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 مستخلص

 ت ليــــلتهــــدف اــــة  الوريــــة الب  يــــة     

توريق الـــد ون الرانيـــة العقـــاريــة أثر  ومقـــارتـــة تبـــا  

الســــــــــــفنيـــــة عا  تول ـــــة الائتمـــــان الممنو  ل  راد في 

في  غير بعض بلدان شـــــــــمال   ريقيا عا  اعتبار أن الت

ول م  عمليــــــا  التوريق او  مت
ي
تول ــــــة الائتمــــــان الم

وذلــــ  م  خلال ، انعوــــاا  داس الســــــــــــوق ال ــــاتويــــة

اتخ ــا  ثر التوريق عا   تقــد ر وكشــــــــــــوــل ت بيق  

معــــــدلا  ال ــــــائــــــدلم للقرو  الرانيــــــة المعرو ـــــــــــــــــة 

 .في كــــــل م  الجزائر وتونر والمغر  للمســــــــــــ هلفين

ط اســــــــــــتخـــدام الاســــــــــــتقراس والاســــــــــــتنبـــاوبـــالءجوس     

، والاســــــــــــتنتام بعد  جراس مقارتة بين اة  ا ســــــــــــواق

خلصـــنا في اة  الدراســـة بعد ررـــد ت ورا  كل م  

المعدلا  ال علية الإجمالية و روق العائد أن اناك 

تبــا   في أثر التوريق عا  تول ــة الائتمــان، و ن كـاـن 

، بين بلدان شــــــــــــمال   ريقيا 
 
حجم اةا ا ثر  ــــــــــــديلا

تبا   في أداس ا سواق م ل الدراسة، واو ما يعفر 

 ال اتوي العقارية لهة  البلدان ال لاث.
القرو  الرانية  ؛التوريقالولما  الم تاحية: 

 .الائتمان تول ة ؛السوق ال اتوية ؛العقارية

 F39؛F31 ؛ C69؛ G21؛JEL : G15  اتصني 

Abstract:  

           This research paper aims to analyze 

and compare the variation in the impact of 

residential mortgage securitization on the 

Cost of Credit granted to individuals in 

some North African countries, as that the 

change in the cost of credit financed by 

securitization is a reflection of the 

performance of the secondary market. We 

do this by evaluating in a practical way the 

effect of securitization on the fall in the 

interest rates of mortgage loans offered to 

consumers in Algeria, Tunisia and 

Morocco. And by resorting to the use 

of induction, deduction and extrapolation, 

after making a comparison between these 

markets, we concluded in this study after 

monitoring the developments of both the 

global effective rate and the Yield Spreads 

that there is a variation in the effect of 

securitization on the cost of credit, even if 

the size of this effect is small, which 

reflects a variation in the performance of 

the secondary real estate markets of these 

three North African countries. 

Keywords: Securitization; mortgage 

loans; secondary market; cost of credit. 

JEL Classification : G15; G21; C69; 

F31; F39. 
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 مقدمة  

لا تزال ا سواق ال اتوية في من قة شمال   ريقيا في مرحل ها ال تية، و ن كان اناك ت او  

ا سواق مجزألم وت تقر     الاتساع  في مستوى ت ور اة  ا سواق م  دولة  خرى،  معظم اة 

والعمق والتوامل مع ا سواق العالمية. ولو  تتجاوز اة  ا سواق مرحلة ال تولم،  تعين عا  دول 

المن قة الاست مار أكثر في البنى الت تية ل سواق، و مان الش ا ية وحس  الإ صا  والحوكمة 

ة بما  تلاسم مع تنويع وتسيير المخاطر،  غيا  الجيدلم للشركا  وت وير ا طر القاتوتية والتنظيمي

 أمام دعم النمو الايتصادي في من قة شمال   ريقيا.
 
  ت وير ا سواق المالية  قف الآن حاجزا

 بسبب المرحلة ال تية 
 
بشول عام، كان ولا  زال ت وير ا سواق ال اتوية في المن قة ب يئا

، ثم 1999الإطار القاتون  للتوريق بدا ة في المغر  سنة ل سواق النقد ة ا ولية. ولقد تم و ع 

 ن التوريق وما  رتبط به م  أدوا  مالية،  .2006في الجزائر سنة  ، وأخيرا2001في تونر سنة 

، «ABS»وا وراق المالية المدعومة بأرول  «MBS»كا وراق المالية المدعومة برا  عقاري 

لإرلا  وعصرتة ا تظمة المالية الدولية وا سواق. بالنسبة  كاتت القولم الدا عة الرئيسية والمحرك

لدول شمال   ريقيا، م  الم تر  أن  وون التوريق اللبنة الرئيسية لت وير أسوايها المالية 

و دخال التفنولوجيا  المالية الجد دلم، ا مر الةي يسمح للمشاركين في السوق بت ويل ا رول 

راق مالية يابلة للتداول،  يؤدي ذل      الحد م  المخاطر كنتيجة المالية غير المتداولة     أو 

 ع  تعزيز تد ق العوائد المالية. 
 
 لظهور  للتنويع،  ضلا

 
 نبغي أن يشول توريق ا رول أساسا

وتو ير  مواتية الورول     ا سواق سوق را  عقاري  تو   زمام ت وير ا سواق المالية المحلية 

م  خلال توسيع مجموع ال رص المالية المتاحة،  ؤدي توريق ا رول     ت سين المالية الدولية. و 

  الظروف المعيشة والسما  بمستويا  أعا  م  الر ااة والدخل الحقيق .

 الإشوالية

 التي يمنا بصياغ ها في السؤال الرئيس ي التا ي:اةا تبرز معالم  شوالية ب  نا 

 ؟في بلدان شمال   ريقيا تول ة الائتمانعا  السفنية ما او أثر توريق الد ون الرانية 

 ا سئلة ال رعية التالية: ،الإشوالية العامة اة  ويندرم ت ت

ل  راد وا سر في كل  القرو  السفنية الممنوحةعا  تول ة  الد ون الرانية أثر توريقما او  -

 م  الجزائر وتونر والمغر . 

مدى انعواا التواليف المو رلم م  التوريق عا  تخ يض تول ة الائتمان بالنسبة ل  راد  ما -

 في كل م  الجزائر وتونر والمغر . وا سر 

-  
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  ر يا  الدراسة

 :ال ر يا  التالية صياغةب يمناالدراسة لإجابة عا   شوالية بغر  ا

زيادلم مقدار الائتمان الراني يساعد التوريق، باعتبار  أحد أنش ة السوق ال اتوية، عا   -

 عا  خ ض تول ةالعقاري المتا 
 
ل  راد  القرو  السفنية الممنوحة ، مما  نعفر   جابا

 .وا سر

في دول شمال   ريقيا  ؤدي     زيادلم عر  القرو  الرانية المتاحة  توريق الد ون الرانية ن  -

للقرو  الرانية المعرو ة  بالنسبة للمقر ين مما  نجر عنه اتخ ا  في معدلا  ال ائدلم

 للمس هلفين.

 أاداف الدراسة

انعواا عملية توريق الد ون الرانية عا  مدى  تقييم الدراسة في  تفم  أاداف اة

م  خلال تقد ر  وذل  بلدان شمال   ريقيا في ل  راد وا سر  القرو  السفنية الممنوحةتول ة 

ال ائدلم للقرو  الرانية المعرو ة اتخ ا  معدلا  أثر التوريق عا  وكشول ت بيق  

 .في كل م  الجزائر وتونر والمغر  للمس هلفين

  منهجية الدراسة

 فم   الدراسة  بغية الإجابة ع  الإشوالية العامة للب ث  إن المنهج العلمي المتبع في اة

ا سواق  تشخيص ت ور وذل  م  خلال ،في الملاحظة والورف وكةا يياا الظواار المالية

، م  جهة، والءجوس     استخدام الاستقراس لبلدان شمال   ريقيا م ل الدراسة ال اتوية العقارية

 ثر التوريق والاستنباط والاستنتام بعد  جراس مقارتة بين اة  ا سواق لت د د حجم الت او  

 .لهة  ا خيرلم، م  جهة أخرى  عا  تول ة الائتمان

  أدبيا  الدراسة -1

ت ليل أثر توريق الد ون الرانية عا  معدلا   تناولتاناك العد د م  الدراسا  التي 

  ءخص أام اة  ا دبيا : 1والجدول ال ائدلم للقرو  الرانية. 

