػػا بؿصػػورة بػػتُ القيمتػػتُ  :Kaopen مؤشــر -1
)ابغػػػػد الأقصػػػػى علػػػػى حسػػػػاب رأس ابؼػػػػاؿ( كبارتفػػػػاع ىػػػػذا ابؼؤشػػػػر نسػػػػتدؿ علػػػػى ابذػػػػاه  1.86-رأس ابؼػػػػاؿ( ك

( كفق بسثيػل ثنػائي يأخػذ k4ك k1 ،k2 ،k3ات )الاقتصاد بكو بررر أكبر، حيث يضم ىذا ابؼؤشر أربعة متغتَ 
 في حالة التحرير( كذلك كالتالر: 1في حالة عدـ التحرير ك 0) 1ك 0 القيم
k1.بررير سعر الصرؼ : 
k2.بررير معاملبت ابغساب ابعارم : 
k3.بررير معاملبت رأس ابؼاؿ : 
k4.بررير الصادرات : 

 سنوات كفق العلبقة التالية: 5في كل  k3كبوسب 

SHARE k3,t =  

  :2006سنة  Milesi-Ferreti مؤشر .ب 
، 2011إلذ سػػػنة  1960دكلػػػة مػػػن سػػػنة  147للئحصػػػائيات لعينػػػة مػػػن  Trilemma متػػػوفر علػػػى قاعػػػدة بيػػػانات

كإبصػػػالر ( Total External Liabilities)كبوسػػب ىػػذا ابؼؤشػػر بقسػػػمة بؾمػػوع إبصػػالر ابؼطلػػػوبات ابػارجيػػة 
علػى النػػاتج المحلػي الإبصػػالر، حيػث كلمػػا ارتفػع ابؼؤشػػر أدل إلذ برػػرر ( Total External Assets) الأصػوؿ ابػارجيػػة

 أكبر للبقتصاد كذلك كفق ابؼعادلة التالية:

MF index =  
 

 

                                                 
12: Dreher, A. "Does globalization affect growth? Evidence from a new index of 

globalization". Applied Economics, 2006, 38(10), 1091-1110. 
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   النمو الاقتصادي: .ج 
سػػنعتمد مػػن خػػػلبؿ ىػػذه الدراسػػػة علػػى مؤشػػػر متوسػػط نصػػػيب الفػػرد مػػػن النػػاتج المحلػػػي الإبصػػالر الػػػذم اثبػػت كػػػل 

علػػى أنػػو ابؼؤشػػر الأمثػػل لقيػػاس كبرديػػد العلبقػػة بػػتُ التحريػػر ابؼػػالر كالنمػػو الاقتصػػادم مػػن أجػػل الدراسػػات ابغديثػػة 
 ضبط مؤشر النمو السكالش.

 الطريقة الدستعملة: .3
عػػن طريػػق العػػػالد  Causality السػػنة الػػتي جػػاءت للبقتصػػاد القياسػػي لأكؿ مػػرة بدفهػػوـ السػػببية 1969تعتػػبر سػػنة 

حيػػث أكػػد علػػى أف السلبسػػل الزمنيػػة تػػرتبط في مػػا بينهػػا بدػػا يعػػرؼ ، Clive Granger النػػوبلي كليػػف غرابقػػر
بالتأثتَ ابؼتبادؿ عبر الزمن بتُ السلبسل حيث بالاعتماد على ىذه ابػاصية بيكننا التنبػؤ بقػيم مسػتقبلية لسلسػلة مػا 

سػػلة الأكلذ في بالاعتمػػاد علػػى قػػيم حاليػػة لسلسػػلة أخػػرل ذلػػك لأف كػػل تغػػتَ يطػػرأ في السلسػػلة الثانيػػة سػػيمر للسل
 الفتًة اللبحقة كفق الشكل التالر:

 
 :Yتؤثر على  X: رسم توضيحي لسلسلتين حيث (3)الشكل رقم 

 
on.svghttps://en.wikipedia.org/wiki/File:GrangerCausalityIllustrati : Source 

 

لكػػن مػػا يعػػاب علػػى ىػػذه ابؼنهجيػػة ىػػو فشػػلها في تقػػدير السػػببية بػػتُ ابؼتغػػتَات غػػتَ ابؼسػػتقرة مػػن نفػػس الدرجػػة أك  
منهجيػة جديػدة للتعامػل  Yamamotoك Toda ، أين اقتًح كل مػن1995كانت متكاملة تزامنيا، إلذ غاية سنة 
)لػػػذا  1996سػػػنة  Lutkepohlك Doladoن ثم قػػػاـ بتعػػػديلها كػػػل مػػػ 13مػػػع نقػػػائ  منهجيػػػة غرابقػػػر التقليديػػػة،

 Wald كاختبػار VAR ىػذه ابؼنهجيػة علػى بـرجػات تقػدير بمػوذج كتعتمػد (،TYDL سنطلق على ابؼنهجيػة اسػم
كمػػػن أىػػم خصػػػائ  ىػػػذه ابؼنهجيػػة أنػػػو بيكػػػن MWald (Modified Wald test ،) ابؼعػػدؿ الػػػذم يرمػػز لػػػو

جػػود سػلة مػػن ابؼتغػػتَات بدػػزيج متعػدد مػػن درجػػات التكامػػل اسػتعمابؽا في كػػل حػػالات السلبسػػل الزمنيػة علػػى غػػرار ك 

                                                 
13: Toda, H. Y., & Yamamoto, T. "Statistical inference in vector autoregressions with possibly 

integrated processes". Journal of econometrics, 1995, 66(1), 225-250. 

https://en.wikipedia.org/wiki/File:GrangerCausalityIllustration.svg
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كفي حالػػة السلبسػػل الزمنيػػة ابؼتكاملػػة أيضػػا، كتػػتم ىػػذه ابؼنهجيػػة علػػى أربػػع ، I(3)كحػػتى  I(0) ،I(2)كالاسػػتقرارية 
 14مراحل ىي:

ثلبثة  مثلب في حالة كجود dmaxإبهاد أكبر درجة استقرارية بتُ السلبسل الزمنية قيد الدراسة كيرمز لو ب *
 .dmax=2متغتَات استقر اثناف منهما في الفرؽ الأكؿ كابؼتغتَ الثالث في الفرؽ الثالش ؼ 

، Akaike من خلبؿ مؤشرات Kكيرمز بؽا بالرمز  VAR الأمثل لنموذج برديد عدد التأخرات*

Schwarz كHannah-Quin. 
 .VAR(k+ dmax) تقدير بموذج*
 .ببيات في ابؼدل القصتَبلتبر الس MWald بالاعتماد على اختبار*

 الدراسة القياسية:
في الدراسػػات الػػتي تعتمػػد علػػى السلبسػػل الزمنيػػة لابػػد مػػن التأكػػد مػػن اسػػتقرارية السلبسػػل كمػػا جػػرت عليػػو العػػادة 

Levin, Lin et Chu t الزمنيػػة، كسػػنتأكد مػػن اسػػتقرارية ىػػذه السلبسػػل باسػػتعماؿ إحصػػائيات كػػل مػػن
*
    

(LLC ،)Breitung t-stat (B t-stat ،)Im, Pesaran et Shin w-stat (IPS w-sata) ،ADF كPP، 
 ككانت النتائج كما ىي مبينة في ابعدكؿ التالر:

 : دراسة الاستقرارية:(1)الجدول رقم 
 Null: Unit root (assumes 

common unit root 

process)  

Null: Unit root (assumes individual unit 

root process)  

variables LLC BRE IPS MW-ADF MW-PP 

KO -3.265 
(0.000) 

-1.931 
(0.026) 

-3.310 
(0.000) 

34.465 
(0.000) 

31.769 
(0.000) 

FO 2.076 
(0.981) 

3.826 
(0.999) 

0.122 
(0.548) 

16.743 
(0.080) 

19.177 
(0.038) 

GDP 0.638 
(0.738) 

1.901 
(0.971) 

1.892 
(0.970) 

4.419 
(0.924) 

4.183 
(0.938) 

D(FO) -0.188 
(0.423) 

1.972 
(0.975) 

-3.548 
(0.000) 

32.777 
(0.000) 

86.884 
(0.000) 

D(GDP) -1.827 
(0.033) 

-4.753 
(0.000) 

-4.082 
(0.000) 

36.667 
(0.000) 

83.414 
(0.000) 

 .Eviews 9 : من إعداد الباحث باستعماؿالدصدر
مزيج مػن متغػتَات مسػتقرة عنػد الفػرؽ الأكؿ كمتغػتَ اسػتقر عنػد  بعد التأكد من درجات الاستقرارية التي اتضح أنها

ابؼسػػتول، ىػػذا مػػا يشػػكل عائقػػا أمػػاـ اسػػتعماؿ منهجيػػة التكامػػل ابؼتػػزامن بعوىانسػػن أك أبقػػل غرابقر)ابػاصػػة بحالػػة 
ا ككذلك صعوبة الاعتمػاد علػى منهجيػة غرابقػر التقليديػة السػببية بؼػ( Fisherو Pedroni ،Kao العينات ابؼقطعية

                                                 
14

: Dolado, J. J., & Lütkepohl, H. "Making Wald tests work for cointegrated VAR 

systems". Econometric Reviews, 1996, 15(4), 369-386. 
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كالنتػػػائج  ARDL-Panelتسػػػببو مػػػن نتػػػائج زائفػػػة، سػػػننتقل لدراسػػػة علبقػػػة التكامػػػل ابؼشػػػتًؾ باسػػػتعماؿ منهجيػػػة 
 ابؼتحصل عليها في ابعدكؿ التالر:

 :ARDL-Panel: تقدير نموذج (2)الجدول رقم 
Variable Coefficient Std. Error t-Statistic Prob.*   

Long Run Equation 
KAP -1230.206 1013.724 -1.213552 0.2279 
MIL 2256.778 841.3175 2.682434 0.0086 

Short Run Equation 
COINTEQ01 -0.081420 0.072491 -1.123179 0.2642 

D(GDP(-1)) 0.322303 0.175881 1.832504 0.0700 
D(GDP(-2)) 0.187421 0.168120 1.114802 0.2677 

D(KAP) -168.5675 110.3034 -1.528218 0.1297 
D(KAP(-1)) 311.5320 395.2510 0.788188 0.4325 
D(KAP(-2)) -107.0557 111.2386 -0.962397 0.3383 

D(MIL) -175.6733 529.3354 -0.331875 0.7407 
D(MIL(-1)) -1151.562 443.5753 -2.596092 0.0109 
D(MIL(-2)) -287.2930 815.0665 -0.352478 0.7253 

C 319.7641 284.1030 1.125522 0.2632 
Mean dependent 

var 
80.67842     S.D. dependent var 731.5374 

S.E. of regression 225.4071     Akaike info criterion 11.79274 
Sum squared resid 4877604.     Schwarz criterion 12.84581 

Log likelihood -820.6626     Hannan-Quinn criter. 12.22060 

 .Eviews 9 : من إعداد الباحث باستعماؿالدصدر
 حيث:
Kap: مؤشر Kaopen .للتحرير ابؼالر 
Mil: مؤشر Milesi-Feretti للتحرير ابؼالر. 

Gdp: .معدؿ النمو الاقتصادم 
COINTEQ01: .حد تصحيح ابػطأ 

إحصػائية كبالػرغم مػن كونهػا سػالبة من خلبؿ ابعدكؿ أعلبه نلبحظ أف قيمة حد تصحيح ابػطأ ليسػت ذات دلالػة 
بفا يدؿ على عدـ كجود علبقػة تكامػل مشػتًؾ بػتُ ابؼتغػتَات الثلبثػة حيػث أنهػا لا تسػلك سػلوكا متشػابها في ابؼػدل 

بػػػػتُ كػػػػل مػػػػن النمػػػػو  %5الطويػػػػل كتبتعػػػػد عػػػػن بعضػػػػها الػػػػبعض، كمػػػػا نلبحػػػػظ كجػػػػود علبقػػػػة طرديػػػػة عنػػػػد مسػػػػتول 
ن ابؼػػدل القصػػتَ كالطويػػل في حػػتُ تغيػػب ىػػذه العلبقػػة في ابؼػػديتُ في كػػل مػػ Milesi-Feretti الاقتصػػادم كمؤشػػر
 .Kaopen حتُ في حالة مؤشر

 كمرحلة أختَة من الدراسة ندرس ابذاه العلبقات السػببية بػتُ ابؼتغػتَات الثلبثػة كذلػك مػن خػلبؿ اسػتعماؿ منهجيػة
TYDL ،ككمػػا سػػبق كأشػػرنا سػػابقا لتقػػدير بمػػوذج VAR قيمػػة أعلػػى درجػػة تكامػػل  للدراسػػة لابػػد أكلا مػػن برديػػد
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، كمرحلػػة ثانيػػة لابػػد مػػن برديػػد عػػدد التػػأختَات ابؼثلػػى 1حيػػث في ىػػذه ابغالػػة ىػػي مسػػاكية ؿ  dmaxابؼتغػػتَات  بػػتُ
 كابعدكؿ التالر يبتُ النتائج: Kللنموذج 
 

 : اختيار عدد الفجوات الدثلى:(3)الجدول رقم 
 Lag LogL LR FPE AIC SC HQ 

0 -1150.229 NA   377930.6  21.35610  21.43060  21.38630 

1 -905.2379  471.8351  4780.770  16.98589  17.28390  17.10672 

2 -879.0899  48.90643  3481.595  16.66833   17.18986*  16.87979 

3 -858.7986  36.82497  2827.639  16.45923  17.20427   16.76132* 

4 -853.0011  10.19921  3006.184  16.51854  17.48709  16.91125 

5 -841.5640  19.48551  2882.363  16.47341  17.66547  16.95674 

6 -830.4730  18.27948  2785.413  16.43469  17.85026  17.00865 

7 -818.2791  19.41994  2641.884  16.37554  18.01462  17.04013 

8 -805.2641   20.00453*   2473.014*   16.30119*  18.16378  17.05640 

 .Eviews 9 من إعداد الباحث باستعماؿ الدصدر:
 بالتػػػػػالر النمػػػػػوذج ابؼقػػػػػدر ىػػػػػو K=8ام  8مػػػػػن خػػػػػلبؿ ابعػػػػػدكؿ أعػػػػػلبه اتضػػػػػح أف العػػػػػدد الأمثػػػػػل للفجػػػػػوات ىػػػػػو 

VAR(8+1=9) ،ثم كبالاعتماد على اختبار Wald تالر:نتحصل على السببيات، كالنتائج مبينة في ابعدكؿ ال 
 

 :TYDL: نتائج سببية (3)الجدول رقم 
Dependent variable: GDP  

Excluded Chi-sq Df Prob. 

MIL 32.77588 8 0.0001 

KAP 3.474121 8 0.9012 

All 35.40591 16 0.0035 

Dependent variable: MIL  

Excluded Chi-sq Df Prob. 

GDP 88.17547 8 0.0000 

KAP 4.880289 8 0.7703 

All 90.98398 16 0.0000 

Dependent variable: KAP  

Excluded Chi-sq Df Prob. 

GDP 1.805859 8 0.9864 

MIL 9.147459 8 0.3300 

All 9.914073 16 0.8711 

 .Eviews 9 من إعداد الباحث باستعماؿالدصدر: 
-Milesi عػدؿ النمػو الاقتصػادم كمؤشػرمن خلبؿ ابعدكؿ أعلبه نلبحػظ كجػود علبقػة سػببية في الابذػاىتُ بػتُ م

Feretti  حيػػث بسثػػل العلبقػػة بػػتُ النمػػو الاقتصػػادم كالتحريػػر ابؼػػالر في دكؿ ابؼغػػرب العػػربي كػػلب مػػن فرضػػيتي قيػػادة
  Kaopenلكػػن بابؼػػركر بؼؤشػػر  ،(Demand-following) كفي أعقػػاب الطلػػب( Supply-leading) الطلػػب

تُ، بالتػػػالر نسػػتنتج أف بؼؤشػػرات قيػػػاس التحريػػر ابؼػػػالر أثػػر كبػػػتَ جػػدا علػػػى فػػلب كجػػود لعلبقػػػة سػػببية في كػػػلب الابذػػاى
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بالتػػالر نقػػر بوجػػود  Kaopen أفضػػل مػػن مؤشػػر Milesi-Feretti النتػػائج، كحسػػب دراسػػات حديثػػة يعتػػبر مؤشػػر
 علبقة بتُ النمو الاقتصادم كالتحرير ابؼالر في ابؼدل القصتَ.

 الخاتمة:
اسة العلبقة السببية بتُ كلب من النمو الاقتصػادم مقاسػا بنصػيب الفػرد مػن النػاتج ىدفت ىذه الورقة البحثية إلذ در 

في دكؿ ابؼغػػرب العػػربي ( Kaopen ك Milesi-Feretti) المحلػػي الإبصػػالر كالتحريػػر ابؼػػالر مقاسػػا بدؤشػػرين بـتلفػػتُ
كػػػلب مػػػن منهجيػػػة مػػػن خػػػلبؿ اسػػػتعماؿ   2014-1980)ابعزائػػػر، ابؼغػػػرب، ليبيػػػا، تػػػونس كموريتاينػػػا( خػػػلبؿ الفػػػتًة 

ARDL-Panel للتأكد من كجود علبقة تكامػل مشػتًؾ بػتُ ابؼتغػتَات الثلبثػة قيػد الدراسػة، كمنهجيػة TYDL  

(Toda Yamamoto Dolado and Lutkepohl) ، كقػػد دلػػت النتػػائج علػػى عػػدـ كجػػود علبقػػة تكامػػل
دل الطويػػل كمػػا دلػػت أيضػػا علػػى مشػػتًؾ بػػتُ ابؼتغػػتَات الثلبثػػة مػػا يػػدؿ علػػى أنهػػا تبتعػػد عػػن بعضػػها الػػبعض في ابؼػػ

في  Milesi-Feretti العلبقة في ابؼدل القصتَ كالطويل بػتُ معػدؿ النمػو الاقتصػادم كالتحريػر ابؼػالر مقاسػا بدؤشػر
التي أكدت نتائج  TYDL  ىذا ما أكدتو دراسة سببية Kaopen حتُ لا علبقة بينهما في حالة استعماؿ مؤشر

 بية في الابذػػػاىتُ بػػػتُ النمػػػو الاقتصػػػادم كالتحريػػػر ابؼػػػالر مقاسػػػا بدؤشػػػرحيػػػث كجػػػدنا علبقػػػة سػػػب ARDL منهجيػػػة
Milesi-Feretti في حتُ لا علبقة سببية بينهما في حالة مؤشر Kaopen. 

نسػػتنج أف التحريػػر ابؼػػالر في ابؼغػػرب  2014-1980مػػن خػػلبؿ النتػػائج ابؼتحصػػل عليهػػا مػػن ابؼقاربػػة القياسػػية للفػػتًة 
تنمية الاقتصػادية مػن خػلبؿ قنػاة النمػو الاقتصػادم لكػن تبقػى ىػذه الإفػادة بؿػل شػكوؾ العربي أفاد بعض الشيء ال

بفػػا يػػدؿ علػػى أف التحريػػر ابؼػػالر في الػػدكؿ ابؼغاربيػػة لازاؿ غػػتَ كافيػػا كلا  Kaopenبسػػبب اللبسػػببية في حالػػة مؤشػػر 
من أف يلعػب دكره كػاملب في تعزيػز زالت ىذه الدكؿ بستاز ببعض من الكبح ابؼالر الذم يعيق التحرير ابؼالر كابؼصرفي 

 النمو الاقتصادم، كعليو نوصي بدا يلي:
  ضػػركرة التوقػػف كابغػػد مػػن سياسػػة الكػػبح ابؼػػالر الػػتي تنتهجهػػا السػػلطات كذلػػك بتحريػػر القطػػاع ابؼصػػرفي

كبرريػػر حركػػة رؤكس الأمػػواؿ كإطػػلبؽ ابؼنافسػػة الكاملػػة بػػتُ البنػػوؾ مػػع رفػػع يػػد السػػلطة عنهػػا مػػن خػػلبؿ 
 خوصصتها.

