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  ملخص

يعتبرررر سرررعر المائررر ا مرررر ت ررري المت يرررران التررر  تررر  ر   ررر  الن ررراط  
 بالعظامرر  تن رر   الترر  ال راسرران ظق ررة ل يررا  الاقتصررا  ، ظنارررا

 الك يرة العظامر   رر الك ر  ال راسرة  رهه استه فن تظاه،لمس المح  ا
 الاقتصرررا  فررر  مسرررتظاه تح يررر    ررر  قرررا را تكرررظر تر يمكرررر التررر 

 الجزائر .
 الظ ائررر    ررر  المائررر ا سرررعر تر إلررر  ال راسرررة لقررر  ت صرررن  رررهه    

 سرعر مرر لكر  سنظان  لاث لمترا السابقة بالمستظيان يتأ ر الحكظمية
 التضرررتي النق يرررة ظمعررر   الكت رررة ت يرررران المح ررر ، الا ترررار المائررر ا،
 تح ير  فر  الاسرت مار ت ميرة انعر اي   ر  ال راسرة تكر ن كما المتظق .
 هان النمطيررة القطا رران فرر  الاسررت ماران لتركررز المائرر ا، نارررا سررعر
 الاست مار. ف  تماما ي  ر لا المائ ا سعر تر نج  تير المرتم ، العائ 

 
 
 

       

 مقدمة                                                         

سعر المائ ا تبرز المت يران الت   يشكل 

تم ك الق را     التأ ير     الحياا 
الاقتصا ية. ظتح ي  مستظاه سيمكننا مر 
الظصظ  إل  ضبط مستظى الاست مار 
ظالا تار ظحجي الت  ي . فسيحرض ارتما ه 
 زيا ا الا تار ف  ا  بقاء المت يران
الأترى  ابتة، لكر ف  المقاب  سيرف  مر 
تك مة تمظي  الاست مار ل ى رجا  الأ ما ، 
ليح  مر ط بهي     القرظض الج ي ا لتمظي  
ظاست ماراتهي فتق  مع لان العائ ، ظيتق ص 

ت ريجيا إل  تر يص  إل    الن اط الاست مار
تسريح جزء مر العما ، بمع  ف   بعض 

مر تحقيق مستظى  الم اري  الت  لي تتمكر
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Abstract 

The interest rate is one of the 

important variables that affects the 

economic  activity. Due to the 

absence and the lack of studies that 

preoccupied the determinants of its 

level. This study aimed to detect the 

factors that can total to be able to 

determine the level of the Algerian 

economy in the theoretical 

framework derived from the many 

Economic schools. 
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 ائ  يمظق مع   تك مة رتس الما . لكنه ف  
حالة انتماض سعر المائ ا، سي ف  تصحا  
المظائض إل  الإحجاي  ر ا تار ا.  ها     
الصعي  الظطن . تما     صعي  العلاقان 
الاقتصا ية ال ظلية فإنه ظجظ  فارق بير 
مع   المائ ا المح   ظالأجنب  ق  يكظر سببا 

قطا  ر ظس الأمظا  الأجنبية ف  ف  است
ا  حرية انتقالها تظ ف   رظبها. ظسيتسب  
هلك ف   صنا ة حالة   ي استقرار سعر 
صر  العم ة الظطنية، ظسيعرق  هلك 
الاستقرار النق   الظطن   ظمر  ي  ج ة 

 التنمية.
 

  رر  ضررظء مررا سرربق فقرر  تمحررظرن إ رركالية البحررث فرر  السرر ا  إشكككالية البحككذا إذا 
 التال :حظر  الم

 ما    العظام  المح  ا لسعر المائ ا ف  الاقتصا  الجزائر ؟ 

ته    هه ال راسة إل  تح ي  ت ي العظام  الحاكمة لسعر المائر ا فر  هدف الدراسة ا 
 .الاقتصا  الجزائر 

بمظج  الأ مية الت  تظليهرا السياسرة الاقتصرا ية لسرعر المائر ا، فرإر  أهمية الدراسةا
مرر  المحرر  ا لرره تمررر  فعنررا لإجررراء  ررهه ال راسررة القياسررية، الترر  تحرراظ  تر معرفررة العظا

تعررر  ظتحصررر ت رري المت يررران  الك يررة الحاكمررة لسررعر المائرر ا فرر  الاقتصررا  الجزائررر  
ظمر  ي تستقص  ا ر متت   المت يران الاقتصا ية     سرعر المائر ا، ليتسرن  لصرانع  

سررة اقتصررا ية مرتكررزا   رر  تسرراس ناررر  السياسررة الاقتصررا ية فرر  الجزائررر بنرراء سيا
ظتطبيق ، يسمح  ببناء تصظران كافية حظ  تحرك المت يران ظمر  ري تكرظير التظقعران 

 حظ  م ى فعالية السياسان المنتهجة.

لت مرررة  ررر   ال راسرررة فقررر  حاظلنرررا اتتبرررار المرضررريان التاليرررة فرضكككيال الدراسكككة ا
 المستظحاا مر الناريان الاقتصا ية :

قررة طر يررة بررير كرر  مررر الا تررار ظ معرر   التضررتي المتظقرر   مرر  سررعر تظجرر   لا -1
 المائ ا؛

    ناك  لاقة  كسية بير الاست مار ظت ييران  رض النقظ  م  سعر المائ ا؛ -2

   ت  ر مستظيان تسعار المائ ا السابقة ف  مستظياتها الحالية.  -3

    This study has concluded that the 

interest rate on government deposits 

is affected by previous levels for a 

period of three years for each of the 

interest rate, domestic savings, 

changes in the money supply, and the 

rate of expected inflation. The study 

also confirmed the lack of importance 

of investment in determining the 

interest rate due to the focus of 

investments in the high-yielding oil, 

where we find that the interest rate 

does not affect just the investment, it 

or inflexible to changes in interest 

rate. 
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مح  ا لسرعر المائر ا مرر ظلمعالجة  ها البحث فق  حاظلنا استنباط متت   المت يران ال
  ظصرظلا إلر  المبحكذ اوول  الاقتصا ية الت  تناظلن  ها المظضرظ    الأ بيانمناظر 

ال راسرة القياسرية للاقتصرا  الجزائرر  ترلا  المتررا  لنتائج اتتبار فرضيان البحث طبقا 
 المبحذ الثاني"   VARباستت اي منهجية ت عة الانح ار الهات   1811-2111

 .الاقتصادية اودبيالول ا محددال سعر الفائدة في المبحذ او

  ظظصرل ر ا تمامنا منص  حظ  كيميرة تح ير  معر   فائر ا ظحير ، ظتمسرير سر ظكه، إ
إل  فهي آلية تكظير متت   مع لان المائ ا المظجرظ ا فر  الاقتصرا ، ظسرنحاظ  تر نعرالج 

ر  نراك  رلاث تيراران تميرز إه نجر  ت .سعر المائ ا مر تلا  مح  اتره الحقيقيرة تظ النق يرة
مسرتظاه المحر    تطظر نارية المائ ا، فالأظ  يركز     ت مية القظى الحقيقيرة فر  تمسرير

ظ نررا يمكررر تر  ، ظر مرا رراا ت ميررة النقررظ  ،بعرررض الا تررار ظالط رر    يرره للاسررت مار
مرنهي برظارك، في رر، مار را ،  ايرك،  ،نجم  الع ي  مر الكتا  الكلاسيك ظالنيظكلاسريك

تم  هرا  ،تما التيار ال ان  فيرى تر المائ ا اا را نق ية "المطلب اوول "في يبسظامس ، ر
تير تاهرر المائر ا   ر  تنهرا مت يرر محر    ،نارية ظيكس  ظنارية تمصي  السيظلة لـكينز

ناريررة الأمررظا  المعرر ا  فتم  ررهالتيررار ال الررث تمررا  ."المطلككب الثككاني "فرر  القطررا  النقرر  
ظ تظ  ير       اء بها  ك  مر ظيكس  ظ طظر ا رظبارتسظر ظ مير ا الت  ج للإقراض،
ا تبررن تر سرعر المائر ا هظ  تيرر ،حراظ  التظفيرق برير التيرارير السرابقيرظالتر  تظ انسر 
 "المطلب الثالذ ". بير الحقيقة ظالنق ية  جينةطبيعة 

   لسعر الفائدة "الحقيقية" الكلاسيكية لالنظريا االمطلب اوول

تت ررر   رررهه الناريررران تح يررر  سرررعر المائررر ا بالارتكررراز   ررر  سرررظق السررر   تبحرررث م
ظالت مان، فجع ته مت ير هظ طبيعة حقيقية. يتح   مر تلا  ممهظي التبرا    برر الرزمر، 

