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 بسم االله الرحمان الرحيم
  
يفْسحِ اللَّه لَكُم وإِذَا قيلَ انشُزوا فَانشُزوا  فأفسحوايا أَيها الَّذين آمنُوا إِذَا قيلَ لَكُم تَفَسحوا في الْمجالِسِ {

خَبِير لُونما تَعبِم اللَّهو اتجرد لْمأُوتُوا الْع ينالَّذو نكُمنُوا مآم ينالَّذ فَعِ اللَّهري {  
   11:سورة المجادلة الآية

  
  
سورة } هو الْعزِيز الْحكيم شَهِد اللّه أَنَّه لاَ إِلَـه إِلاَّ هو والْملاَئِكَةُ وأُولُواْ الْعلْمِ قَآئِماً بِالْقسط لاَ إِلَـه إِلاَّ{

      18: آل عمران الآية



 

  
  
  

  
  ي مشوارنانبدأ بالحمد والشكر الله عز وجل الذي أنار لنا الطريق، ويسر لنا الأمر ف

  .الدراسي و إنجاز هذا البحث
  :وتقديرنا إلى كل من  بتشكرناكما نتقدم 

  الذي سهر على مذكرتنا بأمان ولم" طارق فارس"المشرف على مذكرتنا الأستاذ 
  يبخل علينا بنصائحه وإرشاداته، وجعلها نقطة بداية لمستقبلنا بمسؤوليته، ومنها

  :أهدي له هذه الأبيات
  التبجيل                   كاد المعلم أن يكون رسولا وقم للمعلم وفه

  .أساتذتنا الأجلاء الذين شملونا برعايتهم، ولم يبخلوا علينا بغزير علمهم وجهدهم
  .أعضاء لجنة المناقشة الذين بتصويباتهم واقتراحاتهم سيتمم عملنا

  .ةكما لا ننسى كل من ساهم وساعدنا في إتمام هذه المذكرة ولو بكلمة طيب
    



 

  
 

                                         
 

  
  بسم االله الرحمان الرحيم

  
  :يمكن أن أقول إلا ما قال خالقنا سبحانه وتعالى لا
  }وقضى ربك ألا تعبدوا إلا إياه وبالوالدين إحسانا { 

  .أسأل االله الولي القدير أن يحفظهما ويرفع مقامهما ويجعلني سببا في رفع شأنهما 
  إلى من رفعتني بدعواتها،

  نبع الصبر والحنان إلى
  حقها الجنة تحت أقدام الأمهات ، فيإلى من قال المصطفى 

  .حفظها االله وأطال عمرها"  أمي"  إلى من أنارت درب خطايا، أمي ثم أمي ثم 
  إلى من علمني معنى الكفاح،

  إلى من زرع في نفسي قوة الإرادة،
  .أطال االله في عمره"  أبي العزيز" العزيز إلى رمز التضحية والصمود أبي 

  لا أرضى عنهما ببديل إخوتي وأخواتي الذينإلى 
  حفظهم االله

  ...إلي التي أعطتني معنى جديد للحياة إلى طيبة القلب بهية المطلع 
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 :أما بعد لحمد الله و الصلاة و السلام على معلم الناس الهدىا

  إلى رمز البذل والعطاء،
  إلى التي جعل االله الجنة تحت أقدامها،

وأنارت لي دربي بدعواتها  من أجل أن أكون مرتاحة ، وغمرتني بحبها و حنانها التي ذاقت المر إلى
  .ها االله وأطال االله عمرها ظفح" فتيحة " ي النجاح أمي الغالية ونصائحها فكانت قوتي وأملي ف

 الواسعة برحمتهتغمد االله روحه " عمار " إلى الذي زرعني بذرة طرية في هذه الأرض ورحل، أبي 
  .وكذلك جدتي رحمها االله 

من تربيت ورسمت أحلامي معهم منذ الصغر، تطيب الأيام بقربهم وتكتمل الفرحة بوجودهم،أخواتي  إلى
  .فاءوهيبة، بادية، سماح، كوثر، هدى، حنان، و: قدوتي في الحياة

  .فيصل، رضا، عادل: إخوتي الأعزاء
  .أيمن، محمد، ملاك، زهرة، مرام: إلى البراءة والصفاء

  "بن عرفة"والى جميع الأصدقاء وكل من يحمل لقب 
  "طارق فارس "إلى الأستاذ المشرف 

  .إلى كل الأساتذة الكرام الذين لهم كل الاحترام والتقدير
  لسانيإلى كل الذين يحملهم قلبي ولم يذكرهم 

  إلى كل من مد لي يد العون وساندني ولو بكلمة طيبة
  .وكل من أحبهم
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أ 

 مقدمة 
 

را يالتي أثارت جدلا كب الهامة ةيرات الاقتصاديم المتغھزال من أتولا سابقا تعتبر معدلات الفائدة                 
قرارات الأفراد  ىتؤثر علو مختلف متغيرات الاقتصاد الكلي ىؤثر علت حيث ،مھريوغ نيين الاقتصاديب

قرارات القطاع  ىالفائدة علكذلك تؤثر معدلات  الخاصة بتخصيص الدخل بين الاستهلاك والادخار،
في معدل الفائدة مفهوم قد تطور ل ، خراتهم في أوعية ادخارية لدى البنوكالعائلي الخاصة باستثمار مد

وعند العرب في العصر  الرومانية ،الإغريقية، مثل الحضارة الفرعونيةمة يالحضارات القد مختلف 
ى في حين تم التعامل بها في حضارات أخرحيث نجد بعض الحضارات حرمت التعامل به،  ،الجاهلي

 وقد عرف الفكر الاقتصادي عبر تاريخه عدة مدارس لكل منها وجهات نظر مهمة بالنسبة لمعدل الفائدة
حول معدل  أراهاالحدية، الكلاسيكية  التجارية، ودوره الهام في الاقتصاد، حيث أعطت كل من المدرسة

  .كثير من النظرياتالفائدة، والتي تم علي أساسها بناء ال
ولة التي يل السية تفضينظرأهمها ة لمعدل الفائدة من عدة جوانب، يات الاقتصاديوقد تطرقت النظر 

ي ثمن ھالادخار التي ترى أن الفائدة  ة أجريونظر. ولةيثمن التخلي عن السهو  ترى أن معدل الفائدة
        .لصالح الادخار تهلاكالامتناع عن الاس

معدل الفائدة في النظرية الكينزية و النيوكينزية ، حيث يرى كينز أن معدل الفائدة هو ظاهرة نقدية  إن
و  Hansenيتحدد في السوق النقدي و يعتبر ثمنا للتخلي عن تفضيل السيولة، ثم جاء بعده الاقتصاديين 

Hicks  و اللذان قاما بوضع منحىIS-LM  ووضحا أن معدل الفائدة هو القناة التي تنقل تأثير الجانب
أن معدل الفائدة   Biumolو  James Tobinالنقدي للجانب الحقيقي من الاقتصاد، كما وضح كل من 

والاحتياط على  هو المحدد الرئيسي لتكلفة الفرصة البديلة، و له تأثير على الطلب على النقود للمبادلات
رات بشكل يالمتغهذه  ة، وتتمثليات الاقتصادينظر مختلف النظر وجهة من ،كينزعكس ما كان يقول 

ملاحظة تطابق  ة لأخرى معيث اختلفت من نظري، حالاستهلاكخاص في الدخل، الاستثمار، الادخار و
  .في بعض النقاطبينها  مايف
 في مختلف القطاعات بهات التي تقوم على معدل الفائدة وتعمل يكي من الاقتصاديالاقتصاد الأمرإن   

 فهارة التي خلية الكثيعتبر معدل الفائدة أحد ركائزه، ورغم الآثار السلبيا يباعتباره اقتصادا رأسمال

 ط الاستثمار وتراجع معدلات النموين، من خلال دوره في تثبيير من الاقتصاديفي رأي الكث بهالتعامل 

 ن العقاري التي حدثت فيھة كأزمة الريالأزمات المالكذلك اعتباره كعامل أساسي لحدوث الاقتصادي،

 .قائما لهزال الجدل حويلازال موجودا،ولا  بهلحد الآن،إلا أن التعامل  رهاولا تزال آثا 2007عامنهاية 
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  :الإشكالية_ 1

لهذه الدراسة، يمكن صياغتها علي  ةيالإشكال والذي يمثل، الذي يطرح نفسه بشدة سييالتساؤل الرئ  
   :النحو التالي

 كي خلالية في الاقتصاد الأمريرات الاقتصادير معدل الفائدة على مختلف المتغيم تأثييهو تقما 

  ؟ 2016-2000الفترة

  :التساؤلات الفرعية_ 2

    ؟الاقتصادية  ياتنظرمختلف الواقع معدل الفائدة في هو ما  -  
مختلف المتغيرات النقدية والحقيقية في النظريات الاقتصادية وفي  ىالفائدة علكيف يؤثر معدل  -  

  ؟وما هو واقع معدل الفائدة في مختلف القطاعات الاقتصادية خاصة المالية؟ الفكر الاقتصادي بشكل عام
رات يالمتغ ر على مختلفيكي؟ وهل كان له تأثيف كان تطور معدل الفائدة في الاقتصاد الأمريك -  

  ؟ )2016-  2000 (كي خلال الفترةيفي الاقتصاد الأمر الاقتصادية

 :فرضيات الدراسة_ 3

من أجل تفسير إشكالية الموضوع و محاولة الإجابة عن التساؤلات المطروحة يمكن تصميم   
  :وصياغة الفرضيات الأساسية الآتية

كان التعامل بمعدل الفائدة محدودا في الحضارات القديمة وكانت هناك دعوة واضحة من طرف  -      
  ؛المنتميين لمعظم هذه الحضارات لعدم التعامل به نظرا للآثار السلبيةالمفكرين 

ترى معظم النظريات الاقتصادية أن معدل الفائدة له تأثير إيجابي على مختلف المتغيرات  -      
أداة أساسية تستخدمها البنوك المركزية في سياستها النقدية لا يمكن الاستغناء  الاقتصادية، كما تعتبره

  عنها؛

له  وكان 2016- 2000كي خلال الفترة يرة في الاقتصاد الأمريعرف معدل الفائدة تذبذبات كب -  
أزمة الرهن  في حدوث سيية، وقد اعتبر السبب الرئيرات الاقتصادير أساسي على مختلف المتغيتأث

ل سلبي علي مختلف ة أثرت بشكيي انتهت بأزمة اقتصادة، والتيكيات المتحدة الأمريالعقاري في الولا
  .الاقتصاديةالمتغيرات 
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 :أهمية الدراسة_ 4

جوانبه جاء لتبيان أهمية معدل الفائدة في الاقتصاد إن التطرق لهذا الموضوع ومعالجة مختلف     
أهمية دور معدل  وذلك عن طريق التطرق إلي عامة و للاقتصاد الأمريكي بصفة خاصةالعالمي بصفة 

الدول، لذلك  معدل الفائدة أحد ركائز الاقتصاد الرأسمالي الذي تتبناه أغلبالفائدة في الاقتصاد، باعتبار 
للاقتراض  عتبر معدل الفائدة كتكلفةيث يح، ةيرات والمؤشرات الاقتصاديتوجب معرفة آثاره على المتغ

ر يرة على الاقتراض، وبالتالي على الاستهلاك وتوفيقدرة الطبقات الفق ؤثر بشكل أو بآخر علىيوهو ما 
الدين أن  حيث ،ة في المجتمعيساهم في خلق الطبقياء ثراءا، مما يالأثر ديزياة، وبالمقابل يمتطلبات الح

ة، ونخص بذلك الإسلام الذي حرم التعامل ية واجتماعياقتصاد حرمت التعامل بالفائدة لأسباب الإسلامي
  .الفر د والمجتمع، خاصة إذا كان أضعافا مضاعفة خلفها علىية التي يبه نظرا للآثار السلب

  :الأهداف_ 5

  :لييما يتتمثل أهداف الدراسة ف    

 هذاة في يات والتوجهات الاقتصاديم الخاصة بأسعار الفائدة، ومختلف النظريالتعرف على المفاه -  

 ..الموضوع

 ةير مسلم حتى تكون الدراسة موضوعيعتبر اقتصاد غيكي، والذي يدراسة حالة الاقتصاد الأمر -

  .بحتة

  :دوافع اختيار الموضوع_ 6

  :، وأخرى موضوعيةذاتيةتوجد عدة أسباب تم علي أساسها اختيار هذا الموضوع، منها دوافع    

المواضيع، وهذا ما تم ملاحظته عند القيام بمسح مكتبي     قلة الاهتمام لدى الباحثين بمعالجة مثل هذه -
 .لمختلف الكتب و المذكرات الجامعية التي تم مناقشتها

 ؛ معرفة دور معدل الفائدة في الاقتصاد -

 التعريف و الإعلام بمثل هذا النوع من المواضيع؛  -
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 إضافة دراسة في هذا المجال لإثراء البحث العلمي؛  -

  :منهج الدراسة_ 7

أكثر من منهج علمي واحد في تحليل الوقائع ذات الصلة  ىلدراسة هذا الموضوع تم الاعتماد عل    
بالموضوع، لأنه لا يمكن دراسة الوضعية التي آل إليها معدل الفائدة في الاقتصاد حاليا بمعزل عن 

اكمها إلي أن يصبح الماضي لذلك تم اللجوء إلي استخدام المنهج التاريخي جمع المعلومات، التي أدي تر
إحدى الانشغالات العالمية الكبرى حاليا، كما تم توظيف المنهج الوصفي لأنه منهج يعتمد معدل الفائدة 

 علي الوصف والسرد المعلومات، وذلك من خلال توضيح مفاهيم عامة حول معدل الفائدة في الاقتصاد
كما تم الاعتماد علي المنهج التحليلي وذلك من بالإضافة إلي تقييم معدل الفائدة في النظرية الكلاسيكية، 

خلال الاستعانة بالأشكال والجداول وتحليل معطياتها من خلال تقييم أثر معدل الفائدة علي المتغيرات 
  .2016- 2000خلال الفترة  الحقيقية في الاقتصاد الأمريكي

 :هيكل الدراسة_ 8

  :الموضوع إلي ثلاثة فصول، فصلين نظريين وفصل تطبيقي كالأتي سيتم تقسيم  

 لمعدل الفائدة في الاقتصاد، وذلك من خلال التطرق إلي في الفصل الأول سيتم تناول الإطار النظري
) الكلاسيكية التجارية، الحدية،(ماهية معدل الفائدة، كما سيتم تبيين معدل الفائدة في كل من المدارس 

وكذلك تحديد وتقييم معدل الفائدة في النظرية الكلاسيكية، أما الفصل الثاني فقد تم تخصيصه لدراسة 
وعلاقتها بالمتغيرات الاقتصادية من خلال إيضاح  لنيوكينزيةو امعدل الفائدة في النظرية الكينزية 

علاقة معدل الفائدة  من خلالأيضا وية، النظرية الكينزية، كما سيتم تبيان معدل الفائدة عند النيوكينز
وسنتطرق إلي دراسة تحليلية للاقتصاد الأمريكي خلال بالمتغيرات الاقتصادية في الفكر الاقتصادي، 

من خلال إعطاء نظرة عامة حول الاقتصاد الأمريكي، وكذلك من خلال تطورات  2016- 2000الفترة 
وأيضا إلي تقييم أثر معدل الفائدة علي المتغيرات الحقيقية  معدل الفائدة في الولايات المتحدة الأمريكية،

  . 2016-2000لأمريكي خلال الفترة في الاقتصاد ا

 :الصعوبات و العوائق _9

في الحقيقة تعرضت هذه الدراسة كغيرها من الدراسات إلي جملة من الصعوبات يمكن ذكر أهمها     
  :فيما يلي
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د من التخصصات والتي تتمثل في يتداخل في العديث يحومتشعبة،  عة الموضوع حساسةيطب -  
ر من يحتاج إلى الكثيجعله واسعا ومتشعبا ويوالاجتماعي، الأمر الذي  نييالمجال الاقتصادي، الد

  ؛ الاطلاع والمراجع

  قلة المراجع المتعلقة بموضوع البحث؛ -  

صعوبة ضبط معدلات الفائدة في الاقتصاد الأمريكي خاصة خلال الفترات الأخيرة محل الدراسة،  -    
  ؛لأن معدلات الفائدة بالنسبة للاقتصاد الأمريكي تكون كل ساعة بعكس بلدان أخري 

  .عدم كفاية الوقت لدراسة مثل هذا الموضوع الحساس  -  
  
 
   

 
 
 
 
 
 
 
 
 
 

   



 

 

 

  
  
  
  
  
  
  
  
  
  
  
  
  
  
  
  

    
  
  
  
  
  

 
 

مدخل عام حول معدل :فصل الأولال
 الفائدة في الاقتصاد

 



.لأول                                  مدخل عام حول معدل الفائدة في الاقتصاداالفصل    

2 
 

  تمهيد
 
ن يرا بية التي أثارت جدلا كبيرات الاقتصاديم المتغھزال من أيلقد كان معدل الفائدة ولا        

على الاقتصاد  هراتيرات وجوده وتأثيث تبريأومن ح مفهومهث يم، سواء من حھريوغ نييالاقتصاد
ة عبر يات الاقتصاديان والنظريثة، ومختلف الأديوالحدمة يفمس ذلك الجدل مختلف الحضارات القد

ن تم التعامل  بها في حضارات ي، في حه، فنجد أن بعض الحضارات قد حرمت التعامل برهاتطو
ن على ضرورة وجود معدل يير من الاقتصاديوفي الفكر الاقتصادي نجد اتفاق الكث. ودير قيأخرى بغ

على مختلف  هراتيالوجود وتأث ھذار يالاختلاف كان في تبرالفائدة في الاقتصاد الرأسمالي، لكن 
  .هاتية وكذا مستويوالنقد نهاة ميقية الحقيرات الاقتصاديالمتغ

كقاعدة للفكر  المدرسة التجارية والمدرسة الحدية والمدرسة الكلاسيكية:المدارس الثلاثكل من وتعتبر  
د يواستنباط العد ،دهاات التي جاءت بعيمن النظر ريبناء الكث سهاث، والتي تم على أسايالاقتصادي الحد

، هذه المدارس كانت لها وجهات نظر مهمة في معدل ما بعدية التي طورت فيمن الأفكار الاقتصاد
  . الفائدة في الاقتصاد

وعلى هذا الأساس تم تقسيم هذا الفصل إلى ثلاث مباحث حيث تم التطرق في المبحث الأول إلى ماهية 
من حيث التعريف النشأة وأنواع و الفرق بين الفائدة والعائد، أما المبحث الثاني فيتحدث  معدل الفائدة

المبحث الثالث تطرقنا إلي تحديد    عن معدل الفائدة في المدارس التجارية والحدية والكلاسيكية، وفي
مدرسة الكلاسيكية و تقييم معدل الفائدة في النظرية الكلاسيكية من خلال النظرية الكمية للنقود في ال

  .وتحديد سعر الفائدة عند الكلاسيك وتقييم نظرة الكلاسيك لمعدل الفائدة
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  ماهية معدل الفائدة في الاقتصاد: المبحث الأول
تعد الفائدة من المتغيرات الاقتصادية الهامة حيث أنها تؤثر علي قرارات الأفراد وكذلك على حالة      

  .حيث يتعرض معدل الفائدة إلي تقلبات شديدة وهذا نتيجة تؤثره بعوامل مختلفة.الاقتصاد القومي ككل 

  :وعليه سيتم التطرق في هذا المبحث إلى العناصر الآتية
  تعريف معدل الفائدة و نشأتها؛ -        
  أنواع معدل الفائدة؛ -        
  .الفرق بين معدل الفائدة و معدل الربح -        

  معدل الفائدة ونشأتهامفهوم : المطلب الأول
إلا أن المهم فيها هو التعريف الاقتصادي وكيف نشأ في بعض لمعدل الفائدة عدة مفاهيم      

  :الحضارات كالتالي

  مفهوم معدل الفائدة:أولا
  :هناك عدة مفاهيم لمعدل الفائدة ندرج من أهمها ما يلي     

على كل  وجميعها فوائد وتطلق ن فاد يفيد،اسم م:في اللغة "محمد علي محمد أحمد البناء" تعريف -  
يقال  معنى التملك  وتتضمن ،من مال أوغيره بطريق الربح ما يستفيده الإنسان مما يفيئه االله عليه،

  .أي ملكه ،استفاد المال
فهي ظاهرة اقتصادية لا تقوم إلا بمناسبة  رأس المال المقترض، ليإفهي مقدار مضاف : اصطلاحا أما 

  1.وترتبط بنموذج معين من صفقات الائتمانعقد القرض، 
أو السعر  معدل الفائدة هو تكلفة الاقتراض :"محمد عزت محمد غزلان وعبير شعبان عبده"تعريف  -  

  .2المدفوع لتأجير الأرصدة النقدية
  3.ن للدائن لمكافئته على استعمال المال المقرضيدفعه المديالمبلغ الذي  :"موسوعة القرن "تعريف  -  
تقاضى يادة في رأس مال القرض في مقابل الزمن، وتعني أن يالز :" لييالزحوهبة "تعريف  -  

 مة المضافة ية لرأس المال، أوالقية القي، بغض النظر عن الإنتاجهمبلغا زائدا على رأس مال المقرض
  .4 جة استخدام رأس المال في الإنتاجينت إلي الثروة

                                                   
 ،  دار الكتب العلمیة،القرض المصرفي دراسة تاریخیة مقارنة بین الشریعة الإسلامیة و القانون الوضعيمحمد علي محمد أحمد البناء،  - 1

 .330-329: ، ص2006بیروت، طبعة أولى 
مكتبة الوفاء القانونیة، الإسكندریة، الطبعة  ،البنوك و الأسواق المالیةو  اقتصادیات النقودمحمد عزت محمد غزلان و عبیر شعبان عبده،  - 2

 .128: ، ص2014الأولى 
 .121 :ص ،  2006، الدار المتوسطیة، تونس،موسوعة القرن - 3
، في مجلة دراسات اقتصادیة حكم تعامل الأقلیات الإسلامیة في الخارج مع البنوك الربویة والشركات التي تتعامل بالرباوھبة الزحیلي،   - 4

 .52:، ص 2000، سوریا،1، العدد 8إسلامیة، المجلد 
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  :لييما يمعدل الفائدة ف تتمثل عناصر :"حسين عمر "تعريف  -  
  .المقرض بفقدان رأس مالهالها  تعرضيدفعة من المال مقابل المخاطرة التي قد   -
   .بات القرضيدفعة من المال من أجل إجراء ترت  -
رأس  ر حالة السوق بالنسبة للطلب على رأس المال وعرضيمة بتغير في القيدفعة من المال تتغ -

  .1 " البحتة" أو" ة يالصاف" عرف باسم يأو ما  المال
 السعرفهو ن، ين والمقترضين المقرضيربط بير الذي يعتبر سعر الفائدة في الاقتصاد الرأسمالي المتغيو
ضا يألفترة زمنية محددة، وتسمى  ضهاللأموال التي اقتر هالمقرض مقابل استخدام هدفعيالثمن الذي  أو

للمقترض،  عبارة عن عائد بالنسبة للمقرض وتكلفة بالنسبةهو  وبذلك فإن سعر الفائدة. سعر الائتمان
  2.ةيفي شكل أرصدة نقد هفضل الاحتفاظ بثروتيلة بالنسبة لمن يوتكلفة فرصة بد

  نشأة معدل الفائدة:ثانيا
حيث كانت على  ،لقد عرفت الفائدة بشكلها البسيط في مختلف الحضارات من خلال التعامل بها    

  :كما يلي مجانية ومأجورة قروضنوعين من الشكل 

 :مةيمعدل الفائدة في الحضارات القد -1

 يھ، لذلك فعراقهاة من أقدم الحضارات وأية والرومانيقية، الإغريتعتبر الحضارات الفرعون     
م ھن أي، ولأن معدل الفائدة من بمنهاة يتستحق الدراسة في مختلف المجالات وخاصة الاقتصاد

  :سنتطرق إليه في الحضارات التاليةة في الوقت الحالي، يالمؤشرات الاقتصاد

  :ةيمعدل الفائدة في الحضارة الفرعون 
الاقتصادي  ، ففي الجانبقديمخ الإنسان اليالحضارات في تارأهم  ة منيتعتبر الحضارة الفرعون      

قوم بدفع الثمن يث كان المشتري يع، حيبمناسبة عقد الب القروض ظهرتانتشرت التجارة والقروض، 
أخذ صورة يالذي وهذا  دفعه عند حلول الأجل،يقبل التعاقد، أما إذا كان الثمن مؤجلا فإن المشتري 

  .القرض
  3.القرض المجاني والقرض بفائدة: نوعان من القروض عند الفراعنةهناك  وكان

    4.بها مسلمقة يبالأجانب أصبح التعامل بالفائدة حق مواختلاطا ته تهمادة تعاملايلكن مع ز

                                                   
 3. :العربي، مصر، ص، الجزء الأول، دار الفكر تطور الفكر الاقتصادي قدیما وحدیثا ومعاصرا، حسین عمر - 1
، رسالة دكتوراه في الاقتصاد، جامعة الجزائر، الجزائر، حالة الجزائر أثر تغیر سعر الفائدة على اقتصادیات الدول النامیةبلعزوز بن علي، - 2

  .30:، ص2004
 2.، صمرجع سابقمحمد علي أحمد البنا،  - 3
 .12:ص، 1946یز، السعودیة، ، جامعة الملك عبد العزالمداینات، عیسوي أحمد عیسوي - 4
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ه يحرم فيقانونا  م.ق 18رس في القرن ي، فلقد أصدر الملك بوخن لمحاربة الربايسنت عدة قوان وقد
سولون ضرورة إلغاء الربا وذلك عند  لسوفيالربا الذي كان منتشرا في ذلك الوقت، ولقد ذكر الف

  1 .مةيإقراره وجوه الإصلاح في مصر القد

   )ةيونانيال:(ة يقيمعدل الفائدة في الحضارة الإغر   -  أ
ق يمنع الإغريلم هذا   أنكان منصبا في مجال الفلسفة، إلا فيهاالاهتمام  قة رغم أنيي حضارة عرھ

   .مةية السليبالاقتصاد من خلال بعض الأفكار الاقتصاد الاهتماممن 
روض ن قيالقروض التي كانت تنقسم إلى نوعمن خلال انتشار  ق،يولقد كانت الفائدة شائعة عند الإغر 

  ة، وقروض مأجورة يريات الخيخاصة الجمع تمنحها، وكانت )الاستهلاكية(ت القروض ية وسميمجان
ن وحتى ية للتجار والصانعي، والتي كانت تمنح من طرف شركات تجار)ةيالإنتاج(وعرفت بالقروض 

  2.  للدولة

  : ةيمعدل الفائدة في الحضارة الرومان -ج
وقد كان القرض في  ،اتساعهاة قبل ية الرومانيكانت الفائدة على القرض محرمة في الإمبراطور

ل القرض مع ينشأ بإعطاء شيء على سبي، للاستهلاكروماني عبارة عن قرض مالي قابل القانون ال
من عقود  ولد التزاما بدفع فوائد على المال المقترض، لأن القرضيالاتفاق على إعادة مثله وأنه لا 

و أن  ،المقترض ترتب بموجبه التزام فائدة ما على عاتقيولا  التي تتم مع الأصدقاء والأقارب، التبرع
ة مقابل رد ياء مثليعن تملك أش عبارة) عقد القرض(العقد  فهذاادة، يلتزم برد محل القرض دون زي

  3. الشيء ھلاك ة مجانا عند حلول الأجل، إلى جانب التزام المقترض بتحملياء مثليأش
ن قامت الدولة ين من ظلم الدائنية المقترضيلحماو  33.8%ث ارتفع معدل الفائدة إلى حد كبير وصليح

 4 .عات تحدد الحد الأقصى لمعدل الفائدةين وتشرية بوضع قوانيالرومان

الدائن ن على أموال يكما منح القانون الروماني الحق للدائن في رفع دعوى لإبطال تصرفات المد 
  5.المقترضة

  :ن وعند العرب في الجاهليةيمعدل الفائدة في حضارة بلاد الرافد -2
  .الجاهلية وعند العرب في) ايالعراق حال(ن يسنتطرق لمعدل الفائدة في حضارة بلاد الرافد     

  : نيمعدل الفائدة في حضارة بلاد الرافد - أ 
                                                   

  .11:،ص1962،شركة الإعلانات الشرقیة،مصر،13، في مجلة دراسات في الإسلام، العددالربا بین الاقتصاد والدینفؤاد عز العرب،  - 1
 .45:، ص2007، دار وائل للنشر والتوزیع، الأردن، تطور الفكر الاقتصاديمدحت القریشي،  - 2
 .31:، صمرجع سابقمحمد علي محمد أحمد البنا،  - 3
 .237:، ص2004، دار المطبوعات الجامعیة، مصر، تاریخ النظم القانونیة والاجتماعیةأحمد إبراھیم حسن،  - 4
 .36:، صمرجع سابقعبد السلام ألتر مانیني،  - 5
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     القروض أهمهاة يعدة معاملات اقتصاد ظهرتحيث را للتجارة، يكب ازدهاراالحضارة هذه  عرفت
  :ن من القروضينوع نهرينن الير، وعرفت بلاد ما بيشع وغالبا ما كانت تتم في صورة نقود أو

  . مجاني بدون فائدة والقرض بفائدة القرض ال

   الجاهليةمعدل الفائدة عند العرب في  - ب
المعاملات أهم هذه  نيولعل التعامل بالربا من ب، تهمونزوا همئاأهو تبعوني جاهليةفي العرب ال كان    

   .الجاهليةن العرب في يا بيالذي كان فاش
رة الربا، وذلك من خلال عدة ھم الأسباب التي أدت إلى ظاھوكان انتشار التجارة في بلاد العرب من أ

 هيفي الوقت المتفق عل نهموين عن دفع دينيونظرا لعجز المد ھاريع وغين، البھضة، الريعقود كالمقا
  .ة من الربايق تقاضي معدلات عاليعن طر باهمفقد استغل الدائنون ذلك لمضاعفة أر

ث تسرب الربا يستغلون فقر العرب، حيوكانوا  ق الربا،يحققون غنى فاحشا عن طري هود إليفقد كان 
، كعثمان بن عفان فهارة في مكة، وتعامل به رجال من أشرايالطائف وإلى بني المغأهل  فيإلى ثق

ث أن عقد القرض يوقد وصف الربا في الجاهلية بأنه أشنع صور الربا، ح  1 والعباس بن عبد المطلب
ر يا كالشعينيا كالذهب والفضة أو مالا عيادة برأس المال، سواء كان المال نقديكان مقترنا بالربا أو الز

  .2واناتيا كالحيأو مالا نام

  :الإسلام معدل الفائدة في  -3
وهو الزيادة على أصل  والفقهاء الشريعة الإسلامية من المحرمات بإجماع المسلمينالربا في  يعتبر    

يدل علي تحريمه في  ،أي أن تقترض مالا أو شيئا من شخص وترده له مع طلب زيادة عليه المال،
 بِأَنَّهم ذَلِك الْمس من الشَّيطَان يتَخَبطُه الَّذي يقُوم كَما إِلَّا يقُومون لَا الربا يأْكُلُون الَّذين:"قوله تعالى

 سلَفَ ما فَلَه فَانْتَهى ربه من موعظَةٌ جاءه فَمن الربا وحرم الْبيع اللَّه وأَحلَّ الربا مثْلُ الْبيع إِنَّما قَالُوا
هرأَمإِلَى و اللَّه نمو ادع فَأُولَئِك ابحالنَّارِ أَص ما هيهف ون3.)275(:الآيةسورة البقرة  " خَالِد  

  أنواع معدل الفائدة : المطلب الثاني
ة، يضية ومعدل الفائدة التعويريم معدل الفائدة من الجانب القانوني إلى معدل الفائدة التأخيمكن تقسي    

ومن الجانب الاقتصادي إلى معدل الفائدة في السوق المالي ومعدل القروض والمعدلات المدارة، كما 
 .قيينقسم معدل الفائدة إلى معدل الفائدة الاسمي ومعدل الفائدة الحقي

                                                   
  .22:، ص2001، الطبعة الثانیة، دار القلم، دمشق، الجامع في أصول الربارفیق یونس المصري،  - 1
 .17:، ص1996، المعھد العالي للفكر الإسلامي، القاھرة، القرض كأداة للتمویل في الشریعة الإسلامیةمحمد الشحات المصري،  - 2
،  80، مجلة دراسات یمنیة، العدد المؤمنة والكافرةالربا وأثاره الاجتماعیة والسیاسیة والاقتصادیة في مختلف الدیانات فاضل عیاش الحمود،  - 3

  .9:ص
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  :مات معدل الفائدة من الجانب القانونييتقس: أولا 
 .ةيضية ومعدل الفائدة التعويريإلى معدل الفائدة التأخة يالنظر القانون ةهجنقسم معدل الفائدة من وي     

 وهذا  نقودا، هذ الالتزام الذي محلير في تنفيض عن التأخيي التعوھ :ةيريمعدل الفائدة التأخ 1-
تمثل في مبلغ من النقود يالفائدة هذه  الالتزام، ومصدرهذا  ة من مقداريتمثل في نسبة مئويض يالتعو

  .ن عن دفعهيتأخر المد
القانون، أما الفوائد  ددهاحية ية، فالفوائد القانونية وفوائد اتفاقية إلى فوائد قانونيريوتنقسم الفوائد التأخ

   .بينهما ن حسب الاتفاقية فتخضع لإرادة المتعاقديالاتفاق

 بهالزم يعوضا عن الانتفاع بمبلغ من النقود  ي الفوائد التي تكون مقابلا أوھ:ةيضيالفوائد التعو2- 
عاد الثمن وتأخر يم المقترض، فإذا حل أجل القرض أوبها لتزم ين وتكون في ذمته، كالفوائد التي يالمد

  1.ةيرين الوفاء فوائد تأخية إلى حيالمقترض أو المشتري في الوفاء، تصبح الفوائد التي تظل سار

  : مات معدل الفائدة من الجانب الاقتصادييتقس: ثانيا
الفائدة من الجانب الاقتصادي إلى معدل الفائدة في السوق المالي ومعدل الفائدة على نقسم معدل ي     

  2.القروض والمعدلات المدارة

مثل معدل الفائدة في السوق النقدي، معدل الفائدة في سوق يو :معدل الفائدة في السوق المالي -1
  .ن العقاريھالسندات ومعدل الفائدة في سوق الر

ة وعلى يالبنوك والمؤسسات المال هالمعدل الذي تستعمل هو :السوق النقديمعدل الفائدة في  -1-1
   : ندرج ضمنهيو.) .داعيدات الإشهانة، يسندات الخز( رة الأجل ية قصيتم تداول الأوراق المالي سهاأسا

  ؛)، لشهر واحد، لثلاثة أشهر، لستة أشهروم واحديل ( معدل الفائدة على الأموال المقترضة -

 ؛السندات القابلة للتداول معدل إصدار -

ة ية، الحركات الدولية للأعوان الاقتصادية المالير مع شروط السوق والوضعيالمعدلات تتغهذه 
  .لرؤوس الأموال وتدخلات بنك الإصدار، والتي تتأثر بمعدل الفائدة الأجنبي وسعر الصرف

                                                   
 .398:، صمرجع سابقمحمد علي محمد أحمد البنا،  - 1

Michelle de mourgues, la monnaies système financier&théorie monétaire, economica, France , p192-194  - 2  
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ثا في السوق يحد ة المصدرةيمردود الأوراق المال هو :معدل الفائدة في سوق السندات - 1-2
 ديؤدي المقترض دور في تحديو م الأخرى،ية مقارنة بالقيكون منخفض في السندات العمومي ،الأولي
  .المعدلاتهذه 

أكثر من عشر  تهاة التي مديمردود الأوراق المالهو  :لرهنمعدل الفائدة في سوق ا -1-3
هو  تهاومعدل فائد ،ن العقاريھالأوراق متداولة في سوق الرهذه  ون السكنات،يسنوات، والتي تمثل د

  1.ن السوق النقدي وسوق السنداتيوب هانيط بيوس

البنوك  هالفائدة الذي تفرض معدل هو :)معدل الفائدة البنكي( معدل الفائدة على القروض  -2
تأثر يعلى القروض، وتتضمن تكلفة القرض البنكي علاوة مخاطرة تختلف حسب اختلاف القروض، و

انا تخضع ين البنوك، وكذلك معدل التضخم، وأحيالقاعدي للبنوك بمعدل الفائدة السوقي بمعدل الفائدة 
   .)المعدلات المدارة(ة يالسلطات النقد ة المختصة لمعدلات فائدة مثبتة من طرفيالمؤسسات المال

ح، وتكون مثبتة من طرف يالتصح ھدفھاكون يالمعدلات التي  ھيو :المعدلات المدارة -2-1
 :نينين ومعدلات الفائدة للمديمعدلات الفائدة للدائنهنا  زي، ونم)ةيالسلطات النقد(ة يالوصالسلطة 

المعدلات التي تكون مقبولة من  هي :)معدلات الإقراض(نيمعدل الفائدة للدائن - 2-1-1 
   .ةيالنقد المؤسسات

المعدلات المطبقة بإجراءات ممتازة  هي :)معدلات الاقتراض(نينيمعدل الفائدة للمد - 2-1-2
م معدلات الفائدة كما يمكن تقسيمعدلات منخفضة مقارنة بالمعدل السوقي كما  هيل المؤسسات، ويلتمو

  : ليي

  .ف أو القرضيلة فترة التوظيط حالهاالمعدلات المعلنة، والتي تبقى على  هيو :معدلات ثابتة - 

ة، ير تبعا لبعض المؤشرات المرجعيالمعدلات التي تتغ ھيو :فيهامعدلات قابلة لإعادة النظر  - 
تم الإشارة في يث يح. ة أو معدلات أسعار الفائدةيسيالمعدلات في المعدلات الرئهذه  مكن أن تتمثليو

 .المعدلاتهذه  خ إعادة النظر فييف إلى تاريعقد القرض أو التوظ

ة كمعدل ية مرجعياسيوذلك تبعا لأرقام قر بشكل مستمر يالمعدلات التي تتغ ھيو :رةيمعدلات متغ - 
 .فيخ الاستحقاق أو التوظيالفوائد إلا عند تارهذه  مةيمكن معرفة قيث لا يح بور،ياللا

                                                   
  .201:دار المنھل اللبناني، لبنان، ص، النقود والسیاسات النقدیة الداخلیةوسام ملاك،  - 1
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  ط والمركب يقي ومعدل الفائدة البسيمعدل الفائدة الاسمي و الحق :ثالثا
ة على ما يالمردود من الوحدات النقدهو  :)معدل الفائدة النقدي(معدل الفائدة الاسمي  -1

  . ة في السنةيقاس بالنسبة المئويالعائد على الأموال وهو  ة، أيياستثمر من الوحدات النقد

حسب معدل يعائد الأموال المستخدمة محسوبا كسلع وخدمات، و فهو :قييمعدل الفائدة الحق -2
ن تكون معدلات الفائدة يمعدل الفائدة الاسمي ناقصا معدل التضخم، فح هقي على أنيالفائدة الحق

  .با جدا من معدل الفائدة الاسمي ناقص التضخميقي قريكون معدل الفائدة الحقيوالتضخم منخفضة 

عتقد يقي يقي ومعدل الفائدة الاسمي، فمعدل الفائدة الحقين معدل الفائدة الحقيب1930 عام  شريز فيوقد م
في  نفسهاالقدرة على شراء السلع  هضمن ليو ،للاستهلاكل الزمني يعوض المستثمر عن التفضي هأن

ة مختلفة يقيقي بواسطة عوامل حقيتحدد معدل الفائدة الحقيو. المستقبل خاصة في حالة ارتفاع الأسعار
خفض يفمعدل التضخم  ر مع الزمن،يمة النقود تتغيلأن ق عن العوامل المحددة لمعدل الفائدة الاسمي،

حدد سعر الفائدة الاسمي بمعدل يو. رييالتغ هذا تضمنيمكن أن يومعدل الفائدة الاسمي  مة النقود،يمن ق
 :قي بالعلاقةيحا للمعدل الاسمي والحقيشر توضيوقدم ف ة مقررة بشكل رسمي ومنظم،يكنسبة مئو ثابت،

                                            (ퟏ + 퐢) = (ퟏ + 퐫)(ퟏ + 훑퐭퐚)                     
 .) النقدي(معدل الفائدة الاسمي : i   :ثيح

        r  :قييمعدل الفائدة الحق.  