 : ا دبيا  السابقة1الجدول 
 المضمون  الدراسة

(Sabry & 

Okongwu, 

2009) 

أد      زيادلم عر  القرو  الرانية المتاحة بالنسبة  الزيادلم في عمليا  التوريق

للمقر ين، مما جر بدور      اتخ ا  في معدلا  ال ائدلم للقرو  الرانية المعرو ة 

م  المساامين الرئيسيين  «GSEs»تعتبر الفياتا  التي تدعمها الحوومة  للمس هلفين.

استه بشول موسع، كما أن اناك في سوق التوريق، وأثر أنش  ها عا  تول ة الائتمان تم در 

لها أ ضلية تمويلية م  خلال دعمها الضمني  «GSEs»توا ق عام في ا دبيا  عا  أن الـ 
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م  طرف الحوومة لةل    تر  أنها تتمتع بتول ة منخ ضة للإيرا ، وبالتا ي  هي يادرلم 

 .عا  توريق القرو  الرانية دون الحاجة     تعزيز الائتمان
(Kolari, 

Fraser, & 

Anari, 1998) 

-1985تم ب ث آثار التوريق عا  اوامش العائد في السوق ا ولية للراون العقارية لل ترلم 

، عندما أربح التوريق يشول المورد المهيم  للتمويل بالنسبة لسوق الرا  العقاري. 1995

لاختبار التأثير طويل ا مد  «Cointegration»لقد طبقوا تقنية التوامل المشترك 

لعمليا  التوريق المتزا دلم مع مرور الويت عا  اامش العائد للقرو  الرانية العقارية. 

، %10ولقد وجدوا بأن حصة توريق القرو  الرانية      جما ي الابتوارا  الرانية  زيد بـ 

اةا الارتباط السلبي  *سااتق ة أ 20و وارق العائد ع  القرو  السفنية  نخ ض بـ 

التوريق وال رق في أسعار ال ائدلم تم كةل  ررد   م  دراسا   الةي وجدو  ما بين تمو

 أخرى 
(Hendershott 

& Shilling, 

1989) 

يرو   أثر التوريق عا  تول ة الايترا ، حيث تعتبر الدراسة ا و   التي استخدمت تبا  

 »GSEs«لتقييم أثر عمليا  توريق  ****م ابقةيرو   جامبو

 : م  اعداد الباح ينالمصدر

( وتعد تق ة 0,01% قصد بها جزس م  مائة م  نسبة واحد بالمائة )أي أن تق ة ا ساا الواحدلم تعادل :«bp»تق ة ا ساا *

 ال واتير وا ذون والسندا .ا ساا بم ابة أرغر مقياا مستخدم لإع اس معلوما  دييقة ع    رادا  

 **«Mortgage securitizer».شركة بيع يرو  عقارية كأوراق مالية م  خلال ت ويل القرو  العقارية     أوراق مالية 

 مع توجيها  الائتمان التقليد ة م   ئة «Jumbo loan»يرو  جامبو*** 
 
، تتوا ق عادلم

 
 «Prime»هي يرو  كبيرلم جدا

 ولف  برريد  زيد ع  الحد ا يص ى المسمو  به بموجب البرامج التي ترعااا جيني ماي وايئة  ان  ماي ومؤسسة  ريدي ماك.

أو القر  المستوفي للشروط او القر  الةي يستجيب لبعض المبادئ التوجيهية «Conforming loan»القر  الم ابق ****

أكثر اة  المبادئ التوجيهية .«Freddie Mac»و ريدي ماك «Fannie Mae»عا  الن و المنصوص عليه م  يبل  ان  ماي

 هي: حجم القر  ونسبة الد       دخل المقتر 
 
 «Debt-to-income (DTI)»شيوعا

 التمويل العقاري السفني في من قة شمال   ريقيا -2

 تتخلف من قة شمال   ريقيا وراس مناطق أخرى م  حيث جعل موارد السوق متاحة

أمام الاست مار العقاري،  تقليد التدخل القوي للدولة، والاعتماد عا  الثرولم الن  ية، وعدم 

التوازن عا  مستوى الايتصاد الفاي، و عف الهياكل المالية يد أعاق ت وير ا تظمة المالية في 

اة  المن قة. مع ذل ،  إن الحاجا  المتزا دلم للإسوان، والت رير الايتصادي، والظروف 

الايتصاد ة ا نسب يد تلايت مع شرارلم الت ورا  الجد دلم في موارد ا سواق في العشرية 

 السابقة.

 عامة عا  ا سواق العقارية في بلدان شمال   ريقيا  تظرلم 2-1

 في من قة شمال  :التمويل العقاري السفني 2-1-1
 
لا  زال التمويل العقاري السفني متخل ا

  ريقيا عا  الرغم م  الحاجة القوية الحالية والمستقبلية لهةا النوع م  التمويل. وأحد ا سبا  
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الجوارية لهةا التخلف او كون تمويل الإسوان القائم عا  آلية السوق يعتبر جد د نسبيا في 

 من قة شمال   ريقيا وحتى الش
 
 بمناطق العالم ا خرى التي تعرف عراية

 
رق ا وسط مقارتة

 م  طرف المؤسسا  
 
 في اةا المجال. وباستثناس يرو  الإسوان الممنوحة مباشرلم

 
وت ورا

 Middle East and»الحوومية،  إن معظم بلدان من قة شمال   ريقيا والشرق ا وسط 

North Africa (MENA)» ة م  حيث ت وير تمويل الإسوان. وعا  لا تزال في المراحل ا ولي

الصعيد العالم ، تتخلف المن قة ع  أسواق أخرى م  مستويا  دخل متقاربة أو أيل،  المعدلا  

الإيليمية لتمويل الإسوان     الناتج المحاي الإجما ي و    نسب الائتمان الإجمالية تعتبر أيل مما 

وفي من قة  «Europe & Central Asia (ECA)»هي عليه في من قة أوروبا وآسيا الوس ى 

، وأعا   قط مما هي «Latin America & Caribbean (LAC)»أمريوا اللاتينية والواريبي 

.  أما «South Asia»وجنو  آسيا  «Sub-Saharan Africa»عليه في   ريقيا جنو  الصحراس 

،  إتنا تجداا 
 
أبعد م  أن توون متجانسة،  ذا وجهنا تركيزتا     من قة شمال   ريقيا ت د دا

 جد سريع في المن قة ) قدر بأكثر م  
 
 سويا المغر  وتونر اما الوحيدان اللةان يعر ان تموا

20 %  
 
(، ويد ورلا )أي سويا المغر  وتونر( كةل      درجة عالية م  النضج مقارتة

 
سنويا

. وتعتبر أسواق تمويل الإسوان في (Khurram Shakeel , 2014, p. 1)بسوقي الجزائر ومصر 

 بالنظر     ما او متويع م  مستويا  دخلها.     
 
بلدان شمال   ريقيا والشرق ا وسط أيل عمقا

جاتب المغر  وتونر، لدى بلدان من قة شمال   ريقيا والشرق ا وسط مستويا  يرو  

منخ ضة بالنظر «Housing  loans/actual GDP»الإسوان     الناتج المحاي الخام ال عاي

. والاتجا  متناسق بالنسبة «GDP per capita»    ما او متويع م  الناتج المحاي الخام لل رد

 «Housing loans / Total loans actual»لحصة القرو  السفنية في المحا ظ الائتماتية

(Hassler, 2011, p. 5). 

