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 وعرفان شكر
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 في المولى أطال الكريمين الوالدين أشكر  "االله يشكر لا الناس يشكر لا من"  سلم و عليه االله صلى المصطفى
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 ملخص الدراسة
بين  للفترة مابالاعتماد على بيانات سنوية في الجزائر ية يق  ق  ة الح دح ائ  الفح  ار  عح س  ات أح دح د  مُح  الأطروحة إلى دراسةهدفت 

أن المتغيرات   لنا من خلاله إلىالتحليل العاملي الذي توص  في البداية   استخدمنا ولتحقيق هذا الهدف ،م4991-6142
ا معدل التضخم ، كحكُل  لديها ارتباط ضعيف مع سعر الفائدة القيقي  سالب. ومعنوي لكنه يارتباط قو  الذي لهما عحدح

سعر الصرف ومعدل التضخم والادخار لها  إلا أنليست معنوية  جميع المتغيرات أن بينت نتائج الدراسة القياسية كما
لوغاريتم معدل التضخم وتغيرر لوغاريتم ثُ نحائية بين تغيرر  سببية علاقةوجدنا  معنوية، وبعد دراسة الاستقرارية والسببية دلالة

 دوال وبالاعتماد على "SVAR"تقنية شعاع الانحدار الذاتي الهيكلي استخدام وعند الجزائر. في القيقي سعر الفائدة
كل من تغيرر   علىحدوث صدمة هيكلية إيجابية  ر  ث ح أن ح أتبين   التي من خلالها، لصدمات الهيكليةلالدفعية استجابة 

فق مع في الجزائر وهذا يت   الفائدة القيقيإلى نقصان سعر يؤدي  وحدة واحدة،  قداربمالاستثمار  و التضخم معدل
 .المنطق الاقتصادي

الانحدار الذاتي الهيكلية  اتنماذج متجه جذر الوحدة، اختبارات، التحليل العاملي ،سعر الفائدة الكلمات المفتاحية:
SVAR                           .  

  

 
  

Abstract: 

    The thesis aimed at studying Determinants real interest rates through the given annual data of the 

period extending from 1994 to 2016. To achieve this objective, we first used implemented factors 

analysis approach, in which we found out that all variables had a weak relationship with real 

interest rate, except for inflation, which has strong, moral, but negative correlation. The results of 

the study showed that all variables are not significant except the exchange rate and the rate of 

inflation and savings have a significant significance, After studying the stability and the causality, 

we found a causal link between the change in the logarithm of inflation and the change in the real 

interest rate logger in Algeria. When using structural vector Auto regression approach “SVAR” 

technique and based on structural shock response functions, Which shows that the impact of a 

positive structural shock on the change of both inflation and investment by one unit, leads to a 

decrease in the real interest rate in Algeria and this is consistent with economic logic. 

Key words: interest rate, factorial analysis, unit root test, models of structural vectors Auto 

regression (SVAR ). 
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حيثُأنُُيةُالاالغةُي ُالاقتصادُالعالد، الدتغيراتُالاقتصاديةُالكليةُذاتُالألعمنُبينُعَدُسعرُالفائدةُي ُ 
ىذاُالدتغيرُلجأُالىُاستخدامُتُةُاقتصادىاالتيُتتمتعُبمرونخاصةُذاتُالاقتصادياتُالدتكاملةُوُالكثيرُمنُالدولُ

ُأدائها ُضاط ُأجل ُُمن ُاالاقتصادي ُالأىداف ُتدليو ُما ُالدركزي.لاقتصاوفق ُالانك ُقال ُمن ُالدسطر فف،ُُدية
للسياسةُُولجوءُالانوكُالدركزيةُإلىُاستخدامُالأدواتُالكميةُالتحريرُالداليزيادةُاتساعُموجةُبسابُالثمانيناتُوُ

ُالفائدة ُأسعار ُوالتيُمنُبينها ُإلىُالنقدية ُالقطاعُالاستثماريُأد ُمنُأجلُجلبُالفوائضُالداليةُوتحويلها
ُُ.خضوعُأسعارُالفائدةُلتقلااتكُايرةُي ُمستوياتهاذلكُإلىُ

 اتياقتصاد دخل لظو ي زياداتُُأواخرُالتسعيناتُمنُالقرنُالعشرين فقدُشهدتُومنُجهةُأخر  ُ

  الداليةُالأصول على الطلب ارتفاع وكذلك، الادخارُمستويات ي  كاير ارتفاع الناشئة ُوالذيُرافقوُالأسواق
أدواتُ لساطر وزيادة ُالناشئة الأسواق اتياقتصاد بعضُالاحتياطياتُي  تراكم عةسرُ كاير حد إلى يعكس لشا

ُي  حاد الطفاض ي ُوالذيُساىم لشاُأد ُإلىُارتفاعُمستوياتُأسعارُالفائدةُالدلكيةُمقارنةُمعُأدواتُالدين 
ُ.الدتقدمة اتيالاقتصاد ي  الاستثمار مستويات

ُالأخيرُلزورُالُي ُظلُىذهُالاضطراباتُالعالديةُي ُسعر مستمرُلد ُالكثيرُمنُبحثُفائدةُياقىُىذا
قُلذلكُلغبُفهمُالدقصودُبمصطلحُسعرُالفائدةُمنُخلالُالتطرُ  ُعواملُتحركاتوُبسابُغموضُالاقتصاديين

لرموعُ معُالإشارةُإلىُالنقاشُوالجدلُالفكريُالدتعلقُبوتناولتوُوكذاُذكرُأىمُعناصرُ لدختلفُالددارسُالتي
 من لرموعة إلى تخضع الفائدة فأسعار. رُفيوؤثُ أساس،ُومُ ُكمتغيرنوُُقتصاديةُالدتداخلةُالتيُتتضمُ العلاقاتُالا

ُ الادخارُعامل، أبرزىا من  الدتغيرات بتلك وتَ تَأثَ ر ت  ؤَث ر التيُالاقتصادية الدتغيرات كُما  ترتكزوالاستثمار 

ومنُبينهاُالعلاقةُُ لظواىرُالاقتصاديةبينُا العامة العلاقة تعكس التي النظرية تصورات على القياسية النماذج
ُمعادلاتُ ُالنماذجُأشكال ُتأخذُىذه ُعلىُذلك ُواعتمادا ُوالاستثمار  ُمنُالادخار ُوكلا ُالفائدة بينُسعر

بمجموعةُُوالخروجرياضيةُمنُأجلُتوضيحُالظاىرةُالددروسةُوالتيُتهدفُإلىُذكرُاستقصاءُالوضعُالاقتصاديُ
ُالنتائج.منُ

وعلىُىذاُالنقدية  للسياسة وسيطُُهدفك الفائدة سعرتحقيقُيعتبرُُالسياساتُالاقتصاديةعيدُصوعلىُ
مستوياتوُقدُتكونُخارجُنطاقُإرادةُالانكُالدركزيُحيثُلؽكنُأنُتخضعُُي ُتحدثالأساسُفإنُالتغيراتُالتيُ

ُأوضاعُالسوق ُذلكُ  اعُ ا ُ ت ُ الالطفاض أو اعالارتف لضو جوتُ ت َُ الفائدة معدلات أنإلىُعواملُأخر ُتفرضها
ُقتصاد.الا بها لؽر التي للوضعية

بأنوُ"سعرُ ُفسعرُالفائدةُالاسم،ُيعرفُالاسم،ُوالحقيق،منُبينهاُُلأسعارُالفائدةُعدةُأنواعُونظراُلوجود
ةُالفائدةُالدخص صُرسمي اُللمنتجُأوُالاستثمار" ُأماُسعرُالفائدةُالحقيق،ُىوُ"انعكاسُللتغيرُي ُالقوةُالشرائي

ُالدشتقةُمنُالاستثمارُالدعتمدُعلىُالتغيراتُي ُمعدلُالتضخم".
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كإضافةُ ُتأتيُىذهُالدراسةُُعلىُمستو ُالنشاطُالاقتصاديوانطلاقاُمنُالدورُالذيُيؤديوُسعرُالفائدةُ
سعرُالفائدةُي ُالاقتصادُُي تاحثُي ُالعواملُالتيُتؤث رُالدوضوع ُحيثُُاللدراساتُسابقةُي ُلرُةلعمسا
كُنموذجُمنُلظاذجُاقتصادالجزا كُلُمنُالنظريةُيئري ُعلى اتُالدولُالناميةُوتعتمدُالدراسةُي ُبناءُلظوذجها

ُالاقتصاديةُودراساتُتطايقيةُسابقةُلذا.
  :إشكالية البحث -1

‌طاقاُلداُساقُتبرزُمعالمُإشكاليةُبحثناُفيماُيل،:

ُ؟6143 -4991ة: ر  تـ  الف   ل  ل   خ   رائ  ز  الج  ي ف   يةالح ق يق  ة د  ئ  ا  الف   ر  ا  ع  س  أ   ت  ا  د  د  ح  م   م  ه  أ   ي  ه   ام  
   الأسئلة الفرعية: -2

 التالية:ُالفرعيةُلأسئلةاحثُلالإشكاليةُلؽكنُتفريعُ
 ؟ُأحدُأشكالُسياساتُالاستقرارُالاقتصاديديةُالسياسةُالنقُتعتبرُىل 

 التيُمرُبهاُالنظامُالدصري ُالجزائري؟.ُالأساسيةُماُى،ُالإصلاحات 

 ُُ؟ ي ُالجزائر العواملُالتيُلذاُارتااطُمعُسعرُالفائدةُالحقيق،ماُى،ُأىم 

 ؟لو المحددة والعواملُ،املُمشتًكةُي ُالدد ُالطويلُبينُسعرُالفائدةُالحقيقىلُىناكُعلاقةُتك 

 ُُالادخارُوالاستثمار ُسعرُالصرف ُمعدلُالتضخم ُالكتلةُالنقديةُمعُعلاقةُساايةُبينُتوجدىل
 ؟سعرُالفائدةُالحقيق،

 :الفرضيات -3

 الإجابات أكثر نعتبرىا التي الفرضيات بعض بصياغة قمنا  الفرعيةُالأسئلةوُُالاحثُإشكالية لدعالجةُُُُُ

ُ:كالتالي وى،  الدطروحة للأسئلة احتمالاُ 
 ُ ُالتي ُالاقتصادي ُالاستقرار ُسياسات ُأشكال ُأحد ُالنقدية ُالسياسة ُأجلُتتعتبر ُمن ُالدول نتهجها

 ؛يةُالتيُصاحاتُالتطورُالاقتصاديادمكافحةُالاختلالاتُالاقتص

 (ُ ُالفتًة ُخلال ُالجزائري ُالدصري  ُالنظام ُشهدىا ُالتي ُالإصلاحات ُتطورا1771ُ-1791إن ُعرفت )
ُ ُلكونها ُالنقديةُلإُتطرقتنوعيا ُالسياسة ُالتيُبدأتُفيها ُوالفتًة ُالعديدُمنُالقوانينُالدصرفية صدار

 تظهرُإلىُالوجودُبشكلُتدرلغ،؛

 ُقويُىناك ُبُارتااط ُالنقديةين ُالكتلة ُالتضخم  ُمعدل ُالصرف  ُسعر ُوالاستثمار  وسعرُُالادخار
ُالفائدةُالحقيق،ُي ُالجزائر

 ُلو دةالمحدُ  والعواملىناكُعلاقةُتكاملُمشتًكةُي ُالدد ُالطويلُبينُأسعارُالفائدةُالحقيقية. 

 ُبين ُاتجاىين ُذات ُسااية ُعلاقة ُالتُىناك ُمعدل ُالصرف  ُسعر ُوالاستثمار  ُالكتلةُالادخار ضخم 
ُوسعرُالفائدةُالحقيق،.ُالنقدية
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 البحث: ميةأه -4
ُمنُألعيةُىذاُالاحثُي :كُ تَُُُُُُ
  ُ ُي كُونو ُمنُبَرُتَعُُ قدُيكونُمنُأىمُالدوضوعاتُالاقتصاديةُالتيُيناغ،ُدراستهاُموضوعُسعرُالفائدة 

ىدافهاُالاقتصاديةُأىمُالدتغيراتُالرئيسيةُي ُعمليةُالتنمية ُخاصةُوأنُالجزائرُقدُوضعتُمنُضمنُأ
 ُىوُإلغادُمصادرُاتُالتيُتواجوُتنفيذُىذهُالبرامجالقيامُببرامجُاستثماريةُضخمة ُوإنُمنُأىمُالعقا

ُ كُافية  ُالأساسُلؽكنتدويل ُي ُاستقطابُالفوائضُُوعلىُىذا ُأنُيكونُعاملاُمهما ُالفائدة لسعر
ذاتُالعجزُوترجمتهاُي ُُانُالاقتصاديينالداليةُوي ُالسوقُالنقديُأوُالداليُمنُأجلُتحويلهاُإلىُالأعوُ

 شكلُاستثمارُالذيُيساىمُي ُلأخيرُي ُتفعيلُعمليةُالتنميةُالاقتصادية.ُ

 حولُطايعةُالعلاقةُبينُالدتغيراتُالاقتصاديةُوسعرُالفائدةُالحقيق،ُي ُالكثيرُُعلىُإثرُالجدلُالواسع
ُ.العلاقةُي ُالجزائرُىذهُرمنُالدراساتُالنظريةُوالتطايقية ُسيتمُي ُىذاُالاحثُُإختاا

 ُداتُأسعارُالفائدةُالحقيقية.دُ يعتمدُعليوُي ُتفسيرُلزُ ُرياض،لظوذجُُصياغةلزاولة 

 أهداف البحث: -5
ُ:لةُي للاحثُوالدتمثُ ىدافُالأساسيةُالأتحقيقُنسعىُمنُدراستناُىذهُإلىُ

 ُالدقتًحةدقُالفرضياتُقُمنُمد ُصُ حقُ والتُ ُالإشكاليةالإجابةُعلى.ُ
 بالجزائرُأسعارُالفائدةُالحقيقيةُي  الرئيسية راتالدؤثُ  أىمُعرفةم.ُ
 سعارُعُإلىُآفاقُأطلُ مد ُقدرةُالأساليبُالإحصائيةُي ُتشخيصُواقعُالإقتصادُالجزائري ُوالتُ ُبرازإ

 .الفائدةُالحقيقيةُ

  ُ‌9برنامجُباستعمالواىرُالاقتصاديةُاستخدامُالطرقُالقياسيةُالحديثةُي ُتحليلُالظEviews. 

 اختيار موضوع البحث: دوافع  -6
ُلؼلوُ ُُالا ُالااحث ُورغاة ُدوافع ُمن ُبحث ُموضوع ُوالخوضأي ُموضوعو ُاختيار ُالدعرفةُُي  ُمصادر ي 

كُانتُلناُعد ةُدوافعُوجهتناُلدوضوُ ُنذكرُمنُبينها:ُُعُلزدداتُأسعارُالفائدةُالحقيقيةوخلفياتُالدوضوع ُفلقد
 كُلُماُىوُجدالفضولُي ُا ةُلُ ر ُلفقرُوقُ إثراءُمكتاتناُمنُجهة ُومنُجهةُأخيدُمنُشأنوُلخوضُي 

 الدكتاةُمنُىذهُالدواضيعُوبموجبُاختصاصناُارتأيناُالنظرُإلىُىذاُالدوضوع.

 .)ُُتوفرُالاياناتُحولُالدوضوعُ)منشوراتُالانكُالدولي
  ُمُي ُأساليبُالدعالجةُالآليةُللاياناتُوتحليلها.حكُ غاةُي ُالتُ الر  

 :ل وحدود البحثمجا -7

ُ ُدراسة ُي  ُالاحث ُىذا ُالحقيقيةدُ لزُ لؼتص ُالفائدة ُأسعار ُُدات ُبين ُالدمتدة ُللفتًة ُالجزائر 1771ُي 
ُ.2016و



                                                                                         مقدمــــــــة   

 

 ه‌

 

 

   منهج البحث:  -8
صف،ُلتحليلُودراسةُالتطوراتُي ُوُعد ةُمناىجُحيثُاستخدمتُالدنهجُالعلىُىذهُالدراسةُُاعتمدت

ُإلىُالدنهجُ ُبالإضافة ُالحقيق،متغيراتُالدراسة. ُالفائدة ُلسعر ُالعواملُالدفس رة  ُالقياس،ُللاحثُعلىُأىم
ُالإحصائيةُ ُالنظرية ُماادئ ُلنا ُتوفرىا ُالتي ُالإحصائية ُالأدوات ُمن ُبمجموعة ُالاستعانة ُخلال ُمن وىذا

ُ.Eviews 9والتحليلُالاقتصاديُالكم، ُبالاستعانةُباعضُالبرامجُالاحصائيةُمنها:ُ
 لُي ُماُيل،:ناُتتمثُ ثُ ي ُموضوعُبحَُرُراساتُالتيُتتوفُ أىمُالدُ ُنُ مُ  راسات السابقة:الد   -9

 دراسة Lawrence Asamoah & George Adu  (2016)قياسي لمحددات أسعار  تحليل" بعنوان
   .Journl of African Business, 1 Aug "غانا الفائدة في

ةُعلىُمعدلُالفائدةُالدصري ُي ُغاناُباستخدامُإنُالذدفُمنُىذهُالدراسةُىوُلزاولةُمعرفةُالعواملُالدؤثرُ     
  ُتوص لُالااحثُإلىُالنتائجُالتالية:3112ُإلى1791ُُالتكاملُالدشتًكُوتقنياتُتصحيحُالخطأُللفتًةُماُبينُ

ُوالعواملُوجودُعلاقةُ - ُالانوكُالتجارية توازنُي ُالدد ُالطويلُبينُمتوسطُسعرُالإقراضُالذيُتتقاضاه
علىُالدد ُالطويل ُتتأثرُأسعارُالإقراضُي ُغاناُإلغابياُبأسعارُالصرفُُ.ئدةُالدصري لدعدلُالفاالمحددةُ

ُالإجماليُ ُالمحل، ُوالناتج ُالدالي ُالعجز ُمع ُسلبي ُبشكل ُولكن ُغانا ُلانك ُالنقدية ُالسياسة ُوسعر الاسمية
 الحقيق،ُوالتضخم.

يةُعلىُمعدلُالإقراضُالدصري ُمعنويةُقوُُامعدلُالسياسةُالنقديةُلانكُغاناُوسعرُالصرف ُيظهرانُآثارُ -
 ُالدتوسطُي ُغانا.

أسعارُالإقراضُالتيُتفرضهاُالدصارفُأنُسلوكُمتوسطُُالدراسةمنُىذهُالدتوصّلُإليهاُُتكشفُالنتائجُ
 ُتقرارُالاقتصاديُالكل،.ُوبالتاليرُعلىُنطاقُواسعُبالاضطراباتُالنقديةُوعدمُالاسسُ فَُالتجاريةُي ُغاناُي ُ 

 ُ ُومعدلُالسياسةُالنقدية ُوالتضخم ُوسعرُالصرفُالاسم،ل،ُالإجماليُالحقيق،لعيةُالناتجُالمحتؤكدُالنتائجُأ
ُع ُالفائدة ُسعر ُحركة ُعلى ُالدالي ُبعيدوالعجز ُحد ُإلى ُغانا. ُي  ُالإقراض ُالاسم،ُلى ُالصرف ُلسعر ُيكون  

كُايرُعلىُسعرُالفائدةُعلىُالإقراضُ كدُأنُالعلاقةُبينُسعرُ ُنؤُنظرياومعدلُالسياسةُالنقديةُتأثيرُمعاصر
ُت َُ ُغانا ُي  ُالصرف ُوسعر ُالدوليتُ الصرف ُفيشر ُتأثير ُالإقراضُاع ُعلى ُالفائدة ُأسعار ُفروق ُتعكس ُبحيث  

 ُلؽكنُالقولُبأنُالالطفاضُولارُالسنغافوريُوغانا.ُوبالتاليالتغيراتُالدتوقعةُي ُسعرُالصرفُالفوريُبينُالد
دلُرُالأمريك،ُعلىُمد ُالعقودُقدُساىمُي ُالتقليلُمنُمعالدلحوظُي ُسعرُصرفُالدولارُمقابلُالدولا

اُغانا؛ُقدُتختلفُىذهُالنتيجةُاعتمادُ ُ ُنقولُإنُفرضيةُفيشرُغيرُصالحةُلحالةالفائدةُعلىُالإقراض.ُوبالدثل
 .علىُسعرُالفائدةُالدستخدمة

 ُدراسةGheorghe Morosan & Ioana  (2015)، ُضخم في "سعر الفائدة وسعر الصرف والتبعنوان
 Journal of "م(6141-6112)بين  للفترة ما correlates and interconnectionرومانيا 
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Public Administration,  Zubas ُُ ُلزُ ُلالمنُخُ ُالد راسةىدفتُىذه ُبينُسعرُُإلغاداولة العلاقة
ُنَُ ُي ُالتُ رُ ظَُالفائدةُوسعرُالصرفُوالتضخم  ُلألعيتها ُث أُُ ا ُالدستو علىُوذلكُيرُعلىُالتوازنُالاقتصادي.

ُ ُالقياس،)ُوالتطايق،النظري ُتدخُ (الاقتصاد ُالأخير ُفف، ُالالضدار  ُأسلوب ُخلال ُمن ُىذهُ  ُمن ضت
ُالدراسةُإلىُماُيل،:

ُ.قويةُبينُالدتغيراتُمعدلُالتضخمُوسعرُالصرفُوسعرُالفائدةُارتااطعلاقةُ -
ُ.ضخمُوسعرُالفائدةىناكُعلاقةُإلغابيةُوقويةُبينُمعدلُالت -
 .ىناكُعلاقةُعكسيةُوقويةُبينُسعرُالصرفُوسعرُالفائدة -

 (2013) دراسة Kristian Saborowski and Sebastian Weber تقييم محددات نقل " بعنوان
  .IMF Working Paper 13/23. "أسعار الفائدة من خلل وظائف الاستجابة النبضية المشروطة

ُىو ُالدراسة ُىذه ُمن ُالذدف ُالفائدةُُإن ُمعدل ُإرسال ُفعالية ُعلى ُالدؤثرة ُالعوامل ُأىم ُعن ُالاحث لزاولة
دَُالااحثُلرموعةُمنُالخصائصُُ(SPVAR)باستخدامُتقنيةُلظوذجُالالضدارُالذاتيُللاانلُالذيكل،ُ حيثُحَد 

ُالتنظ ُالجودة ُمؤشرات ُذلك ُي  ُبما ُالفائدة  ُأسعار ُإرسال ُفعالية ُعلى ُمهمة ُتأثيرات ُلذا ُالتي يمية ُالقطرية
ُالتضخم ُالتنمية ُالدولرة ُمرونةُسعرُالصرف ُوكذلكُالدنافسةُي ُالقطاعُالدصري  ُوجودةُالأصولُوالسيولة 

 فمنُخلالُذلكُنتجُماُيل،:

ي ُالاقتصاداتُالأكثرُتطورا ُىوُمرونةُأنظمةُسعرُمعدلاتُالفائدةُالعاملُالرئيس،ُالذيُيفسرُارتفاعُ -
 الصرفُالخاصةُبها.

 فيةُى،ُالطفاضُمعدلاتُالسيولة ُوتحسينُجودةُالأصولُوالأنظمةُالداليةُالأكثرُتطورا .العواملُالإضا -

ي ُالدائة21ُُالتقديراتُي ُعينةُدولتناُمعُمرورُالوقت ُلصدُأنهاُارتفعتُمنُحواليُبتفكيكُتطورُمتوسطُ -
كُايرُإلى3112ُي ُالدائةُي ُعام01ُُإلىُماُيقارب3112ُُي ُعامُ تزايدُالقطاعاتُ ُويرجعُذلكُإلىُحد

ُالناتجةُعنُالشعورُالإلغابيُ ُالتنافسيةُوارتفاعُالتضخمُوالطفاضُالسيولةُونسبُالقروضُالدتعثرة الدصرفية
ُوتكاثرتُ ُالسيولة ُمعدلات ُواستعادت ُالتضخم  ُالطفاض ُمع ُالاتجاه ُىذا ُالأزمة ُعكست بالدخاطرة.

 القروضُغيرُالدنتظمة.

 دراسة Florian Verheyen  (2013)دليل  -معدل الفائدة في الاتحاد النقدي الأوروبي " بعنوان
 .Economics Bulletin, Volum 33, Issue 1" غير الخطي ARDLجديد يستخدم إطار 

دائعُي ُعلىُالوُُارُالفائدةعسعىُالااحثُي ُدراستوُإلىُمعرفةُآليةُتدريرُسعرُالفائدةُمنُالسياسةُإلىُأس
(.ُفمنُخلالوُنستطيع3111ُاُي ُسنةُ)رُحديثُ غيرُالخط،ُالدطوُ ARDLُالاتحادُالأوروبي.ُباستخدامُتقنيةُ

تفتًضُالدراساتُالسابقةُأنُإ ذ ُالطويلُوكذلكُعلىُالدد ُالقصير.ُُالدتماثلةُعلىُالدد تقديرُالدعاملاتُغيرُ
اُوفق اُلنتائجو.ُواستناد اُإلىُبياناتُمُىنا تناسقةُتداماُسلوكاُمتماثلاُعلىُالدد ُالطويلُوالذيُيكونُمقي داُجد 
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وككل ُنقومُبإلغاءُالتناظرُعلىُالدد ُالقصيرُوالدد ُالطويلEMUُُلثلاثُدولُمنُالاتحادُالنقديُالأوروبيُ
كُايرُخاصةُفيماEMUُبالإضافةُإلىُعدمُالتجانسُي ُآليةُتدريرُمعدلُالفائدةُعبرُ .ُتشيرُنتائجوُإلىُتناظر

ُالفائدةُعلىُالدد ُالطويلُلتغيرا ُالتجانسُبينُبعضُيتعلقُبمرورُسعر ُالسوقُالنقديةُوكذلكُعدم تُسعر
 الدول.ُ

 ُدراسةSee Deutsche Bundesbank (2001)ُُ أسعار الفائدة الحقيقية: الحركات "بعنوان
ُُ.Monthly Report, January ُ"داتوالمحد  

ليطُالضوءُعلىُىذهُالدراسةُلمحاولةُُالتعر فُعلىُأسعارُالفائدةُالحقيقيةُمنُخلالُ تحليلُتحركاتهاُب تَس 
ُوالعواملُالدؤث رةُفيهاُنَ تَجَُماُيل،:

اُي ُسلوكُالادخارُوالاستثمارُي ُالأسرُالدعيشيةُوالدؤسسات ُاُىامُ دُ دُ عاملاُلزُ لؽثلُسعرُالفائدةُالحقيق،ُ -
ُوىوُبالتاليُذوُألعيةُرئيسيةُمنُحيثُالتنميةُالدوريةُوالنموُالاقتصاديُطويلُالأجل.ُ

ضخمُالدتوقعُخلالُفتًةُالاستثمارُددُمنُالدشاكلُحيثُأنُالتُ عَُئدةُالحقيقيةُيرتاطُبُ نُقياسُأسعارُالفاإ -
لاُلؽكنُملاحظتوُمااشرة.ُومعُذلك ُفإنُأسعارُالفائدةُالحقيقيةُتحتويُعلىُمعلوماتُىامةُعنُظروفُ

أسعارُُالاستثمارُي ُسوقُرأسُالدالُوشروطُالتمويلُالاقتصادي.ُولؽكنُملاحظةُذلكُمنُتحليلُتحركات
ُنواتُالأربعينُالداضية.ُالفائدةُالحقيقيةُعلىُمد ُالسُ 

اُمنُالدشاكلُولغبُرفضهاُي ُنهايةُيرُعددُ ثُ إنُلزاولةُالانكُالدركزيُللسيطرةُعلىُأسعارُالفائدةُالحقيقيةُتُ  -
اولةُاستخدامُولزُ سعرُالفائدةي ُاُإلاُعلىُالدد ُالقصيرُاُمااشرُ رُالسياسةُالنقديةُتأثيرُ ث ؤَُُولاُت ُ ُ الدطاف

سياسةُنقديةُتوسعيةُلدفعُأسعارُالفائدةُالحقيقيةُالطويلةُالأجلُإلىُماُدونُقيمةُتوازنهاُلنُتؤديُإلاُ
إلىُزياداتُي ُالأسعارُتنعكسُبدورىاُي ُارتفاعُعلاوةُلساطرُالتضخمُوبالتاليُي ُعلىُالدد ُالدتوسطُ

 ارتفاعُتكاليفُرأسُالدال.

 دراسة Ben Aatterson et Kristina Lygnerud (1999) محددات سعر" بعنوان 

 ,Parlement européen, DGE, Série Affaires économique, ECON-116الفائدة"

décembre.  

وذلكُعلىُمستو ُالجانبُالنظريُ ىدفتُالدراسةُمنُخلالُلزاولةُإلغادُالعواملُالدفس رةُلسعرُالفائدة
ُإلىُنتائجُتتمثلُي ُماُيل، ُ:حيثُخَل صَت 

ُللنظريةُالاقتصادية ُالفائدةُى،ُالدالغُالددفوعُلتشجيعُأولئكُالذينُلؽلكونُالدالُللادخارُبدلاُ فقُ وُ ُ- منُُا
فاعلُبينُيولة.ُوتعكسُالأسعارُالتُ منُالحفاظُعلىُالسُ ُالاستهلاك ُللاستثمارُي ُالأصولُطويلةُالأجلُبدلاُ 

ُالعرضُالنقدي.عرضُالادخارُوالطلبُعلىُرأسُالدال ُأوُبينُالطلبُوُ
ُأحدُالمحدُ عَُت ُ ُ- ُيتطلبُالددخُ دُالتوقعاتُالتضخمية ُعامة  ُوبصفة ُالفائدة. اُرونُعائدُ داتُالرئيسيةُلأسعار

ُفإنُالتغيراتُي ُتوقعاتُالتضخمُي ُالدستقالُتنعكسُي ُالسعرُحقيقيُ  ُلذلك  ُونتيجة ُعلىُاستثماراتهم. ا
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علىُالسنداتُي ُآجالُاستحقاقُلستلفةُي ُالتحركاتُي ُُالحاليُللأصول.ُعلىُسايلُالدثال ُينعكسُالتأثير
 "منحتٌُالعائد".

راساتُالتيُ ُوحتىُالدُ راساتُالتطايقيةظمُالدُ عُ سعرُالفائدةُالحقيق،ُبالاىتمامُالدطلوبُي ُمُ ُضَُلمُلَػُ 
ُليلةُإنُلمُتكنُنادرةُي ُالجزائر.الدوضوعُمنُجاناوُالنظريُتعتبرُقُتناولت

أثاتتُتلفة ُوقدُلحقيقيةُلس ُ اداتُأسعارُالفائدةُدُ لزُ ُأنإلىُُصُ لُ أنُلَطُ تُالسابقةُلؽكنناُراسامنُخلالُالدُ 
 .علاقةُعكسيةُوقويةُبينُسعرُالصرفُوسعرُالفائدةوجودُُالتطايقيةُعلىراساتُالدُ ُعظممُ 

ُالدُ  ُلداتُالرئيسيةُراساتُإلىُأنُالمحدُ كماُأشارتُىذه يل،:ُمعدلُسعرُالفائدةُالحقيق،ُتتمثلُي ُما
ُ ُالتضخم  ُمعدل ُمعدلُالاستثمار  ُالكتلةالادخار  ُالصرف  ُُسعر ُبعضُىذه ُإلاُأن ُالعواملُقدالنقدية 

ُوي ُالأخيرُلغبُأنُ ُأخر . ُوغيرُمناسبُلدولة ُما ُمعُيكونُمناسبُلدولة ُالدتغيراتُبعناية  تدرسُىذه
ُ.الأخذُبعينُالاعتاارُخصائصكُلُدولة

ُالدُ  ُىذه ُأفكارُ راساتُالسابقدمتُلنا ُمُ قة ُلمُتتطرُ همُ ا ُإلاُأنها ُي ُموضوعُبحثنا  قُإلىُجميعُعناصرُة
ُلدراسةُأخر ُي ُالدوضوع.ُالدشكلةُبشكلُلاُيتًكُلرالاُ 

ُلزُ تديُ  ُي  ُبحثنا ُموضوع ُدُ ز ُعلى ُالاحث ُأجل ُمن ُوذلك ُالجزائر  ُي  ُالحقيقية ُالفائدة ُأسعار ُأىمدات
ُوالقياسية.ُُالإحصائيةالجزائر ُباستخدامُالأساليبُُرةُلسعرُالفائدةُالحقيق،ُي العواملُالدفسُ 

ُ:خطة البحث -01
ي ُالفصلُالأولُُيتمُالتًكيزفصول ُُأربعةاُإلىُتقسيمُىذاُالاحثُإلىُنَُدُ مُ للإلدامُبأىمُجوانبُالدوضوعُعَُُُُُُ

ُ ُاستعراض ُياسة النقدية وسعر الفائدةالإطار المفاهيمي للس  "على ُتطرُ "  ُحيث ُالداحث ُي  ُإلىُقنا الأول
.ُوي ُالداحثُىذهُالسياسةأىدافُوآليةُعملُ ُثمُعرضناُاأدواتهُوأىمة ُمفاىيمُعامةُحولُالسياسةُالنقدي

.ُواختتمناُىذاُالفصلُبتحديدُموقعُمنُخلالُمفهوموُوألعيتوُوطايعتوُسعرُالفائدةماىيةُُتمُاتطرقُإلىالثانيُ
ُالاقتصادية ُالنظريات ُي  ُالفائدة ُخصوصُ سعر ُالفائدةالنظرُ: ا  ُسعر ُي  ُالتقليدية ُية ُالقابلةُ  ُالأموال نظرية

ُُُ.النظريةُالحديثةُلسعرُالفائدة ُالنظريةُالكينزيةُلسعرُالفائدة ُللإقراض
ُُُُُُ ُُسنتناولكما ُالثاني ُالفصل الفائدة على مستوى الاقتصاد  أسعار لم ح د د اتُالإطار النظري"ي 

ُُالكلي" ُخلال ُُتناولمن ُالأول ُاُبرزلأالداحث
 
ُحدُ لد ُالفائدة ُلسعر ُالداخلية ُدات ُي  ُتكمن الادخارُوالتي

ُالنقديةوُُوالاستثمار ُليتمُي ُمعدلُالتضخموُُالكتلة ُاُتسليطُالضوءُعلىالداحثُالثانيُ.
 
الخارجيةُداتُحدُ لد

ُالصرف ُسعر ُي  ُوتتمثل ُبحثنا ُلدوضوع ُالسابقة ُالدراسات ُأىم ُإلى ُتطرق ُفقد ُالثالث ُالداحث ُأما ء اُ. ب د 
ُاساتُالأجنايةُوالعربيةُوانتهاء اُبتقييمُالدراساتُالسابقة.بالدرُ
ُالثالثُُُُُ ُالفصل منُ" دراسة وصفية لأسعار الفائدة مع بعض متغيرات الاقتصاد الكلي"ُناتناولُي 

ُخُ  ُلؼ َُُثلاثلال ُحيث ُالأولصُ مااحث  ُالداحث ُالجزائريُص ُالدصري  ُللنظام ُالأساسية منُُللإصلاحات
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ُإلى6999ُُوقانون6991ُُنةُالنقديُلسُالإصلاح اُالداحثُالثانيُ ُأمُ 6991الإصلاحاتُالدصرفيةُبعدُسنةُو ص ولا 
ُُاستظهارُمنُخلالُالجزائرسعارُالفائدةُي ُأتحليلُتطورُفقدُاشتملُعلىُ ُمالتطورُمعدلاتُالفائدة بينُُللفتًة

ُمؤشراتوُُ(6991-6161) ُالجزائرُي ُوأىم ُالداحث ُأما ُباستخداُالثالث  ُتم ُأىمُلغادلإُالعامل،ُلتحليلاُمَُفقد
ُُالفائدةُلأسعارُرةالدفسُ ُالعوامل ُببالاستعانة ُالأساسية ُالدركاات ُالتسلسل،ُو(ACP) طريقة ُالتصنيف طريقة

ُ.(CAH)التصاعديُ
ُتخصُ ُُُُ ُُيصوتم ُالرابع ُخلالُأربعُُ"دات أسعار الفائدة في الجزائرحد  م  دراسة قياسية ل  "ُل   الفصل من

 ُثمُرةُعلىُأسعارُالفائدةُي ُالجزائرىمُالعواملُالدؤثُ اسيةُلأ َُيَُاسةُقُ رَُدُ الداحثُالأولُعلىُُركَ زي ُ ُمااحث ُحيث
ُالداحثُالأخيرُ"SVAR"ُالذاتيُالذيكل،ُالالضدارُشعاعُلتقنيةُالنظريُالاناءالداحثُالثانيُُضُ رُ عُ ت َُسُ يَُ  ُأما
 ُحيثُتستعرضُالدراسةُي ُراسةمعطياتُالدُ ُنُ مُ لُإليهاُقديرُالدتوصُ منُخلالوُتحليلُلأىمُنتائجُالتُ ُمُ ت يَُُسَُفَُ

ُالذاتيُالذيكل،ُُلظوذجُتقديرالثالثُ الداحث  حول قُ دَُأَُ نتائج على منُأجلُالحصولُ"SVAR"الالضدار

ستقراريةُوذلكُبعدُمعرفةُخصائصُالدتغيراتُالدستعملةُي ُالنموذجُمنُحيثُدراسةُالاُينامكية الدُ  العلاقة
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 تمهيد:
ل اتظاالل اتظتزايدة بامل تضِ  مدتت  عْ أ  بتُ السياسات الاقتصادية التي  ًتحتل السياسة النقدية موقعا متميزا

مراحل تطورها وأهدافها وأدواتها من خلاؿ ذ  السياسة به التعريفالقرف العارين. حيث تم وخاصة منذ بداية عاـ 
ولا يزاؿ حمومات اقتصاديات الدوؿ اتظتقدمة  اأداة من أدواتهدة أف سعر الفائ وباعتبار .اتظباشرة وغتَ اتظباشرة

 .لأداة سريعة التنفيذ في برامج الإصلاح الاقتصادي تظعاتصة الاختلالاتذها  خِ تت   والنامية 

تبر من اتظتغتَات اتعامة على عْ يػ  مثرة في التحليل الاقتصادي بِ  مصطلح سعر الفائدة ستخداـاوتعذا فإف 
وعلى الرغم من  .ةسياسيالجتماعية، و الإقتصادية، و الإتحقيق أهدافها  يةغْ بػ   لاف، لأي بلد واتصزئي اتظستوى الملي

لاؿ ، وذلك من خِ ؽْ د  ا ولذلك تكب فهمه بصفة أ  هذا اتظصطلح إلا أنه لا يزاؿ هذا الغموض مستمرً استخداـ 
نزية النظرية المِ و مواؿ القابلة لإققراض نظرية الأو من بينهم النظرية التقليدية  قتصاديةالانظريات العرض تؼتلف 

 .قاش واتصدؿ الفمري اتظتعلق بهالن  ا ذلر أهم عناصر اذ  التي تناولته، ول   والنظرية اتضديثة،
هذا الفصل إلى  تقسيمتم  ،الفائدة سعرسياسة النقدية و للي تظاـ بالإطار النظر سبق ولإق على ما ًءابنا   

 يلي: ثلاث مباحث لما
 

 .مفاهيم عامة حوؿ السياسة النقدية: لأولا المبحث
 .ماهية سعر الفائدة :الثاني المبحث
 .رة لسعر الفائدةالنظريات اتظفس   الثالث: المبحث
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 : مفاىيم عامة حول السياسة النقديةالأول المبحث

لملي وهي في هذا اتظبحث سيتم تسليط الضوء على إحدى السياسات الاقتصادية اتعامة على اتظستوى ا
خذها السلطات النقدية من في تغموع الإجراءات التي تت   لتتمث  الاقتصادية.  عرؼ على أدواتهالت  السياسة النقدية، وا

 أجل تسيتَ حجم المتلة النقدية الضرورية لتحقيق الأهداؼ الاقتصادية.

 تعريف السياسة النقدية  المطلب الأول:

ا لتطور عً بػْ التطورات من حيث الوظائف والأهداؼ تِ ية العديد من السياسة النقدمفهوـ على  أ  ر  لقد ط  
 النظريات النقدية.

 الفرع الأول: تعريف السياسة النقدية
 وللسياسة النقدية معنياف:  

  ق للسياسة النقدية:المعنى الضي   -
نقد ومستوى عرفت السياسة النقدية بأنها الإجراءات التي تستخدمها السلطات النقدية تظراقبة عرض ال

بعها الإدارة النقدية تظراقبة عرض ت  نة أو هي تغموعة الوسائل التي تػ  عي  م   اقتصاديةأسعار الفائدة وتحقيق أهداؼ 
فها شو في حتُ عر   ،Kentا للاقتصادي لنت قصد تحقيق هدؼ اقتصادي معتُ لالاستخداـ المامل تبعً النقد بِ 
Shaw   1النقدية لتغيتَ حجم النقد أو التأثتَ في للفة اتضصوؿ عليه. ا أي عمل واع تقوـ به السلطاتبأنه 

 لسياسة النقدية:المعنى الواسع ل -

ر في مراقبة حجم النقد اتظتيسر في النظاـ ث  ؤ  وتعتٍ تريع التنظيمات النقدية والصتَفة تظا تعا من دور م  
اتضمومة والبنك اتظرلزي من خلاؿ استخداـ  بهذا اتظعتٌ فإنها تامل تريع الإجراءات التي تقوـ بها  2،الاقتصادي

 .3أسعار الفائدة قصتَة الأجل للتأثتَ على مستوى السيولة )عرض النقد( في الاقتصاد
ا تغموعة  على أنه  عبر  ت   ذْ ص للسياسة النقدية، إِ خ  ل  تنمن إعطاء تعريف م   ،ومن خلاؿ التعاريف السابقة

طات النقدية من أجل التأثتَ على اتظتغتَات النقدية وسلوؾ الأعواف الإجراءات والأوامر التي تقوـ بها السل
 ط تعا.الاقتصاديتُ لتحقيق الأهداؼ الاقتصادية اتظخط  

                                       
 .25، ص2014، عماف، 2ار صفاء للنار والتوزيع، ط، دالسياسات النقدية والمالية وأداة سوق الأوراق الماليةعباس لاظم الدعمي،  -1
أبحاث مقاؿ مناور في تغلة ، السياسة النقدية بين المرونة ومنهج القواعد في ميزان الاقتصاد الإسلامينذير عبد الرزاؽ وداودي الطيب،  - 2

 .338، ص2014رية وعلوـ التسيتَ ، بسمرة، جواف اقتصادية وإدارية، العدد اتطامس عار، جامعة تػمد خيضر، للية العلوـ الاقتصادية والتجا
, Financial Times Management, First  Principles of MacroeconomicsJoseph G. Nellis, David Parker,  -

3

published, 2004, P 451.                                                                                                                                
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 تطور السياسة النقدية الفرع الثاني:
عن  اْ و ب  ت  ، إلا أف الذين ل  التاسع عارفي القرف  ر  ه  ا فقد ظ  سبيً ا نِ حديثً تبر عْ يػ  مصطلح السياسة النقدية إف 

ؾ ر الاقتصادي وأف الأحداث الاقتصادية هي المحر  مْ الفِ  ف، ولاف هذا التطور يعود إلىالسياسة النقدية لانوا لثتَو 
ت إلى ظهور من العوامل اتعامة التي أد   التاسع عارالقرف  فيواتظاالل النقدية الأخرى في ذلك، وقد لاف التضخم 

 أْ ا لا يتجز  زءً أصبحت دراسة السياسة النقدية ج   ،العارينفي القرف ا أم سياسة النقدية،الدراسة اتظنتظمة تظسائل ال
تقسيم مراحل تطور السياسة النقدية إلى ثلاث مراحل ، وبصورة عامة تنمن من السياسة الاقتصادية للدولة

 أساسية:
    :المرحلة الأولى

اتضيادية  للنقود التي لاف ينظر إليها على زت النظرة للسياسة النقدية في بداية القرف العارين بطابع النظرة تدي  
شيء في  د أداة للمبادلات ولار  أنها عنصر تػايد لا أثر له في اتضياة الاقتصادية ولاف الاائع أف النقود هي تغ  

وهو أحد أعمدة الفمر الملاسيمي، ولمن مع  (Say)ه من النقود لما قاؿ جوف باتيست ساي ف  تػْ الاقتصاد أ  
ض قيمة النقود، فِ ع أو خ  فِ قتصادي وتطور الأحداث الاقتصادية ظهرت أتقية السياسة النقدية في ر  تطور الفمر الا

 .أثتَ في توزيع الدخوؿبدورها وسيلة لتنايط الإنتاج والت   دْ ع  والتي تػ  

الاقتصادي  لتحقيق الاستقرار لأداة،  9191لانت السياسة النقدية قبل حدوث أزمة المساد العظيم سنة و 
فته من آثار ، وما خل  9111-9191لمن حدوث الأزمة الاقتصادية في الفتًة  ،1فحة التضخم والانمماشومما

وخيمة على اقتصاديات العالم أثبتت عجز مساتقة النظرية النقدية الملاسيمية في معاتصتها، وبالتالي عدـ قدرة 
 السياسة النقدية وحدها آنذاؾ للخروج منها.

 المرحلة الثانية: -
ى السياسة النقدية في ظل المساد طاتظا أف و  دْ لأوؿ من أشار بعدـ ج  اد أزمة المساد المبتَ يعتبر لينز بع 

ي إلى استثمارها بل الاحتفاظ بها على ؤد  ا في الأسواؽ لا ي  ه  حِ رْ الزيادة في النقود من قبل السلطات النقدية وط  
قومي عن طريق استخداـ أدوات السياسة النقدية عندما ل، وهذا يعتٍ استحالة الزيادة في الإنتاج الاطِ شمل ع  

تصل أسعار الفائدة إلى أدنى مستوى تعا، وعلى هذا نادى لينز بضرورة اعتماد السياسة اتظالية من أجل زيادة 
وذلك بسبب عجز السياسة النقدية عن إتكاد حلوؿ لأزمة  .2ص من حالة المسادخل  حجم الإنتاج القومي والت  

                                       
مذلرة لنيل شهادة اتظاجستتَ، العلوـ الاقتصادية، جامعة أتػمد بوقرة ،  ،-دراسة نظرية-السياسة النقدية والنمو الاقتصادي بنابي فتيحة،  - 1

 .101، ص2009بومرداس، 
تحقيق التوازنات الاقتصادية الكلية في برنامج الاصلاح الاقتصادي دراسة فعالية السياسة النقدية والمالية في الايخ اتزد ولد الايباني،  - 2

 .15-14، ص ص 2013، مذلرة لنيل شهادة اتظاجستتَ، العلوـ الاقتصادية والتسيتَ، جامعة فرحات عباس، سطيف، حالة موريتانيا
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ا د  بدأ يدعو إلى الاهتماـ بالسياسة اتظالية للخروج من الأزمة وذلك للفتًة ما بتُ اتضربتُ، وهمذا ب   ، حيث9191
ل عن طريق إعطاء دور ألبر للدولة للتدخ   لمينز أف السياسة اتظالية تأتي في اتظرتبة الأولى قبل السياسة النقدية، وتم   

وقد بتٌ لينز نظريته على مستوى الانفاؽ اتضمومي والضرائب، التغتَات على السياسة اتظالية الذي يستند إلى 
 .1دماتفي لفاءة تلاءـ السوؽ مع الص   كم  القصتَ وش   أساس ترود الأسعار والأجور في الأجل

 المرحلة الثالثة: -
ة ها ونقص مرونتها، وبدأت عودطئِ زت هذ  اتظرحلة بفال السياسة اتظالية في معاتصة التضخم بسبب ب  تدي   

ي ؤد  الذي يؤمن بأف التحمم في عرض النقود ي    Friedmanالسياسة النقدية خاصة بعد تغيء النقدويوف بزعامة
 .2إلى تحقيق الاستقرار الاقتصادي

اؿ على الأناطة الاقتصادية، وذلك بغض اتظدرسة النقدية تعتقد بأف السياسة النقدية لديها أثر فع   إف أنصار
ا ينظر أنصارها إلى أف تدخل الدولة في النااط أيضً  لسياسة انمماشية أو تضخمية،ا تا إذا لانالنظر عم  

هذا الاقتصادي بالسياسة اتظالية لتحقيق التاغيل التاـ لعناصر الإنتاج ومن ثم تحقيق التوازف الاقتصادي، فإف 
وازف، وأف السياسة النقدية هي ي إلى تحقيق اللاتل قد يؤد  وإتفا على العمس فإف هذا  التدخ   ،قاتعدؼ  لن يتحق  

ا للتغتَات عً بػْ ا إلى التغتَات التي تطرأ على الأناطة الاقتصادية تِ التي تحتل اتظرتبة الأولى في السياسة الاقتصادية،  نظرً 
  فاعلية من تأثتَات السياسة اتظالية )سياسة الإنفاؽ العاـ(.ا و تأثتًَ ألثر  التي تحدث في المتلة النقدية

 ثاني: أدوات السياسة النقديةالمطلب ال

البنك اتظرلزي أحد ممونات السلطة النقدية واتظسؤوؿ الوحيد للقياـ برسم وتنفيذ السياسة النقدية  رْ بػ  ت  عْ يػ  
مباشرة )لمية( وأدوات مباشرة )نوعية(، وتعذا سنقوـ بدراسة غتَ وذلك باستخدامه لأدوات تتمثل في أدوات 

 هذ  الأدوات بالتفصيل.
 غير المباشرة(اللأول: الأدوات الكمية )الأدوات الفرع ا

، وبالتالي على فيفي النظاـ اتظصر  المليعلى اتظستوى  لائتمافاحجم التي تسعى للتأثتَ على  الأدواتهي 
في نسبة الاحتياطي القانوني وسعر إعادة  الأدواتل هذ  اتظعروضة في الاقتصاد، وتتمث   الإتراليةالمميات النقدية 

 الأدوات غتَ اتظباشرة. عليها وعمليات السوؽ اتظفتوحة، ويطلق اتطصم  
 

                                       
 .15اتظرجع نفسه، ص  - 1
 .102-101، ص صمرجع سبق ذلر بنابي فتيحة،  - 2
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  تغيير نسبة الاحتياطي القانوني:  -1

إف نسبة الاحتياطي القانوني هي تلك النسبة من النقود )ودائع اتصمهور( التي تكب على البنوؾ التجارية 
. وبالتالي في حالة 1البنوؾ ك  لْ في تِ  بْ ص  الاحتفاظ بها في خزائنها أو لدى البنك اتظرلزي من حجم الودائع التي ت  

ي ذلك إلى زيادة قدرة البنوؾ التجارية على خلق النقود أو د  ؤ  تخفيض البنك اتظرلزي نسبة الاحتياطي القانوني يػ  
فتزداد قدرة البنوؾ التجارية على منح الائتماف،  %91 إلى %91خلق الودائع فزيادة اتظعروض النقدي، مثلا من 

قود فيزداد اتظعروض النقدي، والعمس صحيح. وبالتالي في حالة زيادة البنك اتظرلزي نسبة الاحتياطي وخلق الن
الودائع فينخفض اتظعروض النقدي  قْ لْ خ  النقود أو  قْ لْ رة البنوؾ التجارية على خ  دْ ذلك إلى تخفيض ق  ي د  ؤ  يػ  القانوني 

  2، مثلا.%91 إلى  %91من 
  :Rediscount Rate سعر إعادة الخصم -2

 سعر إعادة اتطصم عن سعر الفائدة الذي يتقاضا  البنك اتظرلزي من البنوؾ التجارية عند الاقتًاض منه، عبر  ي  
رجة الأولى ق بآلية عمل هذ  الأداة، فإنه يعتمد بالد  وفيما يتعل  . 3أو طلب إعادة خصم ما لديها من أوراؽ تجارية

ود لاني من حالة الر ع  ا للوضع الاقتصادي اتضالي، فإذا لاف الاقتصاد يػ  فقً قة وِ على طبيعة السياسة النقدية اتظطب  
الاقتصادي، فإف البنك اتظرلزي سيقوـ بسياسة نقدية توسعية عن طريق تخفيض سعر إعادة اتطصم، وبالتالي 

يادة حجم ع البنوؾ التجارية على القياـ بعمليات خصم للأوراؽ التجارية التي تدلمها بالإضافة إلى ز سياج  
ي إلى زيادة حجم النقد اتظتاح للبنوؾ التجارية، وعليه فإف ذلك د  ؤ  يػ  الاقتًاض من البنك اتظرلزي، الأمر الذي س  

إلى توسيع حجم الائتماف وبالتالي دفع عجلة النمو الاقتصادي وتحقيق التنمية الاقتصادية وبالتالي اتطروج ي د  ؤ  يػ  س  
م، فإف هذا سيدفع البنك اتظرلزي  من وجود تضخ  اني ع  إذا لاف الاقتصاد يػ  أما  .4من حاؿ الرلود الاقتصادي

لتطبيق سياسة نقدية انمماشية، وذلك عن طريق رفع سعر إعادة اتطصم، وبالتالي زيادة تملفة حجم الأوراؽ 
وحة من البنك اتظرلزي، افقه من ارتفاع في أسعار الفائدة على القروض اتظمنر  التجارية بالنسبة للبنوؾ التجارية، وما يػ  

                                       
 .210 -209، ص ص 2009، دار زهراف للنار والتوزيع، عماف، مبادئ الاقتصاد والمالية العامةالغفار إبراهيم أتزد، عبد  - 1

, Printed in the United States of America, worth Money, Banking, and Financial MarketsLaurence M. Ball,  -
2

publishers, second edition, New York, 2011, P331
                                                                                                            

-1990دراسة قياسية لمؤشرات الاستقرار الاقتصادي الكلي في الجزائر في ضوء الإصلاحات الاقتصادية للفترة بين: )ميهوب مسعود،  -3
 . 16، ص2017ة دلتورا  في العلوـ التجارية، تخصص العلوـ اتصارية، جامعة تػمد بوضياؼ اتظسيلة، ،  أطروحة لنيل شهاد(2015

، 2013، عماف، الأردف، 1، دار وائل للطباعة والنار والتوزيع، طمبادئ الاقتصاد الكليسامر عبد اتعادي، شادي الصرايرة، نصاؿ عباس،  - 4
 .256 -255ص ص 
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رائية لدى الأفراد، وبالتالي تتم معاتصة التضخم في درة الا  ل من الق  ل  ق  يػ  وبالتالي سيقل الطلب على النقود تؽا س  
   .1الاقتصاد

   Open Market Operation (OMO)وق المفتوحة عمليات الس   -3

تَ في عرض النقود وأسعار ثِ أْ راء الأوراؽ اتظالية بهدؼ الت  وؽ اتظالية لبيع وشالبنك اتظرلزي في الس   لْ خ  د  تعتٍ ت   
البنك اتظرلزي إلى السوؽ  ل  خ  فإذا د   ،2الفائدة  وحسب متطلبات الظروؼ الاقتصادية وأهداؼ السياسة النقدية

ا ا النقدية، تؽ  ا إلى أصوتع  تحويله  إلى دؼ من وراء ذلك هْ ه يػ  عدد من الأصوؿ اتظالية والتجارية، فإن  ا لِ بوصفه بائعً 
في  ب  غِ ر   ادرة اتظصارؼ التجارية على منح القروض، أما إذلة، وبالتالي اتـفاض ق  مْ تنمنه من امتصاص فائض الع  

وؽ بوصفه ماتًيا تعذ  الأصوؿ )الأوراؽ التجارية ل إلى الس  دخ  ا عليه إلا أف ي  م  زيادة حجم اتظعروض النقدي ف  
القروض  حْ نِ م   ي إلى زيادة السيولة فيد  ؤ  ، الايء الذي يػ  الس وؽذلك نقودا في  واتظالية والسندات( ويصب مقابل

 .3لق الائتمافوتم ْ 
 Selective Toolsالفرع الثاني: الأدوات النوعية )الأدوات المباشرة( 

ستناد على ة الائتماف اتظصرفي وتحديد أسعار الفائدة بالاأثتَ على نوعي  لاؿ الت  هذ  الأدوات من خِ  خدـت  سْ ت  
تاجيع في لطة النقدية ا لانت رغبة اتضمومة والس  ذ  إِ  مثلاً ف   ،4صخص  التنظيمات والقواعد اتظوجودة في هذا الت  

خدـ الأدوات ت  سْ ما ت   ادةً القطاع الزراعي، فإنها تستطيع أف تدفع اتظصارؼ لتقليل تملفة التمويل الزراعي، وع  
في تلك الدوؿ ولعجز بعض الس وؽ الدوؿ اتظتقدمة لغياب فاعلية آلية  في النوعية في الدوؿ النامية وبامل ألبر

 5فمثلا: عديدة خذ الأدوات النوعية أشمالاً ت  القطاعات الاقتصادية فيها بامل لامل. وتػ  
 تخدـ اتظصرؼ اتظرلزي الإقناع الأدبي اتظباشر في تػاولة لدفع اتظصارؼ باتجا  سلوؾ معتُ.سْ قد ي   -

قابة على نة لعمليات اتظصرؼ التجاري بحيث لا يتجاوزها لالر  ي  ع  ا م  ليب رقابية أي يضع سقوفً قد يستخدـ أسا -
على قابة الر  أو  (Foreign Assets Control)ة الأجنبية ل  مْ قابة على الع  أو الر   (Credit Control)الائتماف 

 .(Derivative Control)ات اتظالية استخداـ اتظاتق  

                                       
 .256 -255اتظرجع نفسه، ص ص - 1

، مقاؿ مناور في أثر السياسة النقدية في ميزان المدفوعات الاقتصاد الأمريكي حالة دراسيةجليل شيعاف ضمر وعقيل عبد تػمد اتضمدي،  2-
 .204، ص 2011، العراؽ، 27، عدد 7تغلة جامعة البصرة للعلوـ الاقتصادية، تغلد

-1990قدي وأثره في النمو الاقتصادي في عدد من الدول النامية للمدة )الاستقرار النسعدوف حستُ فرحاف وثابت خليل إبراهيم،  -3
 . 144-143، ص ص 2014العراؽ، ، 2، العدد 4، تغلة جامعة لرلوؾ للعلوـ الادارية والاقتصادية، المجلد (2010

 . 142اتظرجع نفسه، ص  -4
 .191 -190، ص ص2008، عماف، 2وائل للنار، ط، دار النقود والمصارف مدخل تحليلي ونظريألرـ حداد، ماهور هذلوؿ،  - 5
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نة بهدؼ توجيه اتظصارؼ عي  لإغراء من خلاؿ منح اتظصارؼ تسهيلات م  تظصرؼ اتظرلزي أساليب تخدـ اسْ د ي  ق -
 دـ للمصارؼ تضثها على الاندماج.ق  ة التي تػ  ي  خِ  لاتظزايا اتظالية الس  تُ  ع  ا  سلوؾ م  باتج  

 وقنواتها المطلب الثالث: أىداف وآلية عمل السياسة النقدية

ياسة ؼ على أهداؼ الس  عر  اتظباشرة أو الغتَ مباشرة، تنمننا الت   ات السياسة النقدية سواءً قنا إلى أدواطر  بعدما ت  
ا تكب معرفة  ليفية آلية يضً وذلك على اتظدى البعيد، أ   على اتظستوى الاقتصادي بامل عاـ، رؤث  النقدية التي ت  

 .وقنواتها عمل السياسة النقدية

 Goals of Montary Policyية الفرع الأول: أىداف السياسة النقد

تسعى إلى تحقيق و  ،م الاقتصادية إلا أف أهداؼ السياسة النقدية فيها تماد تموف متاابهةظ  الن   اختلاؼ رغم
في الدوؿ النامية أو  ا( واتضفاظ على السيولة اتظتوازنة في الاقتصاد المحلي سواءً الأسعارالاستقرار النقدي )استقرار 

النقدية  السياسة أهداؼحصر النامية، وتنمن  البلدافولاسيما في  الأجنبيةجذب الاستثمارات عن  اتظتقدمة فضلاً 
 : ةعلى النحو التالي

  للسياسة النقدية: الوسيطيةالأىداف 
تحاوؿ السلطات النقدية لتحقيق الأهداؼ النهائية من خلاؿ التأثتَ على متغتَات وسيطة، لعدـ قدرة هذ  

، مثلا على الناتج المحلي اتطاـ ومموناته، تعذا التأثتَ على متغتَات تؤثر على الناتج المحلي السلطات التأثتَ مباشرة
 اتطاـ.

وتعبر الأهداؼ الوسيطية عن تلك اتظتغتَات النقدية التي تنمن عن طريق مراقبتها وإدارتها الوصوؿ إلى تحقيق 
وجود علاقة مستقرة بينها وبتُ تجيب إلى الوسيطة أف تس بعض أو لل الأهداؼ النهائية. وياتًط في الأهداؼ

  1اتعدؼ أو الأهداؼ النهائية. وتتمثل هذ  الأهداؼ في:
 المجتمعات النقدية -
 معدلات الفائدة -
 سعر الصرؼ -
 

                                       
أبوظبي، الامارات العربية  ،39، تغلة دراسات اقتصادية، العددة النقدية إلى الاقتصاد الحقيقيالسياس أثر قنوات انتقالأتزد شفيق الااذلي،  -1

 .8-7ص ص ، 2017اتظتحدة، ألتوبر 
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 :الأىداف النهائية للسياسة النقدية 
باين من اتصدير بالذلر أف هذ  الأهداؼ ليست تػل اتفاؽ من حيث عددها، ذلك أف التاريعات النقدية تت

 1 من حيث التوسع والتصنيف غي هذ  الأهداؼ، ونذلر منها:
ة ل  مْ رة على قيمة الع  ب التغتَات اتظؤث  ن  تحقيق مستوى مقبوؿ من الاستقرار النقدي والاقتصادي من خلاؿ تج    .9

 .(Price stability)ات في اتظستوى العاـ للأسعار ا والتي تناأ من التغتَ  ارجيً ا وخ  اخليً الوطنية د  
ق زيادة في الدخل ق  اتظساتقة في تحقيق معدلات تفو اقتصادية مناسبة في تؼتلف القطاعات الاقتصادية بما تل   .9

   (.Sustainable economic growth)القومي والناتج المحلي 
 وؽ اتظالياتظساتقة في تطوير اتظؤسسات اتظصرفية واتظالية والأسواؽ التي تتعامل فيها هذ  اتظؤسسات )الس   .1

 Development of Financial institutions andالنقدي( وبما تمدـ تطوير الاقتصاد الوطتٍ  وؽالس  و 

markets  
  a Stable blance – of – paymentاتظساتقة في تحقيق التوازف في ميزاف اتظدفوعات  .4
  Full emplomentتحقيق الاستخداـ الاامل  .5

  آلية عمل السياسة النقدية الفرع الثاني:
ر على اتظستوى الاقتصادي بامل عاـ، وهذا يعتٍ ث  ؤ  ا بعيدة اتظدى تػ  أهداؼ السياسة النقدية، أهدافً  رْ بػ  ت  عْ تػ  

مباشرة، وبالتالي  هذ  الأهداؼ قد لا يظهر بصورة سريعة أو علىأف تأثتَ استخداـ أدوات السياسة النقدية 
ثتَ على أهداؼ أْ لت  ل النقدية  صحيح. ولذلك تسعى السلطةتَا غِ ممً ءة السياسة النقدية ح  مم على لفاح اتض  بِ صْ ي  

هائية ن اختبار تأثتَها على الأهداؼ الن  مِ وباتظقابل تن ْ  .ريعة لأدوات السياسة النقديةز باستجابتها الس  تتمي   ةوسيط
 .2النقدية تعذ  السياسة

ا على سبقً أثتَ م  ثتَ عليها تكب الت  أْ ، وللت  وأسعار الفائدة طويلة الأجل  أهم هذ  الأهداؼ بر عرض النقد ت  عْ يػ  
( 1-1مل رقم )الا  ح وض  . وي  3هداؼ الأداءأ  ى بِ سم  أو ما ي   واحتياطات اتظصارؼ الملية أداء القاعدة النقدية

 تسلسل عمل أدوات السياسة النقدية: أدنا 
 

 

                                       
 . 184مرجع نفسه، ص -1
، مذلرة لنيل شهادة 2014-1990ة وسياسة استهداف التضخم دراسة قياسية لحالة الجزائر خلال الفترة السياسة النقديوجدي تريلة،  - 2

 .29، ص2016اتظاجستتَ، العلوـ الاقتصادية، جامعة أبي بمر بالقايد، تلمساف، 
 .29اتظرجع نفسه، ص  -3
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 ( آلية عمل السياسة النقدية1_1الشكل رقم )
 
 
 
 
 

 

 

 

دور السياسة النقدية في تحقيق الاستقرار النقدي في الاقتصاد العراقي للمدة اتزد إتشاعيل اتظاهداني وحيدر حستُ آؿ طعمة،  صدر:الم
 .133، ص2012العراؽ، ، المجلة العراقية للعلوـ الاقتصادية، السنة العاشرة، العدد الثالث والثلاثوف، (2003-2009)

 ياسة النقديةالفرع الثالث: قنوات إبلاغ الس
لإختبار  تعبر إبلاغ السياسة النقدية عن الطريق الذي يبلغ أثر أدوات هذ  الأختَة على اتعدؼ النهائي تبعا

 :1اتعدؼ الوسيطي، وتنمن أف نقسمها إلى أربعة قنوات وهي
قيقي، وخلاؿ تأتي أتقية هذ  القناة من خلاؿ قدرتها في التأثتَ اتظباشر على الاقتصاد اتض :قناة سعر الفائدة .1

توسعية، تظواجهة زيادة  مدى زمتٍ قصتَ نسبيا، حيث أف تخفيض أسعار الفائدة، عند اتباع سياسة نقدية
زيادة الطلب الملي والناتج من  اتظعروض النقدي، يؤدي بدور  إلى تخفيض تملفة رأس اتظاؿ، تؽا ينتج عنه

 ناحية أخرى.

