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   :لخصم

صـلاح إثرهـا تبنـت الجزائـر برنـامج إ علـى تينقطة تحول في دور السياسـة النقديـة، والـ 1990تعتبر سنة 
الفائــدة  أســعارمــن خــلال التحريــر التــدريجي لســعر الصــرف، و  التحريــر المــالي سياســاتلــذي تضــمن ا القطــاع المــالي

علـى  أن سياسـات التحريـر المـالي المنتهجـة في الجزائـر لم يكـن لهـا أثـروتوصلت الاستنتاجات  .موالوحركة رؤوس الأ
ولم تنجح  ،TM2 في عرض النقود  Ti1 من خلال تأثير سعر الفائدة الحقيقي على الودائعإلا السياسة النقدية 

ن قدرة السياسة النقدية في تحقيق أهدافها ما زالت ضـعيفة، لضـعف القطـاع كما أ  .في تحسين وتطوير القطاع المالي
 .المصرفي والسوق المالي، وسيطرة السياسة المالية على مجريات النشاط الاقتصادي

Abstract : 
      1990 is the turning point in the role of monetary policy which was the 
basic of the economic reform program initiated by Algeria through the 
gradual liberalization of the exchange rate, interest rate and movement of 
capital. 
      This study found that the financial liberalization affect on the monetary 
policy through the real interest rate on deposits Ti1 and in money supply Tn 
2. 
There is an absence of impact of the real interest rate on the credit Ti2, and 
exchange rate TCN. Also the impact of capital on the money supply, 
inflation and the economic growth rate. 
       In addition we have seen that monetary policy is still weak and 
inadequate due to the weakness of banking sector and financial market, also 
as a result of the dominance of fiscal policy . 
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  :مقدمة

مـن الـدور الـذي يلعبـه القطـاع المـالي في تعزيـز  اً حضي التحرير المالي باهتمـام متزايـد مـن قبـل الـدول، انطلاقـ
النمــو الاقتصــادي مــن خــلال تحســين قدرتــه علــى تعبئــة الادخــار وتــوفير التمويــل الــلازم لمختلــف الاســتثمارات 

  .الأنشطة الاقتصادية، وارتباط ذلك بدرجة كبيرة بحجم الاصلاحاتو 

لى إضـافة إالفائـدة،  أسـعارالمـالي سياسـات الكـبح المـالي كتحديـد  هـاعـرف قطاعكغيرهـا مـن الـدول   الجزائرو 
ســعار أوبعــد ايــار  .قطاعــات معينــة، ممــا انعكــس علــى ضــعف تخصــيص وحشــد المــوارد نحــوتوجيــه الائتمــان 

انخفضـت مـداخيل الدولـة، وبالتـالي تعطلـت المشـاريع الاسـتثمارية، الأمـر الـذي تطلـب  1986ة المحروقات سـن
 في )صــندوق النقــد والبنــك الــدوليين( اقتصــادية كشــرط مــن شــروط الهيئــات الدوليــةماليــة و  بإصــلاحاتالقيــام 

  .صلاح الاقتصادي والماليطار برامج الإإ

 أومـن هنـا تنشـ ،موالالفائدة وحركة رؤوس الأسعار يجي لأالتدر  التحرير وقد تجلى هذا الإصلاح من خلال
  :كما يلي  اور رئيسيةمح ةلى ثلاثإ بحثوعليه نقسم هذا ال. همية أثر التحرير المالي على السياسة النقديةأ

  ؛)2010 -1990(خلال الفترة  في الجزائر تطور السياسة النقدية: المحور الأول

  ؛الي وأثرها على السياسة النقديةمؤشرات التحرير الم: المحور الثاني

  .دراسة العلاقة السببية لأثر التحرير المالي على السياسة النقدية: المحور الثالث

   )2010-1990(خلال الفترة  في الجزائر تطور السياسة النقدية :الأول حورالم

والــتي  ،1990ة لعــام الماليــالنقديــة و صــلاحات مــرت السياســة النقديــة بمــرحلتين رئيســيتين تفصــل بينهمــا الإ
  .صلاح القطاع الماليإثرها تبنت الجزائر برنامج إعلى 

  )2000-1990(تطور السياسة النقدية خلال الفترة . 1

فـــترة الســـبعينيات لم تكـــن هنـــاك سياســـة نقديـــة واضـــحة المعـــالم، أمـــا خـــلال فـــترة و خـــلال فـــترة الســـتينيات 
الــذي فصــل بــين البنــك  12i-86ا صــدور قــانون المصــرفي اصــلاحات انبعــث عنهــ عا قطــالثمانينيــات عــرف ال

المركـــزي كســـلطة نقديـــة ونشـــاط البنـــوك ودورهـــا في تعبئـــة الادخـــار وتـــوفير القـــروض في اطـــار المخطـــط الـــوطني 
  . والربحية والمردودية في التسيير الذي منح الاستقلالية للبنوك، ii 06-88صدور القانون كذلك للقرض، و 
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للبنــك المركــزي بصــفته الســلطة  ، الــذي أعــاد الاعتبــارiiiالنقــد والقــرضلمتعلــق با 10-90وبصــدور قــانون 
الــدائرة النقديــة، ويعــني ذلــك أن و الــدائرة الماليــة بــين فصــل كمــا ان،  تمــمهــام تســيير النقــد والائومنحــه النقديــة، 

طة للقـــرارات المتخـــذة علـــى أســـاس الأهـــداف النقديـــة الـــتي تحـــددها الســـل اً ة لم تعـــد تتخـــذ تبعـــيـــالقـــرارات النقد
يمكــن التفريــق في هــذه الفــترة بــين حيــث  ،لسياســة النقديــةل إعــادة الاعتبــارتعكــس هــذه التطــورات . ivالنقديــة

  :توجهين للسياسة النقدية

ذ كـــان إوهـــي الفـــترة الـــتي ســـبقت تطبيـــق برنـــامج التعـــديل الهيكلـــي،  ،)1993 -1990(الفتـــرة الأولـــى 
لى تمويـــل عجـــز الميزانيـــة الضـــخمة واحتياجـــات إية توجـــه السياســـة النقديـــة نحـــو التوســـع، وـــدف بصـــفة أساســـ

كما أن التراجع عن السياسة الماليـة الانكماشـية الـتي انتهجتهـا الحكومـة في . vالائتمان لدى المؤسسات العامة
ولى الأ ،السابق باعتماد برنامج الاسـتعداد الانمـائي مـن خـلال الاتفـاقيتين المنعقـدتين مـع صـندوق النقـد الـدولي

، والـتي كانـت 1992لى غايـة مـارس إ 1991جـوان  3شهراً، والثانيـة مـن  12ومدته  1989 ماي 31 في
  .لى زيادة الاصدار النقديإأدت  ،viلى مراقبة توسع الكتلة النقدية وتقليص حجم الموازنة العامةإدف 

تم تطبيـق سياسـة إذ  ،viiكان أهم هدف تخفـيض معـدل التضـخم ،)2000 -1994( ثانيةالفترة الأما 
مــاي  22برنــامج التثبيــت الهيكلــي الممتــد مــن  مــع تطبيــق، و 1994ابتــداءً مــن ســنة  قديــة انكماشــية صــارمةن