او الحال بالنسبة لمناطق كما التركيبة السواتية والعوامل الايتصاد ة والاجتماعية: 2-1-2

 في المساك  بسبب التركيبا  
 
 واسعا

 
أخرى، تواجه معظم بلدان من قة شمال   ريقيا تقصا

 عا   ئا  عمرية جد شابة ومعدلا  
 
السواتية الم عمة بالحيوية، حيث ت وز المن قة عموما

معظم بلدان المن قة النمو  يها مرت عة. بالإ ا ة     ذل   إن حجم ا سر آخة في الاتخ ا  في 

 جد معتبر في 
 
 بةل  طلب جد د للنمو الد موغرافي ال بيعي. تسبب اة  العوامل تقصا

 
مضي ا

المساك  أكثر مما   دثه التمدن والت ول     الحيالم الحظرية. في المتوسط، تتسم بلدان شمال 

، باستثناس مصر 
 
التي تعتبر ييمة    ريقيا م ل الدراسة في معظمها بنسبة تمدن مرت عة نسبيا

 %(، حيث تقدر نسبة التوسع الحضري  43,07نسبة التوسع الحضري  يها شاذلم )تقدر بـ 
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«Urbanization»  :عا 59,70% و66,74% و69,51في كل م  الجزائر وتونر والمغر  بـ % 

% أو أكثر بالنسبة لمعظم دول من قة الشرق ا وسط، 80بينما تصل اة  النسبة      التوا ي

 THE) %(34باستثناس اليم  التي تعرف هي ا خرى ييمة شاذلم لنسبة التوسع الحضري )

WORLD BANK Data) .  يعتبر تمل  المنازل مهم م  الناحية ال قا ية، لةا  نبغي أن يستمر

 في نسبة 
 
تمل  الوحدا  اةا ال مو  لد ع عجلة النمو سواس في البلدان التي تعرف اتخ ا ا

% وهي م  أعا  المعدلا  78%( أو حتى التي تعرف ارت اعا )م ل تونر، 37السفنية )م ل مصر، 

في العالم، والتي مع ذل  تعفر     حد كبير الملفية التقليد ة والعر ية( عا  حد سواس، حيث 

 يمين م  غير  خلق اةا سويا مجزأ  ضم ي اع تمل  يشغله مالوو  م  ا اا ي وي اع   جار للمق

 .(Hassler, 2011, p. 6) ا اا ي

 مف  لت اعلا  سوق الإسوان والائتمان أن تخلق  :ت اعلا  سوق الإسوان والائتمان 2-1-3

و عا متنايضا  تسم بتغلغل منخ ض واتفشاف عا ي للمخاطر. لقد خضع دور التمويل الوام  

وراس و ورا  نشاط ا سواق العقارية للتم يص والتدييق بعد انهيار العد د م  أسواق الإسوان 

وارت اع ا سعار اللةان ت ورا بالتوازي مع في الايتصادا  متقدمة النمو. ومنة تمو الائتمان 

، وأحياتا بسرعة كبيرلم، 2000بعضهما البعض في من قة الشرق ا وسط وشمال   ريقيا منة عام 

برز اناك استنتام س حي يشير     أن تمو الائتمان او المسؤول ع  ارت اع أسعار المساك . في 

بعض الاعتبارا    تم استعرا ليل موحد. الوايع،  ن العلاية معقدلم ولا  مف   ب ها في ت 

 : يما  اي  (Hassler, 2011, pp. 6-7)الهامة 

  ،ن و رلم الائتمان، وا ام م  ذل  أسعار ال ائدلم المنخ ضة، مرتب ة بتضخم أسعار ا رول 

مرتب ة بقيمة المعاملا .  والعلاية مع ذل  تعمل في كلا الاتجااين، ذل  أن مبالغ القرو 

 في بعض دول الشرق ا وسط، وتخص بالةكر دول مجلر التعاون الخليجي، شهد  
 
 م لا

 معظم ا سواق زيادا  في ا سعار وازااا تمو يوي للإيرا .

  ما   دث في البلدان التي لا  زال  يها تظام الرا  العقاري 
 
 ن ارت اع ا سعار، مع ذل ، ك يرا

 )م 
 
ل الجزائر ومصر(. أما بالنسبة للعوامل التي م  شأنها أن تؤدي     ارت اع ا سعار متخل ا

تقص المعرو  م  ا راض ي أو المساك ،  (i)بشول مستقل ع  الائتمان  يمف  أن تشمل: 

والةي  زيد م  حدته يواعد استخدام ا راض ي أو السياسا  الحوومية المنتهجة في تخصيص 

ت ويلا  المواطنين غير المقيمين؛  (iii)الاست مارا  ا جنبية المباشرلم؛  (ii)ا راض ي المملوكة؛ 

تقص  رص الاست مار الةي مرد  حجم الايتصاد و/أو حجم الثرولم الن  ية )م ل  (iv)و

 الجزائر ومعظم دول مجلر التعاون الخليجي(.
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 ة الإيرا ية للنمو ولتعزيز ا مان بالنسبة ل نش  مف  أن توون زيادا  ا سعار مصدرا 

 لموام  المخاطر 
 
ب ضل القيم المرت عة للضماتا . كما  مف  لزيادا  ا سعار أن توون مصدرا

النظمية بالنسبة ل تظمة المالية عندما تعفر سلوكيا  مضاربة وتوون مد وعة بتويعا  

 بمستوى 
 
 وثيقا

 
أسعار ارت اع ييمة ب يث  مف  أن تقلب الاتجا   جألم، أو أن ترتبط ارتباطا

 الن ط.

  .تقيد مستويا  ا سعار المرت عة ت وير الائتمان عندما  صبح الإسوان بااض التول ة 

تعتبر ا راض ي عقبة في سلسلة العر  وعامل م  عوامل ارت اع ا سعار في العد د م  

 أمام تو ر ا راض ي ذا  ربغة طبيعية )كأامية 
 
البلدان. يد توون العراييل التي تقف حائلا

المناطق الصحراوية المقترتة بالاستخدام الزراعي(،  لا أن اة  العراييل هي في أغلب ا حيان م  

رنع الإنسان. عندما توون الدولة هي المال  الرئيس ي ل راض ي، كما او الحال في الجزائر،  إن 

 مقابل ال لب المستمر ستميل     تعظيم ال
 
ضغط  يق مساحة ا راض ي المملوكة لءخواص نسبيا

عا  ا سعار، ويد  وون لتخصيص ا راض ي المملوكة للدولة حسب ا ولوية     البرامج التي ترعااا 

الحوومة اة  النتيجة غير المقصودلم التي لا تؤثر  قط عا  معقولية سعر  سوان الق اع الخاص، 

في بل كةل  زيادلم تواليف ال رص البد لة لءحوومة. اناك عامل آخر متفرر الحدوث  فم  

القواعد غير الرشيدلم التي ت فم استخدام ا راض ي والتي تؤدي     الزحف والتوسع الحضري 

العشوائ  والاس هلاك الم رط ل راض ي والبنى الت تية. كما تعفر سياسا  التن يق )التقسيم 

    مناطق( منخ ض الف ا ة خيار تقليدي يعتبر واسع الاتتشار م  مصر     لبنان وا ردن ودول 

 تمخض ع  د ناميفيا  تشفيل السعر  .(Hassler, 2011, p. 8) مجلر التعاون الخليجي

 ما   دث في من قة شمال   ريقيا وحتى الشرق ا وسط. 
 
 سوق مزدوم، واةا ك يرا

 
عموما

باستثناس يسم  ديل م  السوق المتم ل في الوحدا  السفنية الرايية  بقى معظم ال لب غير 

)مصر وتونر هي م   ملبى بسبب ا سعار المرت عة مقابل مستويا  الدخل. في معظم البلدان

 Price-To-Income»الاستثناسا  البارزلم( القيمة الم ا  لنسبة )السوق( السعر     الدخل 

Ratio»   والتي  مف  اعتباراا المستوى الحدي للمقدرلم الايتنائية 5هي أعا  م ،«The 

affordability threshold» ترا ا . أو المستوى الةي يستلزم يدر كبير م  الموارد  زاس الاي

استخدمت نسبة السعر     الدخل عا  ت اق واسع كمقياا ل قاعة سوق الإسوان، حيث 

  تر  وجود شري ة م  أسعار المساك  التي  مف  ت ملها بواس ة الدخل المحاي. ويد خلص 

الباح ون في اةا المجال     أته  ذا ارت عت أسعار المساك  خارم ت اق اة  الشري ة  إته 

 .(Sanghoon Lee & Seung Dong You, 2012, pp. 1-2)  في سوق الإسوان ست دث  قاعة
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حي ما  وجد ايول السوق المزدوم الةي أشرتا  ليه أعلا  توون تظم تمويل السف  ت تقر     

ي ي اعا  العمق، ولف  يد لا تزال تظم التمويل اة  عر ة لمخاطر معتبرلم متعلقة بالسوق ف

العقارا  التي هي عا  حد سواس م دودلم وعر ة للاست مارا  القائمة عا  المضاربة مما  ؤدي 

     تقلبا  ودورا  سعرية واسعة.

