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  .111الإسراء  ) للَّه الْحمد وقُلِ (قال ا تعالى

 بالإرادة والصبر أعانني بعفوه وسلطانه وأمدنيالحمد  سبحانه وتعالى الذي 

  .لإتمام هذا العمل الأسبابلي  روسخ

محمد صلاح  الدكتورالمشرف  الأستاذ إلىالعرفان أتقدم بالشكر والامتنان و

  .التوجيهاتعلى هذا العمل وعلى كل النصائح و الإشرافعلى قبوله 

  .أساتذة كلية العلوم الاقتصادية التجارية وعلوم التسييركل  إلىبالشكر الجزيل  أيضا وأتقدم

  .أو بعيدهذه المذكرة من قريب  لإنجازكل من قدم لي يد العون  أنسىكما لا 

  

  

  



  إهــــــــداء  

 جمعينو الصلاة والسلام على سيد الخلق أبسم ا  

  ما بعدأ

  ورسوله تعالىوصى بهما ا أمن  إلىهدي ثمرة جهدي المتواضع أ                                 

  الذي شق طريق نجاحي إلى  بأدبهمن افتخر و اقتدي  إلى                              

  من تعب وضحى من اجل وصولي لهذه المرحلة إلى                 

  الذي كابد الشدائد وكان عرق جبينه منير دربي إلى                       

  بي الغالي حفظه اإلى أ

  مثال الحب و الوفاء وهبة الرب ومنارة البيت إلىنسانة  إلى أغلى إ                    

  مي الحبيبة اطال ا في عمرها وحفظهاإلى أالتي جعل ا الجنة تحت قدميها،  إلى                             

  خواتي حفظهم اإلى إخوتي و أمن كانوا رفقاء دربي  إلى                      

  صديقاتي وزملائي في الدراسة إلى

  كل من علمني حرفا في مسيرتي الدراسية إلى                                            

  .و بعيدمن يعرفني من قريب أ إلى كل                                         

  اةـــيـح            



  

  

  

  

  

  

  

  

  

  

  

  

  

  

 

  

  

  

  
  

  

  

  

  

  

  

  

 فهــــــرس المحتويــــــات



 ================================================ فهرس المحتویات                        

 

  اتــــــــرس المحتویـــــــــــفه

  الصفحة   یاتالمحتو 

    وعرفان شكر

    إهداء

    فهرس المحتویات 

    قائمة الأشكال والجداول

  و -أ  مقدمة عامة 

  وعلاقته ببعض المتغیرات الاقتصادیة الكلیة سعر الفائدةماهیة الفصل الأول: 

  8  تمهید

  9  : التحدید المفاهیمي والنظري لسعر الفائدة الأولالمبحث 

  9  مفهوم سعر الفائدة في الفكر الاقتصادي  :الأولالمطلب 

  20  العوامل المحددة لسعر الفائدة  المطلب الثاني:

  22  مكونات سعر الفائدة  المطلب الثالث:

  23  سعر الفائدة كهدف وسیط للسیاسة النقدیة  المطلب الرابع:

  28        النقدیة الاقتصادیة بالمتغیراتالمبحث الثاني: علاقة سعر الفائدة 

  28     بالعرض النقدي علاقة سعر الفائدة :الأولالمطلب 

  29   علاقة سعر الفائدة بالتضخم :الثانيالمطلب 

  31   الفائدة بسعر الصرفعلاقة سعر  :الثالثالمطلب 

  32      علاقة سعر الفائدة بالمتغیرات المالیة والخارجیة :المبحث الثالث

  32  علاقة سعر الفائدة بالعجز الموازني المطلب الاول:

  33  علاقة سعر الفائدة بالمیزان التجاريالمطلب الثاني: 

  35   الأولخلاصة الفصل 

دراسة تحلیلیة لأثر سعر الفائدة على بعض المتغیرات الاقتصادیة الكلیة في  الفصل الثاني:

  2016-2001الجزائر للفترة 

  37  تمهید



 ================================================ فهرس المحتویات                        

 

 

  38          في الجزائر تطور سعر الفائدة تحلیل :الأولالمبحث 

  38   2001قبل سنة  في الجزائر تطور سعر الفائدة :الأولالمطلب 

  42  2016 – 2001  لفترةل في الجزائر تطور سعر الفائدة المطلب الثاني:

لفترة ) لفي السوق ما بین البنوكو  بنك الجزائر (سعر الفائدة في المطلب الثالث:

2001-2016     

44  

العرض النقدي،  (سعر الفائدة على المتغیرات النقدیة  أثر: تحلیل المبحث الثاني

   )التضخم، سعر الصرف

55  

-2001لفترةل سعر الفائدة على العرض النقدي في الجزائر أثرتحلیل  :المطلب الأول

2016   

55  

  58     2016- 2001لفترة سعر الفائدة على التضخم ل أثرتحلیل  المطلب الثاني:

  61     2016-2001لفترة سعر الفائدة على سعر الصرف ل أثرتحلیل  المطلب الثالث:

المیزانیة  (سعر الفائدة على المتغیرات المالیة والخارجیة  أثر: تحلیل المبحث الثالث

  )العامة، المیزان التجاري 

64  

  64  2016-2001لفترة لفائدة على المیزانیة العامة لسعر ا أثرتحلیل  المطلب الأول:

  67  2016- 2001لفترة الفائدة على المیزان التجاري لسعر  أثرتحلیل  المطلب الثاني:

  70  خلاصة الفصل الثاني 

  72  الخاتمة العامة 

    راجعمقائمة ال

    الملخص



  

  

  

  

  

  

  

  

  

  

  

  

  

  

 

  

  

  

  
  

  

  

  

  

  

  

  

 قـائمة الأشكال والجداول



 =============================================== قائمة الأشكال والجداول                        

 

 ال ـــــــــــــــة الأشكـــــــقائم

 الصفحة عنوان الشكل الرقم

 11 تحدید سعر الفائدة عند الكلاسیك 1-1

 13 تحدید سعر الفائدة وفقا للنظریة الكینزیة 1-2

 17 الفائدةنظریة الأرصدة المعدة للاقتراض في تحدید سعر  1-3

 43 )2016-2001لفترة (ل في الجزائر تطور أسعار الفائدة 2-1

 56 2016-2001لفترة ل على العرض النقدي في الجزائرأثر سعر الفائدة  2-2

 59 2016-2001لفترة ل ر الفائدة على التضخم في الجزائرسعأثر  2-3

 62 2016-2001لفترة لسعر الفائدة على سعر الصرف في الجزائر أثر  2-4

 66 2016-2001لفترة لسعر الفائدة على المیزانیة العامة في الجزائر أثر  2-5

-2001لفترة لسعر الفائدة على المیزان التجاري في الجزائر أثر  2-6

2016 

68 

  

   



 =============================================== قائمة الأشكال والجداول                        

 

  داولـــــــــــة الجـــــــــقائم

 الصفحة عنوان الجدول الرقم

 42 2016-2001لفترة ل في الجزائر تطور أسعار الفائدة 2-1

 46 2016 - 2001لفترة لتطور معدل إعادة الخصم لدى بنك الجزائر  2-2

-2001لفترة ل حتیاطي الإجباري لدى بنك الجزائرتطور معدل الا 2-3

2016 

47 

 48 2016-2001لفترةلتطور معدل نظام الأمانات لدى بنك الجزائر  2-4

 49 2016- 2001لفترة لتدخل بنك الجزائر لاسترجاع السیولة  2-5

-2001لفترة لتطور معدل الودیعة المغلة للفائدة في بنك الجزائر  2-6

2016 

51 

 52   2016-2001لفترة لتطور معدل مناقصات القروض في بنك الجزائر  2-7

 53 معدلات سوق ما بین البنوك  2-8

 55  2016-2001 لفترةلأثر سعر الفائدة على العرض النقدي في الجزائر  2-9

 58 2016-2001لفترة ل أثر سعر الفائدة على التضخم في الجزائر 2-10

 61 2016 –2001لفترة ل أثر سعر الفائدة على سعر الصرف في الجزائر 2-11

لفترة لتحلیل أثر سعر الفائدة الحقیقي على المیزانیة العامة في الجزائر  2-12

2001 – 2016 

65 

لفترة لتحلیل أثر سعر الفائدة الحقیقي على المیزان التجاري في الجزائر  2-13

2001 – 2016 

67 

  

 



  

    

  

  

  

  

  

  

  

  

  

  

  

  

  

 

  

  

  

  
  

  

  

  

  

 

 

 مقــــــــدمة عامــــــــــــــة



  ------------- ----------------------مقدمة عامة 

 

 
 أ 

  مقدمـــــــــة عامــــــــة: 

ي تؤثر في حركة النشاط یعد سعر الفائدة من أهم المتغیرات الاقتصادیة الكلیة الت   

اختلفت الآراء ، فقد حضي منذ القدم باهتمام العدید من المفكرین الاقتصادیین حین الاقتصادي

مازال نظره الخاصة في مختلف المدارس والنظریات الاقتصادیة و  حوله فكل فسره حسب وجهة

  .نقطة خلاف وجدل إلى یومنا هذا

تطورات اقتصادیة، مما أدى اتجاه بعض دول العالم إلى تطبیق شهد العالم تحولات و       

مصرفي لتحقیق معدل أعلى للنمو الفائدة على مستوى النظام المالي و سیاسة تحریر سعر ال

الاقتصادي فتدخل الدولة بإدارة وفقا لما یتلاءم مع الظروف الاقتصادیة السائدة یساعد على 

یة، فهو یعتبر مؤشر الاقتصادیة الكل والاختلالاتر السلبیة الناجمة عن التقلبات تفادي الآثا

وسیط یسمح بنقل قرارات السیاسة یؤثر على مؤشرات التوازن الكلیة باعتباره هدف هام یتأثر و 

  .الاقتصادیة للوصول إلى الأهداف النهائیة المسطرة

تعد الجزائر من بین الدول النامیة في العالم التي تعاني الاختلالات على المستوى و       

الاقتصادي، فقد عرفت ابتداء من منتصف الثمانینات تحولات اقتصادیة هامة، حیث اتجهت 

تعد سیاسة سعر الفائدة و  ،مجموعة من الإصلاحات المتتالیةتطبیق  إلى ائرالسلطات في الجز 

السوق المالي مالیة على مستوى السوق النقدیة و التصادیة و بین أهم محاور الإصلاحات الاق من

ن وتحقیق الاستقرار الائتما، وذلك للتأثیر على حجم النقد و على مختلف الأدوات المتداولة فیه

 ،) 2016 –2001(لي مواكبة التطور السریع للأنظمة المالیة خلال الفترة بالتاالاقتصادي و 

اسا على زیادة قامت السلطات في الجزائر بإتباع توجه جدید في السیاسة النقدیة یعتمد أس حیث

التوسع النقدي، سمح هذا بإصلاح أدوات السیاسة النقدیة التي أصبحت تعد الإنفاق الحكومي و 

  .بالتالي محاربة التضخمالأسعار و أداة مهمة لتحقیق الهدف النهائي المتمثل في استقرار 

  

  

  



  ------------- ----------------------مقدمة عامة 

 

 
 ب 

  إشكالیة البحث: 

  :من خلال ما تم عرضه یمكن صیاغة إشكالیة البحث كما یلي

   ما هي آثار سعر الفائدة على بعض متغیرات الاقتصاد الكلي في الجزائر للفترة " -

  "؟ 2016 – 2001

   :الأسئلة الفرعیة

  : تقسیمها إلى أسئلة فرعیة كما یليلیتم الإجابة عن إشكالیة البحث تم 

 ؟ما هو موقف الفكر الاقتصادي من علاقة سعر الفائدة بأهم المتغیرات الاقتصادیة الكلیة -1

وسعر  التضخم، ي،العرض النقد(الكلیة  الاقتصادیة على المتغیرات سعر الفائدةكیف یؤثر  -2

 ؟خلال فترة الدراسة )  في الاقتصاد الجزائريوالمیزان التجاري والمیزانیة العامة الصرف

  :فرضیات البحث

  :كإجابة أولیة للأسئلة الفرعیة السالفة الذكر تم وضع الفرضیات التالیة

حول طبیعة العلاقة بین سعر  ووجهات نظر المفكرین الاقتصادیین الافكار والآراء اختلفت -1

عكسیة بین سعر  ، حیث كانت هناك علاقةمتغیرات الاقتصادیة الكلیةالالفائدة وبعض 

لاقة طردیة مع كل من عو  الفائدة وبین كل من العرض النقدي والتضخم والمیزانیة العامة

     ،المیزان التجاريسعر الصرف و 

المیزان العرض النقدي و على كل من  سعر الفائدة في الاقتصاد الجزائري یؤثر أن نتوقع -2

 كل من التضخم وسعر الصرف على یؤثر نأ كما نتوقع عكسیة، بعلاقة التجاري

في  للنظریات الاقتصادیة منافیة حیث تكون هذه العلاقة ،بعلاقة طردیة المیزانیة العامةو 

            .خرىالأ لها في السنواتوموافقة  غلب السنوات،أ

  :دوافع اختیار الموضوع

   :هناك عدة أسباب أدت إلى دراسة هذا الموضوع أهمها 

  .الموضوع محل الدراسة له صلة بالتخصص -1

  .الأهمیة والجدل الكبیر الذي یزال قائما إلى یومنا هذا حول موضوع سعر الفائدة -2



  ------------- ----------------------مقدمة عامة 

 

 
 ج 

   .الاقتصاد الجزائريالسعي لمعرفة مدى تأثیر سعر الفائدة على  -3

  :أهمیة الدراسة

 :الدراسة من خلال همیةأتكمن  

أهمیة سعر الفائدة في الاقتصادیات الرأسمالیة التي ترى بأنه أداة فعالة في توجیه النشاط  -

 الاقتصادي وتحقیق الاستقرار له.

  دور سعر الفائدة في تحقیق التوازنات الجزئیة خاصة سوق النقود. -

   :أهداف الدراسة

  :ما یلي تحقیق  تهدف دراسة هذا الموضوع إلى

لك من بالمتغیرات الاقتصادیة الكلیة وذ التعرف على مفهوم سعر الفائدة وطبیعة علاقته -1

   .وجهة نظر الاقتصادیین

  .براز مراحل تطور سعر الفائدة في الجزائرإ -2

لفترة ل على المتغیرات الاقتصادیة الكلیة في الجزائر سعر الفائدة لأثرالقیام بدراسة تحلیلیة -3

      م لا.انت مطابقة للنظریات الاقتصادیة أا ك، فیما اذ2001-2016

   :حدود الدراسة

   :أخرى زمنیةتقسیم الدراسة إلى حدود مكانیة و یمكن     

على بعض ثر سعر الفائدة من هذه الناحیة سوف ندرس أ :)الإطار المكاني(الحدود المكانیة 

  . وذلك في الاقتصادیات النامیة وبالتحدید على الاقتصاد الجزائري المتغیرات الاقتصادیة

باعتبارها   2016-2001سیتم دراسة الموضوع خلال الفترة :)الإطار الزماني(نیة االحدود الزم

نتیجة   للسوق النقدیة المتتالیة التطورات اهمها فترات ذات خصوصیة من عدة جوانب

 التيادخلت علیه  التيجاء بها قانون  النقد والقرض خاصة بعد التعدیلات  التيالاصلاحات 

  خلال الفترة المدروسة التي اثرت بعا على معدلات الفائدةمست جوانب السوق النقدیة 



  ------------- ----------------------مقدمة عامة 

 

 
 د 

  :منهجیة الدراسة 

تم الاعتماد على  من أجل الإجابة على الإشكالیة المطروحةاستنادا إلى طبیعة الموضوع و       

  .المنهج التحلیليالوصفي و المنهج 

علاقته یح الجانب النظري لسعر الفائدة وتطوره و من خلاله یتم توض :المنهج الوصفي

  .بالمتغیرات الاقتصادیة الكلیة في الجزائر

خلال الاعتماد على  تفسیر النتائج المتحصل علیها من: من خلاله یتم تحلیل و المنهج التحلیلي

   .المعطیات المتعلقة بالبحثالإحصائیات و 

   :صعوبات الدراسة

   :في إنجاز هذه الدراسة ما یلي رضتناتاعإن من أهم الصعوبات التي 

  .الإحصائیات من مصدر لآخر اختلاف المعطیات  -

  .عدد الصفحات المحددة -

   :الدراسات السابقة

   :الموضوع نذكرمن بین الدراسات السابقة حول هذا 

إلى  1990فتاح دنیا، مخاطر تقلبات سعر الفائدة على السوق النقدیة الجزائریة من  -1

، نقود الاقتصادیة، مذكر مقدمة كجزء من متطلبات نیل شهادة الماستر في العلوم 2013

الدراسة  إشكالیةوتمحورت  ،2015-2014 ،ة محمد خضیرة، بسكرة، الجزائرعومالیة، جام

وهدفت  ،وازن في السوق النقدیة الجزائریةكیف یؤثر سعر الفائدة على مؤشرات الت حول:

ثر تیجة تقلبات سعر الفائدة ومعرفة أتواجه السوق النقدیة ن التي المخاطر إدراك إلىالدراسة 

النتائج التي تم التوصل هم ن في السوق النقدیة الجزائریة، وأعلى مؤشرات التواز  الأخیرةهذه 

   :كرإلیها نذ

 .ضبطها عن طریق أدوات مختلفةقدیة دور مهم في توفیر السیولة و للسوق الن -

ر تتأثر السوق النقدیة بالانحرافات التي تسجلها أسعار الفائدة والتي تعمل على تغیی -

 .الاستثمارمؤشرات التوازن خاصة الادخار و 



  ------------- ----------------------مقدمة عامة 

 

 
 ه 

بنك الجزائر الذي سوق ر إلى قسمین سوق ما بین البنوك و تنقسم السوق النقدیة في الجزائ -

   .یتدخل فیه هذا الأخیر بأدوات مختلفة

حیث سادت  2000إلى  1990عانت الجزائر من ظاهرة التضخم خاصة خلال الفترة  -

 .أسعار فائدة حقیقیة سالبة

، ات الدول النامیة، حالة الجزائر، أثر سعر الفائدة على اقتصادیعزوز بن عليلدراسة ب -2

علوم توراه دولة في العلوم الاقتصادیة، كلیة العلوم الاقتصادیة و دك رسالة منشورة لنیل شهادة

ثر تغیر سعر أ الدراسة حول إشكالیةوتمحورت ، 2004، 2003التسییر، جامعة الجزائر، 

فت الدراسة إلى تفسیر مدى انعكاس تعدیل حیث هد ،الفائدة على اقتصادیات الدول النامیة

  تصادیة للدول النامیة.على المتغیرات الاق  سعار الفائدةأ

   :النتائج التي تم التوصل إلیها نذكر هموأ

معدل الخصم كأداة غیر مباشرة من أدوات السیاسة النقدیة التي أهمیة سعر الفائدة و  -

أو  ممكن التعویل علیها من قبل البنك الجزائري في التأثیر على الدورات الانكماشیة

  .التضخمیة

ر سعر الصرف كان أحد المعوقات التي تحد من أثإن التخفیض المستمر في سعر  -

، بل قد یكون سببا كافیا لانهیار الفائدة خاصة على المدخرات، ورفع كفاءة الاستثمارات

  .سیاسة الإصلاح المتبعة

السعي إلى تخفیض ري بتحقیق استقرار سعر الصرف، و إن الاتجاه الحالي للبنك الجزائ -

تقلیص عجز م في نمو الكتلة ومعدلات التضخم و من خلال التحك سعر الفائدة الاسمي

  .من دراستنا خلصناهتاسمشجع على ضوء ما لموازنة العامة هو اتجاه محمود و ا

، دراسة أثر المتغیرات النقدیة على سعر صرف الدینار الجزائري مقابل دراسة مراد عبد القادر -3

 جستیردة الماتكمال شهامذكرة مقدمة الاس 2003 – 1974الدولار الأمریكي خلال الفترة 

وتمحورت اشكالیة  2011/ 2010، جامعة قاصري مرباح، ورقلة، في العلوم الاقتصادیة

ن تؤثر المتغیرات النقدیة على سعر صرف الدینار الجزائري : كیف یمكن أالدراسة حول



  ------------- ----------------------مقدمة عامة 

 

 
 و 

على هم المتغیرات النقدیة الدراسة الى محاولة بحث وتقدیر أ وهدفت ،مقابل الدولار الامریكي

  .ئري مقابل الدولار الامریكيسعر صرف الدینار الجزا

 :النتائج التي تم التوصل إلیها نذكر هم ومن أ 

معدلات دت عوامل اقتصادیة كعرض النقود وأسعار الفائدة و یتأثر سعر الصرف بع -

تصادیة هناك عوامل غیر اقحالة الموازنة العامة، و وعات و حالة میزان المدفالتضخم و 

 .الاستقرار السیاسيكعدم 

المركزي مدى قدرة البنك تبع مدى سیطرت السیاسة النقدیة و یوضح نظام الصرف الم -

 .درجة مرونة النظام النقديعلى أداء وظائفه و 

   :تقسیمات الدراسة

   .الخاتمةلى فصلین بالإضافة إلى المقدمة و تم تقسیم الدراسة إ    

ماهیة سعر الفائدة  كان بعنوانالذي فیه إلى الجانب النظري للدراسة، ق تم التطر  :الفصل الأول