لقنوات التي ينتقل من خلاتعا أثر السياسة النقدية، تعتبر هذ  القناة إحدى أهم ا قناة سعر الصرف: .2
خاصة في الاقتصاديات التي تتسم بدرجة لبتَة من الانفتاح على الأسواؽ اتطارجية. تزيد أتقية هذ  القناة في 

بعدـ اتظرونة، حيث يلعب اختلاؼ أسعار الفائدة المحلية عن أسعار  الدوؿ التي تتسم أسعار الفائدة فيها
، الأعلىى العملات الدولية الرئيسية دورا رئيسيا في تحوؿ اتظدخرين إلى حيازة العملات ذات العائد الفائدة عل

اتظدى الزمتٍ لانتقاؿ آثار تغتَات سعر التي تتسم اسعار صرفها بالثابت النسبي والقابلية للتحوؿ. تمتلف 

                                       

 .22 -16صمرجع سابق ذلر ، ص ، الااذليأتزد شفيق  -1

 

 
الأدوات 
الممية 
 والنوعية

 
 القاعدة النقدية

احتياطات و 
 لمليةاتظصارؼ ا

 

 
 

 عرض النقد
وأسعار الفائدة 
 طويلة الأجل  

 
 أهداؼ السياسة النقدية

 الأىداف النهائية الاىداف الوسيطية أىداف الأداء أدوات السياسة النقدية
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على العالم اتطارجي، ودرجة الصرؼ وحجمها على الناتج والتضخم من دولة لأخرى، حسب درجة الانفتاح 
 تحرير القطاع اتظالي بها.

يقصد بالأصوؿ هنا الأوراؽ اتظالية بحوزة القطاع اتظصرفي واتظؤسسات اتظالية الأخرى،  أسعار الأصول: ةقنا .3
 وتنمن لأسعار الأوراؽ اتظالية أف تنقل تأثتَ السياسة النقدية من خلاؿ قناتتُ تقا قناة السندات، والاستهلاؾ.

تي أتقية هذ  القناة في نقل أثار السياسة النقدية للاقتصاد من خلاؿ العلاقة الوطيدة بتُ تأ اة الائتمان:قن .4
حجم الائتماف والإنفاؽ الملي. تتوقف لفاءة وفعالية انتقاؿ أثر السياسة النقدية من خلاؿ قناة توفر 

ماف اتظصرفي، واتظرالز اتظالية للوحدات الائتماف للاقتصاد على آلية عمل أسواؽ الائتماف، ومدى توفر الائت
الاقتصادية اتظختلفة، حيث يرتبط توفر الائتماف اتظصرفي باتباع سياسة نقدية توسعية، يتًتب عليها زيادة 
حجم الاحتياطات والودائع لدى البنوؾ، تؽا تنمن  من زيادة الإقراض اتظصرفي، وينتج عن ذلك زيادة الانفاؽ 

 يادة الدخوؿ وارتفاع الانفاؽ الاستهلالي، وهو ما ينعمس في زيادة الناتج الاترالي.الاستثماري، بالتالي ز 

 : ماىية سعر الفائدةالثانيالمبحث 

ااط ا له من دور أساسي في الن  م  ل   اتضديث، العصر في الاقتصادية اتظاملات أهم من الفائدة سعر برت  عْ يػ  
 يرِ ظ  ن  وم   الاقتصادية الأنظمة بتُ وجداؿ نقاش موضوع الفائدة لسعر الاقتصادية اتصدوى أصبحت ذْ الاقتصادي، إِ 

 لميفية بالإضافة وهيمله، الفائدة بسعر اتظتعلقة اتظفاهيم أهم اتظبحث هذا في نتناوؿسذا وتع الاقتصادي، الفمر
، وهيملهالفائدة  سعرتعريف  الأوؿ اتظطلب نيتضم   مطالب أساسية، ثلاثة خلاؿ من تحديد سعر الفائدة، وذلك

 تحديد سعر الفائدة.ل صنا ص  خ   الثالث لأتقية سعر الفائدة، واتظطلب ؽ فيهنتطر   الثاني أما اتظطلب

 ىيكلوسعر الفائدة و تعريف  المطلب الأول:

ر على اتظتغتَات الاقتصادية الملية من عرض النقد والادخار ؤث  اتظتغتَات التي ت   أهم أحد إف سعر الفائدة
 اواقتصاديً ا، واصطلاحً  سعر الفائدة لغةً  علىؼ وبامل موجز وسعر الصرؼ، وتعذا سنتعر   لدخوالاستثمار وال
 .تَ تعذا اتظصطلحفسِ قتصاديتُ من ت  مه بعض اتطبراء و الباحثتُ الاقد  ي   من خلاؿ ما

 سعر الفائدة تعريفول: الفرع الأ

 ا لما يلي:نا  لغةً واصطلاحً ـ في البداية معقد  ، ن  اإقتصاديً  قبل تحديد مفهوـ سعر الفائدة
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ـ اتطدمة بحجم أو قد  العائد أو اتظردود الذي تلصل عليه م   هيأي ، تعتٍ فاد يفيد، وفي تغموعها فوائدلغة: "1_
 1سبق بتُ الطرفتُ".فاؽ م  نة وهذا بات  عي  مها تصهة م  د  قيمة تزيد عن قيمة اتطدمة التي ق  

ما تلصل عليه الإنساف دوف عمل أو جهد أو قصد على أنه" اءفي اصطلاح الفقه ؼْ ر  ع  يػ  اصطلاحا: 2_
.التجارة"

 عن عبر  ما ي   وعادةً ، 3الذي يدفعه اتظقتًض مقابل استخداـ نقود اتظقرض اتظبلغل سعر الفائدة ث  لما تن   2
ع مت  اصل، تذن الت  بر سعر الفائدة )عوض الزماف الفعت  ، وي  4نسبة مئويةّ لفائدة اتظاؿ في الس نة هذا الثمن في صورة

  باتظبلغ اتظقتًض أو ربح إقراض اتظاؿ(.

 ة مفاهيم نذلر منها:د  لسعر الفائدة عِ اقتصاديا: 3_
راض وبمقتضى ة للاقروا سعر الفائدة بنظرية الأرصدة اتظعد  س  "حيث ف   :وفلاقتصاديا فهار  ع  يػ   عند الملاسيك

وعليه  راضة للاقة للاقتًاض مع عرض الأرصدة اتظعد  لأرصدة اتظعد  د سعر الفائدة بتقاطع طلب اتحد  هذ  النظرية ي  
ما في طلب القروض أو في عرض النقود أو أرصدة إ ،فإف التذبذبات في سعر الفائدة إتفا تناأ من التغتَات

 .5الائتماف اتظتوفرة لإققراض"

 اذً اتظقتًضتُ في علاقات تدويلية. فهو إِ يربط بتُ اتظقرضتُ و  سػعر الفائدة اتظتغتَ الاقتصادي الػذي ل"لما تنث  
عر الذي يدفعه اتظقتًض لقاء استخدامه الأمواؿ اتظقتًضة لفتًة زمنية معينة ي تفق عليها أي )سعر الس   تبرعْ يػ  

(The price of Credit)  الائتماف("
6
. 

ليس لى النقود و د بالعرض والطلب عإلا ظاهرة نقدية تتحد   أف سعر الفائدة ما هو"لينز يقرر   بينما
 7"الاقراضرصدة القابلة للاقتًاض و بالأ

                                       
علوـ التسيتَ، جامعة منتوري قسنطينة، للية العلوـ الاقتصادية و ،  رسالة ماجستتَ،  تقلبات معدل الفائدة على أداء المؤسسةأثر باتظوفق سهيلة،  -1

 .96، ص 2006
 -http://fiqh.islammessage.com/NewsDetails.aspx?id=6266 2   ، متاح على:الفرق بين الفائدة والرباخالد بن عبدا لرتزن اتظاعل، 

  .16:03، ساعة: 11/06/2016لاطلاع: ا تاريخ
, in The Effect of Interest Rate and Inflation Rate on Exchange Ratesing KenyaMichael Nduri Okth,  -

3

finance, University of Nairobi, 2013, P2.                                                                                                   Science 
ساعة   ،13/05/2016تاريخ الاطلاع: ، mhttp://www.almaany.co/ : متاح على:عربي -قاموس الكتروني عربيقاموس اتظعاني،  -4

9:05. 
، دار اليازوري العلمية للنار والتوزيع، العلاقة التبادلية بين سعر الصرف وسعر الفائدة وانعكاسها على ميزان المدفوعاتتَ فخري نعمة، تش -5

 .41، ص 2011بدوف طبعة، عماف، 
 .298، ص 2004 عماف، ،1وزيع، ط، دار اتضامد للنار والتالنقود والمصارف والأسواق الماليةعػبد اتظنعم السيد عػلي، نزار سعيد العيسى،  -6
 .145، ص 2008، الإسمندرية، طبعة فبدو مؤسسة شباب اتصامعة، الناشر ، اقتصاديات والبنوكضياء تغيد،  -7
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 لأصلقق التوازف بتُ تفضيل السيولة )الطلب على النقود  اتظعدؿ الذي تل   "على أنهسعر الفائدة  ؼْ ر  ع  لما يػ  
)بتُ الاستثمار النقدي )الناتج عن الادخارولة أي الطلب اتظباشر للنقود( و نقدي لامل السي

يموف سعر  منهو  .1
أصل استثماري )طاقة  السيولة إلىالنقود بتُ أصل عاطل في حالة تفضيل  تخدـ لتحويلسْ ت  لفائدة هو الأداة التي ا

 . 2"(إنتاجية في حالة التخلي عن تفضيل السيولة
تلصل عليه صاحب رأس اتظاؿ مقابل إيداع الذي  ثمنالعلى أنه سعر الفائدة لتعريف إعطاء تنمن  ق  ب  س   اتؽ  

 .القروض التي تننحها ابلق  الثمن )العائد أو النسبة( التي تلصل عليه البنك م  أو  في البنوؾ، مبلغ معتُ
 ىيكل سعر الفائدة الفرع الثاني:

ـ و حيث تقتبر "فيار" من الاقتصاديتُ الأوائل الذين تناولوا نظرية التوقعات في معاتصتهم لنظرية الفائدة، عْ يػ  
 عر الفائدة.نظرية التوقعات على تحليل هيمل س

غتَ في تيجة للت  يقصد بهيمل سعر الفائدة التغتَ والاختلاؼ الذي تلصل على سعر الفائدة وذلك نحيث  
 Le Taux D )ل مستوى اتظعدؿ اتظؤشرل  ر وتل  س  ف  به من تؼاطر. بمعتٌ آخر فهو يػ  ح  صْ ( وما ي  اتظواعيد )الآجاؿ

Interet Directeur)  فسوؽ القروض وسندات ائدة بمختلف أصناؼ القروض، هيمل سعر الف الذي دار حوله
 اتظعدلات والفوارؽ التي إلى تغتَ   للها متجانسة، وإف هذا الاختلاؼ والتباين يرجع أصلاً  الإصدار ليست

 3تفضلهم.
 (Market segmentation theory) السوقنظرية تجزئة _ 1

 تغتَ  د هيمل لامل لأسعار الفائدة التي ت  وج  ي   ذْ إِ  قيد،تديز اتعيمل العاـ لأسعار الفائدة في السوؽ بنوع من التع
نظرية لتفستَ التغتَات في اتعيمل الزمتٍ لأسعار ا لوجود ألثر من وهذا نظرً ا على مدار الزمن. ا واتـفاضً ارتفاعً 

 الفائدة.
رة الأساسية أف الفم (Market segmentation theory)وؽ ويستند أحد هذ  التفستَات إلى نظرية تجزئة الس  

د على عدـ وجود علاقة بتُ الأوراؽ اتظالية طويلة الأجل والأوراؽ اتظالية قصتَة الأجل، فمل ل  أ  تعذ  النظرية ت  

                                       
 ،2000 الإسمندرية، ،بدوف طبعة، ، مؤسسة شباب اتصامعةالنقود و التوازن الاقتصادياتزد فريد مصطفى، سهر تػمد السيد حسن،  -1

   .126ص
, Parlement européen, la série affaires Détermination des taux d’ intérêtPatterson et Kristina Lygnerud,  Ben -

2

 économiques ECON116 FR, 2001, P 08.
                                                                                                                                                 

أطروحة دلتورا  دولة، العلوـ الاقتصادية، جامعة اتصزائر، ، أثر تغيير سعر الفائدة على اقتصاديات الدول النامية حالة الجزائربلعزوز بن علي،  -3
 .30، ص 2004
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. 1ا لقانوف العرض والطلب ولا توجد علاقة بتُ العائد وتاريخ الاستحقاؽد فيها العائد وفقً سوؽ خاص به يتحد  
يمة السوقية للأسعار السندات طويلة الأجل تقل عن القيمة السوقية أنه خصوصا أف القا وتنمن القوؿ  أيضً 

بات أقوى وأشد في ي إلى تقل  والسبب في ذلك هو أف التغتَات في أسعار الفائدة تؤد  للسندات قصتَة الأجل 
 بات في أسعار السندات قصتَ الأجل. ا بالتقل  أسعار السندات طويلة الأجل قياسً 

ضعف بسبب ا  إلى أعلى من تفستَ اتظيل الأساسي تظنحنيات العائد إلى الاتج  وؽ تن  الس  ا لنظرية تجزئة ووفقً 
عف فإنه يرتبط بحقيقة . وعندما يوجد هذا الض  على مستوى السوؽ النقدي (Constitution Weakness)هيملي 

صوؿ طويلة أف مؤسسات سوؽ النقد وسوؽ رأس اتظاؿ تفضل عند التوازف، الأصوؿ قصتَة الأجل على الأ
د ضغط  واج يتول  سفل لمظهر خاص للرواج الاقتصادي. ذلك أنه أثناء هذا الر  الأأما إذا لاف الاتجا  إلى  الأجل.

فإف  (Tight monetary policy)وعندما تصاحب هذ  الضغوط سياسة نقدية انمماشية  ،لبتَ على اتظصارؼ
ومع  .دْ ش  ا بأسعار الفائدة طويلة الأجل التي تتزايد ببطء أ  يً ذلك يزيد من ارتفاع أسعار الفائدة قصتَة الأجل قياس

 فرضياتوهي  ك بنظرية أخرىوؽ، فإف أغلب الاقتصاديتُ يتمس  ة التي تدعم نظرية الس  أف هناؾ بعض الأدل  
(The expectation hypothesis)التوقعات

2. 

  (The expectation hypothesis) التوقعات فرضيات 2_
عادؿ متوسط أسعار الفائدة قصتَة الأجل التوقعات أف سعر الفائدة على السند طويل الأجل ي   ياتفرضر يقر  

التوقعات عن سبب  فرضياتند. وبذلك نرى التفستَ التي قدمته ع الأفراد أف تلدث خلاؿ عمر الس  الذي يتوق  
 لفرضياتل إلى صيغة عامة توص  ولل تؼتلفة في تواريخ مستقبلية. اقِيمً  اختلاؼ أسعار الفائدة قصتَ الأجل

 :3تممن في ما يليالتوقعات، 
 جل عاـ.أ( على سند ذات t) عند الزمن= سعر الفائدة  

 الزمن من n فتًة التوقعات، بالنسبة تظتوسط سعر الفائدة على سند ذات أجل لفرضياتوعليه فالصيغة العامة 
، الاهر، الفصل)   *                         هي: (،اليوـ
 

                                       
، مقاؿ (2002-1997رف الرافدين للسنوات )أثر تغيرات أسعار الفائدة في النشاط المصرفي دراسة تطبيقية في مص مهدي عطية، -1

 . 137، ص 2008، جامعة بابل، العراؽ، 2، العدد 10مناور في تغلة القادسية للعلوـ الادارية والاقتصادية، المجلد 
 .بتصرؼ438-436، ص ص 1987، دار اتظريخ، الرياض، بدوف طبعة، اتظملمة العربية السعودية، النقود والبنوك والاقتصادباري سيجل،  -2
 .143-138، ص ص 2001، الإسمندرية، 1، ممتبة ومطبعة الإشعاع الفنية، طنظرية النقود والأسواق الماليةأتزد أبو الفتوح علي الناقة،  -3

، nإلى  1( من السنوات يعادؿ متوسط أسعار الفائدة على مدى السنوات من n( تقرر أف سعر الفائدة على سند ذات أجل استحقاؽ )Iواتظعادلة) *
 ة صياغة ألثر دقة لفرض التوقعات.مأخوذة عاـ واحد. وهذ  اتظعادلة تدثل إعاد
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 
ا لسبب تغتَ اتعيمل الزمتٍ لسعر الفائدة، لما تدثله نظرية جيدة تقدـ تفستًَ  هيالتوقعات  وفرضيات

ع أف يرتفع سعر الفائدة قصتَة الأجل من اتظتوق   هذا ميل موجب، فإن منحنيات العائد. فعندما يموف منحتٌ العائد
من اتظتوقع أف ينخفض سعر الفائدة قصتَة  ها بميل سالب، فإنوعندما يموف منحتٌ العائد هابطً  قبل.في اتظست

ا بميل يساوي صفر، فإف سعر الفائدة قصتَ الأجل لن تمتلف الأجل في اتظستقبل. وإذا لاف منحتٌ العائد مسطحً 
 عن متوسط سعر الفائدة قصتَ الأجل في اتظستقبل.

في عدـ  اقصورً إف ا لسلوؾ هيمل أسعار الفائدة، ا بسيطً قدـ تفستًَ تالتوقعات  فرضياتهذ  ورغم، أف 
ع ارتفاع أسعار الفائدة قصتَة مع حقائق الواقع، فمنحتٌ العائد ذا اتظيل اتظوجب يتضمن توق   الفرضياتتناسق هذا 

 صتَ الأجل في اتظستقبل.قدة الأجل في اتظستقبل، وفي اتظمارسة الفعلية من المحتمل أف يرتفع أو ينخفض سعر الفائ
 تبرير استعمال معدل سعر الفائدة الفرع الثالث:

ل استًجاعها بفائدة م  أْ تسليم أمواله إلا إذا لاف ي   تهر له عدـ قابليبر  ة حجج للعوف الاقتصادي ت  د  يوجد عِ 
 :1من بينها ،نة وذلك حتى وإف لانت الأسعار ثابتة تداماعي  م  

   يقبل  استهلاله. ومنه فإنه لا آخر على التأجيل إلى وقت بر  في الوقت اتضالي فسوؼ تك   ى عن أموالهإذا تخل
 لك سوؼ يرجع له بفائدة،تسليم أمواله إلا إذا لاف ذ

   يستثمر أمواله بربح نسبته  له أف ستٌ  في حالة ما إذا ت(r)   أنها ستعود له بفائدة  م  لِ فلن يقبل بقرضها إلا إذا ع
 ،(r)الأقل تموف مساوية على 

  خطر عدـ إممانية استًجاعه، لذا فلن تكازؼ العوف الاقتصادي بالتخلي عن رأس ماله إلا إذا لاف لل قرض
 ،يعلم أنه سيعود له بفائدة

  القدرة الارائية في حالة التضخم.تزاية 

 المطلب الثاني: أىمية سعر الفائدة وطبيعتها

عرؼ على التغتَات التي ا اتضاؿ الت  ن  بِ  ر  د  وهيملها في السابق، تك ْ  قنا إلى بعض اتظفاهيم لسعر الفائدةبعدما تطر  
وتعذا سنتناوؿ في هذا اتظطلب أتقية سعر الفائدة  على الاقتصاد. تحدث في سعر الفائدة تظا تعا من أتقية لبتَة

 وطبيعتها.

                                       
،نيل شهادة الدلتورا ، للية العلوـ دراسة قياسية واقتصادية للعلاقة بين سعر الصرف، معدل الفائدة والتضخم في الجزائربن زياف راضية،  -1

 .04، ص 2010-2009الاقتصادية والتسيتَ، جامعة اتصزائر،
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 أىمية سعر الفائدة :الأولالفرع 
ر في ؤث  ة الاقتصادية والتوسع في النااط الاقتصادي. لما أنها ت  التنمي في تأثتَها علىالفائدة سعر تظهر أتقية 

أسعار ر ؤث  ت  ة. حيث ترتفع التماليف للما ارتفعت أسعار الفائدة، لذلك ل  مْ ار اتصِ الاحتفاظ باتظخزوف بواسطة تج   
 :2تقا م سعر الفائدة بأنه ذو أتقية لسببتُسِ ت  ، يػ  مْ ع  وبوجه أ   .1في معدؿ الادخار الفائدة

ل في تذن مبادلة قيمة آنية بقيمة آجلة، أي تذن الفائدة هي تذن رأس اتظاؿ، أو اتظقابل لاستخدامه، وإتفا تتمث   ،أولا
مبادلة قيمة حالية بقيمة لاحقة، أو مستقبلية، وهي تذن أو مقابل الاقتًاض، وبهذا فإنها تدثل تملفة الاقتًاض من 

 ا من اتصانب الآخر.جانب، وعائدً 
هتماـ بسعر الفائدة، أي النسبة اتظئوية للفائدة يامل تػور الاهتماـ الأساسي اتطاص بمقدار أي مبلغ إف الا

فائدة ذاتها، ذلك لأف ارتفاع سعر فائدة يرفع مقدار أي مبلغ فائدة، واتـفاض سعر الفائدة تمفض معه مقدار أي 
 مبلغ فائدة.

ثمار يقارف بتُ سعر الفائدة الذي تنمنه اتضصوؿ عليها من أمواله هه للاستوج  إف اتظستثمر في الغالب عند ت   ثانيا،
بامل وديعة مصرفية وبتُ عائد استخداـ هذ  الأمواؿ بالاستثمار في شراء الأوراؽ اتظالية والأدوات اتظالية التي يتم 

اذ القرار بالاستثمار التعامل بها في هذ  الأسواؽ، فإذا لاف العائد اتظتوقع تحقيقه أعلى من سعر الفائدة يتم اتخ
ا إذا لاف أقل من سعر الفائدة مقابل إيداع أمواله لدى اتظصارؼ، وهمذا فإف سعر الفائدة في علاقته فيها، أم  

العامل الألثر أتقية في تحديد  يعتبرنتيجة الاستثمار في الأسواؽ اتظالية، وبالتالي  فإنه  قتتحق   بمعدؿ العائد اتظتوقع
 هذا الاستثمار. 

 طبيعة سعر الفائدةلفرع الثاني: ا
تظدة زمنية  رأس اتظاؿ استخداـ لمقاب عْ ف  دْ الذي ي   مبلغ معتُ من اتظاؿوأف أشرنا بأف سعر الفائدة هو  ق  ب  س  

إذا لانت الأمواؿ  رين.خِ للمد   لاً خ  ل الفائدة اتظدفوعة تماليف بالنسبة للمستثمرين، وفي نفس الوقت د  ث  ، وتد  3معينة
 الأمواؿالامل التعاقدي، أما إذا لاف مصدرها  ة في الاستثمار مصدرها القروض، فإف الفائدة تأخذاتظستعمل

بتُ القروض  او ق  ر  ف  يػ  فالملاسيك لم  .تٍِ مْ فإف الفائدة تأخذ الامل الض   الاستثمارية،اتطاصة لأصحاب اتظااريع 

                                       
 .162، ص 1996، بتَوت، لبناف، 1، دار النهضة العربية للطباعة والنار، طمذكرات في النقود والبنوكإتشاعيل تػمد هاشم،  -1
نيل شهادة اتظاجستتَ،  مذلرة ل، أثر مخطر سعر الفائدة على أداء محفظة الأوراق المالية دراسة حالة سوق دبي الماليحاج موسى منصوري،  -2

 .47، ص 2010، جامعة قاصدي مرباح، ورقلة، الاقتصادية والتسيتَ للية العلوـ
تحليل وقياس أثر سعر الفائدة والمتغيرات الأخرى على كفاءة الأداء المصرفي مصرف الرشيد/حالة رياض رؤوؼ عمر وانيس عواد تزود،  -3

 . 96، ص2008، العراؽ، 16، للية بغداد للعلوـ الاقتصادية اتصامعة، العدد تطبيقية
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هلموف إلى زيادة إنفاقهم الاستهلالي اتضالي اتظمنوحة للاستهلاؾ والقروض اتظمنوحة لإقنتاج، حيث يضطر اتظست
 .1عندما لا تسمح دخوتعم بتحقيق ذلك، وبالتالي يمونوا مستعيدين لدفع فائدة نظتَ إنفاقهم اتظسبق

إلى قروض تلصلوف عليها من ادخارات غتَهم  استثماراتهملما تلتاج اتظنظموف ورجاؿ الأعماؿ في تدويل 
على  خاصةب  التحليل الاقتصادي فإف التًليز على مناقاة سعر الفائدة يػ نْص  مقابل دفع فائدة نظتَ ذلك. وفي 

، تعتبر من إترالي لإققراضإف الأمواؿ القابلة الاستهلالية. حيث دوف إتقاؿ القروض  لإقنتاج،القروض اتظخصصة 
ا من يضً ا أ  مً هِ ا م  ءً بل اتظستثمرين تنثل جز قاتظعروض من أمواؿ القرض في الاقتصاد الوطتٍ، وإف استخدامها من 

ثل الفائدة على أمواؿ القروض من اتظصادر الداخلية فائدة  الأمواؿإترالي الطلب على  اتظتاحة لإققراض، ولا تد 
  .2تعاقدية

ا من أما الأمواؿ التي يطلبها اتظستثمرين من مصادر خارجية فتموف بيع على شمل أسهم وسندات تدثل جزءً 
هذ  اتضالة فأصحاب الأسهم تلصلوف على نصيب من أرباح عملية الاستثمار، في  رأس اتظاؿ اتظستثمرين، وفي

ا فالطلب على القروض يموف على أساس تعاقدي مع ذً إِ  ا.د سلفً د  حتُ تلصل أصحاب السندات على فوائد تػ  
ل لأجل وتتمث  ا، وتأخذ القرض تقسيمات أخرى منها القروض اتظتوسطة وطويلة الفً دة س  د  اتظوعد بدفع فائدة تػ  

ا لانت الفائدة التي تم اتضصوؿ عليها سواء من قروض م  ول   .في صورة سندات أو قروض قصتَة الأجلا عائدً 
أو قروض الاستهلاؾ، أو لانت عائدا لقروض نقدية أو عائد للتعاملات في الأسواؽ اتظالية، فإف الفائدة  الإنتاج

 3.اتظخاطرةتقا الزمن و  اثنتُفي الأساس مرتبطة بعاملتُ 

 المطلب الثالث: تحديد سعر الفائدة

رات التي أعطيت للتعامل أف تناولنا تؼتلف اتظفاهيم اتظتعلقة بسعر الفائدة وهيملها وطبيعتها واتظبر   د  عْ بػ  
نه من اتصدير البحث في ليفية تحديد سعر الفائدة عند التقليديتُ ونظرية بالفائدة ومدى نطاؽ استعماتعا، فإ

سعر الفائدة تحديد سعر الفائدة الاتشي و عرؼ على الت  لما تنمن سواؽ النقدية،  الأة للاقتًاض في تظعد  الأرصدة ا
 اتضقيقي.

                                       
 بحوث ودراسات اقتصادية، ، 2010-1990أثر تغيرات سعر الفائدة على الموازنة العامة في الجزائر خلال الفترة أتزد نصتَ،  ،هااـ لبزة -1

 .13.36، على الساعة 29/03/2017. تاريخ الاطلاع عنها بتاريخ 03ص ،2012، اتظرلز اتصامعي بالوادي
http://almes-center.com/2012-03-26-20-02-11/180-2012-01-10-20-31-33/2012-01-10-20-32-07/recherches-

economiques/333-1990-2010 
 . 03صاتظرجع نفسه،   -2
 .30 -29صمرجع سابق ذلر ، ص ، عزوز بن عليبل -3
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 الفرع الأول: تحديد سعر الفائدة عند التقليديين

الفائدة   فإف سعرعادؿ بتُ الادخار والاستثمار، وعليه ت  عند الملاسيك بال وؽ د سعر الفائدة في الس  يتحد  
وؽ )العرض والطلب(، يعتٍ عرض رأس اتظاؿ )الادخار( والطلب على رأس اتظاؿ د بتفاعل قوى الس  أي تذن تتحد  ل

ل سعر الفائدة تلقائيا بتحقيق التوازف بتُ الطلب على الاستثمار والرغبة في الادخار. وعلى )الاستثمار(، ويتمف  
ق فيه التعادؿ بتُ لمية الاستثمار ؽ عند اتضد الذي يتحق  و ا تحت تأثتَ قوى الس  سعر الفائدة يقع أيضً إف ذلك ف

ر على الادخار وقرار الاستثمار، ؤث  ا يعتبر الملاسيك أف سعر الفائدة عامل م  ذً والادخار عند سعر فائدة معتُ، إِ 
  -ك شأنه في ذل -بالضرورة هو في اتجا  عمس أحدتقا )الاستثمار(، فالادخار  -سعر الفائدة -وإف لاف أثر  

شأف أي عرض بمثابة دالة متزايدة في سعر الفائدة حيث العلاقة بينهما علاقة طردية )إتكابية(، لأف الأفراد يقوموف 
باتظفاضلة بتُ الاستهلاؾ اتضالي والاستهلاؾ اتظستقبلي على ضوء تذن الانتظار )سعر الفائدة(، فيعملوف على 

 حالة ارتفاع سعر الفائدة والعمس صحيح. لما يعتبر راتهم فيدخ  تخفيض حجم استهلالهم وزيادة حجم م  
بمثابة دالة متناقصة في سعر الفائدة، حيث العلاقة بينهما هي علاقة  طلبشأف أي  -شأنه في ذلك  -الاستثمار

 .1عمسية )سالبة(، ينخفض الاستثمار بزيادة سعر الفائدة، ويزداد باتـفاضها
 ستثمار:التعبير الرياضي لتوازن الادخار والا -1

 :2مل الآتيإف التعبتَ الرياضي عن دالتي الاستثمار والادخار في الفتًة القصتَة عند التقليديتُ يموف بالا  

 .(R)، والفائدة (I)والاستثمار  ،(S)فإف رمزنا للادخار 

 : حيث، (...................1)

 هو إشارة إلى أف الاستثمار دالة متناقصة في سعر الفائدة. أي أف اتظاتق الأوؿ تعذ  الدالة سالب،
 حيث:   ، ...................(2)

 أي أف ماتق هذ  الدالة موجب، وهو إشارة إلى العلاقة الطردية بتُ سعر الفائدة والادخار.
دة، وإتفا يعتمداف لذلك على حجم حجم الاستثمار والادخار لا يعتمداف فقط على سعر الفائ لما أف

ل في هذ  الدواؿ خِ ، إلا أف التقليديتُ يعتبروف أف الدخل ثابت ولا يتغتَ، وعليه فإف إدخاؿ متغتَ الد  (Y)الدخل 
أف يأخذ  ضْ و  فإف سعر التوازف عِ  (Y)ا في اتظعادلة التقليدية. وعليه فبافتًاض ثابت الدخل ا جوهريً تغيتًَ  ثْ دِ تل ْ لا 

   يصبح:      :  الصيغة

                                       
، العراؽ، 32، العدد 10، مقاؿ مناور في المجلة العراقية للعلوـ الاقتصادية، المجلدسعر الفائدة من وجهة التقليدية والإسلامية. عمار تغيد لاظم، 1

 .  71، ص2012
    .72. اتظرجع نفسه، ص2
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الفائدة، و بما أف تحديد  لسعرهو دالة  (S)، والادخار (R)الفائدة  لسعرهو دالة  (I)الاستثمار  حيث أف
 (R)، فإف سعر الفائدة (Y)ا مستوى التوازف للدخل ين  طِ عْ التوازف في سوؽ العمل وحجم التاغيل في الاقتصاد يػ  

 .1بتُ الادخار والاستثمار وسيموف هناؾ سعر واحد للتوازفسيضمن التساوي 
 (d1)د سعر الفائدة التوازني بتقاطع منحتٌ الطلب على اتظدخرات تحد  ي   تحديد سعر الفائدة بيانيا: -2

حيث أف اتظنحتٌ الأوؿ متناقص واتظنحتٌ الثاني متزايد فلا يموف  ،(s1)للاستثمار، مع منحتٌ عرض اتظدخرات 
 :التالي (2_1)م قر انظر الشكل  .(R0) سعر واحد توازني للفائدة، وهو السعر هناؾ إلا

 تحديد توازن سعر الفائدة بيانيا :(2_1)م قالشكل ر 

 

 

 

  
 
 
 
 

معة اتصزائر، أطروحة دلتورا  دولة، العلوـ الاقتصادية، جا، أثر سعر الفائدة اقتصاديات الدول النامية حالة الجزائر ،بلعزوز بن عليالمصدر: 
 .35، ص 2004

ثمار، أي بتُ الادخار والاست عادؿالت  عمل على تحقيق تفتًض أف التغتَات في سعر الفائدة ي النظرية التقليدية
نة عي  ود سعر الفائدة آخر تمتلف عن سعر الفائدة التوازني ينتج عنه قوى م  س  حتُ ي  أف اختلاؼ اتظساواة بينهما 

 .من جديديد التوازف تلقائيا عِ ت  
فإف العرض الملي من أمواؿ القرض سيزيد  (R0)عن اتظستوى   (R1)وبتعبتَ آخر، فإذا ارتفع سعر الفائدة

سعر الفائدة إلى  ضْ فِ ي ذلك إلى خ  ؤد  ي  عن الطلب الملي عليها، وباتظنافسة بتُ عارض الأمواؿ)اتظدخرات( س  
فإف الطلب على أمواؿ القرض سيزيد  الفائدة التوازني، من سعر (R2)سعر التوازف، أما إذا لاف سعر الفائدة أقل 

 ي إلى ارتفاع سعر الفائدة إلى مستوى التوازف. الأمواؿ ستؤد  البي عن العرض الملي تعا، وبالتالي فاتظنافسة بتُ ط  

                                       
 .34 مرجع سابق ذلر ، ص، بلعزوز بن علي -1

 

 

 

R1                                                                                   

R0                                                 E                                   

R2                                                                                    

                                                              

                                                                                             
q 0                         Q  

d3   d1   d2    
S3    S1   S2  

R 
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د سعر الفائدة في نظر التقليديتُ على أساس تقاطع منحتٌ الطلب على الاستثمار تحد  ي   وخلاصة القول
. إلا أف هذا له ق الاستقرار في سوؽ النقد إلا بتوفتَ شروط أساسيةحتٌ عرض الادخار، وعليه فلن يتحق  ومن

 تٌ  بالنسبة للفروض والاروط التي بػ   -خاصة -التحليل التقليدي لتحديد سعر الفائدة عرؼ إضافات وانتقادات، 
    عليها التقليديوف تفستَهم لتحديد سعر الفائدة.

 ة للاقتراضعد  تحديد سعر الفائدة عند نظرية الأرصدة الم  : الفرع الثاني
ة للاقتًاض فهو تصور نظري وتطبيق عملي لنظرية ق بتحديد سعر الفائدة عند نظرية الأرصدة اتظعد  فيما يتعل  

د أف تغموع يت النظرية باتشها. فهنا تؾالعرض والطلب، أي بتُ الأوراؽ اتظالية والأرصدة القابلة لإققراض والتي تش ِ 
، جهةل جانب العرض وعرض الأوعية الاستثمارية، هذا من وؽ، إتفا تنث  الأوراؽ اتظالية اتظتداولة في نطاؽ هذا الس  

ومن اتصانب الآخر فإف رأس اتظاؿ الذي يبحث عن التوظيف الأمثل أو التوظيف المجزى فإنه تنثل الأرصدة القابلة 
 .1لى هذ  الأوعية الاستثمارية )الأوراؽ اتظالية(للاقتًاض، ومن ثم تنثل جانب الطلب ع

، والمحور الآخر تنثل لنا لمية (R)سعر الفائدة  توضيح ذلك بمحورين، تػور تنثل لناالرسم البياني تنمن ومن 
إلا أرصدة نقدية قابلة  مثل في الطلب على الأوراؽ اتظالية، بمعتٌ أف هذ  الممية ما هيتالنقود اتظعروضة والتي ت

ا ل العرض وينحتٍ منحدرً تنث   ه إلى الأعلىجِ في هذ  اتضالة من اتظممن رسم منحتٌ يت   .(Q)بػ:  قراض يرمز  تعالإق
 :ح لنا ذلكوض  مل الآتي ي  ، والا  Eعند النقطة  ل الطلب حتى يتقاطعافتنث  الأسفل  إلى

 الأموال المتاحة للاقتراض : (3_1)الشكل رقم 

 

 

 

 

  
 
 

 

 .231ص ، 2000، ة، الإسمندري، مؤسسة شباب اتصامعةالنقود والتوازن الاقتصاديريد مصطفى، سهر تػمد السيد حسن، تزد فأ المصدر:

                                       
 .231 -230أتزد فريد مصطفى، سهر تػمد السيد حسن، مرجع سابق ذلر ، ص ص  -1

 

   

 

 

    R0                                        E   

q 0                      Q  

 R عرض الأمواؿ القابلة للادخار

 الطلب على الأمواؿ القابلة للاقتًاض



 الأولالفصل  لسياسة النقدية وسعر الفائدةل الإطار المفاىيمي

 

21 

 

ومن هنا نلاحظ أف العرض يتزايد مع سعر الفائدة والطلب يتناقص مع سعر الفائدة خلاؿ فتًة زمنية معينة. 
وؽ على مستوى الس   تعادؿ بتُ العرض والطلبوحسب هذ  النظرية فإف سعر الفائدة هو اتظتغتَ الذي تلقق ال

  اتظالي.
 تحديد سعر الفائدة الاسمي والحقيقي الفرع الثالث:

سعر الفائدة  ا للمنتج أو الاستثمار"، أمارتشيً  صؼ سعر الفائدة الاتشي بأنه "سعر الفائدة اتظخص  عر  ي  
التضخم"،  معدؿستثمار اتظعتمد على التغتَات في هو "انعماس للتغتَ في القوة الارائية اتظاتقة من الاو اتضقيقي 

وعادة ما يموف سعر الفائدة الاتشي هو "اتظبلغ اتظعلن عنه من قبل اتظؤسسة التي تدعم القرض أو الاستثمار، من 
خلاؿ تعديل سعر الفائدة الاتشي للتعويض عن التضخم، تعرؼ التحوؿ في القوة الارائية تظستوى معتُ من رأس 

 . 1مع مرور الوقت" اتظاؿ ثابت
 :2وعلى سبيل اتظثاؿ

هو عبارة  أف  :حيث ، وفي نهايتها يصبح Pنفرض أنه في بداية السنة يموف مستوى الأسعار هو 
ا ذ  وحدة، إِ  تسمح وحدة نقدية واحدة من شراء خلاؿ السنة حيث عن معدؿ التضخم السنوي. 

وحدة نقدية أي ما يسمح باراء  لأختَة ستعود في نهاية السنة ب هذ  ا استثمرت

 وحدة. 
 

 : نتحصل على سعر الفائدة اتضقيقي خلاؿ ذلك تنمن أف من و 
 

 
 

 
 

 

                                       
1
- https://trading-secrets.guru/ اتضقيقي-الفائدة-مصطلحات/سعر -real-interest-rate 

  . 15:25،ساعة  29/03/2018تاريخ الاطلاع:  ، Real interest rateيسعر الفائدة اتضقيق
 .04بن زياف راضية، مرجع سابق، ص  -2
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تَ أنه من اتظممن قي. غبمعرفة سعر الفائدة الاتشي ومعدؿ التضخم مسبقا، تنمن تحديد سعر الفائدة اتضقي
  تدقيق القيمة اتظستقبلية تظعدؿ التضخم لذا نستعمل القيمة التنبؤية له.تحديد  ب

 : سعر الفائدة في النظريات الاقتصاديةالثالثالمبحث 

ر الاقتصاديوف س  رة لسعر الفائدة، حيث ف  ؼ على أهم النظريات الاقتصادية اتظفس  في هذا اتظبحث سنتعر   
د سعر الفائدة عند تقاطع الفائدة بنظرية الأرصدة القابلة للاقتًاض، وبمقتضى هذ  النظرية يتحد  الملاسيك سعر 
أف سعر  ،لينزمن منظور    ولمن العرض على الأرصدة القابلة للاقتًاض والإقراض.مع منحتٌ منحتٌ الطلب 

رصدة القابلة للاقتًاض والإقراض،  د بالعرض والطلب على النقود وليس بالأإلا ظاهرة نقدية تتحد  و الفائدة ما ه
 لسعر الفائدة. النظرية اتضديثة عن لما سنتطرؽ لنظرة شاملة

 .المطلب الأول: النظرية التقليدية في سعر الفائدة

تعتبر هذ  النظرية رائدة في تغاؿ تحليل سعر الفائدة، حيث ساتقت هذ  النظرية في تطوير العديد من الأفمار 
ت تحليلية جديدة لما ساتقت في تبلور الفمر الاقتصادي حتى ما بعد الملاسيك، وأدخلت مفاهيم وأدوا

تحديد سعر الفائدة،  التي تعتمد في اتظتغتَاتدراسة بالفائدة،  في هذ  النظرية تفستَ سعر نتناوؿوخلاصة الأمر 
عوامل حقيقية وليست د بتحد  وأف سعر الفائدة ي   ،بتُ الادخار والاستثماراتظوجودة وذلك من خلاؿ العلاقة 

 . هاتقييم، ومن ثم  إلى ؽ إلى مضموف النظرية التقليديةومن هنا تنمن التطر   نقدية،

 مضمون النظرية التقليديةالفرع الأول: 

د لأي تذن بتفاعل قوى العرض ا لعرض رأس اتظاؿ، بعدها تتحد  سعر الفائدة عند التقليديتُ تذنً  عتبري  
أو الاستثمار، حيث أف اتظدخروف يعرضوف مدخراتهم واتظستثمروف يطلبونها وعند والطلب، أي عرض رأس اتظاؿ 

تعذا أصبح سعر الفائدة حسب النظرية الملاسيمية  ،الفائدة التوازف تلصل على عملية رضا الطرفتُ على سعر
دخل الذي افتًضو  ا. وهذا دوف اعتبار تضجم الوسيلة لإحلاؿ التوازف واتظساواة بتُ الادخار والاستثمار تلقائيً 

 ،ومن هذا اتظنطلق تنمن تحويل الادخارات إلى استثمارات، إلى سعر الفائدة .ا في مستوى الاستخداـ التاـثابتً 
وإذا أراد الأفراد أف يتنازلوا على  كستهلم الغتَ دخار هو اتصزء اتظتبقي من الدخلحيث يعتبر الملاسيميوف الا

اتظبلغ الأصلي  بالإضافة إلى ،تلصلوا على فرؽ إضافي يمسبونه في اتظستقبلاتظبلغ الذي بحوزتهم فمن اتظممن أف 
وعليه ينص الملاسيك على أف الادخار علاقة طردية مع معدؿ الفائدة صيغته  ،وهذا الفرؽ هو سعر الفائدة
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اري وسعر لما تنص النظرية التقليدية على وجود علاقة عمسية بتُ الإنفاؽ الاستثم S=S(i).1 الرياضية لالتالي
الاستثمار اتضقيقي هو  لأف ، Capital formation theoryوتستند في ذلك إلى نظرية تموين رأس اتظاؿ  ،الفائدة

به قانونا )ماروع(. تلدث زيادة في الطاقة الانتاجية من السلع الاستهلالية و/أو  صِ خ  ر  لل نااط اقتصادي م  
ل في هذا التعريف على اتصانب اتظادي اتظلموس اتظتمث   ق  فْ ية وِ الرأتشالية واتطدمات، مع اشتماؿ الطاقة الانتاج

ل في: التجهيزات الصناعية والبنية الأساسية من طرؽ ومطارات وموانئ ...الخ، واتصانب غتَ اتظلموس اتظتمث  
على ما ا فإف أسلوب الإنفاؽ الاستثماري يعتمد ذ  لِ  .2التعليم، التموين )الاستثمار الباري(، البحث، التطوير

  ،تلصل لإنتاجية هذ  السلع في عملية ترالمها من جهة وعلى تملفة تدويل الإنفاؽ الاستثماري من جهة أخرى
لما تفتًض النظرية الملاسيمية أف الإنتاجية اتضدية لرأس اتظاؿ تنخفض مع استمرار زيادة حجم الاستثمار، ومنه 

وؽ يلتقي عارضوا وعليه في الس   .I=I(i) ة وهي لالتاليتنمن أف تموف دالة الاستثمار متناقصة مع سعر الفائد
الأمواؿ )اتظدخروف( وطالبوا الأمواؿ لغرض الاستثمار )اتظستثمروف(، فينتج عن ذلك سعر الفائدة التوازني الذي 

هو مبتُ في  والاستثمار، لماالادخار  ييمع بتُ منحناتصذلك بيانيا من خلاؿ  وتنمن توضيحي الطرفتُ، ضِ رْ يػ  
 لامل التالي:ا

 : تحديد سعر الفائدة التوازني في النظرية التقليدية(4_1) الشكل رقم
 

 

 

 

 

  
, Springer Monetary Economics in Globalised Financial Markets, Ansgar Belke, Thorsten PolleitSoure:          

–Verlag Berlin Heidelberg, London New York, 2009, p174.                         

، أما (s)ا مع منحتٌ الادخاريتناسب طرديً  (i) أف سعر الفائدةح ضِ يت  من خلال ملاحظة الشكل أعلاه  
د سعر الفائدة حسب يتحد  لما  .فياتَ إلى العلاقة العمسية بتُ الاستثمار وسعر الفائدة (I)منحتٌ الاستثمار 

                                       
، مذلرة لنيل شهادة اتظاجستتَ، للية العلوـ أثر السيولة وحيادية النقود، دراسة قياسية لكل من دولة الجزائر والمغرببن نافلة نصتَة،  -1

 .89، ص 2011و بمر بالقايد، تلمساف، الاقتصادية والتسيتَ، جامعة أب
، رسالة الدلتورا ، العلوـ 2005 -1996الاستثمار الأجنبي المباشر وآثاره على الاقتصاد الجزائري خلال الفترة عبد المرنً بعداش،  -2

  .34، ص2008الاقتصادية، جامعة اتصزائر، 

 

i1                                                                                           

                                                                                          i0 
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ينخفض سعر الفائدة عند زيادة الادخار  حيث دخار والاستثمار،التي تحدث على مستوى لل من الاالتغتَات 
ى ي اتـفاض سعر الفائدة إلى زيادة حجم الاستثمار، وتستمر هذ  الزيادة حتى يتساو على الاستثمار، ومن ثم يؤد  

لى ارتفاع سعر إ (’I)ي زيادة الاستثمار متمثلة بانتقاؿ منحتٌ الاستثمار إلى تؤد  و  الادخار مع الاستثمار تلقائيا.
 ، فيندفع الأفراد إلى زيادة مدخراتهم حتى يعود التوازف التلقائي من جديد بتُ الادخار والاستثمار.(i1)الفائدة إلى 

 تقييم النظرية الكلاسيكية:الفرع الثاني: 
بامل خاص زت رل   رة في سعر الفائدة، حيثالعوامل اتظؤث   لتفستَالة ساتقت النظرية الملاسيمية مساتقة فع  

ر في سعر الفائدة وبالتحديد ث  ؤ  من أف تػ  ى التي تن  ر  خْ في الادخار والاستثمار وأتقلت العوامل الأ  رة اتظؤث  على العوامل 
 العوامل النقدية .

ر في حجم الادخار ث  ؤ  الوحيد الذي يػ   (ستقلاتظ اتظتغتَ)لما افتًضت النظرية الملاسيمية أف سعر الفائدة 
هو أهم مؤثر من سعر الفائدة في التأثتَ على ً من الدراسات الإحصائية أظهرت أف الدخل، مثلاوالاستثمار ول

بح من غتَ اتظممن افتًاض أف صْ في الادخار والاستثمار بنظرة الاعتبار، ي  رة اتظؤث  وبعد أخذ تريع العوامل  الادخار.
من في هذ  اتضالة أف اتـفاض سعر ، حيث تن  سعر الفائدة لفيل بتحقيق التوازف بينهما لما افتًض الملاسيميوف

لبر من الأختَ أي أف منحتٌ الادخار قد لا أي إلى الادخار مع الاستثمار عندما يموف الأوؿ ؤد  الفائدة لن ي  
 1يتقاطع مع منحتٌ الاستثمار عند مستوى موجب الفائدة.

 مطلب الثاني: نظرية الأموال القابلة للإقراض ال

ؼ الآف على نظرية جديدة والتي عر  اتظطلب السابق للنظرية التقليدية في سعر الفائدة تنمن الت   قنا فيبعدما تطر  
د رها الاقتصاديتُ الملاسيك في سعر الفائدة بنظرية الأرصدة القابلة للاقتًاض. وبمقتضى هذ  النظرية يتحد  فس  

في هذا  ؼسنتعر  للاقتًاض والإقراض، لما  سعر الفائدة عند تقاطع منحتٌ الطلب والعرض على الأرصدة القابلة
 اتظطلب بإتكاز تظضموف هذ  النظرية وتقييمها. 

 

 

 

                                       
 .306ذلر ، صعبد اتظنعم السيد علي، نزار سعد الدين العيسي، مرجع سابق  -1
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 مضمون نظرية الأموال القابلة للإقراض:الفرع الأول: 
وضع هذ   ،عرؼ بنظرية سعر الفائدة الملاسيمية اتضديثةا ت  ة للاقتًاض إتفا أيضً ة الأرصدة اتظعد  إف نظري  

وقد تم تطوير وتنقيح هذ  النظرية بواسطة تغموعة  knut wicksellالسويدي الاهتَ "ولسل" النظرية الاقتصادي 
Hansen ،Bertil ohlin، Ericlindahl  ،(H.Rebertson) :من الاقتصاديتُ السويديتُ

1. 
الفرضيات التي يسلم بها أنصار هذ  النظرية هي عرض على لل من الوحدات اتضقيقية والوحدات النقدية، 

، وتأخذا باتضسباف الائتماف اتظصرفي لمموف 2تعتًؼ بالدور اتضيوي الذي تلعبه النقود في الاقتصاد اتضديث وهي
 ر على سعر الفائدة.للنقود اتظعروضة وبالتالي فهي تؤث  

ة للاقتًاض ر على الطلب على الأرصدة اتظعد  ؤث  وهنالك دور للالتناز )الأرصدة النقدية العاطلة( لعنصر م  
 3للاستثمار.ً أصلا فيه بار أف الالتناز سحب من الادخارات اتظوجهةباعت

ق فيها التعادؿ بتُ طلب وعرض الأرصدة د سعر الفائدة بموجب هذ  النظرية في النقطة التي يتحق  يتحد   ذْ إِ 
عرض للأرصدة ة لإققراض، لذا فإف التذبذبات في سعر الفائدة تناأ نتيجة التغتَات اتضاصلة في الطلب أو الاتظعد  
  .4*ة لإققراضاتظعد  

عرض الائتماف أو الأرصدة اتظتوفرة للاقتًاض بمدخرات الأفراد وبمقدار النقود اتصديدة اتظضافة إلى ر لما يتأث  
ة للاقتًاض فإف عرض الأرصدة اتظعد  ومن ثم  البنوؾ للائتماف( خلاؿ تلك الفتًة. توليدعرض النقود )عادة خلاؿ 

الائتماف بواسطة  توليد، مثل عرض النقود الناتجة من (m)مضاؼ إليه النقود اتصديدة  (s)لادخار إتفا يتموف من ا
 ة للاقتًاض.إتفا هو العرض الملي للأرصدة اتظعد   (s+m)البنوؾ التجارية وعليه فإف 

ز النقود، ا إليه طلب التناد بطلب الاستثمار مضافً ة للاقتًاض، فيتحد  أما جانب الطلب للأرصدة اتظعد   
 وتكب ملاحظة أنه إذا زاد طلب الأفراد لالتناز النقود فسيقابل ذلك نقص في مقدار اتظعروض من الأرصدة.

ة ي إلى زيادة في مقدار اتظعروض من الأرصدة اتظعد  سوؼ يؤد  (Dis hording) الالتناز  اتـفاضل فإف وباتظثِ 

                                       
، اتظلتقى الدولي الثاني حوؿ الأزمة تفسير سعر الفائدة والعوامل المحددة لو في ضوء الفكر الاقتصادي الحديثفارس فضيل، تػمد ساحل،  -1

 .5، ص2009 ماي 6-5اتظالية الراهنة والبدائل اتظالية واتظصرفية "النظاـ اتظصرفي الإسلامي تفوذجا"، جامعة تسيس مليانة، اتصزائر، يومي 

، نيل شهادة 2012-1970تأثير التضخم على المتغيرات الاقتصادية الكلية دراسة قياسية لحالة الجزائر خلال الفترة بن يوسف نوة،  -2
 . 227، ص2016الدلتورا ، فرع إقتصاد تطبيقي، قسم العلوـ الاقتصادية، جامعة بسمرة، 

 .339، ص 2006دار زهراف للطباعة والنار، بدوف طبعة، عماف، ، لنظرية النقدية(النقود والمصارف و)اناظم تػمد نوري الامري،  -3

 الأرصدة اتظعدة للاقتًاض إتفا تعتٍ تغموعة النقود اتظعروضة واتظطلوبة في أي وقت في سوؽ النقود. *
 a.com/ar/vb7/showthread.php?t=2908http://www.almahdar 4  

، 12/09/2016تاريخ الاطلاع:  ، متاح على،مفهوم الربا والاكتناز وجهة نظر اقتصادية لعلة تحريمهما في الشريعة الإسلاميةفلاح شفيع، 
 .03:07ساعة: 
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 ا منهناقصً  للاقتًاض إتفا يتموف من الإنفاؽ الاستثماري ةللاقتًاض، وباختصار فإف الطلب على الأرصدة اتظعد  
  .(H)الالتناز الصافي  )+(مضاؼ إليه (I)طلب استثمار الأرصدة  (–)

الأرصدة ة للاقتًاض، حيث يموف طلب إتفا هو عبارة عن الطلب الملي للأرصدة اتظعد   (H+I)وعليه فإف  
د عندما يتحد   فإف سعر الفائدة ،(S+ M) ة للاقتًاض هوعرض الأرصدة اتظعد  و  (I+H)ة للاقتًاض هو اتظعد  

 .(S+ M)مع  (I+H)يتساوى 
الادخار  :ة للاقتًاض إتفا تنظر إلى سعر الفائدة لأنه دالة في أربع متغتَات هيفإف الأرصدة اتظعد   بالتاليو  

(S) والاستثمار ،(I) والرغبة في الالتناز ،(H) وعرض النقود ،(m) حديثا أو الائتماف اتظصرفي  تظولودةا، أي النقود
  1)بما في ذلك عدـ الالتناز (.

 :(5_1) ة للاقتًاض من خلاؿ الاملوتنمن توضيح نظرية الأرصدة اتظعد   ،.r=F (I,H,M,S) ذْ إِ  
 ة للاقتراض: طلب وعرض الأموال المعد  (5_1)الشكل رقم 

 

 

 

 

  
 

 

، دار اليازوري العلمية للنار ين سعر الصرف وسعر الفائدة وانعكاساتها على ميزان المدفوعاتالعلاقة التبادلية بتشتَ فخري نعمة،  المصدر:
 .43، ص2011، الأردفوالتوزيع، عماف، 

بتقاطع منحتٌ عرض الأمواؿ اتصاهزة  (R)د سعر الفائدة التوازني بملاحظة الامل أعلا  يتحد  
اضح أف هذا السعر تمتلف في النظرية الملاسيمية ومن الو  (I+H)مع منحتٌ الطلب عليها   (S+M)للاقتًاض

، أما في النظرية (R1)تدثل نقطة التوازف حسب النظرية الملاسيمية ويموف عندها سعر الفائدة التوازني  (N)حيث 
، وسبب التفاوت بتُ منحتٌ الاستثمار (R2)ويموف عندها سعر الفائدة التوازني  (P)اتضالية فنقطة توازنها تدثل 

لاحظ هنا أف الادخار يفوؽ الاستثمار في سعر وصافي النقد اتصديد، ي   (I) الادخار وجود صافي الالتناز ومنحتٌ

                                       
 .45-41فخري نعمة، مرجع سابق، ص  تشتَ -1
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وؽ ومعتٌ ذلك أف الأفراد يفضلوف الاحتفاظ بهذا الفرؽ من الادخار لإضافته إلى التنازهم ائد في الس  الفائدة الس  
        وؽ اتظالية.النقدي بصورة قوة شرائية عاطلة خارج الس  

بتُ الادخار والإنفاؽ الاستثماري، هذ  الفجوة إتفا تساوي اتصمع  تعذ  النظرية، سيموف هناؾ فجوةً وِفْقا
ح أف ض  و  ة للاقتًاض تػ  وعليه فإف نظرية الأرصدة اتظعد  ، (H)وصافي الالتناز  (M)اتصبري لصافي النقود اتصديدة 

ى إلى د  الاعتبار في جانب العرض أ   بعتُ ي أنها ليست تػايدة. فأخذ النقود ا أا سالبً ي دورً ؤد  بعد ت   دْ ع  النقود لم تػ  
 بوحدات حقيقية. (R1)بدلا من  (R2)اتـفاض سعر الفائدة إلى 

  نظرية الأموال القابلة للإقراض نقدالفرع الثاني: 
:تقا ،ه ا تعذ  النظريةناؾ نقداف أساسياف تنمن أف يػ و ج  ه

1
 

ف د لسعر الفائدة، ذلك أف جزء من عرض الأمواؿ القابلة للاقتًاض يتأل  ل  ؤ  م   لا تعطينا حلاً  إف هذ  النظريةأولا:  
طلب على النقود لأغراض التبادؿ المن ف يتأل  من الادخار الذي يعتمد على الدخل وجزء من الطلب عليها 

 د سعر الفائدة التوازني؛د  فإف لم تلدد مستوى الدخل مسبقا لن نستطيع أف تؿ   ،الذي يعتمد على الدخل أيضا
ل عرض ا واتـفاضا لمنه ثابت بتُ السلطات النقدية لأنه تنث  ة للاقتًاض قد يتغتَ ارتفاعً عرض الأرصدة اتظعد  : ثانيا

 النقود، واتصمع بتُ الوحدات النقدية والوحدات اتضقيقية غتَ تؽمن في الواقع.

  : النظرية الكينزية لسعر الفائدةلثالمطلب الثا

سعر الفائدة بعوامل نقدية بحتة وليست عينية )حقيقية(، لما افتًضتها النظرية د يتحد  هذ  النظرية  حسب
ر على عمل الاقتصاد ث  ؤ  ا في الاقتصاد بحيث تنمن أف تػ  مً هِ ا م  ي النقود في هذ  النظرية دورً د  ؤ  التقليدية، وبذلك تػ  

في تدويل القياـ بهذ  النااطات، وتعذا  -النقود – هادور لاطاته،  ا في ناا أو تقليصً مل الذي تلدث توسيعً وبالا  
ي إلى توسيع النااطات، وأف قلتها تنمن أف تقود إلى تقليص هذ  د  ؤ  فإف زيادة النقود في الاقتصاد تنمن أف تػ  

 2حسب حالة الاقتصاد وبالذات عندما يموف الاقتصاد دوف حالة الاستخداـ المامل.هذا النااطات و 

ح طبيعة وض  اؿ، فهي ت  لا يتجزأ من نظريته العامة للطلب الملي الفع   ًبر نظرية تفضيل السيولة لمينز جزءاعتت  
الطلب على الأصوؿ السائلة وعلاقتها بسعر الفائدة، وأسعار الأصوؿ غتَ السائلة، وتوقعات معدلات الأرباح 

 والاستثمار والتوظيف.

                                       
 .100بن نافلة نصتَة، مرجع سبق ذلر ، ص  -1
  .177، ص2006، عماف، الأردف، 1، إربد: عالم المتب اتضديث، طالأسواق المالية والنقديةفليح حسن خلف،  -2
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 ب النقود(:نظرية تفضيل السيولة )طلالفرع الاول: 

قصد "لينز" بتفضيل السيولة الدوافع التي تحمل الفرد )اتظاروع( على الاحتفاظ بالثروة في شمل سائل ي  
، وقد بدأ "لينز" تحليله عن السبب الذي تنمن أف يدفع شخصا ما لتفضيل حيازة ثروته في شمل لا 1)نقود(

د بالنسبة ق له أي فائدة. وبإدخاؿ عامل عدـ التأل  ق  ل تل   ق له أي فائدة أو عائد بسيط مقارنة بحيازتها في شمق  تل   
لسعر الفائدة في اتظستقبل فإف شمل حيازة النقود يموف له أتقية، ومن هنا تظهر أتقية تفضيل السيولة في بناء 

بة نظرية جديدة ستموف تعا انعماسات ذات أتقية بالغة على التحليل النقدي والاقتصادي، حيث يرجع لينز الرغ
ي إلى التفضيل بالاحتفاظ بالثروة في شمل نقدي لدوافع عديدة منها سيمولوجية، وقد فرؽ بتُ ثلاثة دوافع تؤد  

 :2النقدي وهي لالتالي
بما أف النقود أداة للتبادؿ، تنمن استعماتعا في اتظعاملات العادية اليومية ومن ثم تلتفظ الأفراد  أ. دافع المعاملات:

د بمستوى هذ  اتظعاملات التي يقوـ بها تحد  تالنفقات اليومية هذ ، وعملية الطلب على النقود بجزء منها تظواجهة 
 ل إليه التقليديوف(.وص  تتناسب مع الدخل )نفس ما ت   بماالأفراد، 

ائل تظواجهة اتظتطلبات اتظستقبلية اتظتوقعة لذلك تلتفظ بجزء من النقود في شمله الس   ب. دافع الاحتياط:
فع، ويتناسب هذا ر عن الد  أخ  ئة(، مثل مواجهة نفقات الأمراض أو تصليح السيارات...الخ، أو تظواجهة الت  )الطار 

 ا بمستوى الدخل ) علاقة طردية(.اتصزء مبدئيً 
ري "مدرسة لمبريدج" في أف النقود مستودع للثروة، فجزء من النقود فم  فق لينز مع م  فقد يت   ج. دافع المضاربة:

ا في شملها السائل لاغتناـ فرص اتـفاض أسعار بعض الأصوؿ لاقتنائها وتحقق أرباح عند بيعها، تلتفظ به
ر بقوة مستوى سعر الفائدة اتضالي واتظتوقع، فإذا لانت أسعار الفائدة ، ويتأث  والطلب على النقود بغرض اتظضاربة

اءؿ حيازتها، والعمس صحيح، أي أف هناؾ ومن ثم تتض ،مرتفع تتعاظم تملفة الفرصة البديلة للاحتفاظ بالنقود
 علاقة عمسية بتُ الطلب على النقود وسعر الفائدة.