 قوم التمويل العقاري : المووتا  ا ساسية ل سواق العقارية في من قة شمال   ريقيا 2-1-4

عا  أساا أن تعبئة الموارد طويلة ا جل تت لب  مان خاص للمقر ين والمست مري ، حيث 

 تم تو ير اةا الضمان ع  طريق را  الملفيا  العقارية التي  نبغي ت د داا بشول واضح؛ 

اذ ؛ و ت «Security rights»والتسجيل بشول سليم للملفية والحقوق المتعلقة بالضمان 

حقوق الدائنين بما  ضم  الاتضباط الائتمان .  ن الضعف الةي يعتري ا ساا القاتون  

والمؤسس ي لنظام الرا  العقاري يد عريل تمو تمويل الإسوان في من قة شمال   ريقيا، لةا تجد 

بأن حووما  بلدان اة  المن قة يد بادر  منة  ترلم بإرلا  ياعدلم أتظمة الرا  العقاري 

ها، مما  ؤكد رغبة عامة في المن قة لتعزيز تمويل الإسوان القائم عا  آليا  السوق. الخارة ب

 وموارد معتبرلم يبل تجسيد الت سينا  في مجال التمويل. 
 
غير أن م ل افةا مهمة ستت لب ويتا

اختار  بعض دول من قة شمال   ريقيا تهج تدريجي، في حين يام البعض الآخر )م ل الجزائر 

يم استراتيجيا  شاملة لا تهدف  قط      نشاس أتظمة آمنة للرا  العقاري، بل ومصر( بتصم

 تعدى ذل      ت سين الورول     أسواق السندا  وتعزيز تعميق السوق ليشمل  ئا  الدخل 

 المنخ ض.

ايول التمويل الراني العقاري السفني في من قة شمال   ريقيا 2-2

 ع اس لمحة عامة ع  شول سوق التمويل الإسوان  في من قة  في اةا السياق، سيتم

 شمال   ريقيا وت ليل مجموعة م  ا شوال البد لة.

تتدخل الحووما ، لوونها اللاعب : المؤسسا  الخارة في مقابل المؤسسا  العامة 2-2-1

، (Hassler, 2011, pp. 12-13) ينتاثن م  خلال طريقتينتظام تمويل الإسوان الرئير، في 

الإيرا  المباشر م  يبل الحووما  خارم آليا  السوق، وذل  في  ا و  ال ريقة تتم ل 

باستخدام موارد الميزاتية لتمويل القرو  السفنية، واو الغالب في دول مجلر التعاون الخليجي 

ة لإعادلم توزيع جزس م  الثرولم الن  ية، حيث لا يست يد منها في أ   تستخدم م ل اة  ا تظم

العادلم  لا المواطنون، وهي  عاتا  أكثر منها أتظمة  يرا . ولقد أخ قت اة  ا تظمة، بشول 

عام، في مواكبة ال لب الناش ئ بشول مص نع مما أدى     يوائم اتتظار طويلة، وانعدام الدية 

تماعي، والميل     ت بيق معا ير خدمة متراخية، مما  زيد م  العبس  يما  تعلق بالاس هداف الاج
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 عا  ذل ،  إن أتظمة الإيرا  اة  تعيق ت وير أتظمة 
 
الما ي ال عاي للميزاتيا  العمومية. علاولم

خش ى أن تؤثر في ثقا ة الائتمان ا سري. بينما تتم ل  تمويل الإسوان القائمة عا  السوق كما  ي

مساامة الحووما  عبر البنوك المتخصصة الخا عة لسي رلم الدولة. اةا في  ال ريقة ال اتية

ا مر منتشر بشول خاص في جميع دول شمال   ريقيا م ل الدراسة وبدون استثناس، وفي دول 

أخرى في من قة الشرق ا وسط كإ ران ولبنان وسوريا.  ن ما جر  عليه العادلم م  تدخل واسع 

ض ى     خلق أدالم مالية لتن ية السياسا  العمومية لول ي اع بما في للدولة في الايتصاد يد أ 

ذل  السف  )م ل الجزائر، التي يامت في المراحل ا و   لتمويل ي اع السف  بإنشاس الصندوق 

(.  ن الإي ام الحا ي لءحوومة في أتظمة تمويل السف  او «CNEP»الوطني للتو ير والاحتياط 

في المراحل المبفرلم لإنشاس أتظمة  (i)    حد كبير تصحيح لإخ ايا  السوق، التي  مف  أن توجد: 

 ع  ذل  ييادلم تنمي ها؛ 
 
عنى بن  سفني عموم  بتو ير خدمة غير متاحة و ضلا تمويل السف ، لما يي

  (ii)و
 
، أ    تم التركيز عا  ال ئا  السواتية المحرومة م  يبل المقر ين في مرحلة أكثر تضجا

 التقليد ين.    

، شبه احتوار 
 
 ما  ظهرا مع مقرض ي الإسوان الحووميين: أولا

 
توعان م  المشاكل ك يرا

وتدخلا  سياسية، و/أو النقل الضمني للمخاطر     الدولة، كلها عوامل تؤدي     ممارسا  

م هاوتة ت ض ي     عمليا   تقاذ عمومية )عا  سبيل الم ال، الجزائر وتونر(.  دارية متراخية و 

  منية( مرتب ة بت ويضا  خارة 
 
، اة  البنوك تتمتع بمزا ا تنظيمية و عاتا  )أحياتا

 
ثاتيا

أوكلت  ليها. عا  سبيل الم ال، منا ع بن  الإسوان التونس ي م  الامتيازا  عا  مدخراته في برامج 

:  ع اسا   ريبية وسيولة احتياطية تضمنها الدولة، مفنته م  تقد م شروط الإسوان ه
 
ي م لا

، اناك القائم الحصري عا   دارلم يرو  رندوق 
 
أ ضل بف ير م  السوق. وفي تونر أ ضا

المتم ل في شركة النهو  بالمساك   »FOPROLOS«النهو  بالمساك  ل ائدلم ا جراس 

 ع  )المويع الرسمي لشركة النهو  بالمساك  الاجتماعية بتونر، بلا تاريخ( الاجتماعية
 
،  ضلا

 تتيح  رص الورول     ي اعا  مهمة في السوق.   ن  مان ت قيق 
 
رناد ق حوومية أيل شأتا

 أمام 
 
أاداف التنمية مع الح اظ عا  توا ؤ ال رص وت وير الإيرا  الخاص يعتبر ت د ا

بمجرد أن تم ت وير تظام تمويل للإسوان يائم عا  أسر تجارية، سارعت حووما  الحووما ، 

شمال   ريقيا     اتخاذ جملة م  الخ وا  المختل ة لمحاولة التو يق بين كل م  ا ولويا  

  :)Hassler, 2011, pp. 13-14( التالية

 لعموميون( بالمبادئ التجارية الصارمة؛ وت قيق رب ية  مان التزام مقرض ي الدولة )ا

     حق الامتياز الةي 
 
مستقلة؛ والاست ادلم م  المركز المتميز في بعض ي اعا  السوق تبعا
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تتمتع به مؤسساتها ولير     شبه الحواجز التي تعتر  دخول السوق. لوحظ اةا عند 

 2001-2000سنة « CNEP» عادلم ايولة الصندوق الوطني للتو ير والاحتياط 
 
، استنادا

      رلا  المنشألم في مقابل تعويض خسائر القرو  الما ية.

  تح رؤوا أموال بنوك الإسوان أمام المساامين م  الق اع الخاص في حين  تم الاحت اظ 

بالحصة ا كبر م  يبل الحوومة، كما حدث في كل م  المغر  وتونر. اةا الإرلا  أمر 

قوم الشركاس م  الق اع الخاص بجلب الخبرا ، خارة في مجال  دارلم مشجع شري ة أن  

المخاطر وال قا ة التنظيمية للشركة، ولير مجرد السعي لءحصول عا  المداخيل السهلة 

 تح توزيع الإعاتا  الممنوحة م  الدولة     أي مقر  ، علاولم عا  م  الدعم الحووم .

