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Résumé:

L’objectif principal de cette proposition est de mesurer I’impact de la libéralisation
financiere intérieure et extérieure sur la croissance économique des pays du Maghreb, et de
I’atteindre, le concept de libéralisation financicre et ses divers éléments connexes, ainsi que le
concept de croissance économique et la nature de leur relation, ont été discutés dans 1’aspect
théorique de la proposition. Sur le plan pratique, la trajectoire et les procédures de
libéralisation financiére ont été revues et analysées dans un échantillon de pays du Maghreb
(Maroc, Tunisie, Algérie), puis a mesuré I’impact de la libéralisation financieére sur la
croissance économique dans 1’échantillon des cinq pays du Maghreb. Pour atteindre les
principaux objectifs de cette étude, qui sont principalement de mesurer I’impact des politiques
de libéralisation financiere intérieure et extérieure sur la croissance économique au Maghreb
au cours de la période 1990-2018, le modéle de données du panel, qui est I’'un des modéeles les
plus récents de mesure économique, a été utilisé.

Conformément a 1’aspect théorique de la thése et a notre tentative de comprendre les
différents aspects de la politiqgue de libéralisation financiere, qui s’est avérée avoir de
nombreuses dimensions et ne peut se limiter a une ou deux variables. Deux modeles ont été
inclus, le premier concerne I’examen de 1’impact de la libéralisation financiére intérieure sur
la croissance économique, tandis que le second concerne l’examen de I’impact de la
libéralisation financiére extérieure sur la croissance économique, et les constatations les plus
importantes du modéle PANL sont que le modele a impact aléatoire FEM est le plus
approprié pour les données du modeéle 1 (libéralisation financiére interne et croissance
¢conomique), le deuxieme modele (libéralisation financiére externe) et I’utilisation de
variables représentatives a permis d’estimer que le modele REM est le plus approprié pour le
deuxiéme modeéle.

Les résultats de 1’estimation dynamique du modele Panel ont permis d’éviter que les
variations du crédit privé et des taux d’intérét n’affectent pas les taux de croissance
¢conomique des pays de 1’échantillon et que le volume de la masse monétaire dans son sens
large a un impact négatif sur 1’économie taux de croissance des pays de 1’échantillon. A court
terme, mais a long terme, toutes les variables reflétant la libéralisation financiére interne
incluses dans le modele n’affectent pas les taux de croissance des pays de 1’échantillon, et ces
résultats soulignent la faiblesse du secteur financier dans ces pays et que les procédures
adoptées dans le contexte de la libéralisation du secteur financier n’ont pas €été a la hauteur de
leur impact Croissance économique. En ce qui concerne les résultats de I’analyse statique du
deuxiéme modele (libéralisation financiere externe et croissance économique), il a montré que
toutes les variables du modéle n’ont pas d’effet statistiquement significatif sur le PIB par
habitant, i.e. la libéralisation financiere extérieure n’affecte pas les taux de croissance
économique a court terme des pays de 1’échantillon. A long terme, 1’évolution de ’ouverture
commerciale et des investissements étrangers a eu un impact positif sur les taux de croissance
¢conomique des pays de 1’échantillon, tandis que les indicateurs Kaopen et FPI n’ont eu
aucun impact sur les taux de croissance économique a long terme.

Mots clés : Libéralisation financiére, croissance économique, modeéles Panel, pays du
Maghreb.
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Abstract:

The main objective of this thesis is to measure the impact of domestic and external
financial liberalization on economic growth in the Maghreb countries during the period 1990-
2018, and to achieve the main objective of this study, the financial liberalization path and
procedures have first been reviewed and analyzed in some Maghreb countries (Morocco,
Tunisia, Algeria). Then move on to measure the effect of financial liberalization on economic
growth in the sample of the study, which is the five Maghreb countries (Morocco, Tunisia,
Algeria, Libya, Mauritania). For this purpose, the Panel Data Model, which is one of the most
recent models of economic measurement, has been used.

In line with the theoretical aspect of the thesis and our attempt to be made to
understand the various aspects of the policy of financial liberalization, which has proved to
have many dimensions and cannot be limited to one or two variables, two models have been
included, the first one concerning the study of the impact of domestic financial liberalization
on economic growth. While the second model is concerned with studying the impact of
external financial liberalization on economic growth, the most important findings of which
were obtained by estimating the models of static Anil were that the FEM random effects
model is best suited to the data of the first model (internal financial liberalization and
economic growth). The second model (external financial liberalization) and after the use of
representative variables resulted in the estimation that the REM model is most appropriate for
the second model.

The results of the PANEL model's dynamic estimate have resulted in both the private
credit and interest rate changes not affecting the rates of economic growth in the sample
countries, and it has been shown that the volume of the money supply in a broad sense has a
negative impact on the rates of economic growth in the sample countries. In the short term,
but in the long term, not all variables reflecting internal financial liberalization included in the
model affect the growth rates of the sample countries, and these results emphasize the
weakness of the financial sector in these countries and that the procedures adopted in the
context of financial sector liberalization have not lived up to their impact Economic growth.
With regard to the results of the static analysis of the second model (external financial
liberalization and economic growth), it has shown that all model variables have no
statistically significant effect on per capita GDP, i.e. external financial liberalization does not
affect the short-term economic growth rates of the sample countries. In the long term,
changing trade openness and foreign investment have had a positive impact on the economic
growth rates of the sample countries, while the KAOPN and LMF indicators have had no
impact on long-term economic growth rates.

Key words: Financial liberalization, Economic growth, Panel models, Maghreb countries.

VIl



Sl sinall (s




el ) ginall Al

iadall g s gall
1 Ly S
(\V4 claay)
\ Lapall Axllly Gadldl
VI L dll ARl Gaslal)
Vi Ll dalll Gasldl
IX Glginall 40518
XIII Jlaall dals
XVI JIKaY) dals
XVIII GBadlall 4l
o Aalad)l i)

Sl paill Al (o kil Jualil) -3 Y1 Jacadl
12 e
13 el ail) jalgrs Alal) sl clilia cu Aladl Al g6 Giagal)
13 Sl alaill o sgia 1 J5Y) calladl)
26 ()81 coppllan caslond cadyped) ) 2 SBI Callaal
37 Sl patll 5als 355 8 by s dnallal) Apala@y) el ghaill s Calladl)
46 el ail) Al bl £ SB) Gaall
46 (alaa¥l ccappetl) ¢ slaall) Wyl 25V Calladl)
54 Al sl Culga 1 SGI Qlladl)
58 auld Clhines ) el cileya) il Calladl
63 dalad Jag pdig duajlaally Baslpal) Co Alal) yadl) Al Caal)
63 Sl 5=l McKinnon 5 Shaw Jilas : Y1 calladl)
73 Sl el jlaliag Lhe 2 6 el
77 Sl el e Jag pd sl Calladl)
84 I Jeadll ddla
slaiBY) gailly Jlall o jail) 483e ) ja ; SE Jicadl)

86 g
87 i) sall) Jga dale aalia 1Y) Giaall
87 Aalai®y Aatilly (olaBY) gaill ageia 15V Callaal

IX




<l 3 ginall 4058

92 alalyey golai®¥) gaill g )l 1 G Calladl)
96 alai®Y) saill CallSiy a5 1l bl
99 £ Mailly bl cu oalaiBY) gall) clasaa 1 BN i)
99 s alaB) gall Cilaaas 15V Callaal
105 gbai®y) Sl 8 ol gaill aseda ekt 1 SEI alladl)
114 1A pal e s Cullil) Calladl)
120 s aiy) gailly Alal) ol G ABall g a0 Jlail) : B Ciagal)
120 abai®Y) ail) e Wl il 5 o lail by ) skl Y1 calladl)
128 @B gl e W) el il el SE Callad)
133 sailly W el oy ADl dnlal Lgpadll clubal)l bl
slaidy)
140 S Jadll 2Dl
omdl el J g0 e die 8 Wl el Sl Allas A o Al Jaadl)
(DAl cpuisi e aall)
142 e
143 ) Cuaal) J g9 cilalasdl (e Al ale and 1 gY) Caaall
143 (Dl g caprall) Jsall lnlia@Y dalall (ailadll :J5Y) Calladll
(55 | ‘O crall) Jeall G RSN AplaiiV) chdsall (axy sk B allal)
(bl
166 (bl s cprall) Jsall 4 galiai@y] saill sk Qo : B alladll
176 ) il g8 e s B ARSI Sl g Rl et S )
176 (Uil s cqayiall) Jsall b paall ¢ Uil (ailiad :JsY) Calladl)
184 (Uil (g ccayiall) Jsall & dyaall g Uaill s cile ) 1 SN Calladl)
189 sl & hpadl gl Glpise gamy o JW il Gl callad)
(Ll (o ccaymall)
197 ) il Jga e Al 8 A L) p Ul i ad Gl )
197 (B emigi ccarall) dsall & Adlall 3l olais 3185 1 J5Y) calladl)
215 (Lhadl (Guisi ccaprall) dsall 8 Al (315 Jalis Jlas 1 B Callaal)
224 (Dad) g ecarall) dsall & DLl Gy lsa s ) Callaal)




<l 3 ginall 4058

238 G Jeadl) s
) ol Jso (8 bV gail) o Ml y sl 5 4pnldl) Dl jall cal ) Juadl
240 L
241 ) quiall J8 claladl o Al sl Galsed) 1Y) daal)
241 |~ DAY LK dnlamyl chaidl e W sl GulKadl 1 el
o) cprall oo b (Ll
249 ol il Jgo b I skl (ggie o Sl el 3z B Calladl
257 Jso b oaluall oa¥) Ly s e ) el GulKesl s EEl) Clladl)
)
262 Lapal) b aaiaal) (ol JUSDU (g a5 s oSG Gaagal)
262 il 3l sgie 1Y) ol
264 Jib 73l g sl 1 SE Calladl)
268 L 23t 58 deddioaal) CuhLEAY) Al Clladll
277 S g ilal s s G Gl
277 sadiaall il Cappailly duhall adsal Canag 1Y) calladl
284 ALl il 23t s 2 S Al
295 el il 3t jai sl Callal)
307 e il Lads
309 Laladl dalal)
320 el Al
353 Gl

Xl



Jslandl (s yed
JEY




Jh Al dails
daiall Jsr—all ol sie A
24 Al (3lsuY) clabialy A3l ol cliaes | (1-1)
32 ) e e W &Sl JlSsT | (2-1)
49 Jsall pany 4 JWd) il dabie ol )i | (3-1)
68 Sl yaill (1973) Shaw s McKinnon Jalas o 455 | (4-1)
80 Sl el Al JiY) anslly duluall | (5-1)
82 Sl CN e ety Lall) ClehaY Aoy | (6-1)
156 | (2018-1990) 35l D& Cyaall & Lalai@Y) el any jshai | (1-3)
161 | (2018-1990) a5l PIa (i b LalsiBY) Szl Gy ol | (2-3)
162 | (2018-1990) 55l P jiall b Lolai®) Shydpall Giamy ki | (3-3)
190 | T1990) Rl dsal (8 g ills sl e 3l S 5k (4-3)
(2018
193 | 1998)hndl dsall fpadll Ll (8 Ananal) o (Hlan) ks (5-3)
(2018
195 (2018-1990) 55l dyinal) Joall b Al iy il Man) yski | (6-3)
a1e | P P A Al lajpll (Al GO e ol (7-3)
(2018-2000)
a1y | 2000)sl Pla dedl plaal Slapsll (b Aol Aadl) sk (3-3)
(2018
219 Al ylaadl Clajsdl b dpaysl) el Jae e sk 9-3)
(2018-2000)
21 —2000) _lainy) Jigad & Aplaal) Slaygll pan dabue ek (10-3)
(2018
ap3 | O R el Sl daysd A8l Alenl B cuilaY) dealse (11-3)
(2018-2004) 3 5l
225 el anpall Capall Gy jolai | (12-3)
228 sl lall Copeall s sk | (13-3)
230 @bl Sluall Cayall Al el | (14-3)
236 | el Jsl b JIseY) asy) ASoa o A sdall Lalgally 258l | (15-3)

X1




J sl RPWE
D) g
sag | P PRl il ds Aol AT daae skt (1-4)
(2018-1990)
249 (2018-1990) sll Pla el Corall g2 b ) Ganll yiise | (2-4)
250 el ol Joo (B Alaal) sl @l ) paldll ol jbsa (3-4)
(2018-1990) 3
252 | (2018-1990) 5l Pla Lyl ayall Jsa b Dpoiill Aspud) yiisa | (4-4)
253 —1990) sl oyl Copall Jg (B hpaddl Jabaill e sk 5-4)
(2018
258 sl DA el Corad)l Jpo (4 aladl aal) lénuy) clis (6-4)
(2018-1990)
261 |9 Al aal il G ald ) L) Al (7-4)
(2018-1990) a5l Jla =l paall
273 Jib alibyl saagll i clhlsal | (8-4)
279 bl de Caisi| (9-4)
281 lajabiaa s dusall e Cayat | (10-4)
282 L) Criad Lpeall Clelasy) | (11-4)
285 Auhall (adsad Cinag | (12-4)
286 Hsiao jlia) =il jasle | (13-4)
287 (U1 saill) il il AN L) 3Ll labea i eilis | (14-4)
288 (V) asall) w2 Chelias il milm | (15-4)
286 (JsY) z35aill) Hausman ,lal) =it | (16-4)
290 (O zasail) dipml) S5 3 Aflsdiall 5 456 dpjdl) eI | (17-4)
291 (S0 7z 3 saill) il il DN Apulul) oz 3ladl) cilalea i il | (18-4)
292 (LG z3saill) e Cielime Hlas) mili | (19-4)
292 (S =35a1ll) Hausman lasl it | (20-4)
294 (S z3satll) diall Jgo & A3 Lol Sy | (21-4)
296 Gsimall die J9¥) 7 3saill lriad Ayl cllad) <t | (22-4)
297 ISV @Al xie (M2/PIB) yial i) cihyliial it | (23-4)

XV




J sl NP

298 IV z3saill Sliall Jalsall Kao lal x| (24-4)

299 MG 5 PMG Ziph alaaiuly Js¥) zisalll i | (25-4)
Ay Jalall 1) PMG 5 MG adsai (u dlalidl

300 sailly s L)yl 3 > o (26-4)
(L..;JLAEY\

302 siuall die  SBY 23 gail) Ciharial Ayl hlis) &5t | (27-4)
sic OVRCO 5 FID/PIB z3saill ¢l sl 4yl yin) clylis) il

303 s PP 2 ST (28-4)
Ja¥) ()l

304 Sl gl Wisdl kil Kao il it | (29-4)

304 MG PMG dijh alaaiuly SB z3sall) | (30-4)
3| ES{R A d) PMG 5 MG _adsai (o alcaladl

305 | 2 e Gl ) 3 >3 O (31-4)

(gJLaSEY\

XV




J\ Y daild
dadall Ja) ) sic a8
35 DNy JA) e W &< 5| (1-1)
58 W Gy syt cilshad | (2-1)
124 gla®Y) sailly Il gl o 2D | (1-2)
127 ooaall W g ailly galai®Y) saill (p 3D | (2-2)
128 @olai®Y) satll o W) el dulis il Qi g | (3-2)
173 il DA (Ll (pug il Jsall 8 gola®y) saill el (1-3)
(2018-1990)
(opall) Jsall Lipadll e ladll (8 e deasall adlag) s J
193 apal) Jsall 3 & Jid e GRSl sad Jaza (2-3)
(had) (s
197 sl Gpad glhail (b e dejsall ASull gyl sar Jaxs (3-3)
(LDl (s ccajrall)
255 cdsl) ) Gsnia e yalall I ekl yine cliSa | (1-4)
35l D Iyl 8 Al lawsdl v
.(2018-1990)
-1 35l DU |yl 6 Allal alent) i 5
256 990)s58ll DA oyl omall Jga (A Al Bloud) jdse ek (-4
(2018
~1990)s siall (P )l 3 skl Jalal a5l
257 990)sll Pla ol copall Jga (& Jall slaill isal (4-4)
(2018
269 Hsiao J Lulaill ladl cilsha | (5-4)

XVI







daiall Salall o) gic a8,

333 ol SLsBY) Joa ke daal | (1)

355 liysall SLaBY) Joa dale dnal | (2)

358 Ll o o)l s (3)

359 Liliyyse 3 golady) saill a3 | (4)

360 Gladlas] pay ol ipmall Uil | (5)

363 2Dl aaly Liligy g b Gipadll g il | (6)

365 | <& @B el Janay (Aplall Sl Jleay) sl gl o)
ol (g ¢ il

366 ol ol Jsa EM2 5 M1 i) galadl | (8)

sg7 | 2 AN ) yaill) FEM dsi il zdgai il il o)
(salaidy)

367 | 2N sl L atl) FEM G0 bz i il (10)
(salaiY)

168 sailly ol JWd paall) SB) 23l Hausman ladl zik (1)
(salady)

368 sailly Jalall W i) J) z3sall Hausman jlaal) gl (1)
(sl

369 sally I ppaal) JeY) z3sall Hsiao jloal gl (13
(sl

369 sailly ol AWl jupadll) S zdgall Hsiao  jlasl) il (14
(salaidy)

370 | M ALl padl) PRM - asantl] Jlaail mdpes i il 5
(b sailly

370 | O el spatll) PRM sl DlasiVl gasas i @l 16)
(bl sailly

371 sailly ol W) i) Js¥1 z3sall LM Cielias sl il (17
(salady)

371 | pally alal) W paill) B 2 3sall LM Gaeliae sl it | (18)

XVIII




Dkl 44318

(gah;ﬁé‘)!\

372 Sl JW aill) REM dglsiall bl zigas i il (19
(golaBY) el

(gobaBY) saily

spy | (G sl 2 Lyl O zisedl i ol o
PMG ik alasiuly

37y | (dbai) ally I D el OV g hsadll s o)
MGag,kh aladiuly

374 | (@) salls ol Il ) GBI zasall e il (23)
PMG ik alasily

(B sailly oaglal) Jll pyaill) B 23l i il

374 ' y (24)
MGag,k aladiuly
375 (dY) z35all) MG 5 PMG (p dlalaall Hausman sl it | (25)
375 (S8 z35aill) MG 5 PMG (yn dlmlill Hausman laal it | (26)
376 — ol —Luhall asai & deadidll i) | (27)
377 — i — Al 2sen b deadiad) clyaid) | (28)
378 — il — Al Zases & deadieall chgid) | (29)
379 —Lal = Auhall 3501 3 deddisddl ihid) | (30)
380 —Laliyyse = Auhll Zased & dexdieall hisall | (31)

XIX




dalal) dadaall




L\ 9“ 2 A\EA“

T — 1

Llil) e g ddbidall adagls )l Blas Jsall cloliai) 8 Ll Dsa Jll) alail sag
Opla®Y) e mas ) @l bl gaane oo J Alaill ey Cua o gabaid)
Sl ey Aalilly Aeaiall Joall 3 ) aUaild cagihane cadagy cpaly disalll e Jyanlly
ity Al illlie (33 o)) LS cgaliai®¥) satl) (Gaiad & Jledll sall 535 dagally dpulu)
P e gabaid¥) Ll ad U I lsall i e 0l jehaia Jle alai asag
sall Ve o Llay) ey 3 a1 el cld @bl ) legangis chanall aens
Glea Calide cigadl Jsall obaidl & ) alail leas€y 0 2] 5 pay »gabaidy]
Ge 5%y Sl alail el et lails e Al G dluglly cluludl 288 o ) Jsal)
Go ESH Aol dalud)l Gl Gl allae died oL@ 8 5aY) s ang SNl
o Sl alail S Al ddsall Aaaliy dalgll dien il hurially Clasiually CYsatl)
Js0 o Dlaal) AL 3)lsall Apasane aas cdgloall clpiially 150 o 5ils Zabamdy) cule Uaill aaf
35l caddny Al ellyy JW Ul pas ) dslal cnyn sl dss B Al il
Gl LT 33y Jaall AaDlall Cagplall Agis el alaill e dagjiall Galsally

o Ldie) cus 1973 4" Shaw 5 McKinnon' Jlel 1) ) jypail) cilasd] agan
&b By el e eb i Biianl Alled Ay iy W) Uil joas of el
ool e e sl e JW el dubad e Y ey Gaa il Jgall
8 Bl Jame 4l 3 Al psall e IV dsally Akl b3 2S5 Cua a2l Y e
Wil a8y ¢ galai®) saill ad) (535 0)50 (sl L drpandiy dlaall el L
aaall il g i) Jpall b sl il ) ) U Al ali) e lelas b cpalaiy)
b Sl Al 4y aghy Al el agedn ) ey Jsall sda bl e dulud) BV o
Lalaidy )

ol ) Jsa o AW el Gl A5 ) cgal ) Al Jaall G (e OS5
ot Jsall 03] Akl Al e A6 daal) culS Cua (Loligyse el ¢ pihall i ccajaall)

G L) sy Aaally A S leud w DA e oLl p Ukl balis Sy s




L\ 9“ 2 A\EA“

S il il gy oAl cilelad Clua e e el 8 4iapadts gl 4aid
o Al dadal leleay Jsall sded Al iVl Bl cdadl ) dpludl jaladl e laye s
e L S ¢ aallad) sinall o Zldlly ) aill Cilage aolal aas . leiilag alall o 5,008
0% bl A psall e Les (W) pladll ey #Okal o dasll el Gl s
ety @y W el i gl ) Jell aia Cagadl Glimadll allas pay cgabaB@yl sail
Sy 5l el ot ledy Loy @llyg ol ZOaY) maby k) Jsall Sl (§saia
glhall & dudlidl Hyeis olal) Jhlia¥)l cVase pagass Gl Caiudy 4 e
I W 5l Capey Ly e hal) oda Jidis... palall ¢ Uil alel Jlaall m85 ¢ 3 yadll
g rasas 5RY) Clgiall (3 el corall Jsd e Gl alaia) 5 ALYl (s
soailly daleial) @ladlay) ) 8 ey ) JW Gy Clea sty W) Glad sk
C AR Ll AL iy 35 oAl gsiall e L)
sdfpal) ANCE) waas -2

Ol e aall aldialy ool gailly Il jpaill oy ADal) gaage as
sall o JW el Al aS5m 0 5V dagdy adad Al Al bl o) dua
Diny Jdl il of & Shaw s McKinnon Jidas saibue ) (axd) sl a8 o galaiY)
ISl Adlal) Lgadadl gkt Jumdy @ldy cdaalil) Jsall (8 (ool saill 3yt qapuiil Allad s
N are o Al o ISy (€ ) dalaidy) dadal) cabisal Jygaill jigyy HAY) jany 3
SV dals 8 dalaal e o) ) AY) (el sl Led (Joall sda 8 ol sadll
gy agley Al Jaall 8 L) (3lsnY] 50 S aae s o GlaaY s 328l NV aee gl e
S Gl oppais (Jlall g Uil =3l A pad) conal) dss ol (e 2580 EBE 55
Lad il g ccrall) nall comall Jso Lhmnl (Al Glelal) anii B s dulal) o3a
el 58 dgle s (galay) saill ¥ ana o gl Gulds ) sl it Gl A (Lalisas
p AUl tl) S5l 3 Ayl ol 4K

AL JNA Ll Gl Jga B gabaBy) salll Jdo Al el dabe A e L
.£(2018-1990)




L\ 9“ 2 A\EA“

:dae i) eNludl) -3

Al dae i) ALY e LAY e MY daghad) IKEY) ge LY ) Jpasl
Gyl Jsa A gobai®y) sl o (Apadll yyadll) Jdsdall L) g Ul e 586 s L=
¢¢ sl
€ ol oyl U 8 goliai®y) salll o caplall Ll g Uil s 550 g8 L
fevrdl corall dso men J ey Jalal) gl e L) el Gadai 5 Ja -
€l cprall Jsay (Sl skl clydine Gauad (& Wl jppaill dubis Craale da -
d)al) cilua @ —4

L) Gyl e BUANL Lejd Al e leie g6 g IKEY) e DY) Jolaiu
rball Jglae PIA el e 5l bl Wi (30 JLRY Blall eaha Jlain S
@l salll cNVare 3 ol OSSN ) el cbne 5 s de¥) Audadl -
¢l ol Jsa b ddiadl)
ds b ebai®yl saill cVaea o alall )l sl chise g 400N dukdl -
feurdl Gl
feond) Gl Jsa any A oaladly JAalal Ml o Uasll jupas o5t 4B dula il —
fen oLl A Wi o alay) JSG W) el uSal sdagl) Ll -
(Litiyse el ¢ Al (s ccappall) oall Crall Jsa
c bl skl e Agiie ilgine oall Comall Jga ans i tdagl)l) A A -
sl dsaai -5

Lolaia) Zpabai ) clpa) gl dam cadld any paasall DA (e duhall dyaal s
o S Al Adgylally olia®V) sailly ) el Al o g ) AR Aagday |yl
il GlaladY) sy db 4 Aals golawy) Llall e JW g ladll ki g i
3 okl 13 sl Gluhall e a2yl ey L gabai@¥) jppailly ~Layls dadsall sa el
gamse I ¥ golaiV) gaill N aray ) il Al (A dapde oY) A0S

Jealgie Jang Zside Gilas




L\ 9“ 2 A\EA“

Al il -6
¢ eual) Cyall 5o clpalaiil ailiady Caypel) —
¢eomll cpradl Jga Gy oaliai@¥) gaill 5555 e Capaill —
¢ Ahally (i ccrall foa pad) Copall Jsa e pam B Sl jpaill jladd Jidas —
¢ onl) il d}ggjm\z\j DA e Il sl (ulSadl Aiyea —
red cprall Jsa (A Il skl Clline any JidaS —
Al goudaga JLIA) ) pa =7

tol Lo gamsall 130 Auhag Hlaal ) liedy 30 QL) aaf e
ool gaiase pad¥ls JC o) o Al padalsall Ay dpaddl) A -
f oy Llat cila e (ol el e oy
oyl Jpo clbabiail Jalaty 3¢5 30 Apnlai@y) cluhall L)) dadde dilz) i 6 4 )l -
¢ sl
IS8 ol ol Jsas ale S8 Al Jsal) (8 Il el Gl Gk Zpaaly UShy —
Giad Loy Joall ol gabai@y) saill e ) g Uaill jad cilela) 4S50 of (S Loy coals
sbuall 038 7 lail Cliialgdl) (1 e sana
réad) cigaly Auhall mgie -8

Slo lae¥) S 13 cacls) caldll mgiall st Al 4 psasall A o g yea)
saill g A patlly Alaiall Gl gl gguiansall Ayl Culpal) Cilidey sl diasl) gl
iy 3ol Jal (e sl zgiall Jleninn) Ayl i) LS clagiy 30l Aapda o ol
Apadl) CalaaY) gy Auhall uldll Sl e Wl duball pange Jea daenad)l Ul
S lally JRa W) el i Gl G grsne JSE Ally duhall s3¢] 3l
ULl dxgadal s @llds ((2018-1990) sl Pla iyl oyl Jso 8 goliai@V) sl
ahain) 2 ald gadaial) liblly dnejl) Judlad) lily e baghe Jia lly Al 8 sadiadl)
s lS Y)s ol Luldll z 3l Gaal e o il (PANEL Data Model) Jibs 7 3l

.Statal4 5 Eviews10 dilasy) malpll ) laliial




L\ 9“ 2 A\EA“

rAaa)al) e g aaina -9
o epral) ol Coprdl Jgd b Al odgd Aulall apaall Chaa s dlal) Uy -
(Ll sas b ¢ il
g of llg (2018-1990) sxiaall 5:l) 5 dhall 23l Lol HUaY) saas 1 Slajl) JUay) -
gl Ol () Eelal sl el el corall Js spdlier Copa il
bl Clpiie e Byl bl agas 32018 A vie Ligig o gabaid¥) ~ DY)
:AG L) el —10

On ety gala®y) sl o ) el S e mge calsli ) cluhall G a8
s Ay Ll A cluhall (g &S 4l Y] ccVley  iealey ohsSa Sl
Phy Wb )
Ll Joal) B galady) gl o Al il dabw A Cdiad Jodd dule -
Ll s 2 sdie Jlie ((2017-1990) 3480 dpwld Al (Lihally Guisi . quiall)
ool Glub aui e i b Gald) 595 2019 cplisali 3l S ol daala <3l
oY) dbad Sl 8 sy IS0 (Luisis corall ¢ ilall) Duplaadl Jall Lgiagil ) L)
S asms ) Gnlll Jeagis cgalia®y) saill e o gl (uld ) Yeeas Jalil) ol
a0 Jama o galill g pmall e 5 (Jld) gl Cipl (e dagiaall (gl il Canga
Jushall saall & 51 al o€ ol Lalall (gl yine W Jlea) sl mll e 28l Cupa
sa e il g o) Al Aeadiid) L) el cildine o Audal) sl jail) il ciiS LS
AU ol Al S Al gaill g peall piie oWl juadll gad) 3 2l s
Ly sl
quall Jgd B Al jailly calaBY) gall) Jara s Asad) ABal) Calia sl Al -
Al cluhall Lagd) Jlad dlae 4 sdie Jlie 2014-1980 558l dpuld duh )
NS oy Aonnd) A8 Auhy JEa) s (aid) 2018 (lali calily < ol daala cdgalaidylg
Lol Jldl ppmilly Jeay) ol =il e 0l cual lalie galai@y) sl (g

odg bl ccpaadl GiBall) el Gl Jso 4 Kaopen  Line Milesi-Ferretig yiga




L\ 9“ 2 A\EA“

Zsaall TYDL Zymgia 135 ARDL-PANEL z3sail cpaliiall JalSill Gmgia Jlaninsly (Lilipysas
jide JalS3 Dl gag pie oAbl oda il cilay 20141980 (G sxiaall 5yl 5kl
sall Jane n dahally el saall 8 ADle asay o L iy LS DA claiall o
Jerind Al (5 Legin ABle ¥ a4 Milesi-Ferreti jiga Lulie JWll jyailly galaidy)
.Kaopen i

el adl) Al JB A colaldy) sailly Adladl Aalugll b " s Aedyg Al -
llally (sl SLaBY) asle 8 5ypdia o])5iSa dag hal ually (g sl AllEa Al
Aalusl pslat Al A Judat ) dhall o328 cadaa 2017 Slaall mlaly <6 ol daals
S| gyl amy His5 ae Lapads Wk (L) jpaill dulus Jl 4 ool sailly dLal)
Corall Joal Aiasl) Jodladl 4l Gyl e ol zisal iy Bald) Caal @l ol e ¢ I
3 Al laal alaaiuly 2013-1984 sl Pla iy comall ihall (ABEN el

Waill s #3503 Johansen 5 Engel-Granger J oeliidll JalSill cillasl Granger
Al ol oAbl &8l claly Loplall A3ty dpdall Llaal) Jiss VECM e lail)
o DB Gaty JL) skl (grine et 4l o i puisis Al (8 L) el
el Leallan dlad 458 olatl 3 e s 838 a2 paall Ay Lol ¢ JSH SLaiY) (5 5insa
~Alsaxig

Aalal) A8l 4l Jal) b oalai®) pailly Alal) yadl) A’ canlily Ple Gy Al —
L S el daala o lally gl LY agle 85y pie o513 dag sl lgalad hagdy ey
sk o ) el Al Jaisall 59 Gl andn ) Auhall o328 cdas 2014 ¢l
S ALY g yhg Allall Jag il s dgag pe Apalill Joall 8 golaBY) gaill Y a2a
Ao Jladaly (Saelin zasar o Auld Ay chal Gpb oo @y ddluwsall
clag Al bl aal o e OS5 ¢(2010-1980) sll Al Aso 56 (e Aad lild) e
Jeall el 3 dasially alally 20N lge s Ll el dubin o) sa bl o3a )

@olai®y) salll cNVare o V) V) L S aghe ADE e ST e Ayl Jase Al




L\ 9“ 2 A\EA“

Gy o) ng sl o3a (b Ll i) Al Gl mlas O LS cJgall 038 J8 (e diadl
Bouaichi Numidia « Développement Financier et Croissance — 4w -

économique : Approche Comparative entre I’Algérie, le Maroc, et la
Js¥) sl sl cillled peum Aslas Tunisie par la Méthode de Co-Integration »

SV Auball oda cdae 2014 ¢ yiball sylanll Llall L padlly ola@Y) sailly Ll Usill Jss
oasis sl Gp (e dilad ela) DA e @ala@) pailly ) okl A8Da)l apaad
Demirguc-Kan aauls: Laa gl &) FIDEX 1,2 Zalldl Awaiill fupdine Hlialy @llg ccapall
oda Cilagi (2014-1974) 35l iall JalSill z3sa1 aladinlys (1996 ale & R.Levine s
Me il A AW cladlay) e Cela gy coprall & AL dnl) of Y] Al
s gale Lt bV cpied Al alall Cilais Gaps L ol Slose (8 ciaa Al el
Slo By Galhadl Ll UaY) 8 G, oLl e Auby ¢ Mlsad) aen Aulw B
cmatl) (s Bgmyall al2aY) 1990 ale i capal N cladlayl @ias alihall g ol
Agadlas @lgid) elol 8 Lima Laay 3135 o il (e iy paall g Ui
Mohamed Ilyes GRITLI « Libéralisation du compte capital, 4u)-—
& bysdia o))5iSa day ki développement financier et croissance économique »
D0al On A 255 ) sl Jeall 138 Can 2017 (i el drala ¢ Apalai@Y) ookl
slele ae Lipd) Jladiy Jas¥) (Gall Adhie claliaidl 4 galai®y) sailly Jlad) ul) lua
DA (ARDL) ¢t Bl (o5 (GMM) Ayl dlansy Aabiaall culpaiil) o) o5 cAusstall 532l
e Ll (s Adali ganall Ao Lusally slusdll o giliall <jelafs (Alsn 11 1(2012-1986) 55l
b Glan it 9l o Y ALY L) Gy il et Al i 2513 galeai] sail
Agesnssall Jalsally idag pie Jll
i O e Auhall o3 o JsE (K Uing pginge ) i) Sldall ae e el

Al Bl 3 A8l el




L\ 9“ 2 A\EA“

ol urdl Jsy e ala®) sail) e oaglally JRN L sl B Al i -
o S Al g8 W il e caila g Al e oS i cpuld aadsar ) b
¢4l Jou golai@y) gaill Y o2a
Slo eamlally Al Lgady Il el Al Jasadl 59 Guld e duball oda culad -
¢ah A Ly lacall Joall e i aly Gusedl) pall Cojiall 50 paen b galiai) gl
Clpinall (e e sana o L) 25 LS A alially LSL) Ji 23l e duhal) oda adie] -
rgledl patl) Gl Al dge gills 4paS
tAupdl) aludi ~11

Pl U day)) o dpalel) dinle a)si a3 28 Canll 3 AISE) Aalla]

Dol abd (gl Jualill Ay ) Giale EDEN P e JYI Jeadl) 35k il
Dol byl Al clilie Gy J) alaill dle ani J5Y) Gl Jols cam L
sysl b e L oS s Aallall daldl \giipe  l dpnladys dld) colyglatl) ) b L
asede afi DA (e il Al bl Jolad S8 Gad) W o L) el 3580
Joadll 138 o Y] il Ll canld iy 4ileha) ¢ caplally Aalal) 4l ¢ Jlall )yl
Shaw 5 McKinnon Jiai (aje o Wil Il pyyail) Gl iyl (oalpeialy (aiald
cline Jobi cula ) edalatl) 13g] dgagall culaliny) (alidas 4l sailed) JleYl desanas
Lol gl baaly oJoallh () sl dubs Gadsi e aat 8 ) Shladly iS4l
sl el Al #ladl 4y puall cldlaiall;

s @llyy (gaba®Y) spailly W el A Qs Gacad di G Jadll W
DSl 8 Al 3yl zalailly bl aafs ddlaase ceala@Y) sl Jea dale amlie e
Jss o8 Juadll 13a e G Camaal) Wl ¢ Sl JoY1 Canall ggime o @lldy galady]
ol Wl ol asgidd Laje el @Al galiai@¥) sailly ) il o Al Ll
gl Jolin ) ALyl cgabai@y) gailly Il el dul o Jayi ) 4lly) Al
Dadls eoabai®y) saill wtie I oAubd) o3a A Jin o oSe ) pdle slly 5yl

- ool pailly Ml il s A8 sl A AL danatll bl aal il




L\ 9“ 2 A\EA“

b Sl el Dl Aldan Au JSG B ela a8 Auhal) o2 e B Jeadl) L
a0 (A dsall el At J5l8 DA e ¢ ilally (i cqprall s s el ol dso G
pul hlaiy Lalinses bl 6 ol 4 W o aplad) S I gl e Al Leelaid
S5 (A L) LY o ald el g Ul el Clebaly @l Led Giilsall ia oo Gl
Cinadll Gl (inlae EDE Juaill 138 el 3y 558 giall Cilaglaall 3gan & lldy Al all B2l
S Gl W ihally st ccpaall) cond) cura) Jsd pmns Lol ole waliy J4Y)
DAY Gl J5lo gun 3 Jal sl Al L) g Uil a5 Cleha) Calide iayey (3lad
sl el alall Il g Uil yypa5 ey

saill o W a5V Gl Ay (giaally Auball 038 e aYs bl Jeaill L
Al GalSas) Jilaty J5Y) Camall Lagi) eialin DB e pped) Cajral) 5o 3 gabaiY)
QBN 4 hdsd) e deseae DA e goal) Conall Jso lalail e W sl
o3gd Al Andatl) ) JWEY) s o pilaall oY) lenu) i o ) ekl ¢l
byl Jil gl cagpl) gl Auhall & adieal) @l U 580 o sghe i o3 Ayl
paadd ¥l GIE Gl W) cdaaill 13 e (B el gise o @lldy Ly dladiyal
Opadsal DA (e 2018-1990 s5all dusedll Lyl coppall Jgo o Il jppanll 51 i
g mall (I ldsall aie e 2l el aaill S by oY)z 3saill Bl ¢ puuild
ALYl Jaay) Jadll ol ) das palad) g Uil asial) GLaiVls aulsll dasgio; gl
ool S Auhyy S hsall Bl g B ocgabai®V) sl o dgall 32l Jaee e
J3e Kaopen age Alall Bl pad d3e tA) sl aie e alal L
csvall o) Jsal ol saill e glaill L] b5es pilall aaY) Y|
Al cliga —12
Hleaal Jaly Aol o3¢d Ay SaY) ity Yy ilisaia dgalse (g0 iy (6f Sl S0 Y
Ll el 3) Ll s s Lad claliaidl 8 ) o Usill coladia) culglin all caludall 41 -
feondl corall Ga Jsa COG A o puas
¢daline ey Al GAlls ) i) (s ) Clpdigall el —




E

Sl sl

Sl i ) alail) ;Y Cannall
Slall aoaill ) seg Nl

Alall il Al bl ;U Gaadll
23l e el i) N Caa sl
dalai ha gyl g dia jlrall

J




Sl yaill o seial ol Jualill :J5Y) Juadll

-

Pl

aliall aal aay 438 Ay GV solady) Alail (e Aally Al ) alail) i
o Jamy 4l Cus Loy ) Gl ggane PA o @y dpabai@V) et ddee (8 3535al)
cald AalaiBY) clasgll Leaysis dallall (oadledll cld Aabaiy) clangdl e Adlad) o))sal) daums
DL Qi A o by saill Gl 8 Il AUl aaluy of oS WS W) Sasdl
Cagadl yeaiall 138 Apeal (pa Uil cadill gy aldll 3 50 135 ))shaia g Undl) 13 ()6 (of Adayyds
dae o Ly 258 () P (e @lldg dllal) i lad e syhapudl ) dpalil) Jsall cula s
3y esSall Jaxd) of sa il Sl Sa Sl e elgbalail axdy La 5,aY1 o3 Ll
b sl A (abaiY) saill aagll Siaall o dasSall Gy Bl BUEAY malill ZOk Al
Jsall oda laliail e Apdus aa U1 S5 spalall oda L W 2SIl ey Lo &3 )
sale Jsall oda ilasSa ada Lo gy coliai®l die sylaiiall aleall Al oo Il ¢ Uadl) caalls
Sl g ladl) e 25dll (ot st dagill ae Gladlal) (e deganay alilly Ll B kil
Acsena s olaiV) 138 a8 acle 3 V) o LS o L) ppail) Al Cipey Lo ) 3
Sy il S8 mnals ¢ Jlally gail) calad) 8 dpadlall Aalad) Ll Al clally el
sl LY 8 LeaiV )y L8V - Ll e e

P e Ay A upaill Al aseia o il deadll 13 anads 13 2 4de
LAl Caalual)

)l asag Alall sl cilili o Alal) alail) < gY) il

cal) Al Ao bl 2 SEY Gl

Aalad hg iy daajlaally Babsall o ALl il c Gl Gaagal

12



Sl yaill o seial ol Jualill :J5Y) Juadll

el sail) jalgrs Slal) sl clilig cu Al aladl) 1] 61 Giagal)

Gsime & Ayl gl aaly gala@y) alaill Glia o lala leja Il Alaill iy
sans oo e WS ) de ginal) aslsuds atlinse Loag A Ciillagl A e salai®Y) alial
13 Lpaal (e BUils ) alaiBY) gaill 3y5 acd lein duald Asall ApalaiBY) dulond) Cilaal
skl Ae sanas el SU asgia ) JEY) U8 dasgie ai ) zyes o AV S paial)
cdlall g Uil gy patl) Sal pls b el 3 Apallall dpaliaidy|
Alal) alail) aggda 1Y) callaal)

) AalaBY] juabiall (i peall deacaal) GV Clasall pea (e Jlall aUaill Cally,
DA e AUl seley ol ) 2iLayl daylse 4Y 3 el Latlh lhaylse s
(ol pall Alae adyg LU Aaliy) cbadl saly 8 leedty U ciladlly il
Dle e disa (Rl Bl Sbail) ile disai romls Il il & Jysaill 33k
() slal)
(Alall aladl) iy o Yl

G Aale Ay i Al Al AaS e sS4l Gy I i) mllae ) kil
dah dalSie i o Jand anl lguany ae Aaliidl ADLa)) 3 LS (e Ao sana Ll
Axdie (Biag e b o) Lo i Jle Al Ll cle Ay 8 350 Calaal o) Caan a Aigma ag0a
Lo
iy e 4l sSs God) (B Glpm o S ot JSE el gl e IS LW LG A (S

A Caplaill SN ) ol o ggde ) Jseaslls PN

Aa)) glaBY) saill aslay Nlal) jshill jdga :Adagially Spheall Cluwasal) Jisai caml 2e ale ()
¢(3) el calill ¢ e o dnmen Anala (JleeY) clabaidy sal)l) dlae ((2015-1995 558 A 4l
142 (= 2017 «(5) 2

15 U= 2008 « pan ¢ aalall Sl s calal) Alal) Sbai@) ¢ pashl ads Calale @)

67 (2 2010 () Sl s ¢ e alle B Lpakilly Alal) (3loadl) ¢ ol 2o Jgia 2l O

13



Sl yaill o seial ol Jualill :J5Y) Juadll

Jsa¥) sy disas o Agpan 5 Jond Alle Gy Sang o Hle sa Jlall aladl) -
bl il Caagr JWl Gy Cadag dagadt sl ¢ aall cilelad ) dailall culeUadll oy
W gty
Qe die) 358 DA e Gand mesd A SN ey cligd) e Il alail) juny -
B aghine Ciulagis alasinly a3 dysall 3lse e Jpanlly

G SN s A Bl Olansall degane Il alaill o ety Gas Lo DA
Sl aall iy gl ) Al il iy Epalai@y) clasgll o JIse) JEl e
i) aleai®y] Aadlly apliall Jisaill yé g Sl
Al alall) jualis 1Ll

seddiie ) A e culalaial) e ity o Y L) Ul s oSay
O oS A8l da ¢l g Uailly JleeY) Clissiay chasSall ¢ Uad (DUlall aas 4Ll ciloadl
Al A Caylall (o gfiay agd s cagilids g oana (358 aglidlae of ol ¢ Laild Clang jsn (sl
sdgd anliall Calagll jlaa) PlA e dile Juadl o Jpanll 3 agieys «Jusall) o 5
Baais 3lpe e Jpanll ) xadt Jae clany Gl oheY) oda 0585 of oS LS ()il
Glang byl dle ol aladiuly (i) sy ae $pile ADle DA e L) Adla) Al
sedie b a4l A Wl D dblall Bl Gpb e et e sl
r Al Juait L Ly Al bl £ gena ) A8LaY L AL (3o oy AL cilarsl
gld (ya S chaneie lead ALl (3lsu s Al Cilispal) 206 1AL clasdld) gadiiis — 1
LY g Uailly (clesSall ccUlall (JlacY)
Glls Zy) ualic e Dliul O Glaagll g c(@Oblal) ASSgiu) claagli-i

gl i 8 Clangll odgl (S0 WS A A (amhel 3an lly Jaall Losee o

25 ) ‘2012 co-\j\ﬂ c’é).a..wd\ J\J c(l)L ssu*.ﬁﬂb K.ALJ\ éb«j}” “_\:\.\.\.u d~\ JA\S ) (1)
@ Jean-Pierre Allegret, Bemard Courbis, Monnaie et Financement, Vuibert, France, 2000, P 23.
84 (2 2002 il ciyal) gl )l o(1)ds cdjuaally 258 clla®) (Yie crie 2ana O

2 L e sl sl (5tia 36 dplaa) Lliad (Ml JEI) o Blial) ( lins gile (Y

14



Sl yaill o seial ol Jualill :J5Y) Juadll

clo o lebide Jisall s oS QL) pabel Jisel Liaie ) Lediue 0585 ¢
A Al bl Josall el Adial 53¢y bl L2 eBlgiay)
lilany a5 Al ala@y) Cluial) (e g Uadl) 138 ()5S 1 (JasY) g Uad) Lalidy) clasgli-
clind) 8 bl Jysadl Glle jolas ) zlisy g Uaill 1y cdabidd) cilally o) L)
g il 13 Josy LS cipa i) dleall (PUa Lealing 0 A0V dsall e ailijidie dasaiy lasally
Lo mrsntl Lo asty A Apldind) clleadl PA (e Lalioy) Gl (e ad)lls dailad) e
AN jalias e suae s Al dga ey daali)) Lledl 8 cllial

oal@yls oalEY) 8 lwhal DA e Jlll sl 8 deSall sl i agSall g Uadll-z
Olagagall & ey (Laflh 385 Ladie AN gb calall Al omy o Lalaill s ading
Jae s Ala b GalY) dleey asis (Dl caged) Ll Clasasall o (cle s pia) Aol
LN jalas (e ol AL 3l 8 Al sl laa) DA e dalall Ll b
P i

e pas bl Wlgyl Lgy JW ol 4 sVl e ladl j o) :ial) gladli-a
IS B ) Agdardd Al GlE Al @l oy il jae Al A oIS 13l cile i)
) el S0 (e Al g e bl aadid (i) Al 4 Ll Gl ) agd
B e aY) Gl s Al Sl b L)

Olasge Calidey dpadl plaill & L) cloadll sesie Jich :ddlall cilasdd) gadie—2
p A il e ellyg il 3andls Jlall Oy Glnd L Bl (31su) ) ALY L 4lSLa
Gllee Lo gl A clalill Calide auayy Il g Uadll (e o3 st i hpaal) ¢ Uabll-|
als LlSe Jing pad) Dleally QLAY pueady (gl e dilaiall b dald ddyas
Lol s 258l ajle G dapsll 50 el @lgidld Algall ApaliaidV) dulpud) Cilaal (3uéas

) cdala s o(1)h Adlal) sy cijbaally 258 el Cpal) den 5 e dd) axiall ye ()
72 = 2004

s LS8N I ALt Jom Al i) ¢ el il ligSay asede cdles SiSms s glay @)
3 e 2019 Jil 05 04 i) cCalicasy dana daala cdgalil) calaliaidy)

79 (T8 L e 68D o e ¢ mtsed) Ol e 33 e e 2l pnial) 2 O

15



Sl yaill o seial ol Jualill :J5Y) Juadll

i) g Uil ()i o) Al (F ALl a8 Ay gadll 55l Aliey 8 yemall pUsil) sl o 5allé
te logas

i) Al oy el a5 ) el @b Y 5S5al el Syl ale IS Sl i) -
Adlall ADEWY L (5l i) Sadiyg canl e LeSHlin ¥ ilagl) (e e gana Gulais Ao Y
LS gl hEal) Gaad ) Caagy i fonyy e Aie 43l LS dlpall dlglas alle Gy of
Sleal) e Al 4l CahaY) dilee Jgb 4l sl oy aud (55a il e 3l
o Y Al Gy ey caldl dlee o) Ga Al oY laaY) oy Loy e .y
e Al sl 4 LS @) L aal) eoladly Caa AIS Al dalald) 3B J sl dadiag,
Oe Bl e g ol AAll leaie )il G B Gk oo W el asall Gaall s
ol Aulpd) gl e 8ol a3l el Lgg iy il Z35al) ) Pl

&3y sy Baline Adeay 58 ) Alad) clinall el Ll dylanl @il oy Ay el Sgid) —
et Gllee il WS il 3l Qosall cllee Joliis saame JWY 5 callall xie
Gililee (e Aty Loy Cole g piiall Ll daalually czlalls Jalal) (e Il SNy Sy
Slegyia o Al @l DgGal dill b 1 g LS ik Glley Gylats 4 peae
lgiland aa (DA (e A0 4805 JBh # LY (e (Sen 508 ST Gaiad b)) Lgdan Ll
S Aol Al bl 3 i gd Tagly calagl agial \gala i 48 padl)

sadas dgaliaill cilelady oy it Y] miey pawad® dgy b tdeamadial) deid) -
Jish ol @il oda chlaladindy Slse o iy e Aplially Ley3lly Leliall Cjladlls
bl gl Cabie Jli gl oda Ciaual ALl Aijuall cpiml Lie (&1 oJaY)

14 13 (a2 2013 ¢ ene il o aslall adeill i cdgspddly Laiagh i) ¢ poe lae ()

16 (a2 2015 < ihall cunalall cile sahall s ¢ Ayaall Jard) @bl dannd sl (G0 de s g @
33 U= 2006 <N (il 1 ¢(3)ds cdlsial B3l cansl) die wge il un 26 O

A15 (a 2009 ¢ pme ciylaill 1€ (L dnala cdlgidly 3820 ¢35, Jole) lailpe (9

20 U= 2009 (3 celiva s o(1)h o(Alenl) ciliphilly a8lgl) ijluaall 3] ¢yl 231 3ol ©)

16



Sl yaill o seial ol Jualill :J5Y) Juadll

siealy Gl b Al BhsY) an 8 ) oda anan s L) dgid) -
JaY) Al Jisel (e asbind Lo e Jpanll 8 IGA 238 saclual @llds pe J3¥ Aabad)
Gl day asiiy Cull (pma pa SN o3a (e spalall W 3h V) Sl sda g of Sayg
W) 35 Al Lgihad daniione (Al ClS iy G peiianall Leapn