  تنويػػػع سػػػلة ابػػػػدمات ابؼاليػػػة ابؼقدمػػػة مػػػن طػػػرؼ الوسػػػطاء ابؼػػػاليتُ كعػػػدـ إرغػػػامهم علػػػى نػػػوع كاحػػػد مػػػن
 القركض على غرار قركض التجارة ابػارجية.

  برريػػػر التجػػػارة ابػارجيػػػة كتنويػػػع سػػػلة الصػػػادرات خػػػارج قطػػػاع المحركقػػػات كالبحػػػث عػػػن أسػػػواؽ خارجيػػػة
 رير ابؼالر.جديدة من أجل دعم النمو الاقتصادم كزيادة التح

   فتح المجاؿ أماـ الاستثمارات الأجنبية بتسهيل شركط الاستثمار كتوفتَ إغػراءات كابعػو ابؼناسػب بتقلػي
 القيود بإعادة النظر في قوانتُ الاستثمار الأجنبي ابؼباشر.
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Investment in Islamic banks and their means 

 ووسائلو الإسلامية البنوك في ستثمارالا
 د. زيرار سمية

 تلمساف  -بو بكر بلقايدأجامعة 
 د. محمد موساوي

 جيلبلر ليابس سيدم بلعباسجامعة 
 : الدلخص

لذ بـتلف ابؼعايتَ التي بركم إلذ التعريف بالإستثمار في الفكر الإقتصادم الإسلبمي كالإشارة إتسعى الدراسة 
لذ بـتلف مصادر الأمواؿ في البنوؾ الإسلبمية إالناحية الشرعية، كما تتطرؽ الدراسة استثمار الأمواؿ من 

 كاستخداماتها، ليتم في الأختَ شرح كتقدلص الصيغ ابؼختلفة  للتمويل كالإستثمار غتَ ابؼباشر.

  ، ابؼشاركةابؼضاربةالإستثمار، التمويل الإسلبمي، ابؼصارؼ الإسلبمية، الكلمات الدفتاحية: 

:stractAb 

The study aims at introducing the investment in Islamic economic thought and pointing to the various 

criteria that govern the investment of funds in terms of legitimacy. The study also discusses the 

various sources of funds in Islamic banks and their uses, in order to finally explain and submit various 

forms of financing and indirect investment. 

key words: Investment, Islamic Finance, Islamic Banks, Speculation, Sharing 

JEL Classification: E4, G24, P4, Z12 

 مقدمة 

 إنشاء شكل في سواء ابؼصرفية الإسلبمية، الصناعة في ىائلب تطورا كالدكلية ميةكالإقلي المحلية ابؼصرفية الساحة تشهد
 العديد قياـ إلذ بالإضافة الإسلبمي، ابؼصرفي إلذ العمل البنوؾ بعض بروؿ شكل في أك جديدة، إسلبمية مصارؼ
 .التقليدم ابؼصرفي العمل إلذ جانب الإسلبمي ابؼصرفي للعمل البنوؾ من
 الإسلبمية، الصتَفة بقوة ابذاه الأنظار لدفع سببا ،2008العابؼية  ابؼالية بالأزمة الإسلبمية صارؼابؼ تأثر عدـ كجاء
 ندكة 2009 سنة في احتضنت التي الصتَفة كفرنسا بؽذه الباب فتح في رغبتها الأكركبية الدكؿ بعض أبدت حيث
 الإسلبمية، الصتَفة في ابػبراء من كعدد ،للتنمية الإسلبمي البنك إليها ىدع ابؼالية الفرنسية، كزيرة برعاية
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الأكركبية  الدكؿ من كغتَىا أكركبا إلذ للدخوؿ الإسلبمية الصتَفة بوابة تكوف أف من خلببؽا براكؿ كبريطانيا،
 .كالآسيوية

لذلك تسعى ىذه الدراسة إلذ التطرؽ إلذ الإستثمار في البنوؾ الإسلبمية من خلبؿ التعرؼ على مصادر أمواؿ 
 .لصيغ ابؼختلفة  للتمويل كالإستثمار غتَ ابؼباشربا وؾ الإسلبمية كإستخداماتها، بالإضافة إلذ التعريفالبن

 دراسات سابقة

ىي مكاف عابؼي رئيسي لإصدار الصكوؾ،   London stock exchange، أصبحت بورصة لندف 2017في 
للتمويل الإسلبمي. كعلى مدل العقد القادـ، بعد أف أنشأت كاحدة من النظم التنظيمية كالضريبية الأكثر جاذبية 

بدعم تطوير ىذه  LSEستبقى الصكوؾ الإسلبمية قطاعا متناميا من صناعة التمويل الإسلبمي، كتلتزـ شركة 
 الفئة من الأصوؿ.
بتُ أف التمويل الإسلبمي عرؼ بموا كاسع ضمن التمويل الدكلر كيرجع  Hussain et al (2015)كفي دراسة ؿ 
 ذلك إلذ ابؼبادمء التي بركم الأنشطة ابؼالية الإسلبمية، كما بينت الدراسة أف التمويل الإسلبمي يتسم السبب في

بالقدرة على الصمود أماـ الصدمات ابؼالية بسبب تركيزه على تقاسم ابؼخاطر بالإضافة إلذ ارتباطو بالأنشطة 
 ابغقيقية.

ثة أبعاد يساىم من خلببؽا التمويل الإسلبمي، التي أشارت إلذ ثلب Kammer et al (2015)كذلك دراسة 
البعد الأكؿ يهتم بالسكاف ابؼسلمتُ الذين يعانوف من نق  كبتَ في ابػدمات. كالثالش، يركز على التمويل ابؼدعوـ 
بالأصوؿ كميزة تقاسم ابؼخاطر، بفا يعتٍ توفتَ الدعم للمشاريع الصغتَة كابؼتوسطة ابغجم، فضلب عن الاستثمار في 

ياكل الأساسية العامة. كفي الأختَ تشتَ الدراسة إلذ أف التمويل الإسلبمي قد يشكل بـاطر أقل من النظاـ ابؽ
 التقليدم.
تدرس تطور آفاؽ التمويل الإسلبمي كآفاقو المحتملة، مع التًكيز بشكل  Filippo et al  (2013)أما دراسة 

دم، لاسيما فيما يتعلق بابؼخاطر ابؼرتبطة بعمليات كالتقلي الإسلبميخاص على أكركبا. كىي تقارف التمويل 
ابؼؤسسات ابؼعنية، فضلب عن إدارة الشركات. تقوـ الدراسة بتحليل الأدلة التجريبية التي تقارف ابؼؤسسات ابؼالية 

ة الاستقرار كابؼركنة. كأختَا، فإف الدراس (2)الكفاءة كالإستحقاؽ؛ ك  (1)الإسلبمية كالتقليدية فيما يتعلق ب 
كىي عادة حجر  -تأخذ في الاعتبار سلوؾ السياسة النقدية في سياؽ الصتَفة الإسلبمية، نظرا لأف أسعار الفائدة 

 . بؿظورة في التمويل الإسلبمي -الزاكية في السياسة النقدية 

 ماىية الإستثمار من الدنظور الإسلامي -1
 مستقبلية، مالية تدفقات على ابغصوؿ ستثمارالإ ىدؼ أف على تركز معظمها تعريفات، بعدة الاستثمار عرؼي
 كضوابط قيم من لو بد لا كعملب حركة باعتباره فالاستثمار كترشيده، الاستثمار في توجيو القيم دكر إغفاؿ مع
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 بهدؼ اقتصادم مشركع، نشاط في ابعهد أك ابؼاؿ توظيف" ب يعرؼ أف بيكن الاستثمار فإف كعليو .بركمو
 التعريف بقيدين، قيد كقد (26: 2010)الزيتوف،  "ابؼآؿ أك ابغاؿ في غتَه على أك ليوع يعود نفع على ابغصوؿ
 الاستثمار مثلبن، كالثالش؛ ىدؼ كابػمور شرعا بؿرمة بذارة في فلب استثمار الشريعة، قواعد مع يتعارض ألا الأكؿ؛
  .كدفعها الاقتصادية التنمية عجلة لتشغيل بل فقط، للمستثمر النفع ليس
 شرعيا، كيعد كتنميتو كاجبا ابؼاؿ استثمار يعد حيث ،ةكمتميز  خاصة طبيعة لو بأف الإسلبمي الاستثمار زيتمي
 على الفقهاء بصهور بهمع حيث بو، الذم يلحق ابػسراف من لو اكجابر  ابؼاؿ لرأس كقاية الإسلبمي الفكر في الربح
 من بؾموعة الباحثوف كضع ،ةالإسلبمي البنوؾ في الإستثمار كلسلبمة.ؿ" ابؼا رأس سلبمة بعد إلا ربح لا" أنو

 (30، ص2008أبنها: )عبادة،  من الأمواؿ استثمارم برك التي ابؼعايتَ
 مستخلف الله، كالإنساف ماؿ ابؼاؿ كأف الشرعية، للضوابط كفقا ابؼاؿ استثمار ينطلق حيث: العقيدة معيار 1-
 .الربا عن بعيدا استخدامو كبهب فيو،
 عدـ أبنها الأمواؿ من استثمار عند الأخلبقية القيم من بدجموعة ابؼسلم الفرد يلتزـ حيث ي:خلاقالأ الدعيار -2
 .بالباطل الناس أمواؿ أكل كعدـ الغش
 أف كالاقتصادية، كعلى الاجتماعية التنمية برقيق إلذ ابؼاؿ رأس كامل لتشغيل يهدؼ حيث :التنمية معيار 3-
 .كالتحسينيات كابغاجيات الضركريات كىي الاستثمار أكلويات مراعاة يتم

 جهد بلب فلب كسب الإسلبـ في ابؼعاملبت بركم التي الشرعية القواعد من كىو :بالجهد الكسب ربط معيار4-
 .كسب بلب جهد كلا

 "بالضماف ابػراج"الشرعية  القاعدة من ابؼعيار ىذا كينطلق ابػسارة، مقابل الربح كىو :بالغرم الغنم معيار5-
 .خسارة أك ربح من منو بىرج ما فلو ءشي أصل ضمن من أف عتٍت كالتي

 يستطيع البنك ما ككذلك الإسلبمي، البنك من العملبء يطلبو ما على ابتداء الإستثمار حجم كيتوقف
 ابؼالية السوؽ لو في بينح ما على ستتوقف إسهامو للبستثمار، كدرجة ابؼتاحة الأمواؿ من يوظفو أف الإسلبمي
 الإسلبمية.

 الإسلامية البنوك لدى مصادر الأموال -2
مثلما ىو ابغاؿ بالنسبة إلذ البنوؾ التقليدية فإف البنوؾ الإسلبمية بؽا مصادر أمواؿ بذيز بؽا شرعية العمل كالتعامل 

 (28: 2010مع بـتلف ابؼتعاملتُ، كىي كالتالر: )الزيتوف، 
 الدلكية(: الدال )حقوق رأس حسابات :أولاً 
 من ابؼصدر ىذا بىتلف كلا ابؼوزعة، غتَ كالأرباح كالاحتياطيات ابؼختلفة ابؼدفوع ابؼاؿ رأس على تشتمل كىي
 .التقليدية في ابؼصارؼ ىو عما منو كالغاية أبنيتو حيث
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 الاستثمار: وحسابات الودائع حسابات :ثانياً 
 خلبؼ كعلى الإسلبمية، ارؼابؼص في للؤمواؿ ابؼصدر الأساسي الاستثمارية كابغسابات الودائع حسابات تعتبر
 ابؼودعتُ بتُ العلبقة فإف بابؼدين، الدائن بعلبقة كابؼتمثلة كابؼصارؼ التقليدية ابؼودعتُ بتُ القائمة العلبقة
 طاشرك  الادخارية ابغسابات من نوع لكل فأ حيث الادخارية، الأكعية نوع بزتلف باختلبؼ الإسلبمية كابؼصارؼ

 عقد أسس على تقوـ الإسلبمية ابؼودعتُ كابؼصارؼ بتُ العلبقة أساس ففإ عاـ لكبشك كخصائ  بؿددة،
 (49، ص 2008أبنها: )ابو بضيد،  من متعددة صيغا الاستثمارية كابغسابات الودائع ىذه كتأخذ .ابؼضاربة

  :الطلب تحت /الجارية الحسابات  -1 -2
 الانتفاع أك بالشيكات عليها التعامل بغرض مانةالأ بدثابة الإسلبمي ابؼصرؼ في العملبء يودعها التي الأمواؿ كىي
 كيستطيع ،آمن مكاف في لديهم التي بالسيولة الاحتفاظ إلذ ابغاجة أك يقدمها ابؼصرؼ، التي ابؼصرفية ابػدمات من

 ابغسابات ىذه أرصدة استخداـ ابؼصرؼ كيستطيع شاء، كقت أم في حسابو من أك يسحب يودع أف العميل
أرصدة  استخداـ عند خسارة حدثت فإذا عائدا، عنها يعطي كلا ابػسارة أك الربح في عميلال لا يشارؾ كلكنو
 للقاعدة كذلك تطبيقا بالكامل، ابؼصرؼ عليو بوصل الربح برقق كإذا ابؼصرؼ، تبعتها يتحمل ابغسابات ىذه
 تولد ما على صلبو أف جاز لو شيء، أصل ضمن من أف بها كيقصد " بالضماف ابػراج " إف تقوؿ التي الفقهية
 .بؽذه حسابات ضامنا ابؼصرؼ يعتبر حيث إيرادات أك منافع من منو أك عنو
  :  الاستثمار حسابات  -2-2
 الإسلبـ )كىو ابؼصرؼ قياـ بغرض العملبء من الأمواؿ خلبلو من تتدفق الذم الوعاء ابغسابات ىذه بسثل

 عقد كقواعد شركط من مستمدة كقواعدىا تىذه ابغسابا شركط تكوف كبذلك باستثمارىا، ىنا( ابؼضارب
 بكيفية تتعلق ابنود ابغساب فتح يتضمن أف بهب فإنو ابؼضاربة بشركط عقد ابغسابات ىذه تتقيد كلكي ابؼضاربة،
 بابػلط للمصرؼ الإذف ككذلك كإدارتو، عملو مقابل ابؼضارب ابؼصرؼ نصيب كابػسائر كبرديد الأرباح توزيع

 :حسابات الاستثمار من ك ،(لديو ابؼتوافرة الأمواؿ بقية مع ابغسابات ىذه أمواؿ طبخل للمصرؼ أف يسمح أم)

  الدشترك )الدطلق( الاستثمار حسابات -أ
 الودائع تشمل كىي معتُ(، استثمار برنامج أك بدشركع ترتبط ابؼطلقة )لا لقواعد ابؼضاربة ابغسابات ىذه بزضع
الاستثمار  بـاطر كتتحمل ابؼتحققة بالأرباح الأمواؿ ىذه كتشتًؾ العملبء، من ابؼصرؼ التي يتسلمها النقدية

(، كعليهم الغنم )للمودعتُ  مشاركة منها كنسبة كل شركط بزتلف أنواع إلذ ابغسابات ىذه تقسيم كبيكن الغرـ
 )أبو .آخر إلذ من مصرؼ كشركطها تسميتها كبزتلف استحقاقها، جاؿلآ كفقا كذلك الأرباح، في منها كل
 (8، 2000 عبيد،
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 (الدخصص )الدقيدة الاستثمار حسابات-ب
 لاستثمارىا العملبء من ابؼصرؼ يتسلمها التي النقدية الودائع كىي ابؼقيدة، ابؼضاربة لقواعد ابغسابات ىذه بزضع
فإف  كطبيعتو الاستثمار نوع يقرر الذم ىو العميل أف كحيث العميل، بودده معتُ غرض أك مشركع بؿدد في

 رأس )بصفتو صاحب العميل يتحمل حتُ في عليها، ابؼتفق النسبة ككفق ابؼتحققة، الأرباح في ؾيشار  ابؼصرؼ
 الأجل متوسطة ابؼشركعات الاستثمارية لتمويل غالبا ابؼخص  الاستثمار حسابات كتوجو ابػسائر، ابؼاؿ( كحده
 ابؼصرؼ يفرضها التي النقدم لنسبة الاحتياطي خضوعها عدـ ميزة ابغسابات ىذه كبرقق (،فأكثر )سنتاف
 (81، 2000 )بابكر، .ابؼركزم

 المحافظ الإستثمارية -ج
 أساس على عنهم نيابة كاستثمارىا لإدارتها أصحابها من ابؼصرؼ ابؼبالغ فيها يقبل ادخارية أكعية عن عبارة كىي
 الاقتصادية القطاعات على موزعة الاستثمارية المحافظ من بؾموعة ابؼصرؼ لدل ما تكوف كغالبا الشرعية، ابؼضاربة
 (68، 2001)ارشيد،  .ابؼختلفة

 الإسلامية التأجير صكوك)سندات( -د
 ىذه بتملك ابؼصرؼ يقوـ ثم كمن بها، للبكتتاب ابؼستثمرين كيدعو ابؼصرؼ أصولا يصدرىا بسثل مالية أداة كىي

 بتُ ابؼستثمرين اقتسامها يتم ذلك من ابؼتحققة كالأرباح بالتمليك، منتهية إجارة عقود بدوجب الأصوؿ كتأجتَىا
 (45، 2000)الأمتُ،  .الصكوؾ ىذه إصدار نشرة في الواردة للؤسس كفقا كابؼصرؼ
 الإسلامية السلم )سندات( صكوك -ق
 سلع بشراء ابؼصرؼ يقوـ حيث بها، للبكتتاب ابؼستثمرين كيدعو ابؼصرؼ أصولا، يصدرىا بسثل مالية أداة كىي
ابؼستثمرين  بتُ اقتسامها يتم ذلك من ابؼتحققة كالأرباح بيعها، يتم ثم كمن ا،بؽ الآجل أساس التسليم على

 (291، 1999)السرطاكم،  .الصكوؾ ىذه إصدار نشرة في الواردة للؤسس كفقا كابؼصرؼ
 الدقارضة )سندات( صكوك -و
 كيتولذ الاقتصادية، لذات ابعدك  كالعمليات ابؼشركعات في الاستثمار على الإسلبمية ابؼقارضة سندات فكرة كتقوـ
 في مرنا ادخاريا كعاء ابؼقارضة سندات كتعتبر الشرعية كقواعدىا، ابؼضاربة لأسس اكفق كاستثمارىا إدارتها ابؼصرؼ
 كبذميعها، ابؼدخرات استقطاب على كتساعد الادخارم الوعي نشر تساىم في كىي ابؼصرؼ خلبؿ من التداكؿ
 )بضودة، .كالاجتماعية الاقتصادية التنمية مستَة دعمت التي الاقتصادية طةكالأنش إلذ ابؼشركعات مباشرة كتوجيهها