 ل م  الجزائر والمغر  ومصر. معني بتمويل الإسوان، كما او الحال في ك

عا   حداث توازن بين السياسة  -عا  ت و  عال ذا ما ت ة   -ستساعد اة  الإجراسا 

الاجتماعية لءحوومة وتعبئة موارد السوق التي  قوداا في ا ساا الق اع الخاص، وبال عل لقد 

مرحلة ت وير بدأ  مجموعا  متنوعة م  موردي التمويل الخاص بالظهور في المغر . وفي 

متقدمة عندما تصل ا سواق     مرحلة تضج كامل،  إن الح اظ عا  أدوا  حوومية معينة 

  نبغي أن  صبح أيل أامية.

تتويف مزا ا المؤسسا  : المؤسسا  المتخصصة في مقابل المؤسسا  متنوعة النشاط 2-2-2

ومدى أامية أسواق  المتخصصة في مقابل المؤسسا  متنوعة النشاط عا  مستوى تنمية البلد

رأا المال في الق اع الما ي. في العد د م  الحالا ، تتجا  المؤسسا  المتخصصة عا  أنها كاتت 

العامل المحرك ا  ضل لت وير التمويل الإسوان  في مرحلة مبفرلم. كما سبق وأن ذكرتا، يامت 

  تو ير اة  الحووما  بإنشاس بنوك الإسوان )التي هي عبارلم ع  مؤسسا  متخصصة( لغر 

الخدمة المحددلم. والفياتا  المتخصصة للق اع الخاص تم دعمها هي ا خرى بدا ع أن الفياتا  

 م  البنوك التجارية. واو ما حدث في 
 
 وأكثر ك اسلم

 
المخصصة لهةا الغر  تعتبر أكثر جاازية

. مع  مصر، حيث خلقت الإرلاحا  القاتوتية لسوق تمويل الإسوان  طار عمل لهة  المؤسسا

ذل ،  إن الحصول عا  التمويل طويل ا جل يعتبر أمر بالغ ا امية لاستمرار بقاس المقر ين 

 ع  مؤسسا  ادخار، كما او الحال مع 
 
المتخصصين. عندما توون الجها  المقر ة عبارلم أ ضا

 ة بنوك الإسوان الحوومية في المغر  وفي الجزائر،  إن تمويل أنش  ها  وون بشول رئيس ي بواس

لا  مف  لها أن تنجحت  لا  ذا يامت ب شد موارد  داعية الإ الموارد الداخلية، لف  المؤسسا  غير 

كا ية م  سوق رأا المال. في مصر، تم ت وير تموذم متخصص لشركة تمويل عقاري بالايتران 

، تم ل في الشركة المصرية «Central liquidity facility»مع برتامج مركزي لتو ير السيولة 
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 «EMRC»لإعادلم التمويل العقاري 
 
. مع ذل ،  إن الاتوال عا  أسواق السندا  يد  وون عائقا

 أو م دودلم، م ل تل  
 
 عندما توون اة  ا سواق رغيرلم جدا

 
أمام الشركا  المتخصصة، خارة

 جي.الموجودلم في بلدان شمال   ريقيا أو حتى في بلدان مجلر التعاون الخلي

التعر  للمخاطر او الآخر يشول مصدر يلق، طالما أن المقر ين ليسوا بمنأى ع  ا  رابا  

     ذل ،  إن 
 
السوق، لا سيما و ن كاتوا  قومون بإردار أدوا  تمويل يصيرلم ا جل.   ا ة

المؤسسا  غير الإ داعية التي لا تخضع سوى لقدر بسيط م  الضوابط التنظيمية لا تتو ر لديها 

رص الحصول عا  أدوا  جماعية لإدارلم المخاطر، م ل سجلا  الائتمان ودعم سيولة البن   

 ن القيود الم رو ة عا  التمويل المتخصص هي السبب الرئير الةي م  ورائه أرب ت  المركزي.

البنوك أكبر  ئا  المقر ين، كما  نجم في بعض ا حيان ع  ت ويل مؤسسا  متخصصة     

 «CNEP»لنشاط. )عا  سبيل الم ال، الصندوق الوطني للتو ير والاحتياط مؤسسا  متنوعة ا

في الجزائر، الةي تم ت ويله م  مؤسسة مالية متخصصة في تمويل السف      بن   قوم بجميع 

ا نش ة المصر ية(. وبالإ ا ة     ذل ،  تيح وجود شبفة   داع الورول     ياعدلم عملاس لا 

يع المتبادل لمنتجا  مالية أخرى، ولف  جدارتها الائتماتية معرو ة تقتصر  قط عا  تسهيل الب

 . (Hassler, 2011, p. 15) لدى المقر ين ب ضل حساباتها البنفية

تعتبر القرو  الصغيرلم ل غرا  السفنية  :«Microcredit»القرو  الصغيرلم  1-2-2

 تل  المرتب ة با غرا  السفنية م  شراس وبناس 
 
م دودلم في من قة شمال   ريقيا، خصورا

وترميم وتهيئة     غير ذل  م  ا غرا  السفنية،  التمويل الصغير بشول عام م دود في من قة 

المغر  ومصر الدولتان الوحيدتان شمال   ريقيا وحتى في دول الشرق ا وسط. ومع ذل ، تعد 

في المن قة اللتان بهما أسواق تمويل رغير تتسم بالنضج. أما  يما  خص المنتجا  المالية المعدلم 

 مقارتة بالمنتجا  ا خرى للتمويل الصغير المخصصة 
 
 ل غرا  السفنية  هي يليلة جدا

 
خصيصا

تجد في مصر مؤسسة التمويل الصغير  في معظمها ل نش ة المولدلم للدخل.  عا  سبيل الم ال،

 First MicroFinance Foundation Egypt - Aga»ا و   التابعة لشبفة ا غا خان 

Khan»   تمنح يرو ا رغيرلم لترميم أو بناس المنازل، وفي تونر مؤسسة أتدا العالم العرك

«Enda inter-arabe» دع  "ير  دارتا" موجه لت سين ا  
 
 ماليا

 
لظروف السفنية تو ر منتجا

، وفي المغر  (Mayamou, 2012, pp. 289-392) ع  طريق  دخال ت سينا  عا  المساك 

التي تمنح يرو   «Al AMANA Microfinance»اناك مؤسسة ا ماتة للتمويل الصغير 

 رد ة للراغبين في شراس أو بناس أو ترميم مساكنهم وكةا مؤسسة التو يق للتمويل الصغير 
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«ATTAWFIQ Microfinance»   التي ت ر  منتجا  مالية لإرلا  السف«ISLAH 

ASSAKAN»  ولتملفه«ALMILKIA». 

الإسلام  في من قة شمال  ن التمويل : الإيرا  المتوا ق مع أحوام الشريعة الإسلامية 2-2-2

 
 
 مما او عليه في من قة الخليج وفي جنو  شرق آسيا، ولف  ما  بدو حقا

 
  ريقيا يعد أيل ت ورا

 للداشة، او أن من قة شمال   ريقيا لا تزال متخل ة      ومنا اةا وراس بري اتيا التي 
 
م يرا

 في اة  الصناعة. ومع ذل ، يعتبر التمويل الإس
 
 بالجزائر تعرف ازداارا

 
 مقارتة

 
لام  في مصر مت ورا

 م  حيث موا قة ا رول  حوام الشريعة  12وتونر والمغر ، حيث ت تل مصر المركز 
 
عالميا

. أما بالنسبة للمغر   هي 23، تليها تونر في المركز 20الإسلامية، بينما تأت  الجزائر في المركز 

للإيرا  السفني المتوا ق مع أحوام  يةخارم اةا التصنيف لعدم احتوائها عا  بنوك  سلام

ستخدم   في المشهد العام للسوق. يي
 
الشريعة الإسلامية موار ا  رارمة، لفنه لا يعدل ك يرا

التمويل الإسوان  القائم عا  مبادئ الشريعة الإسلامية بدرجا  مت اوتة في أرجاس من قة الشرق 

المتوا قة مع أحوام الشريعة الإسلامية ا وسط. وعا  العفر م  ذل ، تعتبر القرو  السفنية 

 لبعض البنوك الإسلامية 
 
في من قة شمال   ريقيا م دودلم، باستثناس مصر التي تعرف اتخراطا

)م ل، بن  البركة مصر وبن   يصل الإسلام  المصري( في مبادرلم البن  المركزي المصري م  أجل 

 The African) الدخل تاحة  رص الحصول عا  وحدا  سفنية لمحدودي ومتوس   

Development Bank, 2011, pp. 19-43).   يعد التمويل التقليدي للإسوان في من قة كما

 ل ئا  الدخل المنخ ض م  التمويل الإسلام ، 
 
شمال   ريقيا والشرق ا وسط أكثر اس هدا ا

لبلدان، م ل باكستان وبنغلاديش أو  تدوتيسيا، بأنها بينما تتسم المؤسسا  الإسلامية في بعض ا

 ائقة النشاط في الق اعا  المحرومة م  التسهيلا  البنفية المقدمة م  البنوك التقليد ة، 

   وتساام اة  المؤسسا  الإسلامية بشول  عال في ر ع  رص الحصول عا  التمويل الإسوان 
(Hassler, 2011, p. 16). 