Oo duan Ll LeSpats bl aeady s Alle dlaluy sa Oy clill Al i) -
ipbad il Gob o 33U e g pme sluly QLU AL s 8 )l
LS @ e i) ppall ) b A peadd) chladdl) 2818 apais ¢ palad) Leiin )y 3yabially 45 LEAN,
Agabaiy) danill Calaal aaas ) chlenay) ) Aaliall ajlsall 4 I oY) Slill Jesy
Jb 3 L) Golad) capal ity ¢ O cainal 8 dulagy) Al 8a3 g e laiaYly
CDalaally Jalill s Cargy @lldy D) paine JSU dpdin Apaliail 5y puanll il
Oy dagyal ) 8 SESY) dylaag Sl iy A8l et UY) e iy
Gplllalls agilaln) e A ) AdW (il (gsd el olal) Al a Al §leud- o
Gl 4yl e oy oA Jysaall Jelidl alaill @y a5 ol Sas ge gsilay o)
Aalinall gl a8 Lehigady ihanall aieat duan dalall cilalud) Calyd) Cint daSas duaiadtia
ol leSas dgall dnbadyly Al adall LulSal Al G3lead) ity (O Jsa
Slo W oSl ayally A chaadl s DA e Lulay) bl Ll Al e

O gans ) el L)

Q011 iagmadl Lpyad) ASlaal) ciuppall ¢ itie s e Rangi ¢ @) Jasall) calags Cmnss ¢ysinms 28 ()
A48 Ja

(O dgpand) G 15Se (1)h (Jsalally aBlsl om Bedla) Cijladll (55aT5 5l sess O
27 o= <2014

0= 2013 oY glsall (1) Adha) ijaall b adlial) clard Jypal cuita sl (gpemi 3y O
34

D2 (1)d e(sland) cilipditly Ay i) Guad) b)) dijbaal) ((laas 2ans Gron sl Cpen 35ena Y
40 2 2012 )Y a3yl

138 a 2013 « jeas cuaal) daalall s ¢ Apaal) aBy) il ye D O

19 (2 2002 « pme capp ) Byualia dpabiaidl Ll ¢ sl s (pall #a ©)

17



Sl yaill o seial ol Jualill :J5Y) Juadll

L) 3ho¥l GBsm ey 43lh aaa ypa Ul 13) AL (31 asgie of BLEY) aas
Alag claysll mllhas 4l Blhays cJladl Goal Guall asgial 5o ag cclaiudly agud)
el aseiall G V) cdal) dish Gal@Y) 8 daben A Gl clawsall Jadly AT asede
i Gy JWl Gl GBlsnd Laa usalid 58 e 0588 JLall G o)) 8 Adlall (31530 Jsiially
tohleS ey
laalaw el Solas s saall Ayl chleind) A daadie Glaad o tdlall Galy Glomd —
3525 Y] oda CuilSl g cctlaiadly (55laalls Apalall) agall oashy IS Jalaiy sas)sl) Aidl
sl L oSy LS (Dipll) mllas o 4350 A 5l ApesSa Slasnge i dald l$5a )
Lo sl elany DS e Bllall GLsY) e 5l ad apaiiinnaly cnlpanll g ik Aaliia (SLl Ll
Sty @ o i Aoy diid) 4 8] e o Jemal) Goags Bpulandl pgde (3l
Jyeadl] Afgud) Gail) aidiad gl by Cppaivall 5ol Dpalall o] aliny) 8yl 553
Lo saal) (sl AL
Gad @i Al et oY) Bymad L) GhsY) e Jolan A Bl oa tA0I (Gl -
AL Gl ae Alially slal) CVare lgd J8 G cled sylalia) dagy (miiiy i
S5 g g ol imys (DU uly Gl 3 L a ) JaY) Al el
3 Cmaadid) Spulend) PA o Jalall 2y KUy cad Jaladll 2y a3 GlSe 4) (o Fasl
Caaty WS (Dayey Gslally (algdl tdie Jlat¥) Bilus o Saluall olENL L dglaal @yl
Ol s Gsmd JaSa s6d 8siall Leiin) i 8585 4 Jalaill Alsgans Glon¥) (o gl 128
Gomd) ol Jalaill Luia¥) Blaall o Gslalaiall laly Cum i) CBlaally dalail) (35
Giad iy 2ildl) el Ll e 2l s AaY) o Aliisal) a0 S0 pe Apdast] ddliidiay sl

) L

68 a 2003 () celiva o o(1)h cdallall (3lomdily Chlaiindl) ccigyna Jliiga ()

46 45 [a (a 2008 a1 il 1 o(1)h cdatlal) 553 duaysy (& ) 5yl dgena Juag @)
57 U= 2006 ¢ ¢ alladl GUSH jlas o(1) 1 dgailly Atlall gloadl) (il Gun yli ©)

119 G oS (o g Ml xe Jsie apudl )

Y edily s (1)h cAglaally dlaall Ldpaal) cibilaad) 3,02) cablall sl Jielend cd) ze Gl alla ©

334 = <2006

(
(
(
(

18



Sl yaill o seial ol Jualill :J5Y) Juadll

(Alal) alail) caillag g Asaal : IG
sed cdpalaidy) cleladll (S salll oy alady) Ll o o€ il ) LUl
and) 8 W) Uil daal ol il ccole Uadll calide A laylaiady chlaaY) el xg
(bl oLyl clelad Calide dpaliy ok 8 Alladll 336l saa) IS5 muals Cyaall
Al Al COS (o Lgabiay Loy dpallad) Cyshail) (e gldially ljiall ad ) aey duals
Yiea) o) allall slaidV) (<) all gasll b dpaiill Cilagals dgalse dal ey Bainay

el Ll 4 ) aUail) deal )8

Caliday ) g Uadll (g g lsall 1385 eDUl 20 o Lag¥) cppuaty Ll Gl (s —
D) aain Lils e ) dediall AL cileaal) ke Y dSLaY L il cle Uadl)
() GalaBY) ola ) 3dac

s dabiall k) 3yfsall TWSY) Gapadill Pl g il 8 4l clo)l Eigaa caind -
¢ pibalsall (climall ssinall o blag) (uSaiy o) (ol sail) (G8a3 b aalas

S gt Comal ) Aalgally ZlaY) alae Jl 6 b gl) ola@Y) & dudlill G50 -
@)

iy Jaleill e anii ) JSLally claiedl) Calide dag LIS Caliag 5ylaill cillee Jagus =
¢ Ll AUl L jagy Sl culyiilly clealY) Calide (DIA e el

Olngall Coymy ¥ aliai) dgash clasheall o Jgmnll 285 (st 8 W 2Uail sl
s o coyy oly o Y ki 5abal Al Jealls ol o Jlall aallas oy

2009 N cslia s o(1)h cAglail cijlaa) #1a) b LobaBy) clabad) S gd (e dgen s ()
75 T4 a o

gy Ula ) 5LEY)) gl alaBy) Jupadl LI A Ghe¥) s e s Hlee @i Gsi @)
04 Al sy dane Arals (Aalill Clsloa@Y) Jysad AILEN Il o) Jon ilagl) Sl o il
6 o= 2019 i 05

18 (2 <2009 (3N appaall o 1)ds cdslgally Ltaal) Alal) clesnasall 5 315 gy55 55 O

o 2007 « pma adll s (1) ¢ aball deal aSall ve densi cAglypailly dlal) Al (a S sl )
21

19



Sl yaill o seial ol Jualill :J5Y) Juadll

O3y Aalaiall ddlal)l Clagleall o Jguandl Bl g )] (o oy Cigud 0 gl ¢ L
D lenns Ll Ll llSS g Ll Lebiasy Gl G5!

il Glegane 6 ) lgdian & a8 L sl leany ) callagl Y daally W
et (2) «Jise¥ly asiil) 3l (1) 1 A Jiatis 1992 daw Merton 3 ada gl Jalail) cawes @l
Al dalles (5) Ol pia acal Glosbeall zhatul (4) «hlad) s)al (3) s
Rosse 1 g () ... aaall alai IS e ) )iy o Jagas (6) eclasbaall Jilas e Al
sadll st ) g5 diplay LAYy AN bl e il o34 g Levine(2005)
tl oS3 cileaally Caslagll e G (pes o) salaiYl

bl disaiy cleadl) o Jpanlly aludl e )i Jysail a3 JUal s of 1 Laiill) agais -
Cainall Zaliall 3ylsall 3215 ) o DL (e psil) 138 Y dlland )

IS 8 o g Lol el iy Jils ) alaill i sclaf5ilY) ¢ lafy cliadtiod) ads —
O waal) Cpels Bl pumlall gl sl skl as Al ady Jilugs lSals Aol cOlee
Oo Wyt s sl Bk (e adall AUty el iiall aand) Al il Blsad e Zpaall adal) il
(@ i 5y 53621

Glasnsiall 5 AV Caila e o lp HADU Ml Bl o W alaill Qo schiinad) asans =
Gl Grasall (Sa ua el 13 aga o ool Allall Gl (o A LY IS
ol o e o) w8 JCE  elon ll Qe sdile o Jgemally Gaagital) ) agllsal (il
) 2L,

O Glaglaall Guls ae UG (o oy Cogun Jlad b allas agas o) sdllall claghiall ydgs —
Opllall elansll diady Jlall allaill Jazy Gum oaagl lelaad Jln WS (Gumially Goaadll

2ty cwlially pcaSll gopiall Hlod) e IO iy Ja leldady Glagleddl jdg e

29c28 U = 62013 cQJj}!\ c'é‘).\.u:\A\ J\J c(l).ia cw\‘ﬂ ;\,,\é‘)m-d\ Ql,,\.hﬂ\ wi co\;.m.u Qe e (l)
@ peter Tufano, Financial Management, The handbook of the economics of finance, Holland, 2002,
Po.
® Kada Aiboud, Lakhdar Adouka, Habib Bayer Ben, Libéralisation financiére et croissance
économique: Approche empirique appliquée au cas de I’Algérie, Working Papers, HAL
Documentation : hal-01228810, 2015, PA4.

e cmalall S ApaluaBy) datil) b W)say Adlall clddall (amBlip S) dpeny ¢ in Llial ae @)

17 4= <2014
20 U= 2007 ¢ pme cdmalal) Al cijbaal) 53] ¢ iia liadl e O

20



Sl yaill o seial ol Jualill :J5Y) Juadll

Oacars dpleiny) Hhlaal e JulElly aall e oaelin L iy gaall WY cld @l
D 2001 3 lsall palll Cad g3
V) 4a€a ol Lld SLeay) oasad saaall (sal dabiall ddld) (il CuilS Laga @ llial) dias —
DS 0sSs 4gals @ HhlaA aan gl Ml desiiall e Jpa¥) (e s 230 shd O
G AL Adee ) Uil i @l (Jsal) sdd Al Sland) cumisls Gaa L 1)
CLED palias) Ul desiie ddle ddadae (35S (e Al (S P e dphalaall Jaas
plaV) Ly (16K Y Adaiadll Jaly AWl Jea) dile & el o) el e clgied 8 salall
(@ L@
ol g il e Aabai@] Gluwsal) Jsas aa Al gaall @lAN Ao L)) dujles —
ala A poleddl uaall o e B L i Cargy Al Adalusll sieal L) deala
s Apalid) Joall dailly dals daga 22 Addagll o8 ) (uiajiall dalias by Gluiall
edali) Agiall cilesheall (o 7 Ladly Lla@) Glusall ol ades (Blsu) 3 S adey jal
e Lall i) Jlgel Gmpmy g Y
Aol Al e ADIA (e o Jases S Lol s ) aUaill Conly 40880 Apadpadd) (3ias —
ASaill Loagly s8lll el yasn 8 Jlad 50 dujles dilandsy 3l Slill (S ) dlgall
) g e dldlaals duial) el e clblaaYl
Alad) alail) & Jygait) Jaladh :laly

3 lassll ALl 3l pal) Jig elpan o Al alaill 2l dada gl o Uyily Buw LS

Pt ety Gl J1sedl Jysatl 138 3555 ¢ Jaad) €13 Clangll ) aslal

W Grégory Claeys, Quelle Place pour les Marchés Financiers en Europe ?, Revue d’économie
financier, Association d’économie financiére, N°(123), France, P 126.

astell 8 5ypdia iivale 5S3% daBY) (isad B 03505 @il Al AUl BplS andi (oLl selu )
17 a2 2007 8580 ¢« mid dene dasls ¢l agle s dplailly LalaiBY) aslal) IS cApalaidy)

Glabr A aaal) cola®y) dagll B dlal el leiiudly Ml il Al sl se ale ©)
astes Aplailly AualaBY) aglall BS Aol aglall B 5ypdie o)y i€s Aagyll (bl Ala Aul) Apaiih
T8 e 2017 ¢ ulialy (sapms coald Dlia dasls ¢yl

17 ) ‘a‘)s.d ™ E e ‘eu_,\ el (4)

21



Sl yaill o seial ol Jualill :J5Y) Juadll

e Ly G0 pagiially gl o spilie Jlat¥) 2 Alal) oda oz pdlal) JEDY) -1
DALl Jisail plas o) Jagail) sy caniiy Allall 038 (& adasuss Ale e (5l 3253 Y Cus
Sl Jual Jlsa¥l o3a cialia JlsaYl aadias sy @lld Jiliay (Direct Financing Method
ety ALYl (JlsaY) oda Jilie J2all 5l ajlsal) (3ad Alas atie Ailiey Ay o Dlain aga)
ALYl dile siae JIse¥) caalia 25y Cua diisd) 8 ilall cile el (e Alude aday cpaal)
o (sl Ll V) Akl Abial) sl o3a asi sty Diadiall Jlad Jilie Gulie Sl Y
?) g clygmall (s,

O padil G gl AR )l Cajlad Bysea 8 S ol Al 3yl AL s2a el -
‘waﬂﬂf_xu&e}uéuu@bdﬁ\ 5 o) G

(Ol Gladll Cum e il 3815 aae 8 Al dygmaal) Jidhi -

zlny I aall Calia (6 a8 ciluall Cum (e bl 3808 Lygnin 4 HIE) DS -
A e aars Bpilall Al A 2gd AY) Caplall bl i) e ST b )
Gl wiala Jlsiy AT Gajh e Gaw o Jaal) cala e

e (e Ciny Les Aldinall JUaaY) JS i o Gajiall 5508 ate (A Jiat )l geaall -
¢ gall eV Jlanin) Asl&a) (e Jivg ¢ Jlsadd muall Cada il

Vel s sl )b Ale ) Al Jlsel) asead ) ada 5pilall Bla) A8 o WS -
Aals ) (il Qlaal sy

Al 3lsall Bl Y Leniadl] AaDlall Cagylall s et ¥ Glgmaall o34 Jie o

Clsa¥ly il gall Jigis cligeall sda jslat Gl e Ginally Sl Gl Lea dabial
o Agalall alill e ASad)d Bl STy Al Sl iy 5l delas Glaal Ayl
ol s I Al Jici sale e hsa Ae dald)

3l liday cAdlall Adabusgl) Clsmsie J2 ) Josaill (o gl 130ty 1 pdilaal) s JEDYI-2

Aalisll laie Jaiis aall Clasgy @il Glasy g U daadll S Jysaill (o gl

192 (2 <2005 « jme caaslall )l ccile g pal) Jygais Jlal) (Blomsd cApansy GaBlyh ¢ Jliad) ve i ()
6 5 o oa 2010 il diselall Gile sdaall Glan cgid) @l ¢ alall iyl @)

22



Sl yaill o seial ol Jualill :J5Y) Juadll

'Gurley et Shaw" iays « jaall (e leally (mildl) Glsel (o Aplaay) 3lsal) Lmiy Lllal
Oy Cun Ay aniall Gl et e WU Al ddalugl) Caypen Jsli e J
el Cpmiall (g A5V AL GhsY) e b oas VT Al Lgtidas DA (e Al Al
ey s Jad e

Coluaal)l Jie Adagussll Al Glusssal) o aulsl) slaieWl dysall (o Jaall 138 Saaiys
oy JSE 3 L) i) (el sil) paany s s Glaalls adill Gualia ¢ pelill @lS58 cig)lail
23 ol I play) Lasts P adl Gl ) P Ge sl @lag (el s dpla
co s e die ulld) Cppaiall eSS Golery (pAll Byuladl (g Jandll e (35 Aalugl)
o dsanll Jlie i)l @by il Gl Gn ARG Gsesty Gally Al )Y
AW Jea) Jsds o Il (aildl) lanal olaily 58l e Adle Jseal lacaly Jy Asac
8l
) Jsa¥) e g S0 spalidl ye AW Jpa) iied WS o Il aall Glasg g
o ke Lehhlie gy e ity Lo s clelgly Agen e lafila 5y08 ) ddla) 5)dlall
O e g J8 s )y 55800 AL JpaaY)

sl Jaly ¢ lae saad a5 Lehinal (a4l V) cleegii Ga )l Adlal) Aala) ¢
The "4 i 1974 s (John Hicks) alai@¥) asjil L s legd Y Jyaill z3lal
alall Jyoad daplal @y cilalady) caneai Sy 'Grises in Keynesi an Economics

A by ALl (3 sndl sl @) laa Gl e ) i) L

@ John Gurley, Edward Shaw, La Monnaie dans une théorie des actifs financiers, Editions CUJAS,
France, 1974, P176.

Al Lpaiil) cpipag Slasd s o il el AU B lES saa (ubd ey ishy ¢y oeles o O
it 05 04 Aliss Cilpingy dens Arols el lbai®Y) g 2215 Jlal) ot Joa il i)
7 o= <2019

L) aglell 3 5ysiie yivale 5830 chgllall (3lomdl) Ao oy (el il (50 AASE) 5y Jlaes )
1T o 2012 e s Ansla ¢yl asles Alailly paloaiV] oslell 4

010y laba) 8 Al dbpaad) 51 JRS B B paal) G2l BUB 50 ¢ oussins dadyg clan) L 3y Y
2 e 2016 ¢(1) a3l ¢(2) dlaadl (Blal ¢ e s ¢ A drala cidlally sl Alse o i) Alla)

23



Sl yaill o seial ol Jualill :J5Y) Juadll

b L@Vl e gl 13a iy :Economie D’endettement L) alas) v
i Clalaial) 4 ading Cam ¢Sl Uil e aLaiBY) o g 2 o ¢ bl e ol
Dlsall (o Jpeanll 4] agd mi Ally dgill o lgale psleanty Al (a8l o gadlall
tgad) e GISE BY) o) een WS (Daaind) aghily aghletinl Jl 44l)
o Al 138 ey Lo aal Jals o g3$pall il olat) dlsill Agisiias @il oladl ciliowsall dgsine
e Loannl) 35l L Tyl (gsisall e st lly Il S 50U 4 Dilsin) slasl Jh
@) <ally L) g Ll

1 Jals digall < :Economie du Marché Financier dilall (glsad) alaid) v/
slangl Hens Al §lsud) ) A Gilall lasaly Sasdl Glawal o il (<G SLaB|
G Gliially O alaall pas 58 e Sl alg¥) 2 A 5sdally aail) o sl (il
o B 138 e Lo aal daly (@ _aa) HLenay) Qb ity snll Llaall 250al) oo
Je iy cilplaiy) oda a8 508 bl 0a 3 ALl ddalusgl Zysiliy L)yl 558l
SV % Lee Lla) iV amall g aaad il Blaiay) bl (DA e Clllly (gl 5
Al ) dpaiall Al gt UL e send) daiall ) deliadly (3S5a) il 50 el
@ L) L) Y I (35 bl a3 525 lad digpe g la) Sy el

chanall (la ad Lad Al cluwsal) Gy Lot Aadliall Gany Lae 4o d0le Blgud dsag—

Jisal) Sl Jon sl il dalihl cbaleai®y) e Jugaill 3 ¢80 2o gl 0 @Y v Lass )
Daadgi 22 21 S et e daals o3l Joally Sl Als Gy lengally ciloladyl e Wi
3 4= 2006

~1995) 8l JNA Wialla 8 s UaBY) sailly i) Jagall) (o Al (uld (Als G siall el filaia )
Ua 2018 (9) 2:al ¢ sl o (smen 0 oAl Arala ApliYls dpulaally L il dlse (2014
592

dag bl ((2015-2005) 58l JNA slay) el cilianty dgaal) Al 3L sV Glsmd Jardi colay sy O
bSuss ¢ sk dens aala ¢ pandil ole s Al Lla@®Y) o shel) L ALY oglall B 5ysdia e o5
A1 = 2017

19002 2010 cipmalall Sle sshaall (s 3 Al Agaluaidy) 4 b clpdlas (il sesa o) Y

24



A ol o sgial (o i sl 59 Jocl

Wiladl (S Y LedllSS 95y Amy) Jame (3383 Y Al Ghlain clgimny clldiul) L)l -
@I Jasail alaadY 1385 el gar o 223 o LY

Globatdly Lliay) Glabadl o GligHlly el (s el (Say ageadl e
laliall e JS 4 )5 pually eV Aaledl saclilly chd Gailiadd) oda oSV AL GlsuY)
p AUl Jganll 8 50 g Loy Gt AL (310 Colpalisily Lalins)

Allal) Bl cilbalatlly Adaiud) clbabaid) cfjas :(1-1) ady Jgaad

D Gy ) () Agaie dlee Lanal Aa00) bl IS5 L 2

(Ll (Endogéne A
Blosd DA 0 38k Whe & Jadl) dandy Ll disaill o dalad) Jass | digad 4l
JW ) daras sl Al cilossall ALy
sl @ Jeld) el (g4 20ay 5l il il e Ly v Laal A3k
(AT i Bl
Ghs¥) Jolsi ol o ) Ay oSy (Gl b)) il dasds o
5as o) Adnliial) Slonl A ALEN) ads dal e sl el s 2\..4;31\
(pal) Sl e 35 (BaSlly )y Jamill) dpalaia) :
sale) (o Jamy (St (g)Sall il Asbind) e (el ) Js Lo
) VR iy Alla 8 oilal)l Ay Capall il Al (gl o

(Bl IS Gl IS Jsa Al
mj Lij’: ;j‘:jt:’: GO il e g Jhiy  [Rlsal)
ks Jasd
e
) adil) 3,8 [ st e shalial
Aabaxd) Jigail sle) o e g555a) | iy

(Opaaall) (il &Sl i)

25 Al @bl lelill sl
Bl aladiud dam oleV) il e

(3L ¢ L) A
g oY) e haall Jaaty
iy O ols= e gt

il 30l Jaea Bayha e Aldads PER

. Alardy)
(Aa) bl e ah o) (S @

25



Sl yaill o seial ol Jualill :J5Y) Juadll

A
O el Jigad (b Ciligaia) hals s A
Dhliey iy Ja¥) dish lein| (poluiie shall (K salll Loyl sadl)

(o

c(J.Q)AJ\ PAIPN L..\J.s) aLal dbj‘i\ By deliSy g Sl Adlal) Aadil) Jads culillata colaw $ashall 1 jaaal)
c‘gc)g O A daala ¢ udl) e dg)lanlly Lol aglall 4IS cApalai@y) o glal) & Drgdie o))gisa 4;})191
A5 0= 2017 caldd)

al o 5lay) aas Al Glead) colnlaily dslaiay) bl o g soall Jadid aay
Caradiy Luadl Allad SV g8 — Gl S gl aalall e gl waad s Jaa el
Gl e s ) e Al Adll) il e Geedlaall Aally ¢ satll adg ks )
sdgd (S G clgidly Agaadl i€l o Lam ) Jal) Al Gl et man Cisw
Suliy eanst Cagns sl 138 dpagad o WS o slall Sgludl jseds G aalis o @l
SSY) i) st DA e ST aiin ol maud Wik claglaall e Jpanll 46
il S sl chaad) 585 DA (e Aguad) jlalie (e anl) Sl oKy GG s
D 3aY) Jishally ppeaill g2l o

le st ST de sane w28 Allall (3] O ¢ond) () Baionall el ol sas5e (5 JilRall
Joash o WS el 350nas (gl pase Lol sl of gpn A ¢ hlaal agiiy dulas)
sda Jhla o sap Cisw Jo¥) plaill 3 ) eloa ll clSpall sl cilaglaall  Luasil
OB R naat e Y (salaBY) SEl Y Dlaiy Aaipes 35S0 aplie 2 5RY)
o Jl Gy g e W88 alailly L) e 38 ) sl G deadl) o (g0 il
¢ua (Un Systéme Hybride) guma b ol 3 (i) 25 ) el bl bl e
JiT el ol Al G3lsnlly Slsill Lol ALlSs Jalgy sae Adlal) LWl s jalall Cuaiag
Nl
(267 coplaa cagbond (Adynd) Alal) el 1 SE Gullaal)

@ Thorsten Beck, Développement de la finance et croissance économique : banque versus
marches financiers ? , Blog secteur prive développement, France, 2010, P 3.

26



Sl yaill o seial ol Jualill :J5Y) Juadll

oda b lesCall Ciph (o paicse JA5 Jae Alysha 3gial Al Joal) 3 Il o Usill s
Gondl BLRY malill &0l Ay any el Jamill o g8 Joall el b Sl K4l iS5 o Jgall
O3 adal Il g Uail) Lol culesSall culas 18] o gabai®¥) saill aagll Saadll 4 dasSall s
Jaxil) elas (el Alalall duaill apeatd 3)la Ao cilelad Jysatl A0l 3)lgall cpe S5l
bl 238 081 L W) Sl Al auly ddgyee ALY aliaal) ol ekl AV b
DAY 3 ety of S A Caillagll e iy Jsall a3 ) gl e Lle cusail
LAl
RN F ISy

Shaw fialll il e 330 Jl b Ml @Sl mllaias old cladd) ) gsall
Gl L Salsally Bilsll (e HESI S Al Jall bl of UsaY ¢ua McKinnon
DS Llaia) ageial) 1aa a0 aily o) cola@V) saill 3 oysn Sl (e cilla Al \gialaily
tlgie Saip Al cudaef ) Caplaill DA (e Gl jedays uaba@) e aael) Ciyla (g
Slly aliaid¥) Jlaall & a0l de€al) Jaxl ulSail 4 Jle McKinnon 5 Shaw iy —
Apa oo ) ) Adaledly Sall Bliall Gads Al calsilly Gleppill P e Jadill 1 jedayg
B el salal
4aS 2y Jalsny uildy Gluliw degead’ 4l e Sala-Martine 5 Roubini 4ie LS -
bl JalS ol Adlal) Adalusll e Y Al cAasSall Cipha (o A jie Al A i
Ot A Ll g ) dabial

® Fattoum Asma, Politiqgue monétaire et gestion des entrées de capitaux: le cas des marches
émergent, Thése d’doctorat en sciences économique et de gestion, Université Louis Lumiére, Lyon,
2005, P 22

ol Alad Luuld A AN aaa o Buld) el ol #dla sl o cdene Glis oo O
eralal)l Sa Cladsar DOy i pead) AU G padll il Aall Al e ) Jen SE) sl k)
4 (2 2009 sle 6-5 () e Aille (ased

o) Jlady Baeugl) (3540 Ailaia Js3 b astally RN Al jadl) e ey colond iy O
) Jladis TaugV) (380 dilaia Jso b Al Slels gaba@®V) sail ¢ Ll il Jon sl i)
4 Ga 2016 sl 4-3 (Gmnll il s aaladl Sl

27



Sl yaill o seial ol Jualill :J5Y) Juadll

Apalai) lubind) Jidas b el 2l mllaan o Gl Bygpa o ad a8 Fry LI -
Jaxll JIKal 08 asly adpe oAl ol cluls cuaadiul 8 Joall sda o) oels Al Jsal
Gl =S G dsaly il 1 oy dila) Al Ylse o Jpasll Jldl Godl 4 0 Sal
) sl adiye N ane g

ADlls o) (B Al DI (gl (3b AN B e Cady Abidl o3 aai LS
S ) alial (s dasnell ALE duesSal) aliall digad (A Aagle¥) slacl gl
B aes Gl el Sae disats Al mans

Salally il Gt & Jai Jlal) Sl A o Jil) (S Al Caplal) PIA e
Caat Auzmidie 53 el oY (il Gus OIS elga ¢ W Uil e Aol U8 (e duiag jiall
Aplay! GlaliaVh o daSall Ciph (e daaall apliiall s GLad) agasiy o 515l Wl g
bl e Ay AR Jlse¥) gy Aa o 298 gy ) ABLRYL dadisal)
JURION 7 T P FVOR R

JEEY) Caliad atmadly asliul g UaiS g Ul dpalill Jsall 3 cilesSall cyiic)
desene I M) blall S dl Jas play) oSey O bl e apdlly LN G
b it ) sl ) e
1l sale) 8 DS A paall Jidy 1936 L Al 4y daill jeelay ol KAl 55—
JAS 8y ) anla 8 S ool G 1929 Sl LSl Al aey daald 3l 30V
AR (sise 2T Lega Dysd canly 323 Jans o) pras) LS gabiaid ) Lalial) & A0l
Jaall Al eyl of i€ yoe) el Gdla e i) e oyl DA e )y

sall oo bl s o Wl (€ahy e LN G 20ay Y B g s

@ Nawel Ben Tagar, Les Conditions préalables au succés de la libéralisation financiére, These
d’doctorat en science économique, université¢ d’ Auvergne Clerment 1, France, 2005, P 29.

@ jude C.Eggoh, Croissance économique et développement financier : éléments d’analyse
théorique et empirique, Thése d’doctorat en science économique, Université d'Orléans, France, 2009,
PP 26, 27.

siadl) Glubyw B 8 gabaBy) sall) gdad A ALY AW (3load) dadlus colan e < sd iy O
aall (Alise cCilumg dess daals aylailly JlaeY) clolaidl das o Ao Al Gaad) Al Lah oAl

45 5a 2016 «(1)

28



Sl yaill o seial ol Jualill :J5Y) Juadll

oasdd (Jll alaill e G ais casSall Gy 3alyy 55 (M 5S Lo 1agd (galaiy)
Jsall alare cagadl Agll Apadlall ol dngy cgalai@Y) salll Geiad S ey L) agas
sall 8 A Lgole Ul daalise Jnd Jaf e L) 3l Sl o ) Al 1385 e Ll
D) 20l damll

pfi A Alaiay Heals Gy Sl e el e LD 3lae Al clelad) cule —
G ) closleall JSha gead ) A8LaY L Agllal) clsaY) gsn aae  Chniay Al cileasl)
dpanll dlac CilS Wy cgpaiinally Ogaadl 4 s @ Al dad) Gllee e iy
Ssill Cigail Aasial) Cililacall Coraa gy il Aually las 4ila (pumpidall Lo cilaglaall Jle
() o glaall il are e Jla b GLEY) 1 dmang )

Gun Wlppndl Jaialiy Gty Lagh (3l SAL il lisadl) & dalaiy) clubad) il -
Ul o Jally Lol aellsaly agihane g 1ol A8 5uinil Lo Lad gl udlia o 5a
sdic (Bt A Adal) sl e g Gl ) LanV) 32U leud (i agiles
() Lo 5288 Sl e Casin wms i ) 4xd Laa ¢ JalSH Jpacil

el e Ll et ) TSl Letay Gl lalil) 8 il plail iany CaSial =
s A sl Gmns el 3 chpad) Ll clshs il A Gllyg 4 Jaally adisall 55

% T 5% 3 Cm zshiS Cum Aaan) 50l Cagiu

Jsal) Glany aa Ailhey dpald Aplias dah il B gabad@y) salll o Al el s ol
Aplaally ALY aslall LIS (AlaBY] aslell 3 3)siie o))5i€o dag )kl ((2015-1980) 5580 JSA Ll
5 02 2019 ddall ¢ sile L) Axala i) asles

@ Henry William Spiegel, The Growth of economic thought, 3" edition, Duke University press,
London, 2002, P 63-65.

asbell IS A LaiBY) aslall 8 8)siia o))5iSa dnghal ¢ gaba®y) gaill o Al Aalgad) JUT dlgus g alsy )
65 (= 2016 oluali cylily Sy ol drala il sl s Ay lailly 4oLy

29



Sl yaill o seial ol Jualill :J5Y) Juadll

ot Al (65 Ll Aalall jlsal) Jae Jisad N Aaladl o Load L) €I ) jae (g -
el Jysail e Adag 5yl el (8 aally disalll die) 3 IS (adiie Slysai dlsal) g
(W) Lol Aglany Sl e palall g Ul Sae sy 3jlsal Ay gane e b
el g sl 2 dilee JIGiovannini and De Melo (1993) e JS (53 lanal) (i s~
B2l )y aadl laslys S dpalill Jall lef
Lol Auldl e ST 0K syland) Aol collalully desSall e Il Sl ddee Jgusi -
¢4 gall
=S Gl Al oda Hlie) Pla e ellyy (Aiae 28l Bl dosSall Al clalad) i -
) cleasll o daiipe dppin ase) padly Jull alhill oo gold dgpas
¢(Apla) DlaliaV) Led Lo 48 jadlly
G ShLEN s L Casepall G o Gandl o il Ahs o dasSall o o oY -
¢lel) dalay Alsall alaidl (S,
S8 CYare a8 dgpa e ) As A i ial) dles dage 5T desSall —

i 258 e Binsa Il ) Al Gk o )l calS dalll Jsall old 4de
Agll Qe ApKia¥) Glujleall o axin Joall oda GilesSa a8 dubud) oda ()< Sl
DAY oda payiit ealyl wlaaty Ll Gled) o ] e A Dl Slawsally
sda s JGlly cadlagll e diaddiie an 2l ady Blae (A gl o dadipe 30908 Y axa
(il o3a Aalias V) a2a3 Y sl Laliilly i il jladl)
Al sl jalha s BIG

A Ll 8 ) =Sl el aaf Jia
Mad I Il Sl Al gl 3 e gSal) 4 Gy 3aldl) ¥ aeal @Y aaail) -1

il Jarall a6 L saley cadlaglly (gl o 52 jras apaad Ll (e 3yl el

Jss IV Jdsall ikl (MENA J5a 3 Alad) jpailly Al sl oo Alall gAY ()3 215 jpaaia Ll ()
05 eaalall S Ul Jladis Jan V) ) dilaie g 8 el el e salai@) sail) ¢ Ll yypail

6 U= 2016 sk 4-3 (and) ¢ il
@ Alberto Giovannini, Martha D,e Melo, Government revenue from financial repression, The
American Economic Association, Etats-Unis, Vol (83), N° (4), 1993, P 953-955.

30



Sl yaill o seial ol Jualill :J5Y) Juadll

gl clpdly b Jsall oda 8 520 e ()5 e dales ¢ i (ssiuse die (gl 3)15) e
Jall) 4 aginli (il o dcaidial 53l el ol ehal) 13 cle€all )85 ol (e
Llall sty hléinl) gl & ey Gpeiud) 2Ll 3045 ) sam Lee ZWY) IS (g
i Gy ol 32 aa Al oda CileSall yien Al dga e cale JSa ol
ot B2 lad s o ) ASLeaY L 1aa ¢ ) Gsad) B A)\Sia) ilusyleay aldll e sl
A Japatl) s 1S5 A JBL lsall Dl Jisad dasSal)l o e (5 g

) e JSlae e Sla ) dga gend) bl
s ) Ayl cleUadll ) ol ams glaca ) and s dagall Gl gy —2
Jac Gigaa dic ddefall Gl g Ja o il cilelady clelial)l cileUai€ el
Slea ) ciab Al e Alpall W Byl Jasalll Dlse i (95a il e
by Ampen Clelie) IS5 8l oda 330 Lo sale cAeSall (el Al lagall il

SOl dlad) ol A e Sl (e saiiall Jagiall (63 5al) il Cunin el alaes

e s i e il il la) DA Ge o Cus cdadipall 45kaY) albliay) -3
055 L sale Ayl agn JG cad (il dill sl L Basasall mlagll psaase (1
e gl @lagl asi 3l Alee ol asli e a5 Led dles Axdine Al lalial)
dosasl KU i) Cpal Miad QLY aaa o Ll GSan L 1ag O dlgill oda ol g 1l
Gllalial JK5 & @S el o) Lglely) e % 31 ais Loy BlaaY) e 1972 i

5S3 (oaisiy Liad) Allad Lpuld Aubhs Lpalil Joall B (A Juall Al (ol Za s e ()
(bl WL S o Aala panal) agle s dlailly TalaBY) o glell LIS LB aslal) S 5ypkie pinale
23 22 a = <2007

= hraally Al BUED a0 STy gilia G o SUaBY) gaily (dpaaall £UEH (())8T5 e dapS @
J01 G2 2016 ¢(1) 2aad) ¢ iball @il ¢ oaaladl 35l cciluhally Erpall Bl dlae (= g dai JAa

Gotal) Lakiie S99 sl abaBY) gailll o Il yyatl) clubsw A ol dabls gslalh cdene ibae O
133 (2 2016 ¢(2)222 (1) dlaall ¢ alanls ¢ LYY rala claS DY) drala dlae adla)

31



Sl yaill o seial ol Jualill :J5Y) Juadll

Adyas g f ) legan g Al ailagll (e et % 69 dos gl 038 3)9n () sSan adle s dy;la)
) ) g Ll e aifpe Tptaa A s Al Lulaudl 038 2a3y

=S alas Jh 8 Al bl a6 Cus Al @lasdl) o dadijall g pall agel) -4
Gl Alall Clusalls @l Gyl o Giaall mll o adipe npia Jase sty
il g eha¥) s el e cargdl ey ala@) 8 dediall Ll claiid) Galise e
Aoy age lisad Huas Jid Alall agull Of LS cdga (o dla@) 8 ALl Adalissll Jalis (g
A oodnads B Gl aad) s cabar o ey @ilsall aall dasall dagSall
O yaal sl laay) e Saal) Jysall ciacicl

leatl cCipall jeud sae Aalail ) 2l dulis Jl 8 2y tlipal) laad B aSadl) -5
Aol dlsal Gl ool JC8 Alaall dad iy (5l i) a g S (il Capall e
Ligally Cipall jaw @l i Jlaall 138 s cduia¥) Clagasally Cleally cadll (e
O L )l b el ) g aal (e dadail)

A JlgeY) sy A o dajla 298 (mgd DA (e @l sddlanfl) clidatl) 4085 -6
L) lgally gl Jsan ol Sales aaags ddsal) O laall S 2y Jsal) (g dalally
La¥) LIl Clansall mid (el sl (mall 1] xs el L) Gl ) 4
o2 ilS Lo LSy ASlal ol e a5 sy ol Adaall Alad) cilasall el Gusy)y <l o
o) Eood Alee B 258 L8y sl ) gl ) dsaall da o e jiall ol
R

) Mahjouba Zaiter Lahimer, L’impact des enterrées de capitaux privés sur la croissance
i%onomiques, These docteur en science économique, Université Paris Dauphine-PSL, France, 2011, p
132 G )3 G g o hiill dalald (sslalh cdena Sl O

s ) ) ) A 0 Jadl I (B Dbpuaadl Al ¢ 8 Guall ely sl c(5ad e el )
2016 ¢(34) 22l ((12) alaall ¢3hall (S daala <5 dlae «(2011-1998) @ladl A Alal) il
367 =

Gl Lase c@gadl SLaBy Jgadl) 558 J3A Ll L) Bloads Ll Aubadd) «ushail ady ailale @

86 = 2005 ¢ yas cdaalall

32



Sl yaill o seial ol Jualill :J5Y) Juadll

gladll (ads Al Clayilly ol cpd Al cluwgally deidl Al Bilaal) 4,85 -7
g i) 138 Ay 3 W 2l W ) e Al) Lablaal) (sS5 aseadllys L
ApesSall i) el Wilo (e i panadil gl Gloyinl a5b ) xS Jl b
W€ hlaay (mitie dlay 008 5 dpaganll Slassall oo 3pball LW G35

el Joall 8 3aile il ) W) Sl JIST Calide Gadly  Nsall Jsaall
Aol L) e Al sl) QIS 1 (2-1) Ay gl

AP Alal) asl) 3938
A50al 55 N e a3 8 Jas Al e (Al & Uadl)
TR | 2 sl N | T O
Al R
Jsmal iy agl msama e ilaY) ()5 paiinnal) & Laial) L)
Aolas Al L) Ladladl) ;
V) Ul etinal Jlall Y st
Dly el BN CIEI . .
S GO sl JW ) s Al
O A9Y) Gl 5 g pe a2y V) laidly . .
L)
ol Frmn e Adaall Ciliansgally sl oo Llaad) gl il )
B e pl YL o S [N
. ) Al 258y pall pa
cdlsed) (s Zasd o 2y (COleall

Source : Saoussen Ben Gamra, Mickaél clévenot, libéralisation financiére et Grises bancaires dans
les pays émergent, working Papers, HAL Documentation : hal-00188615, 2007, P 11.

(el sl il 2 ey
patil) (Baia Chagy Ll lellad ojliie )y Joall alaee Lgiadl (Al ) S0 Al )

oy oS Gaend I Y 05 Al clgie s ylanial) Calaa¥) s o] Aubud) oda o VI ¢ Al
Sl g Uil e YRy JSLEA (e el Lt g Ly (Pgalaidy) el e Vs L

2000 ¢k sl ¢ padl S Beaa ALEal Alasall claaty Ayl sl B el g Ul (sl dese ()
150 =

(L) Jladiy Bg) (3580 g9 Ula clumiall Legiy 3laB) salll (Ml juatl (55aT5 358 aalas
3502 2016 ¢(50) 22 Al Al clussally @gidl alell Galaal) callell oSlu) slaidy) dlas

33




Sl yaill o seial ol Jualill :J5Y) Juadll

Llal) 8 Al odgd dplull <3t aal 3l (Sagy cale S galiai®V) Lliilly (ala IS
saalll)

e e iyl i gitall aby alaiall (Sadl il NS e Gl U AL Jlsa) aals -
Cagapliial I Jysadll e

Biran b Biae Dl o iRl Capial LAY (8 dlae e gl -

Aabiiall Cleln¥) Gl (e e 0 Lay o 3el) Sl J8 e Aladl) L padll LB Qe -
2l STy sy cAplia¥ly Al ClshaYls uladl & galis el sull (anilil
il s )l el Sl Al of WS (D aile s Sl Sleall Al ey W clgs b
tagle Lalall 2ipal) lasylas Al Apdd) Lo grcall dagis 4iDUELY (53854l

wShis dadinall (@l lia¥) c¥ e daiS L Allenhll saclilly gl Ly aalyi-
A 8 Al clelad Glua e Lipe cilelad 4 Glaty) S5 ) Ayl il (sl
@y el

Agllal) Aol ks Aled aae 3 adle 2 5eY) epmllal) o Unngl) G Al dudlial) Conia —
legansis Chasall Lt e ale mualy Gandl ade aaing 3 Al (e QS ST sl (530
¢ g clenay) )

sy ailagl e sl el S Le 13 ccle s piall Jals I Jysaill dilany )l Glald) -
iplanny) baile (e 32l Al Youal a1y o aaind ¥ bl Gl clale el

(D e illee 8

il Ane cdlall g U o lgiluladly gl Joall A Alal) joadl) bl (xll 2e gpa )

@ Musa Foudel, Libération financiére efficacit¢ du systtme financier et performance
macroéconomique, Thése d’doctorat en science économique, Université de Limoges, France, 2007, P
16.

®) Lalali Rachid, Impact de la libéralisation financier sur Defficacité du systtme de
Iintermédiation financiére en Algérie, Colloque nationale sur le systeme bancaire a la lumiére des
transformations juridiques et économique, Bechar, 24-25 Avril 2006, P 3.

2009 ¢(86) 22a)l ¢y sSI chayhaill yjall sgaal) cdpaiill pun Alna Apaiilly Jlall (gloesl sk ¢yl aaly) @

Ha

34



Sl yaill o seial ol Jualill :J5Y) Juadll

i) clojleall pain ) ol ) <) Al Jl 8 G il Jlad) uly 258 o) -
plee A e 3 Jll) Gy e asdl) O ) clahall uli WS Qalll 5 Gob oo
ol () s Lo s 20l o e el (Y it Y AN Slisall o s Aol 35l
(D L350l 5)lal) aas

) Dlsall (s ) o e Al danlly galai®V) salll W xSl salls (Gumt -
Szl sas o Sl (e il dia QA e s3aldly @bl ) dgasall
Baals dp5he ddali o by Ley sl 25U dlea) e 2l il gad Jare aliss) 8
@

ool Al ALaBY| (e gyl ol (e all sLai®Y) o] | Martin Sala 5 Roubini gy -
d<a aly A A W) =S o Levine 5 King Laaf mash LS ¢ Jlall Sl dogSall 4
Ay Slusall Jisdis andl (ol gl ) gan bl Ciluswsall e dyjemat il
O ol e V58 Aagape Ganlii ) 505 ) Jalal

Y el el gl (g s SHEN Agas are (e Ll el ala@l gaiil) hE) aae -
G Adad) Glead) e Al JIseY) Gyl A Ll 89 s s ) cadial
(@ 015 o3a s e soniall gyl

Aadipe aduci O ame G Jodl) A lgle Cagiu auag 33l el 8 ()3 Sl gl -
Ny Lle L) ity LS ) Jaee galias) oy cllle Jagal) 586 jew Jes )

O Dl Ay ¢ Al g Uil B Jloal) gl A8 swsad cbiaady adlsa cdali CaylSsl (JUS Copinl) ()
177 (= 2016 (6) 222l cdundl) ¢yl ay Lnals cAlally SLaiU 4y i) Alaall —dpalil)

2l pvin chaaiily el Alne (Wi E) Jlad Jag¥) (3,40 dalala B ) jgdail) copg ATy cnS fipm O
3 a <2003 ¢(1)a2a1 ¢(40)alaal ¢ sl

®) Roubini Nourirl, Sala-1-Martin Xavier, Financial repression and economic growth, Journal of
development economics, Elsevier, Pays-Bas, Vol (39), N° (1), 1992, P 5-30.

“) Nacre Bernou, Marcelline grondin, Réconciliation entre libéralisation financiére et croissance
économique dans un systeme fondé sur la banque, Centre national de la recherche scientifique,
Université Lumiére Lyon 2, France, Working Papers 01-12, 2001, PP 4, 5.

35



Sl yaill o seial ol Jualill :J5Y) Juadll

CahBU Aabiall JlsaY) 4msi ple e clan Laidie Lagape el aplie disd b oo
(D &g piall sl LaliY) o

el by ddaad) Aleally dogiall Il Jsual) Y bl jsa 1) Ll =S ga5 —
¢ Laall Plals Ciyey Lo ApiaY) cDlaall ) e sallly dadll ()38

4 ey Loty Laallily Lajd el pe W g il 3daisl ) epalll ) ) =Sl aday -
el Joall 8 Cpeda A ans )l pal) g Uail) QST (g s ylalaall dapn g 1)) (e Y1 13
Aaans) o) 5l dae a5ing dipanaal) sl e L) Al el e lpmand) ol

Jyeanll Ly Zpia¥) Jlal) Glowd ) Aalill SLalai®Y) (e JIsa¥) gy cigon Bala g -
e i lly A pall Al e Uail) 8 26 pa Laa Lased 81 laliay dimse A dilie e
Jeall b Wil SEY) e W) mS T mims oKas O e llaal) sla) g dladl)
AL

Ly JAN) e ) st S :(1-1)a8) Jodd

R
~~
TR~
S °
~ O
(j')m\./
(V)]
R; ———=
|
|
* |
R p——- B ek
| |
| |
| |
RZ _____ a7/ 7~ I
| |
| |
R4 | |
. _ —H4——-— =
| |
|
| | | ~
* 'IS
1, 1, |

Source :  Andrey
Chouchane, Libéralisation financiére et croissance économique, L harmattan, France, 2001, P 9.

@ Philip Arestis, Financial liberalization and relationship between finance and growth, University
of Cambridge, England, Working Papers 05-05, 2005, P 6.