، المبحث ثلاث مباحث صل إلىقسم هذا الف، و وعلاقته ببعص المتغیرات الاقتصادیة الكلیة

، أما المبحث الثاني عنوانه علاقة سعر المفاهیمي والنظري لسعر الفائدةالأول بعنوان التحدید 

 سعر علاقة وفي الاخیر المبحث الثالث كان بعنوان ،النقدیة تصادیةالفائدة بالمتغیرات الاق

   .المالیة والخارجیة الاقتصادیة بالمتغیرات الفائدة

 سعر لأثر تحلیلیة دراسة كان بعنوانالذي لتطرق فیه إلى الجانب التطبیقي تم ا :الفصل الثاني

وقسم هذا ، 2016-2001 للفترة الجزائر في الكلیة الاقتصادیة المتغیرات بعض على الفائدة

         ر،الجزائ في الفائدة سعر تطور تحلیل ، المبحث الأول بعنوانثلاث مباحث الفصل إلى

، النقدي العرض(النقدیة المتغیرات على الفائدة سعر أثر تحلیل نهاأما المبحث الثاني عنو 

 على الفائدة سعر أثر تحلیل وفي الاخیر المبحث الثالث كان بعنوان ،)الصرف سعر، التضخم

  .)التجاري المیزان، العامة المیزانیة( والخارجیة المالیة المتغیرات

 



  

  

  

  

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

  

  

  

  

  

  

 الفصل الأول

ماهية سعر الفـائدة وعلاقته ببعض  

 المتغيرات الاقتصادية الكلية
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  تمهید:

تؤثر في التي و  ،ة من أهم المتغیرات الاقتصادیة وأكثرها حساسیةیعتبر سعر الفائد

من قد اختلفوا في تفسیره ماما كبیرا من طرف الاقتصادیون و فلقد لقي اهت ،النشاط الاقتصادي

تأثیرها على الاقتصاد و  هذه الظاهرة وكیفیة تحدیدها خلال نظریات مختلفة متعاقبة فكل فسر

تمامهم الآراء حول هذا المتغیر الفعال الذي شغل اهفاختلفت الأفكار و  ،ة نظره الخاصةمن وجه

 ،ل ما یتعلق بمفهوم سعر الفائدةمن خلال هذا الفصل سوف نلقي الضوء على ك، و منذ عصور

  علیه ارتأینا إلى تقسیم هذا الفصل إلى ثلاث مباحث على النحو التالي:و 

  ؛النظري لسعر الفائدةو  لمفاهیميامبحث الأول: التحدید ال 

  ؛الاقتصادیة النقدیةالمبحث الثاني: علاقة سعر الفائدة بالمتغیرات  

  .الخارجیةبالمتغیرات الاقتصادیة المالیة و المبحث الثالث: علاقة سعر الفائدة  
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  النظري لسعر الفائدة و  لمفاهیميامبحث الأول: التحدید ال

م الذي یلعبه في النظام سعر الفائدة من أهم المتغیرات الاقتصادیة نظرا للدور المهیعد 

لقد عالج عدة مفكرین اقتصادیین موضوع سعر الفائدة من و الاقتصادي الرأسمالي، المالي و 

  نظریات مختلفة كل حسب وجهة نظره. خلال

لنظریات المفسرة له اأهم ف نتطرق إلى مفهوم سعر الفائدة و من خلال هذا المبحث سو و 

كهدف وسیط للسیاسة فة إلى دراسة سعر الفائدة أهم مكوناته بالإضاو له كذلك العوامل المحددة و 

  النقدیة.

  المطلب الأول: مفهوم سعر الفائدة في الفكر الاقتصادي

من خلال هذا و  ،لسعر الفائدةاختلفت الآراء حول تحدید مفهوم دقیق لقد تعددت و 

  أهم النظریات المفسرة له.و  ،حاول تقدیم مفهوم لسعر الفائدةسن المطلب

  أولا: مفهوم سعر الفائدة

تفقت في التعاریف المختلفة لسعر الفائدة اختلفت في الكثیر من جوانبها لكنها ایوجد العدید من 

  قد اقتصرنا هنا على تقدیم أهمها نذكرها فیما یلي:مجملها على معنى واحد، و 

أجر كراء النقود یلتزم المقترض بدفعه إلى البنك  هیعرف سعر الفائدة على أن :01التعریف 

  1السیولة.مقابل التنازل المؤقت له على 

مقابل حصوله على مبلغ معین من ثمن الذي یدفعه المقترض سعر الفائدة هو ال :02التعریف 

المقرض مقابل استغنائه مؤقتا  الذي یحصل علیه على أنه العائد زمنیة معینة، أو المال لفترة

  2عن مبلغ معین من المال لصالح جهة أخرى.

  

  

                              
  .70، ص 2007، دیوان المطبوعات الجامعیة، الجزائر، ، تقنیات البنوكالطاهر لطرش -1
  .96، ص2012لتوزیع، عمان، الأردن، ، دار الشروق للنشر و االبنوكاقتصادیات النقود و محمد سعید السمهوري،  -2
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المدخر بأرصدة نقدیة التي یمكن  حتفاظلا  البدیلة تكلفة الفرصسعر الفائدة هو  :03لتعریف ا

  1الحصول على عائد مقابل ذلك.ات حكومیة بدون تحمل أیة مخاطر و استثمارها في سند

تعرف الفائدة على أنها مقدار معین من النقود یدفع كثمن مقابل استخدام النقود  :04التعریف 

  2.لوذلك غالبا ما یسمى بثمن النقود أو كلفة رأس الما

 من خلال التعاریف السابقة یمكن أن نستنتج أن سعر الفائدة هو شامل لسعر الفائدة: تعریف

حصول المقرض على مقابل نقدي نتیجة قیامه بإقراض ماله لطرف آخر خلال فترة زمنیة 

  معینة.

  ثانیا: النظریات المفسرة لسعر الفائدة

من طرف  كبیرا، فلقد لقي اهتماما الظواهر الاقتصادیة أهم إن سعر الفائدة یعد أحد

كیفیة تفسیرها لسعر وسوف نلخص هنا مختلف النظریات و  تفسیره، في قد اختلفواالاقتصادیون و 

  الفائدة.

  النظریة الكلاسیكیة لسعر الفائدة:-1

من ثم و  الفائدة ثمنا لعرض رأس المال، عند الكلاسیك (التقلیدیین) تكون محتوى النظریة:1-1

الطلب على أي عرض رأس المال أو الادخار و ، الطلبثمن، بتفاعل قوى العرض و حدد كأي تت

سعر الفائدة بمهمة تحویل الادخار إلى استثمار، فهو أي یعمل  ،3الاستثمارأو المال رأس 

فإذا كان الادخار أكبر من  ،الاستثمار تلقائیالتوازن والمساواة بین الادخار و الوسیلة لإحلال ا

كان الادخار أقل من الاستثمار، العكس إذا سعر الفائدة نحو الانخفاض، و  الاستثمار یمیل

  وجود علاقةعلى ة بین الادخار وسعر الفائدة، و تنص النظریة على وجود علاقة طردیو 

  

                              
، 2004،  1للنشر والتوزیع، عمان، الأردن، ط ، دار الحامدالنقود والمصارف والأسواق المالیةعبد المنعم السید علي، نزار سعد الدین العیسى،  -1

  .299ص
  .130، ص1999، 2، دار مجدلاوي للنشر، عمان، ط النقود و المصارفعقیل جاسم عبد االله،  -2
  .145، دار الفكر، الجزائر، ص، الاقتصاد النقدي، قواعد وأنظمة ونظریات وسیاسات ومؤسسات نقدیةضیاء مجید الموسوي -3
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بتقاطع منحنى العرض (الادخار) ا یتحدد سعر الفائدة إذو 1،سعر الفائدةعكسیة بین الاستثمار و 

  كما في الشكل الموالي:منحنى الطلب (الاستثمار) و 

  تحدید سعر الفائدة عند الكلاسیك :) 1- 1رقم( الشكل

                                                                

 

 

 

  

  

  

مرجع سبق ذكره، ص  وسیاسات نقدیة، قواعد وأنظمة ونظریاتومؤسسات الاقتصاد النقدي ضیاء مجید الموسوي، :المصدر

145.  

) أما منحنى i) إلى العلاقة الطردیة مع سعر الفائدة (�یشیر منحنى الادخار (

یتحدد سعر الفائدة الاستثمار وسعر الفائدة، و ) فیشیر إلى العلاقة العكسیة بین Iالاستثمار (

د زیادة الاستثمار، إذ ینخفض سعر الفائدة عنالحاصلة في كل من الادخار و  یراتتبعا للتغ

تستمر ائدة إلى زیادة حجم الاستثمار، و من ثم یؤدي انخفاض سعر الفالادخار على الاستثمار و 

تؤدي زیادة الاستثمار متمثلة بانتقال و وى الادخار مع الاستثمار تلقائیا، هذه الزیادة حتى یتسا

) فیندفع الأفراد إلى زیادة مدخراتهم i1) إلى ارتفاع سعر الفائدة إلى (’Iار إلى (منحنى الاستثم

  ثمار.الاستالتلقائي من جدید بین الادخار و  حتى یعود التوازن

  

  

  

                              
  .304-301مرجع سبق ذكره، ص ص  ید علي، نزار سعد الدین العیسى،عبد المنعم الس-1

Q1 
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 :نقد النظریة الكلاسیكیة في سعر الفائدة 2 -1

  1تعرضت نظریة الفائدة الكلاسیكیة للانتقادات عدیدة نذكرها كالآتي:

  ؛ادخار لا بد أن ینتج عن فائدة النظریة أن كلترى  -

یمكن أن یحدث فقط عن طریق  الاستثمار زیدا منطبقا للنظریة الكلاسیكیة للفائدة، فإن م -

 تثمار؛زاد الاسالاستهلاك كلما زادت المدخرات و  كلما زاد الخفض فيخفض الاستهلاك و 

أثر تغیرات النظریة تستبعد  الكلاسیك یفترضون ثبات حجم الدخل القومي، ذلك أن  أن -

الادخار وهو ما یعتبر شرطا ضروریا لإمكان النظر إلى كل منحنى الادخار الدخل على 

 .ومنحنى الاستثمار

 النظریة الكینزیة لسعر الفائدة: -2

وقد  أیضا بنظریة تفضیل السیولة، مىنظریة كینز في سعر الفائدة تس :محتوى النظریة 2-1

ظاهرة نقدیة یتقرر سعرها في السوق النقدي من خلال تفاعل  أنهاالفائدة على  كینز اعتبر

عن إضافة للمبلغ الأصلي لترغیب الأفراد  كما اعتبرها بأنها عبارةالطلب علیها، النقود و عرض 

هي ثمن للتخلي عن لنظریة الكینزیة فالفائدة إذا في ا اظ بالثروة بشكل آخر غیر النقود،بالاحتف

مدى الرغبة في السیولة لدى  ائدة على قوة التفضیل النقدي، أوالف بذلك یعتمد سعرو  ،السیولة

زادت للنقد، و  كلما زاد تفضیل الأفرادالرغبة، ف تلك لإشباعالأفراد مقارنة بعرض النقد المتوفرة 

  2العكس صحیح.ثابتا، و رغبتهم في السیولة كلما ارتفع سعر الفائدة مع بقاء عرض النقد 

       من خلال ثلاث دوافع هي:                                 یتم على النقود الطلبو   

 یعتبر أحد العوامل المهمة في تحریك الطلبو  : یسمى أیضا بدافع المبادلاتدافع المعاملات - 

  3؛أو لتمویلها المبادلات استخدامها لتسویة یتم حیث على النقود،

                              
    .385 -383، 2014للكتاب، الجزائر،، دار الحدیث دروس في الاقتصاد السیاسيبن حمودة سكینة ،  -1

  .309 -308مرجع سبق ذكره، ص ص ، نزار سعد الدین العیسى، عبد المنعم السید علي، 2 -
  .131سبق ذكره، ص ، مرجععقیل جاسم عبد االله -3
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بالتالي یمكن استخدام السیولة في بدافع الاحتیاط و طلب النقود حیث ت :دافع الاحتیاط - 

 1؛یر المتوقعة مثل خطر البطالةمواجهة النفقات غ

 أو الأفرادیحتفظ بها  التيبالنقود  یتمثل الطلب على النقود بدافع المضاربة :دافع المضاربة - 

الطلب على النقود  یتأثر، حیث ق الأرباحبهدف تحقی الأسعارللاستفادة من فروق  المشروعات

  2.ائدةاصة سیاسة سعر الفخالنقدیة المختلفة  بدافع المضاربة بالسیاسة

نقود المعروضة بقصد الاحتفاظ : یقصد بعرض النقود عند كینز بأنه الكمیة من العرض النقود

  3.ر الفائدة سوف ینخفض والعكس صحیحإن العرض النقدي إذا زاد فإن سع، و بها

  الشكل التالي یوضح ما قلناه:و 

  ): تحدید سعر الفائدة وفقا للنظریة الكینزیة2- 1الشكل رقم(

 

 

 

  

  

  

  

  

   .388صبن حمودة سكینة، دروس في الاقتصاد السیاسي، مرجع سبق ذكره، : المصدر

بر عن النقود یع المنحنىالمضاربة و  لأغراضالى الطلب على النقود  یشیر المنحنى       

یكون ثابتا في  جزء من العرض الكلي للنقود الذي یفترض أن هو إذ المعدة لنفس الغرض،

) الذي عنده iالسلطة النقدیة بصرف النظر عن سعر الفائدة ( أنه یتحدد من قبلالفترة القصیرة و 

                              
  .303، ص 2007، الدار الجامعیة،،  اقتصادیات النقود و البنوك الأساسیات والمستحدثاتعبد المطلب عبد المجید -1

  . 132، مرجع سبق ذكره، صعقیل جاسم عبد االله2 -
  .307، مرجع سبق ذكره، صعبد المطلب عبد المجید-3
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إن زیادة عرض النقود متمثلا طلب على النقود لأغراض المضاربة، یتساوى عرض النقود مع ال

��بانتقال منحنى العرض إلى 
أو انخفاض دالة التفضیل النقدي متمثلا في انتقال المنحنى �

��إلى
  ).′iالفائدة إلى (یؤدیان إلى انخفاض سعر ،  �

وطالما أن  ،أو ارتفاع دالة التفضیل النقديوالعكس صحیح في حالة انخفاض عرض النقود 

فإن أثر التغیرات في كمیة النقود على  الاحتیاطي لیس مرنا تجاه سعر الفائدة،دافع المعاملات و 

النقدیة المركزیة د إلیه السلطة تستندالة التفضیل النقدي (دافع المضاربة)، هو الأساس الذي 

  للتأثیر على سعر الفائدة، حسب النظریة الكینزیة.

 نقد النظریة الكینزیة: 2-2

أهم هذه مثلما وجهت للنظریة الكلاسیكیة و لنظریة تفضیل السیولة لقد وجهت انتقادات 

  الانتقادات ما یلي:

غیرات في مستوى أهمل أثر التإلى تأثیر الدخل و  أشارى النقود لب علإن كینز في بحثه للط- 

الطلب بارة عن عرض النقد و الدخل على سعر الفائدة، فجعله یتحدد بعوامل نقدیة بحتة هي ع

ستوى الدخل أو هذا في حین أن سعر الفائدة التوازني لا یمكن أن یتقرر إلا إذا حددنا م علیه،

 1؛هذا لا یتحقق إلا للأمد القصیر جداافترضناه ثابتا، و 

عرض النقود المتاح لغرض المضاربة و طة طلب النقود سعر الفائدة یتحدد بواس أنكینز یرى  - 

فإنه لا یمكننا أن نعرف طلب  افتراض ثبات العرض الكلي للنقود،بطلب المضاربة، و  لإشباع

ولا یمكن أن  ،طلب النقودنعرف أولا مستوى الدخل أي عرض و  المعاملات على النقود ما لم

 2.عرف بالفعل مستوى الدخلنكن نم تغطي سعر الفائدة ما ل

 نظریة الأموال القابلة للإقراض: -3

 سعرا لفائدةللإقراض تسمى أیضا بنظریة  الأموال القابلةإن نظریة  محتوى النظریة:3-1

یطورها نظریة عناصر التحلیل الكلاسیكي والكینزي و حیث تستثمر هذه ال الكلاسیكیة الحدیثة،

                              
  .310العیسى، مرجع سبق ذكره، صعبد المنعم السید علي، نزار سعد الدین  -1
  .390، مرجع سبق ذكره، صبن حمودة سكینة -2
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فالطلب على الأرصدة القابلة للإقراض یشمل الائتمان  تحدید الفائدة،عوامل المؤثرة في لتحدید ال

القطاع العائلي، قطاع الأعمال، القطاع  (المطلوب من قبل مختلف القطاعات الاقتصادیة

الادخارات المحلیة والأجنبیة فضلا  فمصدره، أما عرض الأرصدة القابلة للإقراض )الحكومي

تغیر الاكتناز للأرصدة النقدیة من قبل الوحدات و  المصرفي الجهاز خلق النقود من عن

  2:العوامل المؤثرة فیهماالعرض والطلب و  وفیما یلي نبحث مكونات كل من1،الاقتصادیة

  قراض:الطلب على الأموال القابلة للإ

، فبالإضافة إلى سعر استهلاكیةیقترض القطاع العائلي الأموال لأغراض  القطاع العائلي: - 

مقدار عدد الأقساط ومبالغها و أهمها شروط القرض كهذا الطلب بعدة عوامل و  دة یتأثرالفائ

في  درجة استجابة الطلب العائلي على الأموال للتغیراتالمبلغ المطلوب دفعه مقدما، لذا فإن 

 ؛وض غیر مرنیكون الطلب على القر سعر الفائدة قد تكون ضعیفة و 

 الاستثماري،  الإنفاقإن قطاع الأعمال هو المسؤول عن الجزء الأعظم من  :قطاع الأعمال - 

أن ارتفاع سعر الفائدة یؤدي إلى انكماش حجم حیث  تجابة للتغیرات في أسعار الفائدة،أكثر اسو 

توقع علیها أقل من سعر الاستثمار نتیجة لاستبعاد المشروعات التي یكون معدل العائد الم

  ؛كس في حالة انخفاض سعر الفائدةلعالعكس باالفائدة و 

سیة تتعلق بالأغراض عوامل سیافي الإنفاق على  قرار الحكومةیعتمد  القطاع الحكومي: - 

إذ هي تستهدف عادة حاجات اجتماعیة عامة أو  الإنفاقالاقتصادیة المنشودة من الاجتماعیة و 

  دة هو احتمال ضعیف؛بأسعار الفائلتحقیق مصلحة عامة، لذا فإن احتمال تأثر هذا الطلب 

عندما یرتفع سعر الفائدة في بلد ما نسبة إلى أسعار الفائدة في البلدان  الطلب الخارجي: - 

خرى للاستفادة الأخرى فإن المقترضین في ذلك البلد سوف یتوجهون للاقتراض من البلدان الأ

بالعكس إذا انخفض سعر الفائدة في بلد ما مقارنة بالبلدان الأخرى فإن و  من فارق السعر،

                              
  .64، ص2005، 1، دار الشروق للنشر والتوزیع، عمان، الأردن، طبورصات - أوراق - مؤسسات - الأسواق المالیة محمود محمد الداغر،  -1

  .317-311، مرجع سبق ذكره، ص صسید علي، نزار سعد الدین العیسىعبد المنعم ال2 - 
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المقترضین الأجانب سوف یزیدون من طلبهم على الأموال القابلة للإقراض في ذلك البلد، أي 

 سعر الفائدة.ب على الأموال القابلة للإقراض و وجود علاقة عكسیة بین الطل

  عرض الأموال القابلة للإقراض له أربعة مصادر هي: عرض الأموال القابلة للإقراض:

ادخار الوحدات و  الادخار العائلي، إن مصادر الادخار الكلي ثلاثة هي الادخار المحلي: - 

 ،ي یتمثل بفائض الموازنة العامةالادخار الحكومي الذو  جیة المتمثلة بالأرباح المحتجزة،الإنتا

الاستهلاكي حیث أنه لا  الإنفاقلادخار الامتناع عن یعني او العائلي،  الادخار هو وأهم مصدر

على الغرض من الادخار ثم الدخل بالدرجة الأولى و  عتمد علىإنما یو یتأثر كثیرا بسعر الفائدة 

في عملیة الادخار التي تجاهل (عامل الزمن) لا یمكن لكن بدرجة أقل، و سعر الفائدة و  على

  فترة زمنیة قادمة؛ الحالي إلى تتضمن تأجیل الاستهلاك

 ،ق بین عرض النقود والطلب علیهایعرف الاكتناز بأنه عبارة عن الفر  تخفیض الاكتناز: - 

ثابتا بالتالي لا یشترط أن یتساوى عرض النقود مع الطلب علیها، فإذا افترضنا عرض النقود و 

 لاكتنازكتناز موجب أي زیادة اانخفاضا سیؤدي إلى حصول افإن تقلب الطلب ارتفاعا أو 

از سالب أي تخفیض یؤدي إلى اكتنطلب على النقود أكبر من عرضها، و عندما یكون ال

  ؛حالة العكس الاكتناز في

في الربح للبنوك التجاریة و  من فرص أن ارتفاع أسعار الفائدة یزید للنقود: يالتوسع الائتمان - 

لهذا یزداد عرض للاحتفاظ بالاحتیاطات الفائضة و  الوقت نفسه تزداد تكلفة الفرص البدیلة

 ینخفض بانخفاضه؛للإقراض مع ارتفاع سعر الفائدة و الأموال القابلة 

ارتفاع سعر الفائدة في بلد ما مقارنة بالبلدان  أن :السوق المحلي الإقراض الأجنبي في - 

ضة من الأموال لمعرو تزداد معه الكمیات االإقراض الأجنبي في ذلك البلد و  الأخرى یزید من

 بالعكس في حالة انخفاض سعر الفائدة.و  ،القابلة للإقراض

  نستخلص مما سبق بأن عرض الأموال القابلة للإقراض یتناسب طردیا مع سعر الفائدة.  