عبارة عن اتظيل للالتناز عند مستويات تؼتلفة من الدخل، مع  منحنى تفضيل السيولةلينز" أف "يفتًض 
مدة زمنية غالبا  ،سائلاً ً نقداالعلم أف الالتناز تنمن تعريفه على انه ترع اتظاؿ وتمديسه والاحتفاظ باتظتًالم منه 

 ، أي عدـ إنفاؽ النقود على أصوؿ غتَ سائلة.3ما تموف طويلة

                                       
 .50، ص 2008، اتصزائر، 3، ديواف اتظطبوعات اتصامعية، طمحاضرات في النظريات والسياسات النقديةبلعزوز بن علي،  -1
، نيل شهادة راض وانعكاساتو على التنمية الاقتصادية والاجتماعية )دراسة مقارنة(تمويل الاستثمارات عن طريق الاقتسليماف بوفاسة،  -2

 .81، ص2007/2008الدلتورا ، قسم العلوـ الاقتصادية، جامعة اتصزائر، 
   .01:30:ساعة، ency.com/ar-http://www.arab،23 /08/2016 تاريخ الاطلاع: ، متاح على:الاكتنازباار لبارة،  تػمد - 3
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د سعر الفائدة، بالطلب على النقود لأغراض السيولة من ناحية، وبممية النقود اتظعروضة تظواجهة إِذْ يتحد  
قود( مع منحتٌ طلب النقود ذلك الطلب من ناحية أخرى، أي بتقاطع منحتٌ عرض النقود )الممية الملية للن

 1تفضيل السيولة )الطلب على النقود(.منحتٌ الذي أتشا  "لينز" 
طلق عليه منحتٌ تفضيل السيولة الذي يعمس لنا العلاقة ، ي  (6_1)فإنه تنمن تدثيل ذلك في الامل رقم 

 الدالية بتُ لمية النقود اتظطلوبة لمل الدوافع وسعر الفائدة لالتالي:
 تفضيل السيولة: منحنى (6_1)الشكل رقم 

 
 
 
 
 
 

 .22تطصر بن فليس، مرجع سابق، ص المصدر:                                                                                               

من  ا، منحتٌ تفضيل السيولة مقدار الطلب على النقود بغرض اتظضاربة، عند مستويات تؼتلفةلاحظ أختًَ ي  
ل الأفراد إيداع نقودهم في البنوؾ للاستفادة من ارتفاع ضيف وهنا ،اأسعار الفائدة، ويموف تفضيل السيولة منعدمً 

ر عندها الطلب من أجل اتظضاربة بأسعار الفائدة بل قد تموف هنا مساوية أو تقتًب من أسعار الفائدة، ويتأث  
 فر.الص  

 بػ ر  عليِ   ،جها إلى ناحية اليمتُسفل مت  الأعلى إلى الأجه من ويت   وهمذا تؾد أف منحتٌ تفضيل السيولة تنيل
زيد اتظرونة حتى يتقدـ اتظيل عند مستوى منخفض لسعر الفائدة وتبدأ منطقة تاتـفاض سعر الفائدة  في حالة أنهب

ا إلى أف يموف موازيً  ، فإف منحتٌ السيولة تنيلعتُ  نه عند اتـفاض سعر الفائدة إلى حد م  أفخ السيولة والتي تعتٍ 
للمحور الأفقي، بمعتٌ الأفراد يموف لديهم الاستعداد للاحتفاظ بالنقود السائلة حيث تلاوؿ من لديهم سندات 

ا لاتـفاض أسعارها نتيجة توقعهم بارتفاع سعر الفائدة، وتموف مرونة الطلب على النقود تحويلها إلى نقود تحسبً 
2ية.هنا بالنسبة لسعر الفائدة لا نهائ

 

                                       
 .308، ص2010، الدار اتصامعية الإبراهيمية، بدوف طبعة، الإسمندرية، اقتصاديات النقود والبنوكعبد اتظطلب عبد اتضميد،  -1
 .306اتظرجع نفسه، ص -2

i                                                                                              
 اتظنطقة الملاسيمية

 اتظنطقة الوسطي

L(y,i) 

 اتظنطقة المينزية
 لمية النقود
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 الانتقادات الموجهة للنظرية الكينزية في سعر الفائدةالفرع الثاني: 

 1:فيما يليل تتمث   عديدة،للنظرية المينزية انتقادات  هْ ج  و  تػ  
الاعتقاد بأف العوامل اتضقيقية مثل الإنتاجية  ض  ف  لينز" أف الفائدة إتفا هي ظاهرة نقدية بحتة ور  "فقد اعتبر  -

 يس تعا أي أثر على سعر الفائدة؛والتفضيل الزمتٍ ل
ا إذا  ا قصتَ الأجل ويموف صحيحً يعتبر تحديد "لينز" لسعر الفائدة من خلاؿ نظرية تفضيل السيولة تفستًَ  - 

الذي يعتبر ألثر أتقية لأغراض استثمار رأس  ،الا يعتبر صحيحً أما في الأجل الطويل ا، ا ومستقرً لاف الدخل ثابتً 
 اتظاؿ؛

 .profعامل الادخار عندما اعتبر أف الفائدة هي ممافأة نتيجة التضحية بالسيولة وقد أشار أتقل "لينز"  -

Jacob viner   من إتقاله بأنه بدوف الادخار لن تموف هناؾ سيولة للتنازؿ عنها، وعليه فإف عنصر الادخار لا تن
 في أي نظرية للفائدة؛

قات التاغيل المامل لذلك اقتًح "لينز" تخفيضه إلى في ظل النظرية المينزية أعتبر سعر الفائدة من معو   -
 الصفر؛ 

اهتمت النظرية بتأثتَ الطلب على النقود وعرض اتظخزوف النقدي على سعر الفائدة ولمنها أتقلت تأثتَ طلب  -
 قطاع الأعماؿ واتظستهلمتُ والقطاع اتضمومي على التمويل وتملفته )والتي تنثلهما سعر الفائدة(؛ 

لينز أف سعر الفائدة مستقل عن الطلب على أرصدة الاستثمار وهذا أمر غتَ واقعي لأف سعر الفائدة لا اعتبر   -
 عن المفاية اتضدية لرأس اتظاؿ أو طلب الأرصدة للاستثمار؛ ؿْ ز  عْ تنمن تحديد بم  

ا لنظرية لينز فقً وِ ة، ف  دد  أف نظرية لينز في سعر الفائدة مثل النظرية الملاسيمية غتَ تػ   " Hansenاعتبر "هانس  -
 L في مستوى الدخل، وعلى وجه اتطصوص غتَ  فإف دالة تفضيل السيولة تنتقل إلى أعلى أو إلى أسفل مع لل ت  

والذي هو دالة في الدخل، فلا نستطيع أف نعلمه أي إذا عرفنا مستوى الدخل، وحتى تنمن معرفة مستوى الدخل 
 فإف انتقادات "لينز" للنظرية الملاسيمية إتفا تنطبق عليه بالتساوي؛فإنه تكب أف نعلم سعر الفائدة، وعليه 

لما اعتبر "هانس" أف الرغبة بالسيولة )تفضيل السيولة( لا تناأ فقط من الدوافع الثلاث )اتظعاملات الاحتياط، -
وامل التي لم اتظضاربة( والتي أشار إليها "لينز" حيث أف بعض الاقتصاديتُ يرى أف هناؾ تغموعة أخرى من الع

 إليها "لينز"؛ تَْ اِ ي  

                                       
، رسالة ( دراسة قياسية تحليلية2011-1990في الجزائر خلال الفترة ) أثر سعر الفائدة على المتغيرات الاقتصادية تطضر بن فليس، -1

 .25، ص 2013/2014ماجستتَ، تخصص علوـ تجارية، جامعة مسيلة، 
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الوحيد بتُ عمليات التمويل والقطاعات  لْ صِ ة الو  ق  ل  اعتبر "هيمس" أنه لا تنمن اعتبار سعر الفائدة هو ح   -
 سعر الفائدة دوف أف يأخذ في من أف يقتًض لما شاء، حتى عند تغتَ  ض تن  تً ِ قْ ف هذا يعتٍ أف لل م  الاقتصادية لأ
ة للاقتًاض، ونظرية التفضيل النقدي لو من نظرية الأرصدة اتظعد   لا  اعتبر "هانس" أف لِ و  ،اتططر الاعتبار عامل

ع   اننِ ا، فسوؼ ًم عا اترِ  د   بنظرية مناسبة لسعر الفائدة. تنِ 

، تفضيل لإققراضة تنمن استنتاج أف لل من النظريات: الملاسيمية، الأرصدة اتظعد   ،ق  ب  من خلاؿ ما س  
)الادخار  زت على العوامل اتضقيقيةدة لسعر الفائدة، فالأولى رل  د  في سعر الفائدة، هي نظريات غتَ تػ   السيولة

والاستثمار( في تحديد سعر الفائدة واعتبرت أف الفائدة ظاهرة عينية، أما الثانية فمانت تػاولة تصميع العوامل 
زت على ل  عر الفائدة لمنها لم  تنجح، أما الثالثة فقد ر  النقدية مع العوامل اتضقيقية، من أجل شرح ليفية تحديد س

 ل ظاهرة نقدية بحتة.ث  العوامل النقدية )عرض النقود والطلب على النقود( في تحديد سعر الفائدة، تن  
نظرية التفضيل النقدي" "ة للاقتًاض" ومن النظريتتُ: "نظرية الأرصدة اتظعد   لا  هانس" أف لِ  Hansenاعتبر "     

 اننا بنظرية مناسبة لسعر الفائدة، وهذا ما سنحاوؿ دراسته في اتظطلب الرابع.د  مِ ي  س  ا ف  ا معً لو ترعت  

 الحديثة لسعر الفائدة  ةالرابع: النظريالمطلب 

و"لينز" واستعرضنا بعض النقائص التي  "الملاسيك"لنظريات سعر الفائدة عند  ق  ب  فيما س   تناولنابعد أف 
المحدثوف في سعر عرؼ بنظرية المينزيوف يات، ظهرت نظرية حديثة لسعر الفائدة، والتي ت  صاحبت تلك النظر 

ة لإققراض ونظرية لينز الاقتصاديتُ أمثاؿ "هانس" و"هيمس" أف تجميع نظرية الأرصدة اتظعد   ىالفائدة، حيث رأ
اتضديثة لسعر الفائدة، ومن أجل في تفضيل السيولة، سيوصلنا إلى نظرية مناسبة لسعر الفائدة، ألا وهي النظرية 

 (.IS-LM)سمى بتحليل تفوذج هذا تنمن أف نقوـ بدراسة تحليل هيمس وهانس أو ما ي  

 نموذج التوازن الاقتصادي الكلي: الأولالفرع 

ا )الادخار، الاستثمار، تفضيل السيولة،  استعملت النظرية اتضديثة في سعر الفائدة أربعة متغتَات متماملة معً 
 تحديد سعر الفائدة. و لنقود(، فهي تجمع بتُ العوامل النقدية والعوامل اتضقيقية، وذلك من أجل تفستَ لمية ا
رة س  ف  عوامل م   بارح أربعة  Monetary Theory And Fiscal Policy" في لتابه: Hansenلقد قاـ "هانس  

 :1لسعر الفائدة، وهي
 الاستثمار؛  -

                                       
  .13فارس فضيل، تػمد ساحل، مرجع سابق، ص -1
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 الادخار؛ -
 تفضيل السيولة؛ -
 د. لمية النقو  -

دد سعر الفائدة، وفي اتضقيقة فإف نظرية المينزيتُ المحدثتُ في في تحا فوضع التوازف تعذ  اتظتغتَات الأربع معً  
، فاتظنحتٌ الأوؿ يوضح التوازف بتُ اتظتغتَات من التيارات LMومنحتٌ  ISسعر الفائدة أسفرت عن وجود منحتٌ 

للمتغتَات من الأرصدة في القطاع النقدي، وعند تدثيل اتظنحنيتُ  فيمثل التوازف LM في القطاع اتضقيقي أما اتظنحتٌ
 ( يعطياف سعر فائدة التوازني.LMومنحتٌ   IS)منحتًٌ فإف تقاطعها معاً بيانيا

 يلي: وعند سعر الفائدة التوازني يتحقق ما
 اتظدخرات الملية = الاستثمارات الملية؛ -
 قود؛الطلب الملي على النقود = العرض الملي للن -

سنحاوؿ فيما يلي  ق  ب  ولإيضاح ما س  . موناف في حالة توازفمن القطاع اتضقيقي والقطاع النقدي ي لا  أي أف لِ 
 فائدة التوازني.التحديد سعر  ومن ثم، LMومنحتٌ  ISمنحتٌ  ل إلىوص  ليف استطاعت النظرية اتضديثة الت    تُْ يِ بْ تػ  

 :  ISنىواستنتاج منح والخدمات التوازن في سوق السلع . أ

يبتُ منحتٌ المفاية اتضدية  ذْ عند تساوي الادخار مع الاستثمار. إِ  واتطدمات ق التوازف في سوؽ السلعيتحق   
لرأس اتظاؿ العلاقة بتُ الطلب على رأس اتظاؿ لغرض الاستثمار وأسعار الفائدة عندما يموف الطلب على سلع 

. فعند أي مستوى معتُ من أسعار الفائدة يوجد مستوى معتُ ا مقابل التغيتَات في أسعار الفائدةرأس اتظاؿ مرنً 
 .1اتضدية لرأس اتظاؿ يةمن الاستثمار تنمن ملاحظته عند النظر إلى منحتٌ المفا

وعند معرفة حجم الاستثمار تنمن تحديد اتظستوى التوازني للدخل الذي عند  يتحقق التوازف بتُ الادخار  
سعر الفائدة إلى زيادة حجم الاستثمار، ومن ثم عن طريق مضاعف الاستثمار، ي اتـفاض ؤد  ي   ذْ والاستثمار. إِ 

سيتحقق مستوى توازني جديد للدخل. وبتمرار هذ  العملية يتم اتضصوؿ على جدوؿ لامل، العلاقة بتُ مستوى 
الذي ، (IS)سعر الفائدة ومستوى الدخل عند التوازف. وعادة، يطلق الاقتصاديوف على هذا اتصدوؿ اسم منحتٌ 

 2ق التساوي بتُ الادخار والاستثمار.دة بتُ سعر الفائدة والدخل التي عندها يتحق   التًاليب اتظتعد  بتُ  ي  
 
 

                                       
 .150، ص2010درية، سمنلا، الناشر مؤسسة شباب اتصامعة، بدوف طبعة، ااقتصاديات النقود والبنوكضياء تغيد اتظوسوي ،  -1
  .317، ص2011، ديواف اتظطبوعات اتصامعية، بدوف طبعة، اتصزائر، أسس علم الاقتصاد )الجزء الأول(ضياء تغيد اتظوسوي،  -2
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 ( والخدمات لع)التوازن في سوق الس   ISاشتقاق منحنى  . ب
ق ق  ستويات الدخل وسعر الفائدة الذي تل  متؼتلف نه للمنحى يلاحظ أ (7_1) رقم الامل من خلاؿ

، وهذا بتعادؿ 1ها على التوازف في سوؽ السلعتؿصل في ظل   ذْ )الادخار والاستثمار(، إِ  Sو Iي بتُ التساو 
بأنه المحل اتعندسي للتوليفات اتظختلفة من الدخل اتضقيقي  ISمنحتٌ  ويعرؼ .طتُ بافتًاض اقتصاد مغلقاتظخط  

ح ذلك من ضِ ، لما يت  2دخار مع الاستثماروسعر الفائدة التي تحقق توازف سوؽ رأس اتظاؿ أو يتساوى عندها الا
ق في ظلها التوازف في سوؽ النقد وهو  تؼتلف مستويات الدخل وسعر الفائدة التي يتحق   .(7_1)شمل رقم 

 لالتالي:
 بيانيا( IS): تمثيل المنحنى (7_1)الشكل رقم 

 
 
 
 
 
 
 

   g, 2012, p28., Ventus PublishinAdvanced MacroeconomicsSanjay Rode,   Source:                    

        

ل العلاقة العمسية بتُ الدخل وسعر الفائدة، حيث لل نقطة تنث   ISضح من الامل أعلا  أف منحتٌ يت  
ل توليفة من الدخل وسعر الفائدة تحقق التوازف في السوؽ السلعي، بمعتٌ أف أي تغتَ في سعر الفائدة عليه، تدث  

 الدخل فيعتٍ انتقاؿ اتظنحتٌ بألمله إلى جهة اليمتُ، في ا تغتَ  م  ن نقطة إلى أخرى على اتظنحتٌ، أ  يعتٍ الانتقاؿ م
 حالة زيادة الدخل وإلى اليسار في حالة اتـفاضه.

 :  LMالتوازن في سوق النقد واستنتاج منحنى . ت

فهو معطى  ،قود. بالنسبة لعرض النLمع الطلب عليه  Mنقاط تساوي العرض النقدي LM  يظهر منحتٌ
ف الطلب على النقود مع ق من خلاؿ تميّ د خارج النموذج بسبب قرار البنك اتظرلزي، ولذلك فالتوازف يتحق  يتحد  

                                       
 .321اتظرجع نفسه، ص  -1
  .105، ص2007، الدار اتصامعية، الإسمندرية، النظرية الاقتصادية الكليةالسيد تػمد السريتي وعلى عبد الوهاب تؾا،  -2

 

 
i1                                                                                   

i2                                                                                   

i 

IS 

y y 1            y2  
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)معدؿ  iالعلاقة بتُ  LMد الطلب على النقود حسب دوافع الطلب عليه. وبتُ منحتٌ ويتحد  ، اتظعروض منها
1و iأف هناؾ علاقة طردية بتُ  أي،  Mلمية النقود  اتا لتغتَ  عً بػْ تِ  (Y)الفائدة( ومستوى الدخل 

Y. 

ها ق في ظل  تؼتلف مستويات الدخل وسعر الفائدة التي يتحق   (8_1) رقم ح هذا اتظنحتٌ في الاملوض  ي  
 التوازف في سوؽ النقد، وهو لالتالي:

 ( بيانياLM: تمثيل المنحنى )(8_1) الشكل رقم
 ( بيانيا.LM: تمثيل المنحنى )(5_2)الشكل رقم

 
 
 
 

 
 

 
 

 
  e University Press, 2011, p254, CambridgApplied Intermediate MacroeconomicsKevin D.Hoover,  Source: 

ل لل منها توليفة معينة من نه عبارة عن تغموعة من التوليفات التي تدث  أمنحتٌ التوازف بمعتٌ  LMل منحتٌ ث  تن  
 العلاقة العمسية بتُ الدخل . ويبتُ  Ms=Mdوؽ النقدي بحيث ندها التوازف في الس  ق عالدخل وسعر الفائدة يتحق  

الدخل  تغتَ  يعتٍ الانتقاؿ من نقطة إلى أخرى على اتظنحتٌ، أما  ، في سعر الفائدةوسعر الفائدة، بمعتٌ أف أي تغتَ  
 سار في حالة اتـفاضه.جهة اليمتُ في حالة زيادة الدخل، وإلى الي ،فيعتٍ انتقاؿ اتظنحتٌ بألمله

 .(LM  =IS)التوازن في سوق السلع وسوق النقد  . ث
، وبعدها شرط ISبعد أف قمنا بتحليل شرط التوازف في سوؽ السلع واتطدمات، وقمنا باشتقاؽ منحتٌ  

، فإف شرط التوازف LMالتوازف في سوؽ النقود بتعادؿ الطلب على النقود مع عرض النقود، ثم اشتققنا منحتٌ 
ومنحتٌ  IS . أي اتصمع بتُ اتظنحت2ٌالسلع والنقود في نفس الوقت يْ وق  تصادي العاـ يتم من خلاؿ توازف س  الاق

                                       
 .224-222، ص2014، عماف، 1، دار وائل للنار والتوزيع، طنظرية الاقتصاد الكليرفا  شهاب اتضمداني،  -1

 .97-96بلعزوز بن علي، مرجع سبق ذلر ، ص ص -2

    

 
i2                                                                                             

i1                                                                                            

 

i 

y y 1         y2  

LM 
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LM   د مستوى الدخل التوازني ومستوى سعر الفائدة التوازني لما د  في رسم بياني واحد، من إحداثيات التقاطع، تؿ
  .(9_1)  في الامل رقمبتُ  هو م  

 التوازن العامنموذج  (9_1)رقم  شكل 

 
 
 
 
 
 
 

 .97-96، ص2008، 3، ديواف اتظطبوعات اتصامعية، اتصزائر، طمحاضرات في النظريات والسياسات النقديةبلعزوز بن علي، مصدر: ال         

ق التوازف في نلاحظ أنه قد يتحق   (9_1)ا رجعنا إلى الامل ذ  هناؾ ثلاثة احتمالات لتحقيق هذا التوازف، إِ  
مقابل سعر  (Y1)حيث مستوى الدخل  ،(A) على فنحصل (LM)مع  (IS1)يولة، بتقاطع طقة مصيدة الس  من

 من أف يصل إليه سعر الفائدة.وهذا أدنى مستوى تن  ، (R1)فائدة توازني 
وعندما يموف الدخل  ،(B)في النقطة  (LM)مع  (IS2)ق التوازف في اتظنطقة الوسطى بتقاطع قد يتحق  لما 

 .(R2)وسعر الفائدة التوازني  (Y2) التوازني
وعندما يموف سعر  (C)في النقطة (LM) مع  (IS3)ق التوازف بتقاطع اتظنحتٌ نطقة التقليدية فيتحق  اتظأما عند 

 .(Y3)والدخل التوازني  (R3)الفائدة التوازني 

 الفرع الثاني: سعر الفائدة في النظرية المعاصرة
ع في مفهوـ سعر الفائدة وطبيعتها دورها وصورها، حيث من أف فريدماف توس  بالرغم  ،عتبر نظرية فريدمافت  

فالطلب على  ومن ثم إلا أنه اعتبرها متغتَ تػدود الأثر،  .ق من صور الثروة اتظختلفةا في معادلته بالعائد المحق  بطه  ر  
تبار أف السلطات النقدية لا تنمنها تثبيت ل، باعضل  ر م  ش  ؤ  النقود قليل اتظرونة تظتغتَ سعر الفائدة، لما اعتبرها م  

سعر الفائدة عند مستوى منخفض أو مرتفع حيث أف اتضرلة الآلية لسعر الفائدة ولمية النقود تعملاف في الاتجا  
اتظعالس، أما عن ليفية تحديد سعر الفائدة التوازني، اعتمدت النظرية النقدية اتضديثة نفس أسلوب النظريات 

 

 
R3                                                 C                               
R2                                         B                                             

R1                               A                                                       

R 

Y y 1     y2   y3  

IS3  
IS1 

IS2 LM 
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 ،عرض رأس اتظاؿطلب رأس اتظاؿ مع منحتٌ ة تقريبا، حيث يتم تحديد سعر الفائدة بتقاطع منحتٌ النقدية السابق
 .1فنحصل على لمية التوازف لسعر الفائدة ولمية رأس اتظاؿ، وذلك خلاؿ اتظدى الطويل اتظستقر

 مداخل تلفة ولمنها تختلف باختلاؼأف هناؾ علاقة في سعر الفائدة داخل النظريات اتظخ لاحظحيث ي  
2فلجأ فريدماف إلى اعتماد عاملتُ أساسيتُ تضرلة سعر الفائدة واتجاهها إلى اتظستوى التوازني وتقا ،النظرية

: 

أو  باتـفاضه ، حيث يرتفع سعر الفائدة في حالة ارتفاع الإنتاج، ينخفض )أي سعر الفائدة(حافز الإنتاج -
  انعدامه؛

 .ادة اتظيل للاستثمار يرفع من سعر الفائدةفزي ،ميل الأفراد للادخار أو الاستثمار -

وإف  ، ل تعا التحليل التقليديوص  نفس النتيجة التي ت  باد للادخار تمفض من سعر الفائدة وزيادة ميل الأفر 
الطلب منحتٌ اعتماد فريدماف على هذا اتظنهج في تحديد سعر الفائدة التوازني على أساس تقاطع منحتٌ عرض و 

خاؿ حافز الإنتاج وميل الأفراد للادخار أو الاستثمار، هو أف سعر الفائدة دائما في حرلة على النقود، مع إد
ا، لأنه يرى أف سعر الفائدة ا وليس واقعيً ا نظريً إلى أف فريدماف لاف تحديد  لسعر الفائدة تحديدً  صْ ل  ، ومنه تـ ْ وتغتَ  

 سيموف دائما في حالة حرلة يصعب تثبيته عند مستوى معتُ،
عتبر في ، فالفائدة ت  ير لضبط توازف النااط الاقتصادلمؤش    هاستخداملْ لا تنمننا عتبر النااط م ض ل  ي   ثمومن 

 .نظر النقديتُ أداة قليلة الفعالية في التحليل الاقتصادي وتفستَ اتظتغتَات والظواهر الاقتصادية
 
 

 

 
 
 
 
 
 
 

                                       
 .33تطضر بن فليس، مرجع سبق ذلر ، ص  -1
 .106بن نافلة نصتَة، مرجع سبق ذلر ، ص  -2
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 خلاصة:
السياسة النقدية. وذلك عرؼ على ، أردنا من خلاله الت  الأوؿالفصل تظختلف العناصر الواردة في اعتمادا 

أداة من أدوات السياسة النقدية ثم اتعدؼ الأولى،  اريباخت ا، ابتداءً وقنواتها لغرض فهم آلية عمل هذ  السياسة
أدوات غتَ أدوات مباشرة و إلى  النقدية م أدوات هذ  السياسةيتقسحيث يتم  فالوسيط إلى اتعدؼ النهائي.

 . ةمباشر 
هتم  الفمر الاقتصادي الملاسيمي واتضديث بتعريفه وذلك من خلاؿ ما إسعر الفائدة فقد  صْ ا فيما تم   أم   

 من خلاؿ تناوؿ:إلخ،  ... برز في لتابات العديد من الاقتصاديتُ  البارزين من بينهم مارشاؿ و لاسل و لينز
  .ونظرية التوقعات وؽالس  ية تجزئة ل في نظر يتمث   الذييمل اتعو  ،طبيعة وأتقية سعر الفائدة

، إلا مبادئ وآراء الاقتصاديتُف من يتمو   الأختَحيث هذا ، لسعر الفائدةرة النظريات اتظفس  لما تطرقنا إلى 
 أف تلك النظريات لا يعتٍ أنها تخلوا من النقائص والسلبيات والعيوب، أو أف تموف بعيدة عن الانتقادات.

ا في تحديد مستوى الدخل والتاغيل، ا هامً ز أف تكعل للنقود دورً الاقتصادي اتظتمي   استطاع "لينز" بتحليله
يربط بتُ النظرية  فأمن خلاؿ تأثتَ  على سعر الفائدة، "باعتبار هذا الأختَ ظاهرة نقدية" وبذلك استطاع 

ة لسعر الفائدة، فاعتبر أف ونظرية الدخل والتاغيل، لما عارض التقليديتُ في مسألة أف الادخار تنثل دال ةالنقدي
إلى أف عرض الادخار تمتلف عن الطلب على الاستثمار، وأف الطلب  ص  ل  خ  الادخار هو دالة تظتغتَ الدخل، و  

ر في مستوى الدخل. وأف قرار ث  ؤ  د للادخار عن طريق مضاعف الاستثمار الذي يػ  على الاستثمار هو المحد  
ع تساوي الادخار المفاية اتضدية لرأس اتظاؿ وسعر الفائدة، ومن ثم فلا يتوق   الاستثمار إتفا يرجع إلى متغتَين تقا

 والاستثمار.
أما النظرية اتظعاصرة فتقوـ في جوهرها على تحليل وتفستَ اتظتغتَات الاقتصادية والنقدية وفقا للمنهج 

ت، ومن ثم فنظرية الممية اتظعاصرة الاستقرائي اتظعتمد على الاستنتاجات اتظرتبطة بالبيانات واتظعلومات والإحصاءا
تقوـ على اتصانب التجريبي الإحصائي ألثر من جانب التحليل النظري، وبذلك أممن وصفها بالنظرية اتظعاتصة 

 رة للأوضاع السائدة بطريقة علمية بحتة.واتظفس  
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 تمهيد

ًمفنظرًً ًلتعدد ًيىاا ًفي ًالفائدة ًسعر ًم ًالاقتصادية ًاكتسبتالالأدبيات كًً ًتي ًلدى كًبتَة ًابً تً ألعية
لزدداتًًمنًخلالبرزتًعدةًنظرياتًاقتصاديةًحاولتًتفستًَتغتَاتًسعرًالفائدةًًحيثًًالاقتصاد،

ًالنقدية داخلية ًالكتلة ًالاستثمار، ًالتضخم (،...)الادخار، ً)معدل ًخارجية ًسعرًوأخرى ،
 .ةدولكلًاختلفتًمنًدولةًإلذًأخرىًحسبًالظروفًوالخصائصًالاقتصاديةًلالتيًالصرف...الخ(،ً

ًعلاقةًوً ًبَ ي  نَت  ًما ىناكًالعديدًمنًالدراساتًالتيًتناولتًلزدِّداتًأسعارًالفائدةًالحقيقية،ًمنها
ًعنها ًنَ تَجَ ًما ًومنها ًالحقيقي، ًالفائدة ًوسعر ًالاقتصادية ًالدتغتَات ًبتُ ًضعيفةًقوية ًسعرًًعلاقة مع

ًًالفائدة.
ً:الدباحثًالتاليةًومنًخلالًىذاًالفصلًسيتمًالتطرقًإلذً

ً

ً.ًالداخليةًلسعرًالفائدةًالمحدِّداتً:الأولالمبحث ً
ً.ًًلسعرًالفائدةالخارجيةًداتًالمحدًًِّ:الثانيالمبحث 
ًابقة.ًالدراساتًالسً ً:الثالثالمبحث 

ً
ً
ً
 

ً
ً
 

ً
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 الداخلية لسعر الفائدةالمحددات : الأول المبحث

لناًأنًالدراساتًًضحيتً رةًلوجوده،ًرةًلسعرًالفائدةًوالدبِّاًإلذًأىمًالنظرياتًالدفسًِّقنًَطرً منًخلالًتًَ
علاقةًبتًُلستلفًالًنتيجةًتإلظاًنشأوًً،شيءًغتًَموجودًمنالتيًاعتمدتًعليهاًىذهًالنظرياتًلدًتكنً

نًأنًنتناولًكً أمثالً"كينز"،ً"ىانس"،ًوغتَىم،ًوعليوًلؽ ً ًنوًحهاًالاقتصاديالعواملًالاقتصاديةًالتيًوضً 
 لستلفًىذهًالعواملًوسعرًالفائدة.فيًىذاًالدبحثًدراسةًالعلاقةًالناشئةًبتًُ

 المطلب الأول: الادخار والاستثمار

 يكون وبهذا الاستهلاك عن الامتناع بشن الفائدة سعر لثِّلًؽً ،ًةالكلاسيكي النظرية قتصاديا حسب

ً.سالبة علاقة اذ ويكون الدال رأس تكلفة لثِّلًؽً  فهو للاستثمار بالنسبة أما الادخار، مع موجبة قةعلا اذ
 الادخار الفرع الأول: 

أيًىوً الكلي، العرض لدستوى دةالمحدًِّ الاقتصادية الدتغتَات أىم من الكلي الادخار حجم رً ب ًَتَعًً ي ً 
ًلأنًالادخارًفيًبعضًالأحيانًيً علىًالاستهلاًقً فًَن ً ذلكًالجزءًمنًالدخلًالذيًلاًي ً  ستخدمًفيًك،

 من الفائدة وسعر الدخل دعًَي  وًًً.1زنًَت ًَكً خر،ًربداًيً دً لكًيً ستهً عمليةًالاستثمار،ًحيثًليسكًلًجزءًلاًيً 

نتًالنظريةًالكلاسيكيةًافتًاضًوجودًعلاقةًحيثًتضمً ً،نظرية لكل اعًًب ً ت ً وذلك الادخار داتدًِّلزً  أىم
ًي ً طرديةًبتًُالادخارًوسع ًالفائدة ًالفائدة،ًأيًأنًزيادةًسعر ًالادخار،ًوأنًالطفاضًدًِّؤًَر يًإلذًزيادة

 :التالر الشكل خلال من بيانيا ذلك توضيح ولؽكن .2سعرًالفائدةًلؼفضًمعوًالادخار

 

 

ً
ً
ً
ً
 

                                       
،ًVAR (0971-3112)باستعمال أشعة الانحدار الذاتي  دراسة تحليلية قياسية لظاىرة الادخار في الجزائرجنيديًمراد،ً -1

ً .18صًً،2005/2006شهادةًالداجستتَ،ًالعلومًالاقتصادية،ًجامعةًالجزائر،ً
  .129،ًص2008ً،ًالأردن،1ً:ًعالدًالكتبًالحديث،ًطبدر إًً ،ًالاقتصاد الكليفليحًحسنًخلف،ً -2
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 : الادخار وسعر الفائدة الحقيقي(1_2)الشكل 
ً

ً
 

 
 
 

 

ًًالمصدر: ًأثر ًبيلال، ًالعلوم3118ً-3111قتصاد الجزائري الفترة الاتحرير سعر الفائدة على بوبلوطة ًالداجستتَ، ًشهادة ،
ً.88،ًص2011ً/ 3،2010الاقتصادية،ًجامعةًالجزائرً

 الادخار ستوىلد ساريال إلذ تُميال من موجب ليم ذوًلاحظًأنًالدنحتٌن ً (1_2)كلًرقمًمنًالشً 

ًالفائدة وسعر الادخار تُب يةطرد علاقة وجود عتٍي ىذا ة،يقيالحق الفائدةًلأسعار لستلفة ميق عند
 ً).الكامل ليالتشغ ةيفرض ( الدخل ثبات ظل في قييالحق

دًحسبًالتحليلًالنهائيًلكينزًبدستوىًالدخل،ًوأنًىًأنًالادخارًيتحدً رًَت ًَف ًَ ةيالكنزً النظريةأماً
كلًفيًالشً توضيحًذلكًًنً كً ،ًولؽ ً 1ادًلاًيكونًلذاًعلاقةًبدستوىًالادخاركًَالتغتَاتًفيًسعرًالفائدةًيًَ

 التالر:ًً

 وسعر الفائدة الحقيقي: العلاقة الضعيفة بين الادخار (2_2)الشكل 
 

 

 

 

 

 

 
       

 
 .88،ًصًالدرجعًنفسوًالمصدر:          

 إثباتها تًَ  التي الحقيقي الفائدة سعر مع الادخار لدستوى الضعيفة العلاقةً(2_2) رقمًكلالشً  للؽثِّ

ً.الأمريكي الاقتصاد على تً يمًَقً أ ً قيةتطبي دراسات ةًَدً عً  في

                                       
،2004ً،ًبتَوت،ًلبنان،2ًسسةًالجامعيةًللدراساتًوالنشرًوالتوزيع،ًط،ًالدؤًالاقتصاد السياسي في النقد والبنوكًسمتًَحسون، -1

ً .68ص

R                                                                           

 منحىًالادخار

 

 S            ً 

ًً         R                                                                     

 ً   ًًً                      منحىًالادخار      

                                                                                

S                

 

ً
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وىذاًنظراًًللزياداتًالدتباطئةًللادخارًرغمًارتفاعًسعرًالفائدةًالحقيقيًلش  اًيدلًعلىًأنًارتفاعًىذاً
ًالأختًَليسًبسببًالادخارًوإلظاًعواملًأخرىًسالعتًفيًذلك.ًًً

 علاقةوجودًب (1962 – 1999) الفتًة خلال الفرنسي الاقتصاد علىًأخرىًةدراسًتنًَي ً ب ًًَامًَكًَ

ً:1مراحل ثلاثة إلذ الدراسة ىذه ميقستًت،ًالفائدة وسعر الادخار بتُ نعدمةتكونًمًاوتقريبًًضعيفةً
 ؛سالب وحتى ادً جً  ضعيف حقيقي فائدة وسعر مرتفع ادخار مستوىً:1- 1962- 1979

 ؛الحقيقية الفائدة أسعار ارتفاع رغم الادخار مستوى الطفاضً:2- 1990-1979

ً.الحقيقية الفائدة أسعار الطفاض من مغً الرً  على الادخار مستوى ارتفاعً:3- 1990- 1999
  (.1979، 1974،1978) والادخار الدخل بتُ موجبة علاقة وجود على الدراسة نفس أثبتتًًًً

 رالفرع الثاني: الاستثما
كًًَ ًوالاقتصاد ًالدؤسسة ًحياة ًفي كًبتَة ًألعية ًيلًلً كً للاستثمار ًأنو ًدورًًبحيث ًمً عب ًمًًهً ا ًزيادةًا في

ًالاقتصادي ًالنمو ًًمعدلات ًالطاقة ًزيادة ًفي ًًالإنتاجيةأي ًبرقيق ًومنو ًوالمجتمع ًالإنعاشللمؤسسة
ًأًً،الاقتصادي ًوخًَكما ًالاستثمارية ًالدشاريع ًبتوسع ًًقً لً نو ًيتم ًجديدة ًشغلًًخلقاستثمارات مناصب

فإنوًيرفعًمنًً،ًالاكونًالاستثمارًفعً ًتقليصًأوًامتصاصًجزءًمنًالبطالة.ًوعندماًيثمومنًً،جديدة
مؤسساتًلدواردًماليةًتسمحًببقاءًوتوسيعًيًإلذًبرقيقوًؤدًِّاًيً عًلشً لًَةًالسًِّرًَدً علىًنً ًويقضيًالإنتاجحجمً

ً.2الاقتصادًبشكلًعام
ًالفائدة،ًاوضً ًوفيًىذا كًينزًعواملًرئيسيةًمنها:ًسعر رباحًمستوىًالأًالتقتٍ،ًغتًَ التً ً،لتوقعاتح

قتصاديًواحدًبتًُعنصرًالتوقعاتًوعنصرًالأرباحًفيًمفهومًاًعًَبصًًََذً إ ًًًفيًالدخلًالقومي،دلًالتغتًَ ومع
 Presentًعنًسعرًالخصمًالذيًيساويًبتًُالقيمةًالحاليةًبًِّعًَ.ًالتيًت ً لرأسًالدال"ةًالحديةًيىوً"الكفا

Valueً ًًلنلمجموعًالايراداتًالص ًالجارية ًوبتًُالكلفة ًالدتوقعة ًأوافية ًالرأسمالية. ًالسلع ًاحلال لًثِّبًس ًًَفقة
ًالدتوقً  ًالصافي ًالعائد ًالوحدةمعدل ًتكلفة ًفوق ًالدعدلًالأًع ًىذا ًويعتب ًالدال. ًرأس ًمن ًالدستثمرة ختَة

ًًزاتميِّأيًسلعةًرأسماليةًإضافية.ًولغبًأنًيكونًمً ً،بوحدةًواحدةًمنًرأسًالدالًصً تًَطالداًأنوًلَؼً ًًحديا
ًالزِّوًً،الدالًعنًالناتجًالحديًلرأس يادةًفيًالانتاجًالجاريًنتيجةًإضافةًوحدةًإضافيةًمنًالذيًيناظر

كًميةًعينيةًلشاثلةًللناتجًالحديًلأيًعاملًمنًعواملًالانتاج.ًبينماً ًالكفايةرأسًالدالًوىيًعبارةًعن

                                       
،ًشهادةًالداجستتَ،ًالعلومًالاقتصادية،3118ً-3111أثر تحرير سعر الفائدة على االاقتصاد الجزائري الفترة لال،ًبوبلوطةًب -1

ً.88،ًص3ً،2010/2011ًجامعةًالجزائر
 ً.123،ًص2007لعلومًللنشرًوالتوزيع،ًبدونًطبعة،ًعنابة،ًالجزائر،ً،ًدارًاالاقتصاد الكليبريبشًالسعيد،ًً-2
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كًلفةًالوًعتمدًىذاًالأي،ًوًمعدلًلؽكنًتقولؽوًفيًشكلًنسبةًمئويةًيالحديةًللاستثمارًى حدةًختًَعلى
ً.1الرأسماليةًالجديدةًوسلسلةًالايراداتًالصافية

ًفرًتًٌَب ً ت ً  :الحالية القيمة طريقة 1- ًوجود ًإمكانية ًعلىًأساسًفرضية ًالطريقة ًلإعادةًًصًىذه بديلة
هةًالاستثمارًوبرقيقًالعائدًعلىًالدبلغًالدذكور،ًوتستخدمًطريقةًالقيمةًالحاليةًلدعالجةًالانتقاداتًالدوجً 

قًالإيراداتًأيًالقيمةًالزمنيةًستثماراتًالأخرىًالتيًلاًتأخذًبنظرًالاعتبارًتوقيتًتدفً لطرقًاختيارًالا
اذًالقراراتًالاستثماريةًعندًاختيارًالبدائلًالدتاحةًمنًخلالًحسابًللنقود،ًوبذلكًتكونًمعيارًلابزًِّ

كًانتًالنتيجةًموجبة كًانتًالنتيً،صافيًالقيمةًالحالية،ًفإذا جةًسالبةًنرفضو،ًولؽكنًنقبلًالاستثمارًوإذا
ًً:2اًللمعادلةًالتاليةقًًف ً وً ً،حسابًالقيمةًالحاليةًلأيًمبلغًباستخدامًجداولًالقيمةًالحاليةًلدينارًواحد
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ًعًاستلاموًفيًالدستقبل.:ًالقيمةًالحاليةًللمبلغًالدتوقً 0Vحيث:ً
ًًًًًً

n
Vًالدبلغًالذيًنستلموًفيًالدستقبل:،ًًiً،ًسعرًالفائدة:n:ً.الددة 

ً القرارً)الدستثمر(ًبالدقارنةًبتًُذً خً تً فيًىذهًالحالةًيقومًمً  .COاءًالأصلًىيرًَنفتًضًأنًتكلفةًشً      
COً0وV.ًً

كًانتًالقيمةًالحاليةً اًًذًَاًإً مً ا،ًأًَبح ًًرً فإنًالدشروعًيكونًمً COًأكبًمنًتكلفةًشراءًالأصل0Vًًفإذا
 قارنةًالنسبةةًمشاريع،ًيقومًبددً كانًللمستثمرًفرصةًالاختبارًبتًُعً 

CO

V0 كًانتًلكلًمشروع،ًوكلً   ما
كًانًالدشروعًأفضل.ىذهًالنِّ ًسبةًمرتفعة
ًبتُ الدقارنة أساس على الاستثماري القرار اذابزًِّ يتم الطريقة، لذذه اقًًب ً طً  :الداخلي العائد طريقة  2-

ًسعر من أكب الداخلي العائد معدل كان ماوكلً  وق،السً  في ائدالسً  الفائدة وسعر الداخلي العائد لدً عًَمً 
ً:3ًفي ارياضيًً ذلك عن التعبتَ ولؽكن ا،بح ًًرً مً  الدشروع كان الفائدة

       
)22........(..........

1
....

111
3

3

2

2

1

1 












n

n

i

R

i

R

i

R

i

R
CO 

ًعة.:ًالقيمةًالحاليةًللعوائدًالدتوقً 0V حيث:

                                       
1-ًً ًسعيد، ًالجبار ًعبد ًوعفاف ًحستُ ًعلي ًطمقدمة في التحليل الاقتصادي الكليلريد ًوالتوزيع، ًللنشر ًوائل ًدار ًعمان،1ً، ،

 .191ً،ًص2004
 .81صً،2009،ًالأردن،1ًيةًللنشرًوالتوزيع،ًط،ًدارًاليازوريًالعلمالاستثماريًوالتحليلًالاستثماردريدكًاملًآلًشبيب،ً - 2

  .192لريدًعليًحستًُوعفافًعبدًالجبارًسعيد،ًمرجعًسبقًذكره،ًص -3
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ًًًًًًRعكًلًسنةعائدًالدتوقً :ًال،ًn،ًالددة:ًiًمعدلًالعائدًالداخلي:.ً
علىًًًبناءاًلأنو وق،السً  في ائدالسً  الفائدة معدل معرفة لغب الاستثماري، القرار اذابزًِّ منًأجل

ًي  ر فَضاًيًعائدًًعطً خذًقرارًحولًالاستثمارًالذيًيً يتً  ىذاًالدعدل بلًأوَ  إ م اًي  ق 
1.ً

ةًالحديةًلرأسًالدال(ًوالذيًي)معدلًالعائدًالداخليًأوًالكفا i لضصلًعلىًقيمةًلًىذهًالدعادلةبح ًَوًَ
ًكً لؽ ً  ًلصافي ًالحالية ًالقيمة ًلغعل ًالذي ًالخصم ًسعر ًأنو ًعلى ًالآن ًتعريفو ًالأصلًالدتوقً ًةالغلً ن ًمن عة

كماًىوًلًالعائدًًاًلثمنًشراءًالأصل.ًفإذاًحدثًوكانًمعدً الرأسمالرًعلىًطولًعمرهًالإنتاجيًمساويًً
وًيكونًىناكًحافزًلشراءًالأصلًحيثًإنًيًفإنً وقً لزسوبًمنًىذهًالدعادلةًأكبًمنًسعرًالفائدةًالسً 

ًيتوقً  ًالأصل ًمن ًالسً العائد ًالعائد ًمن ًأكب ًيكون ًأن ًالأسواق،ع ًفي ًفإنًًائد ًالقاعدة ًىذه وحسب
 .2دًالداخليحًدالةًفيًالفرقًبتًُسعرًالفائدةًوسعرًالعائبً صً افيًيً الاستثمارًالصً 

ًالعموم ًمً ًيكونً،وعلى ًالاستثمار ًالحديبح ًًرً ىذا ًالكفاية كًانت ًإذا ًسعرًًةا ًمن ًأكب ًالدال لرأس
ًنً كً الفائدةًالسوقي،ًبدعتًٌآخرًأنوًومنًخلالًالدقارنةًبتًُسعرًالفائدةًوالكفايةًالحديةًلرأسًالدالًلؽ ً 

ًالدثلىا ًالدال ًرأس كًمية ًإلذ ًيً(*K)لوصول ًالتي ًالكمية ًالكفايةًوىي ًمع ًالفائدة ًسعر ًعندىا تساوى
بسببًأنًًاستثماراتوعًالدستثمرًعلىًزيادةًجًِّشًَقبلًىذهًالكميةًفإنًىناكًماًيً ًامً الحديةًلرأسًالدال،ًأًَ

الكفايةًالحديةًلرأسًالدالًأكبًمنًسعرًالفائدة،ًوبعدًتلكًالكميةًالدثلىًيكونًسعرًالفائدةًأكبًمنً
ً ًلرأسًالدال ًالحدية ًسيعملًعلىًالكفاية ًوىذا ًالاستثمار، ًالعائدًمن ًأكبًمن ًالتكلفة ًيعتًٍأن وىذا

ًً:(3_2)حوًالشكلًالتالرًرقمًيوضًًِّكما ،3تراجعًحجمًالاستثمار
 : الكفاية الحدية لرأس المال وسعر الفائدة(3_2)الشكل رقم 

ً
ً
ً

 

 
 

 
Source : Bernard Bernier, Yves Simon, Initiation à la macroéconomie, 9édition, Dunod, Paris, 2007, 

p221. 

                                       
1-ًً ًعرقوب، -0971) -دراسة نظرية وقياسية-محاولة تقدير الاستثمار في الاقتصاد الجزائري على المستوى الكلينبيلة

 .47ً،ًص3ً،2012تصادية،ًجامعةًالجزائر،ًأطروحةًلنيلًشهادةًالدكتوراه،ًالعلومًالاق(3118
 .93-191صًصً،2013ً،ًدارًالتعليمًالجامعي،ًالإسكندرية،ًالنظرية الاقتصادية الكليةرمضانًلزمدًمقلد،ًأسامةًأبضدًالفيل،ًً- 2

ً.137سامرًعبدًالذاديًوشاديًالصرايرةًونضالًعباس،ًمرجعًسبقًذكره،ًصً-3

 (MEC) والكفايةًالحديةًلرأسًالدالً(r)سعرًالفائدة

 

ً                                                                                      *r   (rسعرًالفائدةً)    
ً (MEC)                                                                            الكفايةًالحديةًلرأسًالدال

 ًًً                                             *Kًًًًًًًًًًًًًً  (Kيةًرأسًالدالً)كم                            

 

 

                                                                  ًًًًًًًًًًًًًًًًًًًًًًًًًً                ًً0ًI 

ًًً

            (r)                            (MEC) 

 

    (            r)   r*                                                                                       

                                                                                                     (MEC)  

                            (               K)                K*                                                 

 

I 

ًًًًًًًًً
            (r)                            (MEC) 

 

    (            r)   r*                                                                                       

                                                                                                     (MEC)  

(               )                 

I 
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 في تً يرًًَ جً أ ً التي التطبيقية راساتالدًِّ بعد ااًشديدًًانتقادًً للاستثمار الحدية ةيالكفا فكرة انتقدت لقد
 عتبي ً لا الفائدة سعر أن إلذ الاقتصاديون لصً وًَت ًَ حيث وبريطانيا،الأمريكيةً ةدًَحً الدتً  الولايات من كل

 الجديد، الاستثمار حول قراراتهم ابزاذ عند الأعمال رجال تقديرات في تدخل التي يةالرئيس العوامل من

 لا لذا،ًاجوًَالرً  حالة في الفائدة سعر عن ادً جً  مرتفعة تكون ما عادة للاستثمار الحدية الكفاية لأن ذلك
 معدلات فاضالط ورغم الكساد، حالة في بينما .الاستثمار لحجم دكمحدًِّ الفائدة سعر اعتبار لؽكن

 التوقعات لأن أكب بدعدلات تنخفض للاستثمار الحدية الكفاية أن إلا أقل مستويات إلذ الفائدة

 عاتوقً تًَ لقً وتًَ الخسارة عاتوقً تًَ فتكثر الشديد بالتشاؤم مسً تً ت ًَ الحالات ىذه في للمستقبل بالنسبة

 على رثِّؤًًَي ً  الحالات ىذه مثل في الفائدة عرس الطفاض أن يقدً صً التً  ولا القول لؽكن لا ىنا، من .الأرباح

1والعكسًصحيحًالزيادة إلذ فيدفعو الاستثمار حجم
الاستثمارًلؽكنًأنًيكونًأحدًلزدداتً دام وماً.

ًًبالالطفاض.ًالفائدة سعر على رثِّؤًًَت ً  سوفحجمًالاستثمارً في زيادةأيًىذهًالحالةًفيً ،سعرًالفائدة
ًًًًًًًًًًً:التالر كلالشً  خلال من ايًًانيب ذلك عن تَعبً التً  كنولؽً

 (: الاستثمار وسعر الفائدة.4_3) رقم الشكل                 
ً
ً
ً
ً
ً
 
 

, écoles de 100 fiches de micro et macroéconomie: Marc Montoussé, Isabelle Waquet,  Source

commerce1 et 2 cycles universitaires, Bréal, 3édition, France, 2013, p137 
يؤدِّيًإلذًنقصان2Iًًًإلذ1Iًًزيادةًالاستثمارًمننلاحظًأنوًعندًً(4_2)رقمًًكلمنًخلالًالشً 

يؤدِّيًإلذًزيادةًسعرًالفائدة2Iًًإلذ1Iًًالطفاضًالاستثمارًمنًًأماًعندً،2Rًإلذ 1Rًسعرًالفائدةًمن
 التيًاعتبتًالاستثمارًأحدًلزدداتًسعرًالفائدة.اًللنظريةًالكلاسيكيةًقًًف ً وً .ًوىذا2Rً إلذ 1Rًمن

 

ً

                                       
  .19صًنبيلةًعرقوب،ًمرجعًسبقًذكره،ً- 1

                 R 

 ً

R1                                                                                

R2                                                                                

 
I

1
   I

2
                                                                        I                                                        
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  الكتلة النقدية المطلب الثاني:

ًإلذتوصً  ًالكلاسيكية ًالنظرية ًيتحدً لت ًالفائدة ًبناءًًًأنًسعر ًًاد ًعلىًعلىًتقاطع منحتًٌالعرض
ةًبتًُمستوىًالدخلًوسعرًالفائدةًغًَرَفًً ةًمً قًَلًَحًًَنً مولكنًضً 1ًالاستثمارمنحتًٌالطلبًعلىًالادخارًمعً

ًيتحدً ًيَ تَ وَص للدً ًالفائدة ًأنًسعر كًينز ًفيًحتًُيرى ًالفائدة، ًإلذًبرديدًسعر دًمنًخلالًفيًالنهاية
ًع ًالنقودالطلب ًوعرض ًالنقود ًالأخت2ًًَالثابتةًلى ًىذا ًمعرفة ًولكن ًالدخل، ًمستوى ًيعرف ًأن على

ًإلذًنفسًالحًَتتطلً  ًلنصلًىنا ًالفائدة ًيعتمدًعلىًسعر ةًقًَلًَبًمعرفةًحجمًالاستثماراتًوالذيًبدوره
ًبها.نً ذجًبذًَىيًماًلػاولًىذاًالنموًًغةالحلََقَةًالدف رًَوىذهًً،ةًبتًُسعرًالفائدةًومستوىًالدخلغًَرًَالدفً 

يولةًرًعلىًتغتَاتًأسعارًالفائدةًفيًإطارًنظريةًتفضيلًالسً ثِّؤًًَعتبًالنقودًمنًأىمًالدتغتَاتًالتيًت ً توً
ًمنًخلالًانتقالًمنحتًٌعرضًوطلبًالنقود.ً

 الفرع الأول: انتقال منحنى الطلب على النقود

،ًنقودًفيًظلًثباتًعرضًالنقودرًعلىًانتقالًمنحتًٌالطلبًعلىًالؤثِّتوجدًأربعةًعناصرًىامةًتً ً
ً:وىي

 يًارتفاعًالدستوىًالعامًللأسعارًإلذًحدوثًالطفاضًفيدًِّؤًَي ً ًر المستوى العام للأسعار:ي  غ  أثر ت    -1

ًنفسًالكميةًمنً ًالنقدًالواحدة"ًعلىًشراء ً"وحدة ًبدعتًٌالطفاضًفيًقدرة ًللنقود، ًالشرائية القوة
كًانتًقادرةًعلىًشرائهالسًِّ اًأرادًذًَىذاًالوضع،ًإً ًلً فيًظً وًبلًارتفاعًالأسعار.ًقاًلعًوالخدماتًالتي

 ابق،ًوشراءًنفسًالكميةًمنًالسلعًوالخدماتًالتيالأفرادًالمحافظةًعلىًمستوىًاستهلاكهمًالسً 

ًيعتًٍأنًكانواًلػصلونًعليهاًقبلًارتفاعًالأسعار،ًفإنًّ  مًبحاجةًإلذًمقدارًأكبًمنًالنقود.ًوىذا
 ً.3لدستوىًالعامًللأسعارًوبتًُالطلبًعلىًالنقودىناكً"علاقةًطردية"ًبتًُا

يسمحًىذاًبارتفاعًسعر2Mdًًإلذً 1Mdًوبالتالرًانتقالًمنحتًٌالطلبًعلىًالنقودًإلذًاليمتًُمنًًًًً
 ًًًً.((5_2)ًرقمً)أنظرًالشكل2iًًإلذ1iًالفائدةًمن

ًعًَمًَاًمعًالدخلًالنقدي.ًفًَاًطرديًًيتناسبًالطلبًعلىًالنقودًتناسبًًًر في مستوى الدخل:ي  غ  أثر الت    -2
ًأًَ ًسواء ًالدعاملات ًتزداد ًالدخل ًالدخلًًتً انًَكًَزيادة ًزيادة ًأو ًالأسعار ًارتفاع ًعن ًناشئة الزيادة

ً ًفإذا ًلشراءًأسعاًارتفعتالحقيقي. ًالنقود ًمن ًأكب كًمية ًلاستخدام ًالحاجة ًتزداد ًالسلع ًبصيع ر

                                       
 .81ًبريبشًالسعيد،ًمرجعًسبقًذكره،ًصً-1
 .81ً،ًص2009،ًعمان،1ً،ًدارًالبدايةًناشرونًوموزعون،ًطالنقود والبنوكسامرًبوطرسًجلدة،ًً-2
ً .138-137،ًصًص2012،ًعمان،1ً،ًدارًالشروقًللنشرًوالتوزيع،ًطاقتصاديات النقود والبنوكلزمدًسعيدًالسمهوري،ًً-3
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ًالسلعًًالسلع ًمن ًأكب كًمية ًإنتاج ًت ًأنو ًتعتٍ ًالحقيقي ًالدخل ًزيادة ًفإن ًوكذلك والخدمات.
 .1ًوالخدمات.ًومعًزيادةًمستوىًالدعيشةًيزدادًالطبًعلىًالنقود

ًالزيادةًفيًالدخلًتً ،ًفإنًً(5_2)البيانيًرقمًًكلالشً حًفيًضً وًَوكماًىوًمً ً يًإلذًانتقالًؤدًِّىذه
ًمنحتًٌالطلبًعلىًالنقودًبأكملوًإلذًاليمتًُمن 1Mdًًإلذ 2Mdً،ًوبالتالرًارتفاعًسعرًالفائدةًمن

1iًً2إلذiًً(.(5_2))أنظرًالشكلًً
 حنى الطلب على النقود إلى اليمين: انتقال من(5_2) رقم شكل

 

 

 

 

 
 

 

 

 

 
 

 
, Pearson éducation, 9édition, monnaie, banque et marches financièrefréderic mishkin,  : Source

France, 2010, p129                                                                                                          

 ر التكنولوجي في مجال البنكي:و  ط  الت   -1

ًالتً  ًيً وً طًَإن ًالتكنولوجي ًفًَؤثِّر ًعامة، ًبصفة ًالنقود ًعلى ًالطلب ًعلى ًالدصرفيًكلً ر ًالجهاز كًان ما
ًأغلبًالراًًوًِّطًَتَمًً  ًقليلة،ًحيثًلصدًفيًالبلدانًالدتقدمة ًالطلبًعلىًالنقود ىًسوً عملياتًتً كانتًنسبة

ًمن:ًببطاقاتًالائتمان،ًىذاًيعتًٍالطفاضًمستوىًالطلبًعلىًالنقودًوبالتالرًانتقالًالدنحتًٌإلذًاليسار
 1Mdً2إلذMd2ً:،ًمعًالطفاضًسعرًالفائدةًمنiً1ًإلذiً2((6_2)،ً)انظرًالشكل.ً

 ر المؤسسات البنكية:و  ط  ت    -2

أثناءًالثمانيناتًًًلاًًثً أنًيكونًلوًتأثتًَعلىًتغتَاتًالطلبًعلىًالنقود،ًلش ًًَنً كً رًالبنوكًلؽ ً وً طًَإنًتًَ
ًأًَ ًفوائد ًلاًبسنحًعليها ًالطلبًدً كانتًالحساباتًالجارية ًارتفاع ًإلذ ًلكنىًىذا عندماًًعلىًالنقود.

                                       
،1ً،ًمؤسسةًبضادةًللدراساتًالجامعيةًوالنشرًوالتوزيع،ًالطبعةياسات الاقتصادية بين النظرية والتطبيقالسإسماعيلًلزمدًدعيس،ًً-1

  .193،ًص2012الجزءًالأول،ًالأردن،ً
ًً.88صً لال،ًمرجعًسبقًذكره،بوبلوطةًبً-2

                 i                           MS                  

               i2                                       

                   ًًًًًًًً   ًMd2 ًًًً           ً                                           

                                                             

 

                                                   Md1                                             ًi1ًًً
                                             ً                                   

                                                                                 M           

ً
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ًالفردًًأصبحتًالبنوك ًمصلحة ًمن ًلأنو ًالحساباتًالطفضًالطلبًعلىًالنقود بسنحًفوائدًعلىًىذه
 الاحتفاظًبأموالوًفيًحسابًجاريًمقابلًعائد،ًيسمحًىذاًبانتقالًمنحتًٌالطلبًعلىًالنقودًإلذ

 .1((6_2))انظرًالشكلًرقم1iًًًإلذ2iً معًالطفاضًسعرًالفائدةًمن:،ً 1Mdإلذ2Mdً:ًاليسارًمن

 : انتقال منحنى الطلب على النقود إلى اليسار(6_2) رقم الشكل

 

 

 

 

 
 

 
 

 
 

 

 

 

 
, Pearson Addison The Economics Money, Banking, Financial MarketsFréderic Mishkin,  Source:

Wesley, 7 Edition, U SA, 2004, p417.                                                                            

 دالفرع الثاني: انتقال منحنى عرض النقو 
الرئيسيةًللعديدًًتدامنًالمحدًًِّدً عًَي ً ًالعرضًالنقديًمنًأىمًوظائفًوأدواتًالبنكًالدركزي،ًوًَبًَتَعًً ي ً 

كًأسعارًالفائدةًوغتًَذلك.ًحيثًيً  تخدمًلدعالجةًالاختلالاتًالاقتصادية،ًسً منًالدتغتَاتًالاقتصادية
 :كلًالتالرلفائدةًمنًخلالًالشً ارًاقًإلذًأثرًالعرضًالنقديًعلىًأسعطرً نًالتً كً لؽً ً،وحسبًدراستنا

 

 

 

 

 

 

 

                                       
  .88الدرجعًنفسو،ًصًً-1

                 i                MS 

 

i1                                                                        

                                                Md2  ًً 

ًًً       ًً      ًًً   ً 

                 i2                                       Md1                                                   

 

   M               ً
ً

ًًًً
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ً
 : انتقال منحنى عرض النقود(7_2) رقم الشكل

 
ea 

 
 
 
 

 
 

             

 

 

 

 
-op Pearson Education, France, 2001, ,MacroéconomieBlanchard, Daniel Cohen,  Olivier : Source   

cit, 110.                                                           

1Mًًًاعًالسلطةًالنقديةًلسياسةًنقديةًتوسعيةًبزيادةًعرضًالنقودًمنبًَمًفإنًإت ًِّاًعلىًماًتقدً اءًًنَبًً 
نًجديدًيًإلذًحدوثًتوازًدًِّؤًَي ً منحتًٌعرضًالنقودًلضوًاليمتًُوالذيًًلً قً ،ًفإنّاًتعملًعلىًن2Mًًَإلذ

ًعند 2Eًًمعًمستوىًسعرًفائدةًمنخفض 2iًًالجزء(a.) 