Clappdi saise Ik Al uleay dpallal) dpbaBy) el JB B Adpadl LB (oli el sal O
A2 (22002 jaanss 24-22 50N cganall daala ¢ Gakills 4yl G el cililee

36



Sl yaill o seial ol Jualill :J5Y) Juadll

R a0l Joeal Zowlly diailie A1y gay slain) Jiay : |
Y JaaR sl sl Jaeal Al sayfiie Ay gy HASY) Jiey :S1
(R=r-m) asall 32500 Jas 58 : R
c Al sl Al 6 daal) 58 <N aea : Ry Ry
(S=1) xie @aaty A 3l 52 e R
g91<9r< 93 : Cua ala@Y) il Ja 1 G

sl JSal DA e Jaadl
(g1 alai®Y) el Jara die Sy 5 1y adaliny Agall Jid (e dasal) Ry 325 Jans 2ie v
simae vie Ry (gsinadl o L@ Chsn Leld 3080010 Sland aaad Lewdty gl Gl S 1Y) v/
aedlsal £l o Al (tlil) Glaal Siag (R3=Ry) 323Ul Jaee g Glialed) olp léa)
saYl oda liaY sl (s Audliall e g3 Bl A eV il sl
aan ol ey L) sy Sp JAN) ssie € Ry e 320 e aad 2y Laxie V0
JAB] dadailly oMol JSal (o oy Lo sts ~lial) HASY) aas e ST jlay!
@) llall 8 (il @l daw Ry ) sl 320l e oy 513 4 L v
[CD] Zakilly Mo aaass Golodl (gl (o il o8I 2l HAV) (e
DY) el (=il clialy RT L) 4clinl e 52801 e il o)V
D] (g Jaad AN (g aiiyus R 506 jan sgine vie adl o (B dlaall)
03 ) eolaiBY) saill Jane Jiiy 136 ey Cosllal)

'McKinnon (e JS sladl ) ) =) clalis e gl gl col gle g
S0 8 Gt B Sl 38 o e Akl ) sl (e 0ac 1973 ale 3 "Shaw'
Glubis Gob oo Y el Gl Lay eJla) Glond s s ddlal) ddabugll 3o jaian
5alys Alal) Al Baias ) ga% Ley o ) Sl culpal 281S A5 Cangiad s L) el
G il o coala®y) saill CNVare gy S ey Y] degiy ana Ceads Gl
O slas il el 8yshaall Ayl culalgialls 3ysiilins duyae ziladl gyl alell HUaY) sy
rgalai®Y) sailly  Jall il G A dplag) ABe say ek
) s ail) 5 AU Gas b )gas Apallal) Lalatdy) ol ghail) 1Y Callaal)

37



Sl yaill o seial ol Jualill :J5Y) Juadll

Adles Apain csaty sk Gppdiall Al e AN daall (DA el ala@Y) Cage
Loy anlll gola@yl allaill sad aagll alp b A Geadl HE syl G diejldie
sdd OIS a5 ccleUadll cabisg & ~Layls gola®y) ) jaill sad daagill aedi HSE (e 4aliay
Al o sans amlie jop 8 Gl el slaii¥) cules o dieloas BT skl
G el oda aal byl oSy o Jall gl U Wyl allal) el ey cdpallall dpaliaiay|
i V) W il aseie (a5 8 Caeal
gl a3y gl oY)

Laginss o malall Cpll Algs G agalls 5Y) Gl 1991 ale b sud) 2lasyl bl any
Bale) Aulis) o i palls (L8LAD Al Cowpidall' S8 jsels Za (S (o) oy Lails
MaiY) st O bl lgin Blg gas cdprdl Lildl ge 4880 Lkl sy @ (sl
fashiel A1) se Ales e OleY) Al 38yl Lgysl B candy S cVatlly Sl sl
) A led) ) Sldend) S s gam of Dl sl 06 W s e
21 sy

8051 saaial) LV saly il Sl Byl Slisadl A Ll 6 b,
said cilal) Cipall chaa @IS Gl e ating S8 138 cladgaal) saaall L0alll S8 5
@l OVl 31y L) g Uil e dadanill apdl A3 of ol ola) ¢ asSal) Bl
agle Clas gl z35ai g5 baBBY) juailly ZSaly Gaall LT gas Jeatl) ale S
QL) s Al daws Aayall 38 Al a5 ¢ el aliaill e Loy 8y dpalaidy) 4yl
() dsatl) Sl g A sl (3o Yy Al asally 3 sual) ol 53l

099 Oshm aUAT Ll : Ll

oo el Laylad) Sladl Jisa @bl o Aslulsadly M uath ccpal Jlea sinas Al alaly ()
320 a 2017 ¢(17) 23all ccalial ¢ e g o Appmn daals (Ui Jlad iyl

en cpa AiSa o(1)ha o(lusS = AU — Cppall) e (8 gaad) alucBly LSULEN (3305 Ol pams )
15022003

483 (a 2012 () caala la o 1)ds cAgabay) ) fey )l cgypand) wllS el e ©)

32 e 2013 (N il 1 o(1)d codsal) panbyend) (62U allal) ciLihallail) dos dana (¥

38



Sl yaill o seial ol Jualill :J5Y) Juadll

Cmaal Lelds Al Aallad) Coall 558 DA oal) ail) b ole ) cllylal) 5 e
Dbed La Ga e GLaY) daga Ledile o 28l s dadiie ) Wyl aldid e el Jsal
SayaY) saaiall UNSIL S5y (s A S 1944 ols g calladl 8 Jsal) cDlee Coja
O S man g ala ) Dl 301Sa) Ayl Aslaudly oY) sy e LES) aa Dyaise
) ) Al Cpall oLl aa W) gle

@B Gl o (SaY) o ptiall Ul gy e saiser Shslialls GiladY) gl
Dbl 8 G a1 Legle sty (Al Gl el GG e pas oK1 Sl (o)l
) Jysat A li 4056V sasiall LV e aliiall Jariall e Slldg sl asy HUsil
S Glegadl (e dmiay Jea les S 330l o0 llEN) 8 saly
Alail) el Lngysis Cagplall oda e Jeliys 91958 alall e leny lala Bae Jandiy s
iisn g Ll eDlenl aysnt dpa (Bl 1973 Lojle b oSl Deliall Joall & ool
(xS Ysally a8yl cogpmmpnd) il ¢ SUL cpll ¢ Sliinal) asiall ¢« Suel) Vsl
Lol Jlad Jawssd gAY Al Joall cdlee ¢ bl lls SV el 38 ke 5ygemy
feganall U2 Cipa Jland i e fsensls Koaly clailgas Liladly Ly Lolall 3 2Baial)s
e 2l gl ey ol Lpmny ol Lalialy Lelin)l %2.25 (iela dsan 8 <l 4|
callal) ool ggind) e Alalall eyl S0 @llyy ) il club i ) Jsal
o suaall gl ae Luila i) Gy dsilly sill o iy dall a5l oLl HLals
) 53l (gsiasal
dalaiBy) il gad olady) Ay c GG

Gl b Al i) e sl sl Spaall apllall dpaliai@y) Ul cinpal il

e oo dime B Cluad Agall 023 oy cdihy dgon A Qo 3l 2y &1 Y Al Apallal)

213 (a2 2014 il dmalall Gle bl Gl ((2)h ((2)z e ale Gundl ¢ gsussall 2 ol
422 e 2001l cdgsall s (1) e dsal) (g giunal) o Lpaail jalshl Do alus )

sfiwale 353 ((2010-1990) 3581 a8 Ludil) dubd) o Al padl f cGlaag bse ©
oa 2012 cpadl (u)ld ay daals ¢ puadll agle s Gylailly Ll aglall A0S cpalai@V) aglall b 55
6

39



Sl yaill o seial ol Jualill :J5Y) Juadll

A A Y el nd 3 enall am alu A salai®Y) SN Cuay elldg callall Jsa e
Gsime o) Jal e gabai®Y) Jalsill ) el WA coagl e Sla ALY Wileas il
23 o) aage of LS Dl sl o (galatidly culasd) WS 5 ad)s lguibalsa Al
) 2dlal) Adlid) dgalgal Jagaill g sl

owadll Bagie ilallhias Cueadiuld o gabai@y) JISOl) 2 gede st Jga G suolai®) Calidgg
eal Glallias lseaiul o5als V) cllhias Jesisl gaslli galaidY) S oo
S S S e s Ja aiagas gabaiV) S Ao ) DAY 138 aags ostally JalSallS
ey calll JalSi JSS e Jsall (e Ao sane o sl Al LB U3 e il on 8
alladl 8 Aty sslaid) Joall (e degene (U salaB®Y) JSHL Losee aaiyy O
fe L Lad JIsaY) g ys palaudlly cilaxalls alud) Jols ASa o a5l o)) e dpalay)
Tl DU (e el ling Plgny Sl Al Laloa@l) Lilibees G Gl Leald
leia pllad) 3
Jsd ol (e aall Gl Ledim Lol Llad g ps¥) alaiV) ey 2mg,6Y) Slad¥) -1
e 3 asysY) dmaall o el gala®yl JolSil) Aaliin) ladl Ladly ladsaiy alledl
381 (e BUily 1992 e gy sV ade 0 Lo ) deay o ) daball 00 e sanay
satlae mlaay sl e Ausys¥) Joall i€ adly L gyl 2lai) Al sa La oladY) Cidyfinle
o e saas Jead dhd J 1999 sl (sl sassall Lelee (DUaly cdngiule
L2050 3l

140 (2 2010 ¢ ihall caga s Adgal) Blail) A el ¢ s5hammna Cansy ()

 ema Apllll dpeadl Sl ((2)h chgallall Sjladl) dakiieg eallall (galaly) AU Aalse (saedl Jole )
.36 = <2004

200 La 2015 ¢l csliva s (1) cdyay i 3jlad Ldlia canlal) ol kSO

25 G2 2013 N by (1) Agdpal) Bla crane anls ¥

By o 3e 1B (A s olaBY) o)) e Gary o Lgilualsadly dpathy) dalamdy) eSSl (xlla Al ©)
o= 2016 ¢(2) saadl ((7)alaal) clisanss (Clisant oxalall 3l ¢ Gleal) Aas ¢ gy Ay dyjas
.320

sansll lul e 1)k Ball) qual) sy gl A8kl b g SadY) J0 Slabu zlad) e ©)
80 U= <2005 ¢l iyl

40



Sl yaill o seial ol Jualill :J5Y) Juadll

WS (e 1993 ale s ally Aglladl) 100 Joal yal) sylacll A8kl say LY Ji<5 -2
il il (3)al) 3)lal) dikie) COUSH e JSEN 138 35 o(NAFTA) @lualls 0S5 sasial
S eall ety (A8 pme Ags IS 081 el ) Joall Gn (@AY Aplail) apdlly o)
el o I slay) sassy (Meliae) e AV Joall me Jomiall dls dlatl Ll
Jeil Wgiand Jy leadlly aludl 45a o b jeaii o Ll JIS5 3 et dlee Lgingd il
(B s D) ass ) ASm Jlae

Jsal dmala Gliy ¢ ouall (salsBY) JalSil sels gl Cali tpumdl (s aka®y) Jalsil) -3
Aalai®y) 53eall Gl o (1945/02/22) 5 leasnls die Ayl daalall cjaly 2 cdy el
Jsall G saba®Y) (el ooy Al (Plally Apalesi) g5l Aails Al o) 58 Ayl
el sl Bl (g Asall) 3ol Cinger (2l Guldaall aud) Legle (U] ¢ Lne Y

i Cun ) Byl 8 Lol Glaaadl aal asl L) Ay Jia ol Ay, -4
OBl (il e JS lgiatie b oy lly Ll Gagin b Al Jal) Al \ghypme
A Phe) Gngar Gl Ay il ity (O L el il g dailes )i
Spaal) 25l AAS o la) 2 Cumy clgilime] ( ya dilaie Al e Cangty 1967 i) 8 Al
saaia ol (gylaall alaill iy aeld ae (et ¥ L Al Whlad e Al e
a3 Jadall ol saill ) L5l el Akl ae iy A GahLY)
alladl (e dakiall @l ady 38 el ) (e Y1 BN AleV) DA Ll (58 cilalai)

%5 on allall gl Man) 3 ad8Y) 138 alend 58 2808 ¢ allal) (53LaBY) =) Aasia )

410 a2 2007 ¢ il o(1)d o(buabanug cbyphil) Aol Sy ¢ s ool 2Ll e e ()
(lai®Y) JalSil Alae (LY plaae] Jgo Ao sola®y) JU S (mly oy csladl) dabl Gpaly ©)
43 (a2 2014 (2) sand) ¢(2)alaall ¢l gy dea dasla

Gleshall Glp (Jalilly pUY) Adas Agalse A Ll GalaBY) Jalsl) (alid) Gy o xe O
31 = 2009 « hall sl

o= 2005 <Ll cLlal)l lupal) LpalSh o(1)h el idall gudl o abai®y) Jaad) 8 cluha ¢ lueall 2an ()
27-25

321 = 2005 « jema sl dppeaall lall ¢ Gadailly i) ¢ dpalaBy) LS (il e olu ©)
322 L el gyl ©)

41



Sl yaill o seial ol Jualill :J5Y) Juadll

Slalia) ) Jaesdd) galaiBY) saill 138 aays D (1988-1956) sl Pla %20 )
Jsall O At Aplad Lol sl AN Y assill e s Al (o) Lghiaciels L Sl
& osbally cleadd) slan i celaeY) Joall g pladll et P (e Sl slacy)
Qlyy aal) Chlina) G ) cagd ) clubad) dlite gl o Jally gail) ol
b Opaiia) A8 dallys Al (e Gppaiisl] Al 2010 sladl Jal 3 Salall ol
oy Loy gl Cns€s ) ll) Ay 050 Giaee @y ) A8l 2020 oladl Jal
PO ) Gl lall bl a5 Al el
Apalaiy) & gial) B8] o Adoal) cilasuipall g9 alilad :la)y

Al Al Glawsall 5o sa uaall Ll Sl shadl ailadll aal
et sy )3 o el 5laill daallal) dadaially allall clidly  Joal) 2ial) Govia
el 58 Sped DA e gabai®Y) qailal) e Adgall anlia & o daally cdallal
Gt ALl clac Luall e 32l Jagpd Jeall e (i gl WS Lalladl Jso calide
Gty Al ulladll Calitd jiat e Aleall 238 4l Lo e (3sudl Sl 1) sl
ClS elgw slame¥l Joall ( JIseY) agy) GBS e ) ALYl diaasdll gy
P YIS s Aalall CiSihe i Cilinsgall 038 Gl8 adles Adle Blsls (s B IS b
sy 2ol asiall adYl dagliie CVG (o daaadic S5 s i deal WY §eaia -1
& Gsaball i alyy oallall ala@Y) Al e Ao Jeall 1945 Lo 8 Adgy saalaa
Sl ) evia yen ats®) el ol gaen (fiey (Al sslimel opays dealall (il
Ll Aals Joal) e Loy I Glubud) (0 desane & Jsal) Sla@) dddge Jau B

& kel (e e Al Jsall ) Jsall ail Bsaiia 5y ¢ el Y Qb Qi Jlad clgia

camalall A ((GusSl S dgabaiy) sl (e) Aleal) ASdal clubaB) ceall ye cdbd) ae ()
115 = 2006 « yas

bl (G0 qipin Ay Ao dlaal) aiad) L) Gils claaty eay) Jalsil) @l (b gl @
o ua 2012 ¢(3) 2 Al (3 hall dadds cola®) clibdly gl ahal Al ol
162 <161

cuaal) S Qe o(1) D cdpallad) Jlad) (Bloul Ao Lol o) dadgad) 58U ¢ 536 mlla (s dea] )
132 = 2013 o)

42



Sl yaill o seial ol Jualill :J5Y) Juadll

L ls LAY G 550 b I e aig € bl e o liad C g i b Ay
e 2 Y Gsanall Hhi dgag e DU 220 Beadll odag (Joall pda B AR dpal (3a0 By L
gy AWl BLY) Bem aoki Adpad) 33 Jaee Lyt tleeal Glubi san lgialla
c Al ) Al o seial (S5 o Liganan b Clubuadl 238 ¢ Y L)

Sis A U JIAN 1) k) angy sanall 3aT bl ol e colinlal) Ay diag
Aplail) 4l M) Sall Alels Al sale) ) leay il bl 8 528l eV S8
s Jaee ) Aawailly (3 s JAall Uagipe SV Jasy @2 Ll g Uil alaiil 4580
DDA e 3 Y Gsiall elpd Sl By ¢paliie (gsine vie 335 Jane o ddadlaal) g 4l
e el eV leeliy) ) (sosan @l o daay callally apall Jalgal LS55 5306l <Y aas
& O Agdaall cihaaall 3ol @il 8 agdlsal ¢ lay) o lseY) Claal aady Lo cadiail) Jaes
Cilgy) ) ALY ¢ ialls Jadl JU) Gy cda sa Al o3a Cangd QL) g leganss
R RN C DS U SV POV I BCRE R
Dgpoe Adle 5)alS ¢ Joal) aiil) 3saim ol ae Ll Joall el Lunli i) 1 dgall dlig) -2
Swiadg celacY) Jsall Alsall cblanyl A aoadily Ja¥) Alsh (g il mile g0 allas oo
asis € Gl ~Say) clulpe MASL il Joal) 3 Aaliy) 3lgally bS] anpaiiy
Gpalaily Agpati Lalad iy (8 Claelisall aais Alew Jagpd JaV) Aligla g § sy Gl
Loty Al Lpatil) lacbs (g e lacY) Joall agins Sy sl (8 JIse¥) ugs) A8 a Janiim
G Al Adag paall Copms L sy o dsal) i) Boria Cliag) aads of Gany ol
ool Glabis aedi ) s AV a0 ol il ) may Ua e cOfialgall Ol
OV O 3l a5 il L

o 2016 (oY) dingsall Jall Adgal) Jlasdly Jlall cilaliia 3 Apalad) Gunddl) ¢ g 2ana gyall ()
.194-192

86 (a2 2008 s s chglsall Al Cilassipally Hihall & g alaBY) Z3aY) Slubiw hied 0 e O
ST drala (Colaal) dlae o paally Alall At o LgnlalSadly 4 gal) dpbai®y) cypiial) (i 53l )
199 (198 La m 2016 ¢(20) 238l (3580 ¢z sl xias

43



Sl yaill o seial ol Jualill :J5Y) Juadll

Capdy s QLSS Cpels ba@y) dadgall iluse sladls aal oy :5)ladll Aallad) Aadiiall -3
323 1995 ale dabaiall oda Canansls 2815 A yladl) Auslid) dpn iy Al gal) dplaill L)) adas e
ok e abiadl Cilal e W DLUGAAT! 48 5eall dippaill dalal) 4861 Jae s o
o lonat G aew JSG Lewbidl Gaeats Aall el adat Joa jsaai Baddie Cilaa]
S 09 Asendlls Aaluldl Byladll AS)al Alsal) GBled) iy Wsei 3akys eallall (sl
faga oallall lidly oall sl (3aim e anstilly Apallall 8ylatll dalaie JaSins Jallys ¢®) il
e o deally callad) gylailly Jlally gl alaill o i) ol ¢ alladl slai@¥) 3)))
LYy pailly ) g Jgal
Al Aalgal) 3 AU aliiy g tlald

A blee aagd Al caidsadiy DL dalse as )b daer Gpdadl )l Ll G
a3 laas opalic @8l ALl Al 50 Jsad A Dalsall oy allall slai@)) efial wng
Aaalle 4Sudy ol S L) ey o) An gl e Vlawl) 5 labs culS ol calelse 4S5
Al iy o Al Bl o2 pe rer At Blad) Coly Cumy cdaasl iy dlas Al
s sl Sl aailly el jppailly ~ BNy 5ladll sl Ciga leguasis Apalaidl)

Aplai®y) dalgall Jiai 3 clgisanan (8 el oo L Hady Byedae (8 ey Y Aadsall psag
Pladl Jaw) 8 dsthall dpally Geudl Gald o 555 Al saaal) Adhall bagdsay) ey yda
Ay Cpeal) Sland aisni cuila ) sl A 050 cagad) e Glaglaally alia¥ly Jisals
IS ity plall g Uil dubuaiy (Aalad) (sl 8 ALl JA5 o lgily L paal) ol co 3l

Ole i) ddse tlaa Gty (s e Lalaidy) dalgall gshatiy . QL) Gy dalias 3 58 L

S Slad) Aae Ayl ijbad) o lgbelsiy Lbpaally L) Aalgd) ¢ il sens Aalug ()
233 (2 2017 ((18) 232l cilisanss cilpusanss zalal

cAlal) alaiy) adly o gty (IMF, WB, WTO) dyalai®y) dalsall 450 (y5 al5 apS sl gl )
13 Ua 2016 ¢(22) 23ad (3hall chandy daala ciglaly ZoslaiBy) oslall <) dlas

197 (a2 2008 ) bl s o(1)h ¢ sl SbaBY) o sl olaie ©)

O (1) cpupnd) SlaBy) 8 Adiioeall WiTy Apabai®y) dalgad) ] Sl cpuly Gasyl) se slia ()
230 (a2 2010 ) caalal)

44



Sl yaill o seial ol Jualill :J5Y) Juadll

S Glsal el 8 aSam ) aclll it jlae dolead Zais b 5aY) oda (Al ddsell
B s b el D I i) bl o syl 8 Al e Ge iy S
Llils JalSi ) ol Laa ¢ Jall 2 UYL camn o ) gnilly Jal il cillead i)
sl 5als ol ) Jalsall (e degane ol aily (@) Al bl sl A (3]
e L,SA AL

alally wilsll (Sall clalYl aeds Lo LES tdgllal) (glondd) Jaad dimall aliilly gilslll slad) -1
e 4l o alledl Jlandyl) alady) cilillid Y] Lpany (ay€iy Jaands L Jsanal) dibisl
Ol JS 8y dale Adiays 4 3] crunaa e agh DY) o say e iine (oS pali oo
gl e B sl leud o il clgiany o) S A3 daiiad) Al
Ly ) i) el il saas Guld laaly AV lgany diaed 5 il i
O Al ey )

el GlSi salh e L@ byl oali Al Al clelyy) ge Al alelay) g2
uss Alle clexds @lpaly Alle Gl Ll seh leie iy Llee (A Gl ol
OSe e ety Al i) Jesy et Jilg i Al clelay) olb Galad) 1 e
O LS el sl 4L 5Shall Cilide sgiee o ol Aabadll Gsad) 3 AT 06 )
Juai¥ly 2Slel by aidye ol Jiled) skl Jasiy) LaLis) g)ludiy dadlal) Sl e
PINTIC)

pead LS diliae g b Lte it Laily caanls Alps gl anly 0lSe 8 Leal) o Y Aalid) of ol s ly) datge ()
Baxia Jgo 1Y) s2a

elaldl vne ST daals cCijlaall dlae cgpilad) Apaal) all) o Ml Al S cles jene gz ()
156 a 2016 ¢(20) 23l ey

18 Lo chlanall ciagiall dpal) aplSY) dlal) (3laadl) e e Jila dane 3yl @)

186 La 2013 ¢ jihall cimalall cile guladl) g cAalgal) Alall 3 (ugp c3smase dilana )

285 (a2 2015 « ilall cimalall e salaall Gl ¢(2)h ¢ Sially (g 283 2B allll il 9

OB gy Ao i gl e i S p U (b A el L) (il Aoy ¢ sslen pani o O
591 a 2016 ¢(11) 23all il  pumdl zlal) dasla ¢ e liall SLaBY) dlaa

45



Sl yaill o seial ol Jualill :J5Y) Juadll

oailsill Gy allad) ) (atlall A< Lalle cijels 1J1paY) ugiisl (o paild ) seda -3
bl Llall Cile i Gajlse SNAY (5ol Las cla an ) Sl UL Geailally (Al
@M e edas Al Addgal) Bpae o maaly du 13 OIS adallys callall s e
a3 Al hagfgeally 258l ) ) Gaagn sdlly ¢ Jlall il s Al Aalgall b aas xllaan
Agalilly dgeluall Jsal) cudld ¢ el il slatly adall 58 ally on JIse¥) Gugyy ClSHal (g
Jsailly Al lglelad joas o Tl 3 Qe sadll 4 Dl CVslaa el aa o
Alagl) e adaind ol A (i) Clain Lala Glsad Sla) & pay ) ZlEY) )
D san e AL Blsnl) Aalse $ppmme mians Sim L Vg clglagid

Cham Al Gloglaally cVLaW) 58 culS a8l reNlailly clagleal) claslelss 56 -4
L sl 30 Caaalis G calgall Ll 8 el Al Aalgdl dalsal) aal cppiall a0 a0 8
Jae b oaslsSill a8l Lo aale LS (PIaBiaadly ~y) e sana Ll slay) 3
i) alall o calially Al sgise o @lsn) JalSs zlexil ) cilagleally YLy
oS Al Gl Sl pe ) eyl A paladsly cddliad) duidagl) Gl o dulailly
O B it Lads 1 835 AY G e Ise) Gusy) A Ao 52l B

Alesd )l el el of 50 goluiity sati o Adlall Aalgall 05 o] ALY Adland)l) ag2ia =5
DAY a1 Sy B850 Loyl 8 ASIAIY) dashidl Ll me BEa3 (535 L)
Gond) Abls iy callal) (grindd) o saY) dungis 2aY) sasiall VS 3 adl ISy
wir Y )sall Y aysilly syal) Audliall ddalh sl Cun Al sals (53$al Jandadill Ja
O Gapally bl 8 DA e V)

oually ¢lgailiy Wgabonad clgtiang Lgast) Adlall cilas¥) ¢ pued dane Dl 2o sl e dem (gl ()
A33-131 Ga ia 2010 ¢33 coli) s (1) o5l

o 2014 ¢ ms sl ) (1) (Apala®y) dalsally ddpaal) deliall () JLS Libaas Jila @)
138

.58 = 2006 ¢ jeae cnalall ol cAalaamy) dalgadl cdeal) ne Clladl e ©)

71 Ga 2006 o) e s o(1)d ¢ Aoalh SatBy) Julat g yma Jlaign )

A15 U2 2004 « jms cigllll dppeadl ol dalgad) pas 8 dabady) Sl (i o a5 O

46



Sl yaill o seial ol Jualill :J5Y) Juadll

50 st Eipan L) dalgall 3y0s Load o) Lo cdddlall cilasdl) delia dd< Bale) -6
alis Loy Lise sl Jleel 8 Conngi 388 @il salely ddpad) Giloxdl) delia e
Al Ldpae clard ol Y Al lusall Cigad) Cun clgings ) ) el Cilage e
Al Glexdll delua Jlae ddpas e dille Gl Jeao Jaad &8 LS (i (e a5 S5
Al sl Gn zlea) cllee Hliml ) ALYl el Golia (ol @lSs i
AL Sl Gy e ) il
el ) Al Sl 1 B Eanal)

skl 45 pe Jsall alina vie bl Aalal) o ilea pdlys dpain ) el mol
aals BUai o asedall 18 a8 cundl L QIS Ally ¢ Joall (sgiall o ddlally dpaliaiy)
Uiy ey Alaial) joaliall Zalidas Wl il Gl asghe iapel Gl 138 panadin Gl
Ofalll J8 e dubudl oda ) Agasall N ) Yeas dsall JE e badn a2l e
bl 028 #las clidliiag Jagd ) ) ALYl ¢ paliaiy)
(i) — iyl — 3LAL) Al el 1Y) cathaal)

Sy Asall basm Al clebaYls cllul) Ao seae aly Il el asede daay
IS LB aady JSh) 0)p0 it Cangs @lldy ¢ L) alail) Jae e damgjial) 35l Caias
slaaill Lo AslaeS Il Lgiclad e ageiall 1o 25 ) Joall e pdall Chgail il Lale
Al 2l i e
Al jaaill asgdal Al glad) 1Yl

il o) asede sl (I s ail)l Jlaadl 8 dadladl dplad) el sl
Coyn el arsniy (1971 L 3ags Gy Jsall gaiill Aail Hlgdl leie dals ¢ Ll il
Dlally UL Gl ciabai¥) sl ¢ Spe¥) sl Lgia ¢ dasiiall Jgall 8 dpsiyl) Dlaal
Leliall Joall 8 agle dmgsiadl 20l ol g Uil el dale dala cupglas o (SLLY

e Al Gliwsals gl €0 Cangs e lad] o 2l o3a muidsy 5 AY) o Aga iy Cua

81 22016 (¥ caala s (1) Byaleal) Glsud) dalse gy ilaaa (V)
@ Jean-Pierre Allgret, Paxal le Merrer, Economie de la mondialisation (opportunités et Facteurs),
1% édition, de book, Belgique, 2007, P 101.

47



Sl yaill o seial ol Jualill :J5Y) Juadll

S Vsas Caypall el 8 ldill Lagady o ol gl alail) 8 dloalal) oyl ol
D ppaall eyl Cangdl it il AV lg Allawhl) ol Masiul b 5s S (Gdas
apSall chlall slad) acx Al il aaadll Jalse a8 1974 dedl Liay craals LS
Apaphaiill 258l o) agius Al @eadl Gkl @l Gung (Epaall gladll ety 4l
BTN

e gl D) Glalail Ciag apliall o SIS0 () aas lildll Gy g
diad 5AY) o3 gkl B8 ddanly UL cAdad) (ag Al Al SLaBY) Japadl da s
Glalat) Ciyels Blhaiall 138 e s A Hhliall delial e elali adcaill 2,00 8 Lewls Slale
Sl g Ul 3 cladial alall (e 2 Y S & ey Bamd) sad ST aam Slai@Y) Jysal s
3l ol olall e dagill ae Gl ellyy )l el dub e zyan gl
) L) alasy) e

ISy Ll 2K 5eY ) Basiall LYl (e IS 8 il Wl el dglead Agiall 2ol )
Gallally Gyl S Gy a0t Capeal) Slad Ay e ey cinsal G (1971 & husiguss
1980 i Gl Lgiial 5 1979 diw ALl 3loud) e 258 (e Lepal Lo coall 388 Lalday s Wl
Jsall b M juail) it el 13eds cdangys¥) Ao ganally (dsall i) Goria eliac] il
Ceaild clglaiinl o gkl Gl 58 aes Al @il s pe deliall
ol Ve (mladil ae dald dgesdll dgaal)l oyla el my e sy sl Gl )
U sseall Wpags Law calS lls cidaad) Glond) pad 486 ) 8 Lénu) e salgial

O DY) sy e o 2qil w5 Jall Bloudd e

Lhyad) Slg¥) Jhlia e sl b Lgal Jially Aaal) cldsa o9 caulil s2pem caeall 2o s3gen ()
bl ey dlaa —BNA gyifiall dhgl) i) o 3lSlaally Aduki duh Al el e daslil
2 e 2018 ¢(1)axall ¢(9) alaall cdilall ¢ ypile () dxals

Gren 4K (1) h cAdlall (glondl) cbpalialy Alal) Al Cilpsbial cdena Glijs cp ccipblll e ilaias )
159 (a 2015 ¢l iy aanll

Dl drals cyaall 2LaBY) Alse cdde Al jhldally culSall t bl At cshajl) dekls gamn ©)
“ 207 206 G m (2012 ¢(5) ssal ilebe used cialeis

48



Sl yaill o seial ol Jualill :J5Y) Juadll

Glpld o S Caill 8 AL el it TGV Aadl il s dlll Jeal L

ey dlliy lgalina & cililes iy lly golia®y) ~Sladl dleld maly Caa Gppdall ()5l
Al o Jsall o328 lagal cpo o amy 8 ¢ Jsall il Gsaua he o Al cildaid)
b Basiiall CalaaYl Gaas e 0% ol (asadll 4ag e W g ladll & esSall i)
Censt Cum cala@®) et Gab we dege Ll OIS AT (b Raed) Joal) (Dia) Lalas
e S o3 cialiy (1991 ale i lmgyx 328l el it g dgpped) Joall alies
038 (e 230 8 Ly danal) Apan) 325U e (iie ad) DA (e Dinge 323l el (Gas
& 3 Galyl OVare et Wl e sailil) el et sl Jeoelld an LB
Jsa¥l o 32l bl oan e a0l dpliiu) cVaee aladiul &8 Cua Lay)Si 8y
Lty cdalijin) eV aneS il Goud) cVare (uigh Creddind Jhall Qo Jad L 5aY) AW
Lol cidalusll iala d3la) pe @lgiall lsall 38l p02a5 o3 Lpadil) 52501 yras Caprall padiiud
O il (Sags O ALY il o zsiaall Janall 55 calind Jane paiial 28 Gall dnally
COEAY) a)y dplll Joall U 2ey Led dialy (S0 dpeliall Joal) 8 Ty 3 L) el
aans Akl Lol ok Aayn s Al el 8 Jedll e Oficgendd) G Cagpeall
as CHEY] s DA e ol eV (58 2l Lagin Caagd) (8 clgd DLl
(D il gll SLaiBY) Aardl Jemd) i L) 3l pashaiy el aUsil) 4y Lealadind 35S
e A yial apil o) dajy A clilly gl ) Al e el cle ha) Claa) a2 4df LS

O sl (pilad G5 e 28 W) sl oY) ) ¢ Usdl

207 La el gyl )

Abal Ala ) SLEY) e dall Jaad) b Laglad) Slaal o clasdd) 5l sl LUT dige Cilay @
Ot asley dglally Alai@Y) aglall LIS Aalai@Y) aglall 3 5ysdie o)5i€a dagykl ((2009-1999)
133 (2 2014 8w ¢ pand deas daala

dagyhl ddgdlal) dalgal) JB A Aaal) g Wil 3o liS o Al jad) Al A clle e bl ae Glens ©)
54 (a2 2013 (o) i padly L) o glall el GapalSY) A padly AW ashell L o)5S0 3)siie e
Aaals Alae o(Aued) Alal) a8 Cielaally Ll dubwd) o WY uad) abdl ol el @
109 4= 2007 ¢(1) saad) ¢(21) alaall ¢ Y1 ol

T2 a 2008 « ean chaslall Gls due o(cltiudly Lgilgaly JWal (alsul) cilaaygd) e clum ©
73

49



Sl yaill o seial ol Jualill :J5Y) Juadll

Ol & Capall 0p8 Cagds o il i aal calSy rciluaslly ) a5 (adas -
EBlaally bl e Joanlly ol o3a Lle )l Caganll 138 prans AN Lyl Lo lial)
araWs sl Jea¥) G Jlasad) Al o)) Lae cdanal)
Craiall Joeas o a5l (s o Gt lall BLEI G Adma glgil o 2580 Ciddsi -
Jlee¥) Jin) Clwwszall el o g hall gl Cadds 5 A ciahagl) o) ) culaY)
Aol lusgall Sy 0 AL 3hY) Ll e (s2nal) NS 8 LY G Ayl
OS Al A Jlaals ol b aealuall mans «dlsSuall g 15y Blaial) Jlal Cua e dals
oLy Lildlly Luid 8 ol @laledy (ildll 8 aile puns claiad) Jia ¢ (e Lo Lnsanne
Ghs¥) ClSody gl G Andliall 2 A el Cdiay (Lilagny L (B dplall @Y
5 L) il Al £ 4Ll)

G (Slilally Glpmand) Ay ) ) jail) mllaas jseh pan (e Slaw Ay
'McKinnon" cuabai@) cfialll 3 V) de seaall Jiad fic sane Ciph (e 4d) 3kl
oadll o Guelai®y) e el dia W AU Auad DA e 1973 ale "Shaw'
Aphill oda Culing dpalill Jpall & oola®Y) sail 8585 apped Jal (e Algs Alad sla W)
il Al e ganall Lof olgd Lpalil) Jpall Jod U dilia) dalsall cladaidl) (e S ae s Jsiy
sy <1983 ale "Taylor' 3als 'L’école Néo—Structuraliste” i€ Al dujad) DA (1
GO e Al sda el cpan cdaly "Shaw' s 'McKinnon' dgylail Jed 2K el
s I sl Ganadd 8 Ll e AW 1S Al ) Y1 de senal
ts mny A Ml Al Gl Flss G Jsaal)
Jel) Gary (B Al patl) Al (sl flst 1(3-1) al) Jgaad

4y Ay L)y

Al) Ald) Ald) AL)
sl sl sl

(st 1991 Sy g b 1978 cluss 1982 i.pe o1

Aalal) AU Wy gifall hpaal gkl o Al claddd) Sjlad el Aldiaall S (ol ol @
el asle s A lailly AalaBY) aglall L ¢ pdl) asle 8 5ysdia e olysiSa dag )bl cciladdl) B §jladl

50



1990
1980
1980
1987
1980
1991

Sl yaill o seial ol Jualill :J5Y) Juadll

iyl 1989 igl) 1978 Lulla 1980 Jais
Lo qgia 1984 L 1981 Ol 1979 okl
LS s 1989 Jasll 1978 5, sliin 1981 Wil s
L 1974 ) 1979 Olssls 1984 Ll

Chla 1987 yical) 1989 sl 1978 s gis
s 5 1991 as 1991 e 1981 Lo )

1o Al WL Aalll dlac) e 1 jaall

Sl ¢l dss sé.}bdﬁ\ﬂ ”}aﬂb Q\J;Y\ Ol ‘éj gJLA.“ by Glabow Hga cuA;)S\ e C_}.m R
278 U 2017 c(18) ) ¢ Clusantt ¢lianil ‘5::..4\;}\

Ay ) (Ui Jm ikl ) ccsbplodly lula) cm Ml uatl (il 558 cdema gl -

Al il aggda Ll

Capad ) zpns o 0 Y IN aliai®y) ppaill dday cli€a aal ) jpaill yiiey
c ) il s 13l Adpra U golai@) il
alaid¥) el zlm s gola®V) KAl 8 el () rabaiBY) el cigps-1
gy (D) ALyl )l 8 gl JA5 e an il ae LEAYT 3 2l ) jats Al
Lalaall b aainall JiaeS gl Jaxs o lal) Alglae o a5 dolail sl & salai@)) il
a5 (P mgias Aauli€ Lyl ) ssical) ¢ Jasdll (salaiBY) 2Usill Gaksi ag sl
) winall Y il (s5ise wdys LolaiBY) Latill Alae ady g

Aaal) et ) Chag ol malin 4l o o) paill Capd oSy WS

s el e B ladly callally (ajedl sl can Baudl (BUaly 35l e dpalay)

oY) Sl Alle (1) ¢ ukailly Al Adaal) o Guaall Jdsal) SUaBY) (Cpun deal Cpua gzl O

233 422016

gsd) e #lia 2016 (g 22 chpadlas) ik 5ol 1 g alaBY) Ly atl) Al < opn Q3 ane gyra @
20/4/2019 - https://drsabrikhalil.wordpress.com/2016/02/22 f g AsTy)
15:30

U 2005 ¢ ae daalall ) dgale (g alay) ghal) gabin iy Alad) ACia cOlagl) 2o e L )
.194

51


https://drsabrikhalil.wordpress.com/2016/02/22

Sl yaill o seial ol Jualill :J5Y) Juadll

LS D apeally Speal) ZOLad tigas cculanally alal) lands mylal) 5ylailly 52560 e
dai Cela Ay (el capsilly ol maly Glubs Gaa golai®y) jpadll dulus z)as
AoabaiY) Slulnd) e daja 8 Al 4al e Al e alaid) Akl aseie A il
B Jsall lidly ol 55 Bgviea e JS Wiy
B: ol Lad (it ipag Aadiiie sy (galaid) ) Adee el

Sl s ALl sylasdl alSa) (alai@Y) sl Alee Bad o AN Al Basaal) : AgY) 5gladld)
@ Gibal Juass Jeo 0B oups Slea gy g asSall G aaad DA e
Syl Gag ks
Agidall ) G Aplag) 325N led Jray Glldg 1 Apaal) g Ukl e 400N §ghadl) —C
Cind Jal e 138 < Gl alal) el Gl Ga QL] 385 (e dajla d53a piags
Al 32 lad 1) Yeea gy adomil) lali
COlalae paeal Cipall jaw angi Guha e g LNy dsladll jad (4G Behbdl) -

peailly L) e a5l OS s lally clall Glual
tlgie HSA Wyl 5ya Ul Caylatll o apal) a2l Alall p al) iy 05 —2
Sload Y Aplaiyl dpall dilhe Sl dpa 8T ) g Uil dea s ) sl -
28l da e o Al
G el gty Al dadiyy o3 ) aadl) f 2 AT e 3l dlee g Ll el -
sl et e osShy Jll il b Kaminsky 5 Chmukber  cusas aulll el

LI BV s el ) g Usilly cJlall oy ol delal

Al ol Dla o 5l @ifadl Sidly M) i) Ao Ml joail 5 cane da g cased oans ()
2 52 2017 ¢(8) 2xal ((4) Alaal) ¢ sl o cugn 0 eyl Arala ALyl aslell Alaa o= gl
anlSY) el Alaa ¢ gabaY) il Al Lo laia¥ly LabaB®Y) JEY) cdene Gua il 2e s @)
110 = 2015 (17) 23adl ((6) daal) ¢ jmn clin I siSilly aglall 1€, 5Y!

555 Al gl Ldpaal doliall o dpaally Lilall cilasdll 3o juad LB 5 (dene gen ©)
calall ¢ e s (p da Aaala ¢ patll gl s 4planlly LalaB@) oglall 40 AabaiV) aslall 85500 jiale

78 4= <2009

@ gylaiman Ado Ekiti, Oke Mike, Effect of financial liberalization on economic growth in
developing countries: The Nigerian experience, International journal of economics and management
sciences, JEMS, Vol (1), N°(12), 2012, P 17.

52



Sl yaill o seial ol Jualill :J5Y) Juadll

Dhall el g @iy spealally (Jll ) Glua Jpad 8 et e asa Jiak -
Dol ddee Ladifis cle il had Al cllially JW Gy Glia 4 Dbl e
(B a5 EDlalae o 258l o lally G I
Apelarl) LB A adan Gaagis ) il el adl o G W el Capegg -
) L) g Uil S Cabine b oS Anily a1y dpusgall JSL e
3 sl ) (ST cAgm pal) ULV )y 305 laasl ppaty Dol 8 L) el 4ggie Jai) -
iy yiall sl Calite o ploall i dgasall Luldill (e daudy degene o g5kl aseiall
Sl g Uil ity #Oa) e il o) o dudliall G55 Jaall L) g Uil e
gL ) Gl et P G a4

] aseie (& cuan lemea O V) CAY gage e Ciplal) Caaaiy cdlid) oy Lagac
llyg ¢ Jall g il o dimgiall Salsalls gl Cagan o ol 8 Gy W el of s
o (Andliall 5as cpamg Al el el Sl iat) Jsall gl el DA G
Ol Gy Glas et 8 e a)lad) W) g Uil a0 cails
el adl) Gilaaf < G

Hleie SH il (e Ao gene (3ia3 Ak Jlall Lee b yan ) Joall e sl g
L) cVare Byl e 2LaB@Y) Jysatl uialls Jdaall sV Lt -
bl Jisall Jlsey) el Jal e daladl JW) GBlsad o ddle 3la —
syl sylaill juad Jal e Jso 2 Gp Apladll Gliasliall 8 ddpae clead Jlexiod —

¢O) 5 laall Lallall Ladaiall ) als J0 b2 alanail ge dualas

@ Fouzi Abderzage, Ballal hasnaoui, The Impact of financial liberalization on the stability of the
system in emerging markets, Mediterranean journalization of social science, MCSER publishing,
Italy, Vol (6), N°(6), 2015, P 23.

oY) cgsVana Jla o(1)h dlal) ud Apgadl Atlall 3load) Jillianay Allal) Aalsall ¢Jsen 128 Caphaall )
31 4= <2008

®) Juyati Ghosh, The economic and social effects of Financial liberalization : a primer for
developing counties, Economic social affairs (DESA), New York, Working paper N° 4, 2005, P 2.

“) Murat Ucer, Notes on financial liberalization, EDI Seminar on macro-economic management:
new methods and current policy Issuers, Turkey, 2000, P 12.

calailly Jlae ) bl A o(lad) oAyl dafl) cla¥) gsasg el spadd g B il iy o ©
51 e 2017 (14) 28] ¢ilise il dane Gnala

53



Sl yaill o seial ol Jualill :J5Y) Juadll

Aedlal) @hs salyy WElead ook e Anhgll gl S Al @l Adlad ady -
clalls Jalal) s

() el Lalsi®V) ol gl lpans Agalsal 568 ST el aUail) Jan —

JIsa¥) Gugsy opell DA (e Epalai@y) culeUadl)l 4y 3 lgaandiy Adadd)l Cbléin] acn -
¢Aabidal Wjolas e

il Al s DA Ge cpdiadly cpaadl ge JU Al Gl @l sae il -
¢ 0L Aalissl) laad alad) SURY) (s Al

¢S] bl iat DA e Al leadd) Ay gunnas il S g5 Gt —

O] GlagSall dpilly ogracal) oSy allhg ddlly 4naill adly dallall Slabuall ydat —
() Liaglailly 40,1 alal

Calaal Baaty (Wl () Ganads 8 ailled aaad AW Al G esSall Jadl elg) -
¢aaa) dlud)

il ae Lald JlsaY) sy AS5ms LpialY) COlaall Jysad Jie chmylal) cDlsatll pyat -
¢Capall Slaudy 5000 Hlend 8 s Jie cipalaidY)

Al 3885 Alle 5eDle I3 Ahyans Adle liuse GLA & Il yyaill Calaal 550 e =
leaskanty clil) 5L e ~ LV Aa3 Cangd ciplaally acall JWKET o IS 6F (450 @l Lelass
Gl Ay oS8 Al Adabasll Badas b Slill sal daliadd) Calaal) (e ey drus i

Byaine Bled V& sl e LA Caady ¢ Al Jaall e A diagil 3 ) xS

Aaala Aaliay) aslally (3sial) Aae ¢ hpaall juadll o Laaily ddlally dalay) dalgadl lapls sbe o ()
73 U= 2018 (35) 2aadl ¢(12)alsall ciilal ¢ ypile ol

Al claadd) Blad il Jlaa 8 Asalall §jladl) Aakiie ) aladaidld Aldiaall JEY) Jonls ) 2e sl @)
58 2 2010 ¢(18) 2aall ¢(6) alaall ¢(3hall cJomsall dnsala cipasli) bl dlae (g 2Lai®Y) gaill) B
aala ¢l Lt Alnae ey paal) dyadll HLAY) g alall B Al adlly o3baY) (05 ATs ose Sl ©)
180 (= 2008 ¢(91) a3al ¢ Ghall ¢ Juasal

54



Sl yaill o seial ol Jualill :J5Y) Juadll

elilly Jsall S8 Bsaia e IS ady 53 o i caiayy Mally Apaall g lhdl) ool e S Las
(W 2 yal Glod JaS JW) sl il Gadsi e Jgall o3a Eaa ) sl
daa) 1 ey ABELY) (e Tie S chgrall e ljpad] Lol dubudl ki —
B ) Lol 5550yl VL Jaad
Al il callga 1 SE Gl

Dpal b Jidie Rl Ml g Uil et Leglyl and (I sl il andis
Glsd) ety die b oaplal) ) g il pan & Jieid 6 Calall Wl ¢ aal ¢ Usdl
A Jrad b Lags cJlad) () Gilaa s 300
(Braadl juadll) Al Jla) g Uall) a3 ¥l

Pgulad Bl 26 e ) W) gl e 3Ky
sl Slend o Caghu aaat b Aiall B0 (e aal) (DIA (e by BN jland jad -1
skl e Gllally sl mjle Op YL Goull B 2 LS bl Al
) salaiBY) el 5alyy s eyl Bl ls Dlgia¥) G desdall yb e
Wdiad Al CleUadll o OLaBY) 4 dolee (e 2l Gk e @l Giatyy tpag Al el -2
o el and dagiell 4ala¥) Caiul) ol (gA) cleld Glua o dyglsl 2asSa))
slaey) ) @kl Bl dadl e dagied) dadiya) dplay) clbalial) du ais
@l (mpal) e il dsgiid) Geadl cllee dald gl dubudl 5yale ull ) e
Aigma sale (3585 Al (5pdball) Ao il sl e Vay Bl Aulid 2l @l alasin)

aslal) Aae (AaSsal) cllady Al uadl agas on Alally Axaad gl bl dipra alla ()
145 Ga o 2012 (7) 222l ((5) dadd) cdliee ccilimg dane dneln cAplaill aglally jpuilly Lalaidy)
.146

cliine Sy Ana (Al Abdad Auh) Al £ 1Y) it 8 Al el sa calla sy Blall @)
43 a2 2010 ¢(29) 23l (@hal) chaslall s lasll 45

faals el SLaBY) Alse cMlal) ppatl) cilaad dgalse B aml) Al gAY Al (JLS il O
203 La 2012 ¢(6) 23a)) ¢ ilall cdalaig Dla

Al Aobiat Aal o ola®Y) salll o Apalad) AL clriall pead A cdene Jliaey cdlly ol @
163 (2 2017 ¢(30) aaed) ckalseY1  lae i drala bl Alaa o= ilad) Alad

55



Sl yaill o seial ol Jualill :J5Y) Juadll

Galy desene 0o Lage Jein Bpdlie Ll Dbl Clsa¥) aladiul a3 o et danilinY
) L) g Uil et T el ale IS 2L et Jedii ) cladla) o
A e paall Sleall Clany s dudlid) (58 Jandi DA (e @l g 4K Audlial) Jadi -3
eo Jld) Glsd & dasll 3Uad apusgis cAdbiaad) ALl Clugally Bdladl) ddaisl o o)
Jead sl PR ey Bise Adpan 2ol ) 3 leegsds duial) gl Ll ~lad)
B L g Uil b dsliadl (e 38 ST Bian (mheV cluled) Jusil 35 sl Ggl)
gl 4l sl U sam M W el of laolie 4l e e Jlaall 128 3
o slhad) e g Al bl JEY) dgalse o elaugll 58 e Cimm o Sad) e
Slo daall Ciyliadll e ias Aol Audlialld ¢ pl) 3 25l il jlaall 28Uy 4 garadl)
L (as Aipe dagpd 3 Aesiie g B iy (AL dae 30l Gk e 1 Sl ealyl sal)
O I ALY el axe Hlaal leads Cijlaall (et cundl gy cAigamall juall (i il
Dmedll plee A5 355 038 dage (e i bppialls 55l Cojladll (A58l Adliall
) LAY 5 s sl i ) Calladll dles (b (a3 (g3l il dpaa
A ) g Uail) a0 LG

ClehaY) desana (o emys o Al Il il Ala sshaa alall Ll et ey
saly) (8 adluy Lae cipuia¥) Adlenhl) sl e Jaleally 25l ady eand ) cladlay)
£l 138 Jadg ¢ galaiy) saill ¥ ara o blagl oSy Lea Ll Zgatiall Jlga¥) (uss)
hileS @llyg Jal Gy olin s Allal) GBlan) at e il e
Jalsi 32y Adaal) Allal) 3] 53a5 Qs Y el el ool cAilal) (Glaal) jupad-1

Aohaill sana Gl aladinly Glluall 5)glidll La gl oSl Canans an didsall 3L S)al)

L@V g L A ) sa sl kel o hpuaaal) jiailly cslal¥) A el At g0 okl ae goa ()
3 0= 2009 5:sSI 21 20 ccidan e Slad Anala caallall S galls Al

Jsa) e Al Ly Abilad Ao Ll claj¥ly (Alall padl) Al b epee o) 2 ey @
20 Fxals ¢s2laiBY) Giall) dlaa —LOGit (aall Al £ igal alidiuly (2013-1980) 35l 3 dualil
20004 <2016 ¢(5) 232l XK 1955 &

ciall Alal) AU (ugya cAdlall dalgad) (ha Bl dpallall Mall el cbandiiad «olin 3ha sl O
67 66 sa oa 2012 (1) 2220 ((2) Alaall ¢ ulapasy cbyis 2anal Aralan (Apalaill lad Alae

56



Sl yaill o seial ol Jualill :J5Y) Juadll

Datiuaall @Dlials 33la 2 g al) Jihally 2580 A1) Aandss 138 2y D llad) s 415
Apba) e aalls Asiiall wil) dayer (A Byresall Dbl Cilisnsally cliiall L GhA iaY)
B 515dlls 2L Lldly DL Gl s

Giladlay) dlulu 8 Ablel) Al JIsaY) gy ASoa Jpad iy 1l Gl s pai =2
i Jl) ) i€ 3818 4 Jas 3 Glaal) el g JUd) Gy luay A0 4L
alall gl 8 S Hal) s J<s il Alle Gl A S lais o gl Sl 8yl el
58 by D) sy paaly a5 lls Laladl) Ass sals L) s Aald S Loaa
@l Clually daisell bl o Gihaall Cijpall Gl jpad o il e cailall
Gy G dglaal) Aleall Cojn Jare apaa 8 Agaitl) lalud) J385 aac s W (ul) Gluag
cas DU gy DSl Caliaay Jalatl dppay calaiy) s 0n dIsaY) agy) MBS s
O : 85 W Gy il Lebaty ) cBlalaadl

¢y LY daleial) Claleall -

Llae 25 ) o i) e clabeall Jaiig cdllall 3ys¥) Gsm (& HliinY L dilaiall cOlaleall —
o 5 e Aanls oAl o5 a3 chlaa) g el Gllee b padall e L asiss
tOpadie Al (8 ler ash () e hll Clilee ol cpasiall e clilaa L agh Claa) gl Clae

63 ylaal) 34 ) Jpals ddlaiall O Lelaall —

— Al i) Gl B B galaly) salll Jama o Aglal) cfpdipall JH caeal (g e ddaly @
o) Aaala (ALl Aplai®Y) Sl Alae ((2013-1970) 5580 JMA @ iladl slady) Alad Liuld La)
235 G2 2018 ¢(1) saad) ¢(5) alaal ¢ Blsal o] ¢sag0

s el Ay cpuladly AW Gl Ase dpabad apliem Al adl 5 AS) Gaslae @)
465 (= 2016 (7) 2aall ¢ galgl) ¢« pmdl

396 (= <2007 ¢! cyanll i< Alle o 1)k ¢ A8l Slay) (Bl s xyli )

“) Benallal Belkacem, Les effets de I’application de la politique de libéralisation économétrique
avec la méthode de Co intégration, Friedrich EBERTSTIFTNG, Fondation Friedrich Ebort, Bureau
d’Alger, 2012, P 4.