إن معدل الفائدة یتحدد عند مستوى توازن الطلب للائتمان مع العرض للائتمان كما یوضحه 

  الشكل:
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  المعدة للاقتراض في تحدید سعر الفائدة الأرصدةنظریة  :)3- 1رقم( الشكل

    

    

  

  

  

  

  للإقراضكمیة الأموال القابلة                
  

 مرجع سبق ذكره، والأسواق المالیة، نزار سعد الدین العیسى، النقود والمصارف عبد المنعم السید علي :المصدر        

  .317ص

یتقاطع فیها منحنیا الطلب یتقرر سعر الفائدة التوازني عند النقطة التي بتفاعل جانبي العرض و 

  .��مع الطلب علیها  ��عرض الأموال 

 نقد النظریة الأموال القابلة للإقراض لسعر الفائدة: 3-2

  1ریة هما:ا لهذه النظهوجنقدان أساسیان یمكن أن یهناك 

یاسهما إلا لفترة زمنیة یمكن ق یتغیران بتغیر الزمن ولازمني و  لهما بعدالاستثمار الادخار و  -

كذلك خلق النقود أو تقلیصها تمثل تغیرات في أرصدة خزینة ذات حجوم محددة في محددة، و 

حیث ان ، بتغیر الزمننة، أي أنها لیس لها بعد زمنیا وتغیرها لا یرتبط نقطة زمنیة معی

خلق النقود تمثل تدفقات لقابلة للإقراض هو أن الاكتناز و الانطباع الذي تعطیه نظریة الأموال ا

  هذا لا ینطبق على الواقع؛فائدة مختلفة تضاف إلى الادخار والاستثمار و بأسعار 

 في ذلك شأن النظریة الكلاسیكیةإن هذه النظریة لا تعطینا حلا مؤكدا لسعر الفائدة، شأنها  -

الادخار الذي النظریة الكینزیة، ذلك لأن جزء من عرض الأموال القابلة للإقراض یتألف من و 

الذي طلب على النقود لأغراض التبادل و جزء من الطلب علیها یتألف من الیعتمد على الدخل، و 

                              
  .318، صالمرجع نفسهعبد المنعم السید علي، نزار سعد الدین العیسى،  1 -

�� 

  )iسعر الفائدة (

 

�� 

�� 

�� 
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د مستوى سعر یعتمد على الدخل أیضا، فإن لم یحدد مستوى الدخل مسبقا، لن نستطیع أن تحد

 .ة التوازنيالفائد

 النظریة النقدیة المعاصرة لفریدمان: -4

النقدیة زملائه من المدرسة  و  فیردمانلتحلیل النقدي لمیلتون لقد ركز ا النظریة:محتوى 4-1

  1الأسس یمكن إیجازها في النقاط التالیة:على مجموعة من المبادئ و 

تحدید مستویات الفعال في دور المتغیر الوحید و أي كمیة النقود،  یلعب عرض النقود، -

لب على النقود الطعرض النقود هو المتغیر المستقل و الناتج الكلي، بمعنى أن الدخل و 

  هو المتغیر التابع؛

الناتج في الأجل القصیر في حین أن العرض النقدي إلى زیادة الدخل و  تؤدي الزیادة في -

  الأجل الطویل؛ سعار فيالزیادة في العرض النقدي تؤدي إلى زیادة المستوى العام للأ

ن م هو الدخل الذي یتألفمستقرة في مستوى الدخل الدائم، و یعد الطلب على النقود دالة  -

  متوسط الدخول المتوقعة مستقبلا؛

یحتفظون وجود أشكال مختلفة للثروة بالإضافة إلى النقود، تشكل أوعیة جاذبة للأفراد  -

اختار الأشكال التالیة للثروة (النقود، معنى ذلك أن فریدمان  فیها بثرواتهم المختلفة،

 السندات، الأسهم، السلع).

 لذلك كانت كتابة دالة فریدمان للطلب على النقود على النحو التالي:

�� = ���, �, ��, ��, �� 

  حیث:

  : المستوى العام للأسعار.�

Y.الدخل القومي :  

  : سعر الفائدة الاسمي على السندات.��

                              
  .316 - 313، مرجع سبق ذكره، ص صعبد المطلب عبد المجید -1
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  الإسمي على الأسهم. : العائد��

  : العائد الإسمي على السلع.��

أعادت المدرسة النقدیة طابع الفاعلیة مرة أخرى إلى السیاسة النقدیة كما أنها همشت دور  -

اعتبرته دورا ثانویا خلافا للتحلیل الكینزي، من هنا فقد ركز فریدمان على محلیة و السیاسة ال

مستقرة في المعروض ة تسمح لها بإحداث زیادة ثابتة و أهمیة هیكلة السیاسة النقدیة بطریق

یمكن تلخیص سمات النظریة النقدیة المعاصرة و سنویا،  %5إلى  %3النقدي بنسبة تتراوح بین 

  الحدیثة لفریدمان فیما یلي:

 استقرار دالة الطلب على النقود؛ 

  في تحدید مستوى النشاط الاقتصادي؛تلعب دالة الطلب على النقود دورها 

 .تتأثر كمیة النقود على نحو كبیر بالعوامل الخاصة بعرض النقود 

 نقد النظریة النقدیة المعاصرة لفریدمان: 4-2

لقد وجهت العدید من الانتقادات لنظریة "فریدمان" بینت بعضا من قصور تحلیلها و من بین 

  1أهم هذه الانتقادات ما یلي:

السلطات النقدیة لا یمكنها تثبیت سعر اعتبر سعر الفائدة مؤشر مضلل باعتبار أن  -

 لفائدة عند مستوى منخفض أو مرتفع؛ا

بهذا تعارض افتراض "فریدمان" أثر كثیرا بتغیرات سعر الفائدة و إن سرعة دوران النقود تت -

  غیر حساس لسعر الفائدة؛یر سرعة دوران النقود بطيء جدا و الذي یعتبر تغ

للتغیر في دالة الطلب على النقود، في حین الأساسي اعتبر الثروة المصدر الرئیسي و  -

 .ات الأخرى كمتغیرات سعر الفائدةأهمل المتغیر 

  

 

                              
، مذكرة مقدمة كجزء من 2013الى1990مخاطر تقلبات سعر الفائدة على السوق النقدیة، دراسة حالة السوق النقدیة الجزائریة من فتاح دنیا،  -1

  .55- 54ص ص  2015-2014متطلبات نیل شهادة الماستر في العلوم الاقتصادیة، تخصص نقود ومالیة، جامعة محمد خیضر بسكرة، الجزائر، 
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 المطلب الثاني: العوامل المحددة لسعر الفائدة

ة عتبر أداة من بین الأدوات الفعالإذ ی من المتغیرات الاقتصادیة الهامة،یعد سعر الفائدة 

للتأثیر في حركة النشاط الاقتصادي من خلال توجیه التي یمكن للبنك المركزي من استخدامها 

خلال توجیه  السیاسة النقدیة، حیث أن اعتماد سعر الفائدة كوسیلة للتأثیر على الاقتصاد من

عن حریة ل ن خلال تحقیق عوائد مقابل التناز كذا جلب المدخرات مقرارات المستثمرین و 

وبالعلاقات المركزي  السیاسة النقدیة للبنكالتصرف في أموالهم، له محددات اقتصادیة متعلقة ب

من خلال و أیضا مستوى النشاط الاقتصادي، الاقتصادیة للدولة وكذا المیزانیة العامة للدولة و 

  شرح لكل من هذه العوامل:هذا المطلب سنحاول عرض و 

 كومیة تهیمن على النظامیعتبر البنك المركزي مؤسسة نقدیة ح :سیاسة البنك المركزي - أولا

إذ له المسؤولیة في رسم السیاسة النقدیة وفق لما تقتضیه  النقدي والمصرفي في الدولة،

تقوم  فعند حدوث أزمات اقتصادیة في دولة ما، فإنهالظروف الاقتصادیة الخاصة بالدولة، ا

من أبرز هذه الإجراءات قیام البنك الوطني من أزمته، و قتصاد لإنقاذ الا لإجراءاتببعض ا

غیر أن زیادة عرض النقود 1بخفض أسعار الفائدة عن طریق زیادة العرض النقدي،المركزي 

هذا ما ینعكس على أسعار لتضخم المتوقع مستقبلا و بشكل كبیر تؤدي إلى ارتفاع مستوى ا

، مما یؤدي إلى ضعف إقبال المستثمرین على الاقتراض بسبب ارتفاع كلفة 2الفائدة فیرفعها

  3القروض.

فائض، توازن،  التجاري توجد ثلاث حالات للمیزان العلاقات الدولیة:الخارجیة و التجارة  - ثانیا

فعندما یظهر العجز في المیزان ملات التجاریة مع العالم الخارجي، عجز، تنتج عن المعا

التجاري یجب العمل على تغطیته عن طریق الاقتراض من الخارج، لهذا السبب كلما كان 

                              
، مجلة الدراسات فائدةقراءة في قرار الاحتیاطي الفدرالي الأمریكي حول سعر ال -المحددات الاقتصادیة لأسعار الفائدةمحمد صلاح، یونس قرواط،  -1

  .12ص ، جامعة المسیلة،04، العددصادیة المعاصرة بالمسیلةالاقت
  .71، ص 2010، ترجمة محمود فتوح وآخرون، شعاع النشر العلوم، سوریا، :مفاهیم أساسیة، تقییم الأدوات المالیة)1(الإدارة المالیةاجبن برغام،  -2
  .245، ص 2009، دار المسیرة للنشر والتوزیع والطباعة، عمان، الاقتصاد الكليمحمود حسین الوادي، احمد عارف العساف، -3
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عندما یزداد حجم جم الاقتراض المطلوب من الخارج و داد حالعجز التجاري أكبر كلما از 

الاقتراض ترتفع أسعار الفائدة، من جانب آخر تحجم الجهات الخارجیة عن شراء للسندات 

المحلیة ما لم تكن أسعار الفائدة علیها منافسة لأسعار الفائدة في الدول الأخرى، لذلك إذا حاول 

التالي وب فرض تخفیض قیمة العملة المحلیةفي الداخل بالبنك المركزي تقلیل أسعار الفائدة 

محلیة مقابل تقلیل العجز التجاري، فهذا سیؤدي إلى تراجع الموضع التنافسي للسندات ال

هذا ما سیدفع الأجانب من حملة السندات المحلیة إلى بیع ما یمتلكونه من السندات الأجنبیة، و 

لسندات في السوق وبالتالي انخفاض أسعارها ة المعروض من اهذه السندات، ما یعني زیاد

أن ارتفاع حجم  النتیجة التي نخلص إلیها هيو ارتفاع أسعار الفائدة في الداخل،  یتبع ذلكو 

قدرة البنك المركزي على محاربة الكساد  یقلل من لدولة ماأو المدیونیة الخارجیة  العجز التجاري

  1من خلال تخفیض أسعار الفائدة.

بخفض أسعار الفائدة التجاري عند حدوث كساد یقوم البنك  النشاط الاقتصادي: مستوى - ثالثا

القیام بالشراء لتحریك عجلة الاقتصاد، إن هذا الحل ع الناس على التوجه إلى القروض و لتشجی

ذلك بالموازنة للتضخم و  أن یراعي المدى البعید فعال جدا على المدى القصیر لكن على البنك

بین أهداف المدى البعید من خفض ة المدى من زیادة الإنتاج والتوظیف و قصیر بین الأهداف 

  2معدلات التضخم.

عندما تنفق الحكومة أكثر مما حصلت علیه من  عجز أو فائض الموازنة العامة: - رابعا

راض أو من خلال علیها تغطیته إما بالاقت بعائدات الضرائب فإنها تحقق بذلك عجزا یتوج

فإذا قامت الحكومة بالاقتراض هذا یعني زیادة الطلب على مصادر إصدار نقود جدیدة، 

التمویل ما یؤدي إلى ارتفاع أسعار الفائدة، أما إذا قامت بإصدار نقود جدیدة فهذا سیؤدي إلى 

                              
 .74 – 73سبق ذكره، ص ص  ،مرجع اجین برغام، -1
  .14، مرجع سبق ذكره، صمحمد صلاح ، یونس قرواط -2
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على ذلك لى ارتفاع أسعار الفائدة أیضا، و ارتفاع مستوى التضخم المتوقع مستقبلا ما یؤدي إ

  1امة أكبر كلما ارتفعت أسعار الفائدة على نحو أكبر.كلما كان عجز الموازنة الع

  المطلب الثالث: مكونات سعر الفائدة

ارات عدیمة للمعاملات وكل للأصول المالیة وهناك اختینظرا لأن هناك مجال كبیر 

السیاسیة مما الاقتصادیة و بالحوادث المالیة و نجد أن الاختیارات تتأثر أصل له عائد خاص به و 

من خلال هذا المطلب سوف نتطرق إلى أهم مكونات و یجعل سعر الفائدة یختلف بمكوناته، 

  سعر الفائدة.

ویعرف على أنه سعر الفائدة التوازني على ورقة مالیة شرط عدم  سعر الفائدة البحت: - أولا

بالتالي سعر الفائدة اطر مرتبطة بالاستثمار المالي، وافتراض عدم وجود تضخم و وجود مخ

  2البحت هو عبارة عن معدل خالي من المخاطر.

تأخذ هذه العلاوة نتیجة لارتفاع معدل التضخم في و  :علاوة الفائدة مقابل التضخم - ثانیا

هذه العلاوة تأتي من أجل یضعفها و لأخیر یؤثر على القوة الشرائیة و المستقبل حیث أن هذا ا

  3تعویض النقص في القوة الشرائیة.

تعكس هذه العلاوة احتمال عدم قدرة مصدر السند على  :السداد عدم علاوة مخاطر - ثالثا

كون علاوة مخاطر عدم بكمیة محددة، تمال الأصلي في تاریخ ما و سداد الفوائد أو رأس ال

تزداد قیمتها كلما كانت الجهة المصدرة أقل قوة ة بالنسبة للسندات الحكومیة، و ومالسداد معد

  4مالیة.

قابلة للتحویل إلى سیولة بسرعة نمیز هنا بین الأصول ال :وة مخاطر السیولةعلا  - رابعا

ى بمعدل فائدة أقل نظرا لقلة تحولها إلى شیوعا في السوق حیث نجد الأول تحظالأخرى أقل و 

                              
  .72، مرجع سبق ذكره ، ص اجبن برغام -1
  . 6مرجع سبق ذكره، فتاح دنیا،  -2
  .7، ص نفسهالمرجع فتاح دنیا،  -3
  .56، ص مرجع سبق ذكره برغام، اجبن -4
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نجد هنا أنه كلما كان الأصل أكثر سیولة كلما كانت هناك رغبة في سیولة مقارنة بالثانیة و 

  1حیازته.

تتعرض السندات ذات الآجال الأطول لمخاطر إضافیة  :علاوة مخاطر الاستحقاق -خامسا

لذلك یطالبون المقرضون ا نتیجة تقلبات أسعار الفائدة، و تتمثل في احتمال انخفاض أسعاره

  2بهذه العلاوة تعویضا لهم عن تحملهم لهذه المخاطر.

ات قصیرة الأجل حیث أن نخص هنا السندو  :علاوة مخاطر معدل إعادة الاستثمار -سادسا

هنا هذا السند و  انخفاض معدل الفائدة ینتج عنه دخل أقل مما یؤثر سلبا في إعارة استثمار

  3تضاعف العلاوة.

     المطلب الرابع: سعر الفائدة كهدف وسیط للسیاسة النقدیة 

ومن خلال  ،استراتیجیات معینة لتطبیق السیاسة النقدیة بإتباعإن البنك المركزي یقوم 

  هذا المطلب سوف نحاول التطرق إلى أهم استراتیجیات السیاسة النقدیة.

  :النقدیة السابقة یاسةاستراتیجیات الس - أولا

وي الكاملة تنط فالإستراتیجیة كاملة، إستراتیجیةلقد عمل البنك المركزي منذ نشأته بدون   

 ذلك لتحقیق الأهداف هداف و الأأدوات متناسبة مع وسیطة و  أولیة وأهدافعلى وضع أهداف 

قبل ذلك لم لا الستینیات من القرن العشرین و الكاملة لم تعرف إ الإستراتیجیةإلا أن  النهائیة،

نتعرف  وعلیه تعلقة بالسیاسة في إطار معقول،یكن البنك المركزي قادرا على القیام بأعماله الم

  4یلي: فیما ر كاملة في تاریخ البنك المركزيعلى استراتیجیات غی

التي تنص مركزي على نظریة القرض التجاري و لقد اعتمد البنك ال نظریة القرض التجاري: -1

تتقلص مع حاجات التجارة أي أن البنوك ك التجاریة یجب أن تتوسع و و ض البنعلى أن قرو 

                              
  . 7، مرجع سبق ذكره، فتاح دنیا -1
  .57 ، مرجع سبق ذكره ، صاجبن برغام -2
  . 8فتاح دنیا، مرجع سبق ذكره،  -3

  .  309 -300 ، ص ص1987للنشر، الریاض،دار المریخ ، لاقتصاداالنقود و البنوك و  ،ترجمة عبد االله منصور وآخرون باري سیجل،4-
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النظریة توفیر عملیة  ة، فقد فرضت هذهتكون متناسبة مع حاجات التجار  التجاریة تقدم قروض

لهذه النظریة عدة عیوب أهمها و  لخصم الأوراق المالیة، الملائمةللدولة والوسائل المناسبة و رنة م

،أما العیب تدفق الائتمان المصرفي في قنوات التجارة وحدها یضمنخصم الأوراق التجاریة  أن

فإن زیادة طلب قطاع الأعمال  خدمة قطاع الأعمال هو أن النظریة بما أنها تنص على الثاني

نك المركزي عند أي معدل القروض من البنوك یؤدي إلى زیادة اقتراض هذه البنوك من الب على

 .للخصم

البنك المركزي خلال الخمسینات  السیاسة في ااستخدم صانعو  مبدأ الاحتیاطات الحرة: -2

اطیات البنوك التي تعرف على أنها الفرق بین احتیو  ،ستینات مفهوم الاحتیاطات الحرةبدایة الو 

ا قد فشل مسؤولي البنك المركزي عندما استخدمو و  التجاریة الزائدة واقتراضها من البنك المركزي،

  .تهمالاحتیاطیات الحرة كدلیل لسیاس

دف وسیط لقد تبنى البنك المركزي أسعار الفائدة كه أسعار الفائدة كأهداف للسیاسة: -3

ت البنك المقترض في العشرینیات كان الهدف من استخدام احتیاطیاو  ،أساسي للسیاسة النقدیة

الستینیات التأثیر في أوضاع سوق النقد لتحقیق أسعار لاحتیاطیات الحرة في الخمسینات و او 

لأن تكون مؤشرا جیدا  في الحقیقة أن أسعار الفائدة لا تصلحو نخفضة أو مرتفعة، فائدة م

 ،الطلب على الائتمانض و أثر إلى حد كبیر بتقلبات العر ذلك لأن أسعار الفائدة تتللسیاسة، و 

قد تخدم أسعار الفائدة و  الاسمیة،رق بین أسعار الفائدة الحقیقیة و إضافة إلى صعوبة قیاس الف

وسیط هو  أهم أسباب استخدامها كهدفإذا استخدمت كهدف وسیط للسیاسة و عدة أهداف 

ؤدي أسعار الفائدة إذ تشجع أسعار الفائدة المنخفضة الاستثمار، بینما ت التأثیر على الاستثمار،

المرتفعة إلى العكس من ذلك، إضافة إلى ذلك أن البنك المركزي لا یستطیع التحكم في أسعار 

  الفائدة لأن التضخم یلعب دورا هاما في التأثیر على أسعار الفائدة.
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  :استراتیجیات السیاسة النقدیة الحدیثة - ثانیا

لقد سیطرت عملیة التحكم في التضخم في السیاسة النقدیة منذ النصف الثاني من   

لأهداف الأساسیة للسیاسة النقدیة، أصبحت عملیة التحكم في نمو كمیة النقود أحد او الستینیات، 

قد اتخذ البنك المركزي إجراءات للتحكم في نمو النقود أولهما اختیار هدف للنمو النقدي طوال و 

ما الهدف الثاني تنظیم عملیة النمو في مجمل الاحتیاطیات بطریقة منسقة مع الهدف أ السنة،

لمركزي لكن هذه الإجراءات لم تكن ناجحة مما أدى بالبنك او  ،نقديالموضوع لمعدل النمو ال

إجراءات جدیدة المتمثلة في توسیع عریض للنطاق الذي یسمح فیه لمعدل فائدة باستخدام طرق و 

كذلك استخدام مجموع احتیاطیات البنوك كهدف أولي الیة بالتذبذب داخله، و صدة الفدر الأر 

المقترضة كوسیلة لضبط  لتركیز على احتیاطیات البنوك غیرلضبط كمیة النقود الذي أدى إلى ا

  السیاسة النقدیة الحدیثة: الإستراتیجیةفیما یلي سنحاول عرض و 1،مجموع الاحتیاطیات

تعتبر الأهداف الأولیة متغیرات یحاول البنك المركزي التحكم  :الأهداف الأولیة (العامة) -1

وصل تربط ما بین ، فالأهداف الأولیة ما هي إلا حلقة الوسیطیةفیها للتأثیر على الأهداف 

تتكون الأهداف الأولیة من مجموعتین من المتغیرات و  ،أدوات السیاسة والأهداف الوسیطیة

  2هي:

ع احتیاطي البنوك واحتیاطي الودائع مجمو : ویتضمن القاعدة النقدیة و مجامیع الاحتیاطي 1-1

  غیرها.الخاصة والاحتیاطي غیر المقترض و 

ر الفائدة أسعا، ومعدل الأرصدة الفدرالیة و یحتوي على الاحتیاطیات الحرةو  :سوق النقد 1-2

 .المركزي رقابة قویة علیها البنك  التي یمارسالأخرى في سوق النقد و 

                              
  .300 -299، ص ص المرجع نفسه ،باري سیجل -1
  .293ص  المرجع نفسه،باري سیجل،  -2
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بر الأهداف الوسیطیة عن تلك المتغیرات النقدیة التي یمكن عن تع :الأهداف الوسیطیة -2

وتتمثل الأهداف  كل الأهداف النهائیةإدارتها الوصول إلى تحقیق بعض أو مراقبتها و طریق 

  1:فیما یلي الوسیطیة

تعكس قدرة حصائیة لكمیة النقود المتداولة و عبارة عن مؤشرات إهي  :المجمعات النقدیة 2-1

تعطي هذه المجمعات معلومات للسلطات النقدیة عن ، و المالیین المقیمین على الإنفاقالأعوان 

 وتیرة نمو مختلف السیولات.