:훑퐭퐚 معدل التضخم المتوقع في الزمن= t نقسم معدل يو مجموع معدل التضخم الجاري والسابق
فمعدل  ex- ante قي متوقعيومعدل فائدة حق ex- post قي فعلييقي إلى معدل فائدة حقيالفائدة الحق
 -ex قي المتوقعيسمى معدل الفائدة الحقيالمقرض والمقترض لحظة الاتفاق  هتوقعيقي الذي يالفائدة الحق

anteقي الفعلييدعى معدل الفائدة الحقيما بعد يراجع فيقي الذي يأما معدل الفائدة الحق  ex post  لأن
: ماھن للتضخم ين معدليب زيونم اس مؤكد للتضخم المتوقع المستقبلي،يقلهما س يالمقرض والمقترض ل

π   قي،يو معدل التضخم المستقبلي الحقھو 흅풆 و معدل التضخم المستقبلي المتوقعھ.  

퐫 퐞퐱 퐚퐧퐭퐞  (و ھex anteقي المتوقع يمعدل الفائدة الحقi: :   ثيح  = (퐢 − 훑ퟐ.   
           : i قي الفعلي يمعدل الفائدة الحقex postوھ).  퐫 퐞퐱 퐩퐨퐬퐭 = (퐢 − 훑  

퐢:وبالتالي  = 퐫 + 훑퐞. 

 قي لسعر الفائدة في عرض الأموال، الطلب علىية التي تحدد المعدل الحقيوتتمثل العوامل الأساس

  .ة ومعدلات التضخميالأموال، الإجراءات الحكوم



.لأول                                  مدخل عام حول معدل الفائدة في الاقتصاداالفصل    

10 
 

 :ط وسعر فائدة مركبيضا إلى سعر فائدة بسيقسم سعر الفائدة أيو 

د نسبة العائد الفعلي إلى يطة من خلال تحديالفائدة البستحسب أسعار  :طيسعر الفائدة البس -3
   :القانون التاليب هباحس تميالمبلغ الأصلي، و

 .ةية أو الأصليسية القرض الرئيكم×معدل أو نسبة الفائدة×)سنة واحدة(الزمن = طة يالفائدة البس 

  .الفائدة+ سييالقرض الرئ= ة ية المستقبليالكم: و بالتالي فإن
  . )معدل الفائدة×سييالقرض الرئ(+سييالقرض الرئ =                                         

  ).1 +معدل الفائدة(سي يالقرض الرئ =                                         

 إلى عليها ة المحصليمة الفوائد السنويإضافة ق ھيمعدل الفائدة المركبة  :سعر الفائدة المركب -4
 . كل سنةنهاية  ، وذلك في)المبلغ الذي تحسب الفوائد على أساسهھو  (المبلغ الأصلي 

 .تتضمن فائدة على فائدة لأنهافالفائدة المركبة تنتج نموا أسرع لرأس المال المقرض  :وبالتالي

 )الفترة بالسنوات( ) 1+فائدةمعدل ال(المبلغ الأصلي = الفائدة المركبة  :وتحسب الفائدة المركبة بالعلاقة

ن كل يللمبلغ الأصلي مرت فتهاام بحساب الفوائد وإضايمن خلال الق ،أشهرالفائدة المركبة لستة وهناك 
 .، بنسبة تبلغ نصف سعر الفائدة لكل دفعةأشهرتم دفع الفوائد المستحقة على المبلغ كل ستة يأي . سنة

شكل دفعات  دفع الفائدة أربع مرات في السنة علىتم ي، أي أشهرضا الفائدة المركبة لكل ثلاثة يأ وهناك
  .ةيمتساو

   ن معدل الفائدة ومعدل العائديالفرق ب: المطلب الثالث 
الأصل هذا  الحائز على هيحصل عليمجموع ما  هعرف معدل العائد على أي أصل مالي بأني     

  .الأصل لهذاة يالسوقمة يرات التي تطرأ على القيالتغ هيمضافا إل ازة،يالحهذه  خلال فترة
                       :ليينة كما يازته خلال فترة معيمكن حساب معدل العائد على أصل تمت حيو 
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عليها  منحية ين على أدوات ماليجزء من معدل العائد، بالنسبة للحائزهو  معدل الفائدةوبالتالي فإن 
  1.حتوي على معدل الفائدة زائد معدل الربحيمكن القول أن معدل العائد يو. نيسعر فائدة أدوات الد

 

  معدل الفائدة في المدارس الاقتصادية: المبحث الثاني
 اهمات، ومسمهمة نظر جهاتو منهاعدة مدارس لكل  هخيتارلقد عرف الفكر الاقتصادي عبر     

 ةية من التجاريالمدارس تطرقت لمعدل الفائدة ودوره في الاقتصاد، فبدا وهذه رة،ية كبياقتصاد
 ر الاقتصادي، الذييالمتغهذا  حولأراها المدارس أعطت هذه  ة،يكية ثم الكلاسيفالحد) ةيليالمركنت(

 . نييالاقتصاد ريغ ن، وحتىيين الاقتصاديبر يجدل كب زال محليكان ولا 

  :وعليه سيتم التطرق في هذا المبحث إلى العناصر الآتية    
  ؛عند التجاريينمعدل الفائدة  -        
  معدل الفائدة في المدرسة الحدية؛ -        

  .معدل الفائدة في المدرسة الكلاسيكية -              

   )نيليالمركنت(ن ييعند التجارمعدل الفائدة : المطلب الأول
حتى منتصف  15ة من حوالي منتصف القرن ين حوالي ثلاثمائة عام، بداييمتد عصر التجاري    

، يالم تكن نظاما فكر) ةيالتجار(ة يلين فإن المركنتييوحسب بعض الاقتصاد(1450-1750) 18القرن 
ن ورجال المال والأعمال في تلك يالموظفوإنما كانت في المقام الأول نتاج عقول رجال الدولة وكبار 

  .طبقة التجار بشكل واضح ظهورالمرحلة انتشارا للأسواق وهذه  ث عرفتيح اميالأ

  :ة إلى أربعة فروعيليم المركنتيلقد تم تقس )نيليالمركنت(ن ييم أفكار ومبادئ التجارھأ: أولا

م القواعد التي تسمح يتسعى لتعلث كانت يح ):نة العامةيم الخزيتنظ(ة ية الألمانيليالمركنت -1
 .ر الصناعة ي، كما كانت تدعو إلى تطو)نة العامةيالخز(ة الأمراء العامة يدة لماليبإدارة ج

ه يوالحصول علالذهب  ازةيعلى الدعوة لح ذهبالمهذا  ركز :)ةيالمعدن(ةيالإسبان ةيالمركنتل -2
 .Orthiz  وOlivaresم رواده نجد ھ، ومن أهود على خروجيمن المستعمرات، مع فرض ق

نتظرون ين يع التجارة والتجار الذيالتي تعتمد على تشجو :)ةيالتجار( ةيزية الإنجليليالمركنت -3
 William Petty Gerard ،David Hume : نجده م روادھة أولا، ومن أيالفرد تهمالثروة من مبادر

، .Malynes 
                                                   

 . 334:، صمرجع سابقمحمد علي محمد أحمد البنا،  - 1
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 ع التجارةيعلى الدعوة إلى تشج ھمزيكان ترك :)ةية التجاريالصناع(ة ية الفرنسيلمركنتلا -4
 -Jean ه نجدم روادھ، ومن أالذهب ميما المصدر الأساسي للثروة إلى جانب تركھوالصناعة باعتبار

Baptiste Colbert،Antoine de Montchretien  ا - Jean Bodin م الأفكار والمبادئ ھومن أ
  :ون نجد يالمركنتل منها التي انطلق

ة يما بعد بنظريما عرف فيك فين قبل الكلاسييالنقود والأسعار عند التجارن عرض يالعلاقة ب ظهور  -
 1 .:"والفضة لذهبر ليتدفق كبهناك  عندما كانJean Bodinقال 1576ة النقود، ففي عام يكم

سي يالرئ الهدفأن  ثيادة السكان، حيبز تهاد قويتزا الدعوة لتدخل الدولة في الاقتصاد، وارتباط -
الفرد وإشباع  ھیةرفا يهمهمكن ي، ولم تهاقوة الدولة وعظمهو  نيية في نظر التجارياسة الاقتصاديللس

المحاربة  ديادة اليادة قوة الدولة، من خلال زيمصدرا لز رهمادة السكان باعتبايبز اهتموا، ولكن هحاجات
  .ة التي تساعد في نمو الصناعةيبأجور متدن صةيد العاملة الرخيوال

الذهب  د الدولة منيادة رصيبز اهتمواث ينة مصدرا للثروة والتقدم الاقتصادي، حياعتبار المعادن الثم -
  .تهاادة ثرويوالفضة لز

زان التجاري في ينة، ووجوب إبقاء الميتدفق المعادن الثم هنشأ عنيجب أن ية يم التجارة الخارجيتنظ -
جب يمن البلد  المعادنهذه  ، ومنع خروجهذا الهدف قيلتحق موجهةاسة يحالة فائض، من خلال س

صة الثمن واستغلال ثروات المستعمرات لصالح ية رخيراد المواد الأوليع الصناعة من خلال استيتشج
 .الدول المستعمرة، وفرض رسوم على السلع المصنعة المستوردة

زي فكرة واضحة يلي الإنجليالمركنت المذهبأعطى  لقد :لمعدل الفائدة ييننظرة التجار :اثاني 
م تتسبب وفرة النقد مع معدل فائدة متدني ھخص معدل الفائدة، ففي نظريما يالمدرسة ف ھذهحول رأي 

  .في إحداث ارتفاع في الأسعار

  :William Petty (1623- 1687) معدل الفائدة عند - 1
بالاقتصاد  مهتمابإنجلترا، كان 1623لي ولد عام يم رواد الفكر المركنتھمن أWilliam Pettyعتبر ي

من  مة العمل،يق مفهومو أول من أدخل ھو البطالة، مواجهةض الأجور من أجل ياقترح تخف اسي،يالق
   .ر ثروة انجلترايحاول تقد هوالذي من خلالPolitical arithmetic"  "كتاب همؤلفات

                                                   
 .66:، ص2011، دار المنھل اللبناني، لبنان، 1، جالكلاسیكیة تطور الفكر الاقتصادي من المركنتیلیة إلىوسام ملاك،  - 1
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ربح، فائدة ع، يعلى عناصر الإنتاج في شكل ر هعيتم توزيإلى أن الدخل William Pettyأشار  
 ة، واعتبر أنه كلما كان معدلين الاستثمار والربحيفربط ب ث دافع على معدل الفائدة المتدني،يوأجر، ح

 ع فقط،يالربح أعلى من معدل الفائدة كلما شجع ذلك على الاستثمار بدلا من الاكتفاء بالاستفادة من الر
  1.الاستثمارد من فرص يزيفكل انخفاض في معدل الفائدة في نظره 

   David Hume (1711-1776) سعر الفائدة عند -2
اسة يد من الأبحاث في السيكتب العد لسوف،ياعتبر معلم ومرشد وف1711عامDavid Humeولد 

   .القروض العامة زان التجاري والضرائب وينصوص حول التجارة والنقد والفائدة والم هيلد والاقتصاد،
عود يثم  و أفضل مؤشر لحالة الرواج في النشاط التجاري للدولة،ھ معدل الفائدة انخفاضاعتبر أن  
تفق مع الرأي يلم  فهوجة له، ولذلك يكون نتيس سببا في الرواج دائما وإنما قد يقول أن سعر الفائدة ليف

الربح ن يل علاقة الارتباط بيبتحلHumeكما قام . م سعر الفائدة من طرف الدولةيالقائل بضرورة تنظ
دفع بأصحاب الأموال لقبول فائدة منخفضة على إقراض يقول أن انخفاض أرباح السلع يوالفائدة، ف

قبلون يلا ) أصحاب الأموال( ءهؤلاوالعكس في حالة ارتفاع الأرباح في النشاط التجاري فإن  ،الهمأمو
فسر معدل فهو ي ةيالجارن سعر الفائدة ومعدلات الأرباح بية يعلاقة طردهناك  إلا بفائدة مرتفعة،

ث أن معدل ية كالربح المحقق من الأعمال والطلب على القروض، حيقيالفائدة من خلال العوامل الحق
ل من رؤوس ير من القروض المطلوبة والقليالكث ھناكرتفع إلا إذا كان يمكن أن يالفائدة في نظره لا 

كون معدل الفائدة ي، وهامة ةيأرباح تجاربالإضافة إلى تحقق  الطلب،هذا  ةيالأموال الموجودة لتلب
قلة القروض المطلوبة، ضخامة رؤوس الأموال : منخفض إذا اجتمعت الشروط الثلاثة المتمثلة في
  2.ة في مجال التجارةيالمتوفرة والقابلة للإقراض، أرباح متواضعة ومتدن

ن ييه من المركنتليمعاصرة بحتة كما فعل ية نقدرھي ظاھأن معدل الفائدة  Humeعتبريلم وبالتالي 
تأثر بالجانب ير ياعتبر سعر الفائدة متغ هك، لكنية بحتة كما قال الكلاسيقيرة حقھما بعد، أو ظاينز فيوك

قي من خلال الأرباح المحققة من ي، وبالجانب الحقعليهاالنقدي من خلال عرض القروض والطلب 
  .الاقتصاديالتجارة في السلع والخدمات، أي بحالة النشاط 

  : Malynesمعدل الفائدة عند  - 3
تعلق بسعر يما يم النشاط الاقتصادي، وخاصة فيبضرورة تدخل الدولة في تنظMalynesنادي ي   

رى أن ارتفاع أسعار الفائدة سببه يث أنه ي، حللذهبة ية والتعاملات الخارجيالفائدة والتجارة الخارج

                                                   
 4. 8:، ص2000بلبع، المجلس الوطني للثقافة والفنون والآداب، الكویت، ، ، ترجمة أحمد فؤادتاریخ الفكر الاقتصاديجون كینیث جالبریت،  - 1
 .68:، مرجع سابق، ص1، جمن المركنتیلیة إلى الكلاسیكیة تطور الفكر الاقتصاديوسام ملاك،  - 2
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ة النقود المتداولة داخل يسة ومن كميقلل من المعادن النفينحو الخارج، والذي الذهب  تهريبات يعمل
 ام بالنشاط الإنتاجي والتجاري،يل الحافز للقيؤدي إلى تقليرفع من سعر الفائدة، الشيء الذي يالبلد، مما 

    1.ةيؤثر سلبا على التجارة الخارجيما وهذا 
 Hume لسعر الفائدة المتدني في الاقتصاد لهمين حول تفضيلين المركنتييعلى عكس بعض الاقتصاد

William Petty ،Malynes ن أمثال ين آخريياقتصادهناك  إلا أنLocke  ث يرأي آخر، ح لهمكان
، وأكد أن خفض سعر ريعهاع النقود كما للأرض يي رھف معدل الفائدة، لأن الفائدة يعارض تسق

  2.أي أثر على مستوى الأسعار هس ليالفائدة ل
اء التي يلذلك ركزوا على الأش ة للدولة،ية الموارد الاقتصادين تنمييالتجار أهداف مھن أيمن ب فقد كان

رتكز على مستوى ياسة يالسهذه  ووجدوا أن نجاح ة الاستثمار الكلي المحلي والأجنبي،يتساعد على تنم
 ف،يار والتوظادة الاستثميتسبب في زيبما  المعدل منخفض جداهذا  كونيجب ألا يمعدل الفائدة، ف

كسي سبب أثر عية، مما يف الإنتاج المحليتكال ارتفاع هنجر عنيوبالتالي ارتفاع مستوى الأجور الذي 
منخفض جدا أقل من أسعار الفائدة في  إذا كان سعر الفائدة المحلي هكما أن. زان التجارييعلى الم
زان يؤثر سلبا على الميضا يأ وهذا سة من الدولة،يتسبب في خروج المعادن النفيمكن أن ي الدول،

  3.التجاري

  ةيمعدل الفائدة في المدرسة الحد:المطلب الثاني
ارتكز على فكرة  تحليلهاة لأن يت بالحدي، سم19.قات ينية سبعيالمدرسة في بداهذه ظهرت     

 Williamوفكرة رة من السلعةية أي منفعة الوحدة الأخيلفكرة المنفعة الحد يقهامن خلال تطب ةيالحد

Stanley،Carl Menger ،Léon Walras نجد  ادهام روھمن أ. ةية الحديالإنتاجJevonsمھريوغ 
ل يالحاجات كمنطلقات للتحلهذه  ن إشباعية وقوانيالحاجات الإنسان ھاالمدرسة على اعتمادهذه  ارتكزت

في المجتمع، بل توجد  ات الأفراديد لسلوكية لا تعتبر المحدد الوحيوأن الدوافع الاقتصاد الاقتصادي،
   .السلوك ھذا ة تؤثر علىيضا دوافع نفسيأ

  :لييما ية فيم أفكار المدرسة الحدھص أيمكن تلخي :ةيم أفكار المدرسة الحدھأ: أولا 
تم يمة السلعة تتحدد بالمنفعة التي يفق ر،يينقطة التغ هقصد بيالحدي والذي  المفهومز على يالترك-1

هذه  وأن ة،يا بالمنفعة الحديه اقتصاديصطلح عليما  أو رة،يالوحدة الأخ استهلاكعند  عليهاالحصول 

                                                   
 .111:، مرجع سابق، صعبد الحمید محمد شعبانمحمد عمر أبو عیده،  - 1
 1. 4:، صمرجع سابقبلعزوز بن علي،  - 2
 .15:، صالمرجع نفسھ - 3
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أي كلما زاد عدد وحدات السلعة لإشباع حاجة الفرد تناقص مقدار المنفعة التي  المنفعة في تناقص،
  ؛من كل وحدة مضافة عليهاحصل ي

قال  ثيح ككل،بسلوك المجتمع الاهتمام  بدل) الفرد(ة يبسلوك الوحدة الاقتصاد الاهتمام -2
Mengerة، ومن يارات الفرديقتضي الانطلاق من الخيو النقطة أن الفرد عقلاني في سلوكه،هذه  في

ث أطلقوا على الفرد اسم يح ح لعالم الاقتصاد،يالصح الفهمة من أجل ية الجزئيالقرارات الاقتصاد
  ؛ةيللدوافع الاقتصادخضع في سلوكه سوى يه ألا يفترض فيأي ذلك الرجل الذي  الرجل الاقتصادي،

 ؛ن الاعتبار حالات الاحتكار المطلقيمع أخذ بع ل على المنافسة الكاملة،يبناء التحل  -3

اس ية القيوافتراض إمكان ة للفرد،يرة نفسھة التي تعتبر ظايتحدد الطلب بناءا على المنفعة الحدي -4
 ؛المنفعة لهذهالكمي 

د يتحد شتركان في يواعتبار أن كل من العرض والطلب  سي للسعر،يإدخال الطلب كمحدد رئ -5
 ؛السعر التوازني

 ؛ة وعدم تدخل الدولة في الاقتصادية الاقتصاديالدفاع عن مبدأ الحر -6

 ؛تهاراية وتغيح العلاقات الاقتصادية في توضياضية والمعادلات الريانياستخدام الرسوم الب -7

ن السعادة والألم، وعند يخص الموازنة بيما يدة فيتصرفون تصرفات رشيافتراض أن الأفراد  -8
  1 .ةيللحاجات والمنافع الحاضرة والمستقبل نتهممواز

  :ةيالمدرسة الحد ييمعدل الفائدة عند اقتصاد:ثانيا
    Léon Walras (1834- 1910):معدل الفائدة عند

و ھاسي يقول بأن الاقتصاد السيو Lausanne المؤسس لمدرسة هبأن اشتهربفرنسا Walrasولد 
ة ياء الماديلأن الأش في ظل نظام افتراضي من المنافسة الحرة المطلقة، د الأسعار،ية تحديره نظرھبجو
ستخدم يلم .ةيي التي تشكل الثروة الاجتماعھو نادرة ونافعة، نهاكو ر،ية قابلة للتسعير الماديوغ

Walras 2 .لهيله وتعليا في تحليلكنه كان حد" ةيالمنفعة الحد" مصطلح  
بعد اقتطاع كل من  فه في السوق،يبأنه سعر توظ" الدخل الصافي لرأس المالWalras " عرفي  

بأنه الدخل الصافي من الأصل " معدل العائد على الأصل"عرف يو ن،يلاك الرأسمالي والتأمھالإست
سعر مكن القول أن يف ،"سعر الفائدة"هو هذا "معدل العائد"فإذا كان . مقسوما على سعر شراء الأصل

                                                   
 1. 5:، صمرجع سابقبلعزوز بن علي،  - 1
، 2012اللبناني، لبنان، ، منھل، دار ال2، جتطور الفكر الاقتصادي النیوكلاسیكیة والحدیة والھجوم النیوكلاسیكي المضادوسام ملاك،  - 2
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ع يوبالتالي فإننا نستط الصافي مقسوما على سعر الفائدة، لهاساوي دخيكون ية لا بد أن يالسلعة الرأسمال
علاقة هناك  ة من خلال معرفة الدخل الصافي وسعر الفائدة، أي أنهيمعرفة سعر السلعة الرأسمال

  1 .ة وسعر الفائدةين سعر السلعة الرأسمالية بيعكس
퐏퐦퐤         :لييا كما ياضير عنهار يمكن التعبيو = 퐑퐧퐤

(퐑퐧퐀 퐏퐀퐭⁄ ) = 퐑퐧퐤 × 퐏퐀퐭
퐑퐧퐀

  

  ؛ةيسعر السلعة الرأسمال : P :   ثيح
            R:؛الدخل الصافي للسلعة  

          R: ؛ الدخل الصافي للأصل  
            P :سعر شراء الأصل.   
تحدد بعرض السلع يأما بالنسبة لسعر الفائدة فإنه  ة،يالرأسمالد أسعار السلع ية تحديفيبالنسبة لكھذا   

زداد كلما ارتفع ي) الاستهلاكادة الدخل عن يز(أن الادخار Walrasرى يكما  ،عليهاة والطلب يالرأسمال
طلبون يبل  دة بشكل مباشر،ية الجديطلبوا السلع الرأسمالين لن يمعدل الفائدة، وافترض أن المدخر

فكلما ارتفع سعر الفائدة زاد الطلب على  تمثل في سعر الفائدة حسبه،يوالذي  الذي تدره،الدخل الصافي 
  .ا مع سعر الفائديعكس ھار سعريتغيوالتي كما سبق ذكره  ة،يالسلع الاستثمار

   ) 1914-1851، ل الزمنيية التفضينظرBohm-Bawerk (ة الفائدة لـ ينظر
 فهو ن رأس المال والفائدة،يعلى تكو ة، وتركز فكرهيالنمساوإلى المدرسة  Bohm-Bawerkنتمي ي   

 2.ل الزمنيية التفضيقي لنظريعتبر المؤسس الحقيو ة رأس المال،يعتبر من رواد نظري

ث ي، حهاتاهمته في رأس المال إحدى أبرز مسيته عن سعر الفائدة والتي ارتبطت بنظريكانت نظر 
تطلب زمنا ي) رأس المال(العنصرهذا  لأن إنتاج لاستخدام رأس المال،دفع يي مبلغ ھاعتبر أن الفائدة 

 مين الثمن الحاضر والمؤجل في قيولقد علل التعامل بمعدل الفائدة على القروض بالفرق بة يوتضح
لذلك  مة من المؤجل،يفالحاضر أكبر قة يختلف عن ثمن السلعة المستقبلية يفثمن السلعة الحال السلع،

  3 .الحاضرمة يساوي قيالمؤجل في القروض لفي ثمن  زادي

                                                   
 .441:ص، 2003، الإسكندریةالدار الجامعیة، ، تطور الفكر الاقتصادي عبد الرحمن یسري أحمد،  - 1
، 2012، الجزء الثاني، دار المنھل اللبناني، لبنان، ،تطور الفكر الاقتصادي النیوكلاسیكیة والحدیة والھجوم النیوكلاسیكي المضادوسام ملاك،  - 2

  .263:ص
، مداخلة باعتباره سعر استراتیجي في النظام الاقتصادي المعاصرأھم الانتقادات الموجھة لسعر الفائدة عبد السلام مخلوفي، العربي مصطفى،  -3

ماي،  5-6مقدمة ضمن الملتقى الدولي الثاني حول الأزمة المالیة الراھنة والبدائل المالیة والمصرفیة بالمركز الجامعي خمیس ملیانة، الجزائر، 
  .5:، ص2009
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وقد كان  ،قبلهم ك وحتىين الكلاسيد من الباحثيالعد لهافلقد تناو ثة،ية لا تعتبر حديالنظرهذه  فكرة
و أنه أرجع ضرورة التعامل بمعدل فائدة موجب إلى ثلاث ھBohm-Bawerkالأساسي لـ  سهامالإ

  : يھدوافع 

 لأن الأولى تقوم بسد الحاجة ،ةية على السلع المستقبليلع الحالتفضل الس :الدافع الاقتصادي -أ

سد الحاجات إلا في  نهامكية لا يوالثان اطي لسد حاجات المستقبل،يكاحت لهامكن استعمايالحاضرة و
الآن، فالفرد إذا كان  هيي علھإضافة إلى أن الموارد ستكون أكثر ندرة في المستقبل مما  المستقبل،

 .اية أكبر من النقود حاليكون على استعداد لدفع كميفي المستقبل،  هدخلادة يتوقع زي

ة وخاصة ير المنتظم للحاجات المستقبليفضعف قدرة الأفراد على التقد :يالبسي كولوجالدافع  -ب 
 )ثمن(مة ير قيأي تقد ل الزمن الحاضر على المستقبل،يإلى تفض يدفعهم اة،يعدم التأكد من مدة الح

   .الزمن الحالي أفضل من الزمن المستقبلي

لأن السلع  ة،يمة السلع المستقبلية أكبر من قيمة حاليق لهاالسلع الحاضرة  :الدافع التكنولوجي -ت 
وبالتالي الحصول على قدر أكبر من  ة الإنتاج،يمباشرة في الحال في عمل لهامكن استعمايالحاضرة 

 .كون أكبر من العرض الحالييفعرض السلع في المستقبل  الإنتاج في المستقبل،

ي أقل من المنفعة ھفي لحظة ما مستقبلا  لاستهلاكلة يل الزمني فإن المنفعة الحدية التفضيفوفقا لنظر 
أي (في الحاضر  الاستهلاكحصل على قدر أكبر من يجب أن يفالفرد  الحالي، للاستهلاكة يالحد

  1 .على عائد موجب على الأموال المدخرة أو المستثمرةق الحصول يوذلك عن طر ،)دخري
عند كل  ھاف الأموال وادخارية سوف تلجأ إلى توظيأن المؤسسات المالBohm-Bawerk عتبر يكما 

عمد يذلك أن المشتري  ل دفع الثمن،يات الشراء مع تأجيشجع عمليما  وهذا  ارتفاع في معدلات الفائدة،
حصل ية المرتفعة المفروضة من البائع التي ين الفوائد العاديمن الفرق بلة فترة السماح للاستفادة يط

أي التوازن  ته بالتطرق لفكرة معدل فائدة التوازن،ينظر Bohm-Bawerk وختم . فيمن التوظ عليها
تم عند يالتوازن  لهذاقول أن الوصول يو أخرى، جهةوالاستثمار من  جهةف من ين الادخار أو التوظيب

ف أو يالمؤجل أو التوظ الاستهلاكن مردود يالفوري أو الاستثمار وب الاستهلاكن ثمن يالفرق بانعدام 
  2.الادخار

  :Jevons  (1882-1835 ) William Stanley معدل الفائدة عند -3

                                                   
  .18:، صمرجع سابقبلعزوز بن علي،   -1
منشورات الحلبي الحقوقیة،   ،)دراسة مقارنة(الفائدة موقعھا بین التشریع والشریعة وتأثیرھا على الحیاة الاقتصادیةیة، محمود عدنان مك -2

  . 252-251:ص ص، 2002لبنان، 
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  عرف بالثورة يما ين فيمة، وأحد المشاركية في القية المنفعة الحديأحد مؤسسي نظرJevonsعتبر ي    
كتابات في موضوع الموارد القابلة للنفاذ  هل ل الإحصائي،يبالتحل اهتم الفكر الاقتصادي،ة في يالحد

  .على المستوى العام للأسعار يرهاوتأثالذهب  اكتشافاتو عن الفحم،  فيها تحدث
ث أن ي، حالماللمنفعة استخدام رأس  هليه في إطار تحليأشار إلJevonsخص سعر الفائدة فإن يما يوف 

ة رأس المال يكمهو  العنصر الأول ن،يرتكز على عنصرية استخدام رأس المال يعمل العائد من
أي عنصر  ة،ية الإنتاجيالاستخدام لرأس المال في العملهذا  تمثل في فترةيوالعنصر الثاني  المستخدمة،

خدام كلما كان ة رأس المال المستخدمة وطالت فترة الاستيكلما زادت كمJevonsفبالنسبة لـ . الزمن
ث يح ة لرأس المال،ية الحدياضي للإنتاجيل الريدخلان في التحلين يالعامل فهذين ناك ناتج أكبر،ھ
ة رأس المال وطول فترة يعلى كم كعائد لرأس المالJevonsعتبره يتوقف سعر الفائدة والذي ي

سعر الفائدة الذي  معهازاد  زاد مقدار رأس المال المقرض وطالت فترة إقراضه، فكلما. الاستخدام
تساوى الناتج الحدي لرأس المال مع يتحقق التوازن عندما يو الزمن، وهذاالمقدار هذا  عوضه عنيس

  1.سعر الفائدة وهوثمن استخدامه 

 )Von Mises )1818 : معدل الفائدة عند -4

 هيمكن تشبيأنه فيها  رىيث ية خاصة بمعدل الفائدة، حينظرVon Misesاقترح  ايولد بألمان    
وذلك أن  ،التجهيزيةبالنسبة إلى سعر السلع  الاستهلاكيةدل الفائدة بتحولات سعر السلع تحولات مع

ة يس فعاليتق أنها دة تعتبرية الجديدة وسعر السلع الإنتاجيالجد الاستهلاكيةعرض السلع  ن سعريالنسبة ب
  .النسبة بمعدل الفائدةهذه  وبالتالي تشبه ة،يالحد رأس المال

  )Fredreick A.Hayek )1899-1992   :معدل الفائدة عند -5
ة، افترض يله للدورات الاقتصاديالتي جاءت في تحل" الإفراط في الاستثمار"ته يمن خلال نظر    

Hayekرى أنه يالإطار هذا  وفي ف الكامل،يكون عند مستوى التوظيي أن التوازن ھة وية ضمنيفرض
قول أن يكما . ة للفائدة سوف تتعادل مع السعر التوازنييالأسعار النقدالتوازن أن هذا  من شروط

ع رجال الأعمال ياطات الفائضة، في تشجينشأ كلما زادت البنوك ذات الاحتيالإفراط في الاستثمار 
ادة في الائتمان تؤدي إلى يالزهذه  ة،يعلى الاقتراض بأسعار فائدة أدنى من مستوى أسعار الفائدة العاد

عني عدم القدرة على شراء يوالذي  ،"الادخار الإجباري" ؤدي لحدوث ما أسماه بـيمما  لأسعار،رفع ا
 ھیكلل سيء في ية التي تؤدي إلى تعديالوضعهذه  ومع استمرار. المستهلكونة المعتادة من سلع يالكم

                                                   
  . 401:، صمرجع سابقعبد الرحمن یسري أحمد،  -1
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ث تعجز البنوك عن الاستمرار في منح القروض بسبب يح ،الظهورفتبدأ بوادر الأزمة في  الصناعة،
، فترتفع أسعار الاستهلاكيةتحول الطلب من سلع الإنتاج إلى سلع يو كبح الاستثماري، فتهااطاينقص احت

ارتفاع أسعار  هصاحبيرتفع مستوى التضخم الذي يف ،عليهانظرا لارتفاع الطلب  الاستهلاكيةالسلع 
 ة للفائدة مع السعر العاديير تتعادل الأسعار النقديوفي الأخ الأجور، وارتفاع في ة،يالفائدة السوق

    1.توقف التوسعيوتنخفض الأرباح و

  ة يكيالمدرسة الكلاس ييمعدل الفائدة عند اقتصاد: المطلب الثالث
هذا  ومن خلال خص معدل الفائدة،يما يجدا ف مهمةة يكيالمدرسة الكلاس ييمة اقتصادھتعتبر مسا    

مرورا Adam Smithة من مؤسس المدرسة الأول يالجانب بداهذا  حول ائهممختلف آر سنقدم
  . المدرسة ككلهذه  ن الذین تبنوا فكر ومبادئييبمختلف الاقتصاد

   Adam Smith (1723-1790) :معدل الفائدة عند -1
نظرا ة يكيث اعتبر أب المدرسة الكلاسيحGlasgow،أستاذا للفلسفة في جامعةAdam Smithكان     

 في كتابه ھاة التي نشريذلك من خلال الأفكار الاقتصاد ظهر وقد ،لها لدوره في وضع المبادئ الأولى
 Adamتمحور الفكر الاقتصادي لـ ي 1766عام "ثروة الأمم"" La richesse des nations الشهير

Smithفي علم الاقتصاد الهامةع يعلى مجموعة من المواض. 