1989 ،167) 
 :يلي فيما ابؼشتًؾ الاستثمار حسابات عن ابؼخصصة غتَ ابؼقارضة سندات كتتميز
 في الرغبة حالة في ابؼشتًؾ الاستثمار حسابات شركط من أفضل ابؼقارضة من سندات شركط تكوف قد -

 .الأمواؿ ابؼزيد اجتذاب
 .ابؼدخرين صغار تناسب صغتَة بفئات إصدارىا بيكن -



 زيرار سمية، موساوي محمد
 

101 

 

 2018 جوان ،1 العدد ، 1المجلد                                                                NARAFE لرلة     
 

 .للماؿ حاجتو عند يلهايتس حاملها يستطيع بحيث السندات، بؽذه سوؽ إبهاد بيكن -
دائنة أخرل  كأرصدة الاستثمار، بـاطر كبـص  النقدية، التأمينات على تشتمل الأخرى: الدوارد :ثالثاً 

 الزكاة. قكصنادي حسابات بـتلفة(، )بـصصات

 الإسلامية البنوك في استخدامات الأموال -3
 (32، 2010)الزيتوف، التالية:  الأكجو على عاـ بشكل الإسلبمية ابؼصارؼ استخدامات تتوزع

 نقدية موجودات -3-1
 ابؼصارؼ حسابات باستثناء كوف التقليدية ابؼصارؼ لدل ىو عما اكثتَ  البند ىذا مكونات بزتلف لا

 كعادة عليها، عوائد أية تتقاضى لا – ذلك غتَ أـ كانت إسلبمية - الأخرل ابؼصارؼ لدل الإسلبمية
 ترتفع ثم كمن  التقليدية ابؼصارؼ ىو لدل ما تفوؽ بدبالغ سائلة بأرصدة الإسلبمية ابؼصارؼ برتفظ ما
 .الإسلبمية ابؼصارؼ لدل السيولة نسبة

 الدخصص )الدقيد( الاستثمار حسابات  -3-2
 مثل ابػاصة الشركط ببعض مقيدة تكوف كالتي ابؼصرؼ الإسلبمي لدل أصحابها يودعها التي الأمواؿ ىي

 يتم بؿددة بذارية صفقة في أك معتُ، لغرض أك معتُ، مشركع في تلك الأمواؿ يستثمر أف ابؼصرؼ على الاشتًاط
 مثل أخرل شكاؿبأ للمصرؼ ابغسابات ىذه أصحاب تقييد يكوف أف بيكن كما بتُ الطرفتُ، عليها الاتفاؽ

 اشتًاط البيع أك رىن، أك كفيل بدكف البيع عدـ أك بالأجل، البيع عدـ أك الغتَ، بأمواؿ أموابؽم خلط اشتًاط عدـ
 .الشركط من ذلك غتَ أك معتُ حد عن يقل لا بربح
 أك ضاربةابؼ صيغة تكوف على أف بيكن ابؼخصصة الاستثمارية ابغسابات كأصحاب ابؼصرؼ بتُ التعاقدية كالعلبقة
 ابؼضارب، صفة يعطيو الأمواؿ لتلك تسلم ابؼصرؼ فإف ابؼضاربة صيغة كفق العقد كاف فإذا الوكالة، صيغة على
 الربح، من عليها متفق حصة منهما كل كيستحق ابؼاؿ، رب الاستثمارية ابؼخصصة ابغسابات أصحاب بيثل بينما
 على بوصل أف دكف كعملو جهده ابؼصرؼ بىسر كحده، عندئذ ابؼستثمر يتحملها حدكث خسارة حالة في أما

 أجر معلوـ برديد على الطرفتُ بتُ الاتفاؽ يتم أف فيجب الوكالة، صيغة كفق العقد كاف إذا أما أم مقابل،
 ما بكل ابغساب صاحب ىذا ينفرد بينما يتحقق، لد أـ ربح برقق سواء الاستثمار ككيل بصفتو ابؼصرؼ يستحقو
 .بردث قد أية خسارة يتحمل أنو كما الوكيل، كأجرة ابؼصاريف تطاعاق بعد أرباح من يتحقق
 عليها بوصل أرباح برفيزية برديد على الاستثمار، من النوع ىذا في كابؼستثمر ابؼصرؼ بتُ الاتفاؽ يتم ما كغالبا
 للمصرؼ فيكو  كحينئذ معتُ، حد أعلى من لربح الاستثمار برقيق حالة في ابؼتحققة الأرباح إبصالر من ابؼصرؼ
 الزيادة تلك على بوصل أنو كما ابؼضاربة، عقد في الأكلذ ابؼقررة حصتو إلذ بالإضافة ابؼتحققة الزيادة من نسبة
  .بالاستثمار الوكالة أساس على التعاقد حالة في سلفا لو ابؼقررة الأجرة ابؼعلومة إلذ بالإضافة جزئيا أك كليا
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 الحسن القرض  -3-3
 أك طيب، عمل أك ختَ فعل لو في دعما أك الشدة في لو عونا للمقتًض ابؼصرؼ دمويق فائدة بدكف قرض ىو

 يفي بدا ينتجوا كأف إنتاجية، طاقة إلذ لكي يتحولوا بؼعاكنتهم كالعماؿ ابغرفيتُ لصغار تقدـ إنتاجية قركض
 (58، 2009القرض )قنطقجي،  بو يسددكا فائضا كبوقق حاجاتهم

 صور: ابؼباشر الاستثمار يأخذ أف كبيكن  :الدباشرة الاستثمارات -3-4
 بتنفيذ بنفسو كيقوـ ابؼصرؼ كربحيتها جدكاىا دراساتو كاقع من لو تأكد مشركعات في ابؼصرؼ أمواؿ توظيف -
 .للمصرؼ ملكا دائما ابؼشركعات ىذه كتظل كمتابعتها ابؼشركعات ىذه

 أك التأجتَ على عائد كابغصوؿ ا( كتأجتَىاكغتَى ... آليات، ، سيارات معينة )عقارات، سلع أك أصوؿ شراء -
 .البيع عائد على كابغصوؿ بيعها
 استثمارية الشركات فركعا ىذه بسثّل حيث الإسلبمية، الشريعة لأحكاـ كفقا تعمل التي الشركات في ابؼسابنة -

 .الإسلبمية للبنوؾ
 يكوف كإدارتها، فعندما الاستثمارية المحافظ بناء في متخصصة شركات كىي الاستثمارية الشركات في الاستثمار -
 استثمارية، بشرط شركات إلذ الأمواؿ بدفع تقوـ تستثمرىا، أف سيولة كلا تستطيع فائض الإسلبمية ابؼصارؼ لدل
من  كغتَىا شرعا، بؿرمة أصوؿ على برتوم لا بتكوينها الشركات ىذه تقوـ التي المحفظة الاستثمارية تكوف أف

 .بتحديدىا الرقابة ىيئة قوـت التي الشرعية الشركط
 أسهم شراء عن طريق ابؼالية كراؽ الأ في بالاستثمار الإسلبمية ابؼصارؼ تقوـة: ابؼالي الأكراؽ في الاستثمار -

 .ذلك أجاز الفقهاء كقد الإسلبمية الشريعة لأحكاـ بـالف غتَ الأساسي نشاطها يكوف شركات
  (:باشرالد غير )الاستثمار والاستثمار التمويل  -3-5

أك  جديد مشركع بتأسيس معنويتُ أك طبيعيتُ أشخاص بالاشتًاؾ مع ابؼصرؼ يقوـ الاستثمار من النوع في ىذا
 مسابنتو قيمة حسب ابؼشركعات تلك في ابؼصرؼ دكر كيتحدد معتُ، شكل قانولش لو قائم مشركع في الاشتًاؾ
غتَ  الاستثمار كيشتمل لإسلبمية،ا ابؼصارؼ من كثتَ لدل سائد شكل كىو الفعلية، الإدارة مشاركتو في كمدل
 أبنها: من صيغة، من أكثر على ابؼباشر

 .ابؼضاربة عقد :أكلا
 .ابؼشاركة عقد :اثاني
 .السلم بيع عقد ابؼساكمة، عقد بالشراء، للآمر ابؼرابحة عقد ابؼرابحة، عقد :البيوع  عقود: ثالثا
 .الإستصناع عقد :رابعا
 .بالتمليك ابؼنتهي التأجتَ ا:خامس
 .كابؼساقاة ابؼزارعة: سادسا
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 .الاقتصادية كلكافة القطاعات ابؼتنوعة العملبء رغبات تلبية من بسكنها التي بابؼركنة ابؼختلفة التمويلية الصيغ كتتميز
 الدقارضة( أو الدضاربة )القراض أولا:
 معو ابؼتعاقد جزئيا، كيقوـ أك ياكل بؿددة بسويل لعملية اللبزـ التمويل بتقدلص بدوجبو ابؼصرؼ يقوـ عقد ىو

 يلحق كلا بينهما، عليها متفق الربح بنسبة يقسم أف كعلى الربح، في ابؼشاركة أساس على فيها بالعمل )ابؼضارب(
 كالباقي للمضاربة جزئيا بسويلب ابؼصرؼ يقدـ أف متعديا، كبهوز أك مقصرا كاف إذا إلا ابػسارة من شيء ابؼضارب
 في ابؼاؿ لرب كمضاربا ماؿ، من فيها كضعو بدا ابؼضاربة في شريكا يكوف ابؼضارب ابغالة هىذ كفي ابؼضارب، من
 ماؿ ابؼضاربة رأس في حصتو عن ابػسائر من جزءا ابؼضارب يتحمل ابػسارة حدثت فإذا ماؿ ابؼضاربة، رأس
 كالربح، كالعمل، ؿ،رأس ابؼا ىي: للمضاربة أركاف بطسة ىناؾ فإف الأساس ىذا كعلى جهده، خسارة إلذ إضافة
 .كابؼتعاقداف كالصيغة،
 استيعاب بسبب عدـ كذلك ابؼضاربة بصيغة التعامل عن برجم الإسلبمية ابؼصارؼ بعض فإف عاـ كبشكل  
 أف تتطلب الإسلبمي صيغ التمويل من الصيغة ىذه أف إلذ بالإضافة الصيغة، ىذه تطبيق لأسلوب ابؼتعاملتُ
 بنا:  ابؼضاربة، من شكلتُ كىناؾ .العالية الثقةك  الأمانة ذكم من ابؼضارب يكوف

 فيها للمضارب ابؼطلقة يكوف فابؼضاربة عمل، كلا مكاف كلا بزماف ابؼقيدة غتَ ابؼضاربة كىي مطلقة: مضاربة -أ
 من الشكل ىذا أف بالذكر ابعدير ابؼضاربة، كمن نهاية عند إلا ابؼاؿ لرب الرجوع دكف شاء، كيفما التصرؼ حرية
 .ابؼاؿ رب بؽا قد يتعرض التي ابؼخاطر بسبب الاستعماؿ شائع غتَ بةابؼضار 

 التخزين، البضاعة، كظركؼ كنوع كالزماف، ابؼكاف مثل معينة، قيود عليها يوضع التي كىي مقيدة: مضاربة -ب
 بيكن بؼا ضامنا كاف بو، قيد ما خالف ابؼضارب كإذا معها، يتعامل أف للمضارب بيكن التي كابعهات كالتأمتُ،
 ىذا أف بالذكر ابعدير كمن ابؼاؿ، رب بصفتو استثمار أموالو في ابؼصرؼ يستخدمها صيغة كىي بودث، أف

 التي كالضوابط الشركط فرض في ابغق ابؼاؿ رب يعطي لأنو شيوعا كاستخداما، الأكثر ىو ابؼضاربة من الشكل
 .مناسبة يراىا
 للمضاربة والاجتماعية الاقتصادية الدزايا
 .الإنتاج عناصر بتُ التكامل قبرقي -1
 .الاقتصادية ابؼوارد كىدر الثركة توزيع كسوء كتضخم ركود من الاقتصادية ابؼشاكل معابعة -2
 .كابغرفية الصغتَة ابؼشاريع إقامة تشجيع -3
 .ابؼلبؾ عدد كزيادة التشغيل فرص ارتفاع -4

 من كأنها الاقتصادية كالاجتماعية، ابؼشاكل من كثتَ معابعة في الاستثمارية الأداة ىذه أبنية من الرغم كعلى
 الاستثمارية الأداة بؽذه الإسلبمية بفارسة ابؼصارؼ ،فإف الإسلبمي الفقو في شبهات حوبؽا توجد لا التي الأدكات
 (62، 2000ابؼطلوب. )الأمتُ،  ابؼستول دكف مازاؿ

 



 زيرار سمية، موساوي محمد
 

104 

 

 2018 جوان ،1 العدد ، 1المجلد                                                                NARAFE لرلة     
 

 ثانيا: الدشاركة
 الاقتصادية الأنشطة بسويل في استخدامها فيمكن لإسلبمي،ا كالاستثمار التمويل صيغ أىم من ابؼشاركة تعد

 في تساعد كأف المحلي المجتمع حاجات تلبي أف كبيكن كشمولا، كملبءمة مركنة الصيغ التمويلية أكثر كىي ابؼختلفة،
 .كالاقتصادم الاجتماعي برقيق التوازف

 ابغاؿ ىو كما فائدة ثابتة اشتًاط دكف ملوفابؼتعا يطلبو الذم التمويل الإسلبمي ابؼصرؼ يقدـ الصيغة ىذه ككفق
 في كذلك خسارة، أك كاف ربحا الناتج ابؼتوقع في ابؼتعامل ابؼصرؼ يشارؾ كإبما التقليدية، بابؼصارؼ التمويل في
 مع ابؼصرؼ يبرمها عقود بدوجب العلبقة ىذه كتنظم .كابؼتعامل ابؼصرؼ بتُ عليها متفق كأسس قواعد ضوء
كنسبة  كالإدارة ابؼسابنة في ابغص  كبتحديد ابؼشاركة بعمليات ابػاصة كل التفاصيل تتضمن )الشركاء( العملبء

 (139، 2002الأرباح )العزيزم، 
 وشروطها الدشاركة ضوابط -
 .فيو التصرؼ بيكن كموجودا معلوما ابؼاؿ رأس يكوف أف -1
 عقارات(.كال عركضا )كالبضائع يكوف أف ،كبهوز النقود من ابؼاؿ رأس يكوف أف -2
 .ابغص  تتفاكت أف بيكن بل شريك كل ماؿ رأس تساكم يشتًط لا -3
 يتم التوزيع على أسس مسبق اتفاؽ ىناؾ يكن لد كإذا عليو، اتفقوا ما حسب الشركاء بتُ الربح توزيع يتم -4

 الشركاء على برققها حاؿ في ابػسارة عبء توزيع يتم كما ابؼاؿ، رأس في منهم كل مسابنة نسبة حسب التوزيع
 رأس في منهم كل مسابنة نسبة حسب ابػسارة يتحمل الشركاء ذلك كبخلبؼ بينهم، عليو متفق ىو ما كفق
 .ابؼاؿ
 الربح في أف بىتلفوا بهوز كما متساكية، بنسب الربح الشركاء كيتقاسم بالعمل، الشركاء أحد ينفرد أف بهوز -5
 .ابؼاؿ في تساكيهم برغم

 للمشاركة جتماعيةوالا الاقتصادية الدزايا -
 معابعة في بفا يعتٍ ابؼسابنة التشغيل، فرص كارتفاع الإنتاجية، ابؼشركعات كتأسيس الاقتصادية، ابؼوارد حشد -1

 .الاقتصادية ابؼشاكل
 .ابؼمولتُ بتُ ابؼخاطر توزيع -2
 .الشركاء بتُ ابؼسئوليات توزيع بسبب ابعهود توفتَ -3
 .ابؼلبؾ دعد ،كزيادة العائد توزيع عدالة -4

 ثالثا: البيوع
 معينا ىدفا كغرضا بىدـ منها ككل الإسلبـ، أقرىا التي البيوع أنواع من عدد التصنيف ىذا برت كيندرج

 السلم. ابؼساكمة، كبيع بالشراء، كبيع للآمر ابؼرابحة كبيع ابؼرابحة، :كىي
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  الدرابحة -أ
 (318-308، 2007ابؼرابحة مايلي: )شبتَ،  شركط كمن

 .معلوما السلعة بشن يكوف أف -1
 . كابؼشتًم للبائع معلوما الربح يكوف أف -2
 .مرابحة النقود بيع يصح فلب عرضا ابؼبيع يكوف أف -3

 .زيادة الربح مع الأكؿ بالثمن بيع ،لأنها ابؼرابحة بذر لد فاسدا كاف فلو صحيحا، الأكؿ العقد يكوف أف -4
 
 

 بالشراء للآمر الدرابحة بيع -ب
 العميل، على طلب بناء كبكمية معينة بؿددة بدواصفات سلعة بشراء ابؼصرؼ بدوجبو ديتعه عقد ىو

 شراء ابؼصرؼ يقبل كحتُ أمرا بالشراء يعتبر ذلك فإف يريده، ما شراء منو طالبا ابؼصرؼ إلذ العميل يتقدـ فعندما
 كما ابؼصرؼ، قبل من بيعبال كعدا يعتبر فإف ذلك لصابغو، ابػارج من استتَادىا أك الداخل من سواء السلعة
 :يلي كما السداد عادة كيكوف العميل قبل من بالشراء كعدا يعتبر
 .الشراء في جديتو على كدليل طلبو، عند يدفعو كمقدـ الثمن من جزء -
 ابؼصرؼ كالعميل كيضم بتُ بابؼرابحة البيع عقد في تاربىها يتحدد دفعات، أك شهرية أقساط على يسدد الباقي -
 :معاملبت ثلبث الأمر كاقع في دالعق ىذا

 .مرابحة الإسلبمي( )البنك الأكؿ البائع من بالشراء السلعة )ابؼتعامل( طالب من كعد -أ
 الإسلبمي(. الثالش )للبنك كالبائع الإسلبمي( )البنك الأكؿ البائع بتُ شراء عقد -ب
 مرابحة. الإسلبـ( كالأكؿ )البن كالبائع )ابؼتعامل(، السلعة طالب الطرؼ بتُ شراء عقد -ج

 بيع في البيع عند للبائع تكوف بفلوكة ابؼرابحة بضاعة أف " ابؼرابحة بيع" ك "بالشراء للآمر ابؼرابحة بيع" بتُ كالفرؽ
 على العميل مع يتفق أف بعد كبسلكها، البضاعة يقوـ بشراء ابؼصرؼ فإف بالشراء للآمر ابؼرابحة بيع في أما ابؼرابحة،
 .الصفقة

 بالشراء للآمر لدرابحةا شروط -
 .للجهالة نافيا برديدا أك كيلب، أك عددا أك كزنا السلعة مواصفات برديد -1
 .البائع من بو ابؼصرؼ اشتًاه الذم الأكؿ السلعة الثالش )العميل( بثمن ابؼشتًم يعلم أف -2
 .معلوما الربح يكوف أف -3
 .صحيحا الأكؿ العقد يكوف أف -4
 . الربا خاليا من الأكؿ العقد يكوف أف -5
 ككيفيتو. كمكانو التسليم زماف حيث من ابؼواعدة، شركط باقي على الطرفاف يتفق أف -6
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 الدساومة  بيع -ج
 فيشتًم سعرىا، دكف برديد معينة، سلعة لو يشتًم أف الإسلبمي البنك من ابؼتعامل طلب في ابؼساكمة بيع كيتمثل
 أف كحيث لذلك، تبعا يعلمو لا برديده، كبربح في دخل املللمتع ليس بسعر ثالث طرؼ من السلعة ابؼصرؼ
 الثالث الطرؼ مع يتفق ابؼصرؼ فإف رفضها، أك قبل ابؼصرؼ من المحدد كبالسعر السلعة قبوؿ في ابغق للمتعامل
 (20، 2000 ابؼتعامل. )أبوعبيد، مع الصفقة تتم لد إذا معينة غضوف فتًة في إليو البضاعة إعادة على