قي تسعى السلطة النقدیة أحیانا إلى اتخاذ الوصول إلى معدل فائدة حقی :معدلات الفائدة2- 2  

من بینها طبیعة العلاقة إلا أن هذا الهدف یطرح مشاكل عدیدة  ة النقدیة،للسیاس طیایوسهدفا 

ائدة كهدف المشكل في اعتماد سعر الفو قصیرة المدى والنقود،  ت الفائدة طویلة أوبین معدلا

التضخمیة، مما یفقدها  ر الفائدة تتضمن عنصر التوقعاتاسعاأن  هو وسیط للسیاسة النقدیة،

التغیرات في سعر الفائدة لا تعكس في الواقع نتائج جهود السیاسة  أهمیتها كمؤشر، كما أن

أیضا عوامل السوق، ذلك أن معدلات الفائدة تتجه نحو الارتفاع  إنماو النقدیة وحدها 

من یرفض استخدام معدل  إلا أن هناكا للوضعیة التي یمر بها الاقتصاد، والانخفاض تبع

ذلك تعبیر عن غیاب الهدف النقدي للسیاسة  الفائدة كهدف وسیط للسیاسة النقدیة لأن

 الاقتصادیة في الواقع.

یستخدم سعر الصرف كهدف للسلطة النقدیة ذلك أن انخفاض أسعار  سعر الصرف: 2-3

كما أن استقراره یشكل ضمانا لاستقرار  ،الصرف یعمل على تحسین وضعیة میزان المدفوعات

 . وضعیة البلاد

الذي یرغب البنك المركزي في تحقیقه،  الهدف تبر الأهداف النهائیةتع :الأهداف النهائیة - ثالثا

فیقوم 2مباشرة، لكن البنك المركزي قد لا یستطیع مباشرة أن یؤثر على تلك الأهداف أي تحقیقها

                              
، 2دیوان المطبوعات الجامعیة، بن عكنون، الجزائر، ط-تقییمیهدراسة تحلیلیة  -المدخل إلى السیاسات الاقتصادیة الكلیةعبد المجید قدي،  -1

  .76 -64، ص ص 2005
  .117، ص 2006، دیوان المطبوعات الجامعیة، محاضرات في النظریات والسیاسات النقدیةبلعزوز بن علي، -2



  ماهیة سعر الفائدة وعلاقته ببعض المتغیرات الاقتصادیة الكلیة ---- -- الأولالفصل 

 

 
27 

التي بدورها تؤثر لتأثیر على الأهداف الأولیة و لیة البنك المركزي بوضع أدوات السیاسة النقد

  2تتمثل الأهداف النهائیة فیما یلي:و 1التي تغیر الأهداف النهائیة. على الأهداف الوسیطیة

 أهداف السیاسة النقدیة الرئیسیة؛ استقرار المستوى العام للأسعار: یعد من  -1

 ارد الاقتصادیة (محاربة البطالة)؛تحقیق الاستخدام الكامل للمو   -2

 على التوازن في میزان المدفوعات؛ المحافظة  -3

 .يمتطلبات النقدیة للنمو الاقتصادالالعمل على توفیر   -4

  

  

  

  

  

  

  

  

  

  

  

  

  

  

  

                              
  .323مرجع سبق ذكره، ص  ،باري سیجل -1
  .359، مرجع سبق ذكره، صنزار سعد الدین العیسى عبد المنعم السید علي، -2
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  المبحث الثاني: علاقة سعر الفائدة بالمتغیرات الاقتصادیة النقدیة

متغیرات السوق دراسة العلاقة بین سعر الفائدة و من خلال هذا المبحث سوف نقوم ب

  .)العرض النقدي، التضخم، سعر الصرف(الیة النقدیة الت

  علاقة سعر الفائدة بالعرض النقديالمطلب الأول: 

العرض بین سعر الفائدة و من خلال هذا المطلب سوف نتطرق إلى معرفة العلاقة 

  النقدي.

هي الكمیة التي نجدها في و لى أنه كمیة النقود المتداولة، ع النقدي حیث یعرف العرض  

كل الوحدات المشروعات أي الاقتصادیة المكونة من الأفراد والعائلات و حوزة الوحدات 

  1.يفالاقتصادیة باستثناء القطاع المصر 

بكمیة ناحیة و  حسب كینز فإنه یرى أن سعر الفائدة یتحدد بالطلب على النقود منو   

نقود حیث أن أثر التغیرات في كمیة ال، أخرىالنقود المعروضة لمواجهة ذلك الطلب من ناحیة 

المركزیة للتأثیر على  السلطة النقدیة الأساس التي تستند إلیه على دالة التفضیل النقدي هو

سعر الفائدة، إذ یمكن أن تختلف مرونة منحنى دالة التفضیل النقدي فإذا كانت مرونة منحنى 

اض سعر الفائدة بنسبة دالة التفضیل النقدي منخفضة فإن زیادة عرض النقود یؤدي إلى انخف

ونة منحنى دالة التفضیل النقدي أما إذا كانت مر  ،قل مرونة الطلب على النقودأكبر، حیث ت

یزداد  ئدةمرتفعة فإنه تزداد مرونة الطلب على النقود، أي أن أثر السیاسة النقدیة على سعر الفا

ذات أي أن هذه السیاسة تكون فعالة و  التفضیل النقدي، النسبیة لدالة كلما انخفضت المرونة

  2ندما یبقى ثابت لا یتغیر.أو ع لب على النقود منخفض المرونةتأثیر واضح عندما یكون الط

من خلال ما سبق ذكره یمكننا القول أن سعر الفائدة یتحدد بتقاطع منحنى الطلب و   

  الكلي على النقود (منحنى تفضیل السیولة) و منحنى عرض النقود.

                              
، ص 2011، 1، دیوان المطبوعات الجامعیة، ط-الا توازنو  ریات ونماذج التوازننظ - محاضرات في النظریة الاقتصادیةمحمد الشریف المان، -1

222.  
  . 389 -387، مرجع سبق ذكره، ص ص بن حمودة سكینة -2
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سعر الفائدة هي علاقة عكسیة مباشرة أي أنه عند فإن العلاقة بین العرض النقدي و  علیهو 

  العكس صحیح.رض النقدي ینخفض سعر الفائدة، و عارتفاع ال

  المطلب الثاني: علاقة سعر الفائدة بالتضخم

  التضخم.ربط بین سعر الفائدة و من خلال هذا المطلب سوف نوضح العلاقة التي ت

السواء، ومعناه  المتقدمة علىلنامیة و اقتصادیات البلدان ا تصیب یعد التضخم مشكلة اقتصادیة 

إذ أن  یعني ذلك أن الارتفاع یكون في كل الأسعار، ولا ،والمستمر في الأسعارالارتفاع العام 

أن یكون ارتفاع الأسعار و  صعودیاتجاه العام یجب أن یكون إنما الابعضها قد ینخفض و 

  1مستمرا.

قات التبعیة الاقتصادیة التي یعود حدوث ظاهرة التضخم لعدة عوامل من بینها علاو   

أي أن  في اقتصادیات البلدان المتقدمة، المتخلفة بالتغیرات التي تحدثبط اقتصادیات الدول تر 

البلدان  التضخمیة في مجموعة من العوامل الخارجیة التي تساهم في زیادة حدة الضغوط هناك

یلعبه قطاع التجارة التي تنقل إلیها من البلدان المتقدمة من خلال الدور الذي المتخلفة و 

ینعكس في الخدمات و دة في أسعار وارداتها من السلع و خلال الزیایتجلى من  الخارجیة الذي

ارتفاع  صورة زیادة أسعار السلع الاستهلاكیة المستوردة نتیجة ارتفاع أسعار المواد الأولیة أو

أسعار الفائدة في الدول المتقدمة، كما ینتقل التضخم من البلدان المتقدمة إلى البلدان المتخلفة 

  2ائدة المرتفعة على القروض التي تمنح للبلدان المتخلفة.من خلال أسعار الف

فلقد بذل الكثیر من الاقتصادیین جهودا في دراسة ظاهرة التضخم نظرا للأضرار التي یمكن أن 

فقدان  إلىكما یؤدي  3اجتماعیة،واقتصادیة و  أضرار سیاسیةبب في یتس إذ ،تمعیلحقها بالمج

حیث یعتبر  الاقتصادیة، إطار السیاسةفي  المتخذةالاقتصادیین في كل التدابیر  الأعوانثقة 

                              
، 1999، دار المریخ للنشر،المملكة العربیة السعودیة، السیاسةالنظریة و  الاقتصاد الكلي،منصور،  إبراهیم محمد ، ترجمة وتعریبابد جمانمایكل  -1

  .393ص 
 - 1990(المالیة في مكافحة التضخم في البلدان النامیة، دراسة حالة الجمهوریة الیمنیة دور السیاسات النقدیة و  محمد صالح الجلال،احمد  -2

  .57، ص 2006 -2005رسالة مقدمة ضمن متطلبات نیل شهادة الماجستیر في علوم التسییر، تخصص مالیة ونقود، جامعة، الجزائر،  ،)2003
  .156ص  رجع سبق ذكره،م ،محاضرات في النظریات والسیاسات النقدیة ، ميبلعزوز بن عل -3
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الأسباب التي تقف وراء ت وسائل علاجه باختلاف العوامل و فاختلف 1التحكم فیه من الأولویات،

إجراءات للتحكم تنفیذ سیاسات و المركزي في وضع و فكان من الضروري تدخل البنك ، حدوثه

استخدام وسائل السیاسة النقدیة للسیطرة على عرض  هذه السیاسات،ي التضخم ومن بین ف

بالتالي رفع تكالیف القروض الممنوحة من قبل الجهاز وم بتخفیض عرض النقود و النقود، إذ یق

وریة، تخزین السلع الضر فراد في الاقتراض من أجل شراء و المصرفي، مما یقلل من رغبة الأ

یر مباشر یؤدي قیام البنك المركزي ببیع كمیات كبیرة من بشكل غالتي تعاني من قلة العرض و 

حیث أن ارتفاع سعر  ،الأوراق المالیة إلى ارتفاع أسعار الفائدة نتیجة تخفیض عرض النقود

من حدة الضغط التضخمي،  التقلیل الفائدة سیؤدي إلى تقلیص حجم الاستثمارات مما یؤدي إلى

أن یقلص حجم الائتمان المصرفي  ع سعر الخصمكذلك یستطیع البنك المركزي عن طریق رفو 

السیطرة على القوى التضخمیة، إذ یؤدي رفع سعر الخصم إلى تقلیل رغبة البنوك التجاریة في و 

 بعبارة أخرى عندما یكون عرض الائتمان أكبر منو  ،الاقتراضالاقتراض نظرا لارتفاع تكالیف 

تدخل البنك المركزي برفع سعر هنا یالأسعار و ارتفاع  ن ذلك یؤدي إلىالعرض الكلي للسلع فإ

  2م.صالخ

إذ أنه إذا قامت الحكومة بتقلیص حجم الكتلة  معالجة التضخم،هناك صعوبة في  أن غیر

التقلیص من حجم و  التشغیل التام یؤدي إلى ارتفاع سعر الفائدة النقدیة قبل الوصول إلى حالة

انخفاض الإنتاج ارتفاع المستوى العام یترتب عن الاستثمارات وانخفاض مستوى الدخل و 

  3للأسعار.

  

  

  

                              
  .46ص  مرجع سبق ذكره ، عبد المجید قدي، -1
  .118-117، مرجع سبق ذكره، ص صضیاء مجید الموسوي -2
  .158مرجع سبق ذكره ، ص  ،محاضرات في النظریات والسیاسات النقدیة ،بلعزوز بن علي -3
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  المطلب الثالث: علاقة سعر الفائدة بسعر الصرف

تعتبر عملیات  سوف یتم التطرق في هذا المطلب إلى علاقة سعر الفائدة بسعر الصرف

علق ما ت منها بتوفیر متطلبات السیاحة أو من أعمال البنوك الیومیة سواء ما تعلقالصرف 

المركزي للدولة، تخضع هذه العملیة عادة للرقابة من طرف البنك التجاریة الخارجیة، و  بأعمال

یعرف سعر الصرف و  ازنات الكلیة للاقتصاد الوطني.تأثیر على التو ارتباط و نظرا لما لها من 

ثمن لى قیمة العملات الأجنبیة، أو هو على أنه عبارة عن قیمة العملة الوطنیة بالنسبة إ

إنما یخضع لتفاعلات قوى  هو باعتباره ثمنایة بالنسبة إلى العملة الوطنیة و جنبالعملات الأ

فالبنك المركزي یتدخل من خلال السیاسة النقدیة المتمثلة في التأثیر في  1،الطلبالعرض و 

فتحرك أسعار الفائدة في السوق  ة لتحقیق الاستقرار في سوق الصرف،الحقیقیالفائدة أسعار 

أن تغیر یساعد على فهم تطور أسعار الصرف في المدى القصیر، حیث  الدولیة یمكن أن

التي بدورها تؤثر على تغیر معدل الفائدة له تأثیر على طلب الأصول المالیة الأجنبیة 

إذ أن ارتفاع سعر الفائدة في دولة ما مقارنة بدولة محل الاهتمام سیؤدي بالضرورة 2الصرف،

هذا نتیجة للعائد الذي و  لة الأولى ذات سعر فائدة مرتفعو إلى استثمار رؤوس الأموال في الد

للاستثمار في الأصول الأجنبیة  هذا الانتقالمقارنة بالدول المحلیة و معدل الفائدة المرتفع  رهسید

صرفها مقارنة بالدولة المحلیة  من ثم زیادة سعرادة الطلب على العملة الأجنبیة و یتطلب زی

خروج وطنیة و منه زیادة العرض من العملة الالفائدة المحلي، و ند انخفاض سعر ع3،العكسو 

رؤوس الأموال بحثا عن سعر فائدة مرتفع، فتنتقل بذلك القیمة الخارجیة للعملة المحلیة فینعكس 

  4ذلك سلبا على میزان المدفوعات.

  

                              
  .143، ص 2015، 1بوعات الجامعیة، ط، دیوان المطالتقنیات البنكیة وعملیات الائتمانسلیمان ناصر،  -1
  .72-71ص  ، ص2013،الجزائر، 1والتوزیع ، ط والنشر للطباعة أسامة، دار الممارساتو  الاقتصاد الدولي:النظریات أسسجوزي جمیلة،  - 2
  .148، ص 2015الخلدونیة للنشر والتوزیع، الجزائر، ، دار مدخل إلى الاقتصاد الدوليسي محمد كمال،  - 3
  .171، ص 2011، 1، ط، البعد الدولي للنظام النقدي برعایة صندوق النقد الدولينعمان سعیدي، تقدیم عبد المجید قدي  -4
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  الخارجیةبالمتغیرات الاقتصادیة المالیة و المبحث الثالث: علاقة سعر الفائدة 

ارجیة التالیة: العجز الخمتغیرات المالیة و ل في هذا المبحث علاقة سعر الفائدة بالسنتناو 

  المیزان التجاري.الموازني و 

  المطلب الأول: علاقة سعر الفائدة بالعجز الموازني

  العجز الموازنيقة التي تربط بین سعر الفائدة و من خلال هذا المطلب سوف ندرس العلا

أي ما ستحصله  ة لما ستنفقه أوسجلا یتضمن توقعات السلطة التنفیذیتعتبر المیزانیة العامة 

حیث أصبحت المیزانیة العامة تحتل أهمیة كبیرة في 1،الإیراداتأنها تحتوي تقدیرات للنفقات و 

المیزانیة و  ،ال في تحقیق الإنعاش الاقتصاديمختلف اقتصادیات العالم لما لها من دور فع

یعرف العجز الموازني و قد تكون في حالة عجز، زن أو فائض و قد تكون في حالة تواالعامة 

امة أكبر من الإیرادات العامة، وقد یكون هذا على أنه تلك الوضعیة التي تكون فیها النفقات الع

العمومي وتخفیض الإیرادات  الإنفاقمقصودا أي نتیجة إرادة عمومیة تهدف إلى زیادة العجز 

إنما قصور الدولة في تحصیل إیراداتها السبب في ذلك، العكس، وقد یكون غیر مقصود و  أو

فمن بین العوامل المؤدیة إلى حدوث تراجع في الإیرادات العمومیة أي حدوث عجز موازني 

الدخل الوطني الذي  غیر مقصود ضعف الجهد الضریبي الذي یعتمد تحدیده أساسا على حجم

هو ما ر مستقرة و رائب على أوعیة غییعتبر ضعیفا في الدول النامیة، كما نجد اعتماد الض

لتمویل العجز الموازني  ت ممكنةتوجد عدة خیاراو 2،یعمل على عدم استقرار الإیرادات العامة

 3،التي یمكن تحدیدها من خلال زیادة الضرائب، اللجوء إلى الاقتراض العام، الإصدار النقديو 

الناتج المحلي الإجمالي ارتفعت كلفته مسببة فإذا تم بالاقتراض العام أي زیادة الدین العام إلى 

من ثم زیادة خدمة الدین العام التي تشكل إحدى یة على أسعار الفائدة الحقیقیة و ضغوط تضخم

                              
 ،2005، 6ط الجامعیة، دارا لمطبوعات ،للدولةالمیزانیة العامة -الإیرادات العامة-النفقات العامة-اقتصادیات المالیة العامةمحرزي محمد عباس، - 1

  .317ص 
  .206 -201، مرجع سبق ذكره، ص ص عبد المجید قدي - 2
  .222، ص المرجع نفسه ،عبد المجید قدي -3
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هذه أي التمویل بزیادة كمیة النقود و عناصر العجز في الموازنة، أما إذا تم بإصدار نقود جدیدة 

ما تصاعد التضخم تزاید الإنفاق بمعدل أسرع كلتؤدي إلى تصاعد معدلات التضخم، و الزیادة 

فالاقتراض یعني زیادة الطلب على 1یرادات فیزداد العجز في الموازنة،من زیادة معدل الإ

إصدار نقود جدیدة سیؤدي إلى ارتفاع ؤدي إلى ارتفاع أسعار الفائدة، و مصادر التمویل ما ی

یمكن القول أن و  ار الفائدة أیضا،مستوى التضخم المتوقع مستقبلا ما یؤدي إلى ارتفاع أسع

أسعار الفائدة قصیرة الأجل تكون الأكثر تأثرا إذا تم تمویل العجز من خلال الاقتراض في حین 

العجز من خلال إصدار نقود  تكون أسعار الفائدة طویلة الأجل الأكثر تأثرا إذا تم تمویل

ذلك أن الزیادة في الإنفاق العام  كما تعتبر الضریبة أیضا من أهم وسائل تمویل العجز،2جدیدة،

توسیع الأوعیة الضریبیة لضمان حصیلة تناسب مقدار ضي الزیادة في معدلات الضریبة، و تقت

هذا ما یدفع التمویل الذاتي في الاستثمار، و  العجز، فزیادة الضریبة تعمل على الحد من قدرات

  3.طرحها للاكتتابجوء إلى إصدار الأوراق المالیة و بالل

لیه یمكن القول أنه كلما كان العجز في الموازنة العامة أكبر كلما ارتفعت أسعار عو   

  الفائدة على نحو أكبر.