ث قسم يح ع،ية التوزيثه عن نظريفي إطار حدSmith هيالفائدة فقد تطرق إلتعلق بمعدل يما يوف 
ة ية الإنتاجيودخل العمل. أصحاب الأراضي وأصحاب رأس المال العمال،: يھالمجتمع لثلاث طبقات و

أما  ع ثمن استغلال الأرض،يثمن العمل والرهو  ع وربح، فالأجريتوزع إلى أجور وريه يبالنسبة إل
والذي كان  م نظرا للواقع الاقتصادي في ذلك الوقت،يواستبعد عنصر التنظ رأس المال، ثمنهو  الربح

لذلك  الاستثمار،هذا  د استثمار الأرباح المحققة منيعيو ستثمر رأس ماله الخاص،يه المنظم غالبا ما يف
 2.والربح ن الفائدةيق بيللتفر أهمية يعطيلم  فهو

ر حسب يم التي تتغيالتنظ مهامضات ين الأرباح وتعويالخلط بعلى ضرورة عدم Smithما بعد أكد يوف 
جة يللانخفاض مع النمو الاقتصادي نت هتجيرقابة والإدارة، ومعدل الربح عمل ال مهارةة وصعوبة ويكم

أن الأرباح تتكون من فائدة Smithواعتبر . اء التجاريلرؤوس أموال أثر هللمنافسة في النشاط نفس
الإدارة والمخاطر، وأن معدل الربح  لمهامض يعلاوة مخاطر كتعو إليهاصرف لرأس المال مضافا 

ا مع درجة يتناسب عكسيكما أن معدل الفائدة  ستخلص من تقلبات معدل الفائدة في السوق،يمكن أن ي

                                                   
   276. :، ص1991، ترجمة نھاد رضا، تقدیم أحمد ھني، موفم للنشر، الجزائر، النظریة العامة في الاقتصادجون ماینارد كینز،  - 1
 .127:، مرجع سابق، صتطور الفكر الاقتصادي من المركنتیلیة إلى الكلاسیكیةوسام ملاك،  _ 2
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ف التي يجب أن تغطي التكاليعلى أن الأرباح Smithث أكد يح1.ة للبلد المعنيية الاقتصاديالتنم
فإن  ، فإذا كان رأس المال مقترضا،هفي دفع الأجور مقدما لعمال هالرأسمالي الموظف لرأسمال لهاتحمي

هذه  في فهومن الأرباح أما الجزء الآخر . غطي مخاطرة استثمار رأس مال القرضيجب أن ي الربح
كون يجب أن يوفي نظره  المقترض مقابل استخدام رأس مال القرض، يدفعهاالفائدة التي  الحالة

  2.ة الإقراضيعمل لهاض الخسائر التي تتعرض يكفي لتعويالمستوى الأدنى للفائدة أكبر مما 

  )Ricardo  David)1772:معدل الفائدة عند  -2

اهتم  منذ صغره،في لندن تعلم العمل في البورصة وإدارة الأعمال ورؤوس الأموال Ricardoولد     
بفكرة اهتم  ة، كماية النقديبالنقود والنظراهتم   المجال،هذا  اسي وألف عدة كتب فييبالاقتصاد الس

رى أنه جزء يخص نظرته لمعدل الفائدة فيما يوف .ل في الاقتصاد ودور الأرباح في النمويع المداخيتوز
ما ھن يتكون من عنصريه يبالنسبة إلفالربح Adam Smith الفكرة مع نظرةهذه  وتتطابق من الربح،

كون مصدره يحققه المنظم والذي يتحدد بمعدل الربح الذي يالفائدة ومكسب المنظم، وسعر الفائدة 
ي مبلغ ھرى أن الفائدة ي فهو 3.مكسب للمنظمهو  المعدل للفائدةهذا  د عنيزية رأس المال، وما يإنتاج

د أجور العمال، لأن يلرب العمل لتسدضها ة التي أقريالنقدمة يمقابل الق تقاضاه الرأسمالي،يجب أن ي
ه في كتابRicardoوقد أشار . مھع السلع المنتجة لتلقي أجوريانتظار ب كنهمميالعمال في نظره لا 
تحكم يقوم البنك بالإقراض به، بل بالمعدل الذي  بهاتحكم يسي أن فائدة النقود لا يامبادئ الاقتصاد الس

ة يمعدل مستقل تماما عن كموهو  من استخدام رأس المال، هيمكن الحصول عليمعدل الربح الذي  بها
بل  ر بشكل مستمر،يتغيمة إقراض البنك فإن معدل الفائدة في السوق لا يكانت قفمهم  ،تهاميالعملة أو ق

ن معدل يالقائمة ب أن طلبات النقود من البنك تتعلق بالنسبةRicardoرى يكما . مة العملةير فقط قيتتغ
 ضهاكون البنك مستعدا لإقرايوالمعدل الذي بمقتضاه  النقود،هذه  استخدام هجلبيمكن أن يالربح الذي 
أما  ،نهايةة الإقراض إلى مالا يالمعدل أقل من معدل الفائدة في السوق كانت له إمكانهذا  به، فإذا كان

إلا المسرفون  هرضى بالاستدانة منيفلا  ،إذا فرض معدل فائدة أكبر من معدل الفائدة في السوق
  4.والمبذرون

  Jean Baptiste Say ( 1762-1832) معدل الفائدة عند -3

                                                   
 .128:، صمرجع سابقوسام ملاك، _ 1
  .244:، مرجع سابق، ص1ج ،ومعاصرا تطور الفكر الاقتصادي قدیما وحدیثاحسین عمر،  -2
 .323:، صمرجع سابق، 1حسین عمر، تطور الفكر الاقتصادي، ج _ 3
  .273-272:ص ص، مرجع سابقجون ماینارد كینز،  -4
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اسي بعد يثم انتقل لدراسة الاقتصاد الس اسة،يبفرنسا كان رجل أعمال وسJean Baptiste Sayولد     
رسالة " ھمھاوألف عدة كتب أعمل كأستاذ للاقتصاد  ،"ثروة الأممAdam Smith "اطلاعه على كتاب 

ته يبالإضافة إلى نظر ،لاستهلاكواع يوكتب أخرى في الإنتاج والتوز1803عام" اسييفي الاقتصاد الس
 ن المنظميبوضوح بSayز يم.خلق الطلب المساوي لهيوقانونه حول العرض  في الأسواق، المشهورة

 قوم بإقراض رأسماله،ين الرأسمالي الذي يوب تحمل المخاطرة،يالمشرف على إدارة المشروع ووهو 

ث تحدد الفائدة على أساس يح. ي مردود رأس المالھدخل المنظم والفائدة هو  الربح هيفبالنسبة إل
فإذا ارتفع عرض المدخرات عن الطلب  ثمن الادخار، فهيوبالتالي  العرض والطلب على المدخرات،

  1 .حيانخفض سعر الفائدة والعكس صح عليها

   John Stuart Mill (1806-1873)معدل الفائدة عند  -4
ا يبالفلسفة والمنطق والقضااهتم  كي،يأحد قادة الفكر الاقتصادي الكلاسJohn Stuart Millعتبر ي    

ة ياغة النظريإعادة ص فيهاحاول  ة من خلال عدة كتابات،ياقتصاد إسهاماتكما كانت له  ة،يالاجتماع
من  هأن ارتفاعMillرى يخص سعر الفائدة يما يوف .وتطور الفكر الاقتصاديتلاءم ية بما يكيالكلاس

قول أن ية حدوث الأزمات في الاقتصاد يفيلك هأسباب حدوث الأزمات في الاقتصاد، ففي إطار شرح
والوضع . الاستقرار فيهاكون ية والتي يالحالة العادهو  الوضع الأول دان الأعمال،يناك وضعان لمھ

نجم الوضع الثاني عن نقص العرض يث يح ه حالة ترقب ومضاربة،يكون فير العادي يغو هو  الثاني
د في الائتمان يزيمما  نشئ مضاربة من أجل الربح من خلال التوسع في الإنتاج،يمما  مقارنة بالطلب،

تتراكم الأموال نظرا  بعدهاو. ا ذلك لحدوث أزمةيسعر الفائدة مؤد معهارتفع يفترتفع الأسعار و
ر أسعار الفائدة عند مستوى منخفض في يلارتفاع سعر الفائدة وانخفاض الاقتراض، وتستقر في الأخ

  2  .انتظار وضع مضارب آخر

  Alfred Marshall (1842-1924) معدل الفائدة عند-5
عتبر من يو بالفلسفة والاقتصاد، اهتمات وياضيفي لندن تخصص في الرAlfred Marshallولد     

 ،أهمهاألف عدة كتب  ث،يكي الحديورائد الفكر الكلاسCambridgeم مؤسسي مدرسة ھن أيب
 Principles of Econom""Moneyعام"1890، وكتاب "Industry and Tradeعام في"1919

Credit and Commerce" ة ير من الأفكار الاقتصاديالمؤلفات طرح الكثهذه  من خلال 1923عام
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وأن  ة الاحتكار،يكما تطرق لوضع تحدد من خلال الطلب والعرض،يأن السعر  أهمهامن  مة،يالق
   .أسر زبائنه من خلال خفض مستوى الأسعاريالمحتكر 

ه صاحب رأس يحصل علينبغي أن يعي الذي يالعائد الطب أنهاMarshallرى يخص الفائدة يما يوف 
ي السعر المدفوع في السوق لاستعمال رأس ھو ،ن رأس المالية لتكويقيضه عن التكلفة الحقعويالمال ل
كون الطلب الإجمالي على رأس المال في السوق على أساس ين يل إلى مستوى التوازن، أيو تم المال،

رات العرض يرات أسعار الفائدة لا تؤثر في تغيرى أن تغيكما  ا للمخزون الإجمالي،يذا المعدل مساوھ
جة العمل يعتبر أن موارد رأس المال العامة تكون نتيث يح ر،يالإجمالي لرأس المال على المدى القص

   .والامتناع
م الرأسمالي، في ية التركيمع الاستمرار في عمل للهبوطل يميفإن سعر الفائدة سMarshallوبالنسبة لـ 

توقع استمرار ارتفاع سعر يالافتراض هذا  لكن بالتخلي عن ر الفن الإنتاجي،يحالة افتراض عدم تغ
 هذا د العرضيعوض خلال فترة بارتفاع معدل الفائدة أكثر من تزاير في رأس المال يد الكبيالتزا.ةالفائد

 رةية صغيمنفعته الحد فيهاؤدي إلى انصراف رأس المال عن الاستخدامات التي تكون يالارتفاع 
  1 .د بطيء ومتدرج في المخزون الإجمالي لرأس الماليوتزا

  Arthur Ceil Pigou (1877- 1959)معدل الفائدة عند-6
 ر البنك المركزي أو البنوك الأخرى،يتحرر من تأثيالفكرة القائلة بأن معدل الفائدة Pigouرفض ي    
برر ذلك بقوله أن البنوك عندما يو قي،يتحدد تبعا لقوى العرض والطلب على رأس المال الحقي هوأن

ا من أموال الناس ياقتطاعا قسر مصلحتهمتجري ل فهيدا من القروض لرجال الأعمال، يتعطي مز
وتخفض معدل الفائدة  تصرف به رجال الأعمال،يقي الذي يتنمي رأس المال الحق فهيوبالتالي  ةيقيالحق

 ن معدل إقراض البنوكيا بيارتباطا آلهناك  حيف أنه صحيضيو ر،يل كما للأجل القصيللأجل الطو
ر مرتبطة يتحدد بعوامل غيقي يالمعدل الحقهذا  أن حايس صحيلكن ل ل،يومعدل الفائدة للأجل الطو

  2. ر البنوكيتماما بتأث

   Irving Fisher (1867-1947) ة الفائدة لـينظر- 7 
ات والاقتصاد بجامعة ياضيدرس الر ات المتحدة،يبالولا وركيوين فيIrving Fisherولد    

Yale ن في مجال يم المنظرھكأحد أ اشتهر ،الدكتوراه في التخصص نفسه شهادة على بهاوتحصل
ة يالقوة الشرائ"وذلك في كتابه ة للنقود،ية الكميالنظر إسهاماتهم ھمن أ  وكان النقود والاقتصاد الجزئي،
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 لهاوسرعة تداو جهةة النقود المتداولة من ين كميعلاقة بهناك  ث اعتبر أنيح 1911عام" للنقد
  .أخرى جهةوالمستوى العام للأسعار من 

 سوق السلع والخدمات، سوق العمل: من ثلاثة أسواق يتكونا يكينموذجا كلاسFisherولقد اعتمد  
العائلات، المؤسسات والنظام : نييضا من ثلاثة أعوان اقتصاديتكون أيالنموذج هذا  والسوق النقدي،

هو  رتبطيالذي  ،طهملأن معدلات الفائدة ترتبط بنشا دون توقع التضخم،يريالأعوان  ءهؤلا البنكي،
  1 . الفوري وملائمة الاستثمار الاستهلاكالآخر برغبة 

ة يأي أنه السعر المدفوع للحصول الفوري على قدرة شرائ سعر للوقت،هو  هفمعدل الفائدة بالنسبة ل
ضا يأوهو  ة،ين السلع الحاضرة والمستقبليسعر التبادل ب فهو مستقبلا، عليهانة بدلا من الحصول يمع

   .للاستثمارفرصة 
  للاستهلاك تلهفل للحاضر                     يتفض 

                      معدل الفائدة                                                                               
  ل للاستثمار ية المشروعات                الميمردود

ة ين عرض القروض الدالة النفسيد معدل الفائدة بواسطة التوازن بية لتحدينظرFisherكما اقترح 
دالة فرصة الاستثمار مرتبطة  والطلب على القروض نييل الزمني للأعوان الاقتصاديللادخار والتفض
ن يوأخذ بع قي للفائدة والمعدل الاسمي الجاري،ين المعدل الحقيوفرق ب ة بالنسبة للتكلفةيبمعدل المردود

ل موجود يالتحلهذه  وأصل د معدل الفائدة الاسمي الجاري الملاحظ،يتوقعات التضخم في تحد الاعتبار
   Gibso.في متناقضة 

 زيينشر الإحصائي الإنجل1923في عام Gibson (Paradoxe de Gibson):تناقض  -أ
Gibsonدراسة تبن تطور المستوى العام للأسعار ومعدل الفائدة النقدي يجابي بين الترابط الإي

ة يقيفسر معدل الفائدة بعوامل حقيل الذي كان سائدا يلأن التحل جة كانت مفاجأة،يالنتهذه  )الاسمي(
  2 ).ة رأس المالية الزمن وإنتاجيأفضل(

ل للارتفاع عندما يميفقال أن معدل الفائدة  المتناقضة، لهذهل يجاد تحليبإFisherقام 1930وفي عام 
تبع يفمعدل الفائدة  كون مستوى الأسعار منخفض،يومنخفضا عندما  كون مستوى الأسعار مرتفع،ي

ن تبدو غامضة عند يرين المتغيلذلك فإن العلاقة ب رات مستوى الأسعار لكن بفارق زمني متأخر،يتغ
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تبع مستوى ية المستوى العام للأسعار ية الكميوحسب النظربينهما  ة أو مباشرةيإجراء مقارنة فور
  :ةيوذلك حسب السلسلة التال عرض النقود

ة النقود                                يادة كميادة القروض  زيالاستثمارات   ز ارتفاع انخفاض معدل الفائدة  
  .رتفاع الأسعارا        

 الاقتصاديالأدب التوقعات في  مفهومأول من أدخل 1930عام Fisherكان :توقعات الأسعار - ب 
قي ين المعدل الحقيكما فرق ب .ت مستوى معدل الفائدة الاسميين بوضوح دور التوقعات في تثبيوب

  : تكتبFisherقي معطى فإن علاقة يففي حالة معدل فائدة حق. والمعدل الاسمي للفائدة
 π +r =i ة والتضخم المتحققيقيالمعادلة عن المعدلات الحقهذه  تعبر ثيح .Ex-post 

퐢 = 퐫퐚 + 훑퐚 ة المتوقعة والتضخم المتوقعيقيالمعادلة عن المعدلات الحقهذه  تعبر Ex-ante .  
  ؛معدل الفائدة الاسمي: i :ثيح

       r  :؛قي الفعلييمعدل الفائدة الحق   
      퐫퐚 :؛المتوقعقي يالفائدة الحق معدل  

         π: ؛معدل التضخم  
       :훑풂معدل التضخم المتوقع.  

퐫퐚 فبافتراض أن  = 퐫توقعون ارتفاع في الأسعار ين ييوالأعوان الاقتصاد 훑퐚 > ퟎالعرض  فإن دوال
المتوقع  i كون معدل الفائدةيوبالتالي 훑퐚 مة مرتفعة لـ يوالطلب على الأموال المقترضة تتجه نحو ق

كون يالاسمي  والمعدل الجاريEx-ante  قي المتوقعين المعدل الحقيفالفرق ب من المعدل الجاري أكبر
  .بتوقعات التضخم

 طهارب تميرات المتوقعة يمة النقود، فالتغير المتوقعة في قيرات المتوقعة وغين التغيبFisherفرق يكما  
عائد  تكون منيقة أن العائد في الأصل يوتعتمد على حق ات الموازنة،يبأسعار الفائدة من خلال عمل

 لهاة للنقود لا توجديرات المتوقعة في القوة الشرائيواستنتج أن التغ. الفائدة والكسب الرأسمالي المتوقع
 قيلا تعطي سببا لتحق فهيلات في الفائدة، يبواسطة التعدتحديدها و تميلأنه  ة على التجارة،يقيأثار حق

   1  .الرواج والكساد

ة يقيرات حقيتحدد بمتغيقي يأن معدل الفائدة الحق Fisherرى ي: الفائدة ومعدل التضخممعدل   - ت
السعر (قترض بسعر السوق يقي ولكن يقترض بسعر الفائدة الحقيفالمقترض لا  كالادخار والاستثمار،

 خلقيالذي هو  اب التضخم، فالتضخميقي في حالة غيتساوى سعر الفائدة الاسمي والحقي، و)الاسمي
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كون معطى ومستقل عن معدل يقي يأن معدل الفائدة الحق Fisherقول ين،كما ين السعريالفرق ب
   .قي للفائدةيكون مرتبط بالمعدل الحقيوالطلب على الأموال المقترضة  التضخم

س يسعر الفائدة الاسمي ولهو  ل النقديية للتحصيقيرأى أن التكلفة الحق 1963عام  Mundellإلا أن 
ة كلما كان السعر الاسمي ية قويوبالتالي كلما كانت التوقعات التضخم Fisher كما ادعىقي يالحق

وبالتالي فإن  قي،يكلما انخفض سعر الفائدة الحق ل النقدي،يو كلما انخفض الطلب على التحص. مرتفع
ن ييبعض الاقتصاد بهاة قام يدراسات إحصائهناك  لكن. س مستقل عن معدل التضخمير ليذا الأخھ

قي كان مستقل عن معدل يفسعر الفائدة الحق ل،يعلى المدى الطوFisherنت صحة ما قاله يب1970 عام،
  1.التضخم

   ةيكية الكلاسيم معدل الفائدة في النظرييد وتقيتحد: المبحث الثالث
 ر أو التأثر بمعدليأو دور في التأثأهمية  الجانب النقدي أيWicksellك باستثناء يعط الكلاسيلم      

 ھارية النقود وتأثيادية للنقود التي افترضت حية الكميذلك من خلال النظرظهر و ده،يالفائدة ولا في تحد
 وهو قي،ير مباشر للنقود على سعر الفائدة الحقير غيتأثهناك  لكن فقط على المستوى العام للأسعار،

سعر الفائدة هو  قييالفائدة الحقمن خلال وضعه للمعادلة التي تقول أن سعر Fisherه يالذي أشار إل
 يرهاعني أن النقود تؤثر على معدل الفائدة الاسمي من خلال تأثي وهذا الاسمي ناقص معدل التضخم،

هذه  ةيادة في الأسعار تتطلب رفع معدل الفائدة لتغطيث أن كل زيح على المستوى العام للأسعار،
  .ادةيالز

  :عناصر الآتيةوعليه سيتم التطرق في هذا المبحث إلى ال
  النظرية الكمية للنقود في المدرسة الكلاسيكية؛ -  
  تحديد سعر الفائدة عند الكلاسيك؛ -  
 .تقييم نظرية الكلاسيك لمعدل الفائدة -  

  ةيكية للنقود في المدرسة الكلاسية الكميالنظر: المطلب الأول
 لهااغة أخرى يصظهرت  وقد القدامى،ة للنقود إلى كتابات الرومان ية الكميترجع جذور النظر     

د كل من ية كانت على يقيالحق تهالكن صور ،16.قالتي حدثت في " ثورة الأسعار"في فترة 
Cantillon وHume  ة للدخل الكلييمة النقديد القية تحديفية في كيذه النظرھتبحث 2. 18.ق نهايةفي 
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عند دخل  تهاازية النقود التي تتم حيتخبرنا عن مقدار كم نهالأ ة الطلب على النقود،يت بنظريوسم
  .نيمع

   Fisherمعادلة التبادل لـ : أولا
 Irvingكي يالاقتصادي الأمر مهاقد ة،يي عبارة عن علاقة تكافؤ أو متطابقة حسابھالمعادلة  هذه     

Fisherبالسلع والخدمات والأوراق من خلال استبدال النقود  ط للمبادلة،يوس تهافة النقود بصفيتؤكد وظ
ن الإنفاق الكلي يوب سمى بالعرض النقدي،ية للنقود أو ما ية الكلين الكميث شرح العلاقة بية، حيالمال

  1.على السلع والخدمات
퐌퐕    :ةيمن خلال العلاقة التالFisherاغة معادلة التبادل لـ يوجاءت ص = 퐏퐓   

 ريي عبارة عن متغھنة، وية معيالاقتصاد خلال فترة زمنة النقود المتداولة في يي كمھM : :ثيح
  .شمل كافة أنواع النقوديو ة،يحدد من طرف السلطات النقديخارجي 

 V: وحدة النقد في لهامتوسط عدد المرات التي تنفق خلا نهاوالتي تعرف بأ ي سرعة دوران النقود،ھ 

  .نة،عادة ما تكون سنةية معيفترة زمنخلال  شراء السلع والخدمات المنتجة في الاقتصاد الوطني،

 T: نةية معية، خلال فترة زمنيقي من السلع والخدمات والأصول الماليحجم المبادلات الحق. 

P:  ةيالسلع والخدمات والأصول المال(المستوى العام لأسعار المبادلات.(  
 Tالمبادلات حجم تساوي ،Vانها مضروبة في سرعة دور Mة النقود المتداولةيذا معناه أن كمھو

  .P مضروبة في المستوى العام للأسعار
 Pد المستوى العام للأسعاريالتي تتفاعل مباشرة لتحد ة،يالمعادلة تشتمل على العوامل الكم فهذه 

   .ة النقود المعروضة والمستوى العام للأسعارين كمية بية والتناسبيبواسطة العلاقة الطرد
퐏      :   كون بذلكيو  = 퐌퐕

퐓
 

 ة النقود فييخص كميما ية فيقرارات السلطات النقد(ة يرتبط بعوامل خارجير يمتغ Mعتبريو

الارتفاع بشكل هذا  تبعيلكن معدل الفائدة لا  تتجه الأسعار نحو الارتفاع،ه ، ففي حالة ارتفاع)الاقتصاد
ؤدي إلى خلق ي، مما حهمدة أرباياد من القروض لزين لطلب المزيفع المنظميدارتفاع الأسعار . فوري

ادة الطلب على القروض تلجأ البنوك ية لبعض الوقت ونظرا لزيالوضعهذه  دة، ومع استمراريودائع جد
  .لرفع معدلات الفائدة

   Cambridgeة لمدرسة يمعادلة الأرصدة النقد: ثانيا

                                                   
، 2001، ، الدار الجامعیة،مقدمة في اقتصادیات النقود و الصیرفة والسیاسات النقدیةنعمة االله نجیب، محمود یونس عبد النعیم مبارك،  _ 1

 .258:ص
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ة، التي يالنقدة من خلال معادلة الأرصدة ية في صورة ثانيكية الكلاسية النقديالنظرظهرت  لقد    
ثم استكمل   Cambridge،اسي في جامعةيأستاذ الاقتصاد السAlfred Marshallالاقتصادي  غهاصا

وتسمى   Cambridgeالمعادلة بمعادلة،هذه  تيسم لهذا ،نفسهامن الجامعة  Pigouالاقتصادي  جهوده
رغب الأفراد في ية التي ين الأرصدة النقديتقوم على العلاقة ب نهاة لأيضا معادلة الأرصدة النقديأ

   .أخرى جهةة من ين الدخول النقديوب ،جهةمن  بهاالاحتفاظ 
خص وجود علاقة مباشرة يما يف Fisherمعادلة التبادل لـ  مفهومة على يوقامت معادلة الأرصدة النقد 
اهتمامه  عدم :يھFisherلمعادلة  Alfred Marshallلكن انتقاد  ن النقود والمستوى العام للأسعار،يب

نة من الدخل ينسبة معهناك  توضح أن Cambridgeلذلك فإن معادلة  ل النقدي لدى الأفراديبالتفض
  1.على شكل نقود بهافضل الأفراد الاحتفاظ ي

  2  :د همان للنقويل النقدي من طرف الأفراد بخاصتيالتفضCambridgeو جامعة يوبرر اقتصاد
على أن  Fisherتفقون مع ي فهم ،تهمفي معاملا لهامن استعماط للتبادل تمكن الأفراد يأن النقود كوس -1

 ؛بهاتحدد يولكن لا  الطلب على النقود مرتبط بمستوى المبادلات،

الأفراد تؤثر على الطلب على  كهامتلية الثروة التي يرون أن كميث يح النقود كمخزن للثروة، -2
أي أن الثروة عبارة عن عنصر للطلب  ،هيازة النقود لديفكلما زادت الثروة لدى الفرد زادت ح النقود،

   .ي تتناسب مع الدخل النقديھو على النقود،

:  المعادلة في الشكل التاليهذه  غتيوقد ص ن النقود والثروة،يملت التفرقة بھأCambridgeأن معادلة  
 퐌퐝 = 퐊퐘ثيح: Md:ة النقود المطلوبةيي كمھ.  

Y :الدخل النقدي K   : رغب الأفراد يمثل النسبة من الدخل الوطني التي يي ثابت التناسب، وھ
  :و عبارة عن مقلوب سرعة الدورانھ، و)ل النقدييالتفض(ة يأرصدة نقد شكل في  بهاالاحتفاظ 

퐊 = ퟏ
퐕

퐕:ومنه  = ퟏ
퐊

 

퐌퐕 :نجد Yبالدخل Fisherفي معادلة التبادل لـ  Tض حجم المعاملات يبتعو = 퐘퐏 

퐕 :بما أن = ퟏ
퐊

퐌   : :في المعادلة السابقة نجد يضهاوبتعو  
퐊

= 퐘퐏  ومنه퐌 = 퐏(퐘퐊)  
 ة النقود والمستوى العام للأسعار، مع شرط ثباتين كمية بيعلاقة طردهناك  لاحظ من المعادلة أني 

من Cambridge) معادلة(ة يل معادلة الأرصدة النقديمكن تمثيو K ل النقدييوالتفضYكل من الدخل 
  1:ل النقدي في المنحنى المواليين التفضيخلال العلاقة ب

                                                   
 93.، ص2010، دار النفائس، التغیرات في قیمة النقود الآثار والعلاج في الاقتصاد الإسلاميعیسى خلیفي،  _ 1
 .251:، ص1995، مركز الإسكندریة للكتاب، مصر، النقود والبنوكعبد النعیم مبارك، أحمد الناقة، _  2
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ة يل النقدي والدخل النقدي في معادلة الأرصدة النقدين التفضيالعلاقة ب:) 01(الشكل رقم
  Cambridge)معادلة(

                                                                                                
Y الحقيقي الوطنيالدخل  

  Mo  y1    
                             Md1                 Md2         

  y2 
                                                                                y3            

 كمية النقود المطلوبة و المعروضة

(Mo ,Md)  
Md1   Mo1   Md2  

  عرض النقود   الطلب على النقود                       

  95.:ص1994 ،ل جاسم عبد االله، النقود والمصارف، الجامعة المفتوحة، مصريعق :المصدر

لة للاحتفاظ يمثل تكلفة الفرصة البدير يولم تشتمل على متغ المعادلة معادلة للطلب على النقد،هذه  تعتبر
انخفاض  ؤدي إلىيمكن أن يستنتج أن ارتفاع معدل الفائدة يم المنفعة يتعظلكن من خلال مبدأ  بالنقود،

 ةير المدرة للعائد في المحفظة المالية غياستبدال الأرصدة النقد بهدف  k ل النقدييمعامل التفض
انخفاض  هصاحبيوالذي  والعكس في حالة انخفاض معدل الفائدة،. معدل الفائدة وهوبأصول تدر عائد 

ة يلكن نظرk1 ل النقدي يمة معامل التفضيؤدي إلى رفع قيلة للنقد الذي قد يفي تكلفة الفرصة البد
Cambridge ن يالعلاقة بتظهر هذه  لمk ،مكن أن تكون ية التي ير النقديوالأصول غ ومعدل الفائدة

 .لا للنقوديبد

  ك يد معدل الفائدة عند الكلاسيتحد: المطلب الثاني
                                                                                                                                                   

  1_ عقیل جاسم عبد االله، النقود و المصارف، الجامعة المفتوحة، مصر،1994، ص:95.
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والتخلي عن رأس المال المدخر  الحالي، الاستهلاكثمن الامتناع عن هو  للكلاسيك معدل الفائدةإن     
وعند  عتبر طلب لرأس المال،يمثل الادخار عرض لرأس المال والاستثمار يث يح لصالح المقترض،

السلع ة المطلوبة من يث تكون الكميح ن من الاستثمار،يوجد مستوى معيكل مستوى من معدل الفائدة 
جب أن يفإن عائده  ة،يكون المشروع الاستثماري ذو مردوديوحتى  ة دالة لمعدل الفائدة،يالاستثمار

فإن كل  تكلفة رأس المال الممول للاستثمارات،هو  وباعتبار أن معدل الفائدة ،هكون أكبر من تكلفتي
  1.ةيع الاستثمارية المنتظرة للمشاريادة في سعر الفائدة تؤثر على المردوديز
بشكل  زييالتم ر هذايظه و قي،ين سعر الفائدة الاسمي وسعر الفائدة الحقيك بيون الكلاسيز الاقتصاديميو

المستثمرون  دفعهيالمعدل الذي هو  ث أن سعر الفائدة الاسمييح خاص في فترات التضخم والكساد،
 وهو التضخم مصحح من آثارسعر الفائدة الاسمي هو  قيينما سعر الفائدة الحقيب عند اقتراض الأموال،

 قييالحق عتمد على سعر الفائدةهنا ي وبالتالي فإن قرار الاستثمار ة للاقتراض،يقيس التكلفة الحقيقي

   :ةيك من خلال المعادلة التالين الاستثمار ومعدل الفائدة عند الكلاسيح العلاقة بيمكن توضيو
 طرف صاحب المشروع لحائزي الأموال تتضمن ة المدفوعة منيقية أن الفائدة الحقيالنظرهذه  وتعتبر

   2 :يھثلاثة عناصر 
  ؛تهامير قين للمقرض تتغيعلاوة مخاطرة أو تأم  -
  ؛مة النقديعلاوة خاصة بالانخفاض المحتمل في ق  -

  . تنازل عن استخدام مالهيض الخدمة المقدمة من طرف المقرض الذي ية تمثل تعويفائدة صاف - 
 ل سالبا لأنه كلما ارتفعيكون الميث يح ا من خلال المنحنى الموالي،يانيالاستثمار بل دالة يمكن تمثيو

  3.نخفض الاستثماريمعدل الفائدة 
  دالة الاستثمار):  02(الشكل رقم

  i    سعر الفائدة  
    

  
  

  Iالاستثمار  
 

                                                   
  : 490.، صتطور الفكر الاقتصادي النیوكلاسیكیة والحدیة والھجوم النیوكلاسیكي المضاد، مرجع سابقوسام ملاك،  _ 1
  548. :، صتطور الفكر الاقتصادي النیوكلاسیكیة والحدیة والھجوم النیوكلاسیكي المضاد، مرجع سابقوسام ملاك، _  2

  .8:،ص2009الطبعة الثانیة الجزائر، ، دار أسامة للطباعة و النشر،مبادئ التحلیل الاقتصادي الكليصالح تومي،  3 -
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، 2009،رة، الجزائيوالنشر، الطبعة الثان ل الاقتصادي الكلي، دار أسامة للطباعةيصالح تومي، مبادئ التحل :المصدر
  .8 :ص

퐒: العلاقة بالمعادلةهذه  ر عنيمكن التعبين معدل الفائدة والادخار، وية بيعلاقة طردوهناك  = 푺(풊) 
  1:لييا كما يانيالدالة بهذه  وتمثل

  
  
  

  دالة الادخار :)03 (الشكل رقم 
  
  
  
  
 
 

   
 
 
 

ج نظريات ونماذج التوازن واللاتوزان، ةالكلي ةالاقتصادي النظريةمحمد الشريف إلمان،محاضرات في  :المصدر
  .114:،ص1994جزائر،،ال،ديوان المطبوعات الجامعية1

 وضحمتحدد بتقاطع منحنى الادخار مع منحنى الاستثمار، كما يك يوبالتالي فإن سعر الفائدة عند الكلاس
  :الشكل الموالي في

