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  :لخصم

صلاح إثرىا تبنت الجزائر برنامج إ على تينقطة تحوؿ في دكر السياسة النقدية، كاؿ 1990تعتبر سنة 
الفائدة  أسعارمن خلاؿ التحرير التدرنري لسعر الصرؼ، ك التحرير الدالي سياساتلذم تضمن ا القطاع الدالي

على  أف سياسات التحرير الدالي الدنتهجة في الجزائر لم يكن لذا أثركتوصلت الاستنتاجات  .مواؿكحركة رؤكس الأ
كلم تنجح  ،TM2 في عرض النقود  Ti1 من خلاؿ تأثتَ سعر الفائدة الحقيقي على الودائعإلا السياسة النقدية 

ف قدرة السياسة النقدية في تحقيق أىدافها ما زالت ضعيفة، لضعف القطاع كما أ .في تحستُ كتطوير القطاع الدالي
 .الدصرفي كالسوؽ الدالي، كسيطرة السياسة الدالية على لرريات النشاط الاقتصادم

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

من الدكر الذم يلعبو القطاع الدالي في تعزيز  ان حضي التحرير الدالي باىتماـ متزايد من قبل الدكؿ، انطلاؽ
النمو الاقتصادم من خلاؿ تحستُ قدرتو على تعبئة الادخار كتوفتَ التمويل اللازـ لدختلف الاستثمارات 

 .الأنشطة الاقتصادية، كارتباط ذلك بدرجة كبتَة بحجم الاصلاحاتك

لى إضافة إالفائدة،  أسعارالدالي سياسات الكبح الدالي كتحديد  ىاعرؼ قطاعكغتَىا من الدكؿ  الجزائرك
سعار أكبعد انهيار  .قطاعات معينة، مما انعكس على ضعف تخصيص كحشد الدوارد نحوتوجيو الائتماف 
انخفضت مداخيل الدكلة، كبالتالي تعطلت الدشاريع الاستثمارية، الأمر الذم تطلب  1986ة المحركقات سن

 في (صندكؽ النقد كالبنك الدكليتُ) اقتصادية كشرط من شركط الذيئات الدكليةمالية ك بإصلاحاتالقياـ 
 .صلاح الاقتصادم كالداليطار برامج الإإ

 أكمن ىنا تنش ،مواؿالفائدة كحركة رؤكس الأسعار نري لأالتدر التحرير كقد تجلى ىذا الإصلاح من خلاؿ
 :كما يلي اكر رئيسيةمح ةلى ثلاثإ بحثكعليو نقسم ىذا اؿ. نذية أثر التحرير الدالي على السياسة النقديةأ

 ؛(2010 -1990)خلاؿ الفتًة  في الجزائر تطور السياسة النقدية: المحور الأكؿ

 ؛الي كأثرىا على السياسة النقديةمؤشرات التحرير الم: المحور الثاني

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

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

كالتي  ،1990ة لعاـ الداليالنقدية كصلاحات مرت السياسة النقدية بمرحلتتُ رئيسيتتُ تفصل بينهما الإ
 .صلاح القطاع الداليإثرىا تبنت الجزائر برنامج إعلى 

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

فتًة السبعينيات لم تكن ىناؾ سياسة نقدية كاضحة الدعالم، أما خلاؿ فتًة كخلاؿ فتًة الستينيات 
12-86ا صدكر قانوف الدصرفي اصلاحات انبعث عنو عاقطالثمانينيات عرؼ اؿ

i  الذم فصل بتُ البنك
الدركزم كسلطة نقدية كنشاط البنوؾ كدكرىا في تعبئة الادخار كتوفتَ القركض في اطار الدخطط الوطتٍ 

.  كالربحية كالدردكدية في التسيتَ الذم منح الاستقلالية للبنوؾ، ii 06-88صدكر القانوف كذلك للقرض، ك
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للبنك الدركزم بصفتو السلطة  ، الذم أعاد الاعتبارiiiالنقد كالقرضلدتعلق با 10-90كبصدكر قانوف 
الدائرة النقدية، كيعتٍ ذلك أف كالدائرة الدالية بتُ فصل كما اف، تممهاـ تسيتَ النقد كالائكمنحو النقدية، 

طة للقرارات الدتخذة على أساس الأىداؼ النقدية التي تحددىا السل ان ة لم تعد تتخذ تبعمالقرارات النقد
نشكن التفريق في ىذه الفتًة بتُ حيث  ،لسياسة النقديةؿ إعادة الاعتبارتعكس ىذه التطورات . ivالنقدية

 :توجهتُ للسياسة النقدية

ذ كاف توجو إكىي الفتًة التي سبقت تطبيق برنامج التعديل الذيكلي،  ،(1993 -1990)الفترة الأولى 
لى تدويل عجز الديزانية الضخمة كاحتياجات الائتماف إية السياسة النقدية نحو التوسع، كتهدؼ بصفة أساس

كما أف التًاجع عن السياسة الدالية الانكماشية التي انتهجتها الحكومة في السابق . vلدل الدؤسسات العامة
 31 كلى فيالأ ،باعتماد برنامج الاستعداد الاندائي من خلاؿ الاتفاقيتتُ الدنعقدتتُ مع صندكؽ النقد الدكلي