                              المطلب الثاني: علاقة سعر الفائدة بالمیزان التجاري

.قة سعر الفائدة بالمیزان التجاريسوف یتم من خلال هذا المطلب التطرق إلى علا       

یة العلاقات الاقتصادیة المختلفة للبلد مع بق لإتمامإن الدولة تحتاج إلى وسیلة معلومات   

الذي یعرف على أنه عبارة عن سجل الوثیقة بمیزان المدفوعات  وتعرف هذه الوسیلة أو ،العالم

 لمواطنین المقیمین في بلد معینبین جمیع المبادلات الاقتصادیة التي تحدث بین ایمحاسبي 

میزان المدفوعات یجب أن یكون و  4،مواطنین المقیمین في دول أجنبیة خلال فترة زمنیة معینةالو 

 يبالتالالوطني اتجاه باقي الاقتصادیات و في حالة توازن باستمرار لأنه یعكس موقف الاقتصاد 

                              
  .124-122ص ، ص2015، الأردنعمان،  ،1ط التوزیع،، دار المناهج للنشر و الي للدولةدراسات في النشاط الم مجید الكرفي،- 1
  .71ص ، مرجع سبق ذكرهاجبن برغام، - 2
  . 230-229، مرجع سبق ذكره، ص ص عبد المجید قدي- 3
  .11، ص 2013التوزیع، الجزائر، ، دار الخلدونیة للنشر و بة وصفیةمقار -میزان المدفوعات الجزائري وأبعاد إشكالیةعلاء عزي،  أبو الأخضر - 4
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 تنمیة المبادلات الاقتصادیة،و توازن میزان المدفوعات یسمح بالحصول على استقرار العملة 

  1یعبر التوازن عن تساوي مجموع البنود الدائنة مع مجموع البنود المدینة.و 

د عنصر من المیزان التجاري یعتبر حسابا جزئیا من حساب العملیات الجاریة الذي یعو   

ن الصادرات والواردات من م میزان التجاري كلحیث یدون في العناصر میزان المدفوعات، 

مدینا فیسمى عجز قد یكون مى فائض المیزان التجاري و نا فیسرصیده قد یكون دائو  السلع

سوق النقد  سیاسة نقدیة توسعیة الذي یظهر أثرها على التوازن في إتباعفعند 2المیزان التجاري،

ذلك بزیادة حجم المعروض النقدي الذي یؤدي إلى انخفاض سعر الفائدة بزیادة مستوى الدخل و 

یؤدي إلى نقص  الذي3،ارتفاع مستوى الدخل ليیؤدي إلى ارتفاع الاستثمار وبالتامما 

سیاسة مالیة الذي  إتباععند و بالتالي عجز في المیزان التجاري، الواردات و  الصادرات وزیادة

ذلك بزیادة حجم نفقاتها عام في سوق الإنتاج (سوق السلع والخدمات) و یظهر أثرها التوازن ال

  4،في سعر الفائدةالذي یؤدي إلى ارتفاع  ،للرفع من مستوى الدخل

ز في المیزان التجاري، لواردات ومنه حصول عجزیادة انقص الصادرات و  تاليبالو   

والمصدر الرئیسي للقیام  التجاري یجب العمل على تغطیته عندما یظهر العجز في المیزانو 

جم الاقتراض المطلوب من فكلما كان العجز أكبر كلما زاد ح ،من الخارجلاقتراض ا بذلك هو

الجهات الخارجیة  من جانب آخرو  الاقتراض ترتفع أسعار الفائدة،عندما یزداد حجم ارج و الخ

لدیها منافسة لأسعار الفائدة في  تحجم عن شراء السندات المحلیة ما لم تكن أسعار الفائدة

رض تخفیض اخل بغالدول الأخرى، فهنا إذا حاول البنك المركزي تقلیل أسعار الفائدة في الد

بالتالي تقلیل العجز التجاري، فهذا سیؤدي إلى تراجع الوضع التنافسي و  ،محلیةالعملة ال

سیدفع الأجانب من حملة السندات المحلیة  هذا مایة مقابل السندات الأجنبیة و للسندات المحل

ة المعروض من السندات في السوق وبالتالي إلى بیع ما یمتلكونه من هذه السندات ما یعني زیاد

    5یتبع ذلك ارتفاع أسعار الفائدة في الداخل.ها و انخفاض أسعار 

  

                              
  . 41عبد المجید قدي، مرجع سبق ذكره، ص - 1
  .60-59ص ص  ،1967، القاهرة، مصر،، دار النهضة العربیةمقدمة في العلاقات الاقتصادیة الدولیةمحمد زكي شافعي،  - 2
  .103، صمرجع سبق ذكره ،محاضرات في النظریات والسیاسات النقدیة، بلعزوز بن علي- 3
  .102، ص المرجع نفسه، بلعزوز بن علي- 4
  .73، مرجع سبق ذكره، ص برغاماجبن - 5
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  خلاصة الفصل:

 أداةسعر الفائدة یعتبر  إنتلخیصا لما سبق ومن خلال دراستنا لهذا الفصل یمكن القول   

فعالة في التأثیر على الاقتصاد فلقد لقي مكانة هامة لدى مختلف الاقتصادیین الذین قاموا 

  . بدراسته وذلك من خلال عدة نظریات

المعدة  للإقراض في سعر  الأرصدةفالنظریة الكلاسیكیة والنظریة الكنزیة وأیضا نظریة   

كلاسیكیة ركزت على العوامل الفائدة إنما هي نظریة غیر محددة لسعر الفائدة فالنظریة ال

الحقیقیة (الادخار والاستثمار) في تحدید سعر الفائدة واعتبرت أن الفائدة ظاهرة عینیة والنظریة 

سعر الفائدة  الكینزیة ركزت على العوامل النقدیة (عرض النقود والطلب على النقود) في تحدید

لمعدة للإقراض لم تكن ناجحة لجمیع ا الأرصدةواعتبرت الفائدة ظاهرة نقدیة بحتة، أما نظریة 

أما النظریة النقدیة . العوامل النقدیة مع العوامل الحقیقیة في تفسیر كیفیة تحدید سعر الفائدة

المعاصرة لفریدمان الذي یرى أن دالة الطلب على النقود مستقرة وأن كمیة النقود هي إحدى 

 أن سعر الفائدة یختلف بمكوناته،صنا كما استخل، المحددات الهامة لمستوى النشاط الاقتصادي

وكذلك استخلصنا أن سعر الفائدة یعتبر هدف وسیط للسیاسة النقدیة وذلك بقیام البنك المركزي 

  .بإتباع استراتیجیات معینة لتطبیق سیاسة نقدیة

المالیة  علاقته ببعض المتغیرات النقدیة و بعد الدراسة النظریة لسعر الفائدة و  الأخیروفي   

ارجیة، سنحاول التطرق إلى واقع هذا المتغیر في الجزائر وعلاقته بالمتغیرات التي تم والخ

  التطرق لها في هذا الفصل.  
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  :تمهید

في الفصل الأول، سنحاول في هذا الفصل القیام بعد التحلیل النظري لسعر الفائدة   

بدراسة تحلیلیة لتطور سعر الفائدة في الجزائر، وكذلك التطرق إلى مدى تأثیره على أهم 

رق لها في الفصل الأول الخارجیة التي تم التطصادیة الكلیة النقدیة، المالیة و المتغیرات الاقت

  على النحو التالي: حثثلاث مبا على هذا الأساس تم تقسیم الفصل إلىو 

  ؛الجزائر تطور سعر الفائدة فيتحلیل المبحث الأول: 

 2001لفترة ل في الجزائر النقدیة المتغیراتتحلیل اثر سعر الفائدة على  المبحث الثاني:

  ؛2016ـ

 الخارجیة في الجزائر الفائدة على المتغیرات المالیة و تحلیل اثر سعر  :المبحث الثالث

  .2016-2001لفترةل
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   تطور سعر الفائدة في الجزائر تحلیل  :المبحث الأول

ظاهرة الكبح المالي التي تعني  الثمانینات فترةتصادیات الدول النامیة قبل لقد عرفت اق  

مستویات أدنى من السعر التوازني، بهدف زیادة  عندتحدید سعر الفائدة  -تلك الظاهرة-

ویل الاقتصاد في إطار سیاسة اقتصادیة سلیمة مهي تإن مهام معظم البنوك و رات، الاستثما

تها بما في تحدید معدلا استراتیجیةعلیه وجب وضع ، و وسائلها أسعار الفائدةتكون من أهم 

منه ومن خلال هذا المبحث سوف یتم التطرق إلى أهم و  ،تحقیق الربحو یسمح باسترداد التكلفة 

- 2001(إلى تطورها في الفترة المدروسة  المراحل التي مرت بها أسعار الفائدة بالإضافة

2016.(  

  2001قبل سنة  رتطور سعر الفائدة في الجزائ :المطلب الأول

  :ائر ثلاثة مراحل نلخصها فیما یليقد شهد تطور سعر الفائدة في الجز   

  :دةمرحلة ثبات أسعار الفائ :أولا

، فكانت سیاسة 1986امتدت هذه المرحلة من تاریخ الاستقلال إلى غایة أزمة النفط   

مطابقة تماما لمنطق اقتصادي مركزي مخطط، حیث كانت  ،رطبقة في الجزائمأسعار الفائدة ال

الأموال  لمردودیةتكالیف رأس المال أو تحدد إداریا، دون اعتبار لندرة و أسعار الفائدة 

على الحصول  )مؤسسات عمومیة(المقترضة، فحدثت بطریقة تسمح للمتعاملین الاقتصادیین 

  1.رض تكوین قاعدة اقتصادیة ضروریة لتنمیة البلادغقروض بأقل تكلفة ل

                              
)، مجلة الاقتصاد الصناعي، 2014-2006سعر الفائدة الحقیقي وأثره على النمو الاقتصادي في الجزائر دراسة تحلیلیة للفترة (بن عزة جلیلة، -1

   185، جامعة باتنة، ص2017جوان  1، 12العدد
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  1:یمیزها مرحلتینو 

غداة الاستقلال نمط التسییر المخطط  الجزائرتبنت  :1971- 1962مرحلة الستینیات  - 

النقدیة   وحیدت السیاسة الظاهرة النقدیة عن الدائرة القرار الاقتصادي، فأبعدتالمركزي 

واعتمدت على الخزینة العامة في تمویل مختلف القطاعات  ،البنك المركزيت دور وهمش

خلال هذه المرحلة منظومة مصرفیة وطنیة تتكون من ثلاث  وانشات  منها والزراعیة، الإنتاجیة

 ،BABوبنك متخصص CNAP)ومؤسسة شبه مصرفیة BNA،BEA،cpaتجاریة( أولیةبنوك 

مهام تلك  أن إلااط كل بنك في مجال معین كما عملت السلطات النقدیة على تخصیص نش

اثر سلبا على مساهمة كل بنك في تمویل  بینها مماكثیرا ما تداخلت وتعارضت فیما  البنوك

البنوك في منح قروض قصیرة  بینما اقتصر على نشاط ،ططةبرمجة والمخالاستثمارات الم

 الأجل.

مستواها ر الفائدة و أسعا في هذه المرحلة تمیز الاقتصاد بعدم مرونة وبصفة عامة  

  بإعطاء الأولویة للاستثمار على حساب الائتمان وانعدام سوق رأس المال.و  المنخفض،

تمیزت هذه المرحلة بالإنشاء المكثف للاحتكارات  :1979- 1971مرحلة السبعینیات  - 

النشاط في مستوى  بالإضافة إلى التسارع ،المسیرة من طرف الشركات الوطنیة لحساب الدولة

دور  وبدا إخضاع وجاءت هذه المرحلة في جو یسوده نظام مقید للتجارة الخارجیة،، الاقتصادي

في تمویل  لمساهمات البنك المركزي الأقصىالحد  إلغاءحیث تم  یاسة المیزانیة،النقد لس

كانت السلطات الاقتصادیة  تتبع اختیار سیاسة تمویل النشاط  فبعد أن عمومیة،الخزینة ال

فهو مبني من ناحیة على الاعتماد بمبدأ  قتصادي یقوم على تصور مزدوج للتسییر النقدي،الا

 فأصبحت بعد ذلك حیادیة النقد ومن جهة أخرى على استخدام أسلوب التوزیع الإداري للقروض

                              
رسالة منشورة لنیل شهادة دكتوراه دولة في العلوم الاقتصادیة، -حالة الجزائر- اثر تغیر سعر الفائدة على اقتصادیات الدول النامیة ،بلعزوز بن علي1-

  .   286-284، ص ص2003/2004،كلیة العلوم الاقتصادیة وعلوم التسییر، جامعة الجزائر



2016-2001 لأثر سعر الفائدة على بعض المتغیرات الاقتصادیة الكلیة في الجزائر  للفترةدراسة تحلیلیة  -الفصل الثاني  

  

 
40 

تدعیما و  1977هذا في قانون المالیة سنة  تأكد في متناول وزارة المالیة،تسییرا لنقد سلطة 

السلطات  لجأتالثاني و  الأولطط الرباعي إطار تنفیذ المخالشركات الوطنیة في  إنشاءلسیاسة 

 %إلى3.75%عوض2.75على القروض إلى ة الاسمیة الفائد أسعارتخفیض  إلىالجزائریة 

الخصم المطبق  إعادةكما عرف معدل  بغیة تدعیم تمویل المؤسسات العمومیة، ،1985غایة

سنة  من ابتداءحیث انخفض  الإجراءنفس  الأولیةالبنوك  من طرف البنك المركزي اتجاه

 لأجلالفائدة على الادخار العائلي  أسعار  معدلات أما ،1985غایة  إلى% 2.75 إلى 1972

% 4إلى  أخرىلترتفع مرة  1978غایة إلى% 35 إلى%2.80الحصول على سكن ارتفعت من

  .1985غایة سنة إلى

  :التحرر التدریجي لأسعار الفائدة مرحلة :ثانیا

، وهي تقلیدیةإن التسییر الإداري للاقتصاد الجزائري أدى إلى إبعاد البنوك عن وظائفها ال  

ئة الادخار في إطار سیاسة اقتصادیة سلیمة تكون أهم وسائلها معدلات عبتمویل الاقتصاد وت

هاما في إیجاد التوازن هي تلعب دورا بالتالي فقیقیة لرأس المال، و الفائدة من حیث أنها تكلفة ح

رد شبابیك تنفیذ توجیهات البنوك مج أصبحتحیث  ،طلب رؤوس الأموالبین عرض و 

ن یص القروض وفقا لمعاییر تجاریة یشكلاكل من تقییم المخاطر وتخص وأصبحالمخطط، 

نوك الباسة انعكاساتها السلبیة على أداء كان لهذه السیو  هدفین ثانویین بالنسبة للبنوك،

السلطات النقدیة إلى مدى  ، ولم  تنتبهالأموالرؤوس  والمؤسسات وسلوك المدخرین وأصحاب

حلت بكل  التي أین وقفت على مدى الاختلالاتط، النف أزمةبعد  إلاهذا المنهج  خطورة

 عدیلاتوت إصلاحات بإجراء الالتزام إلا مامهااالنقدیة، ومن ثم لم یكن المؤشرات الاقتصادیة و 

والتحریر  التحریر المالي، إجراءات أهمها الاقتصادیة، كان من على الكثیر من المتغیرات
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وإعادة الاعتبار للسیاسة النقدیة وجهازها التنفیذي البنك المركزي وفتح  التدریجي لسعر الفائدة،

  1المجال للاستثمار الخاص الوطني والأجنبي.

  :داف التالیةلفائدة هو تحقیق الأهوالغایة من تحریر سعر ا

 2؛ویل الاستثماراتمحو تتوجیهه نلادخار أحسن تعویض بغرض تحریكه و إعطاء ا -

وض للقیام باستثمارات أكثر إرغام المؤسسات على عقلنه سلوكها اتجاه استعمال القر  -

 3؛كفاءة

  4.یعطي عوائد حقیقیة موجبة أن تطبیق سعر فائدة حقیقي موجب من شانه -

  :سیادة أسعار فائدة حقیقیة موجبة مرحلة :ثالثا

التطورات في صدور ي الجزائري العدید من التحولات و المصرفو لقد عرف النظام المالي   

الجزائر اسة التحریر المالي في الذي كان بمثابة الانطلاقة الحقیقیة لسی )90/10(النقد القرض 

 بالإضافة إلى أفكار ،1988-1966التي جاءت في قانون والذي اشتمل على كل الأفكار

  حصر البنوك من القیود المفروضة علیها،أسعار الفائدة و ریر بأداء البنوك كتحجدیدة متعلقة 

 بإنشاءالقرض السماح قد و البنك المركزي ومجلس النثلة في المتمالسلطة النقدیة في جهة واجدة و 

ة هیكلة الجهاز بإعادض القر و  نقدالقانون سمح  وقدالخاصة وبدخول البنوك الأجنبیة  البنوك

إلى مصاف التشریعات البنكیة الخاصة بالدول  بالقانون البنكي الارتقاءو ي، البنكي الجزائر 

  5.المتقدمة

                              
)، مذكرة مقدمة كجزء من متطلبات نیل 2013-1990دور أسعار الفائدة في تشجیع الادخار المحلي في الجزائر خلال الفترة(سویسي وهیبة، -1

  .84-83، ص2014/2015شهادة الماستر في العلوم الاقتصادیة، جامعة محمد خیضر، بسكرة، الجزائر

  .209جع سبق ذكره، ص بلعزوز بن علي، مر 2-
، مذكرة مقدمة 2003- 1974دراسة اثر المتغیرات النقدیة على سعر صرف الدینار الجزائري مقابل الدولار الأمریكي خلال الفترةمراد عبد القادر، -3

  .53، ص2010/2011لاستكمال متطلبات شهادة الماجستیر في العلوم الاقتصادیة، جامعة قاصدي مرباح، ورقلة،
  .53ص المرجع نفسه،عبد القادر،  مراد -4
  .86، مرجع سبق ذكره، ص سویسي وهیبة-5
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  )2016 -2001لفترة ( لفي الجزائر  المطلب الثاني: تطور سعر الفائدة

من خلال هذا المطلب سوف نتطرق إلى تطور سعر الفائدة في الجزائر خلال الفترة 

  2016-2001المعرفة

أهم الأدوات التي تستخدمها السلطات و  النقدیةسیر السیاسة  هام في الفائدة مؤشر أسعار تعتبر 

  .لجدول یظهر تطورات أسعار الفائدةالنقدیة للوصول إلى تحقیق أهدافها حیث هذا ا

  ).2016- 2001(لفترة لالفائدة  رتطور أسعا :-1)2(الجدول رقم

  ملیار دینار :الوحدة                                                                                 

ت
وا
سن

ال
  

2
0
0
1

  

2
0
0
2

  

2
0
0
3

  

2
0
0
4

  

2
0
0
5

  

2
0
0
6

  

2
0
0
7

  

2
0
0
8

  

2
0
0
9

  

2
0
1
0

  

2
0
1
1

  

2
0
1
2

  

2
0
1
3

  

2
0
1
4

  

2
0
1
5

  

2
0
1
6

  

ي
سم

الا
ة 

ئد
فا
 ال

دل
مع

  

  

1
4
.2

6
  

8
.6

  2
.3

9
  

0
.1

9
  

5
.6

1
-

  

0
.0

1
-

  

5
.1

1
  

1
.5

2
-

  

2
7
.3

5
  

3
.0

5
-

  

4
.1

4
-

  

9
.3

7
  1

1
.3

3
  

1
1
.2

3
  

2
0
.3

8
  

1
3
.4

5
  

خم
ض

الت
ل 

عد
م

  

4
.2

3
  

1
.4

2
  

2
.5

8
  

3
.9

7
  

1
.3

8
  

2
.3

1
  

3
.6

3
  

4
.8

6
  

5
.7

4
  

3
.9

1
  

4
.5

2
  

8
.8

9
  

3
.2

6
  

2
.9

2
  

4
.7

8
  

6
.4

0
  

ة 
ئد
فا
 ال

دل
مع

ي
یق
حق

ال
  1

0
.0

3
  

7
.1

8
  

0
.1

9
-

  

3
.7

8
-

  

6
.9

9
-

  

2
.3

2
-

  

1
.4

8
  

6
.3

8
-

  

2
1
.6

1
  

6
.9

6
-

  

8
.6

6
-

  

0
.4

8
  

8
.0

7
  

8
.3

1
  1

5
.6

0
  

7
.0

5
  

  ، بتاریخ: http://ar.knorma.comوعلى الموقع:  الجزائر بنك :على بالاعتماد الطالبة دإعدا من :رالمصد

5/04/2018  ،9:55.  