Dla drala cyaall M@ dlae Al Gload) o Al dpabady) B ehaj)l Akl ama O
255 U= 2016 ‘<14) 22=1) c(l) Alaall cdsbla JBrIVEN GR.ALV_.’J,I

57



Sl yaill o seial ol Jualill :J5Y) Juadll

Jati ) AWl edenlly VI, clilaalls s gyl olat¥l dalall cdleleall -
oall sl e Jalall ) calias)
¢ latl) &gl dileiall - aleall —
a5 adlaglly dalall cdlabedl Jadiy ¢ paaddl) Jll Gy @lS ety Al cDlalaall —
LS S el s il Sl gl

Aalll (e elsm Aplai@) clpaY) 8 bals Yaa Jld) Gy lus ypa0 Glee <8Y )
Gr Y el Biatl sleas ppadll sles gaaladl Hp Cus dgulal) Lalll e ) 3kl
@ e clsall Jia¥) aisill ) (sa5ias Alaad) 028 O Apadlad) JLall Glsmd a3 Alead (5054l
o psiiy 3l ) JEL JW Gew (B opebaBY) cpleld) dole o pail) piajlas
Gilo)l (o g sl saldl Jisa¥) gy A8 2y sdlday 13g] ABLaial e Cilaslaalls Cilliaal
) o)

Dl 3 aSailly aicall jpns 8 cacliae Jalall ) dllendl)l il e aaiy 38 LS
g ST muain ol Aubd) o i e sy claball Jlae 3 dudliall e 5yailly Cajpall
5B s bl Ll 8 G 8 Bl (b 3ol sl o2 i ol 13l gy
B LAl g deas e lial) Al

al G oY) Ll S el s ) Jlaall 18 b Jsall s evia sl
oo G ALYl (JaY) syuad il J8 JaY) dlsh clial) et 8 ead) Jead) e
Yl bole dgll daadl) Wil Jdlaall Sl ppas Ji bl sl L)

O 3 eomaiad) e Lepa ) Aial) Aleal) D paty Ailaial) Adagal) alailly el sk (e

~1992) 5l ifal) Alla Auha ) oub) a0y (Ml uadl ilies gihaea caeal a2
64 (e 2014 ¢(30) a2l ¢ ihall 3 ihal daala sylaily pacilly TalaBY) a5lall daa (2013

Basiiall LNl B (ol ol Aoy Ao zdally s sAlal) cila3Yls Apabay) Aalgal) (il ¢y iad) )
gl daals pal) agley dlaally LolaBY) aslal) LIS AalaBY) aslal) 8 5ypdie o))siSa dagyhl (A aY)
65 (= 2013 (il ¢ juasl

58



A il 2 il 5l Jaaalil) 1053 Josdl

Aadaall alailly ac sl JS (e A By pally ey Y L) uly cBlsas cBlalaad Jalill il

) 4 dlead) Db e
o Jsall oSan ga Jld) Gy lus el axgy o & Y @Y oyl mumg (Sayg
sl JSEN 8 olhe (e 5ol

Ol Gy Gl a3 cfghad 1(2-1) a8, JSid)

sl sl a5 FDI

\ 4

I
»|
1 )

|

|

L

|

|
|

I

|

|
|
|
I
I Je&Y i)
Adlall ¢yl il dra s | >
> |
|
s lasyls sl :J.ULE > :
' |
' |
' |
e Josty Loy Capally Al cililanlly dpallaal) A guudd) a5 05
T —>
' |
Dhlad) plals calydyly | dda el dpadanl ac il s | -
| | >
' |
ISy Al cole Undl) A 3ale) ! -
i i >
' I .
I a8l (Baalia Sl 8 Loy JLll Galy (3ol o olad R
! T >
' |
| | ‘

Source: Cluj-Napoca, Financial liberalization and the impact on financial Market, Faculty of
economics and Business Administrating, Finance Department, university Babes-Boylan, 2012, P 15.

M ) dslad) & JW) st Culga il (S G Lo e ol

Jon Sl Jsall 5l il b Aaall 1) Belisy el padl e dalu 0 cen)ll ze ilag ()
A3 02 2011 uedsi 23-22 (A5 liye gaald dasla ccileally ciladaiall juaiall ¢y

59



Sl yaill o seial ol Jualill :J5Y) Juadll

1 1
LF = +
3LSFI = 3LMF

+1/3LCC

Plua
Libéralisation Financieére JWll i)l :LF
Libéralisation du Systéme Financier Interne sl Jll) ¢ Uadll a5 :LSFI
Libéralisation des Marchés Financiers idlll 5lasy) yas :LMF
Libéralisé du Compte de Capitale Jlll L)) lua yi5a3 :LCC
dald sy Alad) Jatl) el A Gallaal)

s Al cladlay) o clelal) oo desane o Jll plall et Al sk
e sy o Aol S Jadl) (sisal e @l IS slpu slsal) 13g) L ) 3 Jsall oS
Glyizal el Wl IS o (a0 ol 8 W el dags e oSS S cleha ode
D03 A Aljre g el Ly ALY ah ) Galid) (e Ao gena Loy daid W sl
e g aland)
Al jasl) clela) oYl

Hebe SN e hall (e desamar oLl ) il e (ks
Lap)S opyaty 328Ul e o dplayl Llsal) Z8S A DA (e yad) 2l Jali-
taasall L) (e bl
Sl S cgilagll Y (g il i Jio sl Jpuad (Kt 2083 A el Qe 415 -
sle) o e ) Sl Y by (O] anadtl Bus il e Jpasl
¢ glall Jll uly (58
Anally sl Q88 A0S Qi e aeluy lld o 3 cpilagl) o onelill Tavaag aage alla oLy -
Giila (e Basane e dpharil Maaiu) s oo Uiy 53 (ginall yladll JSLoa Cuiaty cAasSall

) Cpe A sall

@) Saoussen ben Gamra, Clévenot Mickael, Les effets ambigus de la libéralisation dans les pays en
développement croissance économique ou instabilité financiere, working Papers, HAL
Documentation : hal-00323334, 2008, P 7.

55 U= 62011 cQJ_)S“ ‘;\é..a _)\J c(l)L qéébdﬁ}” Jﬂb @L«d\ uyﬂ c‘é}a; ?4_,)5 Q.u; (2)

60



Sl yaill o seial ol Jualill :J5Y) Juadll

O Y aal Auldl 5yl e LSl ) aladiuly ellyy colall e 3 Cagss -
D 550 de ) gl

Usal (a edn duanasiy yaudll AWE el osal) A3 DA e gl Slile S sale) -
¢ oSaul) g Uail) b Audliall panii (PIA (e s i)

(@) ALalal) daypall ) assilly Al lasally gl alel Jlee Y1 3Uad apuasi -

3ke (lgDlae (o Ay (S ALl Adhidall (Bhaliall (8 L CiilSay goj8 b o o) andi -
ol B e b i DA e dallad) dalid) e baalg e

3ysind Adaall i) Jrasa el 1 dialaal) Zalad) o aalall Luial) @l (ad gl -

¢ M) g Uadll 8 Audlial) (o ST 508 (3ad (o jad illaal) Juadl]

allai Jlae 8 Apadll Jaadl 3401 5 cg)la¥) Slead) 5ol ki ity Lo glsn ) Cupaail) -
¢Egaal) bl sl aladiuly o lals dysuilly e @l

tanla g aalgll alll Jals kel Glogal) G 7z LotV auad -

CEY) sa angill pe cSlaiys Asall uleall pe anaty Lay CalEY s B sulaas el Jandi -
@ L)

Buland) e Jabaill 403 o Li) Jio ALl GBlond) ool Aanlil) Al (s e Jaal) -
L Jlaad) ity Gllall Gl ) Jsdall L) GlGE Fledls ddlal) Gandl (o Uanlly
¢ el g Uil 8 dulial) Alla 5 elld g dabidall ALl 31 laal;

it Sy @A ) el 4 dealuall @il G paiid) alacal aled alaldl ol -
CAlal) (3sY) Dlaal A waat b sl s Lgilaels Laaliuall S0

() il glaall 8 dillae Lglidy ) 2 LadYls doalaall Jlae 8 4dsal) ulaall 35 Jaall -

b At A ALEE Jeal) B JAN aus e lailly AWl et el e o line oy ()
o 2014 (7) 23a) ((2) daall sl ¢ pumal den il el ddlally Lalai®Y) laball dlae oSyl
112

(Bt Agpe SBT3 Auald) £3uaY) (315 adlel) LNSE] (s (B paally Al £ Ul cile 25a0a i )
39 (a2 <2008 ¢(10) a2al) ¢(2) dlsall ¢(3all ddsSH dmala i)Yy ApsbaiBY) asall (gl Alna

(3)

)

5T 56 Lo (a3 (B pae ien aiS (s
.19 %) sa_)S.J T e ‘C-)‘;\J‘ d:\l; daaa w\.k

61



Sl yaill o seial ol Jualill :J5Y) Juadll

1agas o Al allail) Leani€ys lyaay of oSy ) AW o) gl aSas ) aclgll s -
Leadl (e callaill (8 jhlaall Jaad (8 codyll Japagl) 4568 Sl allall o) oall Jsay
Jsd oladl (I Al Alley juad Gliaiu) Jal @lds L syseall L)l clslhaall Jgd
¢ Shlaally 48 giaally L AL yuad) 35Sl cbleiad s c W) Gy Shlae of)Lasy Jaall (ealias)
Opinall manss ) ulall e Gpall e B Us e I il ) Cabida -
S leha¥l @l Sl i ) s <G 8 L) Agdaddl AW Jeal) el calal)
Glayy 28l oliel e ) Ly L saley dpia¥) Al Jea¥) By Gulaall (paiall peass
O ) i el el U8 (e Jlsa) Gussy s AlSa) (g ity 4l
el adl) Guld cpdisa <Ll

P Tawd) Clesane T ) I il Gl Syipe andi ) (anal) 4ny
igal) Gl Jla ¢liamy Badaa S lpary CladiaY) (e 4y zsama b gabad Ao cydse -1
Jiay lpisall (g g5l 138 cCopall 35y i ol Aoal) i) Goaia 5 Guld e 230
oS Shsha 8y (§aias gl bl G gl 138 o Galags patl aa Log 08 Lo 5558 (e A5l
Glon¥) 0585 o el (315 a2 Jans Lsnan OIS 13 Jids 13ag cadlsl) (pl o pasi
Gow opad Shdse o aldie¥) Gyl e 058 JSaa s Jie o lally dlaiSa e A3l
g
Slaall il Y Cpealiadl Ggia A Jie o Jlll L) el Jed aladiud cilbise —2
-yl
Ol Gl it 8 30l Jualsdll o Capell i5e =3

Gela (Ally Lo Ay (A& (Jldh el 4oy Gl adieall Ghdsadl G e cale JS5

: KN cdualaid) Eila) il Al dai

@ Jayati Gosh, The Economic and Social Effects of Financial Liberalization: A Primer for
Developing Countries, Department of Economic and Social Affairs, United Nations, New York,
DESA Working Paper No 4, 2005, PP 2, 3.

s ((2013-1980) 358l abaBy) gaily 4y Ghal) A Al juadl A « Elall den cala @)

62



Sl yaill o seial ol Jualill :J5Y) Juadll

S8 b ) aladiul dand Guly sas A (ge piher canny tdailal) dblugh) ana -4
23 gl e Al o8 30l el aan PR e ) g Uadll aan jelay geb ey gl
D Lala iy AV gl le Ay Tl Jpa) (e de siie de ganal g oud A1
Eisaall Cyell :(CP/PIB) Alaay) Aaal) g Uil) ) Galdd) g Usill dgagall (g A dpud =5
delin) e o gladin 3lsall ¢l avadilly ddaddl chaadl Aldl dil) o Luaal)
Juay gl «Shaw s McKinnon 4y 3l zigaill g (gl Je Jpasll paldll g Uadll
Ul Gy oS5 A o cillaall Ales (B Jpaall sa palall plhadll ) psiall ol
B galaimy) el Il

W Gy lia Jpat sae el (8 aaal iy @ pdilal) ia¥) L) jdise —6
Lua¥) hlany) dad Juals o s (IDE/PIB) i)l sale Jexindis ¢ Il Ll
5 3Ll

O sy s gl )

penl G 6 Al ) Ao pane Rawd Gully e sps Agllal) Bleud) At dige =7
s 1) &5 ay Jll el Gl pat AES dapy el ¢ Jadll @l Jlea) ) @laisg
GlsnY) Jal& dapy iy yiseSEvans and Hnatkovska(2005) (e JS duhs & il
) 28l 2

ddlaiall O Laleall e diag jaall ol sadiy 40U day0 Hdnal) 1 usys :Kaopen e -8

0S5 s Dyad ST Wl ly Gl (S dadiye pdigel) 138 G cul€ LSy cJla) Gy alny

lse ((MENA) Gy Jladiy basd) a0 olaly 8 gabai®y) sadl) o Wl okl 50 calyse ligs )
((2)222)l ¢(5)aladd) ¢ il (RESA jipdail) slai@ly ¢ lasDU Lpihagll dusysall ¢ indaill SLai@¥)y oliasy)
4 L= 2008

Guaal) st iad) Ala Auhs Lualil Jaall (A Apaal) juath skt Aub s AL Oy usin @)
147 (2 2018 ¢(4) 232l coalsll ¢ pmal dea gl daala cAadiiall LalaiBY] Eipad) Alas Yy
«(2015-2005) 8l jihad) B o ailly 48l Al clpite dolu (JLS Gy coloa ouligh O
218 (a2 2018 ¢(3) 22adl (9) alaall csaddl ¢ e usis) dnala cdppdall Laiilly SLaiBY) dlae

“ Martin D.D. Evans, Viktoria Hnatkovska, International capital flows, returns and world
financial integration, National Bureau of Economic Research, University of Cambridge, England,
Working Paper No 11701,2005, P P 4,5.

63



Sl yaill o seial ol Jualill :J5Y) Juadll

S 15 sl aae Al 800 dedll L) cbna) oda 33l clhsie 4 DA e el 1
D alaall s ) ady e Kptcipall jau s ) sl sie Ky of Cus el Alla
(JIsa¥) (s A8 Lalall cOlabaall et ) el sie Ky lall Glually 4alal
L bl s ) el Ky
SW) ol G Al Jes ¢ Akingunol 5 Olusegun gy ol 4 @ Jie 14850 Clpdiza —9
sl Jaee 1l ppmil) e penill AJED gl aladind S e b ol saills
B Jlay) Jdad) bl Jlea) 3 A gaad) s cgilagh Jlea) ¢ il
el Jsdll e desene 8 ) el dayy dijeal (Leaven(2001) L o6 4 -10
O): 3 Jiet el 8 Al jualic $iu (e S5e 50 dudall oda 8 Cradiiind
Gl Hleul dsleiall daadatl) asdll ) -
flaall Jladl Gandl Jsall Galsn (e Qi) ) i —
tdgi) o g pall (gla) halia¥) e Jial -
oY) e A8 e Jalil) -
tdiaiagall —
LA al) acleall -

(6 0) ind 2als I jasdl of (1 <0) Gad paliall o3a (o peaic IS 3L iy
dsal) ey Al jealiall af g sana o i Al
dalad Jag pdig dudalaally Baglpall G Alall sy ail) sl Giaal)

Gl okt Ll ae dald aalaBY) e aall alaaly JW) sl oggie Jas il
5 Shaw gaalai®) (S 38y (oaylall el e -] gas angilly Joall Gu Gsad)

Slo Aumgyie il ) asll G LegaaST aey Gl g & pmsall 138 Vsl 3 Ji)Y1 e McKinnon

Saly I sl Joa bl il ccbubadly cilulad) o el satl ()b )5 e salla (D
@ Akingunala R.O Phd, Adekunle Olusegun, The Effect of the liberalisation on economic growth,
International of academic research in economics and Management science, Human Resource
Management Academic Research Society, Vol (2), N° (1), 2013, P 8.

®) Mohamed Jaber Chebbi, Exist-t-il un lien entre la libéralisation financiére et les crises bancaires

dans les pays émergents, Equipe universitaire de recherche institutions coordination organisation
(EURISCO), Université Dauphine, France, Working Paper N° 2005-17,2005, P 5.

64



Sl yaill o seial ol Jualill :J5Y) Juadll

Ay 2y gl (Joall oda clbolaidl e dady OB cails 88 Al Joall g Il g Uail
Jsliil Cansall 138 Ganadd 2w Gl Ll 2l Lgies dilae g8 Lo Lgie luball (e de sens
(bl Hpatll Al Gudai halaey Lhe ) JWNY) 5 (Olialll cpded el sl ducad
Nealas gy 1yl
Al jaill McKinnon g Shaw  Judas @ 6¥) cullaal)

salll e Il g Uadll e diagiall 2gll dplad) il gy N 1Y) coludall el
g Cun o J) jupail) dyyas #1580 A6 3 (McKinnon ; Shaw  (1973) 4uls & sl
Agladll cldaall L 8 32Ul Jame asely 3 Al el e ) daally Ayl o3a
Bl Jland o 358 3sas o 3 ool saill a8y (g3 0)sn sAlly LU dapaig
CHLEY] S e mitys Wl HAN) e elld sl oDyl saly ) gase
i Lminiall 40 505al) b gyl Jysai ) gidly g
Al Al (M=S) duajd oy

dall o Al Jsall & Il sl Al Baudo ol McKinnon 5 Shaw e

Al aal o Il gl e ssdll of sfic) Cum clgy gola®Y) saill 8355 agpeil Jledlly aa gl
Gabai®Yl mllas McKinnon ikl aily (Jsal) edgn golaiBl ¢)a¥) Cania ¢lys oo
and Gl Ganadiy Gxlll Vil Cigge s g 2y ) Jeall el e ")
g Wadlly il o Ul g Aliss e ADe 3sa ) Al (gl clelhd Gl e cle Uil
BeliS aae ) (535 axsn (sly clogis LS L) (miiad ) el Cagylll eda of (g ¢ Blad)
) sy

dpSe ADle asag o Al bl Calisal g lea) @llia o Cpabai@) ol aledl) (g

30 jre masdd Al Loajle a8 McKinnon s Shaw o V)« leiuyy 38l jan G

Slaladl Jon ol L dpalat®y) Dually Silly M At a seal s Olis on U
4 52 2004 i 30729 (plual (il S5 sl Anala 3815 adl il 3 Al

Jsal) (e g dlal Al Ailal) a3 clpaniy Qs (upy ASa il JB A Al g kil JLS copiall @)
daals el asles dplaily ola®Y) aglell A GalaBY) aglall B 5pdie e ohi€a Aagykl (Al
147 G 2012 ¢ jial) ¢ il

65



Sl yaill o seial ol Jualill :J5Y) Juadll

a and Al gl s I a2l mlhiae lgle iy HLEnadU Lo 35 olgiuse e
Clb aalill Jame gmids il L) ey dadll gl dube e — S
s e ha¥) 13 o Cun i) L) 3 S (pat Jal (e 3250 e 18 McKinnon
eday () s33all sl condl o MEKINNON (55 WS ¢sull (g o il 5 g p8all 53
il a3l o Lags Al Blond) Camag Sl Gy i () 25 L) Al ol b
JalSill 4 (he aliad 3 MeKinnon Gl sty «Daelll Joally Jladl oy sl 4l
ofed A Adaiadl) Al ) Agasad) clalayl e lely gl ol Wl uly oS1is agill o
sl ool o Gllall Qs Aelay ol S ¢ pandl leandd Al Yl JLall Gulys a4l

@

)" =HOrd = P)

TN
NPETEEN Jaall Y

Al Jea¥ly JWl Gy e Al il R

dia lagylae wilaglh e ) 500 Jaee gl 535 pilagll o sl 525 Jana :d—P°
P’ i) aaaill o

A(OAYT) Addal) saa i1 e bl aggy Jal oy LS :Z—‘;’ >0

()¢ Al Jsealls Ol oy o el Jonas Bl 5aa ) e Ble 355 157 > 0
Osbatos Allall o8 alaY) oY gl e callall aitsy Jll iy e il syl W
3l o (o a1 el ol Leelals plall ase Clain gl gl U3 (8 agllsal L
Login AalSl gas Wy ALy Yoeal il JLa) (il

£350) Adal saa ¥ e Clhl) vy 0 sila o sl Sl g Lae :d(;’fp*)
(A

>0

astell 3 5ysiia e g Aag ki (Agallll Joal) claba®) o Sulil) e s A e gn el ()
168 (167 a ia 2004 ¢ iall 3 ihall dala ¢ ) asle s dlailly Llai®V) aslall 408 (ALY

“ Baptiste Venet, Liberalisation financiére et développement économique : revue critique de la
littérature, Revue d’économie financiére, le monde Editions, France, N° (29), 1994, PP88, 89.

66



Sl yaill o seial ol Jualill :J5Y) Juadll

Gl e 4xe Jaiif Loy Bae sl ) 3 allas 1y McKinnon o 5)LaY) jaas
ey Caliie abal e Badat o oSV (Aadaa) Ayl Aylaill oda o AN 13 gy 4l
8 G AV dalaiall i ) o ) Jsally @l e aaey Jll aclad Caniay
sl Slaal 8 by of Aadlldai =i Y ol dgelill Joall A Jlall s LS aaeiall Hlaay)
sl o cllall 3ls delua salels McKinnon o8 Gl cculain ol agad J<3 of adlay JS3 8
M 2060 il (o B Lpalill Jsall ailind wa (385
(S dasail e gsading el Glse ) S coSan s ol Jisail ) Jseasll -
¢ Gppainsally (UL cpaadl cp Goall dalall ellia gl —
asii Yy dally ilagl o W) s o iy peaid ol o) gl lle ddaluy aag Y -
f s Al e dilany
ypall Glawiall aas o Hlicl Akl L e Lénuy) -
bl Jisa (4 (s igelll Jsall (& Aalad) Lpanll dynse aal liall ¢ saiiall -
O aaa)lse o
G V) Jeins ¥ il e dadhadly JW ) oS5 B il IS8 Al daalise pae -
¢ilgall gylal) DLl Jyoa
gl o sxlall clVare it e Wy pailyy el o g B e Agall Joaa® Y -
Ll page b aSall Sl

®: L LS dgiall sam ) e dlall apaad) Al culS luayill o3a (e Uil

M
() =L01/y,d=P)

o o
PR SSEEL N

-

ol Jaall cy

o oysdie Lfieale 5S3 ifadl Alla A @alal®y) salll Ao ofly Al sl cdese sam gys<s ()
oo ua 2006 Olusali calily <y daala ¢ puanll asley dgylailly AalaBY] skl BIS CAala@y) o glal)
47 46

A7 Ga (Gl gaall @)

67



Sl yaill o seial ol Jualill :J5Y) Juadll

2l Jeo Bdal) sl Jaee :d — P %

L
y

O JleiinY) A35a% e dpajd 3l (Ul Guly oSI5 ) sam DAY WS ol ol cdlal Gl
Gllall Al 3 aaa wdly Slina) e alhll maays oJlall (uly ST Al 3L a5l
L2443
AW Gy e d) sl 7o esd
M b LS 2l e bl Al 46 (Kay
()" = Ly 7d — P*)

dL
d(d—P)*

saayyl o Gallll salyy ) s Jld) ) o el wiladl el gl g8 & o

Osoaiiall Ol aapl JS8 o Sl dlis of 3 Y (laind gy 5da gl pLal of Al (Al

LelSs S5 Lo Jany Ol qugllaall AV ) desi s @dlay JSE b agtina)l (seSly

saly) o ppaiindd) JU8) oy LS gl o daall ailal) adiy) LS adl LS cJla) () 2l
W) Jal e A s

Jame adiy) LalS 438 Jlad) Guly oS1a0 518 Juas gl of MeKinnon yoe ) Gl s s

salyy Sy ST Apis dejun Jll Gy aSI5 8ol ) o ) a1 V) Ay saslal

Al Adalealls McKinnon 4adye adg ¢ Ly

dL dL
>O,E>O,7>Oo&oﬂ

I
—=F(r,d — P")
y
dF -0 dF S
dr "d(d — P*)
Jagatl LAY aS15 32l 3 Al Ao Qgi Cuey L 13 asld MeKinnon 3l ey agle
Agpae wilag JS8 A A et o S5 of Leale sy 438 oL@V 3 gylall L)
e N ezdsadll 1a il jsaall i gl 8 S e casiill e dilall Jaes xdy 13ag

sl Wsise o JBL 520 Y ane Cais e ha) ) Al Jsall LAY il (alass)

0

48 47 e U cé,.ﬂ...d\ &)A\ (1)

68



Sl yaill o seial ol Jualill :J5Y) Juadll

Al e (s dile el Al () patl) Gl Badali 8)5 iy (52l a8 Gl (ol
DL 3o LS a8 aalay A a1 LAY Lt AL Al Adld e a3,
rgalai®y] gailly Hokaill o Llag) (Says danas

Geaxdll 4l 8 sla Lo Ciuad (MCKINNON 3ailues 4l g la allac] oli Shaw L]
sall o JW el eyl 53 o o Shaw gl "1973 dplady) dwall 4 )
Gl aa sl B335 o) Gy Al Agaal) sl NV aee et e ey gabaidY)
skl ) 4l & Shaw ST LS ¢l Gyl syaill (uSay IS5 AL 3)lsall e Callally
AS juiiall il adlaiu) (Says gola®yl saill el Gl sl g)5pn hayd )
M: ndseill 3
tadlagll e sl 508l Jaral cuatiod dg)la0) dddag agag By juin —
a il e Jaaal) s Jaedd e IS iy LY -

Sl ) chaad) Calad sl el a8y daal o astil) ) allas 8 Shaw 4y
alls L) dlee Gaiat o Jastis ALl 3dabussll o iny Lo e L] i dilae 8 asil
Shaw iy Al dea e cpali@Vls CalfY) Ll PR o golaBY) paill cVore e
el Gpb e disall o Sy (AN il o pati Al ALl dpa ) aldas
S ) Aestiall lala@y) Jla 8 4allss Shaw  galai@y) a8 ey ) dilayl oI
dpalill Jsall colpladl Jl 8 Jdalaally 8 o2 McKinnon 1 cdla ¢ 5yeie dglle dlaily

@ ) Jgal 2l sl Loill saa) ¥ e llall A0 dapa Ul
d

M
(F) = f(y:Ropp ’Rmoney!T); fy > OifRopp < 0, meoney > 0' ft > 0

Aagll =il Al Luh hpadly ) juatl gb b Lbpaadl LB Gl Glllia e o2k O
cles O Apen daals i) agle s Aplatlly Aalai@V) aslal) LIS AaLaiBY) aglall 8 5)sdie e olygiS
34 = 2013 aldl

Jlariaaly Aadiially dpaldl) Jgall Alla Ay cgabaBy) galll o Mlal) pUdl ki 80 38 aalae @)
asle s Aglaally Lplad@) aglell B Aalaid) aglell 3 3)siie o))5i€a dag)kl (Panel Data Analyses
69 (2 2016 ¢olusali (il & gl daala ¢l

69



A il 2 il 5l Jaaalil) 1053 Josdl

sl il saa ) el : (%)d
g e adal) s et Ryponey
i) saa)y) o bl o alay il W of el & Al ekl skl 0 T
Gl dele pe e W@le 0 o) pai lly 2l BlaY) A A Ry,
sl e ofiSsy Shaw s MeKinnon Julas o (e syl ey Adial) il sam)Y) e

S ClDERY) Gy i G Y) salaBY) el 85 ady 3 Sl il sl o (Sar 520

lsall Jeanll 4
LAl aill (1973) Shaw g McKinnon Juas ¢ 45)la :(4-1) a8, Jgaal)
Shaw(1973) Julas McKinnon (1973) Juas Gl yaic

skl (56S) lad st Shaw (ia yidy

. Slaagll IS ol Tae aliai)
gl isy cpl Wase (B3aa 48 L)

I gl e aaiat ZplasY)

e gl e sxilall Y e Sy dagds
Crha= NERCh RN ,
s pehlad) 53l e ol “ Nt Lyl
. N O (Ram)la 2583) (sl
Aol AUl i ) g Le
. " (25 b ) dalal
cgiradl Sleall

8 Allal) ddalisgll oLy dgag ade
so (Rlals 356) ALl ALl (el 7€
S e Sl e ety L)

Jasail Gl 78Y) 4plSa) (5 claga .
" ) (e ay Lo Gl miay adlagll Ualugll

4 gt Ly e Al Jsall fjaas atlall
il (M oS SR dasall 2sas
o AL 35l Gaese 155 Y i
cSanll Slay) Ll
i Al

Lailg ¢85 5 281l yiiey Ma Shaw Ll )
> . Jau et 258l IMcKinnon (g .
O Jalxill Lo gg adall Al U Gy e s A48l Aduls g
. BLUNSP
Jatiall cale Uadl) 7 i
1o AWl Aall) dlac) (e 1 jaall

— Jude C.Eggoh, Croissance économique et développement financier : éléments d'analyse
théorique et empirique, Thése d’doctorat en science économique, Université D'ORLEANS, France,
2009, P24-27.

70



Sl yaill o seial ol Jualill :J5Y) Juadll

McKinnon s Shaw Juail sailual) Jlesd) Ll

(Ml el dulis Gliad) odlel jajell @ilull Shaw s McKinnon  Jilas a1 )
Stanford ) 3)silin duye jlail Cayla e daliy GaalaB@V) (e 3l Ciyla e a0l 5a1lus
o Acsens dlacly sy cdiaill Ma L) Juag Al dagll agiaibas saf Cua (School
Dol Al o Walies o ills L) Aliagial) Al 8 Cuaali ) Agadailly ki) byl
Galbis « Kapur (1976): puslai®yl ¢Vsa dbidl (o cgaliai@¥) salll e Lyl i W)
L .)Roubin and Sala Martin (1992) « Gelb (1989) « Marthies (1979) « (1977)
rlhyll oda (amdl abaind L
(M=S) Jilai ae i Islgla 5ol i1V GaalaidV) e Kapur sy :Kapur (1976) 4wl -1
325l Jaxe 30) Cpeniiog 4] iy DA e Jeagis (Saalid gl (& dnay DA e iy
Ginty pranss Y1 138 f Cus Al ABSY i Jare (e 0l e Yoy el e e
ahy s Ll @l e llall (mlds) dam sl CV e (@it Yl canly o 8 cuon
) aihane 5ol A an ) gl e de sl 5256 e
sall Jaee o320l Jaee 5V aiuly 4 Galbis ikl :Galbis (1977) 4wl -2
gy (g gl a4 Ll () dile ol g Uab s opelad ) Sbai@) apdi o (gabaiY)
Jisai b aainy o) g ladl) of ) ALYl cpitine K15 4 il Load Jlal () dile Cuoa
5Lt
Al Pa e lebisaty SEI gy con (B A Gag il amg Yol S dasall) e

e Rarial) LEdal el 8 sl o zasall 13 UA e Galbis gy Sl gl

Al Ayt 1dgaldl) Joal) 8 Addaal) Ll ad) Al zlad B Al skl 5 canlih Pl g O

280 ) 2014 4(2) 2=l c‘ﬁ\}d\ (-j

() Ben Hassena Amel, L'impact de la libéralisation financiére sur l'intermédiation bancaire,
Mémoire de maitrise en Hautes Etudes Commerciales, Université de Sfax, Tunis, 2005, P 27.

@ Basant K.Kapur, Alternative stabilization Policies For Less-Developed Economies, Journal of
Political Economy, University of Chicago Press, Etats-Unis, Vol(84), N°(4), 1976, P 777.

71



Sl yaill o seial ol Jualill :J5Y) Juadll

Loa ol ¢ Uadl) Ly ashy Al cihinall aas 0Ly ) sagias Wl jpaill Gylee dags adlasl
) unall o Uaill ~ Ul GLEY) paa (g 2

McKinnon 1 Jull uy / asiill dumjé aje lalel :Vogel and Buser (1976) 4wl -3
Gl jeaie Alal palaiY) 6 LS @llaal [ 2l plal o st m3sa  Lealedls
s ¢anmill aa Dinge Jyal Wl ls Ailes Caatl) aludly Al aludl e ciligiaall b Jicy
Al e @ll) 2l ddall Skl xS 0 W) oS of (M=S) oe) g
g Aslaiall Hlalaall 8 30L3) Cus e JW) =Sl e 1S ,Vogel and Burser i «(asuzilly
pol€a 2l o Il pypanll Sy 3Sal a3a (e cilal)

{(Asiall L)sS) 2l Adial) el 8 52l —

ca5al) 3)lhan Alatiall lalaall  (mlids) of Giial) Slgal) (st B LEN) -

DA e izsibe slail Jh & z35a5 ¢y Mathieson . :Mathieson (1979) 4wl -4
gl o Cum o I el dam agall Copall e b ASeall sl laeY) e 329
Solu e bulul sl i lly lal) e dlse¥) Gassy G ) st ddidal) 20
Clussally aday Las (g jall A4S o L)) ) (gagam 53 NV ame et o 3 cigdaall il
dadin Jlsal Gasi) Jsdd (G ogsn aalis Ny ldd) e Al 2 g e il Alall
e b oaildlly il Copall e sl Alla 8 claedmil Ll gdaiy g cNVaea
Sally gl (mgjeal) 30L5 ) san @ld gli ((JIseY) ugs) s e molill) Gl sl
O (s A Jsmasl (6F cAial) sl bl e o)sn (et (53 cpdmil) Jans g i)
i) splial duleall dad sy Mathieson (ol ASad cuaily e 3560 ladd
- Sl

CYMAY) Cllse dul) ) agadsai Chagy :X-Sala —I-Martin et N-Roubini a2 -5
oY) G ol sl e W 2l Al Gubd DA e Al 3l 3 da il
A Szl e el 1 3850 cyghall

72



Sl yaill o seial ol Jualill :J5Y) Juadll

Zgall Lali)) sl DA e Jishall gadl 8 galad) sl ) gan Jll ) —
EJM
Jae Jisadl Al Ainmitie a)lse o Jseanll Aol Aly ey Il =Sl o AegSall g5 -
) L g Uil okt axe 8 daliaa Lol ()6 (S 3] edilial
McKinnon g Shaw Julai! dgagal) cfalaisy) - GG

Ca JS cadlid]y it Jlly (M=S) Jilatl sagsall luhall (e desena (bl 2y
W5y K5 ldaae ol V) il B lgle 51 Al cluadl)l ey Jidatl) dsla dgag
icgens 4ng a3 i) 8 cgabai®Y) gall W ) Al 4l g2 Slay) sl
) jelais canal) usally i<l Aupae Hlail e Lals (M=S) z3sail claliy)
A Blal) 5 Jlaill 13g caga A
Sl paill Al 4 ciliag Ll WIS 3aldl Jaea g Y o) ) Al sl -1
oalias) ) san 53l cNVaxe gy of ) Suass Burkett 5 Dutt (yiald) ola (M-=S)
Slo sl Sled gl o G (JalSl Junll Alla 8 oL@ gy Jall Jledll k)
®): ) sa5 lagd
Sl ol ALE) dabiad) Bl Slsall 3045 ) sam dlagl o sl <V awa g i)l -
E‘)La:ﬁu‘)“ JJM tlsﬁ‘)\
Ay Lo ¥l s asage 30l ) gl e sld) Jare gl gon oAl dgn e
a5 ¢ AU llal) alidsl 5 ey cpeSlgind Clus e agihine 503 e gaalaidy) oY)
¥ Burkett 5 Dutt Jidas o) . gabai@y) saill Jara paleds) Jully WY aalp A gam W
Oo egabaBY) gall Y ane 5oLy 8 50 Jaea e Agaal dsa (M=S) Jilad pe pialey
Aolaual) 23] Al BT 2 AplKa) o 5 il a3 linaly syl salgll Bla

(g mBY) pail) e Ll Uil Jladl) Gl e

2 Baptiste Venet, Op.cit., PP 92,93.
Alat Sy Al g gimay Al al i) Ao Al joadll BT (gmly sashel S sl Allasy @
.162 <161

73



Sl yaill o seial ol Jualill :J5Y) Juadll

(M-) siie) s (claghal) Jilai ase AlSia) Alal (3load) 3o S ase jLieY) Guy Y a2e -2
T DR TRVX | JCVENGA RUVYON [V I S BN PR W T AN i SRV DRRVAE: O Leed Gsasalls S
o (1981)Andrew Weiss 5 Joseph Stiglitz Jeel sedans 4 V) gl Capla (e LY
selS aaal Aami€ elldy cdoll) Andliadl Wagd Glsel & Ja OLEDU 0@ aalg 45 oo
Colll sal Bl Slosleadll o ey dpaially ((Dlaslaal) Blas arey Lealasily bl G3loud)
ol SUEAY) U (s350 A 5aY) cagiiall Caylall sal 8yigiall Chlaglaall e CaBAT (il
a8 Yixie) SEY) sailal) jland (b Ny uylacad) il et dallal) saslall e of WS
5 Jara i) LS il Weiss  Stiglitz g5 ¢l i8Y) il saga Janigia (penty o
Juial axe 2js 8yshad ST a3))léin) culS LS ¢ Wl ypaill Ao clill o gidall axdyy 3|

4dd g
) L gial) aalyl (miais il dpuilly (Jpeanill) 2ol ne jlalie plin) s caladl oo
a8l I il jlal gy il B el € Al gUall g0 Jlaa) -3
sasll Gaje Jeay Lee @il cad cahand) aas el wilagl) e 52506 Janal G 30a3
Jasaill e Jpmnll unla@¥) olseY) 4ty Alal) oda 3 GlIN sl Alalugll a8 535080
Loasl) Allugl e ol ol Lgidaat dpen)ll Aalugl adaid o) ) agapylie Zgd o)
cas il o M8 Qllll g 98l can) e Geud) (& llall judys canll e ddalugl) )
e ady g pa Ao J il Claal 35 A ()l Gondl (F 2sasall el
@35 @il e ) salal Joee g i) of Gl Alall oda il dilagll e 48aal) sa5lal)
pih) cen gl o) e g Uaill gy i alis) Jilie D)) U8 e gl llall 30l )

Ay adly LWilg \gde o ladll a Gpan)l) e Adalagll Tl (it ) oo W) el old

asle 3 aysiie piale 3830 (Auifall Lagardl il o Ldpaad clasdd) il A8 Gesae (O
6 2 2009 (iliys e aald daals ¢ ppadll asle s dylailly LalaB@) aglal) 40 ¢yl

cgpanl) Sy o Sl Al Ags Auhy — oalaBY) gally BAlE jaw A Jilad a2 O
(GE Anala el asles dglailly alaBY) aslal) IS LB aglell (8 5yplia i oliSa Aag skl
93 (2 2017 ¢ juaa

T Ga oSS (o gare Apliall Lagand) i) Ao Ldpaad) clasil) a3 S Gaslas O

74



Sl yaill o seial ol Jualill :J5Y) Juadll

sady g Qa1 oY) L) il Aty LBV Jygai 8 A8l Aalusgl) Tl g dyanl (e
ald o W paill Glubis A Laa 500 ¥ g i) o) Cum caxall Guled) U8 o
D:lgi0 5 Lo Limgsial) 35ll Aaiis Glldy hpa )l e Ablugl) by o
o Ablugl) 4l s ¥ Jaed) 13 Al dlabugll Jl 6 (P) gyla) aliaV] ol -
O G A Alalug asi Al Dpawl) Aalugl) GO o Al Aalug asi gl ol Al
¢oall e dang (1-P) mie V) (S0 Y (Aa35) Allall Slsall e Baals 38
Adl) el dpnSall sl b Jie el e ddalugll Jhb (8 Jeedill Callss (aléss) -
sl (st Baaa (6K BN Slaad o G el pe didliall (mleds) )

L 5 danl)l e dllagll e Jaal (M=S) zisai of Jsill oS G Lo o el
Sl Aalugl) of Aads Jlaa) a3 cpa 8 cadlagl 30l ) s 325U Slend ¢y Al e
Slo slail) 5,88 SIS ¢ oaliai@V) saill Ul Sl e Lla i Lee A dalug a6
5o lS ade g Chamy Saail lgisS daalill Jsall d3as0ma 85 z3salll 13 8 Lpews )l e dlalussl
et Sy ol Ll Audli dpansy e Adalgll Jray Lae ccihaal) L3 8 ) g ad

163 (162 s im0 Ga gape ol Basbe S il sl ()
164 163 (a o (Gl gaall @

75



Al il band (gLl Jacalil 0531 Jeadl

) adl) b shliag Lie 1 SG el

G lgagin Al Jsall Uhally D6l (e degans i gladll i didee (Giad
Aleall oda Badail CadISE Al et SN llaal e el e (gt AV asgll
) aadll Lisa ¥l

o Ul (10 e sane 3ind I Il Ly pail) Al Gk 525

76



Al il band (gLl Jacalil 0531 Jeadl

L o Joaall 2ol L Glud) ) Jsasl go daalil) Joall el (Sa -1

chlany) disd oo abaaall Huad ol dgaall ylsall & Glsadll aul Jisel e anliag

ool paill Jame Millyy Asall S 5005 ) 25 Les Ayl

casll e alall il dbslal)l cldiuly sblad) Apal) chléna) Aa el =2

(0 L)l (gl ans 3245 e andl UL 5 Apylatl 4 peadl)

Aradie Ly G aaliay oAl alled) Laaill W85 Jllls cdjeaal) allail) Cyaais joas o) =3

O el e JIsed) Gusiy o 8 e 0l G aeas o (S Gl g Ukl Lol

@S Ao laall Joall ) & a5 dIseY) Gasil Spaemall laldl et o —4

i A Gl PR ge Qb e S aim dayy ST daaly Apldiad e Gl

() el ) (3] (Sl el )iy

53l & e ¢ i) Jlall ) A8 ey Adtiaal) e Uil Ay Jygal) QS ymid 45i\Sa) =5

(@ 1) Slalial) e Al Cilsiae (psSs Gle Al cllald) 5,08

alai®y) Clgaaally JSLEA) 2 el diasd dbiay Aaall) Joall sad JIsaY) gy (83 iy =6

el (ggisall adys (Al Cpaaty F WY Bal)s el Ji Pl Joall e Sl A

(O 2l ol Cagplal Caniliall JSEIL L) s3a dpngi & o Jayds oS L2

Glo) il o 3 )l Al 3l Adlady 3o 53l B I il aalas =7
ki Lae ccallally (ampal) Gaill daals b Al laadl) daay Gl leany e 4
Se alieYl DA e cleadll sda sy acal spaleall alailly Jilugl) e alieY) 4na
(O Lalle clarall o3 o laf (e (gise Gl ) Jsmagll & (pay edipanl) Jilgly ol

Bl 1)k o oY) johitl) o Aysload) Wil Aglgall Aol Jivdall cilelan ¢ juals 3pena pans ()
68 2005 Lo

DB Aga ) BT aa dgaldl) Jaal) B SO qallal) o Wyl dalgad) (Al de e desa e )
53 G 2007 « jan aaall daalall s cAasduy)

147 (2 2004 ¢ pas dusalall Sl cdalgally ualil) Joal) caane S8 Cisiia @)

31 G2 2014 (N cs¥ana 1 1)k cdpaldl 2l cibabadl o dalgad) BT ccpall 5 salall )
A ad) Aadgally i 0 lile Apalle h Aalid) Jgal) (8 ApabaiBY) A€ al) ccund Cisid gl juals gs2e O
100 L= 2003 ¢ il cdalall dpreaddl s

70 169 (o i 2007 «oa N1 eyl At cAdpuaal) Laddl) 5u5a dalge pun 20 o puall ©)

77



Al il band (gLl Jacalil 0531 Jeadl

iy iy clgalasinlg el e laas sl Jlgal salan gt (& Jlal) et aalon =8
LAHEY) S kil sale) padl il 4nge caliay LS ddpad) AaiY) Yl -9
0 g oy ies
1 (& @Y dead) 4585 Y Alage () dssasll anin W) gladll a0 dolee o) —10
Lliall ) Glell 3 gon @l e Al Aol Uhe o @l Caaliay Loy op Uail
Glasal @l Jae PA e ¢ @lend) bl e oLl dlsall & Il Goudl il e
iy e dasd ol o) cdlsall 4 W sail) Jare o (S33Y) aa) e Blead) &
oadll g Algall dpegpaiilly dpaliai®y) clubdl Bl ) gop Jlll gladll joas-11
(@) Jalall (glail
Slesall dgilae o 5,085 &35 y0 ST cilaleait) ) pead) g aill #30aly s 535 —12
aing bl b el lead (mlads) oo QB Jaws e Apalaid¥) halals cbllaY,
e gl (s Gledaall gy (@il ghaall Hsaxi () 3yeall 1 Gldile o oty S0
G ealp aie sy Lo dplain) aliall (adiny gl 13g] cile Sall Cuainy calall 43))5al
I Isasll ) o ke pan Sl 2sns O @Al A e galaBY) il Jaas
L) Lal el (mlasal BT e Caisy el 3l Adla) 3)gnd)
Al el el s Ll

pand Al el dub Gakdl e aatt AN Hlalad) o (g
Gy Jal€ I el jppail) 23 13) rdailally Apasil) dabsad) Jlaa B Adgal) asas Cilaia) — 1
Asal) 28 o zapall e ald dmlall Lplat ce ddaall Al Glend) JalSiy zlexil da
s Gl a3l el G ey 13 AWy A duld) Jlae 4 Al Lol

Dl G a2l ey s 0 JaY) puad dalay (il el 5yl

37 o 08D G gage gl cbaliaibly dadgal) apenll e alladl) ye ()
claadl) o Ub adlgs dsallall ylail) Aaiie 48U B bl ciladdl) Bla yujad c2sanse iyl ena (b )
pndll asles Aplailly Ll aglal)l LS (Aol aglall 8 5sdie pfivale 380 (laeald B Adlal)

16 <15 (o (22005 «pladh () dasla
Sl il (gabaBY) sailly Eyaaill Sale Jifall A dxaal) gl 3a) (uin mile e gslhe O
T sa 2008 ole 12116kl s rlipe sauald dnala cialll sl 5 gilall i yemal) oUsil) Jon

78



Al il band (gLl Jacalil 0531 Jeadl

A A ) DY) sy s Jsis Aais 20 ) Gl

i) g by A eVl A Al e JW el il el
U5l agiblaiinhy 7 all peliall Joall (& LS G patinally IS0 ol cdaypall cllie Yl
G Auibagl) 3gaall )8 J1sl) Gty zood 25 e 4 WS dina Qi) Cana L (5
oaial Gleall jhin olly Alady Jldl oy 7958 dso o3 Aldadl <V e alaFin il
calal) 45)lsal) me alys Ayl Clahy ) (@lal cag lee AN e (il s
B de Laa¥) bl ey g palill e Saie dpme Asall 5
O (Sar Dl cilplai 4 g b e e L) sl o) sagilad) ala U (i) a5 -2
Dusd die Daad oAl ) A ge Gl sda gsae Sl ) Adle clo)l Eipaa ) o
a3l el 2 (B 3 g aie culS ) Aglead) i dgdaal) Cijloaal) ol 3251 e
o il Lgaall ay b ol Gaadl AT Gjlias dsdn JW el ey
G ey b e suas gl Jods L Blge e Anled) Ahid L Law ddaall Cojladl
2008 il bl eV (Gl o Akl GVl e 5aly ) ) sl o (o)l
O LI A gally Al Gle b pals ale LEm1 i 05K YT maal) (e oIS

Lo osa ol st o @bl ) gop of oS AW aill Al o) 3B (g
bpdll g sy bl ol A8 ) Jsall oda gt al (bl 35 g Jgd B s
A Gl Aaliely Coaally sydll Gl & Joall odgd (Jlall g Uasll o 3 clgaladd day3U)
Cinpal 1305 (Jsa¥) Gug) Aa Hpat e Culill Capall Al Joall 38 cangl Jilaally
dede Aploadll sas (e 2y Lo ailall Capall ol Alla 3 0sS5 ) (Say Las ol Alend) dag
308 Lahldiiad Jisad Jal e da) 8l duial) clanl) e € e ol ) 28l

& sdia ieals 55 ((2008-2000) 3580 gxilal) daly) o Suldl jrw i A (DL Ay ()
75 6a 2011 «ihall 3 iball dala il asle s dylailly ala@Y) o kel LIS Al o glall

8 pualaall LlaiBY) lupal) Alse cAandlly Aadil) ¢y Joall o Al juadl) dlagly cbiaat e igym O
168 (a 2018 ¢(5) aaal ¢(3) daall (Alpss cCilasy e dasla

aleaitl o Ana o(dgad) Jaall Alla) Aad) AW Ao dalle B Ml et g0 cdisie Cilag O
85 =2 2013 ¢(14) sl 5% ¢ s dene Anala Ay

79



Al il band (gLl Jacalil 0531 Jeadl

) Ol s3a clbal e dady AT Gald Lee ddaall chand) e Waoldie) Ju aaall
Ay Al Adall ol 8 JleeY) Jue salls Jin cdlsl) Juud Bally Ll padl -3
ISy e gyl e 3aiills ¢ abay) blaal @y clledl ge salgiall LY s laliaiia
sdgd ALY jobadd o Capdl)l Camall (e maay amy o allall W AUl il g i
Slo BS Lule BT ks aily (Piegyue el b bldinds L) (Sa & oas cJisad)
Aaalill bl 4 agllsel Gand ) Jlse) Jiee laal 4aiy Cua apallal) 038 Cau dLaid)
OSar Jisa¥) gy Apay Alaiall lagplilly Cpilslly ddma e LGN Jiluy clile
Jh A JIseY) eda JUEm) of LS cilliae dpolaml Clpise a5 A 535 Lo Alsgun Ll
O sl i) e gala@) SN e e g3 of oS AY 2Ll (e Dalsal) dasa
5 Al Al 3l et Al SBY) e o) s Adhgl Jlsal) qugua JSUia —4
O e atlls cigilagll bagas zla HLiwy! Juaii ol sda Gaual dua dghane disn
S il e ha) o V) sl ol 8 Al pall iiad o )lal Jlse¥) Gasy) cign salk
sl ol lae dipay duegyiie sda agyell Glleal acl 2 (Jpall oda 3 oyl Al
Aol 5y /5 Gledidl ha o slow dpladl Wyl Jadialy salall oda Jaginl
D 5V ey 3835 il ¢l cpall deady ey Jewhl) 1 e
ALl i) lad Jag i s Callaal)

V) bl lias olagy) leie Adlida 0T saaeie culsn o Sl sl Al (gohais
AasSal) S Jiay dubd) 028 #ladl g pall Jag il (e degene 5 e 2 Y lages 4l

28l clgia Bsayall Caladl) Gaian G (e daliadl Hhlaal) e Jdilly e e 30l (e

et padl) Al i OB B A e oAl Do) Jsall @lehal dad il lee iy ()
227 a 2017 ¢(12) 238l cilisa «Cilias 2ens drals ¢ oo liall 2Lai®y) dlaa

( ean cigmalal) Al o(1)ds Asaigad) ABad) sladlly Jlsa) Judy AAD) SaBY) (nanll 2o bl ae @)
138 = <2013

646 a 2013 (a1 iy s o(1)h Alsall AW )1 cambyl e dena gyalal) ©)

(sl (Al ouall BLEY) o Aaldl) Joal Apali o il Ll Glou) Aalge ¢ e 2enl @
(LY (LAl daala dalgal) cibaat dgalge B Jlee¥) ladilind g lay) 3ol dss mbll alal) aigall
28 = 2015 Lol 16 <15

80



Al il band (gLl Jacalil 0531 Jeadl

o Y Al yalic 5 ) I el dubi 7 e aldlie e yaall xie (Fry 1997) L
M a5 g il cipuria e a5l o b)) b g g8l J8 s
¢l alall (gginal) il —
tApedill bosriall il Jside Jhae Jae —
chudliall DA e Wgmyy aadaet] 4l @il sl olat) -
¢l Adalugl) ddadsl e dpjna Huls (o Y g s -
Aplaall gl Jaal aDle ) Slai s -

A Jalil) & Il il Gaslyas s Ay paall Jag pl) (b cale 5 )gamyy
SN AlaBy) i) Yl

Aol dpaliaid¥) A5l o Cum (g Mo g U ALl Loga Unyd JSI SLai®) )il any
padiig LAY A e liS By (ol LY 8 0y90 Balyys Ll g Ul yygki 3 aalid Cagas
acliil o (amitia adami Jaee dsag sa JSU ool LELN) S aal ey (Pl
saill Jiyry Lae cabeai¥) 8 5308 Blud il 500 lad £ )5 Alenll dad Galiss) ) so3
st Aoy Al Gladla) sac 33 e 2 Y LEWY) s 3da dal e cgalai@)
o3¢ Aot Al £ 15) DA e @iy () L) i) by Apaliai@Y) clilpud) Gl
gl o ALaYL s Adin 3l Y ane oy Gaatl Sl el (gl ) Giint
otban aal e 2 AV 3 o Jliel e gilsall Daall Jiiy o ) Ciagd Alle Al
3ol (Baaxd Byl o adualll EWama B3L) (B A)sall e aaliy s cdpelil) Joall 8 adail)
SV oesalll DA e aall 138 Jisaiy s SlasSall Gany o LS ¢ S (apally JSH Qalball g

@ Soumia Zenasmi, Les effets de Pintégration financier sur la croissance des économies de
Maghreb dans un contexte de globalisation et de Crises, Thése d’doctorat en science économique,
Université Abou bekr Belkaid, Tlemcen, 2014, P 35.