اررا را التضررتي الترر  ي كرر  سرريا ا ر الظاقرر  ، لكرر"اوول"الفككر   مسررتبع ير ا ررر التضررتي
ض جبسرظر الره  تري ح ره مرر طرر  فأسهي هلك ف  اهظر تنراق تمس ج  الاقتصا يان،

"الفكر  في ر، مر تلا  التمييز بير ممهظي سرعر المائر ا الاسرم  ظسرعر المائر ا الحقيقر .
 الثاني"

 "تكوين معدل الفائدة الحقيقي "النظرية البحتة للفائدة -الفر  اوول

يجرر  سررعر المائرر ا م لظلرره فرر  إطررار اقتصررا  تبررا   تررلا  الررزمر سررظاء فرر  الاقتصررا  
 Vonنق  ، ظيعر   بالسعر الزمن  ظالمعرّ  حسر  ميرزز القتصا  يير الا  تظ النق 

Mises فرالجمهظر معررض لمسرألة  .بسعر المائ ا الأصر   الره  يظجر  فر  سرظق الرزمر

الاتتيار بير الاستهلاك الحال  ل س   ظبير ا تار را، ظبمعر  ظجرظ  تمضري هي للاسرتهلاك 
م رظط بحصرظلهي   ر   ،قرار التأجي ل  يتاهالحاضر     الاستهلاك المستقب   فإر ات

 رها مرا يعنر  تر سرعر المائر ا ترجمرة لتمضري  الحاضرر  .تعظيض مم لا ف  سرعر المائر ا

فر  سرظق الرزمر الره  ترتي فيره مبا لرة المررظار   (1).  ر  المسرتقب ،ظ يعرر  بر مر الظقرن

 الحقيقية تلا  الزمر.
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قيقية المتاحة ف  لحاران متت مرة مرر فمع   المائ ا  بارا  ر النسبة بير الكميان الح
فرر  ظالسرر ا  الرره  يطررر  نمسرره كيرر  نمهرري تت رر  الرربعض  ررر اسررتهلاك النقررظ   ،الررزمر

فيتع ررق  ظفرر  المقابرر  تكررظر  نرراك ريبررة فرر  اسررتت امها فرر  الظقررن الحاضررر؟ الحاضررر،
الأمررر إها بمسررألة العرررض ظالط رر  فرر  سررظق المبررا لان ل سرر   الحاضرررا مقابرر  السرر   

  ية، ظبتما  هما يمكر تح ي  نقطة التظازر الت  تعر  لنا مع   المائ ا المقاب .المستقب

 رررض رتس المررا  بالا تررار الرره  ي عنرر  منرره يتع ررق  ا عككرر رأا المككال  -أولا
يترررجي  ظ (2)،النرراتج  ررر  رر ي اسررتهلاك جررزء مررر الرر ت  ،تكررظير رتس المررا  النقرر  

بإحر اث المسراظاا برير  ر ي منمعرتهي فر   الا تار تضحية يتحم هرا الأفررا  الرهير يقظمرظر
الحير، ظبير حجي المنمعة الت  تحققها المائ ا، ظس ظك الامتنرا   رر الاسرتهلاك الحاضرر 

القرض فرر .مرررتبط بالتمضرري  الزمنرر  ل حاضررر الرره  جرراء برره بررظارك فرر  ناريررة الأجيررظ
ا لررة لا بم ابرة  م يررة تبررا   سر عة حاضرررا لقرراء الحصررظ    ر  سرر عة مسررتقب ية، ظتر المب

يمكررر حرر ظ ها طبقررا لقظا رر  الع الررة إلا مررر تررلا  المسرراظاا فرر  القرريي المتبا لررة، فالسرر   
 (3). .الحاضرا تكبر قيمة مر س   المستقب

التمضررري  الزمنررر  ل حاضرررر إلررر  اجتمرررا   ظامررر  سررريكظلظجية ظ برررظارك  ترجررر ظ 
س الكري ظالنرظ  قيمة مر نمس الس   هان نمر تجع  الس   الحاضرا تكبراقتصا ية ظ تقنية 

 (4).ف  المستقب 

فإر بظارك ق  رتى بضررظرا تر يكرظر  نراك معر   فائر ا ، ظبالنار إل   هه العظام 
 سرر ظك الامتنررا  مبرررر حسرر ، ظ مظجرر  ظسررعر المائرر ا فرر  نهايررة المطررا  سررعر زمنرر 

 لأربالتمضري  الزمنر  ل حاضرر   ر  المسرتقب ، كمرا برر را مار را  بالانتاررار،  بكوار 
م ابررة  رررض الانتاررار، ظلررهلك  رررّ  سررعر المائرر ا بأنرره العائرر  الطبيعرر  الرره  الا تررار ب

يجرر  تر يتحصرر    يرره صرراح  رتس المررا  ليعظضرره  ررر  ررهه التك مررة الحقيقيررة لتكررظير 
كمررا برر ررا في ررر بمصررط ح  الريبررة فرر  التمترر  بالرر ت  تظ  رر ي الصرربر  (5)رتس المررا ،

ه لا يبررر المائر ا بر  تنهرا مبرررا تيضرا     إنماقه، تير رتى برأر التمضري  الزمنر  لظحر 
ليمسررح المجررا  لتتصرريص جررزء مررر  (6)بالتنرراز   ررر الاسررتعما  المبا ررر لرررتس المررا ،

 المظار  الاقتصا ية لإنتاج الس   الرتسمالية.

الا تررار اسررتع ا  للانتاررار ظللامتنررا   ررر الاسررتهلاك الحاضررر بمعرر  التمضرري   إها
، ظي ك   الة متزاي ا بالنسبة لسرعر رلي( الح ية للانتاا) الأ ظاللامنمعة  الزمن  ل حاضر

 (7). المائ ا

ظ  رظ  ،فهظ ط       الأمرظا  المر ترا لاسرت مار اا الطلب على رأا المال  -ثانيا
  رهه الأتيررا ظتمير  (1)،ظيتع ق بالإنتاجية الح يرة المتظقعرة ،م تق مر الط       الس  

فرر  الم رررظ  بمعرر  سرريا ا قررانظر  رتس المررا  إلرر  الانتمرراض ك مررا يزيرر  حجرري اسررتعما 
رتس المررا   تنرراقص ال  ررة، ظمرر  زيررا ا الإنتاجيررة الح يررة لرررتس المررا  يزيرر  الط رر    رر 
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اسرتمرار العظامر  الم هيرة   نر  (8)،النق   للاقتراض،تصظصا م   تظقر  زيرا ا الإيررا 
   .ل تما  

ي  الإنتاجية الح ية لرتس  ناك  لاقة  كسية بير الاست مار ظسعر المائ ا، تير تم إها
 ر تكظر مساظية لسعر المائ ا.تالما  إل  

الاقتصا   ف يتح   سعر المائ ا التظازن   ا مستوى سعر الفائدة التوازني -ثالثا
الحقيق ، ظيمي  إل  التظازر اله  تتحقق  ن ه المساظاا بير الط   الإجمال      رتس 

سعر  تحقق  هه العلاقة التعا   بيرظ (11)الما  م  المتزظر الإجمال  لرتس الما ،
 (11). المائ ا ظالإنتاجية الح ية لرتس الما ، ظمع   التمضي  الزمن 

 ا فيشرحسب  تمييز بين سعر الفائدة الحقيقي وسعر الفائدة الاسميال -الفر  الثاني

إر التح ي  السابق قائي     فكرا تر مع   التضتي مع ظي، لكر الظاق  متال  
تير تسظ  اا را التضتي الت  تمس ج  الاقتصا يان، ظ ها ما  ك  محظر  ،لهلك

 Gibson،(12) تناقض جيبسظر اله  ت اره كينز حيث ت صلان  ا  في ر ف  معالجته 
إل  تر  ناك مر الناحية التجريبية  لاقة ارتباط مظج  بير المستظى العاي للأسعار 

 (13).ظتسعار المائ ا

    إح اث تمييز بير مع   المائ ا  1831 ك ة  اي ارتكز في ر ف  ح ه ل م
اله  يعتبر مع    ائ  الأمظا  المستت مة مقاسا ب لالة  ،ظمع   المائ ا الحقيق سم  الا

فيرى في ر تر مع   المائ ا  (14) س ّة الس   ظالت مان الت  يمكر الحصظ    يها.
 ر مع   المائ ا النق    الحقيق  مح   بالتظازر بير الا تار ظالاست مار، ظيتت  

ت ه  ت يرا ف  تر  قا  ا النق ية يمكر لالمحسظ  ب لالة ظح ا التحاس  المعتم ا، لكر 
الت يران ف  مستظيان  سب قيمتها تلا  الزمر مر تلا  ت ير قيمة ظح ا التحاس  ب

 (15)الأسعار.