ًإت ًًِّ ًأيًبًَولػصلًالعكسًفيًحالة ًانكماشية، ًنقدية ًسياسة ًالنقدية نًتقليصًعرضًأاعًالسلطة
ً ًمن 2Mًًإلذ1Mًالنقود ،ً ًالفائدةي  ؤَدِّي ًسعر ًارتفاع ًعندًإلذ ًجديد ًتوازن ًحدوث النقطةً وبالتالر

 2Eًًمعًسعرًفائدةًمرتفع 2iًًالجزء(b.)ًًوعليوًفإنًعرضًالنقودًيرتبطًبعلاقةًعكسيةًمعًسعر
ًإً الفائد ًلؽً ًذً ة ًولذلك ًوبالعكس، ًالفائدة ًسعر ًينخفض ًالنقود ًعرض ًبازدياد ًكً أنو ًالقول ًعرضًأن ن

 .1ًاًعلىًسعرًالفائدةاًمباشرًًسًتأثتًًَارً النقودًلؽ ًَ

 

 

                                       
كًرنًًالجبوري،ًً-1 لنقد على بعض المتغيرات الاقتصادية الكلية في عينة من أثر مقاييس عرض اعبدًالحستًُالجليلًألغالبي،ًسوسن

ً.13ً-12،ًصًص2009ً،ًالعراق،12ًًالعدد2ًًالمجلدًً،،ًلرلةًالغريًللعلومًالاقتصاديةًوالإداريةالدول المتقدمة

                 i                   MS1      MS2 

                 i1                     E1            ًً 

                   ًًًًًًًً     E2   Md      ًًً          ً                 i2        

                      

M1      M 2              M                                        ً                           ً ًً     

               

ًًً                  i                MS2      MS1 

                 i1                     E2              ًً 

                   ًًًًًًًً       E1       Md ًًً          ً                 i2       

                ًًًًًًًًًًًًًًًًًًًًًًًًًًًًًًًًًًًًًًًًًًًًًًًًًًًًًًًًًًًًًًًًً         

         M2        M1              M                                       ً                       
o 

o

(aًأثر) ًالتوسع
النقديًعلىً
ً سعرًالفائدة

(bًًالكبح ًأثر )
علىً النقدي

 سعرًالفائدة
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 المطلب الثالث: معدل التضخم وسعر الفائدة

رفًعً ي ً ًلتضخمًالذيلًقةًفيًأيًدولةًفيًالعالدًىوًعلاجطبً الذدفًالرئيسيًلأيًسياسةًنقديةًمً ً
كًما1ًزيادةًفيًعرضًالنقودالناجمًعنًاللأسعارًلبأنوًارتفاعًفيًالدستوىًالعامً التضخمًإلذًزيادةًي  ؤَدِّيً،

أسعارًالفائدةًحيثًتزدادًأرباحًمنشآتًالأعمال،ًوتنخفضًىذهًالأرباحًبالطفاضًمعدلاتًالفائدة،ً
ًىوً ًتسري ًلا ًحتُ ًفي ًمديونية، ًسندات ًبإصدار ًالدوجودات ًبسويل ًمنًيتم ًعدد ًفي ًالخصائص ذه

الدشروعاتًالصناعيةًفيًالاقتصادياتًذاتًالتضخمًالدنخفض،ًبلًلػصلًذلكًفيًالاقتصادياتًذاتً
اًفيًمعدلاتًالفائدة،ًوىيًمعدلاتًليستًبًارتفاعًالتضخمًارتفاعًًبِّسًَي ًًذً الدعدلاتًالعاليةًللتضخم،ًإً 

 ."أثر فيشرقةًمنًخلالً"،ًولؽكنًتوضيحًىذهًالعلا2حقيقيةً)أسعارًالفائدةًالاسمية(

لتفاديًخسارةًالدائنتًُأوًالدقرضتًُولتشجيعهمًعلىًتقدنًًالأموالًأوًمدخراتهمًإلذًالدؤسساتً
عًمنًعامًإلذًآخر،ًالداليةًفإنًآليةًبرديدًسعرًالفائدةًلغبًأنًتأخذًفيًاعتبارىاًمعدلًالتضخمًالدتوقً 

إلذًالعائدًعلىًأموالًالدقتًضتُ،ً" Inflation Premium"الأمرًالذيًيعتًٍضرورةًإضافةًعلاوةًتضخمً
ًالاسميً ًالفائدة ًلغرىًالتفريقًبتًُسعر ًالحقيقيًً"Nominal Interest Rate"ومنًىنا ًالفائدة وسعر

"Real Interest Rate"ًًوالأختًَىوًًمعدلًالعائدًالذيًلػصلًعليوًالدقرضًبعدًالأخذًفيًالاعتبار.
ً:3ًالفائدةًالحقيقيًعلىًالنحوًالتالرًاتًمعدلًالتضخم.ًولػسبًمعدلعًَوق ً تًَ

)23.........(  iRً
 :ًسعرًالفائدةًالحقيقي. Rًً   حيث:

                ًi.ًسعرًالفائدةًالاسمي:ً
   عدلًالتضخم.:ًم               

ًسعرًالفائدةًالحقيقيًىوًالفرقًبتًُمعدلًالفائدةًالاسميًومعدلًالتضخم.
التيًتظهرًأنًمعدلً (4-2)لديناًالدعادلةًًحً بً صً ابقة،ًتً منًخلالًإعادةًترتيبًحدودًالدعادلةًالسً 

ً:4ًًًىوًلرموعًمعدلًالفائدةًالحقيقيًومعدلًالتضخمًالاسميًالفائدة
                                       

ً.211ً،ًص2009،ًدارًزىرانًللنشرًوالتوزيع،ًعمان،ًمبادئ الاقتصاد والمالية العامةعبدًالغفورًابراىيمًأبضد،ًً-1
أسبابو وأثره على الفرد والمجتمع في العصر الحديث، دراسة تطبيقية من منتصف  -التضخم النقدي -أبضدًلزمدًأبضدًأبوطوً-2

ً .145،ًص2012ً،ًالإسكندرية،1ً،ًمكتبةًالوفاءًالقانونية،ًطًالقرن العشرين
،2007ً،ًعمان،3ً،ًدارًوائلًللنشر،ًطة والتطبيقمبادئ الاقتصاد الكلي بين النظريخالدًواصفًالوزنيًوأبضدًحستًُالرفاعي،ًً-3

  .188صً
ً .315،ًص2006ً،ًعمان،1ً،ًدارًالثقافةًللنشرًوالتوزيع،ًطًالاقتصاد الكليًأبضدًالأشقر،ً-4
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)24....(..........  Riً
ًفيشرًنسبةًإلذًاسمًالاقتصاديًطلًَويً  وحسبً.ً"Irving Fisher"قًعلىًىذهًالدعادلةًاسمًمبدأ

ًقًَبًَاًسًَ،ًولش ً ىناكًسببتًُلتغتًَسعرًالفائدةًالاسمي،ًسعرًالفائدةًالحقيقيًومعدلًالتضخم ىذهًالدعادلة
ًالتضخمًعلىًسعرًالفائدةًالاسمي؟ًرً ث ِّؤًًَكيفًي ً ًً،ًلنتساءذكرهًلؽكنناًأنً

ًخًَوق ًللنقودالًتً صًَلً د ًالكمية ًالنقودًًنظرية كًمية ًفي ًالتغتَ ًبتُ ًطردية ًتناسب ًعلاقة ًوجود إلذ
كًميةًالنقودً(،P)ًللأسعاروالدستوىًالعامً (M)الدعروضةً فإنًالدستوىًً(%5)بنسبةًًالدعروضةًفإذاًزادت

ىًمً سًَدةًالاسميًيً إنًأثرًالتضخمًعلىًسعرًالفائً.1يرتفعًبنفسًالنسبة)معدلًالتضخم(ًًللأسعارالعامً
يًإلذًارتفاعًدًِّؤًَيً(%3)ب       ًزيادةًمعدلًالتضخمًًنًأحيثًوقدًرأيناًذلكًفيًمعادلةًفيشرًبأثرًفيشرً

سعرًالفائدةًالاسميًفإنوًًعنداًلعدمًمعرفةًالتضخمًالدستقبليًونظرًًًسبة،معدلًالفائدةًالاسميًبنفسًالنِّ
ً:2لسعرًالفائدةًالحقيقيًيوجدًمفهومتُ

ًا - ًالدتوقً سعر ًالعقدتًًَ والدقً ًضً رً عًمنًطرفًالدقً لفائدة ًإبرام سعر الفائدة الحقيقي ًيسمىً،ضًعند
ًً؛"exanteع"المتوق  

- ً ًيتحقً ًالفائدةوسعر ًفعليًًالذي ًيً ق ًالعقد، ًإبرام ًبعد ًقسعر الفائدة الحقيقي المتحق  ًىمً سًَا
"expost". ً ًيستطيعانًتتبً ةًبدعدلًالدقً التنبؤًبً ضًتًًَ والدقً ًضً رً الدقً وإذا عًتضخمًفيًالدستقبلًفإنّما

ًتغتَاتوًعبًالزمن.
ًسَمً ًًًًً ًانًَي ً وإذا ًًو ًالدستقبلي ًالتضخم معدل eً ًًالدتوق ًالدستقبلي ًالتضخم ًفإنمعدل سعرً ع،

ًً:3"ًيكتبex ante"ًالفائدةًالحقيقيًالدتوقع
)25....(..........  e

iR ً
ًًيكتب:ً"ex postسعرًالفائدةًالحقيقيًالدتحققً"وً

)26....(..........  iRً

                                       
ً،2013،ًعمان،1ً،ًدارًوائلًللنشر،ًطًالنقود والبنوك والمتغيرات الاقتصادية المعاصرةطاىرًفاضلًالبياتي،ًمتَالًروحيًسماره،ًً-1

 .125صً
،ًالدلتقىًالعلميًمعدل الربح كبديل لمعدل الفائدة في علاج الأزمة المالية والاقتصادية دراسة نظرية وقياسيةعبدًالكرنًًالبشتَ،ًً-2

ً ًسطيف، ًجامعة ًالتسيتَ، ًوعلوم ًالاقتصادية ًالعلوم كًلية ،ً ًالدولية، ًوالاقتصادية ًالدالية ًالأزمة ًحول 21ًً-20الدولر ،2009ًأكتوبر
 .07ًص

،ًلرلةًدراساتًاقتصاديةً،سياسة معدل الفائدة الصفري ومبدأ إلغاء الربا في الاقتصاد الإسلامي، أبضدًبلوافيًوعبدًالرزاقًبالعباس -3
   .51،ًص2010،ًجامعةًالدلكًعبدًالعزيزًجدة،2ً،ًالعدد16إسلامية،ًالمجلدً
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ًالدتوقً  ًالحقيقي ًالفائدة ًسعر ًبتُ ًفارق ًيوجد ًالدتحقًِّوأنو ًالحقيقي ًالفائدة ًوسعر ًمعدلًع ًلأن ق،
ًالتضخمًالدستقبليًالحقيقي ًعًستقبليًالدتوقً لاًيساويًمعدلًالتضخمًالد e.ً ً كًيفًي ًرً ث ِّؤًًَإذن

"؟ًذلكًأنًسعرًالفائدةًالاسميًلاًيستطيعًضبطًمعدلًالتضخمًالدتوقع.ًأثر فيشرذلكًالفارقًعلىً"
كًماًيليأثر فيشرلؽكنكًتابةً"ًقًَبًَلشاًسًَ "1:ًً

)28....(..........  e
Ri  

لعًوالخدمات،ًوقًالحقيقيًأيًسوقًالسًِّدًفيًالسً "ًيتحدً exanteعً"إنًسعرًالفائدةًالحقيقيًالدتوقً 
ًالاسمي ًالفائدة ًسعر ًتغتَات ًأن ًحتُ ًفي iًًالدتوقع ًالتضخم ًمعدل ًمع ًتتناسب e2، ًولؽكن

بليًمنًخلالًمستوىًالتضخمًالحالر،ًذلكًأنوًفيًعًبدعدلًالتضخمًالدستقوقً التً ًضً تًًَ أوًالدقً ًضً رً قً للمً 
ًعًَ ًبعد ًالسبعينيات ًالزً ًدً قً نّاية ًًًنً مًَمن ًمرتفع، ًالتضخم ًمعدل ًلش ً كان ًىذادً أًَا ًتوقً ًى ًالدقً إلذ تًُضً رً ع

ًمرتفعمًتًُ ضً تًًَ والدقً  ًتضخم ًالتوق ً ً،عدل ًالفائدةًعًَوىذه ًأسعار ًعلى ًقوي ًأثر ًلذا ًالتضخم ًلدعدل ات
 كلًالتالر:توضيحًذلكًمنًخلالًالشً ًالاسمية.ًولؽكن

 : أثر التضخم المتوقع على سعر الفائدة(8_3) رقم شكل
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Edition, Worth Publishers, 2015,  
th

4 ,icsmacroeconomPaul Krugman, Robin wells,  Source:

p291. 

فيًىذهًالحالةً،ً%0عًتوقً الدعرضًوطلبًالادخارًعندًمعدلًالتضخم0Iًًو0Sًًكلًمنًلحيثًلؽثِّ
ًالنقطةبسثِّ ًالتوازني0Eًًل ًالاسمي ًالفائدة ًمتوقً ً%5 سعر ًتضخم ًعند ًالفائدةًً،%0ع ًسعر وبالتالر

ً.%5ًل ًًعًيكونًمساويايًالتوازنيًالدتوقً قالحقي

                                       
الراىنةًوالبدائلً،ًالدلتقىًالعلميًالدولرًحولًالأزمةًالداليةًصفريحقيقة سياسة معدل الفائدة الأبضدًبلوافيًوعبدًالرزاقًبالعباس،ً -1

ًالدصرفيًالاسلاميًلظوذجا ًالنظام ًالدصرفية: ًالدالية ًالتسيتَ، ًوعلوم ًالاقتصادية ًالعلوم كًلية ،ً ًالج، ًالدركز ًماي6ً-05،ًبخميسًمليانةامعة
   .18ًص،2009ً

.140Pshers, 9edition, 2016, , worth publimacroeconomicsGregory N. Mankiw,  - 
2 

i                                                     S10                                    ً   ًًًًًً
   ًًًًًًًًًًًًًًًًًًًًً   ًًً    ًI10ًًًًًًً ًًًً ًًًًً01Eًًًًًًًًًًًًًًًًًًًًً        ًًً%05  

                                            S0                                     

 5%                                        E0                        I0                                               

 %01ضخم متوقع تالطلب على ادخار معدل 

 %1ضخم متوقع تالطلب على ادخار معدل 

S ,I 0 

 %01ضخم متوقع ت عندعلى ادخار  عرض

 %1ضخم متوقع ت عندعلى ادخار  عرض



 الفصل الثاني  فائدة على مستوى الاقتصاد الكليمحددات أسعار الالاطار النظري ل

  

53 

 

ًالدتوقً   ًالتضخم ًمعدل ًأن ًنفتًض ًإلذ ًارتفع ًً%10ع ًعلى ًالطلب ًمنحتٌ ًلضوًابانتقال لادخار
،ً%10ً    نتيجةًارتفاعًمعدلًالتضخمًبً%15وبالتالرًارتفاعًسعرًالفائدةًالاسميًإلذً،ً 10Iالأعلىًإلذ

أوًأنًمنحتًٌعرضًالادخارًينتقلًجهةًالأعلىًإلذًً،%5ً  لًًلكنًسعرًالفائدةًالحقيقيًيبقىًمساويا
10S،ًًيعتًٍأنًالددخرًيطلبًسعرًفائدةًاسميًأعلىًمساوياًل ارتفاعًمعدلًًعً ق وًًَ،ًنتيجةًت ًَ%15ً  ىذا

ًجديدةً،ًوبالتالرًنقطةًتوازن%10  التضخمًب 10Eًعنوًًبًَت رًًَلشاًت ًًَ،%10  نابذةًعنًارتفاعًالتضخمًب
 1.%15 ارتفاعًسعرًالفائدةًالاسميًالتوازنيًإلذ

 ً وفقًمعدلًالتضخمًالدتوقعًًالاسميًدًسعرًالفائدةلػدًًِّالدركزيالبنكًًلؽكنًالقولًأنً،ذكرهًقًَبًَاًسًَلش 
فيًحالةًارتفاعًالأسعارًيرفعًالبنكًالدركزيًسعرًالفائدةًالاسميًا.ًفسلبيًًًاًأوابيًًا،ًإلغاًأوًالطفاضًًارتفاعًً

ً ًموجبة، ًحقيقية ًفائدة ًيعتًٍأنًفوقًمعدلًالتضخمًمنًأجلًبرقيقًأسعار ًالاىذا ًالفائدة سميًسعر
 حسبًتغتًَمعدلًالتضخم.ًرً ي ً غًَت ًَي ًَ

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

ً

                                       
ً.85صلال،ًمرجعًسبقًذكره،ًبوبلوطةًبً-1
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 الفائدة لسعر الخارجية : المحدداتالثانيالمبحث 

ً،لوًةرًاًللنظرياتًالدفسًِّاستنادًًرةًلسعرًالفائدةًاًقمناًباستظهارًلبعضًالعواملًالداخليةًالدفسًِّبعدم
ففيًالدطلبًالأولًنتناولًً،رةًلسعرًالفائدةبعضًالعواملًالخارجيةًالدفسًِّلىذاًالدبحثًًفيسيتمًالتطرقً

ً"Mundell-Fleming"ًأماًالدطلبًالثانيًفنعرضًسعرًالفائدةًفيًلظوذجًالصرف،أسعارً

 المطلب الأول: أسعار الصرف 

أثتًَفيًسعرًالفائدةًاًللتِّيطًًسً اًوًَا،ًىدفًًاًنقديًًمنًسعرًالصرفًمثبتًًًذً خً تً إنًبعضًالبنوكًالدركزيةًت ًَ
ًخلال ًمتًالحقيقيًمن ًالنقدية ًالسياسة ًفيمثِّأداة ًعرضًعملياتًالسً ًلة ًلتأمتًُانسجام وقًالدفتوحة،

ًلكنها ًالفائدة، ًمعًسعر ًبرقيقًًالنقد ًفي ًألعية ًالأكثر ًوىو ًالصرفًالحقيقي، فشلتًفيًتثبيتًسعر
اًةًالمحلية،ًاعتمادًًلًَمً السلطاتًالنقديةًإلذًرفعًقيمةًالعً ًدً مً عً عاتًالتضخم،ًمنًىناًت ًَوقً التوازن،ًبسببًتًَ

ًقًإلذ:ًًطرً علىًوفرةًالاحتياطاتًالأجنبية،ًوذلكًلدساندةًاستهدافًالتضخم،ًلذلكًلغبًالتً 
 :قة التبادلية بين أسعار الصرف والفائدةالعلا -

ًإً  ًالفائدة ًسعر ًخلال ًمن ًالنقدية ًالسياسة ًفي ًالصرف ًسعر ًنظام ًالالطفاضًدًِّؤًَي ً ًذً يعمل ي
إلذًي  ؤَدِّيً)الارتفاع(ًفيًعرضًالنقدًإلذًارتفاعً)الطفاض(ًلسعرًالفائدةًالحقيقيًفيًالاقتصادًالمحلي،ًلشاً

ًإلذًارتفاعي  ؤَدِّيًسعرًالفائدةً)الطفاض(ًًاًلارتفاعونظرًًً.ةًالمحليةلًَمً (ًفيًالطلبًعلىًالعً الطفاضارتفاعً)
لَةًقيمةً)الطفاض(ً سلباً)إلغابا(ًًرً ث ِّؤًًَاًي ً لش ً ،1ًالأجنبيةهذاًيعتًٍارتفاعًقيمتوًمقابلًالعملاتًفالمحلية،ًالع م 

ًى ًومن ًالإنتاجي(، ًالجهاز ًمرونة ً)بافتًاض ًالإبصالر ًالمحلي ًالناتج ًلظو ًمعدل ًأنًفي ًيبز ًالتحليل ذا
ثارًبالغةًآالصرفًلؽكنًأنًيكونًلوًسعرًالاستخدامًالدتزايدًللسياسةًالنقديةًلكلًمنًسعرًالفائدةًوً

باعًسياسةًنقديةًانكماشيةًأوًتوسعيةًمنًطرفًالدولًلؽكنًأنًيكونًلوًأثارًغتًَنًإتِّأًذً إ ًً.الخطورة
ًاساتًأخرىًلدعالجةًتلكًالآثار.اًلدًتكنًمصحوبةًبسيذًَولاسيماًإً ً،مرغوبًبهاًفيًالنمو

ي  ؤَدِّيً،ًوىذا2ًعلًنتيجةًلارتفاعًمعدلًالتضخمًالنسبيًالدتوقً صً لَػً قدًً،ارتفاعًأسعارًالفائدةًنً لذاًأًَ
ًومعًمًًَصً قً إلذًن ً  ًالحقيقية، ًالنقدية ًمً سًَالطلبًعلىًالأرصدة ًيتطلً طًَعً ار بًالتوازنًفيًىًلعرضًالنقود

ًللأ ًأعلى ًمستوى ًالدوجودات ًالدستوىًسوق ًإلذ ًالحقيقية ًالنقدية ًالأرصدة ًقيمة ًتنخفض ًلكي سعار
                                       

1- Agnès Benassy-Quéé, Laurence Boone, Virginie Coudert, Les taux d’intérêt, édition La 

Découverte, Paris, 2003, P90.   
لي من خلال سعر الفائدة العراق حالة دراسية من أثر تغيرات سعر الصرف على الدين العام الداخسمتًَفخريًنعمةًالوائلي،ًً- 2

 .5،ًص2013،ًجامعةًنوروز،10ً،ًلرلةًالكويت،ًالعدد3103ًلمنتصف  -3114



 الفصل الثاني  فائدة على مستوى الاقتصاد الكليمحددات أسعار الالاطار النظري ل

  

55 

 

ًب ًَتًَقًإلاًعبًتعادلًالقوةًالشرائية.ًومنًىذاًالتحليلًي ًَالأدنىًالجديد،ًوىذاًمالاًيتحقً  ًوجودًالضرافاتًتُ 
إلذًًرً كًِّبًَاًدفعًالاقتصاديتًُوفيًوقتًمً لش ً ً،اواسعةًالنطاقًعنًتعادلًالقوةًالشرائيةًوتعادلًالفائدةًمعًً

رًبدجموعًالدوجوداتًذاتًالطبيعةًالدالية،ًمثلًتأثً الطلبًعلىًالنقودًالمحليةًيًًَأنوًامً وًَالبحثًعنًتفستًَق ًَ
ًي ًَ ًالصرف ًسعر ًأن كًما ًالأجنبية، ًوالدوجودات ًحكمها ًفي ًوما ًتوازنًدً حًَتًَالسندات ًمتطلبات ًوفق د

كًونوًسعرًًًلًَوً فيًسوقًالدوجوداتًوبذلكًفقدًبرًًََدً دً حًَتًَالحافظةًأيًأنوًي ًَ اًاًنسبيًًفهمًسعرًالصرفًمن
لَةًًاهًَةًالمحليةًبذ ًَلًَمً الأجنبيًإلذًسعرًنسبيًللعً ًاهًَللمنتجًالمحلىًبذ ًَ  .1الأجنبيةالع م 

نًالتعديلًلعًلأسرعًبكثتًَمنًتغتًَأسعارًالسًًِّبدرجةًأأنًسعرًالصرفًيتغتَ ًًًوقدًأصبحًواضحا
ًلع.أسواقًالسًًِّفيًسوقًالدوجوداتًأسرعًمنًالتعديلًفي

  "Mundell-Fleming"المطلب الثاني: سعر الفائدة في نموذج 

ً ًلؽكن ًلا ًًًإسهاماتإلعال ًمن  Robert A. Mundell 1963( ،)Marcus J.Fleming)كل

ًيً ًعندً(1962 ًحيث ًالصرف، ًمعدل ًأو ًالخارجي ًبالتوازن ًالنقدي ًالتوازن ًعلاقة ًلظوذجًعتبًَبحث
Mundell-  Flemingًًًًأساتطور والرائدةًفيًلرالًًالأولذًالأبحاثاًفيًالفكرًالاقتصادي،ًفهوًمنًسيًًا

فيًظلًنظامًثباتًمعدلًالصرفًًصغتًَمفتوحًسواءًاقتصادبرديدًفاعليةًالسياساتًالنقديةًوالداليةًفيً
ًالتعونً ًنظام ًرأسًالدالًآخذًًأو ًحساب ًعلى ًتركيزه ًناىيكًعن ًفيً. ًًاعتبارها ًرأدرجة الدالًًسسيولة

ًع ًالتحليل.وتأثتَىا ًطبيعة ًعاملاًًًالسً عتبًَوتً ًلى ًالدال ًلرأس ًالدولية ًفعاليةًىامًًًيولة ًمدى ًبرديد ًفي ا
ًفيً ًوالدالية كًذلكًتعتبمفتوحًاقتصادالسياساتًالنقدية ًأساسيًًرًًمتغي ًًِّ، ًلػً ا ًمعدلًدًِّا ًاستجابة ًدرجة د

ًحيثً ًوالدالية، ًالنقدية ًنقإتِّي  ؤَدِّيًالصرفًلتغتَاتًالسياسة ًإلذًالطفاضًقيمةًباعًسياسة ًتوسعية دية
لَةً ًًالمحليةالع م  إلذًًالأموالإلذًتدفقًرؤوسًي  ؤَدِّيًنتيجةًابذاهًأسعارًالفائدةًالمحليةًللالطفاض،ًوىوًما

2الخارجًوماًيصاحبًذلكًمنًالطفاضًقيمةًالعملةًالمحلية
. 

 

 

                                       
 .5الدرجعًنفسو،ًصً-1
،1ً،ًدارًالكتبًالدصرية،ًطالتوازن النقدي ومعدل الصرف دراسة تحليلية مقارنة لسوق النقود وسعر الصرفنشأتًالوكيل،ًً-2ً

 .122-121صًصًً،2006القاىرة،ً
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 Mundell-Flemingالفرع الأول: التوازن الاقتصادي الكلي في نموذج 

ًا ًلتحقيق ًلظوذج ًحسب ًالكلي ًالاقتصادي ًالتوازنMundell-Flemingً لتوازن ًبتُ ًالجمع لغب
ً ًالدنحنتُ ًإلذ ًبإضافة ًوذلك ًوالخارجي، ًمستقيمً  (IS-LM)الداخلي ًخط ًشكل ًيأخذ ًآخر منحتٌ

 ،ًولؽكنًتوضيحًذلكًمنًخلالًالشكلًالتالر:1(BP)ىوًمنحتًٌميزانًالددفوعاتلًفيًالدتمثِّ

 Mundell-Flemingازن الاقتصادي الكلي حسب نموذج : التو (9_2) رقم الشكل
 

 

 

 

 

 

 

 
 

           .106،ًصًمرجعًسبقًذكرهبوبلوطةًبيلال،ًًالمصدر:    
ًالشً  ً إن ًي  بَ تُِّ ًأعلاه ًًالثلاثةًالأساسيةًالأسواقًكل ًإً ًمفتوحًاقتصادفي ًالسًًِّنً حيث لعًسوق

كًلًالتًَ(ًالذيًيً ISلًمنحتًٌ)لؽثًِّوالخدمات قًالتوازنًفيًقًِّتًمنًالدخلًوسعرًالفائدةًالتيًبرً ايفًَولً عطي
وىوًً(LM)ًمنحتًٌلًفيثِّمًَالدتًَدًوًمعًالدخل،ًوسوقًالنقًالإنفاقوالخدماتًأيًتساويًالسِّلعًسوقً

كًلًطً عً ي ً  ًالتيًالتَول يفَاتًي ًالفائدة ًوسعر ًتساويًعرضًقًقًِّبرً منًالدخل ًأي التوازنًفيًسوقًالنقود
ًأًالنقودًمعًالطلبًعليها. الذيًيكونًفيًحالةًوً(BPً)ًالدنحتٌلًفيًالدمثً ًالخارجيةسوقًالدبادلاتًما
كًلًتوليفةًبتُ اًأمً لتوازنًفيًميزانًالددفوعات.ًلًفيًنفسًالوقتًاسعرًالفائدةًوالدخلًولؽثًِّتوازنًعند

عندًسعرًصرفًًلي،كلًالتوازنًالاقتصاديًالثِّالثلاثة،ًالتيًبس ًًَللأسواقفتشتًَإلذًالتوازنًالآنيEًًالنقطةً
ًى.طًَعً مً 

 الثابت سعر الصرف إطار نظامالنقدية والمالية في تين لية السياساالفرع الثاني: فع

سعرًًإطارًنظامفعاليةًالسياستتًُالنقديةًوالداليةًفيًبرقيقًالتوازنًالاقتصاديًالكليًفيًًبزتلفً
 :كالتالرالصرفًالثابتًولؽكنًتوضيحًذلكًً

ً

                                       
،ًأطروحةًتأثير أنظمة أسعار الصرف على التضخم والنمو الاقتصادي دراسة نظرية وقياسية باستخدام بيانات بانلجبوريًلزمد،ًً-1

  .28،ًص2013لنيلًشهادةًدكتوراه،ًفرعًنقودًبنوكًومالية،ًالعلومًالاقتصادية،ًجامعةًأبيًبكرًبالقايد،ًتلمسان،ً
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ًالأموالفيًظلًالحركةًالتامةًلتنقلًرؤوسًسعر الصرف الثابت:  امإطار نظالسياسة النقدية في  -1
كًماًأنًنشتًَإلذًأنًالتوازنًفيًميزانًالددفوعاتًيكونًعندماًيكونًمنحتًٌالتوازنًالخارجيًأفقيًً ا،

يتساوىًمعدلًالفائدةًالمحليًمعًمعدلًالفائدةًالأجنبي،ًوالتوازنًالعامًفيًالاقتصادًالوطتًٍيكونًمنً
 ،ًولؽكنًتوضيحًذلكًفيًالشكلًالتالر:1منحتًٌالتوازنًالنقديًوالحقيقيًخلالًتقاطع

 النقدية في ظل سعر الصرف الثابت السياسة :(11_2) رقم الشكل
 

 
 
 
 
 
 

 
, Université libre de Bruxelles, Introduction à  la macroéconomiePierre Guillaume Méon, :  Source   

2014, p 294.                                                                                                  ً
عندًسعرًفائدةًً،*Aالتيًتتقاطعًفيًالنقطةًً IS،LM ،BPمنحنياتًأنًكلًأعلاهًحًمنًالشً ضً تً ي ًَ

 أنًتنخفضنًمنًالوصولًإلذًالتوازنًلغبًعلىًأسعارًالفائدةًوحتىًنتمكً ً.*Rلزليًوأجنبيًمتساويتُ

R1ًومستوىًالدخلًيزدادًإلذًنقطةA1  1كًمنحتًٌ)رً حًَتَلً ً كنتيجةLM(ًًإلذ)2LM،ًُلليمت لكنًً(
ً ًالنقطة ًىذه ًخطرA1ًًعند ًغياب ًظل ًوفي ًالحالة ًىذه ًفي ًعجز. ًحالة ًفي ًالددفوعات ًميزان يكون

ًي ًَ ًالزائدة، ًالنقدية ًالكتلة ًبدقدار ًالأجنبية ًالعملات ًعلى ًالمحلي ًالطلب ًيزيد ًعودةًًبً ت رًًَت ًَالصرف، عنو
ً LM2ًًمنحتٌ ًالأصلي ًمستواه ًرؤوسLM1ًإلذ ًلتنقل ًالتامة ًوالحركة ًالثابت ًالصرف ًسعر ًظل ًفي .
ًمساويافً،الأموال ًالمحلي ًالفائدة ًسعر ًتسمحًًًيكون ًالتي ًالفائدة ًأسعار ًلزاكمة ًبسبب ًالدولر لدثيلو

 بالعودةًالفوريةًإلذًالتعادل.

 

ً

                                       
،ًنيلًشهادةًالداجستتَ،ًالعلومًالاقتصادية،ًجامعةًبين التوازن الخارجي والنمو الاقتصادي في الجزائر المفاضلةلزمدًصلاح،ً -1

 .134،ًص2010الشلف،ً
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 الصرف الثابت: سعر إطار نظامالسياسة المالية في  -2

 سعرإطارًنظامًوالدخلًالتوازنيًفيًًعلىًسعرًالفائدةًةاعًسياسةًماليةًتوسعيبًَلؽكنًتوضيحًأثرًإت ًِّ

ًكلًالتالر:والحركةًالتامةًلتنقلًرؤوسًالأموالًالدوليةًمنًخلالًالشً ًالثابتًالصرف
 المالية في ظل سعر الصرف الثابت : السياسة(11_2)رقم  الشكل 

 
 
 
 
 
 
 

       , 2014, p 290.ibid, , Introduction à  la macroéconomieGuillaume Méon : Pierre rceSou       

  

 إلذIS1ًمنًنحتًٌالدًانتقالماليةًتوسعيةًًسياسةًباعإتِّفيًحالةً،ً(11_2)ًرقمكلًنلاحظًمنًالشً 

IS2ًً ًكًلًمنًسعرًالفائدةًالمحليًوالدخلًلشاًلضاليمتُلضو  صلًعلىًنقطةًتوازنًجديدة،ًوبالتالرًيزيد

A2،ًًًينتجًعنوًزيادةً،ًلش ً الأجنبيةًالأموالحيثًإنًزيادةًأسعارًالفائدةًالمحليةًيسمحًبدخولًرؤوس ا
LM2ًإلذLM1ًًًمنًنحتٌالدًكرً برًََمعًً*Rالكتلةًالنقديةًفينخفضًسعرًالفائدةًإلذًمستواهًالأصليً

ًالتوازنًالاقتصاديًالكليًعندًقً حًَتًَي ًًَتيالA3ًفنحصلًعلىًنقطةًتوازنًجديدةًً،لضوًاليمتُ قًعندىا
 ومستوىًدخلًأعلى.ًأسعارًفائدةًلزليةًمساويةًللأجنبية

لؽكنًالقولًأنًالسياسةًالنقديةًفيً Mundell- Flemingوحسبًلظوذجًً،ه رًً كً ذً ًقًَبًَمنًخلالًماًسًَ
الفعاليةًبالنسبةًللسياسةًالداليةًًتًوالحركةًالتامةًلتنقلًرؤوسًالأموال،ًتكونًقليلةابً سعرًالصرفًالثً ًلً ظً 

 فيًبرقيقًالتوازنًالاقتصاديًالكلي.

 

 

 

 

ً

 
LM1 

LM2 

IS2 

IS1 

R 
A2 

A1 A3 

R2 

R* 

BP 

O Y1              Y2           Y3  
Y 



 الفصل الثاني  فائدة على مستوى الاقتصاد الكليمحددات أسعار الالاطار النظري ل

  

59 

 

 سعر الصرف المرن. إطار نظامالفرع الثالث: فعالية السياستين النقدية والمالية في 

رًالفائدةًالثابت،ًعسسعرًالصرفًالدرنًبالنسبةًلًإطارًنظامفيًفعاليةًالسياستتًُالنقديةًوالداليةًإنً
ًمنًطرفًالبنكًالدركزي،ًوبالتالرًوضعيةًمنحتًٌدًًدً ًىذهًالحالةًلسزونًالنقودًلز ًَحيثًيكونًفي LMًا

 ولؽكنًتوضيحًأثرًالسياستتًُفي:ً،دةًبواسطةًالسياسةًالنقديةدً تكونًلز ًَ

 :المرنر الصرف عس إطار نظاملسياسة النقدية في ا -1
لصرفًالدرنًوالحركةًالتامةًلرؤوسًيًفيًظلًسعرًادًِّؤًَلؽكنًتوضيحًأثرًتغتًَلسزونًالنقودًالذيًي ً 

كًماًىوًموضً لًَمً إلذًالزيادةًفيًالدخلًوتدىورًقيمةًالعً ًالأموال  ً:أدناهً(12_2)ًرقمًكلحًبالشً ة،

 : السياسة النقدية في ظل سعر الصرف المرن.(12_2) رقم الشكل
 
 
 
 
 

 
 

  , l Equilibrium ApproachMacroeconomic Theory A Dynamic GeneraMichael Wickens,  Source:         

Princeton University Press, USA, 2008, p322.                                                                            

ًالشً  ًمن ًأعلاهنلاحظ ًتنخفضًكل ًأن ًالفائدة ًأسعار ًعلى ًلغب ًالتوازن، ًإلذ R1ً ًوللوصول
(ًلليمتُ،ًلكنًعندًىذهLMً'(ًإلذً)LMكًمنحتًٌ)لتحرً  كنتيجة  A1نقطةًومستوىًالدخلًيزدادًإلذ

لعًالمحليةًوتصبحًالسًِّة،ًلًَمً وبالتالرًتدىورًقيمةًالعً ً،يكونًميزانًالددفوعاتًفيًحالةًعجزA1ًالنقطةً
عنًذلكًًبً ت رًًَت ًَي ًًَ(ًلليمتُ،IS'(ًإلذ)ISكًمنحتًٌ)لعًالمحلية،ًفيتحرً عًالطلبًعلىًالسًِّاًليتوسً أكثرًتنافسًً

ً.Y2علىًأعندًسعرًفائدةًلزليًمساويًلدثيلوًالدولرًومستوىًدخلA2ًًنقطةًتوازنًجديدةً
 :المرنًسعر الصرف إطار نظامالسياسة المالية في  -2

لًرؤوسًقً ن ًَت ًَسعرًالصرفًالدرنًوالحركةًالتامةًلً إطارًنظامًلؽكنًتوضيحًأثرًالسياسةًالداليةًفيً
 :كلًالتالرالأموالًمنًخلالًالشً 
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 سعر الصرف المرن : السياسة المالية في ظل(13_2) الشكل رقم
 
 
 
 
 

 

 
،ًص2009ً،ًدارًأسامةًللطباعةًوالنشرًوالتوزيع،ًالطبعةًالثانية،ًالجزائر،ًمبادئ التحليل الاقتصادي الكليتوميًصالح،ًًالمصدر: 

322.ً
رؤوسًالأموالًالدوليةًوزيادةًالطلبًعلىًًقً فً دًَةًبسببًتًَلًَمً نًالعً سً يًإلذًبرًََدًِّؤًَارتفاعًأسعارًالفائدةًي ً  -

عندًذلكًفائضًفيًميزانًالددفوعاتًفيًالأجلًًبً ت رًًَت ًَ،ًي A1ًَالمحليةًويصبحًالتوازنًفيًالنقطةًةًلًَمً العً 
 ؛القصتَ

 ؛كًإلذًاليمتُرً حًَتًَ(ًي ISًَمنحتًٌ) -

إلذًاليسارًفنحصلIS1ًًلدنحتًٌاكًفيتحرً ًادراتًوزيادةًالوارداتيعتًٍالطفاضًالصً ةًلًَمً العً ارتفاعًقيمةً -
 .*Aةًفيًالنقطةًالأصليةًلًَعلىًنقطةًتوازنًجديدةًالدتمث ًِّ

امًسعرًلنسبةًللسياسةًالنقديةًفيًإطارًنظالةًباعً السياسةًالداليةًغتًَف ًًَأنًرهً كً ذً ًقًَبًَلشاًسًًَنستنتج
ً. Mundell-Flemingالدوليةًحسبًلظوذجًًالأموالالصرفًالدرنًوالحركةًالتامةًللانتقالًرؤوسً
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 الدراسات السابقة: الثالثالمبحث 

كَِّنًالباحثًمنًتوجيوًالأفكارًلضوًالدسارً ت عتَبًالدراساتًالسابقةًأحدًأعَم دةًالبحثًحيثًبس 
الصحيحًوتدعيمًالدراسةًب ب حوثًوأعمالًسابقةًقدًتًإثباتها،ًلذاًعلاقةًبالدوضوع.ًومنًخلالًاطِّلاعناً

ًباللغتتًُالعربيةًوالأجنبيةًلدًلصدًدراسةًتتناولًلزدِّداتًأسعارًالفائدةًالحقيقيةًعلىًعددًمنًالدراسات
ًالصيغة ًومتغتَاتًأخرىًوسوفًً،بهذه ًالفائدة ًبتًُسعر علىًالرغمًمنًوجودًدراساتًتأخذًالعلاقة

ًاًلتاريخًالنشر.وفقًًًالأقدمإلذًًالأحدثاستعرضًىناًالدراساتًمنً

 ًالأجنبية المطلب الأول: الدراسات باللغة

 دراسة ماروسان ومادالينا (Gheorghe Morosan & Ioana –Madalina 2015  Zubas)1 ً
اًنظرًً،ًالتضخممعدلًوًًسعرًالفائدةًوسعرًالصرفبدراسةًالعلاقةًالارتباطيةًبتًًُتُحاولًالباحث

ًفيًالتً لألعيتهًَ ًالنظريا ًوذلكًعلىًالدستوى ًالتوازنًالاقتصادي. ًًأثتًَعلى ًالفتًة ًفي ًبتُما ً ً ً ً ً ً 

الأساليبًالإحصائيةًوالرياضيةًمنًً.فيًرومانياًً(2005-2014) تَ ع مَل واً  أم اًفيًجانبهَاًالتطبيقيًفقدًإ س 
ختبارًإبعدً.ًفيًالقياسًالاقتصاديًأسلوبًالالضدارأجلًإعطاءًصورةًقياسيةًلذذهًالعلاقةًباستعمالً

ًمنًىذهًالدراسةًماًيلي:ًتً ضًَخً بسًََالنموذجًالرياضيً
ً.ةًبتًُالدتغتَاتًمعدلًالتضخمًوسعرًالصرفًوسعرًالفائدةقويً ًارتباطعلاقةًىناكً -
ً.ةًبتًُمعدلًالتضخمًوسعرًالفائدةىناكًعلاقةًإلغابيةًوقويً  -
ً.ًةًبتًُسعرًالصرفًوسعرًالفائدةىناكًعلاقةًعكسيةًوقويً  -

ًالتيً ًيدلًعلىًأنًمعدلاتًالتضخمًوأسعارًالصرفًىيًالعواملًالذامة ًما تؤثرًعلىًوىذا
ًسعارًالفائدةًفيًرومانيا.أ
  دراسة بوادار وآخرون(Poddar et al., 2006)2   

ًدراسةًلزدِّداتًمعدلًالفائدةًفيًلبنانًًفيً ًىذهًرون،ً،ًمنًقبلًبوادارًوآخ2006بَس ت  وقدًسَعَت 
ًالتًكي ًخلال ًمن ًوذلك ًلبنان ًفي ًالفائدة ًمعدلات ًبها ًتتش كل ًالتي ًالكيفية ًفهم ًإلذ ًعلىًالدراسة ز

                                       

Interest Rate Exchange rate and Inflation in , Madalina–Morosan & Zubas Ioana  Gheorghe -1

Journal of Public Administration, Finance , 2014)-Romania, correlates and Interconnection (2005

and Law, Romania, 2015, p 146.                                                                                                                  

Interest Rate aza, Tushar Poddar, Mangal Goswami, Juan Solé, and Victor Echévarria Ic-
2

, IMF Working Paper, Middle East and Central Asia Department, 2006, p1Determination in Lebanon 
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ائدةًوالخصائصًالرئيسيةًللاقتصادًاللبنانيًبداًفيهاًمنًحسابًمعدلاتًالتضخمًوظروفًالس يولةًالسً 
ي نًالعامًالكبتَ.ًوقدً رأسًالدالًالدفتوحًومعدلًصرفًثابتًواحتياجاتًالاقتًاضًالحكوميًالدرتفعًوالد 

ًمكوً  ًشهرية ًزمنية ًمنًسلسلة ًصغتَة ًعينة ًمنًاستخدمتًالدراسة 50ًًنة ًبَ ي  نَت  كًما ًفقط. مشاىدة
ًالتوقً  ًبناء ًأجل ًمن داتو ًلزدِّ ًضوء ًفي ًالفائدة ًمعدل ًفيها ًيستَ ًالتي ًالكيفية ًمعرفة ًألعية عاتًالدِّراسة

ًالدراسةًإلذًأنً ًىَامًا.ًوخَل صَت  والسياساتًالاقتصاديةًالدستقبليةًوالتيًي  ؤَدِّيًفيهاًمعدلًالفائدةًدوراً
لًعنصرًاًىامًاًفيًبرديدًمعدلاتًالفائدةًفيًلبنانًبصفةًخاص ةًمعدلاتًمعدلاتًالفائدةًالعالديةًتشكًِّ

منًالتغتَاتًفيًمعدلاتًالفائدةً( %70)الفائدةًالعالديةًالس ابقةًعلىًالس نداتًالس ائدةًوالتيًفس رتً
ًالمحلية.
 ( دراسة أماتوا و دجيفيريAmato, Djeffery 2005)1  

ًالدِّراسةًدورًمعدلً ًالنقديةًلدىًالدصارفًالدركزيةًفيًظلًتناولتًىذه ًالسياسة الفائدةًفيًإدارة
ةًَ النظرياتًالنقديةًودورةًالأعمالًوتقل باتًالتضخم،ًوقدًبرزًمعدلًالفائدةًًفيًالأدبياتًالأكادلؽيةًل ع د 
ًلدعظمً ًالحالية ًالتفويضات ًإلذ ًوبالنظر ًلكينز. ًالجديدة ًللنماذج ًالأختَ ًالتطور ًظل ًفي ًخاصة عقود،

نوكًالدركزية،ًفإنًلدعدلًالفائدةًدوراًًتلقائيًاًفيًإدارةًالسياسةًالنقدية،ًسواءًاًبشكلًصريحًأوًضمتٍ.ًًالب
كماًتطر قتًالدراسةًإلذًدورًسعرًالفائدةًفيًتقدنًًمؤشراتًعنًزيادةًالطلبًالنقديًوإمكانيةًرسمً

ًسع ًسياسة ًدور ًعلى ًالت أكيد ًالنتائج، ًأبرز ًمن ًوكانت ًالنقدية، ًمعدلًالسياسة ًأن ًواعتبار ًالفائدة ر
ثَِّلًمؤشراًًم ه مًاًحولًفجوةًسعرًالفائدةًالحقيقي.  تضخمًأسعارًالدستهلكتًُلؽ 

 ( 1002دراسةSee Deutsche Bundesbank  ) 2  
 (1960:1-2001:1)للفتًةًماًبتًُ ىدفتًالدراسةًفيًلزاولةًالتعر فًعلىًأسعارًالفائدةًالحقيقية

ًالعواملًالدؤثِّرةًفيها،ًنَ تَجًَماًيلي:منًخلالًبرليلًبرركاتهاًوً
- ً ًالحقيقي ًالفائدة ًلؽثِّسعر ًىامًًدًًدًِّلزً ًعاملاًًل ًالدعيشيةًا ًالأسر ًفي ًوالاستثمار ًالادخار ًسلوك ًفي ا

ًطويلً ًالاقتصادي ًوالنمو ًالدورية ًالتنمية ًحيث ًمن ًرئيسية ًألعية ًذو ًبالتالر ًوىو والدؤسسات،
ًالأجل.ً

ًالحقيقيةإ - ًالفائدة ًقياسًأسعار ًالدتوقً ًن ًالتضخم ًمنًالدشاكلًحيثًأن ًخلالًفتًةًيرتبطًبعدد ع
كنًملاحظتوًمباشرة.ًومعًذلك،ًفإنًأسعارًالفائدةًالحقيقيةًبرتويًعلىًمعلوماتًالاستثمارًلاًلؽً 

                                       

Bank for , The Role Of The Natural Rate Of Interest In Monetary PolicyAmato, Djeffery,  -
1

International settlements working papers, No 171, monetary and economic department, 2005, p3. 
 

 Monthly Report,, : movements and determinants , Real interest ratesSee Deutsche Bundesbank- 2 
Germany, January 2001, p31.                                                                                                                      
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كنًملاحظةًذلكًىامةًعنًظروفًالاستثمارًفيًسوقًرأسًالدالًوشروطًالتمويلًالاقتصادي.ًولؽً 
ًنواتًالأربعتًُالداضية.ًدةًالحقيقيةًعلىًمدىًالسً منًبرليلًبرركاتًأسعارًالفائ

اًمنًالدشاكلًولغبًرفضهاًيطرةًعلىًأسعارًالفائدةًالحقيقيةًتثتًَعددًًإنًلزاولةًالبنكًالدركزيًللسً  -
ًمباشرًًرًالسياسةًالنقديةًتأثتًًَثِّؤًًَولاًت ً ً،فيًنّايةًالدطاف ًإلاًعلىًالددىًالقصتًَا ً،سعرًالفائدةفيًا
مًسياسةًنقديةًتوسعيةًلدفعًأسعارًالفائدةًالحقيقيةًالطويلةًالأجلًإلذًماًدونًقيمةًولزاولةًاستخدا

إلذًزياداتًفيًالأسعارًتنعكسًبدورىاًفيًارتفاعًعلاوةًيًإلاًعلىًالددىًالدتوسطًدًِّؤًَتوازنّاًلنًت ً 
 لساطرًالتضخمًوبالتالرًفيًارتفاعًتكاليفًرأسًالدال.

  1(1999Ben Aatterson et Kristina Lygnerudدو )دراسة بن أتيرسن و كرستينا ليونار  -

ًإلذًنتائجًتتمث لًىدفتًالدراسةًفيًلزاولةًإلغادًالعواملًالدفسِّرةًلسعرًالفائدةًنظريًً اًحيثًخَل صَت 
ًفيًماًيلي:

ًومً ًلديهاالقروضًالتيًًإنً- ًليستًلشارسة ًللبنوكًرخً فوائد ًفبالنسبة ًالإسلامية، ًمنًقبلًالشريعة صة
والاقتًاحًالدتعلقًبفرضًالاىتمام،ًالذيًىوًالآنًًةًالحديثة،ًفهيًتعملًفقطًعلىًأساسًالربح.الإسلامي

ًلًإلذًتعاريفًقانونيةًدقيقة.طًالضوءًعلىًصعوبةًالتوصً ادًالأوروبي،ًيسلِّفيًالابرًًِّفً ثً كًَموضوعًنقاشًمً 
ًالذينًلؽلكونًالدالًللادخارًبدلاًًاًللنظريةًالاقتصادية،ًالفائدةًىيًالدبلغًالددفوعًلتشجيعًأولئكًوفقًًوًً-

ًمنًالحفاظًعلىًالسيولة.ًًمنًالاستهلاك،ًللاستثمارًفيًالأصولًطويلةًالأجلًبدلاًً
ًالتً ً- ًالأسعار ًوالعرضًتعكس ًالطلب ًبتُ ًأو ًالدال، ًرأس ًعلى ًوالطلب ًالادخار ًعرض ًبتُ فاعل

ً)"القسيمة"(،ًالنقدي. ًمئوية كًنسبة ًالفائدة ًأسعار ًعن ًالتعبتَ ً"الدخصومة"ًسنويًًًولؽكن ًالقيمة ًأو ا،
ً.ً"("الاستحقاق(ًافًًلًَسًًَدً دً للمبلغًالدستحقًفيًتاريخًمستقبليًلز ًَ

ىناكًعلاقةًعكسيةًبتًُسعرًالفائدةًالحالرًوالقيمةًالدتوقعةًللموجوداتًالتيًبرملًفائدةًفيًذلكًً-
و"الحقيقية"ًًالفائدةً"الاسمية"الفرقًالدهمًبتًُأسعارًوًًة.الوقت:ًتنخفضًأسعارًالسنداتًمعًارتفاعًالغلً 

ً:ىوًأن
ًً ًالاسمي ًالدعدل ًيساوي ًالحقيقي ًً-الدعدل ًالعملةًمطروحًًً-"القسيمة" ًفيو ًتفقد ًالذي ًالدعدل ًمنو ا

اًومعًذلك،ًىناكًبعضًالدشاكلًفيًحسابًالدعدلاتًالحقيقية،ًحيثًتوجدًطرقًلستلفةًجدً ًالقيمة.
ًلحسابًمعدلاتًالتضخم.

                                       

Parlement européen, DGE,, Détermination des taux d’intérêt, Kristina LygnerudBen Aatterson et - 1

Série Affaires économique, ECON-116, décembre 1999.                                                             
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ًأحدًالمحدًِّعاتًاالتوقً ًدً عًَت ً ً- ًيتطلً لتضخمية ًعامة، ًوبصفة ًالفائدة. بًالددخرونًداتًالرئيسيةًلأسعار
عاتًالتضخمًفيًالدستقبلًتنعكسًاًعلىًاستثماراتهم.ًونتيجةًلذلك،ًفإنًالتغتَاتًفيًتوقً اًحقيقيًًعائدًً

اقًلستلفةًأثتًَعلىًالسنداتًفيًآجالًاستحقعرًالحالرًللأصول.ًعلىًسبيلًالدثال،ًينعكسًالتً فيًالسًِّ
ًكاتًفيً"منحتًٌالعائد".فيًالتحر ً

كماًتعكسًأسعارًالفائدةًدرجاتًمتفاوتةًمنًالدخاطر.ًوىيًمؤسسةًلاًشكًفيًأنًملاءتهاًالدالية،ًً-
ًمنً ًبكثتَ ًأقل ًفائدة ًبأسعار ًالددخرات ًاجتذاب ًعلى ًقادرة ًستكون ًالأوروبي، ًالاستثمار ًبنك مثل

ً)"ال ًالدضاربة ًسندات ًتصدر ًالتي ًالشركات ًويتعتُ  ًفيها"(. ًالدرغوب ًغتَ ًالدث ً سندات ًالبلدان ةًلًَقًًَعلى
ًتًَبالدً  ًخطر ًيقل ًالتي ًتلك ًمن ًالحكومية ًالسندات ًعلى ًأعلى ًفائدة ًأسعار ًتدفع ًأن ًعنًعثً يون رىا
كًانًضمانً"سدادًالديونًالسًِّداد.ًوكثتًًَالسً  يادية"ًعندًالاستحقاقًيسمحًللحكوماتًبالاقتًاضًاًما

 بية.بأسعارًحقيقيةًسل

ًعًَفيًاقتصادًمً ً- ًعاتًوالدخاطر.ً،ًىناكًلرموعةًمنًأسعارًالفائدةًالتيًتستجيبًلدختلفًالتوقً تُ 
ًالدستثمرونًتكوينًلزافظهم:ًالنقد،ًتًَِّغًَحيثًي ً ً-الداديةًوالداليةًً-ىناكًتفاعلًبتًُأسواقًالأصولًً-

ًالدعقً  ًالدشتقات ًالشركات، ًأسهم ًفائدة، ًبرمل ًالتي ًالدالية ًالتً الأوراق ًالعقارات، ًولنًحًَدة، ًالخ. ف،
غارًوالشركاتًفًبهاًالددخرونًالصًِّفًالدؤسساتًالداليةًوالشركاتًالكبىًبنفسًالطريقةًالتيًيتصرً صرً تت

 الصغتَة.

 المطلب الثاني: الدراسات باللغة العربية

  1 3102دراسة ابراىيم صالح وآخرون  
 وعجز الفائدة معدل ولعا الآخر عن ألعية أحدلعا يقل لا إقتصاديتُ متغتَيتُ بتُ ما راسةالد بذمع

 رتؤثِّ التي اتالدتغتًَ أىم من دً وي  عًَ النقدية، السياسة في ىاماًً  راًدوً يلعب الفائدة فمعدل ؛ العامة الدوازنة
 أو إدخار من الأفضل البديل لإختيار وذلك وحكومة أعمال وقطاع رادأف من فيو بدا المجتمع راراتق في

 ونتيجةً.للدولة الدالر الأداء بها اسً قًَي ً  التي الذامة راتالدؤشًِّ من دعًَي ً ف ًَ العامة الدوازنة عجز أما .إستثمار

 عديدة إختلالات تً رًَهًَظًَ الأردن، لذا ضتعرً  التي الخارجية أو المحلية سواء الضاغطة الظروف من للعديد

 في جوانبها بعض في بذل ت والتي الدالية الذياكل في إختلالات إلذ بالإضافة الأردني الاقتصاد ىيكل في

                                       
ًلزمً-1 ًصالح، ًإبراىيم ًالحصري، ًبولس ًوديانا ًالعلاوين ًالذادي ًعبد أثر عجز الموازنة العامة على معدل الفائدة في الأردن د
 .1،ًص2013الأردن،ً،1ً،ًالعدد40ً،ًدراساتًالعلومًالإدارية،ًالمجلدً(0996-3118)
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 التنمية رامجب بعض في لوتعطً  كانللسً  الدعيشي الدستوى في بزفيض إلذ ومنو العامة، الدوازنة عجز

 الفائدة ومعدل العامة الدوازنة عجز بتُ ما العلاقةًلقياس راسةالد ىذه جاءت فقد ولذذا، .الاقتصادية

ً  (1996–2008).الفتًة لالخ الأردن في لأجل الودائع على
 القياسية النماذج لتقدير الصغرى الدربعات طريقةب القياسي التحليل منهج راسةالد استخدمت لقد

 عجزل أن إلذراسةًالدًِّ توص لتوً .الدناسبة الدنهجية أنّا من دللتأكً  اللازمة الاختبارات راءإج بعد وذلك

 مً عًَدً يًَ وىذا إحصائية. دلالة اذًَ يكن لد الأثر ىذا ولكن،ًفائدةال معدل على إلغابياًً راًأث العامة الدوازنة
 فإن وبالتالر.ًالخاص القطاع على زابضةالد أثر ارسبسً  لا اضوٕاقتًً إنفاق من الحكومة عمليات أن كرةفً 

 طبيعة :مثل أخرىًظروف إلذ ىزًَي  عً  قد التجارية البنوك من الاقتًاض عن أحياناًً الخاص القطاع وفً زً عً 

ً. الاقتًاض في البنوك دً دً شًَوتًَ الإقتصادية ظروفال
  1ًً 2111دراسة بن زيان راضية

ًالنموًث مً ًبرقيق ًلزاولة ًأمام ًعائقًا ًالجزائر ًمنها ًتعاني كًانت ًالتي ًوالأزمات ًالاختلالات لت
ًالاقتصاد ًالت بعية ًأن ًبحيث ًالمحروقات، ًإيرادات ًعن ًالنابصة ًالدالية ًالدوارد ًبالرغم ًوذلك يةًالاقتصادي

ً ًبالتغتَاتًالتيًتعرفها ًمرتبطة ًالقطاعًلغعلها سعارًالبتًولًفكلًالطفاضًفيًىذهًالأختًَأللجزائرًبذاه
ًالتجارةً ًفإنًطبيعة ًالنابصةًعنًصادراتًالمحروقات.ًأضفًإلذًذلك، يؤدِّيًإلذًنقصًالدواردًالخارجية

ًالأختًَعً  اديةًالخارجيةًومنًتًللأزماتًالتيًللقل باتًالاقتصًةًًضًَرً الخارجيةًللاقتصادًالوطتًٍبذعلًىذا
ًلًَ ًالتحكمًفيًالوسائلًالدتوفرة ًتظهرًألعية ًلذا ًمعها. ًالبلدانًالدتعاملة ًالسياساتًالاقتصادية،ًدًَتعرفها ا

ًيفًيتمًالتأثتًَفيماًبينها.تربطًىذهًالوسائلًبعضهاًالبعضًوكوحتىًيتمًذلكًلغبًمعرفةًالعلاقةًالتيً
ًفي ًبحثنا ًاعتمد ًالسياق ًىذا ًالفائدةًوفي ًمعدل ًالصرف، ًسعر ًبتُ ًالعلاقة ًعلى ًالتعرف ًلزاولة

ومعدلًالتضخم،ًوذلكًباستخدامًالأساليبًالإحصائيةًوالرياضيةًمنًأجلًإعطاءًصورةًقياسيةًلذذهً
ًباستعمالًتقنياتًالتقديرًوطرقًالنمذجةًفيًالقياسًالاقتصاديًومنًىذاً كًانتًموجودة العلاقةًإن

ًاًيلي:ًالأختًَلؽكنًاستنتاجًإلذًم
 ً ًغتَ ًالتضخم ًومعدل ًالحقيقي ًالفائدة ًمعدل ًبتُ ًعكسية ًعلاقة ًالفائدةًأوجود ًمعدل ًمرونة ن

ً (0.3-) اوغتًَمعنويةًإحصائي0.0001ًًً-))اًدًًالحقيقيًضعيفةًجً 
 .ىناكًعلاقةًموجبةًبتًُفروقاتًأسعارًالفائدةًالمحليةًوالأجنبيةًومعدلًالتضخمًالمحلي 

 ًالتضخمًوسعرًالفائدةًالاسمي.ًوجودًعلاقةًإلغابيةًبتًُمعدل
                                       

ًبنًزيانًراضيةً-1 ًنيلًالضخم في الجزائر دراسة قياسية واقتصادية للعلاقة بين سعر الصرف ومعدل الفائدة ومعدلً،دراسة ،
 ً.249-245ص،2010ًشهادةًالدكتوراه،ًفرعًالقياسًالاقتصادي،ًالعلومًالاقتصادية،ًجامعةًالجزائر،ً
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 ًًالأختًَبرصيدًالديزانًالتجاري،ًفكل يتمًتأثتًَالتضخمًعلىًسعرًالصرفًأَسَاسًاًعبًعلاقةًىذا
لعًالمحليةًلشاًي  ؤَدِّيًإلذًالطفاضًالطلبًالخارجيًارتفاعًفيًمستوىًالتضخمًسوفًي  ل غ يًتنافسيةًالسًِّ

ًوارتفاعًالطلبًالداخليًعلىًالسًِّ ًالديزانًعلىًالسًِّلعًالمحلية ًومنًأجلًتفاديًتدىور لعًالأجنبية.
لَةًأنًينخفض.  التجاري،ًفإنوًلغبًعلىًمستوىًسعرًصرفًالع م 

 ًكًونوًىوًالآخرًيعتمد أماًأثرًمعدلًالفائدةًعلىًسعرًالصرفًفهمًغتًَدقيقًومنًالص عبًبرديده
وكذاًمستوىًالتضخم.ًلكنًعاتًالخاصةًبكلًمنًمعدلاتًالفائدةًالداخليةًوالخارجيةًعلىًالتوقً 

ًأنً ًإلذ ًراجع ًوذلك كًبتَة ًأموال ًرؤوس ًتدفقات ًإلذ ًتؤدِّي ًأن ًلؽكنها ًالبلدان ًبتُ الفروقات
الدستثمرينًيبحثونًعلىًاستثماراتًذاتًالعائدًالأكثرًإثارةًللاىتمام.ًويتًت بًعنًذلكًحدوثً

،ًفيًحيثًتعرفًالبلدانًالطفاضًفيًسعرًالصرفًبالنسبةًللبلدانًالتيًتعرفًخروجًرؤوسًالأموال
 الدستوردةًلرؤوسًالأموال،ًارتفاعًفيًسعرًصرفًعملتها.

 ًًَالأخت ًفهذا ًفوري، ًالمحلية ًالفائدة ًمعدلات ًمستوى ًعلى ًالجزائري ًالدينار ًصرف ًسعر ًأثر إن
كًونًبنكً لَةًالوطنيةًمباشرةًولاًتوجدًفتًةًإبطاءًوىذاًراجعًإلذًأنو يتجاوبًمعًتغتَاتًقيمةًالع م 

 قراراتوًبشأنًمعدلًالفائدةًب نَاءًاًعلىًالدستوىًسعرًالصرفًالدتوق ع.ًًالجزائر

 ًًالسببية ًاختبار ًخلال ًمن ًالفائدة ًمعدلات ًعلى ًالتضخم ًلدستوى ًأثر ًأي ًنسجل ًفلا بالدقابل
ًعلاقةًفيشر،ًعلىًأنًمعدلاتًالفائدةً لغرالصر،ًوىذاًبالرغمًمنًأنًالنظريةًالاقتصادية،ًوبالَأخَص 

ع.ًأيًأنًالس لطاتًتقومًبتعديلًلالةًمعدلًالفائدةًالحقيقيًومستوىًالتضخمًالدتوقً الاسميةًىيًبد
ًبذاوبًً ًالفائدة ًالدتوقً أسعار ًالدستقبلية ًالتغتَات ًمع ًمنًا ًبَذ ر ه  ًسوف ًوما ًالدتداولة ًالنقدية ًللكتلة عة

 تغتَاتًعلىًمستوىًمعدلًالتضخم.

  1 2115دراسة بن خليف طارق   
ً ًالدراسة ًىذه ًوسعرًىدفت ًالصرف ًسعر ًالتضخم، ًبتُ ًالسببية ًالعلاقة ًوجود ًمعرفة ًلزاولة في

ً ًالفتًة ًخلال ًالجزائري ًالاقتصاد ًفي ًالدفاىيم2003ً-1990الفائدة ًبعض ًعلى ًتعر فنا ًبعدما ًوذلك ،
تَ ع مَلًفيً ًتطوراتًالدتغتَاتًالتيًت س  ًلدعرفة ًإحصائية ًوصفية ًبدراسة نَا ًق م  ًالدتغتَات، ًحولًىذه النظرية

ًأسعارًالد ًالتضخم، ًمنًخلالًبرليلًللتطور ًالبعض. ًببعضها ًومدىًتأث رىا ًالاقتصادية ًالقياسية راسة
ًالوسائلً ًباستعمال ًوذلك ًالوطتٍ ًالاقتصاد ًبها ًمرا ًالتي ًالدراحل ًخلال ًمن ًالصرف، ًوأسعار الفائدة

                                       
،ًمذكرةً(3112-0991في الجزائر ) دراسة السببية بين المتغيرات: التضخم، سعر الصرف وسعر الفائدةبنًخليفًطارق،ًً-1

 ً.90،ًص2005ًالجزائر،ًالداجستتَ،ًالعلومًالاقتصادية،ًجامعةً
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ً ًقوي ًارتباط ًىناك ًأن ًوجدنا ًالدؤشرات....الخ، ًالدئوية، ًالنسب كًالدنحنيات، ًبينهمًالإحصائية فيما
فًعلىًبعضًمفاىيمً.ًوللتطر قًإلذًالدراسةًالقياسيةًسنحاولًفيًبدايةًالأمرًالت عرً 1990وخاصةًمنذً

ًالعلاقةً ًتقدير كًيفية ًالدتزامن، ًالتكامل ًمفهوم ًالدراسة: ًىذه ًفي ًستساعدنا ًالتي ًالاقتصادي القياس
سًوغرالصر(ًفيًالاقتصادًالقياسي.ًوعندًالديناميكيةً)العلاقةًفيًالددىًالقصتَ(،ًاختباريًالسببيةً)سيم

 لناًعلىًالنتائجًالتالية:ىذاًالدستوىًمنًالبحثًبرصً 

 بالنسبة لاختبار غرانجر: -0

ًوجودًالسببيةًمنًسعرًالصرفًالاسميًلضوًالتضخم. -
ًوجودًالسببيةًمنًسعرًالصرفًالحقيقيًلضوًالتضخم. -
ًوجودًالسببيةًمنًسعرًالصرفًالفعليًالاسميًلضوًالتضخم. -
ًجودًالسببيةًمنًسعرًالفائدةًالحقيقيًلضوًالتضخم.وً -
ًوجودًالسببيةًمنًسعرًالصرفًالاسميًلضوًسعرًالفائدةًالاسمي. -
ًوجودًالسببيةًمنًسعرًالصرفًالحقيقيًلضوًسعرًالفائدةًالاسمي. -
 بالنسبة لاختبار سيمس: -3

ًوجودًالسببيةًمنًالتضخمًلضوًسعرًالفائدةًالحقيقي. -
 فًالاسميًلضوًسعرًالفائدةًالحقيقي.وجودًالسببيةًمنًسعرًالصرً -

 وجودًالسببيةًمنًًسعرًالفائدةًالاسميًلضوًسعرًالصرفًالحقيقي. -

 وجودًالسببيةًمنًًسعرًالصرفًالحقيقيًلضوًسعرًالفائدةًالحقيقي. -

 وجودًالسببيةًمنًسعرًالصرفًالاسميًلضوًسعرًالفائدةًالاسمي. -

 ئدةًالاسمي.وجودًالسببيةًمنًسعرًالصرفًالحقيقيًلضوًسعرًالفا -

ً ع يَة ًرَج  ًحَلَقَة ًتوجد ًأنو ًنقول ًً(feedback effect)وبالتالر ًوسعر ًالحقيقي ًالصرف ًسعر الفائدةًبتُ
ًالاسميًحسبًاختبارًسيمس.

  2112دراسة أسامة فايز عيسى الفرحان 
1  

.1990ًًفيًبدايةًعامًتعولؽوًأنًتًَ ًذً نً اكتسبًمعدلًالفائدةًفيًالاقتصادًالأردنيًألعيةًمتزايدةًمً 
 وبعدًمرورًعشرةًأعوامًعلىًالتعونً،ًنرىًمعدلًالفائدةًالدصرفيًعلىًالتسهيلاتًمرتفعًوقليلًالت ذبذب،

                                       
،ًنيلًشهادةً(3111-0991محددات معدل الفائدة في الاقتصاد الأردني دراسة تطبيقية للفترة )أسامةًفايزًعيسىًالفرحان،ًً-1

كًليةًالدراساتًالعليا،ًالجامعيةًالأردنية،ًالأردن،ًأفريلً  ً.10،ًص2002ًالداجستتَ،
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ًالتيً ًالتطبيقية ًالدِّراسات ًغياب ًظل ًوفي ًأيضًا. كًبتَاً ًالودائع ًعلى ًنظتَه ًوبتُ ًبينو ًالذامش ًنرى كما
ًىذهًتبحثًفيًالمحدِّداتًالاقتصاديةًالكليةًلدعدلاتًالفائدةًالدائ نةًوالددينةًفيًالاقتصادًالأردني،ًت  عَد 

 الدراسةًالأولذًفيًذلكًالمجالًللدولةًالأردنية.