  معدل التضخم –معدل الفائدة الحقیقي=معدل الفائدة الاسمي 
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  :ات الجدول من خلال الشكل المواليیمكن توضیح معطی

  )2016-2001لفترة (تطور أسعار الفائدة ل ):1- 2(الشكل رقم

  

  )1-2 من إعداد الطالبة بالاعتماد على معطیات الجدول رقم(المصدر:          

ر الفائدة نلاحظ أن سع )1 -2البیاني رقم( الشكلو ) 1 -2( رقم ن خلال الجدولم

% على التوالي حیث كان  8.6% و  14.26 ـــقدر ب 2002، 2001الاسمي خلال سنتي 

% على التوالي  1.42% و  4.23ب أكبر من معدل التضخم الذي قدر خلال نفس السنتین 

%  7.18% و  10.03ب  علیه سجلت أسعار الفائدة الحقیقیة نسب موجبة خلال نفس الفترةو 

  .على التوالي

كان سعر الفائدة الاسمي أقل من معدل التضخم فقد  )2011-2003 (أما خلال الفترة 

 2007، 2003،2004السنوات  ابة، ما عدعرف انخفاضا كبیرا ومستمرا حیث سجل نسب سال
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، أما فیما له% كأقصى حد  27.35 ـب 2009سجل نسب موجبة حیث قدر سنة  2009و 

فاض حیث قدر سنة الانخو  یخص معدل التضخم عرف خلال نفس الفترة تذبذبا بین الارتفاع

في المقابل سجل سعر الفائدة الحقیقي خلال نفس الفترة % كأدنى حد له، و  1.38ب  2005

ب  2009سجل نسب موجبة حیث قدر سنة  2009،  2007سنتي  اأیضا نسب سالبة ما عد

  . الجزائر للحد من الضغوط التضخمیةذلك لتدخل بنك قصى حد و % كأ 21.61

في ارتفاع سعر الفائدة الاسمي نسب موجبة و  سجل ) 2015-2012(في خلال الفترة و 

أما فیما  ،% 20.38 ـب 2015% لیرتفع لیصل سنة  9.37 ـب 2012مستمر حیث قدر سنة 

عرف سعر و  ،هي أعلى نسبة له% و  8.89نسبة  2012فقد كان سنة  یخص معدل التضخم

نسبة  2015ل سنة نسب موجبة ومرتفعة لتص 2015-2012الفائدة الحقیقي خلال الفترة 

المستوى  دإبقاءه عننك الجزائر لتحسین معدل التضخم و ذلك بسبب تدخل ب% و  15.60

  .المستهدف

سعر الفائدة الحقیقي حیث قدر نخفض كل من سعر الفائدة الاسمي و ا 2016أما سنة  

  .% 6.40 ـذلك بسبب ارتفاع معدل التضخم ب% على التوالي و  7.05، % 13.45 ـب

لفترة ل )، السوق ما بین البنوكالجزائربنك  (سعر الفائدة في :الثالثالمطلب 

2001 - 2016   

ما من خلال هذا الطلب سوف نتطرق إلى سعر الفائدة في بنك الجزائر ثم في السوق 

  :على النحو التالي وذلك ذلك خلال الفترة المدروسةو  بین البنوك 

  :سعر الفائدة في بنك الجزائر :أولا

شرفة على شؤون النقد البنك المركزي في واقع النظم البنكیة المعاصرة أهم مؤسسة میعتبر 

یشمل مجموعة  ، فالبنك المركزيذا بالاعتماد على أدوات مباشرة وغیر مباشرةهوالائتمان و 

  .فه المسطرة من أهمها سعر الفائدةالوصول إلى تحقیق أهداوات لأداء سیاسته النقدیة و القن
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ت السوق النقدیة في الجزائر تطورات عدیدة بعد الإصلاحات التي جاء بها وعلیه فلقد شهد

دیة ققانون النقد والقرض خاصة بعد التعدیلات التي أدخلت علیه التي مست جوانب السوق الن

  .طرق تحدیدهاأثرت بها على معدلات الفائدة و  2016إلى  2001خلال الفترة من 

الناتجة و  المنظومة المصرفیة الجزائریة هادتشهع ظهور فائض السیولة النقدیة التي فم

عن الارتفاع المتواصل في أسعار المحروقات، لم یعد بنك الجزائر مصدر عرض السیولة لفائدة 

، فقد أخذ سیرا معاكسا إذ أنه استحدث أسالیب جدیدة لإدارة 2001من سنة  اءابتدالبنوك 

في تحقیق الاستقرار في المتمثل ة النقدیة و الهدف النهائي للسیاسذلك لبلوغ سیاسة النقدیة و ال

ذلك بالعمل على امتصاص فائض % و 4% و3تضخم مستهدف یتراوح بین بمعدل الأسعار و 

الخصم، معدل الاحتیاطي  ، المتمثلة في معدل إعادة1السیولة بالاعتماد على عدة أسالیب

أخیرا أسلوب الودیعة المغلة للفائدة و  ، وكذاالإجباري، نظام الأمانات، أسلوب استرجاع السیولة

  .القروض مناقصات

  :دراسة كل أسلوب كالآتي یتم وعلیه سوف 

یعد من أقدم الأدوات المستخدمة من طرف بنك الجزائر للتأثیر على  :معدل إعادة الخصم -1

 .ویل النظام المصرفيمتالتجاریة و سیولة البنوك 

  .وذلك خلال الفترة المدروسةومن خلال الجدول الموالي یتم عرض تطوره  

  

  

   

                              
دراسة  -حالة الجزائر-دور قناة القرض المصرفي في نقل اثر السیاسة النقدیة في اقتصادیات الاستدانةبقیق لیلى أسمهان، أبو رقعة سنوسي، -1

  .14، مجلة الاقتصاد والمالیة، ص2014-1990قیاسیة،
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  2016 - 2001لفترة الجزائر ل: تطور معدل إعادة الخصم لدى بنك )2-2الجدول رقم( 

     الوحدة%

2003    2002  2001    السنوات 2015إلى 2004من    2016 

ممعدل إعادة الخص  6.00 5.50 4.50 4.00 3.50 

من إعداد الطالبة بالاعتماد على بنك الجزائر المصدر:                                         

انخفاض تدریجي ي ف إعادة الخصم أن معدل نلاحظ )2-2رقم( من خلال الجدول         

ض لیصل % واصل الانخفا5.5أصبح انخفض و  2002% وفي سنة 6كان  2001وفي سنة 

ثابتا إلى غایة سنة بقي % و 4أصبح  2004، وابتداء من سنة %4.5إلى 2003ةفي سن

بنك الى قیام  حیث یفسر هذا الانخفاض المتواصل ،2016% سنة 3.5لینتقل إلى  ،2015

سعر الخصم من أجل  ضدة السائد في السوق عن طریق تخفیالجزائر بتخفیض سعر الفائ

ر مما یؤدي هذا إلى تخفیض سع ،الائتمانة البنوك التجاریة على السیولة و التقلیل من تكلف

بالتالي زیادة الطلب على الائتمان مما یؤدي إلى و  ،ئدة التي تمنحها للعملاء وعلى الودائعالفا

عادة التمویل انعدام لجوء البنوك التجاریة لإتحسین مستوى التضخم و ر النقدي و تحقیق الاستقرا

 ئیسیة في تحدیدوعلیه نقول أن معدل إعادة الخصم یعد أحد العوامل الر ، من طرف بنك الجزائر

   سعر الفائدة.

ابیة التي تعتبر سیاسة الاحتیاطي الإجباري من الأسالیب الرق :معدل الاحتیاطي الإجباري-2

حیث أن لبنك الجزائر الصلاحیة في فرض نسبة معینة لا  ،10-90استحدثها قانون 

مها كإحدى فوض له استخداالضرورة المنصوص علیها قانونیا و في حالات  إلا% 28تتعدى

  1.السیاسة النقدیةأدوات 

                              
تر في عاشور، دور البنك المركزي في إدارة السیولة النقدیة دراسة مقارنة بین الجزائر وتونس، مذكرة مقدمة كجزء من متطلبات نیل شهادة الماسناجیة -1

  .65، ص2014-2013العلوم الاقتصادیة، تخصص نقود ومالیة،
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  ومن خلال الجدول الموالي یتم عرض تطوره وذلك خلال الفترة المدروسة:

- 2001لفترة ل الجزائرتطور معدل الاحتیاطي الإجباري لدى بنك  :)3-2 ( الجدول رقم

2016  

  %الوحدة                                                                                              
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نك الجزائر                                     إعداد الطالبة بالاعتماد على بمن  المصدر:  

أن معدل الاحتیاطي الإجباري في ارتفاع  )3 -2رقم( حیث نلاحظ من خلال الجدول

% 6.5إلى  2004نة وصل س بقي في الارتفاع إلى أنو  ،%3كان  2001في سنة ف ،رمستم

 ، ثم2009و  2008% في سنة 8، ثم واصل الارتفاع إلى 2007غایة سنة  ي ثابتا إلىقوب

% 12قل إلى % لینت11أصبح  2012في سنة و  %،9إلى  2011و 2010ارتفع أیضا سنتي 

بلجوء بنك  ، ویمكن تفسیر هذا الارتفاع2015وبقي ثابتا إلى غایة سنة  2013ابتداء من سنة 

الجزائر إلى رفع سعر الفائدة في السوق النقدي عن طریق رفعه لمعدل الاحتیاطي الإجباري 

حیث أن ارتفاع سعر  ،ویل لدى بنك الجزائرملجوء البنوك التجاریة لإعادة التمما أدى إلى 

ئض السیولة في البنوك بالتالي انخفاض فاویل و مدة التالفائدة سیؤدي إلى ارتفاع تكلفة إعا

% إلى 8 ــالذي قدر ب 2016أما تفسیر انخفاض معدل الاحتیاطي الإجباري سنة  ،ةالتجاری

  .ض السیولة في السوق النقدیةتحسن مستوى التضخم عن طریق التحكم في فائ
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تعد هذه السیاسة من بین الأدوات الرقابیة التي یستخدمها بنك الجزائر  :معدل نظام الأمانات-3

  .البنوك التجاریة للتأثیر في الكتلة النقدیة في

  ومن خلال الجدول الموالي یتم عرض تطوره وذلك خلال الفترة المدروسة:

  2016-2001لفترةلالجزائر  تطور معدل نظام الأمانات لدى بنك ):4- 2الجدول رقم (

  الوحدة%

2002- 2001 السنوات        2016الى2003من  2016الى2007من   

 -               4.50               8.75 معدل نظام الأمانات

                                          : من إعداد الطالبة بالاعتماد على بنك الجزائرالمصدر

نلاحظ أن معدل نظام الأمانات كان یقدر بنسبة  )4 -2رقم( فمن خلال الجدول      

بقي ثابتا خلال % و 4.50د ذلك انخفض إلى بع، و 2002و  2001% خلال سنتي 8.75

یفسر هذا الانخفاض أنه كان هناك و  ،2006إلى غایة  2003متتالیة من الأربع سنوات ال

عجز في السیولة حیث قام بنك الجزائر بتخفیض سعر الفائدة في السوق النقدي عن طریق 

 سنة بعدو  ،انات من أجل التحكم في السیولة وتحقیق الاستقرار النقديتخفیضه لمعدل نظام الأم

توقف استخدام هذه الأداة لعدم لجوء البنوك التجاریة إلى الأمانات بسبب فائض السیولة  2006

  .ولة بل امتصاص الفائض من السیولةالبنكیة لأن بنك الجزائر لم یعد هدفه ضخ السی

تعملة ضمن عملیات یعد أسلوب استرجاع السیولة من بین الأدوات المس :استرجاع السیولة-4

زائر كأسلوب لسحب حیث تعتبر أحد الأدوات الرقابیة التي استحدثها بنك الج حة،السوق المفتو 

  .فائض السیولة

  ومن خلال الجدول الموالي یتم عرض تطوره وذلك خلال الفترة المدروسة:
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  2016- 2001لفترة ل السیولةتدخل بنك الجزائر لاسترجاع  :)5- 2 (الجدول رقم

                                          %الوحدة                                                                                     

 

 

  السنوات

 

  استرجاع السیولة                          

 

  أیام 7لمدة 

 

  أشهر 3لمدة 

 

  أشهر 6لمدة 

2001 - - - 

2002 2.75 - -  

2003 1.75 - - 

2004 0.75 - - 

2005 1.25 1.90 - 

2006 1.25 2.00 - 

2007 1.75 2.50 - 

2008 1.25 2.00 - 

2009 0.75 1.25  - 

2010 0.75 1.25 - 

2011 0.75 1.25 - 

2012 0.75 1.25 - 

2013 0.75 1.25 1.50 

2014 0.75 1.25  1.50 

2015 0.75 1.25 1.50 

2016 0.75 1.25  1.50 

  بنك الجزائر الطالبة بالاعتماد على إعدادمن  :المصدر                              

أن أسلوب استرجاع السیولة  ل رقمالجدو  )5 -2رقم( الجدول حیث یظهر من خلال

عرفت عدة  أشهر فیتبین أنها 6، أشهر 3،أیام 7اع السیولة لفترة استحقاق ینقسم إلى استرج

  .الانخفاضتغیرات بین الارتفاع و 
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% وبدأ 2.75بمعدل  2002أیام دخلت حیز التنفیذ سنة  7 ــفاسترجاع السیولة ل

% 1.7% و 1.25یتراوح بین بعدها و %، لیرتفع 0.75إلى  2004لانخفاض لیصل سنة با

 2009من سنة بقي ثابتا % و 0.75، ثم انخفض إلى 2008سنة إلى غایة  2005من سنة 

  .2016إلى غایة سنة 

بمعدل  2005أشهر فقد بدأ العمل بها سنة  3أما بالنسبة لاسترجاع نسبة السیولة لمدة 

بقي % و 1.25خفاض إلى ثم عاود الان، 2007% سنة 2.50% لیرتفع تدریجا وأصبح 1.90

  .2016إلى غایة سنة 2009ا من سنة ثابت

بمعدل  2013أشهر فقد أدخلت حیز التنفیذ سنة  6السیولة ل  بالنسبة لاسترجاعو 

  .2016یبقى ثابتا إلى غایة % لیستقر و 1.50

الانخفاض بقیام بنك الجزائر بجلب الودائع من فسر هذه التغیرات بین الارتفاع و تو  

تسییر  بالتاليو الذي له الحریة في تحدیده بواسطة هذه الأداة  اریة مقابل فائدة ثابتلبنوك التجا

ذات فعالیة فائض السیولة في السوق النقدیة واحتواء أثرها التضخمي وفقد كانت نشطة و أحسن ل

  .طیلة هذه المدة

ساعة ودائع لدى بنك  24هي عبارة عن عملیة إیداع لمدة  :تسھیلھ الودیعة المغلة للفائدة-5

بمعدل تحسب على أساس فترة استحقاقها و  ذلك مقابل فائدةلجزائر من طرف البنوك التجاریة و ا

  1.رابت یحدد من قبل بنك الجزائفائدة ث

معدل الودیعة المغلة للفائدة وذلك خلال ومن خلال الجدول الموالي یتم عرض تطور   

  المدروسة:الفترة 

  

                              
  قدیة و أدواتها وإجراءاتها، بنك الجزائر المتعلق بعملیات السیاسة الن 2009المؤرخ عام  02-09،من نظام رقم 29المادة -1
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  لفترةل الجزائرتطور معدل الودیعة المغلة للفائدة في بنك  :)6-2( الجدول رقم

 2001-2016  

الوحدة%   

 

 السنوات 

 

 2004إلى  2001من  

  

 

2005-2006  

 

2007-2008  

 

2015إلى 2009من  

     

2016 

معدل تسهیله 

 الودائع

             - 

 

         0.30  0.75 

 

 

0.30 

 

  0 

                            طالبة  بالاعتماد على بنك الجزائرمن إعداد الالمصدر:                            

 2005ذ سنة یتبین أن هذه الأداة أدخلت حیز التنفی )6 -2رقم ( من خلال الجدولو        

% 0.75إلى  2008و 2007% لترتفع سنتي 0.30 ــب 2006سنةهذه السنة و  حیث قدرة

 %0.30 ــقدرت ب 2015إلى غایة سنة  2009ذلك بسبب ارتفاع السیولة البنكیة وفي سنة و 

كمیة معتبرة  قد سحبذلك راجع إلى أن بنك الجزائر % و 0 ــأصبحت تقدر ب 2006وفي سنة 

كبیرة للبنوك في حت مرونة بالتالي التحكم في مستوى التضخم فهذه الوسیلة منمن السیولة و 

 .هامیزانیت تسییر

تعد أداة من الأدوات غیر المباشرة التي استعملها  :القروض )مزایدات(معدل مناقصات  - 6

  .لك بإعادة تمویل البنوك التجاریةذر خلال عجز في السیولة البنكیة و بنك الجزائ
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  خلال الفترة المدروسة:تي یتم عرض معدل مناقصات القروض وذلك من خلال الجدول الآ

  2016- 2001 لفترةل مناقصات القروض في بنك الجزائر ): تطور معدل7-2الجدول رقم(

الوحدة%                                                                                                                  

  السنوات  

  

  2016إلى  2006من   2005    2004    2003  2001-2002

معدل مناقصات 

  القروض

      8.25    8.75     4.50     4.25  -  

           

    من إعداد الطالبة بالاعتماد على بنك الجزائرالمصدر :                         

 ـرت بقد 2002و 2001یتبین أنه خلال سنتي  )7 -2(رقم جدولفمن خلال ال

، ثم % وذلك بسبب نقص في السیولة البنكیة8.75 ـوقدرت ب 2003% ثم ارتفعت سنة 8.25

 2005ة سن %4.25% لتنتقل إلى 4.50قدرت  2004بدأت بالانخفاض تدریجیا ففي سنة 

 وبعدوائتمان، ویل في شكل أسعار فائدة دة التمالمؤسسات المالیة بإعابجلب البنوك و  ویفسر هذا

عدم اكتتاب البنوك  ذلك بسببم یعد یعتمد علیها بنك الجزائر و لالتوقف عنها و تم  2005سنة 

بل امتصاص الفائض الجزائر لم یعد هدفه ضخ السیولة في مناقصات القروض، ولأن بنك 

  منها. 

  :ئدة في السوق ما بین البنوكسعر الفا ا:ثانی

المركزي الذي یتم فیه  یمكن تعریف سوق ما بین البنوك بأنها عبارة عن سوق نقد البنك  

  السیولة.أو تغطیة احتیاجاتها من ة وتوظیف فوائض مؤسسات القرض لمباد

یعلن بنك الجزائر عند فروع السوق النقدیة الجزائریة و  یعد سوق ما بین البنوك فرع من حیث

طرفین في مفاوضتهما ، كما یضمن الوساطة بین الالسوق عن المعدل المتوسط المرجح فتح

اتفاق الطرفین  عندو  )%1/32(تتم المفاوضات حول المعدل عدل ومبلغ ومدة القرض و حول الم



2016-2001 لأثر سعر الفائدة على بعض المتغیرات الاقتصادیة الكلیة في الجزائر  للفترةدراسة تحلیلیة  -الفصل الثاني  

  

 
53 

یصبح الحساب الجاري للمقترض لدى بنك الجزائر مدینا و  دائنا أو الجزائر إشعارایرسل بنك 

  1.مدینا بمبلغ التوظیف في حین یصبح الحساب الجاري للمقترض دائنا بملغ الاقتراض

نها في الجدول على النحو بین البنوك نبی لات الفائدة في سوق ماتوجد عدة أنواع من معدو  

  .)2016-2001(ذلك خلال الفترة المدروسة الآتي و 

  .معدلات سوق ما بین البنوك :)8- 2(الجدول رقم 

  الوحدة%          

  السنوات

  

نهایة (یوم بیوم 

 )الشهر

المعدل المتوسط  )نهایة الشهر(لأجل 

  الشهري

المعدل السنوي 

  النقدي

2001  -  3.35  2.84  5.57  

2002  -  4.20  3.13  2.70  

2003  -  4.35  1.91  2.80  

2004  -  1.97  1.09  2.80  

2005  1.22  2.06  1.25  1.17  

2006  -  2.35  1.23  1.14  

2007  -  3.37  -  0.73  

2008  -  3.42  -  0.43  

2009  -  3.84  -  0.23  

2010  1.09  4.86  1.11  1.10  

2011  -  -  1.06  -  

2012  -  -  1.31  -  

2013  -  2.03  0.31  -  

2014  0.34  1.38  0.34  -  

2015  0.34  2.44  0.52  -  

2016  2.88  2.59  2.20  -  

 بنك الجزائر بالاعتماد علىمن إعداد الطالبة  :المصدر                       

                              
، مرجع سبق ذكره ، ص 2003إلى  1990فتاج دنیا، مخاطر تقلبات سعر الفائدة على السوق النقدیة، دراسة حالة  السوق النقدیة الجزائریة من -1

102  
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  :نلاحظ من خلال الجدول أنه توجد أربع معدلات فائدة في السوق ما بین البنوك

 .المتوسط المرجح لیومدل المع -

 .المعدل المتوسط المرجح لأجل -

 .المعدل المتوسط الشهري -

  . المعدل السنوي النقدي -

حیث یتبین لنا أنه لم یتم الاعتماد على هذه المعدلات خلال عدة سنوات كما یتبین أنه   

ذلك الانخفاض خلال السنوات التي تم الاعتماد علیها و في تغیرات دوریة بین الارتفاع و  كان

، فبنك الجزائر تدخل بهذه المعدلات المتغیرة من ض السیولة البنكیة في هذه الفترةنتیجة فائ

ت تعاني فائض في السیولة فتدخل حین لآخر تماشیا مع الظروف الاقتصادیة آنذاك التي كان

  .)تحسین مستوى التضخمالتحكم و (سحب الفائض منها لتحقیق الاستقرار النقدي 
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العرض النقدي،  (تحلیل أثر سعر الفائدة على المتغیرات النقدیة  :الثاني المبحث

  ) سعر الصرفالتضخم و 

 ،سنتطرق إلى معرفة مدى تأثیر سعر الفائدة على العرض النقدي المبحث من خلال هذا  

   2016إلى  2001التضخم وسعر الصرف في الجزائر خلال الفترة من 

لفترة ل العرض النقدي في الجزائر ىالفائدة علتحلیل أثر سعر المطلب الأول: 

2001 -2016   

ه العلاقة الجدول التالي یوضح هذة یؤثر على حجم المعروض النقدي و إن سعر الفائد  

  .2016-2001خلال الفترة 

  لفترةلأثر سعر الفائدة على العرض النقدي في الجزائر  :)9- 2(جدول رقمال

 )2001 -2016(.  