(،يقتض      المقرض tفالاقتراض المكافئ لس ة ظاح ا مر الس    ها العاي )
( مر س ة الس   ف  العاي القا ي. فكي  يمكر حسا  مع   المائ ا الحقيق  r1تس ي  ) 

 ف  ا  الاقتصا  النق  ؟ 

تمكر في ر مر تح ي   ها المع   بالا تما      معا لته ال هيرا : 

)1)(1()1(  e

ttt ri  

المائ ا الحقيق   لاقة سعرلمعا لة ظ تترجي  هه ا
 tr المائ ا الاسم  بسعر 

 ti 

ظمع   التضتي المتظق 
 e

t، لمق ار  تقظي الظح ان الاقتصا ية بتق ير مسبقظ
الاتتياران تتمكر مر  إجراء التضتي قب  ح ظث الارتما  ف  مع لان المائ ا حت  

 (16)المناسبة.
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ظيرى في ر تر سعر المائ ا الحقيق  مح   بعظام  حقيقية مر التظازر ظ    إنتاجية 
رتس الما  ظالتمضي  الزمن  ل حاضر، ف  حير يتت   مع   المائ ا الاسم  ف  تح ي ه 
 ر مع   المائ ا الحقيق  المتظق  تير تت ت  ت يران الأسعار ق  التأ ير     القظا 

سعر المائ ا الاسم  ما بير التح ي  النق   ل تضتي  نتجظي (17)،ظح ا النق يةال رائية ل 
 (11)ظالتح ي  الحقيق  لأسعار المائ ا الحقيقية، ظيتع ق الأمر بالمترا الطظي ة.

 .النظريال النقدية لسعر الفائدة -المطلب الثاني

ق ية، فيتح   حاظلن الع ي  مر الناريان البر نة     تر سعر المائ ا هظ طبيعة ن
تمسر الاظا ر باقترانها  ترمستظاه ف  سظق النقظ  ظليس ف  السظق الحقيق . ظيج  

المائ ا ظمر  ي ف   تسعاربمركباتها النق ية ظك  ت ير ف  كمية النقظ  سيظل  آ اره     
، ظكينز ف  "الفر  اوول"الع ي  مر المت يران المرتبطة بها. ظ ظ ما تك ه ظيكس  

 "الفر  الثاني"تمضي  السيظلة إطار نارية

مييزه بين سعر الفائدة الطبيعي تنظرية ويكسل في سعر الفائدة و -الفر  اوول
 اوالنقدي

مستظى ف  ارتما  مر القرظض ظالمعرظض اسمية ف  يا ا زكمية النقظ   زيا اظل  ت
تسعار  ظسيرف قرظض المق مة، ل سيرت   نه انتماض القيمة الحقيقية ظ .الأسعار

زيا ا ف  (18).الق يي  ن ما تزي  الأسعار بنمس نسبة زيا ا كمية النقظ  إل  مستظا المائ ا ا
المنطق ظفق كمية النقظ  ستنتج ت يرا ف  سعر المائ ا اله  يعتبر مت يرا حقيقيا 

الكلاسيك ، ظ ها ما يعتبر نتيجة متالمة تماما لمب ت حيا ية النقظ  اله  تقظ  به النارية 
 .الكلاسيكية

بمعز   ر  تمسرلق  تظص  ظيكس  إل  تر الاظا ر الاقتصا ية لا يج  تر 
مركباتها النق ية، فلا ينب   تمسير تر ت يران كمية النقظ  ستمض  إل  زيا ا المستظى 

لآلية الميكانيكية، ب  ي زي الأمر تر نح   الظاقعة     تنها نتيجة ل العاي للأسعار ظفقا
هان تأ ير      ظلهلك يعتبر ظيكس   تر النقظ  (21)،بير العرض ظالط   للاتتلا 

مر تلا  الربط بير كمية النقظ  ظسعر  ،تأ ير ا     تسعار المائ ابالن اط الاقتصا   
الأضرار  ي حقفظض  كميان مر النقظ  ف  الاقتصا   (21)،المائ ا ظمستظيان الأسعار

يمكر تر ينتج  ظى الأسعار، بالحياا الاقتصا ية مر تلا  تأ ير ا المبا ر     مستظ
 (22) ر  ها الس ظك آ ار إيجابية تظ س بية     التراكي الرتسمال .

لق  قاي ظيكس  بإجراء مقارنة بير اقتصا  طبيع  ت ي  فيه النقظ ، تير يكظر 
الا تار ف   ك  س   لا يسته كها الأفرا  ف  الحاضر، ظيظجهظنها لرجا  الأ ما ، 

 .سعرا طبيعيا يتحقق بالمقاب ة م  الإنتاجية الح ية لرتس الما  ظ نا يصبح سعر المائ ا

بسعر  الم تران يري  رجا  الأ ما  ف  اقتراضالنق  ، ف  ا  الاقتصا  ظ 
المائ ا النق  ، لكر  ها الأتير ظاق  تحن س طة البنظك بحكي تنايمها لمستظاه ب ك  
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ظسيرت  ف   الت  يري  فيها، كبير، فالجهاز المصرف  قا ر     ت ق الكميان النق ية
سعر المائ ا النق    ظسيكظر ،نهاية المطا  زيا ا ف   رض الأرص ا المع ا للإقراض

    حجي الاست مار، ظمستظى ظ يتظق   ها الأتير متت    ر سعر المائ ا الطبيع ، 
 .المصار   ر س طةتارجة ظ     الخ...المر الإنتاج  ظ        السكار

تمر يتص  بال يمظمة، ظ ظ العام   بير المع لير  ها الاتتلا  يرى ظيكس  ترظ 
ظفهي العم يان  ،اله  يسمح لنا بمهي ظتمسير تحركان الن اط الاقتصا   ب ك   يناميك 

 (23). م يان الاتتلا  ي   ظ مرنتماض لالارتما  تظ للالتراكمية 

 ا النظرية الكنيزية لسعر الفائدة -الفر  الثاني

طبيعة النق ية لسعر المائ ا     تلا  ما يراه الكلاسيك فيتح   ف  قر كينز بالي
فالجزء المتبق  مر ال ت  بع  يها؛ ظالط      نقظ السظق النق ية بالتقاء  رض ال

الم   الاستهلاك ي ك  ا تارا، لكنه يميز بير الجزء مر الا تار المظجه ل تظاي  
لهلك  (24) .لا ت   فائ انقظ  سائ ة  ظالجزء الآتر اله  يبق  بحظزا الجمهظر ف   ك 

ت ك  السيظلة تح  مكظنان محماة الأصظ ، ظيكظر سعر المائ ا  منا ل تناز   ر 
 (25).السيظلة لمترا مر الزمر مقاب  الحصظ      همة متجس ا ف  تص  مر الأصظ 

فيح   سعر المائ ا المق ار مر الا تار اله  يحتما به الأفرا  ف   ك  سائ  
ق ار اله  يحتماظر به ف   ك  يير سائ  ضمر  رظتهي، ظلهلك يتح    ها السعر ظالم

 . ن  المستظى اله  يتحقق  ن ه تعا   العرض م  الط       النقظ  ف  السظق النق ية

جابة  ر السب  الكامر الإحاظ  كينز ا نظرية الطلب على النقود عند كينز -أولا
مر تلا  إبرازه ل  ظاف  الت  تحمز الأفرا      ، ظراء احتماا الجمهظر بأرص ا سائ ة

ظ ظ ما سمح بتمسير تمضي  السيظلة انطلاقا مر  ظافعها  ،الاحتماا بههه الأرص ا
 (26).المتت مة؛ اف  المعاملان،  اف  الاحتياط ظ  اف  المضاربة

ظفق  اف  ال ت  بالنسبة -ظ تظص  كينز إل  تر الط       النقظ  ل معاملان ب قيه 
 (27).متع ق بال ت  الجار  - اف  الم رظ  بالنسبة ل م رظ انظ ل ، عائلانل

    تر الط       النقظ  ل اف  المعاملان   W.Baumolكما بر ر ظلياي بظمظ 
حساس  ظ الأتر لسعر المائ ا ف  ا  تظافر سظق مالية ظاسعة، ظجهاز مصرف  قا ر 

 (21).    مظاجهة ط بان السح  مهما ص رن قيمتها

مستظى ال ت  متع ق ب الط       النقظ  ل رض الاحتياطأن  كما ت بن كينز
 ام  مهي ف   سعر المائ ا النق  إل  تر  whalen  ف  حير تظص  ظالار (28)النق  ،

 إ بانإل   كما تظص ( 31).تك مة ل مرصة الضائعة با تبارهالط    ها لتأ ير     ا
التمضي  النق   ل رض المضاربة ظت يران  تربط بير تحظلانالت  عكسية العلاقة ال

 إلا تر  (32)،فيما بع   مكر جيمس طظبار مر إ باتهت ها ما ظ (32).سعر المائ ا السظق 
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 ناك   ء تساس  ف  تح ي  طظبار إه نج ه ي بن طبيعة العلاقة العكسية مر تلا  
 (33)افتراضه بأر ت ر الإحلا  تكبر مر ت ر ال ت .