داتًالكليةًلدعدلاتًالفائدةًالدصرفيةًوتهدفًىذهًالدراسة،ًالأولذًفيًلرالذا،ًإلذًحصرًأىمًالمحدًِّ
ً ًوالددينة ًوفقً الدائنة ًالكلي ًالدستوى ًعلى ً ًالأردني ًالاقتصاد ًالاقتفي ًللفكر ًحيثًا ًالرأسمالر، صادي

ًتستمدًالدراسةًإطارىاًالنظريًبشكلًرئيسًمنًأفكارًالددرسةًالكنزية.
ً ًوي ستخدم ًوالتحليلًالقياسيً)الدربعاتًالدراسة التحليلًالإحصائيًالوصفيًفيًعرضًالبيانات،

ًلً  ًالاعتيادية( ًالدستخدمةالصغرى ًللمتغتَات ًالزمنية ًالسلاسل ًالنموذجًدراسة ًأخرًً.في ًناحية ى،ًمن
ً ًالاسمي ًالنقد ًعرض ًالتالية: ًالاقتصادية ًالدتغتَات ًأىدافها ًلتحقيق ًالدراسة وحجمًً(M1)تستعمل

حًلدعدلاتًالفائدةًعلىًشهاداتًالإيداعًلثلاثةًأشهرًومعدلًالإنفاقًالحكوميًالاسميًوالوسطًالدرجً 
لَةًالأجنبية. ًالفائدةًالدولرًوسعرًصرفًالع م 

أماًبالنسبةًلدعدلًً.رًسلباًًبالتغتَاتًفيًعرضًالنقد لًالفائدةًيتأثً لتًالدراسةًإلذًأنًمعدتوصً لقدً
ًت ًَ ًومالياً، ًالدرونة  ًعدنً ًىذا ًجاء ًفقد ًأشهر، ًلثلاثة ًالإيداع ًشهادات ًعلى ًَب ًَالفائدة ًالإنفاقًًتُ  أن

الفائدةًرًبقدرًلزدودًجداًًفيًمعدلاتًثِّؤًًَرًفيًمعدلاتًالفائدةًعلىًالودائع،ًفيًحتًُي ً ثِّؤًًَالحكوميًلاًي ً 
ًَب ًَت ًَوعلىًصعيدًالدتغتَاتًالاقتصاديةًالخارجية،ًفقدًًعلىًالتسهيلات، رًالمحليًيتأثً ًأنًمعدلًالفائدةًتُ 

ً ًالعملة ًصرف ًوسعر ًالدولر ًالفائدة ًمعدل ًفي ًالدتمثلة ًالخارجية ًالاقتصادية بصورةًًالأجنبيةبالدتغتَات
فَت حًا.تتوافقًمعًمبدأًتعادلًالفائدة،ًوىوًأمرًيعكسًحقيقةًأنًا ًلاقتصادًالأردنيًإقتصادًاًم ن  

 الدراسات السابقة  تقييمالمطلب الثالث: 

ًالنحوً ًعلى ًالحالية، ًالدراسة ًوبتُ ًبينها ًوالاختلاف ًالتشابو ًأوجو ًإظهار ًلضاول ًالدطلب ًىذا في
ًالتالر:

ًالفرع الأول: مقارنة الدراسات السابقة مع الدراسة الحالية
 لالًالجدولًالتالر:لؽكنًإجراءًىذهًالدقارنةًمنًخ
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 الدراسة الحاليةو مقارنة بين الدراسات السابقة  :(1_2)جدول رقم 
 ة     ة الحالي    الدراس ة    ة العربي    ات باللغ    الدراس ة     ة الأجنبي      ات باللغ       الدراسً

موضوع 
 الدراسة

لزدداتًسعرً
ًالفائدة

العلاقةًالارتباطيةًبتًُ
ةًوسعرًسعرًالفائد

الصرفًومعدلً
ًالتضخم

دراسةًالسببيةًبتًُ
الدتغتَات:ًالتضخم،ًسعرً

ًالصرفًوسعرًالفائدة

دراسةًقياسيةًواقتصاديةً
للعلاقةًبتًُسعرًالصرفً
ومعدلًالفائدةًومعدلً

ًالضخم

لزدداتًأسعارًالفائدةً
ًالحقيقيةً

 الهدف

لزاولةًإلغادً
ًالدفسِّرةًالعوامل
ًالفائدةًلسعر

ًنظريا

قةًالعلامعرفةً
الارتباطيةًبتًُسعرً

الفائدةًوسعرًالصرفً
ًومعدلًالتضخم،

لزاولةًمعرفةًوجودًالعلاقةً
السببيةًبتًُالتضخم،ً
سعرًالصرفًوسعرً
الفائدةًفيًالاقتصادً

ًالجزائري

لزاولةًالتعرفًعلىًالعلاقةً
بتًُسعرًالصرف،ًمعدلً
ًالفائدةًومعدلًالتضخم

لزاولةًمعرفةًأىمً
ًالفَا عَار  دَاتًأَس  ئ دَةًلز َدِّ

ًالَحق يق ية

عينة 
 الدراسة

ًالجزائرًالجزائرًالجزائرًرومانياًالابرادًالأوروبي

فترة 
 2016-1994 2010 2003-1990 2005-2014 1999 الدراسة

طريقة 
معالجة 
 الموضوع

التحليلً
ًالإقتصادي

باستعمالًأسلوبً
ًالتكاملًالدشتًكًالدتعددًالالضدار

تقنياتًالتقديرًوطرقً
ًالنمذجة

ةًالالضدارًالذاتيًبطريق
ً(SVAR)الذيكليً

النتيجة 
المتوص ل 

 إليها

التوقعاتً
التضخميةًأحدً

المحدِّداتًالرئيسيةً
ًلأسعارًالفائدة

علاقةًارتباطًًىناك
قوي ةًبتًُالدتغتَاتً

التضخمًوسعرًًمعدل
الصرفًوسعرً

ًالفائدة.
ً

وجودًعلاقةًسببيةًمتبادلةً
الحقيقيًًالفائدةًبتًُسعر

ًصرفوالتضخمًوسعرًال
ً

وجودًعلاقةًعكسيةًبتًُ
ًمعدلًالفائدةًالحقيقي

ًمعدلًالتضخموً
ً

-ً

 اًعلىًالدراساتًالسابقة.منًإعدادًالطالبًبناءًًالمصدر: 
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 الفرع الثاني: التعليق على نتائج المقارنة
لزاولةًإلغادًاًفيًىدفًًًًالتحليلًالإقتصاديBen Aatterson et Kristina Lygnerudًاستخدمً

التوقعاتًالتضخميةًأحدًالمحدِّداتًالرئيسيةًلأسعارًلًعلىًأنًفقدًبرصً ًالفائدةًلسعرًرةالدفسًًِّالعوامل
ًفقدًاستعملاGheorghe Morosan & Ioana –Madalina   Zubasًًتُأماًفيماًلؼصًالباحثً،الفائدة

ًوجودإلذًًفقدًتوصلواًمامنًخلالًنتائجهأماًوىذاًماًلدًينطبقًعلىًدراستناًدًالدتعدًًِّأسلوبًالالضدار
 بنًخليفًطارقالباحثًكماًأنً،ًًمًوسعرًالصرفًوسعرًالفائدةالتضخً ًعلاقةًارتباطًقوي ةًبتًُمعدل

ًإلذًتوص لفقدًنموذجًالآنيًالوذلكًباستخلاصًالعلاقةًبتًُالدتغتَاتًلبناءًًاستخدمًالتكاملًالدشتًك
ً.الصرفالحقيقيًوالتضخمًوسعرًًالفائدةًبتًُسعرعلاقةًسببيةًمتبادلةًوجودً

وجودًعلاقةًنتجًمنًخلالًدراستهاًتقنياتًالتقديرًوطرقًالنمذجةًًًتاستخدمًفقدًبنًزيانًراضيةأماً
ً.معدلًالتضخموًًعكسيةًبتًُمعدلًالفائدةًالحقيقي

أسعارًالفائدةًالحقيقيةًًتبعنوانًلزددالسابقةًلؽكنًأنًنقومًفيًدراستناًالحاليةًاالدراساتًمنًًلشاًسبق
 (SVAR)طريقةًالالضدارًالذاتيًالذيكليًباستخدامًوذلكً(،2016ً-1994ماًبتًُ)ًفيًالجزائرًللفتًة

ًالفَائ دَةًالَحق يق ية وصولاًإلذ عَار  دَاتًأَس  ًً.معرفةًأىمًلز َدِّ
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 :خلاصة
ًخلال ًًمن ًسبق ًالدفسًًِّذكرهما ًالنظريات ًالفائدةلأىم ًلسعر ًرة ،ً ًالاقتصاديًإفقد ًالفكر ً ىتم
كًتاباتًالعديدًمنًالاقتصادالكلاسيكيًوا البارزينًمنًًيتُلحديثًبتعريفوًوذلكًمنًخلالًماًبرزًفي

ًً...ًكينزكاسلًوًبينهمًمارشالًوً ًباستظهارواستنادًًإلخ، ًلذلكًقمنا رةًالدفسًًِّداخليةاللبعضًالعواملًًا
ًالفائدة ًًلسعر ًمعدل ًالنقدية، ًوالاستثمار)الكتلة ًالادخار ًمعدل ًالتضخم، ًوعوامل سعرً)ًخارجية(

ًًالصرف(.
ًالفائدة،ًوبالدقارنةً ًلدعالجةًموضوعًسعر ًالعربيةًوالأجنبية ًباللغة ةًدراساتًسابقة ًلعد  ًتطرقنا كما

ً.سعرًالفائدةمعًمًوسعرًالصرفًالتضخً ًمعدلبتًُنتائجهمًخلصناًإلذًأنًىناكًعلاقةًبتًُ
ً
ً
ً

ً
ً

ً
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  تمهيد

-1994صل على القياـ بدراسة وصفية لأسعار الفائدة اتضقيقية في اتصزائر خلاؿ الفتًة ففي ىذا ال نعمل
نستهل ىذا الفصل بالتطرؽ لأىم الاصلاحات  نار الفائدة، حيث أناسعأمع التطرؽ لأىم تػددات  2016

 1986ت النظاـ اتظصرفي اتصزائري  منذ صلاحاإأىم  معرفة وذلك من أجل  اتظنجزة في النظاـ اتظصرفي اتصزائري
 الاقتصاد وبعض مؤشرات تطور أسعار الفائدة اتضقيقية على تحليلبعد ذلك ، ثم نعمل 1990إلى ما بعد 

 والتي نعتبرىا أىم تػددات اسعار الفائدة في اتصزائر.  2016 -1994الكلي في اتصزائر خلاؿ الفتًة 
والتي  ACPتخدـ في البداية طريقة التحليل اتظركبات الأساسية القياـ بهذه الدراسة الوصفية نس ضوبغر 

على مستوي يوضح لنا العلاقة بتُ  تغتَات الدراسةتظتوفر لنا فضاء شعاعي جزئي أقل درجة يسمح لنا بتمثيل 
  ختَ نقوـ بإخضاع الدراسة لطريقة التصنيف التسلسلي التصاعديدة اتضقيقي وأىم تػدداتو. وفي الأسعر الفائ

 .بعض النتائج اتظهمة في فهم العلاقة بتُ متغتَات الدراسة تدنحناريقة أخرى كط
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 سرسية للنظرم المصرفي الجزائري : الاصلاحرت الأالأولالمبحث 

ا بمرحلة تكوين النظاـ اتظصرفي الاستقلاؿ إلى يومنا ىذا، بدءً  ة مراحل منذعد  ب  اتصهاز اتظصرفي اتصزائري  ر  م  
ا ب التطورات العاتظية، تؽ   واكاتظصرفي لي  النظاـ  والعمل على عصرنة  إلى الاىتماـ ووصولاً  ،داية الستيناتفي ب

اتظصرفية بعد  الإصلاحات، 6891صلاح النقدي لسنة الإها أتقم  من الإصلاحاتمن  اقتضى القياـ بالعديد
 نعرضو في ىذا اتظبحث.وىذا ما س ،الإصلاحوتكييف  6899قانوف إضافة إلى عرض  6881سنة 

 6653النقدي لسنة  الإصلاح  الأول:المطلب 

ن ىذا . تضم  68/9/6891خ في اتظؤر   61-91مع صدور القانوف  6891في  الإصلاحبدأت عملية 
 :1ة أساسية على النظاـ النقديام  إدخاؿ ثلاثة عناصر ى   الإصلاح

اتظركزي كملجأ أختَ للاقراض وبتُ نشاطات  وضع نظاـ بنكي على مستويتُ تم بموجبو الفصل بتُ البنك -
ا من صلاحياتو كبنك البنوؾ التجارية، حيث استعاد البنك اتظركزي دوره كبنك للبنوؾ كما استعاد بعضً 

 مركزي.

استعادة مؤسسات التمويل لدورىا داخل نظاـ التمويل من خلاؿ تعبئة الادخار وتوزيع القروض. فأصبح  -
ومدتها )كانت ىذه البنوؾ في اتظرحلة السابقة تستعمل  هالشكلودائع مهما كاف ستلم ابإمكاف البنوؾ أف ت  

تها أو للأشكاؿ التي ية من الادخار اتظيزاني(، وأف تقوـ بمنح القروض دوف تحديد تظد  ا اتظوارد اتظتأتم أساسً 
ينة في نظاـ ص دور اتطز تأخذىا. كما استعادت حق متابعة استخداـ القرض واستًداده. باتظقابل، تقل  

 اتظوارد اتظالية. مركزةخلي عن الت   التمويل وتم  

 د  دم الوطتٍ للقرض الذي تل    ط  وضع نظاـ سياسة جديدة في تغاؿ القرض يتم تنفيذىا في إطار اتظخط   -
اتضاجيات الإترالية للاقتصاد إلى اتظوارد مع زيادة دور النظاـ البنكي في تلبيتها بشكل يقتًب إلى اتظعايتَ 

 الكلاسيكية مقارنة مع اتظرحلة السابقة.

 إعردة ىيكلة النظرم المصرفي  :الأولالفرع 
 ذ  تغيتَات على مستوى ىياكل النظاـ البنكي، إ   ة  د  ع  ب   6891أوت  68جاء القانوف البنكي الصادر في 

ل بأداء اتظهاـ أصبح يتكف  سبة للبنك اتظركزي وبالنم  .ةص  زي وبتُ البنوؾ والبنوؾ اتظتخصم ؽ بتُ البنك اتظركفر  
 :  1الأصلية للبنوؾ اتظركزية مثل

                                                 
اتظلتقى الوطتٍ الأوؿ حوؿ:  -نظرة تقييمية –تطور السيرسة النقدية في الجزائر بين الاقتصرد الممركز واقتصرد السوق . لطرش الطاىر، 1

ص ص  ،ـ2005ماي  13السياسات الاقتصادية في اتصزائر: تػاولة للتقييم، جامعة قاصدي مرباح، ورقلة، كلية اتضقوؽ والعلوـ الاقتصادية، 
55-56. 
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  ؛النقدي الإصدارإمتياز  احتكار -
  ؛تنظيم التداوؿ النقدي -

  ؛مراقبة توزيع القروض للاقتصاد -

  .تسيتَ إحتياط الصرؼ -

-91)من القانوف  68إستعاد البنك اتظركزي صلاحياتو في تطبيق السياسة النقدية من خلاؿ اتظادة  ايضً وأ  
الاعتماد على  تظا في ذلك من تحديد لسقف إعادة اتطصم اتظفتوحة تظؤسسات القرض بهدؼ اتضد من (61

في طبيعة العلاقات التي تربط مؤسسة  ر  ظ  الن   يد  ع  . وفي ىذا الشأف أ  النقدي في التمويل الاقتصادي الإصدار
خارية شاطات التقليدية كتعبئة اتظوارد الادم ياـ بالن  ع القانوف البنوؾ الق. وشج  نة العموميةالنقدي باتطزي الإصدار

الوطتٍ للتنمية ط ط  اتظخ  الذي يكوف منسجما مع أىداؼ  ط الوطتٍ للقرضط  ماف في إطار اتظخ  ومنح الائت
ض البنوؾ ز القانوف بتُ نوعتُ من مؤسسات القر وتنيم  اتظصرفي بمتابعة إستخداـ القرض ويراعي خطر العمل

وبفضل ىذا القانوف أصبح بإمكاف مؤسسات القرض إصدار سندات قروض  ،صةرض اتظتخصم ومؤسسات الق
مثل ىذه  صدر  ؿ بنك أ  وكاف أو   ،لوطتٍ للاكتتاب فيها لدى الأفرادمتوسطة وطويلة الأجل على اتظستوى ا

من أجل  ىبيىبية أو سندات القمح الذ  ت الذ  السندات ىو بنك الفلاحة والتنمية الريفية على شكل السندا
وىيئات  (لة في تصنة مراقبة عمليات البنوؾإنشاء ىيئات رقابة على النظاـ اتظصرفي )تؽث   تزاية اتظودعتُ تم  

ع لأصحابها فأىتم القانوف ( باعتبار ودائعهم ديوف لابد أف ترجلة في المجلس الوطػتٍ للقػرضإستشارية )تؽث  
  .ار البنكية للزبائنفظة على الأسر وضماف الودائع والمحا بتأمتُ
 : أىداف المخطط الوطني للقرضالثرنيالفرع 

لوحة  د  ع  الوطتٍ للقرض الذي يػ  ط ط  اتظخ  اتظتعلق بالنقد والبنوؾ  91/61إف من ضمن ما جاء بو القانوف 
ل بتُ اتضق انسجاـدؼ إلى إحداث هحكم في التطورات الاقتصادية من خلاؿ الوسائل اتظالية. وكاف يقيادة للت  

عدـ التناقص مع  فلسفة ن  م  الوطتٍ للقرض ض  ط ط  اتظخ  اتظالي واتظتغتَات اتضقيقية للاقتصاد الوطتٍ، ويندرج 
 :2بما يلي 11ط الوطتٍ وىو يعرؼ الفعل النقدي من خلاؿ ما حددتو اتظادة اتظخط  

 ض؛سة قر حجم اتظوارد الداخلية اتظطلوب حجمها وطبيعتها والقروض التي تدنحها كل مؤس   -

 حجم الاعتمادات اتطارجية التي تنكن رصدىا؛ -

 البنك اتظركزي في تدويل الاقتصاد؛ لتدخ  مستوى  -

                                                                                                                                                    
اتظؤتدر العلمي الدولي حوؿ الأداء اتظتميز للمنظمات  أداء النظرم المصرفي الجزائري من قبيل الاستقلال إلى فترة الاصلاحرت. مفتاح صالح، 1

 .114ص  ،ـ2005مارس  09-08واتضكومات، جامعة قاصدي مرباح، ورقلة، كلية اتضقوؽ والعلوـ الاقتصادية، أياـ 
، نيل شهادة دكتوراه دولة، تخصص تسيتَ، في العلوـ الاقتصادية والتسيتَ، تطوير وعصرنة القطرع المصرفي في الجزائر نحو. تػرزي جلاؿ،  2

 .65ص ،ـ2006جامعة اتصزائر، 
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 استدانة الدولة وكيفيات التمويل. -
ز أسلوب يم الوطتٍ للقرض يهدؼ الى تجاوز مرحلة التخطيط لتوزيع القروض التي تد   ط ط  اتظخ  كذلك     

ق تتعل   تحقيق أىداؼ إلىهدؼ اتظالي الذي ي  ط ط  اتظخ  ػوؿ الى مرحلة د أنذاؾ للوصائ  التمويل الاقتصػادي الس  
وبصفة  ،ق بمديونية اتطزينةتتعل  و  ،وإعادة التمويل من البنك اتظركزي ،من ىيئات القرض بتعبئة اتظوارد

  اتطارجية.أساسية اتظديونية 
 البنك المركزي برلخزينة الامومية: علاقة الثرلثالفرع 

 ،ينة العمومية قد استفادت لفتًة معينة من مواردىا خاصة المحققة بفضل قطاع المحروقاتإذا كانت اتطز 
وتضاعفت باتظقابل حقوؽ البنك اتظركزي على اتطزينة ليس فقط لتمويل  6891فالوضعية تغتَت بعد أزمة 

اتظؤسسات الوطنية وإتفا كذلك للعجز اتظيزاني الناتج عن الأزمة )حقوؽ اتطزينة على  ،الاستثمارات اتظعهودة
عن تداخل صلاحيات اتطزينة مع السلطة النقدية  ج  ت  تجاوزت وبكثتَ ديونها تجاه البنك اتظركزي اتصزائري. ونػ  

 619حوالي  إلى 6898حيث ارتفعت ىذه اتظديونية في سنة  ،مديونية كبتَة للخزينة تجاه اتظنظومة اتظصرفية
وىذا تنثل تقريبا ، مليار دينار كدين تجاه البنوؾ التجارية 61 مليار دينار كدين تجاه البنك اتظركزي وحوالي

ونتيجة العلاقة غتَ الطبيعية بتُ اتطزينة العمومية والبنك  لنفس السنة. الإتراليمن الناتج الداخلي  5123%
اتطزينة للبنك تقييد تصوء  ة تم   ذ  خ  وفي ظل الاصلاحات اتظت  ، من مشاكل عديدة و  ت  ف  ل  زائري وما خ  اتظركزي اتص
وىو ما يعتٍ سحب  ،ا لسبب تدويل الاستثمارات والاعتماد باتظقابل على البنوؾ التجاريةوصً ص  اتظركزي وخ  

الاعتماد على  كما تم     ،اتظنتجة للمؤسسات الوطنية ةطط  اتظخ  تدرتكي تظسؤولية اتطزينة في تدويل الاستثمارات 
 .1وؽ النقدي بهدؼ اتضصوؿ على اتظوارد  الس  إصدار اتطزينة لسندات التجهيز واتظساتقة في

 الإصلاحوتكييف  6655قرنون   الثرني:المطلب 

وكانت  ،لتخطيط اتظركػزيبراز كل صفات الضػعف في نظاـ اكافية لإ  6891ػدمة النفطية في الص  كانت 
ا حوؿ ور أساسً يتمح الإصلاحوكاف مضموف ىذا  ،رصلاح الاقتصاد اتصزائري اتظتعثم لاابداية  6899سنة 

تطوير اتظؤسسة وجعلها تعمل برشادة اقتصادية وىذا بتوفتَ تغموعة من القوانتُ وتحديث القوانتُ السارية حتى 
 .والاقتصاد الوطتٍ اتصديد للمؤسسة الإصلاحتتعارض مع توجهات  لا

حقيقية   لاليةاستقلت اتظؤسسات العمومية الاقتصادية على ص  تح    16-99 اتصديد القانوفىذا وبموجب  
الاقتصادي للمؤسسة  الإصلاح. ودائما في إطار واضح مفهومي الفائدة واتظردودية القانوف بشكل تُ   كما بػ  

                                                 
ل ، نيل شهادة دكتوراه دولة، فرع تحليإصلاحرت النظرم المصرفي الجزائري وآثررىر على تابئة المدخرات وتمويل التنميةبطاىر علي،  -1

 .153، ص ـ2006الاقتصادي، قسم العلوـ الاقتصادية، جامعة اتصزائر، 
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العمومية الاقتصادية أعلن عن تغموعة من اتظبادئ الغاية منها إدخاؿ اتظرونة وإعادة تهيئة القواعد اتظعموؿ بها في 
 علاقاتها مع الغتَ.  ميداف تنظيم وتشغيل اتظؤسسة بما في ذلك

أصبحت اتظؤسسة العمومية الاقتصادية شخصية معنوية تخضع لقواعد  16-99ف ومن خلاؿ القانو 
تدييزىا عن اتعيئات العمومية التي تخضع للقانوف العاـ  كما تم     ،ة التجاريةغ  بػ  الذي يعطيها الصم  القانوف التجاري

أما بالنسبة للمؤسسات  ع بالأىلية القانونية التامة.ت  م  ت  لك تػ  ة بتسيتَ اتطدمات العمومية وىي بذف  ل  ك  وم  
ليست مسؤولة  وباتظقابل أصبحت ىذه اتظؤسساتمسؤولة عن إلتزاماتها  غتَأصبحت الدولة فلقد  ،العمومية

فإف  ،بعبارة أخرى ىي مطالبة بالتزاماتها على تؽتلكاتها. كذلك في إطار ىذا القانوفو  عن إلتزامات الدولة
 .1كما ىو الشأف بالنسبة لشركة تجارية خاصة  ،تحصيلية لإجراءاتتلكات اتظؤسسة قابلة تؽ

-91اتظعدؿ واتظتمم للقانوف  6899جانفي  61في  خ  اتظؤر   11-99جاء القانوف رقم  الإطاروفي نفس  
عمومية  ا مؤسسةحيث جعل اتظؤسسة اتظالية ىي أيضً  ،2القرضاتظتعلق بنظاـ البنوؾ و و الذكر السابق  61

وتخضع تظبدأ الاستقلالية اتظالية والتوازف المحاسبي. بمعتٌ أف  ،إقتصادية تخضع للقانوف اتظدني والقانوف التجاري
ى اتضذر أثناء نشاطو ويأخذ بمبدأ الرتْية واتظردودية التي تفرضها خ  و  تػ  البنك كمؤسسة مالية  تكب عليو أف يػ  

 ظل ىذا القانوف أصبح بإمكاف البنوؾ واتعيئات اتظالية اللجوء إلى وؽ. وفيالقواعد التقليدية لاقتصاد الس  
ف البنك اتظركزي بتطبيق أدوات السياسة كل  كما  . 3وؽ الداخلية واتطارجيةالس  الائتماف اتظتوسط الأجل في 

ى إلى وىذا ما أد   ،الازمً غتَ أف القصور ظل م   ،وتحديد اتطصم النقدية بما فيها تحديد الشروط اتظصرفية
 .6881إصلاحات 

   6661المصرفية باد سنة  الإصلاحرت: المطلب الثرلث

أف الوضع   تُ   بػ  تػ   ،م لوماتظعدؿ واتظت (11-99)قانوف وال (61-91) على الرغم من إصدار قانوف
 ،6881أفريل  61 بتاريخ (61-81)الاقتصادي في اتصزائر  تلتاج إلى نص قانوني جديد. وتعذا جاء قانوف 

وؽ وذلك من خلاؿ تػاولة تحرير النظاـ اتظالي من القيود  التوجهات اتصديدة للانتقاؿ إلى إقتصاد الس  تٌب  ت  ي  ل  
حوؿ دور القطاع اتظصرفي  اتظفروضة عليو وشمل القانوف كل اتظسائل اتظتعلقة بالنقد والقرض وجاء بأفكار جديدة

                                                 
 .154ص ، مرجع نفسوال بطاىر علي، - 1
، مذكرة ماجستتَ، العلوـ الاقتصادية، تخصص: نقود المنظومة المصرفية الجزائرية ومتطلبرت استيفرء مقررات لجنة برزلعبد الرزاؽ حبار،  - 2

 .120، ص2005ي، الشلف، اتصزائر، ومالية، جامعة حسيبة بن بوعل

 .00:00، ساعة  06/05/2018متاح على:  تاريخ الاطلاع  ،منتدى كلية العلوـ الاقتصادية والتسيتَ والتجارية

https://www.4algeria.com/forum/t/398700                                                                                                      / -3  
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 ة مبادئد  انوف النقد والقرض على ع  ويقوـ ق ،طات الاقتصاديةا للنشان  ر  وم   الاً ع  فػ  ا وبهذا يوفر تسيتًَ  ،وتنظيمو
  التي بإمكانها أف تتًجم الصورة التي سوؼ يكوف عليها ىذا النظاـ في اتظستقبل ونذكر منها ما يلي:

 لأول: مبردئ قرنون النقد والقرضالفرع ا
ا اتضقيقية  رفية مكانتهاتظنظومة اتظصمعظمها في إعطاء  ب  ص  ة أفكار جديدة ت  د  ع  د والقرض ب  جاء قانوف النق

 ومن أىم ىذه اتظبادئ ما يلي:   ،ؾ رئيسي للإقتصادر  ح  م  ك  
 الفصل بين الدائرة النقدية والدائرة الحقيقية وإقرمة نظرم مصرفي ذي مستويين -أ 

خذ تبعا ت  كانت القرارات النقدية ت  ، التخطيط اتظركزي للاقتصادتٌ  بػ  ت  يػ   الذي كاف ،في النظاـ السابق
ا لذلك لم عً بػ  وت   ،خطيطي حقيقي في ىيئة الت  مم أساس ك   خذ علىللقرارات اتضقيقة أي تلك القرارات التي تت  

.  وقد ةطط  اتظخ  بل أف اتعدؼ الأساسي ىو تعبئة اتظوارد اللازمة لتمويل البرامج  ،تكن ىناؾ أىداؼ نقدية تْتة
 د  ع  تُ الدائرتتُ اتضقيقية والنقدية، ويعتٍ ذلك أف القرارات النقدية لم تػ   قانوف النقد والقرض مبدأ الفصل بتبتٌ  

خذ بناء على الوضع النقدي ي من طرؼ ىيئة التخطيط، ولكن تت  خذة على أساس كمم بعا للقرارات اتظت  ذ ت  خ  تت  
النقد والقرض يسمح  مثل ىذا اتظبدأ في قانوف إف تبتٌ   ،السائد والذي يتم تقديره من طرؼ السلطة النقدية

  :1ص أتقها فيما يلي بتحقيق تغموعة من الأىداؼ نلخم 
 استعادة البنك اتظركزي لدوره في قمة النظاـ النقدي واتظسؤوؿ الأوؿ عن تسيتَ السياسة النقدية؛ -
استعادة الدينار لوظائفو التقليدية وتوحيد استعمالاتو داخليا بتُ اتظؤسسات العمومية والعائلات  -

 سات اتطاصة؛واتظؤس

وؽ النقدية وتنشيطها واحتلاؿ السياسة النقدية تظكانتها كوسيلة من وسائل الضبط يك الس  تحر   -
 الاقتصادي؛

 وضع تظنح القروض يقوـ على شروط غتَ تدييزية على حسب اتظؤسسات العامة واتظؤسسات اتطاصة؛ ق  ل  خ   -

همًا في اتخاذ القرارات ا م  رً وجعلو يلعب دو  ،تحديد سعر الفائدة من طرؼ البنوؾإتكاد مرونة نسبية في  -
 اتظرتبطة بالقرض. 

بتُ  س مبدأ وضع نظػاـ بنكي على مستويتُ، ويعتٍ ذلك التمييزكما أف قانوف النقد والقرض قد كر  
نشاط البنك اتظركزي كسلطة نقدية ونشاط البنوؾ التجارية كموزعة للقرض، وبموجب ىذا الفصل أصبح 

ا للبنوؾ، يراقب نشاطها ويتابع عملياتها، كما أصبح بإمكانو أف يوظف مركزه  بنكً  ل فعلاً البنك اتظركزي تنث
كملجأ أختَ للإقراض في التأثتَ على السياسات الإقراضية للبنوؾ وفقا تظا يقتضيو الوضع النقدي، 

                                                 
، نيل شهادة ر(لإصلاحرت  الراىنة )دراسة حرلة الجزائق الاستقرار الاقتصردي في  ظل افارلية السيرسة النقدية في تحقيدوخ، .ماجدة م1

 .103-102ـ، ص2003ر، بسكرة، معة تػمد خيضوتدويل، في العلوـ الاقتصادية، جااتظاجستتَ، تخصص نقود 
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امة للنشاط البنكي القواعد الع د  دم سو للنظاـ النقدي وتواجده فوؽ كل البنوؾ بإمكانو أف تل   وبموجب ترأ  
  .و في السياسة النقديةم  ك  نقدية وتح   ومعايتَ تقييم ىذا النشاط في اتجاه خدمة أىدافو ال

 )ميزانية الدولة( الفصل بين الدائرة النقدية والدائرة المرلية -ب 
ا كاف ة القرض تؽ   ل  م  ع  ى ب  م  س  ا إلى النظاـ اتظصرفي لتمويل نفقاتها عن طريق ما ي  كانت اتطزينة تلجأ غالبً 

لطة الس  ى إلى التداخل بتُ صلاحيات اتطزينة وصلاحيات ىذا الأمر أد   ،ة جػديدةل  م  ب في إحداث ع  يتسب  
ىذا اتظبدأ بتحقيق الأىداؼ  ح  وقد تش    ا متجانسة.ومً تكوف د   بتُ أىدافهما التي لا ا تداخلاً أيضً  ق  ل  وخ   ،النقدية
  : 1التالية

 ور اتظتعاظم للخزينة العمومية؛ركزي عن الد  إستقلاؿ البنك اتظ -
 تجاه البنك اتظركزي وتسديد الديوف السابقة اتظتًاكمة عليها؛ اتقليص ديوف اتطزينة  -

 اتضد من الآثار السلبية للمالية العامة على التوازنات النقدية؛ -

 اؿ؛ع  تهيئة المحيط اتظلائم كي تلعب السياسة النقدية دورىا بشكل فػ   -

 لتزامات اتطزينة في تدويل الإقتصاد.تراجع إ -

 ينة الامومية عن دائرة الائتمرن إبارد الخز  -ج
 ،ل أىم مؤسسة لتجميع اتظوارد وتوزيع القروضكم ش  ت   ،ت اتطزينة العمومية ولغاية نهاية الثمانيناتل  ظ  

اتظؤسسات العمومية خوؿ ولكن بموجب د   ،خاصة في ما يتعلق بتمويل الاستثمارات العمومية الطويلة اتظدىو 
أي عن تدويل الاستثمارات التي  ،ى عن وظيفة التمويلبدأت تتخل   ،6899في مرحلة الاستقلالية منذ عاـ 

طة من طرؼ الدولة. اتظخط   الإستًاتيجيةل في تدويل الاستثمارات لتكتفي بالتدخ   ،ا اتظؤسسات العموميةى  ر  رم ق  تػ  
اد اتطزينة العمومية عن النشاط الائتماني وذلك بتعريف الائتماف بأنو عملية قانوف النقد والقرض إبع د  ك  ولقد أ  

من جهة ومنع كل شخص معنوي أو طبيعي غتَ البنوؾ واتظؤسسات اتظالية من أداء ىذه  ،من عمليات البنك
  : 2ةالعمليات من جهة أخرى، ويسمح الفصل بتُ دائرة ميزانية الدولة ودائرة القرض ببلوغ الأىداؼ التالي

 تناقص التزامات اتطزينة في تدويل الاقتصاد؛  -
 القروض؛ ح  ن  استعادة البنوؾ واتظؤسسات اتظالية لوظائفها التقليدية وخاصة تلك اتظتمثلة في م   -

ا على مفهوـ اتصدوى الاقتصادية اسً س  وإتفا يرتكز أ   ،أصبح توزيع القرض لا تمضع إلى قواعد إدارية -
 للمشاريع.

 

                                                 
، نيل شهادة إمكرنيرت رفع كفرءة أداء الجهرز المصرفي الجزائري في ظل التغيرات الاقتصردية والمصرفية المارصرة. بعلي حستٍ مبارؾ،  1

 .74، ص 2012اتظاجستتَ، فرع إدارة مالية، قسم علوـ التسيتَ، جامعة منتوري، قسنطينة، 
 .104مػدوخ، مرجع سابق، ص . مػاجدة  2
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 نقدية مستقلةالأخذ بسلطة  -د
اتصديد في مراكز السلطة  الإصلاحلة في "تغلس النقد والقرض" باتظوازات مع نشأت ىذه اتعيئة اتظتمثم 

ىذا  ت  ق  بػ  في اتظرحلة التي س   العموميةالنقدية وما شهدتو ىذه الأختَة من تشتت بتُ وزارة اتظالية واتطزينة 
لطة النقدية وذلك بإنشاء ىيئة أو د في تؽارسة الس  عد  لغي الت  والقرض ي   . حيث جعل قانوف النقدالإصلاح

لطة النقدية في الدائرة لطة نقدية وحيدة بسلطة نقدية مستقلة عن أي جهة كانت وقد وضع ىذه الس  س
 .1النقدية
 وضع نظرم مصرفي على مستويين  - ه

عتٌ الفصل بتُ مفهوـ د مبدأ إقامة نظاـ مصرفي على مستويتُ. بمؤكم ي  جاء قانوف النقد والقرض ل  
سات تقوـ بتعبئة اتظدخرات ومنح ى كمؤس  ر  خ  وبتُ مهاـ البنوؾ الأ   للإقراضالبنك اتظركزي كملجأ أختَ 

. وبموجب ىذا الفصل أصبح البنك نطوي على عناصر اتظخاطرة البنكيةالائتماف وتعمل في ظروؼ ت
كما أصبح بإمكانو أف يوظف مركزه كملجأ   ،ياتهااتظركزي تنثل فعلا بنك البنوؾ يراقب نشاطاتها ويتابع عمل

في التأثتَ على سيولة الاقتصاد حسب ما يقتضيو الوضع النقدي. وبفضل اتظكانة التي  للإقراضأختَ 
د القواعد العامة للنشاط اتظصرفي وتحديد م النظاـ اتظصرفي يستطيع أف تلدم ل  ها البنك اتظركزي في س  تلتل  

. وبذلك فإصدار النقود لم في السياسة النقدية و  م  ك  تح   نقدية و  خدمة أىدافو ال اتجاه معايتَ ىذا النشاط في
ا ىو قرار ناتج عن عملية تعاقدية بتُ تف   وإ   ،د ناتج عن قرار الوحدات الاقتصادية غتَ اتظصرفية وحدىاع  يػ  

   ىذه واتصهاز البنكي.
 والقرضالفرع الثرني: أىداف قرنون النقد 

 6881أفريل  61في  الصادر 61-81تظبادئ العامة التي رأيناىا يطمح قانوف النقد والقرض في إطار ا
 :2تحقيق الأىداؼ التاليةإلى 

 ؛ل إداري في القطاع اتظصرفي واتظاليوضع حد لكل تدخ   -

 ؛رد الاعتبار لدور البنك اتظركزي في تسيتَ شؤوف النقد والقرض -

 ؛من القانوف( 38، 39، 11 ة الوطنية )اتظادةل  م  إعادة تقييم الع   -

 ؛ماح بإنشاء مصارؼ وطنية خاصة أو أجنبيةتشجيع الاستثمارات الأجنبية والس   -

 ؛تطهتَ الوضعية اتظالية تظؤسسات القطاع العاـ -

 ؛ة بالبنوؾ واتعيئات اتظاليةوط  البنوؾ وتحديد وتوضيح النشاطات اتظن   ص  ص  إلغاء مبدأ تخ    -

                                                 
نيل شهادة اتظاجستتَ، تخصص  ،-الجزائرحرلة  -دور سيرسة سار الصرف في الرفع من فارلية السيرسة النقدية دراسة عبد الله ياستُ،  -1

 .114، ص2014مالية دولية، كلية العلوـ الاقتصادية والتسيتَ والتجارية، جامعة وىراف، 
 .122ص  ،ربقمرجع س، عبد الرزاؽ حبار - 2
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سات عن طريق إنشاء السوؽ ا بالنسبة للمؤس  تُ الاقتصاديتُ، خصوصً تنويع مصادر التمويل للمتعامل -
 ؛اتظالي، وبورصة القيم اتظنقولة

 تحديد سعر الفائدة من قبل البنوؾ.إتكاد مرونة نسبية في  -

 لفرع الثرلث: تقييم النقد والقرضا
 ح  ابقة، فقد تش   القطيعة مع اتظمارسات الاقتصادية واتظالية الس   61-81أحدث قانوف النقد والقرض 

بتأسيس تػيط بنكي ومالي جديد يتماشى أكثر مع تحرير الاقتصاد وقواعد ومعايتَ العمل اتظصرفي على 
العاـ لقواعد عمل اتظنافسة،  الإطارلطة النقدية اتضقيقية بتحديد لبنك اتصزائر الس   ح  ن  م   ػ  ذاتظستوى العاتظي، إ  

 ث  د  اتظصرفي وفق معايتَ إقتصاد السوؽ، ومنذ صدور ىذا القانوف ح  للبنوؾ باتظقابل النشاط والعمل  ح  وتش   
إلى العمل البنكي اتظرتكز على  بالإضافةة اتظصرفية من حيث عدد وطبيعة البنوؾ، ك  ب  كبتَ في الش    عتنو  

ار أصبح العمل اتظصرفي يتم في إط بالإضافةالرشادة الاقتصادية والطابع التجاري واتظنافسة إلى حد معتُ، 
اللجنة البنكية التي تسهر على حسن ستَ وتطبيق واحتًاـ  بإنشاءد ذلك اتظراقبة وتحمل اتططر وتجس  

 .1والقوانتُ البنكية، ومنها القواعد الاحتًازية التشريعات

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 
                                                 

، 07، تغلة العلوـ السياسية والقانوف، العددتقييم إصلاح قرنون النقد والقرض الجزائري وأبرز التاديلات الطررئة عليوأبوبكر خوالد،  - 1
 .103، ص 2018، تصدر عن اتظركز الدتنقراطي العربي أتظانيا، برلتُ، فبراير  02المجلد،
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  أسارر الفرئدة في الجزائر تطور تحليل: الثرني المبحث

داتها تػدم  م  ى  تطور أسعار الفائدة وأ  بتحليل ا منقوـ فيه اسيتُمطلبتُ أسؽ في ىذا اتظبحث إلى نتطر  سوؼ 
تطور معدلات  يتضمن اتظطلب الأوؿ ، حيث1161إلى غاية  6881في اتصزائر خلاؿ الفتًة اتظمتدة من سنة 

رة اتظفسم بعض متغتَات الاقتصاد الكلي ح يوضم أما اتظطلب الثاني ف  ، في اتصزائر ـ1161-6881الفائدة من 
، وسعر والكتلة النقدية، ومعدؿ التضخم اتضقيقي في اتصزائر مثل: الاستثمار والادخار المحليتُ، ر الفائدةلسع

  .الصرؼ الدينار اتصزائري مقابل الدولار الأمريكي

 م2016-6661تطور مادلات الفرئدة من : الأولالمطلب 

ذ  معدؿ التضخم في الاعتبار، ارتفاعًا عرفت معدلات الفائدة الاتشية  التي تعبر على سعر الفائدة قبل أ   خ 
كحد أقصى يعود ارتفاع معدلات الفائدة الاتشية   %68بنسبة  6881إلى سنة  %61بنسبة  6881منذ سنة 

إلى تنفيذ برنامج الاستقرار والتثبيت الاقتصادي التي إن ط و ت  على سياسة التحرير اتصزئي لأسعار الفائدة. لكن 
ـ، ىي سنة نهاية فتًة برنامج التعديل 6889سنة  %6623درتكيا حتى وصلت إلى بعدىا بدأت بالاخفاض ت

 اتعيكلي، وىذا ما يدؿ على تؾاح الاصلاحات اتعيكلي على السياسة النقدية.
 (%الوحدة )         ( 6163-6661)سار الفرئدة الاسمي والحقيقي للفترة  :تطور(6_3)جدول رقم 

 السنة سار الفرئدة الاسمي )%( سار الفرئدة الحقيقي )%( السنة فرئدة الاسمي )%(سار ال سار الفرئدة الحقيقي )%(

-2,32 8 2006 -10,13 16 1994 

1,48 8 2007 -7,90 18,42 1995 

-6,38 8 2008 -4,05 19 1996 

21,61 8 2009 8,14 15,71 1997 

-6,96 8 2010 15,10 11,5 1998 

-8,66 8 2011 -0,1 10,75 1999 

0,49 8 2012 -10,32 10 2000 

8,05 8 2013 10,03 9,5 2001 

8,24 8 2014 7,18 8,58 2002 

16,46 8 2015 -0,19 8,13 2003 

8,78 8 2016 -3,78 8 2004 

 2005 8 6,99- .2016 البنك الدولي المصدر:
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م بفضل وىذه بداية تراجع معدلات التضخ( 1111-6881)استمر ىذا الاتـفاض في الفتًة ما بتُ 
اتظوجبة منذ بداية  الإشارةا، ومعها بدأت أسعار الفائدة اتضقيقية تأخذ دً د  ش  سياسات إدارة الطلب الأكثر تً 

ا على وىذا يفتًض بو أف ينعكس إتكابيً  2%1261ـ بنسبة 1111إلى غاية سنة   %8.13بنسبة  6881
 .اتظؤسسات البنكية بصفة عامة

 1115حيث انتقلت من سنة  ت الفائدة اتضقيقية قيما سالبة،عرفت معدلا (1166-1115)ففي الفتًة 
، وذلك يعود إلى معدلات الفائدة الاتشية التي تطبقها البنوؾ %9213بنسبة  1166إلى سنة  %-1269بنسبة 

وتؽا زاد من اتـفاضها، ارتفاع  .1166سنة  %8إلى  1115سنة  %92613على زبائنها، والتي نزلت من 
 يتًتب عليها أف تصبح أسعار الفائدة الاتشية اتظنخفضة في ىذه الفتًة أسعار فائدة معدلات التضخم التي

 حقيقية سالبة. 

 1161في سنة  %1219 موجبة بنسبةفائدة حقيقية الشهدت معدلات  (1161-1161)أما في الفتًة 
لفائدة الاتشي أقل من سعر ا التضخم ليفي اتـفاض معدلات  ب  ب  ، ويعود ىذا الس  1161 سنة %9219 إلى

 وىذا ما نلاحظو في الرسم البياني التالي: ا خلاؿ ىذه الفتًةالذي بقي ثابتً 
 م6163-1994سار الفرئدة الحقيقي للفترة مر بين  : تطور(6_3)الشكل رقم 

 
 Excelلى برنامج من إعداد الطالب بالاعتماد ع المصدر:                                                                  

  م6142-4991خلال الفترة  في الجزائر باض متغيرات الاقتصرد الكليتطور : الثرنيالمطلب 

 خلاؿ فتًة الدراسة:  اتظتغتَات الاقتصاد الكليؽ إلى دراسة تطورات بعض طر  سيتم الت  
  تكوين رأس اتظاؿ الثابت(GFCE).تؽثلا في الاستثمار المحلي : 

 الادخار المحلي (GDS). 

  الكتلة النقدية(M2).تؽثلا في العرض النقدي اتظوسع : 

  معدؿ التضخم(INF).تؽثلا في معدؿ التضخم، معامل انكماش الناتج المحلي الإترالي : 

  سعر الصرؼ(OER).تؽثلا في سعر الصرؼ الدينار اتصزائري مقابل الدولار الأمريكي : 
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 لنقديةالفرع الأول: تطور الاستثمرر والادخرر والكتلة ا

ؼ على ىذه اتظتغتَات الاقتصادية التي عرفها الاقتصاد اتصزائري خلاؿ الفتًة عر  بداية سنسعى إلى الت  
 . وذلك كما يلي:(6881-1161)
 والادخرر تطور الاستثمرر -4

كمعيار قياسي إحصائي لأنو يقيس   عنوبر  اتظع   تكوين رأس اتظاؿ الثابت الإترالي عرؼ إلى تطورسيتم الت  
كما ،  مة الاستحواذ على الأصوؿ الثابتة اتصديدة أو القائمة من جانب قطاع الأعماؿ واتضكومات والأسرقي

 من إترالي الناتج المحلي. نسبةالادخار المحلي تطور ا إلى ن  ى   ؽسنتطر  
 )م6163-(1994(:تطور الاستثمرر والادخرر في الجزائر للفترة 6_3جدول رقم )

 (%)اخلي الخرم الوحدة: نسبة النرتج الد

 السنة مادل الادخرر المحلي  مادل الاستثمرر المحلي  السنة مادل الادخرر المحلي  مادل الاستثمرر المحلي 

23,17 57,06 2006 28,40 26,56 1994 

26,32 56,67 2007 29,13 28,11 1995 

29,23 56,61 2008 24,88 31,49 1996 

38,24 46,30 2009 22,95 32,02 1997 

36,28 48,45 2010 25,75 27,21 1998 

31,67 48,16 2011 24,39 31,62 1999 

30,80 47,53 2012 20,68 44,85 2000 

34,18 46,21 2013 22,84 41,51 2001 

36,79 44,15 2014 24,57 40,53 2002 

43,15 37,92 2015 24,09 44,71 2003 

42,25 39,99 2016 24,01 47,67 2004 

 2005 54,79 22,37 .2016 ك الدوليالبنالمصدر:
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 : تطور كل من الاستثمرر المحلي والادخرر المحلي(6_3)الشكل رقم 

 
 Excelبالاعتماد على برنامج  الطالبمن إعداد  المصدر:                   

في العامتُ  %18265و %19211بتُ ا يتًاوح ارتفاعً  د  ه  ش  الاستثمار المحلي أف  (6_5) الشكل رقم تُم بػ  يػ  
 قلباتت  ال إف ىذه 2%11283و %11291بنسبة  ـ6881ـ و6881اتـفض في العامتُ و ، ـ6883وـ 6881

ة عوامل إقتصادية، منها عدـ الاستقرار الاقتصادي واختلاؿ التوازنات د  ناتج عن ع  في معدؿ الاستثمار المحلي 
 ميلاً  الاستثمارات ت  ذ  خ  أ   1116سنة من  انطلاقان لك .الداخلية واتطارجية واشتداد أزمة اتظديونية اتطارجية

م في اتظديونية اتطارجية حك  ا وتسارعت معدلاتها، وذلك بفضل استعادة التوازنات الداخلية واتطارجية والت  موجبً 
ن الكبتَ في أسعار النفط وىو ما انعكس على احتياطيات س  ح  كبتَ، أضف إلى ذلك الت   ت بشكلص  التي تقل  

دت في تؼططات ة مشاريع استثمارية ضخمة تجس  د  ى إلى برتغة ع  د  مستويات قياسية، وأ   ت  ل  ج  رؼ التي س  الص
، البرنامج التكميلي لدعم النمو (1111-1116)ة )برنامج الإنعاش الاقتصادي يتنموية لفتًات تساس

الاستثمار  إلى غاية ىا ليتًاجع بعد .1 (1161-1161)وبرنامج توطيد النمو الاقتصادي  (1113-1118)
 .أسعار النفطبسبب تراجع  1161سنة 

 26,55 %ا ب ا قياسيً رقمً  لاً مسجم  ياتوإلى أدنى مستو  ليصل اىبوط د  ه  لادخار المحلي فقد ش  لأما بالنسبة 
ر بأف تدويل الاستثمارات كاف غالبا ما يتم عن طريق سم ف  . وىذا ما يػ  6881سنة ل من إترالي الناتج المحلي

 النقدي، وكذلك باللجوء إلى مصادر التمويل اتطارجية، وىو ما أجبر الدولة على الدخوؿ في اتفاقات لإصدارا
ا من سنة ن مستوى الادخار المحلي في اتصزائر ابتداءً على الرغم من تحس  و  .2دولية للحصوؿ على القروض

من إترالي  %19213بنسبة  ـ 1161إلى غاية سنة من إترالي الناتج الداخلي  %56216 بنسبة ـ6888
كذلك يعود  .عوبة في تحويل اتظوارد اتعامة من الادخار إلى الاستثمارا يدؿ على الص  بم   ر  ىذا ، و الناتج الداخلي

 بر  عت  ت   فإف اتصزائروعلى الرغم من ذلك،  ا،ياسيً تراجع الاستثمار في اتصزائر إلى عدـ استقرار اتضكومة اتصزائرية س  
                                                 

، تخصص (6141-4999لصرف واناكرسرتهر على الميزان التجرري دراسة حرلة الجزائر خلال الفترة )تقلبرت أسارر اعبد العزيز برنو،  - 1
 .107ص ، 2016تجارة ومالية دولية، قسم العلوـ الاقتصادية، نيل شهادة اتظاجستتَ، جامع قاصدي مرباح، ورقلة، 

، نيل شهادة دكتوراه، تخصص إقتصاد تطبيقي، العلوـ رديةالادخرر في الاقتصرد الجزائري وأثره في التنمية الاقتصأتزد سلامي،  - 2
 .129، ص2014الاقتصادية، جامعة قاصدي مرباح، ورقلة، 
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ا مؤشراف حاتشاف في تحديد اتظستقبل ق بمؤشري الادخار والاستثمار، وتق   تعل  لدوؿ العربية فيما ي  ا ةار  د  في ص  
 .%58288بنسبة  1161ليعاود الاتـفاض  إلى غاية  .1الاقتصادي لأي دولة

 évolution de la masse monétaire))تطور الكتلة النقدية  -6

 صندوؽ النقد الدوليتعيكلي الذي أبرمتو اتصزائر مع لقد كاف من، أىداؼ برنامج التثبيت والتعديل ا
النقدي  الإصدارأي السعي لتقليص ، 2التوسع النقديتفو في  م  ك  ح  ىو الت   م(6889-6881)خلاؿ الفتًة 

في تخفيض عجز ت ل  صارمة، تدثػ   ةيف  وذلك لتحقيق معدؿ منخفض، عملت اتصزائر على اتباع سياسة تقش  
العمومية  ؛ تخفيض العملة وتقليص حجم الانفاؽ العاـ باتضد من الاستثماراتر العماؿتجميد أجو  اتظيزانية؛

وقد  ،قد بمفهومو الواسعنفي ال ع  س  و  ى تقييد للسياسة النقدية، حيث تباطأ التػ  ر  ، وىكذا ج  3المحلية اتظنتجة
 .6881سنة  %51ا إلى تؿو ، لتًتفع تغددً 6881لسنة  %55اتـفضت الكتلة النقدية إلى 

         )م6163-(1994(:تطور الكتلة النقدية في الجزائر للفترة 3_3جدول رقم )
 (%)الوحدة: نسبة النرتج الداخلي الخرم 
 السنة M2الكتلة النقدية  M2مادل نمو السنة M2الكتلة النقدية  M2مادل نمو

19,64 57,28 2006 15,70 45,32 1994 

23,09 64,09 2007 9,46 37,17 1995 

16,04 62,99 2008 14,64 33,01 1996 

4,84 73,16 2009 18,26 36,08 1997 

13,55 69,05 2010 19,57 42,38 1998 

19,91 68,06 2011 13,95 42,21 1999 

10,94 67,96 2012 14,13 37,83 2000 

8,41 71,72 2013 54,05 56,85 2001 

14,42 79,24 2014 18,05 62,72 2002 

0,30 82,60 2015 16,31 62,82 2003 

1,20 81,19 2016 10,45 59,27 2004 

.2016 البنك الدوليالمصدر:  11,69 53,83 2005 

                                                 
 .130، ص مرجع نفسوأتزد سلامي،  - 1

، تغلة الباحث، برنرمج التسهيل الموسع انتهرءالوضاية النقدية، ومؤشرات التطور المرلي في الجزائر باد عبد اللطيف،  مصيطفى -2
 .117، ص2008، جامعة ورقلة، 06ددع
 .84،  ص مرجع سربقبطاىر علي،  -3
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 %68231ل حوالي جم س  ت  اتـفض معدؿ تفو الكتلة النقدية ل   م(1111 -6889)خلاؿ الفتًة 
تزامنا مع انطلاؽ برنامج الإنعاش  ـ1116ا سنة النمو النقدي ارتفاعً  ل  ج  س   على التوالي. ثم %61265و

مليار دولار تنتد على مدار ثلاث 7ص لو حوالي صم لذي خ  ا (La relance économique) الاقتصادي 
 ـ1111( ثم اتـفضت معدلات تفو الكتلة النقدية في ـ1111إلى غاية أفريل  ـ1116سنوات )أفريل 

ويعود  ـ،1111 سنة %61213بعدما كانت % 15218إلى  ـ1111لتعاود الارتفاع سنة  ـ1113و
ا دفع بسيولة تؽ     اتطارجية بفضل ارتفاع أسعار البتًوؿ،سبب ىذا الارتفاع إلى زيادة حجم الأرصدة 

، ىو التزامن مع البرنامج التكميلي لدعم (1166-1113)تؿو التوسع خلاؿ الفتًة  (M2/PIB)الاقتصاد 
، اللذاف (1161-1161)، وكذلك برنامج توطيد النمو الاقتصادي للفتًة (1118 -1113)النمو للفتًة 

 ن في أسعار النفط. موارد مالية ضخمة في الاقتصاد، وما رافقها من تحس   خ  يقوماف على أساس ض  
وىذا ما نلاحظو في الشكل ، 1161واستمرت معدلات الكتلة النقدية بالارتفاع والاتـفاض إلى غاية 

 التالي:

 )م6163-(1994:تطور الكتلة النقدية في الجزائر للفترة (3_3)الشكل رقم 

 
 

 Excelبالاعتماد على برنامج  لبالطامن إعداد  المصدر:
 

 الفرع الثرني: مادل التضخم وسار الصرف

رات ة في تؼتلف البرامج التنموية فقد انعكست على تؼتلف اتظؤشم ص  ص  ة اتظخ  م  خ  ا للمبالغ الض  رً ظ  ن  
 ة في اتصدوؿ التالي:ح  ض  و  ، كما ىي م  )معدؿ التضخم،  سعر الصرؼ( الاقتصادية الكلية
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 الإجمرليالنرتج المحلي  انكمرش، مارمل ادل التضخمتطور م -4

 .1رات التوازف الداخليؤشم  عن فاعلية السياسة النقدية، وتنكن ترترتو كأحد م  برم ع  بر التضخم كمؤشر يػ  ت  ع  يػ  
ـ 6881ل سنة ـ، حيث سج  6889 سنة ـ إلى غاية نهاية6881سنة  ا منءً د  ا ب  ا ملحوظً اتـفاضً  ؼر  ع   فقد

، وربما كاف ذلك نتيجة لضبط 6883سنة  %19231قليلا إلى  ثم تراجع، %18219 هقدر أعلى معدؿ 
نو بط التحويلات اتضكومية، وىو أىم ما تضم  اؿ الوظيف العمومي وضكتلة أجور عم  العاـ وتثبيت   الإنفاؽ

دية قد أخفقت تظعدلات التضخم إلى أف السياسات النق الأرقاـتشتَ ىذه أيضا برنامج الاستقرار الاقتصادي. 
عمليات التحرير أسباب أتقها:  ة  د  ع  زيادات ترجع إلى لنقدي والاقتصادي، وىذه الفي تحقيق الاستقرار ا

الاتـفاض منذ سنة  ر  م  ت  واس  ، 2اتضكومي م  ع  الد   ع  ف  ، ور  م(6881 -6881)للأسعار خلاؿ الفتًة  التدرتكي
ح أف التدابتَ اتظالية والنقدية ض  ت  خلاؿ ىذا يػ   منو  2%-5265بنسبة  6889، إلى غاية %11بنسبة  6881

اتعيكلي  الإصلاح، وىذا يعتٍ أف برنامج 3والإجراءات اتظصاحبة ساتقت في التخفيض التدرتكي تظعدؿ التضخم
اد ة التي يعاني منها الاقتصمي  خ  ض  الت   وط  غ  ة الض  د  إلى التخفيف من ح   ؼ  د  ه  ؤتي تذاره، وىو الذي كاف يػ  بدأ ي  

 %11213ولكن سرعاف ما عاد التضخم للزيادة ليسجل اتظعدؿ ، 4اتصزائري عن طريق تخفيض حجم الطلب
، ويعود ذلك إلى تباطؤ وتتَة %6255ى و  يساوي س   د  ع  تراجع ولم يػ   1111سنة أما في  ـ، 1111في سنة 

الاستهلاؾ  ارتفاع أسعار إلى ع  ج  ار   %9251إلى  1115في سنة  تؾد ارتفاعوبينما  ارتفاع أسعار اتظواد الغذائي،
 1111إف استمرار ارتفاع التضخم في سنة   ة.م  ر  ص  ية باتظقارنة مع نفس الفتًة اتظن  اتظئو نقطة في النسبة  621ب 

وىكذا بقي  مار العمومي )الانعاش الاقتصادي(.م للاستثخ  إلتزاـ الدولة بتمويل البرنامج الض   راجع إلى مواصلة
لاقتصادي والسياسي في ا لعدـ الاستقرار اـ وىذا نظرً 1161بات مستمر إلى غاية سنة تقل  معدؿ التضخم في 

 اعتماد الدولة على قطاع المحروقات بصفة كلية.إلى لك راجع البلاد وكذ
 
 

 

                                                 
، أطروحة لنيل شهادة الدكتوراه، فرع علوـ متطلبرت تنمية القطرع الخرص برلدول النرمية دراسة حرلة الجزائرمولاي تطضر عبد الرزاؽ،  -1

 .278، ص2010اقتصادية، أبي بكر بالقايد، تلمساف، 
 محددات التضخم في الجزائر: دراسة قيرسية برستامرل نمرذج متجهرت الانحدار الذاتي المتادد الهيكلية، . عبد الله قوري تلت2ِ

SVAR 4991-614681ص، 2014، 14، تغلة الباحث، عدد م. 
قسم علوـ التسيتَ،  الية،، نيل شهادة اتظاجستتَ، الفرع الإدارة اتظمحددات قرار الاستثمرر الأجنبي المبرشر دراسة حرلة الجزائرعمار زودة،  -3

 .230، ص 2008قسنطينة،  ،جامعة منتوري
 .159، ص مرجع سربقأتزد سلامي،  - 4
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               ( م6163-6661) الإجمرلي للفترةالنرتج المحلي  انكمرشمارمل  ،:تطور مادل التضخم(1_3)جدول رقم 
 (%لوحدة )ا

 السنة مادل التضخم السنة مادل التضخم

10,56 2006 29,08 1994 

6,42 2007 28,58 1995 

15,36 2008 24,02 1996 

-11,19 2009 7 1997 

16,08 2010 -3,13 1998 

18,24 2011 10,86 1999 

7,48 2012 22,65 2000 

-0,04 2013 -0,48 2001 

-0,22 2014 1,31 2002 

-7,26 2015 8,33 2003 

-0,72 6163 12,25 2004 

16,12 6112 

                           .2016البنك الدوليالمصدر:              
 م  خ  إلى مواصلة إلتزاـ الدولة بتمويل البرنامج الض   ع  اج  ر   1111إف استمرار ارتفاع التضخم في سنة 

بات مستمر إلى غاية سنة قي معدؿ التضخم في تقل  الاقتصادي(. وىكذا ب الإنعاشللاستثمار العمومي )
اعتماد الدولة على قطاع إلى  ع  اج  ر  لك لاقتصادي والسياسي في البلاد وكذا لعدـ الاستقرار اـ وىذا نظرً 1161

 في الشكل التالي:وىذا ما نلاحظو  المحروقات بصفة كلية.

 الإجمرليالمحلي النرتج  انكمرش، مارمل (: تطور مادل التضخم1_3الشكل رقم )

 
 Excelبالاعتماد على برنامج  الطالبمن إعداد  المصدر:                                                                             
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 الأمريكيالدينرر الجزائري مقربل الدولار  صرفتطور سار  -6

ى تظا لو من تأثتَ على تؼتلف اتصوانب  سعر الصرؼ إحدى اىتمامات اتضكومة اتصزائرية الكبر بر  ت  ع  يػ  
وذلك   ،م(1161 -6881)خلاؿ الفتًة الاقتصادي تطور ىذا اتظتغتَ  تحليلسنحاوؿ تعذا الاقتصادية للدولة، و 

  كما يلي:
                                        (6163-6661)الأمريكي للفترة الدينرر الجزائري مقربل الدولار  : تطور سار صرف(2_3)جدول رقم 

 الوحدة: دج                                                                 

سار الصرف الدينرر الجزائري مقربل الدولار 
 الأمريكي

 السنة
سار الصرف الدينرر الجزائري مقربل 

 الدولار الأمريكي
 السنة

72,65 2006 35,06 1994 

69,29 2007 47,66 1995 

64,58 2008 54,75 1996 

72,65 2009 57,71 1997 

74,39 2010 58,74 1998 

72,94 2011 66,57 1999 

77,54 2012 75,26 2000 

79,37 2013 77,22 2001 

80,58 2014 79,68 2002 

100,69 2015 77,39 2003 

109,44 6163 72,06 2004 

.2016 البنك الدوليالمصدر:                  73,28 6112 

ولار ـ يقضي بتخفيض الدينار بالنسبة للد6886ا في نهاية سبتمبر ارً ر  ذ تغلس النقد والقرض قػ  اتخ  
للقضاء على الفرؽ اتظوجود بتُ سعر الصرؼ الرتشي واتظوازي، ليصل في حدود  %11 الأمريكي بنسبة تقدر بػ

 10مع صندوؽ النقد الدولي في  ـ، وبعد إبراـ الاتفاؽ اتصديد6881دج للدولار الواحد إلى غاية مارس 1123
11212تغلس النقد والقرض في تخفيض قيمة الدينار اتصزائري بنسبة  ع  ر  ، ش  1ـ1994أفريل 

وعلى ضوء   % 
سعر  ل  ص  و  ـ أين 1111سنة  ثم بدأ بالارتفاع إلى غاية، %53213 :رؼ الدينار الػسعر ص غ  ل  ىذا التخفيض بػ  

                                                 
-4991سار الصرف على متغيرات نموذج ىيكلي للاقتصرد الجزائري للفترة بين:  قيرس أثر اختلالإتشاعيل بن قانة وعيسى بهدي،  -1

 .97، ص2014صادية والتجارية وعلوـ التسيتَ، جامعة قاصدي مرباح، ورقلة، ، كلية العلوـ الاقت14، تغلة الباحث، العدد 6146
، اتظؤتدر العلمي الدولي حوؿ الأداء اتظتميز أداء السيرسة النقدية في الجزائر في ظل الإصلاحرت الاقتصرديةمدوخ ماجد ووصاؼ عتيقة،  -2

 .307، ص2005مارس  09-08للمنظمات واتضكومات، قسم علوـ التسيتَ، جامعة ورقلة، اتصزائر، 
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ويعود السبب في  ،%11239بنسبة  1119جديد إلى غاية سنة لينخفض من  ،%18219صرؼ الدينار إلى 
سنة وانطلاقا من  .1ىذا التخفيض إلى اتضد من الطلب على الواردات وتشجيع الصادرات خارج المحروقات

ارتفاع أسعار بسبب  وىذا .%618211بنسبة تقدر ب:  1161سنة  ا إلى غايةا معتبرً نً س  تح    د  ه  ش   ،ـ1119
وتعزيز استقرار  احتياطات الصرؼ الأجنبي الذي ساىم في تقوية اتظركز اتظالي اتطارجي للجزائر البتًوؿ وارتفاع

 سعر صرؼ الدينار.