  ملیار دینار :الوحدة                                                               

معدل التغییر السنوي في  M2الكتلة النقدیة   السنوات

M2 %  

معدل الفائدة 

  الحقیقي %

2001  2473.5  -  10.03  

2002  2901.5  17.30  7.18  

2003  3299.5  13.72    -0.19  

2004  3644.4  10.45  -3.78  

2005  4070.4  11.69  -6.99  

2006  4827.6  18.60   -2.32  

2007  5994.6  24.17   1.48  

2008  6956  16.04  -6.38  

2009  7178.7   3.20  21.61  

2010  8162.8  13.71   -6.96  

2011  9929.2   21.64   -8.66  
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2012  11015.1  10.94  0.48  

2013  11941.5  8.41  8.07  

2014  13673.2  14.50   8.31  

2015  13704.5  0.23   15.60  

2016  13816.3  0.82  7.05  

، بتاریخ: http://ar.knorma.comوعلى الموقع:  بالاعتماد على: بنك الجزائر الطالبة إعداد من: المصدر

05/04/2018  ،9:55.  

  :من خلال الشكل البیاني التالي  )9-2رقم( یمكن توضیح معطیات الجدولو 

  .)2016-2001(لفترةل ئدة على العرض النقدي في الجزائرأثر سعر الفا):2 (2-الشكل رقم 

  

  )9 -2(رقم من إعداد الطالبة بالاعتماد على معطیات الجدول :المصدر                 
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-2002 (نلاحظ خلال الفترة  )2 -2البیاني رقم( والشكل )9 -2(رقم من الجدول

كان في انخفاض تدریجي قابله خلال نفس الفترة  M2أن معدل نمو الكتلة النقدیة  ) 2004

  انخفاض في سعر الفائدة الحقیقي.

تفاع متواصل ار  M2عرف معدل نمو الكتلة النقدیة  ) 2007-2005 (أما خلال الفترة        

حقیقي خلال له قابله ارتفاع في سعر الفائدة ال% كأقصى حد 24.17ــــ ب 2007حیث قدر سنة

  .نك الجزائر لامتصاص فائض السیولةهذا راجع لتدخل ب% و  1.48نفس السنة ب 

عرف نمو الكتلة النقدیة تذبذبا بین الانخفاض  ) 2016-2008 (في خلال الفترة و 

 الفائدة سعرعرف  المقابل ، وفي%0.23ـــ ب 2015والارتفاع فقد سجل كأدنى حد له سنة 

في  عرف الانخفاض حیثتذبذبا بین الارتفاع و  ) 2016-2008 (الحقیقي خلال نفس الفترة 

 سجل 2009خرى نسب موجبة ففي سنة في بعض السنوات الأبعض السنوات نسب سالبة و 

  .فائض السیولة لامتصاص الجزائر% وذلك راجع لتدخل بنك  21.61 ـــه بنسبة ل أعلى

العرض النقدي كانت في بعض علاقة بین سعر الفائدة الحقیقي و منه نستنتج أن الو   

أن علاقة العرض  رى كینزحیث ی  )یةز الكینالنظریة  (السنوات تتوافق مع النظریة الاقتصادیة 

في بعض السنوات الأخرى كانت  وأنهمباشرة، قة عكسیة الحقیقي علا الفائدة وسعرالنقدي 

ض كان العرض النقدي في انخفا 2004-2002الفترة  وفي ،قة منافیة للنظریة الاقتصادیةالعلا

ارتفع العرض النقدي تبعه  2007غایة سنة  هذه الفترة إلى وبعدسعر الفائدة  قابله انخفاض في

 علىت نقول أن هناك أسباب وعوامل أخرى أثر  الحقیقي، ومنهسعر الفائدة تفاع في ار 

 الوحید المتغیرلیس  سعر الفائدةأن  أكبر، أينسبة بخلال الفترة المدروسة  المعروض النقدي

لأسباب إلى إرجاع هذه ا ویمكن، المدروسة الفترةى العرض النقدي خلال هذه لالذي أثر ع

یة بالإضافة إلى الخدمات الأجنبادة الطلب الداخلي على السلع و ، زیارتفاع احتیاطي الصرف

  . وجود أسباب أخرى
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لفترة ل على معدل التضخم في الجزائر ةسعر الفائد : تحلیل أثرالمطلب الثاني

2001 -2016   

إبقاءه عند المستوى استقراره و  تصاد، حیث یعتبر هدفالاق یعد التضخم ظاهرة سلبیة في  

لتالي یبین مدى فعالیة الجدول ا، و رالجزائ المستهدف أحد أهداف السیاسة النقدیة الأساسیة في

  .2016-2001خم خلال الفترة دل التضعلى مع الفائدة سعر تأثیر

   .)2016- 2001( لفترةلعلى التضخم في الجزائر  ةالفائد سعر : أثر)10- 2رقم(  الجدول

  %الوحدة                                                                                            
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، بتاریخ: http://ar.knorma.comوعلى الموقع:  بالاعتماد على: بنك الجزائر الطالبة إعداد منلمصدر: ا

05/04/2018  ،09:55.  

  :الجدول في الشكل البیاني المواليیمكن عرض معطیات و 
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  2016-2001لفترة لالجزائر على التضخم في سعر الفائدة  اثر:)3 - 2(الشكل رقم 

  

  )10 - 2من إعداد الطالبة بالاعتماد على الجدول رقم( المصدر:

  : نلاحظ أنه )3 -2رقم( الشكل البیانيو  )10(2- مرق من خلال الجدول

سعر الفائدة الحقیقي : كان كل من معدل التضخم و ) 2013 – 2001 (خلال الفترة -  

%  4.23ل التضخم بنسبة دقدر مع 2001في سنة ف تفاع والانخفاض،في تذبذب بین الار 

، قابله M2ذلك بسبب زیادة الكتلة النقدیة فع نوعا ما عن مستواه المستهدف و هذا المعدل مرتو 

 هذا راجع لتدخل بنك الجزائر لتقلیص% و  10.03الحقیقي بنسبة  سعر الفائدةارتفاع في 

 ـب ضخم وقدرانخفض معدل الت 2010، 2005، 2002فائض السیولة خلال السنوات 

یرجع انخفاض في سعر الفائدة الحقیقي و ، تبعه % على التوالي3.91، % %1.38، 1.42

فائض  لتقلیص الجزائروكذلك بسبب تدخل بنك  ،ل التضخم لتراجع الإنفاق العامانخفاض معد

رتفع معدل التضخم حیث بلغ ا 2012، 2009، 2007، 2006ة، أما خلال السنوات السیول

، قابله ارتفاع في سعر الفائدة % على التوالي %8.89،  %5.74،  %3.63،  2.31

%  0.48له،على مستوى هو أ% و  21.61، % 1.48%،  2.32- ـــب الحقیقي حیث قدر
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كذلك الإنفاق و زیادة و  M2یعود ارتفاع معدل التضخم بسبب زیادة الكتلة النقدیة على التوالي و 

وردة الذي أدى زیادة السلع المستة المالیة العالمیة و اعیات الأزمزیادة الأجور بالإضافة إلى تد

 نكا 2013، 2011 ،2008، 2004، 2003أما فیما یخص السنوات  إلى تضخم مستورد،

اتجاهین معاكسین أي كلما ارتفع  الحقیقي في وسعر الفائدةكل من معدل التضخم  یسیر فیها

 ــقدر معدل التضخم ب یثیح حالعكس صحخم انخفض معدل الفائدة الحقیقي و معدل التض

الحقیقي  الفائدة سعر% على التوالي، قابله 3.26، 4.52%، 4.86%، %3.97%، 2.58

یعود % على التوالي، و 8.07، %8.66-، %6.38-، %3.78-%، 0.19-سب التالیة بالن

، ارتفاع ضریبيالتهرب التخفیض سعر صرف العملة المحلیة و  هذا الانعكاس في الاتجاه نتیجة

 . عوامل أخرى تكالیف الإنتاج والاستیراد بالإضافة إلى

ارتفاع مستمر حیث بلغ  كان معدل التضخم في ) 2016- 2014 (خلال الفترة -  

ل سجل سعر الفائدة الحقیقي في المقاب، و 2016% سنة 6.40لینتقل إلى 2014% سنة 2.92

، 2014 نواتالس % خلال7.05و %15.60 %،8.31بلغ حیث خلال نفس الفترة تذبذب

یعود ارتفاع معدل التضخم نتیجة زیادة احتیاطي الصرف على التوالي و  2016، 2015

 . ل أخرىبالإضافة إلى عوام

الحقیقي بمعدل  الفائدة سعر علاقة أن ل الفترة المدروسةعلیه نستخلص أنه خلاو 

المتغیرین علاقة علاقة بین التضخم كانت منافیة مع النظریات الاقتصادیة التي ترى بأن ال

، 2008، 2004، 2003السنوات ا ، فقد كان المتغیرین یسیران في نفس الاتجاه ما عدعكسیة

، ذا یتوافق مع النظریة الاقتصادیةهكانا یسیران في اتجاه معاكس و  2015، 2013، 2011

ل بل هناك عوام ومنه نقول أن سعر الفائدة لیس المتغیر الوحید الذي یؤثر في معدل التضخم

، ق العامارتفاع الإنفا، انخفاض و M2: زیادة الكتلة النقدیة  منها تأثیرا علیه نذكرأخرى أكثر 

  .كذلك تداعیات الأزمة المالیة العالمیةاحتیاطي الصرف و أسعار البترول و التقلبات في 
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لفترة ل الجزائر: تحلیل أثر سعر الفائدة على سعر الصرف في  المطلب الثالث

2001 – 2016  

، حیث أن التعامل بأسعار ولة بتغیرات سعر الفائدة الحقیقيیتأثر سعر صرف أي د

لیه عو  ة من خلال زیادة الطلب علیها،فائدة حقیقیة موجبة یؤدي إلى تحسین قیمة العملة المحلی

الحقیقي على سعر صرف الدینار  الفائدة سعر مدى تأثیر لمعرفة ول المواليالجد سنقوم بعرض

  2016 – 2001الفترة  لجزائري خلالا

  ةلفتر ل في الجزائر فالصر  سعر على ةسعر الفائد :أثر)11- 2رقم(  الجدول

                              )2001– 2016 .(   

  سعر صرف الدینار مقابل الیورو  سعر صرف الدینار مقابل الدولار  الحقیقي الفائدة سعر  السنوات

2001  10.03  77.26  69.20  

2002  7.18  79.68  75.35  

2003  0.19-  77.36  87.46  

2004  3.78-  72.06  89.64  

2005  6.99-  73.36  91.32  

2006  2.32-  72.64  91.24  

2007  1.48  69.36  95.00  

2008  6.38-  64.58  94.85  

2009  21.61  72.64  101.29  

2010  6.96-  74.31  103.49  

2011  8.66-  72.85  102.21  

2012  0.48  77.55  102.16  

2013  8.07  79.38  105.43  

2014  8.31  80.56  106.91  

2015  15.60  100.46  111.44  

2016  7.05  109.47  121.18  

  .55:09،  50/04/2018، بتاریخ: http://ar.knorma.comالموقع: بالاعتماد على  الطالبة إعداد من: المصدر
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  : خلال الشكل البیاني المواليل من یمكن توضیح الجدو 

  ). 2016-2001( لفترةفي الجزائر ل سعر الصرف علىسعر الفائدة  اثر:)4 - 2رقم(الشكل 

  

  )11-2(رقم معطیات الجدولبالاعتماد على  من إعداد الطالبة: المصدر                 

  : یتبین أنه )4 -2(رقم الشكل البیانيو  )11 -2رقم(  الجدول من خلال

 وسعر صرف الدینارالحقیقیة  أسعار الفائدةسجلت  )2011–2001(أثناء الفترة   

في أغلب السنوات فقیمها بین الارتفاع والانخفاض،  تذبذب في ووالأور  مقابل الدولار زائريالج

مقابل  الجزائري سعر صرف الدینارالاتجاه مع  نفس يیسیر فالحقیقي  سعر الفائدةكان 

% كأقصى 21.61 ـقدر سعر الفائدة الحقیقي ب 2009، فخلال سنة )الأورو، رالدولا (العملتین

 ـب )الأورو الدولار،(العملتین مقابل الجزائري الدینارتحسن نوعا ما في سعر صرف حد له قابله 

نص علیه هذا موافق لما تو وذلك بسبب زیادة الطلب علیها  أورو 101.29دولارو 72.64

الحقیقي یؤدي إلى تدفق رؤوس الأموال  الفائدة سعرارتفاع  بأن التي ترىالنظریة الاقتصادیة 

الحقیقي  سعر الفائدة، أما السنوات التي كان الصرف سعرارتفاع  وبالتالي علیها الطلب فیزداد
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یسیران في اتجاه معاكس تأكد  )، الأوروالدولار (مقابل العملتین  الجزائري وسعر صرف الدینار

كلا المتغیرین لعدة  في ویرجع هذا التذبذب ،الاقتصادیة تنص علیها النظریة غیاب العلاقة التي

  . ، زیادة العرض النقدي: نمو الصادرات من المحروقاتنهاعوامل م

ارتفاع  الحقیقیة قیم موجبة وفي أسعار الفائدةسجلت  )2016 – 2012 (الفترة أثناءأما   

، %8.31%، 8.07%، 0.48 ــب 2015، 2014، 2013، 2012السنوات  مستمر في

قابله تحسن  2016% سنة 7.05 ــنخفاض قدر بلتشهد بعدها ا ،% على التوالي15.60

  2016بلغ سنة حیثو والأور  الدولار مقابلسعر صرف الدینار الجزائري  في ظو حمل

ویرجع هذا الارتفاع  ،هي أعلى قیم له خلال الفترة المدروسةأورو و  121.18ودولار  109.47

منها انخفاض التضخم  أسبابالدینار مقابل الدولار والاورو لعدة  سعر الصرفصل في المتوا

وزیادة الواردات، إضافة  ،وارتفاع أسعار السلع الاستهلاكیة غیر الغذائیة المستوردة ،المستورد

  إلى التقلبات على مستوى الأسواق المالیة العالمیة.

أخرى سالبة و  الحقیقي قیم سعر الفائدةد شه قد خلال الفترة قید الدراسة نهأ نستخلصو   

 فيو والأور  الدینار الجزائري مقابل الدولار صرف سعرجبة حیث كانت العلاقة بینه وبین مو 

لاقة بینهما كانت العیتوافق مع النظریة الاقتصادیة و  هذاب السنوات تسیر في نفس الاتجاه و أغل

 علیها النظریة الاقتصادیة الطردیة التي تنصد غیاب العلاقة هذا یؤك أخرى عكسیة في سنوات

في معدل الفائدة  الحاصل التغیر غیر ناتج عن تأثیر سعر الصرفعلیه نقول أن التغیر في و 

انخفاض الكتلة النقدیة : ارتفاع و ى تأثر فیه نذكر منهاهناك عدة عوامل أخر  الحقیقي فقط بل

M2  التغیر في احتیاطي الصرف ،لعالمیةاالأسواق المالیة و  لبترولأسعار اوالتقلبات في ،

  .ائري غیر قابل للتحویل في الخارجالدینار الجز 
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المیزانیة (والخارجیة  الفائدة على المتغیرات المالیةثر سعر أتحلیل  :الثالثالمبحث 

  المیزان التجاري) العامة و 

على معرفة مدى تأثیر سعر الفائدة الحقیقي على  المبحثسنسلط الضوء في هذا   

 2001 في الجزائر خلال الفترة  )، المیزان التجاريالمیزانیة العامة(المتغیرات المالیة والخارجیة 

– 2016.  

میزانیة العامة في الجزائر الحقیقي على ال ةسعر الفائد تحلیل أثر :المطلب الأول 

   2016 -2001لفترة ل

العامة للدولة من أهم أدوات التخطیط المالي كونها الأداة الأساسیة التي تعد المیزانیة 

، فعند 1الموارد وعملیة توزیعها استغلالسیاستها وبرامجها في كیفیة دد أهداف الحكومة و تح

تأثیر  عنها جرینیة العامة تقوم الدولة بتغطیته وتمویله بعدة طرق التي حدوث عجز في المیزان

  .أسعار الفائدة في

المیزانیة العامة في الجزائر خلال الفترة و  سعر الفائدةیه سنحاول تحلیل العلاقة بین علو  

  . من خلال الجدول الموالي 2016 – 2001

  

                              
، 2015جامعة الجیلالي بونعامة خمیس ملیانة،  2المجلد، 13علي تودین، عجز الموازنة وأثاره بین النظریة والتطبیق، مجلة الاقتصاد الجدید، العدد،-1

  170ص
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لفترة ل  المیزانیة العامة في الجزائر على الحقیقي ةسعر الفائد : تحلیل أثر)12- 2(الجدول 

2001 – 2016  

  الوحدة: ملیار دینار                                                                                

 سعر الفائدة الحقیقي  رصید المیزانیة العامة  نفقات المیزانیة العامة   المیزانیة العامة إیرادات  السنوات

2001  1505.5  1321  184.5  10.03  

2002  1603.2  1550.60  52.6  7.18  

2003  1974.5  1766.20  208.3  0.19-  

2004  2229.7  1891.30  338.4  3.78-  

2005  3082.8   2052  1030.8  6.99-  

2006  3639.9   2453  1186.9  2.32-  

2007  3687.3   3108.50  578.8  1.48  

2008  5111  4101  1010  6.38-  

2009  3676  4246.3  570.3-  21.61  

2010  4392.9  4466.9  74-  0.96 -  

2011  5790.1  5853.6  63.5-  8.66-  

2012  6339.3  7058.10  718.8-  0.48  

2013  5940.9  6092.1   151.2-  8.07  

2014  5719  6980.20  1261.2 -      8.31  

2015  5103.1  7656.3    2553.2-       15.60  

2016  5042.2  7383.6  2341.4 -  7.05  

  ، بتاریخ:http://ar.knorma.comوعلى الموقع:  بالاعتماد على: بنك الجزائر الطالبة إعداد من: المصدر

05/04/2018  ،09:55.  

  نفقات المیزانیة -إیرادات المیزانیة رصید المیزانیة =

  نقوم بعرض معطیات الجدول في الشكل البیاني الآتي: 
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   2016-2001لفترةعلى المیزانیة العامة في الجزائر لسعر الفائدة  ثرأ :)5 - 2( الشكل رقم

   

  

  )12 -2(رقم بة بالاعتماد على معطیات الجدولالطال إعدادمن  :المصدر                   

  ) یتضح لنا انه:5 -2(رقم الشكل البیاني) و  12 -2( رقم من خلال معطیات الجدول

المیزانیة العامة حیث قدر سنة  كان هناك فائض فينه أ) 2008-2001خلال الفترة ( -

الحقیقیة  دةالفائ أسعارعرفت  نسبة له، في المقابل أعلى وهو ملیاردینار1186.9ب 2006

  حیث وموجبة سجلت قیم مرتفعة 2001،2002تذبذب بین الارتفاع والانخفاض فخلال سنتي

 انه كلمأقتصادیة التي ترى للنظریة الاوهذا منافي  التوالي %على7.17 % و10.03 ــــب قدرت 

 ،2003 لیةالمتتا أما خلال السنوات ،أسعار الفائدة العامة كلما ارتفعت یزانیةالمالعجز في كان 

-%،3.78 -%،0.19- تعار الفائدة قیم سالبة حیث قدر سجلت أس  2006، 2005، 2004

امة لارتفاع الجبایة الع% على التوالي ویرجع سبب الفائض في المیزانیة 2.32-%، 6.99

  .أسعار البترولالبترولیة و 

نه كان هناك عجز في المیزانیة العامة أ) نلاحظ  2016 -2009أما خلال الفترة(   

فائدة سجلت أسعار ال 2011، 2010 ،2009 تفي أسعار الفائدة فخلال السنوا قابله تذبذب

 منافي للنظریة الاقتصادیة،% وهذا 8.66-%،0.91-%،6.38-الحقیقیة قیم سالبة قدرت ب

ملیار 570بكان العجز في المیزانیة یقدر  2016 ،2013 ،2012 ،2009 أما خلال السنوات
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قابله خلال  على التوالي،ملیاردینار 2341.4 ملیاردینار،151.2 ملیاردینار،718.8دینار، 

     0.48% كأقصى حد له، 21.61  نفس السنوات ارتفاع في أسعار الفائدة حیث قدرت ب

وهذا یتوافق مع النظریة الاقتصادیة ویعود سبب العجز  % على التوالي،7.05 %،8.07 %،

  .زیادة الإنفاق العامالبترول و أسعار امة نتیجة انخفاض في المیزانیة الع

العجز في المیزانیة العامة لا یتأثر بالتغیرات الحاصلة في أسعار الفائدة بل  أن ونستخلص

  .الإنفاق العام البترول،أسعار  را نذكر منها الجبایة البترولیة،أكثر تأثیهناك عوامل أخرى 

لفترة ل الجزائر: تحلیل أثر سعر الفائدة على المیزان التجاري في المطلب الثاني 

2001 – 2016.  