 لمالس بيع -د
 بوتاج ابؼاؿ رأس فصاحب. السلف بيع يسمى قادمة، كقد فتًة إلذ تسليمو كيؤجل مالا بشنو يقبض شيء بيع كىو
 ابؼصرؼ أف بقد كبهذا يوفرىا، حتى سلعتو لينفقو على مقدما بشنها إلذ بوتاج السلعة كصاحب السلعة، يشتًم أف
سيكوف )قرضا بالفائدة(،  لأنو النقدم بابؼاؿ لا القرض، للمنتجتُ كيسدد ابؼاؿ يقرض أف لو بيكن تاجر أم أك

 بتصريف ابؼصرؼ ،كيقوـ مشركع بربح للتاجر أك للمصرؼ يسمح بيع سلم أماـ بهعلنا بفا بدنتجات، كلكن
 الإسلبـ كيعتًؼ تاجرا حقيقيا ،بل كائتماف نقد تاجر يكوف لا بهذا كىو عليها، التي بوصل كالبضائع ابؼنتجات

 يوزعها بفائدة لكي بفائدة الأمواؿ يتسلم مشركع بؾرد ليس الإسلبمي ابؼصرؼ يصبح ثم ،كمنبدشركعيتو كبذارتو
 . كيساىم بها كيضارب ليتاجر الأمواؿ على بوصل حيث ابػاص طابعو لو يكوف كلكن أعلى،
 : كمنها إباحتو للسلم برفظ كقيودا شركطا العلماء ككضع

 . للنزاع بذنبا الثمن في كالصفة كالنوع ابعنس بياف -
 .كصفتو فيو )السلعة( كنوعو ابؼسلم جنس بياف -
 . معلوـ أجل إلذ مؤجلب فيو ابؼسلم يكوف أف -
 . الآجل حلوؿ عند موجودا ابؼسلم يكوف أف -
 .ربوية في معو متفقا يكوف لا الثمن، كأف جنس من يكوف لا أف فيو ابؼسلم في يشتًط -
 من فيها الفائدة تتحقق أف بيكن مدة أقل الشهر لأف ،ذلك حدكا شهر عن الأجل يقل لا بأف اشتًط البعض -
 .السلم بيع
 . معجلب الثمن يكوف أف بهب -

 الإستصناع :رابعا
 بدواصفات عقار أك على سلعة ابغصوؿ بطلب ابؼصرؼ إلذ )ابؼستصنع( العملبء أحد يتقدـ الصيغة، ىذه مثل في

 بابؼواصفات العقار أك السلعة بإبقاز أك ابؼقاكؿ( )الصانع أخر عميل من بالطلب بدكره ابؼصرؼ يقوـ ثم معينة،
 ابؼوقع العقد كفق ابؼستصنع إلذ السلعة أك العقار ببيع يقوـ ابؼصرؼ الإبقاز، عملية من الانتهاء كعند ابؼطلوبة،
 .بينهما
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 بتحديد صرؼابؼ ثم يقوـ كمن الدفع، شركط على كابؼستصنع ابؼصرؼ بتُ بداية الاتفاؽ يتم الصيغة، ىذه ككفق
 ،كيزيد العاملة الأيدم كتشغيل كالعمل الإنتاج يشجع أنو الإستصناع فوائد كمن .الصانع كبتُ بينو الدفع شركط

 .التسويق عملية كيؤمن النشاط الاقتصادم
 

 بالتمليك  الدنتهي التأجير:خامسا
 الراغبتُ حاجات ويلية برققبس صيغة إطار كفي الإجارة، عقد قواعد ضوء في التمويل صور من مستحدثة صورة ىو
 :كما يلي التأجتَ كيكوف فورا، الثمن كامل بيلكوف كلا رأبظالر أصل اقتناء في
 للمستأجر التمويل )ابؼستأجر( كتأجتَىا طالب بدعرفة بؿددة ثابتة أصوؿ بشراء )ابؼؤجر( ابؼصرؼ قياـ -1

 .كاستخدامها بغيازتها لو كتسليمها
تسب -2  التعاقد. فتًة مدل على الإبهارية الدفعات برح
 عليها. ابؼتفق نهاية الفتًة حتى لو مستخدما أك حائزا كالعميل الإبهار فتًة طواؿ للؤصل مالكا ابؼصرؼ يعتبر-3

 والدساقاة الدزارعة: سادسا
 الزرع على ابؼزارعة أساسا كتقوـ الإسلبمية، البنوؾ في كأشكالو التوظيف بؾالات أىم من كىي  :الدزارعة -أ
 ابؼزارعة الزرع، كتعد باقتساـ يزرعها، كيقوماف بؼن الأرض بإعطاء الأرض مالك يقوـ أف كذلك منو، ابػارج ضببع
 العمل كىو الثالش كالعنصر الأرض كىي الثركة أحد عناصر أك بداؿ الشركاء أحد يشارؾ حيث ابؼشاركة، نوع من
 بحث عند الشركط من عدد توافر من كديتأ أف في الإسلبمي عمل البنك كيتجلى الآخر، الشريك جانب من
 كىي:  ابؼزارعة طلب
 الفقهية. الناحية أك القانونية الناحية من سواء الزراعة على معو ابؼتعاقد الطرؼ أىلية -1
 يتكبد أف كدكف بذات المحاصيل، للبستًجاع الأرض قابلية أك عليها، ابؼتفق المحاصيل لزراعة الأرض صلبحية -2

 إنتاج دكف ابؼاؿ رأس تستغرؽ أك مناسبة الإنتاج غتَ تكاليف بذعل ضخمة كتكاليف كبتَة مشقة العميل أك البنك
 .أفضل كالتوظيف بدائل للبستثمار توجد بينما نسبيا، طويلة بؼدة حقيقي
 بتُ البنك مشاع جنيو سيتم الذم المحصوؿ أك الناتج أف على العقد في ين  كأف  :التمويل مدة برديد -3

 بينهم  عليها متفق بنسبة تقسيمو يتمك  كالعميل،
 بشراء ابؼطلوب ليقوـ التمويل لو يتيح أم العميل، كبتُ بينو ابؼاؿ التمويل صاحب باعتباره البنك بىلي أف -4

 .العاملة الأيدم أجور كدفع البذكر عن فضلب كأبظدة، .......، الآت من كاحتياجاتها ابؼزارعة مستلزمات
 أطراؼ بتُ يثار نزاع لا حتى زراعتو سيتم الذم المحصوؿ كنوع ابؼستخدمة، الزارعة عنو  العقد في بودد أف  -5

 العقد.
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 الدساقاة :  -ب
 شجره الرجل يدفع أف فيها الزراعي، كالأصل المجاؿ في ابؼشاركات من متخص  كنوع بها الإسلبمية البنوؾ تهتم
 من نسبو شكل كفي الشجر، ىذا ينتجها التي الثمارمن  معلوـ جزء مقابل بوتاج ما كعمل بسقيو ليقوـ آخر، إلذ
 كميات ضخمة من إلذ برتاج ، فإنها شاسعة أراض الإسلبمية الدكؿ لامتلبؾ كنظرا المجاؿ ىذا الإنتاج. كفي ىذا
 ىذه يقيم أف للبنك الإسلبمي بيكن ثم كمن ككثيفة، كاسعة بذارية زراعة كزراعتها الأراضي ىذه لرم ابؼياه

 .ابؼشركعات
 

 الخاتمة
 كابؽيئات كالإبرادات الفقهية، كابؼنظمات من المجامع عدد عن كالصادرة الإسلبمية، الصتَفة في إف ابؼبادئ
 .سابقو من كأنسب كأقول أفضل ،دجدي قادرة على خلق نظاـ مالر عابؼي الإسلبمية، ابؼالية

 بمو معدؿ مع يار دكلارمل 800 بنحو الدكلر النقد لصندكؽ كفقا الإسلبمية الصتَفة حجم حيث قدر
 عن الصادر التنافسية تقرير ككشف. الأختَة العشر السنوات في 15% ك  10%بتُ ما يتًاكح سنوم
العاـ  في النسبة بلغت حيث البنوؾ، ىذه في بمو ملحوظ ارتفاع عن الإسلبمية، للبنوؾ العابؼي المجلس
 . 30% بكو 2008
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The Independence Of The Central Bank As An Effective Input To The 

Drawing And Implementation Of Monetary Policy 

(Germanic Central Bank Study As A Model( 

HADEF Hizia 
University Of ABDELHAMID Mehri, COSTANTINE 2 

 

HADEF Chahida 
University Of  MOHAMED Benhmed ORAN 2 

 

Abstract:  

 
The importance of the independence of central banks has become one of the main issues on the 

banking front. Many economists support the central bank's independence in the field of monetary 

policy, based on the fact that its credibility and ability to achieve the goal of price stability will be 

better if the degree of independence of the central bank The government's bank can not commit itself 

in a credible manner to stabilize prices because economic agents will notice inconsistencies in its 

statements and actions and thus lose confidence in its commitment to achieving such a goal. 

A good example of this was the German central bank's move in 1991, when it realized that it was 

facing increasing inflationary pressures. It could have reduced the monetary mass and increased short-

term interest rates so as to stop the acceleration of inflationary pressures, which would have been at 

the expense of production and employment. He chose to confront inflation gradually in order to 

maintain output and employment levels. 

 Is it true that with the independence of central banks there may be quality and effectiveness in 

the application of monetary policy other than a set of procedures and laws ? 
Key words: the independence of the central bank, monetary policy 

Jel Classification : E58, E52 

 :الملخص
ستقلالية البنوك الدركزية، أصبح من الدواضيع الأساسية الدطروحة على الساحة الدصرفية ويؤيد العديد من إ أهميةن إ 

 الاقتصاديين استقلالية البنك الدركزي في لرال وضع السياسة النقدية مستندين إلى أن مصداقيتها وقدرتها على
تكون أفضل إذا ما زادت درجة استقلالية البنك الدركزي عن  تحقيق الذدف الخاص باستقرار الأسعار، سوف

 السلطة التنفيذية، ذلك أن البنك التابع للحكومة لا يمكنو الالتزام بطريقة ذات مصداقية بهدف تحقيق الاستقرار
ن ثم في ىذه الحالة عدم التناسق في تصريحاتو وتصرفاتو، وم يلاحظونسوف  ينفي الأسعار لأن الأعوان الاقتصادي

 .لتزامو بتحقيق مثل ىذا الذدفإفي إمكانية  الثقة فقدان

أنو يواجو موجات تضخمية  أدركحيث  1991في عام  الألدانيوخير مثال على ذلك ما قام بو البنك الدركزي 
يقاف زحف إوكان بإمكانو أن يقلص الكتلة النقدية ويزيد أسعار الفائدة قصيرة الأجل حتى يتمكن من  ،متزايدة

ختار مواجهة التضخم إنتاج والعمالة ولكنو رغم ذلك الأمر الذي كان سيتم على حساب الإ ،ات التضخمموج
  بشكل تدريجي بهدف الحفاظ على مستويات الناتج والعمالة .

نه باستقلالية البنوك المركزية قد تكون هناك جودة وفعالية في تطبيق السياسة النقدية عدا عن   أفهل حقيق 
 ؟ قوانينالجراءات و ة من الإكونها مجموع

 السياسة النقدية ،ستقلالية البنوك الدركزيةإ : الكلمات المفتاحية
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The importance of the study :  

The importance of the study is to analyze the independence of central banks as a necessary condition 

for their effective role in monetary and overall stability and to achieve the objectives of the monetary 

policy of any country by using the experience of a country that has left its mark on the independence 

of central banks, Germany, and based on the point that the independence of the Central Bank supports 

and encourages Working on managing monetary policy more effectively and contributing to the 

achievement of monetary stability. 

Introduction : 

The Central Bank is the authority responsible for monetary policy in different countries, so there is 

broad agreement on the importance of granting an appropriate degree of independence to the central 

bank for the government administration and the parliament so as to be able to develop an effective 

policy in achieving and maintaining price stability, in addition to supporting the government's 

economic policy. The importance of achieving the independence of the central bank in isolating it 

from political pressures as a remedy for the government's tendency towards inflationary financing. 

This has resulted in a general tendency to grant or increase the independence of central banks in many 

countries. This trend included the central banks of the EU countries except Germany, Its central bank 

with a high degree of independence, the European Central Bank, the New Zealand Central Bank and 

others. 

The first axis: What is the Central Bank, its characteristics and objectives: 

The First Part : Definition of the Central Bank: 

The bank is the body that issues banknotes, and includes, by various means, the integrity of the 

banking system. It is entrusted with overseeing the credit policy in the country. This policy has 

important effects on the economic and social systems. It is not a bank or a regular institution. , The 

central bank with its ability to issue and destroy money on the one hand and the ability to influence 

the possibilities of commercial banks in issuing deposit money on the other hand, represents the 

supreme control authority over commercial banks. 

 As for monetary policy, it consists of two words: policy, management, and money. Thus, the 

combination of the two words means a set of measures and measures taken by the monetary 

authorities represented by the central bank to affect the volume of money supply, either in excess or 

in order to achieve a set of objectives using a set of Gadgets. 

The Second Part: Functions of the Central Bank: 

Contribute to economic activity effectively by implementing monetary policy that is compatible with 

the general economic objectives of the state. 

Achieve Stability and integrity of the banking system through the implementation of a credit policy, 

and through the control of all financial institutions operating in the State. 

 Central banks have developed a special approach to the rules and practical practices that lead to what 

can be described as "the art of central banks", but in a world of constant change and subject to various 

modifications and working methods from time to time. And also coincided with the development of 

payment techniques, which means a close link between the development of central banks and the 

evolution of monetary and banking systems. 

Although the function of cash issuance is the main function of central banks, it has become a 

secondary function, from a partial perspective is focused on the integrity of the functioning of the 

banking system, and from the macro perspective, attention is on the size of the mass and control of 

expansion in order to stabilize the general level of prices, Economic development. 
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Organization of the monetary (currency) of the state, which is the most important functions, which 

was called the banks «issuance». In most countries, the right to issue money has been linked to the 

establishment of central banks. Therefore, the Central Bank is a government bank subject to 

government supervision and guidance and according to the laws governing its relationship with the 

state based on the nature of the economic system prevailing in the country. 

Third: Characteristics of the Central Bank: The Central Bank has the 

following characteristics:
1 

 Takes the lead and the top of the banking system: with the supreme control of commercial 

and non-commercial banks, and the ability to create and destroy legal money without 

either. 

 Has the ability to convert real assets into monetary assets and vice versa, that is, able to 

create legal money, and the dominant in the affairs of cash and credit (credit) in the 

national economy is not a regular monetary institution. 

 Is unique to other banks in being a public institution that regulates and supervises banking 

activity and participates with the government in the formulation of monetary policy, and 

this policy is used through intervention, direction and control. 

 The Central Bank does not envisage profit through its operations. The central bank's 

objective should be the public interest and the regulation of monetary, banking and 

economic activity. Therefore, the central bank is often owned by the state.  

The fourth Part: The objectives of the Central Bank: 
The objectives of the Central Bank vary, and whenever the objectives are clear and limited, this 

indicates a great degree of independence. 

Degree The Goals 

1 

 
A. Stabilize the overall level of prices 

0.6 

 
B. The above objective has objectives that do not conflict with it 

0.6 

 
C. With other objectives iconsistent with him 

0.6 

 
D. There are no goals 

 

The Fifth Part: Restrictions on government borrowing: 

The controls and restrictions on government borrowing from the central bank are important criteria in 

determining the degree of independence of the central bank. Some expect the central bank as the bank 

acting on behalf of the government to fill the deficit in the public budget automatically2 and as was 

the case in previous years in Iraq or In some developing countries where governments are now in 

control of monetary policy, restrictions on government borrowing are generally divided into the 

following : 

Enrollment Class 

a. Borrowing is prohibited 01 

b. Grant borrowing in cases of extreme necessity 66.0 

c. The possibility of borrowing is available to a large extent 0 

 

There are several other criteria and indicators used to illustrate and clarify the degree of independence 

of central banks that can be consulted for further details.3 
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Axis II: Independence of the Central Bank: 

 The first requirement: What is meant by the independence of central banks? 

In 1824, D. Ricardo expressed his opinion about the establishment of a national bank. "We can not 

be sure of relying on the government to control the issuance of paper money, since giving the 

government power will often lead to excessive use of this power, Which means that the issue of the 

independence of the Central Bank is relatively old, but what is new is the increasing demand to give 

central banks more independence in the development and implementation of monetary policy,4 which 

led to a radical change in the institutional relationship of the Central Bank in the face of the 

government, and the success achieved by some central banks Germany, and the United States of 

America have increased interest in the independence of central banks. Legislation has been enacted in 

several countries such as France, New Zealand, Mexico, Chile, Venezuela and some developing 

countries, as well as the Maastricht Treaty on the Independence of the European Central Bank. 

1. The concept of independence of central banks: 

At first sight, the concept of central bank autonomy may mean full independence from the 

government in everything from monetary policy management to credit control. However, the real 

concept of central bank autonomy does not mean total separation from the state. It is only one of the 

institutions of the government operating within the framework of the state system. However, the 

meaning of independence is reflected in decisions issued by it, so that decisions must be given 

priority in maintaining price stability (a main objective), ie, monetary policy is largely independent 

from politics Economic development of the State. 

The concept of the independence of central banks is based on the idea of isolating monetary policy 

from the ongoing political pressure exerted by the executive authority to serve its interests. This is 

confirmed by some field studies such as the study of Bad and Barkim in 12 countries. Inflation has 

been low, and independence is constraining governments' tendency to approve the budget deficit as a 

result of their reluctance to finance the budget deficit through monetary issuance, or to increase the 

sale of government bonds and treasury bills.5 

 It is also necessary to distinguish between independence in setting goals and independence in 

identifying tools: 

 Independence in Goal Setting: 

If the objectives of the central bank or monetary policy objectives are precisely defined, it means that 

the independence in setting the goals is weak and vice versa. If the objectives are not precisely 

defined, then its independence is greater, and if the objectives are many and multiple, If the central 

bank's job is to stabilize prices, it is more independent.6 

 Independence in identifying tools: 

To achieve the central objective of the central banks is to maintain the stability of prices and currency, 

several tools must be used for monetary policy, whether direct or indirect. If these instruments are 

imposed on the central bank, it has no independence, but if it has the ability to choose effective tools 

to achieve its objectives It has a wide range of autonomy. 

Of course, the independence sought by the central banks now is based mainly on giving them full 

discretion in the development and implementation of monetary policy and the selection of the 

appropriate tools necessary to achieve their objectives, especially since the main objective has already 

been determined and confined to the need to stabilize prices and maintain the value of the currency, 

That the stability of prices is divided into internal stability (the general level of prices) and external 

stability (exchange rate) with a strong and reciprocal relationship between them, and thus the 

correlation of the independence of monetary authority with the aim of internal and external stability 
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of prices stems from the conflict between fiscal policy and monetary policy on the one hand As a 

result of the Government's tendency to finance the budget deficit and the contradiction between 

exchange rate policy and monetary policy on the other, as a result of the Government setting 

exchange rate targets (which the law grants in most countries of the world the right to set exchange 

rate policy) Central to stabilize prices. 