@ Chien —Chianglee, and other, Financial liberalization, insurance market and the likelihood of
financial Crises, Journal of international money and finance, Elsevier, United Kingdom, Volume
(62), 2016, P 43.

b Aplatl) il Al 58l Sal3 AN duaally Ml ppadl) cese odib ol dese g O
aald dasla cialll skl B b gyilhad) pemal) pUsil) ~Sa) Jsn B sl adall ainell ¢ ifad)
8 o= ‘2008 QHJLQ 12-11 ‘«UE” ‘CLUA

81



Al il band (gLl Jacalil 0531 Jeadl

ol alad) A5l ae Q8 e daadl e 2 Y A Dl YIS ddia e 3))se
ossall B ah 5 e B Y dilidl & eJeall didlae 30l ) sam oA JSEIL dpy pal) Al
Giaky ia ale JG o o 0 B Gipeall Sl @lubis oliy WL palall Ul Jeay
Copall e aladind &y gl g 58S g o ) el Zlad aeny @3 JW b
Saacl aag Vol Jsill Sy Bladl 13 g ¢ IS SLa®Y) 8 SLEN) Guiail jsaS culil
b o dale diiay adiad Ji ¢ pail)l o) e (il Capeall rad dulin Juad) diia
Algal mhiay ¥ 38 Lo Alsal mlimy Lo o ale oo laill oary L) Calaaf (3anl A1g S
@ il
A il el G b As pudly il <Lt

4 o A il Gl L il Al Gl die 4sph e 2 Y 3 JsY) sl
feann JSi ) faaly o B 05 das Y5 et a3 Gaal) s Lo gl cAdeal) a
Ly 328 e et 6 o o adl At 1) Allid) oda 8 ool ail Seaia
iy B Sm A el e Adnas Glages e e JSI L)l QIS 1Y) dualsy
) galal) ¢ Uadl)

suall Slebal 0o ebalS Gl Guly s sl uiily ol Alas a8 g AT dea e
Gly ¢ praial) gy Adatipal)l Hhlal G Gl e waall Lptaaiyg dage Allus ¢ JU)
A Wiy 5 s ols Gal JW Gy Claa it o) oSl Lty Al cleY) gl

Jull Gy 8 Jalall o Lalaily Adle clsdl o dmgy Lo Loy dne Jaladll saae 55k clligh

BN NA juaa B RN gl At el ) A g dblaBY) gall) o Bulil) e i s sl
A1 10 (o a 2016 ¢(2) 228l ¢ jas dpuSil) Aaals daadall isand) Aas ((2012-1981)
@ Guillermo A.Calvo, Frederic S.Mishkin, The mirage of exchange rate regimes for emerging

countries NBER, National Bureau of Economic research, Cambridge, Working Paper N°( 9808),
2003, P 3.

oY) edala s ()b o(dpiball dadll) bl Jaal) dsbis g baBY) £3aY) hied (p e O
.55 4= <2006

82



Al il band (gLl Jacalil 0531 Jeadl

AT ey e iy afiag Ly dle o) Glas GlisSa i pm of Lo aly ki
@) Jalhe 200 e L) g Usill il JiaY) 2l oS,

GladaY) (e desene A (e liial) g Uaill ety Vol ~Slal) oy o) a5 A Aasal)
¢Apalail) cle Uadl) Calide b 4,00 1)

aag oo Al sl Sleul e DA e A3l W) el G s A0 A jal)
tpalall yadl g Uaill alel Jlaall 35 ¢y il

Cila¥l gt DA Ge el L el dlee b 5paY) Agpall b cASIEY Al )
e L)y Audliall 30l Jal (e cdidad) I Blsud) ) Jeaall

bl oadl) Adabpead L) Gutiilly Juadeatl) 1(5-1) a8 Jgaadl

I K g Uadl)
) s clled pes| o ¢ gabaiBY) L)
5 ¢(Aplal) el :i ¢ lansy) jyad | Adal)
% dosadl) ALy Cayall G5 GlA ’Z"Q tacally gl A1)
JAleall uaiagal)
Tl Sn e LEY oW T alall daan, Aa sl
5 syl | 2 ¢ Gaall Sl | Al
K] Aleall Jal&U Gyl AL | ol 3l Jumiiy Bl

Source : Mohamed Jaber Chebbi, Exist-t-il un lien entre la libéralisation financiére et les crises
bancaires dans les pays émergents, Equipe universitaire de recherche institutions coordination
organisation (EURISCO), Université Dauphine, France, Working Paper N° 2005-17,2005, P 7.

Laaaa] L) el g dad adl W) el cilela) 3 zxll DA e iy
ISy sl 4 5y age 5aV caals o 8 aslad) Jalal) L) g Uadll jan 4 25y il

Z@.Dia

- AEY) bl AEUY glead) B dipal) jlaad iy Jlsed) Qugyy @l (g)@ elow ()
((5) a3l B pmid teaa dmala cdgplily Apnbail Slal Ase gl LT gl AiSaal) Jilad)
.68 = <2009

A Lashaid) Joa bl ) g abaly) sadll o ofly Ml padl) caane (588 cdene Oty o @
7 0a 2006 ¢ Lk cxana (gyalh drals cipalaBY) Al ¥l Jl

83



Al il band (gLl Jacalil 0531 Jeadl

dalad s W il cfglad WK V) Gkl ol sl panll bl gl -1
Dy madll elld Sl Al Jpall 8 dabails dlle JSlie Sigaa ) il Juddll )l
& elally A2 I g Wl et Wald ool WIS o (gloe sl cnims¥) e IS ol
Guinty M) Gaall Ay a5 ) eV By b sshadl) oda ol Sy gyl 3 b aaly ¢
izl Hhlaal 5ol b el sy Cregad clubiad) @l O V) colai@y) e dulay)
S el W el o Giladl meiall e eyt dlad)l padll ol mgdll -2
glaill yyaiy caels 3 celly o L Sl 1991 diw wigh dppas ciliey dddlall Y 0
Oo waell it e LeiSe A Y1 calall L) g il J8 agyn JSa sl W
Clshd Judud aad il s oaiys gy Il Banll ssise 3305 G anluy Al ciles))
©):a Jala JWd) il cilshaa ool Momtiel (1990) z5iys il
¢Aageall Al Closall Lpoal o A sale) pe SN SLaBY) g5ie o G5l Baleind -
Gl sl e ead) 8 5alad) e Al dubudl Gl aladiu -
¢ ) alall e 8hay) g3Sal il 50 Juali -
el Al e dplay) 2pdl) JICal 8IS Ay sl Sl JalS s -

sshd (e JEDU (el gl Loy aabd el el leba) 2 dejud dually Ll
Ll Aol dgagll o lely dejudl 038 daaiy o JUdl el e gya] sdad
i W sl Gleha) Gabil Al 5 dime Aoy aag Y oadl Gy Al J$ dalal)
ol Villanueva and Mirakhor (1990) ge JS 5y aliall 138 85 cAualil) Jsall apen Lo
e Adyeaall L5 Y e 05 opl ol B e A Al Gl i
Al S haay) Al 4 Jliall 8 L) i) claal ooy el (Gudad iy Alled
s By BB OV amal S et Gald (03) (s (Sad Alled ddjia G5 i) a5y pe
Al Gkt de pe bt DA e S calaasilyial @j Villanueva and Mirakhor ;. JS

Lalaidy) ¢ La gyl ey colagil ] sda aaad 25 M8 cdaaldll Joall & L) )
gh= L. et 5l el

sk cilalliing Alad) yujailly g abai®y) Jgatl) cgpa o Adlall @) Glsmad ¢Cushal ady cable ()
202 = 2008 ¢ yas “JLAI;J\ SallSla ‘(I)L
203 202 (e s bl @)A\ @

84



Al il band (gLl Jacalil 0531 Jeadl

(SM) & oladl sl 85t ) ey Cum ¢ b ol gl 2 o) (S ) dsbiad)

ades ¢ (IS) Sl 4illad aacs ((AS) Alled 4 pme A8)5 bl 35as ¢(IM) 2 o)l pac

(200 cVD 3 A la gl i) ek

Al e Allys s S il Bine e dualial 2y 1(IM/IS) Guail i) v/

b aSal e 5 Allad Ay S il 3 e e Gl A 1 (IM/AS) Lail i) v/

SM/AS

bl )il
Yl Fine
EESTUERPP
Sy ) Alad
Y aza pyad

5 ylaa 5300

) bl

b e Sis iy s Gl 2 :(SM/IS) duasl i) v/

Jlady S i) e s bl Ay 1(SM/AS)ail ) v/

Salldl) cara et Aaldl) clelay) ds :(6-1) ‘ég Jgaad)

SM/IS
e Llal
by
- gLaBY)
CibaY) Jais
Aul) L))
Y ara 8y
dda giiae 25l
e
S ol
S0l Y asal

IM/AS
ObEY) Gaass
- gLy
Lo Ll
Calyay ) e
sl 4,61,
ool e 2
>l
S0kl Y asal

Salall Y asadd

ERREE]

IM/IS

J\)SLAY\ (92824

gL

g_q\).l}]\ a..u;ia

A Ayl
Y aza o
Bl

S e

S0l Y axal

Source: Delano Villanueva and Abbas Mirakho, Strategies for financial reforms: Interest rate
policies, stabilization, and bank supervision in developing countries, IMF Staff Papers, Palgrave
Macmillan, vol 37, N°(3), 1990, P 509.

Al Cilsnisal) o Caniliall Cilydyly adatil) : Gl
G Jal e san il i ) s ey a5 bl sk Alle sy S

Gsndl A o of oS ST S ALl lugal) aaf Jid oY o W) g Uadl) )

@ Delano Villanueva and Abbas Mirakho, Strategies for financial reforms: Interest rate policies,
stabilization, and bank supervision in developing countries, IMF Staff Papers, Palgrave
Macmillan, vol 37, N°(3), 1990, P 509.

85



Al il band (gLl Jacalil 0531 Jeadl

g o Ald 0o 13 (dlsel Cinn I cpeapall 3% Lee il (8 BN ol dags calS
aall ol alanll e slaieV) dal caaly aily ol Lalially 40 colabadV) )i
daulie acld dsas o) Gl sac el LS ppaia) Flidl Jb 8 dld) Glawsall e
Y e by O Al ks blan sy Ll 18 cal baaag LGl bl
Slunsall 23¢d 5yskita Gailds (aDhe 538 allas jdgi B)5 i Adlal)l Sluwsall o canlidll
A5 Al Al 20y auay o 3y08l) g Alfiie 4t Cillal G058 Lghe S Baly)s
B L s s 4D
L anniilly lagleall 3155 e

JS all Lalily Il oad) (o A8SH cilaslaall ks el Dpail) Al lad) callaly
Ciinnally (e dgall bl Ald) lungal) Agp Lalall Glogaally a1 Glaiys ¢l
cedsiall dlally HWEWY) llie aaad e acla S ) Glawsd) slal e lasheag
Jaras dga (e Byhalaall dapas 3000 Jama o AR paad e Gilaghaal) o Bantill (gshatyg
& Ausa eayiial s (Clagheall o Gl are Ala b W oAl dea e 2 )Y s
6 Meds Dlaglall o Jpanl) 485 b5 cAaalill Gle s plally AL Cile g pdall (Sl
S elastaadl g o Gl Cleall B asSall JRxl By el sl Al s
(3Ll dmpe AL Glsad) daad Al Glesbed) e Janll 260 ¢ i) galal cilile) apis

O Laladl daliaal 3iaas il

oa ia 2004 ¢ jean cumalall Sl il Jleel Lo WilulSatly daallall @y ghil) calea Jlad) 2 3yl ()
.48 47

Ay ¢ padl Ane —dualll Joall dpai Jhlially Wal Wl Gd) Glus Al apdl lde Caug @
27 U= 2005 ¢(35) 22l (glasall ¢3S pall gl

Aoshid) ke Adpanll Laghial g3a) b Ghpad) el g Doy s dada dall o ©)
A79 (o 2004 (Glil ¢ e o A daala = laailly a8ll-alai@y) c¥saily 4y ilall 4l

86



Al il band (gLl Jacalil 0531 Jeadl

JY) Juadl) LA

i S il Aubd (il Jaali e ISV Jeaill (B 4l @l & L PA o
S Al i Al 3y Glasall degeas oo ale JS ey ) aladl) o padland
S5 O S () Aplena) apliall e 358 Al Leayysi salels Allall cuhasa) ey e
L e Uil aliee ol il L =S sl e cgaba@) sall e sy (S
Dya all Lo sy e g Uil o Gy ial) Jaslguially a5l A sana (8 anjiid Al Jsal
Aly ApaleaBY) ysaill Ange pas ¢len (gabaBY) saill Adee Glely Jsall a3¢d Il g Uil
gie S S5m0 Ay Zlall Lgialail yypnis Dlal () Jsal) el cagad) dpallall Aald) Wi A
L8] 8 W yen Jamdg

O G el calise ) uds 4l ) llaass I sl asede abaind DA 05
) aall ) g Ul ety elldy o ) g Uaill e G jiall apill Cagds ff o) \ils
ALYl (Aaal) bl 3l ) aladin) cAdliall il mg il et il <Y aea
DAY Lt 3 ) g Ul e elys adlsall eS8 LS L il L) g Ul jyan )
saill ae s Soet ¢ Al Auld) skt ol ¢ Undll dlad pdy calai@¥) Jygail ainYly ol
s Yolis (e Jsb lamy oJAllly Shaw 5 McKinnon  aalady) Jidas Jols gy - salaiy!
ola®y) satl) il i) Jall el Al 20 Leghdat e aliiuly 43 0 ca sgiall
8 5l Jare agely 3 Al psall e V) sl Akl sda Sl Cu Al Jpall b
syt By gabaBY) gaill a8y () 3% 0ys2 sally Hlatindl dxadis Aulaall Al dhes
) Jare g Uy Y)Y dacayd aliil £ 8 oyt G (e Ao sana ) Jilaill 1a
zai S Ylaa) il 8 el e L) gl s Jlea) cciloglaall Jila aae A

87



Al il band (gLl Jacalil 0531 Jeadl

o Y bphalie o LallSs e oty lhe (e 32l Sy Lo Alga 8 Ll el Al
Gaki (B Sl onl e dla®U S hEY) 3885 Wi e Jag)dl) (e desene s
c gl Ay dal e Al Glusall e culie Cildls adati ae gl lial

88



E

aBY) saill Jon dale aalia 1Y) Caaall
G ety gaill ladsa ; SUI il

3l 5 ey il
Lalll 5 yatlf cpen ZEMR T ddan Y in )
Slall a3l :

J




SIaBY) sailly L all A8Ne Al o 1 S Juadl

Pl

gl Agalsal Ailiine dy)s Abd dsag Bygpa A Al Jgo sal laaly maal
Ao g el a5 ) Gl aal Gn e Cjlas callall Lgdyny Al Apala®Y) il
saill CY e 33k DA e ity WA Jdsmall (giuall Gruad g Jsall GlesSa Jd e
@Y gall Balls Canual Cangd) 1aa ASa ) il ¢Apaliail Gl (Giads salaidy)
Sl ) gsalls olsm ax o A gailas pala®Y) sl eyl Clalaia) aas
aaall a3l 3 cola@Y) KAl b A&l dueal ola@Y) il agehe chbial i dalady)
diga Jabyey 2, ol gl Jilad Alglae ) Gl i dia cpuabai@V) o Saall
B e 38 G 33l B sd i o S ) Jalsal) Ao sana Shal ae Al daalil (e
Al I e LuDIS) pabai@Y] OIS S cgolaBY] saill e GulieS ) sl
sl @lphi Copm Lo Y G pak LudlSanl aaae ela o3 casedall 13g] Julatl 1k
Lol paill Gan ) el 4y of oSay @A eal) ) il ally Zigaal)

Allyy ol salll CNare o 5 @l (Ko Al il aal W el ey
bl cluball o VI ¢(1973) Shaw; McKinnon 1Y) ciluhall 4d) caed L cas
Dol Aubd Sy S Al YD o Lo Lk e il 88 Lgsial S el
e als syl il sac DA e 6 8 AV 1 JUE) o LS cgalai®y) saill e W)
sailly JUl sl Gy D) Al Y @kl deadll s DA e Jolaie 13 L5yl
Al Gaball ) ol (gabaidy)

L ey galll Jea dale anplia 1 oY) Gl

g aladlly bl g alat®y) gail) cidana 1 ABH Gaal)

L baBY) gallly Alad) paasll cp ABal) Aoy B Gl

i) gall) Joa dale anplia 1Y) iagall

90



SIaBY) sailly L all A8Ne Al o 1 S Juadl

A gall Al Lgmaagl) (uSxs ) AabaiY) dgal) aal aal olad@V) saill jia
oladl ym sdsal) 138 aalp o st o 3 el Lpaloail dubi @Y Jlell Cangd) ey 4l LS
DA e o olaiiV) salll asede 138 e Capaill LuaaY) e o Al (gl galai@) oI5y
) 138 Gpane san L sas edy Aafyall aalial) Cilidag aclsil ) (§ykaily iy
Lalai®y) dpadilly 5 alaiBy) galll aggda 1JgY) ullaal)

e o V) cands o Ll iy Aalai@) danilly gala@Y) galll allias o) S0 sy
o ALY Apaiill agedag gabai®Y) gl ageia o Capdll aidl e 1Al sl
s LBy galll iyl Yl

i Y salll o 3 Leran (385 Ll V) oala®Y) pall Cagylad iyl canaed il
tCapleil) oda e Sh b Ledy calaiiU 4ali) 8l 5ol
G omad g aae il Aam Al 8 Laluy) bl 8 saly al cola@V) gall Capey -
) ) 8 Fariieall Al ki 5l LpaleaiB) 3ylgal Hlasind
Jaad) yuaic Capai & 5 3l s 8 g i) 4l galai®V) sall ' S G gand Ciye -
LS (@) ) aaa 8 g ) Lpaalioy Lo Wl bl aaa 350l o Cus il aaa (g
Al Y] g Adlaie i sae ) 558 DA Bpaivall 33l Al o ' g Tnil 4dpay
) Eala s Y 5ol Ly SaiBY) Jsad 4l sy (o "y O
'Real GNP' _agsll eyl sl mlll 3 osalpl 4l o golad®y) sall Capy -
) s op 'Real GDP' _aiall sy Jad) i) i

2013 o) cslia s o(1)h caba@y) ale toabaa csamsl) ABIS Cadal G (gD LIS sl Jals (D
281 =

@ Agence Nationale de Développement de d’Investissement, Bilan des déclarations
d’investissement (2002-2017), Algérie, 2009, P 69.
®) Jean Rivoire, L'économie de marché, Que-sais-je?, Edition dahleb, Algérie, 1995, P80.

o) iy s (8L ¢ (galailly Al oy AL SLaBY) galsa ¢ el Cpun deal ¢35l Caals s )
381 = <2000

91



SIaBY) sailly L all A8Ne Al o 1 S Juadl

Lo Aoy claaally aludl 21 sgime 8 lag)) uall asly G galiai@¥) galll Cajey LS -
sk die) 5l 33 peind o Japd copae gl Jaal salyy 4l (6T (il (pe Aima By
Capleill A e ) g 308 L) 5580 058 53 (ALY sl (s Ady sall Sl
foly Lo Jiad Anlad yealic O Jagiy gaba@) saill Sigan o ey Al
Oy 2 Y Jr sl Jaal g asill il b sl Cipan e ey Y solaB@] sall of -1
B ) sl Jane Gty Oy Y sall Jane o o e giindl 2l Jas 850l Lede coy
Lvigia 3305 03 sy el danas 058 OIS sai o V) e aly (8 cagill il adsy Le 1S
) CRAVA R PPt g

P8l galll Jara — JAal gai Jira = galai®)) galll Jara
salyy ol edpats s Aia saly) JA (e 28l el awgie 8 Alaall 30 (sS of —2
i Jangia 85 Gaiad o ey cAia) claxdlly aludl ol e 3V 5)0e 8 ddgs
ST sl J2a0 (e 2l et Jassgie 8 50l Jame 060 o by adad) Jaal) e ol
t ol ale s (@ "aal LS alall (ggisadl b 2L Jaee (e

aduall) Jama — 81 28N (A3 8 Balyl Jaee = BSal) galal®Y) gall) Jare
Jushall gaall e 0585 of ol Ayl Jaal (e 3] Capeai Jausgia 8 5203 Gt o —3
Cagyl e caand ol Lgly gabaid) Lliil) (e & dida 3045 oo 3ol eda uxd of
(e Bfine B33 038 (sS OF 0 Y (AT Rl ey g lal) s3a Jlg g of Gl Y 3l
AT die) 558 e LeWane (8 208 QD i V]

Oe aang Lo J9 Jals g asede 4l (salaBY) il asede Sliie) ) el 4a WS

): o i ) e Ao s o IS lgmafs c2dl) Baaldy 3 yuis

2014-2000 35l DA hall b gabaBy) salll o Lkl dubud) 8 alen sslue caskd sasa ()
118 2 2016 ¢(5) axx)l ((4)alaall 5SS 1955 sl 20 Gmala cgola®¥) ual) Alae

o Aaalilly galll 3pga a0 3 B Wygas Apalaiy) Aalgad) ] (e A0S Apudlil) ¢y dals 2ea] ibaaa @)
156 (= 2011 « pme cigmalall lall (1) callal

347 a2 2004 ¢ jaa cpaalall Il ¢ A UGB (salaa ¢55aT5 ) dans iy 2ea )

338 (a 2008 ¢ pan sl daalal) s (A ApalaiBy) 4R cCaals ddae ey @

16 <15 Ga g2 <2003 ¢ jas cunalall ) cdgalill 8 Aaa clblad) cighe 6 2o dena ) e O

92



SIaBY) sailly L all A8Ne Al o 1 S Juadl

pll LaS e S 4l 3 U)ol Regs o (gala®Y) el S5 Y -
sed e salll B ey JAN agie lua el @l e bysiiall bl e salaie) -
Gleaddls alull Jagyy Wpas (Say Ally @oud) (8 yaliy gl Al Glaadlly ol o paisy
(Gl st o 050 gy s A
Jaza 3als Coslill Aapn 323K (galall (galai@¥) axdll caaliad Al dpldl sl ey Y -
¢l e 5 dayyal

Gkl Glay el e b Y LB ey S al el (A1 den e el WS
Wil i pane ) Leasnsi S Slulind) (g0 Gesana 15 PA G il ¢ saill o)
Lo Pla (e paall cula Sad ) Gaagd A Glubd) @l 6 iy cpaad) quils Slabw -
cAoaliy) 3alys Jaadl Ao alaY) juiaril (i) peall ¥ ana (ymid v/

Gigaall e B 3l of 3 gy sals Hleal) lisiue @bl cupully el g

e gy el ST gyh k) o aclu gl
Juadll S Cllall 53l ) Caag Al cluld) @l ) Copaiiy raliall cuily clabp —
Hlgiadia b by Jilugl) e uaall lasinly
¢SS Catlall 5alyy by cad Capaill ~ i) Jaal) 50050 JA e Cilpual) <NV ana mis v/
¢Jladl) QU Jaal) o 50 asSall W) g gt 52l v
AU By el Y a5 N e ik v
s lai®y) salll Aliey gailad : Ll

ol il ) (golai®y) saill (ailad Gl paiall 108 (2t
t s dbai®y) galll ailad -1

Al ailadlly Coaty 4 elay (alai@V) saill Caypat Caplad (e 4 23 Lo DA (1
¢Jaall (e 2yl Capad Jasgia 8 52l (34a -
tdaall (e 2l Capal Jaigie (8 4005 Culs A8a 3aly) (Gaial -

79 Ua 2012 oY) il s o(1)ds chgabaidy) Luaiil) o ojify HLiiad) auadd () (gypmaie )

93



SIaBY) sailly L all A8Ne Al o 1 S Juadl

(D dnige s alls calysaine sl sall
¢S daph b gala@y) galll -
O sl gl e datidl) Slginndl 0y ) gabaiBV) el (535 -
Glyrially adsi dpels e ld 2ol (55 Y B dysics dlsde Ak (sala®Y) saill dolee S5 -
Al O i cgalai®y) saill lgie Badse y il ) o5 Adme Dhle e ALY
) e 55 OISl pan Al 33U ¢ pall) 138 ) (5355 38 Adlpdiall iyl
O e Plaiad ) Lhlala g LlY e brs 88 Al dlalell Gaal) ana dlayy Cam saill 10a
saill e ahe @3 ) gan L J8 e Alxiee oS8 Gl (Al dalid) Akl 3l
.(3)L§AL.43§‘2\
tglai®y) galll jalbae -2

@ b Lo leaals oalai@Y) saill aUadd dply Ll
¢ asilly gl JRall b 3lacas gl —
taaladly Alaall Cilygisa) A8S e als (g)las Lalds -
(Al cileUadll 23S 3 e Guand 5l lag) sk =
A glaS s el Calidas cileadlly aldl g =
OSal LS ylapudl cad (3585 o adiaill o Allad) cNVaee J8 Camy Edly Gilsiall el -
¢y

aliy) 3alys oL@y A al) assl LaslsiSilly Alal) dungi —

—1190) (e Saiaall 5l Luald duh) ifall b gala®y) galll ozl sile Jigas ()
355 (a2 2015 ¢(19) 2aall ((10)alaal) caypsall ez ladel vina ST Gaals cajlae das (2014

Siatig G o 3laB) o3laly podll Clubr JB B o alaBY) galll pui (a3 2l alS) B on @
23a0) ¢(2) sl bl dphs deal dasla (Jlae) a)laly SLaBY) dlae ((2017-1990) 5558 sifjal) Ay
213 = 2018 «(7)

cigaiilly JLaBY) Alne o~ Apapli iat Ay el (8 Aol Lalil) ANSE) ¢ pras Dl ¢ e Al O
97 (a2 2016 (6)22a)) cpaall ¢ oyl on dnals

WY by Ja (1) o(Aralal) clighail) — il B — Guad) Apalill 30 cilalgal) Jailall ae S @)
35 4= 2012

94



SIaBY) sailly L all A8Ne Al o 1 S Juadl

cpinally Al aladl (galall o180 —
Lalaidy) dpaiilly o abaiy) galll Cp Sasall) : GG

adl iy (Apaleai®Y) Lpatill llas Cigped Yz o 2 Y Cpasgdal) Gp 3l iy S
el Y S Uad aus 48l odgy Legllaxtind (1Y) (daliaS puallaiadl cpia Jaatig Lo i
cAY) e e eV pda e S gala)

JEY) Wl 2y ) dlead) Ll Gandl) Lgdyed cApaliaidV) dpanil) Cagyled Caaned )
pasalls dpdall bl e aall Glaa) ooaidy JEY) s sl Al L)) calanll Al e
sl (g5ina Cpeniy zUY) (3yh Gt sl oda Jadiiy ) alai@y) JSelly ol
il (& bl Shaaly G laa¥) Glawsall el Ll Jedi WS iyl Jabe daliily
Glabdl sagiiall Glaa¥) o lalad adiey iyl o2a Glaa) of JSAL sy canlialls
.(2);\_}@33\

Ussie ¢ oululy als joain€ ola@V) salll eal (Aye balls Zalaidy] dpanll g
e LSO A A )y Aty dpslidly Lo Laialy Aalai@) JSLgll 8 je0 Cigany
Glubis Slela) (e desana Ll e dalaidy) 4l Nicolas Kaldor " jsallS Y&y
Ay 3L Baiad ) Aledl) (A Caagis el alai®y) (s Ay sl dgages Sadina il
Ml e alaiall Al Lie aind (il (e Bdias By (e sl 2l Jio Jaugie 8 Al
O lgie dpulid jualic s2e e 4ol Lot dplee (gohaii 3Lndl i oy ) aainal
¢ Gons Lo 4alimy) (o o3 Jinally (cola@Y) gaill (Bt -

tAaaliY) A8 3aly) Gapn YY) IS B st Cigas —

2006 ¢ jma cAanalall ) (ks Ayt cilul) AalaBY) Al «55aTs eae el de daaa ()
7 sa

252 a 2012 g2 clsall s o(1)h calad) Llal) claba®) cdlse 3 eal i @)

2006 521 caalall s (1) cciliybiis ol S aBY) (Cilad (Lot mial) ¢ ounnl) Cal) 2wl ©)
313 Ua

302 U= <2009 Y eyl s ((1)da ¢ A slay) caliall Cijle daal calsl) (pum 35ane “)
372-370 = 2007 « jas ciomalall lall ¢ A8 SaBY) tsalia cials dphe Gl O

95



SIaBY) sailly L all A8Ne Al o 1 S Juadl

) Asall pnat o aainy JS e Jeadll Byh e ellig aglal Blail) JSa (b el -
tlaiad) calall A g il Sy IS ) Leluall dlud) oyl
Byl dadall Cilalialy 4oy ey cleasldly ddud) daegd (A jasd Gigaa =

lete JS AolaiV) Lpaiill asghos sobai¥) salll aseie Jon alsli Gaw Lo DA (e
M b e Lol Lpeiill e Calidy colai®) el of ey csan e
30 Vs caainall 3l asill JRA) g JSes e Y (salaBY) gail) : pdl) Aanla -1
a3 smaadl Gl sl ) i dolad) Al Loz by) 8 el deg e
e e Al 385 LS (el s pe il gl diany Al Glaaally alull 4aS
¢ ledi hlaadlls
ald 1Ay Algall J8 (e Jadi (s AGGDE 3ypea; calaBY) salll Caany il Aualin -2
i g3l Aaleaid¥) Lpatill Ll (Apalai®yl Agyal Tase i ) Leaial) Allanlll Jsall 3 Cuasy
& Lsthaall A3l byl Glaa) dal e Alsall e ddalade Glee Wil ey Al J2 Jady
(LB Ll J<a
Adaliag s aiBy) galll il 1 A Cullaal)

g dalye ) LY galaiiV) geill cliias e oyl S llaall 13a DA e
S sy Olaiys Gl Ayl 4y Cela Lo ol
s 3Lai®y) galll £1gl oYl

tol Lo ) oY) gl ¢ )l s (S
Aalai®yl Al Calul 32l A gl Gl 4y sy o AEIY) andal) galaiBY) gadl) —1
e dllyy Ml aainall e lbdY) adiad)l 0o JENL Gl ey LAyl sy,
SN

363 o 2008 ¢ jas cuaalall 1l ¢ A LB sabia s Clagll e e ¢ el deal dena ) ()
ey o Al A U] sall) o Adaugially §piaal) ciluspall B jlalind) S claps Gilu )
LalaiY) aslell A4S ApalaiY) aglall 8 Bysdiie pe o5 Aagykl ((2014-2000) 3R JNA gyl

96



SIaBY) sailly L all A8Ne Al o 1 S Juadl

Ach il e JEN) P e @iy (Jaall o lan¥l apadilly dajal) oda Saai 1 d6¥) Aajal) =
LSl N aladiuly delial) Lol 4yl deliall

& adeall slall o S5 J Gl AV STl Al da cjeas ASEN Adagal) —o
deluall ) Jy)

G S DN ajad Y ddee e JEEYL Alsjall 228 Cjaa HARIEYN Al —o
SV e say aludl 2 L) saly) die 0 Lae oz LY Gaiady Baad) 3 c¥aludl (gl Z )
Lladiaall gad

by s bl LY Aglae ae Adae Bow oS Aspall 028 Crandi) rdaglyl) Aajal) —&
Jun ol saill 5yld e lainl dua dgeluall 55l die gl 138 Adlanhll Joall il 8y ¢l
Gty L S gy papally llall i o G Al JAN (e lumy AT e gl
ALY gad Jal e byt e

OS5 Aphain] dia Gl Y N gall ) gay o fiwall ) glall gala®y) gall) —2
Aoy ¥ s sai b S sl GSe e g5 Wl sal Jgi Lime dalse 5f Jale Ao
Lo (oalai®¥) gaill st o Cum Apalil) Joall Alla aill (e Jaaill 138 Jiagy 451 AS Al
Chskill 02a Jls) ae (£330 Lo leju Al Lglad 8 dlsey Lalie skl dalatial 55
DB e ESH BIA Y e 8 dualie e A, Leldal Ay 8 deasy el M o
D 1w M e ) JsaY) Gl B s caadly o Liadll

Ylsal Alels Japhads Llee co Wil 0 A el Gl say chabdal galaly) gaill) -3
Labaall 4padlsy ¢ (phaladall 3y GlalSae) o ading saill (o gl 138 Flady cadinall Gl
e oy bl ddee 8 jaleadl 8 e AU dalially ddnill dyllady da guyal)

O G detill Gind e Jsall (S0 55K 5 Allad 5ol galeaiBY) Iaadill mgi yinys (Pl ginal

Lpalil) (o) gl ¢ JERY (SLia) WiNSiay Apala®y) Lpalil) cone Glmd e cale Gigpyll 2o e ()
.82 U= 2013 ¢ pas “gsmlaj\ (-;:\LI\S\ )\J ‘(L\M\
66 = 2005 ¢ pan cpmalall lall cAyalamy) il B c)Sie cayd (ol s )

B2 (oS3 (o aape oo Olind e catlus gyl ae a ©)

97



SIaBY) sailly L all A8Ne Al o 1 S Juadl

3o liS ool Bty (San 5 Sl Lpasandy Slsall s DA (e oy Al Al 2ay Jalal
il Gass 4l Gsi 3 Vel s ang Cumy calsall o3 Ganadd 8 A

o Lﬁ;i CORA gai Jara ey &y JAal 50 (S (8 sl 1 il tpgall g abat®y) gail) -4
8l sl Jaal

s Jare J3l sai Janae (38 Ladie (ESa golaidV) sail) Chany 1 @iSal) g alai®Y) galll —5
adads Jiay Sl gaill ) pssall saill Ga ygpall adle s cadin g2l daall gli bl (sl
P Lo Laia¥) Gy plall 8 (et Lpaaloay pdind) e Alels clyis agaa o DY)

il (e i) 8 Dad GEaddl oeall el e Ble g i el galai®y) el -6
Glabd) 4] cliag L dagm go el Gala®¥) saill juy HAT ey ccuala@y) olseY)
ALt el ¢ 1Y) e ey LS cAidaall Zabaiay|

Jasall gl ol) il il Saall golai@Y) sailly aaiy roSeall galaiBy) gall) —7
aiiat (e 7 WY1 e ssime ol 4l Lo alail 8 Sl ol Cipryy oSaal) olill dad
il Apabai) Ay 5V aan iy Kaall GalaBY) aill jiimys cadumill Y ane Gl Loyl as
aan ol (& Jiaty Jo¥) dapdll ooyl s ot 4 sy (Sadll gl et DA Gas
OS5 Aalaid) Glubul) abe i G aacall Jaee @il Jagyd SO Loyl Lo el
) il aas e @ w85 adamil (e 2l ) Ldlaal

(Walt Whitman Rostow i 43 1) 3bai®y) gail) Jaly : Ll

298 (2 <2006 ) ¢ gallall QESI jlan o(1)ds ¢ (g 3y Jaghadilly dpaiil) cld (puun s ()

o= 2010 Sl malall Sl galadd) (s AL (5 3Lt Jlat) o JAsa (il o 585 i et @)
.62

555 «(2009-2001) ifall Ala duhy abaBy) salll o aladl Y Al 5 caS Fazag O
2010 «_hadl 3l dasla il psley dpjlailly TlaiBY) oglall LK ¢ i) ogle b 5ypdie yiuale
88 87 L= sa

98



SIaBY) sailly L all A8Ne Al o 1 S Juadl

(W.W.RoStow) sudsyll ol& cAdlatiall Joall die (gabaid¥) gaill da)0 paail dglas A
) el el Gl (e Ledaniind o3 ala@Y) gaill Jalie dgylai clacly 1969 i
t Y b Jaball oda (adtiiy (D dladl g e ghiagd
Lolait] andy boladl Calasl) sapad dlajall oda (& Agall (65 1ol adiaall daje -1
Byuially By alai led dgu WS oz U Al Jils aladinl wy ol oaliil) ey aldally
aliy) (gsine paliaily WEL acdsa) clads ¢ UaSY) 36 Asjall s3a el aal (e WS
sl ) e 3l Auas Jangie (mledil
a5 Jlad Ll V) claliass) daliie Loagl Algall 065 Al pall 030 g 13U pgil) Adaja =2
2 cdlaall s jalle ey clgadine sk 4y sy (oAl 2l cdadl (e alidlly ol
ASully @kl Ll cadl el cala ) dapend) Gileluall (e ol o WD Adgel) Sl gl
B el e shacie dide yselas e lsall Lnan
saill Fial) gl e alaa® Cus uadd)l Jabll e Aaje aal b iE3EY) Aajpe -3
Al e dasi€ % 10 e ST ) % 5 e Aatial) cohlamall dag o e IS8 3yhaadll
e Y aray Caat Ally degall lsaill deliall cilelad o U1 5 aals e sedayg ¢ asill
Ol abady cpugill Glian Plaiul o 508 jwwsey ooldaly cub ) aag leds dlle
b A ail) s ) daslal) i)
O Lo Lgd L) 0S8 caylaiad) saill (e Alisha 558 ay zedalll gad olady) Adaje -4
Al a3l Jarae (g ol iV anay sailly 2 U ey Loy ¢ ol J32I) (e % 20— % 10
Gilygie Enal aasinl we P Ly Lle 60 sad ol Byl 3 ) dsjall oda callasiy
aall delia) L) cleliall o ael) ald dlajadl s3a jalie e 4 LS dLaglal

@ Walt Whitman Rostow, The stages of economic growth, The University Press Cambridge,
England, 1960, P 4-17.

oa 2008 (oY) AED s (1) (Sl Do) g abalY) Slal (5ol (y3aTs Glawd) (e 2ena P
.390 389 =
270 Ga 2013 ¢! cslica ) o(1)d ¢Sl Say) ibpeabaal ¢ ygusil) 7 lidl) ve syl )

99



SIaBY) sailly L all A8Ne Al o 1 S Juadl

@Rl il cclpnlall sals Laylall Hladll ASm )l (Lol clelially (bl
Ay Cun (alaBY) 28 (e 35S daja Apall b Aajall o3a A sl A Uaje -5
Losgie ady (e AL 4e Lo Laiipe Led 2l Jad Javsie s clgilnla o Led oY)
ZEY) gl ) A8yl cchlallS shemall ol e daaligs LGN aludl (o 4L
) inall V15 (gl

aaall Y gl V) ¢ g )] galaBY) saill Jalye Ayl Lgiedd i dpaaY) (e p2yll ey
tleie ClalEewy) e
Ciumy s (panll lgpian e @la)y Glediadll Gluagnadl 4plill s2a 3lely aae -
tlee i OIS Lage Ciladinall Cilide o Balai 3anse dalle 3ypea JS8 o Daatill Jlue 5l 8y pu
Ghill o aaplas 4 IS gy 35 3 dnliY) QB 8 degll Clyaill gy Jlea) -
(@) o) gsill b Alalall 1))
sl e il kg A A5 Glall) JS 8 (ol sail) Jabie Clnes o siug) lie) -
ol G e sing) ) A JB Jia e s dallanl) i Lo Vilas) ol aciadll o8
Ciob o) @l dsaal (f Jany aly cAaiU) Wapaly Ll Ll Glaly 8 2ol Claaiaall Jilea
sody aling (S Yl QB L e Asge IS ) Gl i egaen JS8 a8kl
O g e Y Glhdise abli S8 2ama
s ai®y) galll Cillty aifgh 1Y allaal)

srsall 138 gy 2y Al 2l Dl ooba®) pall ol s Gaiail Joall Ja xd
bl e leY) (e Meat gabiatl pai aiad ey Jiaall g clglolasl e

553 ((2013-1980) 58l M3 jifad) Alla A 5 UaBY) saill b asheil) algasd ol e (gyee aly ()
(oslyest bis denal Aaala el oles Ljlatlly LolaiBV) pslell LS AplaBV] aslall 8 5ypkia iials
9 =2016

10 9 G pa (bl gasal O

bl 1 o(1)h o(daumd)l Jsal) B Aalay) cshail) d)) gabaiBy) yshiilly Tl cadll L ©
211 4a 2008 2y

100



SIaBY) sailly L all A8Ne Al o 1 S Juadl

s laiBy| galll ailgh oYl

A Lol 8 Wil oSy 281l (e de sana (3LaBY) galll (iny
G 5 cleaalls add) (e pdinall oLl Aabiall Gl salyy ) ol saill g3 -
WA Lol Sl a3 Jsatiy cpaill e Al Cligive cpuatl ol daall i
¢mY) Ul =Ll sl cV e il e salll dany e DA (e D5l iy
Aol LesSa Glabn lala Lo 13 el A5 e dadipell saill ¥ ara Caids of oSy —
taysill A Alaall aae AlSha (e cadanll
Dsehs A ams aainall 8 eDlgan) cbley blal e amll gadd) 3 goladyl saill iy -
alay) gl A Jodall 8wl Gl Sy ) A8l e gty dadite 40 Glals
sy Aalad) Gl skt PIA e 5yshiial) LY DY) Cilala shlae ) GlasSall by,
@) $g 8 1) cilaasl)
Aahaal \galge b Jgns aild Ul cAloall Jidlaey lile 52l ) oala@V) salll g3 —
Jaal aysisale) ) Algally s sall) o WSz Jlae dsa0a b e Canll Lgadayg
(@) o dailly daallS e laia¥) lardl) Gany Glacas A e
Glabad) il iy of Ylaa) SV o b cagysll sale) gaby pdll gola@y) gaill go% -
a2l agily i (55 4 528 3215 fia Lo 13 AT () aellsal Giams aysi das )
bl e A adliad) ol o Adlas) adlie e Jpandl iU ola@y) saill (Biay -
Aige Liw b DU Lt o gl e Jola e sSall o (aits cdapestill Jal (a5 ¢Sl
Agliall shiia (e ¢ ST Apliall lahy) el Cogud Al Al 8 Isas Sl Bia Lo 1303
Ging al 13 Wl 8 3 g S i Ax)¥) GV 4asY dgasall Al o i 1 ol
Y 2l L 1) Sl ey elys e LS el 6l Biny Gl salll o i (s5ise V) DL

182 (181 La = 2004 2 i ymall ciluhall gna ¢S SlaBY) ) Jhta (amge 2ena ol (D
D ohsiSa dagyll ((2010-1990) 5580 el B gobaBy) salll o Ul (Dl sudde @
= 2016 sl el rlal) dasls ¢ pdl) agle s dplailly TbaBY) aslall IS cualaBY) ashell 3 35k

.89

101



SIaBY) sailly L all A8Ne Al o 1 S Juadl

eSS (Y AN malll aal Clas e alld (6 o 20l (Gl (e el i gl
(W 5o Y 135 AU 4 AR oS b g1 Y WIE (gaga g3 eY) sas
Ry Gty paaal) Alegll et o 3 ¢Sl el eal) 3aly) (ol sail pal -
¢Jshal 85l Gl (ye S Sass Jaadl
Ugall Jilae 3458 ¢ il AadlSal dabiad) el 3as) e dasSall abai@¥) gaill aeloy -
dnall cleladll aedis (Jall (a) 2all leihly) (e eia panadd ) lexdaw Gl (e
65 i) ligall ULeY) aiig adaill Ul aed o clals 3yl Aagall Caagind iy dgiladl)
saill Aa i€ Aypeall Alpaall 53l o 3 dalal) Glaadl) ggie e galaB®Y) saill ey -
Lo Al Aalal) leadll ol €I (gsiunall Cppuant Jal o Lalatind Sadll (o (gabaidy)
.2 23
s lail®y) gall) CidlSs : Ll

adinall eleaty ) bl o ol il e golad) saill callss ) il oSy
O s clazil o3a pal Jals ¢ paill (o ddle ¥ ana ad Jilia
asinall palai®Y) 3lsall PDlxialy golaBY) sall Jaza 3045 Sy 1A dallly Lauail) -1
Cagu (ol cilelis 3aL50 s) 1ot 3alh o lsu) Al 8ysem Gl (Gadad o 3 SLlS Yl
OIS AU Axial) o Apaail) Aapay (uli ZLaY) 8 5oLl s2e A o V) Lz Lyl 3oy ) o
b P On LBV e sy Laily Jusl) L Zabll aas Vs ey el aciaall 208V (Sa
dnlen Y Gamy i 38 (6T cgand US (e Dia Gaesy ol psad Aall Juali gl LelS g 0¥) oL
Jadls) aile b JLad) e Yo Glilsed) (an

asad) e #le 2010 Gajle 23 ¢ ume g abaBY) paill :AlaBy) clubpad) Cl] (i Gua 2aae

20/01/2020- 15 :00 f g STy
http://saaid.net/Doat/hasn/186.htm

~1999) 38l Aduds duh : il B golaBY) galll o AabaBY) clubwadl A (aS dene cigp @)
daala puill asles Tplailly Al aslall B ALY aslal) (8 Bskia e oo dagykl (2014
108 (107 ya ua 2015 il ¢ puadl 7 1al

(Jily o (1) oSl Say) SlaBY) ale B gl sl (i uise ipm cOenl 22 Jelaw) ©)
286-282 (a2

102


http://saaid.net/Doat/hasn/186.htm
http://saaid.net/Doat/hasn/186.htm

SIaBY) sailly L all A8Ne Al o 1 S Juadl

Al LS YO Anbai@y] sl Pl A0l aae dlla G ieghiall daail -2
Bal)l sl D) pmias Tayds oS Giah o) Jainall e gaill Janae 33l OB ¢Ona
ena Alagall Sl Ly awaall DN A Gl 13gd cJiiall 3 2 LY salyy  Jlly leny|
POt paina (A pall d3aal) AdKD) ol )05
Azl 8 50l ol ol saill Jars 3045 3 Ayl o) (AN clé gl dauadl) -3
Jumdl & (ol paill 3L (gl Ol 8yspally 138 (imy Vs «eBlgaa¥l ) dabl) dials el
S el Jaal ded s 058 of oSe Y i) Blgad S dEedl Jas e 8 Y
e o asdl Lo Al camy ) cilacall A ) Aad A3jlEe (e Y Gl (el eDlguy|
i) & Ginie Al adliall ded g oalaBY) saill e e Jane (3a3 JaY
dadiall Jsall 8 oolai®Y] paill Y ane gl aull) anaill & e o) Al a5 —4
sall gl gl (Aill & sl g1l Ciline Cipaa sa cdale Bypems (5 AY) Jsalls Lald 55y
Lol Sha e il cilelivall J$53 s Gaasl) slal) dapls Gie s (gajis olaal) sl
Aalall daall o bl <G Guinl) el muall Gaall 8 Gl el dadll el 4ie &
cbadll e s Al Glsalls sl JSlie can dalal) dpudtl) dalll San ) diLayl
oy AV aan aals Al EDISEA (e Rill) COUSEA) e ;g aba®Y) LN AlSGa -5
e oas YT (Al Al e Alas Bllendyl) Jsal) o V) cled ApaliaidV) alaill Clial (e il
Gl (g3ayy ApaliaiY) ldladll 5 culdill L sane YIS 330 A ol haa)
Bdinn ey Aaliie g §ypemn aand (oabaiBY) paill ddee of ) ey
zlailly b Bl f g ala®) galll cladaa 1 ALY Eaal)

DS Gaylaes Jale Calide jie slai@) Jal 28 o ala@y) saill 5Kl Laadl |yl
Gl sae Gl I oed L osay cAihase ddpas disa udly sall gaiase gala@!
Jadill Gty adde Byisall Clhpially gaill Gipaad ddliae Glpadi Gy (a3l e Ll
LY ail) 5alls il dply) zilad Ja
Al calaiBy) gail) cladaa gy qullaall

103



SIaBY) sailly L all A8Ne Al o 1 S Juadl

Oo aane G oalaiY) galll Al Calaal aal (e gala®Y) saill jalias aaad ey
saill Gl g (S U Byl e o ol salll Giladae e Capadll aial) 1 DA
TR
LBy galll cfaraa syl

tsp dalsall oda aal clalll d golaBY] satl) Y anal saaaal) Jalsal) (g e sana llia
Jare daslss sabaiBY) saill Jane (ol oS Ly G WS g pdal) igal) duegiy dpas -1
(2,060 Aol PIA (e ¢ Rl g2l Jaal

OS] s [ Al Jlaal) gl il = 380 Sdal) Jaa) Jaa

o el 2l ol LS alagy ol sall Jare of ey oSl Aabeall DA
ol bl 35l e OIS WIS ) cdanadl ) Asailly aliall 30y Jare o gl Alaledl)
siall il Jaa) Jaee 30l colS LS (Sl 8 5all) Jaee (e ST iiad) Jlea)
S casill ) Caolias 13 Wl oalia@Y) saill Jane B ST 30l s Jullyy . ]
Cogus adall g2yl 2ol of 13a Jimad (laf Caniall ) Sl dae 30l elly (33l Rial)
a4l V) ol Ao pdige () aadid A8l Alalaal) o Adasdlall of JSAL jaaally Y
Boll aaa 32l () OISl 33l (g5 Diad eV g 3355 O s e g S liie) Slia
sall Jaee o Jandl &l 555 cJaad) & cpmeblls ool Gl aae salh of Al
Slo O ol 5y ol cylsall panads & LUK GulEl pise sty Leosaley . galaid@)
@) o Joal) Lalis s0mall LotV Jalsall a5 cciloris b ) AalsiBV) 3))sall Jygn
6 sma) 8 Jand) el Jaes gf cJardl 8 Jsdaall gl laie —
¢ Jlanll 458 3)lgally ¢ oanall (g ginall ¢alatll dpus —
58 giall A05Y) Dlsally Y1 & daaiiall VY Gy 55 daS —