الــذي حــدد أهــداف السياســة النقديــة والــتي مــن بينهــا خفــض توســع الكتلــة ، 1995مــاي  21لى إ 1994
 في ظـــلة يـــوتـــزامن تقييـــد السياســـة النقد، viii 1994ســـنة  %14لى إ 1993ســـنة  %21.6النقديـــة مـــن 

  . 1998ixماي  21لى إ 1995 ماي  22تطبيق برنامج التعديل الهيكلي لثلاث سنوات من 

   ) 2010-2001(تطور السياسة النقدية خلال الفترة . 2

 ـــدف معالجـــة الاخـــتلالات، 10-90عرفـــت هـــذه الفـــترة إدخـــال تعـــديلات علـــى قـــانون النقـــد والقـــرض 
  :ومن أهم هذه التعديلات نذكر ،المصرفي مع متطلبات اقتصاد السوق قطاعوتكييف ال

لــس مجوالــذي فصــل بــين مجلــس إدارة بنــك الجزائــر و  ، xالمتعلــق بالنقــد والقــرض 01-01مــر رقــم الأ -
 .النقد والقرض كسلطة نقدية

دارة بنـك الجزائـر إوالذي فصـل بـين صـلاحيات مجلـس  ،xiالمتعلق بالنقد والقرض 11-03 ممر رقالأ -
 . ع صلاحيات هذا الأخيروتوسي، وصلاحيات مجلس النقد والقرض

وجـاء لمراجعـة القـوانين والتشـريعات الـتي تـنظم العمـل  ،xiiالمتعلـق بالنقـد والقـرض 04-10مـر رقـم الأ -
وتفعيـل دور اللجنـة المصـرفية في من خلال وضع الشروط المتعلقة بمنح تراخيص اعتماد البنوك، المالي والمصرفي، 

  .مراقبة نشاط البنوك والمؤسسات المالية
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 ت مـــعـاعتمـــدت الســـلطة النقديـــة سياســـة نقديـــة توســـعية تزامنـــ، )2010-2001( ل هـــذه الفـــترة وخـــلا
، الــــذي )2004أفريــــل  -2001أفريــــل  ( برنــــامج دعــــم الانعــــاش الاقتصــــادي (الــــبرامج الاقتصــــادية  تطبيــــق

، الـذي خصــص لــه )2009-2005(خــلال الفــترة  ومليـار دج، وبرنــامج دعــم النمـ 525خصـص لــه مبلــغ 
، والــذي خصــص لــه مبلــغ )2014-2010(مليــار دج، وبرنــامج التنميــة الخماســي للفــترة  4200كثــر مــن أ

  .)مليار دولار 286أي ما يعادل ، مليار دج 21214قدر بحوالي 

  )2010-1990( محاولة تقييم فعالية السياسة النقدية خلال الفترة . 3

  .داف المحددةهيتطلب تحليل مدى تحقيقها للأ لتقييم فعالية السياسة النقدية

  هدف النمو الاقتصادي: أولاً 

، وهــذا %2بمعــدل نمــو 1992ماعــدا ســنة ، )1993-1990(ق معــدلات نمــو ســالبة في الفــترة يــقتم تح
بـدأ  1994ومع بداية سـنة  ،)1993-1986(لتأثره بالأزمة، إذ حقق معدل نمو في المتوسط سالب للفترة 

وهـــذا راجـــع لتحســـن أســـعار البـــترول، وانطـــلاق  ،1998ســـنة  %5.1تحقيـــق معـــدلات نمـــو موجبـــة، بلغـــت 
، ولقـد تـزامن هـذا الوضـع 2003سـنة  %6.9قصـاه أوبلغ الانتاج الصناعي وتحسن إنتاج القطاع الفلاحي، 

 ،دولار للبرمبـــل، وتطبيـــق برنـــامج الانعـــاش الاقتصـــادي 29.03لى إ 2003ســـعار البـــترول ســـنة أمـــع ارتفـــاع 
لى تراجــع إويعــود هــذا الانخفــاض  ، %4و %2تــراوح بــين  اً ضــعــرف معــدل النمــو انخفا 2003وبعــد ســنة 

  :وهذا ما يوضحه الجدول التالي انتاج المحروقات، ومعدلات النمو السالبة للقطاع الصناعي

  
  
  
  
  
  
  

  )2011 -1990( للفترة معدل النمو الاقتصادي: )1(جدول رقم 
  2000  1999  1998  1997  1996  1995  1994  1993  1992  1991  1990  السنوات

 2.2 3.2 5.1 1.1 4.3 3.9 0.3 2.5- 2 0.3- 2.2-  المعدل

  2011  2010  2009  2008  2007  2006  2005  2004  2003  2002  2001  السنوات

 4 4 2.4 3.3 3 2 5.4 5.4 6.9 4.9 2.1  المعدل

: الوحدة % 
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  .وزارة المالية: المصدر
  هدف استقرار الأسعار: اً ثاني 

 بلـــــــغ في المتوســـــــطذ ، إارتفاعـــــــاً  )1996-1990(فـــــــترة المعـــــــدلات التضـــــــخم خاصـــــــة خـــــــلال عرفــــــت 
لى ارتفــاع تكلفــة إ بالإضــافة، 1990ســنة  داءً مــنبتـــســعار الى تحريــر الأإ، ويرجــع هــذا الارتفــاع 24.75%

الواردات، وتكلفة خدمة الديون الخارجية وعجز الميزانيـة، فقـد تم تمويـل هـذه الاخـتلالات مـن خـلال الاصـدار 
واســـتعمال  ،سياســـة نقديـــة انكماشـــية صـــارمة وبإتبـــاع ،فـــاع معـــدلات التضـــخملى ارتإدى أالنقـــدي، وهـــو مـــا 

 ليصـــــل إلى 1997 ســـــنة %5.70لى إانخفـــــض معـــــدل التضـــــخم الأدوات غـــــير المباشـــــرة للسياســـــة النقديـــــة 
، كـــان %5.74معـــدل  2009ســـجل ســـنة لي، 2001 الارتفـــاع ســـنة في أدبـــ، ثم 2000ســـنة  0.34%

هاوهـذا مـا يوضـحة الشـكل والمخلفـات الماليـة الناتجـة عن 2008ن جـانفي ذلك نتيجة ارتفـاع الأجـور ابتـداءً مـ
  :التالي

    )2010 -1990( للفترة معدل التضخم: )2(جدول رقم  
  2000  1999  1998  1997  1996  1995  1994  1993  1992  1991  1990  السنوات

 0.34 2.64 4.95 5.70 18.60 29.70 29.00 20.50 31.68 25.88 17.87  المعدل 

  -  2010  2009  2008  2007  2006  2005  2004  2003  2002  2001  السنوات

 - 3.91 5.74 4.86 3.68 2.31 1.38 3.97 2.58 1.42 4.23  المعدل 

 بنك الجزائر: المصدر

  هدف التشغيل: اً ثالث

حات التحولات الهيكلية التي عرفتها الجزائر مع اية الثمانينيـات وبدايـة التسـعينيات، وتطبيـق الاصـلاأدت 
ذ بلغــت ذروـــا إ عنــه ارتفــاع معــدلات البطالــة، ا ترتـــبممــ غلــق المؤسســات وتســريح العمــال ، إلىالاقتصــادية 