Thus, the desire to make the central bank independent is not only the importance of isolating it from 

political pressure as a remedy for the government's tendency towards inflationary financing but also 

to give the central bank freedom to formulate monetary policy through the management of the 

monetary base so that it is able to reject the implementation of the exchange rate policy set by the 

government Which may have inflationary consequences.7 

As a conclusion to the concept of independence of central banks, we say that: 

 "The independence of central banking is linked to its independence in the management of monetary 

policy away from the intervention of the executive authority, which does not allow the use of 

monetary policy to finance the deficit in the general budget, which can lead to high inflation, and 

linked to the independence of the Central Bank of the nature of monetary policy objectives, Stability 

of prices as much as they are independent, and when assigned to other objectives, it limits its 

independence. " 

2. Criteria for the independence of the Central Bank: 

Several indicators are used to measure the degree of independence of the Central Bank: 

 The length and duration of the appointment of the Governor. 

 The body that appoints the Governor (the Central Bank Council, a joint body of the Board 

of the Bank, the Government and the Parliament). 

 Possibility to exclude portfolios. 

 The extent to which the Governor can exercise other functions and the authority authorized 

to do so. 

 The uniqueness of the central bank in the formulation of monetary policy. 

 The authority to resolve the conflict in the area of monetary policy. 

 The extent of the contribution of the Central Bank in the preparation of the general budget. 

 Central Bank targets a single goal : : Price stability, price stability with other objectives 

consistent with the stability of the banking system, price stability with conflicting 

objectives such as full employment. 

 The extent to which loans can be granted to the public treasury, ie to the government.8 

 

The second requirement: the reasons for calling for the independence of 

central banks: 

Economic literature is rich in many studies that have been subjected to research and analysis of the 

content and importance of the independence of the Central Bank and its role in establishing the 

foundations of growth and economic and monetary stability. Most of these studies revealed that 

central banks are more independent of the executive branch in general and the financial authority in 

particular. In this regard, the trend of supporters of the independence of the Central Bank is a number 

of arguments, the most prominent of which are:9 

1. Monetary affairs should be kept away from the influence of politicians, since members of the 

government and parliament give priority to appeasing their constituents and adopt policies consistent 

with their political and electoral interests (including subjecting the bank to political pressure for 

expansionary monetary policy ahead of elections) Inflation, so these matters should be assigned to a 

central bank independent of the government. 
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2. The ability of the central bank to achieve, and maintain long-term stability of prices, will improve 

if the formulation of monetary policy by officials away from politics can be seen in the long term. 

3. If the Central Bank is independent, its policy in this case will lead to lower inflation and stable 

price levels. This understanding was based on several studies that examined the relationship between 

the degree of independence of central banks and inflation and ended with an inverse relationship 

between them, In the sense that the higher the degree of independence of the central bank, the lower 

the rate of inflation, which supports the view that providing a higher degree of independence of the 

central bank helps to reduce the burden of inflation and increase the credibility of monetary policy. 

4. Central banks with high degree of independence can resist government requests to finance the 

budget deficit either by issuing more money or by holding public debt securities. More precisely, the 

central bank's independence from the government means that the latter can not force the central bank 

to finance Deficit in the general budget. 

5. The central bank is responsible for monitoring and directing the financial system in the country, as 

well as finding the required coordination between its various institutions, which requires the 

independence of the Central Bank. 

6. The independence of the Central Bank will lead to the removal of the effects of the government 

from these banks in terms of determining their expenditures and revenues, and then separating the 

budget of the Central Bank from the state budget. 

7. The increasing globalization of financial markets coupled with recurrent financial crises calls for 

the independence of the central bank in addressing these crises through the use of appropriate 

monetary instruments. 

Thus, the independent central bank can resist the pressures of financial and political power and then 

adopt a prudent monetary policy that is in the public interest, represented by better macroeconomic 

performance, greater productivity and more efficient use. 

Third Part: Evaluation of the independence of the Central Bank: 

The case for the independence of the Central Bank plays an important role in stimulating and raising 

the rates of savings, investment and production and thus raising the rates of growth, employment and 

standard of living in general and controlling inflation rates to maintain the stability of prices and the 

value of currency and purchasing power. However, there is criticism directed at the independence of 

central banks, especially in the results of special studies The independence of the central bank in 

practice shows that there is no absolute independence from the government, but there is a certain limit 

in which the government succeeds in imposing its policy, and there are many real factors that limit the 

effect of legal independence often gather in developing countries, New Zealand takes into 

consideration the nature of the overall climate in which this experiment took place. 

Many other countries continue to grow at low inflation rates, although their banks, such as the Bank 

of Japan and the Bank of France, are not as independent as Germany and thus assert that the 

independence of the central bank is not a necessary condition for lowering rates Inflation.10 

The Fourth Part: The Degrees of Bank Independence: 

The degree of independence varies from country to country, and research has been conducted to 

include central banks in a sequence according to the rank of independence, which is estimated to be a 

balanced aggregation of all legal and administrative dimensions and the context of monetary 

decisions. In 1997, for example, the Bank of England was declared independent of the Treasury, Until 

the same year, Japan enacted the legal amendment that granted the Central Bank independence in the 

management of operations without monetary policy objectives. In the United States, independence 

was established in 1978 and strengthened in subsequent years, while the Norwegian Central Bank's 

objectives, for example from the government and administered The Ministry of Finance prepares an 
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annual report on the performance of the Bank in monetary policy to be submitted to the Parliament 

Committee for Financial and Economic Affairs, in the presence of the Governor of the Bank of South 

Korea to appoint President of the Monetary Policy Authority, and the Government is involved with 

the Bank in the formulation of monetary policy objectives, according to the latest amendment to the 

Bank's law, which came under pressure from the International Monetary Fund. 

Axis III: The independence of the Central Bank and the effectiveness of 

monetary policy: 

A number of economic studies have been conducted to examine the nature of the relationship between 

the degree of independence of central banks and the effectiveness of monetary policy by studying the 

relationship between the independence of the Central Bank and some economic variables such as 

inflation. The following is a review of the nature of the relationship between the independence of 

central banks and the most important economic variables Is inflation. 

The first requirement: the relationship between the degree of independence 

and inflation: 

A number of economic studies have been conducted on the relationship between the degree of 

independence of central banks and inflation rates. Supporters of the opinion of the independence of 

central banks believe that if the central bank is independent and far from political pressure by the 

government or parliament, the monetary policy of the central bank will lead The study of the Central 

Bank's Laws and Monetary Policy, in which inflation rates were compared in 12 developed countries 

and at specific times with an independent degree Central banks in these countries and the same 

period, and the study recognized the existence of an inverse relationship between the degree of 

independence and inflation rates, that is, the greater the degree of independence of the Central Bank, 

the lower rates of inflation, and the study pointed out that control inflation in developed countries will 

not reduce rates Growth or increased unemployment. 

A second study was prepared by Masiandro & Jabellini to measure the independence of central banks. 

Two measures were adopted for this study. The first is based on economic criteria, foremost of which 

is the ability of the government to determine the conditions for government borrowing from the 

Central Bank and monetary instruments, Based on political criteria similar to the scale used by Bad 

and Barkin. In this study, the researchers adopted inflation data and the degree of independence of 

five other countries. The results of the study showed that there is an inverse relationship between the 

degree of independence of central banks and inflation rates. 

Axis IV: The independence of the German Central Bank: 

Some speak of the ECB as the most independent, but it is committed to supporting the EC's general 

economic policies. The Council of Ministers has a major role in exchange rate policy. Empirical 

studies have supported the link between independence and the reduction of inflation, but logically, 

independence is not a necessary and insufficient condition To control inflation. 

Experts agree that the Bundesbank is the most independent central bank in the world and one of the 

leading countries in the independence of central banks, especially as Germany experienced two 

periods of hyperinflation in the first half of the last century that led to the collapse of the German 

currency, Its monetary system in 1948 to fight inflation.11 

The Bank is the most independent bank in the world. The Bundesbank is institutionally independent. 

It is responsible for defining and implementing monetary policy away from any intervention by the 

government. The Bundesbank also has a personal autonomy, meaning the bank's governor and vice 

president are appointed by the President for eight years. As well as the members of the Board of 

Directors, and no one has the right to dismiss any of them from office unless they wish to resign or if 

they have committed acts of notorious, and the Bundesbank has full financial independence, that is, 

the executive authorities do not interfere in the identification of expenses or ways of financing. 
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The first Part: the definition of the Bundesbank and the basic features of its 

independence:
12 

Headquartered in Frankfurt, it has a constitutional mandate to preserve the value of the Deutsche 

Mark. The Bundesbank has gained considerable fame for its financial caution and monetary stability. 

The following are the main features of its independence: 

 The German Central Bank is responsible for the design and implementation of monetary 

policy. In this respect, the Bank is independent of any intervention by the Government, 

Parliament or any other institution. 

 The German central bank's main task is to stabilize the price level. The Bank's 

independence does not prevent its cooperation with the government. It is obliged to support 

the federal government's economic policy by helping the government achieve economic 

policy objectives, On the economic situation in a way that does not contradict with its main 

role in stabilizing the general level of prices.13 

 The bank imposes severe restrictions on government financing, except in some cases allows 

the purchase of goods or selling a volume of securities on the secondary market to control 

the cash mass and regulate the money market, or provides short-term cash advances 

maturing after 30 months. Loans and maximum allowable.14 

 The German Central Bank Act provides for a set of measures that restrict the authority of 

the federal authorities to appoint senior officials of the Central Bank in order to preserve 

the independence of the bank and reduce the government influence. As for dismissal, the 

law did not provide for the possibility of dismissing senior officials in the Board of 

Directors. No one shall be exempted from office before the expiry of the period specified 

for them, unless he wishes to resign or if he has committed indecent acts. 

The second Part : the degree of independence of the German Central Bank: 

Countries 

Independence 

The bank's 

budget 

Manage Tools 

Monetary policy 

Absolute and complete 

powers In the  

 monetary field 

Tasks and 

objectives 

USA Yes Yes Separate A lot 

German Yes Yes Yes One 

Japan No Separate Separate A lot 

Belgium No Separate No No 

France Yes Separate No No 

Italy 
Yes Yes No No 

The Bank of Germany, as shown in the above table, which is considered the most independent central 

bank in the world, has a clear and general experience in the monetary field. It does not have to take 

into consideration the government policy. As for financial independence, we note that the budgets of 

central banks of some countries, Italy is actually independent, while not the same in other countries, 

such as Japan, Belgium and France.15 
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Third Part : Effect of the independence of the German Central Bank on the 

effectiveness of monetary policy: 

The German model has been the most influential in the recent period to define the concept of the 

independence of central bankers in Europe. The German central bank is only responsible for 

protecting the value of the currency and fighting inflation, and enjoys full independence vis-à-vis the 

government. This is not due to economic theory as much as it is due to the historical circumstances of 

Germany. Let us not forget that after the First World War Germany suffered from the problem of 

excessive inflation, so that the German people became very sensitive to any rise in prices. 

After the Second World War, Germany was occupied by the four Allied Powers, the United States, 

England, France, and the Soviet Union. These victorious countries managed the areas under their 

control before the declaration of the Federal Republic of Germany. 1948, it was necessary to issue a 

new currency, the Deutsche Mark, instead of the old currency Mark Reich, and the American 

occupation forces used the Central Bank of the Lander province for this purpose. 

 In the light of the bitter experiences of inflation in Germany, the function of this bank was limited to 

protecting the value of the currency only. As this bank played a role under the occupation authorities 

that had been declared by the Federal Republic of Germany in 1949, it was natural for the 

Bundesbank to become independent The German government, which had not yet been established, 

had its historical roots before the existence of the German government itself. Thus, the full 

independence of the Bundesbank was decided upon by the German government as a result of an 

exceptional historical coincidence. 

It is not the historical circumstances. What is more important is that the Bundesbank has been an 

unrivaled success in protecting the stability of the Deutsche Mark, helping to achieve economic 

prosperity from the end of the war until the creation of the euro zone. And its success on the one 

hand, with the importance of the German economy in the European framework and the German 

government's adoption of the German model on the other hand, it was natural that the system of the 

European Central Bank on the model (Bundesbank) on the basis of complete independence to the 

government, and its sole task is to protect Currency value. 

In the light of these well-established monetary traditions in the German mind, it was not surprising to 

have some criticism, especially in German circles, of the European Central Bank's position when, 

under Trichet's presidency, the bank facilitated government operations in issuing bonds and 

subscribing to help them deal with the consequences of the financial crisis It is not strange that the 

most criticism is the Bundesbank itself. Old traditions are still firmly rooted in the German mind. 

However, Trichet's position is not without a strong logic. If the ECB is primarily responsible for 

protecting the euro , The first duty is to maintain a sound monetary and financial system. 

Conclusion : 

It should be said that the independence of central banks should be better insured in many countries 

without this make the central bank tower ivory or a castle shackled without transparency and any kind 

of accountability by the political authority in the country, as sometimes happens , And the limits of 

the independence of the Central Bank should be clear and that the bank should not be subject to 

almost daily guardianship by the Ministry of Finance or Economy and that the powers related to the 

channels of banking finance shall be restricted and managed in the hands of the Central Bank. 

Rational and logical without the entanglement of powers between the government apparatus and the 

monetary authority, which must actually exercise authority in directing financing channels and 

balance the supply of money and financial balances and demand by the productive sectors. 

Results and Recommendations: 

 Grant central banks the right to determine monetary policy if we want to be independent 

without conditions that limit the effectiveness of their instruments in achieving monetary 
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stability and fighting inflation and achieve internal and external balance and away from the 

effects of government. 

 Extending the term of appointment of the Governor of the Central Bank because it is difficult 

for the Central Bank to achieve independence in the short term. 

 The functions of the Central Bank have evolved in tandem with economic developments, 

which necessitated granting central banks full autonomy and freedom to use monetary policy 

instruments. 

 The need to give greater autonomy to the Central Bank in the field of drawing, practicing 

and implementing monetary policy to ensure effective control over the control of monetary 

supply. 

 The need to activate indirect monetary policy instruments, especially open market 

operations, and reactivate the rate of re-discounting tool in order to diversify the indirect 

monetary policy instruments. 
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Albert Einstein reminds us, "not everything that counts can be counted". 

 

Abstract: 
 The purpose of this study is to identify the reality of the application governance in the Algerian 

financial sector, to ensure the mechanics of more integrity that will help in achieving economic 

development in the state. 
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Résumé :  
Le but de cette étude est de reconnaître la réalité de l'application de la gouvernance des banques dans 

le secteur financier algérien, de manière à créer une plus grande sécurité qui aideront à la réalisation 

du développement économique dans les mécanismes de l'Etat. 
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I. Introduction 

 
Governance issues have been engaging the attention of policy makers, more intensely in the aftermath 

of the global financial crisis. Many instances of governance failures have come to the fore as the 

contributory factors that had exacerbated the crisis. With lessons learnt from the crisis, the framework 

is being revisited so as to strengthen the governance standards 

Most scholars, policymakers, aid donors, and aid recipients recognize that good governance is a 

fundamental ingredient of sustained economic development. This growing understanding, which was 

initially informed by a very limited set of empirical measures of governance, has spurred an intense 

interest in developing more refined, nuanced, and policy-relevant indicators of governance.1 

Corporate governance is vital to societies that depend on business to create economic wellbeing. 

Achieving good corporate governance is complex: it involves economics, politics and fundamental 

aspects of human nature as well as business and markets. Partly for the sake of brevity and because 

the term corporate governance is not just relevant to companies, the word governance is generally 

used in this paper. Ultimately, governance is about how to make good decisions. As providers of 

financial information to support better decision making, accountants play a key role in governance. 

The spread of the manifestations of globalization and economic openness at an acceleratd rate, in 

addition of the corporate governance which has became one of the most issue on the contemporary 

international scene  

Therefore, corporate governance rules, standars, concepts and elements, play a crucial role at micro 

level, institutional reform, and at macro level of the Algerian economies. 

 

 

 

 

 

 

 

                                                 
1
 Governance Indicators: Where Are We, Where Should We Be Going?, Daniel Kaufmann Aart 

Kraay ,The World Bank. 
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II. Governance`s Definition 

  

The concept of governance is not new. Early discussions go back to at least 400 B.C2. to the 

Arthashastra, a fascinating treatise on governance attributed to Kautilya, thought to be the chief 

minister to the King of India. In it, Kautilya presented key pillars of the „art of governance‟, 

emphasizing justice, ethics, and anti-autocratic tendencies. He further detailed the duty of the king to 

protect the wealth of the State and its subjects; to enhance, maintain and also safeguard such wealth, 

as well as the interests of the subjects. 

                    

So, what exactly is Governance?  

 

Governance, in general terms, means the process of decision making and the process by which 

decisions are implemented, involving multiple actors.  

The United Nations Development Programme (UNDP), in its 1997 policy paper3, defined governance 

as “the exercise of economic, political and administrative authority to manage a country‟s affairs at all 

levels. It comprises the mechanisms, processes and institutions, through which citizens and groups 

articulate their interests, exercise their legal rights, meet their obligations and mediate their 

differences”. 

    Governance4 is: 

 1. “The traditions and institutions by which authority in a country is exercised” – Kaufman 

et al  

2. The way “… power is exercised through a country‟s economic, political, and social 

institutions.” – The World Bank‟s PRSP Handbook.  

 

3. “The sound exercise of political, economic, and administrative authority to manage a 

country‟s resources for development. It involves the institutionalization of a system through 

which citizens, institutions, organizations, and groups in a society articulate their interests, 

exercise their rights, and mediate their differences in pursuit of the collective good 

“(Country Governance Assessment 2005).  

 

4. “The exercise of economic, political, and administrative authority to manage a country‟s 

affairs at all levels. It comprises mechanisms, processes, and institutions through which 

citizens and groups articulate their interests, exercise their legal rights, meet their 

obligations, and mediate their differences.” UNDP.  

 

5. In governance, citizens are rightly concerned with a government‟s responsiveness to their 

needs and protection of their rights. In general, governance issues pertain to the ability of 

government to develop an efficient, effective, and accountable public management process 

that is open to citizen participation and that strengthens rather than weakens a democratic 

system of government.  

6. “The USAID, Office of Democracy & Governance refers to how any organization, 

including a nation, is run. It includes all the processes, systems, and controls that are used to 

safeguard and grow assets.” (UNDP, 1997)  

 

7. “The systems, processes and procedures put in place to steer the direction, management 

and accountability of an organization.” Birmingham City Council. When applied to 

organizations that operate commercially, governance is often termed "corporate 

governance"  

8. "Promoting fairness, transparency and accountability" – World Bank  

 

9. "A system by which business organizations are directed and controlled". - OECD  

                                                 
2
 Gouvernance indicators, http://worldbank.mrooms.net/file.php/700/Html/doc/m2/m2-1-

Governance-Indicators.pdf 
3 United Nations Development Programme, Governance for sustainable human development, UNDP 

policy document, New York, 1997. 
4 The Concept & Theories of Governance pdf 
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10. “The manner in which power is exercised in the management of a country‟s social and 

economic resources for development. It is referred to as the quality of the institutions to 

make, implement and enforce sound policies in an efficient, effective, equitable and 

inclusive man The Asian Development Bank (ADB)  

 

11. In broad terms, governance is about the institutional environment in which citizens 

interact among themselves and with government agencies/officials. (ADB,2005).  