  .ةيكية الكلاسيد سعر الفائدة في النظريتحد (04) : الشكل رقم 
                                                                                i  

s  
  

                                                                                i1 

 
  I1       I0                        i0   

                                                   
، دیوان المطبوعات الجامعیة، 1،جمحاضرات في النظریة  الاقتصادیة الكلیة نظریات ونماذج التوازن واللاتوزانمحمد الشریف إلمان،  -1

  .117-114:، ص1994الجزائر،

سعر   
 الفائدة

i   
  

 

S 1       S 2                                     الادخار S   
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      S.I                                                                 0 

 
 04. ل، محمد ساحل، مرجع سابق، صيفارس فض :المصدر

ن ية بيوعلاقة عكس i الفائدة روسع Sن الادخارية بيعلاقة طردهناك  من المنحنى نلاحظ أن     
رات يعلى سعر الفائدة التوازني تبعا للتغنتحصل  Iمع  Sعند تقاطع منحنى i.وسعر الفائدة  Iالاستثمار

ؤدي ي I1إلى  I0 ث أن ارتفاع مستوى الاستثمار من يالتي تحدث في كل من الاستثمار والادخار، ح
، وبالتالي عودة مادخارا تهادة ين على زيشجع المدخريمما  i1إلى  i0إلى ارتفاع سعر الفائدة من 

ادة الادخار عن يأخرى فإن ز جهةمن . ديعند معدل فائدة جدن الادخار والاستثمار يد بيمن جد التوازن
د التوازن من يعيادة الاستثمارات مما يشجع زيما وهذا  دفع بسعر الفائدة إلى الانخفاض،ي الاستثمار

   .د بينهمايجد
 ةياسة نقديق سيمكن القول أنه في حالة تطبيف ك،ية عند الكلاسياسة النقدير السيث على تأثيوبالحد 

 ؤدي ذلك إلى ارتفاع المستوى العام للأسعار وبالتالي حدوثيدة العرض النقدي، ياة من خلال زيتوسع
 ة وفقاية التوسعياسة النقدية للسيجابيفلا تحدث أي نتائج إ مع ثبات حجم الدخل أو الناتج الكلي، تضخم،

 قييالفائدة الاسمي والحقكون لارتفاع معدل التضخم أثر على سعر يمكن أن يلكن . كييللنموذج الكلاس
وسعر الفائدة الاسمي هو  قييأن سعر الفائدة الحق ونهاوالتي مضم Fisherوذلك بالاستناد لمعادلة 

 لاحظ انخفاض معدل الفائدةيالمعادلة هذه  الحالة وحسبهذه  وبالتالي في مطروحا منه معدل التضخم،
 1.نيالدائنن على حساب ينيكون من صالح المديوالذي س قي،يالحق

  :ك لمعدل الفائدةيم نظرة الكلاسييتق: المطلب الثالث
ن، وخاصة يية حول سعر الفائدة إلى عدة انتقادات من طرف الاقتصاديكية الكلاسيتعرضت النظر     

   :لييالانتقادات ما هذه  نيومن ب نز،يطرف ك من
 الحرمان، عائدا للادخار والانتظار أوك لسعر الفائدة، من خلال اعتباره يف الكلاسيتعر نزيكانتقد - 1 
 الاستهلاك كون عائدا للادخار أو الانتظار أو الحرمان منيمكن أن يث قال أن سعر الفائدة لا يح

الاكتناز،على هذا  تحصل على فائدة علىيلا  فهوفالفرد إذا اكتنز مدخراته على شكل نقود  الحاضر،
  .ولةيثمن التخلي عن السهو  أن سعر الفائدةنز يواعتبر ك قوم بالادخار،يالرغم من أنه 

                                                   
  1- فارس فضیل، محمد ساحل، مرجع سابق ، ص:4.
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تمكن من ين من القرارات، حتى ية لأي فرد تحتاج إلى مرحلتيالزمن التفصيلاتنز أن ياعتبر ك 2-
 والذي من للاستهلاكل يوعة الأولى التي تتعلق بالمالقرارات تتمثل في المجم وهذه كاملة، يذهاتنف

 حتفظ به في شكلي، والمقدار الذي الاستهلاكنفقه على يحدد الفرد المقدار من الدخل الذي يخلاله 
أو  ولةيسواء في شكل س ر شكل الجزء المدخر من الدخل،ية فتتمثل في تقريأما المجموعة الثان. ادخار

من  الفائدةاشتقاق سعر هو  كيه الكلاسينز أن الخطأ الذي وقع فيرى كيث يح ر سائلة،يفي صورة غ
من  م على المجموعة الأولىھزيأي ترك للعنصر الثاني، وإهمالهم  ،ل الزمنييالعنصر الأول من التفض

  .القرارات
 هن، تقابليعند دخل مع نيميتقال منحنى الاستثمار نحو الخص انيما يك فينز مع الكلاسيتفق كي -3
 نزيك في نظر كيالكلاس هيالذي وقع فلكن الخطأ . د للفائدةيادة في عرض الادخار عند السعر الجديز

وبناءا  د الادخار إلا إذا زاد الدخل،يزي ث أنه لايح جعل العرض الادخاري مرتبط بمستوى الدخل،هو 
لادخار لابد أن تكون ادة ايعني أن زي وهذه د،يزيك فإن الدخل ثابت والادخار يعلى افتراض الكلاس

ؤدي إلى انخفاض الطلب الكلي على السلع، وبالتالي انخفاض أرباح يمما  الاستهلاكعلى حساب 
  .نخفض معه الإنتاج والدخل والادخاريو الاستثماري، بهمنخفض طلين فيالمنظم

ادة في الدخل يالزهذه  من هث أنيح ادة الدخل،يادة في الاستثمار تؤدي إلى زينز الزيبالنسبة لك 4-
الفائدة  ادة في المدخرات تتوقف على سعريالزهذه  ك أنيقول الكلاسي وهنا.خصص جزء منه للادخاري

 ك في جعل الادخار عنصرا محددا لسعر الفائدةينز عن موقف الكلاسيتساءل كيث يد، حيالجد
 قتضييقة يالطر بهذهد سعر الفائدة يتحد هفبالنسبة ل. ديضا تتوقف على سعر الفائدة الجديأ نهاجعلويو

البعض  ضهماؤثران على بعيلأن الادخار والاستثمار  ر محقق،يغ وهذااستقلال الادخار عن الاستثمار 
ي الادخار يتحدد بتقاطع منحنيمكن القول أن سعر الفائدة يوبالتالي لا  ما على الدخل،ھريق تأثيعن طر

إلا إذا كان  المال،عبر عن وضع التوازن في سوق رأس يالتقاطع هذا  كونيث لا يح والاستثمار،
  .العرض مستقل تماما عن الطلب

ة يالحد يةتوقف على الإنتاجيتعلق في أن الطلب على الاستثمار يما يك فينز مع الكلاسيتوافق كي5-
ؤثر سعر الفائدة يكما  ة لرأس المال عنده،ير معنى الكفاءة الحديوالتي تحمل إلى حد كب لرأس المال،

نز كلامه يبرر كيث يح س مطلق،يعلى الادخار لكن بشكل نسبي ول وكذا على الطلب الاستثماري،
 قةيؤثر على طري ناھلكن سعر الفائدة  في الادخار، تهممكن للأفراد الادخار لمجرد رغبيبقوله أنه 
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وبالتالي  ، إما في شكل نقود سائلة أو في شكل سندات أو أصول أخرىتهمالأفراد بمدخرا ءهؤلااحتفاظ 
  1.س في المقدارية وليفيؤثر في الكينز فإن سعر الفائدة يبالنسبة لك

 
 
 

  
  

  
  
  
  
  
  

  :خلاصة
  
والذي يتعين عليه  هي المبلغ الذي يتحمله الفرد مقابل اقتراضه مبلغ معين من المال، إن الفائدة     

  .وفي أوقات معينة دفعه إلي المقرض على أساس سعر فائدة معين،
موجودا في كل الحضارات لكن بنسب متفاوتة وتحفظات مختلفة فيما يتعلق لقد كان التعامل بالفائدة 

في حين كانت الفائدة محرمة في بعض الحضارات علي عكس بقوانينها و آراء فلاسفتها و مفكريها 
  . بعض الحضارات الأخرى

 تطرقنا لأهم النظريات في كل من المدارس التجارية و الحدية و الكلاسيكية بخصوص معدلكما 
 من المدرسة التجارية William Petty- David Hume من خلال آراء أهم الاقتصاديين  الفائدة

Lèon Walras-Bohm Bawerk  من المدرسة الحديةAdam Smith- Ricardo     من المدرسة
الكلاسيكية حيث نظر الكلاسيك لمعدل الفائدة علي أنه ظاهرة حقيقية يتحدد في سوق السلع و الخدمات 

  .خلال تلاقي قوى الادخار و قوى الاستثمار ،من

                                                   
  .6:، ص مرجع سابقفارس فضیل، محمد ساحل، _  1
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  تمهيد
  

ظهرت النظرية الكينزية علي يد مؤسسها جون مينارد كينز حيث قدم تفسيرا جديدا للكيفية التي  لقد      
النظرية العامة للتوظيف، الفائدة والنقود والذي أحدث به ثورة " يتم بها تحديد مستوى التوظيف في كتابه 

   كبيرة في الفكر الاقتصادي وعارض النظرية الكلاسيكية،
مباحث حيث تم التطرق في المبحث الأول إلى  ثلاثوعلى هذا الأساس تم تقسيم هذا الفصل إلى 

النظرية الكينزية وتطورها وفرضيات التحليل الكينزي وأهم جوانب من حيث النشأة  النظرية الكينزية
معدل الفائدة   من خلال النقود في تحليله ومفهوم عند كينزعن معدل الفائدة  وتحدثنا النظرية الكينزية

من ي معدل الفائدة عند النيوكينزية تطرقنا إل ني، وفي المبحث الثاعنده وتقييم نظرية الفائدة الكينزية
 Hicks – Hansen-Boumol- Jamesأهم الأفكار والافتراضات النيوكينزية و تحليل كل من خلال 

Tobin.  بالمتغيرات الاقتصادية في الفكر كما تطرقنا في المبحث الثالث عن علاقة معدل الفائدة
 .الاقتصادي من خلال النظرية الكلاسيكية والنظرية الكينزية و نظريات أخرى
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  ةينزية الكيالنظر :المبحث الأول

من 1936قام عدد من الاقتصاديين بانتقاد النظرية الكلاسيكية للتوظيف بعد حدوث الكساد الكبير عام    
    . حيث فسر في كتابه كيفية تحديد مستوى التوظيف  الاقتصادي كينزبينهم  

  :سيتم التطرق في هذا المبحث إلى العناصر الآتيةو
  ا؛نزية و تطورهينشأة النظرية الك -                                   
  ؛ مفهوم معدل الفائدة عند كينز -                                   
  ؛نزيةيجوانب النظرية الك أهمو فرضيات التحليل الكينزي -                                   
 .  النقود في تحليل كينز وتقييم نظرية الفائدة له -                                   

   :و تطورها ةينزية الكيالنظرنشأة : المطلب الأول 
  :نزية كالتالييوتطور النظرية الك سنتعرض في هذا المطلب إلي نشأة     

  :نزيةينشأة النظرية الك: أولا 
، اشتغل في بداية م 1883قتصادي انجليزي، ولد عام ا John Maynard Kinesكينز  دمينا رجون     

ان الآثار حياته في الهند وألف فيها كتابا عن الإصلاح، واشترك في مؤتمر السلام وكتب كتابا بعنو
، لكن اهتماماته ج لدراسة الرياضياتدالتحق بكلية كينج التابعة لجامعة كامبر، السلام الاقتصادية حول

نزية يهو مؤسس النظرية الكو.مارشال ودي لفرأحيث درس على يد  ،دراسة الاقتصاد إلىلسياسة قادته با
، من أهم ما تقوم عليه نظريته 1936عام ) النظرية العامة في التشغيل والفائدة والنقود(من خلال كتابه 

تستطيع من خلال سياسة الضرائب و السياسة المالية و النقدية أن تتحكم بما يسمى الدورة أن الدولة 

  1946.1توفي عام  الاقتصادية
   نزيةيتطور النظرية الك :ثانيا
نزية على مبادئ وأسس تختلف في جوهرها عن الأفكار والقوانين التي يتقوم النظرية النقدية الك    

لميلاد النظرية  الأوضاع التاريخية والاقتصادية ناء النظرية النقدية لأناعتمدها تحليل التقليديين في ب
وبات تطبيق ، بحيث بدأت صعأزمة نظام قاعدة الذهبعلى الخصوص في تجلى  نزية النقديةيالك

عيوب نظام ، وتجلى ذلك على الخصوص في قليدية مع الحرب العالمية الأولىالنظريات الاقتصادية الت
تها من الذي كانت تسير عليه جل دول العالم نتيجة استنفاذ احتياطا) نظام المسكوكات( النقد الذهبي 

فانهار  1925في سنة ) نظام السبائك( إلى هذا النظام ، ولم تشفع العودة الذهب لأغراض تمويل الحرب
                                                   

1 - https://www.4algeria.com/forum/t/336020/ 
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إضافة إلى أزمة الكساد العالمية التي قد ألقت 1933-1929أزمة الكساد العالمي  هذا النظام تحت وطأة
بثقلها على معظم الدول الرأسمالية خاصة الأوروبية منها، فتوقفت الآلة الإنتاجية نتيجة ضعف الطلب 

وإفلاس العديد   إلى غلق معظم المؤسسات المالية والإنتاجية أدىالكلي عن العرض الكلي للإنتاج، مما 
فكانت النتيجة الحتمية و المباشرة  الاستثماردافع منها نتيجة تحقيق خسائر معتبرة فأدى ذلك إلى ضعف 

إلى  1933لت نهاية عام وصو %  2 بنسبة  1926لذلك تصريح العمال وانتشار البطالة في أوروبا عام 
وهو ما أثر على  خلال سنوات الأزمة% 60الأسعار فعرفت انخفاضا محسوسا تجاوزأما % 25حوالي 

  .أرباح المستثمرين وعلى دخل كل أفراد المجتمع من عمال و منظمين ومستثمرين 

   نزيمعدل الفائدة عند ك مفهوم: المطلب الثاني
  . ةينزية الكيده في النظرية تحديفيسعر الفائدة وك مفهومالمطلب إلى هذا  نتطرق فيس    

   نزيف معدل الفائدة عند كيتعر: أولا 
حصل يثمنا  هاعتبرت نهاي أھة حول سعر الفائدة يكيالمدرسة الكلاس بهام الأفكار التي جاءت ھمن أ    
ق الادخار، أي أن يالحاضر لتحق ستهلاكالامن  هعلى نفس همقابل الحرمان الذي فرض هصاحبه يعل

 نز رفضيلكن ك .د الادخاريزيكلما ارتفع سعر الفائدة  هث أنيسعر الفائدة، حتحدد بناءا على ي  الادخار
عند إشباع  للادخار جهونتوي، فالأفراد ستهلاكالاما تبقى من  هو الأفكار، واعتبر أن الادخارهذه 

مقدار الدخل  تحدد حسبيس بناءا على سعر الفائدة، ورأى أن الادخار يول ستهلاكيةالا تهممختلف رغبا
   .الفرد، فكلما زاد الدخل زاد الادخاره يحصل عليالذي 

 ريبصفة مستقلة عن الأخر، وبعوامل أخرى غ منهماتحدد كل ينز أن الادخار والاستثمار يكما رأى ك 
 ة لرأسية الحديي الكفاھد الاستثمار يث أوضح أن العامل الأساسي في تحديك، حيالكلاس إليهاالتي أشار 

 المقرض على هفرضيس ثمنا للحرمان الذي يرى أن سعر الفائدة لينز يوبناءا على ما سبق فإن ك. المال
ثلاث أنواع من سعر هناك  نز أنينة، ولقد اعتبر كية معيولة لفترة زمنية بالسيثمن التضحهو  ، بلهنفس

  1:يھالفائدة 
  . ايمستقبلا ولا ير لا حاليتغيمعدل ثابت لا  وهو سعر الفائدة على السندات،1- 
  . )سعر الفائدة البنكي(ا يسعر الفائدة السوقي السائد حال2- 
فإذا توقع ، ؤثر بشكل محسوس على الطلب على النقوديالذي وهو  ايسعر الفائدة المتوقع مستقبل 3-

لذلك  مرتفعة عني أن سعر الفائدة الحالي منخفض وأسعار السنداتي فهذاالأفراد ارتفاع سعر الفائدة، 

                                                   
1 _ https://www.4algeria.com/forum/t/336020/ 
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أن سعر  عنيي فهذاانخفاض سعر الفائدة،  تهمأما إذا كانت توقعا. تخذ الأفراد قرار الاحتفاظ بالنقوديس
    1.فضلون الاحتفاظ بالسنداتيالفائدة الحالي مرتفع وأسعار السندات منخفضة، لذلك 

  د سعر الفائدةيتحد: اثاني
سعر الفائدة أو ثمن السوق، ولذلك  هو ثمن لهاو تهاتطلب لذا نز النقود سلعة كباقي السلع،ياعتبر ك     
تحدد عندما ي، أي عليها تحدد في سوق النقد من خلال تفاعل قوى عرض النقود مع قوى الطلبي فهو

 ن منيمع منحنى عرض النقود عند مستوى مع ولةيل السيمنحنى تفض ،منحنى الطلب على النقود تقاطعي
هذه  حيمكن توضياط والمعاملات، ويدافع المضاربة ودافعي الاحت هحركيالدخل فالطلب على النقود 

  2:ةيالدوافع بالمعادلات التال
퐋ퟏ  :يھاط يدالة الطلب على النقود بدافع المعاملات والاحت -  = 퐋퐭 + 퐋퐩  = 퐅(퐘)  
퐋ퟐ  :يھدالة الطلب على النقود بدافع المضاربة   - = 퐅(퐢)  
퐋  :يھدالة الطلب الكلي   - = 퐅(퐘, 퐢)  
    :لييا كما يانيالدوال للطلب على النقود بهذه  ليمكن تمثيو

  نزياني للطلب على النقود عند كيل البيالتمث):05(لشكل رقم 
퐋ퟏ = 퐅(퐘) 

 i i  
퐋 = 퐅(퐘, 퐢)  퐋ퟐ = 퐅(퐢)    

                              i max  
  2فخ السيولة

L L2  i min   
 0                                     0  0    

  الطلب على النقود      ):أ(منحنى     الطلب على النقود بدافع المضاربة):ب(منحنى    الطلب الكلي على النقود):ج(منحنى 
   بدافع المعاملات والاحتياطات    

  . 56:في النظريات و السياسات النقدية، مرجع سابق، ص محاضراتبلعزوز بن علي،  :المصدر

كون مستقل عن سعر الفائدة، أي ية ويتحدد من طرف السلطات النقديو فهأما بالنسبة لعرض النقود     
تحدد سعر الفائدة بتقاطع منحنى العرض النقدي مع منحنى يث يح. ر مرن بالنسبة لسعر الفائدةيغه أن

  :لييما يف هليتمث مكنيعلى النقود،  الطلب
  

                                                   
  1_ عادل أحمد حشیش، تاریخ الفكر الاقتصادي، دار النھضة العربیة، بیروت، ص:565.

  2_ عقیل جاسم عبد االله، مرجع سابق،ص:141.
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  نزيد سعر الفائدة عند كيتحد ):06(الشكل رقم 
 iسعر الفائدة   

  
  عرض النقود                                  

  معدل الفائدة التوازني                               
  *b  a  i  الطلب الكلي على النقود  

  M1  M0   L2  كمية النقود    

لا  هم لأنيكون خط عمودي مستقينة، وية معيمثل منحنى عرض النقود خلال فترة زمني M0  :ثيح    
   .تأثر بمعدل الفائدةي

:L2رات سعر الفائدةيتأثر بتغيو لا ھاط و المعاملات ويالطلب على النقود بدافع الاحت.  
 للمحور الرأسيم موازي يو عبارة عن خط مستقھومن الشكل نلاحظ أن منحنى العرض الكلي للنقود  

 تحدد بتقاطع منحنى عرضينة، وبما أن سعر الفائدة ية معيوذلك لأن عرض النقود ثابت خلال فترة زمن

 ن عنديمينزاح منحنى عرض النقود نحو اليادة العرض النقدي يعند ز هفإن يهاالنقود بمنحنى الطلب عل

  .الفائدة إلى مستوى أقل من السابقنخفض معدل يث يح bإلى  a، وتنتقل نقطة التقاطع من M1مستوى 

  وأهم جوانب النظرية الكينزية نزييل الكيات التحليفرض:لثالمطلب الثا
كان لها أثر كبير من إنقاذ الاقتصاد من الأزمة الكبيرة التي مر بها لتحليل الكينزي عدة فرضيات 

   :ما يليعديدة تتمثل فيوللنظرية الكينزية جوانب 
  :نزييالكل يات التحليفرض:أولا
ر التي ير في إنقاذ الاقتصاد العالمي من أزمة الكساد الكبينزي الفضل الكبيل الكيللتحل قد كانل    

م ھومن أ،  رةيفي أخطاء كث هكي في ذلك ووقوعيوذلك بعد عجز الفكر الكلاس 1929عام  هضربت
   :ليينزي ما يل الكيالتحل عليهاات التي قام يالفرض

 بهاتم المتاجرة يي عبارة عن سلعة ھأن النقود ، لذلك أقر كينز  فقط للتبادلط يي وسھالنقود  إن -1
ينهما وأن الفرق ب مة،يوتستعمل كمستودع للق تهاتطلب لذا فهيوبالتالي في السوق كباقي السلع الأخرى، 

 1؛ ولة التامةيي السھن الأصول الأخرى يوب

                                                   
  .143:،صمرجع سابقعقیل جاسم عبد االله، _  1
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 نيحدد مفاضلة الأفراد بيو ھولة، ويالسل يو ثمن التخلي عن تفضھنز أن سعر الفائدة يأكد ك  -2
 ؛ ولة المنخفضةية والأصول ذات السيولة العاليالأصول ذات الس

ي دافع ھثلاثة النقود لا تطلب فقط لأغراض المعاملات وإنما تطلب لأغراض نز أن ين كيب -3
 1 ؛المضاربة اط ودافعيالاحتو المعاملات

الاقتصاد  ، كما رفض فكرة أن) هالمساوي ل خلق الطلبيالعرض (للأسواق Say نز قانونيرفض ك -4
ل التام يالتشغ توازن عند حالة دونيمكن أن يل الكامل، ورأى أن الاقتصاد يتوازن دائما عند حالة التشغي

الادخار والاستثمار  نيوجود فجوة ب أهمها ست محققة دائما نظرا لعدة أسبابيوحالة التوازن ل، للموارد
ة الادخار ياختلاف دوافع عمل تي الادخار والاستثمار، وكذلكيبعمل ضهمن عن بعيام أفراد مختلفيجة لقينت

ن أفراد يل بيع المداخيالمساواة في توز ، بالإضافة إلى عدم)اختلاف الحوافز(ة الاستثمار يعن دوافع عمل
 ؛ المجتمع

حجم  وذلك أن، تهار ومعالجير سبب حدوث أزمة الكساد الكبينز بفكرة الطلب الفعال في تفسيكاهتم  -5
تكون من الطلب على ي الذي رة على الطلب الكلي الفعال،يتوقف بدرجة كبيل والدخل يالإنتاج والتشغ

ة لرأس المال ية الحديالكفا توقف علىي، أما الأول فالاستهلاكيةة والطلب على السلع يالاستثمارالسلع 
 2؛ ةيونفس ةيذاتة وأخرى يتوقف على عوامل موضوعيوسعر الفائدة، وأما الثاني ف

 مة التي تقوم على تفاعل قوى العرضية القين نظريب لهمك لفصين الكلاسيينز الاقتصاديانتقد ك -6
 ة للعرض والطلب في بحثيقية، ودعا إلى ضرورة إدخال العوامل الحقير النقدھن الظوايوالطلب وب

 ؛ ةير النقدھالظوا

حالة  النقود وارتفاع مستوى الأسعار، وذلك فية يادة كمين زية المباشرة بينز العلاقة السببيرفض ك -7
حجم  ؤثر علىية النقود ير في كمي، وأوضح أن التغ)ر مشغلةيغ(وجود موارد عاطلة في الاقتصاد 

  ؛ل ومستوى الإنتاجيالتشغ

 رھبالظوا اهتمث يبالاقتصاد الجزئي، ح هنز تدور حول الاقتصاد الكلي أكثر منيكانت دراسة ك -8
 ؛ الخ...العرض الكلي الطلب الكلي، الدخل الوطني، ل العام،يلحجم التشغ ةية الكليالاقتصاد

                                                   
  1_ محمدى فوزي أبو السعود، مقدمة في الاقتصاد الكلي مع التطبیقات، دار الجامعة، الإسكندریة،2004، ص:244.

  .35:ص2004، دیوان المطبوعات الجامعیة، الجزائر، محاضرات في النظریات والسیاسات النقدیةبلعزوز بن علي، _  2
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الحكومي  ادة الإنفاقيمن خلال ز هيالمطالبة بتدخل الدولة في النشاط الاقتصادي وفرض الرقابة عل  -9
ل يوالمداخ ع الثرواتيق العدالة في توزيلتحق ئب على المستوى الداخلي والخارجيوفرض الضرا

تحقق الرقابة على الدخل والادخار، والرقابة على  الصادرات، والرقابة على عرض النقود، التيع يوتشج
 ؛ والبطالة سعر الفائدة التي تحقق الرقابة على الاستثمار

 يھة يرات اقتصادية على ثلاثة متغية الدوريللتقلبات الاقتصاد رهاينز في تفسية كيتتوقف نظر  -10
حددان ي ة وسعر الفائدةيث أن الكفاءة الحديح ،لاستهلاكلل يسعر الفائدة والمة لرأس المال، يالكفاءة الحد

تحدد يو ،ستهلاكللال ية مع الميعلاقة طرد همن خلال مضاعف الاستثمار الذي ل مستوى الاستثمار
    .والاستثمار لاستهلاكاالدخل الوطني من خلال حجم 

   ةينزية الكيجوانب النظر أهم :ثانيا
 ل الاقتصاديين، أي على التحليينزي على السلوك الجماعي للأعوان الاقتصاديالك يلالتحللقد انصب     

ر ية الأسعار غيتبنى فرض نزيكما أن ك ،يرهاالاستثمار وغو الاستهلاكو الادخار ،الدخل الوطنيو الكلي
ا يمحورنز تؤدي دورا يرات الخاصة بالطلب لدى كيوبالتالي فإن التقد ر،يالمرنة على المدى القص

نز فإن يبالنسبة لك هكما أن ،د العرضينز ودوره في تحديك بهاالفعال التي جاء  فكرة الطلب هناونقصد 
مخاوفنا في  تهدأ" نز يحسب قول ك فهي و بذلك  نةيطمأن تعتبر عامل نهالأ تهامكن أن تطلب لذايالنقود 
  ."جهولالم مواجهة

   نزيالطلب الكلي الفعال عند ك _1
فإن  هيوعل ة للسلع والخدمات المطلوبة في الاقتصاد،يالإجمال  مةيبالطلب الكلي الفعال الققصد ي     

ة من أفراد ومؤسسات وقطاع حكومي، فبالنسبة يع الوحدات الاقتصاديإنفاق جم هو الكلي الفعال الطلب
 تكونيو. الطلبتسبب في نشوء ي لاستهلاكاث أن يكأساس للطلب الفعال، ح الاستهلاكتعتبر فكرة  نزكيل

ة والإنفاق يالسلع الاستثمار الإنفاق علىلاستهلاكية انز من الإنفاق على السلع يالطلب الكلي عند ك
إجمالي الرغبة المصحوبة بالقدرة على  هف الطلب الكلي الفعال بأنيمكن تعريوبصفة أدق  .الحكومي

نز يتوقف الطلب الفعال عند كيو. نةية معية في فترة زمنيوالإنتاج الاستهلاكيةالسلع والخدمات  شراء
            1.من خلال المخطط الموالي حهاضايمكن إيعوامل  على عدة

  

                                                   
  1_ تومي صالح،مرجع سابق، ص:133.
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  )الناتج الوطني(الدخل الوطني  العوامل التي تحدد الطلب الكلي الفعال ):07 (الشكل رقم 
  الطلب الكلي الفعال

  
 رالطلب على الاستثما                                                        ستهلاكالاالطلب على 

  
                لرأس ةيالكفاءة الح    تحدد بـ يسعر الفائدة النقدي   ة المؤثرة يالعوامل النفس حجم الدخل الوطني 

            المال وتعتمد على                                       والادخار ستهلاكالاعلى 
 ولةيالس ليتفض                                                                 

  توقعات أصحاب      )الطلب على النقود(  
 لأعمال

  الطلب بدافع المعاملات
 اطيالطلب بدافع الاحت

  الطلب بدافع المضاربة
 

 . 272:ناظم محمد نوري الشمري، مرجع سابق، ص :المصدر

 ادة في مقدار الدخلية، فالزيبحجم الدخل ومجموع العوامل النفس ستهلاكالاتأثر الطلب على يث يح   
ه وجيلكة، فإذا كان الدخل منخفضا ستهة السلع والخدمات المسيادة مقدار كميقي تدفع العائلات إلى زيالحق
 والعكس في حالة مستوى. فايكون الادخار معدوما أو ضعي، ولاكيتهالاسإلى الإنفاق  هأو معظم هكل

ة أقل من ية والكماليالضرور ةيلاكتهالاسالسلع كون مستوى الإنفاق على يذه الحالة ھدخل مرتفع، ففي 
ادة يادة في مستوى الدخل تؤدي إلى زيإلى الادخار، فالز هجزء من هوجيمستوى الدخل، وبالتالي 

ل يبالم لاكتهوالاس ن الدخليادة في الدخل، وتسمى العلاقة بيالز لكن بنسبة أقل من لاكتهالاس
  1.لاكتهللاس

  cy0C=c+          :لييكما  كتهلاالاسن تكتب دالة يوفي ظل اقتصاد بقطاع
  .لاكتهللاسل الحدي يالم: cالمستقل، لاكتهالاسمثل ي c 0  للعائلات، لاكيتهالاسالإنفاق  :C ثيح
퐜  :ثيح  = ∆퐂

∆퐲
  

  :yالدخل المتاح الجاري.   
                                                   

  .273:، صمرجع سابقناظم محمد نوري الشمري، _  1
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الأفراد  التي تدفع ةيك والادخار بالدوافع النفسلاتهسالا راتيرات الدخل وتغين تغينز العلاقة بيفسر كيو 
 1 .والادخار لاكتهالاسن يللدخل ب يعهمر توزيث مقاديمن ح  قة السابقةيللتصرف بالطر

 فالطلب على الاستثمار ة لرأس المال وسعر الفائدة النقدييالحدة يتحدد بالكفايأما الطلب على الاستثمار ف

 نين على الموازنة بيث تعتمد قرارات المستثمريح )...آلات، معدات(ة يالطلب على السلع الإنتاجهو 
ل، فكلما يالفائدة الجاري عن تكلفة التمو عبر معدلي و.ة لرأس الماليجاري والكفاءة الحدمعدل الفائدة ال

. التكلفة هذه  والعكس في حالة انخفاض ة لرأس المالية الحديتكلفة الاستثمار انخفضت الكفاارتفعت 
 :يھرات يمتغ ة لرأس المال على ثلاثةيوتتوقف الكفاءة الحد

   . ةيد الجاري من الأصول الرأسماليالرص -
  . الجاري لاكيتهالاسالطلب   -
 2 .)ةيسلع إنتاج(دةية جديالتكلفة المتوقعة لإنتاج أصول رأسمال _ 

  ليوالتشغ )الناتج الوطني(د مستوى الدخل يتحد _2

 شمل الطلبيوالذي  ني على مقدار الطلب الكلي الفعالتوقف مستوى الناتج الوطينز يعند ك    

  :أي أن لاكيستهالاالاستثماري والطلب 
                                               Y=C+I       I=Y-C 

                                              Y=C+S       S=Y-C                    
                                                  S=I             

 را، والعكس إذا كان الاستثمار منخفضايكون كبيل يرا فإن حجم الناتج والتشغيفإذا كان حجم الاستثمار كب
   .كون منخفضايل يوالتشغفإن حجم الناتج 

 عنييوالذي  ة المضاعفيد أثر الاستثمار على الدخل الوطني من خلال نظرينز إلى تحديوتطرق ك 
 ادةيادة في الاستثمار تؤدي إلى زير في الاستثمار، فالزير في الدخل الوطني الناتج عن التغينسبة التغ

  3.ادة في الاستثماريالدخل لكن بمقدار أقل من الز
퐊 :كتب المضاعف الاستثماري بالعلاقةيو  = 횫퐘

횫퐈
  

 .ر في الاستثماريالتغ  I∆:  ر في الدخل،يالتغ Y∆: ،مضاعف الاستثمارK :ثيح

 يظهرو ،نهماية بيعلاقة طردهناك  هث أني، حلاكتهللاسل الحدي يتوقف مضاعف الاستثمار على الميو

                                                   
  1_ ناظم محمد نوري الشمري، النقود و المصارف والنظریة النقدیة، مصر، 2008، ص:274.