، بســـــبب اعتمـــــاد الـــــبرامج 2010ســـــنة  %10لى إ، لتبـــــدأ في الانخفـــــاض لتصـــــل 2000ســـــنة  29.8%
 إلام انخفاضـها لى استحداث مناصب شـغل ووضـع ترتيبـات مؤقتـة تـدعم التشـغيل، فـرغإي مالاقتصادية التي تر 

  :كما هو مبين في الشكل التالي  ا تبقى مرتفعةأ

  
  

    )2010 -1990( للفترة معدل البطالة: )3(جدول رقم 
  2000  1999  1998  1997  1996  1995  1994  1993  1992  1991  1990  السنوات

 29.8 29.2 29.5 30.0 28.0 28.0 24.0 23.1 24.0 21.1 20.0  المعدل 

  2011  2010  2009  2008  2007  2006  2005  2004  2003  2002  2001  السنوات

 - 10.0 10.2 11.3 11.8 12.3 15.3 17.7 23.7 25.7 27.3  المعدل 

: الوحدة % 

: الوحدة % 
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  .الديوان الوطني للإحصاء: المصدر
  ف توازن ميزان المدفوعاتده: اً رابع

، 10 -90هــداف السياســة النقديــة، والــتي نــص عليهــا قــانون أميــزان المــدفوعات مــن  ةيعــد تحســين وضــعي
وســنة  1991في ســنة  إلاخــلال فــترة التســعينيات،  اً أن ميــزان المــدفوعات عــرف عجــز  إلا. 04-10مــر والأ

ب، ويرجــع هــذا تيــمليــار دولار علــى التر  0.67و ار دولاريــمل 0.26قــدره  اً ا فائضــمــ، الــتي عــرف فيه1997
صـبح واحـد أذ إيمـة العملـة، بتخفـيض ق 1994سـنة  ة مـنيـالاصلاحات التي قامت ا الجزائـر بدا لىإالعجز 

دينـــار ســـنة  23.3503بعـــد مـــا كــان واحـــد دولار يســاوي  1994دينـــار ســنة  35.0552دولار يســاوي 
ميـــزان  أبـــد 2000وبدايـــة مـــن ســـنة  وخدمـــة الـــديون، لى نمـــو الـــوارداتإ اً يضـــأويرجـــع هـــذا العجـــز  ،1993

ســعار أعــود هــذا الفــائض لارتفــاع ، وي2008مليــار دولار ســنة  36.99قصــاه أبلــغ  اً المــدفوعات يعــرف فائضــ
  :وهذا ما يوضحه الشكل التالي سنةنفس الدولار للبرميل  99.97لى إالبترول التي وصلت 

    )2011 -1990( رصيد ميزان المدفوعات للفترة: )4(جدول رقم 
  2000  1999  1998  1997  1996  1995  1994  1993  1992  1991  1990  السنوات

-  المعدل 

1.71 
0.26 

-

0.54 

-

1.14 
-5.13 -7 -1.93 0.67 

-

2.26 
-2.38 8.12 

  2011  2010  2009  2008  2007  2006  2005  2004  2003  2002  2001  السنوات

 19.90 15.58 3.86 36.99 29.55 17.73 16.94 9.25 7.47 3.66 6.18  المعدل 

  .بنك الجزائر: المصدر
  النقدية مؤشرات التحرير المالي وأثرها على السياسة  :الثاني حورالم 

جــل تفعيــل دوره والتقليــل مــن أبإصــلاح وتحريــر قطاعهــا المــالي، مــن  1990قامــت الجزائــر بدايــة مــن ســنة 
  .القيود المفروضة

في ظـل التوجـه نحـو اقتصـاد السـوق وإصـلاح وتحريـر القطـاع المـالي، :سياق التحرير المالي في الجزائـر .1
  .موالالفائدة وحركة رؤوس الأ أسعارلصرف، و قامت السلطات الجزائرية بالتحرير التدريجي لسعر ا

  تحرير سعر الصرف: أولاً 

، 1990النقديــة عــدة تــدابير لتحريــر ســعر الصــرف، حيــث أعلنــت رغبتهــا منــذ منتصــف  ةاتخــذت الســلط
أو  1993لى قابليــة تحويــل الــدينار بالنســبة للمعــاملات الجاريــة بعــد ثــلاث ســنوات، أي ايــة ســنة إالتوصــل 

قـــرر مجلـــس  1991ســنة وفي  .xiii، علـــى أن تــتم هـــذه العمليـــة بشــكل تـــدريجي واحـــترازي1994بدايــة ســـنة 
 ، ومــعxiv %40.17بنســبة  1994فريــل أ، وفي %22النقــد والقــرض تخفــيض ســعر صــرف الــدينار بنســبة 

أمريكي مليار دولار: الوحدة  
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بعـرض ة تم انشاء سوق ما بـين البنـوك للعملـة الصـعبة مـن شـأنه أن يسـمح للبنـوك التجاريـ، 1996 سنة بداية
    .1996xvلغاء نظام الحصص المحددة ابتداءً من جانفي إبة بحرية لزبائنها، كما تم العملة الصع

  تحرير أسعار الفائدة : اً ثاني

مـع و  ة،ر فائـدة موجبـاسـعألى إر الفائـدة للوصـول اسـعالسلطات النقدية نموذج التحريري التدريجي لأ اتبعت
اطـــار برنـــامج التعـــديل  ع فيســـالقـــرض المو  ، واتفاقيـــات)1991-1989( ابـــرام اتفاقيـــات الاســـتعداد الانمـــائي

، 1989xviســــعار الفائــــدة علــــى ودائــــع البنــــوك التجاريــــة في مــــاي أ تحريــــر تم، )1998-1994(الهيكلــــي 
أمـا ، قصى ارتفـاع لهـاأ، مسجلة بذلك 1995سنة  %20.42لى إ 1990سنة  %16.88فارتفعت من 

زالتــه في إوتم  اً ســنوي %20قصــى نســبته ألحــد ســعار الاقــتراض، فقــد تم بصــورة تدريجيــة وكانــت خاضــعة أتحريــر 
يـداع ة علـى الفـارق بـين نسـبة الإـــــــــــــــــــــــــورافق ذلك فرض سـقف مؤقـت بمقـدار خمـس نقـاط مؤوي ،1994سنة 

لغــي هــذا أنســب الاقــراض، و في وعلــى الاقــتراض مــن البنــوك التجاريــة، وذلــك بغيــة منــع حــدوث زيــادة مفرطــة 
  .1995xvii ديسمبر الاجراء في

  تحرير رؤوس الأموال: اً ثالث

جنــبي في أالبنــوك الخاصــة بــرأس مــال جزائــري و  بإنشــاءعلــى الســماح  10-90نــص قــانون النقــد والقــرض 
إلا أن السلطات الجزائريـة وبعـد صـدور قـانون الماليـة التكميلـي لسـنة ل، مواالجزائر، كما سمح بتحويل رؤوس الأ