 

12. The process of decision-making and the process by which decisions are implemented 

(or not implemented). Governance can be used in several contexts such as corporate 

governance, international governance, national governance and local governance.  

 

13. The interactions among structures, processes and traditions that determine how power 

and responsibilities are exercised, how decisions are taken, and how citizens or other 

stakeholders have their say. Fundamentally, it is about power, relationships and 

accountability: who has influence, who decides, and how decision-makers are held 

accountable. (IOG 2003) 

  

14. “As the exercise of economic, political and administrative authority to manage the 

nation‟s affairs at all levels. It comprises of mechanisms, processes and institutions through 

which citizens and groups articulate their interests, exercise their legal rights and 

obligations and mediate their differences. Governance is not the sole domain of government 

but transcends government to encompass the business sector and the civil society. NEDA 

(2006) 

 

   One can conclude that, Governance concerns the structures, functions5, processes, and 

organizational traditions that have been put in place within the context of a program‟s 

authorizing environment “to ensure that the [program] is run in such a way that it achieves 

its objectives in an effective and transparent manner.” It is the “framework of accountability 

to users, stakeholders and the wider community, within which organizations take decisions, 

and lead and control their functions, to achieve their objectives.” Good governance adds 

value by improving the performance of the program through more efficient management, 

more strategic and equitable resource allocation and service provision, and other such 

efficiency improvements that lend themselves to improved development outcomes and 

impacts. It also ensures the ethical and effective implementation of its core functions. 

 

 

 Good governance is one which is accountable, transparent, responsive, equitable and 

inclusive, effective and efficient, participatory and which is consensus oriented and which 

follows the rule of law6 

 Good governance ensures that political, social and economic priorities7 are based on broad 

consensus in society and that the voices of the poorest and the most vulnerable are heard in 

decision-making over the allocation of development resources. Governance has three legs: 

economic, political and administrative. Economic governance includes decision-making 

processes that affect a country's economic activities and its relationships with other 

economies. It clearly has major implications for equity, poverty and quality of life.  

 

 

 

 

                                                 
5
 Governance and Management, 

http://siteresources.worldbank.org/EXTGLOREGPARPROG/Resources/grpp_sourcebook_chap12.pd

f 
6 Anand Sinha: Governance in banks and financial institutions/ 

http://www.bis.org/review/r130321d.pdf 
7 The Concept & Theories of Governance pdf 
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III. The crucial role of governance in financial institutions  

 
      There are many compelling reasons which make good governance play a significant role for the 

financial institutions, among them one can say the following: 

a/ Financial institutions are central to economic activity – banks and a large part of the non-

banking financial system (the shadow banking system) undertake credit intermediation. 

Failures of financial institutions would thus impede the economic growth and would cause 

serious damage to the system. Economies take longer time to rebound from financial crisis 

than the business cycle recessions. 

b/ Financial institutions, especially banks, deal in people‟s savings and trust of customers 

forms the cornerstone of their existence. Any breach of trust leading to loss of confidence is 

bound to lead to a run, not just on a particular bank but on others too who are perceived to 

have weakness or even similar business models. The non bank financial intermediaries who 

lose the trust of their lenders would not be able to raise resources at a reasonable cost 

making it hard for them to operate efficiently and profitably. All these can lead to 

snowballing effect impairing the functioning of the entire financial system due to 

interconnectedness. Good governance ensures customers‟ and other stakeholders‟ trust in 

banks and non-banking financial intermediaries.  

C/ Among the financial intermediaries, banks occupy a special place due to their centrality 

in the transmission of monetary policy and the functioning of the payment and settlement 

systems. They also are the beneficiaries of deposit insurance which may weaken their 

incentive for strong management monitoring as well as monitoring by other stakeholders 

including depositors. Good corporate governance would ensure strong internal controls 

which would offset the weakened incentive for monitoring. A robust and stable banking 

system is an absolute necessity for a well functioning economy. 

 

IV. The Algerian towards governance  
 

Whatever form the framework takes8, it must both be premised on and support governance for 

peaceful, inclusive and responsive human development. In particular, it should lead member States 

and development actors to: 

 • Focus on strengthening institutions and human resource capacities at all levels, concentrating on 

parliaments, electoral bodies and related processes, the security and justice sectors, public services, 

and promoting coherence across institutions;  

• Support a state-society compact and culture grounded in constitutionalism, access to justice, equality 

and human rights;  

• Assist public institutions to become effective, responsive, accountable and representative through e-

government and other means, foster public sector capacities and public-private partnerships at 

national and sub-national levels, prevent corruption and promote the transparent and sustainable 

management of public goods and financial and natural resources;  

• Support capacity for cross-sectoral, integrated and inclusive decision-, policy- and law-making, at 

all levels;  

• Ensure the strengthening of citizen participation and civil society organizations‟ engagement, 

including through e-participation, to ensure accountability and transparency and better inform 

decision-making;  

• Support transparency and the right to access information about public affairs, encouraging states to 

adopt and implement legislation ensuring broad access to information by the public, including 

through the use of mobile, social media and other appropriate technologies; 9 • Strengthen the 

environment for an independent and pluralistic media, and ensure that the media serve the needs of 

society by reflecting a diversity of political views, cultures, languages and beliefs. 

 

V. The need of Good governance in Algeria  
Structural governance is a tendency that involves mainly the democratic structures of a state at a 

national level only. In this context, the term of governance has been mainly used by the World 

Bank since the early 1990s.  

                                                 
8
 Governance and development, Thematic Think Piece UNDESA, UNDP, UNESCO 
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If supervisors take the following steps, they will be able to discharge their governance oversight 

duties more effectively:  

1. Understand the overall business, the strategy, and the risk appetite of each FI, and focus on FI 

reactions to real-world events.  

2. Develop a sophisticated appreciation of how corporate governance works, including 

governance structures and processes, board composition and new director selection, and the 

internal dynamics of effective FI boards.  

3. Develop trust-based relationships with senior executives and directors by regularly engaging 

them in informal dialogue on industry benchmarks, emerging systemic risks, and supervisory 

concerns.  

4. Ensure boards and management govern effectively by setting realistic expectations of FI 

boards and adjusting regulatory guidance accordingly.  

5. Avoid overstepping their supervisory role and allow the board and management to shoulder 

their respective responsibilities.9 

Governance and ethics Lack of ethics too played a significant part in the erosion of governance 

standards in institutions. Values and culture define ethics. Ethics are principles that recommend 

proper conduct, help distinguish right from wrong and drive people to do the right thing even 

when no one is looking. While ethical behavior is a minimum requirement for any dealing or 

transaction, it becomes all the more essential for financial intermediaries, and particularly for 

banks, for whom trust is the cornerstone. Honest and prudent behavior by banks and other 

financial intermediaries is integral to their reputation and public confidence in the system. 

However, the conduct of financial institutions that caused the crisis does not suggest any 

measure of enduring interaction between ethics and banking. In fact, financial markets and 

entities displayed significant moral bankruptcy through the period spanning pre-crisis, crisis year 

and beyond. Some of the recent high profile events have emphatically highlighted the complete 

lack of ethics in some financial institutions.  

The unethical practices adopted by some banks in recent past in selling inappropriate financial 

products (exotic derivatives) to their corporate customers and the unfair and unscrupulous 

methods adopted by some microfinance institutions (MFIs) in their operations are some recent 

reminders of erosion of ethics in the financial system.10 

 

VI. Algeria: Financial Sector Profile 

Real GDP growth, averaging 5.5 percent a year between 2002 and 200511, has slowed since 2006 to 

an average of 3.1 percent a year over the 2006-2011 period. The collapse of oil prices in late 2008 

following the onset of the global economic and financial crisis and general instability in the region 

has further affected economic activity and GDP growth declined to 2.4 in 2011. Real GDP growth is 

projected to increase to 2.6 and 3.4 percent in 2012 and 2013 respectively, supported by rising global 
oil prices, increasing public investments and strong growth in non-oil sectors. 

The Algerian financial system appears to have been rather resilient to the effects of the global 

financial crisis. As a result of public spending and credit to the economy, money supply increased by 

21.7 in July 2012. Despite of this, private sector credit remained limited, underlining the difficulties 

in access finance for both business and household. In particular, credit to households was low and 

accounted for only 8 percent of credit to the economy, hindered by the ban on consumer credit 
decided in 2009. 

The banking sector, comprising 26 banks (6 of them public), is profitable, well capitalized and very 

liquid. The sector's exposure to global financial markets has been rather limited as Algerian banks 

receive relatively little external financing and rely heavily on domestically mobilized assets. The 

solvency rate stood at 24 percent in 2011 and the nonperforming loans ratio (NPLs) declining to 14 

                                                 
9
 Group of Thirty, “Toward Effective Governance of Financial Institution” Organisation for 

Economic Cooperation and Development (2004); OECD Principles of Corporate Governance 
10 Anand Sinha: Governance in banks and financial institutions/ Anand Sinha: Governance in banks 

and financial institutions/ 2013 
11

 https://www.mfw4a.org/algeria/financial-sector-profile.html /making finance for Africa  

https://www.mfw4a.org/algeria/financial-sector-profile.html
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percent. The banking sector as a whole continued to expand and bank deposits increased from 51.3 
percent of GDP in 2008 to 58.1 percent in 200912. 

However, bank intermediation is still relatively low, and lending activities to public entities by state-
owned banks dominates intermediation. 

Access to financial services remains an issue. By 2011, 372 out of every 1000 adults were depositors 

in commercial banks, while banking networks featured 5.27 commercial branches and 6.5 ATMs for 
every 100000 adults. 

Banking and financial sector reform processes have continued over the past few years. Authorities 

recently strengthened banking supervisory and regulatory frameworks, quadrupled capital 

requirements, enhanced financial intermediation instruments, introduced a new banking accounting 

system, and set key interest rates and excessive rate limits as well as new prudential management 

ratios for financial institutions. New regulations on investment flows introduced in 2009 now set a 49 

percent cap on international investor ownership for certain key ventures, block the takeover of 

financial institutions by foreign banks, and prevent the entry of new foreign-majority controlled 

banking institutions. The presence of government representation on the board of private banks has 

also become mandatory. Authorities also plan to establish a new bank rating system and central credit 

registry, assist banks in modernizing their operations and means of payment, and facilitate the 
expansion bank branch networks and the extension of credit to small and medium enterprises (SMEs). 

The Algerian equity market remains relatively shallow and underdeveloped with only three listed 

company and capitalization of 0.1 percent of GDP in 2011. While the Algerian Stock Exchange -"la 

Bourse d'Alger"- experienced steady growth from its creation in 1997 up until 2008, trading activity, 

in terms of both volume and value, has since declined through 2009 and 2010. The money market, for 

its part, is predominantly centered on the Treasury bills market, with average interbank rates and 

deposit facility interest rates serving as benchmark rates. The interbank weighted average rate remains 

fixed within a 3.1 percent to 3.6 percent band, while the Bank of Algeria regularly intervenes on the 

interbank foreign-exchange market to correct any discrepancies between the nominal and real 
effective exchange rates. 

Algeria's fixed income market is fairly active and features a growing and increasingly diversified 

investor base. Authorities regularly issue a range of debt instruments of varying tenures, and 

demonetarized treasury bills and bonds represent about 82 percent of outstanding government debt. 

Non-government securities are also regularly issued by major corporations and financial institutions 

to meet financing needs. As of March 2013, Algeria received no long-term sovereign rating by any of 
the three major credit rating agencies. 

As of December 2009, 20 banks and 5 financial institutions actively participated on the country's 

capital markets but no issuances on the private bond markets were registered in 2011 and 2012. While 

all investors, including foreign investors, have equal access to primary and secondary markets and can 

engage in market transactions through any of the 13 authorized primary dealers operating in the 

country, foreign participation remains small and commercial banks, mutual funds and insurance 

companies represent the main investors in the market. The secondary market is rather liquid but 

transaction volumes remain limited. The Algerian derivatives market, for its part, currently features 

some off-shore non-deliverable forwards, but offers no interest rate or cross currency swaps. 

The insurance sector, liberalized in 1995, is still dominated by government-owned institutions and so 

far accounts for only a small part of the economy as total premium volume amount to approximately 

1 percent of GDP. 

Then , How do Algerian banks make money?  

 

The state-owned banks finance state-owned companies and are also significant lenders to the private 

sector. In contrast, the private banks are focused solely on the private sector, and about 70% of their 

business entails providing working capital. For about ten years, state-owned enterprises were 

prohibited from doing business with private sector banks – either on the deposit side or the borrowing 

                                                 
12

 https://www.mfw4a.org/algeria/financial-sector-profile.html /making finance for Africa  
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side. These restrictions arose following the failure of some small private banks in the early 2000s: 

Khalifa Bank is the best known. 

Even though the restrictions have now been lifted, in practice state-owned enterprises are reluctant to 

work with the private sector banks.  

 

VII. Algeria's banking sector review  
 

      ``Oil-rich Algeria needs to speed up banking reform and privatization if it's to develop the 

economy beyond its hydrocarbon sector``13.  

Amid a multi-billion dollar development program the country is preparing to privatize one of its 

major banks14 against a background of complaints from businessmen that a banking sector plagued by 

bureaucracy, corruption and lack of transparency is holding back the country's development.  

"A functioning financial sector is one of the prerequisites for investment and while there's some 

progress, it's clearly been very slow"15  

The International Monetary Fund has also called on the government of this country of some 33 

million to press on with banking reform and promote competition in the sector. 

Now flush with cash from high oil prices, Algeria's President Abdelaziz Bouteflika has begun 

implementation of a three-year $80 billion public spending plan to 2009 to develop the country's 

infrastructure in an effort to modernize and create jobs 

According to Ahlers, the lack of banking reform in the one-time Soviet style socialist economy has 

been very costly for Algeria,. Latest available figures show that from the 1990s to 2002, repurchasing 

of bad debts loaned by state banks to many of the country's loss-making state enterprises cost the 

Algeria treasury 4% of gross domestic product a year. That process is continuing to a lesser degree 

within the $80 billion a year economy. 

Simple transactions and money transfers can take weeks or even months to complete and there is little 

concept of customer service.  

For said Issad Rebrab, the head of sugar business Cevital and one of the country's most successful 

businessmen the Algerian banks just don't have the expertise to evaluate whether it's worthwhile 

giving a loan to a local businessmen and they just don't want to take the risk. 

Around 15 foreign banks including Societe Generale,(13080.FR) BNP Paribas (1310.FR) and 

Citibank (C) have set up shop here, but their remit is limited and local investors say they too are also 

reluctant to finance Algerian entrepreneurs.  

Consequently, loans are difficult to secure and many local companies have to dip into their own 

reserves to grow their business. 

The government's recent announcement that it will privatize Credit Populaire d'Algerie, one of 

Algeria's biggest and potentially most attractive banks to investors, is a major test of the country's 

modernization resolve.  

In 2004, the government targeted three big banks - the CPA, Banque National d'Algerie and Banque 

de Developpement Local - for restructuring and privatization but the sell-off plan foundered in the 

face of opposition from the county's powerful unions and other vested interests. That crimped further 

reforms and today six state banks still control almost 95% of the market.  

Now, a few government reshuffles later, the Paris-educated Minister for Financial Reform Karim 

Djoudi, who is one of the country's younger officials, aims to ensure that Credit Populaire d'Algerie is 

ready for privatization.  

 

One can say that Reform in this sector is happening, but it will take some time 

The Algerian government has picked U.S. investment bank Rothschild Business Bank to evaluate and 

prepare the CPA for privatization. It's also testing a new payment clearance system that will be 

introduced in the next couple of months to speed up transactions.  

CPA's capital is between $400 million and $500 million and controls around 12% of the Algerian 

market.  

 

A foreign banking source in Algiers said French banks were looking at CPA with a view to buying 

                                                 
13

  The World Bank's regional head of North Africa 
14 A process that stalled in 2004 
15 The World Bank's Theodore Ahlers.  



18 TAHRAOUI Khadidja 

 

          NARAFE Review                                                         Vol : 1, N°: 1.  June 2018 

it16.  

 

To conclude and as it suggested by the World Bank's Ahlers ; The privatization of CPA is very 

important to the banking sector - it'll signal that Algeria is finally moving in the right direction. 

 

 

VIII. Key issues for policymakers  

 
The main challenges faced by Algerian system baking are the quality and timeliness of information 

that they receive. Greater automation would help banks to analyze the information, but the cost of 

achieving the standards expected by global regulators is considerable. While the benefits of enhanced 

automation are undeniable, these need to be balanced with the cost of delivery, particularly given the 

fragmented nature of systems which operate at many SIBs. Risk management skills and resources are 

perceived to be rising but regulatory expectations continue to increase. Independent assessments of 

different aspects of the risk governance process would help to benchmark banks‟ capabilities. A 

sizeable proportion of banks in the survey do not prepare the Risk Appetite Statement in concert with 

the strategic plan and a considerably higher proportion could do more to formally link the Risk 

Appetite Statement with the decision-making processes of the bank at a business unit level. Banks 

need to do more to tie incentives to risk management capabilities if they are to develop a risk-aware 

culture. 

The priority issues for modernisation17 of the financial system are: rapid modernisation of information 

systems, improved bank-lending market, substantial improvements in mortgage lending, enhanced 

financial sector stability and profitability, improved coverage of national wealth and consolidated 

coherence between monetary, budgetary and financial policies. 

Going forward, key priorities include:  

• A careful calibration of monetary policy to address simultaneously tightening liquidity issues and 

the necessity to control inflationary pressures18. Not an easy task and a real challenge! • The 

promotion of better access to credit for small and medium-sized enterprises and the private sector as a 

whole. 

 • The development of domestic capital markets to facilitate the financing of forthcoming fiscal 

deficits and to encourage economic growth.  

• To complete the above, I would add the IMF‟s recommendation of “enhancing creditors‟ rights, 

modernizing the bankruptcy framework and improving debt enforcement procedures” as an important 

priority.  

 

 CREATING VALUE 

Performance can be considered both as an output and as a process19. It is important to know how both 

can best be measured and know about the limitations of measurement. 

Businesses should create value – for their shareholders and for wider society. Governance must be 

about supporting and enabling business to do this sustainably, taking and managing risk and 

responding flexibly to uncertainty without suffocating entrepreneurial flair. Knowing what success 

looks like should make it easier to achieve. Success means creating value, so it is important for 

boards, management and staff to share a common understanding of value and how to create it. Value 

should be considered in social and environmental terms as well as in financial terms. Aligning 

individual performance with corporate performance can be particularly troubling. The recent history 

of corporate failure offers many unfortunate examples where incentives based on inappropriate 

measures created conflicts of interest and misalignment of objectives. 

 

 

 

                                                 
16 Djoudi hopes that once the CPA is sold it'll provide a model for the rest of the sector and other 

privatizations will follow.  
17 Algeria strategy paper 2007/2013 
18 Algerian banking: in search of a new business model, arab banking ,2016, pdf 
19 Creating value through governance – towards a new accountability: a consultation, Paul Moxey 

ACCA Head of Corporate Governance and Risk Management and Adrian Berendt Chairman, ACCA 

Global Forum for Governance, Risk and Performance 
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IX. Conclusion  
         There is an interesting debate over whether and how much Algerian reform and regulation can 

substitute board level governance.  