 في كل م  الجزائر وتونر والمغر  أثر التوريق عا  تول ة الائتماندراسة  -3

يعتبر التوريق جزس حيوي م  العمل المصرفي الحد ث، حيث يعتبر الدا ع الرئيس ي للبنوك 

م   ردار السندا  المدعومة بأرول او استخدامها كأدالم للتمويل. اناك مجموعة كبيرلم م  

تْ عا  التواليف الايتصاد ة  ا عمال
ت
ق

َّ
ل  في أعقا  ا زمة المالية ا خيرلم، عت

 
العلمية، خصورا

للتوريق، وم  أبرزاا خ ض الحوا ز للبنوك ل  ص ومرايبة عملائها، وال وائد الايتصاد ة 

ة بين التواليف وال وائد لللتوريق نسبت في ا ساا     الزيادلم الممفنة في الإيرا . لف  الم ا 

سنتناول بالدراسة  رلم لءجدل بين وا عي السياسا  أت سهم.يهي كةل  م  المسائل الخلا ية الم 
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ت بيق  تقد ر أثر التوريق عا  تول ة الائتمان بالنسبة ل  راد وا سر، وذل  في ال الجزسفي اةا 

خ يض كل م  الجزائر وتونر والمغر . سنقدر مدى انعواا التواليف المو رلم م  التوريق عا  ت

تول ة الائتمان بالنسبة ل  راد وا سر، حيث سيتم ب ث أثر توريق الد ون الرانية العقارية عا  

تول ة الائتمان بالنسبة للقرو  الرانية العقارية السفنية التي هي عبارلم ع  يرو  رانية 

  الخارة م  الدراسة بسبب غيا  البياتااستبعاد ليبيا اةا، ويد تم  عقارية م ابقة تقليد ة. 

بهةا البلد سواس   يما تعلق بالق اع الما ي، عا  وجه خاص، أو الق اع الايتصادي بشول عام. 

بأن جميع الد ون التي تم توريقها في دولة مصر لا تتوا ق كما تم استبعاد مصر بعد ما تبين لنا 

ة العقارية مع توعية الد ون م ل الدراسة،  ذ ت   بصدد دراسة تأثير توريق الد ون الراني

السفنية، أي توريق م ا ظ القرو  الرانية العقارية الممنوحة ل  راد أو ا سر  جل أغرا  

 سفنية.

 ورف البياتا  3-1

 لتقد ر أثر التوريق عا  تول ة الائتمان  تم الاعتماد عا  متغير   رئيسيين اما:

  أحد المتغيرا  الرئيسية المستخدمة في دراستنا اة   : رق العائد عا  القر  الراني العقاري

 جل بد ل ملائم لسعر  ائدلم سوقي  «YSP»او  رق العائد عا  أسعار  ائدلم السوق ا ولية 

معياري، حيث  ضبط  رق العائد الدورا  الايتصاد ة وت ركا  أسعار ال ائدلم التي تنسب 

. بالنسبة للقرو  الرانية العقارية  قط     التغيرا  في السياق العام  سعار ال ائدلم

السفنية م ل الدراسة،  إته  تم حسا   روق العائد عليها م  خلال طر  المتوسط السنوي 

سنوا  م  معدلا   10لمعدل ال ائدلم عا  سندا  الخزاتة لول بلد بأجل است قاق ثابت 

ائدلم ال عاي ال ائدلم ال علية الإجمالية عا  اة  القرو  السفنية، حيث أن معدل ال 

الإجما ي او عبارلم ع  معدل سنوي  تناسب مع سعر ال ائدلم لل ترلم وم سو  في نها ة المدلم. 

 ل ريقة ال ائدلم المركبة المساوالم بين، 
 
، ويضم  و قا

 
 تم احتسا  سعر ال ائدلم لل ترلم اكتواريا

عني م  جهة، المبالغ المقر ة، وم  جهة أخرى، مجمل المد وعا  المست قة للقر  الم

بالدراسة م  أرل و وائد ومصاريف وعمولا  أو تعويضا  مهما كاتت طبيع ها مباشرلم أو 

نستخدم في حسا   رق العائد متوسط معدل ال ائدلم  غير مباشرلم تدخل في منح القر .

ال عاي الةي  تم ت د د ، م  يبل البنوك المركزية للبلدان م ل الدراسة بص ة سنوية 

ية )تونر( أو ركع سنوية )المغر (، م  المتوسط الحساك  البسيط )الجزائر( أو تصف سنو 

لمعدلا  ال ائدلم ال علية الإجمالية المررودلم خلال ال ترلم ت سها )سنة أو تصف سنة أو ركع 

 سنة(.
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  معدل التوريق«SEC»:  م  المقتر ة الةي يعبر ع  مبلغ يرو  السوق ا ولية الاس هلاكية

أموال السوق ال اتوية لغر  التوريق مقسوما عا  المبلغ الإجما ي لقرو  السوق ا ولية 

لا  وجد في كل بلد م  البلدان ال لاث م ل الاس هلاكية التي تم  نشاؤاا في ت ر ال ترلم. 

و روق  يقالدراسة مصدر بياتا  وحيد وشامل، م  خلاله  تم الحصول عا  معدلا  التور 

الخارة بالقرو  الرانية العقارية  «Yield Spreads»أسعار ال ائدلم(  العائد ) روق

السفنية، لةا  لقد تم جمع عنارر البياتا  لحسا   روق العائد م  مصادر مختل ة، تم لت 

في المصادر المحلية كالبنوك المركزية ومراكز الإحصاس بالنسبة لول بلد، والمصادر الدولية 

ي ورندوق النقد الدو ي. أما  يما  خص عنارر البياتا  التي كقاعدت  بياتا  البن  الدو 

 تضمنها حسا  معدلا  التوريق،  إن أام عنصر، ألا واو يرو  السوق ا ولية 

 في المقتر ة الاس هلاكية 
 
م  أموال السوق ال اتوية لغر  التوريق، يعتبر غير متو ر أرلا

 لعدم تو ر اة 
 
البلدان عا  ايئا  أو جها  مول ة بررد  البلدان ال لاث م ل الدراسة تظرا

 البياتا  المتعلقة بالتوريق وبياتا  جميع أنش ة السوق الرانية العقارية.

 ت ليل أثر التوريق عا  تول ة الائتمان 3-2

 م  بياتا   ردارا  التوريق،  تبين لنا بأن عمليا  توريق الد ون الرانية 
 
ات لايا

 :1أتظر الشول  .ل   ريقيا كاتت جد م دودلمالعقارية السفنية في بلدان شما

 (2014-2000)خلال ال ترلم : ت ور  ردارا  التوريق (01ريم )الشول 

 
 بالاعتماد عا  المصادر التالية: ينم   عداد الباح : المصدر

 سعر الصرف الرسمي مقابل الدولار، بياتا  البن  الدو ي (data.albankaldawli.org)

  الجزائر :  (Société de Refinancement Hypothécaire, 2003, pp. 12-16) 

  المغر :(Maghreb Titrisation) ؛(Maghreb Titrisation) ؛(Maghreb Titrisation) ؛

(FPCT SAKANE, pp. 97-98.) ،(FPCT CREDILOG IV, pp. 94-95.) 