الط        يتح   سعر المائ ا بتقاط  منحن ا  الفائدة التوازني تحديد سعر  -ثانيا
مت ير تارج  تتحكي فيه الس طان فعرض النقظ   ؛منحن   رض النقظ م   النقظ 
ف  حير تر الط       النقظ  مت ير مح   بك  مر مستظى ال ت  ظ سعر ، النق ية

 المائ ا  .

الأسعار سينتج  نها  بان الط     بان مستظى ،ظ ابتا فم  ا  بقاء مستظى ال ت 
 .انتماض سعر المائ ا   زيا ا ف   رض النقظ ظسينتج  ر ك  ،    النقظ 

ظ مر تج  مع لان فائ ا متناقصة فإر كمية النقظ  الت  يري  الجمهظر ف  
الاحتماا بها ب ك  سائ  ستزي  إل  ياية تر تص  مع لان المائ ا إل  مستظيان مت نية 

 .ط       النقظ  مرنا مرظنة كام ة ، تير يكظر ال

 ناك تكاف ا بر سظق النقظ  ظ سظق السن ان ، فإها سا  ف  تح   اهير السظقير ها إ
سعر فائ ا متت    ر السعر التظازن  فإر سعر المائ ا سيمي  إل  الت ير باتجاه سعر 

 (34).المائ ا التظازن ، بسب  فائض العرض تظ فائض الط  

سعر الفائدة في سوق اوموال المعدة للإقرار " نظرية سعر  -المطلب الثالذ
 الفائدة الكلاسيكية الحديثة "

مجمظ  النقظ  المعرظضة ظالمط ظبة ف  ت   المقصظ  بالأمظا  المع ا للإقراضإر 
تما   بير  رض الأمظا  المع ا محص ة ل  سعر المائ ا ظ (35)،ظقن ف  سظق النقظ 
 رض الم تران ظالط     يها      يقتصر الأمر، ظلا   يها للإقراض ظالط  

 . للاست مار كما جاءن به النارية الكلاسيكية

ظالتق بان الت  ي ه  ا سعر المائ ا تج  تمسيرا لها ف  التق بان الت  ي ه  ا ك  مر 
 .العرض ظالط  

 

 عرر اوموال المعدة للإقرار مصادر  -الفر  اوول 

 ها العرض  يتكظرراض ف  ت  لحاة زمنية، ظظ ظ مق ار النقظ  المتاحة للإق
 (36)مر: للأمظا 

 (37)؛(S ) الم تران الت  يظفر ا قطا  الأ ما  ظالأفرا  -1

حجي المبالغ النق ية الناتجة  ر مق ار التتميض ف  حجي الأرص ا النق ية  -2
مر  بالإضافة إل  المبالغ المالية المتأتية ،المكتنزا ظالمظجهة للإقراض ف  الحاضر

 (31)؛ التناز   ر بعض الأصظ  المكظنة ل رظا المر
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فك ما يرتم  سعر المائ ا تزي   ،الت  ت قها الجهاز المصرف  احجي النقظ  الج ي  -3
ظتزي  ف  ا   هه الارظ  الأمظا  ، ين ط المضا   النق   ظفرص الربح ل بنظك، 

 ؛القاب ة للإقراض ظالعكس صحيح

ق المح  : فعن ما يرتم  سعر المائ ا ف  ب   ما مقارنة الإقراض الأجنب  ف  السظ -4
 تظبالب  ار الأترى، تتا  ل متعام ير الأجان  إمكانيان إقراض المتعام ير المح  ير، 

يأته  تظيتحص  بعض المتعام ير الظطنيير     قرظض مبا را مر البنظك الأجنبية، 
 ؛المح ية صظرا  راء المتعام ير الأجان  لسن ان مص را ف  السظق

ظتلاصة القظ  مر العناصر الأربعة السابقة فإر  رض الأمظا  المع ا للإقراض 
(Ls( تساظ  مجمظ  ك  مر الا تار )S ظالنقظ  الج ي ا الت  ت قها الجهاز )

المصرف  M   ظمق ار   ي الاكتناز H  : ت 

 1........HMSLs  ،  ظ ناك  لاقة طر ية بير  رض الأمظا  المع ا

 .للإقراض ظسعر المائ ا

 مصادر الطلب على اوموال المعدة للإقرار  -الفر  الثاني 

  (38)ين أ الط        هه الأرص ا مر  لا ة جهان:

لتمظي  احتياجاتها الاستهلاكية الط       الأمظا  مر طر  قطا  العائلان:   -ت
 للاستما ا مر مزايا الرف  المال   مظا  مر طر  قطا  ال ركانالط       الأ  - 

ف   إل  تمظي  العجزالحكظمان  تضطر تير : الط       الأمظا  مر الحكظمة -ج
، فين ط ك ما كار العجز كبيرا  ها السبي  تر يرف  تسعار المائ امر  أر ظ ميزانياتها،

 (41)القطا  التاص، ناست مارااعرق  ، اله  يمكر تر يeffet d’évictionت ر المزاحمة 
لكر يق  ممعظ   ها الأ ر إها كار الاقتصا  منمتح ب رجة  بسب  ارتما  تك مة الاقتراض،

كبيرا     العالي التارج ، تير تتظفر إمكانية است انة الحكظمة مر التارج ظينحصر 
 (41)؛التاصةبهلك تأ ير ا     سعر المائ ا ظمر  ي يق  تأ ير ا     الاست ماران 

ف  ا  التحرك الحر لر ظس   ن أ  ها النظ  مر الط  الط   التارج : - 
الأمظا      الصعي  العالم ، فعن ما ترتم  مع لان المائ ا ف  ب   ما بالمقارنة بالب  ار 

الط       الأمظا  القاب ة للإقراض ف  الب   المعن ، ظالعكس ينتمض الأترى 
 صحيح.

( يساظ  Ldلط   الإجمال      الأمظا  المع ا للإقراض )ظتلاصة القظ  تر ا
ظ ( H( زائ  الاكتناز )Cللاستهلاك ) يها( زائ  الط     Iللاست مار ) يهاالط     
تصبح معا لة الط   ، فالاكتناز المظج  ترجمة لزيا ا الط       الأمظا لكظر 

 (24):الإجمال      الأمظا  المع ا للإقراض     النحظ التال 

 2.............HILd  
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 اكيفية تحديد سعر الفائدة التوازني -الفر  الثالذ 

حا تر  ناك ح  ( نلا2ظ ) (1)بتجمي  النتائج المتظص  لها ف  المعا لتير
الاكتناز H لهلك سنتعام  رضضمر معا لة الط  ، ظ  ي الاكتناز ضمر معا لة الع ،

ظ بالاكتناز الصاف  م  رصي  الاكتناز ت NH؛ فإها كار NH  مظجبا كار ح ا مر

ح ظ  معا لة الط  ، ظإها كار سالبا كار ح ا مر ح ظ  معا لة العرض، ظل تبسيط فإننا 
نمترض ف  الب اية تر NH ير:مظج ، فنحص      مناظمة المعا لتير التاليت 

 3................MSLs  

 4..............NHILd  

فياهر إها طبقا لههه النارية تر سعر المائ ا  الة لأربعة مت يران ظ   
       ISNHM ,,,  ظلتح ي  سعر المائ ا ينب     ينا فهي تحركان العناصر ،

 :( بالنسبة لسعر المائ ا4( ظ)3السابقتير) معا لتيرالمكظنة ل 

ي ك  الاست مار  -1 I ة بالنسبة لسعر المائ ا   ص الة متناق)(iII   

ي ك  الا تار  -2 S                 الة متزاي ا بالنسبة لسعر المائ ا )(


 iSS ؛ 

صاف  الاكتناز  -3 NH :(43)ي ك   الة متناقصة لسعر المائ ا    

)(


 iNHNH ؛ 

( بالنسبة لسعر المائ ا: ف  الب اية ا تبر Mالت يران ف   رض النقظ ) -4
ق  ت ارن   هه النقطة ، إلا تر( يير مرر بالنسبة لت يران سعر المائ اMظيكس  تر )
إها كار سعر فق  ت صظا إل  تنه  الك ير مر الباح ير لتنقيح النارية،ا تماي فيما بع  

المائ ا منتمضا فإر الار  لا ي ج  البنظك     منح القرظض، ظمر  ي تضع   م ية 
ت ق الائتمار، لكر  ن ما ترتم  تسعار المائ ا ب رجة معينة فإنها ت ر  المظ  ير     

    منح القرظض، ظين ط بهلك ممعظ  المضا  ، ظتتقظى ت ج  البنظك ظالإي ا  
 (44). م ية ت ق النقظ ، لهلك يمكر ا تبار تر  رض النقظ  حساس لت يران سعر المائ ا

 ظ ت صن  هه النارية إل  الع ي  مر النتائج الت  نجم ها ف  النقاط التالية:

( بتقاط  المنحن   eiيتح   سعر المائ ا التظازن  ) -1 NHI    بالمنحن

 MS  ( ت   ن  سعر المائ اei ( ظ ناك اتتلا  بير سعر المائ ا ،)ci    المح )

سب  لظجظ  ك  ال( ،ظيرج   ei)  ف  النارية الكلاسيكية بير الا تار ظالاست مار، ظبير
مر M ظ NHك لا ظجظ  ل تعا   بير الا تار ظالاست مار  ن  التظازر اله  ، ظبهل

 ؛ قالن به النارية الكلاسيكية إلا است ناءا
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( الكلاسيك  فجظا بير الا تار ظالاست مار تعا    ci ن  سعر المائ ا )يتحقق ـ  2
المجمظ  الجبر  لمق ار صاف  الاكتناز  NH اظ مق ار النقظ  الج ي M،(45) 

سا ي زيا ا تظ نا تاهر ت مية النقظ  ظالائتمار المصرف  ف  تح ي  سعر المائ ا،تير 
 رض النقظ  ف  انتماض سعر المائ ا، ظبهلك صار لعرض النقظ   ظرا بارزا ف  
اا التأ ير     سعر المائ ا، كما ا ترفن  هه النارية باا را الاكتناز، ظبس ظك الاحتم

 ؛ بالنقظ  سائ ة  ظر تر ت    ائ ا كعام  م  ر     المت يران الاقتصا ية

ـ إر زيا ا  رض الأمظا  المع ا للإقراض ف  ا   بان الط     يها، مر  أنه 3
تتميض تسعار المائ ا ظالعكس صحيح، كما تر زيا ا الط       الأمظا  المع ا 

تر ي    إل  زيا ا تسعار المائ ا  للإقراض مر  أنه ف  ا   بان  رض  هه الأمظا 
 ظالعكس صحيح.

ظسظ  نحاظ  فيما يأت  تر نكت   العظام  المح  ا  لسعر المائ ا ف  الاقتصا  
 .مر تلا  نتائج ال راسة القياسية، 2011-1811الجزائر  تلا  المترا الممت ا مر 

ددة لسعر الفائدة في الاقتصاد محاولة قياسية لنمذجة العوامل المح -المبحذ الثاني
 الجزائري

سظ  نعتم       ال راسة القياسية لاستنباط العظام  المح  ا لسعر المائ ا ف  
 .الاقتصا  الجزائر      ضظء ال راسة النارية السالمة

 

 السلاسل الزمنية ديد درجة استقرارتح -المطلب اوول

 ديد متغيرال الدراسةتح –الفر  الاول 

سعر المائ ا الاسم    ظ المت ير التاب ير   ينا تح ي  مت يران ال راسة ؛ فظ نا يتع
rnt فنج  ا  المت يران المستق ة ، تماتير سنستت ي سعر المائ ا     السن ان الحكظمية

تير سنستت ي مجمظ  التراكي التاي للأصظ  الساكنة   Iظالاست مار Sالا تار  مم  ة ف 
  infantiظالتضتي المتظق   DM2ن  رض النقظ  ظ ت يرا ظ ت ييران المتزظر،

-Hodrickالمرتكز     بيانان التضتي المع   بع  إ تا  تع يلان ظفقا لمصمان 

Prescott filter   . 

 المدروسة. متغيرالالسلاسل الزمنية لل استقراردراسة  -الفر  الثاني

 (46)ة،لم رظسإر إجراء ت  معالجة قياسية يستظج  ضمار استقرارية المت يران ا
مر تلا   هه المرح ة نستعير ب راسة تصائص السلاس  الزمنية، ظهلك مر تلا  ظ

الإستقرارية )مركبة الاتجاه العاي، مركبة ال ظران الاقتصا ية(، بالا تما      
جمي  النتائج المتظص  ظ ظ  يك  فظلار المظس   (DF) اتتباران  يك  فظلار البسيط

 .فظلار -لإستراتيجية  يك  إليها متحص    يها ظفقا  
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ظقب  القياي بتطبيق طريقة إستراتيجية  يك  فظلر يج  ال رظ   ف   مرح ة تظلية  
 ظالمتم  ة ف :

 ل الة الارتباطان الجزئية بتح ي  المعاملان المعنظية: (P)تعيين درجة التأخير -تظلا
ح  ا ف  الج ظ  ظ النتائج المتظص  إليها م، مر ال رجة الأظل  ل س س ة المرظقان

 :المظال  
 درجة التأخير السلسلة

dRnt 1 

dS 8 

dI 3 

dDM2 1 

dInfanti 1 

 .ظ بهلك تي تح ي  الاتتبار اله  يمكر استت امه 

 ا (ADF)و ديكي فولر المطور DFلديكي فولر ثانياا اجراء اختبارال الاستقرار 
مظضحة ف  الج ظ   (ADF)ظ يك  فظلر المطظر  DFنتائج الاتتباران ل يك  فظلر 

 :المظال 

 

 

Rnt النمظهج   S  I  2DM  antiinf  
t- 

statistic 

DF  

1  
 

0.835-    259.0   1.95-  

2   
1.029-    0.506-   3-  

 
0.657    1.155   2.61  

3  

 
0.96-    2.385-   3.6-  

 
1.123-    2.576   2.85  

 
271.2    1.452-   3.20  

ADF  4  
 

 3.729  2.263   0.768-  1.95-  
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5   
 3.27  2.327   0.746  3-  

 
 0.498  0.659-   0.997-  2.61  

6  

 
 1.870  2.324   2.503-  3.6-  

 
 1.27  0.625-   6.218-  2.85  

 
 -0.83 0.3   4.30  3.2  

 EViewsالمصدر ا من إعداد الباحذ بالاعتماد على بيانال السلاسل الزمنية و تحليلها وفق مخرجال 

 

ظ بعرر   امرر تررلا  الجرر ظ  نلاحرا تر كرر  السلاسرر  ييرر مسررتقرا لظجررظ  جرهر الظحرر
سررظ  نظاصرر  فرر  إجررراء نمررس العم يرران لنصرر  إلرر   سرر تح يرر  المرررق الأظ  فرر  السلا

 النتائج التالية :

 

 

 

 
 درجة التكامل السلسلة

RNT 8 

DM2 8 

I 1 

S 1 

Infanti 8 

فالملاحا تر  ناك اتتلا  ف   رجان تكام  السلاس  الزمنية المستت مة ف  
الت  ت ترط تر    co-integrationلتكام  الم ترك ا ظجظ  لم ك ةالتح ي  ظمر  ي لا 

لهلك لا يمكر تطبيق نمظهج ،  تكظر جمي  السلاس  هان نمس ال رجة مر التكام 
 .تصحيح التطأ ت ناء  م ية التق ير 

 .وديناميكيتهVARتقدير نموذج   -المطلب الثاني 

ستت اي ا عة سنحاظ   بر تطظان  ها المط    تق ير نمظهج سعر المائ ا با     
 تبعا لنتائج اتتباران استقرار السلاس  الزمنية  VARت عة الانح ار الهات  

 باستخدام شعا  الانحدار الذاتي Rnt الفائدةتقدير نموذج سعر  -الفر  الاول
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يتعير التعام  م  السلاس   VARلتق ير نمظهج  عا  الانح ار الهات   
سنقظي بتق ير  ، ت  تنناVARتأتير مسار المستقرا مر جهة، كما يتظج  تح ي   رجة 

 ل سلاس  المستقرا التالية :  VARنمظهج  عا  الانح ار الهات  

 

 ف  الحالة العامة بالصي ة التالية :  Pهظ ال رجة  VARظ يعط  نمظهج 

 

مصمظفة المعالي الت  سظ  تق ر    ،  مت يرا    K عا  متكظر مر حيث 

،(p)    ، مت ير   ظائ      رجة تأتر النمظهج 

مر  VARيمكر تح ي   رجة تأتر مسار  اVAR تحديد درجة تأخر مسار -أولا
 ب رجان تأتير متت مة      السلاس  المستقرا، VARتلا  إجراء تق ير لنمظهج 

  Shwartz et, تكاي كظ    تر نتتار التأتر المقاب  لأ ن  قيمة لاحصاءا  ظارتز 
AkAike  تظ القيمة العام  ل معقظلية حس  إحصاءا     Log likelihood       

 ظالج ظ  المظال  يظضح  هه القيي :
 

3  2  1 درجة    Pالتأخير  

60.73  66.53  15.71  Akaike 

64.66  69.21  72.60  schwartz 

648.86- 716.7- 894.96- likelihoodlog 

 (p=3) اكايك تظافق التأتير  فنلاحا تر ت ن  قيمة ل ظرتز ظ
  VAR    3ظ  يه  رجة تأتر مسار 