The main challenges faced by Algerian system baking are the quality and timeliness of information 

that they receive 

Success means creating value, so it is important for boards, management and staff to share a common 

understanding of value and how to create it. 

Structural governance is a tendency that involves mainly the democratic structures of a state at a 

national level only. 

I am of the view that both regulation and corporate governance have to complete each other. Effective 

regulation furthers corporate governance and effective corporate governance ensures that the 

objectives of the regulation are met, with minimal regulatory intervention. 

One can conclude that Algerian banking system have to provide each of fairness, transparency and 

accountability to achieve good governance applications to achieve its economic development.  
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Résumé: 

 
Ce travail étudie l‟effet de la libéralisation du système bancaire algérien et son effet sur les 

indicateurs du secteur bancaire et réel.  

On a d‟abord présenté une revue de littérature théorique en s‟appuyant sur les travaux de McKinnon 

et Shaw, ensuite on va présenter l‟évolution de quelque indicateurs bancaire et financier. Comme on a 

utilisé un modèle VAR (vecteur Auto régressive) avec un échantillon de 36 observations  durant la 

période (1980-2015). Les résultats obtenus suggèrent que le taux d‟intérêt réel a un effet non 

significatif sur la croissance économique; l‟indice de développement financier (CP/PIB) à un effet 

positif  sur la croissance économique en Algerie.  

   

Mots clés : libéralisation bancaire, PIB, taux d‟intérêt réel, VAR.  
 

Abstract:  
 

this work studies the effect of the liberalization of the Algerian banking system and its effect on the 

banking and real sector indicators. A review of theoretical literature based on the work of McKinnon 

and Shaw was first presented, then we will present the evolution of some indicators, banking and 

finance. As a VAR model was used (vector Auto-regressive) with a sample of 36 observations during 

the period (1980-2015). The results suggest that the real interest rate has an insignificant effect on 

economic growth; the index of financial development (CP/GDP) to a positive effect on economic 

growth in Algeria.  

Keywords: banking liberalization, GDP, real interest rate, VAR.  

 

Jel Classification: F 36, P 24, E 43, C 1 

 

Introduction    

 
Depuis le début des années quatre-vingt, la libéralisation financière a largement débordé les frontières 

des pays développés à cause de la mondialisation qui s‟est installé par de nouveaux principes qui ont 

affecté le fonctionnement de la finance; ce qui a favorisé la croissance économique dans ces pays. Les 

pays en développement étaient incités à réformer leur système financier en s‟inspirant de ce qu‟ont 

fait les pays développés dans les années soixante-dix. La plupart des pays en voie de développement 

notamment l‟Algérie qui est notre cas dans cette étude; a connu une longue période de répression 

financière. Leur stratégie de développement était caractérisée par une large intervention publique qui 

donnait à l‟état d‟importantes prérogatives dans l‟allocation des ressources. Ce qui a été la cause de 

la marginalisation du secteur financier et surtout les banques, ce secteur bancaire a connu une 

minimisation de son rôle de collecte de l‟épargne et d‟affectation optimales des ressources financière 

vers les investissements les plus productifs avec le maintien de taux d‟intérêt faible (réglementé) et la 

canalisation du crédit vers certaines entreprises et secteurs afin de stimuler une croissance rapide; ce 
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qui a défavorisé le développement du système bancaire dans notre pays et  le ralentissement de la  
croissances économiques.  

Si on date le début de l‟application de la politique de libéralisation bancaire et financière en Algérie à 

partir de 1990 par la promulgation de la loi sur la monnaie et le crédit, dans le but de stimuler la 

croissance économique du pays, on peut déterminer la problématique de notre étude comme suit:  

Quel est l’effet de la politique de libéralisation bancaire en  Algérie sur  l’évolution des indicateurs  
du secteur  bancaire et réel? 

I)  Une revue de littérature théorique sur la politique de libéralisation 

bancaire et financière :  
D‟après Amable, Chatelain et De Bandt (1997): « la libéralisation financière est la politique qui 

conduit à l‟accroissement de l'épargne et à l'utilisation optimale des ressources financières disponibles 

pour l‟investissement.».  

Ben Gamra et Clevenot (2005/2008) ont démontré dans leurs études que quel que soit les procédures 

et démarches appliquées à la politique de libéralisation financière, elle comprend trois principaux 

aspects définis par l'équation suivante:   

Libéralisation Financière = 1/3 LSBI + 1/3 LMF + 1/3 LCC 

La libéralisation du secteur financier interne (LSFI) :  

 
Comprend trois éléments essentiels :   

La libéralisation des taux d‟intérêt qui englobe l‟élimination du contrôle, de la fixation et du 

plafonnement des taux d‟intérêt débiteurs et créditeurs. La libéralisation des crédits qui représente 

l‟élimination du contrôle, de l‟orientation vers les secteurs prioritaires, du plafonnement des crédits 

pour d‟autres secteurs et la réduction ou la suppression des réserves obligatoires. La libéralisation de 

la concurrence bancaire qui correspond: À la suppression des limites à l‟installation et à la 

participation des banques domestiques et étrangères ainsi que des restrictions liées à la spécialisation 

des banques et  l‟établissement des banques universelles.   

 

La libéralisation des marchés financiers (LMF) : 

 
 Signifie :   

 La suppression des restrictions de la détention par les investisseurs étrangers de titres des 
compagnies domestiques cotées sur le marché des titres ;  

 L‟élimination des contraintes au rapatriement du capital et au versement des dividendes, 

des intérêts et des bénéfices.  

  

L’ouverture du compte de capital (LCC) : 
 

 Représente :   

 La suppression des obstacles qui empêchent les banques et les autres institutions financières 
d‟effectuer des emprunts à l‟étranger ;   

 L‟élimination du contrôle exercé sur le taux de change appliqué aux transactions relatives 

au compte courant et au compte capital ;  La libéralisation des flux de capitaux.  
Les experts du Fonds monétaire international soulignent à cet égard à des questions importantes :  

 Il est préférable de commencer par la libéralisation des flux de capitaux à long terme avant 

les flux à court terme et, la libéralisation des investissements directs étrangers avant la 

libéralisation des investissements  de portefeuilles ou indirecte;  
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 La libéralisation totale des transactions et des transferts de capitaux ne signifie pas de 

renoncer à toutes les règles et réglementations applicables aux opérations en devises, mais il 

serait nécessaire de renforcer les règles prudentielles et réglementaires relatives aux 

transferts de devises effectués par des non-résidents, dividendes, des intérêts et des 

bénéfices.  

La libéralisation financière est un processus qui comporte un ensemble de procédures qui 

s‟appliquent à l‟élimination des restrictions imposées sur le système financier afin d‟accélérer le 

rythme de la croissance économique dans les pays en voie de développement.  

À partir de ces définitions on a constaté de différentes formes du processus de libéralisation financière 

qui sont les suivantes :  

- le principal processus est la libéralisation des taux d‟intérêt  en laissant ce dernier se 
déterminer selon l‟offre et la demande.   

- Abandonner la politique sélective de crédit.  

- Assurer une liberté d‟entrée et sortie des capitaux avec la suppression les contraintes 

appliquées sur le compte de capital et le compte courant  - garantir une forte structure 

judiciaire et financière.   

  

1) Les travaux de McKinnon et Shaw:  

McKinnon a posé un ensemble d‟hypothèses; il se situe d‟abord dans le cadre d‟une économie 

fragmentée. Toutes les unités économiques sont soumises à l‟autofinancement, sans qu‟il y ait besoin 

de faire une distinction entre les épargnants (ménages) et les investisseurs  

(entreprises).ces entreprises-ménages ne se prêtent pas ou ne s‟empruntent pas les unes aux autres.   

L‟investissement supposé indivisible, il est totalement autofinancé et nécessite une accumulation 

(épargne) préalable. Celle-ci peut prendre deux formes distinctes : une épargne sous forme d‟actifs 

réels improductifs, ou une épargne sous forme d‟encaisses monétaires réelles (dépôts bancaires).  

L‟épargne sous forme de dépôts bancaire ; est supposée être une fonction croissante de sa 

rémunération réelle du taux servi sur les dépôts : plus ce taux est élevé et plus l‟incitation à investir 

est grande. De ce fait, les encaisses réelles jouent un rôle de « conduite »  dans la formation du 

capital: monnaie et capital seraient complémentaires plutôt que substituables.  

Shaw met l‟accent sur le rôle des intermédiaires financiers; dont la raison d‟être intermédiaire 

financier est d‟améliorer l‟affectation de l‟épargne vers les investissements les plus productifs  Shaw 

(1973) dans son modèle « d‟intermédiation de la dette », l‟expansion du rôle des intermédiaires 

financiers  montre que la hausse des taux d‟intérêt  sur les dépôts encourage la demande de dépôts des 

agents, accroît la capacité de crédits du secteur bancaire. Cela stimule l‟investissement qui finance 

d‟une façon externe et réduit les coûts de l‟intermédiation entre les épargnants et les investisseurs à 

travers la diversification des risques.  

Il faut aussi accroître le niveau  d‟intermédiation bancaire; d‟où une réduction des frais 

d‟intermédiation entre prêteurs et emprunteurs grâce à la réalisation d‟économie d‟échelle, une 

meilleure diversification du risque, un accès facilité des emprunteurs au fonds prêtables.  Les travaux 

de R. McKinnon et E. Shaw ont eu une forte incidence tant au niveau des États (pays développés et en 

voie de développement) que celui des grandes institutions financières internationales telles que le 
Fonds Monétaire International (FMI) et la Banque Mondiale.  

 

2) Les conditions préalables au succès d’une politique de libéralisation 

bancaire et financière:  

 
Les effets pervers de la libéralisation financière ont conduit à identifier les conditions du succès de ce 

processus. Mais Il est difficile d‟établir les conditions financières, institutionnelles, économico- 

politique communes et universelle pour mener à bien une politique financière libérale, vu la 

particularité et la spécificité du système financier de chaque économie. Selon McKinnon, la réussite 

du processus de libéralisation financière dépend de la vérification des trois hypothèses suivantes :  
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• L‟approfondissement effectif  du secteur financier.  

• L‟instauration d‟une relation positive entre les taux d‟intérêts et l‟épargne.  

• La complémentarité parfaite entre la monnaie et l‟investissement.  

Parmi les conditions initiales, on peut retenir la stabilité macro-économique, la surveillance et la 

réglementation prudentielle des banques par les banques centrales et/ou par les interventions 

gouvernementales et la stabilité politique.  

2-1)  La stabilité macroéconomique: 

 
 La stabilité macroéconomique désigne la     Stabilité du niveau général des prix et un déficit 

budgétaire modéré.  L‟instabilité macroéconomique se caractérise par des taux d‟inflation et des taux 

d‟intérêt élevés et incertains. Ces derniers faussent les prix relatifs et détruisent les opportunités à 

long  terme des investisseurs. Ils provoquent également une baisse de l‟épargne et une orientation de 

l‟investissement vers des projets moins productifs qui se répercutent négativement sur la croissance 

économique.  

Fry (1989) considère aussi que la politique qui vise la stabilité des prix, la discipline fiscale et la 

crédibilité des réformes est le principal facteur qui explique le succès des réformes des pays asiatiques 

et l‟échec de la libéralisation des pays latino-américains durant les années soixantedix et quatre-vingt. 

McKinnon (1991) vient renforcer l‟idée de Fry et associe la discipline budgétaire à la discipline 

monétaire. Il considère que ces deux instruments sont interdépendants et doivent être mis en place 

avant d‟entamer la libéralisation des taux.  

La stabilité des prix et la baisse de l’inflation:  

Selon les auteurs de la libéralisation, la stabilisation des prix est bénéfique pour plusieurs raisons :   

- si le taux d‟inflation est faible, l‟objectif de taux réels positifs est rapidement atteint.  

- Si le taux d‟inflation est modéré, la croissance des taux nominaux ne sera pas très élevée et 

évitera de ce fait les problèmes de surendettement et de faillite des entreprises.  

- Si le taux d‟inflation est élevé cependant le pays est incapable de contrôler la situation.   

La discipline budgétaire: 

 La discipline budgétaire est considérée comme un outil important dans la réduction de l‟inflation. 

Celle-ci est même posée comme condition pour l‟obtention d‟aides financières dans le cadre du 

programme d‟ajustement structurel du Fond Monétaire International.  

Fry (1989) souligne en effet que la réussite des réformes monétaires est conditionnée par le contrôle 

des dérapages budgétaires. La présence d‟un fort déficit budgétaire rend impossible la réalisation 

d‟une libéralisation financière tant que l‟Etat continue à se financer par création monétaire. Une 

discipline budgétaire adéquate qui vise la rationalisation des dépenses et l‟application d‟un système 

de collecte de recettes approprié augmentera les chances de réussite de la libéralisation financière.  

Au total, la stabilité macroéconomique est prise comme une condition nécessaire et non suffisante 

pour la réussite des réformes financières. Cette mesure donne lieu à une croissance économique saine 

sans dysfonctionnements et la réalisation d‟un taux de croissance acceptable et un taux d‟inflation 
faible permettent aux taux d‟intérêt réels de se monter.  

2-2) le cadre institutionnel: 
 

 Les autorités cherchent à superviser leur système  financier en utilisant des règles prudentielles 

d'autant plus strictes que l'instabilité macroéconomique est grande. Ces règles consistent à empêcher 
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la concentration des prêts entre les mains de quelques clients, à surveiller l'entrée dans l'activité 

bancaire, à exiger les banques à diversifier leurs portefeuilles et à sauver les banques en difficulté.  

La libéralisation financière dans la plupart des pays émergents a été entamée dans un contexte 

institutionnel inadéquat, caractérisé essentiellement par une régulation prudentielle et supervision 

défaillantes et des institutions sous-développées, aucun des pays émergents ne s‟est en fait, intéressé à 

améliorer les lois et le contexte de fonctionnement des institutions et à renforcer la supervision 

prudentielle avant d‟introduire les réformes de libéralisation financière. En effet, d‟une part, les 

gestionnaires des banques issus d‟un environnement financier contrôlé ne disposent ni du savoir-faire 

ni de l‟expertise requise pour évaluer les nouvelles opportunités de crédits offertes et pour maîtriser 

les nouveaux risques posés par le marché financier libéralisé, dans lequel les restrictions sur les 

crédits bancaires ont été levées et les réserves obligatoires réduites. D‟autre part, l‟entrée de 

nouveaux concurrents étrangers et domestiques sur le marché exerce des pressions sur les banques 

existantes en les poussant à s‟engager dans des activités risquées. Cet engagement audacieux se 
trouve favorisé davantage par l‟accès facilité aux marchés off-shore.  

2-3) la stabilité politique: 
 La stabilité politique est une condition nécessaire pour  l‟application d‟une politique de libéralisation 

financière. Donc l‟instabilité politique d‟un pays affecte  négativement la croissance économique.  

L‟instabilité politique influe négativement sur les principales décisions des agents économiques. Ce 

qui conduit à adopter une attitude attentiste en reportant ou en annulant toit initiative susceptible 

d‟accroitre le volume des activités économiques. Cette situation ne peut que favoriser la fuite des 

investisseurs étrangers locaux et la répulsion des entrepreneurs étrangers, préférant se diriger vers les 

états plus stables.   

Lorsque ces conditions sont réunies, il reste à déterminer l‟ordre d‟adoption des réformes financières 
ainsi que leur vitesse au sein de chaque économie.  

I) L’impact de la politique de libéralisation financière et bancaire sur les 

indicateurs financiers et réels en Algérie:  

Le système bancaire et financier algérien  a connu deux phases importantes depuis son indépendance 

jusqu‟à nos jours.  

 La première phase (1970-1989): est la phase antérieure à l‟application de la politique  de 

libéralisation financière. Le système bancaire et financier algérien était  fortement règlementé 

caractérisé par la  Nationalisation des institutions financière et bancaire et leur spécialisation par 

secteur d‟activité ; la Centralisation de toutes les ressources entre les mains de l‟état; le plafonnement 

des taux d‟intérêt et la politique sélective des crédits et le contrôle du mouvement des capitaux. Cela 

a empêché la croissance économique du pays par la détérioration des institutions bancaire et 

financière et les entreprises en général; le poids de la dette extérieure et un grave déficit budgétaire.  

Aussi le déclenchement  de la crise pétrolière en 1986 a baissé  les recettes budgétaires provenant des 

hydrocarbures de 50%, les pouvoirs publics se sont rendu compte de l‟urgence d‟une gestion 

rigoureuse donc il  fallait voir l‟organisation et le fonctionnement du système financier et bancaire, en 

laissant au banque un peu d‟autonomie. C‟est dans cette objectif que la loi bancaire 86-12 du 19-08-

1986 a été introduite renforcé par la loi 88-01 du 12-01-1988.  

Mais elle réaffirme le caractère planifié de l‟économie.  

 La seconde phase (1990-2014) : est la phase postérieure où l‟Algérie commence à  

transformer son économie à une économie de marché. La nécessité de reformer les structures 

financières et bancaire de l‟économie s‟est donc imposée.  

Les pouvoirs publics ont été amenés à renforcer le secteur par la création de nouvelles banques 

spécialisées et à modifier les textes réglementaires qui régissent les banques par la promulgation de la 

loi 90/10 du 14/04/1990 relative à la monnaie et au crédit dans le but de libéraliser le système 

bancaire et financier algérien et la stimulation de sa croissance économique.  

Parmi les points les plus importants contenus dans la loi sur la monnaie et le crédit, on notera 

l‟institution des nouvelles relations entre les différents composants du système bancaire d‟une part, et 
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ce système bancaire et les entreprises économiques publiques d‟autre part. Les banques nationales ont 

sous l‟effet de la loi 90-10 accordé un rôle important à l‟intermédiation financière par la collecte des 

dépôts et par l‟octroi des prêts pour financer les divers investissements.   

La loi sur la monnaie et le crédit n° 90-10 a introduit une série de mesures donc notamment:    

• L‟accordement de l‟autonomie totale à la banque d‟Algérie en tant qu‟autorité 
monétaire autonome des autorités financières nationales;  

• rétablir la valeur du dinar Algérien;  

• La libéralisation des taux d‟intérêt;   

• La suppression de l‟encadrement et de la sélectivité des crédits bancaires;  

• La diversification des sources de financement par  la création du marché des 
valeurs mobilières nommé  « Bourse d‟Algérie ».  

  

2-1) les effets des réformes de libéralisation financière et bancaire sur les 

indicateurs réel et bancaire:  
Après avoir décrire rapidement le système bancaire algérien, on va essayer de voir l‟évolution des 

indicateurs réel et financier sur les deux phases qu‟a connus l‟Algérie.   

 

 L’évolution des indicateurs réels:  
 

 
 

Source: établie par l‟étudiante à partir des données de la banque mondiale.  

On remarque, dans le graphique ci-dessus que l‟évolution du taux de la masse monétaire et le taux de 

croissance du PIB sont en variation simultanée entre 1970 et1973, mais à partir de  

1975, l‟écart se creuse entre le taux de croissance de la masse monétaire et du PIB, cela peut être 

expliqué par le mode de financement basé sur la création monétaire appelée à financer en grande 

partie les investissements planifiés.  

En 2003, la croissance économique a atteint un nouveau pallié de 7,2%  ce qui est expliqué par les 

performances du secteur des hydrocarbures.  