، كالتي كانت تهدؼ 1992لى غاية مارس إ 1991جواف  3شهران، كالثانية من  12كمدتو  1989 مام
 .لى زيادة الاصدار النقدمإأدت  ،viلى مراقبة توسع الكتلة النقدية كتقليص حجم الدوازنة العامةإ

تم تطبيق سياسة إذ  ،viiكاف أىم ىدؼ تخفيض معدؿ التضخم ،(2000 -1994) ثانيةالفترة الأما 
مام  22برنامج التثبيت الذيكلي الدمتد من  مع تطبيق، ك1994ابتداءن من سنة  قدية انكماشية صارمةف

الذم حدد أىداؼ السياسة النقدية كالتي من بينها خفض توسع الكتلة ، 1995مام  21لى إ 1994
1994سنة  %14لى إ 1993سنة  %21.6النقدية من 

 viii ،في ظلة مكتزامن تقييد السياسة النقد 
1998مام  21لى إ 1995 مام  22تطبيق برنامج التعديل الذيكلي لثلاث سنوات من 

ix  .

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

 بهدؼ معالجة الاختلالات، 10-90عرفت ىذه الفتًة إدخاؿ تعديلات على قانوف النقد كالقرض 
 :كمن أىم ىذه التعديلات نذكر ،الدصرفي مع متطلبات اقتصاد السوؽ قطاعكتكييف اؿ

لس مجكالذم فصل بتُ لرلس إدارة بنك الجزائر ك ، xالدتعلق بالنقد كالقرض 01-01مر رقم الأ -
 .النقد كالقرض كسلطة نقدية

دارة بنك الجزائر إكالذم فصل بتُ صلاحيات لرلس  ،xiالدتعلق بالنقد كالقرض 11-03 ـمر رؽالأ -
 . ع صلاحيات ىذا الأختَكتوسي، كصلاحيات لرلس النقد كالقرض

كجاء لدراجعة القوانتُ كالتشريعات التي تنظم العمل  ،xiiالدتعلق بالنقد كالقرض 04-10مر رقم الأ -
كتفعيل دكر اللجنة الدصرفية في من خلاؿ كضع الشركط الدتعلقة بمنح تراخيص اعتماد البنوؾ، الدالي كالدصرفي، 

 .مراقبة نشاط البنوؾ كالدؤسسات الدالية
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 ت معػاعتمدت السلطة النقدية سياسة نقدية توسعية تزامن، (2010-2001) ؿ ىذه الفتًة كخلا
، الذم (2004أفريل  -2001أفريل  ) برنامج دعم الانعاش الاقتصادم )البرامج الاقتصادية  تطبيق

، الذم خصص لو (2009-2005)خلاؿ الفتًة  كمليار دج، كبرنامج دعم النم 525خصص لو مبلغ 
، كالذم خصص لو مبلغ (2014-2010)مليار دج، كبرنامج التنمية الخماسي للفتًة  4200كثر من أ

. (مليار دكلار 286أم ما يعادؿ ، مليار دج 21214قدر بحوالي 

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

. داؼ المحددةقيتطلب تحليل مدل تحقيقها للأ لتقييم فعالية السياسة النقدية

 هدف النمو اوقتصادي: أوولاً 

، كىذا %2بمعدؿ ندو 1992ماعدا سنة ، (1993-1990)ؽ معدلات ندو سالبة في الفتًة مؽتم تح
بدأ  1994كمع بداية سنة  ،(1993-1986)لتأثره بالأزمة، إذ حقق معدؿ ندو في الدتوسط سالب للفتًة 

كىذا راجع لتحسن أسعار البتًكؿ، كانطلاؽ  ،1998سنة  %5.1تحقيق معدلات ندو موجبة، بلغت 
، كلقد تزامن ىذا الوضع 2003سنة  %6.9قصاه أكبلغ الانتاج الصناعي كتحسن إنتاج القطاع الفلاحي، 

 ،دكلار للبرمبل، كتطبيق برنامج الانعاش الاقتصادم 29.03لى إ 2003سعار البتًكؿ سنة أمع ارتفاع 
لى تراجع إكيعود ىذا الانخفاض  ، %4ك %2تراكح بتُ  ان ضعرؼ معدؿ النمو انخفا 2003كبعد سنة 

: كىذا ما يوضحو الجدكؿ التالي انتاج المحركقات، كمعدلات النمو السالبة للقطاع الصناعي

 
 
 
 
 
 
 

 (2011 -1990) للفترة معدل النمو اوقتصادي: (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- الدعدل

 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 الدعدل

: الوحدة % 
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 .وزارة الدالية: الدصدر
هدف استقرار الأسعار : الاً ثاني 

 بلغ في الدتوسطذ ، إارتفاعان  (1996-1990)فتًة اؿمعدلات التضخم خاصة خلاؿ عرفت 
لى ارتفاع تكلفة إ بالإضافة، 1990سنة  داءن منبتػسعار الى تحرير الأإ، كيرجع ىذا الارتفاع 24.75%

الواردات، كتكلفة خدمة الديوف الخارجية كعجز الديزانية، فقد تم تدويل ىذه الاختلالات من خلاؿ الاصدار 
كاستعماؿ  ،سياسة نقدية انكماشية صارمة كبإتباع ،فاع معدلات التضخملى ارتإدل أالنقدم، كىو ما 