¢ Jazll oL Al Bty 3502y andaiil) Axpy —

270 Ga 2006 ) Jils s o(1)h oSl Jolaill) SaBY) jsala clie anse 2ana 2 (!
271 Ga el gasadl @)

104



SIaBY) sailly L all A8Ne Al o 1 S Juadl

i) Dlibaaall e aDEE (S Lo IS Laphall 3lsally aalyy rdgadl) Qlsall desig dpas -2
SLlally Calaal) Gaiarl Gl Plaia) (Lmadal) 3))sall) Jalall 138 3 dajidys cAagdal) gy Wiag)
Vol s Jise e xh 3yse ol (e Al LSy wiay ol o o Cam ccladinall alaidy)
(Andine ¢l sllal 3ysal) 138 Pliiul &y ol L cgabaB@) sail) Gligine ol Gaiad 4l Koy
leaS ) ALYl ylsall 028 Lo g (o (galaBY) saill aanaS Al 3lsall dale oy LS
Sy Al Vs L Lehignt (S Y (adaall ilalad danlic j2) Dlsall (e A5 Ay silld
12 08 131 clgbie sis LalS sty Ll aden dpapdall 3)lsall adii Lo Baley clgia Baldin) Ll
Jal e skt o Jaally calsall 03¢l Plaind Jumil Jal e 2562l J ) zlisg aY)
W ol sl pds Jalls 2 Y1 e ol Jinie ) el

all a saliaBYl saill dylaal peaic aal (ol GaalaBY) e HESH ey 1 aelsiSEl adill) -3
ekt P ey (Paaluy) ddeally HLall saan Bl Slaaial g laal PIA e gl
At O (g ol saill 8 jeaiell 138 dpeal Apeals ¢ HKENL Cipy Lo o ZlY) 55k
Al ClOLY) Jae BlaY) el A4S Adlaull aludl 2l asiall adinadl 3lse
sai oAbl oSy ) aaa 5ol st o) La cade S Lo ) el asasall saley
s la Al Sl Goal s Lo Al adudl e ISV Pla) Sy duny A el
e ) LS 4l oline P Ll pa Jaae ) Leela] oSa 5350 03 O Lee s Y
LY sl Jane oy WS aglgially i) ool

eLd¥ly Slally SV goane Jiar Cum cgiaal) L) JW (ol ooy tdlal) Gy a8l —4
Sl Gy Jane 33l 0 Ll ADke dlling (b dalu ) (3at) Lalify) dleally dileial

sai o oSy L s o Maa) sl gilll b saill Joeay dali) ddead) & aoii

suln ()5 (ORsgal Jaw — (Bilsall — adlgll) Ll allad) 8 Apalai®y) dgadil) (cliydl) pyaa e ()
42 c41 U 62010 ‘QJ)S!\ ‘L.JL“).S\
U= 2009 < hall dmalall Glesiadll s o 1)b (gdbaBY) salll b Uygag ddsal) Sladl ¢ lina oy @)

.50
o ua 2001 « pan dhadlall Gl duwge o(raad) Jaladl) B ale Guad byl cuni ) A ©)
.385 384

105



SIaBY) sailly L all A8Ne Al o 1 S Juadl

b ol 5als VI alag o L abeaiil b Jlad) Gy o ) dBleaY s i) 13a e 2l
sl 213 @llaly cadinall & Adba) bl A8 e LAY sl V) dlagy of Hlenu s 558 JS
OSar By QL) ) legangis DAY CV e e @bl ade & Y Labeail par iay o AL
ISy adied of Al e (80 ¢ asill ala®y) ) cia) L) sy gabai@) gaill GByias
18 (s 3 e i) L) Gus i @l o @l (el Sl o alads )
L s Y S A e ) Any Cage A Y el mllae Gaind e Jersn 52V
Sl sl LB 2Ha Z LY Jasad Anla) ) ALl cgalai@V) salll e 4@ Ul
DAL dpilly L oy

Jalsall (e de sana cllin codlel 5)oaally (ala@V) gaill Lyl ilaaadl) ) dileayly
®) i lgie alaiy) il b i ) g)a Y]
Sl kll el g e Alanhl) aSH dled lalide W) alaill Jiay z o dlall aldadl) -
e a4l LS e idagll Al Al dgis chasal) Red o Jery 4 3 (al dga e
<y Al lenayl skt 8 dealuall 4l e a5 cluswgally 2hiU laally 280 Gl
s sailly LY o Lulag) (S
sl ddee G Lige Sale gl Al (o (8 bl gl b ey bl gdagh -
radl P e gabai] pagl) o il i adl aSay galaiy)
it bl hEY) aae e aal 3 ool Culall 8 53l )l Al Je i -
Al allad) e dime dgal Lalally duadill alladl
Olelaial) A8 e 2y 4 daall L@yl b lenuy) ean ) eld) GLEWND a5 -

401 a2 2008 ¢ jaa canalall )l calay) b dadia ¢ gy pon )l 2e ()

—a1990 il Ala da gala@y) saill Gad B Lakilly L) clabwdl g0 ol sler Jisha @)
rals padl) agles Aplaally ApalaiY) aglall 4IS CApalai@) aglall 3 ysiie e o)y5iSa dagykl 22010
95 94 o 4= 2016 sl ¢ pumal zlal)

106



SIaBY) sailly L all A8Ne Al o 1 S Juadl

Gy Lalsun dgash o galaBY) paill Cladaa (o iiny ASL) Gia sl of rdSlal) (gga -
daladl okt (e pady WS L) Gllee (o pady cale JS0 46l agigia (aainall Ji
Lol sl dlee o ladY) o5 el A ol
@ pamill Jaee plin) Gl Ol o dypa Gbe sy adzmil o) Ly caduaidl) -
e @ Gas ol e Lle Jim Le laag ¢ h Jo WS and) 3050 daa o) ) 35 ally
dle) axey sl llbie Jisa (o Apad) glhaill ple ey Y 1 oK1 cgalaily) ol
Saaal) Gl )l
Al ddlia) (S5 ojlie by aba@Y) salll dglee b Lage Dysa alell g Uil 505 zalad) @ Uall) —
LY oY) aeat 3 e Lusal) A gall AL dsbauad) gl (DA (e ¢ Jladl) Callall
1Y) Ganty ApaliYy Apalia@) 5o Sl 30y ) delell 138 g3 tdalad) asadily pawaddl) -
Adam Smithcuew adl iiays ‘(1)L§JL43§‘2\ saill Jare oLy & ey Baas LasleiSs algi
sl & ) O Cuew aol maagl a5 cJalall 138 Anaal Gl G2 Gaala®y) JiS o
OIS 13 ¢Ganll anny 20a%y Janl) i (b 3 LS cdanl) i ) (gimy Jalall 8leas Lalisy)
Jay Julls o J8 (sS Jaall ards Gli Bpalill Jsall abiee 8 Jlall 8 LS hyia Goudl ana
Gy Sl Apbady) danll IV Jaball Jdsale Z Y1 ana 65 aliY) Gllead) ana
(Gl Jal e Gy D) Gl G5S z Y abiee o) LS paadil) (gl dually Ja
Gaaliy) Gllead) 3 Gacadill sl Naie o asde€ll anfll 2y Beud) aaa gy o ang
Ll (Ll o WY anas 3L () 535 0p9% (sl

Gl st ey Wil zWY) dalse eS8 30k Dae Gl ol el ()
AL s ey () 8 Lisa e Al oalia@Y) pail) 20ay UM (Al illaal) alani b
Aalai®Y) o3l (A paaddll B2k e
s ey galll (uld 1Ll

Pl Lag oola®Y) sall) (uplia aal Jias

471 Ga 2004 ¢ ema cipmalall Al (ASy A dalat) abaBY) 4Bl ceal) ve bl ae ()

107



SIaBY) sailly L all A8Ne Al o 1 S Juadl

Al laiiall J€ Jisad DA e saill cVare Gl 2 g alaBy) galll Lpaill) i anal) —1
o Yy LoD cdLal elia) aay clly cdlgaiall Al claall Wdalay L ) deadlls
pllad aumy Aglae ) ALYl ccBlaall it o Josatll oy caduzilly i) ¢ g HlicY)
Go gl 13 amys dpalad®yl @bl re Jaladll Jguy Les A8S Jsall 40 325 ange anlae
Jenll o @lldy diulenll Hlauls 2l Jledls 4l el sl cVane Galiall
(1):&1{3}\

bysdiall bl aladinly galai@V) saill Luld 2 Losale dglad) laddl sadll c¥aea -]
O Bl Gl Adaall el CYare Ay 2o @l 0K Aalaall COleadl PlA ey Lisi
osel e 081 ¢ ihagll Jaall sai Jaeas JleaY) gl gl sar Juea aladin) o ool )l
A0l lend) DA (e saill Y are il 35 puall e il adal

G i) bl Jea st sediy Slend) gl o) dAGRED jlaull sall) M-
A

N ana (b Alls 8 Gl o5 cadill 5 AN e AN lan L g HlenSU Apuldl)
LAY b salaBY) sl

S Vsl 55 L sale sasly dlee aladin) J Lo Wle sAdeal el gall) cNana -
Aglaall CDLaal) latind (e Yay dmslal) sylatll Jlase 8 Guals lbus Cogllaall Guplial) sl
ledabey Lo ) Jsay el leall a5 Gulad) 138 ey cAiylaal) Zpalaidy) ciluhall sha) aie
sl A1 AN ey Wed assall Alaal) Gl (pa

sl & S pall cNVare pliyy sl 5l ae i galalyY) galll Adall Y alaal) -2
iy alaiind Cusliall (e sl ¢ bl )y gl J2all sa ¥ ame )l Ay dgalill
ara @Ble & galaid¥) gall EVaeall 038 Gai Cua 0l Cuial baugie gad CYaxa
DAl i sad Y anay o Alaal ol &0 o 28 Cual sai Jare tlgia (SS) sl

Y oS cilerdl) Jlae b Gl Galiall sl 383 aaad Dl ¢ ilagll Jaally il ilil) e

Sl B adally salaB®Y) sal) o LgilulSadly duagen) chlalind) galy apdi cdeall 2 gagen (!
Ot asley dglailly Llad@Y) aglall LIS Aol aglall 3 Byedie o)5i€a Aagykl ((2014-2001)
.65 U= 2016 ‘:’\j:\.um “_9173..4}.1 dana :Li.A\A

108



SIaBY) sailly L all A8Ne Al o 1 S Juadl

hx}
Gt Gy e Jha cgabai®V) saill e et ) gAY Ayial) Gaulidl (cany aladiul
D1aadly daally aibeill (e 2l
Aas e AEWY) il e Alaleall 238 G 1 g aLaiBY) gaill (Singer) jaiu Aalea -3
by ¢ Jlesd gl (S 1S Gualiai®Y) any Jleel saclua leall Juag dag a5 <1952
@) ;06 28Rl 33 Adalaal) 528

D=SP-R

Al Jal gl SIS pail) Jaee Jidi :
S(3aaad) by dalyl) Jla) uly Al Jias
s Blall HAaY) Jame Jias :
sl G gat Jara JidS
R=1.25% P=0.2% <S=6% :¢us cyiiall odg] Lad jaian yoajibl 3,

;Ucn'UD"E

Al Lol 8 Wala) (S Ol (e de ganal Cacayel il sda (e
Ll calaleal o delua <y Agie e % 6 esill J2d) e dlall HAaV) L of -
ST A el laysaie & Alil) Jeall 8 jualal) gl
Jsall 3 sl NV axall e DES 1 A3 13y % 1.25 & SIS sall Jame o -
Y 0.2 LS 558 o oSy Jlall Gl daalis) o ) daleay s daall)
g ba®y) S8 B oalaiBy) gaill aggda gl 1 AU ulhall

s A cuaally apndll A il e el alaial gala@Y) gaill g onge o 2l
LYl Sl Jabe DA ol salll aseie Jilas ) gplaill b Lad
eSSl Sil) B g alaiBy) gail) 1Yl

93 (e 0)S) Buw raye (S dena Cag B Q)

U oa 2012 ) (Jils Sl o(1)h bl o dlai ccilyhl) dalil) aba) Gl G sena Jielan) @)
.249 248

109



SIaBY) sailly L all A8Ne Al o 1 S Juadl

1776 s Cupans adl 100 IS ) ol satl) dppkas SIS Sl clalgn) aany
o ela AU ) aaY Gampe b lady 1817 4w s)lSy) 2y (1798 daw il Gulash
cgobai®Y) gaill Houdll agislas (A Cmolai8) o Ysa
e Juaidlly alaiall gala@Y) SEl Ly Cuew 23 ol e 11776 uan aal dyjhai-1
Cnaw pial By AaY) Byl jaae Jeall Ol Cuen yiiags Aald 5y (ol saill dileny
panili 5yalls ) sasiaal) L) Slse 358 o ailaalin ST Gy el a3 A Jalsall paay
lie paty il Lasl oS (e (8 Cpuends Tam)ld s Mgy Jandl it ) aadlly Qe
W ) a1 dage e el ()l 1agls cdualisy) 28Ual 3ol Y] CadlSs b andas

2 Y Jeall prndiy paadil o) (8 Al 8 Cuen al lgle 585 A A0l 5S4 b,
Sl oy Sl o G b (A bl e oysn aaing 3y JWl (uly oS5 4y
s BUT ity Lee A 3ol 8 pugilly baan (Bloud xi die st Ll sl
Apatill A paall At 348l OsSan (JUlLg (A2l Jeaall 30l Jeall ap0a Clagdiy olall
2 delaayls by

Gian o 5ol el alaill acady (abai@) alail o e aal Ll g AT dga
Adee Jiypey clld oY goliaid) Lliall  Alsall JAx ade 59 ) AiLaYl cLglal o))l
Lapdall gl Gl cAelil) Audlially Zala®y) dgpal) fase o Cuen ST LS cgalaidV) saill
Ll Al Gy L calsiBY) slall lse odasi i a
Gign I o5 G QL) )y 2l a3 e SIS ) bz ga)lSy; adls 4pla2
oo Al e ey 3 Sl Ll sels maagi ol Cus iiall saill (1 35S0 Als
Ao s o) Capay WS dzailine a8 8 30yl ol el gl e e luall g Uadl)
25 cgalai®Y) il a5 e Aailill A1l osall Andyal) 525N Qiliays Ayl je V)
Lo sag oJil Ao i el palyl Dlaiad aie iy Lae cdadipal) 5agall cld ozalV) 8 sl 5 i)

WY Vo ailn aie iy iy cJlealls Gulle Gubll il Cuuatll (sl ) oo

56 U= 2007 (V) (il s (1) o(legagay cluabg by phil) dpaba®y) daiil) ¢ o2y i1 canne ()
@ Eric Bosserelle, Les nouvelles approches de la croissance et du cycle, Dunod, France, 1990, P18.

70 Lo 083 G gage « Dy s O

110



SIaBY) sailly L all A8Ne Al o 1 S Juadl

o pSH ehaall a Z LY lielis ¢ oapdall aal) U doat in )5aY) Slisie el IS
tall ) ml OV are g s gallally ag lly WSSl Al 4 osdlendl) et Jlal)
2 Al apus Ml
ddec (B 2ane ) Leie JS1 A Aaliail] Glelea EO0 2ag 48 50)lS) oy

bl U aaaty ol saillé ¢ oY) Cilaaly Jlealls ¢ sallandll scile Laadl oda g dyasil
@S 09 onllenhl caugilly JW Gy s ) WY ostens ) callenlll Gk e
Jlendl ol agniays cdand) lojlinay G L) oy sy sabai@¥) sailly dpatill dlec b
Giind ey L 13y ausilly Jl Gy 0S5 (o Gsleny ) ool (it ) s
Bl pal¥) s o gsadingg Al Ao genal) (psiary Jlaad) ed Al ALkl W sl
) galanin Jlie b apl) ol () gaglaion 5 Aalial)

& Lo galai®y) salll Alee & Aolad@) je Jalsell Bpaal 50)1S5) aidly G dary
S S bl LR painal) G dpaadaiil 3ieal) A ApSall Jalsall e IS el
el Lo 30030 alsall land (oaidsy celuall (milill Capad dal e pladll 4 e
el apudiy (aadill #las e
S sl b e pusllal (ol el Al ) rugilla cungy AB3
2o sai oo daall slai®y) 4 sl gen §si O sy e X dua (gl gaill e
b Gusille GlE LS gl sai e s s ol sl 05 Jaellyy Sl
s ol adllay SN O g s ¢ gaill Byl Jalsall e il Jalgalls ZEMAY) Jalsal
fpaal o oS LS cJanll juaic Dl g ) ) gam L a5 cad 3adl a5 daall ) aL8Y)
Osens aelaags Y1 o) diglalally Gl Cary of Al e A Al L uledl hE)
B L el e a3

T2 e 2013 (o) bl s o(1)h gl gailly Alal) aldail) gkt (3l 58 o (D
@ Abdelkader Sidi Ahmed, Croissance et développement théorie et Politiques, 2°™ édition, Office
des publications universitaire, Alger, 1981, P46.

96 U oS3 (i aae cauS Fadag )

111



SIaBY) sailly L all A8Ne Al o 1 S Juadl

OIS 13 (galaBY) saill o dulay) HET @ 8 SIS sl o Gusille 90 )3 den e
@B sall) e Ale cNVaxa ) Jsasll 4l Gugille ol LS cJladll callall a5y G3la,
SEYl o W i Y osl) des oo Bl e il Gisg AU daee a4l
DB Jane e 30l gl 81 (LD i oaall) AT e 0 SLELY (Sl
Gila sai (90 oay Lo 1y el aali JUlly (SN GEY) aali ) g JY)
) SN (sginse ok (535 el
1 ol oy 8 el Uil sl e aldat 3 oSl DS Gl :oassle gL Appli-4
K35 chanli daat dilee Gaiad s Jead Ay Adalal) bl gl 8 e (gging allal)
sl g haall 3an 805 JAA) @i e ) (355 YD Dlsal Aalall ASL) G S5le

Ok aag Al Aasall 3ypeall 8 Adlenh Dpatll dlaad e Sle DS g
byl 8 Al Z ) Jilas IS @ sllanhll elliay s (Jlaadly ¢ sallanyll Laa Uil 1aa
Sanhll Gorging G caull eams Opasis il Al aelec B8 (som Jleall el Y Laiy
o dsmanll ol e 0y dilima (g5ine ady Jal o Laih Gl @lldg Z Y1 ool ) Sl
Ll i€ Lol agions Cangll 138 (38 (mas Omllanll (e 038 aa (udlll AL 3aua)
O LS5 o gudlin ale Jiant le 368 mpll (o Slisiose (Y Jguaslls oY) CallSS (aias doay
zisalll (8 ¢ ASN agdakill angll ) EEY) s SudlSl il i Jle o3 IS
Pl dapl o Cua apudl adeSll andll dgalse o BAEl e e (Sl Sl
Aladly (Sl laland cAlUadl jedas ellyg Jaall (pudlie ()6Ss of (Baaadl <Y Ja)) o glsisill
Sty Laa LAY aalis Dlgaal) pead Ml Alalall A8kl jgal mias @lliyg il il
) inall Laliay) clilall s oo Jil D) aay 3 gala@y) sall e Ll
S gail) Sl B g alatly) gail) sl

96 = <l gyl
comaladl ) c(\gibasbaan ¢Lgal il ¢Lgasgde) Auaba®Y) Al ¢l e dese clpene il de deas )
87_83 U= ‘2004 ¢ pan

112



SIaBY) sailly L all A8Ne Al o 1 S Juadl

apll slaalyy ol Aedluars ¢ pdic aulill Gl e Clgeaadl 4 SISl KAl el
AlalSie ddaylyie dlee salll Alee € 8 Juat IS ol HISE aal (e (A DIS Jui (L
LS ¢ paill (gAY cilelaill iy ) Gae gl gl 5% Cum tdalie ala) il ol (A
Dl o adieg adl LS Ufs sl (e ddbad) Jaall @l sa ) g bl bl e o
alaiill (Il Al Slsally Gl cdanll) aaiaall 8z palie e 2l L
Sisesd Ol Cajsa’ slaiBY) saill (DSl S 8 QS Sl s ()L (Lnsd il
o e o daasill Y Jiesd Sl MApalaiBY) dpatl) dplad Gy GUS b o)lSE 5l (o)
LS cagl) Juay 25S) ljid Lol Hlangl <l adl slima cgyilal) Ba Culsl 3 ey Sl
Lsadaially SN tlas Cpald cplale o goliai®V) saill alda 3 e sd adic)
s Jidhi dam oY) sl 8 ulad s Nl cdaglesil) iy jee -1
A 3 st (e 5paY edg) rany L (laglS gl anaa ojlse LES) ) adl) 8 clsa)
C: SN (o Cilial Tsed finasd pars ¢ SN 2 LiY)
¢aa Aali ) —
tz Y] A saaa Ay JAa) -
¢ Gl (S s T
Aly § saaa A o Jpanll -
Acliall 8 s sl Al -
g9 e saladl e e o salaidls “;JLWBX\ 4 aal Yo danal o Sl s talaiall j9a -2
Jised Jae 3 Wl ) dpanll dlee dgmiad linud) Ll cliaiy (sesty gald
DB e s Apad) Sleall 58 Bl Jiesd Jael s cleiny)

a5 oSl (Pl Al e aladY JalSl Calalls Audlial) Salas fissesd (a5l LS
sk a4y cighad syall salll ey Y Cua AplSa saly o ldiul e dgag (s Ll

Aipme 58 8 oLl 8 B bl e Alule Gyl oo ety 4l Cua gl bl

@) Robert J.Barro, Xavier Sala-i-Martin, Economic Growth, 2°™ edition, The MIT Press, Cambridge,
England, 2004, P93.

A5 44 ja ga 2014 ¢ pas dosalall )l sl ekl clag)ialy cl i et ol ae ala O

113



SIaBY) sailly L all A8Ne Al o 1 S Juadl

g sana )l Jyoat] dagyall Gasdll alagls alsiall oy s )50 ddiay Slldy ¢ a1 A
o ik adudl aaty sana wilas Jedi 238 QAN aaadll A bl (e dasa
2l axys Jaalls ZLY) 5008 ¢ Apaall Gl 3L Leadad iVl (e danse fagd (3lsn]
oy Jalls (sl are L) U8 Lae degal) culeUadll 8 calSa) s L uSall Guasys
Loe bS] A (ealads @l ) A8l ccolalyls CallSll saaas dday a8 Cnnall (s
Baaa Allay Sy (IS (e Banan damaiag (e DLaBY) s ) o) s (525 (sAlly Lol die iy
W Sl e (i cciliie JS b giipe e gilis 7 iU

) ae] Cuzyad Ll V) saill Jesd Al e ) Glalga) (e atyll e
(2):L€—"-‘
aatll o SIS sl T dalas -
el Jysas 8 Aoy dal (e Jlill —
Jashll 2Y) 3 Bale maay of 0Sa (535 ¢ Apaall QL) ) dipplas 8 55 Dpaal ael -
ob Gow e Rl aeu¥) Jlaa) Jie AT sbad sl ) s3m e Jisel asi oo
Jl
s AN A galaiBy) galll : GG

& Al iy ¢ satl) Y anal 15 35S (g arbandl Sl Al ey allall o2gd Loany
Gl jedad (JSLEAY 238 Aallany ppuedi b SIS Aplill gad cudl cola®Y) ol aes
llay et Gl Lo Lagad cald W Zillae ehly DISEL 35S alue o 5ali (o)) sl

) el Ll (e de sane @Sz dgaill puagy - galaBY) RNy ()35l

~1998) 558 VA il Alad Ald dua— s olaBY) galll o Buaal) jlgall ok A (Jale 8 ()
dane daala ¢yl agle s dplanlly Aaliai@V) o shell A0S cAalai@) aglall b 5)siia o580 da gyl o= (2012
23 4= 2015 S ¢ pan

46 45 o a3 Ga aage el xe 4l @)

Abdat A sdggal) Joally Ajlia Sifall A JA) ais Allae o gala®y) galll i ¢ oS deal pu O
o Anala ¢ paal) asle s Aplatlly Ll o slall IS AalaBY) alell Jd5ypdie g o)ysiS dag bl cAulidy
40 39 o a 2013 (ol cnlily S

114



SIaBY) sailly L all A8Ne Al o 1 S Juadl

DA e 20a7 35 JalSl) aladind (sise (g0 S8l (g5ime die alai@¥) il Chgan AulSa) ~
¢ SN llall
¢Jladll llal) S ane ) asas  Jand)ll alaill L) apes Sl cDIS) —
WY 4 il olb addey (Jaall Al g SV ofs a2l jed Ay Hlnuy) RS ydel -
(bl HAaY) ae Jaladdll lein] g5l Ledie (3iaty Jaall
doalal) AaluY) e s daliy) @l oladl s juadll gaall & ihagll Jaal) ¢sSs Gulad —
i Lo iy AUl asil )l il (o gaaill )l Jalal) oay chaasSalls
skl Gaall G sall Y e g i) Ak

st a0l Al o o) Cua Al Akl pliy 0S8 AaLl) i) e U,
A Gall ane il clhll dlipas sy Leds oy (gl (ol Al Gl Gl 3
e ) dalsadl a0 58 asl Gl dlgygpnad sadll dilae Balaiad Sl )5l (Saay
) (lasll) SN (e ad Ll

Jaal 3ol @iy alall Sy callall elyas callany S Callall elyjas of 35S g
S gl gl 8y e LagSpaty o) 323l e ity palald) gl i) ety
O 5S Gly A ¢ KU llal) elymnl a1 den Al Jladioy 43ls LS Aol 8 salu culs
@A sl Byl 5oy DA (e galaBY) Llaill 8 Al Jaxn 3 e, A 238 Ja
Cllall @y il LS i) Gl elyan ) gas W abdV1 Jedn 8 salpll asls s
S aag Al o(plall W) allall ¢ aldll Slgin! llall 5al) ) Galal) o))
SO paady o) 5 alall Bl L) paady of oy Guny GlaY) 13 byl
3ty ZYly W) ddee @t el LS sals )b galal elldy dxiid) e dyagenl)

Plans e el dpaally saill Llee

o553 Aagyhl ((2012-1989) il b atisal) sobaBY) gall) o Ailal) Abpusd) i creal i ()
o= 2015 < ihall 3 el Aasla il asles Aylaally LabaiiV) alall LIS AaLaBY) a5lell 8 5580
22

23 22 (o pa Gkl gaall

115



SIaBY) sailly L all A8Ne Al o 1 S Juadl

Jsall bl agaa die (ol wdgalll ()6 Camy CIMEDU s (g3l z3sadl) of V)
A galai®¥) saill = 3lad aaY Al b cAalanall Joall Alla 8 Gadaill wliay ¥ Laiy dadiial)
tled Dl (b lady glow Glsa zasai  Jlaga — alg )l zasar & (sl Sl 4t
lebual z3lal) ST (e golaBY) salll 3 jlagas Algla zisal ey :jlagd — gl zisai—1
lasd il Sadls "ol gy mabaBY) anls asing bV 8 ool & clesady
DY) 3y (A AV el Gans bl oY Lyga 3yl HLEWY) o zisalll Sy
o zasalll el 8 Slagas algyle (Blhil LS coalaiy) sailly Legidles Jlll ()l bl
M 8 Jict Sl de sana

Gyt (Y) bl bl Jlal (K) Jld) sy asayl JSI aaall days 28Dle asa (ajidy =

k=7 ium o(K) Dol ad Sy JUal ) delans dlsiB) il 8 28500 o

(1) = S=sXy aiay byl Jaall e disnn Gy AN Jioy

(2) = I =AK aies JWl (b ey b sl e sl L) -

3) > AK=kxAy => K=k Xy =>k==x ;o L

y
(4) 5 1=S iy L) ae Jobay of 4 Y Ay -
&

to) i (4) 5(3) 5(2) 5 (1) Vol o

K X Ay=5s Xy
A Al e duasi b Xy e (5) dolaall )k dansiy
K XxAy sXy Ay s
kxy kxy 7_E

S

bl ) g Jaee TCJ;A_.,&QA‘TCzA?yz 2 A e Jeane 5281 3

=Sey (S) DAY Jamay Lk Aabeall (e cpae g8 WS 20ady (oMl (ol gaill Jaax)
by galaBY ] saill 505 Gaiad o Gan slasa 5 Algle zisaid adle s o(K) Jlad) uly Jaray
Dlesd — Algyl zsail dpudyl) AR L 358 Aalaally ¢ Hléna) salyy by A sl

s Sladly abadl 4 L) Gyl oo Bl @A) JW) o) o aslily cgaliai@y) saill

ASLeall cgppall )y dpabiai®y) Lpalil) () de el dgena ¢ n e d3ene chenfi cpag oo Jadise (D
126 (125 G e 2006 o s G yall

116



SIaBY) sailly L all A8Ne Al o 1 S Juadl

CSar DA e A @laEll DY) chase o ading b galaBY) paill o)l 22aal
(1) il gaill (e t\}ﬁ A o agyle je Mg e duad
JA 5 Al Jaal g e ol 8 3O ol el Jias i dadll gall) Jara v
¢agyLu)
claliadl 8 daliy) A8l 06 Laie saill Jane Jiay tugésall gadll Jara v/
Sl il 8 Alalall 5ol e padaly o (e sall Jara ol sa i andal) gadl) Jana v/
LSSl A2 (sgise die Alaladl 3gdlly syl 2SIl

I daleills ¢ agadally casepall Galanall pa Ardll sail) Jara oy Jobel) Biaty of can
Jae go 4 asepall saill dame Jalas 13) Wl cAanlisy) wgibbis cupaal) sl Aclilll 353 (a3
oty Alag) ¢ gl olad) llia ulh aglall sl

N ara (e adyll 228 8 2 3gaill 138 € Slasy — 295l zdgal ) Ol Cagay il
Qall 2 poaill daje Y S Aa e (e Jsaall Leingds dg)s¥) Jsall golai@Y) sail)
o Gy Lo oy ey aa e Galisy Laalill Joally Joall o cpar cmasl) of V) Al dyallal)
Dlesd — 2g)la z3sail Wy paill Ciladas of Jaadl 3 el Joall e Baday Y s sV Jsall
das Lo oalisnl 5 ey JASY) Aus g Jelaam )y oh@ Y bl 8 i Y
) L

tie Apalill lalll (ailiad pe 2D Y Gluijh e Sl z3sall Gl I ) dilaY
el laldl 8 dgase e 13 o s 3 cJalSD AlaaiN) Alls (e 7 3sadl 3a oy -

isalil) bl e Gabaiy Y 13y ¢ galai®Y) Laliall b GasSall JAS ade (il 3 gaill -

Uae (2018-1990)5580 Lyl Lus Ll B alaBy) sall) clasaa (o 3Se cAlumi #lsde ()
((2)222) ((17)2laall ¢ il (RESA Jpdatll alai@yly ¢ laadl dgiha ) Zuyndl) ¢ Jpdaill slai@ly ¢ lasy)
128 = <2020

Goall ue clla) daals Agabay) Ladilly gall) el g aba@y) bybidly Ll caesd) ae dle glan O
A3 (a2 2010 s

117



SIaBY) sailly L all A8Ne Al o 1 S Juadl

Slo dagite 058 Lo Lle Al Jeal) clplasl of a8 clilie Iobai) (i) z3gaill -
) il Al

i e oaldl Ol (e lisadll (PA lon igal ol & galll glgw gigai -2
oo (A disi 8la o Joanll ) Gillaall Ales (& andl 13 ool ¢ glon Sy (galaiY)
1987

st by JB e den misad 2 (ghag gl gaill Apylay 4 Glaaluddl e
ZEY) A e i e 1001956 din 'Ol (il 2515 ol gaill 4lS 3 " gem
KN Jale JSI D) f dale IS Z Y1 Mie Jaall puaie ) 4 (CRTS) a4l
saill &5l 3lall e z3sail) 138 aeys el dele IS el S S Jale O3 s
ased) e O Jldll S e 25 Jead By Sleial) b dahyy  galai@y)
Hlete Qliiajill (e degana o lsa = slow zagar diud

¢ AN (gslny L]y il ool J2al s (Sl Laidy) -

¢ lunwall g lUady CULa) & Uad tpelad e SLaiBY) o 6S8 —

¢ omlai®y ) Cpalelaiall (g ALSY ddliall o gudi —

¢ORL et Jae bld —

€ Glasla e ANy ) a0 -

tz WY gpaie Gn DY) (Sa dua (pdle g S Ay o Yl Al -

(A Dl L) RSN £ 5l (o lgionall Sl 03 guy SLai) -

T7 76 Ga a oS (s gase ¢ il cnae ()

Ga 2013 (a1 Sl s (1) oSl SaBY) sl cpall sde cCilue deal danfi gl Cagy P
.85

clgate gisal Jlastaly Lubd Lahs el B galatB) sadll Clasaa che ko bl) Cilresy O
Aadl) sl ¢ psile ol daala Apladl s dlae (2015-1980) 358 Jda (VECM) Uadl) maas
5 4= 2017 o(1)22al) «(8)

99 U oS3 (o aae ¢S Fasag ()

118



SIaBY) sailly L all A8Ne Al o 1 S Juadl

odgd Alal) aan (ailn il Uyl Sl Jesal dlsall ana il gl el Zluy) 4y -
@il e saill 8 Slaasdll o3 (e iy L Jalsal)
Glaslly ) lapcas N Gondl @l Jelsall Da) Gilaiad sy sty e salll =
¢Aaliadl cllead) oy
DA Gl sa Jaray cpinia gl gl a8l 1Y o all Y galai@Y) saill sl —
Ll

o) G sall aed 8 eyl (Sl JAY) s e IV andsa 8 sl Tl
000 A sk Gigang V) el gadl e Gadll s o Al Lsa pe ¢ gpaldl)
&3l Al b e 8 LS e Bailats gail)l cNVase adyis JWl Gy dasdl Al
A ) Jsagll SLaid¥) piy Lo llal) padls Glll bad abaliy (mias Sl )5
il ) Jishall JaY) (B saill dadipe cVaee GBS O sl gl AT den e Y]
Lo Dausdi Jany ol 43 candpnd (b ade ilay Lo 5 135 coland) (o A 4l Liajida ¢ onslsiill
s Ay 4 oSl (S Y Lagla bt optiely (ol paill ulal) a8l Gipaa 34
O Uil Jals e
AN galll 7 3lad Y Gullaal)

Algla ) ecnlinldl) Glgin e  SEI Caalll PR gabai@) gaill saaall culyylaall jela
) Em ALl gaill iyl Lilalas ) alai@) gaill saraal) Jalgal) i culyylatl) 538
) ALYL i) Jlad) Gy 1S5 aladl Sl (lys palddl QL (uly deal e cilylanll 238

salll zilals LSS pail) A oo oY) pall) B LN 0 Galad () 353y o cedals ey ()
360 ‘359 U U c2017 ‘(12) ) ‘7%31_3 ‘).2:51 CBJ\ 3\.:.,0\; ‘(5::1_1&45\ ALA:@)!\ 4JAA “”’.‘i\ﬁ\

@ Alain Beitone et autres, Economie, 5°™édition, Dalloz, France, 2012, PP 492,493,
C'U"“ e\éa.\uh 4.:“\.:& MJA qt @Al bty | 64133 M‘JEJ\ ulﬂl&d\ O ‘géba.:&‘:ﬂ il T3PEN Gua\)a G)
.188

119



SIaBY) sailly L all A8Ne Al o 1 S Juadl

50T Ll si€lly Al 8 Aol Lt e ol o saill Raal) Akl adies
G Lerpand Ala) ) AALRYL clgalasinl slayy 2305 o) (S JISEY) Y Al Balie Sls
A5 Ladiall saiiall Mheal) ) Ja cAuzmilinall 2lgally () baBY) dpens Wl pads ¥ Ll LS o
Sl 6 alail) e Jualsial) Joatll agh e Jalall pail) e selus LS galai@y) sailly
8 Aansla Byl Al yimy a5 ) clleadl o 5555 ¢ Adpeall o 236 sl ) o)sall
Delesiadly aall a1 s
AK zisai ¥l

Lol sl 230l e 2ay 5 e Al satll 23l Janasls pal G (e AK sl yiiny
Caw AK s ade Gl o 1991 4iu Rebelo ) z3saill 138 dsnys ¢ Jalall gaill 4y0al
y=4K - (1) K =sY o s LA
@il JW oy dady 4l e pudy o oSy lnsl S (s Sy g i 4
O zasalll 1aa 3 (ealiaV) 5 LS ) A s Y s Y W ) s K g Adjeall
e (adln dpals ) ot (1) Aaled) o Lays 3l Jlad) uly) daally 3o siall dpalisy!
Al saag A o) L et QW) Gl eaie (e Ailia) Baas S oy cdlal) Guly sl paal)
AK =sY —6K - (2) :lualy Ul aas o

Il Gl eDlials (sY) leia) gm @A ce Ble oo Jl Gy siie B s o gl
tade s «(6K)

AY AK sy 6k

Y K K K
> AY AR a—s 3
= — T e— — —)
v =K =S (3)

s Wl Cun () ola@y) el Joee 3k S gy (3) Adlad) DA e
) G
Al A sl Jalall dagla e il iy eyl s Jaee Biag SLa@Y) 8 5 A > 6

S

Sl Ana cAbal) dbaB) B B g olaBY) gall) Giiad b gl Jlal) Gy A ) g8 (Dlal 258 (D
517 ) 2017 ‘<2) 222l ‘(7) Jl;.d\ ‘U»\JJA}) c’é)é}.\ dana AM\A ‘:\.\“JL.A.’\'.‘;‘\

120



SIaBY) sailly L all A8Ne Al o 1 S Juadl

a8 Eagad 1Ll

b o) ey fie) 3 gabaiBY) saill Jon zigad unlly 1986 ale sy, saLaBY) A6
Gang o oSaall (e saill o LS e ol galiai@V) saill dglead wlu) hadll s galdd) Jl)
A 0S8 o oS JW) by @labyl O S Les cJll i) (533 o QS paa il pe s
ills Apaall (yg3aa 4l ag) vie JAM saill jua Jll il ag) dabs Bl s
La (e o Aallad ST 5y50m YL ALAL maniivn lly oz Y] (g ApniSall 58l e LA g
Gpaal Lpi ol ) gaill Fnall clplally Lol LSSl clphal g @il msl
s t0dfie Olisiie dam as) A G galall JWl Gl &SI e Balsiall A jaal) oS5
O Al Sl 438 g5l clalyl il 136 caie salgiall Al o558 cgaldd) JWl
QRO Jad) oo S Jalgal) o aing pailld cculiy Ja¥) disha Al pai Jaee & skay
ety €0 sa Jane Ging 5N syl oS e aiall 3885 Y g5 chaaa sals

558 B @l J) ) e e 4 iy 1990 sle oS ey SB zasall Ll
ol Jaray sai o) adsiall e il JW () eSSV (gl @l clpladV e ¢ sl
Ol Bl Gl zasaill 13g) gy oyl Jlad) uly (e BB (y5iae el Al bl (g
fadde diyma JSG 20 (ol QW Gy O e il JWal) Gy G Bppla Ay ey Saa
o o 33 G () Jlal) ) (8 Ll Gl @ ey daas JISE GlA ) g
Jems &) JWl Gl o815 (alaiBY) gaill 3ol (3adad ) Ws 533 Las il
B salaBY) paill 3245 Y gam s e sl alasi

O ) JSEN a5, e gLy Al 2a

Jlarinly 2009-1970 558l J33 MENA o olay) saill o jlaiiad) 5 A5 A ol sagmma (!
dadla il agles Aplailly TplaBY) aslal) IS HLaBY) aslall B 5ysdie ieale 3S3 (Jily il

87 a2 2012 ¢ ihall 3 sl
@ paul M.Romer, Human capital and growth: Theory and evidence, National bureau of economic
research, England, Working Paper N° 3173, 1989, P 5-8.

Zisal aladiuly Aal) laBy) 3 g WY) Jalgad Al Laliy) sai Jire qlua cdgene L ina isle ©)
((31) a3l ((11) daall ¢3hall cdands dncla cAsladyl) aghell oy dlsa ¢(2014-1980) 524l shaall lgm
24 23 4a = 2015

121



SIaBY) sailly L all A8Ne Al o 1 S Juadl

Y =K% x (ALy)'™@
&) szl paie el 2 leie 40 caaall Lagaye @li o (udlegn — QI Y
Tl A (S) aShs Al adin es) zisad & W) ) O LS Balfia aas A2 Bpagaje Al
Slo Sim el DY) Jare o LS AL oDl Alay S meie o lalaels ¢ slou
to) @l Lala Slale (35S 2SIl Jane
K* =sY — 6K

Ja slow vie (A) ol sidl O 58 ey zisels sham zisad (m COEAY) (aSa )
(A%) O WS ol e S Leishdas olaall anay 58 (A) ols < oagy e Jaall juaic alaa
U 0F 61 (sl SIS sl gl gl ) CGajlaall diidia o

*

A*=—=y XL
1 )4 A

LIS
saaall HEY) e dalll 2l L,
D& e pfiald) ale Joasy 53l Jad) 1y

Y s (Ly) =ladY) asiy 3 S8Lal Y Gy Andsel B b ey of WS
247)1:;} (LA) u‘)\.ud\ a.ﬂ).a Ls.ﬂ\

L=Ly+L,

Yy = b. AP 1,8 auay A3 oy o ) ALy

Jare ) lalie 4o ) Jeasi 4adsss DA e egy o Jsill (S Gan Wl 4adas
Ofinlll Lalil ofs codfialll sai Janes Cojlaall 2yl Ay Jelsry any Jyshall saall sl
Jeany 1ag (Ly) gl adip saill Y aea O it gy of WS pddle Gl xa Ja alap
cleal)
S el g agad B

Ml il e desane o (s2laBY) gaill z35ail 0oy 8 S 3Ly

() paul M.Romer, Endogenous technological change, The journal of political economy, Vol(98),
N°(5), 1990, P71-101.

122



SIaBY) sailly L all A8Ne Al o 1 S Juadl

Lo ol 2l & Ganadio JoV) g Uaill dah (e b (g ysSa sba®@Y) o (alSs) yimy —
tgpiall QU Guly CsSal S sgd S g Uail
Jsdsall sl asayall 8 Y5 Gl ChEaY) 8 Y ols aas Y e dplal el JS-
(N (gobun aadae Cua Ayl &
iy olaty ) inay i (o BRI czsiie (gydal) Jbe iy =
p A Ol 38k ) Jlal Ll oSI5 -

hi = B(1 — wh;

B

:Oi dua
o sa Y5 (1) 2l (gl QW) Gy 0938 58 Ry
daadl Al Gl 20
el o Jsanll sl gaill s :(1— )
Adladll lasa o i
Vi = AKP (uh )P as oD 50 S Al U< 22 £ lay) Als -
:L'j IITEN
Ll Al by (p) s (1) 2 zsiie ooty
S fia s T Rualis B3 g230 ol YD A el 210 (b 8y mic O o GS5) oasis —
D) (b el olse) ChIE e B (el (s e g i B JL) Gl g5 -
coalAl) agn &S

adsilaally (il JW G 53l o I OS5l pal eodlel iyl o WU 4e
asall Va0 (5 (90 ALY sl iy e Lpumilis (e T s Nl e
S By s S LS il SUB alany Lea e SN G 550 B conb 3 slom z3s Ay
S5 il aelle Gy 335 e sl 3 51 (1 — p1) SV Cipla e csSall b IS,
aaleily (oSl Jlaa) Alla 8 Caany (uSally (5ol saill L)

aBy) Alla— g abay) galll o asteill bl i (uld e lass ey S ae i ()
Gl de ( dena g Arala (Jpriilly sail) Al cLalisy) o aslsiSill ekl Jua Jgall Gl g piladl
16 U= 2007 ()

123



SIaBY) sailly L all A8Ne Al o 1 S Juadl

e Jsall caline o Al ) dan (B G S s o el 3saill 28 g
N are Canca bl aal 8 131 el (€0 8)aall Al saall CES) ) Gulal)
Oy aaladl) Clygie (o a8yl LgiesSa aldia) aae () aayn 4aalill Joall (8 oL il
Al cidael LY elldy sam dpsal cVare dediidl Joall Sl s 8 e glawge (psS
il JSdy (Sl Cis e w8)l e 5yaal) L Al Abal) ()l 13Sa L g gSall  SISH gl 30])
Lol ®Y) saill o el e (05 CapurCalaall SI5 Jpaadli —
1990 )b zigai :la)

Guali 3 Al paill jaae b AeSall cllalinl o) 36 e aadsel &gl Gl
by Ll Llled e colasl) sda a5 Cus (galaBY) salll dladll Hon A Sal) culial)
cilpual) 5oLy 8 anliy Lae cpaldll SN aas e 5aL50 ) gan IS Aalall bl
s el WS akall Gl sal) ) Gallaall Al 4 gop Al AesSall Jilae b sl o
(1) toblxia () dalad) colaasll
L3 Baly Apaall aaly) elal) AT Jlayy cpalad) JW ) 2l e 2y JW) Gl 1 g -
oo U Cluwsal Jan (e (el Wl o€ Aalil) s o (it ) Ayl 1 JE -
t YIS g 4l Aalal) Drpally 3 gaill Clpmyal Aally Wl L Aali) ddenl)
il casandl BV JWl ) tlea (linjaa o (golas dlls v/

y(@) = AK ()" . g(t)*

ui [GEELN

T dypall Jaea 20aall gojdll cagenll GaY) Jres i g

sl Jl) Ly ik

10 Badase daladl Nilsall () Cua (i Jaras T Ciilpn lgall (i v/
g(t) = 7.y (1)

i agane S el Janas cdloladl il aasy Jiae Gl 2e v

pL()
r =0

@ Barro J.Robert, Government spending in a simple model of endogenous growth, Digital Access
to Scholarship at Harvard, HARVARD LIBRARY, Etats-Unis, 1990, P 103,110.

124



SIaBY) sailly L all A8Ne Al o 1 S Juadl

+oo C(t)l—a -1
= Pt~ gt
# JO ¢ 1-0

:L'j [GITEN
palall Gl Juadill Jaea ey ip
Al PlaY) &5 0 S t0
Lsudll Dl e
Dl pamial Jll Gl s (1-7) ol DY) e ey Biins Al of Ly v/
lall Lyl
i sl Jlauhl) 2S5l A0l Aaledll v/
DK@®)=(01-1) y@©) — c(®)
Fstial) Aaill Ja i) 4IISE) Aia

Dc(t) 1 B
o S —1).pmk — p]

Ll Gl gaall daliy) & pmk ol G

iz asalll alall JSE ) Joagis dpluadl clileall (e de sena abilly Japuaiilly (oay gailly
pmk=(1-17) (1 —a)AK % g%
il i 3 D e G sy
10558 LY sl Jara 8 4dag
o CEDN R il
Gaiat Jal (e ellyg doacldl) clinally dslaidl culial) acsp clala) o a Y adl o)L s

i) e panl) Culisil) ana i o aaiad Aaals Apaboail Al g Lol elldy il sal <Y e
bl bl e ST dinse Gl Gy jpas e Sl
g aiBY) gallly Alad) jujail) G ARl gyail) Judal) sl i)

O Gl G lely Yon ol gailly JWl el G AL )l
O O W) ABL depk Jos Afle Alal ) ol e b palis o) At Gl

Al din o oSe 0 il dale Jsa Jidl Gy cluball 538 aad by il

125



SIaBY) sailly L all A8Ne Al o 1 S Juadl

Jsdll b Il el Al 1o dag)) el 423 WS L galia@V] salll e L)yl
cdlall kil sy Jag pie delill
ey galll o Al sl )z ladl by Al ehail) 1 6Y) qullaal)

Clsal &S A Alee g 3 ¢l Hatl psede pa el skl o sede Lasi) La DS
5 ey ) ana 3ol a5 lee cihaaal salys Jld skl st ) Il =)
Sl Dol g ey A Ll AdlaY L el lie) Say 3 o salaBY) saill ¥ ane
v a8y gailly
Al sl o ggda ¥l

JoEy @l sy Gy iyl A Gl mlhiae g8 el ekl mlhiadl 4l
el e Clagles byspally allayy Jlll ekl o 1969 4w Walal 4uly & Goldsmith
Gob oo L) Jl skl Ay (Say dpa ey el e i e o Jll JSd) A
GRS il ansy Lo 13ag5 caill (e Bpainse culiial ALl CDlelaall (3855 e Cilaglaall aan
b ALl Jlsaly 0l e Guls Al Adlal) Al s M) ISl s auallys cdullall daaiil
D a5,

a5 ¢(1973) Shaw s McKinnon 1 Wl sl dy)lai ¢ s ae 32 Cdg A
ALl o)y el aldaill €y 2 o) Cm ¢ el skaill Canlpe pellaacS ) alail) e
Cappaill 1aa o e O oala@B) il 3 5 ey QL (i) (s 8 diee dapay Lle i
e 5l patie s sa eliiall M sl of 35l Gl 4 Gl e clalEsY e
ALl Jas (e Jlay dudlidl e

rdl o M) jodall Caypet (Say Lasac
Al Al sl DA e g Uil elad Aajs ey asgdeS Il skl Cayey =

AALaY Ly cadlpusls Ailinse JISET £ 555 ann skl anal ) dpspall Al (pe 13 cdguns

@ Samouel Beji, Le développement financier pour les pays du sud de la méditerranée a I’épreuve
de la mondialisation financiére, Thése d’doctorat en science économique, Université de Paris XIII
Nord, France, 2009, P 20.