 الأمريكيسار الصرف الدينرر الجزائري مقربل الدولار  : تطور(2_3)الشكل رقم 

 
 .Excelبالاعتماد على برنامج  الطالبمن إعداد  مصدر:ال                                                                           

 

 

 

 

 

 

 

                                                 
، (6141-4999تقلبرت أسارر الصرف واناكرسرتهر على الميزان التجرري دراسة حرلة الجزائر خلال الفترة )عبد العزيز برنو،  - 1

 .132، ص 2016تخصص تجارة ومالية دولية، قسم العلوـ الاقتصادية، نيل شهادة اتظاجستتَ، جامع قاصدي مرباح، ورقلة، 
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 استخدام التحليل الارملي في إيجرد أىم الاوامل المفسرة لأسارر الفرئدة: المبحث الثرلث

للسلاسل  الإحصائيةاتطصائص  بتحليلذا اتظبحث في ىسنقوـ  ،ا بتحليل اتصداوؿ والرسوماتن  م  ا ق  م  د  ع  بػ  
التطبيقية، التي تدرس  الإحصائيةالأولى في كل الدراسات  اتظنهجية اتططوة د  ع  يد الدراسة، تػ  الزمنية للمتغتَات ق
وطريقة التصنيف   (ACP) طريقة تحليل اتظركبات الأساسيةبينها. كما سنستخدـ  ام علاقة اتظتغتَات في

بهدؼ تجميع ، يقة اتظثاليةالطر  ر  بػ  ت  ع  لأنها تػ   CHA (Classification Ascendante Hiérarchique) التسلسلي
ة في سعر الفائدة ر  ثػم اتظؤ  اتظتغتَات اتظستقلة لسعر الفائدة اتضقيقي، وذلك من أجل معرفة أي اتظتغتَات اتظستقلة 

ل في بعض مقاييس ث  م  ت  ، والتي تػ  الإحصائيةاتضقيقي؟. تعذا الغرض سنستخدـ تغموعة من الأدوات والأساليب 
. إضافة إلى بعض مقاييس التشتت، والتي الإحصائيةعطينا معلومات تؼتصرة عن السلسلة توالتي النزعة اتظركزية، 

ر سم ف  وسنستعمل مصفوفة الارتباط التي تػ   تعطينا معلومات عن مدى انتشار قيم اتظتغتَات حوؿ قيمها اتظركزية.
 ة العلاقة الارتباطية بتُ اتظتغتَات اتظستقلة واتظتغتَ التابع. و  قػ  

 الإحصرئيةول: الخصرئ  المطلب الأ

رات الاقتصادية اتظستعملة، كمتغتَات في تفوذج الدراسة بالاعتماد سيتم من خلالو عرض وتحليل اتظؤشم 
 .راسة على المجتمع اتصزائريمع الدم ، ويرتكز تغتالوصفي والإحصائيعلى الأسلوب التحليل 

ت الدراسة كما ىو مبتُ في جدوؿ التالي، ل سنواثم لدينا ستة متغتَات لثلاثة وعشروف مشاىدة تد   حيث 
 :لدراسة كما يليسنتعرؼ الآف على قيم الاحصاءات الوصفية تظتغتَات ا

 الوصفية لمتغيرات الدراسة الإحصرءات: (3_3)الجدول رقم 
% Cv أقل قيمة أكبر قيمة الوسط الحسربي الانحراف المايرري N=23 

5,59 9,183 1,643 21,608 -10,317 RIR 

0,22 15,438 71,717 109,443 35,059 OES 

0,68 10,261 15,157 54,051 0,297 M2 

1,20 662113 9,186 29,078 -11,190 INF 

0,23 6,601 28,963 43,150 20,677 GFCF 

0,22 9,535 42,614 57,062 26,557 GDS 

 .(13رقم )جدول (:13الملحق رقم )، Eviews9من إعداد الطالب باستعماؿ برنامج  المصدر:
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 :لتوضيح تطورات متغتَات الدراسة سنقوـ بتمثيلها بيانيا كما يلي 
 :على النحو التالي: يتم تدثيلو برلنسبة لسار الفرئدة الحقيقي 

 (6163-6661) للفترة مر بين : التمثيل البيرني لتطورات سار الفرئدة الحقيقي في الجزائر(3_3)الشكل رقم 

 
  Eviews9الب باستعماؿ برنامج من إعداد الط المصدر:

 الإحصرئيالتحليل 
تػصور بتُ أقل قيمة  أف سعر الفائدة اتضقيقي خلاؿ فتًة الدراسة كاف (RIR) من قيم اتظتغتَة بتُ  ت  

. %1.64، بمتوسط بلغ 2009مسجلة سنة  %16216وأعلى قيمة  1994مسجلة في سنة  %-61251
مقدار معامل قيم السلسلة، وبالتالي تشتت ضعيف في ا ين  ط  ع  وىو ما يػ  ، %9.18 معياري قدره وباتؿراؼ

 تَ على حدوث تذبذب في قيم ىذه اتظتغتَة.ش  ، الأمر الذي ي  5,59%الاختلاؼ ىو 
  النحو التالي: كما ووتنكن تدثيل :سار الصرفلبرلنسبة 

 (6163-6661)للفترة مر بين : التمثيل البيرني لتطورات سار الصرف في الجزائر (7_3)الشكل رقم 

 
 ؛Eviews9من إعداد الطالب باستعماؿ برنامج  المصدر:
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 التحليل الإحصرئي
 %53211تػصور بتُ أقل قيمة  خلاؿ فتًة الدراسة كاف سعر الصرؼأف  (OES)من قيم اتظتغتَة  بتُ  ت  

  وباتؿراؼ. %16211، بمتوسط بلغ 1161مسجلة سنة  %618211وأعلى قيمة  6881مسجلة في سنة 
مقدار معامل الاختلاؼ قيم السلسلة، وبالتالي تشتت متوسط في يػ ع ط ين ا وىو ما ، %63211 معياري قدره

 تَ على حدوث تذبذب في قيم ىذه اتظتغتَة.ش  ، الأمر الذي ي  0,215%ىو 
  النحو التالي:على  ووتنكن تدثيل :للكتلة النقديةبرلنسبة 

 (6163-6661)للفترة مر بين ت الكتلة النقدية في الجزائر : التمثيل البيرني لتطورا(8_3)الشكل رقم 

 
 Eviews9من إعداد الطالب باستعماؿ برنامج  المصدر:   

 التحليل الإحصرئي
 %1251تػصور بتُ أقل قيمة  خلاؿ فتًة الدراسة كاف الكتلة النقديةأف  (M2)من قيم اتظتغتَة  بتُ  ت  

  وباتؿراؼ. %63261، بمتوسط بلغ 1161مسجلة سنة  %31213وأعلى قيمة  6881مسجلة في سنة 
مقدار معامل الاختلاؼ ىو قيم السلسلة، وبالتالي تشتت ضعيف في يػ ع ط ين ا وىو ما ، %61211 معياري قدره

 تَ على حدوث تذبذب في قيم ىذه اتظتغتَة.ش  ، الأمر الذي ي  %0,68
  على النحو التالي: وتدثيل يتم :لمادل التضخمبرلنسبة 

 (6163-6661): التمثيل البيرني لتطورات مادل التضخم في الجزائر خلال فترة الدراسة (9_3)لشكل رقم ا

 
 Eviews9من إعداد الطالب باستعماؿ برنامج  المصدر:
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 التحليل الإحصرئي
 %-66268تػصور بتُ أقل قيمة  خلاؿ فتًة الدراسة كاف معدؿ التضخمأف  (INF)من قيم اتظتغتَة  بتُ  ت  

  وباتؿراؼ. %8268، بمتوسط بلغ 6881مسجلة سنة  %18219 وأعلى قيمة 1118مسجلة في سنة 
مقدار معامل الاختلاؼ قيم السلسلة، وبالتالي تشتت متوسط في يػ ع ط ين ا وىو ما ، %662113 معياري قدره

 تَ على حدوث تذبذب في قيم ىذه اتظتغتَة.ش  ، الأمر الذي ي  1,21%ىو 
  كما يلي وتنكن تدثيل :رر المحليللاستثمبرلنسبة:  

 (6163-6661): التمثيل البيرني لتطورات الاستثمرر المحلي في الجزائر خلال فترة الدراسة (10_3)الشكل رقم 

 
 ؛Eviews9من إعداد الطالب باستعماؿ برنامج  المصدر:

 التحليل الإحصرئي
تػصور بتُ أقل قيمة  لاؿ فتًة الدراسة كافخ الاستثمار المحليأف  (GFCF)من قيم اتظتغتَة  بتُ  ت  

، بمتوسط بلغ 1161مسجلة سنة  %15263وأعلى قيمة  1111سنة في  تقريبمسجلة  11219%
مقدار قيم السلسلة، وبالتالي في  كبتَتشتت  يػ ع ط ين ا وىو ما ، %11216 معياري قدره  وباتؿراؼ2 19281%

 على حدوث تذبذب في قيم ىذه اتظتغتَة.تَ ش  ، الأمر الذي ي  0,23%معامل الاختلاؼ ىو 
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  كالتالي وتدثيل يتم :للادخرر المحليبرلنسبة: 

-6661): التمثيل البيرني لتطورات الادخرر المحلي في الجزائر خلال فترة الدراسة (11_3)الشكل رقم 
6163) 

 
 Eviews9من إعداد الطالب باستعماؿ برنامج  :المصدر      

 رئيالتحليل الإحص
 %11233تػصور بتُ أقل قيمة  خلاؿ فتًة الدراسة كاف الادخار المحليأف  (GDS)من قيم اتظتغتَة  بتُ  ت  

  وباتؿراؼ. %11216، بمتوسط بلغ 1111مسجلة سنة  %31211 وأعلى قيمة 6881مسجلة في سنة 
دار معامل الاختلاؼ ىو مققيم السلسلة، وبالتالي في  ضعيفتشتت يػ ع ط ين ا وىو ما ، %82353 معياري قدره

 تَ على حدوث تذبذب في قيم ىذه اتظتغتَة.ش  ، الأمر الذي ي  %0,23

  (ACP)تحليل المركبرت الأسرسية طريقة  :الثرنيالمطلب 

وأوسع الأساليب اتظستخدـ في تحليل البيانات متعددة اتظتغتَات،  أقدـحد أيعد تحليل اتظركبات الرئيسية 
انات ذات العدد الكبتَ للمتغتَات نسبة إلى عدد اتظشاىدات، كما نلجأ إلى حيث يستخدـ في تحليل البي

كبات الرئيسية عندما تكوف اتظتغتَات التوضيحية ذات ارتباط عالي )أي وجود مشكلة التعدد  ر تحليل اتظ
والقيم  اتظلائم للبيانات، الإسقاطاستخداـ تحليل اتظركبات الرئيسية لتحديد  إمكانيةإلى  بالإضافةاتططي(، 

تحليل لوتعذا سنتطرؽ في ىذا اتظطلب إلى فرعتُ أساسيتُ تقا اتصانب النظري والتطبيقي  الشاذة للبيانات.
 ACP . اتظركبات الرئيسية

 : ACP تحليل المركبرت الرئيسيةالفرع الأول: الإطرر النظري ل
باين والتباين تظميزة تظصفوفة التاتصذور اتظميزة واتظتجهات ا إتكادإف تحليل اتظركبات الرئيسية يستند إلى 

، أما إذا كانت صفوفة الارتباطات بتُ اتظتغتَاتاتصذور اتظميزة واتظتجهات اتظميزة تظ إتكادأو  ،اتظشتًؾ للمتغتَات
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 Xوحدات القياس تؼتلفة فيمكننا استخداـ مصفوفة الارتباطات، ولنفرض مصفوفة البيانات ىي اتظصفوفة 

 1:حيث أف
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 حيث أف:

Nتدثل حجم العينة : 
Pتدثل عدد اتظتغتَات التوضيحية : 

 2:تنكن التعبتَ عنها بالصيغة 1Fاتظركبة الرئيسية الأولى 
)2........(... 12121111 pp XaXaXaF  

paaa تدتلك ىذه اتظركبة أكبر نسبة تباين بالنسبة إلى اتظركبات الرئيسية، وأف  11211 تدثل ,,......,
والذي تنثل اتظتجو الذاتي الأوؿ اتظقابل  1aمعاملات اتظركبة الرئيسية الأولى والتي تنكن التعبتَ عنها باتظتجو 
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، نيل شهادة استخدام التحليل الارملي للمتغيرات في تحليل الاستبيرنرت التسويق دراسة تطبيقية على باض البحوثي سامي، بلبوخار .  1

 .47، ص 2009اتظاجستتَ، العلوـ التجارية، جامعة اتضاج تطضر، باتنة، 

، تغلة يد عدد المركبرت الرئيسية مع التطبيق الامليمقررنة الأسرليب المستخدمة في تحدالعزاوي، زينة ياوز عبد القادر،  إبراىيمدجلة .  2
 .03، ص 2007، 45، عدد 13العلوـ الاقتصادية والادارية، المجلد 

تغلة تكريت للعلوـ ، قسم الرياضيات، استخدام التحليل الارملي المؤثرة على صحة الطفل في محرفظة صلاح الدين. نهاد شريف خلف،  3
 .306، ص2012العراؽ، ، 1، العدد 18 المجلدجامعة تكريت، الصرفة، 

، 3، العدد9تغلة جامعة ذي قار، المجلد تحليل الاوامل المؤثرة في مستوى ضمرن جودة كليرت جرماة ذي قرر،حستُ علي عبد الله، . 4
 .04ص ،2014أيلوؿ 
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 أما اتظركبة الرئيسية الثانية
pp XaXaXaF 22221212 ... 

 ين وتحقق الشرطتُ:تدتلك ثاني أكبر نسبة تبا
)6..(....................12

'

2 aa 
)7..(....................02

'

2 aa 
من اتظركبات الرئيسية مساوي إلى عدد اتظتغتَات التوضيحية الداخلة في الظاىرة  Pوىكذا تنكن إتكاد 

 قيد البحث، وبصورة عامة فإف:
)8..(....................1' ijaa 
)9()..............(0'

jiaa ij  
 2:أىم القوانتُ التي استخدمة في ىذا البحث فهيأما 

 : jتباين اتظركبة الرئيسية  -1

  )10..(....................var jjF  

 نسبة التباين التي تفسرىا اتظركبة الرئيسية إلى التباين الكلي تصميع اتظركبات الرئيسية: -2

  )11...(..........%.........100
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var. 
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 يسية:التباين اتظشتًؾ بتُ اتظتغتَات التوضيحية واتظركبة الرئ -3

  )12......(...................., jjj aFXCov  
 الارتباط بتُ اتظتغتَات التوضيحية واتظركبات الرئيسية: -4
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ل المؤثرة في التنشئة الاجتمرعية للأطفرل استخدام التحليل الارملي من الدرجرت الالير في تحديد أىم الاوامتػمد عبد اتضستُ تػمد،  .1

 .113، ص2011، 4، العدد13، تغلة القادسية للعلوـ الادارية والاقتصادية، المجلد دون سن السردسة

 .04-03العزاوي، زينة ياوز عبد القادر، ص ص  إبراىيم. دجلة 2
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 تنكن تحديد تػددة وأثر مصفوفة التباين والتباين اتظشتًؾ من خلاؿ: -5
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'والذي يكوف مساوي إلى اتظتجو الذاتي الأوؿ Vاتظلائم للبيانات  الإسقاطتنكن تحديد  -6

1a.  
 ACPالفرع الثرني: الجرنب التطبيقي لتحليل المركبرت الأسرسية 

الارتباطات بتُ متغتَات  على مصفوفة تحليل اتظركبات الأساسيةفي طريقة يعتمد التحليل العاملي 
اتظفسمرة لسعر الفائدة اتضقيقي، والتي ينتج من خلالو ومعرفة العوامل يم الذاتية ا تضساب الق، تدهيدً الدراسة
 مايلي:

 : مصفوفة الارتبرط بين المتغيرات.(4_3)الجدول رقم 
Variables RIR INF GFCF GDS OES M2 

RIR 1 -0,939 0,430 -0,164 0,436 -0,043 

INF -0,939 1 -0,437 -0,123 -0,631 0,028 

GFCF 0,430 -0,437 1 0,008 0,518 -0,547 

GDS -0,164 -0,123 0,008 1 0,398 0,049 

OES 0,436 -0,631 0,518 0,398 1 -0,231 

M2 -0,043 0,028 -0,547 0,049 -0,231 1 

 XL-Stat2016 بناءا على تؼرجات برنامجمن إعداد الطالب،  المصدر:

من خلاؿ  الاقتصادية وسعر الفائدة اتضقيقي في اتصزائربتُ بعض اتظتغتَات تظعرفة العلاقة الارتباطية 
حيث وبالنظر إلى  التي لديها تأثتَ كبتَ بناءًا على  اتظتغتَات  (9_5)مصفوفة الارتباط الواردة في اتصدوؿ رقم 

بو إ ذ   ةاتظفسمرة واتظفس ر  إلى جانب اتظتغتَات (RIR)العمود الأوؿ من اتظصفوفة وىو تظتغتَ سعر الفائدة اتضقيقي 
، غتَ -12858ب  (INF) بمعدؿ التضخموسالبة  ةلو علاقة ارتباط قوينلاحظ أف متغتَ سعر الفائدة اتضقيقي 

، 12151ب   (OES)وسعر الصرؼ  1215( ب GFCFمع  الاستثمار المحلي ) أف لو ارتباط  موجب ضعيف
 . -12115ب ( M2)ية والكتلة النقد -12611ب  (GDS)وارتباط عكسي ضعيف مع الادخار المحلي 

 أما بالنسبة لباقي اتظتغتَات فنجد أنو توجد: 
 َاتظتغت INF  وىو معدؿ التضخم، مرتبط ارتباطا ضعيفا مع كل اتظتغتَات(GFCF, GDS , OES, 

M2)( ُ12119و -12156، معامل الارتباط بينو وبتُ بقية اتظتغتَات تػصور بت .) 

 َاتظتغت GFCF  تبط ارتباطا ضعيفا مع كل اتظتغتَات وىو الاستثمار المحلي، مر(GFCF, GDS , OES, 

M2, INF, RIR)( ُ12369و -151، معامل الارتباط بينو وبتُ بقية اتظتغتَات تػصور بت .) 
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 َاتظتغتOES   عكسي ضعيفوىو سعر الصرؼ الدينار اتصزائري مقابل الدولار الأمريكي، مرتبط ارتباطا 
 2-12156بينو وبتُ اتظتغتَ الكتلة النقدية بقيمة ، معامل الارتباط (M2)مع اتظتغتَ 

 ةالفائد وسعر التضخممعدؿ  ىناؾ ارتباطات ضعيفة بتُ تريع اتظتغتَات، ما عدا توجد وخلاصة القول
 .اتضقيقي
  الجمود  ونسبالذاتية  القيم -4

بالمحاور سب اتظرتبطة من البحث عن القيم الذاتية والنم  ق  ل  ط  ن  إف التحليل حسب ىذه الطريقة يػ  
اتية إلى كمية التباين اتظفسم  تَ  ش  العاملية، حيث ت   بو،  الذي ارتبطتغتَات من قبل العامل ر في اتظالقيمة الذ 

في اتصدوؿ  ت  ت  ش  الت   نسب القيم الذاتية و بتُم ن  اتظتغتَات حوؿ كل تػور عاملي. وتعذا الغرض   ت  أي تشت  
 التالي: 

 ونسب الجمودتية الذا : القيم(5_3)الجدول رقم 

 
F1 F2 F3 F4 F5 F6 

 0,013 0,301 0,345 1,234 1,288 2,820 القيم الذاتية

 0,209 5,018 5,744 20,565 21,468 46,996 النسبة اتظئوية من التشتت الكلي
النسبة اتظئوية اتظتصاعدة من 

 التشتت الكلي
46,996 68,464 89,029 94,772 99,791 100,000 

 .XL-Stat2016 بناءا على تؼرجات برنامجداد الطالب، من إع المصدر:
 

 : تمثيل القيم الذاتية(66_3)الشكل رقم 

 

 XL-Stat2016 بناءا على تؼرجات برنامج المصدر:
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أو اتظركبة الأساسية  (F1)نستنتج أف المحور الأوؿ  (11_5) والشكل رقم (8_5)من خلاؿ اتصدوؿ رقم 
، فبهذا يكوف ((21,468%فتمثل  (F2)لي، أما المحور الثاني يمة اتصمود الكمن ق  (46,996%)الأولى تدثل 

من اتصمود الكلي، وىذه النسبة  68,464%))بنسبة  (F2)و (F1)التمثيل على اتظخطط العاملي ذو المحورين 
ى معلم فنكتفي بتمثيل اتظتغتَات عل ط  ط  وكافية لإعطاء صورة واضحة لسحابة النقط على ىذا اتظخ   ةد  يم ج  

 .(F2)و (F1)متعامد ومتجانس واحد ذو بعدين 
 :F2 و F1التاليق على المحورين المأخوذين  -6

 F2 و F1: مسرىمرت وإحداثيرت وتربيع التجيب للمتغيرات على المحورين (6_3)الجدول 

 المتغيرات
 مسرىمرت المتغيرات
Contributions des 

variables (%) 

 إحداثيرت المتغيرات
Coordonnées des 

variables 

 تربيع التجيب  المتغيرات
Cosinus carrés des 

variables 
F1 F2 F1 F2 F1 F2 

RIR 24,053 11,879 -0,824 0,391 0,678 0,153 

INF 28,464 12,638 0,896 -0,403 0,803 0,163 

GFCF 19,607 18,326 -0,744 -0,486 0,553 0,236 

GDS 0,849 0,114 -0,155 0,038 0,024 0,001 

OES 22,590 0,078 -0,798 -0,032 0,637 0,001 

M2 4,438 56,965 0,354 0,857 0,125 0,734 

 .XL-Stat 2014من إعداد الطالب بالاعتماد على تؼرجات برنامج  المصدر:

 :مسرىمة المتغيرات 

، RIR ،INF) لة فيأعلاه أف ىناؾ تغموعتتُ من اتظتغتَات الأولى تؽث   (61_5)نلاحظ من اتصدوؿ رقم 

GFCF ،OES)  تساىم في المحور الأوؿ(F1)  22,59%)، 19,607%، 28,464%، 24,053%)بالنسب 

  (56,965%)بالنسب تساىم في المحور الثاني  (M2)على التوالي والمجموعة الثانية تؽثلة في  
 إحداثيرت المتغيرات: 

تظتغتَات تعا يات سالبة وموجبة، وكل ابإحداثلة تؽث  نلاحظ أف كل اتظتغتَات  :(F1)المحور الأول -
، RIR  ،GFCF)على التوالي في  البةأقوى الارتباطات الس  ل تتمث   المحور.مع ىذا سالب ارتباط موجب و 

OES) ل في وأقوى الارتباطات اتظوجبة تتمث   (0,798-، 0,744-، 0,824-) بػػ(INF)  على التًتيب
حيث أف كل  (61_5)رقم  ح في اتصدوؿض  و  ىو م   ، كماادً يم ت ج  ل اتظتغتَاثم حيث أف المحور الأوؿ تن   

قليل ا ي تقاربً ط  ع  ا يػ  (، تؽ   F1)البة أو اتظوجبة للمحور الأوؿ ا اتصهة الس  اتظتغتَات تقع في كلا اتصانبتُ سواءً 
 في نسبة مساتقة كل متغتَ في تكوين ىذا المحور.
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من قيمة اتصمود الكلي وبالتالي فهو أقل أتقية من  (21,468%)الذي تنثل  (:F2المحور الثرني ) -
تأخذ القيم إحداثيات موجبة على نقيض  (RIR ،GDS ،M2) (، حيث تؾد اتظتغتَاتF1المحور الأوؿ )

كما أف أغلب اتظتغتَات تعا ارتباط ضعيف مع المحور الثاني  ( التي تأخذ إحداثيات سالبة.M2اتظتغتَات )
 .(0,857)أقوى ارتباط  تأخذحيث  M2عدا متغتَ ما  السالبأو  باتظوجبا سواءً 
  برلنسبة للمالمينF1 و F2 (تربيع التجيب  المتغيرات:) 

 (RIR ،INF ،GFCF ،OES)لة في أف المجموعة الأوؿ تؽث   د  كم ؤ  تؾد النتائج تػ   ،لاؿ تربيع التجيبمن خ
 F1تساىم في تكوين المحور  أنها ،على التًتيب ( 0,637، 0,553، 0,803، 0,678)التي تأخذ القيم 

 (0,734)والتي تأخذ القيم  (M2) لأف تريع القيم تقتًب من الواحد، أما المجموعة الثانية تؽثلة في
 ا تقتًب من الواحد.ا أيضً بكونه   F2تساىم في المحور الثاني 

 تحليل إسقرط المتغيرات على المستويرت الارملية:  -3

دة بالمحاور العاملية الأوؿ والثاني، حيث تظستويات العاملية اتظول  بتحليل إسقاط اتظتغتَات على ا سنقوـ
وىي أعلى نسبة، أي أف ىذا اتظستوى  68,464%))ر بهذا اتظستوى حوالي ت اتظفسم تبلغ نسبة التشت  
 تدثيل للمتغتَات. ن  س  ح  العاملي يعطي أ  

  (F2, F1)التمثيل البيرني على المحورين  :(43_3الشكل رقم )

 
 XL-Stat2016 بناءا على تؼرجات برنامج مصدر:ال

 بالنظر إلى دائرة الارتباطات أعلاه نستخلص ما يلي:
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 جودة التمثيل:
تػيط ا لابتعادىا على ع تّودة عالية نظرً ، لا تتمت  RIR ،OES ،GFCF ،GDS ،M2كل من اتظتغتَات 

د بالمحاور العاملية الأوؿ ستوى العاملي اتظول  ع تّودة تدثيل عالية على ىذا اتظفهو يتمت   INFالدائرة، ما عدا 
 والثاني لقربو من تػيط الدائرة.

 علاقة المتغيرات فيمر بينهر:                                        
ىذا من بعضها البعض و من خلاؿ ملاحظة اتظسافة بتُ اتظتغتَات تنكننا القوؿ أف كل اتظتغتَات بعيدة و 

، ما عدا معدؿ التضخم سواءا بالسالب أو اتظوجب د ارتباط ضعيف بتُ ىذه اتظتغتَاتيفسر على أساس وجو 
(INF) فلو ارتباط قوي وسالب مع سعر الفائدة اتضقيقي (RIR) أي أنو تنكننا القوؿ أف معدؿ التضخم ىي ،

 .المحددة الأساسية لسعر الفائدة اتضقيقي في اتصزائر خلاؿ فتًة الدراسة

 (CAH)يقة التصنيف التسلسلي التصرعدي : طر المطلب الثرلث

اتظتغتَات في اتظستوي باستعماؿ طريقة تحليل اتظعطيات باتظركبات الرئيسية بعد القياـ بإسقاط الأفراد و 
(ACP)، ومن خلاؿ ذلك تنكن التعرؼ على  تصنيف الأفراد أو اتظتغتَات. غالبا ما ندعم تحليلنا عن طريق

 ظري والتطبيقي كالآتي:التصنيف في فرعتُ من جانبو الن
 الفرع الأول: الجرنب النظري للتصنيف 

 تاريف التصنيف: .4

" تغموعة من الأقساـ، يتم اتضصوؿ عليها عن طريق التجميع Aيتمثل التصنيف في إعطاء لمجموعة " 
 1:غتَ أنو يوجد تقنيتاف للتصنيف تقا ،اتظتتالي لأجزاء أو عناصر سواء كانت متشابهة أـ لا

 يتمثل ىذا الأختَ في تجزئة المجموعة الكلية للأفراد إلى  ر المتسلسل أو مر يسمى برلتجزئة:التصنيف غي
n .تغموعة منفصلة 

 :اتظتمثل في تجميع الأفراد إلى تغموعات.و  التصنيف التسلسلي 

 مبدأ و ىدف التصنيف: .6

مثتٌ مثتٌ، يعتمد مبدأ التصنيف التسلسلي في إنشاء في كل مرحلة من التجزئة على ترع العناصر 
للعناصر الأكثر اقتًابا، ويتم التصنيف عن طريق شجرة تسلسلية تسمى ب دندوقراـ 

""dendrogramme ويتم اتضصوؿ عليها في أغلب الطرؽ اتظستعملة عن طريق طريقة تصاعدية، حيث ،
كرار العملية حتى ىدؼ ثم نقوـ بت ((n-1  نقوـ بتجميع الفردين الأكثر اقتًابا والتي تشكل قمة، وبالتالي يبقى

                                                 
conomiques, Universitie de , Sciences ELa Classification. Fabien Chevalier, Jerome Le Bellac, 

1

Rennes1, 2013, p03.                                                                                                                 
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 . ومن اتظشاكل التي تواجو عملية التصنيف لدينا تعريف مقياس التفرقة بتُ المجموعات.نقوـ بالتجميع الكلي
حيث نقوـ بتصنيف الأفراد من أجل تجميع العناصر اتظتشابهة ومن أمثلتو تصنيف تغموعة من الدوؿ إما على 

1لاثنتُ معا.حسب اتظؤشرات الاقتصادية أو الدتنغرافية، أو ا
 

يكوف عدد ىذه اتظتغتَات أما بالنسبة للمتغتَات تنكن تصنيفها من أجل تقليص عددىا، حيث تنكن أف 
تيار اتظتغتَات الأكثر متكررا، أي أنو ىناؾ متغتَات تفسر بنفس القدر، وبتالي تصنيفها يسمح باخمعتبرا و 
 تصنيف الأفراد. نموعة اتصديدة من اتظتغتَات تنكعن طريق ىذه المجتدثيلا، و 

 مقيرس التفرقة بين الأفراد: .3

نستعمل اتظسافة مابتُ الأفراد من أجل التفرقة بينهم، ولقياس ىذه اتظسافة تنكن استعماؿ أحد 
2اتظؤشرين:

  

ة لفضاء ىذا النوع من اتظسافات ىو الأكثر استعمالا، وىي تؽثلة في مسافة ىندسي المسرفة الإقليدية: - أ
 :ىي تعطى بالعلاقة التاليةو  متعدد الأبعاد اتظسافة

   



p

j
jiij xxiid

1

'
', 

ىي تتمثل في تربيع اتظسافة الاقليدية، حيث أنها تسمح لنا من أخذ بعتُ و  :دية مرباةيالمسرفة الاقل - ب
 :ىي معطاة بالعلاقة التاليةفراد الشاذة )اتظبتعدة كثتَا( و الاعتبار الأ

   
2

1

'2
', 




p

j
jiij xxiid 

3 ع:مؤشرات التجمي .1
 

ىي مسافة من أبسط مؤشرات التجميع، و : يعد مؤشر التجميع لأدنى شر التجميع لأدنى مسرفةمؤ  (4
 :متمثلة في أقرب زوج من العناصر كما ىو موضح في الشكل

 
 
 
 
 

 

                                                 
1
. Ibid, p03. 

statistiques/classifications/classifications.htm#mesure-http://statsoft.fr/concepts.  
2

 

Techniques Exploratoires Multivariées : Classification Ascendante Hiérarchique, k-
Moyennes et Classification Conjointe, Date de vue 26/01/2019, a l’heure 22 :46. 

،  ص ص 2008، 2، العدد 10، تغلة التقتٍ، المجلد استخدام باض طرق التحليل الانقودي في التصنيف مع تطبيق عملي. نزار مصطفى، 3
4-5.                                                                                                                            
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 كما يلي:  والمجموعة  xحيث نقوـ بضم فرد 

 
حيث يتم اتصمع بتُ المجموعات  بق،ىذا اتظؤشر معاكس للمؤشر السا :مؤشر التجميع لأقصى مسرفة (6

 كما ىو موضح في الشكل اتظوالي: عن طريق أقصى مسافة بتُ زوج من الأفراد،

 

 

 

 

 

 

 كما يلي: H2 والمجموعة  Xنقوـ بضم فرد  حيث

 
 من عيوب ىذه الطريقة أنها تشوه كثتَا المجموعات الأصلية.

 توسطة:مؤشر التجميع للمسرفة الم (3

في المجموعة، أي يتم عن طريق متوسط فرد وتغموعة أو بتُ  الأفراديعتمد ىذا اتظؤشر على متوسط 
1متوسط الأفراد في تغموعة مع تغموعة أخرى كما ىو موضح في الشكل اتظوالي:

 

 

                                                 
، تحليل واقع التربية والتاليم في الاراق برستخدام طرائق التحليل الانقودي )دراسة مقررنة(أسيل عبد الرزاؽ رشيد، نبأ مهدي اتصامعة،  .1

  .179، ص 2011، 2، العدد13اتصلد  اتصامعة اتظستنصرية، تغلة القادسية للعلوـ الإدارية والاقتصادية المحور الإحصائي،

 211 ,hh 
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طريقة تسمح من اتضصوؿ على تغموعات  WARD   (1963)اقتًح :WARDالتجميع لمؤشر  (1

تصغر من فقداف اتظعلومات الناتجة من كل تجميع حيث أنها تعتمد على تحليل التباين، حيث يتمثل  بطريقة
مؤشر الفصل  أفتصغتَ تغموع اتظربعات لكل الأزواج اتظمكن تشكيلها في كل مرحلة، حيث  أوفي تدنئة 

 و لمجموعتتُ  أو التفرقة يساوي إلى الكمية اتظفقودة من التجميع، لنفتًض أنو لدينا مركز الثقل
 1فإف مركز الثقل تصمع المجموعتتُ ىو:

 
التباين ما بتُ المجموعات ىو متوسط اتظربع لبعد اتظسافة تظركز ثقل المجموعات عن مركز الثقل الكلي، 

 :  Bو Aيساوي التغتَ في تباين ما بتُ المجموعات، عند تجميع 

 
 أي:

 
( A ,Bترع المجموعة ) اتظعممة، LANCE ET WILLIAMASفي إطار علاقة تدخل ىذه الطريقة 

 يتم كما يلي: ، cوالعنصر 

 
حيث أنها تسمح من تحديد  طرؼ بعض الإحصائيتُ، منأحسن طريقة تجميع  ،WARDتعتبر طريقة 

 تغموعات تغزئة ومفصلة.

                                                 

39.-, 2014, p38Methodes de Classificationouis Gonzalez, L-. Pierre 
1
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 للتصنيف  التطبيقيالفرع الأول: الجرنب 
التصنيف التسلسلي ، وذلك باللجوء إلى طريقة ؽ  د  اتظتغتَات بصفة أ  توزيع ب الفرعىذا  تؿاوؿ في

 ، فحصلنا على التوزيع اتظبتُ  في الشكل التالي:(CAH)التصاعدي 
 جرة نستنتج أف متغتَات تػل الدراسة  تنكن تقسيمها إلى تغموعتتُ:ط الش  ظر إلى تؼط  بالن  

 قسرم الممكنة لتجميع )ترتيب( المتغيرات عدد الأ : التمثيل البيرني يمثل(61_3)رقم  الشكل

 
 XL-Stat2016 بناءا على تؼرجات برنامج المصدر:

 نستنتج ما يلي: XL. Statاتظستخرج من البرنامج  (61_5)الشكل رقم انطلاقا من 
 إلى أربعة أقساـ: -تجمع–أف اتظتغتَات قيد الدراسة تصنف 

 (RIR, GFCF, OES)  متغتَات وتلتوي على ثلاث 1ere classeالقسم الأوؿ:  -

 (INF)ويتكوف من متغتَ واحد وىو معدؿ التضخم  2eme classeالقسم الثاني:  -

 .)(GDS)متغتَ واحد، ) 3eme classeالقسم الثالث:  -

  .)(M2)متغتَ واحد، ) 4eme classeالرابع:  القسم -

 تنكننا اتطروج بالنتائج التالية: (F2, F1)وبالرجوع إلى شكل اتظعلم 

مرتبطة مع بعضها البعض ارتباطا ضعيفا   (RIR, GFCF, OES)ناؾ أربعة تغموعات، المجموعة الأولىى
 (.M2(، أما اتظتغتَ الرابع فيمثل )GDS، وتدثل الثالثة اتظتغتَ )(INF)موجبا، أما الثانية فتمثل اتظتغتَ 

ائدة اتضقيقي وبقية سعر الف ارتباط ضعيف بتُ وجود وبذلك نكوف قد توصلنا إلى نتيجة تتمثل في
 مع سعر الفائدة اتضقيقي.وسالب ارتباط قوي اتظتغتَات، ما عدا معدؿ التضخم فلو 
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 :خلاصة
دية إلا بعد تغاتظصرفي التي قامت بها اتصزائر لم تكن  الإصلاح أف عملية تبتُ   خلاؿ ىذا الفصل من 

بأتقية اتظكانة التي تكب أف يكوف عليها يعتًؼ ا ا تشريعيً بر نصً عت  ي  الذي  61-81صدور قانوف النقد والقرض 
وبداية تطبيقو والعمل بو نتيجة ا ىذا الأختَ ه  فػ  ر  التي ع   الأساسية الإصلاحاتبر من بتُ عت  اتصهاز اتظصرفي، وي  

ا لتطوير وتأىيل وىذا سعيً  1115، 1116ها في سنتي أتق   ل  ع  ( ول  الإداريةظهور بعض التغتَات فيو )خاصة 
 .ف الاقتصاد الوطتٍ سيواجو تحديات كبتَة في اتظرحلة اتظقبلةأة اتظصرفي وخاص   اتصهاز

من  ًسواءا اتصزائرفي  وبعض اتظؤشرات الاقتصادية الكلية سعار الفائدةلأة تحليلية اس  ر  د   نا إلىق  تطر   ولقد
 ACPركبات الأساسية اتظ أو بتطبيق طريقتي، Excelجانب تحليل اتصداوؿ والرسومات اتظستخرجة من برنامج 

اتضقيقي  ةسعر الفائداتظرتبطة مع العوامل أكثر  ، وذلك من أجل معرفةHAC والتصنيف التسلسلي التصاعدي
ما  ،أف اتظتغتَات ككل لديها ارتباط ضعيف مع سعر الفائدة اتضقيقي من التحليلح لنا ض  و  حيث ت  .تصزائرفي ا

 قوي وسالب. عدا معدؿ التضخم فلو ارتباط
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 تمهيد

، سعر الفائدة والعوامل الدفسِّرة لو  حولو الفصول السابقة تتضمنالنظري، بدا  ما تم تناول الجانبدبع
الفائدة الحقيقية في دات أسعار لمحدِّ القيام بدراسة قياسية  ،الجانب التطبيقيالخاص بفي ىذا الفصل سنحاول 

تطبيق تقنية لظوذج شعاع الالضدار الذاتي ب قومسنبحيث  (،م6143-4661الجزائر خلال الفترة )
على معطيات الاقتصاد الجزائري باعتباره من النماذج الديناميكية الأكثر ملائمة في أبحاث  "SVAR"الذيكلي

للقياس  س  ار  من طرف كل د   ىاع  ر  التي لغب أن ت   د على الدعايير القياس الاقتصادي الحديثة، مع الاعتما
الدعايير الإحصائية و ، لنظريات الاقتصاديةة انطلاقا من اد  ا في الدعايير الاقتصادية المحد  اسً س  لة أ  الاقتصادي والدتمثِّ 

القياس قة الإحصائية في التقديرات بدعلمات النموذج إضافة إلى معايير لاختبار مدى الثِّ  ف  د  ه  التي ت   
 ىي:و  ،م ىذا الفصل إلى ثلاث مباحثيقستم تسي وعليو الاقتصادي.

 

 ة على أسعار الفائدة في الجزائرر  ث ِّ دراسة قياسية لأىم العوامل الدؤ  المبحث الأول: 

 ."SVAR"البناء النظري لتقنية شعاع الالضدار الذاتي الذيكلي  المبحث الثاني:

 على معطيات الاقتصاد الجزائري.  "SVAR"تقنية شعاع الالضدار الذاتي الذيكلي تطبيق  المبحث الثالث:
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 رة على أسعار الفائدة في الجزائرث  المبحث الأول: دراسة قياسية لأىم العوامل المؤ  

لو. حيث ت  ب  يَّ   من استخدام التحليل العاملي أن ىناك علاقة بيَّ سعر الفائدة الحقيقي والدتغيرات الدفسِّرة 
، كما فس رت مع سعر الفائدة الحقيقيترتبط الدراسة  ك لا  الدتغيرات لزلأن   برليل الدعطياتأ ك د ت  نتائج 

  لزدِّدات سعر الفائدة. ىاتو العلاقة والدتمثِّلة في النظريةمعظم الدراسات 
رة على أسعار الفائدة في الجزائر للفترة ثِّ دراسة قياسية لأىم العوامل الدؤ  بومن خلال ىذا الدبحث سنقوم 

، بينما الدطلب بعرض الدتغيرات والبياناتم الأول ت  ه  . وسنتناول ذلك في مطلبيَّ، ي   م6143-4661مابيَّ 
 .النموذجتقدير معلمات ل ص  ص   فقد خ  الثاني 

  والبيانات المتغيرات عرضالمطلب الأول: 

الرئيسية للمفكِّرين رة لسعر الفائدة الحقيقي ىو واحد من الاىتمامات إن معرفة العوامل الدفسِّ 
سعر الفائدة )لدتغيرات التفسيرية الدؤثِّرة على الدتغير التابع ابرديد  فيالاىتمام ىذا ب ص  ن  ي   حيث  .الاقتصادييَّ

 :ين لعادر مص، ويعتمد برديد الدتغيرات على (الحقيقي
 :دة لذا، فيما يتعلق بتفسير الظاىرة لزل البحث، وذلك لتحديد أىم الدتغيرات المحدِّ  النظرية الاقتصادية

 بينها، فضلا عن إشارة بعض الدعلمات أو حجم القيم التي لؽكن أن تأخذىا، للعلاقةكل الجبري والش  

 موجبة علاقة ذو يكون وبهذا الاستهلاك عن الامتناع بشن الفائدة سعر لؽثلالكلاسيكية،  النظرية حسب -

 .سالبة علاقة ذو ويكون الدال رأس تكلفة لؽثل فهو للاستثمار بالنسبة أما الادخار، مع

ات الاقتصادية كأسعار المحددات الرئيسية للعديد من الدتغير  أحد عتبر العرض النقدي أما النظرية الكنزية ت -
وعليو فإن عرض النقود يرتبط بعلاقة عكسية مع سعر الفائدة إذ أنو بازدياد عرض النقود ة، الفائد

ينخفض سعر الفائدة وبالعكس، ولذلك لؽكن القول إن عرض النقود لؽارس تأثيرا مباشرا على سعر 
 .الفائدة

 :إدماجهاا من الناحية التحليلية أو النظرية أن من الناحية التطبيقية، والتي لم يتم سواءً  الدراسات السابقة 
 رية الاقتصادية.بعد في النظ

ل على الدصادر الأخرى، لأنو أكثر موضوعية. ض  ف  ي    -النظرية الاقتصادية -من الواضح أن الدصدر الأول 
وبناء على نتائج الدراسات  .والثاني الأولا على ما جاء بالجزء النظري في الفصل واعتمادً  بناء على ذلك،

 أن ىناك العديد من العوامل التي تفسِّر ، تبيَّ  الدذكورة في الدقدمة العامةالذامة الدتعلقة بأسعار الفائدة،  التجريبية
لكتلة النقدية، سعر الصرف، الادخار ىي تلك الدتعلقة باسعر الفائدة الحقيقي، وإن العوامل الأكثر ألعية، 

 المحلي، الاستثمار المحلي ومعدل التضخم.
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بعنوان دراسة  ( Gheorghe Morosan & Ioana –Madalina Zubas) دراسة ماروسان ومادالينا -
في  (6141-6112)للفترة ما بيَّ  العلاقة الارتباطية بيَّ سعر الفائدة وسعر الصرف ومعدل التضخم

 .6142رومانيا، 

في الجزائر  ، دراسة السببية بيَّ الدتغيرات: التضخم، سعر الصرف وسعر الفائدةبن خليف طارقدراسة  -
 .6112، مذكرة الداجستير، العلوم الاقتصادية، جامعة الجزائر، (4661-6112)

، دراسة قياسية واقتصادية للعلاقة بيَّ سعر الصرف ومعدل الفائدة ومعدل الضخم دراسة بن زيان راضية -
 .6141في الجزائر، نيل شهادة الدكتوراه، فرع القياس الاقتصادي، العلوم الاقتصادية، جامعة الجزائر، 

الدتغيرات  رض)الجغرافية والزمنية( وكذلك ع ق في ىذا الدطلب لدعرفة البيانات وحدود الدراسةحيث سنتطر  
 وبرديد النموذج. 

 البيانات وحدود الدراسة الفرع الأول: 
 حدود زمنية على النحو التالي :حدود الدراسة إلى حدود جغرافية و تنقسم 

 الحدود الزمنية للدراسة  -
قد تم . و (6143-4661)تغطي الفترة  التي تشمل الدراسة على بيانات سلسلة زمنية لدتغيرات الدراسة

 من البنك العالدي.    الدراسة على معطياتالحصول 
 الحدود الجغرافية للدراسة  -

 القياس على الدولة الجزائرية.اء التحليل و تم إجر 
 المستخدمالنموذج وتحديد متغيرات عرض الالفرع الثاني 

 متغيرات النموذج  .1
 لؽكن بيان الدتغيرات الدستخدمة في التقدير على النحو التالي : 

ىو سعر فائدة القرض الذي و  ،(RIR)ونرمز لو ب  (%) ل في سعر الفائدة الحقيقييتمث   التابع:المتغير  -
 يتم تعديلو بسبب التضخم كما يقيسو معامل انكماش الناتج المحلي.

  لمتغيرات المستقلة:ا -
 ؛الأمريكيلا في سعر الصرف الدينار الجزائري مقابل الدولار لشث  ( OES) رمز لو بون (%) سعر الصرف -

د بسوق الصرف الدسموح بها يشير إلي سعر الصرف الذي بردده السلطات الوطنية أو السعر المحد  والذي 
قانوناً. ويتم حسابو كمتوسط سنوي استناداً للمتوسطات الشهرية )وحدات العملة المحلية مقابل الدولار 

 الأمريكي(.
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)إبصالي  تكوين رأس الدال الثابتإبصالي في لا لشث   (GFCF)ونرمز لو ب  (%) لاستثمار المحليا إجمالي -
يشمل برسينات الأراضي )الأسوار والخنادق وقنوات تصريف الدياه، الخ(، و الاستثمار المحلي سابقاً( 

ك الحديدية، وما شابو، بدا في ذلك ك  ومشتريات الآلات والداكينات والدعدات، وإنشاء الطرق، والسِّ 
الددارس، والدكاتب، والدستشفيات، والدساكن الخاصة، والدباني التجارية والصناعية. وطبقا لنظام الحسابات 

 ، فإن صافي اقتناء النفائس يندرج أيضا ضمن تكوين رأس الدال.4662القومية لعام 

سب على والذي  (GDS)ونرمز لو ب  (الاجماليمن الناتج المحلي  %) إجمالي الادخار المحلي  - لػ 
 أنو إبصالي الناتج المحلي ناقص نفقات الاستهلاك النهائي )إبصالي الاستهلاك(.

الدعروض النقدي بدعناه  فيلا لشث   M2ونرمز لو ب  (من الناتج المحلي الاجمالي %)الكتلة النقدية  -
برت الطلب بخلاف ودائع الحكومة الدركزية؛ والودائع الواسع ىو لرموع العملة خارج البنوك، والودائع 

لأجل، والددخرات، والودائع بالعملة الأجنبية للقطاعات الدقيمة بخلاف الحكومة الدركزية؛ والشيكات 
 الدصرفية والسياحية؛ والأوراق الدالية مثل شهادات الإيداع القابلة للتداول والأوراق التجارية.

  .في معدل التضخم، معامل انكماش الناتج المحلي الإبصاليلا لشث   INFونرمز لو ب  معدل التضخم -

يشير التضخم كما يقيسو معدل النمو السنوي لدعامل التكميش الضمني لإبصالي الناتج المحلي إلى معدل تغير و 
بالأسعار الأسعار في الاقتصاد ككل. ومعامل التكميش الضمني لإبصالي الناتج المحلي ىو نسبة ىذا الإبصالي 

 الجارية للعملة المحلية إلى الإبصالي بالأسعار الثابتة للعملة المحلية.

 تحديد النموذج .2
قد أثار جدلا في النظرية الاقتصادية، لأن الاقتصادييَّ غير متفقيَّ على سعر الفائدة إن شكل دالة  

أنها طبيعة الدالة أىي خطية أم غير خطية. في ىذه الدراسة سيتم تقدير معلمات دالة سعر الفائدة بافتراض 
، لذلك، غير خطية بيَّ سعر الفائدة الحقيقي كمتغير تابع من ناحية وبيَّ الدتغيرات الدستقلة من ناحية أخرى

  فإن النموذج لؽكن أن يكون عرضو على النحو التالي:
),,2,,(LRIR LGFCFLINFLMLGDSLOESf 

  لنا على:بعد إدخال اللوغاريتم على طرفي الدعادلة برص  وذلك  على ثلاث لظاذج قياسية اعتمادوسيتم 
)1.........(2 54443322110 ttttttt LGFCFLINFLMLGDSLOESLRIR   

 بسثل الخطأ العشوائي: 
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  معلمات النموذج تقديرالمطلب الثاني: 

ا على الأدوات والأساليب لسعر الفائدة الحقيقي، بناءً سنحاول في ىذا الدطلب إعطاء صورة قياسية 
باستخدام طريقة الدربعات الصغرى العادية النموذج أعلاه سنقوم في ىذه الخطوة بتقدير حيث ، الإحصائية

عدم مشكل  لتفاديواستعمال اللوغاريتم لكل  EViews9معطيات الدراسة في برنامج  إدخالوذلك بعد 
  : النتائج التالية  وبعد أجراء عدد من التقديرات  للنموذج أعلاه  برصلنا على  بذانس معطيات الدراسة،

 نتائج مختلف الانحدارات 7(_11) رقم الجدول
المتغير التابع:  t RIRLn 

 3 النموذج 2 النموذج 1النموذج  
 (66.66)  41.54 (14.42)  41.65 1(14.42)   41.65 الثابت

 t OESLn 1.416- (1.124) 1.416- (-1.993) 1.416- (-22.92) 

 t2 MLn 1.115- (1.434-) 1.115- (1.434-) - 
 tINFLn -0.92 (-21.16) -0.92 (-21.16) -0.92 (-23.65) 
 tGFCFLn -0.013 (-0.153) - - 
 tGDSLn -0.279 (-5.003) -0.279 (-5.003)  -0.279(-5.455) 

2
R 1.645 1.645 1.645 

DW 4.61 4.61 4.61 

Obs 23 62 62 
 (4رقم )مستخرج من الدلحق المصدر: 

 : أولا التقييم الاقتصادي
 لص  د  ما يلي: الثلاثة ذجالنمامن خلال ملاحظة إشارة معاملات 

 ( 0إشارة الحد الثابت)  فق مع ت  ت    ةالثلاث ذجانمل عليها من خلال الالمحص  ، (10.98)مقدرة ب   موجبة
 .ة الاقتصاديةيالنظر 

 سعر الصرفمرونة معامل شارة بالنسبة لإ (1)  (0.109-)مقدرة ب  نلاحظ أن إشارتها سالبة، 
سعر الفائدة الحقيقي و سعر الصرف  بيَّ مرونة عكسيةوىذا يدل على أن ىناك علاقة  ة،الثلاث ذجالنمل

                                                 
  .القيمة المحسوبة ل   سيودنتبسثل  .1



 الفصل الرابع في الجزائر الحقيقية دراسة قياسية لمحددات أسعار الفائدة

 

115 

 

تعديل الدعتمدة على بزفيض سعر الفي سياسة الجزائر وىذا بسبب ، ة الاقتصاديةيفق مع النظر ت  لا ي وىذا
  .، لشا أدى الى سيادة أسعار فائدة حقيقية سلبيةرتفاع معدل التضخم بشكل كبير جداا إلىصرف العملة 

 الكتلة النقديةمرونة معامل شارة بالنسبة لإ (2)  (0.008-)مقدرة ب  نلاحظ أن إشارتها سالبة، 
سعر الفائدة و  الكتلة النقدية مرونةبيَّ  عكسيةوىذا يدل على أن ىناك علاقة  ،(6و) (4)للنموذج 

يستعمل معدل  -وكما ىو معروف–حيث أن البنك الجزائري ، ة الاقتصاديةيفق مع النظر ت  ي الحقيقي وىذا
من الدنطقي أن  الأخيرةالفائدة كأداة أساسية للتحكم في الكتلة النقدية الدتداولة فكلما ارتفعت ىذه 

 تنخفض معدلات الفائدة من اجل تشجيع الطلب على النقود.
 للنماذج  ،(0.920-) مقدرة ب  نلاحظ أن إشارتها سالبة ممعدل التضخ مرونة معاملشارة بالنسبة لإ

 وىذا، سعر الفائدة الحقيقيو  ممعدل التضخ مرونةبيَّ  عكسية وىذا يدل على أن ىناك علاقة الثلاثة
يوحي لنا أن السلطات بر  دِّد مستوى معدلات الفائدة على أساس  لشا، ةة الاقتصادييالنظر فق مع ت  ي

 .توقعات الخاصة بدستويات التضخم

 معدل الاستثمار المحلي مرونة معاملشارة بالنسبة لإ (4) مقدرة             نلاحظ أن إشارتها سالبة
 معدل الاستثمار المحلي مرونةبيَّ  عكسية وىذا يدل على أن ىناك علاقة ،(1)للنموذج ، (0.013-) ب 
علاقة  لوحيث أن الطلب على الاستثمار  ةة الاقتصادييفق مع النظر ت  ي وىذا، سعر الفائدة الحقيقيو 

وىذا يدل على أن الاستثمار المحلي لو تأثير سالب مع سعر الفائدة الحقيقي في  ،عكسية بسعر الفائدة
  .الاقتصاد الجزائري

 (0.279-) مقدرة ب  نلاحظ أن إشارتها سالبة  معدل الادخار المحلي مرونة معاملشارة بالنسبة لإ، 
سعر الفائدة و  معدل الادخار المحلي مرونةبيَّ  عكسية وىذا يدل على أن ىناك علاقة للنماذج الثلاثة،

حيث يفترض أن تكون ىناك علاقة طردية بيَّ الادخار  ةة الاقتصادييفق مع النظر ت  لا ي وىذا، الحقيقي
سعار فائدة حقيقية سالبة بالرغم من أن الادخار أمن الدراسة عرفت وأسعار الفائدة. لكن الفترة الأخيرة 

أسعار الفائدة لا بالزيادة ولا حجم الادخار لا تؤثِّر في عرف تطور مستمر، وىذا ما يدل على أن 
الادخار غير حساس بذاه أسعار الفائدة وبالتالي عدم فعالية سياسة بررير سعر الفائدة بالنقصان، أي أن 

 .التي انتهجتها الحكومة في جذب الددخرات المحلية

 ثانيا التقييم الإحصائي: 
 اختبار المعنوية الفردية للمعالم: -1

نعتمد على للمعنوية، و  Studentاختبار الدعنوية الفردية لدعالم النموذج نستخدم اختبار ستيودنت  ض  ر  غ  ب  
الاحتمال الدرافق لذذا الاختبار بغرض قبول أو رفض الفرضية الدعدومة و الدتضمنة لعدم وجود معنوية إحصائية 
مقبولة للمعلمة أي قبول الفرضية الدعدومة يعني أن الدعلمة ليست ذات دلالة إحصائية وىذا يدل على أن 
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فمن لؽكننا الاستغناء عنو. ثر إحصائي على الدتغير التابع و ألدعامل ليس لو أي الدتغير التفسيري الدرافق لذذا ا
 أدناه لؽكن تلخيص نتائج الاختبار كالتالي: (_12)خلال الجدول رقم 

 نتائج القيـــــــم الاحتمـــــاليــــــة لإختبار ستيودنت: (_42) الجدول رقم
 لإختبار ستيودنت ةــــــاليـــــم الاحتمـــــــالقي

 (3لنموذج )ا (2لنموذج )ا (1لنموذج )ا المتغيرات
 1.111 1.111 1.1111 الثابتالحد 

 t OESLn 1.1362 1.1156 1.122 

 t2 MLn 1.536 1.6646 - 
 tINFLn 1.111 1.111 1.111 
 tGFCFLn 1.5464 - - 
 tGDSLn 1.111 1.111 1.111 

 (4مستخرج من الدلحق رقم )المصدر: 
 :بالتالي و  1.111الدرافق للاختبار ىي للنماذج الثلاثة  يةتمالالاح قيمالنلاحظ أن  بالنسبة للحد الثابت

 إحصائية مقبولة.، أي أن الحد الثابت ذو معنوية %4لؽكننا رفض الفرضية الدعدومة عند مستوي معنوية 
  الدرافق (2( و)6و) (4للنموذج ) يةالالاحتم قيمالنلاحظ أن  معلمة لوغاريتم سعر الصرف:لبالنسبة 

بالتالي لؽكننا رفض الفرضية الدعدومة عند و  ،على التوالي (1.122، 1.1156، 1.1362)للاختبار ىي 
، أي أن معلمة لوغاريتم سعر الصرف ذو معنوية إحصائية مقبولة. وىذا يدل على %04مستوي معنوية 

 ثر إحصائي على متغير سعر الفائدة الحقيقي.أأن متغير سعر الصرف لو 

  الدرافق ( 6و) (4) يَّللنموذج يةالالاحتم قيمالنلاحظ أن  معلمة لوغاريتم الكتلة النقدية:لبالنسبة
بالتالي لؽكننا رفض الفرضية البديلة عند مستوي و على الترتيب،  (1.6646، 1.536)للاختبار ىي 

، أي أن معلمة لوغاريتم الكتلة النقدية ليس لذا دلالة معنوية إحصائية مقبولة. وىذا يدل %04معنوية 
 ثر إحصائي على متغير سعر الفائدة الحقيقي.أعلى أن متغير الكتلة النقدية ليس لو 

  الدرافق للاختبار  الثلاثةذج اللنم يةالالاحتم قيمالنلاحظ أن  معدل التضخم:معلمة لوغاريتم لبالنسبة
، أي أن معلمة لوغاريتم %4بالتالي لؽكننا رفض الفرضية الدعدومة عند مستوي معنوية و  1.111ىي 

ثر إحصائي على أىذا يدل على أن متغير معدل التضخم لو م ذو معنوية إحصائية مقبولة. و معدل التضخ
 سعر الفائدة الحقيقي.متغير 
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  الدرافق للاختبار ( 3للنموذج ): نلاحظ أن قيمة الاحتمال معلمة لوغاريتم الاستثمار المحليلبالنسبة
، أي أن معلمة لوغاريتم %04بالتالي لؽكننا رفض الفرضية البديلة عند مستوي معنوية و  1.5464ىي 

ىذا يدل على أن متغير الاستثمار المحلي ليس لو دلالة معنوية إحصائية مقبولة. و  الاستثمار المحلي ليس لذا
 ثر إحصائي على متغير سعر الفائدة الحقيقي.أ

  الدرافق للاختبار للنماذج الثلاثة  يةالالاحتم قيمالنلاحظ أن  معلمة لوغاريتم الادخار المحلي:لبالنسبة
، أي أن معلمة لوغاريتم %4 الدعدومة عند مستوي معنويةبالتالي لؽكننا رفض الفرضية و  1.111ىي 

ثر إحصائي على أالادخار المحلي ذو معنوية إحصائية مقبولة. وىذا يدل على أن متغير الادخار المحلي لو 
 متغير سعر الفائدة الحقيقي.

 %2 مستوى معنويةغير مقبولة عند  (6و) (4)يَّ ذجو أن الدعنوية الفردية لدعالم النممنو لؽكننا القول و 
 .%2مقبول عند مستوى معنوية  (2)ا النموذج م  ، أ  على أعلى تقدير

 اختبار المعنوية الكلية للنموذج: .1

نستعمل الاحتمال ، و Fisherجل اختبار الدعنوية الكلية للنموذج فإننا نعتمد على اختبار فيشر أمن 
و التي تتضمن عدم وجود معنوية إحصائية مقبولة  الدرافق لذذا الاختبار بغرض قبول أو رفض الفرضية الدعدومة

جو من ت  لكل معاملات الدتغيرات التفسيرية وبالتالي فان قبول الفرضية الدعدومة يعني عدم وجود علاقة ت   
 .الدتغيرات التفسيرات إلى الدتغير التابع

بالتالي و  1.111الدرافق للاختبار ىي  يةالالاحتم قيمالنلاحظ أن  أعلاه الثلاثةذج من معادلات النما
ىذا مقبولة. و  الثلاثة ذجاعنوية الكلية للنم، أي أن الد%4لؽكننا رفض الفرضية الدعدومة عند مستوي معنوية 

مقبول من الناحية  الثلاثة ذجاالنمفومنو يدل على وجود علاقة تتجو من الدتغيرات التفسيرات إلى الدتغير التابع. 
 ا على فيشر.الإحصائية إعتمادً 

 معامل التحديد .2
9787.02بلغ معامل التحديد النماذج الثلاثة تقدير من نتيجة  R  يعني أن القدرة التفسيرية لدعادلة

 لوغاريتمسعر الصرف،  لوغاريتمجيدة، بصيغة أخرى نقول أن الدتغيرات الدستقلة )( 2( و)6و) (4)الالضدار 
ر سِّ ف  الكتلة النقدية( ت    لوغاريتممعدل التضخم و  لوغاريتمالادخار المحلي،  لوغاريتمالاستثمار المحلي، 

 سعر الفائدة الحقيقي في الجزائر، أما الباقي فيدخل ضمن ىامش الخطأ. لوغاريتم %64.54ب       
 ثالثا التقييم القياسي:

الدعدومة التي تنص على عدم وجود ارتباط ذاتي للأخطاء من  الفرضية علىدربيَّ واتسن اختبار يعتمد 
 الدرجة الأولى.
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لؽكننا   التفسيريةدد الدتغيرات : عkو 23nبالاعتماد على حجم العينة   %2بدستوي معنوية و 
 من جدول دوربيَّ واتسن.للنماذج الثلاثة   2dو 1dاستخراج قيمتي 

  ما يلي: نلاحظ نت   ائج التقيي   م القي   اس   يومن جدول  
 يـــاســـم القيـــائج التقييـــ: نت(3_4)الجدول رقم 

 (3النموذج ) (2النموذج ) (1النموذج ) 
k 2 1 2 

1d 1.61 1.66 4.15 

2d 4.66 4.46 4.33 

DW 4.61 4.61 4.61 
 (7( و)6و) (5مستخرج من الدلحق رقم )المصدر: 

  : أعلاه أن (2_1)من الجدول رقم نلاحظ 
92.120.190.0  :                   (1النموذج ) 21  dDWd  
79.120.199.0                  :   (2النموذج ) 21  dDWd  
66.120.108.1                   :   (3النموذج ) 21  dDWd  

نلاحظ أن ىناك شك في استقلالية الأخطاء أي إحصائية للنماذج الثلاثة من خلال نتائج دربن واتسون 
أو عدم وجود ارتباط ا ليس ىناك دليل على وجود ذً تقع داخل منطقة الشك إ   20.1DW دربن واتسون 

 ذاتي بيَّ الأخطاء، وعليو فإننا نلجأ إلى إختبار بديل:
   :Breush-Godfreyإختبار  -

يرتكز ىذا الاختبار على مضاعف لاغرانج والذي يسمح باختبار وجود ارتباط ذاتي من درجة اكبر من 
 :1يكتب على الشكل التالي pالواحد. لظوذج الالضدار الذاتي للأخطاء من الدرجة 

1........2111 tptpttt u   

 بواقي النموذج. tلؽثل تشويش ابيض،  tuحيث أن:     
 مرتبط ذاتيا: الأخطاءليكن النموذج العام حيث أن  

2.......... 2111110 tptptttkktt uXXY   

 ىناك ثلاث خطوات لإجراء ىذا الاختبار:

  تقدير النموذج العام بطريقة الربعات الصغرى ثم حساب البوقيt̂  

 :تقدير الدعادلة الوسيطية التالية 
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3...ˆ....ˆˆ...ˆ
2111110 tptptttkktt uXX   

2 ثم حساب معامل التحديد الخاص بهذه الدعادلة ثم حساب البواقي
R  ،نذكر أن باستعمال ىذه  الدعادلة

مشاىدة. p قيسنفقد 
 

 :يتم حسب الفرضيات التالية 

                            الفرضيات:










p

p

pppH

pppH

...:

...:

211

210 

0 : H ، 1عدم وجود إرتباط ذاتي للأخطاء : H .وجود إرتباط ذاتي للأخطاء 
  :LMلؽكننا حساب الإحصائية وبالتالي 

    )1..(..........122  RpnLM 
   ىي: %5لذذا الاختبار عند مستوي معنوية  المجدولةوالإحصائية . pدرجة بدرجة 

  841.312

05.0  
 نلاحظ : من خلال الجدول

 Breush-Godfrey : نتائج إختبار(4_4)جدول رقم 
 (3النموذج ) (2النموذج ) (1النموذج ) 

LM 2.314243 2.134222 2.136526 
 1.1362 1.1363 0.0577 القيم الاحتمالية

 (7( و)6و) (5مستخرج من الدلحق رقم )المصدر: 
 : مايلي أعلاه لصد (1_1)الجدول رقم لاحظ بد

)()123(*601516.3156588.0)1(841.3       :(1النموذج ) 2

05.0

2  RknLM 
)()123(*467535.3150762.0)1(841.3       :(2النموذج ) 2

05.0

2  RknLM 
)()123(*469839.3150863.0)1(841.3       :(3النموذج ) 2

05.0

2  RknLM 
بالتالي و %2نلاحظ من النماذج الثلاثة أن القيم المحسوبة أقل من القيمة المجدولة لكيدوا عند مستوى معنوية 

 بيَّ الأخطاء. ذاتيرتباط مشكلة الإوجود التي تدل على عدم  H 0نقبل الفرضية و  H 1نرفض الفرضية 
، 1.1244)الاحتمال الدرافق لذذا الاختبار  على( 2( و)6( و)4ذج )على النمو لؽكننا الاعتماد كما 
قبول الفرضية  أي 1.12 من كبرأكل القيم الاحتمالية  نلاحظ أن على التوالي، (1.1362، 1.1363

 خلال فترة الدراسة. بيَّ الأخطاء ذاتيالرتباط مشكلة الإبعدم وجود والإقرار  %2الدعدومة عند 
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   :ر ثبات تباين البواقيااختب -

 : 1والذي يعتمد على الفرضية الدعدومة ثبات تباين البواقي ARCHباستعمال اختبار 
 الأولىتقدير النموذج التالي والذي لؽكننا من اختبار إمكانية عدم ثبات التباين الشرطي من الدرجة 

ARCH(1): 
)1(..........2

110

2

ttt uee   

 بواقي النموذج. teلؽثل تشويش ابيض،  tuحيث أن: 

 كبر تأخير لؽكننا استعمالو أىو  ARCH(1)ويعتبر 
 ثبات تباين البواقي                                         الفرضية الدعدومة:

0: 10 H 

غير مقبول إحصائيا  1تيَّختبار ستيودنت للمعنوية لؽكننا التأكيد على أن الدعلمإوباستعمال 
  :LMلؽكننا حساب الإحصائية وبالتالي  %2ومعنوياً معدومة عند مستوي 

  )1..(..........122  RnLM 
   ىي: %5لذذا الاختبار عند مستوي معنوية  المجدولةوالإحصائية   841.312

05.0 
 

 ثبات تباين البواقي: نتائج إختبار (5_4)جدول رقم 
 (3النموذج ) (2النموذج ) (1النموذج ) 

LM 2.2652 3.63410 3.72055 
 0.0537 0.0566 0.0578 القيم الاحتمالية

 (7( و)6و) (5مستخرج من الدلحق رقم )المصدر: 
 : أعلاه لصد ما يلي (2_1)الجدول رقم  من خلال

)()123(*5983.3163562.0)1(841.3 :      (1النموذج ) 2

05.0

2  RknLM 
)()123(*63410.3165186.0)1(841.3 :      (2النموذج ) 2

05.0

2  RknLM 
)()123(*72055.3169116.0)1(841.3 :      (3النموذج ) 2

05.0

2  RknLM 
   ىي: %5والإحصائية المحسوبة لذذا الاختبار عند مستوي معنوية   841.312

05.0  
بالتالي و %2نلاحظ من النماذج الثلاثة أن القيم المحسوبة أقل من القيمة المجدولة لكيدوا عند مستوى معنوية 

 ثبات تباين البواقي.التي تدل على  H 0نقبل الفرضية و  H 1نرفض الفرضية 
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، 1.1245)الاحتمال الدرافق لذذا الاختبار  على( 2( و)6( و)4للنموذج )لؽكننا الاعتماد كما 
 %2 قبول الفرضية الدعدومة عند أي 1.12 من كبرأكل القيم الاحتمالية  نلاحظ أن، (1.1224، 1.1233
 خلال فترة الدراسة. ثبات تباين البواقيبوالإقرار 
( أحسن لظوذج فهو مقبول من 3النموذج ) من خلال نتائج التقدير للنماذج الثلاثة أن نستنتج    

 الإشارةحيث اكتسبت بصيع الدتغيرات الددرجة في ىذا النموذج  الناحية الاقتصادية والإحصائية والقياسية.
 .الإحصائيةالدتوقعة والدعنوية 

في البحث على مشكلة الارتباط الذاتي بيَّ  %1الاعتماد على مستوى معنوية الأفضل  ملاحظة:
الذي  %5ومشكلة ثبات التباين لحصولنا على نتائج أفضل من استعمالنا على مستوى معنوية  الأخطاء

 .%5أعطانا قيم احتمالية تقريب أكبر من 

 "SVAR"الهيكلي البناء النظري لتقنية شعاع الانحدار الذاتيالمبحث الثاني: 

حيث  "SVAR"الذيكلي الذاتيلتقنية شعاع الالضدار الجانب النظري  بعرضسنقوم في ىذا الدبحث 
فيو  ق  ر  ط  ت  في الدطلب الثاني ن   و  ،غرالصر –الدطلب الأول منهجية التكامل الدشترك واختبار سببية إلصل  في نتناول

 .SVARالذاتي الذيكلي  شرح لظوذج الضدار الشعاعل

 والسببية.ستقرارية لاا اختبارات: المطلب الأول

 كما يلي:من الاختبارات  خطوات  ة  د  ع  ب   ر  إن دراسة السلاسل الزمنية بس   

 ستقرارية لاا اتاختبار الفرع الأول: 

من  د  ك  أ  إختبار الاستقرارية إلى فحص خواص السلاسل الزمنية لكل الدتغيرات قيد الدراسة، والت   هدفي
 unit)جذر الوحدة  اختبارات باستخدام. وذلك ىدمدى سكونهم، وبرديد رتبة تكامل كل متغير على ح  

root tests)   ا سوف نعتمد في ىذه الدراسة على إختبارين، ولعا : ن  ن   إختبارات جذر الوحدة، إلا أ   د  د  ع  . ورغم ت
-Phillips)وإختبار فيليبس بيرون  (Augmented Dickey-Fuller)فوللر الدوسع  –إختبار ديكي 

Perron)،( أي لاختبار فرضية العدم القائلة بوجود جذر الوحدة)عدم استقرار السلسلة الزمنية 
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 The Augmented Dickey-Fullerع:لر الموس  و اختبار ديكي ف . أ
 

في الخطأ العشوائي  ذاتيى وجود مشكلة ارتباط ط  خ  ت  ي  تطوير ىذا الاختبار ل  ب (م4654)فولر عام -دكيقام 
(serial correlation) 1للصيغ التالية: 

 
  ابذاه عامعملية سير عشوائي بدون ثابت أو                      [ ]          ∑                

  فقطثابت  مععملية سير عشوائي                         [ ]             ∑                 
  و ابذاه عامثابت  مععملية سير عشوائي         [ ]                 ∑                

التباطؤ  مرات إلى عدد  حد الخطأ وتشير،    متغير الدراسة الدراد اختبار  استقراريتو،     ث أن يح
 :، اختبار الفرضيتيَّءللأخطا الزمني اللازمة لتخليص النموذج من مشكلة الارتباط الذاتي



 

0:

0:

1

0


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H
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       :ةالإحصائي وباستخدام

 


Se
ADF * 

0:0  2فرضية العدمفإذا كانت  H  مقبولة، فهذا يعني وجود جذر وحدوي، وبالتالي تكون السلسلة
 غير مستقرة، والعكس صحيح بالنسبة للفرضية البديلة.