 ليصل إلى 1997 سنة %5.70لى إانخفض معدؿ التضخم الأدكات غتَ الدباشرة للسياسة النقدية 
، كاف %5.74معدؿ  2009سجل سنة لي، 2001 الارتفاع سنة في أدب، ثم 2000سنة  0.34%

ىاكىذا ما يوضحة الشكل كالدخلفات الدالية الناتجة عن 2008ف جانفي ذلك نتيجة ارتفاع الأجور ابتداءن ـ
 :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 الدعدل 
 - 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 الدعدل 

 بنك الجزائر: الدصدر
هدف التشغيل : الاً ثالث

حات التحولات الذيكلية التي عرفتها الجزائر مع نهاية الثمانينيات كبداية التسعينيات، كتطبيق الاصلاأدت 
ذ بلغت ذركتها إ عنو ارتفاع معدلات البطالة، ا ترتبمم غلق الدؤسسات كتسريح العماؿ ، إلىالاقتصادية 

، بسبب اعتماد البرامج 2010سنة  %10لى إ، لتبدأ في الانخفاض لتصل 2000سنة  29.8%
 إلاـ انخفاضها لى استحداث مناصب شغل ككضع ترتيبات مؤقتة تدعم التشغيل، فرغإم ـالاقتصادية التي تر

: كما ىو مبتُ في الشكل التالي نها 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 الدعدل 
 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 الدعدل 

: الوحدة % 

: الوحدة % 
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 .الديوان الوطني للإحصاء: الدصدر
 ف توازن ميزان الددفوعاتده: الاً رابع

، 10 -90ىداؼ السياسة النقدية، كالتي نص عليها قانوف أميزاف الددفوعات من  ةيعد تحستُ كضعي
كسنة  1991في سنة  إلاخلاؿ فتًة التسعينيات،  ان أف ميزاف الددفوعات عرؼ عجز إلا. 04-10مر كالأ

ب، كيرجع ىذا تيمليار دكلار على التً 0.67ك ار دكلارممل 0.26قدره  ان ا فائضـ، التي عرؼ فيو1997
صبح كاحد أذ إنشة العملة، بتخفيض ؽ 1994سنة  ة منمالاصلاحات التي قامت بها الجزائر بدا لىإالعجز 

دينار سنة  23.3503بعد ما كاف كاحد دكلار يساكم  1994دينار سنة  35.0552دكلار يساكم 
ميزاف  أبد 2000كبداية من سنة  كخدمة الديوف، لى ندو الوارداتإ ان يضأكيرجع ىذا العجز  ،1993

سعار أعود ىذا الفائض لارتفاع ، كم2008مليار دكلار سنة  36.99قصاه أبلغ  ان الددفوعات يعرؼ فائض
: كىذا ما يوضحو الشكل التالي سنةنفس اؿدكلار للبرميل  99.97لى إالبتًكؿ التي كصلت 

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

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 الدعدل 

 .بنك الجزائر: الدصدر
 النقدية مؤشرات التحرير الدالي وأثرها على السياسة  :الثاني ورالدح 

جل تفعيل دكره كالتقليل من أبإصلاح كتحرير قطاعها الدالي، من  1990قامت الجزائر بداية من سنة 
 .القيود الدفركضة

في ظل التوجو نحو اقتصاد السوؽ كإصلاح كتحرير القطاع الدالي، :سياق التحرير الدالي في الجزائر .1
. مواؿالفائدة كحركة رؤكس الأ أسعارلصرؼ، كقامت السلطات الجزائرية بالتحرير التدرنري لسعر ا

تحرير سعر الصرف : أوولاً 

، 1990النقدية عدة تدابتَ لتحرير سعر الصرؼ، حيث أعلنت رغبتها منذ منتصف  ةاتخذت السلط
أك  1993لى قابلية تحويل الدينار بالنسبة للمعاملات الجارية بعد ثلاث سنوات، أم نهاية سنة إالتوصل 

قرر لرلس  1991سنة كفي  .xiii، على أف تتم ىذه العملية بشكل تدرنري كاحتًازم1994بداية سنة 
%40.17بنسبة  1994فريل أ، كفي %22النقد كالقرض تخفيض سعر صرؼ الدينار بنسبة 

 xivكمع ، 

أمريكي مميار دولار: الوحدة  
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بعرض ة تم انشاء سوؽ ما بتُ البنوؾ للعملة الصعبة من شأنو أف يسمح للبنوؾ التجارم، 1996 سنة بداية
1996لغاء نظاـ الحصص المحددة ابتداءن من جانفي إبة بحرية لزبائنها، كما تم العملة الصع

xv.  