 :تونر (Banque BIAT, 2006, pp. 5-6)؛ (ZAHAF, 2007, pp. 21-22) 

ظهر الشول   في حجم  ردارا  توريق الد ون الرانية العقارية السفنية بين  1 ي
 
ت اوتا

،  بينما لم تعرف الجزائر 2014    سنة  2000دول شمال   ريقيا خلال ال ترلم الممتدلم م  سنة 
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رت  بمبلغ  2003سوى عملية  ردار وحيدلم سنة  ِّ
د 
ي
، عر ت المغر  خمر $ 32.043.424,00ي

رت ب ـ ِّ
د 
ي
، 2014وآخراا سنة  2001كان أولها سنة  $ 598.327.793,73عمليا   ردار بمبلغ  جما ي ي

رت بـ  2007و 2006بينما عر ت تونر عمليتي  ردار  قط سنتي  ِّ
د 
ي
عا  التوا ي بمبلغ  جما ي ي

76.588.692,41 $.   

  ،«TEG»عر ت معدلا  ال ائدلم ال علية الإجمالية 
 
المعبرلم ع  تول ة الائتمان، ت ورا

 في المغر  كما  ظهر  الشول ريم 
 
   2002،     سنة 2مءحوظا

 
شهد  اة  المعدلا  اتخ ا ا

 بسنتي 
 
 مقارتة

 
 م  سنتي 2001و 2000ط ي ا

 
، أي بعد عمليتي توريق 2005و 2004، لف  ات لايا

، 2003و 2002سنتي  «CIH» يرو  رانية عقارية سفنية مملوكة للقر  العقاري والسياحي

 بنق ة مئوية واحدلم، ثم توارل اةا الاتخ ا ، لف  
 
عر ت تول ة القرو  الممنوحة اتخ ا ا

 50%وت وق الـ  2006سنة  %50بمعدل أكبر وكشول متسارع، لتقار  نسبة اةا الاتخ ا  الـ 

( 2003و 2002، رغم أن نسب مجموع القرو  المورية )سنتي 2005مقارتة بسنة  2007سنة 

 عا  التوا ي. %2و  %3لم تتجاوز  2006و 2005     جما ي القرو  الرانية العقارية لسنتي 

 (2014-2000) خلال ال ترلم  ت ور معدلا  ال ائدلم ال علية الإجمالية: (02ريم )الشول 

 
 بالاعتماد عا  المصادر التالية: ينم   عداد الباح : المصدر

 :بياتا  البن  الدو ي: 2014     2000البياتا  م   الجزائر (data.albankaldawli.org) 

 : البن  الدو ي 2005     2000البياتا  م   المغر :(databank.worldbank.org،)  

 (BANK AL-MAGHRIB): : البن  المركزي 2014     2006البياتا  م                                 

 :2014     2000البياتا  م   تونر: (Banque Centrale de Tunisie) 

  العام الةي استأت ت  يه المغر  توريق يرو  رانية عقارية سفنية مملوكة 2008في سنة ،

 لف  بنسبة ط ي ة  «TEG»، عر ت معدلا  «CIH»للقر  العقاري والسياحي 
 
ارت اعا

 لم تتعدى 
 
 عند معدل %2جدا

 
، ثم 2011و 2010سنتي  % 6,27 ، لتعرف بعداا استقرارا

 أخرى الاتخ ا  سنة 
 
، وهي السنة التي تم  يها توريق م  ظة د ون تشتمل 2012تعاود مرلم
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، «Banque Populaire (BP)»ير  راني سفني مملوك للبن  الشعبي المغرك   3579عا  

، 2014سنة  % 6تدريجي لتصل     أيل م  في الاتخ ا  بشول  «TEG»وتستمر معدلا  

السنة التي تم  يها كةل  توريق يرو  رانية عقارية سفنية مملوكة للقر  العقاري 

 في المغر   «YSP». كما عر ت  روق العائد «CIH»والسياحي 
 
 مءحوظا

 
هي ا خرى ت ورا

ستويا  لـ اللتان شهدتا أعا  م 2003و 2002أس له(،  بعد سنتي  3)أتظر الشول ريم 

«YSP»  2005و 2004عا  التوا ي(، شهد  سنتي  %7,28و %7,24) 2000منة سنة 

 في معدلا  
 
 ط ي ا

 
عا  التوا ي، تلااما  %7     %9تراوحت نسبته م   «YSP»اتخ ا ا

 في مستويا  
 
 كبيرا

 
عا   2007و 2006سنتي  % 70و %50 ايت نسبته الـ  «YSP»تراجعا

 بسنة 
 
 أخرى سنة 2005التوا ي مقارتة

 
 %1.71 لتبلغ  2009، كما اتخ ضت  روق العائد مرلم

 أخرى سنة  2011و 2010ثم تسترجع ارت اعها ال  يف سنتي 
 
 2012لتعاود الاتخ ا  مرلم

 «TEG»اةا الت ور المعتبر لمعدلا  ال ائدلم ال علية الإجمالية  .2013سنة  %0,47 وتبلغ 

 تما يعفر،  2014     2000في المغر  خلال ال ترلم الممتدلم م  سنة  «YSP»ول روق العائد 

ولو بجزس بسيط، أثر عمليا  توريق الد ون الرانية العقارية السفنية عا  خ ض تول ة 

 بعد سنة 
 
، واةا راجع بالدرجة ا و       عمليا  توريق 2005الائتمان بالنسبة ل  راد خارة

التي تمت  «CIH»رو  الرانية العقارية السفنية المملوكة للقر  العقاري والسياحي الق

 عا  التمويل الراني 2008و 2003و 2002خلال السنوا  
 
، باعتبار  البن  المهيم  تاريخيا

 .العقاري في المغر 

  وفي تونر، لم تعرف معدلا  ال ائدلم ال علية الإجمالية«TEG»  خلال ال ترلم 
 
 مهما

 
تقلبا

، م لما كان عليه الحال في المغر ، ذل  أن تونر لم 2008    سنة  2000الممتدلم م  سنة 

 2007و 2006تشهد سوى عمليتين اثنتين لتوريق الد ون الرانية العقارية السفنية سنتي 

قاربة شبه مت «TEG»عا  التوا ي، وبحجم  ردارا  أيل م  المغر ، لةا كاتت معدلا  

 8,96ك د أدنى و % 7,96 تراوحت ما بين 2008    سنة  2000خلال ال ترلم الممتدلم م  سنة 

  «TEG»سجلت معدلا   2010ك د أيص ى، ومع حلول سنة  %
 
 توعا

 
 م سوسا

 
اتخ ا ا

 8,02و % 8,25معدلا  بلغت  2008و 2006بعدما شهد  سنتي  6,76%ما ورلت  يه     

اتخ ا ها لف  بشول ط يف     غا ة عام  «TEG»معدلا  عا  التوا ي. ثم وارلت  %

 ط ي ا     غا ة سنة 2012
 
 % 7,31أ   بلغت  2014، لتعاود ارت اعها مرلم أخرى ارت اعا

 (.2 ريم )أتظر الشول
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 خلال  «YSP»لم تعرف  روق العائد كما 
 
 في تونر، خارة

 
 مءحوظا

 
هي ا خرى ت ورا

 سنة 2006    سنة  2000السبع سنوا  ا و   )م  سنة 
 
 ط ي ا

 
 2007(،  لا أنها سجلت اتخ ا ا

، عمليتي توريق لمحا ظ 2007و 2006، وذل  بعدما شهد  تونر، سنتي %20ياربت نسبته الـ 

وبمبادرلم م  اةا  «BIAT»رك  الدو ي يرو  رانية عقارية سفنية مملوكة لبن  تونر الع

ا خير،  لا أن نسب مجموع القرو  المورية في ااتين السنتين      جما ي القرو  الرانية 

 «YSP»عا  التوا ي. ثم عر ت  % 1,56و %1,87لم تتجاوز  2008و 2007العقارية لسنتي 

، لف  بشول حاد، ابتداس  م  سنة 
 
 تدريجيا

 
، أ   ورلت 2012    غا ة سنة  2009اتخ ا ا

«YSP»  2013في نها ة اة  ال ترلم     ما دون الص ر، لتعاود ارت اعها التدريجي م  جد د في 

عند ت ليلنا للت ور الحارل لول م  معدلا  ال ائدلم ال علية  (.3 ريم )أتظر الشول 2014و

ية و روق العائد،  تبين لنا بأن عمليتي توريق الد ون الرانية العقارية التي تمت في تونر الإجمال

، لم  ف  لها أثر مهم «BIAT»، بمبادرلم م  بن  تونر العرك  الدو ي 2007و 2006سنتي 

انعفر بص ة جلية عا  خ ض تول ة الائتمان المقدم ل  راد، واةا مرد      كون نسبة مجموع 