Selon les économistes la raison principale de la faiblesse du taux de la croissance est la stagnation des 

investissements hors hydrocarbures sur une longue période, ce qui est expliqué par l‟absence de 

diversification de l‟économie surtout au niveau de la production. D‟un autre côté, en matière 
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d‟activité bancaire, l‟Algérie fait bonne figure ces dernières années, mais cette bonne activité 

apparente cache des capacités techniques et des performances financières faibles qui nuisent au 

financement de l‟économie et freinent la croissance.   

- On peut ajouter aussi que la faiblesse de la croissance est due aussi à la mauvaise gestion du 

marché du crédit bancaire, du point de vue l‟offre de crédit, qui peut être expliqué par trois 

facteurs Le premier concerne la spécialisation sectorielle, hérité du passé de banques 

publiques en raison de la domiciliation obligatoire de chaque entreprise publique dans une 

seule banque, ce qui limite la concurrence sur le marché.   

- Le second cas est la popularisation des crédits bancaires: les 15 plus grandes entreprises 

publiques polarisent ces dernières années encore 52% de l‟ensemble des crédits distribué 

par les banques publiques.  

- Le troisième facteur est la mauvaise qualité des portefeuilles de plusieurs banques publiques 

du fait la croissance des crédits non performants sur le secteur privé.  La baisse des prix de 

pétrole en juin 2014 a fait des effets immédiats sur l‟économie de notre pays, parce que 

notre pays se base sur les revenus des hydrocarbures.  

 L‟évolution des indicateurs bancaire :  
 

 
Source: établie par l‟étudiante à partir des données de la banque mondiale.  

 

La distribution et l‟octroi des crédits, les taux préteurs imposés par ces nouvelles conditions 

distinguent les entreprises du secteur public de celles du secteur privé. En effet les banques étaient 

contraintes d‟octroyer aux entreprises publiques des crédits à faible taux d‟intérêt, les quels étaient 

élevés pour celles du secteur privé.  

D‟après le graphique, on remarque que la distribution des crédits par les banques au secteur public est 

plus élevée par rapport à celle du secteur privé, cela  est dû à la politique sélective des crédits 

appliqués à cette époque. Apres 1990 la distribution des crédits au secteur privé enregistre un trend 

haussier. Il sont passé de 17,99% en 1986 à 30% en 2000. Cette tendance reste toujours insuffisante à 

comparer avec d‟autre pays comme la Tunisie ou le Maghreb.  
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Source: établie par l‟étudiante à partir des données de la banque d‟Algérie. 

  

On remarque que les taux d‟intérêt réels sont négatifs sur toute la période (1980-1989) ce qui est un 

indice de répression financière. L‟économie algérienne a suivi une politique de répression financière 

durant cette période.  

Les taux d‟intérêt réels négatifs à cette époque visaient deux objectifs; la mise à la disposition des 

entreprises publiques à moindre coût les ressources dont elles ont besoin et la maximisation du 

rendement économique et financier des entreprises publiques. après 1990, les taux d‟intérêt ont connu 

un accroissement; qui a atteint jusqu‟à 19%( taux d‟intérêt sur les crédits).   

Le but de cette augmentation c‟est pour rendre les taux d‟intérêt réels positifs et encourager les 

banques à mobiliser l‟épargne des ménages et l‟orienté vers les investissements productifs pour 

améliorer la croissance économique du Pays.  

  

 II)  Etude empirique:  

 
A travers de cette étude empirique, on va essayer  de répondre à la problématique posée dans ce 

travail. L‟estimation est basée sur la méthode de l‟analyse des séries temporelles durant la période 

1980- 2015. Nous nous appuierons pour cela sur le logiciel Eviews8 pour effectuer les différentes 

étapes de ce modèle.  

 

1) Les variables de l’étude:  
 

Les données utilisées dans cette étude proviennent d‟une combinaison de plusieurs sources, la 

première source est la base de données World Développement Indicator publiée par  la Banque 

Mondiale, qui a permis d‟obtenir les données sur le produit intérieur réel, le taux d‟intérêt réel. La 

seconde base de données et ONS, qui  a permis d‟obtenir le nombre d‟habitants depuis 1980 pour 

calculer le produit intérieur brut par habitant pour mesurer la croissance économique. Les données des 

indices de développement financier étaient prises des publications des statistiques de la banque 

d‟Algérie.  
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• PIB : est mesuré par le PIB par habitant  (qui est calculé par le produit intérieur brut réel sur 
le nombre d‟habitants de la même période.)  

• Les indicateurs de développement financier : Selon plusieurs économistes comme Sala-i-

Martin, King et Levine le développement financier et conséquence directe de la 

libéralisation des services financiers. On a choisis « CP/PIB »: plus ce ratio est important, 

plus le secteur bancaire est développé.  Il reflète,  entre autres, la capacité  des banques à 

mobiliser l‟épargne et à améliorer son affectation.  

• L‟indice de libéralisation financière « R » comme un indicateur pour mesurer l‟effet de 

libéralisation financière sur la croissance économique, ce choix vient de la définition de la 

libéralisation financière avancé par les deux fondateurs de libéralisation financière 

(McKinnon et Shaw); qui lient la libéralisation à celle des taux d‟intérêt.   

  

• Pour vérifier si l‟impact positif de l‟application de la politique de libéralisation financière 

est lié à des conditions préalables comme on a vu dans la partie précédente; pour cela on va 

utiliser  l‟indicateur de stabilité politique.  

 Dans la réalité, il existe plusieurs conditions  qu‟il fallût réunir afin de réussir une politique de 

libéralisation financière  en matière de croissance économique); mais l‟indisponibilité de certaines 

données et le problème de mesure de certains autres limitent notre choix, donc  on a mesuré les 

suivantes :  

• Les conditions macro-économiques sont mesurées par :  

• le taux d‟inflation « INF » : mesuré par la variation des prix à la consommation.  

• Les conditions politiques « PLT » : sont pris en variable muette (Dummy variable) 

qui prend en considération deux valeurs :   

 La valeur 1: pour la période de stabilité politique.  

 La valeur 0: pour la période d‟instabilité politique (exemple: terrorisme, ou 
période de guerre).   

1-1) Le test de stationnarité des séries temporelles :  

Avant le traitement d‟une série chronologique, il convient de tester la stationnarité des variables 

étudiées sur le même niveau. Pour ce faire, nous utilisons au niveau de notre étude le test suivant : 

Augmented Dickey Fuller (ADF, 1981).  

- le test de racine unitaire ADF (Dickey fuller Augmented) :  

 

Les hypothèses de Dickey Fuller Augmented sont:  

 

      H0 :  = 1 ou -1=  =0     donc il existe une racine unitaire (non stationnaire)   

      H1 :  < 1 c‟est l‟hypothèse alternative, il n‟existe pas de racine unitaire (stationnaire).  

• Si la valeur d‟ADF est inférieure à la valeur critique on accepte H1: la série est stationnaire.  

• Si la valeur d‟ADF est supérieure ou égale à la valeur critique, alors on accepte l‟hypothèse  

H0 : la série  est non stationnaire.  
 

  

- Les résultats  du test ADF :  
Tous les tests seront effectués avec un seuil de 5%.  
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Tableau1 : les résultats de test de stationnarité ADF. 

  

Variables  

  

Différence  Valeur 

calculée  

Valeur critique  Commentaire  

PIB  Level  -0.597  -3.5523  On accepte H0  

PIB  1st  diffrence  -3.204  -3.558  On accepte H0  

PIB  2nd diffrence  -7.819  -3.563  On rejette H0  

R  Level  -4.759  -3.553  On rejette H0  

Cp  Level  1.035  -3.553  On accepte H0  

 Cp  1st diffrence  -4.009  -3.558  On rejette H0  

Pol  Level  -1.705  -3.553  On accepte H0  

Pol  1st diffrence  -5.486  -3.558  On rejette H0  

Source : Réalisé par l‟étudiante à partir du logiciel EVIEWS8. 

Les résultats obtenus ne sont pas stationnaires au même niveau, donc il n‟existe pas une relation de 

long terme entre les variables d‟études, de ce fait on va utiliser le modèle VAR dans notre étude.  

 

2) Le test et le résultat de causalité de Granger :   
 

Au niveau théorique, la mise en évidence de relations causales entre les variables économiques fournit 

des éléments de réflexion propices à une meilleure compréhension des phénomènes économiques. De 

manière pratique, « the causal knowledge » est nécessaire à une formulation correcte de la politique 

économique. En effet, connaître le sens de la causalité est aussi important que de mettre en évidence 

une liaison entre des variables économiques. Le test de causalité de Granger repose sur les hypothèses 

suivantes :  

H0 :    Y   ne cause pas  X 

H1 :       Y cause X 
 

Les résultats de test de causalité avec un nombre de décalages de p=1 sont résumés dans le tableau 
suivant:  
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Tableau 2: Récapitulatif des résultats de test de causalité de Granger. 

 

Hypothèse nul  N  F calculé  Probabilité  Décision  

R ne cause pas PIB.  

  

PIB ne cause pas R.  

34  

  

4.267  

  

 0.335  

0.047  

  

0.566  

On rejette H0  

  

On accepte H0  

CP ne cause pas PIB.  

   

 PIB ne cause pas CP.  

34  5.531  

     

    1.213  

0.025  

  

0.279  

On rejette H0  

  

On accepte H0  

 Plt ne cause pas PIB.  

  

PIB ne cause pas plt  

34  3.736  

   

1.107  

0.0427  

  

0.3011  

On rejette H0  

  

On accepte H0  

En analysant le tableau ci-dessus, nous obtenons les résultats suivants du test de causalité de Granger 
au seuil de 5%  :  

 Une causalité unidirectionnelle de la libéralisation financière  qui est exprimée par le taux 
d‟intérêt réel vers l‟activité économique.   

 La variable CP cause au sens de Granger la variable PIB, cette relation unidirectionnelle  

peut être expliquée que l‟Algérie est dans les premières phases de développement ce qui 

confirme les études de King et Levine (1997).  

 La variable plt cause au sens de Granger la variable PIB.   

3) Détermination du nombre de retard : 
 

 Les critères d‟Akaike et Shwarz et Hanan Quinn permettent la sélection le nombre 

adéquat de retards. 

 

Tableau 3: détermination du nombre de retards. 

 

 

SIC  33.74897  28.07627*  

HQ  33.62861  27.47447*  

 

 

Critère                   N  
retards   

0   1   

LR   NA   206.3033*   

FPE   4.45e+09   7475901.*   
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4) Le modèle VAR :  
 

le choix de modélisation VAR est justifié par le fait qu‟il procure deux outils majeurs d‟analyse 

s‟appuyant sur la dynamique du modèle, à savoir l‟analyse des fonctions de réponses impulsionnelles 

(IRF) qui permettront notamment l‟impact sur la croissance économique d‟un choc sur  l‟ensemble 

des autres variables, mais aussi la décomposition de la variance qui permettra de mesuré l‟amplitude 
de l‟impact de libéralisation financière sur la croissance économique mesuré en PIB par habitant.   

La généralisation de la présentation VAR à k variables et p décalage s‟écrit sous la forme suivante :  

Yt = A0 + A1Yt−1 + A2Yt−2 + . . . + ApYt−p + t 

 

Yt: le vecteur des  variables du modèle.  

At : la matrice des paramètres du modèle.  

t : le vecteur d‟erreur. p : le nombre de décalages (retards).   

 

Une fois tous les coefficients du modèle estimés, les fonctions impulsionnelles sont calculées. Les 

IRF décrivent le comportement d‟une variable suite à des chocs dans une autre variable, les chocs des 

autres variables restent nuls. Cependant, étant donné que la matrice des variances covariance des 

erreurs est rarement diagonale, donc il est nécessaire de décomposer les résidus de sorte qu‟ils 

deviennent orthogonaux. Ce calcul est fait à travers la décomposition de Cholesky, selon laquelle les 

variables listées en premier dans le modèle VAR affectent celles qui par la suite, aussi bien de 

manière contemporaine que d‟une manière différé, tandis que celles qui sont listées en dernier 

affectent la précédente seulement en différé. En d‟autres mots, les variables qui apparaissent en 

premier sont les plus exogènes, tandis que celles qui apparaissent par la suite sont les plus endogènes.   

4-1 La décomposition de la variance :  

 
 Les résultats relatifs à la décomposition de la variance rapportée du logiciel Eviews8, nous 

permettent de faire l‟analyse suivante:   

• Concernant le taux d‟intérêt réel, c‟est la variable qui représente le plus le niveau de la 

libéralisation financière sur un système basé sur les banques, elle contribue en moyenne  de 

2,5% de la variance de PIB entre la 3ème et 10ème  période. Ce  qui est expliqué par l‟effet 

très faible de l‟application de la politique de libéralisation financière en Algérie.  

• Pour l‟indice du développement financier qui est mesuré par les crédits orientés au secteur 

privé en pourcentage du PIB, il représente 1,39% de la variance du produit intérieur brut par 

habitant en 2ème période, on remarque une progression  de cet indice durant la période de 

l‟étude, il a atteint 22,61% en 10ème période. Cela est dû au progrès  qu‟a connu le  système 

bancaire Algérien dans l‟octroi des crédits au secteur  privé.  

• Tandis que les conditions préalables à la libéralisation financière telle que la stabilité 

politique représentent en première période une valeur très faible de 0.32% qui est expliquée 

par la décennie de terrorisme qu‟a connu l‟Algérie entre 1989-1999, ensuite le PLT atteint 

la valeur 35,61% de la variance de PIB en fin de période qui est expliquée par le retour de 

stabilité politique en Algérie. Ce dernier reste un facteur important pour  entamer une 

politique de libéralisation financière et la stimulation de la croissance économique.   

• La variance  PIB a un impact sur elle-même  avec une moyenne de 55% durant la période 

de l‟étude. Cela est dû à l‟augmentation excessive des prix des hydrocarbures sur les 

marchés internationaux  et des recettes réalisées durant ces dernières années.  
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Tableau 4: La décomposition de la variance. 

Période  PIB  R  CP  PLT  

  

1  

2  

3  

4  

5  

6  

7  

8  

9 10  

  

 100.00  

 97.57  88.03  

74.27  63.47  

57.27  53.54  

50.88  48.82  

 47.03  

  

  

0.00 0.71 

2.62 3.02 

3.20 3.38 

3.32 3.01 

2.63  

2.28  

  

  

0.00 1.39 

0.97 0.93 

1.84 3.72  

6.84  

11.29 16.72  

22.62  

  

  

0.00 0.32  
8.37  

21.76 31.48 

35.61 36.28 

34.80 31.81  

28.07  

  

 

4-2 Les fonctions de réponses impulsionnelles:  

 

L‟outil des FRI vient confirmer les résultats obtenus dans la décomposition de la variance. On va se 

concentrer  sur les réponses impulsionnelles du PIB (produit intérieur brut par habitant) aux chocs  

des taux d‟intérêt réels qui représentent le niveau de libéralisation financière en Algérie, ainsi l‟indice 

de crédit aux secteurs privés en pourcentage du PIB qui est un indice de développement financier et le 

niveau de stabilité politique qui une condition nécessaire pour la réussite d‟une politique de 

libéralisation financière sur dix périodes. Considérées comme le délai nécessaire pour que ces 

dernières retrouvent leur niveau à long terme.  

La figure suivante va nous illustrer la fonction impulsionnelle sur un intervalle de confiance  ± 2 se 

(écart type) :  
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Source: réalisé par l‟étudiante à partir du logiciel Eviews8. 

Concernant le choc des taux d‟intérêt réels (R) sur la croissance économique(PIB), les résultats 
démontrent  un effet non significatif durant les dix périodes, ce dernier est dû à :  

• L‟application de la politique de libéralisation financière dans un environnement 

macroéconomique instable, ce qui est expliqué par un taux d‟inflation très élevé (voir 

annexe A) et  un déficit budgétaire inadéquat (voir annexe B); ce sont des conditions  
nécessaires pour l‟application et la réussite de ce processus.   

• Les autorités monétaires du pays ont imposé des restrictions sur les taux d‟intérêt bancaires, 

après la faillite des deux banques privées (El Khalifa Bank et la banque BCIA). Ce qui est 

expliqué par le retour à l‟administration des taux d‟intérêt.    

• Concernant l‟indice des crédits orientés au secteur privé (CP/PIB) répond  positivement au 

choc de la croissance économique, le résultat est positivement significatif jusqu‟à la 8ème  

période, ce résultat positif est la cause de réformes bancaires et financières appliquées sur 

l‟économie Algérienne par les autorités, ont amélioré le niveau de distribution des crédits 

au secteur bancaire ce qui signifie le niveau de développement  du secteur bancaire  en 

Algérie ces dernières années, mais ce niveau reste toujours faible si on le compare avec 

d‟autres pays  développés ou en voie de développement ; cela est la cause de l‟absence de 

dynamisme du marché financier en Algérie. Pour diversifier les méthodes d‟investissement 

avec les différents instruments (exemple la création des actions et des obligations…).  

• Le choc de la variable stabilité politique PLT sur la croissance économique en première 

période était non significative qui est expliqué par la décennie  de terroriste qu‟a connue 

l‟Algérie entre 1989-1999, dans la deuxième période on remarque un choc positif sur la 
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croissance économique qui est due au retour de la stabilité politique.  Ce résultat confirme 

que la stabilité politique est une condition incontournable pour la réussite de la politique de 
libéralisation financière, et la stimulation de la croissance économique.  

Conclusion :  
La libéralisation des taux d‟intérêt n‟a pas permis l‟évolution du système bancaire et la croissance 

économique en Algérie. La raison en est que la condition de stabilité macroéconomique n‟était pas 

vérifiée.  

L‟application de la politique de libéralisation financière et bancaire  adoptée depuis deux décennies 

n‟a pas permis d‟atteindre les objectifs souhaités. L‟amélioration observée des indicateurs 

macroéconomiques est expliquée par l‟augmentation excessive des prix et des recettes des 

hydrocarbures  (avant  juin 2014).  

  

Il faut ajouter que, L‟Algérie possède des possibilités intéressantes et substantielles pour une 

croissance économique soutenue hors secteur d‟hydrocarbure surtout que ce dernier a connus une 

chute considérable au niveau de ces prix depuis 2014, ce qui pousse les décideurs à  imposer des 

réformes systémiques du modèle de développement sans prendre en compte cette ressource naturelle   

 Ce pays dispose d‟une grande superficie, ce qui favorise la création de Zones économiques spéciales 

au niveau du sud et incite les jeunes à s‟y investir sur ces zones, dont  l‟état leurs accorde des  

subventions exemples sur les taux d‟intérêt et des régimes fiscaux privilégiés, cela encourage 

l‟investissement dans le secteur productif et peut même attirer les investissements directs étrangers 

comme le cas de la Chine. Pour appliquer cette stratégie de développement, il est nécessaire de 

prendre en considération les points suivants:    

• Il faut améliorer le climat d‟investissement pour tous les types de capitaux étrangers et 
domestiques; attirer des investissements dans d‟autres secteurs que celui des hydrocarbures.  

• Il est aussi important d‟insister sur l‟importance du niveau de développement du secteur 

financier de pays pour assurer une croissance. Avec une dynamisation du marché financier 

par la diminution des restrictions. Ce qui permet d‟accumuler l‟épargne qui peut être 

investie dans le secteur productif.  

• Avant d‟ouvrir le secteur financier aux étrangers, il est indispensable de développer le 

système financier local, d‟assurer le développement de la main d‟œuvre et fournir un cadre 

institutionnel favorable.  
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