نحص   3 ظ المح   بـ VARبع  تح ي   رجة تأتر مسار   تقدير النموذج ا -ثانيا 
 :بع   م ية التق ير     النماهج التالية 

  Rntمعادلة سعر الفائدة   -8
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849.42774256932

76243575218236177425

320258022029101207130

3061080016720510575105107557

30510495220510411,2105100673

3089302587118132

      Fcal%         .R %         .R

.) - -*DINFANTI(.) - -*DINFANTI(.)+ -*DINFANTI(.-

) (-*DDM.) - (-*DDM.) + (-*DDM.+ 

) *DDI(--*.) +*DDI(--* .) +  *DDI(--*.+ 

) *DDS(--*.) - *DDS(--*) - *DDS(--*.+ 

) *DRNT(-.) + *DRNT(-.) - *DRNT(-.DRNT =  - 

 

56.93R2%سعر المائ ا ممسر بصمة جي ا )  ا ترفنلاح  ظ يمسر  ها)

مر ت يران سعر المائ ا ف  الاقتصا  الجزائر   ر طريق  %83مر  تك رالنمظهج 
م ا  اته السابقة لمترا ت ظي ل لا ة سنظان، ظل ت ييران المتأترا ب لاث فتران ف  ك  

ت يران الكت ة النق ية، ظمع   التضتي المتظق ، ظ  ناك مر الا تار ظ الاست مار ظ 
لستظ نن  ن  (t) لالة إحصائية لأي   المت يران الممسرا لسعر المائ ا طبقا لاحصاءا 

كما ت ك  إحصاءا في ر     المعنظية الك ية ل نمظهج حيث  .%5مستظى المعنظية 

849.4R2%نج  ا ) 07.3في ر الج ظلية ) (تمظق إحصاءاF tab   ظ )

  .تترجي     تنه     الأق  يظج  ظاح  مر المت يران  السالمة يمسر س ظك سعر المائ ا

 ظ لهلك نقب  بهها النمظهج مر الناحية الإحصائية.

 تما مر الناحية الاقتصا ية فإر:

تير ن ا   تر الإ ارا المناسبة  ، ناك  لاقة طر ية بير الا تار ظسعر المائ ا -
 ق  جاءن متأترا بسنة ظيتظافق  ها الظض  م  النارية الاقتصا ية .

إر العلاقة بير سعر المائ ا ظ الاست مار جاءن م ايرا ل نارية الاقتصا ية  ن   -
التأتيران ال لاث ،ظ يكمر السب  ف   ضع  الاست مار، ظتركزه ف  قطا  المحرظقان 

ا  المهيمر     المظار  المالية، ظلا يرتبط فيه حجي ط   التمظي  اله  ي ك  القط
بسعر المائ ا نارا للاحتكار اله  تمرضه ال ظلة الجزائرية     قطا  المحرظقان 
 ظيصبح تمظي  الاست مار ف  القطا ان يير النمطية  ام يا بالنسبة لإجمال  الاست مار 

ارتها ق  جاءن مظافقة ل نارية بالنسبة لت يران الكت ة النق ية نج  تر إ  -
 سنظان 3الاقتصا ية بتأتر ق ره

بالنسبة لمع   التضتي المتظق  نج  تر الإ ارا جاءن مطابقة ل نارية  -
   .الاقتصا ية ) لاقة مظجبة (طبقا لمعا لة في ر

 .  تلاصة القظ  تر النمظهج كك  مقبظ 
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 Sمعادلة الادخار  -1

17.395.61248.902

40391646453542158250

2842289349812031016865

3232675222161529127071333

389662869518315

34060254114350

300193586210736221285212





     Fcal%         R %         R

.) --*DINFANTI(.+

)-*DINFANTI(.)-*DINFANTI(.

) +(-*DDM.)- (-*DDM.)- (-*DDM.

) + *DDI(-.) + *DDI(-.) + *DDI(-.+ 

) *DDS(-.)+ *DDS(-.) - *DDS(-.- 

) *DRNT(-.) - *DRNT(-.) - *DRNT(-.DDS =  - 

 

 ر طريق القيي المتأترا زمنيا ل لاث فتران لك   %81.41ممسر بنسبة  فالا تار
مر الا تار، سعر المائ ا، الاست مار ظت يران الكت ة النق ية، ظمع   التضتي المتظق ، 

بالريي مر ظجظ  المعنظية الإحصائية الإجمالية طبقا لإحصاءا في ر إلا تر  رلك
ظ          ئ ا ظالاست مار ظت يران الكت ة النق يةالمت يران التمسيرية مم  ة ف   سعر الما

 .التضتي المتظق  ق  جاءن ف  تي بها يير هان  لالة إحصائية

 

 

 
 Iمعادلة الاستثمار  -3

83.420.74255.932

102165.56 - 3)DINFANTI(-*917442.9 +2)DINFANTI(-*1189396.34 -

 1)DINFANTI(-*426997.307+ DDM2(-3)*493.727 + DDM2(-2)*809.748 +

 DDM2(-1)*1039.335+ DDI(-3)*2.203 + DDI(-2)*0.915 +

 DDI(-1)*1.359 + DDS(-3)*0.12 - DDS(-2)*0.037 + DDS(-1)*0.306 + 

DRNT(-3)*28506.91 - DRNT(-2)*35576.55 - DRNT(-1)*36073.7 -  = DDI

      Fcal%         R %         R

  

المق را التمسيرية  ترفي ر ظ لإحصاءافمر الملاحا تر النمظهج كك  معنظ  طبقا 
       التأتر ف  الاست مار ظك  مر سعر المائ ا ب لالة  %83.55ل نمظهج ف  ح ظ  

م  ملاحاة ييا  المعنظية  ،ظمع   التضتي المتظق  ظالا تار ظت يران الكت ة النق ية،
 .الجزية لك  مت ير     ح ا
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 معادلة التغييرال في عرر النقود  -4

86.851.85237.962

31.07105 - 3)DINFANTI(-*217.1857 -

 2)DINFANTI(-*418.07 + 1)DINFANTI(-*192.95 -

 DDM2(-3)*0.082 -DDM2(-2)*1.09 + DDM2(-1)*0.517 + DDI(-3)*0.0020 -

 DDI(-2)*0.0004912 - DDI(-1)*0.000296 + DDS(-3)*0.000167 -

 DDS(-2)*0.00034 + DDS(-1)*0.001281 +DRNT(-3)*138.4397995 +

 DRNT(-2)*17.59137697 + DRNT(-1)*426.9210843 -  = DDM2

      Fcal%         R %         R

 

بالتأتيران لمترا   %86.37فمر الملاحا تر ت يران  رض النقظ  ممسرا بـ 
سنظان ف  ت يران  رض النقظ  ،سعر المائ ا ظ الا تار ظ الاست مار ظ التضتي 3

  .المتظق 
حس  نتائج تق ير ظفق طريقة  عا  الانح ار الهات  ا معادلة التضخم المتوقع -5

VAR : تحص نا     المعا لة المق را ل تضتي المتظق  التالية 

98.152091.9997.99

0.0223 + 3)DINFANTI(-*0.7996 +

 2)DINFANTI(-*2.66 - 1)DINFANTI(-*2.810+

 DDM2(-3)*0.00015 + DDM2(-2)*0.00066 - DDM2(-1)*0.0005 - 

*DDI(-3)*4.61 + *DDI(-2)*6.413 - *DDI(-1)*4.04 - 

DDS(-3)* *3.92 + DDS(-2)* *5.49 - DDS(-1)*10*2.641 -

 DRNT(-3)*0.0027 - DRNT(-2)*0.019 + DRNT(-1)*0.013 = DINFANTI

22

7-107-107-10

7-109-1007-

      Fcal%         R %         R

 

 

ران يب لالة التأت  %88.87بنسبة  ظتاهر  هه المعا لة تر التضتي المتظق  ممسر
 ف  التضتي ظسعر المائ ا ظالا تار ظالت ييران ف  الكت ة النق ية، ظالتضتي المتظق .