تحرير أسعار الفائدة  : الاً ثاني

مع ك ة،ر فائدة موجباسعألى إر الفائدة للوصوؿ اسعالسلطات النقدية ندوذج التحريرم التدرنري لأ اتبعت
اطار برنامج التعديل  ع فيسالقرض الدو ، كاتفاقيات(1991-1989) ابراـ اتفاقيات الاستعداد الاندائي

1989سعار الفائدة على كدائع البنوؾ التجارية في مام أ تحرير تم، (1998-1994)الذيكلي 
xvi ،

أما ، قصى ارتفاع لذاأ، مسجلة بذلك 1995سنة  %20.42لى إ 1990سنة  %16.88فارتفعت من 
زالتو في إكتم  ان سنوم %20قصى نسبتو ألحد سعار الاقتًاض، فقد تم بصورة تدرنرية ككانت خاضعة أتحرير 
يداع ة على الفارؽ بتُ نسبة الإػػػػػػػػػػػػػػػػػػػػػػػػكرافق ذلك فرض سقف مؤقت بمقدار خمس نقاط مؤكم ،1994سنة 

لغي ىذا أنسب الاقراض، كفي كعلى الاقتًاض من البنوؾ التجارية، كذلك بغية منع حدكث زيادة مفرطة 
1995 ديسمبر الاجراء في

xvii. 

تحرير رؤوس الأموال : الاً ثالث

جنبي في أالبنوؾ الخاصة برأس ماؿ جزائرم ك بإنشاءعلى السماح  10-90نص قانوف النقد كالقرض 
إلا أف السلطات الجزائرية كبعد صدكر قانوف الدالية التكميلي لسنة ؿ، مواالجزائر، كما سمح بتحويل رؤكس الأ

كتم إلزاـ  الاستهلاؾمسار التحرير الدالي، حيث تم إلغاء قركض التوسع في  عدـ أبدت رغبتها في، 2009
لم يسمح ككذلك  البنوؾ على تدويل التجارة الخارجية بالقرض الدستندم غتَ القابل للإلغاء كالدؤكد فقط،

س ماؿ البنوؾ أقل من رعلى الأ %51من خلاؿ تحديد نسبة الشراكة الوطنية الدقيمة  04-10مر رقم الأ
. جنبية في الجزائررم، من تطوير حجم البنوؾ الأػالدالية التي نزكها القانوف الجزائكالدؤسسات 

دوات غير الدباشرة للسياسة النقدية استعمال الأ .2

التحرير الدالي يتطلب  سياساتتبتٍ التحوؿ إلى اقتصاد السوؽ كف أدركت السلطة النقدية الجزائرية ألقد 
. اسة النقديةدكات غتَ الدباشرة للسياستعماؿ الأ

عادة الخصم إمعدل : أوولاً 

للتأثتَ على قدرة البنوؾ  دكات التي استعملها البنك الدركزم الجزائرمقدـ الأأعادة الخصم من إيعتبر معدؿ 
كت أفي  %15لى إ 1989في مام  %7ارتفع من  إعادة الخصم معدؿ أفنجد في منح القركض، حيث 

كؾ في منح القركض كالتقليل من حجم عرض النقود، لتخفيض ثتَ على قدرة البنأكىذا بهدؼ الت ،1995
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لى ارتفاع أسعار الفائدة على القركض التي بلغت إخلاؿ ىذه الفتًة، كىو ما أدل  العاليةمعدلات التضخم 
نتيجة لانخفاض  2004داءن من مارس ػػػػػابت %4بالانخفاض ليستقر عند  أليبد ،1995سنة  17.25%

. ة الجيدة للبنوؾمعدلات التضخم كالوضعي

 عمليات السوق الدفتوحة: الاً ثاني

 ـ يتمكن منػؿ 2002كفي سنة  ،1996داة من قبل بنك الجزائر في ديسمبر تم تطبيق ىذه الأ
  .استعمالذا بسبب ضعف تطور سوؽ السندات الحكومية

 جباريمعدل اوحتياطي او: الاً ثالث

قاـ البنك الدركزم بفرض ، 1994توبر ؾأ فيك ،10-90من قانوف النقد كالقرض  93حسب الدادة 
داة حداث ىذه الأإمن الودائع الدصرفية دكف الودائع بالعملات الصعبة، كرغم  %3بنسبة  اجبارماحتياطي 

ف كضعية السيولة الضعيفة في البنوؾ لم تكن تسمح بتطبيقها، ، لأ2001لى غاية إ ان نها لم تطبق فعليألا إ
.  xviiiز التطبيقدخلت حي 2001فريل أكابتداءن من 

 أدوات السوق النقدية: الاً رابع

 ادخاؿ نظاـ لدزادات القركض عن تممانات كمزادات القركض عن طريق الدناقصات، خد نظاـ الأأممثلة في 
كالتي  ،xix 2002فريل أداة استًجاع السيولة في أكما تم ادخاؿ  ،1995طريق الدناقصات ابتداءن من سنة 

مليار دج، كبالتالي انخفضت  160ك 100السيولة تراكح بتُ  سمحت بامتصاص جزء كبتَ من فائض
مليار  145.7لى إف كصلت أ، بعد 2002مليار دج في نهاية ديسمبر  46لى إات الحرة للبنوؾ مالاحتياط

تم إدخاؿ أداة تسهيلة الوديعة الدغلة للفائدة بهدؼ  ،2005كت أفي ك .2002دج في نهاية مارس 
في  %24.14بنسبة  ت الحصيلة النسبية لذذه الأداة في امتصاص السيولة، فقدرامتصاص فائض السيولة

2009ديسمبر  في %41.76ؿ بمقا 2008في ديسمبر  %49.21لى إلتصل  ،2007ديسمبر 
xx .