  2_ حسین عمر، تطور الفكر الاقتصادي، ج 2، مرجع سابق، ص:826.
  3 _ عقیل جاسم عبد االله، النقود و المصارف، الجامعة المفتوحة ،مصر، 1994، ص:152.
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퐊  :ذلك من خلال العلاقة = ퟏ
ퟏ 퐂

ل الحدي ية مع الميعلاقة عكس هالاستثمار لكما أن مضاعف  ،
퐊.:  ثيللادخار ح = ퟏ

퐒
   

 وتقييم نظرية الفائدة له نزيل كيالنقود في تحل: رابعالمطلب ال

 ضهاح عريلدور النقود في الاقتصاد، من خلال توض كينز لنظرةالمطلب سنتطرق هذا  خلال من    
  .عليهاوالطلب 

  :ويتمثل كالأتي: نزيل كيالنقود في تحل: أولا

   :نزيعرض النقود عند ك _1 
 عادة دهانة، والتي تحدية معية من النقود المتوافرة في فترة زمنيقصد بعرض النقود تلك الكمي      

  . عهاع أنواية المتمثلة في وسائل الدفع بجمية النقديي الكمھة، أو يالسلطات النقد
الأداء التي تخدم التبادل الاقتصادي للمؤسسات العامة عن الحجم الكلي لوسائل  عبر العرض النقدييو 

ة المعروضة من النقود على يوتتوقف الكم )نقود الودائع(ة ية أو مصرفيمعدن ة،يوالخاصة من ورق
ة، وفي إنشاء الائتمان ية والمعدنيالبنك المركزي في إصدار النقود الورق عهاتبية التي ياسة النقديالس

كون عرض النقود ثابت، لأن البنك المركزي ين يفي وقت مع هنز فإنيوحسب ك .ةيبالنسبة للنقود المصرف
ره على حجم الإصدار النقدي وحجم خلق ي، من خلال تأثبهاالمعروض بقصد الاحتفاظ  ة النقوديحدد كمي

  1 .النقود
    :يھأربعة مصادر لعرض النقود وهناك  نزيوفي نظر ك 
   . ةيالنظام المصرفي والمتمثل في النقود الائتمان هنشئيالائتمان المصرفي الذي  -

   . للعرض في السوق النقدي وجهةوالتي تكون م ،ليمدخرات أصحاب المداخ- 
تكون  والتي ة العاطلة، المستقطعة من الدخل للفترة السابقةيي الأرصدة النقدھة، ويالمكتنزات النقد- 
   . للعرض في السوق النقدي وجهةم
   . )فائض الادخار(في فترة سابقة  هيد عن الاستثمار المرغوب فيزيالادخار الذي - 
أن  ثيل العرض والطلب على النقود، حيق استعمال تحلينز عن طريتحدد سعر فائدة التوازن عند كيو  

عرض  ي فإنيكل الكلاسيفي التحلهو  ومثلما. MS ة النقوديكمل  BSة السنداتيشمل كميهنا  العرض
الأرصدة عرض  ة، كما أنيمن طرف السلطات النقد ياكون محددا خارجينز يعند ك MSالنقود الكلي

 :اني التالييمن خلال المنحنى الب ،كون مستقل تماما عن معدل الفائدةيMS /p ةيقيالحق

                                                   
  1_ بلعزوز بن علي، مرجع سابق، ص:49.
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  ينزيل الكيعرض النقود في التحل ):08(الشكل رقم 

  
  معدل الفائدة                                                                         

  عرض النقود                          
  

  الكمية الحقيقية                                                
    للنقود المعروضة              

                                                                     MS/p  
  

 .432:، ص2007فليح حسن خلف، الاقتصاد الجزئي، عالم الكتب الحديث للنشر و التوزيع،الأردن، :المصدر

 ن لمنحنىيميترجم بانتقال موازي نحو الية يقية الحقيادة في عرض الأرصدة النقديث أن كل زيح    
 ؤدي إلى انتقال المنحنى نحو الشمال، في كلتايالعرض هذا  في عرض النقود، وبالمقابل كل انخفاض

  1.رات سعر الفائدةيتأثر عرض النقود بتغين لا يالحالت
 ة للبنك المركزي، فمن خلال القدرة علىياسة النقديعتبر عرض النقود العنصر الأساسي في السيو 

خص التحكم يما يالمسطرة في الاقتصاد، خاصة ف ھدافھاة أن تحقق أيمكن للسلطة النقدي هيطرة عليالس
 اسةيستخدم أدوات السي هة فإنية توسعياسة نقديق سيفإذا أراد البنك المركزي تطب. معدلات التضخم في

 ض معدل إعادة الخصم وبالتالي انخفاضية، وتخفياطي النقدي للبنوك التجاريض نسبة الاحتية كتخفيالنقد
 تخذية فإن البنك المركزي ية انكماشياسة النقديأما إذا كانت الس. ھاريت وغمعدل الفائدة، وشراء السندا

 المسطرة من طرفالأهداف  ة المحددة حسبياسة النقدية السيوتتحدد نوع. إجراءات معاكسة للتي سبقت
 قع تحتية يرة نقدھظاهو  نز أن العرض النقدييرى كياجات الاقتصاد، ويالبنك المركزي، وحسب احت

 المحددات في المضاعفهذه  وتتمثل. تحدد خارج النموذج الاقتصاديي هة، أي أنيالسلطات النقدطرة يس
عادة (ر مفترض في النقد المركزييالعرض النقدي مقابل أي تغ هر بيتغيالمقدار الذي  وهو m  النقدي

من قبل  بهاالمحتفظ  ةياطات النقديتكون من الاحتيفM0  أما النقد المركزيMm0 =M أي )بمقدار وحدة
  Rالمتداولة خارج البنوك زائد العملة Cة على البنك المركزي يالبنوك، أي من مجموع الالتزامات النقد

                                                   
رسالة ماجستیر في الاقتصاد،  ،أثار السیاسة النقدیة المتوقعة وغیر المتوقعة علي الأداء الاقتصادي في الأردنوائل محمد علي الزغبي،   -  1

  .9:ص ،2006الجامعة الأردنیة، الأردن 
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퐌ퟎ : أي = 퐑 + 퐂 ادة في النقد يالنقدي، لأن أي ز ن العرضيم عنصر في تكوھعد النقد المركزي أيو
  1.ة الأثريالقو بالنقودلذلك سمي  ادة مضاعفة في العرض النقدي،يالمركزي تؤدي إلى ز

  )ولةيل السية تفضينظر (نز يالطلب على النقود عند ك _2

لم يكن كينز مخالفا في طرحه للطلب علي النقود عن  1936قبل أن تنشر النظرية العامة لكينز عام     
تلعب تحليل مدرسة كامبردج، إلا أنه في نظريته العامة قام بتطوير صيغة مدرسته لتشمل متغيرات لم 

وقد بنى كينز نظريته في الطلب على النقود علي ثلاثة عوامل .من قبل دورا يذكر في الطلب على النقود
  2.والاحتياط و المضاربةلات دافع المباد: هي

دوافع الطلب على النقود  مھن أيمن ب هأن نزيك يرى :دافع المعاملاتالطلب علي النقود ب _1_2 
ة السائلة يتوقف حجم الأرصدة النقديو ط للتبادل،يدم كوستستخ نهالأ وهذالدى الأفراد دافع المعاملات، 

 مكنيو. الطلب على النقود بدافع المعاملات ، وكذلك مقدارهينز على حجم الدخل المتحصل عليحسب ك
퐋퐭  :والدخل بالمعادلة ن الطلب على النقود بدافع المعاملاتيعن العلاقة ب ريالتعب 퐅(퐘) ثيح: 

Lt  :  الطلب على النقود بدافع المعاملات.  
 Y:   مستوى الدخل.  

 تحدد بمستوى الدخل، وتوجدية المطلوب للمعاملات يفالمعادلة السابقة توضح أن حجم الأرصدة النقد 
 ة المطلوبة للمعاملات، والعكس فيي، فكلما ارتفع الدخل زاد حجم الأرصدة النقدبينهما ةيعلاقة طرد

   :لييمكن استخلاص ما يل دافع المعاملات يوفي إطار تحل .حالة انخفاض الدخل
 الدافعهذا  خصي، وهن تسلم الدخل وإنفاقيوجود فاصل زمني ب هالاحتفاظ بالنقود للمعاملات سبب - 

 . نين أو مستثمرين كمنتجين والمنظميكتهلالأفراد كمس

  .الزمني طول الفاصلو توقف على حجم الدخلي للمعاملات بهاة المحتفظ يحجم الأرصدة النقد - 

على  ايرة نسبيكون لفترة قصي بهاتفاظ لأن الاح افع المعاملات تعتبر نقود عاملةلد بهاالنقود المحتفظ  - 
  . اط والمضاربة التي تعتبر نقود عاطلةيلدافع الاحت بهاعكس النقود المحتفظ 

 ايلة نسبيحتاج لفترة طوير معدل الفائدة يلأن تغ عتبر محدودايعلى دافع المعاملات ر معدل الفائدة يتأث -
 3  .مقارنة بالفاصل الزمني لدافع المعاملات

                                                   
  1_ فلیح حسن خلف، الاقتصاد الجزئي، عالم الكتب الحدیث للنشر و التوزیع، الأردن، 2007، ص:432.

  2- مصطفى یوسف كافي، الاقتصاد الكلي مبادئ وتطبیقات،مكتبة المجتمع العربي للنشر و التوزیع، عمان-الأردن،2014،ص:310.
  3- أحمد رمضان نعمة االله وآخرون،النظریة الاقتصادیة الكلیة،دار الجامعة طبع نشر وتوزیع،الإسكندریة،2001،ص:154.
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نقود في التبادل لمرء استخدام اله يمكن لنز أنيرى كي :اطيدافع الاحتالطلب علي النقود ب _2_2
 اطيوالاحت أي الطلب على النقود لدافع الحذر 1 ،ستخدام الأشكال الأخرى للثروةبصورة أسهل من ا

 انخفاض الدخل مكن أن تحدث في المستقبل كالبطالة، المرض،يمختلف الأحداث التي  مواجهةبغرض 
اط والحذر على مستوى الدخل كما ية النقود المطلوبة لدافع الاحتيوتتوقف كم. رهاياستغلال الفرص وغ

على النقود بدافع  الطلبن ية بياك علاقة طردفهن. الحال بالنسبة للطلب على النقود بدافع المعاملاتهو 
퐋퐏:لييا كما ياضير على ذلك ريمكن التعبياط والدخل، ويالاحت = 퐅(퐘)  
  .مستوى الدخل : Y ،اطيالطلب على النقود بدافع الاحت: LP      :ثيح
 ، فإنلالدخ وهور واحد يتحددان بمتغياط يونظرا لأن الطلب على النقود بدافع المعاملات و بدافع الاحت 

퐋ퟏ :لييا كما ياضير نهاعبر عيفي معادلة واحدة  عهانز وضيك = 퐋퐭 + 퐋퐩  = 퐅(퐘)  
 .اط والمعاملاتيالطلب على النقود بدافعي الاحت:1L      :ثيح

             Lt:الطلب على النقود بدافع المعاملات.  
          L  : اطيالطلب على النقود بدافع الاحت. 

 رات معدل الفائدة، كمايتأثران بتغياط لا يبدافعي المعاملات والاحتنز أن الطلب على النقود يورأى ك
 .ريا على المدى القصيمستقران نسب أنهما

  :ياني الموالير عن ذلك بالمنحنى البيمكن التعبيو
  الفائدة اط بدلالة معدليمنحنى الطلب على النقود بدافع المعاملات والاحت :)09( الشكل رقم

                                                                       
  ةمعدل الفائد

                                                                     )i( 

                           )Y(Lt=F    

  
  

       L1   الطلب علي النقود للمعاملات و الاحتياط               

  
  .36:بلعزوز بن علي،  مرجع سابق، ص :المصدر

  

                                                   
  .250:،ص2002،الدار العلمیة الدولیة للنشر و التوزیع ودار الثقافة للنشر و التوزیع ،عمان،الاقتصاد الكليأحمد الأشقر، -  1
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  الطلب على النقود بدافع المضاربة _3_2
أهمية  كينز أعطى لقدو. مةيكمخزن للق فة النقوديعود الاحتفاظ بالنقود لدافع المضاربة إلى وظي      

المحدود على الاحتفاظ  ھمارينظرا لتأث اطيوالاحت على دافعي المعاملاته ث فضليالدافع، ح لهذارة يكب
  1.ر دافع المضاربةيبالنقود مقارنة بتأث

ي ھ ما النقود والسندات، فالنقودھن يمة إلى نوعيم الأصول المستخدمة كمخزن للقينز من تقسيوانطلق ك 
تكون من المكسب الرأسمالي المحتمل للسند، أي يالعائد على السندات ف ، أماعائد هس ليأصل سائل ل

رجع دافع المضاربة إلى يو ضافة إلى معدل الفائدة على السندالاسمي، إ سعره السوقي وسعرهن يالفرق ب
ق أرباح يالسوق، من خلال تحق ة بغرض الاستفادة من تحركاتيالرغبة في الاحتفاظ بالأرصدة النقد

فائدة رات التي تحدث في سعر اليالتغ ع وشراء السندات، وكذا من خلاليبالمضاربة في السندات، أي ب
الفائدة السوقي وسعر السند في السوق رن سعية بيعلاقة عكسهناك  المتوقعة في المستقبل، مع العلم أن

  .حيصح فإذا ارتفع سعر الفائدة السوقي انخفض سعر السند والعكس
 رات التي تحدثيد المرونة بالنسبة للتغيكون شديمما سبق نرى أن الطلب على النقود بدافع المضاربة 

 ن الطلب على النقود بدافع المضاربة ومعدل الفائدة،ية بيعلاقة عكسهناك  هالفائدة، أي أن في سعر
퐋ퟐ    :ا بالمعادلةياضيالعلاقة رهذه  مكن كتابةيو = 퐅(퐢)     
  .سعر الفائدة iالطلب على النقود بدافع المضاربة ،  L2 ::ثيح 
 :اني التالييالبل الطلب على النقود بدافع المضاربة بالمنحنى يمكن تمثيو 

  ةالطلب على النقود بدافع المضارب): 10(الشكل رقم
                                  i    

                                            )i (F =L2 

 
i max    

  فخ السيولة  
                                         i min 

L2                   
 

ز ييمكن تميتعلق بمعدل الفائدة فقط، وي وهومثل الطلب على النقود بدافع المضاربة يالمنحنى      
 : نيحالت

                                                   
  . 257:، ص1995، مركز الإسكندریة للكتاب، مصر، النقود والبنوكعبد النعیم مبارك، أحمد الناقة،  -  1
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 ن نحو توقعييالأعوان الاقتصاد هتجيكون سعر الفائدة مرتفع جدا يعندما   i max:الحالة الأولى
 ن سعر الفائدة وأسعار السندات، فيية بينظرا للعلاقة العكسو بالتالي ارتفاع أسعار السندات، ه انخفاض

المعدل هذا  ومن أجل. ولةيحتفظون بأي سين بشراء سندات ولا ييقوم كل الأعوان الاقتصادي الحالةهذه 
 .ساوي صفريالطلب على نقود المضاربة  كونيللفائدة 

 الأعوان هتجيالحالة  هذه  كون سعر الفائدة منخفض جدا فييعندما  i min:ةيالحالة الثان
تهم هذا ع سندايإلى ب عهمدفيما  وهذاوبالتالي انخفاض أسعار السندات،  هن إلى توقع ارتفاعييالاقتصاد

بالنقود  ة مطلقة للاحتفاظيأفضل يهمكون لدي وهناملكون سندات وعدم شراء سندات أخرى، ين يبالنسبة للذ
مكن يو ) (Trappe a liquidités ولةيدة السيولة أو مصيالمرحلة بفخ السهذه  ولة، وتسمىيفي شكل س

قترح يو الطلب على النقود مطلق، دهاصبح عنيانخفاض سعر الفائدة لدرجة : هولة بأنيف فخ السيتعر
القطاع  حالة تشاؤم فيهناك  ة، لأنياسة النقديس السية ولياسة المالية اتباع السيالوضعهذه  نز لمعالجةيك

. الاستثمار عيادة الإنفاق الحكومي وتشجيض الضرائب وزيإلا بتخف منهامكن التخلص يالخاص لا 
ث أن يح س درجة عدم رغبة الأفراد في التخلي عن النقود،يقيرى أن سعر الفائدة ينز يوبالتالي فإن ك

  .ليالتفضهذا  ؤدي إلى انخفاضي هولة، وارتفاعيل السيادة تفضيؤدي إلى زيانخفاض سعر الفائدة 

نز من الطلب على النقود يتكون الطلب الكلي على النقود بالنسبة لكي: الطلب الكلي على النقود4- 
مكن ملاحظة ثلاث نقاط يث ياط، المبادلات والمضاربة، حيي الاحتھالثلاث المذكورة سابقا و للدوافع

   :هولة تتمثل في أنيل السيتعلق بتفضي مايف ھامة
 بدافعي المعاملات )الاحتفاظ بالنقود(ولة يل السيرات تفضيتكون تغ مع افتراض ثبات سعر الفائدة، - 

  . رات الدخلياط باتجاه تغيوالاحت
 رات سعرية مع تغيولة بدافع المضاربة عكسيل السيرات تفضيمع افتراض ثبات الدخل، تكون تغ - 

  . الفائدة
 ةيمثل العلاقة العكسير الدخل معا، فإن منحنى المضاربة الذي ير سعر الفائدة وتغيمع افتراض تغ - 

 ادة في الطلب على النقوديا على الزيانين، للدلالة بيمينزاح إلى اليالطلب على النقود وسعر الفائدة 
  1 . سار عند انخفاض الدخلينزاح إلى اليادة الدخل، ويجة لزينت اطيبدافعي المبادلات والاحت

  :ليية للطلب على النقود كما ية الكليمعادلة الطلب الكلي على النقود أو الكممكن كتابة يو  

                                                   
  .258:، صمرجع سابقعبد النعیم مبارك، أحمد الناقة، _  1
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                                      퐋ퟐ  = 퐅(퐢) 
= 퐋   :ة للطلب على النقود نكتبية الكليالكم Lوبوضع   퐋ퟏ(퐘) + 퐋ퟐ (퐢)      

                                                            퐋 = 퐋ퟏ + 퐋ퟐ  
= 퐋 : ومنه                                                       퐅(퐘, 퐢)    

هذا  كوني، ومنهاة المطلوبة ية المعروضة من النقود تساوي الكميالمعادلة توضح أن الكمهذه  أي أن
   .الطلب بدلالة مستوى الدخل وسعر الفائدة

= 퐋ه  المنحنى الكلي للطلب على النقود والذي معادلتمكن رسم يو  퐅(퐘, 퐢) يھ:  
  نزيمنحنى الطلب الكلي على النقود عند ك) : 11(الشكل رقم 

    المنطقة الكلاسيكية                                          

    المنطقة الوسطى                                   
  

    المنطقة الكنزية
       L1                                      L                                                       0    

  
Source : Claude Ménendian, fiches de macroéconomie, 2emeéditin, 2003, paris, p119.  

ولة يل السيكون تفضيكون سعر الفائدة في حده الأقصى، ويالمنطقة هذه  في :ةيكيالمنطقة الكلاس
م في ھف نقوديقوم الأفراد بتوظي وهناالمضاربة منعدما، نظرا لارتفاع تكلفة الاحتفاظ بالنقود،  لغرض
لا هنا  ة لأن الطلب على النقوديكيت بالمنطقة الكلاسيللاستفادة من معدل الفائدة المرتفع، وسم البنوك

تأثران ياط والمعاملات واللذان يفقط دافعي الاحت هحركيتأثر بسعر الفائدة بل يالمضاربة، ولا  دافعكون بي
  1  .بالدخل

 ن الطلب على النقود بدافع المضاربةية بيعلاقة عكسهناك  المنطقة تكونهذه  ففي :المنطقة الوسطى
ة يصل إلى المنطقة الكنزينحدر من أعلى إلى أسفل حتى يالدالة شكل منحنى  فيهاوسعر الفائدة، وتأخذ 

  .)ولةيالس فخ(

سمى بالقاع الصخري يصل سعر الفائدة إلى حده الأدنى أو ما يالمنطقة هذه  في :ةينزيالمنطقة الك
كون يولة أي أن الطلب على النقود بدافع المضاربة يل السيكل الأفراد إلى تفض ھنال يميث يح للفائدة،

                                                   
  1_ عبد النعیم محمد مبارك، محمود یونس، مرجع سابق، ص:252.
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 وهناولة يقع في فخ الس، وبالتالي تبهاتم الاحتفاظ يدي الأفراد سيالمرونة، فأي مبالغ تصل إلى أ نهائيلا
  .ةياسة النقدية السيتكون عدم فعال

 دة الدخليار إلى جانب سعر الفائدة، وإذا افترضنا زيلاحظ من المنحنى أنه عند إدخال الدخل كمتغيو 
 اط، إلى جانب الطلب على النقود للمضاربة، فإن منحنىيوالاحتادة الطلب على النقود للمعاملات يز هومن

ة ين على استعداد للاحتفاظ بنفس الكميعني أن الأفراد والمضاربيذا ھن، ويمينزاح إلى اليالطلب الكلي 
أما في حالة انحراف منحنى الطلب الكلي على النقود . النقود عند مستوى أكثر ارتفاعا لسعر الفائدة من
ة أقل من النقود عند ين على استعداد للاحتفاظ بكميدل على أن الأفراد والمضاربي فهذاسار، يال نحو

   .من سعر الفائدة هنفس المستوى

  ةينزية الفائدة الكيم نظرييتق: ثانيا
يعتبر كينز أول اقتصادي قام بتقديم انتقادات لاذعة للنظرية الكلاسيكية سواء من ناحية الافتراضات     
  :تقوم عليها أو من ناحية سيرورتها و تحليلها لبعض الظواهر، وفيهما يلي أهم هذه الانتقاداتالتي 

من الخطأ الاعتقاد بوجود حالة توازن الاستخدام الكامل أو التشغيل الكامل كما جاء الكلاسيك بل على 
يوعا وواقعية  ولهذا العكس من ذلك يرى كينز بأن التشغيل الناقص أو الغير الكامل هو الحالة الأكثر ش

نلاحظ وجود بطالة إجبارية ناتجة عن نقص فرص العمل نتيجة تداخل عدة عوامل اقتصادية  
  .إلخ...واجتماعية ومالية 

عدم قابلية الأجور للانخفاض بصفة مستمرة كما جاء به الكلاسيك و ذلك لان هناك حد أدنى   -1
  . Smigللأجور تحدده الحكومات مع النقابات و رجال الأعمال و هو الحد الأدنى اللازم للمعيشة 

 Pو ليس المستوى العام للأسعار  Yيرى كينز بأن العامل الأكثر تأثيرا على التوازن هو الدخل   -2
 1.باعتبار أن الدخل هو الذي يؤثر على السعر باعتباره أداة للنمو الاقتصادي

يعتبر كينز بان العرض ليس هو الأساس بل الطلب هو الأساس، و أن الطلب يمكن أن يكون غير   -3
أي زيادة تدخل الدولة في  Gكافيا لامتصاص كل الإنتاج، و لهذا يقترح كينز زيادة النفقات الحكومية 

النشاط الاقتصادي و بشكل فعال و ذلك بغرض إرجاع الاقتصاد إلى حالة التوازن لان زيادة النفقات 
 .الحكومية تؤدي إلى علاج نسبي للبطالة 

                                                   
  1_ بریبش السعید، الاقتصاد الكلي نظریات –نماذج وتمارین محلولة، دار العلوم للنشر و التوزیع، عنابة،2007، ص ص:98-97. 
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على  Pمن تأثير التغير في الأسعار  Yزيادة الطلب الكلي أو نقصانه له تأثير أكبر على الإنتاج  -4
  .أي لا يمكن زيادة الإنتاج إلا في ظل زيادة الطلب Yالإنتاج  

أن فكرة المنافسة الكاملة ما هي إلا نموذج نظري فقط لا وجود له في الواقع حيث لا يمكن عرض  -5
  .سلع متجانسة يكون فيها السعر ثابتا دائما

د يعتمد على عدة عوامل و ليس على عنصر العمل فقط كما هو الحال عن Yأن حجم الإنتاج  -6
 .الكلاسيك، بل يعتمد أيضا على السياسة المالية و النقدية التي تملكها الحكومات 

يرفض كينز فكرة حيادية النقود التي تعتمد عليها النظرية الكلاسيكية، ويعتبر أن للنقود دور أساسي  -7
في الحياة الاقتصادية وأنها تؤثر على المتغيرات الاقتصادية الحقيقية، وهذا يعني أن زيادة عرض النقود 

*M  يؤثر على الدخلY  و كذلك على التشغيلN في و الاستثمار بحيث أن زيادةM*  سيؤدي إلى
الأمر الذي يؤدي   Yمما يؤدي إلى زيادة الإنتاج Iو منه يرتفع الاستثمار  iنقصان في معدل الفائدة  

يرفض كينز . /Nsو تخفيض في مستوى البطالة أي عرض العمل  Ndإلى زيادة الطلب على العمل 
ن المستوى العام للأسعار فقط ، و يرى أ Pيؤثر على المستوى العام للأسعار  *Mفكرة عرض النقود

P  يؤثر على حجم الكتلة النقدية، المعروضةM*  أيضا حيث أن أي زيادة في P  ستؤدي إلى تخفيض
  1 .قيمة النقود  ومنه ضرورة زيادة عرض النقود

 
 
 
 

                                                   
  .98: ، صمرجع سابقبریبش السعید، _  1
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  ن يينزيوكيمعدل الفائدة عند الن: نيالمبحث الثا
 في بعضنزي ير الفكر الكيبتطو ،نز وتبنوا فكرهيون جاؤوا بعد كياقتصادوهم  ،نيينزيوكيلقد قام الن    

هؤلاء  نية الفائدة، ومن بيتعلق بنظريما يوخاصة ف فيهاأو أخطأ  لهاأغف رهمنظ جهةالجوانب التي من و
   Boumol. و James Tobinن ييوكذا الاقتصادHicks وHansenن يينجد الاقتصاد

  :وعليه سيتم التطرق في هذا المبحث إلى العناصر الآتية 
  ؛نزيةيالنيوكأهم الأفكار و الافتراضات  -  
  ؛ Hicks- Hansenتحليل  -  
  .Boumol Janres Tobinمعدل الفائدة عند  -  

  ةينزيوكيم الأفكار والافتراضات النھأ: المطلب الأول 
  :لييما فينزي يوكيالفكر الن ليهاات التي قام عيم الفرضھص أيمكن تلخي     
إنفاق  تطلب من المؤسساتير الأسعار ييتغبررون ذلك أن يون الجدد جمود الأسعار، وينزيفترض الكي1- 

ف التي يالتكال من وغيرهادة يع بجدول الأسعار الجديالمال والوقت وعقد الاجتماعات، وإخطار موظفي الب
  . تتسبب في جمود الأسعار

العمال  ة معيفسرون ذلك بسبب وجود عقود ضمنيقي للأجور، ويون الجدد الجمود الحقينزيفترض الكي2- 
   . ةيعقود العمل الرسم وكذا
 الآمال ھانز، نظرا لكون قرارات الاستثمار تقوديعتقد كيعدم استقرار القطاع الخاص أكثر مما 3- 

  . والمخاوف أكثر من الحسابات
 قهاة من النقود التي تخلير أكبر على الإنفاقات الإجماليتأث لهاقروض البنوك  قهاالنقود التي تخل4- 

  . مضاعف ائتمان لها ة للبنوك، لأن قروض البنوكيالمالات الأوراق يمشتر
  1 . اسة الدخوليق سيكون عن طريضبط التضخم 5- 
والمخاوف  ر على الآماليعتمد بقدر كبيون الجدد أن الناتج ينزيرى الكية ياسة النقديخص السيما يف6- 

جب يالتضخم،  أسعار الفائدة خلالة المتوقعة لرأس المال، ولذلك بدلا من رفع يالتي تحدد الكفاءة الحد
ل البطالة يعلى تقل ساعديعلى البنك المركزي المحافظة على معدل فائدة منخفض في كل الأوقات، مما 
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تحدد معدل نمو  ي التيھة يون أن الإنفاقات الإجمالينزيوكيرى النيع الدخل، وين في توزيل التبايوتقل
الطلب هذا  فإذا كان توسع كلما ارتفع الطلب على النقود،يو ايا جزئيكون عرض النقود داخليث يالنقود، ح

  .اطات البنوكياحت ادةيشجع زيا في مضاعف النقود فإن البنك المركزي يولد ارتفاعا كافيلا 
  1 :شمل ثلاث مراحليل الأجل ويمنحنى العرض الكلي للنقود طو7- 

اسة يللس كونيث ية، حينزيالمنطقة الك يهاطلق عليكون موازي للمحور الأفقي ويفي المرحلة الأولى   -أ
  .ك الاقتصادية دور أساسي في تحريالمال

 كونيث ية حيكيالمنطقة الكلاس يهاطلق عليكون موازي للمحور العمودي، وية يفي المرحلة الثان -ب 
  .ةية الأكثر فاعلياسة النقديل الكامل، وتكون السيالاقتصاد دخل مرحلة التشغ

 يهاوف المنطقة المتوسطة، يهاطلق عليكون منحنى العرض موجب الانحدار، ويفي المرحلة الثالثة   - ث
  2.ة دورا مؤثراية والمالياسة النقديتؤدي كل من الس

  ن الجدديينزيمنحنى العرض الكلي عند الك:)12(  الشكل رقم
   i 

    المنطقة  
    الكلاسيكية  

  
  المنطقة  

  المنطقة الكنزية                      الوسطى                                   
  Y  Ym            

 
  97.ص،  2005،، النقود والمصارف، دار وائل للنشر، الأردنشهور مذلولأكرم حداد، م :المصدر

  Hicks – Hansen ليتحل: المطلب الثاني
 حدد وضع التوازنينزي على اعتبار وجود أربعة محددات لسعر الفائدة والدخل، يل الكيقوم التحليو    
 قي والقطاع النقدي، وتتمثلين القطاع الحقيالعوامل متصلة بهذه  ث تجمعيسعر الفائدة، ح المحدداتلهذه 
  :لييما يالعوامل فهذه 

  .ة رأس الماليجدول طلب الاستثمار القائم على إنتاج -
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 .دالة الادخار- 

 .ولةيل السيجدول تفض- 

 )العرض النقدي(ة النقود يكم- 

ة ينزيالك ةيالتوازن العام للنظر Alfred HansenوJohn Hicks :ن منهميينزيولقد استكمل بعض الك
 1 :ةيات التاليووضعوا لذلك الفرض

 ؛تحقق بتوازن سوق النقد مع سوق السلعيالتوازن الكلي للاقتصاد  -

 ؛ ايهة النقود المعروضة مع الطلب عليكون بتساوي كميشرط التوازن في السوق النقدي - 

 ؛كون بتساوي الادخار مع الاستثماريشرط التوازن في سوق السلع - 

في  تحدديه نما في سوق السلع فإنير، بيتحقق في المدى القصيح الاختلال في السوق النقدي يتصح- 
  . ليالمدى الطو

سمى ي أو ما LMومنحنى سوق النقود IS ح التوازن العام من خلال منحنى سوق السلعيمكن توضيو    
سوق  عبر عن ثلاثة توازنات، التوازن في سوق السلع والخدمات، التوازن فييوالذي  IS-LMبمنحنى 

الدائرة  نيالارتباط المتبادل ب يظهر النموذج الذيهذا .ن في آن واحدين السوقيتها النقد والتوازن في
 .ة في الاقتصاديقية والدائرة الحقيالنقد

تضمن يوسعر الفائدة و يهاة المتعلقة بعرض النقود والطلب عليات النقديتضمن السوق النقدي العمليث يح 
 الفائدة دورا ؤدي سعريو. ة المتعلقة بالادخار، الاستثمار، الناتج والدخليقيات الحقيقي العمليالسوق الحق

عرض النقود  نا سابقا من خلال تلاقي قوىيتحدد في القطاع النقدي كما رأي فهون، يما في القطاعها
والادخار والناتج  ت الاستثماريارات أسعار الفائدة في السوق النقدي على مستوي، وتؤثر تغيهاوالطلب عل
تحدد يف، )يهاعل تعادل العرض الكلي للسلع والطلب الكلي(تعادل الاستثمار والادخار يث يوالدخل، ح

عدم تحقق تعادل  في حالة هنزي فإنيل الكين في وضع التوازن، ووفقا للتحلييمستوى الناتج والدخل الوطن
المحقق  ن الادخاريد التوازن بيعير الدخل سين الادخار المقصود والاستثمار المقصود، فإن تغيب

فالتوازن على سوق  .قييوالحق ن النقديين القطاعيوصل بهمزة  عتبر سعر الفائدةيوالاستثمار المحقق، و
  Sالادخار المتوقع نيأي المساواة ب عبارة عن توازن العرض والطلب الكلي،هو  السلع والخدمات

والتي تعطي التوازن Y والدخل i ات معدل الفائدةين ثنائيالربط بIS  مثل منحنىيI .  والاستثمار المتوقع
في سوق السلع والخدمات  كتب التوازنيو. والطلبن العرض يب نوالادخار التوازن الاستثمار يب
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و دالة متناقصة بالنسبة ھ مع العلم أن الاستثمار.SY Ii  والتي تعادل المعادلة Y  C  Iةبالمعادل
من  ∗퐢ퟐ،  و∗퐢ퟏ نينأخذ نقطت ISل خط يلتمث. دة بالنسبة للدخل الوطنييدالة متزاهو  والادخار لمعدل الفائدة،

∗i أجل ∗퐈ퟏ (كونيالاستثمار   ∗퐈ퟏ∗ 퐬ퟏ )سهماتجاه ال(، عند نقطة التوازن )أالمنحنى   كون ي ∗퐬ퟏمن أجل  
∗ 퐘ퟏ∗,퐢ퟏة ي، الثنائ)بالمنحنى ∗퐘ퟏ (الدخل الوطني  تمثل نقطة أولى퐄ퟏ∗ . )منحنى جIS ( من المنحنى 

∗ 퐢ퟐة يالثنائ ,퐘ퟐ∗ ة يتحدد نقطة ثان퐄ퟐ∗من المنحنى. IS نا يتعط )منحنى د( النقطةهذه  ام بعكسيعند الق
∗퐢ퟏمعدل الفائدة    .)المنحنى أ∗퐢ퟏ ( رافق مقدار الاستثماريالذي   

 (IS)تمثيل منحنى ): 13(رقم الشكل 

  دالة الاستثمار- أ  
  S I  

  
  ∗푺ퟏ∗      푰ퟏ  دالة الادخار-ب
  

  푺ퟐ∗  푰ퟐ∗    
  풀ퟏ∗  풊ퟐ∗      풊ퟏ∗  

  معدل الفائدة بنفسه-د  
  푬ퟐ∗  i    I  

  푰ퟐ∗                                   풊ퟐ∗                        
 ISمنحنى - ج

  푰ퟏ∗                             풊ퟏ∗                   푬ퟏ∗  
  

  Y 0        풊ퟏ     
∗  풊ퟐ∗                  0    풀ퟐ∗    풀ퟏ∗      

∗퐄퐢ퟏ ن يعندما نصل النقطت ∗퐄퐢ퟐ و     .)منحنى جIS ( نتحصل على منحنى  
التوازن  هذهM. وعرض النقود Lن طلب النقود يتوازن ب فهوخص التوازن على سوق النقد يما يأما ف
التي Y والدخل i قات لمعدل الفائدةين التوفيالارتباط ب LM مثل منحنىيو ، LMبالمنحنى هعبر عنيالذي 
  M  L1Y L2i 1 . :(حقق المساواةيوالذي  Lهايوالطلب عل Mن عرض النقود يالتوازن ب تحقق
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 الطلب على نقود المبادلات ونقود ات المعروفة لدواليانطلاقا من المنحن LMنتحصل على منحنى 
الطلب على نقود المضاربة . )أمنحنى M  L1  L2 (وھشرط التوازن على سوق النقد . المضاربة

L2 دالمنحنى (كون دالة متناقصة بالنسبة لمعدل الفائدة ي.(  
  :ن ثلاثة أجزاءيز بييكون بالتمي )جمنحنى LM ( رسم المنحنى

 كون النشاط الاقتصادييو )ولةيدة السيمص(منعدم  LMل يكون مي i minمن أجل معدل فائدة -1
نقود  والطلب علىi) و L2ن يبة يعلاقة عكس(كون مرتفع يوبالتالي الطلب على نقود المضاربة . فايضع

  Y). و L1ن ية بيعلاقة طرد(فا يالمبادلات ضع
قوي  كون النشاط الاقتصادييث يح iكون موازي لمحور معدل الفائدة ي LMالخط  i maxمن أجل  2-

  .)ة النقود المتوفرة تستعمل للمبادلاتيكل كم(كون معدوما ي L2والطلب على نقود المضاربة 
 فمع ارتفاع النشاط الإنتاجي. كون موجباي LMلمنحنى ا i maxو  i minنيب محصورة iمن أجل 3-
Yترتفع نقود المبادلات . L ادة في يعتبر مستقرا فإن الزيوبما أن عرض النقودL1  تسبب انخفاضL2 

 معدل الفائدة  تتطلب ارتفاعا في Yادة في الدخل الوطني يفكل زi max.رتفع معدل الفائدة إلى يوبالتالي 
i منحنى . ق التوازن النقدييتم تحقيلLM ن ية بيجابيعلاقة إهناك  د لأنيمتزاi و .Y  

  L . ل منحنىيتمث):14( الشكل رقم 

  
      M=L1+L2- الطلب علي نقود المبادلات                            أ-ب

  L1 L1  
  
  
  

  Y L2 
  الطلب علي نقود المضاربة-د  

    LM  i max  iمنحنى - ج
  

  LM  i min    
0                                 Y                   0                               L2    



              . الإقتصادية والنيوكترية وعلاقتها بالمتغيراتترية يمعدل الفائدة في النظرية الك          لثاني                                   الفصل ا

58 
 

 ن معدل الفائدةيدة بيقة الوحيللتوف LMو  ISنقطة تقاطع منحنى   وافقير فإن التوازن الكلي يوفي الأخ

  .ر تاميغ ليوالدخل التي تحقق التوازن في آن واحد عند مستوى تشغ
  -LM ISمنحنى:)15(الشكل رقم