تر سعر المائ ا ي  ر ظ يتأ ر بك  مر  السابقة، مر المعا لان التمسة القظ  تلاصةظ
ن الكت ة النق ية ظالتضتي المتظق  طالما تننا اكت منا تر الا تار ظالاست مار ظت ييرا

النمظهج اله  يص ح لتمسير العلاقة بير  هه المت يران  ظ نمظهج  عا  الانح ار 
فك   ،اله  يرى بأر  ناك  لاقان تأ ير متبا   بير مت يران ال راسة ، VARالهات 

ن يعتبر مت ير تمسير  لكنه ف  نمس الظق ،مت ير يرا  تمسيره، تمسره   ا  ظام 
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لمت ير تتر يرا  تمسيره، تظ بتعبير ت ق تر ك  المت يران الم رجة ف  النمظهج    
مهي بمت يران  ات ية  ات  مناظمة المت يران، ظلهلك يسمح  ها النظ  مر النماهج 

العلاقان التبا لية بير المت يران ظ ليس الأمر مقتصر      لاقة ف  اتجاه ظحي  م   
 .هره نماهج الانح ارما تا

 يل الصدمالتحل -المطلب الثالذ

    باق   مت ير مايسمح لنا  ها التح ي  بمعرفة ظقياس ت ر الت ير المماجئ ف       
بمق ار انحرا    DRntمر تلا  تطبيقنا لص مة     سعر المائ افالمت يران، 

ان الأترى ق  بقين ف  المترا الأظل   لاحانا تر المت ير 1.6761معيار  ظاح  ق ره 
لكر  ناك ت يران ف  المترا المظالية كما ي    ،    حالها ف  نمس المترا

 ، DDIبالنسبة لـ  DDS ،1.345بالنسبة لـ  DRnt،3.1812بالنسبة لـ 1.1812
لكر الج ير .   Dinfantiبالنسبة لـ 1.141- تتيرا، ظDDM2بالنسبة لـ  2.12

كما ا ف  ب اية المترا  ي ب ت ف  التضتي ت ريجيا بالهكر تر ت ر  هه الص مة كار ضعيم
 :التاليةبيانان الاهره ت
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ف  ب اية المترا  78075.66 تما بالنسبة ل ص مة المطبقة     الا تار ظالمق را بـ
لكر الملاحا تر  ناك استجابة لههه الص مة ف  نمس المترا مر طر  تسعار المائ ا 

ت ر     بقية المت يران   ت ظر لههه الص مة مر  ظر تر تك 76225.99حيث  كانن 
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ف  نمس المترا لكر استجابتها اهرن ف  المترا ال انية لكنها بسطة بالنسبة لك  
المت يران ، ظ الملاحا انه تك ر مر هلك تر ت ر  هه الص مة ب ت ف  التضتي بع  فترا 

 سنظان  4

ير ف  التضتي المتظق  ظنمس  هه النتيجة تص ق     بقية المت يران ما  ا الت  
اله  ي    ت ير  بانحرا  معيار  ظاح  ف  مستظاه إل  ح ظث ت ير ف  الاتجاه 

 المعاكس ف  المت يران الأترى

ظالج ير بالهكر تر المت يران الهيك ية التاصة بالنمظهج تستجي  ل ص مان الت  
  ت ير ف  قيي ك ترنح  ها     متت   المت يران الم رظسة، ظ لهلك يمكننا تر نقظ  

سعر المائ ا  صعظ ا ظ بظطا سينتج ت اره     متت   المت يران الأترى مح  
ال راسة  كما تر ك  ت ير ف  المت يران الأترى ضمر مجا   هه ال راسة مر  أنه تر 

 . ر     سعر المائ ا م  ما تظضحه ج اظ  تح ي  الص مان  ي

تظضح حجي الت ات  بير  رتالت  تستطي   varهلك مر سمة نماهج  ترظلع  
ظتأ ر ا بمتت   الص مان الت  يمكر تر تتعرض لها  تأ ير االمت يران ظ رجة 

 المت يران مح  ال راسة 

 لخاتمةا

لق  ت صن  هه ال راسة إل  تر إ بان تر سعر المائ ا     السن ان الحكظمية  ف  
 ظام  مم  ة  ربعةأمح   ب 2111-1811تلا  المترا الممت ا مر  الاقتصا  الجزائر 

، سعر المائ ا     السن ان الحكظميةلك  مر ف  التأتيران     تساس  لاث فتران 
 ع   التضتي المتظق .، مت ييران الكت ة النق ية، الا تار المح  

ف   %83ظتسهي متت    هه العظام  مجتمعة ف  تمسير سعر المائ ا بأك ر مر 
  .إحصائية لأي   المت يران الاقتصا  الجزائر  ظتتظافر  ناك  لالة

ي   الإ اران جاء مطابقة ل نارية الاقتصا ية تتما مر الناحية الاقتصا ية فإر 
متت مة ظ ظ ما ي بن فرضيان ال راسة، ما   ا المرضية المتع قة بالاست مار  بتأتيران

حيث جاءن إ ارا الاست مار متالمة لتظقعان النارية الاقتصا ية،  ،الت  رفضنا ا
كمر  السب  ظراء هلك ف    ي ت مية سعر المائ ا ف  تكظير سعر التك مة بالنسبة ظي

  .لمجم  الاست ماران الت  تركزن  ب رجة كبيرا ف  قطا  المحرظقان

ت  تح ي  لسعر المائ ا بالا تما      المت يران  تركما تظص ن  هه ال راسة إل  
يمة  هه المت يران، لأر نتائج  راستنا التمسيرية السالمة  مر  أنه التأ ير ف  تح ي  ق

 ناك  ترتظضح تر نماهج  عا  الانح ار الهات     الأنس  مر يير ا  تير نج  
مناظمة متكام ة لمت يران ال راسة فك  المت يران ظفق منهجية  ها النمظهج تعتبر 
    مت يران  ات ية، لأر ك  منها ي  ر ظيتأ ر سظاء بصمة مبا را تظ بتأتر زمن ، 

  .ظ ها ما تك ته نتائج تح ي  الص مان
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ب رجة كبيرا بم ى صحة ظص ق البيانان المحص   ةإر نتائج  هه ال راسة مرتبط
، م  الإ ارا لأ مية  ها البحث اله  يبق  ج ير   يها مر صن ظق النق  ال ظل 

ع ي  بال راسة ظالبحث لمهي لطبيعة سعر المائ ا ظ تأ يره     الن اط الاقتصا   ف  ال
 مر الاقتصا يان، تصظصا تنه ت  تم  كأ اا مهمة لح  الأزمة الاقتصا ية الرا نة .

 
 

 الهوامـش 
1-Marie Brière, formation des taux d’intérêt, Economica, France 2005, P.49. 

 الجزائر، من ظران بيرت ، ، محم  ال ري  إلمار، محاضران ف  التح ي  الاقتصا   الك  -4
 .141-117 ص ص ،1332

3-Henri Guitton, Gérard Bramoullé ,La monnaie, 5 ème édition, Dalloz, 

France, 1983, pp 290- 291. 

4- Raymond Barre, économie politique, Tome 2, 6 ème édition, PUF, 

France, 1970, pp 190- 191. 

صرا، الكتا  ال ان ، الطبعة ق يما ظح ي ا ظمعا الاقتصا  :حسير  مر، تطظر المكر  -3
 .333 ، ص1332المكر العرب ،   ار، ظل لأا

6- Raymond Barre, Ibid, p192. 

 
سام  ت ي ، سام  ت ي ، الناريان ظالسياسان النق ية ظالمالية،  ركة كاامة ل ن ر  -7

 .343 ، ص1335ظالترجمة ظالتظزي ، الكظين، 
8- Raymond Barre, Ibid, p192. 

 

 ص            ،)ر ي. ن.  .( ار النهضة العربية،   ،بظ إسما ي ، تصظ  الاقتصا تحم  ت -3
 .223-223ص
جظر مينار  كينز، النارية العامة ف  الاقتصا  ، ترجمة نها  رضا، من ظران مكتبة  -11

 .413 الحياا، بيرظن، ص
11- Alain Siaens, monnaie et Finance, édition De Boeck, Bruxelles, 

1981, p73. 
 .1345إنج يز  ق ي  راسته الإحصائية  اي إحصائ  باحث  -14

13- Marie Brière ,Op-cit , p 50. 

الاقتصا ،  ترجمة   اي  ب  الله،  سامظي سظر ،ظي ياي نظر   اظظس ، مايك  مان   ، بظ  -12
 .434ص ، الأر ر، 4111الأ  ية ل ن ر ظالتظزي ،  ، الطبعة العربية الأظل ،43الطبعة

15- Irving Fisher, The theory of interest, August us M Kelley Publishers 

Clifton, 1930, pp 22-23. 

محم    نار مكية قاض، المائ ا ظمظقعها بير الت ري  ظال ريعة ظتأ ير ا ف  الحياا  -13
 .433-435ص  ، ص4114بيرظن   راسة مقارنة، من ظران الح ب  الحقظقية، :الاقتصا ية

مصر،  تحم  تبظ المتظ      الناقة، نارية النقظ  ظالأسظاق المالية، مكتبة الإ عا  المنية، -17
 .31 ، ص4111



 عبد الرزاق كبوط
 

 

 573 

18- Agnès Bénassy Quéré,Laurence Boone,Verginie Condert, les taux 

d’intérêt, édition découverte, France 1998, p7. 

19- Catherine Lubochinsky,  les taus d'intérêt, 2 ème édition, Dalloz, Paris, 

1990,  pp 13-14. 

20- Gilles Jacoude, la monnaie dans l’économie, 3 ème édition, Nathan, 

1994,  p 198. 