وتم إلــزام  الاســتهلاكمســار التحريــر المــالي، حيــث تم إلغــاء قــروض التوســع في  عــدم أبــدت رغبتهــا في، 2009
لم يســمح وكــذلك  البنــوك علــى تمويــل التجــارة الخارجيــة بــالقرض المســتندي غــير القابــل للإلغــاء والمؤكــد فقــط،

س مـال البنـوك أقـل مـن ر علـى الأ %51من خلال تحديـد نسـبة الشـراكة الوطنيـة المقيمـة  04-10مر رقم الأ
  .جنبية في الجزائرري، من تطوير حجم البنوك الأـالمالية التي يحكها القانون الجزائوالمؤسسات 

  دوات غير المباشرة للسياسة النقديةاستعمال الأ .2

التحريـر المـالي يتطلــب  سياســاتتبـني التحـول إلى اقتصــاد السـوق و ن أدركـت السـلطة النقديــة الجزائريـة ألقـد 
  .اسة النقديةدوات غير المباشرة للسياستعمال الأ

  عادة الخصمإمعدل : أولاً 

للتـأثير علـى قـدرة البنـوك  دوات التي استعملها البنك المركزي الجزائـريقدم الأأعادة الخصم من إيعتبر معدل 
وت أفي  %15لى إ 1989في مــاي  %7ارتفــع مــن  إعــادة الخصــم معــدل أننجــد في مــنح القــروض، حيــث 

وك في مــنح القـروض والتقليـل مـن حجـم عـرض النقـود، لتخفــيض ثير علـى قـدرة البنـأوهـذا ـدف التـ ،1995
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لى ارتفـاع أسـعار الفائـدة علـى القـروض الـتي بلغـت إخلال هـذه الفـترة، وهـو مـا أدى  العاليةمعدلات التضخم 
نتيجــة لانخفــاض  2004داءً مــن مــارس ـــــــابت %4بالانخفــاض ليســتقر عنــد  أليبــد ،1995ســنة  17.25%

  .ة الجيدة للبنوكمعدلات التضخم والوضعي

  عمليات السوق المفتوحة: اً ثاني

 م يـــــتمكن مـــــنـلـــــ 2002وفي ســـــنة  ،1996داة مـــــن قبـــــل بنـــــك الجزائـــــر في ديســـــمبر تم تطبيـــــق هـــــذه الأ
   .استعمالها بسبب ضعف تطور سوق السندات الحكومية

  جباريمعدل الاحتياطي الا: اً ثالث

قــام البنــك المركــزي بفــرض ، 1994تــوبر كأ فيو  ،10-90مــن قــانون النقــد والقــرض  93حســب المــادة 
داة حـداث هـذه الأإمن الودائع المصرفية دون الودائـع بـالعملات الصـعبة، ورغـم  %3بنسبة  اجبارياحتياطي 

ن وضــعية الســيولة الضــعيفة في البنــوك لم تكــن تســمح بتطبيقهــا، ، لأ2001لى غايــة إ اً ــا لم تطبــق فعليــألا إ
  . xviiiز التطبيقدخلت حي 2001فريل أوابتداءً من 

  أدوات السوق النقدية: اً رابع

 ادخال نظام لمزادات القـروض عـن تممانات ومزادات القروض عن طريق المناقصات، خد نظام الأأممثلة في 
والـتي  ،xix 2002فريـل أداة اسـترجاع السـيولة في أكمـا تم ادخـال  ،1995طريق المناقصات ابتداءً مـن سـنة 

مليـــار دج، وبالتـــالي انخفضـــت  160و 100الســـيولة تـــراوح بـــين  سمحـــت بامتصـــاص جـــزء كبـــير مـــن فـــائض
مليــار  145.7لى إن وصــلت أ، بعــد 2002مليــار دج في ايــة ديســمبر  46لى إات الحــرة للبنــوك يــالاحتياط

ــــــدة ــــــدف  ،2005وت أفي و  .2002دج في ايــــــة مــــــارس  ــــــة للفائ تم إدخــــــال أداة تســــــهيلة الوديعــــــة المغل
في  %24.14بنســـبة  ت الحصـــيلة النســبية لهــذه الأداة في امتصــاص الســيولة، فقــدر امتصــاص فــائض الســيولة

. 2009xxديســـمبر  في %41.76ل بـــمقا 2008في ديســـمبر  %49.21لى إلتصـــل  ،2007ديســـمبر 
في الامتصـــاص الفعلـــي لفـــائض  اً دور  2009و 2008داة تســـهيلة الوديعـــة المغلـــة للفائـــدة قـــد لعبـــت في أذا إ

  . السيولة

  المالي في الجزائر مؤشرات التطور .3

لقــد اختلـــف الاقتصـــاديون في تحديــد نوعيـــة وعـــدد المؤشــرات الـــتي يمكـــن اســتخدامها لقيـــاس درجـــة التطـــور 
   :رهذه المؤشرات نذك أهمالمالي، ومن 

  )M2/GDP( حجم الوساطة المالية: أولاً 
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دور   عـنن ارتفـاع هـذه النسـبة يعـبر أ "R. McKINNON"مؤشـر السـيولة، ويـرى  اً ويطلق عليـه أيضـ
ـــــير للوســـــاطة الماليـــــة لى إع ـــــــــــــــــــتفتر ل ،)1997-1995(خـــــلال الفـــــترة  %40و %35تراوحـــــت بـــــين . كب

لى تطبيــق الــبرامج الاقتصــادية إوهــذا راجــع  ،2009ســنة  %71.6قصــاها أ، وتبلــغ 2002ســنة  64.1%
بقــدر مــا يعــني زيــادة نفقـــات ن ارتفــاع هــذه النســبة لا يعــني تطـــور الوســاطة الماليــة ألا إ. جــوروسياســة رفــع الأ

  .الدولة

  )QM/DGP ( لى الناتج المحلي الاجماليإشباه النقود أجمالي نسبة إ: ثانياً 

عرفـت  .يعبر هذا المؤشر على مدى قدرة البنوك على توفير التمويل للعمليات الاستثمارية، وتحفيز الادخار
وهـذا  ،1994سـنة  %16.6لى إ 1991سـنة  %10.3، حيـث ارتفعـت مـن اً تـدريجي اً هذه النسـبة ارتفاعـ

في الارتفــاع  أتبــدثم ، 1996 ةســن %12.6لى إســعار الفائــدة خــلال هــذه الفــترة، لتــنخفض أراجــع لارتفــاع 
نتيجــة وجــود فــائض في الســيولة وهــو مــا شــجع علــى الادخــار، ولكــن  ،2002ســنة  %32.8 قصــاهاأغ لــتبل