 :(Phillips Perron Test)اختبار فليبس بيرونب.
، فهو 4حيث يأخذ بعيَّ الاعتبار التباين الشريطي للأخطاء ،الاً ع  ف    3ىذا الاختبار غير الدعلمي ر  ب   ت  ع  ي   

 Philips and Perronات النابذة عن الدميزات الخاصة للتذبذبات العشوائية، حيث اعتمد ز  ي   ح  الت   اءيسمح بإلغ

(1988)
 :6ى ىذا الاختبار في أربعة مراحلر  . ولغ   ADFو DF نفس التوزيعات المحدودة لاختباري 5 

                                                 
UPC et  –Assistant CCAM , Processus Stochastique et Absence de TrendCédrick Tombola Muke,  -

1

chercheur co-accompli au laboratoire d’Analyse – Recherche en Economie Quantitative (LAREQ) ; 

cedrictombola@lareg.com, Avril 2012, p3.                                                                                                           

 .ADFل       دولية خاصةالجبالاعتماد على قيم  2-
في إطار كفاءة الأسواق المالية في البورصات العربية  الأسهمة أسعار اختبار نموذج السير العشوائي لحركىني لزمد نبيل، غرابة زىير،  -3

 .64،  ص2112، جامعة الشلف، الجزائر، جوان 11، أبحاث اقتصادية وإدارية، العدد الناشئة "دراسة حالة بورصة المغرب والكويت"

Roots Using SAS  The Case An Introduction to Teseing for Unit Donald McCarthy, Kaiser Permanente,  -
4

, 2015, p3.3294 , National Health Expenditures, paperof U.S 

، كلية العلاقة بين التضخم والبطالة والنمو الاقتصادي في الجزائر باستخدام التكامل المشترك ونموذج تصحيح الخطأخربوش مصطفى،  -
-148، ص 2115، 17بي بكر بالقايد، تلمسان، لرلة أداء الدؤسسات الجزائرية، العدد العلوم الاقتصادية وعلوم التسيير والتجارة، جامعة أ

149. 
, Master of An empirical investigation Testing the Fisher Effect in OECD countries:KarpumpaArgyro,  -

5

Economics, Applied Economics and Finance, University of Macedonia, September 2010,   p23.                    
 .212ص مرجع سابق،شيخي لزمد،  - 6
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 الدرافقة. الإحصائيات، مع حساب Dickey-Fullerالنماذج الثلاثة القاعدية لاختبار  OLSتقدير بواسطة 
 :تقدير التباين قصير الددى 




T

t

t
T 1

22 ˆ1ˆ ،  حيثt̂ .بسثل البواقي  

 2 تقدير الدعامل الدصحح

1S، الدشتركة  الدسم ى التباين طويل الددى، والدستخرج من خلال التباينات
  :لبواقي النماذج السابقة، حيث
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 ىذا التباين لغب من الضروري إلغاد عدد التباطؤات  من أجل تقديرl  بدلالة عدد الدشاىدات  ر  ، الدقد

T :على النحو التالي ،
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  :حساب إحصائية فليبس وبيرون   
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


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

 ، والذي

تقارن مع القيمة  الإحصائيةا أبيض. ىذه تشويشً  t̂في الحالة التقاربية عندما تكون  -4يساوي 
  .Mackinnonالحرجة لجدول ما كينون 

 Engle – Grangerغرانجر،  –اختبار سببية إنجل الفرع الثاني: 
يهدف إلى البحث عن  ذ  النماذج الاقتصادية، إ   غ  ي  ص   ببية من أىم المحاور في برديدمشكل الس   ر  ب   ت  ع  ي   

 لذا. الدستقلة الدفسِّرة ةاىر لظىرة التابعة اظاأسباب الظواىر الاقتصادية وفهمها للتمييز بيَّ ال
ببية التي ترتكز على العلاقة الديناميكية الدوجودة بيَّ الس   العلاقةمعيار برديد  Grangerإقترح  4636في 

ان عن تطور ظاىرتيَّ اقتصاديتيَّ لستلفتيَّ عبر ر  ب ِّ ع  سلسلتيَّ زمنيتيَّ ت    Xو Yالسلاسل الزمنية، حيث إذا كانت 
، في Y للسلسلة التوقعات الدستقبليةتساعد في برسيَّ برتوي على الدعلومات  X ، وكانت السلسلةt الزمن

سببية إذا كانت برتوي على معلومات تساعد  إذن نقول عن متغيرة أنها ،Y ب  بِّ س  ت   Xىذه الحالة نقول أن 
 .متغيرة أخرىات على برسيَّ التوقع

تبادلية علاقة  أو استرجاعية أو ةدت  ر  من مدى وجود علاقة تغذية م   د  ك  أ  في الت   Grangerيستخدم اختبار 
 بيَّ متغيرين، وذلك في حالة وجود بيانات سلسلة زمنية.

ا ما تكون مرتبطة، أي يرً ث  ومن الدشاكل التي توجد في ىذه الحالة أن بيانات السلسلة الزمنية لدتغير ما ك  
 إدراج قيم م  ت  الارتباط الذاتي إن وجد، ي   يوجد ارتباط ذاتي بيَّ قيم الدتغير الواحد عبر الزمن، ولاستبعاد أثر ىذا

ضاف إلى علاقة السببية الدراد قياسها، ي  الوات الزمنية كمتغيرات تفسيرية في نفس الدتغير التابع لعدد من الفج
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ا، وذلك باعتبار أن التفسيري الآخر لعدد من الفجوات الزمنية كمتغيرات تفسيرية أيضً ذلك إدراج قيم الدتغير، 
 .1ب يسبق النتيجة في الزمنب  الس  

،tY الة متغيرين مستقرينحرالصر في غاختبار سببية 
 tX يتضم ن في الخطوة الأولى تقدير لظوذج الالضدار الذاتي
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،t1حيث يفترض أن كلا 
 t2.غير مرتبطيَّ وذات تشويش أبيض 

على النحو  Grangerببية ل  أربع نتائج لزتملة لاختبار الس  على ل أن نتحص   ن  ك  في ىذا النموذج لؽ   
:التالي

3
 

لضو tXأحادية الابذاه من  سببية-
 tY وىذا يعني أن معلمات الدتغير :

 tX  بزتلف  4الدبطأة في الدعادلة
 .إحصائيا
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لضو  tYسببية أحادية الابذاه من -
 tX وىذا يعني أن معلمات الدتغير :

 tX  بزتلف  لا 4الدبطأة في الدعادلة

أي  1إحصائيًا عن 
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الدتغير -
 tX  ي س بِّبtY و

 tYيسبِّب tX َّ6و 4: ويعني ىذا أن بصيع الدعلمات للتغيرين الدبطئيَّ في الدعادلتي 
. 1 بزتلف إحصائيا عن

 
و tXية بيَّ الدتغيرين بلا توجد سب-

 tYالدبطئيَّ في للمتغيرين  معلمتيَّ و يوجد على الأقل: ويعني ىذا أن
 . 1 بزتلف إحصائيا عنلا  6و 4الدعادلتيَّ 

                                                 
 .276ص  مرجع سابق،شيخي لزمد،  - 1

:  consomation d’énergie au CongoCroissance économique et .Samuel Ambapour, Christophe Massamba, 
2

, Document de travail, Bureau D’application des Methodes Statistiques une analyse en termes de causalité
et Informatiques, Brazzaville, 2005, P13.                                                                                                               

، لرلة جامعة تشرين اختبارات السببية والتكامل المشترك في تحليل السلاسل الزمنية. شقيق عربش، عثمان نقار، رولي شفيق إسماعيل، 3
 .83، ص2111،  جامعة دمشق، سورية، 5، العدد 33ة، سلسلة العلوم الاقتصادية والقانونية، المجلد للبحوث والدراسات العلمي
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: لصر فيمكن توضيحها في ما يلياغر      ببية لة في اختبار الس  ع  ب   بالنسبة للخطوات الدت   أما
1 

على مبط أتو  tYنقوم بتقدير صيغة الضدار الدتغير تقدير الصيغة المقي دة:  (1
 tY  واستبعاد مبطئات الدتغير

 

tX  تسمى بالصيغة الدقي دة.و  
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 URSSRوانطلاقا من ىذه الصيغة لؽكن الحصول على لرموع مربعات البواقي الدقي دة: 

 يغة غير المقيدة: تقدير الص   (2

على مبط أتو  tYنقوم بتقدير صيغة الضدار الدتغير     
 tY  ومتغيرات أخرى إن كان يعتقد أن لذا تأثير على

tY  بالإضافة إلى مبطئات الدتغير
 tX  تسمى ىذه الصيغة بالصيغة غير الدقي دة.و  
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 URSSRوانطلاقا منها لؽكن الحصول على لرموع مربعات البواقي غير الدقي دة: 
 :2ولاختبار العلاقة السببية سوف نستعيَّ بالفرضيات التالية (3
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  على القيود الدعاملات كالتالي: Wald testلاختبار والد   Fبرسب قيمة إحصائية 
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   F (m, n-k)  تتبع إحصائية F للتوزيع
 : ىو لرموع مربعات البواقي الدقي دة. RSSRحيث أن:  

              URSSR   .ىو لرموع مربعات البواقي غير الدقي دة : 
  m                .عدد الفجوات الزمنية في حالة الدتغيرِّ التفسيري : 

: n                         ( الدشاىدات عددحجم العينة.)  
K                        : دة.يغة غير الدقي  للصِّ رة لمات الدقد  الدع عدد 

                                                 
 .84-83نفس الدرجع السابق ص ص شقيق عربش، عثمان نقار، رولي شفيق إسماعيل، . 1

, Unit Root Tests, Cointegration, ECM, VECM, And Causality Cpmpiled by PhungThanhBinh -

, Topics in Time Series Econometrics, 2013.                                                                           sModel   

: Les cotisation d’assurance et le PIB  , Analyse de la causalité, Pierre DevolderKenga-. Marcel Mulumba
2

, Louvain School of ManagmenetDémocratique du Congo (RDC)2007 en République -de 1978 Working 
Paper Series, Mars 2011, P16.                                                                                                                                 
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n-k                 ِّدة.يغة غير الدقي  : درجات الحرية للص 
 فرضية نرفض فإننا ،معيَّ معنوية مستوى عند الجدولية F قيمة من كبرأ المحسوبة F قيمة كانت فإذا

وبالعكس الدتغير  tYيتأث ر بالدتغير  tXالدتغير  أن أي، بابذاىيَّ سببية علاقة ىناك أن يعني وىذا .العدم
 tY 

 .tXالدتغير يتأث ر ب

               SVARر الشعاعي الذاتي الهيكليالمطلب الثاني : نموذج الانحدا

دراسة التفاعلات الحركية بيَّ الدتغيرات د ملائمة ل  ج   SVARجو الالضدار الذاتي الذيكلي ت  د منهجية م  ع  ت   
ا لدا بسليو النظريات الاقتصادية. بالإضافة إلى القليل من القيود وفقً ل ضمن ىذه النماذج م  ع  ت   س  ت   ذ  الاقتصادية إ  
دمات النابذة عن الدتغيرات الص   ر  ث   ات الذيكلية )أي تبيان أ  دم  لنا ىذه الدقاربة بدحاكاة الص   حذلك، تسم

مة الذيكلية الذي تتضمنو د  روري لنا برديد الدفهوم الأساسي للصً تصادية(. ولعا لا شك فيو، أنو من الض  الاق
 /canonical innovations)ل حدود الخطأ العشوائي )أو البواقي( القانونية ثِّ ياق، بس  في ىذا السِّ  SVARلظاذج 

resudials)   جهات ذات الالضدار الذاتي النابذة عن الدتVAR  القانونية دوافع(impulsion)   ات  ب  تترجم تقل 
ا دمات الذيكلية لأنه  ل عليها بالص  النظام الديناميكي الددروس، لذلك لا لؽكن تشبيو البواقي القانونية الدتحصِّ 

تغيرات النموذج ة من الحقائق الداضية لدي  ت ِّ أ  ل فقط الجزء غير الدتوقع الذي يأخذ بعيَّ الاعتبار الدعلومات الدت  ثِّ بس  
القانوني على أنها توليفات خطية  VARلؽكن تفسير ىذه البواقي في معادلات ضمن لظوذج  الداخلية، وعليو

(linear combinations)   1دماتة أنواع من الص  د  ع  ل.  
 (Standard) نماذج متجو الانحدار الذاتي القانونيةالفرع الأول: 

ما لظاذج الدعادلات الآنية، إلا أن العيب في ىذه الأخيرة أنها  د  إلى ح  بو ش  إن لظاذج الالضدار الذاتي ت  
ي للمتغيرات ط  ع  تقسم الدتغيرات إلى صنفيَّ متغيرات خارجية وأخرى داخلية، لكن لظوذج الالضدار الذاتي ي   

 معلماتد داخل النموذج ويشترط لتقدير ا داخلية في بداية التحليل أي كلها تتحد  ه  ل  نفس الألعية ويعتبرىا ك  
النموذج استقرار السلاسل الزمنية، كما أن الدعادلات الآنية لا تأخذ الزمن بعيَّ الاعتبار ويكون التحليل 

 .2استاتيكيا بينما في لظاذج الالضدار الذاتي يكون التحليل ديناميكيً 

                                                 
، نيل شهادة النقدي لدول مجلس التعاون الخليجي وآثاره على اقتصاديات الدول الخليجية مقتضيات الاتحادبوشول السعيد،  -1

 .185، ص 2115الدكتوراه، قسم علوم التسيير، بزصص بذارة دولية، جامعة ورقلة، 
الدلتقى العلمي  -واقتصاديةدراسة نظرية –معدل الربح كبديل لمعدل الفائدة في علاج الأزمة المالية والاقتصادي . البشير عبد الكريم، 2

،  2119أكتوبر  21-21الدالية والاقتصادية الدولية، جامعة فرحات عباس، سطيف، كلية العلوم الاقتصادية والتسيير، أيام  الأزمةالدولي حول 
 .18ص
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شعاع مكون من متغيرات مستقرة انطلاقا من الذاتي القانوني على لظذجة  الالضدارو ج  ت  تقوم لظذجة م  
 الداضي الخاص بكل متغير.
 كما يلي:    pذو الدرجة  VARالإلضدار الذاتي القانوني و ج  ت  م  لؽكن كتابة لظوذج 

   T1,........   tC........
p

1i

i11  


 tittptptt uXuXXCX  

 حيث:
Φ  : ذو بعد مصفوفة التباينات والتباينات الدشتركة للأخطاء وىي مصفوفة قطرية )( nn. 
tX : 1(شعاع ذو البعدn( . 
 

tu  1(بعدشعاع التشويش الأبيض ذو لؽثلn(   
t.الزمن : 

 (structural vector autoregressive) الهيكليةجهات الانحدار الذاتي نماذج مت  الفرع الثاني: 
و لظوذج نظري أكثر منو عملي لأن   vector autoregressive  (VAR) الذاتي الالضدارو ج  ت  م   لظوذج بر  ت  ع  ي   

اقتراح نوع أخر  لذلك تم   قتصادية، و كات الديناميكية للمتغيرات الإلظذجة التحر  يتجاوز النظريات الاقتصادية في 
بنموذج الالضدار الذاتي  ف  ر  ع  قتصادية ي   عتبار الآثار الآنية الدوجودة بيَّ الدتغيرات الإمن النماذج يأخذ بعيَّ الإ

الذيكلي عن طريق  ل  ك  ، ويتم الحصول على الش  structural vector autoregressive  (SVAR) الذيكلي
 .VARالدختزل ل      ل  ك  إلغاد الش  

 :1ت لبعض الانتقاداتض  تعر   VARإن لظاذج 
إنها غير مبنية على النظرية الاقتصادية فليس ىناك تقييد على أي من معاملات النموذج فكل متغير  أولا:

من الدعاملات التي  ص  ل  خ  والت  لؽكن تقدير النموذج  الإحصائيةالاختبارات  باستخدامالآخر. ولكن  ب  بِّ س  ي  
ما يسمى باختبار  تظهر غير معنوية من أجل الحصول على لظوذج قد لػوي النظرية. الاختبارات تستخدم

 ؛السببية
 ؛الحرية باستخدام متباطئات عديدة ىو فقد درجات ثانيا:
 تربصة النتائج وذلك لنقص الخلفية النظرية.  ب  ع  بالحصول على الدعاملات من الص   ثالثا:

الذيكلية  ات  م  د  الذيكلي ىو استخدام النظرية الاقتصادية لتغطية الص   VAR لذلك فإن الذدف من النموذج
 من البواقي. 

                                                 
تجو الانحدار الذاتي، ( باستخدام نموذج م2112-1991قياس تأثير الصدمة النقدية في العراق المدة )أبضد عبد الزىرة بضدان،  -1

(SVAR) ،41ص، 2117الخامسة عشر، العدد الثاني والخمسون، العراق،  المجلد، المجلة العراقية للعلوم لاقتصادية. 
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Bمصفوفة الدعاملات الذيكلية :  /i=1,…..p. 
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  tu ىي لرموعات خطية من الصدمات الذيكلية teأخطاء التوقعات 

                                                 
(، 2119-1991الفعالية النسبية للسياستين النقدية والمالية في النشاط الاقتصادي الأردني للفترة )فارس فوضيل وأمينة مغلاوي،  - 1

لرلة الحقوق والعلوم الاقتصادية، المجلد الثاني، العدد الثالث والعشرون، جامعة زيان ، )SVAR(نموذج الانحدار الذاتي الهيكلي المتجو 
 .127ص ، 2115عاشور، الجلفة  أوت 
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الذيكلية متعامدة،  ات  م  د  دمات الذيكلية مرتبطة ببواقي معادلة النموذج الخطي، نفترض بأن الص  الص  
1ب  (4)الدعادلة وبالارتباط مع حد خطأ الشكل الدختزل يتم الحصول عليها بضرب 

A
 كالتالي: ،1

      .(2)............................ 11

11

1

0

11

10  tp e

tpt

G

pt

GG

t uAXBAXBABAAXA






  

 

IAA 1  :لصد             

)3(..................................................................G 110 tptptt eXGXGX   
، VARالدتوقعة للشكل الدختزل  بالأخطاءترتبط  Aالدصفوفة ومن 

te والصدمات الذيكلية 
tu: 

tt uAe .1. 
 : Aوالحصول على  فعر  الت   -

 :VARالشكل الدختزل وإلظا في البداية لغب الانتقال من  ،الذيكلي مباشرة VARكن تقدير لا لؽ
 

)4........(........................................................G 110 tptptt eXGXGX   

 : التالي يكليالشكل الذوالحصول على 
      )........(5................................................110 tptptt uXBXBBAX   

 .Aالدصفوفة  (restrict)للقيام بذلك لضتاج إلى تقييد 
 :A تحديد وإيجاد -

للحصول على  Aمن خلال  VAR (the reduced-form)ومضاعف الشكل الدختزل  Aالحصول على    
 النموذج، والصدمات والعلاقات الدتزامنة بيَّ الدتغيرات.

   
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      ..(4)..........................................................110 tptptt uXBXBBAX   

00

1
BBAA  

 :VARالبدء في تقدير الشكل الدختزل 
)5.........(........................................................G 110 tptptt eXGXGX   

                                                 
محددات التضخم في الجزائر: دراسة قياسية باستعمال نماذج متجهات الانحدار الذاتي المتعدد عبد الله قوري لػيى،  -1

 .83ص ، م2114 ،14، لرلة الباحث، عدد مSVAR ،1991-2112الهيكلية
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الحصول على  VARتقدير الشكل الدختزل ب     pnn   معاملات g  مصفوفة التباين والتباين و

لصد بها عدد الدعلمات يساوي للبواقي  الدشترك pnn
n

 2
2

: عدد الدعاملات يساوي  pnn  ،
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2

n. 
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01إذا فرضنا  na  نفرض أنtX1  يتأث ر فقط مع تأخ ر صدمة من قبلntX  ولكن يؤثِّر ذلك على صدمة
tX1  فوريبشكل (conteporaneously). 
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 كالتالي: VAR يعطى تقدير  مربعات الصغرى 
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 تكتب كالتالي:( لصد الصيغة الدختزلة التي 2ومن خلال الدعادلة )
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 m : التي لؽكن برديدىا باستخدام معيارعدد فترات الإبطاء أو التأخرات Akaike (AIC) وىي الفترة التي ،
)(تضمن عدم وجود ارتباط بيَّ بواقي أو حدود الأخطاء العشوائية  te  النموذج.في 

P بسثل درجة تأخير النموذج :VAR ،وفي النموذج الدتغيرات الداخلية    ),.......,( 1 nttt XXX   هي 1n 

مصفوفة : ىي ثوابت معاملات pGو متجهات عشوائية nn ونفترض بأن ،),.......,( 1

'

nttt uue     
)(0مع  nوىو حد الخطأ بالبعد  teE  

t.الفترة الزمنية الجارية : 
 : 1على النحو التالي (Reduced form) القانوني بشكل لستزلVAR تابة لظوذج بكإذن سنقوم الآن 

t

m

p

ptpt eXGGX  



1

0 

حيث:   '  , , , ,2 , DDLOESDLGDSDLGFCFDLINFDLMDLRIRX  ىو متجو الدتغيرات الداخلية
 مستقلة.التي لغب أن تكون 
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معلوم غير موزع توزيع طبيعي وسطو صفر وتباينو  الأخطاء الدتوقعة teبينما  ,0 1 ولؽكن كتابتها في
 شكل التالي:

 LOES

t

LGDS

t

LGFCF

t

LINF

t

LM

t

LRIR

tt eeeeeee .2    البواقي القانونية غير و ج  ت  م  شعاع ىو
 أو التأخرات في النموذج.عدد فترات الإبطاء  m، وبشكل متزامنمرتبطة 

ق العلاقة التالية: قِّ التي بر   . Pدمات الذيكلية لغب تشكيل مصفوفة الانتقال ومن أجل برديد الص  
tt uAe .1، 2ولؽكن برديد معاملات مصفوفة الانتقال عن طريق استعمال ثلاثة أنواع من القيود: 

دمات الذيكلية وعددىا جم عدم ارتباط الص  تر  التي ت    (orthogonalisation)قيود الاستقلالية الإحصائية  -1
2/)1.( nn  مع العلم بأنn   ل عدد متغيرات النموذج.ثِّ بس 

 (diagonal)ق في أغلب الأحيان بقطر وىي تتعل   nالتي عددىا  (normalisation)قيود التسوية أو التوحيد  -2
 ىي مصفوفة التباين الدشترك للبواقي القانونية. حيث أن  '.PPالدساواة التالية: 

).1(/2الاقتصادية وعددىا ات  وك  ل  الس   م  ج  ر  ت   القيود الاقتصادية التي ت    -3 nn. 

 :3على الطريقة التالية Perotti(6112) من أجل برديد معاملات مصفوفة الانتقال اعتمد 
كتابة الدساواة   :أولا

tt uAe .1 :1(     على النحو التالي.....(.. tt uBeA  
1( ب 4وبضرب طرفي الدعادلة )كتابة 

A يلي: لصد ما على 
)1.....(.. 11

tt uBAeAA
  

IAAحيث:  1 
............).2(لصد:                                      1

tt uBAe
 

BAPوبتعويض  .1 ( لصد ما يلي:2في الدعادلة ) 
)3....(............ tt uPe  

ت الاقتصادية، كأن لا  لا  بالاعتماد على بعض الد   Bو Aتثبيت بعض العناصر غير القطرية للمصفوفتيَّ  ثانيا:
أو  (،1نفس السنة )أي أن ىذا العنصر سيأخذ قيمة  م  ض  ر في الآخر في خ  ثِّ ؤ  أحد البواقي لا ي   نفترض بأن 

 )قيود اقتصادية(؛ ijαوىنا لغب قياس ىذا التأثير لأجل إعطاء قيمة للعنصر  ،العكس بافتراض وجود تأثير
 التوحيد(.)قيود 4تثبيت العناصر القطرية بإعطائها قيمة و 

                                                 
، نيل شهادة (2112-1991السياسة المالية دراسة قياسية على الاقتصاد الجزائري )تقلبات أسعار البترول وأثرىا على إدريس أميرة،  -1

 .242، ص 2116الدكتوراه، العلوم الاقتصادية، بزصص نقود مالية وبنوك، جامعة أبي بكر بلقايد، تلمسان، الجزائر،  

conomic effects of The MacroeAbderrahim Chibi, Mohamed Benbouziane and Sidi Mohmed Chekouri, -
2

, Working Paper 536, The Economic Research Forum, Fiscal Policy shocks in Algeria: an empirical study

August 2010, p14                                                                                                                                                     
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 "SVAR"نموذج الانحدار الذاتي الهيكلي تقدير المبحث الثالث: 

-4661)خلال الفترة  سعر الفائدة الحقيقيو  عض متغيرات الاقتصاد الكليبيَّ بعلاقة ال لغرض دراسة
العلاقات ور البارز في جعل والتي لذا الد   ،في برليل السلاسل الزمنية هات الحديثةا مع التوج  . وبساشيً (6143

إضافة إلى  نقوم باختبار استقرارية السلاسل الزمنية س ا أولاً ن  حليل الكمي، فإن   الاقتصادية قابلة للقياس والت  
وذلك لأجل  ،SVARالالضدار الذاتي الذيكلي و ج  ت  م  لظوذج  إلى اأيضً  قكما سنتطر  ،  Grangerإختبار سببية 

 .الدتغيرات الاقتصاديةبيَّ  بةأثيرات الدترتِّ الت  معرفة 

 غرانجر –سببية إنجل و اختبارات جذر الوحدة نتائج المطلب الأول: 

في ىذا الدطلب بدراسة استقرارية  سنحاول عرض النتائج أعلاها على الجانب النظري الدذكور اءً ن  ب  
 كالتالي: Engle – Grangerغرالصر،  –السلاسل الزمنية واختبار سببية إلصل 

 دراسة استقرارية السلاسل الزمنيةالفرع الأول: 

ذلك تم  ولدعرفةاني بيانات السلاسل الزمنية  في الدراسات القياسية من مشكلة جذر الوحدة، ع  ا ما ت   بً ال  غ  
بيانات وذلك بالاعتماد على  . (PP)بيرون سوفيليب (ADF)فولر الدوسع  -ديكي ، منها:اتاستخدام اختبار 
 .EViews 9باستخدام برنامج  (م6143 -4661)السلسلة الزمنية 

 ثانيالو ( في الدستوى والفرق الأول ADFفولر الدوسع ) –نتائج اختبار ديكي  (08-1)رقم  الجدول يَِّّ ب   ي   
 .LGFCF, LRIR, LM2, LINF, LOES, LGDS))لدتغيرات الدراس ة 
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 (ADF)فولر الموسع  -: نتائج اختبار ديكي(6_4)جدول رقم 

 المتغير (level) المستوى (first difference)الأول  الفرق (second difference)الثاني  الفرق
(4)نموذج   (5)نموذج   (6)نموذج   (4)نموذج   (5)نموذج   (6)نموذج   (4)نموذج   (5)نموذج   (6)نموذج    

- - - 
-5.033 

(-1.95) 

-4.978 

(-3.02) 

-4.038 

(-3.67) 

0.581 

(-1.95) 

-3.94 

(-3.00) 

-4.032 

(-3.632) 

 LRIR القيمة المحسوبة  
 )القيمة الحرجة(

- - - 
-6.677 

(-1.95) 

-6.527 

(-3.01) 

-6.549 

(-3.64) 

-0.313 

(-1.95) 

-3.395 

(-3.00) 

-3.899 

(-3.632) 

 LM2   القيمة المحسوبة   
 )القيمة الحرجة(

- - - 
-4.984 

(-1.95) 

-5.045 

(-3.02) 

-4.930 

(-3.65) 

-0.952 

(-1.95) 

-3.503 

(-3.00) 

-4.018 

(-3.632) 

 LINF    القيمة المحسوبة  
 )القيمة الحرجة(

- - - 
-3.703 

(-1.95) 

-3.705 

(-3.01) 

-4.049 

(-3.64) 

0.859 

(-1.95) 

يوجد الابذاه 
 العام

-2.862 

(-3.644) 

 LGFCF  المحسوبةالقيمة 
 )القيمة الحرجة(

- - - 
-4.222 

(-1.95) 

-4.178 

(-3.01) 

-4.298 

(-3.65) 

0.615 

(-1.95) 

-1.883 

(-3.00) 

-1.055 

(-3.632) 

 LGDS  القيمة المحسوبة  
 )القيمة الحرجة(

-5.585 

(-1.960) 

-5.407 

(-3.029) 

-6.00 

(-3.67) 

-3.257 

(-1.95) 

-3.636 

(-3.01) 

-3.448 

(-3.64) 

2.644 

(-1.95) 

-1.642 

(-3.00) 

-1.247 

(-3.673) 

 LOES  المحسوبةالقيمة    
 الحرجة( )القيمة

 .(18و 17و 16و 15و 12و 12و 13( في الجداول رقم )88الملحق ) Eviews 9نتائج  ا علىاءً ن  ب   الطالبإعداد  المصدر: 
 ,LRIR, LM2, LINF)أن متغيرات الدراسة، (06_1)من النتائج الواردة في الجدول رقم  ح  ض  ت  ي   

LGFCF , LGDS)  أي وجود جذر وحدوي، باعتبار أن القيم  (،%2) معنويةغير مستقرة عند مستوى
رى الفروقات من ولإزالة عدم الاستقرارية بذ  . Mackinnonمن القيم الحرجة ل   )بالقيمة الدطلقة( المحسوبة أقل 

قد  (DLRIR, DLM2, DLINF, DLGFCF, DLGDS)السلاسل الزمنية  الدرجة الأولى فوجدنا أن
وعندما أجرينا الفروق الثانية للسلسلة  ،لم يستقر DLOES الدتغير  اد  ا ع  ، م  ساكنة )مستقرة(أصبحت 
DLOES  أيDDLOES   القيم الحرجة ل   )بالقيمة الدطلقة( من  أكبرالمحسوبة  القيموجدناMackinnon  في

 في الدراسة بيَّ السلاسل الزمنيةمشترك عدم وجود تكامل ا يعني لش   . 5%النماذج الثلاثة عند مستوى معنوية 
 التي تم تلخيص نتائجو كالآتي:  (PP) د من ذلك قمنا بإختبارك  أ  وللت   .الدستقرة
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 (PP test)بيرون (: نتائج اختبار فلبس7_2جدول رقم )
 (level) المستوى (first différence) الأول الفرق (second difference) الثاني الفرق

 المتغير

 (4)نموذج  
نموذج 

(5) 
 (6)نموذج  (5)نموذج  (2)نموذج  (6)نموذج  (5)نموذج  (4)نموذج  (6)نموذج 

- - - 

-10.10 

(-1.95) 

-13.86 

(-3.01) 

-13.216 

(-3.64) 

1.394 

(-1.95) 

-3.93 

(-3.00) 

-4.025 

(-3.632) 
 LRIR القيمة المحسوبة

 )القيمة الحرجة(

- - - 
-9.850 

(-1.95) 

-10.55 

(-3.01) 

-18.181 

(-3.64) 

-0.930 

(-1.95) 

-3.409 

(-3.00) 

-3.804 

(-3.632) 
 LM2   القيمة المحسوبة  

 )القيمة الحرجة(

- - - 
-7.918 

(-1.95) 

-12.40 

(-3.01) 

-12.691 

(-3.64) 

-1.654 

(-1.95) 

-3.443 

(-3.00) 

-4.199 

(-3.632) 
 LINF  القيمة المحسوبة 

 )القيمة الحرجة(

- - - 
-3.639 

(-1.95) 

-3.608 

(-3.01) 

-4.473 

(-3.64) 

-0.914 

(-1.95) 

يوجد الابذاه 
 العام

-1.754 

(-3.632) 
 LGFCF  القيمة المحسوبة

 )القيمة الحرجة(

- - - 
-4.207 

(-1.95) 

-4.159 

(-3.01) 

-6.374 

(-3.65) 

0.649 

(-1.95) 

-1.877 

(-3.00) 

-0.774 

(-3.632) 
 LGDS  القيمة المحسوبة 

 )القيمة الحرجة(

-7.792 

(-1.959) 

-7.521 

(-3.02) 

-13.68 

(-3.65) 

-3.236 

(-1.95) 

-3.624 

(-3.01) 

-3.428 

(-3.64) 

2.335 

(-1.95) 

-1.694 

(-3.00) 

-2.278 

(-3.632) 

 LOES  القيمة المحسوبة

 الحرجة( )القيمة

 .(24و 23و 22و 21و 28و 19في الجداول رقم )( 89الملحق ) Eviews 9نتائج  بناءا على الطالبإعداد  المصدر:
 ,LRIR, LM2, LINF)السابق، أن متغيرات الدراسة  (07_1)في الجدول  ةمن النتائج الوارد ح  ض  وقد ات  

LGFCF , LGDS)  الدتغير  وأيضا ،(%2) معنويةمستوى  عند (4)مستقرة عند أخذ الفرق الأول(LOES) 

تنطبق مع  (PP)اختبار  وبذلك فإن نتائج ،(%2) عند مستوى معنوية (2) في الفرق الثانيا ستقرً م  أصبح 
حيث نلاحظ أن ىذه النتيجة،  دك  أ  ت  ت   كل الآتي وبدشاىدة الش  لجميع الدتغيرات.  (ADF)نتائج اختبار 

  السلاسل تتذبذب حول وسط حسابي ثابت، مع تباين ليس لو علاقة بالزمن.
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 السلاسل المستقرة: (1_4) الشكل رقم

 
 .(12( في الملحق رقم )12جدول رقم )بالاعتماد على بيانات  Eviews 9نتائج  بناءا على الطالبإعداد  المصدر:  

 Engle – Grangerغرانجر،  –الفرع الثاني: اختبار سببية إنجل 

للعلاقة السببية بيَّ الدتغيرات   Grangerي اختبارر  ابذاه العلاقة السببية بيَّ الدتغيرات لص   للوصول إلى معرفة 
مع أخذ عدد الفجوات الزمنية  Eviews9الإحصائي  نامجالبر ب بالاستعانةرة لسعر الفائدة الحقيقي وذلك الدفسِّ 

 .(25)في الجدول  (10)الملحق في  النتائج كانتو (، Lags : 2) 6 تساوي
التي تنص على عدم وجود علاقة سببية أو تأثير في  الصفريةيقوم على اختبار الفرضية  حيث ىذا الاختبار

لة وفق الالضدار الذاتي وذلك من خلال تقدير الدمث  الدتغيرات الدستقلة وسعر الفائدة الحقيقي الددى القصير بيَّ 
 ص نتائج الاختبار:خِّ ل  ي    (_110) والجدول رقم معادلة النموذج،
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 المتغيرات. على للسببية غرانجر اختبار تطبيق : نتائج (_408)رقم  الجدول

 .Eviews9 برنامج لسرجات المصدر:                                                                                                             
 الجدول أعلاه نستنتج ما يلي: بدلاحظة

 :بالنسبة لاختبار الفرضية-



5

1

0 0:
i

iH                 

43593.4لدينا:  
)/(

/)(







kn

m
F

SSR
SSRSSR

UR

URR
c

عند  28.4tFمن أكبر 

رفض الفرضية ، و البديلةفرضية ال قبول ويعني ذلكللمقام،  44للبسط و 2ودرجات حرية  5%مستوى معنوية 
 لإحصائيةىذه النتيجة قيمة الاحتمال الحرج الدوافق  عزِّز، كما ي  DLRIRيسبب  DLINF  ، وبالتاليالعدمية

 . 5%من   أقلوىي % 2.14فيشر التي تساوي  

 :بالنسبة لاختبار الفرضية-



5

1

1 0:
i

iH                 

لدينا:  
45219.4

)/(

/)(






kn

m
F

SSR
SSRSSR

UR

URR
c 

عند  28.4tFمن أكبر

رفض الفرضية ، و البديلةفرضية ال قبول ويعني ذلكللمقام،  44للبسط و 2ودرجات حرية  5%مستوى معنوية 
 لإحصائيةىذه النتيجة قيمة الاحتمال الحرج الدوافق  عزِّز، كما ي  DLINFيسبب  DLRIR  ، وبالتاليالعدمية

 . 5% من أقلوىي  % 2.12فيشر التي تساوي  

 لا توجد( DLRIR) والدتغير التابع( DLGFCF ،DLM2 ،DLGDS ،DDLOESأما باقي الدتغيرات الدستقلة )
: أي سببية في كلتا الابذاىيَّ.

)/(

/)(

kn

m
F

SSR
SSRSSR

UR

URR
c 


 28.4أقلtF  عند

رفض الفرضية فرضية العدم، و ال قبول ويعني ذلك، للمقام 44للبسط و 2ودرجات حرية  5%مستوى معنوية 
 . 5% أكبر من فيشر لإحصائيةىذه النتيجة قيمة الاحتمال الحرج الدوافق  عزِّزكما ي    البديلة،
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والعكس  الفائدة الحقيقيفي سعر  ر  ث ِّ ؤ  ي    معدل التضخمن اختبار العلاقة السببية انتهى بأن إ وخلاصة القول
لدصفوفة الارتباط بأن ىناك   ACPقةيق بطر اب  التحليل الس   ه  د  كِّ ؤ  وىذا ما ي    ،صحيح وذلك في الأجل القصير

 ارتباط قوي بيَّ معدل التضخم وسعر الفائدة الحقيقي.

 "SVAR"الانحدار الذاتي الهيكلي شعاعالمطلب الثاني: تقدير 

 VARنموذج : تقدير الالفرع الأول
 3الدكون من  Xالالضدار الذاتي القانوني على الشعاع و ج  ت  م  مسار  بتقديرسوف نقوم في ىذه الدرحلة 

 متغيرات كما يلي:
  '  , , , ,2 , DDLOESDLGDSDLGFCFDLINFDLMDLRIRX  

            2211 .... tptpttt uXXXCX   
 الدعيارين على بالاعتماد وىذا ،VARالدسار  تأخير درجة برديد لغب والتقدير الاختبار بعملية القيام قبل

(Akaike، Schwarz) 9ببرنامج  بالاستعانةEviews    6 عدد الفجوات الزمنية تساويأن  يَّ   ب   ت  (Lags : 2). 
 .(25)في الجدول  (10)الملحق  في موضحة النتائج

 (11)الملحق رقم  في موضحة النتائج التالية: ةلنا على الدعادلبرص   ،VARشعاع الالضدار الذاتي تقدير فب
 .(26)في الجدول رقم 

 على النحو التالي: سعر الفائدة الحقيقي معادلة
 
 
 
 
 
 
 
 

  :التالية النقاط خلال من سعر الفائدة الحقيقي  لوغاريتمغير  ت   معادلة تقييم لؽكنالتفسير الإحصائي: 

معدل التضخم  لوغاريتم وت غير  سعر الفائدة الحقيقي  لوغاريتمت غير  معنوية كل من أن الدعادلة  ىذه لنا تشرح -
القيمة المحسوبة النتيجة ىذه ز زِّ ع  وما ي    ،%2عند مستوى معنوية  ،بفترتيَّ زمنيتيَّ السابقةتيهما قيم بدلالة

وبالتالي رفض فرضية  بالقيمة الدطلقة، (4.63)ستيودنت  لاختبار الجدولة )القيمةأكبر من القيمة المجدولة 

                                                                                                                          
                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                    

 

N=23                                                                

statistic -t:(.)  
 



 الفصل الرابع في الجزائر الحقيقية دراسة قياسية لمحددات أسعار الفائدة

 

139 

 

معنوية عند مستوى معنوية غير  بدا فيها الحد الثابت بينما باقي الدتغيرات ،العدم وقبول الفرضية البديلة
ستيودنت  لاختبار الجدولة )القيمةز ىذه النتيجة القيمة المحسوبة أقل من القيمة المجدولة زِّ ع  وما ي   ، 2%
 .العدمفرضية  وقبول البديلةفرضية الوبالتالي رفض  بالقيمة الدطلقة (4.63)
 الحقيقيسعر الفائدة ر تفسِّ  الدستقلة الدتغيرات كلأن   ل علىد  ي   الش    جيد، التحديد معامل قيمة أن نلاحظ 

 دخل ضمن ىامش الخطأ.ي، أما الباقي 42.31%  ب
  فيشر إحصائية حسب لديو دلالة معنويةليس النموذج ككل: 

28.4396.1
05.0  

tc FF  

 .الإحصائية الناحية مقبولة منغير  الحقيقي سعر الفائدةمعادلة  أي أن
  :من خلال معطيات ىذه الدعادلة لؽكن القول أن:التفسير الاقتصادي 

  أي ،سالبةبإشارة  جاءت واحدةزمنية بفترة  السابقة توقيم بدلالة سعر الفائدة الحقيقيلوغاريتم ت غي ر 
 سعر الفائدة الحقيقيلوغاريتم  وت غير   الحالي سعر الفائدة الحقيقيلوغاريتم  ت غير   علاقة عكسية بيَّ ىناك أن

 توقيم بدلالة سعر الفائدة الحقيقيلوغاريتم  ت غير  زيادة  أن ، حيثواحدةزمنية بفترة  السابقةتو قيم بدلالة
 ت غير  ا د  اع  ، م  %2.661 ب         في  نقصان إلى يسيؤدِّ  %41 ب واحدةزمنية بفترة  السابقة

جاء بإشارة موجبة، أي أن ىناك  بفترتيَّ زمنيتيَّ السابقةتو قيم بدلالة سعر الفائدة الحقيقيلوغاريتم 
 بدلالة سعر الفائدة الحقيقيلوغاريتم  ت غير  و  الحالي سعر الفائدة الحقيقيلوغاريتم  ت غير  علاقة طردية بيَّ 

بفترتيَّ  السابقةتو قيم بدلالة سعر الفائدة الحقيقي ت غير   زيادة أن حيث ،بفترتيَّ زمنيتيَّ السابقةتو قيم
 .%5.422 ب         في  إلى زيادة يسيؤدِّ  %41 ب زمنيتيَّ

  ىناك أن أي ،موجبةبإشارة  جاءت واحدةزمنية بفترة  السابقة توقيم بدلالة الكتلة النقديةلوغاريتم ت غي ر 
تو قيم بدلالة الكتلة النقديةلوغاريتم  وت غير  الحالي  سعر الفائدة الحقيقيلوغاريتم  ت غير   بيَّ طرديةعلاقة 
بفترة زمنية  السابقةتو قيم بدلالة الكتلة النقديةلوغاريتم  ت غير  زيادة  نإ ، حيثبفترة زمنية واحدة السابقة
وىذا ما ينافي العلاقة الاقتصادية بيَّ ، %1.426 ب         في  زيادة إلى يسيؤدِّ  %41 ب واحدة

ي إلى نقصان سعر الفائدة دِّ ؤ  الكتلة النقدية وسعر الفائدة الحقيقي والتي تفترض أن زيادة الكتلة النقدية ي   
، أي أن سالبةبإشارة  بفترتيَّ زمنيتيَّ السابقةتو قيم بدلالة الكتلة النقديةلوغاريتم  ت غير  ا ماعد  ، الحقيقي

 بدلالةتغير لوغاريتم الكتلة النقدية و الحالي  سعر الفائدة الحقيقيلوغاريتم  ت غير   بيَّ عكسيةىناك علاقة 
بفترتيَّ  السابقةتو قيم بدلالةلوغاريتم الكتلة النقدية  ت غير   زيادة نإ حيث ،بفترتيَّ زمنيتيَّ السابقةتو قيم

 العلاقة الاقتصادية افي  ن  ما ي    وىذا .%1.246 ب         في  نقصانإلى  يسيؤدِّ  %41 ب زمنيتيَّ
 .بيَّ الكتلة النقدية وسعر الفائدة الحقيقي
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 ىناك أن أي ،سالبةبإشارة  جاءت بفترة واحدة السابقة توقيم بدلالة معدل التضخملوغاريتم  ت غي ر 
 السابقةتو قيم بدلالة معدل التضخملوغاريتم  وت غير   سعر الفائدة الحقيقيلوغاريتم  ت غير   علاقة عكسية بيَّ

 واحدةزمنية بفترة  السابقةتو قيم بدلالةمعدل التضخم لوغاريتم  ت غير  زيادة  نإ ، حيثواحدةزمنية بفترة 
 حيثق مع الدنطق الاقتصادي ف  يت  ما وىذا ، %4.52 ب         في  نقصان إلى يسيؤدِّ  %41 ب
 بدلالة معدل التضخملوغاريتم  ت غير  ماعدا ، يد من سعر الفائدة الحقيقيز  معدل التضخم ي   الطفاض أن

سعر لوغاريتم  ت غير  جاء بإشارة موجبة، أي أن ىناك علاقة طردية بيَّ  بفترتيَّ زمنيتيَّ السابقةتو قيم
 أن حيث ، بفترتيَّ زمنيتيَّ السابقةتو قيم بدلالة معدل التضخملوغاريتم  ت غير  و  الحالي الحقيقي الفائدة

في  إلى زيادة يسيؤدِّ  %41 ب بفترتيَّ زمنيتيَّ السابقةتو قيم بدلالة معدل التضخمتغير لوغاريتم  زيادة  .%5.253 ب         

  موجبةبإشارة  جاءت واحدةزمنية بفترة  السابقة توقيم بدلالة المحلي معدل الاستثمارلوغاريتم ت غي ر، 
 معدل الاستثمارلوغاريتم  وت غير   الحالي سعر الفائدة الحقيقي لوغاريتم ت غير   بيَّ طرديةعلاقة  ىناك أن أي

 بدلالة المحلي معدل الاستثمارلوغاريتم  ت غير  زيادة  أن ، حيثواحدةزمنية بفترة  السابقةتو قيم بدلالة المحلي
وىذا ما لا  ،% 2.422 ب         في  زيادة إلى يسيؤدِّ  %41 ب واحدةزمنية بفترة  السابقةتو قيم

 .يوافق النظرية الاقتصادية

، سالبةبإشارة  تجاء بفترتيَّ زمنيتيَّ السابقةتو قيم بدلالة المحلي معدل الاستثمارلوغاريتم ت غير  ا ماعد  
 معدل الاستثمارلوغاريتم  ت غير  و  الحالي سعر الفائدة الحقيقيلوغاريتم ت غير  بيَّ  عكسيةأي أن ىناك علاقة 

تو قيم بدلالةالمحلي  معدل الاستثمارلوغاريتم ت غير   زيادة أن حيث ،بفترتيَّ زمنيتيَّ السابقةتو قيم بدلالة المحلي
وىذا يوافق النظرية  ،%2.242 ب         في نقصان إلى  يسيؤدِّ  %41 ب بفترتيَّ زمنيتيَّ السابقة

 .عكسية بسعر الفائدة علاقة لوحيث أن الطلب على الاستثمار  الاقتصادية.

  أي ،موجبةبإشارة  جاءت واحدة زمنية بفترة السابقة توقيم بدلالة المحلي معدل الادخارلوغاريتم ت غي ر 
 بدلالةالمحلي  معدل الادخارلوغاريتم  وت غير   سعر الفائدة الحقيقيلوغاريتم ت غير   بيَّ طرديةعلاقة  ىناك أن

 السابقةتو قيم بدلالةالمحلي معدل الادخار لوغاريتم ت غير  زيادة  أن ، حيثواحدةزمنية بفترة  السابقةتو قيم
وىذا يوافق النظرية ، %6.435 ب         في  زيادة إلى يسيؤدِّ  %41 ب واحدةزمنية بفترة 

بإشارة  تجاء بفترتيَّ زمنيتيَّ السابقةتو قيم بدلالة المحلي معدل الادخارلوغاريتم ت غير  ماعدا الاقتصادية، 
معدل لوغاريتم  ت غير  و الحالي  سعر الفائدة الحقيقيلوغاريتم ت غير  بيَّ  عكسية، أي أن ىناك علاقة سالبة

المحلي معدل الادخار لوغاريتم ت غير   زيادة نإ حيث ،بفترتيَّ زمنيتيَّ السابقةتو قيم بدلالةالمحلي  الادخار
وىذا  .%6.114 ب         في نقصان إلى  يسيؤدِّ  %41 ب بفترتيَّ زمنيتيَّ السابقةتو قيم بدلالة

وىذا راجع  ،اه الادخار المحلياس ابذِّ أي أن سعر الفائدة الحقيقي غير حس  ما لا يوافق النظرية الاقتصادية 
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با وتتماشى وفق أحكام بالدرجة الأولى ونامي بالدرجة الثانية حيث لا تتعامل بالرِّ  إسلاميلأن الجزائر بلد 
 .الإسلاميةريعة الش  

  ىناك أن أي ،موجبةبإشارة  جاءت واحدةزمنية بفترة  السابقة توقيم بدلالة سعر الصرفلوغاريتم ت غي ر 
بفترة  السابقةتو قيم بدلالة سعر الصرفلوغاريتم  وت غير   سعر الفائدة الحقيقي لوغاريتم بيَّ طرديةعلاقة 
 السابقةتو قيم بدلالة سعر الصرفلوغاريتم  ت غير  زيادة  أن حيثفق مع الدنطق الاقتصادي وىذا يت  ، واحدة
سعر لوغاريتم  ت غير  ، ماعدا %1.464 ب         في  زيادة إلى يسيؤدِّ % 41 ب واحدةزمنية بفترة 

تغير بيَّ  عكسية، أي أن ىناك علاقة سالبةبإشارة  تجاء بفترتيَّ زمنيتيَّ السابقةتو قيم بدلالة الصرف
 ،بفترتيَّ زمنيتيَّ السابقةتو قيم بدلالة سعر الصرفلوغاريتم  ت غير  و  الحالي سعر الفائدة الحقيقيلوغاريتم 

إلى  يسيؤدِّ  %41 ب بفترتيَّ زمنيتيَّ السابقةتو قيم بدلالة سعر الصرفلوغاريتم  ت غير   زيادة أن حيث
 .وىذا لا يت فق مع الدنطق الاقتصادي، %1.461 ب          في نقصان 

 :VARنموذج الانحدار الذاتي  صلاحية اختبار -
النموذج من خلال معرفة ىل أن  صلاحية، نقوم باختبار VARلظوذج الالضدار الذاتي  معادلةعرض  د  ع  ب   

 البواقي مستقرة أم لا ؟.
  :الأولى المعادلةدراسة بواقي  - أ

 الجذر الوحدوي  اختبار قبتطبي(ADF)  بالقيمة ، ح أنها مستقرةوضِّ التي تالأولى  الدعادلةعلى بواقي(
 الدطلقة(

69.3376.5  tabtt  
 مركبة الابذاه العام غير معنوية لأن 05.0714.0 prob ( 13الملحق) ( 28في الجدول رقم). 

 :لصد أن Correlogrammeكذلك من ال 
 05.086.0 prob                                   

 .(27في الشكل رقم ) (12الملحق رقم )وبالتالي نقول أن البواقي مستقرة.
 بدعرفة ىل أن البواقينقوم خلال ىذا الاختبار من  التوزيع الطبيعي: اختبار t̂  بزضع للقانون الطبيعي

 .(29في الشكل رقم ) (14الملحق رقم )أم لا.
 Jarque-Berra, Kurtosis, Skewnessلؽكننا أن نستعيَّ باختبارات  

 Kurtosis, SKewnessاختبارات  -1

، (Kurtosis)و( SKewness) الإحصائياتعلى القيم المحسوبة لكل من نعتمد  الاختبارفي ىذا  
 (.EViews9برنامج )ل عليها من والدتحصِّ 

 كل التالي:ى بالش  ط  ع  والاختبارات ت   
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  معامل التناظر و الالتواء لدينا(Skewness)      :2/3       ىو
2

32/1
1 


  

                                 ىو لؼضع للتوزيع الطبيعي:و  nN /6,02/1
1

 
 التناظر و الالتواء ىي:  عليو تكون إحصائيةو 

 
817.0

51.0

417.0

23/6

0175.0
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V


 
96.1817.01لدينا:  V  عدومة، وىذا يعني رفض الفرضية البديلة ونقبل الفرضية الدو عليو لؽكننا

   . %2مستوي معنوية عند  قبول فرضية التناظر للتوزيع الطبيعي

  معامل التفلطح لدينا(Kurtosis)    :2                    ىو
2

4
2




 

 

                           ىو لؼضع للتوزيع الطبيعي:و   nN /24,3
2
 

 التفلطح ىي:    عليو تكون إحصائيةو 

881.1
021.1

922.1

23/24

3922.4

/24
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2 
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96.1881.12لدينا:  V  عدومة، وىذا رفض الفرضية البديلة ونقبل الفرضية الدوعليو لؽكننا

  . %2مستوي معنويةعند  للتوزيع الطبيعيالتفرطح يعني قبول فرضية 
 أي أن سلسلة البواقي متناظرة و مفلطحة و بالتالي فهي بزضع للتوزيع الطبيعي.  

 Jarque-Berraاختبار -2
 :Sنقوم بحساب جاك بيرا  0H(فرضية العدم )سلسلة البواقي ذات توزيع طبيعي اختبارمن أجل 

   63
246

2

121  
nn

S 
         143.53922.4

24

23
175.0

6

23
63
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22/12

1

2

21   nn
S

  59.126143.5 2

1  BJ  

 .%5طبيعية البواقي )التوزيع الطبيعي للبواقي( عند مستوى معنوية  نقبلومنو 

 إختبارLiung-Box. 

 أي:Q-Stat آخر قيمة في العمود  LBوافق إحصائية الاختبار ي 1إن ىذا الاختبار
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 نستعمل ىذا الاختبار لدعرفة ىل أن البواقي عبارة عن شوشرة بيضاء أم لا. - 1
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026.212 الجدولية الإحصائيةمن  أقل  965.6LB الإحصائيةلدينا 

12:05.0   ،نقبل فرضية العدم
 اقي ىو عبارة عن شوشرة بيضاء.و  أن البيَِّّ ب   والتي ت   

لؽكن  Ljung-Box، وبعد إجراء اختبار Resid01فبعدما قبلنا فرضية التوزيع الطبيعي للبواقي الأول 
 .(Bruit Blanc)ات عشوائية م  د  ل ص  ثِّ بس   كذلك   Resid 01الأولى الدعادلة بواقيالقول أن 
 :SVARكل الهيكلي إلى الش   VARكل القانوني لنماذج الـ الانتقال من الش  : ثانيالفرع ال

أنها مستقرة  االبواقي، والتي نتائجه ا استقراريةن  س  ر  ، ود  VARلظوذج الالضدار الذاتي  معادلةد استخرجنا ع  ب   ف   
 (.Bruit Blancىي عبارة عن شوشرة بيضاء )كذلك وبزضع للتوزيع الطبيعي، و 

ا  وضع الفرضيات التالية مع الأخذ بعيَّ الاعتبار حالة أيضً  نك  لؽ   ون ظ راً لدا تطر قنا لو في الجانب النظري 
 :1القصير والطويلمييز بيَّ الأجليَّ الاقتصاد الجزائري والت  

سعر و  ،الادخار الاستثمار، ،التضخم ،الكتلة النقديةبر آنيا يتأث   معدل الفائدةأن  الأولىتفترض الدعادلة  -
 الفائدة؛ سعرالصرف، إلى جانب صدمة ىيكلية في 

 ر آنيا بصدمة ىيكلية في الكتلة النقدية؛أن الكتلة النقدية تتأث   الثانيةتفترض الدعادلة  -

ر على ثِّ ؤ  ت    التضخمأن التغيرات غير الدتوقعة في سعر الفائدة أو صدمة ىيكلية في  الثالثةتفترض الدعادلة  -
 ؛التضخم

 ؛الاستثمارر آنيا بصدمة ىيكلية في تتأث   الاستثمارتفترض الدعادلة الرابعة أن  -

 الادخار؛بصدمة ىيكلية في ً آنيا رتأث  يأن الادخار  الخامسةتفترض الدعادلة  -

أن التغيرات غير الدتوقعة في معدل الفائدة أو صدمة ىيكلية في سعر الصرف  دسةاتفترض الدعادلة الس   -
 ر على سعر الصرف؛ثِّ ؤ  ت   

)6.(..........................................................................................

)5.(..............................................................................................................

)4.......(....................................................................................................

)3..(..........................................................................................
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تنتج لنا العلاقة التالية:
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ttما يلي:من خلال  Bو Aلؽكننا تقدير عناصر الدصفوفتيَّ  9EViewsباستعمال برنامج  eBuA ..  
بواقي تقدير النموذج الذيكلي. eو VARلؽثل بواقي تقدير النموذج  Uحيث 

 

B.APحيث: Pيسمح في ما بعد بحساب مصفوفة الانتقال  Bو  Aإلغاد 1 
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إضافة إلى الإحصاءات الدوافقة لكل ىذه الدصفوفة ىي التي تسمح بإلغاد عوامل النموذج الذيكلي وتباينو 
 عامل وذلك وفقا للعلاقات التالية:

                                          p ˆpˆ

            1.......pi   ,B̂pˆ

11

i
1

i











 

دات أسعار الفائدة الحقيقية، سنحاول تطبيق صدمة على سعر الفائدة لزدِّ حول  ور  د  وبدا أن دراستنا ت  
استجابة النبضات من خلال برليل مكونات التباين و  ع أثرىا على الدتغيرات الأخرى. وذلكالحقيقي ونتتب  

 SVAR.لنموذج الذيكلية 

 SVAR  لنموذج Variance Decompositionتحليل مكونات التباين  نتائج -1

دمات العشوائية في كل متغير سبية للص  ع الدعلومات حول الألعية النِّ إن برليل التباين يبحث من أجل بص   
نبؤ للمتغيرات في النموذج ح الدسالعة النسبية للمتغير في تفسير تباين خطأ الت  وضِّ ا ي  من متغيرات النموذج. وأيضً 

 سعر الفائدة الحقيقي خلال لوغاريتم بتغير  ح نتائج بذزئة التباين لخطأ التنبؤ الخاص وضِّ والجدول ي   لزل الدراسة.
 سنوات مستقبلية. 41
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 التباين وفقا للتوزيع الهيكلينتائج تحليل مكونات  :(09_4) مالجدول رق
Explained by shocks in: 

Variables Years DLRIR DLM2 DLINF DLGFCF DLGDS DDLOES 

DLRIR 

2 0.0006 0.372 4.815 81.078 12.225 1.506 

4 0.001 0.522 29.807 45.36 17.751 6.557 

7 0.005 1.926 25.051 47.618 19.951 5.445 

DLM2 

2 0.004 4.37 52.441 8.739 24.565 9.877 

4 0.013 4.104 19.415 50.037 22.418 4.01 

7 0.013 4.261 14.603 54.792 23.304 3.024 

DLINF 

2 0.001 0.256 9.418 74.457 13.536 2.329 

4 0.001 0.462 29.438 45.691 17.95 6.455 

7 0.005 1.869 24.883 47.82 20.027 5.394 

DLGFCF 

2 0.0002 0.339 0.009 85.033 14.613 0.002 

4 0.002 0.485 21.648 56.488 17.033 4.342 

7 0.004 1.194 25.33 52.379 16.027 5.064 

DLGDS 

2 0.003 0.014 11.627 65.205 20.554 2.594 

4 0.006 1.616 31.038 40.548 20.344 6.444 

7 0.007 2.1 28.603 42.195 21.154 5.938 

DDLOES 

2 0.008 2.479 5.368 87.513 4.098 0.532 

4 0.012 3.459 1.796 69.073 25.456 0.201 

7 0.013 4.475 1.333 66.642 27.389 0.146 

 Eviews 9نتائج  ا علىاءً ن  ب   الطالبإعداد  المصدر:
دور كل صدمة من  ،(31)رقم  جدولفي ال (16)الملحق رقم اىر في جدول برليل التباين الظ   ح  ضِّ و  ي   

 سعر الفائدة الحقيقي لوغاريتم تغير  بات الظرفية لير التقل  تفس  حول صدمات الدتغيرات الدستعملة في الدراسة 
(DLRIR)   حض  ا للتوزيع الذيكلي لبيان نتائج برليل التباين حيث يت  قً ف   وتم ترتيب الدتغيرات و: 

 على المدى البعيد: -

 ،DLGFCF ،DLINF وضح أن (DLRIR) سعر الفائدة الحقيقيتغير  لوغاريتم ل إن بذزئة تباين خطأ التنبؤ
DLGDS  66 بالمجملتشكل  والتي على التوالي  (19,951%، 25,051%، 47,618%)بحوالي تساىم% 

في ىذه الدتغيرات لذا أثر كبير في وىذا يدل على أن حدوث صدمة ، من التقلبات الحاصلة في أسعار الفائدة
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ىذه الدتغيرات في برديد التقلبات الدستقبلية  ألعيةبرديد القيم الدستقبلية لدتغير أسعار الفائدة لشا يدل على 
 لأسعار الفائدة في الجزائر خلال فترة الدراسة.