Uaa ¢ (2014-1990) 3580 JMA il A Al kil (uld oSl s desal Al g caelon) 438 oy @)
266 a 2015 ¢ (1)aaad) ¢liys rlipe sauald daals el 4palaitV] Ll

126



SIaBY) sailly L all A8Ne Al o 1 S Juadl

S ISl S ) el sl L L) Gl dagy A, ksl

ORI
Jsna¥) aSI5 (58 depluia 3y Adlall Jouadl o815 acly Al Al §f el skl Cape =

G Lo gilly el Sl poana s Il skl ol Jeill (Sa B e DA 0
b aiillay Ll e Ul Lpmgar iny ) Aiplall sty mand lly o) g Uaill Llay
Lalaidy)

O gt el 0 desane jig Alls b saill JaiSay Dyghite ) ¢ Uaill lie) (S
¢ el ¢ Ul & Jani Al Clsngall ana a5 —
sladl aaes 8 lgie Ablugl) & 0 JIseY) AeS 8 sall) amay daliall Al clesdd) ggn -
¢ i & Usill
gl ayliad dalall Al Gluwsall et I Isa¥) ugsy ana 8 sl salll -
thaaganll Aull U8 (e ariall Jiliall casSall (@lBY) e Lase (palall
¢l e Ly )0l s e 1S5 ¢ LN g aabanilly CahaY) G e ) g Uall G —
sl claxally L) ) Jseasll gasd o (shany 0aal) alAY) das a3 -
DA e ccDlalailly D lalaall (IS e Jl ) e HUsill £yl Essgal) A0 i -
tliac s 30 US ST 3ondl Jrany Bllall Aalissl) yyshaits eans ) il oyl sdl
fogall gilsall o piiad s ol aly ALl Cilsally SN AaSn G )seand) A B0l —
Ll skl

OYA il 8 Adldise aaly g alaBY) pailly Alal) ) ohitl) ABbad @1l Juall) cxlla o like (yla s ()
143 e 2014 ((16) 3aall S ¢ i dana Anala iyl Lol Silad Alsa ¢(2013-1990) 35541
Taals e liall Ao Alae L) Jladig dagl) (5 i) dilaie b Afaasag Alal) kil ¢ ole SHlae @)
91 a <2016 ¢(11) 2aal (A5l «_indl #1a)

OMA addl) glail) udaa g3 B Al Jskil) cpdipe pary o Al el clulsad) (DL sl O
U= 2018 ¢(2)aaad) ((21)alaall ¢ jihall 3 hall dacls ylaily il LB asle dlaa 2015-1991
122

127



SIaBY) sailly L all A8Ne Al o 1 S Juadl

s laiBy] gailly Al jolail) cp ABMall il culgay sl

1) Loy eoabai®V) pailly el odatl) cpn AN Jom Ganalea@¥) (pn laill cilgany Calias
S s opd) G M S S S gl e ) o ) okl S
ool oS Gll g ABall odn puadi ilpiajd EDIE adle s Alals ol e
Shaw ; Gold Smith (1960) (e JS I Gusyaall o328 Culuia 3gas :ddlal) AlSuel) dpdajd —1
) o) astis Il Al Glge ausis sad aaadly 1500 Gl Gurley 5 (1969)
G O (B ela®Y) el 35e0 aladly iy Lo 13y o Ll satl) il Lglud aiil o5 ysic]s
3sn O Al Al Gagidn WS L uabeai®y) Dpatilly sail ddle) ) Al cfslaill gl
o3n Lganti il 21adi¥) Ao sama o agi Ll Allall oYy Al chlisgall (g Raasly ALK
8 e WS galadyl paill Sl Hlenals S o age oyl 5 L (sS Glsall
G sal) Apulun el (e "JWl Ayl 8 2@l Ll 4 (1969) Gurley s Shaw o
sk gatie Mo sl Gl oS LSl gl caliai®¥) il Gaias 4 Il gl 4l
Jaly AU Sl 55 e skl o @lly Al lgall Jial Ganads ) 535
o« (1960) Goldsmith Jlel axis @ e bl slansll o dusdliall (e ayins el olsil
PIA e @y ALl Ael) il il 1Y) Ll 881 550 3 Caaals 30 bl
Sl skl A LAY Aliy dediie g0 35 (e Ae de e labal Al dulal)
oliely el 353l la Y W Jea) laa) G o a5 aladiuly 5 gaba@y) sailly
e oalai®y ) JSed) Coua gl daladind Sy e gl
GlesCall J8 (e Aumgjiall 25l eV Gumr dpcaydll oda 236 ) w2l cluag -2
e JSG aSaty ag cadillag) Aol Cpe andy oyekal Baxd 2eadll o8 ()] aady Sl il e
LS cabiaid¥) saill e oyl IS Wl el bl (e Lty ¢ gala@Y) salll e
Dol G AR e A ALl Gluhall e MeKinnon 5 Shaw s st 4] 3,L5Y1 S

dasSall ol o cuabadY) Ll G (L 2l A o ol galia®Y) sailly )

gl olaByY) )l Gy spd o @byl Nl sl ekt ABNe (5 5aly sallll sl ()
5 4 cllpas (Cilamg dene daals el Clalai@®y) Jygas 40830 I il Joa ilagll aladl EiL)

128



SIaBY) sailly L all A8Ne Al o 1 S Juadl

coaldll QLY (me adiis claad) agie I g Uil e Ly Al apdl) e Casally
sall CVae ady lae (pabB daadall JiseY) ol dag bl sl Jall,
i 3335 Dldadl alias) ) sagas 258l o i) o f mumaa (uSally (golaiy!
) ool gaill NV ane gl Uil
any JaY) sk goliai®V) gaill Baias of JAalal) il dpydan cal s ANl gall) Aulajp -3
Glaadll lay 4 Ayl Gyel aily das)ld dalse ge @l pals A dalse Aam 5,
A5 Cyslad B Al gaba®Y) sailly Sl skl (g AL Leie cuila (8 Caialg
G sl B sfsall dalgadl il e JA gaill #3la &3S, Eua «Shaw y; McKinnon
Al Al 23l e Al Ahlugl 535 paall Jisaill leaals liaa (pas el sal
Lala Clise Byl wilie ¥ alaBY) el Giad o) Cuelily duala ChasaS Gl
sty Ailly ALl Alaluglly cApall il Ll Jalpall e i el LIS
of A3l el il agis (P ool sl uad B S T 0 of oSe 3
Jilai pre A (o padiddll P e gl saill o dulag) @bl Golay Sl okl
i) 3l e abll I 0% M Al ylsddl panadd sUS e adlly Clasladll
zilet ann Al ddalisgll g gmse culslin Al bl G e 2O Jlall Gy Al ey
«Saint-Paul (1992) Bencivenge and Smith (1991) «Greenwood (1990) :luys Al gail)

-Varoudakins and Barthélemy Levine (1994) Pagano (1993) (King and Levine (1993)
- (1996)

~1980) 35l INA dyypuw B gbaBY) gailly okl C ABAY L ¢ SLE (55 e land g ()
81 (=2 2016 ¢(60) 2221 ¢(38) Alnall clyyg cuanll dnala Alud¥] aglall Cunll dasls Aae (2010
Srgadl Bl Apdandil) 6 Allu ool slaBY) el b Ghpadl g g8 (ol Ci sae O
3 0= 2011 01-12 &) Jae &y pands (il cilulpad)s

(2015-2008) Cloald b (g oY) gall) o baaddl Mal) a1 B ekl L8 e gagee O
8 a 2017 bt (i) luludly Egadl 550 dpiylanddl) saw) ddal,

129



SIaBY) sailly L all A8Ne Al o 1 S Juadl

s aBY) gailly lall okl G A8 1(1-2) a8y Jei

] Ugpall Hlad (mpias
BB O g i)
saill Al 5 LS bl gy asis N sl
galay| JW ) Al
— cleshd) Jila are A5e myias

bl (Jily @lily Jleaiuly MENA g0 Ul ¢ galll o Ala) g Wl gl 5l ()5 aT5 35S dalas 1 jieaall
09 eralall Ol ddangV) 3yl Jp dilie 8 Al Sl gabai@) sl ) el Jea sl
.6 ) 2016 Lﬁ\n 4 ‘3cu'a,3,d\ s);\ﬂ..d\

Sl sl A s & 8l gail) 2 3sats il 23sai b Gaiall o)
Sl gladll gl g Ja AilaS LY i e oSy bl cpiy ol salls
aan e byl e Caagy oaplally sl 4y W) el 2 3sas of V) cgabaidy) sl e
oo A saill masa 3 L leana Baly) & ey ChlaTid a3 Gyl b g5y Caliaaall
On b @Al S gl clgena 30l e ST LAY BeUS Gaeat AL Akl g
egll i 4wl Gl e €50 ksl 4 il sailly Jl el 23l
(ebai®Y) el Adee & M il He0 5,y Shaw s MeKinnon zisas of ) dilayl
ol egala®Yl sailly W ol g Jels s of e K5 Al sl 23l of g b
saly e Ulayl ey (63 L) cileadd) e bl Sany 138 seill (e b ciligine die 4l
okl e el gine (Al Aali g Al By Al Aalusll Gilinge Gn Andlial)
S 3ol A agen A Y1 cclillly Cloglaall Jilaty paend 30U ady ey )
LY saill Ghats Ll Y chlanay) ) Y gy ¢ el
s Sai®Y) gallly Alall abaill G Apssaad) oladf : NG

Y] gailly bl (Al Aapde gl Apalai@] cluball DA
¢ Al skl o Jypeall 58 goliai®¥) sall Ja gl ADL 238 oladl yaad Jea Jaad) 5y
ComalaY) 3l Gyl e G AD) oSSl )
(Gl 5ald duiad) calai®y) galll ) cas Aladl il 10 ¥ ola¥) —1

130



SIaBY) sailly L all A8Ne Al o 1 S Juadl

Slaly Adle Cilawnssa oLl P o el gl pyshai o e (el 3aL8 A
sall Ghaie boosay Al Glesll Gase e e Al Glead) sk dans Al
skl e Adlle Clgiay qaan Al Jeall o ) Al bl (oaey <ol G L gabaidy)
oLVl 13 sl clabpally oD Lgin 5 405 % T laiey Wyt (e lepud sei 3883 L)
by Al Gl aaliasg adiie e ol asag o) (Spellman,1982) aiiey 3 )i
G e JUE & (e 2la®Y) 8 Aidal) cleWaill o syilue B ) go% 85k
S gy
B sl b Plaid 3 ) S LD gl paa 8 ) s e
(ullall 38 dpiajd) Alall jahail) ) sy s abaiBY) gadl) 1 LY olasy) —2

s byl saill of (RODINSON,1952)  agiay adlai¥) (mmy Siiny (o)af dga (e
(Gurley and shaw,1955, 1956, (s WS (il Cllall @) ) odaill ) g5 )
oshiyg iy LaBY) sl Laxiad ) Ag@al) 5o 8 duase Ay L) skl o 1960)
O5Ss lyy Cppaiinally paaall Gldlal L) Ga s dllall Gluwsally Gladdl e llall
e s Al Gleaddl e callall 30l of e ¢ gola®Y) saill Alaial g Il gl
20 agal) Jaal) el
Adalaal) dpanad) ABMad) : WY olady) -3

gbai®y) gailly Al g Uadll okt o Aol ADle agay Ao AN plaill deay K55
el zeany Jlad e alas Gaas (0 LS clagye Bl Adaligl) alas sl Jray goliai®y) saills

Sile s el apndiiy sand) 35 il g5is Jsa¥) gan (b panadill Gph (b g g2l

284 a 2008 ((41) 230 ((30) Asall ¢ 3hall «Jomsall dnals
Uae Apagmad) dgal) ASleal) B golay) sall) o Sl skl il ol A1 e des o alla @
5 52 <2004 ¢(1)22al ((18)alaall cdiagmadl  yiall me k) Zasla 32y l5 sLaiy!

5 L el aayadl O

3l lall Alae cgabaBy) skiilly o0 Gt A Alad) bR b g9 el e s o

131



SIaBY) sailly L all A8Ne Al o 1 S Juadl

g aill daliy) A8Uall (e s Jlad) () Cliaaiie 50 US (e Guny W) aladl) (a4l
aaall bl of @l ¢ ) o Uadl) aaa (e 25 4l 5o US) of 4nis B g ¢ i)
A Lulay bl Gole 8 ksl gLl b SN day ) Aalugl ddaal e il L)
Lgie OS5y gala@¥) gailly ) olaill i 131 GAaY) aan DA el 2l e
el dee B e ISy AT e

@olai®Y) skl & pilayey a3 Al g ) Patrick (1966) sy oY) 1 iy
crany 43l Cun ool sl e S ol s ) ki) cdgpanll e V) Aayall b
oy o dlally Lyl 8 Alled ST Cuna g Ul g L) OB ol g U8 e AN Jysay
S am GV s alaBYl salll maay cgabaBY] skl (e Alajall oda ol ey (Jlll
B ool el gallay ) 5y shaiall leaall HUsal) 1aa Alaied DA (e ¢ el pUsill ks

Sl g adlly adad) g Uadll e S o sa adlgll I V) olatV) o Jll oSy S
2aly sl e ADle e gy Aine Alaje @llin 2a5 Y AT )l ¢ eaill Jabe oW PDleliy
Cuaiall G ALl Caay (e fialll (e HESH 8 1A ¢ galai®Y) sailly (L) el Gy
comaladl i A e gl e

e sls AU Glleny) a0 Jll pailly Jld) okl oy 3Dl dagl e
Oplai) yfialy lgad Al Augailly Al ciluhall e 20e] 4lay 4 Shaw 5 McKinnon
Rogoff(2003), Wel & kose, Prasad, Loayza & King & Levine (1993) Jtdl
Gkt el Base i g ) skl of uals «¥Wsa oel cua Beck, Levine (2000),
iy o8 Aaald) Joall (8 Aaliy Il il Gadss o (I 1) LS L) et Al
A hpadly Jl Uil odas Joady @lldg chimses Aadie goliail sai Y ara Gaiatl dlled
S Wla) oSan o) Say s Aabeai®Y) Aail) cabide dogail JUlly DAY ayen iy
Dskll s Il Al elad o D) (Say adde s (Jall o3gd gola®Y) saill <V axs

astell 8 Bypine ohsi€y Aagyll il A sola®Y) sall) o Ml ekl A ol o Als o O
136 (a2 2016 «lusali calily <y gl dralas ¢ il agle s dylailly Lpalai@¥) o glall 3K (Apalady)
LB ashell Ane @l B gaba®) salll o Aaal) jlgall sk il uld cdes e calsn @
182 (o 2011 ¢(64)axall ¢(17)alaall ¢(hall calany dnala <Ay laYly

132



SIaBY) sailly L all A8Ne Al o 1 S Juadl

ABDlall rpa st (Sang Abiall 238 (e b5l Cangdl () Jgeasll olgiine jaiad e Y (g2 L)
tlgall JRA & A pyanl) dubus JB A Jld) g Uaidlly gabai®y) gaill o
ol Alal) g Uaidll LBy galll G d3al) :(2—2)@; Je&d)

) (
[ sl L Ll J
A
Al >y s
( Uail) aas g L
Sl o R
: i L Sl

Source : Mona Kamal, Financial development and economic growth in Egypt: A re-investigation,
Journal of economic literature, Munich Personal RePEc Archive (MPRA), Paper N°48564, 2013, P 12.

g ai®y) gall) o Jlal) ol il gl SEY Gliagll
2 Ll (@l (e degene pe gabaid®Y) saill o ) el duli 5 e
flaall g Uil bty Sl oy Al adig elpall Ganaddy dlaall cihasal S il
g Jie il e diphy la®Y) sall o Aubud) o3 G e mani ClsE Lty
Prasad, Rogoff, Wel & Kose 4ic je Lo 1385 ¢ Jumdl Zaliail Cilulps 25Ny araddl)
Sl il Gl Aldaa) il ddpeal chialll hal dyyaiy 4yl a3 (2003)
5pdlie ey 5pdle Aiphy g Al oda o U sboagis dpalill Joall b (gola@®) sail) e

tllpall JSAN (3 e ga LS gl (e Ao gane PA (4

133



SIaBY) sailly L all A8Ne Al o 1 S Juadl

LY gall) o el i) Asbpe il QT s 1(3-2) o8, e

Faalill Jsal 3 Lyl Ao |

paadill paii -1 LI 3lsall ana i) -1
Juzadl Zaliail) sy 5N -2 DA e JW Ll 4805 (ads =2
b 258 ol G PleY) -3 hlaall Joail i
Sl 1) Sl gl el a3
Sl
bl e sl 8kl il
(Indirect channels) (Direct channels)

s LaBy) galll g L))

Source: Eswar S.Prasad and other, The effects of financial globalization on developing countries:
Some Empirical Evidence, International Monetary Fund, Occasional Paper N°(220), 2003, P 24.
Available at the following URL: https://www.imf.org/external/np/res/docs/2003/031703.pdf

@ lady) gail) o Al pjadl) A JEDY 5yl clgibl) oYl
hlad (ealaBY) il ) I el Al B Lia e S 880l il i

Salsalls 2sdll Cadss el gan (M-S) zisa Gy rdalaall Al yigal) Bal; -1
5al) o oSaty Laa Agdlall cibaaall A 30l ) Wl g Uil cilyria Calide e diag il
sl jas st ymad Died (alaBY) aill 3045 ) (sa% S8 HWELY) sad Lgasall 3lsal
Olse ) 5ial Agiia 52008 CVare A Jseal) 3 @l anlug adaill GV axe (il ae ans]
mia il W gl Gluawse aled il miy lae caghane saly) o Gualiai)
) oalai@Y) el ae i ) L) sai daliall Ll 3lsal) Ganads o ol

@ Eswar S.Prasad and other, The effects of financial globalization on developing countries: Some
Empirical Evidence, International Monetary Fund, Working Paper N°(220), 2003, P 23. Available at
the following URL: https://www.imf.org/external/np/res/docs/2003/031703.pdf

134


https://www.imf.org/external/np/res/docs/2003/031703.pdf
https://www.imf.org/external/np/res/docs/2003/031703.pdf

SIaBY) sailly L all A8Ne Al o 1 S Juadl

i b Wysd jowd AW @) A i)y ) gl e SE sl el W
Aa ped Uhsis (Ll DA aed egi Aesiie Aplaal Clgd e 3L o L DA (e JASY)
i Al dapll mim Ll e Sl dalall Gy agegnd Jo8 Gl e Al e 58
sa angill agllsals Allinn aliies oLl 580 sSlay ¥ (Mo ild agadl an p)LS5 Caal
Jadl i (i a8 e dplena) Jilal) Cilises dpleiad) Guliall L)
o3 aalid g cagle Jpanll Alal) 3lond 4n gls dysail) ) zliad Al apliall dally
53 P e el sl 3245 3 hsd Jlad) Glsad Canli agley coabai@¥) sall 5,8l
o 250 DY) Gulay elliyg cpalis) cle il A ledidagis ibasd) &t e GBlsn) o2
sl 3a aay Sy ) Aty daUall 0l b Alledl) diealie DA (o 53baBY) saill (34
Lo 13ay cculally Gulsall el Zabiall SLELY) Gaj lal doly 3206 585 e 0 Y
gt dpgpal byl gn oo Slaglaall gy Flal))l g 3 (Wl 5padl dubin 4ee
Laa ) Leg DA e LI Geall 50 US Gaiad b aga mlad)) of @y W el dulu
Sled skt ) W el om0 (Pilaly fulae (lSss Al lalatiall 4pudlal
sall o Llag) Gty Lo ogas cbaaall daaed (8 Lysd e Jim JSd Letdled Balyys 4
SRS
docjd (e i 3 Al lalaad) Gl AL (3l it rany tdlall Guly ABISE (a3 -2
o3a «lhalaall mysi e aeluy Lo ay ila¥) apaiidly Galaall (ppaiisl o Slhlaal aulis
sl yas ( Jllyy SN DL o e pldll o Gl i ) say aosiill o 3,080
gt Al Al Jl 3 JlseY) agsy GRS ol a4l ) AiLaYL (galiaiY)

W Ly 285 (mis by cpen) halie 50le (o Jly Lee Algp ST didaall agull) (Gom

S Une cAgilal) (S ahal) (5o Alla Al s dgabiaBy) Al B Wjily Alal) (3loadl) (52 anld ol ()
162 <161 o (= 2013 (ala dae (Ghall cauls daala cdaalaidy) aslell alaey

sl 5d o(1)h cgabaBy) salll B Auaal) plailly Al Goud sl Ldol alas amg algd) O
65 64 (a sa 2013« jeas i glall @ yaadl

38 U= 2000 ¢ caalall s o(1)h Aalgall Jlasd) Al A Apaad) clalai¥) ¢ Janll S5S 20y O

135



SIaBY) sailly L all A8Ne Al o 1 S Juadl

A sl e 4l Glead) et 3 ol (2000) Harvey 5 Bekaert s (1) dip s
anlity Lalall adliadl Ak adiiss ol 3 (e an ) dpaae ALYl Aalll e W )
ol Gl 50 S 1Ly clgagad Blod ety cul Al Jeall Qi saad) s o laladl)
Cuy Lol Gy Al Al 8 ag¥] dile ls Al diae JU (ufy 2 e g
RO TERTE

ClS iy Agidle ¢ lalial) Cas & ) aUaill Jee e ) ) el g5 Gl
o blad i Lee Jhalad) mgil Gl gaes s e e Jead Bllall G3lsuls lainy)
z3sad cung OLEYls HEAY) CNV e ady DA e lldy (Jyshall o) & solaidy) sl
O b b P (e 2031 sailly gagiilly Jhlaall o 2l s (Ziliboti & Acemoglu)
ke eyl ity A5all ALE e, hlad) dlle 680 L Ll dleall Alle ol -
¢d0dn
Clesind 8 G5t Le Wiy Slalaall sy Y 2191 -
Amiiie lalia Ll il ALE Ll -

AL aedailae sty CpalaiBY) e mand A dsulial) L) ) Gle Glé adey
GGl 8 ity Lolia i Lol pgte Ll QLA dle il st ) e ¥50 pdane
82l (Allys « Hhalaall ayysis Ladlaall aysli dajd Wil Jigaa Hshiie lad o ol 25as 0l
Koy el B ol aill ASpadlly ilsall dadiyey Jhlaadl dfle alidl o agll)
saill o W jpaal) dubie B JEY JW kil bajs 86 5ys e Lo o sl
- g Lai8y|

@ Eswar S.Prasad and other, Op.cit, P 23.
@ Rodolfo Martell, Réne M.Stulz, Equity market liberalizations as country IPOS, Ohio state

university, Etats-Unis, Working Paper N° (2003-1), 2003, P 4.

ol Ala ool sall) ol kil il ggtue bl LR 40 Aal (gl saghal O

cobie o Raala ¢ ppndll agle s Dylailly Lol alell A0S (ALY aglall 3 5ysdia o))gi€s da gkl
118 4= 2018 (ks

18 L cgild) anyadd @)

136



SIaBY) sailly L all A8Ne Al o 1 S Juadl

Ji a3 Gregorio & Lee(1998) o83 Wl Wy :pmedl) B 3,4l Lagleisal) J&i-3
Afiee Lo gy s Jaxe 08 Cuiliall 5oda Crung galiai®y) saill dlae 3 Laga g sl il
ading (@A) By (Al Gl (& oaslsiSil aaill o ja€ IS8 ading (sl S laskat Allay
JS 505 callall (e AT ol 3 Jadlly 30l s00n Ciliasl i€ 2ass slaie) e boaly e
Sl il dgms V) sy of oS Y asdsill LanN) of Gregorio & Lee(1998)
O ehoad] Salall ual) LEiaY) ang Gyl e S d3e e R Ll g€l A peall o
RO

S sgiall B2l ) e bl ) WYY saly o (Ghura 1997) L
i Aliay ey oaslei€il) Ll o Sliely @llyg oala@y) saill e lape Ny Sl
Lo Glaad 2gall Jy o Dlaal) @S0 Giatin Bpnall Lagl Sl Jods e 4l 3 ¢ A3
gl Chlen (pe 3Ty clgr Y] ] skl Baala (e ¢ adll Goud) b ailse s
sk ) o Aia¥) A Glawsall Jeaad Allad) lisall Ay Jall QI GasaY)
& gias 3aly chaad) (e ajall 32l Lty GaaleaB®Y) Glelaiall ) g i cilaasl)
.(Z)é}u}\

Gl pats Al Gl iad PA (e gl lall 488 (& I et 505 WS
) Aal Glawge ) dsi IS8 elen Bl JIsaY) ugy) @l 33l J) JW) o)

Vs 8 aaliy alall o) L) e dald il oda il oal ldn J<G

FRIPON

-

eobially ALall LU Adaall chaadl i) a8 ojliel Jad) LN ssiue o) e

O bl oY) e dplagy) Wyl Wi dalisy)

@ Qualid Lajili, Libéralisation financiére, ouverture politique et croissance économique dans les
pays en voie développement, Thése d’doctorat en science économique, Université de TOULON,
France, 2016, P 32.

@) Ghura Dhaneshwar, Private investment and endogenous growth, evidence from Cameroon,
International Monetary Fund, Working Paper N° (165), 1997, P 5.

2013 a1 cadla )l o(1)h (Apabai®Y) sl 3 aiad) Laiiad) 99 cgypad) Cpn den G0 e O
76 75 Ga a

137



SIaBY) sailly L all A8Ne Al o 1 S Juadl

LS gl sall ALl sl Y Jsaasll ) jpmill Jeas 2 daall Alal) g Uall) 4pali judas —4
Aol Wl Jlaall zs A padl dlad) deluall 815y cedanll Y] s 8 aclay
Los Llaal) Glsn) 3 3aaald) AW byl <ilsal) (e Ao siie Ao gane aaiihy Lol any Lpial)
8o (e Gmenguy aall Il ¢ Undll dypatiy oot 4 aalisw opes 138 cdudliall 3L ) (5%
ST gobail e Jame (3in3 s Apanaddl) 5o o ad)ll e Db clgany ) cileadl)
0
G ai®y) gadll o Jlal) sl A QWY pilea pid) il 1 Lol

yilae e Ayl cola®y) salll e W) jpanll 5 Qi Led o Al ol ay
s < o s paadilly deall awdl o Cian sl (o gy B pamaddl) Gias-1
83 () g Lee gY) Aae iy S Gt ) dsia Z WY1 (A paadil) (3% 3) (ol
o g iy Cigas Ganaddl) (e dle day aliy IS ol Jally (P galay) sall Jans
4xd sia
ol Jsall Caglae ayjis il odgy 5l o 5)al) axed A€y ceDlginl) bl b leli))
ceba®y) saill Aol Ganaddl)l dadsl dujles 8 Waie (e dady lae LD 3g] (el
LIS e asdly Llsal) Hhlaal) aulss e Joall saclue PAA o Jladh japadll Hea 550 B ey
P alaiBV) sl Jana e Bpiloe e Hipplay gy 053 (535 (Dl
lede b (I Dpal) e gl pad Asall dagi o) sduadl Apalial cilubpsy AN -2
Al o oSy cladlayl o bl sda Gadai 8 g pall Jd ladaY) (e de sane gl
oy panadi bale) Y o 4l dapal calai®V) 3 AaliY) ClVaee ady 5yl e Ayl
by s Jal e o S AlaiiV) Gl 3 byl Dlaia) a5 ddaisl s Jul

DY) Gt Al Aanll Lpgpal) ilulid) iy (g nll 8 daSall sl selug LS

@) Eswar Prasad, and other, Op.cit, P 25.
110 U ‘2011 ‘)3\)’;3\ J,)M\;j\ C'_al.::jt\b.d\ Q\}:m clc ‘Jl.aaﬁ‘ﬂ ?SG u.uni ‘L..E}.\.N}AS\ RICWY c\,y.’a @
astal) Alae coola®Y) galll ) Al uadl S OEEY dpwdl @lsiil) e agpn cdaps it O
.555 554 Ul U= 2017 s(48) 222l GBS ¢ dand daaa daala c@\.uﬁ:ﬁ\

138



SIaBY) sailly L all A8Ne Al o 1 S Juadl

sl et g ) of ol ) ) el Gulis ase (e Gael Leatli yias ally colaid) 2,
038 ok ey Lae caall il ao ST Al 4 bl Gluls 38 anbaw W
LY sl N ama 1dy sas SLaBY) sgie o laniadl BV st b dulud)
san oo SRl sl ge Al (Dle) ey adl o sl gl 958 s W) ce lady) -3
ey LR ezl S Gl Gnlens 4ify o Jlll g Uadll e duag el 3l
Glabi Al Y sl e JIse¥) Gugyy @lihs 5ol ) gon of ald e Jiiudd)
SRS PRINE I N NP PRITVE P75 S 3t AP JURS DY SRR
s aiBY) gallly Alall jyail) cp 48D AG ) Ay sail) ciluaal) Y Callaal)
O oS On das gedase ol sailly (Ll paall (Al pacase aay
s el 3 Al dupadll Gluball e deseadd ape s Y1 GsSou S Gualiaidy)
b cabin) gl Jall GlSy g sadiead) Cadluly Auhall Gilipe caibidly coaes Jily g gaasall
g A W el G aeay G ligh ADL) 038 paage b oaaladl G Ay il
A Il paill o (uSlaa 6 olaily cdag il (e degene a5 Jb 3 ol sl e
Dnbead) i g ALl Augadl) Gl Joli e Gaaglls cgala®y) salll e odu
Ll s e gabai@y) sl o Il il 5 Gl duhall b dagiid) cilydsa)
Niag gaase o eulil) Cailad) (8 gt Baldiu) da b
@ bai®y) galll o Alal jpadll dubpd alad) 3 el AN A 2l cladall Yl
Dol Aubid gy Yl Al Gluhall (s mge il 1 DA e 2
p ) il e elldg ¢ Jiaill Leludud 385 ol saill e )
AN Wty AR Al i) 13 g aase Ji2(1997) Quinn du -1
Sl Dpall s e Jlal) Gy Glua s e a8 Gald) 55 5 galaBY) aills
Aaph o) aily oY) 2l &l ge 3l Cualy die jued gaba@) salll L ¢ alall

1989 —1960 (o Lo 35iilly alsa 58 (e 21Sia die o Aulill iy b (gall Clayyall

116 La bl gayad O
@ Eswar Prasad, and other, Op.cit, P 26.

139



SIaBY) sailly L all A8Ne Al o 1 S Juadl

Il ) Clia o diagjial) 3l 3k AES dayy bl 44 el Ha3e Quinn 2k il
e 3y Gl Jsa i bl gl il b doal) adll Geaia J8 e opdn & Mg
Gsiras g8 alad S oy A QuINn Jag a8 g diasiall bl Ll Wl cCapall
W ol saill e JIsaY) gy clis il
Al 3 I3V anlll 3 Jsls s gnend ) 4ty Gl aud 1(1998) Art Kraay dufs -2
SO il Wl gl sailly L)y admill ay RN @hstid) e el
o) Jle e 5al) oda il dpeSal) Aubudly ) jpaill o 2D Auhal Aaiadd
Gl jllid) e anlead sla@y) e didaall clublly Slehal) Jh b cllyy galasy)
Al led a0 dedie Jeag Al Jso o Ay 117 e LSe due Auhall sda ciled g
tot Al paill e el Cilpiie Al (g praal) eyl
¢Jsal) Jalag gola Ayl Oyt e dumg il 25l dayy -
¢dalil) o A phall dpagSall asdll —
L emadly Jalal QU Gy 3hs -

Slel s g Wl el dubus cadie) Al Jaall o ) Al sda cuals s
L) Jeagiall zilial) magi ol Loty saiall Jsall e &jlie caduill e i Jaras L) (he
ooadl) Loy o oS Al bl el Gl a8 cgabiai@Y) salll & Ayall a3l
2 (1998-1997) Ll (358 csin 52 b aaa Lo Jie 2laid) e
Sl il ALY e duhall b2 oS5 3(1999) Klein and Olivei dujs -3
s Sl sl Giad & JIseY) agy) il Daaal Sl PIA e (galaBY) ailly a3
92 e GsSe duilaia e die o lagiuhay Gfiald) o8 Sy alia@®y) sall oo 5 o)
Share ey (gyall Cilagyall Ayl Jleainly (1995-1986) 358l dls (5 aly dpelia Al

b Glsnd Bae A3 Guly AT ey (Il Gy Gilia o Bag il 20l das Gy (g3

@ Dennis Quinn, The correlates of changes in international financial regulation, The
American Political Science Review, vol (91), N° (3), 1997, P 531. Available at the
following URL: https://www.jstor.org/stable/2952073%seq=1  20/02/2020 - 15:00

@ Art Kraay, In search of the macroeconomic effects of capital account liberalization, The word
Bank Group, 1998, Available at the following URL: https://www.semanticscholar.org/paper/In-
Search-of-the-Macroeconomic-Effects-of-Capital-
Kraay/2b238d5d372841f943ce6e2673b1b53c286dclbc#paper-header 20/02/2020 - 15:00

140


https://www.jstor.org/stable/2952073?seq=1
https://www.semanticscholar.org/paper/In-Search-of-the-Macroeconomic-Effects-of-Capital-Kraay/2b238d5d372841f943ce6e2673b1b53c286dc1bc#paper-header
https://www.semanticscholar.org/paper/In-Search-of-the-Macroeconomic-Effects-of-Capital-Kraay/2b238d5d372841f943ce6e2673b1b53c286dc1bc#paper-header
https://www.semanticscholar.org/paper/In-Search-of-the-Macroeconomic-Effects-of-Capital-Kraay/2b238d5d372841f943ce6e2673b1b53c286dc1bc#paper-header

SIaBY) sailly L all A8Ne Al o 1 S Juadl

el Sl JW el Al o sl Siagis o Jl kil Ay pub 5 JU)
Oo Wkt Ajlie sk e ol el Al Leluall Joall 3 gobaiV) salll e (s5inag
o ) opall A o laal W el Japs i gyepea o il oST GllA il Joal
W galaiy) sl

s Ofwhy ofaldl A6 :(2003/2001) Geert & Campbell & Christian 4. -4
(Does sy (I Auhall culS (eobad) sail) o Il el Al S gaase
(Equity market (jlsiay AWl Ayl LI financial liberalization spure growth?)
o6 Aye e oiuyall IS 4 i) adie) N @liberalization in emerging markets)
S Aty Wl L(1997-1980) 35all dpls alsn 28 i (e Als3 95 (o 41a Auuilaia
BHL aus agr =ld ey (Moving average sl Jlaxinl o3 a8 (& pdsally daadioll
Ala 30 Zedl pasad) s 22k Gum cuilaY) el Jle I Gl # bl dapy Gy
Sl il G ) Al ml cualis L Bla) sl et Alls 8 1 deglly AL Glsu)
gl DA e Y18 a5 e IS DA %1 Lty obaiY) el Jame g i) ) go%
A5 ealads) L) el 0585 L) 8 Alalad) salll ofy eDlgau) (alianly L) Ja
Sl skl gyl Jlall Gy JEal Jans Ao @l ¢ paill Gaianl Al Cagylall o Jlad)
s (Plnsally

ooaill Al o A A e ldlay 8 @ald) oS, :(2004) Dhingra A -5
el Alga 58 e AisSie due o Lguhy Taaldl cial ag ¢ ol gailly oalall L)
4l Generalized moments method 4k led clexivd ((2000-1975) 35l P
ALyl (il el o Ald) GBlsud) ~Ual Aapy ey @A) BHL ydisey il

IS8 sy Jl el of Bald) ciliagy (Wl Gy Glus jad Ay Gy AT Hdse e

@M Michael Klein, Giovanni Olivei, Capital account liberalization financial depth and economic
growth, National bureau of economic research, England, Working Paper, N° (7384), 1999. Available
at the following URL.: https://www.nber.org/papers/w7384 . 20/02/2020 - 15:15

@) Geert Bekaert, Campbell R. Harvey, Christian T.Lundblad, Equity Market liberalization in
emerging markets, The southern and Southwestern finance Association, Journal of financial

Research, 2003, Available at the following URL.:
https://files.stlouisfed.org/files/htdocs/publications/review/03/07/Bekaert.pdf 20/02/2020 - 15:30

141


https://www.nber.org/papers/w7384
https://files.stlouisfed.org/files/htdocs/publications/review/03/07/Bekaert.pdf

SIaBY) sailly L all A8Ne Al o 1 S Juadl

Glo¥) i (535 Cam bl Gl spat DA e alaBY) il o (ginay ol
D G5 % 3.8 laiey Jeall Il el i) a2l ) L)
&8 <Dla e :(2012) Silke Bumann, Niels Herms, Robert Lenink 4.2 -6
faph Jlerinly gola@y) sailly Il paill o 300D Jiad duhall oda cilgl caludyal
s> ALl cluhall 4 lle Jaatiall il Jilas e o086 280 238 (A Meta—Analysis)
s s S 1) Loy dglad) cluhall 8 Lo Jeasiall 3l daaa (e ST T g saasall
Aashaad) bl e CalSl b AgEl oda aalid LS clylay ola@¥) alll e Wl il
(2011-1997) 55l DA g omsall 138 Jsn Gk 441 apiiy o sialll 28 385 cAaif3)

Ofieasl) Ga gla®Y) gailly Sl atl) G A gk apaly agiuhs Ggiald) el
el Jiasiall Clalitndl] Jolady dnlull cluhall (8 ¢l P (e @llag dludly Al
@By sailly I ppail o AN ) Al s Jlexinly sl L) deagi Lo aals
Dapa ) osialll L LS ddma (galai®Y) il N sl e DB das o V) dnlay
Doadl) Al 1 Gy Gl cdyshall Ja¥ly puadll JaVI 8 gobaidY) sl g il
a1 8 e b U an W el o Cus (a1 8 gola@y) sl e )
B Gshall JaY) 3 ol sail) e Wla gy 38 (Sly il
salll o Al el dabwd ol Y adl ) ARl Laal) clabal) Ll
& Slai®y)

SN ol il e Il il Al ey Y s cludn aag Qi

b Lo Jal Jans e Leia

@ Sonal Dhingra, Equity markets vs. capital account liberalization: A Comparison of growth
effects of liberalizations policies in developing countries, Rutgers University, Etats-Unis, 2004,
Available at the following URL: http://pbfea2005.rutgers.edu/2005/Paper%202005/PBFEAQ77.pdf
21/02/2020 - 17:50

@ Silke Bumann, Niels Hermes, Robert Lensink, Financial liberalisation and economic growth: A
meta-Analysis, Technical report, Social science research unit, University of London, London, 2012,
Available at the
followingURL.:https://eppi.ioe.ac.uk/cms/Portals/0/PDF%20reviews%20and%20summaries/Financial
%20liberalisation%202012Bumann.pdf?ver=2013-03-07-140718-677 21/02/2020 18:00

142


http://pbfea2005.rutgers.edu/2005/Paper%202005/PBFEA077.pdf
https://eppi.ioe.ac.uk/cms/Portals/0/PDF%20reviews%20and%20summaries/Financial%20liberalisation%202012Bumann.pdf?ver=2013-03-07-140718-677
https://eppi.ioe.ac.uk/cms/Portals/0/PDF%20reviews%20and%20summaries/Financial%20liberalisation%202012Bumann.pdf?ver=2013-03-07-140718-677

SIaBY) sailly L all A8Ne Al o 1 S Juadl

Sl Y Gl e Auhall o283 :(1995) Grilli, Milesi — Ferretti 4. -1
& ofalll 38 Cua ol sailly W) Lpatll On e A asag ae ) clias
PR b 50 61 3 de Jlaatinly obaid¥) saill e Wl oy spad Ay e Laglleed
Share jisey «hpaiill (g yrall Cilagyall diph g gl 1989 ) 1996 (e Bias e 353
b laa o Aagiall 25l R i) 13 Gy Cus alal) Ll sl e el
e dalll 38 Cuad sai e Jl Gy Glia Ll Sl g are ) il Siasiy J)
&) ©) (1998) Rodrick /2 Kraay (1998)e JS <l duagis « ) Jlaayl sl sl
AR Al gAY & Auhall o2a cilyln :(2002) Edison, Klein, Ricci and 4w -2
U 57 (e e Agal bl (e A IS5 8 goba®Y) sailly Jll (ul) Glin el o
Il Gy Sl Jpmil) Ay Gl cihine 3 e (ialill L adie) ((2002-1980) 35l
ey Jldl Guly s e a5l dayy Gty 3 UMF 856 QuUIn yiise : dIsill e culs
Groall Glapal Al o gald) sldel (JlseYl Gugyy CliS aan Lui o3 Volume
dsall (8 galia®¥) gailly Sl el Al Gk (g ABle 35a p2e () DA (e lolasiy
ooatl A il S SLa®U L&) dapd i 5y ) sl ST LS bl Jas

) L
Auhall 528 gsage K55 :(2008) Ben Naceur, Ghazouani and Omran du): -3

11 (e D80 Aisal gaba@¥) gailly Il elaill ALl Glond) et ADll 3aas e

@ Vittorio Grilli, Gian Maria Milesi-Ferretti, Economic effects and Structural determinants of
capital controls, IMF Staff Papers, International Monetary Fund, 1995, Available at the following
URL: https://www.jstor.org/stable/38675317seq=1 21/02/2020 18:30

@ Aart Kraay, In search of the macroeconomic effects of capital account liberalization, The world
Bank Group, 1998, Available at the following URL:
https://www.researchgate.net/publication/2561349 In_Search of the Macroeconomic Effects of Ca
pital _Account_Liberalization 21/02/2020 - 18:40

®)" Dani Rodrick, Who needs capital — account convertibility?, A short paper for a Princeton
International Finance Section symposium, HARVARD University, Etats-Unis, 1998, Available at the
following URL.: https://drodrik.scholar.harvard.edu/files/dani-rodrik/files/who-needs-capital-account-
convertibility.pdf 21/02/2020 - 19:00

“ Hali J.Edisson, Michael W.Klein, Luca Ricci, International financial integration and economic
growth, International money and finance, Working Paper (02/145), 2002, Available at the following
URL.: https://www.imf.org/external/pubs/ft/wp/2002/wp02145.pdf 21/02/2020 - 19:30

143


https://www.jstor.org/stable/3867531?seq=1
https://www.researchgate.net/publication/2561349_In_Search_of_the_Macroeconomic_Effects_of_Capital_Account_Liberalization
https://www.researchgate.net/publication/2561349_In_Search_of_the_Macroeconomic_Effects_of_Capital_Account_Liberalization
https://drodrik.scholar.harvard.edu/files/dani-rodrik/files/who-needs-capital-account-convertibility.pdf
https://drodrik.scholar.harvard.edu/files/dani-rodrik/files/who-needs-capital-account-convertibility.pdf
https://www.imf.org/external/pubs/ft/wp/2002/wp02145.pdf

SIaBY) sailly L all A8Ne Al o 1 S Juadl

BhoY) e suad of A osialll Jeagis <2005-1979 sl DA MENA dihic (e g
Gom sk o el 138 A Lay O liul) saiy (salaBY) saill e Ll 4l Gl 4l
Aglaall cladlay) ofs cJashall Ja1 8 sl maans suadll JaY) 5 ol g 3L G
Dol Al luband) Juld 3y poas 2l Gisagy Al GBSV Gom Lpal Bud o
Alai®Y) ~Sal cang adl gl QL Gy lad JSI jppaill J8 gyl alaill ~Sa) Cany Cam
) L) Al Gl JelS Sy anie Ji sl

Dol Al o DY Aulp ) deall 138 DA (e Galll 2w 1(2011) Ang Aufn -4
22 \ghaca (00 A2 44 e LS die o caliiall Jal€all Al Jlastinly ¢ Jlall gdally )
aily W ((2005-1973) s 32 e oy galaiy) dpaiilly slaill dakiia & gune Al
Abiad, Detragiache and Tresse e jla yise o daaldl adic) 28 (daadiuall &l pisall
Oo danlll Jiagy cJsall Al cileUnill pan o da g gall 25l Ao (a3 ¢ (2010)
sl elally axil) e bulu fig aladly Jalal aidy JW sl of ) 4ials Pla
Y 8 Al el sac eelys cald Lo Joall Ml g Uasll il o olu 580 (e 4l L elly
2 5,18

32 ilslii :(2013) Akingunola R.O, Adekunle Olusegun, Badejo i) -5
oo (2006-1976) 55l s Ly Jso & gobad®) sall o ) il 5 )l
Agall w3 Aol Al CDLaedl) desene 2ny salll o panll S Jdas DA
sy Adpeadl Glelyy) deds sall danally sgaill 48 o duhall Al Shsiall Glad
Ay perdivee dpabeai®Y) Ol dars JE V) Gl ash e e () AiLSYL sl
S Sl sl o (Al s3a DA e sl Jeagi 385 ((VEN) Uadl) roasai dingia
SISV K A Al 8 sadieal) Al clpiall o WS gl ala@yl e Ll

) 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, Available at the following URL.:
https://papers.ssrn.com/sol3/papers.cfm?abstract_id=979122 21/02/2020 - 20:30

@ Ang B.James, Financial development, liberalization and technological deepening, European
economic review, Elsevier, Vol(55), N° (5), 2011, Available at the following URL.:
https://www.sciencedirect.com/science/article/abs/pii/S0014292110000875 21/02/2020 - 20:45

144


https://papers.ssrn.com/sol3/papers.cfm?abstract_id=979122
https://www.sciencedirect.com/science/article/abs/pii/S0014292110000875

SIaBY) sailly L all A8Ne Al o 1 S Juadl

ol e Aesens A Aeall o oy 4l o el T LS L galai®y) sl e
e S Adle Ly oL) Lasae claglrall allas o33 o ALYl HlAaY) dlle e

Dl Al e 32U lasal
b 21 e bal ) 4y PIA e Ealll gy (2013) Abdullahi D.Ahmed -6
b daall s ae Lla agyy W panll o 2009-1981 55l P e haual) Cigia & Lyl
Allyy % 0,09 dssty sl GolaBY) gall ggine pmin ) Goudl yad o) Cua ddlaiall
Alansall dgatil) 35e0 i)l Joo o o a3 LS cAadla) Aplagall Ll 85 axe

@ Sl g Uaill aas J8 G Ggia ety ¢ Sl SURY) Ol Adlal)s

@ Akingunola R.O, Adekunle Olusegun, Badejo Oluwaseyi, The Effect of the financial
liberalisation on Economic Growth, International journal, Academic research in economic and
management science, Vol (2), N°( 1), 2013, Available at the following URL:
https://www.semanticscholar.org/paper/The-Effect-of-the-Financial-Liberalisation-on-Oluwaseyi-
Olusoji/a6f0c6f2fbha95fe39f5760e5a3f0e98a20a87f6f#paper-header 21/02/2020 — 21:00
@ Abdullahi D.Ahmed, Effects of financial liberalization on financial market development and
economic performance of the SSA region: An empirical assessment, Economic modelling,
Elsevier, Vol(30), N°(1), 2013, Available at the following URL.:
https://www.researchgate.net/publication/257098943 Effects of financial liberalization on_financial
market _development _and_economic_performance of the SSA region_An_empirical assessment
21/02/2020 - 22:00

145


https://www.semanticscholar.org/paper/The-Effect-of-the-Financial-Liberalisation-on-Oluwaseyi-Olusoji/a6f0c6f2fba95fe39f5760e5a3f0e98a20a87f6f#paper-header
https://www.semanticscholar.org/paper/The-Effect-of-the-Financial-Liberalisation-on-Oluwaseyi-Olusoji/a6f0c6f2fba95fe39f5760e5a3f0e98a20a87f6f#paper-header
https://www.researchgate.net/publication/257098943_Effects_of_financial_liberalization_on_financial_market_development_and_economic_performance_of_the_SSA_region_An_empirical_assessment
https://www.researchgate.net/publication/257098943_Effects_of_financial_liberalization_on_financial_market_development_and_economic_performance_of_the_SSA_region_An_empirical_assessment

SIaBY) sailly L all A8Ne Al o 1 S Juadl

1 AU Jaadl) LA

Lo aaly . oalai@¥ly sailly Il jpaill o &l duhy ) Juadll 1ia DA (e Ldas
@baBY) paill o 3 lemaen G0 Ll V) alaBY) saill aalic daad (e a2l 4l 4] Llag
OF V) ALY LAy 358 (DA el slai@y) 3 cleaally alull daliy) 8l il s
a5 s (Ao oasdll @l 8 Bak) s Guly Adsl) 08l R 8 sabi dag e (S ddgas
it Eigany g e cululy ald jeaie€ ool gall (ol 4S50 5alls dpalaidy) dyasl)
AU Ulall e ppaall iy Adle sai cNVare ) Jgasl o LS L agl) ala@¥) JSLa
Al (ga5is Ay by DIl Laailly LY bl Ll Al Caliay dLEL)

Aty olas dued e gy V) 13 o) G gola®Y] salll Glaaas ) 5k s
Ol )y oS ¢ oasl i€l anll Zgmalall Dlgall due gy dpaS dppdill lsall Logiy duaS 0
A gl saill Bals ol ey oAl Claanay it ils ) cdand) ardily panadily
o) 2815 dage 00 Jemasns anadilly Jaal) e o i Cunans pol o el (galeaBy) S g
Aa) WS cdland )l 3ph (e sy IS 20ay gola®Y) sall ol 538 52)\S5 2l Wl ()
saill allai 8 jinesd Capes adie) (o (B galai®Y) el Alee (B Aalai®) e Jalsall
Jara O slom Olsw ol gaa (8 cOsabiially CHISN) sl bl Galele o gala@yl
goase Ciallad Ayl Aphill Ll L Layls bt opficly oaglyi€ll o) o L adiay sl
Ll lann) salyy 8 laay) Al o 39 @3 jlesagyla z3sed DA e galai@y) saill
el JUl Gy 1385 alell QL) (s paladl JLl Gl dpaal e @3Sy 2 sl sall 73l
LY el pea b sl el ey ) daleayy

o0l asede g S S Lasiy I okl asede o) Jeadll 138 PIA (e il LS
O S ALYl ool sailly Il jppaill (s Jaysi AU Gl A8l oliie) (Sayg o Il
salll e Jld) anll eyl 59 aem 8 ccpalan) cdanl 8 00al) e o 2D
sall o Jl g il jpas 5 i LS e BV 1 cluhall ey @i a8 cgaliai@Y)
laa) ¢ Uil dpan cdglaall 3L 3)lsall 30l tdie Byilee lsd e JEy o) oSay ol

Al oSl e A el (Juadl dpladl clalas WY e 3pble e

146



@

oAl el AIaT A o N Jaadll
o) el J g e die A AL
(A1l i 55 e yrall)
Jsd lobial (e dial ale anai J5Y) Caasall

o)
) @ el J 9y e die

J




i smial) ol ol Ja e e 8 Wl o et aad dlilas il o sl Jadl)
(L 5al

Pl

Aag o) C¥sailly lyslail) e Alas ByaY) giadl A dalladl Adlals sl dalldl s
N pead gy Aldly eolaBY) ~3aY) Glubis sai 4angill ) Jsally camdy daadlially
Sl el Al A5 g DLyl oda ol e S5 (Gonall dlaill 1) JEY 1y galaiy)
el siall o elon Jll plladll (o A gl Lfsally 2g8ll adas Pla e
leag ciys Joall o2 of G lls e sliay cpad) il 5o 0S5 &l Jlad) 8 LS sl
Jasl syl gl 4d sl (S e aal) ey Dl sl Lia Lol
Goudl (b Cladl on Audliall Gl dasia 358 ) el Ll gladly el
o5l e S s e ple IS ¢ ) g Uaill ) Al o) ) 5ol Le sy sl
ds Glo @srall oo pual masll @l llolad®yl & Il g Wil 405 of Y 3
Heie oall coradl Jp gl G gy (Ll pUadll A3y Glubu 285 pell Gl
GladlaY) maby e Ao sene 20 ) Glimadl) dlaes linldll 4l ae ihadly Guigh ccajrall
Sy Ale Cladlaly alall g mabill 238 slae G Oe OS5 Al Dluwsall ae Gautilly
(LB el Gt Jalse s lajlie b Al \gialail Jundiy pyolai gy

Corall Jso e die (8 (W) joaall Hlue dilais aje duadll 1 DA (e aagd 4le
18 ey cAuhall Badle (& Liliges Lad ) LAY ae Jiladly st el 1oas ()
22N Gl Jaadl

A Gl Jga clalad) e Adad ale a1 6Y) )

il Guaal) Jg8 e Al B ASIA Alal) g Uall) pyad r S Gl

cad) quiall Jga e gjg%)&‘ (Alall g Uall) a3 Gl uasal)

142



i smial) ol ol Ja e e 8 Wl o et aad dlilas il o sl Jadl)
(L 5al

) Guaall g clialad) (e Al ale a1 gY) Gl

AU Sl Joall Liliyyses bad il (0 Jilall st coprall daddl Joall aai
Jsall o3gd S fuliall o siall (e Aesene o Jsall 2 gshaiis 1989 A Gunls (52 pylaall
o Biine Laladl Cilagie lliad Joall o34 o ) ALYl clealio iy Lpas bl Bangy e
) e ae )l ey oD Lalamy) Ll dglee 8 Ll Dy casli o (S eDland Jla
@) a5 el Al Aalall cpaad) Guii Jans W3 V) el 038 (p saill 4l
¢ oallall ALaBY) 8 dgana o Loni) -
(Dlg ) dhidl Jso e e AR A Al @il e BB e (ansdn -
T PPEI|
Aisaally Aladly @l JSLie palaial aliiiey QIS galy rand ¥ 0Tie 4paliall 4y —
AP E
dadiye dplaall plaldl Adlally dpalai¥) Lmazasll A5 G )lA) pad Baad Aol el -
Loy cchlaginally dae)) 3l cbabially cbady ihadl daually 2yl @ gud) adai Al dsall Cagyhally
¢ Laliyse couish el padn Lad (doal) ol Gaplal) elly b
Al Blea) A ) sl e lebay lolai@Y) s3] galaByl goull Cania -
238 (s VLl sl Aysmia )y Lae daiiae dlge Wbl 8 Joall oda culyyly (la Lgalan Sy
tdaaal) calall Allad) sas Lulul dgagal) claliai)
Adladl dagdll Cania Gy Vsl Ao liall Lghola Canca e dgliall clala@) Jlad Lises =
Lol alalall Eb e
(i) cuigh copall) Joal) clalaiBy dalal) Gailadd) :JY) callaal)