  .لادخاررغم هذا نلاحظ نوع من التحسن في دور البنوك في تعبئة ا

  )CP/GDP(لى الناتج المحلي الاجمالي إنسية القروض الموجهة للقطاع الخاص : ثالثاً 

هـــذه  تيعـــبر هـــذا المؤشـــر علـــى مـــدى مســـاهمة البنـــوك في مـــنح القـــروض للقطـــاع الخـــاص، حيـــث كلمـــا زاد
 .ك علـى النمـو الاقتصـاديـــــــــــــــــــــكلما دل ذلك على دور البنـوك في تمويـل القطـاع الخـاص وانعكـاس ذل،  النسبة
، ويـدل انخفـاض هـذه 2010 ةسـن %15لى إلترتفـع  ،2001سـنة حـتى  %8هذه النسبة لم تتجـاوزحيث 

  .النسبة على ضعف البنوك في تمويل القطاع الخاص

  السببية لأثر التحرير المالي على السياسة النقدية دراسة العلاقة :الثالث حورالم

علاقة السببية بين أسعار الفائدة وسعر الصـرف، وحسـاب رأس المـال، وعـرض اول في هذا المحور دراسة النحُ 
النقود، والتضخم، ومعدل النمو الاقتصادي، لمعرفة أثر تطبيـق سياسـات التحريـر المـالي علـى السياسـة النقديـة، 

مــا إذا  بــار اختأجــل ولتوضــيح العلاقــة الســببية، نقــوم بدراســة إســتقرارية السلاســل الزمنيــة لهــذه المتغــيرات، ومــن 
 أو )DF )Dickey-Fuller Test اختبـــار، نســـتعمل كانـــت السلاســـل الزمنيـــة مســـتقرة أم لا

و كانـت نتـائج الاختبـار علـى . المطـور )ADF  )Augmented Dickey-Fuller Testاختبـار
  :التالي  والنح

   (Ti1) الحقيقي على الودائعالفائدة  سعرسلسلة : أولاً 

  :)SC(و )AIC(على معياري  اعتماداً  Ti1)(تحديد درجة تأخير مسار . 1
  Ti1)(تحديد درجة تأخير المسار : )5(جدول رقم 
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 (SC) معياري (AIC) معياري النموذج

)0(  4.59  4.74  

)1(  4.72  4.92  

)2(  4.88  5.12  

)3(  4.93  5.22  
 Source: Eviews 4.  

  .  في أقل قيمة لهما  (SC)و  (AIC) هي درجة التأخير التي تجعل كل من معياري (P=0): إذن فإن

لمعرفـة مـا إذا كانـت سلسـلة سـعر الفائـدة الحقيقـي علـى الودائـع مسـتقرة أم لا،  :(DF) اختبـارنتائج . 2
  :)1،2،3(لك عن طريق تقدير النماذج ، وذ(DF)نستخدم الجذر الأحادي 

  Ti1)(للمسار  DF)( نتائج اختبار: )6(جدول رقم 

  يمة المجدولةالق القيمة المحسوبة النموذج

)1(  -3.969  -1.95  

)2(  -3.76  -3.02  

)3(  -3.74  -3.67  

  Source: Eviews 4. 
، وبالتـالي %5، يتبن لنا رفض الفرضية الصفرية عند مسـتوى معنويـة )30(رقم السابق من خلال الجدول 

  .فإن السلسلة مستقرة

   (Ti2) الحقيقي على القروضالفائدة  سعرسلسلة : ثانياً 

  :)SC(و )AIC(على معياري  اعتماداً  Ti2)(د درجة تأخير مسار تحدي .1
  
  

  Ti2)(تحديد درجة تأخير المسار : )7(جدول رقم 

 (SC) معياري (AIC) معياري النموذج

)0(  12.65  12.8  

)1(  12.81  13  

)2(  12.96  13.20  

)3(  13.09  13.18  

  Source: Eviews 4.  
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  .  في أقل قيمة لهما  (SC)و  (AIC) تجعل كل من معياري هي درجة التأخير التي (P=0): إذن فإن

لمعرفة ما إذا كانت سلسلة سـعر الفائـدة الحقيقـي علـى القـروض مسـتقرة أم لا،  :(DF) اختبارنتائج . 2
  :)1،2،3( لك عن طريق تقدير النماذج، وذ(DF)نستخدم الجذر الأحادي 

  Ti2)(للمسار  DF)( نتائج اختبار: )8(جدول رقم 

  القيمة المجدولة القيمة المحسوبة موذجالن

)1(  -4.23  -1.95  

)2(  -4.32  -3.02  

)3(  -4.34  -3.67  

  Source: Eviews 4. 
التـالي ب، و %5، يتبن لنا رفض الفرضية الصفرية عند مسـتوى معنويـة )32(رقم السابق من خلال الجدول 

  .فإن السلسلة مستقرة

   (TCN) الصرف سعرسلسلة : ثالثاً 

  :)SC(و )AIC(على معياري  اعتماداً  TCN)(ديد درجة تأخير مسار تح. 1
  TCN)(تحديد درجة تأخير المسار : )9(رقم  جدول

 (SC) معياري (AIC) معياري النموذج

)0(  -1.24 -1.09  

)1(  -1.39  -1.19  

)2(  -1.81  -1.56  

)3(  -2.14  -1.85  

  Source: Eviews 4.  
  .  في أقل قيمة لهما  (SC)و  (AIC) التي تجعل كل من معياريهي درجة التأخير  (P=3): إذن فإن

ــارنتــائج . 2 لمعرفــة مــا إذا كانــت سلســلة ســعر الصــرف مســتقرة أم لا، نســتخدم الجــذر  :(ADF) اختب
  :)4،5،6(لك عن طريق تقدير النماذج ، وذ(ADF)الأحادي 

  TCN)(للمسار  ADF)( نتائج اختبار: )10(جدول رقم 

  القيمة المجدولة لمحسوبةالقيمة ا النموذج

)4(  -4.26  -1.96  

)5(  -3.59  -3.06  

)6(  -1.86  -3.76  



  )2010 - 1990(للفترة  في الجزائر أثر التحرير المالي على السياسة النقدية
       

 2014- 01المجلد  –10 :العدد                       82                               مجلة ا�قتصاد الجديد     
 

  Source: Eviews 4.  
بالقيمـــة (في النمــوذج الســادس القيمــة المحســوبة أقــل ، يتــبن لنــا أنــه )34(رقــم الســابق مــن خــلال الجــدول 

، وبالتالي نقبل الفرضية الصفرية، ومعنى ذلـك وجـود جـذر %5عند مستوى معنوية من القيم الحرجة  )المطلقة
أحـــادي لنســـتنتج أن السلســـلة غـــير مســـتقرة، ولجعـــل السلســـلة مســـتقرة نقـــوم باســـتخدام المفاضـــلة مـــن الدرجـــة 

   . D(TCN,1)الأولى

    D(TCN,1)للمسار ADF)( نتائج اختبار: )11(جدول رقم 

  القيمة المجدولة القيمة المحسوبة النموذج

)4(  -2.30 -1.95  

)5(  -2.60  -3.08  

)6(  -4.17  -3.76  

  Source: Eviews 4.  
في النمـوذج الرابـع والخـامس، وقبولهـا ، يتبن لنا رفض الفرضية الصفرية )35(رقم السابق من خلال الجدول 
، وبالتـــالي لا تـــزال السلســـلة غـــير مســـتقرة، ولجعـــل السلســـلة %5عنـــد مســـتوى معنويـــة في النمـــوذج الســـادس 