في الامتصاص الفعلي لفائض  ان دكر 2009ك 2008داة تسهيلة الوديعة الدغلة للفائدة قد لعبت في أذا إ
.  السيولة

الدالي في الجزائر  مؤشرات التطور .3

لقد اختلف الاقتصاديوف في تحديد نوعية كعدد الدؤشرات التي نشكن استخدامها لقياس درجة التطور 
  :رىذه الدؤشرات نذؾ أىمالدالي، كمن 

 (M2/GDP) حجم الوساطة الدالية: أوولاً 
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دكر  عنف ارتفاع ىذه النسبة يعبر أ "R. McKINNON"مؤشر السيولة، كيرل  ان كيطلق عليو أيض
لى إع ػػػػػػػػػػػػػػتفترؿ ،(1997-1995)خلاؿ الفتًة  %40ك %35تراكحت بتُ . كبتَ للوساطة الدالية

لى تطبيق البرامج الاقتصادية إكىذا راجع  ،2009سنة  %71.6قصاىا أ، كتبلغ 2002سنة  64.1%
بقدر ما يعتٍ زيادة نفقات ف ارتفاع ىذه النسبة لا يعتٍ تطور الوساطة الدالية ألا إ. جوركسياسة رفع الأ

 .الدكلة

 (QM/DGP ) لى الناتج المحلي اوجماليإشباه النقود أجمالي نسبة إ: ثانيالاً 

عرفت  .يعبر ىذا الدؤشر على مدل قدرة البنوؾ على توفتَ التمويل للعمليات الاستثمارية، كتحفيز الادخار
كىذا  ،1994سنة  %16.6لى إ 1991سنة  %10.3، حيث ارتفعت من ان تدرنري ان ىذه النسبة ارتفاع

في الارتفاع  أتبدثم ، 1996 ةسن %12.6لى إسعار الفائدة خلاؿ ىذه الفتًة، لتنخفض أراجع لارتفاع 
نتيجة كجود فائض في السيولة كىو ما شجع على الادخار، كلكن  ،2002سنة  %32.8 قصاىاأغ ؿتبؿ

. لادخاررغم ىذا نلاحظ نوع من التحسن في دكر البنوؾ في تعبئة ا

 (CP/GDP)لى الناتج المحلي اوجمالي إنسية القروض الدوجهة للقطاع الخاص : ثالثالاً 

ىذه  تيعبر ىذا الدؤشر على مدل مسانذة البنوؾ في منح القركض للقطاع الخاص، حيث كلما زاد
 .ؾ على النمو الاقتصادمػػػػػػػػػػػػػػػػػػػػكلما دؿ ذلك على دكر البنوؾ في تدويل القطاع الخاص كانعكاس ذؿ، النسبة
، كيدؿ انخفاض ىذه 2010 ةسن %15لى إلتًتفع  ،2001سنة حتى  %8ىذه النسبة لم تتجاكزحيث 

 .النسبة على ضعف البنوؾ في تدويل القطاع الخاص

 السببية لأثر التحرير الدالي على السياسة النقدية دراسة العلاقة :الثالث ورالدح

علاقة السببية بتُ أسعار الفائدة كسعر الصرؼ، كحساب رأس الداؿ، كعرض اكؿ في ىذا المحور دراسة اؿنُح
النقود، كالتضخم، كمعدؿ النمو الاقتصادم، لدعرفة أثر تطبيق سياسات التحرير الدالي على السياسة النقدية، 

ما إذا بار اختأجل كلتوضيح العلاقة السببية، نقوـ بدراسة إستقرارية السلاسل الزمنية لذذه الدتغتَات، كمن 
 أك DF (Dickey-Fuller Test) اختبار، نستعمل كانت السلاسل الزمنية مستقرة أـ لا

ك كانت نتائج الاختبار على . الدطور ADF  (Augmented Dickey-Fuller Test)اختبار
  :التالي  كالنح

  (Ti1) الحقيقي على الودائعالفائدة  سعرسلسلة : أوولاً 
 :(SC)و (AIC)على معياري  اعتمادالاً  Ti1))تحديد درجة تأخير مسار . 1

 Ti1))تحديد درجة تأخير الدسار : (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 لذما  (SC)ك  (AIC) ىي درجة التأختَ التي تجعل كل من معيارم (P=0): إذف فإف

لدعرفة ما إذا كانت سلسلة سعر الفائدة الحقيقي على الودائع مستقرة أـ لا،  :(DF) اختبارنتائج . 2
 :(1،2،3)لك عن طريق تقدير النماذج ، كذ(DF)نستخدـ الجذر الأحادم 

 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. 

، كبالتالي %5، يتبن لنا رفض الفرضية الصفرية عند مستول معنوية (30)رقم السابق من خلاؿ الجدكؿ 
 .فإف السلسلة مستقرة

  (Ti2) الحقيقي على القروضالفائدة  سعرسلسلة : ثانيالاً 
 :(SC)و (AIC)على معياري  اعتمادالاً  Ti2))د درجة تأخير مسار تحدي .1
 
 

 Ti2))تحديد درجة تأخير الدسار : (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 لذما  (SC)ك  (AIC) تجعل كل من معيارم ىي درجة التأختَ التي (P=0): إذف فإف
لدعرفة ما إذا كانت سلسلة سعر الفائدة الحقيقي على القركض مستقرة أـ لا،  :(DF) اختبارنتائج . 2

 :(1،2،3) لك عن طريق تقدير النماذج، كذ(DF)نستخدـ الجذر الأحادم 
 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. 