 على المدى القصير: -

على الددى القصير فإن بذزئة تباين خطأ التنبؤ لأسعار الفائدة الحقيقية يوضح أن الدتغير الذي لػوز على ألعية  
أما باقي الدتغيرات فلم تبدي أي ألعية على الددى  81%كبيرة ىو الاستثمار المحلي وبنسبة قدرىا حوالي 

 القصير. 
 Impulse Response Functionات الهيكلية ض  ب  نتائج استجابة الن  

الترابط الديناميكي بيَّ متغيرات  إلغادل في ات يتمث  ض  ب  من عملية برليل استجابة الن   الأساسي الذدفإن 
ض لذا الدتغيرات وتعكس كيفية دمات التي تتعر  ع الدسار الزمني لدختلف الص  النظام حيث تسمح ىذه الدالة بتتب  

 . 1دماتالدتغيرات لتلك الص  استجابة ىذه 

 التجميعية الهيكلية لانحراف معياري واحد ستجابةالا :(2-4)رقم الشكل 
Acumulated response to structural one S.D innovation 

سعر الفائدة  تغي ر لوغاريتم:استجابة 1 الشكل
 النقدية الكتلة تغي ر لوغاريتملصدمة في  الحقيقي

الفائدة سعر  تغي ر لوغاريتم:استجابة 2الشكل
 التضخم تغي ر لوغاريتملصدمة في  الحقيقي

سعر الفائدة  تغي ر لوغاريتم: استجابة 3الشكل
 الاستثمار تغي ر لوغاريتملصدمة في  الحقيقي

   
تغي ر لصدمة في  سعر الفائدة الحقيقي تغي ر لوغاريتم:استجابة 4 الشكل

 الادخار لوغاريتم
لصدمة  سعر الفائدة الحقيقي لوغاريتمتغي ر : استجابة 5الشكل 

 سعر الصرف تغي ر لوغاريتم في

  
 .82الجدول رقم   في 82الإحصائي رقم الملحق باستعمال معطيات  Eviews 9نتائج  ا علىاءً ن  ب   الطالبإعداد  المصدر:                                                         

                                                 
 .195ص، مرجع سابقربضون مريم،  .1
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تغير  دوال الاستجابة الدفعية لأثار صدمات الدتغيرات الدستعملة في النموذج على  الش كلحيث يوضِّح لنا 
 جاءت كما يلي: والتي سعر الفائدة الحقيقي لوغاريتم

 التضخم معدل تغير  لوغاريتم حدوث صدمة الغابية  في :التضخم معدل تغي ر لوغاريتم دمة فيص  الثر أ -

، سعر الفائدة الحقيقي تغير  لوغاريتم ثر سلبي غير فوري علىأي إلى ؤدِّ ي    ،الضراف معياري حداو مقدارىا 
 ىموجب غير أنو لا يتعد   سالب وتارةً  أما الباقي تارةً  ،الثالثة خلال الفترة %2.4يبلغ لضو ا ل  رتفع تدرلغي  ا

الفائدة ، وىذا ما يتفق مع الدنطق الاقتصادي حيث إذا ارتفع معدل التضخم ينخفض سعر 1%
د مستوى معدلات الفائدة على أساس توقعات الخاصة  لشا، الحقيقي يوحي لنا أن السلطات بر  دِّ

 ؛(2الشكل ) .بدستويات التضخم

سنوات  41على مدار يكون الأثر تارة موجبا وتارة سالبا  :الكتلة النقدية تغي ر لوغاريتمفي دمة ص  الثر أ -  
 في وسعر الفائدة الحقيقي ةيدل على أن ىناك علاقة ضعيفة بيَّ الكتلة النقدي، وىذا %1ى لا يتعد   أنوغير 

  ؛(1الشكل ) الجزائر الاقتصاد
 ال  و  ط  ا سالبً  ا وتارةً موجبً  يكون الأثر تارةً  :الادخار معدل تغي ر لوغاريتم أثر الصدمة الحاصلة في -

لا أسعار الفائدة لا تؤثِّر في حجم الادخار وىذا يدل على أن  .%1ى لا يتعد   أنوغير ات العشرة و  ن   الس  
بالزيادة ولا بالنقصان، أي أن الادخار غير حساس بذاه أسعار الفائدة وبالتالي عدم فعالية سياسة بررير 

 ؛(4الشكل ) .سعر الفائدة التي انتهجتها الحكومة في جذب الددخرات المحلية

 سعر الصرف تغير  لوغاريتم حدوث صدمة الغابية  في :سعر الصرف تغي ر لوغاريتم دمة فيص  ال أثر -
، سعر الفائدة الحقيقي تغير  لوغاريتملبي غير فوري على س   أثري إلى دِّ ؤ  ،  ي   الضراف معياري حداو مقدارىا 

ا إلى دً لرد  تفع تر  ل   ،ثم تنخفضتقريبا  الدتوسطة من لرال التنبؤ خلال الفترة %1.2ا ليبلغ لضو يرتفع تدرلغيً 
ت ار ةً يتناقص وت ار ةً يرتفع، وىذا يتنافى مع الدنطق الاقتصادي  ى الأثرق  ب   ي  ادسة، ل  في الفترة الس   %3.4لضو 

التعديل في سياسة الجزائر وىذا بسبب ئدة الحقيقي، حيث إذا ز اد  سعر الصرف لغب أن يزداد سعر الفا
، لشا أدى الى سيادة رتفاع معدل التضخم بشكل كبير جداالدعتمدة على بزفيض سعر صرف العملة إلى ا

 ؛(5الشكل )  .أسعار فائدة حقيقية سلبية

 الاستثمارمعدل  تغير  لوغاريتم حدوث صدمة الغابية  في :الاستثمار تغي ر لوغاريتمدمة في ص  ال أثر -
، سعر الفائدة الحقيقي لوغاريتم تغير  لبي غير فوري على س   أثري إلى دِّ ؤ  ،  ي   الضراف معياري حداو مقدارىا 

في الفترة  %4صل إلى لضو ت  ا ل  دً د  تفع لر   تر  ل   ،خلال الفترة الثالثة ثم تنخفض %4.6ا ليبلغ لضو يرتفع تدرلغيً 
وىذا ما يوافق النظرية الاقتصادية التي تنص على العلاقة  .على الترتيب الر ابعة، وىكذا الطفاض وارتفاع

علاقة عكسية بسعر  لوحيث أن الطلب على الاستثمار بيَّ معدل الاستثمار وسعر الفائدة، العكسية 
 .(3الشكل ) الفائدة في الاقتصاد الجزائر.
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 خلاصة
 ن تلخيصها في ما يلي:ك  لرموعة من النتائج لؽ   ل في ىذا الفصل التطبيقي إلى تم التوص  

لذا أثر كبير في برديد التقلبات الدستقبلية يت ض ح أن كل من معدل الاستثمار والادخار ومعدل التضخم  -
 ؛لأسعار الفائدة في الجزائر خلال فترة الدراسة

، الطويللة لاحتواء التضخم وخاصة في الأجل القصير و عا  ف   بر أداةت  ع  الفائدة في الجزائر لا ي    معدلات -
يها ىذا كن أن يغذِّ الاستثمار التي لؽ    ص  ر  ل الأفراد للادخار، وغياب ف   ي  م   م  د  ع  ذلك ب   رس  ف  لؽكن أن ي   و 

 ب  ب  س  دخار ب  فع سعر الفائدة، ولا الأفراد لديهم الديل للإر  الأخير، فلا الدصارف بذد الحافز الاقتصادي ل  
 زعة الاستهلاكية؛الن  

د  الدتغيرات الدتمثِّل في أسلوب شعاع الالضدار الذاتي الذيكلي  - ويعتمد  SVARكما استعمل أسلوب م ت  ع دِّ
على القيود الذيكلية الدستنبطة من النظرية الاقتصادية. حيث وض ح الأسلوب العلاقة بيَّ الدتغيرات 

 الدستقلة وسعر الفائدة الحقيقي وأثر صدمات في بينهم.
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ة ر  ت   الف   ل  ل  خ   ر  ائ  ز  ال   ف   يةيق  ق  ة ال  د  ائ  الف   ار  ع  س  أ   ات  د  د  مُ   م  ى  أ  ن الهدف من ىذه الدراسة ىو معرفة إ
خلل أربع فصول باستخدام المنهج والأدوات  من الإشكاليةوىذا ما دفعنا لمعالة ىذه  ،2016 -1994
ز النتائج التي توصَّلنا إليها ف ما يلي: ومن خلل بحثنا يمكن أن ف المقدمة.  المذكورة  نوُج 

فنا على تعرَّ للو خ   ن  "، م   ياسة النقدية وسعر الفائدةالإطار المفاىيمي للس  الفصل الأول " ف  ناتناول
ة  للسياسة النقدية وسعر الفائدا الكثير من المفاىيم الاقتصادية، نمعة، وقدَّ العديد من المعارف الاقتصادية المتنو  

ا أىم النظريات ن  ض  ر  ع  وف الأخير  ،سعر الفائدة كأداة من أدوات السياسة النقدية هار أنذيةإظ  ب  ا أيضً قمنا   كما
ا بالادخار ساسً د أ  ظاىرة حقيقية تحدَّ  وا إلى أن سعر الفائدة ىن  ص  لُ خ  رة لسعر الفائدة و  الاقتصادية المفس  

لى الأموال القابلة للإقراض، ورغم اختلف مفهوم سعر والاستثمار أو بعرض رؤوس الأموال والطلب ع
    أن ىناك إجماع على أنذية سعر الفائدة كأداة من أدوات السياسة النقدية.  لاَّ الفائدة، إ  

" ر الفائدة على مستوى الاقتصاد الكلياسعأدات حد  مُ ل   النظري الإطار "ف الفصل الثاني ل   ناقكما تطرَّ 
لو، ففي ىذا  ةر ا للنظريات المفس  رة لسعر الفائدة استنادً العوامل الداخلية المفس  ستظهار بعض قمنا با وللفمن خ  

حنا العلقة بين ىذه المتغيرات )الكتلة النقدية، معدل دات لو، حيث وضَّ الانب حاولنا استدراك أىم المحد  
رة لسعر بعض العوامل الخارجية المفس   ان  ضر  ع  التضخم، معدل الادخار والاستثمار( وعلقتو بسعر الفائدة، كما 

أىم العوامل التي تساىم ف التأثير  على أنولقد اتفقت معظم الدراسات السابقة سعر الصرف. ك ،الفائدة
 معدل التضخم وسعر الصرف. على سعر الفائدة ىي

من  "قتصاد الكليدراسة وصفية لأسعار الفائدة مع بعض متغيرات الاب " لقد قمنا الفصل الثالث  أما ف
لا بعد صدور إ   نُر د ي نفعًالم  الزائر االاصلح المصرف التي قامت بهعملية توضّح لنا أن خلل ىذا الفصل  
ترف بأنذية المكانة التي نرب أن يكون عليها الهاز ع  ا ي   ا تشريعيً صً الذي يعتبر ن   10-90قانون النقد والقرض 

ت الأساسية التي عرفها ىذا الأخير وبداية تطبيقو والعمل بو نتيجة ظهور عتبر من بين الإصلحاالمصرف، ويُ 
وىذا سعيا لتطوير وتأىيل الهاز  2003، 2001أنذها ف سنتي  ىبعض التغيرات فيو )خاصة الإدارية( ولعل

راسة تحليلية قنا إلى دكما تطرَّ  المصرف وخاصَّة أن الاقتصاد الوطني سيواجو تحديات كبيرة ف المرحلة المقبلة.
برنامج  ن  من جانب تحليل الداول والرسومات المستخرجة م   ًدات أسعار الفائدة ف الزائر سواءالمحد  

Excelأو بتطبيق طريقتي المركبات الأساسية  /، وACP  َّصاعديسلسلي التَّ نيف التَّ ص  والت HAC وذلك ،
   .قيقي ف الزائرال  عر الفائدةالمرتبطة مع سالعوامل  أىم  من أجل معرفة
ؤك د على أن وىذا ما يُ  ،لديها ارتباط ضعيف مع سعر الفائدة القيقي ل  كُ المتغيرات ك   نَّ لنا أ   ولقد تبين   

ما  ،ىناك عوامل اجتماعية وثقافية تجعل ىذه المتغيرات الاقتصادية ليست عوامل مؤثرة ف سعر الفائدة القيقي
المحلي راجع إلى  ة كبيرة من التضخمصَّ ح   ، ويرجع ىذا إلى كونوسالبوي عدا معدل التضخم فلو ارتباط ق
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وذلك  ،ونذا معدل الفائدة وسعر الصرف لا  التضخم المستورد الذي ينتقل إلى الاقتصاد عبر قناتين أساسيتين أ  
 ائري.ز بها الاقتصاد الز تميَّ نتيجة القروض والمديونية بالإضافة إلى طبيعة التجارة الخارجية التي ي  

ما بين  ة ر  ت   ف  لل ر  ائ  ز   ال  ة ف  د  ائ  الف   ار  ع  س  أ   ت  ا  د  د  ح  مُ ة ل  ي  اس  ي  ة ق  اس  ر  د  "  لفصل الرابعاستعرضنا ف اوف الأخير  
سعر الفائدة ل   رةالمفس  المتغيرات الاقتصادية  معرفةل   من خلل التحليل القياسي، وذلك ،" م(1991-1112)

  ركزنا ف البداية حيث  ،م1112-1991خلل الفترة الدراسة  معطيات استخدمنا الغرض، ولهذا القيقي،
ُ  ل  ام  و  الع   م  ى  ة لأ   ي  اس  ي  ة ق  اس  ر  د  على 

ة ف  ال ز ائ ر  ى ل  ة ع  ر  ث   ؤ  الم ع ار  الف ائ د  "البناء النظري لتقنية شعاع  ناضر ع  ت   س  ا ثم ،أ س 
 "SVARندوذج الانحدار الذاتي الهيكلي "بتقدير  قمنا يروف الأخ، "SVAR"الانحدار الذاتي الهيكلي 

 مجموعة من النتائج يمكن تلخيصها ف ما يلي:ل ف ىذا الفصل التطبيقي إلى تم التوص  حيث 

 النتائج المتوصل إليهاأولا: 
   عدل مسعر الصرف،  نجد أن رة على أسعار الفائدة ف الزائرمن خلل دراسة قياسية لأىم العوامل المؤث

 ةحصائيإلى قبول النموذج من الناحية الإ هانتائج ت  ار  ش  أ   قد ،ف الزائر المحلي الادخارمعدل و  التضخم
 ب   مُق دَّرة إشارة معلمة مرونة الادخار المحلي سالبةنجد  أيغير مقبول من الناحية الاقتصادية  أما، ةقياسيالو 
وافق يُ  ا لا  وىذا م   ،لي وسعر الفائدة القيقيعلقة عكسية بين الادخار المح يعني وجود، (-972.0(

حيث يفترض أن تكون ىناك علقة طردية بين الادخار وأسعار الفائدة. لكن الفترة  ،النظرية الاقتصادية
، وىذا امستمر  اسعار فائدة حقيقية سالبة بالرغم من أن الادخار عرف تطور أمن الدراسة عرفت الأخيرة 

أسعار الفائدة لا بالزيادة ولا بالنقصان، أي أن الادخار غير ؤث ر ف يخار لا حجم الادما يدل على أن 
اس تجاه أسعار الفائدة وبالتالي عدم فعالية سياسة تحرير سعر الفائدة التي انتهجتها الكومة ف جذب سَّ ح  

العلقة  عن (0.109-) ب مُق دَّرةسعر الصرف  نةمرو  ةمعلمإشارة ح وض  كما تُ  .المدخرات المحلية
أي بسبب سياسة  وافق عليو النظرية الاقتصادية،تسعر الفائدة القيقي وىو ما لا  العكسية بينها وبين

الزائر ف التعديل المعتمد على تخفيض سعر صرف العملة إلى ارتفاع معدل التضخم بشكل كبير جدا، مما 
 معدل التضخم  رونةإشارة معلمة مأما  ة.البأدَّى إلى سيادة أسعار فائدة حقيقية س

ُ
رةالم -)ب  ق دَّ

 مما، ت عليو النظرية الاقتصاديةصَّ وىذا ما ن   ،فلديها علقة عكسية مع سعر الفائدة القيقي ،(0.918
 توقعات الخاصة بمستويات التضخم.اليوحي لنا أن السلطات تُح د د مستوى معدلات الفائدة على أساس 

  تغيرات المدروسة ليست مستقرة من نف  المأن سل الزمنية نلحظ من نتائج دراسة استقرارية السلو
ت نتائج ن  ي َّ كما ب     لل فترة الدراسة،بين المتغيرات خ  مشترك تكامل  دد لنا عدم وجو ؤك  وىذا يُ  ،الدَّرجة

معدل الاستثمار والادخار عدم وجود سببية بين المتغيرات المستقلة ) "غرانجر –إنجل "ختبار سببية إ
ا الاتجاىين، ما عدا ت  ل  سعر الفائدة القيقي ف ك  مع ( نقدية ومعدل التضخم وسعر الصرفوالكتلة ال
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 معدل زيادة أن ذ  إ   الزائر، ف القيقيبينو وبين سعر الفائدة  نائيةثُ  سببية علقة توجدفمعدل التضخم 
 .القيقي الفائدة سعر ف انخفاض إلى يد  ؤ  ي ُ  التضخم

  وب الانحدار الشعاعي الذاتي الهيكلي سللأ مناااستخدومن خللSVAR  يعتمد على القيود الذي
للنموذج بينت ف ة من النظرية الاقتصادية، فإن نتائج دراسة وتحليل السلوك الركي ط  ب  ن  ت   الهيكلية المس  

بؤ البداية أن تحليل مكونات التباين وفقا للتوزيع الهيكلي على المدى القصير فإن تجزئة تباين خطأ التن
لأسعار الفائدة القيقية يوضح أن المتغير الذي نزوز على أنذية كبيرة ىو الاستثمار المحلي وبنسبة قدرىا 

على المدى البعيد فإن و على المدى القصير، غير ان أنذيةأما باقي المتغيرات فلم تبدي أي  81%حوالي 
التضخم ومعدل الادخار تدثل نسب معتبرة ف تشكيل خطأ التنبؤ ، معدل المتغيرات معدل الاستثمار

أي أنها تشكل ف ، على التوالي %20و %25، %44لأسعار الفائدة القيقية وبنسب قدرىا حوالي 
سعار الفائدة القيقية ف الزائر وىذا يدل الاصلة ف أ من التقلبات %92ة قدرىا حوالي المجمل نسب
 بالأنذية الفائدة، مما يوحي لأسعارالقيم المستقبلية  تحديدالمتغيرات ف  هىذحدوث صدمة ف  أنعلى 

  البالغة لهذه المتغيرات ف تحديد التقلبات المستقبلية لأسعار الفائدة ف الزائر.
    ىيكلية إنرابية حدوث صدمة ثر أأن  سنوات 09 على مدار تقدير دالة الاستجابة الدفعيةمن خلل  ينَّ  ب   ت

تغير  ثر سلبي غير فوري على أي إلى ؤد  يُ  انحراف معياري حداقدارىا و م   التضخم ير  لوغاريتم معدلتغ ف
أما الباقي تارة سالب  ،الثالثة خلل الفترة %.77 يبلغ نحو، يرتفع تدرنريا ل  سعر الفائدة القيقي ملوغاريت

ادية حيث تنص على أن ىناك علقة ، وىذا يوافق النظرية الاقتص%4 وتارة موجب غير أنو لا يتعدَّى
يوحي لنا أن السلطات تُح د د مستوى معدلات  مما، عكسية بين معدل التضخم سعر الفائدة القيقي

الكتلة النقدية  مف تغير  لوغاريتدمة صَّ الثر أا أمَّ . الفائدة على أساس توقعات الخاصة بمستويات التضخم
أثر الصدمة الاصلة حين  ف .%1 ىلا يتعدَّ  أنوير غ  سنوات  09 دارعلى ما ا وتارة سالبً يكون تارة موجبً 

لا  أنوغير ال السنوات العشرة و  ط  ا ا وتارة سالبً يكون الأثر تارة موجبً  :الادخارمعدل  متغير  لوغاريت ف
صان، ؤث ر ف أسعار الفائدة لا بالزيادة ولا بالنقا ما يدل على أن حجم الادخار لا يوىذ ،%1 ىيتعدَّ 

سعر  متغير  لوغاريت ف نرابيةإحدوث صدمة  أثرأما  .أي أن الادخار غير ح سَّاس تجاه أسعار الفائدة
سعر الفائدة  متغير  لوغاريتسلبي غير فوري على  أثري إلى ؤد  يُ   انحراف معياري حداقدارىا و م   الصرف
تفع تر  ل   ،ثم تنخفضا تقريبً  من مجال التنبؤ المتوسطة خلل الفترة %577 ا ليبلغ نحو، يرتفع تدرنريً القيقي
يرتفع، وىذا ما لا يوافق النظرية  يتناقص وتارةً  بقى الأثر تارةً ي  ف الفترة السَّادسة، ل   %170 ا إلى نحودً مجدَّ 

وىذا بسبب سياسة الزائر ف  إذا زاد سعر الصرف يزيد سعر الفائدة القيقي،يفترض الاقتصادية حيث 
تمد على تخفيض سعر صرف العملة إلى ارتفاع معدل التضخم بشكل كبير جدا، مما أدَّى إلى التعديل المع

  نرابيإ الاستثمار متغير  لوغاريت  دمة فصَّ الحدوث  أثركما أن و  ة.البسيادة أسعار فائدة حقيقية س
سعر الفائدة  متغير  لوغاريتسلبي غير فوري على  أثرإلى ذلك ي ؤدّ يُ  انحراف معياري حدامقدارىا و 
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 %4 صل إلى نحوت  ا ل  لترتفع مجددً  ،خلل الفترة الثالثة ثم تنخفض %70. ا ليبلغ نحو، يرتفع تدرنريً القيقي
، وىذا ما نصت عليو النظرية الكلسيكية أي على الترتيب ف الفترة الرابعة، وىكذا انخفاض وارتفاع

   العلقة عكسية بين الاستثمار وسعر الفائدة القيقي. 

 إختبار فرضيات البحث: ثانيا
 ما يلي: نستنتج من خلل الفرضيات السابقة

والتي نصت على أن السياسة النقدية أحد أشكال سياسات الاستقرار الاقتصادي التي  الفرضية الأولى: 
الاقتصادي، فقد تم إثبات ادية التي صاحبت التطور تنتهجها الدول من أجل مكافحة الاختللات الاقتص

ها من خلل الفصل الأوَّل، فالسياسة النقدية تدثل الانب النقدي للسياسة الاقتصادية الكلية، صحت
 .الأمر الذي يتطلب درجة عالية من التنسيق مع أدوات السياسة الاقتصادية الأخرى وخاصة المالية

ئري خلل الفترة التي شهدىا النظام المصرف الزا الإصلحاتوالتي تعبر  على أن  الفرضية الثانية: 
ا لكونها عرفت إصدار العديد من القوانين المصرفية، كذلك الفترة التي ا نوعيً رً عرفت ت ط و   ،(00.0-0009)

من خلل  بدأت فيها السياسة النقدية تظهر إلى الوجود وتتطور بشكل تدرنري فقد تم التأكد من صحتها
تتمثل ف مرحلة السبعينات و  التي مرا بها الهاز المصرف قنا إلى المراحل الأساسيةبحيث تطرَّ  الفصل الثالث،
بمثابة خطوة إنرابية لكنها لم تكن كافية لمواجهة المستجدات على المستويين الداخلي وىي  .والثمانينات

والخارجي، أما مرحلة التسعينات تتمثل ف إصدار إصلح جديد يتمثل ف قانون النقد والقرض الذي 
لات التي كانت قد أنذلت من قبل وذلك بتبني مبادئ اقتصاد السوق الر والاىتمام يعرض بوضوح المجا

 بظاىرة التضخم وماولة التحكم فيو.

الكتلة و الاستثمار، سعر الصرف، معدل التضخم ، الادخارلمتغيرات أن لتفترض التي  :الفرضية الثالثة 
استنادًا لما تم التوصل إليو ف تفسير جزئيا ولها يتم قب، سعر الفائدة القيقي ف الزائر علقة معالنقدية 

قوية وسالبة بين معدل التضخم وسعر الفائدة   تستنتج بأن ىناك علقة ارتباطمصفوفة الارتباط التي
 SVARكما تم  التأكد من ىذه النتيجة باستعمال اختبار السببية، غير أنو باستعمال تقنية   القيقي

 ين تبين لنا أن للمتغيرات معدل الاستثمار، معدل التضخم ومعدل الادخاروبالاعتماد على تجزئة التبا
 .دور كبير ف تحديد القيم المستقبلية لمعدلات الفائدة القيقية ف الزائر

المدى الطويل بين أسعار الفائدة  علىىناك علقة تكامل مشتركة التي تنص على أن  :الرابعةالفرضية  
ىذا على أساس أن نتيجة اختبار الاستقرارية دلت على أن رفضها و  تم .اله دةالمحد   والعواملالقيقية 

 .ست مستقرة ف نف  المستوىيالسلسل الزمنية للمتغيرات ل
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متغيرات الدراسة وسعر الفائدة  ىناك علقة سببية ذات اتجاىين بين التي تفترض أن :الخامسةالفرضية  
معدل التضخم مع سعر  بين علقة سببية ذات اتجاىينك وجود ذل يؤك دما و  جزئيا يتم قبولها ،القيقي

 وىذا بالاعتماد على مفهوم السببية لأنجل وغرانجر فقط.الفائدة القيقي 

 التوصيات: ثالثا

ل إليو ف ما تم التوص  و يمكننا تقديم بعض التوصيات التي نراىا تتماشى  لنتائج المتوصل إليهامن خلل ا
 التالي:ىذا العمل على النحو 

لئم من خلل تحسين البيئة التشريعية وتقديم بعض المزايا والإعفاءات ناخ استثماري مُ العمل على توفير مُ  -
 شوة والفساد بكل أنواعو.اربة البيروقراطية والرَّ الضريبية والمركية ومُ 

من قبول لدى المواطن الزائري  ع بومتَّ ا لما تتاعتماد المعاملت المالية الخالية من سعر الفائدة، نظرً وجو نحو التَّ  -
الدافع الديني للمواطن، وذلك  بيك إسلمية على مستوى البنوك ترىبفتح شبا الأقلق ذلك على حيث يتحقَّ 

العمل على تحديث و  الإسلميةقافة المصرفية نشر الثَّ ا وعطاء، مع خذً بعدم إجباره على التعامل بسعر الفائدة، أ  
 الية بما يتناسب مع الاحتياجات المختلفة لكافة أصحاب الفائض المالي.وتطوير المنتجات الم

 رابعا: آفاق البحث
من خلل مراحل بحثنا ىذا لمسنا العديد من التساؤلات التي لها علقة بموضوعنا يمكننا أن نعتبرىا كآفاق 

  للبحث:
 سية تحليلية ف الزائردراسة قياتأثير سعر الفائدة والتمويل والنقود على الاستثمار المحلي  -

 ف الزائر ةدراسة قياسية لأثر تغير سعر الفائدة القيقي على الأزمات المالية المصرفي -

 علقة تحرير أسعار الفائدة بالأسواق المالية دراسة قياسية تحليلية ف الزائر -
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 لبئًخ انًشاعغ
 
 : انًشاعغ ثبنهغخ انؼشثٛخ 

 

 انكزت: - أ

 
، صاع هفاء ٌٍٕلغ انغٛبعبد انُمذٚخ ٔانًبنٛخ ٔأداح عٕق الأٔساق انًبنٛخػثاؽ واظُ اٌضػّٟ،  -1

 .2014، ػّاْ، 2ٚاٌرٛػ٠غ، ط

، صاع ػ٘غاْ ٌٍٕلغ ٚاٌرٛػ٠غ، ػّاْ، يجبدئ الالزصبد ٔانًبنٛخ انؼبيخػثض اٌغفاع ئتغا١ُ٘ أدّض،  -2

2009. 

، صاع ٚائً ٌٍطثاػح يجبدئ الالزصبد انكهٙؿاِغ ػثض اٌٙاصٞ، كاصٞ اٌوغا٠غج، ٔواي ػثاؽ،  -3

 .2013، ػّاْ، الأعصْ، 1ٚإٌلغ ٚاٌرٛػ٠غ، ط

، 2، صاع ٚائً ٌٍٕلغ، طانُمٕد ٔانًصبسف يذخم رؾهٛهٙ َٔظش٘أوغَ دضاص، ِلٙٛع ٘ظٌٛي،  -4

 .2008ػّاْ، 

، صاع اٌذاِض انُمٕد ٔانًصبسف ٔالأعٕاق انًبنٛخ١ـٝ، ػـثض إٌّؼُ اٌـ١ض ػـٍٟ، ٔؼاع ؿؼ١ض اٌؼ -5

 .2004، ػّاْ، 1ٌٍٕلغ ٚاٌرٛػ٠غ، ط

 .2008، إٌاكغ ِإؿـح كثاب اٌجاِؼح، تضْٚ طثؼح، الإؿىٕضع٠ح، الزصبدٚبد ٔانجُٕنض١اء ِج١ض،  -6

، ِإؿـح كثاب انُمٕد ٔ انزٕاصٌ الالزصبد٘ادّض فغ٠ض ِوطفٝ، ؿٙغ ِذّض اٌـ١ض دـٓ،  -7

 .2000ضْٚ طثؼح، الإؿىٕضع٠ح، اٌجاِؼح، ت

، صاع اٌّغ٠ز، اٌغ٠اى، تضْٚ طثؼح، اٌٍّّىح اٌؼغت١ح انُمٕد ٔانجُٕن ٔالالزصبدتاعٞ ؿ١جً،  -8

 .1987 اٌـؼٛص٠ح،

، 1اع اٌف١ٕح، ط، ِىرثح ِٚطثؼح الإكؼَظشٚخ انُمٕد ٔالأعٕاق انًبنٛخأدّض أتٛ اٌفرٛح ػٍٟ إٌالح،  -9

 .2001الإؿىٕضع٠ح، 

، صاع ػ٘غاْ ٌٍطثاػح ٚإٌلغ، انُمٕد ٔانًصبسف ٔ)انُظشٚخ انُمذٚخ(اٌلّغٞ، ٔاظُ ِذّض ٔٛعٞ  -10

 .2006تضْٚ طثؼح، ػّاْ، 

، ػّاْ، الأعصْ، 1اٌذض٠س، ط ، ئعتض: ػاٌُ اٌىرةالأعٕاق انًبنٛخ ٔانُمذٚخف١ٍخ دـٓ سٍف،  -11

2006. 

، 1ٚإٌلغ، ط ، صاع إٌٙضح اٌؼغت١ح ٌٍطثاػحيزكشاد فٙ انُمٕد ٔانجُٕنئؿّاػ١ً ِذّض ٘اكُ،  -12

 .1996ت١غٚخ، ٌثٕاْ، 
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، ص٠ٛاْ اٌّطثٛػاخ اٌجاِؼ١ح، يؾبظشاد فٙ انُظشٚبد ٔانغٛبعبد انُمذٚختٍؼؼٚػ تٓ ػٍٟ،  -13

 .2008، اٌجؼائغ، 3ط

١ح، تضْٚ طثؼح، ، اٌضاع اٌجاِؼ١ح الإتغا١ّ٘الزصبدٚبد انُمٕد ٔانجُٕنػثض اٌّطٍة ػثض اٌذ١ّض،  -14

 .2010الإؿىٕضع٠ح، 

، إٌاكغ ِإؿـح كثاب اٌجاِؼح، تضْٚ طثؼح، الزصبدٚبد انُمٕد ٔانجُٕنٞ، ض١اء ِج١ض اٌّٛؿٛ -15

 .2010ؿىٕضع٠ح، الا

، ص٠ٛاْ اٌّطثٛػاخ اٌجاِؼ١ح، تضْٚ أعظ ػهى الالزصبد )انغضء الأٔل(ض١اء ِج١ض اٌّٛؿٛٞ،  -16

 .2011طثؼح، اٌجؼائغ، 

ٌضاع اٌجاِؼ١ح، ا ،انُظشٚخ الالزصبدٚخ انكهٛخاٌـ١ض ِذّض اٌـغ٠رٟ ٚػٍٝ ػثض اٌٛ٘اب ٔجا،  -17

 .2007الإؿىٕضع٠ح، 

 .2014، ػّاْ، 1، صاع ٚائً ٌٍٕلغ ٚاٌرٛػ٠غ، طَظشٚخ الالزصبد انكهٙعفاٖ كٙاب اٌذّضأٟ،  -18

 .2008، الأعصْ، 1، ئعتض: ػاٌُ اٌىرة اٌذض٠س، طالالزصبد انكهٙف١ٍخ دـٓ سٍف،  -19

ٌٍضعاؿاخ ٚإٌلغ  ، اٌّإؿـح اٌجاِؼ١حالالزصبد انغٛبعٙ فٙ انُمذ ٔانجُٕن ؿ١ّغ دـْٛ، -20

 .2004، ت١غٚخ، ٌثٕاْ، 2ٚاٌرٛػ٠غ، ط

 .2007، صاع اٌؼٍَٛ ٌٍٕلغ ٚاٌرٛػ٠غ، تضْٚ طثؼح، ػٕاتح، اٌجؼائغ، الالزصبد انكهٙتغ٠ثق اٌـؼ١ض،  -21

، صاع ٚائً ٌٍٕلغ يمذيخ فٙ انزؾهٛم الالزصبد٘ انكهِٙج١ض ػٍٟ دـ١ٓ ٚػفاف ػثض اٌجثاع ؿؼ١ض،  -22

 .2004، ػّاْ، 1ٚاٌرٛػ٠غ، ط

، صاع ا١ٌاػٚعٞ اٌؼ١ٍّح ٌٍٕلغ ٚاٌرٛػ٠غ، الاعزضًبس ٔانزؾهٛم الاعزضًبس٘صع٠ض واًِ آي كث١ة،  -23

 .2009، الأعصْ، 1ط

، صاع اٌرؼ١ٍُ اٌجاِؼٟ، انُظشٚخ الالزصبدٚخ انكهٛخعِضاْ ِذّض ِمٍض، أؿاِح أدّض اٌف١ً،  -24

 .2013الإؿىٕضع٠ح، 

 .2009، ػّاْ، 1غْٚ ِٚٛػػْٛ، ط، صاع اٌثضا٠ح ٔاكانُمٕد ٔانجُٕنؿاِغ تٛطغؽ جٍضج،  -25

، ػّاْ، 1، صاع اٌلغٚق ٌٍٕلغ ٚاٌرٛػ٠غ، طالزصبدٚبد انُمٕد ٔانجُٕنِذّض ؿؼ١ض اٌـّٙٛعٞ،  -26

2012. 

، ِإؿـح دّاصج ٌٍضعاؿاخ انغٛبعبد الالزصبدٚخ ثٍٛ انُظشٚخ ٔانزطجٛكئؿّاػ١ً ِذّض صػ١ؾ،  -27

 .2012، ، اٌجؼء الأٚي، الأعص1ْاٌجاِؼ١ح ٚإٌلغ ٚاٌرٛػ٠غ، اٌطثؼح

، صاع ػ٘غاْ ٌٍٕلغ ٚاٌرٛػ٠غ، ػّاْ، يجبدئ الالزصبد ٔانًبنٛخ انؼبيخػثض اٌغفٛع اتغا١ُ٘ أدّض،  -28

2009. 
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أعجبثّ ٔأصشِ ػهٗ انفشد ٔانًغزًغ فٙ انؼصش انؾذٚش  -انزعخى انُمذ٘  ،أدّض ِذّض أدّض أتٛطٗ -29

 .2012، الإؿىٕضع٠ح، 1، ِىرثح اٌٛفاء اٌما١ٔٛٔح، ط دساعخ رطجٛمٛخ يٍ يُزصف انمشٌ انؼششٍٚ

، صاع يجبدئ الالزصبد انكهٙ ثٍٛ انُظشٚخ ٔانزطجٛكساٌض ٚاهف اٌٛػٟٔ ٚأدّض دـ١ٓ اٌغفاػٟ،  -30

 .2007، ػّاْ، 3ٚائً ٌٍٕلغ، ط

 .2006، ػّاْ، 1، صاع اٌصمافح ٌٍٕلغ ٚاٌرٛػ٠غ، ط الالزصبد انكهٙ أدّض الأكمغ، -31

، جُٕن ٔانًزغٛشاد الالزصبدٚخ انًؼبصشحانُمٕد ٔانطا٘غ فاضً اٌث١اذٟ، ١ِغاي عٚدٟ ؿّاعٖ،  -32

 .2013، ػّاْ، 1صاع ٚائً ٌٍٕلغ، ط 

 .2011، صاع داِض، اٌجؼائغ، 1، طغشق الالزصبد انمٛبعٙ يؾبظشاد ٔرطجٛمبدك١شٟ ِذّض،  -33

، ِإؿـح كثاب انُمٕد ٔانزٕاصٌ الالزصبد٘أدّض فغ٠ض ِوطفٝ، ؿٙغ ِذّض اٌـ١ض دـٓ،  -34

 .2000اٌجاِؼح، الإؿىٕضع٠ح، 

انزٕاصٌ انُمذ٘ ٔيؼذل انصشف دساعخ رؾهٛهٛخ يمبسَخ نغٕق انُمٕد ٔعؼش أخ اٌٛو١ً، ٔل -35

 .2006، اٌما٘غج، 1، صاع اٌىرة اٌّوغ٠ح، طانصشف

انؼلالخ انزجبدنٛخ ثٍٛ عؼش انصشف ٔعؼش انفبئذح ٔاَؼكبعبرٓب ػهٗ يٛضاٌ ؿ١ّغ فشغٞ ٔؼّح،  -36

 .2011ْ، الاعصْ، لغ ٚاٌرٛػ٠غ، ػّا، صاع ا١ٌاػٚعٞ اٌؼ١ٍّح ٌٍٕانًذفٕػبد

، اٌطثؼح ، صاع أؿاِح ٌٍطثاػح ٚإٌلغ ٚاٌرٛػ٠غيجبدئ انزؾهٛم الالزصبد٘ انكهٙذِٟٛ هاٌخ،  -37

 .2009اٌصا١ٔح، اٌجؼائغ، 

 

 .الأغشٔؽبد ٔ انشعبئم انؼهًٛخ . ة

 

 .ِأغشٔؽبد انذكزٕسا 

 
 دساعخ لٛبعٛخ نًؤششاد الاعزمشاس الالزصبد٘ انكهٙ فٙ انغضائش فٙ ظٕء١ِٙٛب ِـؼٛص،   -1

،  أطغٚدح ١ًٌٕ كٙاصج صورٛعاٖ فٟ اٌؼٍَٛ (2015-1990الإصلاؽبد الالزصبدٚخ نهفزشح ثٍٛ: )

 .2017اٌرجاع٠ح، ذشون اٌؼٍَٛ اٌجاع٠ح، جاِؼح ِذّض تٛض١اف اٌّـ١ٍح، 

، أطغٚدح أصش رغٛٛش عؼش انفبئذح ػهٗ الزصبدٚبد انذٔل انُبيٛخ ؽبنخ انغضائشتٍؼؼٚػ تٓ ػٍٟ،  -2

 .2004الالرواص٠ح، جاِؼح اٌجؼائغ، صورٛعاٖ صٌٚح، اٌؼٍَٛ 

دساعخ لٛبعٛخ ٔالزصبدٚخ نهؼلالخ ثٍٛ عؼش انصشف، يؼذل انفبئذح ٔانزعخى فٙ تٓ ػ٠اْ عاض١ح،  -3

 .2010-2009ٌرـ١١غ، جاِؼح اٌجؼائغ،١ًٔ كٙاصج اٌضورٛعاٖ، و١ٍح اٌؼٍَٛ الالرواص٠ح ٚا ،انغضائش
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سِ ػهٗ الالزصبد انغضائش٘ خلال انفزشح الاعزضًبس الأعُجٙ انًجبشش ٔآصبػثض اٌىغ٠ُ تؼضاف،  -4

 .2008الالرواص٠ح، جاِؼح اٌجؼائغ، ، عؿاٌح اٌضورٛعاٖ، اٌؼٍَٛ 2005 -1996

رأصٛش انزعخى ػهٗ انًزغٛشاد الالزصبدٚخ انكهٛخ دساعخ لٛبعٛخ نؾبنخ انغضائش خلال تٓ ٠ٛؿف ٔٛج،  -5

َ الالرواص٠ح، جاِؼح ـُ اٌؼٍٛ، ١ًٔ كٙاصج اٌضورٛعاٖ، فغع ئلرواص ذطث١مٟ، ل2012-1970انفزشح 

 .2016تـىغج، 

رًٕٚم الاعزضًبساد ػٍ غشٚك الالزشاض ٔاَؼكبعبرّ ػهٗ انزًُٛخ الالزصبدٚخ ؿ١ٍّاْ تٛفاؿح،  -6

، ١ًٔ كٙاصج اٌضورٛعاٖ، لـُ اٌؼٍَٛ الالرواص٠ح، جاِؼح اٌجؼائغ، ٔالاعزًبػٛخ )دساعخ يمبسَخ(

2007/2008. 

نصشف ػهٗ انزعخى ٔانًُٕ الالزصبد٘ دساعخ َظشٚخ رأصٛش أَظًخ أعؼبس اجثٛعٞ ِذّض،  -7

، أطغٚدح ١ًٌٕ كٙاصج صورٛعاٖ، فغع ٔمٛص تٕٛن ِٚا١ٌح، اٌؼٍَٛ ٔلٛبعٛخ ثبعزخذاو ثٛبَبد ثبَم

 .2013ح أتٟ تىغ تاٌما٠ض، ذٍّـاْ، الالرواص٠ح، جاِؼ

ٌٚح، ، ١ًٔ كٙاصج صورٛعاٖ صَؾٕ رطٕٚش ٔػصشَخ انمطبع انًصشفٙ فٙ انغضائشِذغػٞ جلاي،  -8

 .2006َذشون ذـ١١غ، فٟ اٌؼٍَٛ الالرواص٠ح ٚاٌرـ١١غ، جاِؼح اٌجؼائغ، 

، إصلاؽبد انُظبو انًصشفٙ انغضائش٘ ٔآصبسْب ػهٗ رؼجئخ انًذخشاد ٔرًٕٚم انزًُٛختطا٘غ ػٍٟ،  -9

١ًٔ كٙاصج صورٛعاٖ صٌٚح، فغع ذذ١ًٍ الالرواصٞ، لـُ اٌؼٍَٛ الالرواص٠ح، جاِؼح اٌجؼائغ، 

2006َ. 

، ١ًٔ كٙاصج صورٛعاٖ، الادخبس فٙ الالزصبد انغضائش٘ ٔأصشِ فٙ انزًُٛخ الالزصبدٚخِٟ، أدّض ؿلا -10

 .2014جاِؼح لاهضٞ ِغتاح، ٚعلٍح،  ذشون ئلرواص ذطث١مٟ، اٌؼٍَٛ الالرواص٠ح،

، يزطهجبد رًُٛخ انمطبع انخبص ثبنذٔل انُبيٛخ دساعخ ؽبنخ انغضائشِٛلاٞ ٌشضغ ػثض اٌغػاق،  -11

 .2010، أتٟ تىغ تاٌما٠ض، ذٍّـاْ، اٌضورٛعاٖ، فغع ػٍَٛ الرواص٠حأطغٚدح ١ًٌٕ كٙاصج 

رمهجبد أعؼبس انجزشٔل ٔأصشْب ػهٗ انغٛبعخ انًبنٛخ دساعخ لٛبعٛخ ػهٗ الالزصبد ئصع٠ؾ أ١ِغج،  -12

، ١ًٔ كٙاصج اٌضورٛعاٖ، اٌؼٍَٛ الالرواص٠ح، ذشون ٔمٛص ِا١ٌح ٚتٕٛن، (2014-1980انغضائش٘ )

 .2016ذٍّـاْ، اٌجؼائغ،  تٍما٠ض،  جاِؼح أتٟ تىغ

يمزعٛبد الارؾبد انُمذ٘ نذٔل يغهظ انزؼبٌٔ انخهٛغٙ ٔآصبسِ ػهٗ الزصبدٚبد تٛكٛي اٌـؼ١ض،  -13

ذجاعج ص١ٌٚح، جاِؼح ٚعلٍح،  ، ١ًٔ كٙاصج اٌضورٛعاٖ، لـُ ػٍَٛ اٌرـ١١غ، ذشونانذٔل انخهٛغٛخ

2015. 
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 .سعبئم انًبعٛغزٛش 

 
ِظوغج ١ًٌٕ كٙاصج اٌّاجـر١غ،  ،-دساعخ َظشٚخ-نًُٕ الالزصبد٘ انغٛبعخ انُمذٚخ ٔاتٕاتٟ فر١ذح،   -1

 .2009اٌؼٍَٛ الالرواص٠ح، جاِؼح أِذّض تٛلغج ، تِٛغصاؽ، 

اعزخذاو انزؾهٛم انؼبيهٙ نهًزغٛشاد فٙ رؾهٛم الاعزجٛبَبد انزغٕٚك دساعخ تٍثٛساعٞ ؿاِٟ،  -2
، جاِؼح اٌذاض ٌشضغ، تاذٕح، ح، ١ًٔ كٙاصج اٌّاجـر١غ، اٌؼٍَٛ اٌرجاع٠رطجٛمٛخ ػهٗ ثؼط انجؾٕس

2009. 

فؼبنٛخ انغٛبعخ انُمذٚخ ٔانًبنٛخ فٙ رؾمٛك انزٕاصَبد الالزصبدٚخ اٌل١ز ادّض ٌٚض اٌل١ثأٟ،  -3

، ِظوغج ١ًٌٕ كٙاصج اٌّاجـر١غ، انكهٛخ فٙ ثشَبيظ الاصلاػ الالزصبد٘ دساعخ ؽبنخ يٕسٚزبَٛب

 .2013ف، اٌؼٍَٛ الالرواص٠ح ٚاٌرـ١١غ، جاِؼح فغداخ ػثاؽ، ؿط١

انغٛبعخ انُمذٚخ ٔعٛبعخ اعزٓذاف انزعخى دساعخ لٛبعٛخ نؾبنخ انغضائش خلال ٚجضٞ ج١ٍّح،  -4

، ِظوغج ١ًٌٕ كٙاصج اٌّاجـر١غ، اٌؼٍَٛ الالرواص٠ح، جاِؼح أتٟ تىغ تاٌما٠ض، 2014-1990انفزشح 

 .2016ذٍّـاْ، 

ٌح ِاجـر١غ، و١ٍح اٌؼٍَٛ ،  عؿاأصش رمهجبد يؼذل انفبئذح ػهٗ أداء انًؤعغختاٌّٛفك ؿ١ٍٙح،  -5

 .2006الالرواص٠ح ٚػٍَٛ اٌرـ١١غ، جاِؼح ِٕرٛعٞ لـٕط١ٕح، 

، أصش انغٕٛنخ ٔؽٛبدٚخ انُمٕد، دساعخ لٛبعٛخ نكم يٍ دٔنخ انغضائش ٔانًغشةتٓ ٔافٍح ٔو١غج،  -6

 ِظوغج ١ًٌٕ كٙاصج اٌّاجـر١غ، و١ٍح اٌؼٍَٛ الالرواص٠ح ٚاٌرـ١١غ، جاِؼح أتٛ تىغ تاٌما٠ض، ذٍّـاْ،

2011. 

أصش يخطش عؼش انفبئذح ػهٗ أداء يؾفظخ الأٔساق انًبنٛخ دساعخ ؽبنخ داض ِٛؿٝ ِٕوٛعٞ،  -7

ِظوغج ١ًٌٕ كٙاصج اٌّاجـر١غ، و١ٍح اٌؼٍَٛ الالرواص٠ح ٚاٌرـ١١غ، جاِؼح ، عٕق دثٙ انًبنٙ

 .2010لاهضٞ ِغتاح، ٚعلٍح، 

-1990انغضائش خلال انفزشح )أصش عؼش انفبئذح ػهٗ انًزغٛشاد الالزصبدٚخ فٙ ٌشضغ تٓ ف١ٍؾ،  -8

، عؿاٌح ِاجـر١غ، ذشون ػٍَٛ ذجاع٠ح، جاِؼح ِـ١ٍح، ( دساعخ لٛبعٛخ رؾهٛهٛخ2011

2013/2014. 

دساعخ رؾهٛهٛخ لٛبعٛخ نظبْشح الادخبس فٙ انغضائش ثبعزؼًبل أشؼخ الاَؾذاس انزارٙ ج١ٕضٞ ِغاص،  -9

VAR (1970-2003)، جاِؼح اٌجؼائغ، ١ًٔ كٙاصج اٌّاجـر١غ، اٌؼٍَٛ الالرواص٠ح ،

2005/2006. 

، كٙاصج 2008-2000أصش رؾشٚش عؼش انفبئذح ػهٗ االالزصبد انغضائش٘ انفزشح تٛتٍٛطح ت١لاي،  -11

 .2010/2011، 3اٌّاجـر١غ، اٌؼٍَٛ الالرواص٠ح، جاِؼح اٌجؼائغ
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، ١ًٔ كٙاصج انًفبظهخ ثٍٛ انزٕاصٌ انخبسعٙ ٔانًُٕ الالزصبد٘ فٙ انغضائشِذّض هلاح،  -11

 .2010ر١غ، اٌؼٍَٛ الالرواص٠ح، جاِؼح اٌلٍف، اٌّاجـ

، انًُظٕيخ انًصشفٛخ انغضائشٚخ ٔيزطهجبد اعزٛفبء يمشساد نغُخ ثبصلػثض اٌغػاق دثاع،  -12

ِظوغج ِاجـر١غ، اٌؼٍَٛ الالرواص٠ح، ذشون: ٔمٛص ِٚا١ٌح، جاِؼح دـ١ثح تٓ تٛػٍٟ، اٌلٍف، 

 .2005اٌجؼائغ، 

ُـمذٚـخ فٙ رؾمٛـك الاعزمـشاس الالزصـبد٘ فٙ  ظم فؼـبنٛـخ انغٛـبعخ انِـاجضج ِـضٚر،  -13

، ١ًٔ كٙاصج اٌّاجـر١غ، ذشون ٔمٛص ٚذ٠ًّٛ، الإصلاؽبد  انشاُْخ )دساعـخ ؽـبنـخ انغــضائــش(

 َ.2003فٟ اٌؼٍَٛ الالرواص٠ح، جـاِؼح ِذّـض س١ضـغ، تـىغج، 

فٙ ظم انزغٛشاد إيكبَٛبد سفغ كفبءح أداء انغٓبص انًصشفٙ انغضائش٘ تؼٍٟ دـٕٟ ِثاعن،  -14

، ١ًٔ كٙاصج اٌّاجـر١غ، فغع ئصاعج ِا١ٌح، لـُ ػٍَٛ اٌرـ١١غ، الالزصبدٚخ ٔانًصشفٛخ انًؼبصشح

 .2012جاِؼح ِٕرٛعٞ، لـٕط١ٕح، 

ؽبنخ  -دٔس عٛبعخ عؼش انصشف فٙ انشفغ يٍ فؼبنٛخ انغٛبعخ انُمذٚخ دساعخ ػثض الله ٠اؿ١ٓ،  -15

ح ص١ٌٚح، و١ٍح اٌؼٍَٛ الالرواص٠ح ٚاٌرـ١١غ ، ١ًٔ كٙاصج اٌّاجـر١غ، ذشون ِا١ٌ-انغضائش

 .2014ٚاٌرجاع٠ح، جاِؼح ٚ٘غاْ، 

، انًُظٕيخ انًصشفٛخ انغضائشٚخ ٔيزطهجبد اعزٛفبء يمشساد نغُخ ثبصلػثض اٌغػاق دثاع،  -16

ِظوغج ِاجـر١غ، اٌؼٍَٛ الالرواص٠ح، ذشون: ٔمٛص ِٚا١ٌح، جاِؼح دـ١ثح تٓ تٛػٍٟ، اٌلٍف، 

 .2005اٌجؼائغ، 

رمهجبد أعؼبس انصشف ٔاَؼكبعبرٓب ػهٗ انًٛضاٌ انزغبس٘ دساعخ ؽبنخ ؼؼ٠ؼ تغٔٗ، ػثض اٌ -17

، ذشون ذجاعج ِٚا١ٌح ص١ٌٚح، لـُ اٌؼٍَٛ الالرواص٠ح، ١ًٔ (2014-1999انغضائش خلال انفزشح )

 .2016كٙاصج اٌّاجـر١غ، جاِغ لاهضٞ ِغتاح، ٚعلٍح، 

، كٙاصج 2008-2000انغضائش٘ انفزشح  رؾشٚش عؼش انفبئذح ػهٗ الالزصبدتٛتٍٛطح ت١لاي، أشغ  -18

 .2011/ 3،2010اٌّاجـر١غ، اٌؼٍَٛ الالرواص٠ح، جاِؼح اٌجؼائغ 

، ١ًٔ كٙاصج يؾذداد لشاس الاعزضًبس الأعُجٙ انًجبشش دساعخ ؽبنخ انغضائشػّاع ػٚصج،  -19

 .2008اٌّاجـر١غ، اٌفغع الإصاعج اٌّا١ٌح، لـُ ػٍَٛ اٌرـ١١غ، جاِؼح ِٕرٛعٞ، لـٕط١ٕح، 

 ٔانذٔسٚبد انًغلاد -عـ
عٛبعخ يؼذل انفبئذح انصفش٘ ٔيجذأ إنغبء انشثب فٙ الالزصبد أدّض تٍٛافٟ ٚػثض اٌغػاق تاٌؼثاؽ،   -1

، جاِؼح اٌٍّه ػثض اٌؼؼ٠ؼ جضج، 2، اٌؼضص16، ِجٍح صعاؿاخ الرواص٠ح ئؿلا١ِح، اٌّجٍض الإعلايٙ

2010.َ 
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ِجٍح صعاؿاخ ، نٗ الالزصبد انؾمٛمٙلُٕاد اَزمبل أصش انغٛبعخ انُمذٚخ إ أدّض كف١ك اٌلاطٌٟ، -2

 .2017اخ اٌؼغت١ح اٌّرذضج، أورٛتغ ، أتٛظثٟ، الاِاع39الرواص٠ح، اٌؼضص

لٛبط أصش اخزلال عؼش انصشف ػهٗ يزغٛشاد ًَٕرط ْٛكهٙ ئؿّاػ١ً تٓ لأح ٚػ١ـٝ تٙضٞ،  -3

لرواص٠ح ، و١ٍح اٌؼٍَٛ الا14، ِجٍح اٌثادس، اٌؼضص 2012-1970نلالزصبد انغضائش٘ نهفزشح ثٍٛ: 

  َ.2014ٚاٌرجاع٠ح ٚػٍَٛ اٌرـ١١غ، جاِؼح لاهضٞ ِغتاح، ٚعلٍح، 

أصش انغٛبعخ انُمذٚخ فٙ يٛضاٌ انًذفٕػبد الالزصبد ج١ًٍ ك١ؼاْ ضّغ ٚػم١ً ػثض ِذّض اٌذّضٞ،  -4

، ػضص 7، ِماي ِٕلٛع فٟ ِجٍح جاِؼح اٌثوغج ٌٍؼٍَٛ الالرواص٠ح، ِجٍضالأيشٚكٙ ؽبنخ دساعٛخ

 .2011َ، اٌؼغاق، 27

انؼلالخ ثٍٛ انزعخى ٔانجطبنخ ٔانًُٕ الالزصبد٘ فٙ انغضائش ثبعزخذاو انزكبيم سغتٛف ِوطفٝ،  -5

، و١ٍح اٌؼٍَٛ الالرواص٠ح ٚػٍَٛ اٌرـ١١غ ٚاٌرجاعج، جاِؼح أتٟ انًشزشن ًَٕٔرط رصؾٛؼ انخطأ

 َ.2015، 07تىغ تاٌما٠ض، ذٍّـاْ، ِجٍح أصاء اٌّإؿـاخ اٌجؼائغ٠ح، اٌؼضص 

رؾهٛم ٔلٛبط أصش عؼش انفبئذح ٔانًزغٛشاد الأخشٖ ػهٗ ٚا١ٔؾ ػٛاص دّٛص،  ع٠اى عؤٚف ػّغ -6

، و١ٍح تغضاص ٌٍؼٍَٛ الالرواص٠ح اٌجاِؼح، اٌؼضص كفبءح الأداء انًصشفٙ يصشف انششٛذ/ؽبنخ رطجٛمٛخ

 . 96، م2008، اٌؼغاق، 16

لزصبد٘ فٙ ػذد الاعزمشاس انُمذ٘ ٔأصشِ فٙ انًُٕ الاؿؼضْٚ دـ١ٓ فغداْ ٚشاتد س١ًٍ ئتغا١ُ٘،  -7

، ِجٍح جاِؼح وغوٛن ٌٍؼٍَٛ الاصاع٠ح ٚالالرواص٠ح، (2010-1990يٍ انذٔل انُبيٛخ نهًذح )

 َ. 2014اٌؼغاق، ، 2، اٌؼضص 4اٌّجٍض 

اخزجبساد انغججٛخ ٔانزكبيم انًشزشن فٙ رؾهٛم كم١ك ػغتق، ػصّاْ ٔماع، عٌٟٚ كف١ك ئؿّاػ١ً، -8

ٚاٌضعاؿاخ اٌؼ١ٍّح، ؿٍـٍح اٌؼٍَٛ الالرواص٠ح  ، ِجٍح جاِؼح ذلغ٠ٓ ٌٍثذٛزانغلاعم انضيُٛخ

 َ.2011،  جاِؼح صِلك، ؿٛع٠ح، 5، اٌؼضص 33ٚاٌما١ٔٛٔح، اٌّجٍض 

أصش يمبٚٛظ ػشض انُمذ ػهٗ ثؼط ػثض اٌذـ١ٓ اٌج١ًٍ أٌغاٌثٟ، ؿٛؿٓ وغ٠ُ اٌجثٛعٞ،  -9

رواص٠ح ، ِجٍح اٌغغٞ ٌٍؼٍَٛ الالانًزغٛشاد الالزصبدٚخ انكهٛخ فٙ ػُٛخ يٍ انذٔل انًزمذيخ

 َ.2009، اٌؼغاق،  12اٌؼضص  2اٌّجٍض  ،ٚالإصاع٠ح

يؾذداد انزعخى فٙ انغضائش: دساعخ لٛبعٛخ ثبعزؼًبل ًَبرط يزغٓبد ػثض الله لٛعٞ ٠ذ١ٝ،  -10

  .2014َ، 14، ِجٍح اٌثادس، ػضص وSVAR  1970-2012الاَؾذاس انزارٙ انًزؼذد انٓٛكهٛخ

، ِماي ِٕلٛع فٟ اٌّجٍح اٌؼغال١ح عؼش انفبئذح يٍ ٔعٓخ انزمهٛذٚخ ٔالإعلايٛخػّاع ِج١ض واظُ،  -11

 َ.2012، اٌؼغاق، 32، اٌؼضص 10ٌٍؼٍَٛ الالرواص٠ح، اٌّجٍض
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انٕظؼٛخ انُمذٚخ، ٔيؤششاد انزطٕس انًبنٙ فٙ انغضائش ثؼذ اَزٓبء ِو١طفٝ ػثض اٌٍط١ف،  -12

 َ.2008ٚعلٍح، ، جاِؼح 06، ِجٍح اٌثادس، ػضصثشَبيظ انزغٓٛم انًٕعغ

أصش رغٛشاد أعؼبس انفبئذح فٙ انُشبغ انًصشفٙ دساعخ رطجٛمٛخ فٙ يصشف  ِٙضٞ ػط١ح، -13

، ِماي ِٕلٛع فٟ ِجٍح اٌماصؿ١ح ٌٍؼٍَٛ الاصاع٠ح ٚالالرواص٠ح، (2002-1997انشافذٍٚ نهغُٕاد )

 َ. 2008، جاِؼح تاتً، اٌؼغاق، 2، اٌؼضص 10اٌّجٍض 

زجبس ًَٕرط انغٛش انؼشٕائٙ نؾشكخ أعؼبس الأعٓى فٙ إغبس اخٕٟ٘ ِذّض ٔث١ً، غغاتح ػ١٘غ،  -14

، كفبءح الأعٕاق انًبنٛخ فٙ انجٕسصبد انؼشثٛخ انُبشئخ "دساعخ ؽبنخ ثٕسصخ انًغشة ٔانكٕٚذ

 َ.2012، جاِؼح اٌلٍف، اٌجؼائغ، جٛاْ 11أتذاز الرواص٠ح ٚئصاع٠ح، اٌؼضص 

لزصبد الأسدَٙ دساعخ رطجٛمٛخ نهفزشح يؾذداد يؼذل انفبئذح فٙ الاأؿاِح فا٠ؼ ػ١ـٝ اٌفغداْ،  -15

، ١ًٔ كٙاصج اٌّاجـر١غ، و١ٍح اٌضعاؿاخ اٌؼ١ٍا، اٌجاِؼ١ح الأعص١ٔح، الأعصْ، أفغ٠ً (1990-2000)

2002. 

أصش ػغض انًٕاصَخ انؼبيخ ئتغا١ُ٘ هاٌخ، ِذّض ػثض اٌٙاصٞ اٌؼلا٠ٚٓ ٚص٠أا تٌٛؾ اٌذوغٞ،  -16

، 1، اٌؼضص 40عاؿاخ اٌؼٍَٛ الإصاع٠ح، اٌّجٍض ، ص(2008-1996ػهٗ يؼذل انفبئذح فٙ الأسدٌ )

 .2013الأعصْ، 

( 2015-1990لٛبط رأصٛش انصذيخ انُمذٚخ فٙ انؼشاق انًذح )أدّض ػثض اٌؼ٘غج دّضاْ،  -17

، اٌّجٍح اٌؼغال١ح ٌٍؼٍَٛ لالرواص٠ح، اٌّجٍض )SVAR(ثبعزخذاو ًَٕرط يزغّ الاَؾذاس انزارٙ، 

 .2017اٌؼغاق،  ص اٌصأٟ ٚاٌشّـْٛ،اٌشاِـح ػلغ، اٌؼض

انفؼبنٛخ انُغجٛخ نهغٛبعزٍٛ انُمذٚخ ٔانًبنٛخ فٙ انُشبغ فاعؽ فٛض١ً ٚأ١ِٕح ِغلاٚٞ،  -18

، )SVAR((، ًَٕرط الاَؾذاس انزارٙ انٓٛكهٙ انًزغّ 2009-1980الالزصبد٘ الأسدَٙ نهفزشح )

٠اْ ػاكٛع، ح ػِجٍح اٌذمٛق ٚاٌؼٍَٛ الالرواص٠ح، اٌّجٍض اٌصأٟ، اٌؼضص اٌصاٌس ٚاٌؼلغْٚ، جاِؼ

 .2015اٌجٍفح  أٚخ 

دٔس انغٛبعخ انُمذٚخ فٙ رؾمٛك الاعزمشاس دّض ئؿّاػ١ً اٌّلٙضأٟ ٚد١ضع دـ١ٓ آي طؼّح، أ -19

، اٌّجٍح اٌؼغال١ح ٌٍؼٍَٛ الالرواص٠ح، اٌـٕح (2009-2003انُمذ٘ فٙ الالزصبد انؼشالٙ نهًذح )

 .2012اٌؼاكغج، اٌؼضص اٌصاٌس ٚاٌصلاشْٛ، اٌؼغاق، 

، رمٛٛى إصلاػ لبٌَٕ انُمذ ٔانمشض انغضائش٘ ٔأثشص انزؼذٚلاد انطبسئخ ػهّٛاٌض، أتٛتىغ سٛ -20

غتٟ ، ذوضع ػٓ اٌّغوؼ اٌض٠ّمغاطٟ اٌؼ02 ، اٌّجٍض07ِجٍح اٌؼٍَٛ اٌـ١اؿ١ح ٚاٌمأْٛ، اٌؼضص

 .2018أٌّا١ٔا، تغ١ٌٓ، فثغا٠غ 
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ٙ يٍ خلال عؼش أصش رغٛشاد عؼش انصشف ػهٗ انذٍٚ انؼبو انذاخهؿ١ّغ فشغٞ ٔؼّح اٌٛائٍٟ،  -21

، جاِؼح 10، ِجٍح اٌى٠ٛد، اٌؼضص 2012نًُزصف  -2004انفبئذح انؼشاق ؽبنخ دساعٛخ يٍ 

 .2013ٔٛعٚػ، 
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