                              LM          IS         i      
  

    i max    
  i min    

                                    
                                  Y*YPE     

 ة، أن النقدياسة المالية والسياسة النقديالسن يللعلاقة ب هبدراست شتهرالذي ا John Hicksبر وقد اعت    
معدل  تحدديالأدوار الثلاثة هذه  لة تبادل ومصدرا للثروة، ومن خلاليوسهو  ةيالرسم همتيبالإضافة لق

وبعد  يهاعلب على عرض النقود والطلبدورها  ة التي تؤثريد على العناصر النقديالتحدهذا  عتمديالفائدة، و
  :نين حالتيبHicksز يوم. الاقتصاديذلك على النشاط 

 ؤدي إلىيشجع الاستثمار وي هؤثر سلبا على الادخار، لكنيالانخفاض في معدل الفائدة  :الحالة الأولى 
  .د الإنفاق والادخاريزيرة فيإنعاش الاقتصاد، فتصبح عائدات الاستثمار كب

 ؤثر سلبا على الاستثمار، فتنخفضي هشجع الادخار لكنيالارتفاع في معدل الفائدة  :ةيالحالة الثان 
  .نخفض الإنفاق والادخاريوبالتالي  العائدات

  IS-LMة على ضوء منحنى ية والنقدياسة المالية السيفعال -
العام في  ن سعر الفائدة والتوازنية بالعلاقة بياسة المالية السيل فعاليرتبط تحلي :ةيالمال السياسة يةفعال

والتوازن ترتبط  ن سعر الفائدةيوالنقد، ففي سوق السلع والخدمات تكون العلاقة بسوقي السلع والخدمات 
أما في السوق النقدي . للادخار ل الحدييأخرى بالمجهة بمدى مرونة الإنفاق لسعر الفائدة ومن  جهةمن 

 ة، ومدىالنقود بالنسبة لسعر الفائد الطلب علىة ن سعر الفائدة والتوازن بمدى مرونيفترتبط العلاقة ب
ة يفعال(ة ية تكون أكثر فعالياسة الماليالس ويمكن القول أن .ام بالصفقاتيالطلب على النقود للقأهمية 
ة يفعال(ة ية تكون أكثر فعالياسة الماليالس و )ر مرتبطيغ(ر حساس يكون الإنفاق غيعندما  )قصوى
  1.ةلسعر الفائدتماما بالنسبة  )ر مرتبطيغ(ر حساس يكون الإنفاق غيعندما  )قصوى
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ث تكون يحIS-LM،ي يمنحن ليضا بميي أھة ترتبط ياسة النقدية السيإن فعال :ةياسة النقدية السيفعال
وبالتالي فإن . حادLMل منحنى يم كونيأو عندما / ف ويضع ISل منحنى يكون مية عندما يأكثر فعال

سوقي السلع والخدمات والنقد، فتكون في  لتوازنن سعر الفائدة وايرتبط بالعلاقة بينجاح التدخل النقدي 
ر يتم إنفاق جزء كبية لسعر الفائدة، أو عندما يالحساس ديكون الإنفاق شدية عندما ية أكثر فعالياسة النقديالس

  . عاطلة ةيشكل أرصدة نقد في هحتفظ بيمن المعروض النقدي ولا 

  Boumolو James Tobinمعدل الفائدة عند : الثالث المطلب
 ،هر دوافع الطلب على النقود والعوامل المحددة لية في تفسينزية الكيالنظر هالنجاح الذي حققترغم     
 ةيقية وخاصة الحقيرات الاقتصاديره على مختلف المتغية تأثيفيان دور سعر الفائدة في الاقتصاد وكيوب
الكنزي  ليالتحلاعتبروا  Boumolو James Tobin رأسهمن وعلى يي، إلا أن مجموعة من الاقتصادنهام

على  حالات عدم التأكد واجهةة في مية المحفظة الماليره في إطار نظريسطحي نوعا ما، وقاموا بتطو
   .ي د جزئيصع

  James Tobinل يتحل: أولا
 نزيط للتبادل فقط، فإن كية واعتبروه كوسيمة ذاتيكون للنقد قين نفوا أن يك الذيالكلاسعلى خلاف     

 ضايس في المبادلات فحسب ولكن أيل هلاستعمال هطلب لذاتيمكن أن يواعتبره كأصل أهمية  هأعطى ل
 نيارية على خين المحفظة الماليل الكنزي مقتصرا في تكوي، وقد كان التحلهمة و المضاربة بيكمخزن للق

 يينالاقتصاد ن على أساس توقعات الأفراديالأصل هاذين نيار بيكون الاختيث يما النقد والسندات، حھفقط 
التوقعات تختلف من هذه .للأسعار ر المؤكدة حول معدل الفائدة، مع افتراض ثبات المستوى العاميغ

ن ية بيالعلاقة العكس ظهروبالتالي لا ت ضا من شخص لآخر،يفالقرارات ستختلف أ هشخص لآخر ومن
ر ظهعلى المستوى الجزئي، وتالأفراد أي  معدل الفائدة والطلب على النقود بدافع المضاربة على مستوى

ل ينز الكلي والتحليل كين تحليالتناقض ب هذاTobinوقد لاحظ الاقتصادي . فقط على المستوى الكلي
قدم  .ةية المحفظة الماليإطار نظر ل على المستوى الجزئي فييالتحلهذا  ريالجزئي فقام بتطو

Tobinالأوراق  د على أن محفظةيللمضاربة بالتأكنز في الطلب على النقود ية كيغة لنظرياإعادة ص
ر رغبة يتفس ليالتحلهذا  من خلالTobinجب أن تحتوي على نقود، ولقد حاول الاقتصادي ية للفرد يالمال

ل يالتحلهذا  رتكزيبالمخاطرة المتوقعة من الاحتفاظ بالسندات، و تهاالأفراد في الاحتفاظ بالنقود وعلاق
 للسندات ةية المستقبليمة الرأسماليخص سعر الفائدة والقيما يلة الفرد فيعلى تواجد عدم التأكد في مخ
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مخاطر  توجد هة، وبالتالي فإنيق ربح أو خسارة رأسمالين من تحقيسوا متأكدين على السندات ليفالحائز
نما يب كون مرغوبايث أن الدخل النقدي المرتقب يناجمة عن الاحتفاظ بالسندات بالنسبة للأفراد، ح

  1:يلي مايف ح ذلكيتوض مكنيو ر مرغوبةيالمخاطرة غ

في شكل  هالاحتفاظ ب همكنيد ادخاري يرص هيبافتراض أن فردا لد :سندات ة نقديالمحفظة المال1- 
تحمل أي مخاطرة لاحقة يفي شكل نقود، فإن الفرد لن  هاحتفظ ب سندات، فإذا ستثمره فيينقد أو 

ة مع مرور الزمن، لكن يالاسم تهاميعلى ق هللأسعار ستحافظ مدخرات وبافتراض استقرار المستوى العام
تمثل يا يحقق دخلا نقديس هفي السندات فإن هأما إذا استثمر الفرد مدخرات ضايق دخل أية تحقيلا توجد إمكان

جلب خسارة يخلال الكسب الرأسمالي إذا انخفض سعر الفائدة، لكن س في معدل الفائدة، ودخل من
وحالة عدم التأكد من سعر الفائدة تؤدي إلى حالة عدم تأكد من الربح أو  .إذا ارتفع سعر الفائدةة يرأسمال

ي موازنة عاملي العائد المتوقع ھبالنسبة للفرد هنا  مخاطرة، والمشكلةهناك  ة، وبالتالييالخسارة الرأسمال
ن الأصول حسب يز بيين التممكيكما  .ازة السندات مقابل الاحتفاظ بالنقديح ن عنيوالمخاطرة الناجم

. الأصول التي تمكننا من الاحتفاظ بالثروة شكلا من أشكالهنا  ولة، وتعتبر النقوديدرجة المخاطرة والس
المحافظ التي هذه  ة لحاملي الثروة،يالمال الأصول بدائل أو مكملات في المحافظهذه  مكن أن تكونيو
  .الثروة على خصائص الأصول وخصائص مالكي يلهاعتمد تشكي

ع الثروة ية توزيفيك: وھ هة الإجابة عنيالنظرهذه  ديالسؤال الذي تر :ةيار في المحفظة الماليالاخت2- 
.  ق أعلى عائد ممكن مع أقل مخاطرة ممكنةيحائز الثروة من أجل تحق لكهامين مجموعة الأصول التي يب

ره يالقرار في الاحتفاظ بأصل دون غة اتخاذ ير المستخدمة في عملييالمعا ار إلىية الاختير نظريوتش
العوامل المحددة للطلب على الأصول المتمثلة في الثروة والعائد المتوقع  رييالمعاهذه  ث تشمليح

  .ولةيالس والمخاطرة ودرجة
 ز بدرجات مختلفة من المخاطر، وتتضمن معدلات مختلفةين الأصول التي تتمير بيوجد اختلاف كبيو 

 س بالنقد والسنداتية ويالمالظهم ج من الأصول في محافيحتفظ الأفراد بمزيالحالة هذه  من العوائد، وفي
 مةھث أن المساية للطلب على الأصول والنقد أصل واحد من الأصول، حيي نظرھة يالنظرفهذه .فقط
 عتبر الطلب علىيو. د دالة الطلب على النقوديي إدخال عامل المخاطرة في تحدھة يالنظرلهذه  ةيسيالرئ

 ة مع العائد علىيالطلب بعلاقة طردهذا  رتبطيصول، وة من إجمالي الطلب على الأيكل أصل كنسبة مئو

                                                   
، رسالة دكتوراه في الاقتصاد غیر النظریة و السیاسة النقدیة و التوازن الاقتصادي واقع السیاسة النقدیة و آفاقھا في سوریةعبد الرزاق حسني، _  1

  .25-19:ص ، ص2002منشورة، جامعة دمشق سوریة، 
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 راتيكمتغ ة استخدام عدة عوائديالنظر هذه تقترح وهكذا.ة مع عوائد أصول الاستبداليالأصل، وعكس
 اسي المخاطرة والعائديعتمد الفرد على مقين النقد والسندات، يار بيوللاخت .ة للطلب على النقوديريتفس
على استعداد أنهم المتجنب للمخاطر، أي  افتراض أن معظم الأفراد من النوع علىTobinل يعتمد تحليو

 على الانحراف سهاايفي قTobinعتمد يكون أقل مخاطرة، يوبعائد منخفض عندما  نيللاحتفاظ بأصل مع
 ة المرتبطة بالعائد الإجمالي تتوقفيالمخاطرة الكلوبما أن النقود لا تنطوي على مخاطرة فإن . ارييالمع

 حصل حامل المحفظة علىيولكي . طة بالكسب أو الخسارة من الاحتفاظ بالسنداتيعلى المخاطرة المح
 ق أكبر عائد بأقل مخاطرةيو تحقهدفه ه كونين يتحمل مخاطرة أكبر، في حيأن  هيعائد متوقع أكبر عل

   .ممكنة
 F2في شكل سندات بها  والنسبة المحتفظ F1على شكل نقد بها  المحفظة والمحتفظلتكن النسبة من     

 من هتوقف على الجزء المحتفظ بيسR  ساوي صفر، فإن العائد الإجمالي للمحفظةيوبما أن عائد النقد 
 كون سالبا في حالةيوالذي g (  والكسب الرأسمالي rما دخل الفائدة ھن يتضمن عنصريالسندات، والذي 

퐑  : انيكون لدي وهنا، )الخسارة = 퐅ퟐ(퐫 + 퐠)ر مؤكدة، لأنية غيولكن الكسب أو الخسارة الرأسمال 
 مةي، تؤمن القلهام الممكنة من أجيوجد عدد من القيسعر الفائدة، وس هيكون علير متأكد عما سيالفرد غ
 ةيمة الوسطية فإننا سنأخذ القيطيمة الوسيالقهذه  وإذا أخذنا. دايا مفياسا فرديات مقيالإمكانلهذه  ةيالوسط

퐑퐞        : ضا فنجديللعائد الكلي الممكن أ = 퐮퐑 = 퐅ퟐ(퐫 + 퐠) 

 ةية للكسب و الخسارة الرأسماليالوسط مةيالقµg:ة للعائد، يمة الوسطيالقµR:العائد المتوقع، Re :ثيح
  µR=F2.r     نا وسطي العائديكون لديط يوعند التبسµg=0 : بنفس المقدار، أي أن

 ازةيح نهااس المخاطرة التي تتضميلقσR ارييعلى الانحراف المع Tobinعتمد ي :المخاطرة3-
 مة المرتفعةي، وتعني القلها ةيمة الوسطياس إحصائي للعوائد المتوقعة حول القيو مقھالسندات، و

 ةيالوسطمة يرة موجبة وسالبة معا عن القية لانحرافات كبيتوجد احتمالات عال هاري أنيللانحراف المع
 . ةيمة الوسطية عن القيف لانحرافات عالياري المنخفض وجود احتمال ضعيعني الانحراف المعينما يب

 ة المرتبطة بالعائد الإجمالييحتوي على مخاطرة فإن المخاطر الكليونظرا لأن الاحتفاظ بالنقود لا 
훔퐑  :ثيطة بالكسب أو الخسارة من الاحتفاظ بالسندات حيستتوقف المخاطرة المح = 퐅ퟐ ∙ 훔퐠 

رة لسعر الفائدة، ية كبيمھأ James Tobinلقد أعطى  James Tobinل يالفائدة في تحل سعر4-
لدى  هلة والمفسر الأساسي للطلب على النقد من عدميالبد سي لتكلفة الفرصةيالمحدد الرئ هث اعتبره أنيح
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من النوع المتجنب للمخاطر، ففي حالة وبافتراض أن الفرد .  هة ليالمستقبل تهمالأفراد، من خلال توقعا
رتفع سعر يحدث عندما يفأثر الاستبدال  . الاستبدال وأثر الدخل مكن حدوث أثرير في سعر الفائدة يالتغ

الفائدة أحد أجزاء العائد على السند، بالإضافة  رتفع العائد على السندات، باعتبار سعريالفائدة، وبالتالي 
أكثر  لهاجعيالارتفاع في العائد على السندات هذا  ة،ية السوقيالرأسمال همتيق رات التي تحدث فييإلى التغ

سمى بأثر يما  وهذاالسائل،  لهاالاحتفاظ بالنقود في شك بدلا منبها  ل الأفراد للاحتفاظيمية، وبالتالي يجاذب
 هالدخل نفس مكن المستثمر في السندات الحصول علىيمرتفع  رسع هوضح أنيأما أثر الدخل . الاستبدال

  .مقابل مخاطرة أقل
 كونينة وعدم تحمل المخاطر، وخاصة عندما يضحون بعائد أكبر لصالح الطمأنين يفبعض المستثمر     

 على هة المحتفظ بينخفض الجزء من المحفظة الماليتجاوز أثر الاستبدال ويس ها، فإنيا قويأثر الدخل سلب
 ن تحمل المخاطرة فيين آخريفضل مستثمريو. الفائدةشكل سندات لصالح النقد حتى مع ارتفاع سعر 

 عزز أثر استبدال الاحتفاظ بالسنداتيما وهو  ايأثر الدخل قوهنا  كونيل الحصول على أكبر عائد، ويسب
ن يب ع المخاطر والعائد بشكل متساوي أي إحداث توازنيفضلون توزين يمستثمروهناك .على حساب النقد

   .اظ بالنقدالاحتفاظ بالسندات والاحتف

رة ية قصير من الأفراد بأرصدة للمعاملات في شكل أوراق ماليحتفظ الكثي Boumolل يتحل: اثاني
فضل آخرون بالاحتفاظ بالأرصدة في شكل نقود عاطلة، نظرا ينما يبفوائد، ب الأجل، أو في شكل ودائع

  1:ماھهامتين  نيالقرار على نقطتهذا  عتمديث يكون مربحا، حية قد لا يالمال لأن الاحتفاظ بالأوراق
 .ة والعكسيل النقود لأوراق ماليتكلفة تحو - أ

  .ةيرادات الفائدة على الأوراق الماليإ   -  ب

س يول ائدة،ضا بسعر الفيتأثر أياط يإلى أن الطلب على النقود لغرض المعاملات والاحتBoumolتوصل 
 قومونين فإن الأفراد سيوالدخل مرتفعفإذا كان كلا من سعر الفائدة . نزيبالدخل فقط كما افترض ك

 ذلك من يظهرللاستثمار، و يوجهونهاط، والجزء المتبقي يللمبادلات والاحت لهمبالاحتفاظ بجزء من دخ
  .خلال الشكل الموالي

  

                                                   
، ترجمة طھ عبد االله منصور وعبد الفتاح عبد الرحمن عبد المجید، دار المریخ للنشر، النقود و البنوك والاقتصاد وجھة نظر النقدیینباري سیجل، _  1

  .368:، ص1987المملكة العربیة السعودیة، 
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  Boumolراهياط كما يمنحنى الطلب على النقود لأغراض المعاملات والاحت):16(الشكل رقم 
                                                                         i  

  
Md2،Md1  

    i2  
  غير مرن  

   i1  
  Md  

  
 119.لول، مرجع سابق، صهذ رشهوأكرم حداد، م :المصدر

  .و الطلب على النقود: Mdمعدل الفائدة و  : i :ثيح
ارتفعت  اط بالنسبة لسعر الفائدة إذايوضح الشكل مرونة الطلب على النقود لأغراض المعاملات والاحتي

اط، وعندما يوالاحت للمبادلات هكون معظم الدخل موجي i2كون معدل الفائدة أقل من يفعندما i2.إلى i1من 
 هتركونيللاستثمار والباقي  لهمخصصون الجزء الأكبر من دخيصبح الأفراد ي i2فوق معدل الفائدة المعدل ي

  1.اطيلغرض المعاملات والاحت

  
  
  
  
  
  
  
  

                                                   
  119.، صمرجع سابقأكرم حداد، مشھور ھذلول، _  1
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   يبالمتغيرات الاقتصادية في الفكر الاقتصاد ةعلاقة معدل الفائد:ثالثالمبحث ال
 م فيھة التي تسايعلى مختلف القرارات والمؤشرات الاقتصاد ةية النظريمن الناح تؤثر أسعار الفائدة    
 عيالبنوك، تشجفي لهم داع أموايعلى الادخار وإ جمهورع اليتشج أهمهاد مستوى الدخل الوطني، يتحد

 نحو الخارج، جذب بهاوهر ة ومنعي، المحافظة على رؤوس الأموال المحلهيادة الطلب عليالاستثمار وز
من  ةير على حجم الكتلة النقدية، المحافظة على استقرار سعر صرف العملة، التأثيرؤوس الأموال الخارج

  .غيرهاص الائتمان المحلي ويع أو تقليخلال توس
  :تطرق في هذا المبحث إلى العناصر الآتيةوعليه سيتم ال

  في النظرية الكلاسيكية؛ ةيقية الحقيرات الاقتصاديالفائدة بمختلف المتغ علاقة معدل -          
  في النظرية الكينزية؛ة يقية الحقيرات الاقتصاديالفائدة بمختلف المتغ علاقة معدل-        

  .في نظريات مختلفة ةيقية الحقيرات الاقتصاديالفائدة بمختلف المتغ علاقة معدل -        

  الكلاسيكية  ةية في النظريقية الحقيرات الاقتصاديعلاقة معدل الفائدة بالمتغ:الأول لمطلبا
 أو هخلق الطلب المساوي ليمبدأ العرض أهمها ة على مجموعة من المبادئ، يكية الكلاسيقامت النظر    
 وحتى  ل الكامليالاقتصاد دائما في حالة توازن عند مرحلة التشغعرف بقانون ساي للأسواق، وأن يما 

 ده إلى حالة التوازن مجددا،يالتوازن فإن مرونة الأسعار والأجور تعهذا  في حالة حدوث اختلال في
 ة فيية والماديكون ثابت دائما نظرا لكون كل الموارد البشريستنتج أن الدخل ية يالفرضهذه  وبناءا على
 ر علىيادة الإنتاج، من خلال التأثيلز غيلهامكن تشيمشغلة، وبالتالي لا توجد موارد معطلة الاقتصاد 

 ر على الدخل فييأي تأث هس ليالمعدل لهذا  ة كمعدل الفائدة مثلا، لذلك فإنيرات الاقتصاديبعض المتغ
  1.ةيكية الكلاسيالنظر

والخدمات، وذلك تبعا  تتحدد في السوق السلعة يقيرة حقھظاهو  ةيكية الكلاسيأن معدل الفائدة في النظر
المدخرة ورؤوس  رات قوى الادخار والاستثمار، أو بمصطلح آخر تبعا لعرض رؤوس الأمواليلتغ

والادخار، الاستهلاك  نيقسم بي هيوبما أن مجموع الدخل المحصل عل. الأموال المطلوبة للاستثمار
ة يلذلك اعتبرت النظر ،الاستهلاك دخار تعتبر انتقاص منادة في الايوباعتبار أن الدخل ثابت، فإن أي ز

                                                   
   .897:، مرجع سابق، ص2ج تطور الفكر الاقتصادي حسین عمر،  _ 1
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لصالح  هضحى بيس لصالح الادخار، والذيالاستهلاك  ثمن التخلي عنهو  ة أن معدل الفائدةيكيالكلاس
المحدد هو  الفائدة لرأس المال المقرض، وبالتالي فإن معدلاثمنا عتبر هنا ي الاستثمار، فمعدل الفائدة

الجزء من الدخل  كلما ارتفع سعر الفائدة زاد هث أنية المدخرة، حيالأرصدة النقدة من يالأساسي للكم
  .الاستهلاك المدخر على حساب انخفاض

 اتيسي للادخار في الاقتصاديو المصدر الرئھل إلى أن القطاع العائلي يالتحلهذا  ك فييواستند الكلاس 
 دفع بالعائلة إلىي هالفائدة الذي في حالة ارتفاعسعر أهمها  تأثر بعدة بعوامليث يثة، حية الحديالصناع

 أما في. عائدها ميالارتفاع وتعظهذا  الاستفادة من فرصةبهدف  للمستقبل،استهلاكها  ليالادخار وتأج
 ث تنخفضينعكس سلبا على المدخرات السابقة للعائلات، حيحالة انخفاض أسعار الفائدة فإن ذلك س

 كلما انخفض معدل الفائدة زاد الطلب على رؤوس الأموال هث أنيوالعكس بالنسبة للاستثمار، ح دهاعوائ

 هتيربح وتخفض من ضهاة المشروع، في حالة انخفايد من ربحيأن تز نهامكيعتبر تكلفة ي ه، لأنرهالاستثما
، ليهاع لطلبمع ا ضهاتساوى عريحدث التوازن في سوق رؤوس الأموال عندما يو. عهافي حالة ارتفا

ر على يالتأث إلى جانب. معدل فائدة التوازنهنا  تحدديتساوى حجم الادخار مع حجم الاستثمار فيأي عندما 
السلع المعمرة  على الاستهلاكيمكن أن تؤثر من خلال الإنفاق يالاستثمار والادخار فإن قناة سعر الفائدة، 

خفض من الادخار يس ث أن انخفاض معدل الفائدةية، حيارات التي تعتبر قرارات استثماريكالسكن والس
  .المعمرة السلع استهلاك وخاصة إلى لاستهلاكاإلى  لهاالعائلات معظم دخ هوبالتالي توج

هذا  عيؤثر في حجم توزي هؤثر في مستوى الدخل، لكنية معدل الفائدة لا يكية الكلاسيإذا بالنسبة للنظر 
 ن معدل الفائدةية بيعلاقة طردفهناك  والادخار وكذلك في حجم الاستثمار، ستهلاكالان يالدخل ب

. المال ن رأسية تكوين معدل الفائدة والاستثمار، التي تستند في ذلك على نظرية بيوالادخار وعلاقة عكس
وجهة  من هليوعلى تكلفة تمووجهة  ة الاستثمار منيعتمد على مردوديث أن الإنفاق الاستثماري يح

 مع جمهاة الاستثمارات، وبالتالي حيادة مردوديى، فكلما كانت أسعار الفائدة منخفضة أدى ذلك إلى زأخر
  .بقاء مستوى الدخل ثابت

   ةية الكنزية في النظريقيرات الحقيعلاقة معدل الفائدة بالمتغ: المطلب الثاني 
الفائدة فقط، باعتبار سعر الفائدة ر على الأسعار وسعر يبالتأث كونية لا ياسة النقديالسهدف  إن     

و ھة ياسة النقديللس يهائسي والنيالرئالهدف  نز، لكنيك هجاء ب ة تتحدد في السوق النقدي كمايرة نقدھظا
  .في الاقتصاد ر على الطلب الكلييالتأث
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ة للأصول يالمستقبل ة لرأس المال التي ترتفع كلما ارتفعت العوائديتوقف على الكفاءة الحديإن الاستثمار 
باستعمال الأدوات  ة العرض النقدييادة كمي، فخفض سعر الفائدة من خلال زضهاأو انخفض سعر عر

ادة الطلب الكلي على يز ادة الإنفاق الكلي، أييؤدي إلى زي  ةياسة المالية وأدوات السياسة النقدية للسيالكم
وارتفاع الطلب الاستثماري من  الاستهلاكيسمى بالطلب يأو ما  السلع والخدمات من طرف العائلات

 ة،يادة النفقات العموميوالإنتاج وز ادة الطلب على السلع المستعملة في الاستثماريطرف المؤسسات، أي ز
ادة أرباح يات الاستثمار تؤدي إلى زيمستو ادة فييالز، ور إلى ارتفاع حجم الاستثماريؤدي في الأخي وهذا

وع وفوائد وأجور وأرباح، وبالتالي ارتفاع ير عوائد الاستثمار من عيادة توزية، وزيالمؤسسات الاستثمار
  .ات الدخل الوطني والدخل الفردي بصفة خاصةيمستو

ل ية لرأس المال على المدى الطويتعادل مع الكفاءة الحديك في أن سعر الفائدة قد ينز مع الكلاسيك تفقي 
لرأس المال أي أثر على سعر الفائدة على المدى ة يللكفاءة الحدهناك  كونيفي أن  معهم تفقي لا هلكن

لكن ، مهماة لرأس المال لا تؤدي دورا يرى أن الكفاءة الحدينز يل فإن كيوحتى على المدى الطو ر،يالقص
  1.تضع حدا لسعر الفائدة مكن أني
 :ةيات التاليح ذلك من خلال المنحنيمكن توضيو

  
  
  
  
  
  
  
  
  
  
  
  

                                                   
  1 _ حسین عمر، تطور الفكر الاقتصادي ج 2، مرجع سابق، ص:898.
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  سعر الفائدة على الاستثمار والدخلر في يأثر التغ):17(الشكل رقم
  )A(    r سعر الفائدة  

  
    E1  r1 

  
  E2    r2  

  Md       ∆푸    
  

  Q  Q2 Q1كمية النقود  
  

    r سعر الفائدة   

  )B(  
    منحنى الطلب على الاستثمار   

  r1  
    r2  

  
  ∆푰  

  Iحجم الاستثمار المطلوب  
 
 

D = C + I +  
   )C(  D  

  
∆ID = C + I + G    
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         45ْ  

Y      Y2                                     Y1 
  .105-104:،ص ص2004عبد االله الطاهر، موفق علي الخليل، النقود و البنوك و المؤسسات المالية، سوريا، :المصدر

 الاستثمارادة يادة الطلب الاستثماري، وبالتالي زيؤدي إلى زي r2إلى  r1 إن انخفاض سعر الفائدة من    
ادة يزه نتج عنيما  ھذاو C الشكل  فيادة الطلب الكلي يؤدي لزيوالذي سوف  B الشكل  في  I∆ بمقدار

  . Y2حجم الناتج الوطني إلى
 عتمد على مستوى الطلب الكلي، وخاصة الطلبيرى أن مستوى الدخل والأسعار ينز يوبالتالي فإن ك 

 على الدخل يرهاصل إلى تأثيالإنفاق الاستثماري، ل ر النقود علىين تأثيبيالاستثماري الخاص، و
 تضح ذلكين النقود والإنفاق الاستثماري، ويوقد استخدم للوصول إلى ذلك سعر الفائدة للربط ب. والأسعار

  :من خلال الشكل الموال
  ةينزية الكير النقود على مستوى الدخل والأسعار في النظريتأث):18( الشكل رقم

                                                                      Aالفائدةسعر  
  퐌퐬ퟏ  Ms  سعر الفائدة  

  B     
  i  

  
           퐢ퟏ  

Id 
  퐌퐬ퟏ  Ms  0  )كمية النقود(  퐈ퟏ  I  0  الإنفاق

  الاستثماري
  C  

                                     الكلاسيكي                المدى                                
  

  المدى     المدى                                                                     
                                       퐀퐃ퟏ                    المتوسط    퐏퐦           

  نزييالك
      AD  ج الوطنيتالنا  

           Y1           Y 
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دار حامد للنشر و ، النقود و المصارف و الأسواق الماليةسى، ين العيد علي، نزار سعد الديعبد المنعم الس :المصدر
 .293:ص،2004التوزيع، الأردن، 

 كونير الأولي يفإن التأث MS1إلى  MSة من يادة عرض النقود من طرف السلطة النقديففي حالة ز    
تكلفة  ؤدي إلى انخفاضي هذا ما i1 إلىi  نخفض منيدا على سعر الفائدة فيعلى الجانب النقدي وتحد

  B.و Aن يموضح في الشكلهو   كماI1  إلىI من رتفعيالاستثمار ف
الذي AD1 إلىAD من Cالشكل ، ؤدي ارتفاع الإنفاق الاستثماري إلى ارتفاع مستوى الطلب الكلييو
  Y1 .  إلىY رتفع منيالوطني ف ؤثر على مستوى الناتجي

ارتفاع  هرافقيالمنطقة هذه  فإن ارتفاع الإنتاج فيC للمنحنى إذا وقع الطلب الكلي في المدى المتوسط
ؤدي إلى ارتفاع ينزي، فإن ارتفاع الطلب يعلى المدى الك مستوى الأسعار، أما إذا وقع الطلب الكلي

رتفع ين يكي أيوالعكس في المدى الكلاس. الأسعار في قي دون أي ارتفاعيمستوى الإنتاج والدخل الحق
  1 .قييالدخل الحق المستوى العام للأسعار دون أي ارتفاع في الإنتاج أو

ا يكم العلاقة هذه  شكك في هقي إلا أنين القطاع النقدي والحقينزي لوجود علاقة بيد الكييوبالرغم من التأ
ولن  ولة،يادة بعد ذلك ستقع في فخ السين فإن أي زيمعة النقود إلى حد يعند وصول كم هرى أنيث يح
 ر على الإنفاق الاستثماري ولا علىيتأثهناك  كونير على سعر الفائدة، وبالتالي لا يأي تأثلها  كوني

 كون عنيث ير مباشر، حير غيتأثهو  نزير النقود على الدخل وعلى الأسعار عند كيفتأث . الدخل الوطني
  2.ن من عرض النقودير فعال تماما عند مستوى معيصبح غيق سعر الفائدة إلى أن يطر

  ات أخرىية في نظريقيرات الحقيعلاقة معدل الفائدة بالمتغ: المطلب الثالث
 قي،يوسعر الفائدة الحق ةيدبالمرد و رهاة التي ترتبط بدويد رأس المال الإنتاجي بالربحيرتبط رصي    

 كون الاستثمار الإنتاجي مفضلا علىية رأس المال وسعر الفائدة موجب ين مردوديكون الفرق بيفعندما 
 ث تعطىيح. الفرقهذا  تقلص الاستثمار الإنتاجي كلما انخفضيو )ف المالييالتوظ(الاستثمار المالي 

  3:لييكي كما يعلى الاستثمار الإنتاجي في النموذج الكلاس ة للطلبياضيغة الريالص

 ة لرأس المالية الحديالإنتاج 퐅퐊(퐊,퐋):سعر المنتج،퐙퐭 :تمثل تكلفة استخدام رأس المال، 퐙퐭:ثيح

 .ةيالفترة الزمن ھي tمشتق دالة الإنتاج بالنسبة لرأس المال،  وهي

                                                   
  1_  رحیم حسین، النقد و السیاسة النقدیة، دار المناھج للنشر و التوزیع، الأردن،2002 ، ص:144.