   . D(TCN,2)تقرة نقوم باستخدام المفاضلة من الدرجة الثانيةمس

  D(TCN,2)للمسار ADF)( نتائج اختبار: )12(جدول رقم 

  القيمة المجدولة القيمة المحسوبة النموذج

)4(  -4.76  -1.95  

)5(  -4.79  -3.01  

)6(  -4.44  -3.79  

  Source: Eviews 4. 
التالي فـإن السلسـلة مسـتقرة عنـد بنا رفض الفرضية الصفرية، و ، يتبن ل)36(رقم السابق من خلال الجدول 

  .الفروقات الثانية

   (TCF) رصيد حساب رأس المالسلسلة : رابعاً 

  :)SC(و )AIC(على معياري  اعتماداً  TCF)(تحديد درجة تأخير مسار  .1
  TCF)(تحديد درجة تأخير المسار : )13(جدول رقم 

 (SC) معياري (AIC) معياري النموذج

)0(  3.45  3.59  

)1(  3.43  3.63  
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)2(  3.52  3.77  

)3(  3.62  3.91  

  Source: Eviews 4.  
  .  في أقل قيمة لهما  (SC)و  (AIC) هي درجة التأخير التي تجعل كل من معياري (P=1): إذن فإن

ــــائج . 2 ــــارنت لمعرفــــة مــــا إذا كانــــت سلســــلة رصــــيد حســــاب رأس المــــال مســــتقرة أم لا،  :(ADF) اختب
  :)4،5،6(لك عن طريق تقدير النماذج ، وذ(ADF)دم الجذر الأحادي نستخ
  

  TCF)( سارملل ADF)( نتائج اختبار: )14(جدول رقم 

  القيمة المجدولة القيمة المحسوبة النموذج

)4(  -3.23  -1.95  

)5(  -3.69  -3.04  

)6(  -3.95  -3.69  

  Source: Eviews 4. 
،  %5لنـــا رفـــض الفرضـــية الصـــفرية عنـــد مســـتوى معنويـــة  ، يتـــبن)38(رقـــم الســـابق مـــن خـــلال الجـــدول 

  .التالي فإن السلسلة مستقرةبو 
   (TM2) عرض النقودسلسلة : خامساً 

  :)SC(و )AIC(على معياري  اعتماداً  TM2)(تحديد درجة تأخير مسار  .1
  TM2)(تحديد درجة تأخير المسار : )15(جدول رقم 

 (SC) معياري (AIC) معياري النموذج

)0(  -1.82  -1.67  

)1(  -1.79  -1.59  

)2(  -1.66  -1.41  

)3(  -1.20  -1.21  

  Source: Eviews 4.  
  .  في أقل قيمة لهما  (SC)و  (AIC) هي درجة التأخير التي تجعل كل من معياري (P=0): إذن فإن

لمعرفـــة مـــا إذا كانـــت سلســــلة عـــرض النقـــود مســـتقرة أم لا، نســـتخدم الجــــذر  :(DF) اختبـــارنتـــائج . 2
  :)1،2،3(لك عن طريق تقدير النماذج ، وذ(DF)الأحادي 

  TM2)(للمسار  DF)( نتائج اختبار: )16(جدول رقم 
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  القيمة المجدولة القيمة المحسوبة النموذج

)1(  -1.49  -1.95  

)2(  -5.72  -3.04  

)3(  -5.52  -3.69  

  Source: Eviews 4. 
النمـــوذج الأول القيمـــة المحســـوبة أكـــبر مـــن القـــيم في ، يتـــبن لنـــا أنـــه )40(رقـــم الســـابق مـــن خـــلال الجـــدول 

، وبالتالي نقبل الفرضية الصفرية، ومعنى ذلك وجـود جـذر أحــــادي لنســــتنتج %5عند مستوى معنوية الحرجة 
ـــــــــلة مــــــــن الدرجــــــــة  ـــــــــلة مســــــــتقرة نقــــــــوم باســـــــــتخدام المفاضـــــــــــــ ـــــــــل السلســ ـــــــــتقرة، ولجعــ أن السلســــــــلة غــــــــير مســ

  .  D(TM2,1)الأولى

    D(TM2,1)للمسار DF)( نتائج اختبار: )17(جدول رقم 

  القيمة المجدولة القيمة المحسوبة النموذج

)1(  -5.87 -1.95  

)2(  -5.72  -3.04  

)3(  -5.52  -3.69  

  Source: Eviews 4.  
لي التـاب، و %5، يتبن لنا رفض الفرضية الصفرية عند مسـتوى معنويـة )41(رقم السابق من خلال الجدول 

  .فإن السلسلة مستقرة

   (TIN) معدل التضخمسلسلة : سادساً 

  :)SC(و )AIC(على معياري  اعتماداً  TIN)(تحديد درجة تأخير مسار . 1
  TIN)(تحديد درجة تأخير المسار : )18(جدول رقم 

 (SC) معياري (AIC) معياري النموذج

)0(  5.03  5.18  

)1(  5.21  5.41  

)2(  5.40  5.65  

)3(  5.59  5.88 

  Source: Eviews 4.  
  .  في أقل قيمة لهما  (SC)و  (AIC) هي درجة التأخير التي تجعل كل من معياري (P=0): إذن فإن
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لمعرفــة مـــا إذا كانــت سلســلة معــدل التضـــخم مســتقرة أم لا، نســتخدم الجـــذر  :(DF) اختبــارنتــائج . 2
  :)1،2،3(لك عن طريق تقدير النماذج ، وذ(DF)الأحادي 

  TIN)(للمسار  DF)( نتائج اختبار: )19(جدول رقم 

  القيمة المجدولة القيمة المحسوبة النموذج

)1(  -4.81  -1.95  

)2(  -4.94  -3.02  

)3(  -4.81  -3.67  

  Source: Eviews 4. 
، وبالتـالي %5، يتبن لنا رفض الفرضية الصفرية عند مسـتوى معنويـة )43(رقم  السابق من خلال الجدول

 .رةفإن السلسلة مستق

   (GDP) معدل النمو الاقتصاديسلسلة  :سابعاً 

  :)SC(و )AIC(على معياري  اعتماداً  GDP)(تحديد درجة تأخير مسار  .1
  GDP)(تحديد درجة تأخير المسار : )20(جدول رقم 

 (SC) معياري (AIC) معياري النموذج

)0(  4.37  4.53  

)1(  4.59  4.74  

)2(  4.22  4.46  

)3(  4.37  4.60  
  Source: Eviews.4.  

  .  في أقل قيمة لهما  (SC)و  (AIC) هي درجة التأخير التي تجعل كل من معياري (P=0): إذن فإن

لمعرفــة مــا إذا كانــت سلســلة معــدل النمــو الاقتصــادي مســتقرة أم لا، نســتخدم  :(DF) اختبــارنتــائج . 2
  :)1،2،3( لك عن طريق تقدير النماذج الثلاثة التالية، وذ(ADF)الجذر الأحادي 
  GDP)(للمسار  DF)( نتائج اختبار: )21(جدول رقم 

  القيمة المجدولة القيمة المحسوبة النموذج

)1(  -1.23  -1.95  

)2(  -2.97  -3.02  

)3(  -3.17  -3.67  

  Source: Eviews.4.  