المؤشرات التي تعتمد علیها الدولة في وضع یزان المدفوعات من أهم الأدوات و م یعد  

  .سیؤثر على الاقتصاد الوطني عجز أویث أن اختلاله سواء كان فائضا حسیاستها الاقتصادیة 

علیه سنقوم بمعرفة مدى تأثیر سعر الفائدة الحقیقي على المیزان التجاري الذي یعد عنصر من و 

 – 2001ذلك في الجزائر خلال الفترة أحد مكونات میزان المدفوعات، و  الحساب الجاري

  :تاليمن خلال الجدول ال 2016

 لمیزان التجاري في الجزائرتحلیل أثر سعر الفائدة الحقیقي على ا :)13- 2( رقم الجدول

  2016 – 2001لفترة ل

الوحدة: ملیار دولار             
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  :بتمثیله في الشكل البیاني التاليلتوضیح معطیات الجدول أكثر نقوم و 

  2016- 2001 لفترةعلى المیزان التجاري في الجزائر ل ):اثر سعر الفائدة 6- 2الشكل رقم (

  

  )13 -2 (معطیات الجدول رقم على الطالبة بالاعتماد إعداد نمالمصدر:                      

  : یتبین لنا أنه )6(2- الشكل البیانيو ) 13 -2ل(خلال الجدو من 

الانخفاض  سعار الفائدة الحقیقیة تذبذب بینشهدت أ)2014 – 2001(خلال الفترة 

ف فائض في رصیده عر  ، أما المیزان التجارينوات شهدت قیم سالبةفأغلب الس ،الارتفاعو 

%  10.03 ــقدر بارتفاع و سجل سعر الفائدة الحقیقي  2001، ففي سنة خلال نفس الفترة

سنة  رتبعه انخفاض في المیزان التجاري فقد كان یقد 2002% سنة 7.18لینخفض ویصبح 

هذا الانخفاض في ، و 2002لیار دولار سنة م 6.70ملیار دولار لینتقل إلى  9.61 ـــب 2001

، أما خلال الست سنوات سعار البترول في الأسواق الدولیةالمیزان التجاري یعود لتدهور أ

 2007شهدت أسعار الفائدة قیم سالبة ما عدا سنة  2008إلى غایة  2003المتتالیة من 

، في القابل خلال نفس الفترة سجل المیزان التجاري فائضا في ارتفاع موجبةسجلت قیمة 

نتیجة  ضملیار دولار یعود هذا الفائ 40.52أعلى مستوى له ب  2008مستمر لیصل سنة 
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إلى  2009خلال السنوات المتتالیة من ، و ت بسبب ارتفاع أسعار البترولارتفاع قیمة الصادرا

هو و  2009سنة  21.61شهدت أسعار الفائدة الحقیقیة تذبذب حیث قدرت ب  2014غایة 

 ،2010 ،2009واتنلتجاري خلال نفس السقابل كان المیزان امال في لها، أعلى مستوى

یعود ذلك بسبب تدهور بین الانخفاض والارتفاع و في  2014 ،2013 ،2012 ،2011

  .نتیجة الأزمة المالیة العالمیة الصرف وسعرالتقلبات في أسعار البترول 

الحقیقیة موجبة حیث قدرت ب كانت أسعار الفائدة  2016، 2015أما خلال سنتي و 

% على التوالي قابله خلال نفس السنتین عجز في المیزان التجاري حیث %7.05، 15.60

بسبب  العجز هذاملیار دولار على التوالي ویعود  -20.13ملیار دولار و -18.08قدر ب 

  .الانخفاض الكبیر في أسعار البترول

  : ومما سبق نستخلص أنه

بالرغم من أن أسعار كان هناك فائض في المیزان التجاري  2014 – 2001خلال الفترة   

  . خفضة وأخرى سالبة في بعض السنواتیم منالفائدة الحقیقیة قد سجلت ق

ن شهدت أسعار الفائدة الحقیقیة قیم موجبة في المقابل كا 2016، 2015أما خلال سنتي   

ار هذه النتائج منافیة للنظریة الاقتصادیة التي ترى أن أسعهناك عجز في المیزان التجاري و 

  .ي المیزان التجاريالسالبة تؤدي إلى عجز ف الحقیقیة المنخفضة أوالفائدة 

، في الجزائر خلال الفترة المدروسةعلیه نقول أن هذه العلاقة تكاد تنعدم بین المتغیرین و   

الذي یعتبر السبب  البترول أسعاران التجاري بسبب التغیر في حیث یرجع التغیر في المیز 

د الكبیر على یر في المیزان التجاري في الجزائر للاعتماالرئیسي والمحدد الأساسي للتغ

  .الصادرات البترولیة
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  :خلاصة الفصل

دراسة تحلیلیة لأثر سعر الفائدة  بعنوان الفصل تم القیام بدراسة تحلیلیة هذا من خلال  

حیث تم تقسیمه  ،2016-2001للفترة ت الاقتصادیة الكلیة في الجزائرعلى بعض المتغیرا

تطور سعر الفائدة في الجزائر قبل  تحلیل تم استعراض خلال المبحث الأول لثلاث مباحث،

 لى سعر الفائدة في بنك الجزائر وفي السوق ما بین البنوك،بالإضافة إ ،وأثناء الفترة المدروسة

لعرض ا( النقدیةتحلیل أثر سعر الفائدة على المتغیرات  تم التطرق فیه الى ما المبحث الثانيأ

 تحلیلدراسة  لىما المبحث الثالث والأخیر تم التطرق فیه إأ )،النقدي، التضخم وسعر الصرف

    .على المتغیرات المالیة والخارجیة (المیزانیة العامة والمیزان التجاري)الفائدة  أثر سعر
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     ة:ـــــــــــة العامــــــــــالخاتم

تناولت هذه الدراسة موضوع أثر سعر الفائدة على بعض المتغیرات الاقتصادیة الكلیة   

، وكان الهدف من هذه الدراسة محاولة تسلیط 2016 - 2001الاقتصاد الجزائري للفترة  حالة

الضوء على الفعالیة والدور الذي تلعبه أسعار الفائدة على مستوى متغیرات الاقتصاد الكلي في 

الجزائر، ولأجل ذلك تم التطرق إلى إجراء دراسة تحلیلیة بغیة تحدید طبیعة العلاقة التي تربط 

العرض النقدي، التضخم، سعر الصرف، الموازنة (لكلي بین سعر الفائدة ومتغیرات الاقتصاد ا

  .)العامة، والمیزان التجاري

، لك في عدة نقاط أساسیةوقد تم استعراض وتوضیح مختلف المفاهیم المتعلقة بالموضوع وذ    

في البدایة تم تناول مفهوم سعر الفائدة في الفكر الاقتصادي، حیث تم تفسیره من عدة جوانب، 

م النظریات التي قامت بتفسیره النظریة الكلاسیكیة والنظریة الكینزیة فالأولى ترى وكانت من أه

أن سعر الفائدة یتحدد من خلال تفاعل الادخار والاستثمار، وأما الثانیة ترى سعر الفائدة أنه 

یتحدد بقوى العرض والطلب أو هي ثمن التخلي عن السیولة، بعد ذلك تم التطرق إلى العوامل 

 وسیط للسیاسة النقدیة وبالإضافة إلىهدف لسعر الفائدة وكذا مكوناته وسعر الفائدة ك المحددة

علاقته ببعض المتغیرات الاقتصادیة الكلیة، وفي النقطة الثانیة تم تناول تطور سعر الفائدة  ذلك

  .بعض المتغیرات الاقتصادیة الكلیةفي الجزائر وعلاقته ب

  :إلیها كما یليم النتائج المتوصل وكانت أه       

  :أولا نتائج الدراسة

  من خلال دراستنا هذه توصلنا إلى مجموعة من النتائج هي:

  نتائج الجانب النظري: 

لعبه على حظي سعر الفائدة باهتمام الكثیر من رواد الفكر الاقتصادي للدور الذي ی - 

 ؛من جهة ودوریة الأزمات والدورات الاقتصادیة مستوى النشاط الاقتصادي
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سعر الفائدة في التأثیر على الاقتصاد له محددات اقتصادیة  متعلقة  على عتمادالا - 

بالعلاقات الاقتصادیة مركزي ومستوى النشاط الاقتصادي و بالسیاسة النقدیة للبنك ال

 ؛الدولیة وكذا بحالة المیزانیة العامة للدولة

نقدیة وكان الهدف تبنى البنك المركزي  أسعار الفائدة كهدف وسیط أساسي للسیاسة الی - 

 ؛من ذلك هو التأثیر في أوضاع السوق النقدي

حد الأهداف الأساسیة للسیاسة النقدیة وذلك أملیة التحكم في نمو كمیة النقود أصبحت ع - 

 ؛نظرا للتضخم الذي ینتج عن نمو غیر عادي لكمیة النقود

أنه عند  أي ،سعر الفائدة هي علاقة عكسیة مباشرةإن العلاقة بین العرض النقدي و  - 

 ؛ارتفاع العرض النقدي ینخفض سعر الفائدة، والعكس صحیح

ارتفاع أسعار الفائدة نتیجة ن أي أ ،عر الفائدة والتضخم علاقة عكسیةن العلاقة بین سإ - 

تخفیض عرض النقود سیؤدي إلى تقلیص حجم الاستثمارات مما یؤدي إلى التقلیل من 

 ؛حدة الضغط التضخمي

الفائدة وسعر الصرف هي علاقة طردیة، حیث أن ارتفاع سعر إن العلاقة بین سعر  - 

ادة الطلب على العملة الأجنبیة الفائدة في دولة ما مقارنة بدولة أخرى سیؤدي إلى زی

 ؛من ثم زیادة سعر صرفها مقارنة بالدولة المحلیة والعكسو 

ما كان العجز إن العلاقة بین سعر الفائدة والمیزانیة العامة هي علاقة عكسیة، أي أنه كل - 

 ؛في الموازنة العامة أكبر كلما ارتفعت أسعار الفائدة على نحو أكبر

سعار الفائدة ألمیزان التجاري هي علاقة طردیة، أي أن اإن العلاقة بین سعر الفائدة و  - 

 السالبة تؤدي إلى عجز في المیزان التجاري. وأالحقیقیة المنخفضة 
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  نتائج الجانب التطبیقي : 

نتیجة اتباع سیاسة الكبح المالي في الاقتصاد الجزائري كانت أسعار الفائدة تحدد إداریا  -

وتمیزت بمستواها المنخفض وبعدم المرونة إلى أن جاء قانون النقد والقرض حیث سادت 

 ؛فائدة حقیقیة موجبة أسعار

فترة عرفت اسعار الفائدة تغیرات (موجبة، سالبة) في الاقتصاد الجزائري خلال ال  -

 ؛وهذا راجع لارتفاع معدلات التضخم 2001-2016

في تحدید سعر الفائدة وذلك  یلعب البنك المركزي في الاقتصاد الجزائري دورا محوریا  -

 ؛حسب التوجه في أهداف السیاسة الاقتصادیة الكلیة

في الاقتصاد الجزائري خاصة في فترة أداة قلیلة الفعالیة  یعد معدل إعادة الخصم  -

الدراسة وذلك راجع إلى الاعتماد على الأدوات غیر المباشرة للسیاسة النقدیة من طرف 

 ؛البنك المركزي خاصة سیاسة الاحتیاطي الاجباري

داة استرجاع السیولة خاصة أ كان تدخل بنك الجزائر في السوق النقدیة بأدوات مختلفة -

الضغوط  في التحكموبالتالي  ،أثر واضح في ضبط الكتلة النقدیة التي كان لها

 ؛خلال فترة الدراسةالتضخمیة 

   موافق وهذا ،علاقة عكسیة الحقیقي والعرض النقدي كانت أن العلاقة بین سعر الفائدة -

أن علاقة العرض النقدي وسعر الفائدة الحقیقي علاقة ترى  التي للنظریة الاقتصادیة

       ؛عكسیة مباشرة

 ةلنظریل منافيوهذا ، هي علاقة طردیة التضخم علاقة سعر الفائدة الحقیقي بمعدل نإ -

الاقتصادیة التي ترى بأن العلاقة بین المتغیرین علاقة عكسیة، فقد كان المتغیرین 

یسیران في نفس الاتجاه، ومنه نقول أن سعر الفائدة لیس المتغیر الوحید الذي یؤثر في 

ا: زیادة الكتلة النقدیة معدل التضخم بل هناك عوامل أخرى أكثر تأثیرا علیه نذكر منه
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M2 انخفاض وارتفاع الإنفاق العام، التقلبات في أسعار البترول واحتیاطي الصرف ،

 ؛وكذلك تداعیات الأزمة المالیة العالمیة

الحقیقي قیم سالبة وأخرى موجبة حیث كانت العلاقة بینه وبین سعر  سعر الفائدة عرف -

وهذا یتوافق مع النظریة  ،علاقة طردیة روالأو  و صرف الدینار الجزائري مقابل الدولار

       ؛الاقتصادیة

وهذا منافي للنظریة  ،طردیة علاقة المیزانیة العامة كانتن العلاقة بین سعر الفائدة و إ -

العامة كلما ارتفعت أسعار  الاقتصادیة التي ترى انه كلما كان العجز في المیزانیة

العامة نتیجة انخفاض أسعار البترول وزیادة ویعود سبب العجز في المیزانیة  الفائدة،

   ؛الإنفاق العام

  وهذا منافي  ،عكسیة بعلاقةل فترة الدراسة خلا اثر سعر الفائدة على المیزان التجاري  -

تؤدي إلى السالبة  للنظریة الاقتصادیة التي ترى أن أسعار الفائدة الحقیقیة المنخفضة أو

نقول أن هذه العلاقة تكاد تنعدم بین المتغیرین في وعلیه  ،عجز في المیزان التجاري

الجزائر خلال الفترة المدروسة، حیث یرجع التغیر في المیزان التجاري بسبب التغیر في 

أسعار البترول الذي یعتبر السبب الرئیسي والمحدد الأساسي للتغیر في المیزان التجاري 

 ؛یةفي الجزائر للاعتماد الكبیر على الصادرات البترول

إن الاختلال في المیزان التجاري والموازنة العامة سواء كان فائضا أو عجز یعود بشكل  -

  ؛أساسي إلى التغیرات في أسعار البترول في الأسواق الدولیة

سیاسة سعر الفائدة في الجزائر تعتبر أداة قلیلة الفعالیة للسیاسة الاقتصادیة بحكم إن  -

  طبیعة القطاع المالي والمصرفي؛

التغیرات الحاصلة على مستوى متغیرات الاقتصاد الكلي  نیه وكنتیجة أخیرة نقول أوعل -

 لیها لم تكن نتیجة التغیرات في سعر الفائدة بل كانت هناك عوامل أخرى أكثر تأثیرا ع
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من أهمها أسعار البترول، الإنفاق ،نذكر )2016–2001( لفترةلسعر الفائدة  من

 یة.الحكومي، الأزمة المالیة العالم

  نتائج اختبار الفرضیات:

: توصلنا إلى أن طبیعة العلاقة بین  سعر الفائدة والمتغیرات الاقتصادیة الكلیة الفرضیة الأولى

محل الدراسة من وجهة نظر المفكرین الاقتصادیین أنها علاقة عكسیة مع كل من العرض 

من سعر الصرف و المیزان النقدي والتضخم وكذا المیزانیة العامة، وأنها علاقة طردیة مع كل 

  .الفرضیة صحیحةإذا  التجاري،

یؤثر سعر الفائدة في الاقتصاد الجزائري في اغلب السنوات في الفترة : الثانیة الفرضیة

المدروسة على كل من العرض النقدي والمیزان التجاري بعلاقة عكسیة، كما نتوقع  أن یؤثر 

كذا الموازنة العامة، أي أن سعر الفائدة لا بعلاقة طردیة على كل من التضخم وسعر الصرف و 

الفرضیة وعلیه  غلب السنوات ویتوافق في السنوات الأخرى،أتوافق مع النظریة الاقتصادیة في ی

  .صحیحة

  التوصیات:

دعم الاصلاحات الخاصة بسعر الفائدة من خلال تحریرها لیكون لها الآثار الحقیقیة  -

 ة.على باقي المتغیرات الاقتصادیة الكلی

عدم الاعتماد على سعر الفائدة كهدف وسیط للسیاسة للنقدیة في كثیر من الحالات  -

 وذلك لأنها غیر محررة كلیا.

التوجه نحو دعم المؤسسات النقدیة وإعطائها الصلاحیات في اعتماد أسعار الفائدة  -

 الحقیقیة.
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  آفاق البحث :

الباحثین وعلیه نقترح بعض نعتقد أن دراستنا لا تزال مجال خصب للبحث من طرف 

  في المستقبل ومن أهمها: الإشكالیات التي یمكن ان تكون محل بحث

 أثر سعر الفائدة على مكونات الطلب الكلي في الجزائر. -

 -دراسة مقارنة–إشكالیة سعر الفائدة في دعم النشاط الاقتصادي ودوریة الأزمات  -

  -2008ى الازمة المالیة دراسة مقارنة مع التركیز عل–سعر الفائدة والربح  -
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  :الملخص         

على مختلف  بالتأثیر، وذلك الاقتصادي النشاطلما له من اثر في تنشیط حركة  الأهمیةیعد سعر الفائدة متغیر بالغ          

ولا زال نقطة  ،حول مفهومه وطبیعة تأثیره  ااختلفو  ،العصورعلى مر  قد تناوله العدید من الاقتصادیینمتغیرات الاقتصاد الكلي،  ف

  خلاف وغموض إلى یومنا هذا.

تحلیلیة  وذلك من خلال  دراسة معرفة اثر سعر الفائدة على بعض المتغیرات الاقتصادیة الكلیة ة إلىوهدفت هذه الدراس    

  .)2016-2001(لحالة الاقتصاد الجزائري للفترة 

ل المحددة له، مكوناته، وكذا الاقتصادي، العواملفكر ا استعراض لمفهوم سعر الفائدة في لتم تناو ولتحقیق هدف الدراسة     

المتغیرات الاقتصادیة النقدیة والمالیة  ضالمتغیر وبع هذاثم دراسة طبیعة العلاقة بین  الفائدة كهدف وسیط للسیاسة النقدیة، سعر

ذلك من وجهة نظر و  )،التجاريالعرض النقدي، التضخم، سعر الصرف، المیزانیة العامة، المیزان (المتمثلة في والخارجیة،

المتغیرات الاقتصادیة الكلیة السالفة الذكر وذلك على  علىسعر الفائدة  لأثرتحلیلیة  دراسة إلىالتطرق  بعد ذلك تم ،الاقتصادیین

وكذا  ،سةالفترة المدرو  ءأثناراسة تحلیل تطور سعر الفائدة قبل و وذلك من خلال د) 2016- 2001 (واقع الاقتصاد الجزائري للفترة

اثر سعر الفائدة على كل من    تحلیلدراسة  إلىبعد ذلك تم التطرق  دراسة سعر الفائدة في بنك الجزائر وفي السوق ما بین البنوك،

 إذافیما  )المیزانیة العامة والمیزان التجاري(المتغیرات المالیة والخارجیة ) و العرض النقدي، التضخم، سعر الصرف(المتغیرات النقدیة

  .2016 - 2001خلال الفترة  وذلكعلى الاقتصاد الجزائري  الاقتصادیةلوجهات النظریات  قة مطابقةكانت هذه العلا

على النشاط الاقتصادي،  التأثیرسعر الفائدة في الجزائر خلال الفترة المدروسة قلیل الفعالیة في  أن إلىوخلصت الدراسة     

 علاقةوكانت  عكسیة، علاقة )التجاري والمیزان النقدي العرض( الاقتصادیة الكلیة تغیراتوبین المانه كانت طبیعة العلاقة بینه  إذ

    .العامة الموازنة وكذا الصرف وسعر التضخم من كل على طردیة

   .المیزان التجاري ،المیزانیة العامة ،سعر الصرف التضخم، ،العرض النقدي سعر الفائدة، :الكلمات المفتاحیة      

  

 

 

   Summary: 

             The interest rate is a very important variable because it has an effect on activating the movement of 

economic activity by influencing the various macroeconomic variables. It has been addressed by many 

economists over the ages, they differed about its concept and the nature of its influence. 

 The aim of this study is to find out the effect of the interest rate on some macroeconomic variables 

through an analytical study of the Algerian economy for the period 2001-2016. 

 In order to achieve the objective of the study, a review of the concept of interest rate in economic 

thought, its determinants and components, as well as the interest rate as an intermediate objective of 

monetary policy, was examined and the nature of the relationship between this variable and some monetary, 

 The balance of trade, and the balance of trade), from the point of view of economists. Then, an 

analytical study of the impact of the interest rate on the macroeconomic variables mentioned above was 

examined on the reality of the Algerian economy for the period 2001-2016. Qab The study examined the 

effect of the interest rate on each of the monetary variables (cash supply, inflation, exchange rate) and the 

financial and external variables (the general budget and trade balance) Whether this relationship is identical 

to the views of the economic theories on the Algerian economy during the period 2001 - 2016. 

 The study concluded that the interest rate in Algeria during the period studied was very ineffective in 

influencing the economic activity, since the nature of the relationship between it and the macroeconomic 

variables (monetary supply and trade balance) was inverse and had a positive relation to both inflation and 

exchange rate as well as the general budget  .  

Keywords: interest rate, money supply, inflation, exchange rate, general budget, trade balance. 
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