  2_ عبد المنعم السید علي، نزار سعد الدین العیسي، مرجع سابق، ص:295.
، مداخلة مقدمة ضمن الملتقى العلمي الدولي حول الأزمة معدل الربح كبدیل لمعدل الفائدة في علاج الأزمة المالیة و الاقتصادیةالبشیر عبد الكریم، _ 3

  .2:، ص2009المالیة والاقتصادیة الدولیة، جامعة فرحات عباس سطیف، الجزائر، 
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= 퐙퐭  :غةيعبر عن تكلفة استخدام رأس المال بالصيو  (퐫퐊퐭 + 훅) × 퐏퐊퐭퐚 

طرف  سعر رأس المال المتوقع من퐏퐊퐭퐚 رأس المال، اهتلاك معدل 훅،قييسعر الفائدة الحق ھي 풓퐊퐭:ثيح 
ا مع تكلفة استخدام رأس المال، فالاستثمار الإنتاجي يقي طرديتناسب سعر الفائدة الحقيو .نيالمستثمر

المال، وعند التوازن ة لرأس ية الحديتحدد سعر الفائدة بالإنتاجيو. رتفع سعر الفائدةيعندما  نخفضي
أثر على  هكون لير في سعر الفائدة يية مع تكلفة استخدام رأس المال، فأي تغية الحديالإنتاج مةيتتساوى ق
  .وبالتالي على النمو الاقتصادي الاستثمار

 لقرارات الاستثمار، أي أن دالة الاستثمار مرنةمهما  عتبر محددايأن معدل الفائدة  Fridemanرى يو 
  1. لمعدل الفائدةجدا 

 اعتقد  د حجم الاستثمار، فقدين دور سعر الفائدة في تحديير من الاقتصادين انتقد كثيفي ح     
A.Hansin ة لا تتأثر بسعر الفائدة، ورأى يأن القرارات الاستثمارSamuelson  هس ليل الفائدةأن سعر 

عوامل كمها وأن قرارات الاستثمار تحل، يرة الأجل وحتى في الأجل الطويف قصير على التكاليأي تأث
  . أخرى إلى جانب معدل الفائدة كعامل المخاطرة وعدم التأكد

 ة بعض الشيء فييوإن كانت واقع بهمالآراء، فحسهذه  ون آخرون وانتقدوايما بعد اقتصاديلكن جاء ف 
رات يبعد التغ ما بعد خاصةيف اهاأثبتت عدم جدو أنهان، إلا يات من القرن العشرينيسنوات الثلاث

د ية سعر الفائدة في تحديفاعلأظهرت  ن، والتييات القرن العشرينيت ابتداء من خمسظهر التي ةيالاقتصاد
مستوى  ر علىيسعر الفائدة كأداة للتأث )أ.م.و(ل المثال يث استخدمت على سبيح. الاستثمار حجم

 نجحت ثيض من مشكلة البطالة، حيوالتخفة يالإنتاج تهال طاقيادة تشغيزبهدف  الاستثمارات المطلوبة
 2.ادة قوة الدولاريادة الاستثمارات وكذا في زياسة في زيالسهذه 

 اسات التي تخفض معدل الفائدة عن مستواهيالس Shawو  Makinnonن ييوقد عارض كل من الاقتصاد
 إلى انخفاض معدلاتاسة بالكبح المالي التي ستؤدي يالسهذه  ع الاستثمار، وعبرا عنيالتوازني لتشج

 Makinnonث دعا يح.  ؤدي لانخفاض الاستثمار الفعلييل الاستثمار، الأمر الذي يالادخار اللازم لتمو
 ب معدلات العائد علىيص وفقا لترتيكون التخصين كفاءة الاستثمارات المنفذة، ويلرفع سعر الفائدة لتحس

 د من تدفق الأرصدة المتاحة للإقراضيزية يقيقرى أن الارتفاع في أسعار الفائدة الحيو. الاستثمارات
وعدل  عاد1991عام Makinnonلكن PIB.قي يؤدي لارتفاع معدل النمو الحقيدة، مما يللاستثمارات الجد

                                                   
  .189:، صمرجع سابقوسام ملاك، _  1

- 140:، ص ص2000، مؤسسة شباب الجامعة، مصر،السیاسات النقدیة و البعد الدولي للیوروأحمد فرید مصطفى،سھیر محمد سید حسن،   2 _
142.  
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ومسبوقا  ايجيكون تدريستحسن أن ير يالتحرهذا  ر معدل الفائدة، وأشار إلى أنيخص تحريما يف همن موقف
برز يالنقود  دالة للطلب على Makinnon ر خاصة تتعلق بضبط معدلات التضخم وقد وضع يبعدة تداب

  :يھدور سعر الفائدة و فيها

معدل الاستثمار  I/y:، قييالدخل الحق M2.:y فهومة بميتمثل الطلب على الأرصدة النقدMD/P :ثيح
معدل التضخم : Peالمدخرات والودائع لأجل،  الفائدة الاسمي علىسعر  i:قي،يقي إلى الدخل الحقيالحق

 .المتوقع

 ة الموجبة، لأن المعدلات السالبة ستؤدييقيشجعا معدلات الفائدة الحق Makinnon ،Shawوبذلك فإن 
 ة لوقف التضخم الفعلي والمتوقعيجب رفع معدلات الفائدة الاسميلانخفاض كفاءة الاستثمارات، لذلك 

 معقول مقابل الانتظار وعدمهامش  ي التي تساوي معدل التضخم زائدھلهما  الفائدة المثلى بالنسبةفأسعار 
 1.ادة المدخراتيضمن زياستخدام النقود، وذلك ما 

هو  سيونس المصري أن الحصول على عائد على الادخار ليق ين كرفين المسلمييرى بعض الاقتصاديو 
والطوارئ،  خوخةياط للشيتتمثل في الاحتأهمية  دوافع أخرى أكثرهناك  الدافع الأول للادخار، بل

دافع هناك  كونيشة من خلال شراء مسكن أو أثاث منزلي، وكذلك قد يالرغبة في رفع مستوى المعك
المدخرات من خلال  مكن الحصول على عائد علىيكما . ر ذلكيادة الثروة وغيز أو راث للورثة،يلترك م

 2.المشاركة في الربح

في  ة، لكنين معدل الفائدة والاستثمار تكون دائما عكسين أن العلاقة بيير من الاقتصاديعتبر الكثيو    
في  الاستثماراتهذه  ة الاستثمار، إذا كانتيتعلق بنوعيما يف لهالا يستدعي تحليالعلاقة هذه  الواقع دراسة

 ر سعرينخفض تأثيث يح. المخزون ة أو استثمارات فييرأس المال الثابت أو في الاستثمارات العقار

 ذه الحالةھموضوع الاستثمار منخفضا، وفي التجهيزات  ا كلما كان عمريالفائدة على قرار الاستثمار نسب

 وهناة،ية للعمليرا الكلفة الماليفوق كثي هكون المردود المتوقع منيالاستثمار عندما هذا  كون القرار لصالحي
 لايكون عمر الاستثمار طويأما عندما . ايفة نسبيلمعدل الفائدة ضعتكون مرونة الاستثمار بالنسبة 

 راتيالحالة تكون تغهذه  ا، فييل نسبيطواهتلاكها  كون أجلية التي في الغالب يكالاستثمارات العقار
 جزء مناك نه ل مؤثرة خاصة على حركة البناء في القطاع الخاص، لكنيمعدلات الفائدة في الأجل الطو

  .ةيس النقدية ولياسة الماليتأثر بالسيبرامج البناء 
                                                   

  1_ بلعزوز بن علي، مرجع سابق، ص ص:168- 169.
  2_ رفیق یونس المصري، محمد ریاض الأبرش، الربا و الفائدة دراسة اقتصادیة مقارنة، دار الفكر المعاصر، لبنان،1999، ص:72.
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 ليمث هسبق ليات عن سبب السلوك الطائش والعشوائي الذي لم ينيفي الثمانFriedmanوقد تساءل  

 ساوي أسعار الفائدة مما صعب من اتخاذيالسلوك الطائش هذا  ث توصل إلى أنيكي، حيللاقتصاد الأمر
 أن السعرTurverكما أكد الاقتصادي . د للأعماليط الجيالأجل والتخطلة ية طويالقرارات الاستثمار

 ر مناسب لقراراتيو غھصلح لذلك، ويو المتحكم في الاقتصاد وأن سعر الفائدة لا ھس يالنقدي للفائدة ل
  .الاستثمار

 ك،ية كما أشار إلى ذلك الكلاسين معدل الفائدة والادخار لا تكون بالضرورة طرديكما أن العلاقة ب 

 د عندمايزيم بدل أن ھقل ادخاريإن بعض الناس :" همن خلال قولSamuelsonؤكد ذلك الاقتصادي يو

 با بغض النظر عن مستوى سعريتقر هدخرون المبلغ نفسيرا من الناس يترتفع أسعار الفائدة، وإن كث

 فكل الدلائل توحي بأن...أعلىإذا وعدو بأسعار فائدة استهلاكهم  لون إلى خفضيميالفائدة، وبعض الناس 
  .على الآخر منهمار كل يوالادخار لإبطال تأثالاستهلاك  ل في قرارييميمستوى الفائدة 

قروض  حصلون علىين يالأفراد الذ هدفعيالثمن الذي  أو عتبر معدل الفائدة السعري ستهلاكوبالنسبة للا
أثر  هكون لي ث أن ارتفاع سعر الفائدةي، حستهلاكعتبر معدل الفائدة محددا لمستوى الاي، لذلك ستهلاكيةا

  .سلبي
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  :خلاصة

  
النيوكينزية ، حيث يرى كينز أن معدل الفائدة هو ظاهرة  معدل الفائدة في النظرية الكينزية و إن     

 Hansenنقدية يتحدد في السوق النقدي ويعتبر ثمنا للتخلي عن تفضيل السيولة، ثم جاء بعده الاقتصاديين 

ووضحا أن معدل الفائدة هو القناة التي تنقل تأثير الجانب  IS-LMو اللذان قاما بوضع منحى  Hicksو 
أن معدل الفائدة   Biumol و  JamesTobinالنقدي للجانب الحقيقي من الاقتصاد، كما وضح كل من 

والاحتياط على  هو المحدد الرئيسي لتكلفة الفرصة البديلة، وله تأثير على الطلب على النقود للمبادلات
رات بشكل يالمتغهذه  ة، وتتمثليات الاقتصادينظر مختلف النظر وجهة من ،عكس ما كان يقول كينز

ملاحظة تطابق  ة لأخرى معيمن نظرث اختلفت ي، حالاستهلاكخاص في الدخل، الاستثمار، الادخار و
  .في بعض النقاطبينها  مايف
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  تمهيد
  

الاقتصاد الأمريكي أكبر اقتصاديات العالم، من حيث العديد من الجوانب أهمها حجم الناتج يعتبر       
حقق ولقد  المحلي الإجمالي،الاستثمار في القطاع الفلاحي والصناعي، الاستيراد والتصدير والمديونية،

زمات الاقتصادية كي منذ نشأته العديد من النجاحات، لكنه عرف العديد من المشاكل والأالاقتصاد الأمري
 حدوث الأزمات هي معدل الفائدة إليوالمالية التي تسببت في تراجع نموه، ومن أهم الأسباب التي أدت 

  .باعتباره اقتصاد رأسمالي
أو أهمها الأزمة المالية العالمية  2016-2000وقد عرف الاقتصاد الأمريكي مشاكل وأزمات خلال الفترة

المفروض علي القروض ما يعرف بأزمة الرهن العقاري التي أرجع السبب الرئيسي لحدوثها معدل الفائدة 
والذي تسبب في تضخم حجم ديونها، الأمر الذي أوقعها في حالة عدم القدرة  العقارية الممنوحة للعائلات،

ها معدل النمو الاقتصادي، علي السداد، مما أدى إلي تراجع مختلف المؤشرات الاقتصادية والتي أهم
  .مستوى التشغيل والاستثمار والادخار والإنفاق وغيرها

نظرة وعلى هذا الأساس تم تقسيم هذا الفصل إلى ثلاث مباحث حيث تم التطرق في المبحث الأول إلى  
نشأته وتطوره وعوامل القوى والضعف له كذلك عن أدوات عامة حول الاقتصاد الأمريكي من خلال 

تطور معدل الفائدة في الولايات المتحدة قبل وبعد سنة ، أما المبحث الثاني السياسة النقدية والمالية له
في  علي المتغيرات الاقتصاديةمعدل الفائدة أثر المبحث الثالث تطرقنا إلي تقييم أما 2016- 2000

الاستثمار والناتج المحلي من خلال أثر معدل الفائدة على  2016-2000الفترة خلال  الاقتصاد الأمريكي
    .والادخار والاستهلاك ومعدل البطالة
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  نظرة عامة حول الاقتصاد الأمريكي: المبحث الأول
لقد كان الاقتصاد الأمريكي ولا يزال رائدا في معظم القطاعات و هو الأول عالميا، و حسب أغلبية     

المؤشرات يعتبر الاقتصاد الأكثر تجديدا وإنتاجية، حيث تتخذ العائلات والعمال يوميا آلاف القرارات التي 
  .موادخار اتهتتعلق بنفقاتهم، استثماراتهم 

  :إلى العناصر الآتية سيتم التطرق في هذا المبحثو
  قتصاد الأمريكي ؛للانظرة تاريخية  ـ                                   
  .السياسة النقدية و المالية الأمريكية  ـ                               

 نظرة تاريخية للاقتصاد الأمريكي :المطلب الأول

نشأة الاقتصاد الأمريكي وتطوره وعوامل القوى والضعف في الاقتصاد  إليسنتطرق في هذا المطلب     
 .الأمريكي

 نشأة وتطور الاقتصاد الأمريكي: أولا

في الماضي يعتمد علي الفلاحة بالدرجة الأولى، لكن مع مرور الزمن حدثت  الأمريكيكان الاقتصاد     
تغلبت الصناعة والتجارة علي 1880، ففي تطورات اقتصادية أدت إلي التوجه نحو الاستثمارات الصناعية

الفلاحة، حيث عرفت خلال هذه الفترة عدة أزمات، من بينها الأزمة التي ضربت في منتصف التسعينات 
الكهرباء في بداية القرن  اكتشافمن القرن التاسع عشر، مما أدى إلى إفلاس العديد من المؤسسات، ومع 

  .من الطاقة الأولية %85ريكية بحوالي العشرين ساهمت في تنشيط الصناعة الأم
الأمريكي، وتعتبر الأزمة كان لها نتائج كارثية على التوسع الاقتصادي 1929لكن الأزمة التي حدثت عام

  1. %20من البنوك، وتجاوز معدل البطالة  %40وأدت إلي إفلاس) أ.م.و(التي عرفتها  البنكية الأسوأ
منخفضا، لكنه تحسن فيما بعد خلال  1870-1820الفترةولقد كان معدل النمو منخفضا خلال 

معدل  انخفضلكن نتيجة للصدمة البترولية %4و 3ما بين)أ.م.و(كان معدل النمو في  1973-1945الفترة
 %3,7في الاتحاد الأوروبي و%2,4مقابل%3,21في الاقتصاد الأمريكيPIBالنمو الداخلي الخام الحقيقي 

- 1994الاقتصاد الجديد خلال الفترة زادت التجديدات التكنولوجيا المنجزة والتي سميت ب ولقد .لليابان
مقارنة مع معدل النمو في الاتحاد %4,4إلي%3,8مع معدل نمو الاقتصادي الأمريكي من 2000

                                                   
1 _ Esquisse de L’économie Américaine, Bureau international de l’information, Département d’Etat, Etats-Unis 
d’Amérique ,2012, p 21. 
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 عرف الاقتصاد الأمريكي تباطؤا ملحوظا 2000لكن بداية الثلاثي الثالث لعام1.الأوروبي في نفس الوقت
نخفض نمو واكبير  انخفاضلمعدل النمو، فقد تأثر كل القطاعات، كصناعة الإعلام الآلي التي سجلت 

، هذا الانخفاض في 2000عام  في نوفمبر  %1.6إلي  %2.5التشغيل خارج القطاع الزراعي من
  . العائلات لمدا خيمستوى التشغيل أثر كبيرا على 

وأوت 2001منصب شغل بين نوفمبر1082000مستوى البطالة، حيث فقد الاقتصاد الأمريكي  ارتفعوقد 
منصب 759000عاد سوق العمل للنمو، وذلك من خلال خلق حوالي 2003، لكن بداية سبتمبر2003

  2.شغل في ستة أشهر
عدل النمو أزمة مالية عرفت بأزمة الرهن العقاري، حيث كان م الأمريكيعرف الاقتصاد 2007وفي عام 

خفض 2008،حيث أعلن الرئيس بوش في جانفي %_0,2سلبي  2007الاقتصادي في الثلاثي الأخير عام 
،لكن عندما تم إنفاق %3,3مليار دولار لتنشيط الاقتصاد، حيث سجل معدل نمو قدره 154الضرائب ب 

لأن  نمو متباطئاانخفض الطلب وتراجع الاقتصاد الأمريكي وبقي الالمال الموفر من خفض الضرائب، 
هذه الأزمة تسببت في تراجع . استرجاع الاقتصاد عافيته بعد أزمة كارثية صعب ويكون بشكل تدريجي

إلى بداية  2007الإقراض و كذلك في خسارة حوالي ربع قيمة الإرث الصافي للعائلات في الفترة من 
الخسارة، محدودية إعادة ، لكن فيما بعد استطاعت العائلات تعويض ما بين ثلث ونصف 2009عام 

الطلب الداخلي في السنتين المقبلتين، كما  الصافي وتخفيض الديون وكبح) رأس المال( الإرث تكوين 
تسببت الأزمة المالية في رفع تكلفة رأس المال لفترة معينة، وبالتالي انخفض الناتج مقارنة بمساره قبل 

  .الأزمة، بالإضافة إلى ارتفاع معدل البطالة 
مليار دولار، بهدف 787بعد ذلك وقع الرئيس أوباما على حزمة ميزانية لتنشيط الاقتصاد قدرت ب

مليون منصب شغل و استدراك الاتجاه الهبوطي 3.6الوصول لتحقيق الأهداف المسطرة و التي أهمها خلق
ؤسسات مليار دولار لتغطية التخفيض في الضرائب للأفراد والم 212للطلب، وخصص من هذه الحزمة 

للنفقات الاستثمارية للدولة، و فيما يتعلق بمضاعفة إنتاج الطاقات المتجددة ) مليار 515(وخصص الباقي 
بأنه اقتصاد مديونية منذ  الأمريكيوقد تميز الاقتصاد .من البنية القاعدية للانترنت وغيرها %75تم تجديد 

  .حوالي ربع قرن من الزمن

                                                   
1 _ Robert .j.Gordon ,Deux siècles de croissance économique: l’europe a la poursuite des états –unis, revue de 
l’OFCE, université de northwestern, 2003,p11. 
2 _ économie américaine, revue analyse et conjoncture économiques, volume2, numéro 2, Finance Québec, 2004 
p23. 
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  :وتتمثل في ما يلي:قتصاد الأمريكي عوامل القوة و الضعف في الا:ثانيا
  عوامل القوة في الاقتصاد الأمريكي -1

  :تتمثل عوامل القوة في الاقتصاد الأمريكي كالأتي

اتساع السوق الأمريكي، حيث كانت الصناعة الأمريكية تتمتع بوفورات حجم كبيرة، كما كانت تحتكر -
التكنولوجيات، مما أهل المؤسسات الأمريكية لتصنع الصناعات الكبيرة، إلى جانب تفوق الأمريكيين في 

  1.منتجات يمكن للأجانب صنعها

وجلب رؤوس الأموال، مما أهله ليكون أكبر  تميز الاقتصاد الأمريكي بارتفاع معدلات الاستثمار_ 
  .مصدر للاستثمارات الخارجية من خلال الشركات متعددة الجنسيات

احتفاظ الاقتصاد الأمريكي بمعظم هياكله بعد الحرب العالمية الثانية وتمتعه بثروة هائلة من الموارد -
الطبيعية والزراعية التي مكنته من النمو والتقدم واحتلال الصدارة خاصة مع انهيار الاقتصاديات 

، ليحل محل نظام الأقوىدولية هذه الصدارة مكنت الدولار من القيام بدور العملة ال. بعد الحرب الأوروبية
يتحكم  الأمريكيالاقتصاد  أصبحم و1944الذهب في النظام النقدي الدولي بعد اتفاقية برودن وودز عام 

بالسيولة الدولية من خلال قيام الدولار بدور المعادلة لجميع العملات القابلة للتحويل في العالم، نظرا 
   .ثابت سعر أساسذهب على  إلىلقابليته للتحويل 

وقد استفادت الولايات المتحدة الأمريكية من إمكانية تمويل عجزها من خلال طبع المزيد من الدولار 
خلال هذه المرحلة، دون اللجوء للسياسات النقدية والمالية الانكماشية التي تؤثر بشكل سلبي على 

والأصول خارج حدودها، حيث الاستثمار والادخار، كما استطاعت امتلاك العديد من المشروعات الكبرى 
  2.  بالعصر الذهبي للاقتصاد الأمريكي 1971- 1945أطلق على الفترة الممتدة بين 

فرض الرأي الأمريكي فيما يخص إنشاء صندوق النقد الدولي والبنك العالمي، بفرض مشروع هوايت _ 
) أ.م.و(علي حساب مشروع الاقتصادي الانجليزي كينز، والسيطرة علي هاتين المؤسستين من خلال كون 

                                                   
ترجمة أحمد فؤاد بلبع، المجلس الوطني للثقافة و الفنون و ، الصراع علي القمة مستقبل العلاقات الاقتصادیة بین أمریكا و الیابانلستر ثارو، _  1

  .185:الأدب، الكویت، ص
الشركة العربیة المتحدة للتسویق والتوریدات،  ،، النظام الاقتصادي العالمي الجدید و أفاقھ المستقبلیة بعد الأزمة الاقتصادیةالحمید عبد عبد المطلب_  2

  .189:، ص2010مصر، 
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ي امتلاك حق من مجموع الأصوات في الصندوق والبنك، وبالتال %20أكبر مساهم فيهما بنسبة تصل إلي 
  .الفيتو علي القرارات المقترحة فيهما 

      تفوق الولايات المتحدة في قطاع التعليم و التعليم العالي، حيث ابتدع الأمريكيون التعليم الأساسي _ 
والثانوي، كما كانت الجامعات والكليات الأمريكية تضم أعدادا كبيرة من الطلبة، فأصبح لدى الكثير من 

  .يتعلق بإدارة الأعمال مستوى جامعي مكنهم من اكتساب المهارات والخبرة، خاصة فيماالأمريكيين 

  عوامل الضعف في الاقتصاد الأمريكي -2

  :في مايلي الضعف الاقتصاديعوامل  تتمثل
، وتقنين تعويم 1971تحويل الذهب وذلك عام  إمكانيةانهيار نظام بروتن وودز، والذي كان ينصب على  -

، إلي جانب ظهور حقوق السحب الخاصة 1973العملات الرئيسة من خلال صندوق النقد الدولي عام 
من احتياطي النقد العالمي حتى  %80كنقود دولية تدخل ضمن السيولة الدولية، حيث كان الدولار يشكل 

في منتصف  %64 أن هذه النسبة انخفضت إليأوائل السبعينات من القرن العشرين، إلا 
تهديدا واضحا  ورو التي أصبحت تشكلدار العملة الموحدة الأوروبية الاإلي إص بالإضافة.التسعينات

 1.للدولار، كل هذه العوامل جعلت الدولار لا ينفرد بالقيمة التي كان يتميز بها من قبل

علي البحث والتطوير في غير أغراض الدفاع، بعد أن كان يحتل المركز الأول  الأمريكي الإنفاقتراجع  -
 في اليابان وألمانيا والسويد، ويؤكد هذا الواقع براءات الاختراع الإنفاقفي هذا المجال، في حين زاد هذا 

ة كان سبعة من الفائزين بأحسن براءة اختراع، وبعد ذلك بعشر سنوات كان هناك ثلاث 1980ففي عام
 2.مؤسسات من بين عشرة فقط 

تحول الاقتصاد الأمريكي إلي، مما ينشئ فائضا في السيولة نظرا للاعتماد علي المدخرات الأجنبية، كما  -
يلاحظ ازدياد معدلات الإنفاق الاستهلاكي لدى الأمريكيين أكبر من الإمكانات الفعلية لمداخيلهم، حيث أن 

أكثر وإلي الادخار بدرجة أقل، وهذا ما يزيد من توجه الاقتصاد إلي الأمريكيين يميلون إلي الاستهلاك 
 3.الاقتراض من الخارج

                                                   
  .194- 193:، ص ص مرجع سابق، الحمید عبد عبد المطلب_ 1
  .187:، صمرجع سابقلستر ثارو، _  2

3 _ www.m.ahewar.org/s.asp?aid=294186&r=0. 
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في نفق  الأمريكيحرب الفيتنام والحرب الباردة و سباق التسلح النووي، كلها أسباب أدخلت الاقتصاد  -
دي مرتفعة تفوق يعمل علي تحقيق معدلات نمو اقتصا)وأوربااليابان (في الوقت الذي كان فيه بقية العالم

الناتج  ، حيث تشير إحصاءات صندوق النقد الدولي أن معدل نموالأمريكيالمعدلات المحققة في الاقتصاد 
، بينما بلغ معدل نمو الاقتصاد 1993-1977خلال الفترة %2.6بلغ الأمريكيالحقيقي  الإجماليالمحلي 
 1.نفسها خلال الفترة %2.6ومعدل نمو الاقتصاد الألماني %3.6الياباني

لم تعد أمريكا أغنى بلد في العالم، فقد انخفض معدل الادخار في الاقتصاد الأمريكي مقارنة باليابان و  -
أوروبا، حيث يِؤدي ارتفاع المدخرات إلى المزيد من البحث و التطوير والمزيد من المصانع و المعدات  

فأصبحت العائلات الأمريكية تعيش من  و يرجع ضعف الادخار أساسا إلى ضعف نمو الأجور والمداخيل، 
 .خلال الاقتراض و الديون، بالإضافة إلى ارتفاع الاستهلاك و الاستثمار

  السياسة النقدية و المالية الأمريكية:المطلب الثاني

) أ.م.و(ففي معدل الفائدة من الأهداف و القنوات الأساسية لكل السياسات النقدية و المالية في العالم، إن    
اختلف الأمر،  2007ان الهدف الأساسي قبل الأزمة المالية هو التحكم في معدل التضخم، لكن بعد أزمة ك

  .حيث أصبح الهدف الأول هو تنشيط الاقتصاد و رفع معدلات النمو والتضخم

  :السياسة النقدية الأمريكيةوأدوات أهداف : أولا

  :يليوتتمثل فيما  :أهداف السياسة النقدية الأمريكية_1

تمثل الأهداف الأولية حلقة البداية لإستراتيجية السياسة النقدية و هي متغيرات : الأهداف الأولية_1_1
يحاول البنك المركزي أن يتحكم فيها بالتأثير على الأهداف الوسيطة، ولهذا فالأهداف الأولية ما هي إلا 

وتتكون الأهداف الأولية من مجموعتين من . صلة تربط بين أدوات السياسة النقدية والأهداف الوسيطة
  .المتغيرات

     تتكون من القاعدة النقدية و الاحتياطات المتوفرة في الودائع الخاصة :مجمعات الاحتياطات النقدية -
، بحيث تتكون القاعدة النقدية من النقود المتداولة لدى الجمهور والاحتياطات والاحتياطات غير المقترضة

ا أن النقود المتداولة تضم الأوراق النقدية والنقود المساعدة ونقود الودائع أما الاحتياطات المصرفية، كم
                                                   

  ,195:، صمرجع سابق،الحمید عبد عبد المطلب_  1
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المصرفية فتشمل ودائع البنوك لدى البنك المركزي وتضم الاحتياطات الإجبارية والإضافية والنقود 
حتياطات الإجمالية ، أما الاحتياطات المتوفرة في الودائع الخاصة فهي تمثل الاالحاضرة في خزائن البنوك

مطروحة منها الاحتياطات الإجبارية على ودائع الحكومة والودائع في البنوك الأخرى، أما الاحتياطات 
  .مطروحا منها الاحتياطات المقترضةغير المقترضة فهي تساوي الاحتياطات الإجمالية 

الفائدة الأخرى في سوق تتكون من الاحتياطات الحرة، معدل الأرصدة، وأسعار :ظروف سوق النقد -
النقد، كما استعملت ظروف السوق كأرقام قياسية مثل معدلات الفائدة الذي تفرضه البنوك على أفضل 

  .العملاء ومعدل الفائدة على قروض البنوك فيما بينها

بواسطة السلطات و الأهداف الوسيطة هي التغيرات النقدية القابلة للمراقبة  :الأهداف الوسيطة_2_1
رتبطة بشكل ثابت و المقدر بالأهداف النهائية مثل مقدار النمو السنوي لكتلة نقدية، وتستخدم السياسة الم

  :النقدية الأهداف الوسيطة نظرا لفوائدها و هي

 .يمكن للمصارف المركزية أن تؤثر على هذه المتغيرات و بإمكان السياسة النقدية أن تؤثر على تقلباتها -
يطة بمثابة إعلان عن إستراتيجية السياسة النقدية، فعندما يعلن البنك المركزي عن تعتبر الأهداف الوس -

أهدافه الوسيطة فانه يريد إعطاء الأعوان الاقتصاديين إطارا مرجعيا لتركيز وتوجيه توقعاتهم، والالتزام 
  .  ديةبالتحرك في حالة عدم بلوغ هذه الأهداف الوسيطة فهي تمثل استقلالية لعمل السياسة النق

تبدأ إستراتيجية السياسة النقدية بتحديد الأدوات النقدية لاستخدامها للتأثير علي  :الأهداف النهائية_3_1
الأهداف الأولية التي اختارتها السلطات النقدية، ثم التأثير علي الأهداف الوسيطة وذلك من أجل الوصول 

الاقتصادية العامة، وعموما هناك اتفاق واسع علي أن إلي الأهداف النهائية التي ترسمها في ضوء السياسة 
  :الأهداف الرئيسية والنهائية للسياسة الاقتصادية بشكل عام وللسياسة النقدية بشكل خاص هي

  1 .تحقيق معدلات نمو اقتصادي مرتفعة تحقيق مستوى عالي من الاستخدام، استقرار الأسعار،

  :وتتمثل في مايلي :أدوات السياسة النقدية_2

  التغيرات في نسبة الاحتياطي القانوني؛_ 

                                                   
، ص ص 2006التوزیع، عمان الأردن، ، دار الیازوري العلمیة للنشر و البنوك المركزیة والسیاسة النقدیة، زكریا الدوري، یسرى السامرائي_  1
:187-191.  
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  التغيرات في سعر الخصم أو سعر البنك الرسمي وسعر الصرف وعملية السوق المفتوحة؛_

الأدوات  وفي حالات كثيرة يتم استخدام أدوات تكميلية وهي ما تعرف بأدوات الرقابة المباشرة أو   
وأخذا بالاعتبار تفاوت درجات النمو في اقتصادياتها والتغاير في أنماط  النوعية وان كانت الدول النامية

هياكلها الإنتاجية ودرجة ارتباطها بالعالم الخارجي تستخدم أداة أو أكثر من هذه الأدوات فان دولا كثيرة 
هياكلها  منها تلجا إلي تطبيق أساليب الرقابة النوعية سيما تلك الدول التي تواجه مشاكل ناتجة من طبيعة

الاقتصادية وعموما فان درجة فاعلية السياسة النقدية وان كانت لا تعتمد بالضرورة وفي كل الحالات علي 
تطبيق مجموعة واسعة من الأدوات إلي أن درجة التنسيق فيما بين استخدامات الأدوات المختلفة تعتبر من 

    1.الأمور الجوهرية في تطبيق سياسة نقدية رشيدة

  الأمريكية أدوات السياسة المالية: ثانيا

أثناء حدوث أزمة الكساد الكبيرة الذي ضرب )أ.م.و(كان أول استخدام للسياسة المالية في لقد      
بهدف دعم البرامج الحكومية والسياسيات ، الاقتصاد العالمي بشكل عام والاقتصاد الأمريكي بشكل خاص

  .تعزيز النشاط الاقتصادي و تحقيق الاستقرار  إليالاجتماعية، التي تهدف 

  :وتتمثل أدوات السياسة المالية الأمريكية في مايلي

عرف الإنفاق العام الأمريكي تناميا كبيرا بما يشكل نسبا كبيرة من : الإنفاق العام و الدين العام_1
الحكومي الأمريكي بداية من ثلاثينيات  الإنفاق، وقد بدأت الزيادة المطردة في الإجماليالناتج المحلي 

لكن  الإجماليمن الناتج المحلي  %3.3الحكومي حوالي الإنفاقكانت نسبة  1930القرن العشرين، ففي عام
الحكومي التي دعا إليها الاقتصادي  الإنفاقسياسة تفعيل الطلب من خلال  إتباعبعد أزمة الكساد الكبير و 

النسبة مرتفعة جدا، ولكن  من الناتج المحلي خلال الحرب العالمية الثانية، وتعتبر هذه %4,4كينز وصلت
 1983عام %24و 1948عام%11,6العام إلي الناتج المحلي حيث بلغت الإنفاقبعد ذلك تراجعت نسبة 

   .2000عام%18.2و 1990عام %22.2و

 الحرب على مهاھللارتفاع وذلك لعدة أسباب أكي يالإنفاق العام الأمر جهة الثالثة اتية الألفيومع بدا
ة، ففي يات الساحلير التي ضربت الولايعة المتمثلة في الأعاصيأفغانستان والعراق، وكذا العوامل الطب

                                                   
  .151، 2005، دار وائل للنشر و التوزیع، عمان، النقود و المصارف مدخل تحلیلي ونشريأكرم حداد، _  1
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العجز هذا  بلغ 2006من الناتج الداخلي الخام، وفي %4.8كان العجز في الموازنة العامة  2003عام
كي يومع تعرض الاقتصاد الأمر 2007وفي عام . من الناتج الداخلي % 1.9ار دولارأييمل 247.7

من الناتج المحلي 25%العام، ارتفع الإنفاق العام إلى هذا  ة التي بدأت في أواخريالعالم ةيللأزمة المال
من الناتج % 11.1ار دولارأييمل1580بلغ العجز في الموازنة العامة 2009في عام 2011. الإجمالي عام

النمو في العجز بدأ بشكل أساسي منذ عام  ھذا1945سجل منذ عاميمعدل لم  وهو الخام، الداخلي
  2008. عام %6.5إلى 2007من الناتج المحلي عام % 2.8انتقل العجز من ثيح2008

 العجز بطرق مختلفة تتمثل أساسا فيهذا  تم سديث ين العام محصلة للعجز في الموازنة، حيعتبر الديو    

ة كصندوق النقد الدولي والبنك ية العالمين العام والاقتراض من المؤسسات الماليالدإصدار سندات 
رة التي يالكب ة، نظرا للنفقاتيالحالة العاديها هو فقد أصبح العجز ف) أ.م.و(خص موازنة يما يوف العالمي،
  .المحلي الناتج النمو فيشهده رادات خاصة في الإنفاق العسكري، بالإضافة إلى التراجع الذي يتفوق الإ

 جمهورن العام المملوك من طرف اليالدهما  نيإلى قسم )أ.م.و(ن العام الفدرالي في ينقسم الديو

العام  نيوالد )نية المختلفة مثل البنوك وشركات التأميالأفراد والمؤسسات المال يهاشتريالسندات التي (
 ق المتقاعديالضمان الاجتماعي، صنادق يصناد(ةية الفدراليالمملوك من طرف الحسابات الحكوم

السنوات  فيدا ملحوظا خاصة يكي تزاين العام الأمريوقد عرف الد) ةية الصحيق الرعاين، صنادييللعسكر
  1. ر في فترات الحروب وفترات الكساديزداد بشكل كبيو ، رةيالأخ

  :الضرائب_2

 بشكل خاص ) أ.م.و(ر من الدول وفي يرادات العامة في الكثيسي للإيتعتبر الضرائب المصدر الرئ    
بي يالضر هالتوج وقد عرف .راداتيمن إجمالي الإ48 %بة على الدخل، والتي تشكليالضر مهاھومن أ

على الدخل والضرائب على  بةيالضر مهاھعدة تذبذبات مست عدة أنواع من الضرائب أ )أ.م.و(في 
   .أرباح الشركات

 Alan Greenspan، وكان آنذاك سبتمبر ھجماتكي تراجعا بعد يعرف الاقتصاد الأمر2001ففي عام 

ار دولار، أي بـ يمل100ض الضرائب بـ يث عرض على الكونغرس تخفيكي، حيسا للفدرالي الأمريرئ
 25نيتراوح بيبة بمعدل متوسط يض في الضريأي تخفPIBمن الناتج الداخلي الخام %1

شمل يتم التوصل إلى اتفاق  2002وفي مارس .استثمارات المؤسساتعلى ة يالجبا ضيوتخف 27%و
                                                   

1 _ www.aleqt.com/2011/07/22/article_561426.html 
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دة، وتم خفض معدل الفائدة، وقد تواصل ير خاصة بالنسبة للاستثمارات الجدايمل 51ات بـ يخفض الجبا
تم يار دولار من الضرائب لم يمل 650ث أن حوالي يح2004و 2001ن يما ب خفض الضرائب في الفترة

  .PIBمن الناتج الداخلي الخام 4,2%إلى 1,6ة من يالعموم النفقات ارتفعت الفترة هذه، وخلال يتهاجبا
 ة، وتراجع معدل نموية العالميكي في مرحلة الأزمة الماليومع دخول الاقتصاد الأمر 2007في عام 

 د للضرائبيكي جورج بوش الإبن بخفض جديس الأمريعلن الرئأ0.2 - %الاقتصاد إلى معدل سالب بلغ
 8%و 3.5 %ة بـ يانخفضت الجبا2008ار دولار لإنعاش الاقتصاد ودعم الطلب، في عام يمل154بلغ 

.2009   
كون بشكل أساسي ية على معدل الفائدة في الاقتصاد ياسة المالير السيأن تأث يهاوما تجدر الإشارة إل    
ة، ففي يالاقتصاد ة التي ترسم وفقا للحالةياسة الماليالس جهاتة، وذلك حسب تويخلال السوق المال من

ة ياسة المالي، فإن الحكومة تستخدم أدوات الس)دالكسا( عاني من حالة الركوديكان الاقتصاد  حالة ما
ة بأسعار ي، من خلال منح القروض لمختلف القطاعات الاقتصادستهلاكيالاستثماري والا ط الإنفاقيلتنش

العجز تقوم الحكومة هذا  ةيالعامة، ولتغطجزا في الموازنة ان عيسبب في معظم الأحي منخفضة، مما
  .ؤثر على عرض السندات وبالتالي على معدلات الفائدةية، مما يحكوم بإصدار سندات

  ةيكيات المتحدة الأمريتطورات معدل الفائدة في الولا: نيالمبحث الثا
 Basic orرسمي أو ة في العالم معدل فائدة أساسييكي ككل البنوك المركزيطبق الفدرالي الأمري    

Official Rateكي اسم معدل الخصميالفدرالي الأمر يهاطلق عليالمعدل الذي  وهوDiscount Rate 
  :نقسم إلى ثلاثة أنواعيو

 ريالفدرالي على القروض ذات الأجل القص قهطبيالمعدل الذي  وهوPrimary Rate  :المعدل الأولي1- 