  )2010 - 1990(للفترة  في الجزائر أثر التحرير المالي على السياسة النقدية
       

 2014- 01المجلد  –10 :العدد                       86                               مجلة ا�قتصاد الجديد     
 

وقبولهـــا في  في النمـــوذج الأول، يتـــبن لنـــا رفـــض الفرضـــية الصـــفرية )45(رقـــم الســـابق مـــن خـــلال الجـــدول 
، وبالتــالي السلســلة غــير مســتقرة، ولجعــل السلســلة مســتقرة %5عنــد مســتوى معنويــة نمــوذج الثــاني والثالــث ال

   . D(GDP,1)نقوم باستخدام المفاضلة من الدرجة الأولى
    D(GDP,1)للمسار DF)( نتائج اختبار: )22(جدول رقم 

  القيمة المجدولة القيمة المحسوبة النموذج

)1(  -5.83 -1.95  

)2(  -5.67  -3.04  

)3(  -5.84  -3.69  

 
Source: Eviews.4.  

التـالي ب، و %5، يتبن لنا رفض الفرضية الصفرية عند مسـتوى معنويـة )46(رقم السابق من خلال الجدول 
  .فإن السلسلة مستقرة

  Test Causality السببيةاختبار  .2
علــى  اً ، واعتمــاداســةين متغــيرات الدر بــ) Granger's Causality( ســببية جرانجــر ن نتــائج فحــصمــ

  :النتائج التالية توصلنا إلىفإننا ، )1(%5 عند مستوى معنوية الاحتمال المقابل لإحصائية فيشر
، تبـين لنـا أن أي  TM2دوعـرض النقـو  Ti1دراسة السببية بين سعر الفائـدة الحقيقـي علـى الودائـع  -
ومنــه فــان ســعر الفائــدة الحقيقــي  ،لنقــودعــرض افي تغــير  ســعر الفائــدة الحقيقــي علــى الودائــع يــؤدي إلىفي تغــير 

 ؛على الودائع يسبب عرض النقود
، تبـين لنـا عـدم  TINومعـدل التضـخم Ti1دراسـة السـببية بـين سـعر الفائـدة الحقيقـي علـى الودائـع -

 ؛معدل التضخمو وجود سببية بين سعر الفائدة الحقيقي على الودائع 
تبـين ، GDPنمـو الاقتصـاديومعـدل ال Ti1ائـع دراسة السببية بين سـعر الفائـدة الحقيقـي علـى الود -

سـعر الفائـدة  فيتغـير  يـؤدي إلىنمـو الاقتصـادي الفي معـدل أي تغـير  ، أي أنجـود سـببية في اتجـاه واحـدو لنـا 
 ؛وليس العكس، الحقيقي على الودائع

، تبـين لنـا عـدم  TM2وعـرض النقـودTi2 قـروض دراسة السببية بـين سـعر الفائـدة الحقيقـي علـى ال -
 ود؛عرض النقو  قروضسعر الفائدة الحقيقي على ال سببية بين وجود

، تبـين لنـا عـدم TIN ومعـدل التضـخم Ti2قـروض دراسة السببية بين سعر الفائدة الحقيقي على ال -
 ؛معدل التضخمو  قروضسعر الفائدة الحقيقي على ال وجود سببية بين

                                           
.أنظر الملحق )1(  
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، تبـين GDPنمـو الاقتصـاديل الومعدTi2 قروض دراسة السببية بين سعر الفائدة الحقيقي على ال -
 نمو الاقتصادي؛معدل الو  قروضسعر الفائدة الحقيقي على ال لنا عدم وجود سببية بين

 ، تبـين لنـا عـدم وجـود سـببية بـين TM2وعـرض النقـود TCN الصـرف دراسـة السـببية بـين سـعر  -
 د؛عرض النقو و  الصرف سعر 

بــين تبـين لنـا عــدم وجـود سـببية ،  TINومعـدل التضــخم TCNالصـرف دراسـة السـببية بـين ســعر  -
 ؛معدل التضخمالصرف و سعر 
، تبــين لنــا عــدم وجــود GDPنمــو الاقتصــاديومعــدل الTCN الصــرف دراســة الســببية بــين ســعر  -

 نمو الاقتصادي؛معدل الالصرف و سعر بين وجود سببية 

، تبــين لنــا عــدم وجــود  TM2وعــرض النقــود TCFرصــيد حســاب رأس المــال دراســة الســببية بــين  -
 ؛عرض النقودو  رصيد حساب رأس المال ية بينسبب

، تبـين لنـا عـدم وجـود   TINومعـدل التضـخم TCF رصيد حساب رأس المـال دراسة السببية بين  -
 ؛معدل التضخمبين رصيد حساب رأس المال و سببية 
، تبـين لنـا عـدم GDPنمو الاقتصاديومعدل الTCF رصيد حساب رأس المال دراسة السببية بين  -

 .نمو الاقتصاديمعدل البين رصيد حساب رأس المال و  وجود سببية

علـى  اً ، واعتمـادين متغـيرات الدراسـةبـ )Granger's Causality( سـببية جرانجـر ن نتـائج فحـصمـو 
ين أن التحريـــر المـــالي يـــؤثر علـــى السياســـة ، تبـــ%5 عنـــد مســـتوى معنويـــة الاحتمـــال المقابـــل لإحصـــائية فيشـــر
سـعر  وغيـاب تـأثير ،TM2في عـرض النقـود  Ti1الحقيقي علـى الودائـع النقدية من خلال تأثير سعر الفائدة

، في عــــــرض TCFالمــــــالوحســــــاب رأس  ،TCNالصــــــرفســــــعر و ، Ti2الفائــــــدة الحقيقــــــي علــــــى القــــــروض
  .GDPالاقتصاديومعدل النمو  ،TINالتضخمو ، TM2النقود

  :اتمةخ

دار مجموعـة مـن القـوانين، الـذي صـإالي مـن خـلال ـــــبتخفيف القيود المفروضـة علـى القطـاع الم قامت الجزائر
باسـتعمال الأدوات  كمـا قامـت،  مـوالعطى أهميـة واضـحة لتـدفقات رؤوس الأوأعاد الاعتبار للسياسة النقدية أ

أداة تســهيلة الوديعــة و داة اســترجاع الســيولة غــير المباشــرة للسياســة النقديــة، مــع اللجــوء إلى أدوات مســاعدة كــأ
فــإن قــدرة السياســة النقديــة في تحقيــق أهــدافها مــا زالــت ضــعيفة، لضــعف  ، وبــالرغم مــن ذلــك،المغلــة للفائــدة

  .القطاع المصرفي والسوق المالي، وسيطرة السياسة المالية على مجريات النشاط الاقتصادي

  :لى النتائج التاليةإما يخص النتائج فقد توصلت الدراسة  فيو 
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دور للسياســة النقديــة، واســتعادة بنــك  إعطــاءبالماليــة المتبنــاة في الجزائــر و سمحــت الاصــلاحات النقديــة  -
 .الجزائر لدوره