التالي ب، ك%5، يتبن لنا رفض الفرضية الصفرية عند مستول معنوية (32)رقم السابق من خلاؿ الجدكؿ 
 .فإف السلسلة مستقرة

  (TCN) الصرف سعرسلسلة : ثالثالاً 
: (SC)و (AIC)على معياري  اعتمادالاً  TCN))ديد درجة تأخير مسار تح. 1

 TCN))تحديد درجة تأخير الدسار : (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 لذما  (SC)ك  (AIC) التي تجعل كل من معيارمىي درجة التأختَ  (P=3): إذف فإف

لدعرفة ما إذا كانت سلسلة سعر الصرؼ مستقرة أـ لا، نستخدـ الجذر  :(ADF) اختبارنتائج . 2
 :(4،5،6)لك عن طريق تقدير النماذج ، كذ(ADF)الأحادم 

 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 
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  Source: Eviews 4. 
بالقيمة )في النموذج السادس القيمة المحسوبة أقل ، يتبن لنا أنو (34)رقم السابق من خلاؿ الجدكؿ 

، كبالتالي نقبل الفرضية الصفرية، كمعتٌ ذلك كجود جذر %5عند مستول معنوية من القيم الحرجة  (الدطلقة
أحادم لنستنتج أف السلسلة غتَ مستقرة، كلجعل السلسلة مستقرة نقوـ باستخداـ الدفاضلة من الدرجة 

  . D(TCN,1)الأكلى
   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 النموذج الرابع كالخامس، كقبولذا ، يتبن لنا رفض الفرضية الصفرية (35)رقم السابق من خلاؿ الجدكؿ 
، كبالتالي لا تزاؿ السلسلة غتَ مستقرة، كلجعل السلسلة %5عند مستول معنوية في النموذج السادس 

  . D(TCN,2)تقرة نقوـ باستخداـ الدفاضلة 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 فإف السلسلة مستقرة عند بنا رفض الفرضية الصفرية، ك، يتبن ؿ(36)رقم السابق من خلاؿ الجدكؿ 
 .الفركقات الثانية

  (TCF) رصيد حساب رأس الدالسلسلة : رابعالاً 
 :(SC)و (AIC)على معياري  اعتمادالاً  TCF))تحديد درجة تأخير مسار  .1

 TCF))تحديد درجة تأخير الدسار : (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 لذما  (SC)ك  (AIC) ىي درجة التأختَ التي تجعل كل من معيارم (P=1): إذف فإف

لدعرفة ما إذا كانت سلسلة رصيد حساب رأس الداؿ مستقرة أـ لا،  :(ADF) اختبارنتائج . 2
 :(4،5،6)لك عن طريق تقدير النماذج ، كذ(ADF)دـ الجذر الأحادم 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. 

،  %5لنا رفض الفرضية الصفرية عند مستول معنوية  ، يتبن(38)رقم السابق من خلاؿ الجدكؿ 
 .التالي فإف السلسلة مستقرةبك

  (TM2) عرض النقودسلسلة : خامسالاً 
 :(SC)و (AIC)على معياري  اعتمادالاً  TM2))تحديد درجة تأخير مسار  .1

 TM2))تحديد درجة تأخير الدسار : (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 لذما  (SC)ك  (AIC) ىي درجة التأختَ التي تجعل كل من معيارم (P=0): إذف فإف

لدعرفة ما إذا كانت سلسلة عرض النقود مستقرة أـ لا، نستخدـ الجذر  :(DF) اختبارنتائج . 2
 :(1،2،3)لك عن طريق تقدير النماذج ، كذ(DF)الأحادم 

 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. 

النموذج الأكؿ القيمة المحسوبة أكبر من القيم في ، يتبن لنا أنو (40)رقم السابق من خلاؿ الجدكؿ 
، كبالتالي نقبل الفرضية الصفرية، كمعتٌ ذلك كجود جذر أحػػػادم لنسػػػتنتج %5عند مستول معنوية الحرجة 

أف السلسلة غتَ مسػػػتقرة، كلجعػػػل السلسػػػلة مستقرة نقوـ باسػتخداـ الدفاضػػػػػػػػػػػػػػلة من الدرجة 
  .  D(TM2,1)الأكلى

   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 التاب، ك%5، يتبن لنا رفض الفرضية الصفرية عند مستول معنوية (41)رقم السابق من خلاؿ الجدكؿ 
 .فإف السلسلة مستقرة

  (TIN) معدل التضخمسلسلة : سادسالاً 
 :(SC)و (AIC)على معياري  اعتمادالاً  TIN))تحديد درجة تأخير مسار . 1

 TIN))تحديد درجة تأخير الدسار : (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 لذما  (SC)ك  (AIC) ىي درجة التأختَ التي تجعل كل من معيارم (P=0): إذف فإف
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لدعرفة ما إذا كانت سلسلة معدؿ التضخم مستقرة أـ لا، نستخدـ الجذر  :(DF) اختبارنتائج . 2
 :(1،2،3)لك عن طريق تقدير النماذج ، كذ(DF)الأحادم 

 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. 