ورية      جما ي القرو  الرانية العقارية الممنوحة لم تف  كا ية بالقدر الةي يسمح القرو  الم

  عف حجم التمويل الراني العقاري المقدم 
 
لهةا ا ثر أن  ظهر بشول أوضح؛ واةا مرد  أ ضا

المملوك للدولة  «Banque de l’Habitat»، حيث كان لبن  الإسوان «BIAT»م  طرف بن  

 ي سوق القر  الراني العقاري خلال اة  ال ترلم.الدور المهيم  ف

أما في الجزائر،  لقد شهد  معدلا  ال ائدلم ال علية الإجمالية، كما  ظهر في الشول ريم 

 خلال ال ترلم الممتدلم م  سنة 2
 
 م سوسا

 
، حيث تراوحت نسبة 2004    سنة  2000، اتخ ا ا

  «TEG»%، ثم عر ت  10,00% و    ما  قار   1,50اةا الاتخ ا  ما بين 
 
بعد ذل  استقرارا

 عند معدل 
 
  «YSP»(. وعر ت  روق العائد 2)أتظر الشول  2014%     غا ة نها ة  8,00تاما

 
تقلبا

 عند معدل  2007     2000م  سنة 
 
، حيث 2014     2008% م  سنة  3,65ثم استقرارا

 خلال ال ترلم  «YSP»شهد  معدلا  
 
%  13ت نسبته م  ما  قار  ، تراوح2002-2000اتخ ا ا

 في 2002% سنة  50    ما   وق  2001سنة 
 
 52,28% و 86,63بنسبة  2004و 2003، ثم ارت اعا

 2008     2006ثم ارت اع  اتخ ا   ارت اع م  سنة  2005% عا  التوا ي، تلا  اتخ ا  في 

 (.3)أتظر الشول 
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خلال ال ترلم  ائدلم السوق ا ولية عا  أسعار  «YSP»: ت ور  رق العائد (03ريم )الشول 

(2000-2014) 

                                                            
بالاعتماد عا  المصادر التالية: ينم   عداد الباح : المصدر  

 :بينا  البن  الدو ي  الجزائر(databank.worldbank.org) ؛(Banque d’Algérie, 2014) 

 : البن  الدو ي 2005     2000البياتا  م   المغر :(databank.worldbank.org) البياتا  ؛

 (Bank Al-Maghrib, 2014): 2014     2006م  

 :تونر  (Banque Centrale de Tunisie, Années 2004-2015.) 

عند ت ليلنا للت ور الحارل لول م  معدلا  ال ائدلم ال علية الإجمالية و روق العائد، 

 تبين لنا بأن عملية التوريق الوحيدلم للقرو  الرانية العقارية المملوكة لبن  التنمية المحلية 

«BDL»  والتي تمت م  يبل شركة  عادلم التمويل الراني 2003سنة ،«SRH»  لم  ف  لها ،

في خ ض تول ة الائتمان الممنو  ل  راد ويعود ذل  حسب تصورتا لعدلم اعتبارا  أامها: أي أثر 

(i)  وبص ة حصرية عا  المؤسسة العمومية  1999يبل سنة 
 
كان التمويل الراني العقاري مقتصرا

الةي ت ول     بن  بعد برتامج  «CNEP»المتم لة في الصندوق الوطني للتو ير والاحتياط 

     ومنا اةا يست وذ عا   «CNEP»ةي يامت به الجزائر، ومع ذل  بق  ولا زال الإرلا  ال

أن عملية  عادلم تمويل  (ii)؛ (Beltas, 2008) حصة ا سد للتمويل الراني العقاري في السوق 

، أي يبل عملية التوريق 1999تمت منة سنة  «BDL»م ا ظ القرو  الرانية العقارية لبن  

العموميان  «CNEP»وبن   «BDL»بالإ ا ة     بن   (iii)؛ 2006واستمر      غا ة سنة 

( تتو ر عا  سيولة مرت عة وتقدم هي BEAو BNAو CPAاناك ثلاث بنوك عمومية أخرى )

 ردار التوريق لسنة  أن حجم (iv)سنة.  30ا خرى يرو  رانية عقارية بآجال است قاق ت وق 

م  المبلغ الإجما ي لإعادلم تمويل القرو   % 28( لا  م ل سوى $ 32.043.424,00)المقدر بـ  2003

(، أي أن ما $ 114.814.706,23)المقدر بـ  «SRH»م  طرف  «BDL»الرانية العقارية لبن  
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لم  ف   «SRH»الةي يامت به  «BDL»م  حجم  عادلم التمويل لقرو  بن   % 70  وق 

 م  موارد عملية التوريق.

 الخلارة

 دثه 
ي
حاولنا م  خلال دراستنا اة  تقد ر، وكشول ت بيق ، حجم ا ثر الةي  ي تمل أن ت

عمليا  توريق الد ون الرانية العقارية السفنية عا  تول ة الائتمان الممنو  ل  راد في بلدان 

ول م  عمليا  التوريق او انعو مت
ي
اا شمال   ريقيا، عا  اعتبار أن التغير في تول ة الائتمان الم

لقد تبين لنا بعد ررد ت ورا  كل م  المعدلا  ال علية الإجمالية و  داس السوق ال اتوية. 

«TEG»  و روق العائد«YSP»  أن اناك تبا   في أثر التوريق عا  تول ة الائتمان بين بلدان

ية العقار  ةشمال   ريقيا م ل الدراسة، واو ما يعفر، كما يلنا، تبا   في أداس ا سواق ال اتوي

لقد كان لعمليا  توريق القرو  الرانية العقارية السفنية لمؤسسة  لهة  البلدان ال لاث.

 عا  أداس السوق ال اتوية  «CIH»القر  العقاري والسياحي 
 
في المغر  أثر انعفر   جابا

العقارية، وذل  م  حيث تو ير اة  ا خيرلم للبنوك مصدر تمويل خارم الميزاتية، ساام حتى ولو 

س بسيط في خ ض تول ة الائتمان المقدم ل  راد، ويعود اةا ا ثر حسب تقد رتا، م  جهة، بجز

    حجم عمليا  التوريق التي تمت، وم  جهة أخرى،     كون القر  العقاري والسياحي 

«CIH»  و ن حصة بن  تونر . البن  المهيم  عا  نشاط سوق التمويل العقاري في المغر

 لوون  «BIAT»العرك  الدو ي 
 
في سوق التمويل الراني العقاري لم تف  بالحجم الوافي، وتظرا

البن  المست وذ عا  دعم الدولة وعا  حصة ا سد في سوق التمويل العقاري، المتم ل في بن  

 عا  «Banque de l’Habitat»الإسوان 
 
،  تمتع بو رلم في السيولة،  إن اةا ا مر انعفر سلبا

 نشاط التوريق الةي يع
 
تبر أحد أنش ة السوق ال اتوية،  وان حجم  ردارا  التوريق متوا عا

 مقارتة بالمغر ،
 
 جدا

 لعمليا  التوريق التي تمت في تونر عا  
 
 جليا

 
 لدراستنا اة ، أثرا

 
لةا لم تلمر، و قا

 أداس السوق ال اتوية العقارية م  حيث خ ضها لتول ة الائتمان المقدم ل  راد. أما في الجزائر،

 إن و رلم السيولة التي تتمتع بها البنوك العمومية، والاتوال عا  الو عية المالية المري ة للدولة 

الناجمة ع  ارت اع مداخيل الن ط، ساامت حسب تقد راتنا بشول كبير في   عاف نشاط 

 السوق ال اتوية العقارية م  حيث كونها أحد أام مصادر التمويل طويلة ا جل، واةا رغم الحجم

المرت ع والمتزا د كل سنة لل لب المعبر عنه  يما  خص الاحتيام في عدد الوحدا  السفنية،  ذ 

لم تشهد السوق ال اتوية العقارية في الجزائر سوى عملية واحدلم لإردار سندا  التوريق، وبمبلغ 
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 لتقد راتنا لم  ف  لعملية التوريق اة  
 
 بتونر. لةا و قا

 
، حتى مقارتة

 
أي الجزائر في  ديل جدا

 ان المقدم ل  راد.أثر م سوا في خ ض تول ة الائتم

 ائمة المصادر والمراجعي
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