تطرظحة  ،ب عزظز بر     ، ت ر ت يران سعر المائ ا     اقتصا يان ال ظ  النامية -41
 .13(، ص4112-4115ي الاقتصا ية ظ  ظي التسيير،  ) كتظراه، جامعة الجزائر، ك ية الع ظ

22- Gilles Jacoude, Op.cit, P.198. 

23- Henri Guitton, Gerard Bramoullé, Op-cit, pp 296- 297. 

 .133 ص المرج  السابق،جظر مينار  كينز،  -42
25-Henri Guitton, Economie politique :la monnaie, la réparation, les relations 

internationales, 9eme édition, Dalloz,  France, 1972, p 437.   

 .133جظر مينار  كينز ، المرج  السابق، ص  -43
 ص    ، 4111مصر،   م سسة  با  الجامعة ضياء مجي  المظسظ  ، الاقتصا  النق  ، -47

112. 
الة الجزائر ، رسالة  راسة ح -كبظط  ب  الرزاق ،مح  ان العرض ظالط       النقظ  -43

ص  (، ص4115-4114ك ية الع ظي الاقتصا ية ظ   ظي التسيير، ) ماجستير، جامعة قسنطينة،
33-37. 
 .451 جظر مينار  كينز ، المرج  السابق، ص -43

30- Dominique Lacoue-Labarthe, Analyse monétaire, Dunod, Paris 

1980,  pp 201-212. 

 .455-451ص  لمرج  السابق، صجظر مينار  كينز ، ا -51
32- James Tobin,  La demande de monnaie en tant que comportements 

face au risque  in R.Thorn,  théorie monétaire, Dunod, France, 1971,     

pp 156 -157. 

ر يص ق  ها التح ي  لما يكظر ت ر الإحلا  ل سن ان تكبر مر ت ر ال ت ، ظلمزي  م -55
قياسية لحالة  اقتصا يةالتمصي  ترج  إل : بر  ب  العزيز فطيمة، الط       النقظ  : راسة 

 .114 ، صINPS،1337، رسالة ماجستير، جامعة الجزائر، 1333-1371الجزائر 
 .143-143ص  مرج  السابق، صالتحم  تبظ المتظ      الناقة،  -52
  .352ـ 355 ص ص سام  ت ي ، المرج  السابق،  -53
محم  محرظس إسما ي ، مق مة ف    ي  صبح  تا يس قريصة، محم      ال ي  ، -53

 .521ص ، (س.ر  . (الاقتصا ،  ار الجامعان المصرية، 
 مصر، ص 1337إسما ي  محم   ا ي، الاقتصا  التح ي  ،  ار الجامعان المصرية،  -57

241. 
 .513المرج  السابق، ص  ب  المنعي السي     ، نزار سع  ال ير العيس ،  -53
 .223 جيمس جظارتن ، ريت ار  سترظ ، المرج  السابق، ص -53

40- Marie Brière, Op-cit, p 53. 

 .214تضير  باس المهر، المرج  السابق، ص  -21



  ...2111-1811ل مترا  محاظ  قياسية لنمهجة العظام  المح  ا لسعر المائ ا ف  الاقتصا  الجزائر 
 

 577 

ظن ير  نا إل    ي اهظر مق ار العجز العمظم  الممظ  بالاست انة لأنه يمكر ضي  -24
       الأمظا  للاست مار ظ ضي نمقان التسيير إل  الط       ا تما ان الاست مار إل  الط

القرظض للاستهلاك، كما ن ير إل  تر مق ار الاستهلاك الممظ   ر طريق الاقتراض ق  تي 
 احتسابه ضمر الاستهلاك الك  .

 .353سام  ت ي ، المرج  السابق، ص  -25
النق ية لك  مر سظريا ظالجزائر :  ظر سياسة المائ ا ف  السياسة   ب  القا ر بظزيار، -22

 .13-12  ص ، ص4117ـ 4113 راسة مقارنة، رسالة ماجستير، جامعة  م ق 
 .212-215ص  تضير  باس المهر، المرج  السابق، ص -23

46- Magali Jaoul, population et croissance en France après la seconde guerre 

mondiale, Education, 2005, p 3. 

47- Regis Bourbounnais, Econométrie, 3 ème édition, Dunod, France, 2000,       

p 276. 

 

 المراجع 

  ار النهضة العربية،  ظر سنة ظمكار الن ر.، تحم  تبظ إسما ي ، تصظ  الاقتصا  -1
مصر، تحم  تبظ المتظ      الناقة، نارية النقظ  ظالأسظاق المالية،  مكتبة الإ عا  المنية،  -2

2111. 
 .1817 ،سما ي  محم   ا ي، الاقتصا  التح ي  ،   ار الجامعان المصريةا -3
يس قريصة، محم      ال ي  ، محم  محرظس إسما ي ، مق مة ف    ي الاقتصا ،  رتا  -4

  ار الجامعان المصرية،  ظر سنة ن ر.
، من ظران مكتبة جظر مينار  كينز، النارية العامة ف  الاقتصا ، ترجمة نها  رضا -5

 لبنار، مر  ظر سنة ن ر. الحياا،
جيمس جظارتن ، ريت ار  سترظ ، الاقتصا  الجزئ : الاتتيار التاص ظالعاي، الطبعة  -6

، ترجمة محم   ب  الصبظر محم     ،  ار المريخ، العربية السعظ ية، 1811الإنج يزية 
 .1817 ،الطبعة العربية

 ة، الطبعالكتا  ال ان  ظمعاصرا،ظح ي ا،  ق يما صا  :المكر الاقت ر، تطظحسير  مر -7
 .1884، المكر العرب   ار الأظل ،

 -تظزي   تظ   ناصر الإنتاج: تضير  باس المهر،  راسة مظجزا ف  ناريان التظزي  -1
 .1875الطبعة ال انية ، 

جمة سام  ت ي ، الناريان ظالسياسان النق ية ظالمالية،  ركة كاامة ل ن ر ظالتر -8
 .1813ظالتظزي ، الكظين، 

 ظر سياسة المائ ا ف  السياسة النق ية لك  مر سظريا ظالجزائر:   ب  القا ر بظزيار، -11
 .2117ـ 2116 راسة مقارنة، رسالة ماجستير، جامعة  م ق 

النقظ ، الائتمار ، مر  ظر سنة ن ر  ،فتح الله ظلع ظ، الاقتصا  السياس : تظزي  الم اتي  -11
. 

-1871  الجزائر    النقظ   راسة حالة  كبظط  ب  الرزاق ،مح  ان العرض ظ الط   -12
 .2113-2112، رسالة ماجستير، جامعة قسنطينة،2111



 عبد الرزاق كبوط
 

 

 573 

محم  ال ري  إلمار، محاضران ف  التح ي  الاقتصا   الك  ، من ظران بيرت ،  -13
 .1884الجزائر، 

الت ري  ظال ريعة ظتأ ير ا ف  الحياا محم    نار  مكية قاض، المائ ا ظمظقعها بير  -14
 .2112لبنار،  ، راسة مقارنة، من ظران الح ب  الحقظقية :الاقتصا ية

 15- Alain Saiens, monnaie et Finance, édition De Boeck, Bruxelles, 1981. 

16- Christian  Ottavj, Monnaie et financement de l’économie, édition Hachette, 

1995. 

17- Catherine Lubochinsky,  Les taus d'intérêt, 2 ème  Édition Dalloz,  France, 

Paris, 1990. 

18- Dominique Lacoue-Labarthe, Analyse monétaire, Dunod, Paris, 1980. 

19- Faouzi Rassi, jean pierre Gourlaouen, Guy Mercier, les taux d'intérêt, 

édition ESKA, 1989. 

20- Fréderic Mishkin et autres, Monnaie, Banque et marché financiers, 7 ème 

édition, Pearson, 2004. 

21- Henri Guitton, Economie politique: la monnaie, la réparation, les relations 

internationales, 9 éme  édition, Dalloz, France,  1972. 

22- Henri Guitton, Gérard Bramoullé, La monnaie, 5 ème  édition, Dalloz,  
France, 1983. 

23- Irving Fisher, The theory of interest, August us M Kelley Publishers 

Clifton, 1930. 

24- Gérard.Bramoullé ,D .Augey, Economie Monétaire, Dalloz,1998. 

25- Gilles Jacoude, La monnaie dans l’économie, 3 ème  édition Nathan,1994. 

26- Marie Brière, Formation des taux d’intérêt, économica, France ,2005. 

27- Magali Jaoul, Population et croissance en France après la seconde guerre 

mondiale, édition, 2005. 

28- Raymond Barre, Economie politique, Tome2- 6 ème «édition, PUF 1970. 

29- Régie Bourbonnais, Econométrie, 4ème édition, Paris ,2002. 

30- Ritchard Thorn, Théories monétaires: contribution à la pensée 

contemporaine, traduit par F. Duboeuf, édition Dunod, 1971. 

 

 