الـتي تقلـص مـن  هـدافها، لطبيعـة مميـزات الاقتصـاد الجزائـريألية السياسة النقدية على مستوى عاعدم ف -
 :فاعلية السياسة النقدية، والتي منها

 ؛سيطرة قطاع المحروقات على الناتج المحلي الاجمالي �
 ؛ضعف الجهاز الانتاجي �
 .السوق الماليضعف  �

، مـن )2010-1990(بينت الدراسة أن أثـر التحريـر المـالي علـى السياسـة النقديـة في الجزائـر للفـترة  -
المؤشـــرات هـــذه التحســن الحاصـــل في  يعـــودخــلال تحليـــل مؤشـــرات التطــور المـــالي، تحســـن في هــذه المؤشـــرات، و 

، خــرى أدت إلى زيــادة نفقــات الدولــةعوامــل أإلى قتصــادي للجزائــر في الســنوات الأخــيرة معــدلات النمــو الاو 
 :والتي منها

  ؛2001 في الأسواق العالمية منذ بترولأسعار ال ارتفاعتحسن مداخيل الدولة بعد  �
 .2010مليار دولار أمريكي سنة  162الصرف الأجنبي للجزائر حيث فاق  احتياطي ارتفاع �

ؤثر علـى السياسـة النقديـة مـن خـلال أن التحرير المالي ي، Grangerسببية  ختبارولكن تبين من خلال ا
  .تغيراتالموغياب السببية بين باقي ، في عرض النقود سعر الفائدة الحقيقي على الودائع تأثير

  :الملاحق

  : TM2دوعرض النقو  Ti1السببية بين سعر الفائدة الحقيقي على الودائع .1

Pair wise Granger Causality Tests 
Date: 10/16/12   Time: 09:12 

Sample: 1991 2010 
Lags: 2 

Null Hypothesis: Obs F-Statistic Probability 

D(TM2,1) does not Granger Cause TI1 17 0.02247 0.97782 
TI1 does not Granger Cause D(TM2,1) 4.01545 0.04623 

  : TINومعدل التضخم Ti1السببية بين سعر الفائدة الحقيقي على الودائع.2

Pair wise Granger Causality Tests 
Date: 10/16/12   Time: 09:12 

Sample: 1991 2010 
Lags: 2 
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Null Hypothesis: Obs F-Statistic Probability 

TIN does not Granger Cause TI1 18 0.05365 0.94798 
TI1 does not Granger Cause TIN 0.66968 0.52867 

 :GDPنمو الاقتصاديومعدل ال Ti1فائدة الحقيقي على الودائع السببية بين سعر ال.3

Pair wise Granger Causality Tests 
Date: 10/16/12   Time: 09:13 

Sample: 1991 2010 
Lags: 2 

Null Hypothesis: Obs F-Statistic Probability 

D(GDP,1) does not Granger Cause TI1 17 4.23087 0.04068 
TI1 does not Granger Cause D(GDP,1) 0.90551 0.43026 

  : TM2وعرض النقودTi2 قروض السببية بين سعر الفائدة الحقيقي على ال.4

Pair wise Granger Causality Tests 
Date: 10/16/12   Time: 09:14 

Sample: 1991 2010 
Lags: 2 

Null Hypothesis: Obs F-Statistic Probability 

D(TM2,1) does not Granger Cause TI2 17 0.08364 0.92029 
TI2 does not Granger Cause D(TM2,1) 2.94378 0.09116 

  :TIN ومعدل التضخم Ti2قروض السببية بين سعر الفائدة الحقيقي على ال.5

Pair wise Granger Causality Tests 
Date: 10/16/12   Time: 09:15 

Sample: 1991 2010 
Lags: 2 

Null Hypothesis: Obs F-Statistic Probability 

TIN does not Granger Cause TI2 18 0.02772 0.97272 
TI2 does not Granger Cause TIN 0.98877 0.39836 

 :GDPنمو الاقتصاديومعدل الTi2 قروض السببية بين سعر الفائدة الحقيقي على ال.6

Pair wise Granger Causality Tests 
Date: 10/16/12   Time: 09:15 

Sample: 1991 2010 
Lags: 2 

Null Hypothesis: Obs F-Statistic Probability 

D(GDP,1) does not Granger Cause TI2 17 3.64684 0.05789 
TI2 does not Granger Cause D(GDP,1) 0.27419 0.76483 

 : TM2النقودوعرض  TCN الصرف السببية بين سعر .7

Pair wise Granger Causality Tests 
Date: 10/16/12   Time: 10:00 

Sample: 1991 2010 
Lags: 2 

Null Hypothesis: Obs F-Statistic Probability 

D(TM2,1) does not Granger Cause D(TCN,2) 16 2.51818 0.12577 
D(TCN,2) does not Granger Cause D(TM2,1) 0.42673 0.66300 

 :TINومعدل التضخم TCNالصرفالسببية بين سعر .8
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Pair wise Granger Causality Tests 
Date: 10/16/12   Time: 10:03 

Sample: 1991 2010 
Lags: 2 

Null Hypothesis: Obs F-Statistic Probability 

TIN does not Granger Cause D(TCN,2) 16 0.13629 0.87404 
D(TCN,2) does not Granger Cause TIN 0.19368 0.82667 

 :GDPنمو الاقتصاديومعدل الTCN الصرف السببية بين سعر .9

Pair wise Granger Causality Tests 
Date: 10/16/12   Time: 09:19 

Sample: 1991 2010 
Lags: 2 

Null Hypothesis: Obs F-Statistic Probability 

D(GDP,1) does not Granger Cause D(TCN,2) 16 0.06538 0.93708 
D(TCN,2) does not Granger Cause D(GDP,1) 0.97801 0.40650 

  
 : TM2وعرض النقود TCFرصيد حساب رأس المال السببية بين .10

Pair wise Granger Causality Tests 
Date: 10/16/12   Time: 10:04 

Sample: 1991 2010 
Lags: 2 

Null Hypothesis: Obs F-Statistic Probability 

D(TM2,1) does not Granger Cause TCF 17 0.53777 0.59749 
TCF does not Granger Cause D(TM2,1) 0.35409 0.70890 

 : TINومعدل التضخم TCF رصيد حساب رأس المال السببية بين .11

Pair wise Granger Causality Tests 
Date: 10/16/12   Time: 10:04 

Sample: 1991 2010 
Lags: 2 

Null Hypothesis: Obs F-Statistic Probability 

TIN does not Granger Cause TCF 18 0.23394 0.79467 
TCF does not Granger Cause TIN 1.12814 0.35336 

 :GDPنمو الاقتصاديومعدل الTCF رصيد حساب رأس المال السببية بين .12

Pair wise Granger Causality Tests 
Date: 10/16/12   Time: 10:05 

Sample: 1991 2010 
Lags: 2 

Null Hypothesis: Obs F-Statistic Probability 

D(GDP,1) does not Granger Cause TCF 17 0.17066 0.84512 
TCF does not Granger Cause D(GDP,1) 0.31916 0.73275 

 :ة هـوامش و مصـادر البحـثقائم
                                           

i . 1986 أوت 19المؤرخ في  12-86قانون رقم.  
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