، كبالتالي %5، يتبن لنا رفض الفرضية الصفرية عند مستول معنوية (43)رقم  السابق من خلاؿ الجدكؿ
 .رةفإف السلسلة مستق

  (GDP) معدل النمو اوقتصاديسلسلة  :سابعالاً 
 :(SC)و (AIC)على معياري  اعتمادالاً  GDP))تحديد درجة تأخير مسار  .1

 GDP))تحديد درجة تأخير الدسار : (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 لذما  (SC)ك  (AIC) ىي درجة التأختَ التي تجعل كل من معيارم (P=0): إذف فإف
لدعرفة ما إذا كانت سلسلة معدؿ النمو الاقتصادم مستقرة أـ لا، نستخدـ  :(DF) اختبارنتائج . 2

 :(1،2،3) لك عن طريق تقدير النماذج الثلاثة التالية، كذ(ADF)الجذر الأحادم 
 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. 
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كقبولذا في في النموذج الأكؿ ، يتبن لنا رفض الفرضية الصفرية (45)رقم السابق من خلاؿ الجدكؿ 
، كبالتالي السلسلة غتَ مستقرة، كلجعل السلسلة مستقرة %5عند مستول معنوية ندوذج الثاني كالثالث اؿ

  . D(GDP,1)نقوـ باستخداـ الدفاضلة من الدرجة الأكلى
   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. 

التالي ب، ك%5، يتبن لنا رفض الفرضية الصفرية عند مستول معنوية (46)رقم السابق من خلاؿ الجدكؿ 
 .فإف السلسلة مستقرة

 Test Causality السببيةاختبار  .2
على  ان ، كاعتماداسةين متغتَات الدرب( Granger's Causality) سببية جرانجر ف نتائج فحصـ

%5 عند مستول معنوية الاحتماؿ الدقابل لإحصائية فيشر
: النتائج التالية توصلنا إلىفإننا ، (1)

، تبتُ لنا أف أم  TM2دكعرض النقو Ti1دراسة السببية بتُ سعر الفائدة الحقيقي على الودائع  -
كمنو فاف سعر الفائدة الحقيقي  ،لنقودعرض افي تغتَ  سعر الفائدة الحقيقي على الودائع يؤدم إلىفي تغتَ 

 ؛على الودائع يسبب عرض النقود
، تبتُ لنا عدـ  TINكمعدؿ التضخم Ti1دراسة السببية بتُ سعر الفائدة الحقيقي على الودائع -

 ؛معدؿ التضخمككجود سببية بتُ سعر الفائدة الحقيقي على الودائع 
تبتُ ، GDPندو الاقتصادمكمعدؿ اؿ Ti1ائع دراسة السببية بتُ سعر الفائدة الحقيقي على الود -

سعر الفائدة  فيتغتَ  يؤدم إلىندو الاقتصادم اؿفي معدؿ أم تغتَ  ، أم أفجود سببية في اتجاه كاحدكلنا 
 ؛كليس العكس، الحقيقي على الودائع

، تبتُ لنا عدـ  TM2كعرض النقودTi2 قركض دراسة السببية بتُ سعر الفائدة الحقيقي على اؿ -
 كد؛عرض النقك قركضسعر الفائدة الحقيقي على اؿ سببية بتُ كجود
، تبتُ لنا عدـ TIN كمعدؿ التضخم Ti2قركض دراسة السببية بتُ سعر الفائدة الحقيقي على اؿ -

 ؛معدؿ التضخمك قركضسعر الفائدة الحقيقي على اؿ كجود سببية بتُ

                                           
.أنظر الممحق (1)  
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، تبتُ GDPندو الاقتصادمؿ اؿكمعدTi2 قركض دراسة السببية بتُ سعر الفائدة الحقيقي على اؿ -
 ندو الاقتصادم؛معدؿ اؿك قركضسعر الفائدة الحقيقي على اؿ لنا عدـ كجود سببية بتُ

 ، تبتُ لنا عدـ كجود سببية بتُ TM2كعرض النقود TCN الصرؼ دراسة السببية بتُ سعر  -
 د؛عرض النقوك الصرؼ سعر 
بتُ تبتُ لنا عدـ كجود سببية ،  TINكمعدؿ التضخم TCNالصرؼ دراسة السببية بتُ سعر  -
 ؛معدؿ التضخمالصرؼ كسعر 
، تبتُ لنا عدـ كجود GDPندو الاقتصادمكمعدؿ اؿTCN الصرؼ دراسة السببية بتُ سعر  -

 ندو الاقتصادم؛معدؿ اؿالصرؼ كسعر بتُ كجود سببية 
، تبتُ لنا عدـ كجود  TM2كعرض النقود TCFرصيد حساب رأس الداؿ دراسة السببية بتُ  -
 ؛عرض النقودك رصيد حساب رأس الداؿ ية بتُسبب
، تبتُ لنا عدـ كجود   TINكمعدؿ التضخم TCF رصيد حساب رأس الداؿ دراسة السببية بتُ  -
 ؛معدؿ التضخمبتُ رصيد حساب رأس الداؿ كسببية 
، تبتُ لنا عدـ GDPندو الاقتصادمكمعدؿ اؿTCF رصيد حساب رأس الداؿ دراسة السببية بتُ  -