Uany lalail LShia il lesially Gailadll aal (aleinl Clbdl s DA (e i

Ol Ao cdbuyly Aualiyly Adaal) el all qorall pll ala W se oo golasa ()
379 378 L s ged

el Aaal) (Aol dpaitl) Cilaa] glant 31als jiall (g abaBy) Jalsall by Jaaal) (oale g1y O
161 160 Lo (= 2015 «(6) 232l ¢ il 3 jibal) dasls cpaleai@y) ciluliudly Lalsal

(2) 5 (1) @) Gadlall 8 Lagic mse Aaal ppali o5 288 Lillyyses Lad ) Ailly (*)

143



i smial) ol ol Ja e e 8 Wl o et aad dlilas il o sl Jadl)
(L 5al

OO s epal) ol Coral Gl
(i) ALt Lalal) ailadl) oYl

Logiall Gany) el e Jasgs cliliyse Lsing pilall Byl baad cdalaiy) daalell ax
os Asall Allaay) daliwall 1y ¢ oY) Jasaal) Ly Jasny Lol Zgall (g5 Ailladl) dgal) (e
Aaalil) Jsall (e cogiall yding L5 ilaly Sle alai il Algy coprall s 1 710,850
ds 3ae ae adl Jolill Gl sae o ads ¢ ja ol o jigh g5 (LSS Gually xigllS
pac Ly ¢Gamall hlaiin) lal alagy Lea «0al5 ome LGy (ag)s¥) alai¥ls sasiall culYlIS
P Clally ppaall SLaBY) Gy asenll e ¢ afilin¥) dxise Gl e

On L zahE Ay pali 4l Cus Lege Lelaialy babuail 1sn ol (aSl) ¢ Uadll iy =
oo Ly Dasy o) cilpalial) (e lage Lila IS calall JJalall iUl (e %20 5 %13
Ol e %40 dea Jady g Uil G 3 eyl 8w e S daed oyl Jaall alas
gy ¢ giills aShsilly il g8 coppall SLaiBV) ey 3l Jpalaal aal ey el
ad Gpaadll Y1 ey callall 8 lingill e b ggd Aala Apiane 555 o Cojrall Jis -
Gl e cilias ALl Gl ¢l i) Cappill CiSall gl Il i
Oble 4,2 ol Lo o canys (5l 42,471 15 2016 A b ladl s clangdll st o
Sl o) el e 43l Lagisas (53 liusdll CESA) xiglly cpall Platind JB A oo Vs
o3a (ja Alilgl) ailaliia) Jumdy Ly allal) Colinssh ggene o Zaddl) i yial) & Cojaal
SV Gdall alsall Al e dadtll a5 Aaad 3g5 ) Al ALl ey 3 Y 50l
) Lallall Gl 3 il saliiall dalall e Lo Y claalle YUl <O

gsd) o rlia 2 o 2014 () cuiall ) Jsa dale claglra ¢ palsh 28y 4 saagh ()

s SN
http://www.agadiragreement.org/EchoBusV3.0/SystemAssets/PDFs/AR/%D9%85%D8%B9%D9%84
%D9%88%D9%85%D8%A7%D8%AA%20%D8%B9%D8%A7%D9%85%D8%A9.pdf
15/04/2020 — 15:30

t S adgall e e 2017 sl 29 copiall cquiall (8 5 ageall 3353 ccliansl) calla iyl o0 @)
https://www.ultrasawt.com 15/04/2020 -15:30

144


http://www.agadiragreement.org/EchoBusV3.0/SystemAssets/PDFs/AR/%D9%85%D8%B9%D9%84%D9%88%D9%85%D8%A7%D8%AA%20%D8%B9%D8%A7%D9%85%D8%A9.pdf
http://www.agadiragreement.org/EchoBusV3.0/SystemAssets/PDFs/AR/%D9%85%D8%B9%D9%84%D9%88%D9%85%D8%A7%D8%AA%20%D8%B9%D8%A7%D9%85%D8%A9.pdf
https://www.ultrasawt.com/

i smial) ol ol Ja e e 8 Wl o et aad dlilas il o sl Jadl)
(L 5al

Labainy) deliall lgie pslaesae o g358 Cun Loty Cppall e lial) Aot Saas —
dclually (ASSlau) delually lgliidey dpdadill d8lally olually Goleall zhadiuly = A
bl Sy (s aslally gl delias cdysbasl) andy Aplesl Clelialls sl
oD s cprall ) sl w5l e %35 4y deliall g aaluy WS el
Cilgh tlgie S Apaleail ey Jalse Bae Juady el b el ) Giala o)
Aaprall Lladll cleliall calide o callll cVare iy cdgyliall Al o o paliinsdl)
callall ggise e A ghaall dpdlill lajlends Zdlall Lgasal s oy,

S e ey Lo dSleall Jlea) Jaddl ml) e %52 doley Lo cleadl) gl (S5 -
sl Gassy o Ayl cilbagaydls alily) Vo Cua (e Uald doalaidyl cileUadl
gyl

iall Sl Ly enall Aleall leleaey JCa 3 EOEN dadll cileladll 1) dalaaYl -
o2 Jadi cdalall Zapall duecall c el e degiie Al ilal 5ial alae o dSladl) aaiad
spalal) syl cleially caelsll Lpalai@y) clelhdll gaa) i ) Dialud jalad
Jemy 4SSy Ayl 408 o Jigh (53 Gl Cilexall g Uil Znlu¥) 15l dalud) 2a3 Cua
sany cAaih (iShe ST ald) e IS Alsal) chlaal) aal aagis WIS 59,474 ) Lelsh
laliy Copsall Jaai asandl o Bsenall colimnll lal) e IS pilsall aal 305 WS ¢(gysually
Sl 2l el 3 G salyy 8 ol A Ealud) adledly 3500 Skl
-(2)‘353&.3?\

Agpaall Sl o Cus DS Lt 4y LYY Flie Cije aaall sgall Jola aas coral) o) -
DL dyeal) JShall Glaa) ) ALaYL calall g Uadll jpskay 2 o daall (4 155 A

A Alsatl) lesbeall W ccle il da 3 i sls s asi Cmal Agylail) oSlad) of LS

s S pisall e e 2012 cpuiall sbaBy) o Adgadi 55 cgyon sailand ool ()

https://www.saidaonline.com/news.php?go=fullnews&newsid=30506 21/03/2020 — 17:00
Al iaal) Agadilly (g 2baBY) gail) b Aadlosal) :daliiceall Aabad) ¢L)S) dsmae <35k Als sy cdandu Junil @)
.56 ) 2019 c(2) 2=l c(3) AX.;_.J\ ‘M\

145


https://www.saidaonline.com/news.php?go=fullnews&newsid=30506

i smial) ol ol Ja e e 8 Wl o et aad dlilas il o sl Jadl)
(L 5al

AnlSe) ASleall puatl 13 Joa Sy (A Cilonsally Gl Lad Alaan Dils ST sl
O S LY Haat dSlaall (5580 byl A duald apliia L) o culal) i) s
Lolaidy) cMagall cld dhaid)l Jgo el o gl diny colalY) cp it Qs )
1aa aci 3 Aals gl gt sae 2gd el L@ G ) slay) saas ) dBL
Jao LS cansall alai®¥) oo dhalll HLEAY) L JA00 A Al UGN sl )
_1960) 558l asledl) Jalaially 4y culiind) Clsin die Luledl) clhliall duluy copal
AL deluall Jaang cpradl gt e Jaally o3l Z50aY) syl ) o il (1964
b el A e A il ) ol Jakhdd) aa oS0 ccleWadll B il daall o
138 (5ol LS dalaudly cjalially a3l e K 5alls (1968-1965)s 58l M Sl Jakads
Daall ojlgely (aldll g Uailly alaa¥l ae dplaidy) sball & Al Jis Gaglin Jahddl)
o (S Ol iy (1972 —1968) sl wleal) Jaaddll Glld aay o3 .ot i)
—1973) Gl puledll Lladdl) & Ldelically alaia¥) (s 33l ae A5l Gillabadl) alaial
Alaye Lyl ) Ao LaaW1y Aalai®¥) g L DU gai aolds 0l Bagas Ay ¢ la (53015 (1977
Aalle 8 A6L) Aol Glaghind Amsaal dulu Aley labidl s el s culigul)
Sl Glasall b aladlayl paey s eliall g Uil 03 el 3) el dalad) ¢ LasY)
@).... capalls
Glaugdl) e calially Jgf g Uai a0l g sl o sl slai@¥) slaie) S5 )
Cagylally lbugl) el Jled) aey clldy cclinladll 558 8 Lals saae JSLEe eelyy Cila

Cagolall oda (1981 4w Sl g ladl) e il ) Ciliadl dage) 1T 2Dl e dpalial

drels oy luls Alae o oaaldl) sladl) Galaag quial) cr Daliad) ASLAN Laal e gol) ()
T a 2016 ¢(23) 2l sl ¢ sile oL
Agand) Jo) Gany B Adjlha iad) (b Apuld LiaT Ay galalBY) galll B o945 JAN cglse S O
sene Aaala ol agles dylailly Rala@Y) aglel) A Aol B aglall 3 Bysiie b ol day bl
191 <190 G Ga 2017 el cCilyasy

146



i smial) ol ol Ja e e 8 Wl o et aad dlilas il o sl Jadl)
(L 5al

@lal) ShaB) Clual) b Saadl il 3 calad) cpall gl My chabeall aals ) @l e
Dasll e ai WU Y) iy Y Cipeall aliinly sl sl gl e %12

Dl clad A GV e Sl oprall lai®Y) ) i Gllaeal sda aL
o iy alally AN il sale)y 2alai®Y) ¢ Lag¥) Jana Jal (e sabaid¥) 3Ly
o prall die 3 ¢ doall elidly Jsall sl (§saia 32l Aol #OaY )y ol aly )
pedi culS malull o3 anen -21993 1) 1980 55l Pla L I8 3 Gsaiall e Ll
Gl plaal ety Slanl) gipad e WU gaLaBY) pypailly FUEY) sas angill e S5,
Gy Wl sl ~Sialy cibsball andie Jisai olas aigy Cipall wlaiiy
oyl (pall Agan Bale) 3538 amy Lo Jandl G gpd 288 gamilly (W) g Uadlly ddasijall 440S0])
O): fagadll e cilad 355 (1992 —1983)
1993 i anyall Sl Jysaill A0 1) ool 3 Capaall 2l Japuadi —
1996 A & Capall (35m Silaals Jadyll cililae Calial (pe axll jyjas —
Al Al ik il o lally 326 Y e et PR (e peaal) Bl jyat -
ol 53y sl §and AuSaliaall slae) Jal e lsa¥) Gusty (s sl =
gl Al dalad) Gaibadl) : Ll

sanl Al e Jlig ddiy) plE Jled s Alg gl dyyseeal) bawy (s
A gl e by ol e il Waady Jladlls @all Jea e Wasy 3 o il
DM daluar @AY Lplall Joalls Al \giabue Jraay g Saali cosiall e ehaalls
Uappd elles gl Cum Tawgiall sl el el daluddl ahee oSly 2K163.610 o
el Al ccila¥ly cpad) Zlll Alnie dgas leba Lo A8 1300 e ST o i Wals

dag bl Couially el c ADle b Al ciladlialy i) Joal (b el st Alien ples ()
Al ¢ pumal mlall drala ¢ il agle s Alailly LalaiB) aglall 408 ApalaBY) aglell b 5ysdia e ol)5iS
174 4= 2017

O A Arals (Lipd Jled bl dlae Liyd) Jlad B gaba®y) gailly cladua) «aing S O
9 (a2 2009 «(7) 2l (GLE ¢ e s

4 e 2003 cigyaal) dSlaall ¢ gl Lyl cdpalill Jal (e Aild) Cilaa] caplaaill dpaludl 4 gaall ©)

147



i smial) ol ol Ja e e 8 Wl o et aad dlilas il o sl Jadl)
(L 5al

DA G S 23 g o) e Al i jaime S desiiag saaeie Aal o e
Y leadge PR o i ci€a aaly Ldans 11.753.792 52019 2ol Glilasy!
Cranild oY) 3pilly Lapd) Jladis a9ps¥) AaV) laly aa byilae Lpaliail) e Layy (g
Y oaylaall Yol Glae (b diay 33ar llicly ~LEVL a)lad) ledaims aa (uigh ABIe dlly
i gy Sy ¢ allall Sl 8 Anledls laalaifl et cilislel) Sie clia) 8 L Lo
55l aey ¢ hhanl) JERY) Gaias 3 Cisas 3 Ll 2015 A 2Dl Jisi 53l o Ledsany
sada g led chad chaln) ) Lénad Adsall seail) ~las iy WS 2011 A Al
Glas of a chleiadll Ll dasS pas ) A8 sale) B it Buns pasdy Lkl
Gl (e e gana (uigh Caadic) My Al (mg il Glacluall (g dege Aaja e aDA
oo iy Lalall 5yla) amiis Bl G S A0l clae) ) Caagd 30el) daliaiy)
Dbaall (gylal) Jsatll LAl ddlall cled) e cadailly daslal) Hlaills Sl syl Gob
e Gl Jlaaly palall g Uil 550 dpudll i) Gas oo Al 5 ae il
®): e 481ty SLeiadl Aedle cilasie bae puisil) SLaBY) cllig Lasas cdgllally dgaial) Lalaiy)
el Jis A0S bl (e eiSay (plly Applaal) ) ey 5280 Aug hs¥) Gandl e Leuf -

Adlia Jgo 3any A3l 3ynad Jal (3 Gl 293 (e
Glaaially Q) Calide adig DA e Lald oy g3 i eldnVly oubudl hEuy) -
s sl L @ Al pelally latl) bl Caline DA (e iy hagll Gl e 4l

e LYy AplaB@Y) dpenill Dl e laial Flie sl e oSe b

LAt Gare Labud) gasl abud) Gisad) Lol sl e jpaie allall Ay cdle (5350m ()
106 (=2 2019 ¢(2)222]) ¢(2)alaall cgalsl) ¢ pindd den nglll daals (gabai®V) Jgiall Alase ¢dpundsil)
gsal) e #lia 2017 sl dyyseanll couigh A s obaBY) WYY AUl LN gl 2S5 @)
G'})BSN\
http://www.apia.com.tn/ar/%D8%A7%D9%84%D8%A5%D8%B7%D8%A7%D8%B1%D8%A7%D

9%84%D8%A7%D9%82%D8%AA%D8%B5%D8%A7%D8%AF%DI%8A%D9%81%D9%8A%DS
%AA%DI9%88%D9%86%D8%B3.html 20/04/2020 -17:00

148


http://www.apia.com.tn/ar/%D8%A7%D9%84%D8%A5%D8%B7%D8%A7%D8%B1%D8%A7%D9%84%D8%A7%D9%82%D8%AA%D8%B5%D8%A7%D8%AF%D9%8A%D9%81%D9%8A
http://www.apia.com.tn/ar/%D8%A7%D9%84%D8%A5%D8%B7%D8%A7%D8%B1%D8%A7%D9%84%D8%A7%D9%82%D8%AA%D8%B5%D8%A7%D8%AF%D9%8A%D9%81%D9%8A

i smial) ol ol Ja e e 8 Wl o et aad dlilas il o sl Jadl)
(L 5al

vl g aig ) Adl) dnadlad) Alalls ApalaiBY) Glon) 8 dph A (g ald -
Ssal) aarlly daleiall L) SISy Clall dalsn)) aes L) lacal GLEEY) o
LASal) ASlal) dlesys

) DY) i Aas alSal DA (e dald Gn L] o aadie Sl s jig -
LY ey dail) Gand dnagad chliel o dhaiil) calisd 4S50 i) e cuas
cooall apally A0 i

WYL sl dal (s ginia g daDle Bailue JSha -

Oasis A pall Bhall WISy Bieaa Aplad (oilse 8 (uishy aagi Cua Jall 5)5kiie daghin gag —
LS Aels 24 Gsiy Y (ge) (A dabiiie ddiay "Aisldg " 5 "Bt 5 bl tlga s g (e JAU
oes D) Glalie Cilide e dejse ddsn Gljlas 7 dsam il dlae 8 Laulad) 30l G
Ananll Al S AT Aea Gas Ly Taus¥) s Ligysh ol Calide ) gsall s
Ghbiall Cilide ) de ey Jsmasll (e IS Gl 32 Jlsay Ledsha ik ) 3)skiall cild)lall A
slaall Jsall aa Jayllg Apalaiay|

Ge penar oaigil) La@Y) iy Baw Lo ) ASLEAYL LA ey AaDle Ll A0S a5 -
gt paibiadll (g

Lisls sl G Jans 2 (oailin) baall adoall slag il dage ilasie il sLai®l -
Gladaeally Osiill Gy a4 Joall (558 (i Gl Cum ae )3 Sl illy Jxinall &Ll
- J s

@l B (Al dalsally ¢ Phaally celually el PLaudl L6 g dalue Chas -
DALl sl e i slS 575 Leiag A1S1148

Azanieg Al dpepialy dae))) Gilelad elley plig Lo 2 ] g otie ol Gugl —
chliadl apall il G ol gabai) glad Jof gl eliall g ladll ey -

3Shd elime) b dald @y atyy o allall SlaiBV) o JISH 2] aem Al @Y aballs

2017 b cbapall 3yl el ANEIEY) Alajall Gl B o) daiBy) @lpant i) e ()

2 sa

149



i smial) ol ol Ja e e 8 Wl o et aad dlilas il o sl Jadl)
(L 5al

b Jia smar caugie Al Job pug @y o830 Jols ddkie sl ssY) 2V ae
%15 4 asil) bl 5aly) 3 anle 4358 AV @y cileUadll ST e o Uil 13a anyy ALY
W liad) 8 %7 Sslan ¥ calS of 2 1980 L b
ZY) sk Jao 3 Aol i caginll a8 Jin ST cdadil) (e ALB CilaeS (uigh e -
Y Basana LeSly Al g el (e 8 (o)Al ks DU allicis <1966 ol
pda Cadles Ny el e el Caus Ly VDGR EOB e aigl) L)) ey -
MY 038 sl o (pag 2011 A 2ay Lpasi i) 5yl o el 5630 amy Auaals cYRY)
Laluy) Lebatsl Qlel Dy A il 55 e Glgin dad 28 cuaga Ll A
Syl Aol @l e %70 E Y dbsaal A e dean o) Ahe Y Allaes il
WS Gl Jlle 80 lad gl (ol s pSI aie el (gl (B 2l s DI
angll Jal) ol Aglall Slsall 5850 Jolall aren JleSind Jl 8 A1l el sanwiall cilail)
O bl 3le diailag iy 3 Jem Ja shy calyV] ga ouisil) SLai@Y) oLl

I bl Mo Ll dosKall Cha 38 (uig b gabaB@) AU e e U
ledag Al Clyggaadl A e @l ool i) Gaial (o LgiSey golaa) z35a guny
& Alaidy ) cladlay) il LS dganally Ll dypaiail) JSLed) 3 i) aysiil) dal o
e On (ouisl) LB Sle o il Al Bl Aaady Ay 35S0 Adeay uis
sl s Liils 1986 ale b odin lay oM zalially eV Glaiyy @) lall L)
Al aladla) @l ey galall g Uil ) Jisatll cililee s Alaad) Al s dplaall dubully

AR auiglll oliaal) Ul Ayl Ceniy 485 il QU sl oped) dene dapd o
glai ojla Leliall cluwgall Ludlall Glaglin¥)y dwliadl Jea ol Sl aldl 2016-2007
.6 ) 2010 Jad g 0-8 «alill c‘sjsj.\ ST SN PPN ca.;\.vﬂ\ Jsll GA QG})AA\

iila 26 ¢ Lol @il Jandls W) dass W Aaglal) (g aally (BLEAY) had dgalsar uish (gis slad @)
t s S gisall e Ui 2020

24/04/2020 — 18:30 http://www.kapitalis.com/anbaatounes/2020/01/26/
ralegdiall Gejlse Alla Aady Ly Jlad clalba®y 400 allslly @ladll zla¥) (ol iy S O
((7) 2a)l AElal) ¢ eile (L) drala cashall iyl Alae 2013-2000 S48 A quially Guiss <l
186 L= 2018

150


http://www.kapitalis.com/anbaatounes/2020/01/26/
http://www.kapitalis.com/anbaatounes/2020/01/26/

i smial) ol ol Ja e e 8 Wl o et aad dlilas il o sl Jadl)
(L 5al

sl e sae cladia) culial WS bl bl HWiawy! Ul dalid)l cladiay) J
el S5 Caplaall Waagts Al Al Alall (et iy W

Sidly ool 2l 3saia o olailly Aysatill Aa sl i) Ay G i) Ao Sall Cali i
®): 200 Llal 5 bl i) oda Cuadli 315 (1987 A Ayay sl
csad) alai) ) JWY) 558 (Sl ia ddload) dadl)l o dypea lasiad —
coalall g Uil iy Jalal) ) ailly dadiadll el (3 -
LGl Jala A)\Sia) claladyl ¢ gia) ae e liall dpanill g —
o OSee 230 S Qlal Aipud ey Glaaly dalud) g U dpasi o oy IS S5 -
gl Alaal) (e 5ol s cailal) ~ Ll
sl 3 8 Adliall (K18 s bl el -
Slgy Aa o laa¥ls gabaiV) zalipdl sy dalell Glusgall o Sall o U palill -
oailly dadiadll Aals Jalill Jalil deglaiey Gaala®y) cule Wl G aleall a5
Glusgal) Slgag it cpbpadly Il g Uil doglaie cilad ) 4ol cladlay) -
c S (L) el dalgall dlee S5 A sall 4Ll
@bl alail dalell (ailadl) <G

Gl i o sl dape Ay Aundl) Lhbied) dpiall dyseead) Lawy o i
e il Al ) 33 LS el Al ARl Culs ) dreny BIS Lpall G ¢ LY
By Z(JS 2381740 = L6 dabus e asi hagd) o Ghasadl Ggia Jlatil any &l
sty Ylad haugiall (¥l el Wisg dheall disall iy Woehaia i %80 o
Ahall (8 bl sl cprally Wiliyyse conll ey (las sl Cagiadl ey (Byd Ll

A (il 5 couig Aedliall dabsd eshll phBI Gabaia) daailly slaill saidl al ez (O
4 G 2006 Gasial

e glie (12 (01 Ga ga 2017 Gale ¢Sl QS g gl LabaiBy) g liag¥) A cilsd ¢ Lual®
https://www.kutub- ~ 24/04/2020 -18:45 g A a8 gl
pdf.net/book/

151


https://www.kutub-pdf.net/book/
https://www.kutub-pdf.net/book/
https://www.kutub-pdf.net/book/

i smial) ol ol Ja e e 8 Wl o et aad dlilas il o sl Jadl)
(L 5al

Gl cilagier Silal a5 L) by dpngpilly bl UL g Lsed Bl
Lappall Lol Agape iilye Jing (gyilad) ALaBY] Jampns LeDlaia) 25 Lo 3) Alils 5,
JSLiay YD) (e (ibey iad) sl as daidle Lpabiail Lsnsiliind bt 31 Y) callally
aels o Say Aanly QUKL (gyliall Slady) iy Logae ¢ V1 Aajally 2y oliail) 43
@) ilgie S Cllg pmall g Usb la Alels dyatt G e

0% LS cuaatll AL Lgie %75 ccaSa Jie bl 200 (e S el Akl liSeY) ok —
yae 30 oo SSL ihall 8 dadasall Agld) gylaall sac

)8 Hyed b aalud Aegiieg dala algay Leabls Ja% 3 cApaead) Gl e il L el -
A Lls ally paaY) Cun e Galaall Al e (J5Y) Aipal) sl Jing ¢ gilasl) 2Laidy)
2019 4w 8 b gsle 1,2 2 D3 zlly (ol Gpllall @5t alialy Dliu gl g Galaall
Mg (yla Call 23 0y z by (abially Glijll &

& el Jhdll LYl e 0,8 dasys cJuwp lble 12 sy iy Jgjall bl —
Dbty dl) cuila (g challe %2,3 dping canSe jie 515 45 A deay Sl alia) (s
I ol e Al aid Cua el U a5 ala (gila ras o Siball JisE el
Ly ape sie JS 8 DalsslS 2500 7l 258 dsay pn comadll D) (e dele YT 2D
LGkl Agay & JY A8l sda Pl o V) cehaald) (e SN ol

S 1200 Jskay 50Sh Aabud) Jay 8l aSa 5)0im0 dxSans Apilgen 5555 —

2021 360 po 480l 030 Jsha aly of i) 2o8 4200 Jsb e Luaal) 480 4805 xidi -
(- gl 25Ul Al Liial) g Lehins wips A 6300 a

Ak 8Y) Bl Alsy Le3sS adilin) LeaBsal s (a3 ¢ Uadll 85508 Clagie yihall ellia -

aludl o) V) JSa gale 42,46 Joas del3l) omlY) 5as cdangys¥) Gendl e leafs

dAgagaad) ¢ puaa pial) (Ala Lelaii Gug Al Joal) B g aUaiBY) gaill Ajaal) clasaall caslse Jues ()
alaiY) o glall A4S cApaliai@Y) aslell 8 ysdie e of)9i€a dagylal ((2010-1990) 5580 (A 43jlea Ay
15202 2014 ¢ il 3 hall dasls ¢ il asle s dylaills

Ol Ase il & cligaal) gl zld Labady) Ll sasluwal) clikayly Jalsad) (Jeas 55 @)
143 (1420a (= 2016 (2) 380 ¢(4) el cailitnn Gutls ¢ deall 3 daals cisaiily sl

152



i smial) ol ol Ja e e 8 Wl o et aad dlilas il o sl Jadl)
(L 5al

%20 saxi ¥ DLy dws of ol s gl 8,42 Laam Y delpill Alaid)
3 Annldl) Aalually 45l A Lol Bl o3a o Bl o Sars Gae )3l 4K daluall (e
) L)l g5les dgalsal adlgl Jadly i) diadl JSis o el b sl (Kay
Agephall 3)lsall 350 o bl yyokailly g AN LalSaly Bac )y dald Clilay ihall ja5 -
sraial) Qs e Lmulall lsally lg Bl e Lealaial Ja call Jihall o ¥) eJgll Al
@olai®Y) saill Gail gyl jeaiell 8 Ll Ll el o (ysaS e hadll of aey gyl
(B bl SLaBY) ity il yaall Apmiill e g Al AplaiBY) dpaiil) b den lusally

G llad) ahaliis dga e Ulal Ladlid) Lola@Vl chlEay) g o s g
il paibiady et dpaba) leliagl @yl (Al dea a @lal) SlaBY) ki g
tsl) ohad) aLaiBY) Jeat um o allall SLai@Y) 8 GaloadV) 4o S Cilaaa) 3 Craa L
Ay AV 13 Jaa les cial) sla@y) e o)l el LY Gasey 1oty Slat) -
gl sadh (galaiBY) auagll A LELDU Ge g Bl Adsall Glen¥) (& Ja ) Sland il
liad (& fle Cipa Y 3ne Guba g o @M g il 8 2dliall 55 s ) sl (g sl
Syl i Gt alie Blua Jlaly pull sai Gy cia) Al e el Al
Ay Lin P& Leeall daal) (e lailally Jaall 3 Jiled) g i)V of LS i)y 280
O A e il e Qi g 28 Lkl i ) (s
@la®y) Llall A€)a o i caal sludll @l o) sabudl) ald] 4 o)) gl aluatd) —

alaal iy gilsall Gaudl S sai (e ey AlaY) duludl 3.US (o Ty 43V laag

ald L LAl A sall g3 alivd JiaS Aol delial)  pualil dess glues hila paly )

2019 ¢(2)23a]) ¢(13)adaall 838 ¢ iasd dana Amala ¢Aplaly Zpabeaid) Sladd s ((2017-1985) 5558
303

st 30 3257 aaadl iball lall supa Lol el g3BY 5pdall poiliall & o3 cian Al )

:L,,s'.'”ﬁ M QA}«J\ s Ctu 6-4 4= 2017

/https://www.elhiwardz.com/national/104915 21/04/2020 -17:00
Une il b clbgaal) plb z)d calal) goell clpdaia cady s dla Gl G ) 2e olag ©)
36 = 2015 ¢(4) 222l cailaiin cpurl o) aeall de daals pShag sild

153


https://www.elhiwardz.com/national/104915/

i smial) ol ol Ja e e 8 Wl o et aad dlilas il o sl Jadl)
(L 5al

a1 Aaiin L casdl ady Gl oilad) eyl 8 sludl of Dasld 8 s ol 5
Cialy paiill o ojliely hlsal)l exd G lelage ol ATl dunge JEE (e Clsiu
oSS b aal Lee cdaliilly A8adl) alaaily ABluall Gle U gyl eu\ leasl 3 sl
106 3%l (panam allal) 8 slodll e cavm ial) o 5 a5 (Do a IS 3 oLl o plla
2018 s ot e aaly Kpan Hibadl Curaliis 2019 alad @llyg ddass 35 aay bulle
43 apay T4 3Sall Guig cilial Ly @Al 180 dual e 105 3S5all 3 4 ciela 3 -
il gallad) Sldl) d3e Caiays (il 41 apay 80 el jrall cibin) a3 Ak
labyy Lai 13 ol alall g Uil aldl A0l Sligiall DA e iy 4ss 180
A (2ld) 0 o el il aadiigy Ayladll eVl Jlawe (B a2t e Dol dilaiinl
A e (Ll J8) 100

LD 2 ihall il Cun PEY) da Jabe 320 g)ihall LB e clages
Db O Jdll (S WS cipalai@y) eV laall JS o Leud Agall Cuiann (AuSI ) doalad) dulin
O): e il Glager e el 8 alaidy) dpaiilly galaBY) sail o
hele Cliymall Clabl g lisl Asyall 038 s (1993 -1962) Jiiwall )& ddaye -
Dla) B Apihall el J8 e dedise Gladlal spdl sda ciagd WS el yang
e A gatt hllalada
(1979-1967) Js¥) uedl meonesiill v/

Z\.}E 64.131.»4.\5'\2“ (:)Ld\ : aJ}u.m b_)).\SJ AA}JL\ ‘Li)"‘)d‘ Alaidy) Mh.l ué ")3‘9‘63\ d—abﬂ\ LN JA;J\ JJ.C
77 U ‘2017 cub.ula cJ.a\AL )S; Lf’\ A.a.nla J.\.\.w.d\ (’ch} A.UB.\S\J MJLA.EN\ (‘*JH‘

5SS gl e mlie 2014 iz 08 codbudy Jib s3pay 52 ... giliad) sbaiBy) oy S e @y&( )
https://alkhaleejonline.net/ 21/04/2020 - 18:00

2020 ‘f-’lé 23 ¢ (9450) A2l ‘).I)AJ\ ).'AJ\ Bl ‘MLQ 106 JSJA-“ UA J.UAJ\ s aluadl) JMJ.A ‘(Q e)\.u\
https://www.elkhabar.com/press/article/162545 /  21/04/2020 - 18:00 : ;i 5STY) adgall e CL\A

23 (6390) A=) ‘).1);“ ‘di)““j\ °‘3-‘.g)3 ul.«.u&\ mu uijﬁ‘ L.A.\.v.a.m UA @ J.UAJ\ (X d))“ .J.\s:

21/04/2020 -18:30 .@,J&\g\ adsal) e b 2020 JPEAEN
https://www.echoroukonline.com/

(38 ¢ pmid dene daals cdpluay) aglall s pifad) 8 Lalaly) eVl o dale 3 ey <P
8_2 ) c2005 c(8) 2210

154


https://alkhaleejonline.net/
https://www.echoroukonline.com/
https://www.echoroukonline.com/

i smial) ol ol Ja e e 8 Wl o et aad dlilas il o sl Jadl)
(L 5al

(1987 =1979) S el mumasill v/
(1992 ~1988) il JSsell mpmncsi v/
Al 358l Gmmatl) CleaY) (o A gial) adliall o 11993 (e sl (g dall AN sy
Apbai®y) Lpmiagll s AN gy (Jealll ylla) & 3355 ol Lg3sS clglana 4 (38 o
LS (Ligaall g il echbumsall ALl Zpmaagll a3 ¢ Jlaa¥) Jaal) bl (mlessl) hal) b
pals Ao eVl bl ODEWY) adey e ASIA LAY Alajd Al syl (o
Glalull ol (€5 Al o)l pagl 13 alels ol DA ghll cue Al GlayY)
Ozl Asan alels agiall ah¥ callad) clidly Joall ) Govia ) 335l A V) Ayihall
el sl Baleind () lelana 4 Caags Ally ¢ ISl anSilly ol maliyy ) b el
LY galll ia s 2lai dpudliil) 5080 1dyy il sl

A8 ladlayl Cuse 2 gyihal) ALY Ay 8 Jeadll Aadi a0 Gl Glsis )
Ll 8 Leie O Gaudl sl ) JEy) ihall J)E G aseadl ey .cleUailly 320V
S alagl 23T il Ty G oanlsadly (gabaidY) sl LSIs ol 1996 5 1989 ()5
ALY i A aald sase ST sldiely (galaiBY) #Olayly daiill zalin (ssine pe lias
M:lgie 83 allal) slaiB) olaily 4yl
o Aosene DA (e tpaldll gl ol Jlaad) midy Agall s (e alai@Y) s v/
Agal) Jas e Jilil) ) Cangd cul€ lly echlinldll 4les de jihall Lyl ) caladlay!
1988/01/12 b £ 534l 04-88 3y asanll ¢ Waill 4D ()3l ye salaiBy) Lalial) 3
o liall Baaeie GSGEN Bk e alall el Ll cads ) ALy
¢Alalls ASall A shaial) - Ma] (A ggpills ) el v/
ladll it caulsl) Dlgin) @ld adull (amy el afall aeall @y Gl s v/
¢daa)lal)

dpally Aua 8y DSl i laaiy) i v/

Ol Arala (A lail cludys Aae o lpeallaglii¥) 93 Jlsmas il B g2l Joail s 3yl masaa ()
385 (a 2018 ¢(35) a3l ¢(12) alaall ciilall ¢ il

155



i smial) ol ol Ja e e 8 Wl o et aad dlilas il o sl Jadl)
(L 5al

(Sl (uigh cquiall) Jgall A Al dabaidy) cydipall Gy ok 1 A0 Callaal)

Qlel A haaxis Wl limadll J8 il (g ccpmall (b ol gl Cage
Slilly i) (3saia Baclisey abaiY) ZOlaYl 8y5 i il L AU Eplaiy) sl
Jsall & A palaid¥) el aaY sk callaad) 38 A (e apeioin A (gl sal)
2018 s dgle ) galai®Yl ZhaY) ol (o bl st (e WU dginal)

(il ALati dpuilly Yl

a8 DS s Jas prall Slai®Y) o (1-3) ) dsaall Pa e o) LDl
p Al il e el dalaiy) sl
(2018 1990) Bl d;u u}d\ua‘\.ubaﬁ‘i\ ummum”a {(1-3) a8y Jgaal

2,34 98,33 25,03 -0,19 - 6,78 1990
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25,10 98,82 46,37 -4,18 -43896 1,63 2016
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26,19 98,46 49,80 -3,68 -37143 0,75 2017
24,46 99,37 49,04 -6,20 -41353 1,91 2018
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*La Banque Mondiale, Data Bank, Disponible sur le site officiel :
https://donnees.banguemondiale.org/indicateur?tab=featured

**|nternational Monetary Fund, international financial statistics (IFS), Available on the official
website: https://data.imf.org/reqular.aspx?key=61545867

***Ministére de I'Economie, des Finances et de la Réforme de I'Administration, Statistiques
Economiques et Financiéres (Finances Publiques), Royaume du Maroc, Disponible sur le site officiel
de Ministére: https://www.finances.gov.ma/fr/Pages/statistiques-economiques-financieres.aspx
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@ Ministére de I'Economie, des Finances et de la Réforme de I'Administration, Loi de Finances
(2012-2017), Rapport économique et financier, Royaume du Maroc, Disponible sur le site officiel
de Ministére : https://www.finances.gov.ma/fr/vous-orientez/Pages/If-2012.aspx
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2,32 132,68 11,91 -0,44 -923 2,69 1999
1,87 130,99 11,35 -0,82 -933 2,96 2000
2,05 128,89 12,92 -0,84 -1056 1,98 2001
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4,54 111,06 17,94 -0,3 -1213 2,02 2005
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6,14 84,40 33,47 -4,08 -5987 5,30 2017
5,66 79,15 34,66 -4,43 -5050 7,30 2018
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*La Banque Mondiale, Data Bank, Disponible sur le site officiel :
https://donnees.banquemondiale.org/indicateur?tab=featured
**|nternational Monetary Fund, international financial statistics (IFS), Available on the official website:
https://data.imf.org/reqular.aspx?key=61545867
***Ministere de L'économie, des Finances et I'Appui a I'lnvestissement, Synthese des Résultats des Finances
Publiques (Budget de I'Etat), République Tunisienne, Disponible sur le site officiel de Ministére:
http://www.finances.gov.tn/fr/les-indicateurs/synthese-des-resultats-des-finances-publiqgues-budget-de-letat
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3,46 131,56 28,49 0,50 36,8 25,89 1991
3,32 134,92 27,35 0,23 -108,3 31,67 1992
3,66 161,84 26,27 0,01 -162,7 20,54 1993
4,81 139,74 30,24 -4,38 -89,1 29,05 1994
4,16 117,14 30,05 -6,32 -147,9 29,78 1995
6,30 119,65 33,65 -2,09 100,6 18,68 1996
9,67 129,18 30,90 1,16 81,5 5,73 1997
8,45 135,55 30,69 -1,74 -101,3 4,95 1998
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6,15 125,32 28,21 -2,38 11,2 2,64 1999
13,56 119,42 25,47 7,57 400 0,34 2000
19,63 123,21 22,75 6,19 184,5 4,22 2001
25,15 114,23 23,04 3,65 52,6 1,42 2002
35,45 103,09 23,78 7,47 200,4 4,27 2003
45,69 103,52 22,43 9,25 337,9 3,96 2004
59,17 101,75 17,09 16,94 1030,6 1,38 2005
81,46 101,32 5,91 17,73 1186,8 2,31 2006
114,97 99,92 6,13 29,55 597,3 3,68 2007
148,10 102,25 6,25 36,99 999,5 4,86 2008
155,11 100,28 7,42 3,86 -570,3 5,74 2009
170,46 100,00 7,26 15,33 -74 3,91 2010
191,37 99,13 6,06 20,14 -63,5 4,52 2011
200,59 103,92 5,51 12,06 -718,8 8,89 2012
201,44 101,77 5,24 0,13 -66,6 3,25 2013
186,35 102,89 5,52 -5,88 -1257,3 2,92 2014
150,59 96,50 4,67 -27,54 -2553,2 4,78 2015
120,79 95,53 5,46 -26,03 -2187,4 6,40 2016
104,85 97,84 5,71 -21,76 -1206,5 5,59 2017
87,38 93,28 5,71 -15,82 - 4,27 2018
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*La Banque Mondiale, Data Bank, Disponible sur le site officiel :
https://donnees.banquemondiale.org/indicateur?tab=featured

**International Monetary Fund, international financial statistics (IFS), Available on the official
website: https://data.imf.org/reqular.aspx?key=61545867
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TIC TID TIC TID TIC TID

11,17 8 . 9,53 9,0 8,5 1990
12,67 8 i 9,79 9,0 8,5 1991
14 8 i 9,31 - 8,5 1992
14 8 i 8,48 - 8,5 1993
16 12 i 6,9 10 8,5 1994
18,42 16,58 i 6,9 10 8,5 1995
19 14,5 i 6,1 - 8,5 1996
15,71 12,6 i 5,0 13,75 7,98 1997
11,50 9,13 i 5,0 13,5 7,26 1998
10,75 8,25 i 3,87 13,5 6,39 1999
10 75 5,87 3,87 13,31 5,16 2000
9,5 6,25 5,87 4 13,25 5,04 2001
8,5 5,33 5,87 4 13,13 4,54 2002
8,12 5,25 5,0 3 12,56 3,78 2003
8 3,65 5,0 3 11,5 3,60 2004
8 1,9 5,0 3 11,5 3,52 2005
8 1,75 5,25 3,25 6,75 3,67 2006
8 1,75 5,25 3,3 6,2 3,67 2007
8 1,75 5,25 3,3 6,32 3,01 2008
8 1,75 45 23 6,51 3,81 2009
8 1,75 4,5 2,8 6,34 3,69 2010
8 1,75 3,5 2,0 6,65 3,67 2011
8 1,75 3,75 2,0 6,20 3,83 2012
8 1,75 4,0 2,8 6,52 3,01 2013
8 1,75 4,75 3,5 6,03 3,89 2014
8 1,75 4,25 3,5 5,49 3,80 2015
8 1,75 4,25 3,5 5,17 3,46 2016
8 1,75 5 4,0 5,77 3,12 2017
8 1,75 6,75 5,0 5,09 3,09 2018

TID : Taux d’intérét de dépot, TIC : Taux d’intérét de crédit

1o Al WL &all) dlac) e 1 sl
MAROCO TID: International Monetary Fund, International financial statistics (IFS), Available on the
official website: https://data.imf.org/reqular.aspx?key=61545867
TIC (1990-2005): Knoema, World Data Atlas, lending interest rate, Available on the official website:
https://ar.knoema.com/atlas/topics/%D8%A7%D9%82%D8%AA%D8%B5%D8%A7%D8%AF
TIC (2006-2018) : Bank AL-MAGHRIB, Rapport annuel (2006-2018), Disponible sur le
site :http://www.bkam.ma/Publications-statistiques-et-recherche/Publications-institutionnelles/Rapport-annuel-
presente-a-sm-le-roi
TUNISIE TID : Statistique Tunisie, Money Markt, Available on the official website :
http://www.ins.tn/fr/themes/monnaie-et-finance
TIC : Bank centrale de Tunisie, Statistique Monétaires Economiques et Financieres, disponible sur le site:
https://www.bct.gov.tn/bct/siteprod/tableau_statistique_a.jsp?params=PL 203260
ALGERIE TID, TIC: International Monetary Fund, international financial statistics (IFS), Available on the
official website: https://data.imf.org/reqular.aspx?key=61545867
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— Autorité Marocaine du Marché des Capitaux, Rapport annuels (2002-2018), Maroc, Disponible sur le site : http://www.ammc.ma/fr/publication/rapport-annuel
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-The World Bank, Data Cataloge (Global Financial Development), Available on the official
website:

https://datacatalog.worldbank.org/search?search api views fulltext op=AND&query=Financia
19%020development&nid=&sort by=search api relevance&sort order=DESC
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835 | 83,6 | 844 | 848 | 854 | 86,2 | 86,9 | 87,1 | 87,1 | 87,8 | quid
46,1 | 47,7 | 46,9 | 48,7 | 489 | 47,2 | 46,1 | 47,1 | 47,9 | 50,7 | s
506 | 51,9 | 62,1 | 64,4 | 64,9 | 658 | 71,2 | 71,7 | 78,2 | 78,7 | s
814 | 694 | 706 | 70,2 | 71,2 | 748 | 741 | 74,7 | 73,6 | 755 L
- 66,6 | 659 | 657 | 699 | 72,2 | 759 | 73,7 76 | 74,43 | Blyse
2009 | 2008 | 2007 | 2006 | 2005 | 2004 | 2003 | 2002 | 2001 | 2000 | 4wl
85,8 | 858 | 86,1 | 851 | 84,3 | 83,9 84 84,2 | 84,3 | 83,7 | quad
42 41,2 | 42,3 | 42,8 | 424 | 41,5 42 42,5 | 447 | 446 | o0&
689 | 71,4 | 706 | 64,2 | 58,2 | 57,8 | 48,6 | 48,8 | 50,1 | 51,8 | Kl
86,4 | 86,6 | 84,6 | 83,1 | 82,0 | 80,2 | 78,1 | 80,2 | 75,2 | 77,3 Lad
83,43 | 84,3 | 80,9 | 83,6 | 834 | 82,2 - - - - Ll 5a
2018 | 2017 | 2016 | 2015 | 2014 | 2013 | 2012 | 2011 | 2010 | 4
84,3 84 83,7 | 83,6 | 835 | 839 | 84,6 | 851 | 854 | i
45,7 47 449 | 44,9 | 43,6 | 43,7 45 45,8 | 41,7 | oS
68,5 | 68,5 | 68,1 | 67,6 | 70,2 | 69,1 | 69,7 | 71,9 | 69,5 | Ll
- 98 98,2 | 97,7 | 96,1 | 93,2 | 92,9 | 93,2 | 89,2 L
81,7 | 815 | 768 | 836 | 86,3 | 87,5 | 87,5 | 86,5 | 84,1 | Ly
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1999 | 1998 [ 1997 | 1996 | 1995 | 1994 | 1993 | 1992 | 1991 | 1990
2014851450 1 3732 | 47,08 | 4295 | 4387 | *0° | 3572 | 97| s
330 19501339 | 3516 | 35,95 | 3592 | 3565 | “uF | 38,07 | %7 | Las
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50,3 | 51,6 | 42,6 23,7 205
30 | 900 1 420 1 g o7 | 5153 | s052 | 4331 | 7 | 3970 00| wa
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S T e R RS i ey
2009 | 2008 | 2007 | 2006 | 2005 | 2004 | 2003 | 2002 | 2001 | 2000 | &
8 TS T45 6884 | 6488 | 6117 | 5942 | 220 5535 | 93T | L
483 | 452 | 43,7 | 42,50 | 41,85 | 41,00 | 40,89 | 41,7 | 40,07 | 385 | wsis
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7 1 9 [ 9 3 5
714G L 3737 | 3650 | 4028 | 4164 | 00| 3246 | 230 | Lasw
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15 145 13| 7| ] ] ] ] ] stu,:y
2018 | 2017 | 2016 | 2015 | 2014 | 2013 | 2012 | 2011 | 2010 | i)
89,1 | °7° | 83,85 | 86,57 | 86,54 | 8500 | 0% | 8532 | 920 | csa
572 | °%7 | 5485 | 54,96 | 54,20 | 5462 5%’6 53,92 5%8 i
52,1 | “9% | 47,47 | 50,53 | 45,71 | 4198 | “2° | 40,14 | 420 | L

130, | 181, | 228,9 | 185,2 | 225,6 | 126,6 | 67,9 | 1492 | 63,3 | |
4 6 9 9 1 2 2 9 0 o

| e
2,69 | 2,50 | 2,53 | 2,26 | 10,04 | 18,46 165’9 17,34 1%8 e
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-The World Bank, Data Catalog (Global Financial Development), Available on the official website:
https://datacatalog.worldbank.org/search?search api views fulltext op=AND&query=Financia
19%020development&nid=&sort by=search api relevance&sort order=DESC
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Source: International Monetary Fund, IMF DATA (Financial Development Index Database),
Available on the official website: https://data.imf.org/?sk=F8032E80-B36C-43B1-AC26-
493C5B1CD33B
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1999 | 1998 1997 1996 1995 1994 1993 1992 1991 1990 Adud)
1380,41 | 400,24 | 1204,71 322 332 551 491 424 317 165 Gl
367,9 | 668,1 365,3 351,1 377,5 566,4 656,2 583,6 172,8 88,7 Qi g
291,6 | 606,6 260 270 0 0 0 30 80 40 A5l
-128,89 | -127,89 | -67,9 | -111,72 | -88,49 | -72,62 58,15 99,09 91,90 | 158,91 Ll
15,12 | -0,30 -3,33 -0,43 6,82 2,83 16,8 7 2,26 6,74 -"L'e:JA
2009 | 2008 2007 2006 2005 2004 2003 2002 2001 2000 ]
1951,70 | 2487,09 | 2804,50 | 2449,44 | 1653,98 | 894,56 | 2314,468 | 480,69 | 2807,06 | 421,96 | <isl
1687,81 | 2758,61 | 1616,25 | 3307,98 | 783,08 | 639,11 583,64 | 820,83 | 486,54 | 779,46 | s
2753,76 | 2631,71 | 1743,33 | 1888,17 | 1145,34 | 881,85 | 637,88 | 1064,96 | 11131 280,1 Ao
3310 3180 3850 2064 1038 357 143 145 -133 141 Lad
-3,07 342,77 | 139,37 | 154,60 | 811,87 | 404,10 101,96 67,34 76,7 40,10 | s
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3640,38 | 2686,03 | 2157,14 | 3254,79 | 3561,24 | 3298,10 | 2728,36 | 2568,43 | 1573,85 | wuall
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- La Banque Mondiale, Data Bank, Disponible sur le site officiel :

https://donnees.banquemondiale.org/indicateur/BX.KLT.DINV.WD.GD.ZS?view=chart
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1999 | 1998 | 1997 | 1996 | 1995 | 1994 | 1993 | 1992 | 1991 | 1990 L)
1,99 | 0,74 | 2,76 0,83 0,86 1,55 1,55 1,25 | 0,98 | 0,55 | «ull
151 | 2,98 1,65 1,22 153 | 2,76 3,85 339 | 096 | 0,63 ot
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Source: Christophe Hurlin, Valérie Mignon, Une synthése de tests de racine unitaire sur données
de Panel, Revue économie et prévision, CAIRN INFO ( Matieres a Réflexion), France, N°(3), 2005, P
257.

P A il e b bl sasgll i ) (s (oage i oSl Jpandl (e Ul
A S LAl Glaayd i e HLEAY) 138 (3llay ¢ (LLC) Levin —Lin —Chu i) -
LS aamll Apmd e B G il dudludl Ayl Al sedal) Dickey—fuller
() 1o S N e 4080 dapa a1 220y gl U ALl ) 45505 25 Jylaal)
Ay = Py + &t
Ay = a;+ Py + &
Ayie = a;+ Bie + Pyie + €1t
o LaY) Shin 5 (Pesaran dm o (<0 oK :(IPS) Im, Pesaran et Shin Ll -

305 LLC s diagsiall 20l Caganl il il aladinly sasgll jda las) ol )bl
Ly Blai adell Ay A5 AT (s 3aske JS ddlida) CilSpaliall asi e (IPS) laal
ol ellla Sy Hy Abad) 4l Jha G Laiy aasll Has dsas

H _{Pi<0 pour i=1,2,.... N
L7\P,=0 pour i=N;+1, N, +2...N

e Aagiial LAY dlas) syllie Sy Cua 0< @ <1 Gl Ling, (Nl/N> =

:(ADF) scLall Dickey—fuller [Lia¥ aall dslasy) hugiey IPS U8

N
_ 1
= Nz tyir
i=1

i J il Hy = P; = 0 paal) dpnyiy dhaiipdl Student  dpll dplaayit,, | Jis Cia

o3 o IPS iy coUadB I3 Lls V) ole dpapd Jb 3 H) dpapll (ady Lad 5y

Capaly Isald ) e oLy TN > o0 dlla 3 el gl o dasgiall 4ilasy)
1Cn N(0,1) (bl ol a5 4y)lEie Zypg Ay)line dilias)
VN (E—< ZN, Eft, 1)

Zips = - N(0,1)
fz plT

@ Christophe Hurlin, Valérie Mignon, Une synthése de tests de racine unitaire sur données de Panel, Revue
économie et prévision, CAIRN INFO ( Matiéres a Réflexion), France, N°(3), 2005, P 257.
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@ Chihwa Kao, Spurious regression and residual-based tests for cointegration in panel, Journal of
Econometrics, Vol (90), N°(1), 1999, P 1-44.
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