 .ندو الاقتصادممعدؿ اؿبتُ رصيد حساب رأس الداؿ ك كجود سببية

على  ان ، كاعتمادين متغتَات الدراسةب (Granger's Causality) سببية جرانجر ف نتائج فحصكـ
ين أف التحرير الدالي يؤثر على السياسة ، تب%5 عند مستول معنوية الاحتماؿ الدقابل لإحصائية فيشر

سعر  كغياب تأثتَ ،TM2في عرض النقود  Ti1الحقيقي على الودائع النقدية من خلاؿ تأثتَ سعر الفائدة
، في عرض TCFالداؿكحساب رأس  ،TCNالصرؼسعر ك، Ti2الفائدة الحقيقي على القركض

 .GDPالاقتصادمكمعدؿ النمو  ،TINالتضخمك، TM2النقود

 :اتمةخ

دار لرموعة من القوانتُ، الذم صإالي من خلاؿ ػػػػبتخفيف القيود الدفركضة على القطاع الم قامت الجزائر
باستعماؿ الأدكات  كما قامت، مواؿعطى أنذية كاضحة لتدفقات رؤكس الأكأعاد الاعتبار للسياسة النقدية أ

أداة تسهيلة الوديعة كداة استًجاع السيولة غتَ الدباشرة للسياسة النقدية، مع اللجوء إلى أدكات مساعدة كأ
فإف قدرة السياسة النقدية في تحقيق أىدافها ما زالت ضعيفة، لضعف  ، كبالرغم من ذلك،الدغلة للفائدة

 .القطاع الدصرفي كالسوؽ الدالي، كسيطرة السياسة الدالية على لرريات النشاط الاقتصادم

: لى النتائج التاليةإما نسص النتائج فقد توصلت الدراسة  فيك
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دكر للسياسة النقدية، كاستعادة بنك  إعطاءبالدالية الدتبناة في الجزائر كسمحت الاصلاحات النقدية  -
 .الجزائر لدكره

التي تقلص من  ىدافها، لطبيعة مميزات الاقتصاد الجزائرمألية السياسة النقدية على مستول عاعدـ ؼ -
 :فاعلية السياسة النقدية، كالتي منها

 ؛سيطرة قطاع المحركقات على الناتج المحلي الاجمالي 
 ؛ضعف الجهاز الانتاجي 
  السوؽ الداليضعف. 

، من (2010-1990)بينت الدراسة أف أثر التحرير الدالي على السياسة النقدية في الجزائر للفتًة  -
الدؤشرات ىذه التحسن الحاصل في  يعودخلاؿ تحليل مؤشرات التطور الدالي، تحسن في ىذه الدؤشرات، ك

، خرل أدت إلى زيادة نفقات الدكلةعوامل أإلى قتصادم للجزائر في السنوات الأختَة معدلات النمو الاك
 :كالتي منها

  ؛2001 في الأسواؽ العالدية منذ بتًكؿأسعار اؿ ارتفاعتحسن مداخيل الدكلة بعد  
 2010مليار دكلار أمريكي سنة  162الصرؼ الأجنبي للجزائر حيث فاؽ  احتياطي ارتفاع. 

ؤثر على السياسة النقدية من خلاؿ أف التحرير الدالي م، Grangerسببية  ختباركلكن تبتُ من خلاؿ ا
 .تغتَاتالمكغياب السببية بتُ باقي ، في عرض النقود سعر الفائدة الحقيقي على الودائع تأثتَ

 :الدلاحق

 : TM2دكعرض النقو Ti1السببية بتُ 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 

 : TINكمعدؿ التضخم Ti1السببية بتُ 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 

 :GDPندو الاقتصادمكمعدؿ اؿ Ti1فائدة الحقيقي على الودائع السببية بتُ سعر اؿ.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 

 : TM2كعرض النقودTi2 قركض السببية بتُ سعر الفائدة الحقيقي على اؿ.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 كمعدؿ التضخم Ti2قركض السببية بتُ سعر الفائدة الحقيقي على اؿ.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 

 :GDPندو الاقتصادمكمعدؿ اؿTi2 قركض السببية بتُ سعر الفائدة الحقيقي على اؿ.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 

 : TM2النقودكعرض  TCN الصرؼ السببية بتُ 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 

 :TINكمعدؿ التضخم TCNالصرؼالسببية بتُ 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 

 :GDPندو الاقتصادمكمعدؿ اؿTCN الصرؼ السببية بتُ 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 

 
 : TM2كعرض النقود TCFرصيد حساب رأس الداؿ السببية بتُ .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 

 : TINكمعدؿ التضخم TCF رصيد حساب رأس الداؿ السببية بتُ .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 

 :GDPندو الاقتصادمكمعدؿ اؿTCF رصيد حساب رأس الداؿ السببية بتُ .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 أكت 19الدؤرخ في  12-86قانوف رقم.  
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