 ديأداء مالي وائتماني ج يهاة التي لديللمؤسسات المال لة واحدة، وتمنحيجدا والتي تكون في العادة لل

  .)مؤسسات الدرجة الأولى(
 كي على المؤسساتيالفدرالي الأمر قهاطبيالمعدل الذي  وهوSecondary Rate  :المعدل الثانوي2-

  .)ثانيةمؤسسات الدرجة ال (ة من الأولىية التي تكون أقل جدارة ائتمانيالمال
رة يالصغ ةيالفدرالي على المؤسسات المال ضهفريالمعدل الذي  وهو Seasonal Rate :معدل الموسم -3

  .)لثالثةمؤسسات الدرجة ا( ولة على مدار السنةية ونقص في السيالحجم، والتي تعاني من اضطرابات مال
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 بمعدل الفائدة على الأرصدة كي، للتنبؤير من طرف الفدرالي الأمريلور بشكل كبيتستخدم قاعدة تا 
رة في يتجنب التقلبات الكب حقق الاستقرار في الأسعار معية، للوصول لمعدل الفائدة الأمثل، الذي يالفدرال

  .الإنتاج والبطالة
  :سيتم التطرق في هذا المبحث إلى العناصر الآتيةو

  ؛2000ة في الفترة ما قبل سنة يكيات المتحدة الأمريتطورات معدل الفائدة في الولا _                 
   .2016-2000الفترة  خلال يكيالأمر الاقتصادتطورات معدل الفائدة في  _                 

ة في الفترة ما قبل سنة يكيات المتحدة الأمريتطورات معدل الفائدة في الولا: المطلب الأول 
2000 

 سيالرئوهو كي، يعلى رأس الفدرالي الأمرPaul Volckerن ييبتع1979- 1987زت الفترة يلقد تم    

التضخم  د من خلال اعتباريجد عهدة يالفترة بداهذه  كي، فقد شكلتيالثاني عشر للبنك المركزي الأمر
حساس  ب بشكلية تستجياسة النقديث أصبحت السيد، حيس الجديالرئ يهاركز عليجب أن هدف ي كأول
ر الأجل يالفائدة قص معدل فعا مفاجئا فيترا )أ.م.و(وقد عرفت . رات في معدل التضخمير للتغيوكب

خلال الصدمة  منظهر من أجل كسر التضخم الذي 1980ة من عام يكي بدايبواسطة الفدرالي الأمر
أدى تصلب  1981سنة  منتصفففي . جة عودة التضخمينت1981- 1982ن عامية، ثم بية الثانيالبترول

 بعد1981 في جوان19%كي بلغ يللفدرالي الأمرخي لمعدل الفائدة ية المتبعة إلى ارتفاع تارياسة النقديالس
ظهور  ف ظروف العرض معيأسعار البترول، نظرا لتخف تهاالفترة تلاشت الاضطرابات التي عرفهذه 

وضعت  ة، بالمقابليست عضوة في منظمة الأوبك، وبالتالي خفت الضغوط التضخميدة ليدول منتجة جد
  .ة لإنعاش النمويبيحوافز ضر

 ن المنظمة للبنوك، وتميمجموعة من القوان1980،1982كي خلال عامي يالكونغرس الأمروقد أصدر     
ر، بعد أن كانت أسعار الفائدة على الودائع تخضع يود على أسعار الفائدة بشكل كبيإزالة الق بهابموج

هناك  ة، وكانيسمح للبنوك بدفع فوائد على الحسابات الجاريكن يث لم ية، حيكيالحكومة الأمر طرةيلس
ة والودائع المحدودة لأجل، الأمر الذي ساعد على يلأسعار الفائدة على الودائع الادخار حدود قصوى

  1.اتينية الثمانين وبدايات من القرن العشرينيفي أواخر السبع ارتفاع أسعار الفائدة
 و مالي نهياراالذي عرف  Greenspanكييس الفدرالي الأمريرئعهدة  أول عام في1987كان عام  

الفائدة  خفض معدلهو  س الفدرالييما سمي بالثلاثاء الأسود، وكان رد الفعل المباشر لرئير فيكب يبورص
                                                   

1 -www.26sep.net/newsweekarticle.php?sid=42244 
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في  6.5أصبح 1987في أكتوبر 7.3%ث بعد أن تجاوز معدل الفائدة ية المتبعة، حياسة النقدين السييوتل
  ةيليجو في9.6%ث وصل إلى يكي برفع معدل الفائدة، حيوبعد ذلك شرع الفدرالي الأمر1988مارس

.1989  
حرب (ة ير الأزمة البتروليكي في تراجع، بسبب تأثيات دخل الاقتصاد الأمرينيالتسع منتصففي    
حتى وصلت  تهاكي معدل فائديوكرد فعل خفض الفدرالي الأمر )ات المتحدة للعراقياح الولايواجت جيالخل

كي يبدأ الفدرالي الأمر1994أي في مارس وبعد فترة قاربت سنة ونصف1992في أكتوبر 3%إلى 
  1995. فرييفي ف5%رفع معدل الفائدة إلى  ثيحب ة،ية انكماشياسة نقديس قيبتطب

  :ھما نيفي نقطت رهامكن حصية يكية الأمرياسة النقديفي السمهمة  راتييالفترة تغهذه  وقد عرفت
مال ھالكونغرس مشكل الإكي أمام يالفدرالي الأمر سيرئGreenspanطرح 1993ة يليفي جو - 

  . ةياسة النقدير مقرر للسية كمتغيللمجمعات النقد المتواصل
تستوعب الأسواق  لكي FOMCر عند اجتماع مهورات معدل الفائدة تعلن للجيلم تكن تغ1995قبل  - 
ات السوق المفتوحة المطبقة من طرف الفدرالي يتعلق بعمليما ية، خاصة فياسة النقديقرارات السجه تو

    . كييالأمر

هذه ونتائج كل  يهاكي بدء إعلان القرارات المصوت عليقرر الفدرالي الأمر1995ة من ماي يلكن بدا
 أن تقوي من نهاة، من شأيتعلق بالإطلاع والشفافيما ية فمهمرات ييتغرها مكن اعتباياجتماع،التطورات 

  .ة البنك المركزييمصداق
 ث عانىياسة ملائمة، حيكي سيضع الفدرالي الأمرية، لم يويالآسة يلما حدثت الأزمة المال1997في عام   

ومع 1998بالمقابل في عام  .ريتأثر بشكل كبيقي لم يالأزمة، لكن القطاع الحقهذه  القطاع المالي من
نقطة إلى 25ة بخفض معدل الفائدة بـ يالنقد تهااسين سييكي بتلية قام الفدرالي الأمريالروس الأزمة

 حتى منتصف عام عهاوواصل ارتفا5%بلغ معدل الفائدة 1999ة يليوفي جو1998سبتمبر في%5.25

.2000  
  .2016-2000كي خلال الفترة يتطور معدل الفائدة في الاقتصاد الأمر: المطلب الثاني

 رات التييرجع ذلك للتغيرة في معدل الفائدة، ويرات وتذبذبات كبيبتغ2016_2000زت الفترةيتم   
حالة  كي فييث عرف ثلاث أزمات أدخلت الاقتصاد الأمريالفترة، حهذه  كي خلاليالاقتصاد الأمر فهاعر

للوصول  ط،يوس كهدفره على معدل الفائدة ياطي الفدرالي، من خلال تأثيركود، استدعت تدخل الاحت
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و الاقتصادي النم ادة معدلاتيط الاقتصاد لزية، والتي تتمثل أساسا في تنشيالاقتصاد الأهدافق يلتحق
  .ليادة معدلات التشغيوز
  . 2016- 2000من خلال الجدول الموالي سنرى تطورات معدل الفائدة خلال الفترة 

  

  

  

  

  .2016-2000كي خلال الفترةيتطور سعر الفائدة في الاقتصاد الأمر): 01( الجدول رقم

 إعادةسعر   السنوات

 %الخصم

سعر الفائدة علي 

 %الودائع

سعر الفائدة علي 

  %القروض

سعر الفائدة علي 

  %أذونات الخزینة

سعر الفائدة علي 

  %السندات الحكومیة

2000  6.000  6.46  9.233  5.839  6.029  

2001  1.330  3.69  6.922  3.452  5.018  

2002  0.750  1.73  4.675  1.613  4.611  

2003  2.000  1.15  4.123  1.013  4.015  

2004  3.250  1.56  4.340  1.373  4.274  

2005  5.250  3.51  6.189  3.152  4.290  

2006  6.250  5.15  7.958  4.722  4.792  

2007  4.750  5.27  8.050  4.410  4.629  

2008  0.500  2.97  5.088  1.460  3.667  

2009  0.500  0.56  3.250  0.160  3.257  

2010  0.750  0.31  3.250  1.134  2.214  

2011  0.750  0.30  3.250  0.057  2.786  

2012  0.750  0.28  3.250  0.087  1.803  

2013  0.750  0.17  3.250  0.059  2.351  

2014  0.750  0.12  3.250  0.035  2.541  

2015  0.750  0.13  3.6  0.02  2.029  

2016  1.25  0.11  3.5  0.32  2.063  

Sourece: FMI, International monetary Fund, International Financial Statics (IFS) Query 

Builder, sur le cite: elibrary-data.imf.org. 
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تعلق بسعر إعادة يما يخاصة ف لمعلومات الواردة في الجدولاح أكثر وضالمنحنى البياني الآتي يو   
  .الفائدة على القروض وسعر الفائدة على الودائع الخصم، سعر

  
  
  
  
  

  .2016-2000كي خلال الفترةيتطور سعر الفائدة في الاقتصاد الأمر منحنى): 19( رقم الشكل
 

 
  

  .)01:(علي الجدول رقم اعتمادا من إعداد الطلبة :المصدر

-2000خلال الفترة )سعر إعادة الخصم(را في معدل الفائدة يتذبذبات كب كييالاقتصاد الأمر عرف     
هاما  ةيكية الأمرياسة النقديالس ة الثالثة كان مخططية الألفيففي بدا2000عام6%ث سجل معدليح2016
 جهةفي موا تهاالفقاعات، وقدر اطي الفدرالي في تدارك خلقيح وتدارك عجز الاحتيلمحاولة تصحجدا، 
  1.سبتمبر11، كانفجار فقاعات الانترنت وأحداث جههات التي توايالتحد

انطلاقة  ا من خلاليكي نموا قويعرف الاقتصاد الأمر2000ة سنواتيات وبداينيسنوات التسعنهاية  ففي 
ض يلتخف2000 في ماي6%إلى 4.75 %كي برفع معدل الفائدة من يقام الفدرالي الأمرث ية، حيتكنولوج

                                                   
1 _ FMI, International monetary Fund, International Financial Statics (IFS) Query Builder, sur le cite: elibrary-
data.imf.org. 
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 ، وبعد انفجار فقاعةGreenspanة الموضوعة من طرف ياسة النقديث كانت السية، حيالضغوط التضخم
في 6%ث انخفض معدل الفائدة من ير، حية ملائمة بشكل كبياسة النقديأصبحت الس الانترنت

ر يالكب كي السابق برنانكي الانخفاضيس الفدرالي الأمريوقد أرجع رئ2003.جوان في2%إلى2001جانفي
ترجع إلى قلة  ة، التييإلى التخمة في المدخرات العالم2007معدل الفائدة في السنوات ما قبل أزمة ل

  1.ادة المعروض النقدييدة وزيالطلب على المدخرات المتزا
رفع  من خلال2004ة من جوانية بدايالنقد تهاسير سييا بتغيجيبعد حوالي سنة قام البنك المركزي تدر   

ا يمستقرا نسب وبالتالي أصبح التضخم 2006في ماي6.25%إلى 2%جي في سعر إعادة الخصم من يتدر
ورفع سعر  taux directeur  سييكي برفع سعر الفائدة الرئيث قام الفدرالي الأمريح الفترة،هذه  خلال

   .المقرض من طرف الفدراليالفائدة على رأس المال 
ع نفقات يتشج ز النمو الاقتصادي ويدا بالنسبة لتحفيج 2001ة عام ينخفاض معدل الفائدة بدالقد كان ا   
، فمعدل تهلطاقا ديط جيث أصبح الاقتصاد في حالة تنشية، حيكيات المتحدة الأمريفي الولا ستهلاكالا

بعد  خاصة ،ستهلاكيةالاقتصادي وفي النفقات الاالفائدة المنخفض أحدث انتعاشا في النمو 
طرة على يالس بحث علىيكي يوأصبح الفدرالي الأمر. سبتمبر وأزمة الدوت كوم11ھجمات2001أزمتي

 tauxسيية من خلال رفع معدل الفائدة الرئية المتوافقة مع الدورة الاقتصاديالضغوط التضخم

directeur.  
 تهاسين سييالناتج عن ارتفاع أسعار البترول، قام الفدرالي بتلومع التضخم 2007عامنهاية  في    

تعرض  2008وفي عام2008.سمبريد إلى2007ة من سبتمبرية للاستجابة لانفجار الفقاعة العقاريالنقد
النمو  اتيات الإنتاج وبالتالي على مستويكي إلى أزمة حادة أثرت سلبا على مستويالاقتصاد الأمر
 سييالرئ ض معدل الفائدةيتخف2008سمبر يد16كي في يلك قرر الفدرالي الأمرجة لذيالاقتصادي، ونت

taux directeurخلال الفترة .  أدنى ث قارب معدل الفائدة الاسمي الصفر كحديح0.75%إلى4.75%من
ة والتي ية توسعياسة نقديض جاء من خلال سيالتخفهذا  ،0.75.%فقد استقر عند مستوى2014-2010

ر على ياسة السوق المفتوحة، والتأثير من خلال سيسي للمدى القصيمعدل الفائدة الرئض يتخف تبحث عن
 . نتهار في موازيلة الأجل ورفع كبيل الأجل، من خلال شراء أصول طويالفائدة طو معدل

                                                   
1 _ Sylvain BROYER ET AUTRE, Petit historique des grands cycles depolitique monétaire (Fed, BCE, BoJ et 
BoE), FLACH économie recherche économique, n 138 , 2001 . 
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كي خلال ية في الاقتصاد الأمريقيرات الحقيم أثر معدل الفائدة على المتغييتق: ثالثالمبحث ال
 .2016- 2000الفترة

ة، وذلك من خلال ية والمالياسات النقديالسأهداف  مھة من أيقيرات الحقير على المتغيعتبر التأثي    
السندات (ة يرات على معدلات الفائدة على القروض والودائع ومعدلات الفائدة للأوراق المالييتغ إحداث
ة كالناتج الداخلي الخام، يقيالحقرات يالمبحث سنتطرق لمدى تأثر بعض المتغهذا  من خلال ،)خاصة

هذه  لھو2000-2014كي خلال الفترة ،يرات معدل الفائدة في الاقتصاد الأمريوالادخار بتغ الاستثمار
  .ة السابقةيات الاقتصاديكانت مطابقة للنظر راتيالتغ
  :سيتم التطرق في هذا المبحث إلى العناصر الآتيةو
  ؛2016- 2000كي خلال الفترةيوالناتج المحلي في الاقتصاد الأمر الاستثمارم أثر معدل الفائدة على ييتق _
  ؛2016-2000كي خلال الفترةيفي الاقتصاد الأمر الادخار والاستهلاكم أثر معدل الفائدة على ييتق _
  .2016-2000كي خلال الفترةيفي الاقتصاد الأمر القروض الاستهلاكيةم أثر معدل الفائدة على ييتق _

م أثر معدل الفائدة على الاستثمار والناتج المحلي في الاقتصاد ييتق: المطلب الأول 
 .2016- 2000كي خلال الفترةيالأمر

 ن معدل الفائدة والناتج والاستثمار،ية بير العلاقة العكسظهة تيات الاقتصاديمن خلال مختلف النظر   

 زاد معدل الفائدة انخفض حجم الاستثمار خاصةتكلفة للاستثمار، فكلما هو  باعتبار أن معدل الفائدة

 انخفاض في معدل نمو الناتج قهاعلى القروض، وراف سهال نفية تمويع التي تعتمد في عمليبالنسبة للمشار

  .يالمحل
ر معدل الفائدة على القروض والاستثمار والناتج المحلي في الاقتصاد يتأثالشكل الموالي يوضح  

معدل الفائدة والناتج المحلي  ات تطورياعتمادا على معط وذلك 2000-2014 الفترة خلالي كيالأمر
  .والاستثمار 

  . 2000-2016 تطور حجم ومعدل الاستثمار في الاقتصاد الأمریكي خلال الفترة): 02(جدول رقم 
 

  %معدل النمو في الاستثمار  )مليون دولار(حجم الاستثمار  السنوات
2000  2369470  6.3  
2001  2380550  0.5 -  
2002  2350060  1.8 -  
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2003  2473900  3.9  
2004  2701300  5.8  
2005  2981170  5.6  
2006  3166000  2.2  
2007  3201500  1.2 -  
2008  3091440  4.8 -  
2009  2672700  13.1 -  
2010  2691100  1.1  
2011  2836000  3.7  
2012  3033720  5.3  
2013  3170250  2.7  
2014  4307900  26.408  
2015  3867500  -11.387  
2016  4177600  7.422  

  
Source: OCDE Données, L’Organisation de coopération et de développement économique, sur 

le cite: data.oecd.org/fr/gdp/investissement-fbcf.htm#indicator-chart, visite le 25/04/2017, a 
18 :12.  

 كي خلاليالناتج المحلي الإجمالي والدخل الوطني الصافي في الاقتصاد الأمرتطور ): 03(الجدول رقم

  2016-2000 الفترة
  

 الإجماليالناتج المحلي   السنوات
  بالأسعار الجارية

  )مليون دولار(

 السنويمعدل التغير 
في الناتج المحلي 

  %الحقيقي الإجمالي

الناتج المحلي 
الصافي للفرد 

  )دولار(

الدخل الوطني 
مليون (الصافي 

  )دولار

معدل التغير السنوي 
في الدخل الوطني 

 %الصافي

2000  10284780  3.7  36437  8907000  4.3  
2001  10621830  0.8  37252  9184600  1.2  
2002  10977520  1.6  38132  9436800  1.3  
2003  11510670  2.5  39612  9864200  2.3  
2004  12274930  3.5  41864  10540900  3.8  
2005  13093720  3.1  44242  11239800  3.0  
2006  13855890  2.7  46376  12004800  3.5  
2007  14477630  1.8  47996  12321400  -0.1  
2008  14718590  -0.3  48336  12427800  -2.1  
2009  14718740  -2.8  46927  12126100  -2.2  
2010  14964380  2.5  48287  12739500  3.5  
2011  15517930  1.8  49782  13352300  2.3  
2012  16163150  2.8  51689  14069500  3.6  
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2013  16768050  1.9  52.742  14577100  2.3  
2014  17419000  2.17  54.560  15.317000  4.83  
2015  18036600  2.6  56.175  15.501000  1.187  
2016  18569100  1.6  57.436  16.424000  5.619  

  
Source: OCDE Données, L’Organisation de coopération et de développement économique, sur 

le cite: data.oecd.org/fr/economie.htm, vue le 25/04/2017, a 19 :08  
  
  
  
   

تطور معدل الفائدة علي القروض مقابل معدل الناتج المحلي والاستثمارات في  منحنى ):20(رقم الشكل
  2016-2000الاقتصاد الأمريكي خلال الفترة

  
 

  ).02.03.01:(ول رقماعلي الجد اعتمادامن إعداد الطلبة :المصدر

 ث بلغيكان معدل الفائدة على القروض مرتفع، ح2000في عام  نهمن خلال الشكل أعلاه نلاحظ أ     

 أما معدل3.7%قي معدلا قدره يسجل الناتج المحلي الإجمالي الحق سهاوفي السنة نف9.23% الفائدة معدل

 وحتى مع الانخفاض الذي2001وفي عام 1999مقارنة بسنة ،6.3%الاستثمار فقد سجل نموا قدر بـ 

 فإن معدل الناتج المحلي ومعدل النمو في6.9%ث انخفضت إلى حدود يمعدلات الفائدة ح شهدته

 وأما معدل النم0.5% - ث كان معدل النمو في الاستثمار في حدوديرا، حيالاستثمار سجلا تراجعا كب

  .0%. 8في الناتج المحلي فقد كان في حدود
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ر معدل ير على الناتج المحلي والاستثمار فاق تأثير كبيتأث لهاأخرى كان  رات وأسبابيمتغهناك  أن 
  : بالأسباهذه  مھالفائدة، ومن أ

سهم أ ، والتي حدثت من خلال انفجار فقاعة أسعارالانترنتا أو شركات يات أزمة شركات التكنولوجيتداع
، يهوقعوا ف جة الذعر الذيينت سهمع أين لبيالأمر الذي دفع المستثمر2000الشركات في مارس عامهذه 

 انهيارو انهيارها ، مما أدى إلىالانترنتشركات  سهمد لأيدا من خلال الانخفاض المتزايفازداد الأمر تعق
الاستثمار والناتج  ى معدلاتالأزمة بشكل سلبي علهذه  ث أثرتي، حبھاد من الشركات المرتبطة يالعد

ن يين المحليالمستثمر يهاجة لفقدان الثقة في الاقتصاد وحالة الخوف والذعر التي وقع فيالمحلي، نت
رات يمن تأث قهاراف سبتمبر وما11 في هجماتتمثل يسبب آخر  وهناكالأزمة، هذه  والأجانب، بسبب

  .كيية على الاقتصاد الأمريسلب
 ادة في حجم الناتج المحلييز قهوراف 4.6%زاد انخفاض معدل الفائدة إلى مستوى 2002في عام    

 شهد هذا  ثي، حمهاادة حجيس لزية الاستثمارات وليادة مردوديبشكل أساسي إلى ز عهامكن إرجايالتي 

 تهارايلاتزال تلقي بتأثو كانت نهابدو أيالتي 2001ات أحداث يجة لتداعيالعام تراجعا في حجم الاستثمار نت

 كما4.12%ث وصل إلى يتواصل انخفاض معدل الفائدة ح 2003في عام .  نيعلى سلوك المستثمر

 على2.5%و 3.9%د كل من معدل النمو في الاستثمار والناتج المحلي ارتفاعا ملحوظا وصل إلى شه

 هذا منعيث لم يح4.34%ث وصل إلى يفا حيسجل معدل الفائدة ارتفاعا طف2004التوالي، وفي سنة 

 للاستثمار في جهالفترة بدأ التوهذه  الأخرى، فخلال ھيالارتفاع معدلات الاستثمار والناتج من الارتفاع 

 ر، مما زاد في الطلب علىيالأخفه هذا ر والنمو الذي عردهاجة للازير نتيالمجال العقاري بشكل كب

 ة للشركاتيكيالحكومة الأمرالطلبات مع دعم هذه  القروض من طرف العائلات لشراء مساكن، وتعززت

  .كيير مسكن لكل أمرينحو توف جههاة وتويالعقار
 د الطلب علىيجة تزاينت الاتجاه التصاعدي لمعدل الفائدة تواصل 2007و 2005،  2006في سنوات      

 على التوالي، رافق8.05%و 6.18%،  7.95%ث سجل معدلاتيالقروض وارتفاع معدل التضخم، ح
 ث كان معدليح 2007را في حجم الناتج المحلي والاستثمار خاصة في عام يتراجعا كبالارتفاع هذا 

بالإضافة إلى ارتفاع  الانخفاضهذا  أسبابو 1.2% - ومعدل النمو في الاستثمار 1.8%النمو في الناتج 
د يتسد ن عنينيالمد ة عجزية، من خلال بداية العالمير أعراض الأزمة المالظهوة يمعدل الفائدة إلى بدا

ة يالمصرف ات الإفلاس في المؤسساتين العقاري للبنوك، مما تسبب في أولى عملھقروض الر
هذه  كل ر البورصات أمام مخاطر اتساع الأزمة،دهوة تي، وبالتالي بداسهمهاالمتخصصة وانخفاض أ
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جانب  ن فانتشرت حالة عدم الثقة في الاقتصاد، إلىيالأحداث زرعت الرعب والذعر لدى المستثمر
  .تهلكينانخفاض مؤشر ثقة المس

   عام  3.25%وإلى 5.08%ث وصل إلىيمعدل الفائدة، ح لهورغم الانخفاض الذي سج 2008في عام     
ث يح2009في عام تهرا زادت حديإلا أن معدل الناتج المحلي وحجم الاستثمار عرفا انخفاضا كب 2009

جة ينت0.3% - كما سجل حجم الناتج معدل13.1% - بـرا قدر يسجل معدل النمو في الاستثمار تراجعا كب
مختلف المؤشرات  يهاكي في مرحلة ركود، تراجعت فية ودخول الاقتصاد الأمريادة حدة الأزمة الماليلز

ومع اتجاه الاقتصاد نحو 3.25%الفائدة في حدود ت معدليتم تثب2014-2010في سنوات . ةيالاقتصاد
هنا  كي، ونقصدية والفدرالي الأمريكيالحكومة الأمر المطبقة من طرفة ياسات التوسعيجة للسيالتحسن نت

عرفت معدلات الناتج  ر الكمييسياسة التيق سيوتطب م ودعم البنوك والشركات المتضررة من الأزمةيتأم
ما ھن السابق ذكريالمؤشر لهورغم التراجع الذي سج2012 ، خاصة في عامبهوالاستثمار تحسنا لا بأس 

ا من مرحلة الأزمة والركود يجيخرج تدريكي يالاقتصاد الأمر بشكل عام بدأ نهإلا أ2014و 2013عامي 
 خلال السنوات السابقة فهاالتي عر

لوحظ ارتفاع في حجم الاستثمار وحجم الناتج المحلي ولعل هذا الارتفاع يعود إلي  2014 عامفي     
  .من الأزمات الاقتصادية ولو بشكل ظاهري )أ.م.و(خروج 

عاد حجم الاستثمار للانخفاض ولا يمكننا أن نقول أن هذا الانخفاض راجع إلي رفع  2015وفي عام 
لأن هذا  %5.25إلي  الفائدة معدل 16/12/2015المجلس الاحتياطي الفيدرالي الأمريكي يوم الأربعاء 

  .2015الارتفاع واقعا في أحر عام 
عاد حجم الاستثمار والناتج المحلي للارتفاع وذلك تزامنا مع رفع المجلس الاحتياطي  2016وفي عام     

   . مما ينافي بعض النظريات الاقتصادية %5.25 إلي 16/12/2015الفيدرالي الأمريكي لمعدل الفائدة يوم 
الاقتصاد  والناتج المحلي فيلي حول أثر معدل الفائدة على الاستثمار يمكن استنتاج ما يمن خلال ما سبق 

  . 2016-2000 الفترة كي خلاليالأمر
إلى ذلك  ريرات معدل الفائدة كما تشية لكل من الناتج المحلي والاستثمار لتغياستجابة آلهناك  لم تكن    

 بهامعدل الفائدة صاح ارتفاعات فيهناك  ة، بالعكس في بعض السنوات كانتيات الاقتصاديبعض النظر
 بهفي معدل الفائدة صاح ارتفاع في مستوى الناتج والاستثمار، وفي سنوات أخرى حدث انخفاض

كان معدل الفائدة ثابتا لكن معدلات  رةيوفي السنوات الست الأخ. انخفاض في مستوى الناتج والاستثمار
   .ن الارتفاع والانخفاضيالاستثمار والناتج عرفت تذبذبا ب
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معدل  را منيان أقوى تأثيمحلي والاستثمار بعوامل أخرى كانت في بعض الأحتأثر كل من الناتج ال - 
ودرجة ثقة  كي من ركود وأزمات وانتعاش،يالاقتصاد الأمر بهاة التي مر يالفائدة، كالحالة الاقتصاد

 والارتفاع أحد العوامل ن الانخفاضية الاستثمار بير ربحيكون تغيكما قد .  يهف تهلكينوالمسن يالمستثمر
فسر بعدة عوامل ية ير في الربحيالتغ هذا التي تفسر انخفاض وارتفاع معدلات الاستثمار والناتج المحلي،

  .ةيالإنتاج والإنتاج ر الضرائب على أرباح الشركات، أسعار عوامليتغ نهام
 إلى عجز م الأسباب التي أدتھمن أ2004-2007كان ارتفاع معدل الفائدة على القروض خلال الفترة  - 

   :البنوك والشركات مما أدى إلى من دي، وبالتالي إفلاس العدنهاويد ديالعائلات عن تسد
والناتج  ات الاستثمارية من خلال انخفاض مستوية، التي تحولت إلى أزمة اقتصاديحدوث الأزمة المال

  .المحلي الإجمالي

كي يالاقتصاد الأمرفي تهلاك م أثر معدل الفائدة على الادخار والاسييتق: المطلب الثاني 
  .2016-2000 خلال الفترة

  كييم أثر معدل الفائدة على الودائع بالادخار في الاقتصاد الأمرييتق: أولا 
 ث اعتبرتيرتبط بشكل أساسي بمعدل الفائدة، حيد مستوى الادخار ية أن تحديكية الكلاسيترى النظر     

 حجم الادخار، نظرا عهفكلما ارتفع معدل الفائدة زاد من معدل الفائدة والادخار، ية بيعلاقة طردهناك  أن

 في البنوك والحصول على يفهالة للاحتفاظ بالنقود، من خلال توظيالأفراد لاستغلال الفرصة البد جهلتو

 رتبط بشكل أساسيينز أن حجم الادخار يعتبر كين يفي ح. تمثل في معدل الفائدةيعائد مرتفع والذي 

 دمان فتتنبأ بانخفاض الادخاريلتون فرية الدخل الدائم لميأما فرض. دل الفائدةس بمعيبمستوى الدخل ول

 ؤدي ارتفاع نمويادة نمو الدخل المتوقع في المستقبل، وقد يدة تؤدي إلى زيفي حالة وجود تطورات جد

 خوخة السكان إلى انخفاض معدليكما قد تؤدي ش. إجمالي الناتج المحلي إلى ارتفاع معدل الادخار

 لدى الفئات ذات لهااة، التي تتنبأ بأن معدلات الادخار تبلغ أعلى مستوى ية دورة الحيالادخار وفقا لنظر

  .ن إلى تراجع الادخار الخاصيؤدي ارتفاع مستوى الديالعمر المتوسط، كما قد 
 خارإذا كان الادوهل كي، يات مطابقة للواقع العملي في الاقتصاد الأمريالنظرهذه  وللتأكد أي من 

  .2016_2000مرتبطا بمستوى معدل الفائدة أو بحجم الدخل أو بعوامل أخرى خلال الفترة المدروسة 
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  كي خلاليتطور معدل الادخار الكلي من الناتج المحلي الإجمالي في الاقتصاد الأمر ):04(رقم لجدوا
  .2016-2000الفترة 

من الناتج  %معدل التغير السنوي في الادخار  السنوات
  الإجماليالمحلي 

2000  5.9  
2001  4.4  
2002  3.0  
2003  2.3  
2004  2.6  
2005  2.7  
2006  3.7  
2007  1.6  
2008  0.6 -  
2009  2.1 -  
2010  0.8 -  
2011  0.1 -  
2012  1.8  
2013  2.4  
2014  3.40  
2015  3.41  
2016  -  

Source: OCDE Données, L’Organisation de coopération et de développement économique, sur 
le cite: data.oecd.org/fr/natincome/taux-d-epargne.htm#indicator-chart,visite le 26/04/2017, a 

10 :20.  
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تطور معدل الفائدة على الودائع مقابل معدل الادخار في الاقتصاد الأمريكي  منحنى ):21(رقم الشكل
  2016-2000خلال الفترة

  
  ).04.01(:ين رقمعلي الجدول اعتمادامن إعداد الطلبة : المصدر

وكان معدل 6.46%، ث وصل إلىي، ح2000عام  مرتفعا كان  معدل الفائدة على الودائع أن الشكليبين   
عرف 2002،2001،2003في سنتي من الناتج المحلي الإجمالي،5.9%عند مستوى  سهاالادخار للسنة نف

انخفاض في معدل الادخار  قهراف 2003عام 2.3%را وصل إلى يالودائع انخفاضا كبمعدل الفائدة على 
الانخفاضات ترجع بشكل أساسي  هذه عرف الدخل الوطني الصافي انخفاضا ملحوظا، سهاوفي الفترة نف

هذه  تراجعإلى سبتمبر، مما أدى  11وأزمة أحداث  الانترنتأزمة 2001ن اللتان حدثتا عاميللأزمت
لو  نهث أيلانخفاض الدخل، ح الفترة بشكل أساسيهذه  مكن إرجاع انخفاض الادخار فييالمؤشرات، و

د المدخرون من الادخار يزيالمفترض أن  من نهالاقتصاد في مرحلة أزمة، فإبقي الدخل ثابتا أو ارتفع و
سمح يأثناء الأزمات لكن انخفاض الدخل لم  اط للمستقبل، نظرا لانخفاض مؤشر الثقة في الاقتصاديللاحت

هذا  ارتفع نه مهمالأ )معدل الفائدة(العائد  بحث المدخرون عنيفي أوقات الأزمات لا  نهبذلك، لأ لهم
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ؤثر على حجم الادخار، يالحالة لا هذه  في ر فإن المخاطر ستكون أعلى، وبالتالي فإن معدل الفائدةيالأخ
ة والاقتصاد ككل تنخفض أثناء يوالأسواق المال ظرا لأن الثقة في البنوكر الدخل أعلى، نيكون تأثيبل 

ث وصل عام يالفائدة على الودائع في الارتفاع، ح بدأ معدل2006و 2004، 2005في سنوات . الأزمات
 ضا عرفتيوبالمقابل أ2006عام ،3.7%وصل إلى  ارتفاع في معدل الادخار قهراف5.15%إلى 2006

  . في الدخل الفترة ارتفاعاهذه 
الادخار  إلا أن معدل5.25%ث وصل إلى يمعدل الفائدة، ح لهورغم الارتفاع الذي سج2007في عام     

 0.1 -قدر اير في الدخل الوطني الصافي معدلا سلبيسجل معدل التغ سهنف العامفي 1.6%انخفض إلى
التراجع في  ريتأثيظهر هنا ، و)ن العقاريھأزمة الر(ة ية العالمير بوادر الأزمة المالظهوة ينظرا لبدا%

را قارب يكب عرف معدل الفائدة انخفاضا2014وحتى 2008ة من عام يبدا. الدخل على حجم الادخار
للادخار فقد سجل  وبالنسبة0.12%بمعدل2000  منذ سنة  لهأدنى مستوى 2014ث سجل عام يالصفر، ح

لكن في  2.1% -قدر بـ2009وكان أدنى معدل سجل عام  2008- 2011معدلات سالبة خلال الفترة 
على التوالي، وقد 2.4% و1.8%رتفع رغم تواصل انخفاض معدل الفائدة، إلى يعاد ل2013-2012سنتي 
  .الفترة ارتفاعا ملحوظا في الدخل الوطني الصافيهذه  عرفت

  :تميزت بالآتي2000 - 2016   خلال الفترة كييعلاقة معدل الفائدة بالادخار في الاقتصاد الأمرإن     
الادخار في الاتجاه  ر في معدليتغ بهصاحور معدل الفائدة على الودائع يتغ 2000- 2006خلال الفترة  - 
في الاتجاه مع معدل الفائدة  رات معدل الدخل الوطني الصافي كانت تتوافقي، مع ملاحظة أن تغسهنف

ن العوامل التي يمعدل الفائدة من ب كونيمكن أن يالفترة هذه  خلال نهمكن القول أيوبذلك .  والادخار
هو  الذي كان2002،2001،2003في سنوات رات الادخار، بالإضافة لعامل الدخل خاصةيأثرت على تغ

نخفض في حالة الأزمات نظرا يوادخار، والطلب  تهلاكإلى اس نقسميالعامل الأساسي، باعتبار أن الدخل 
بل  تهلاكللاس جهوي، وبالتالي أن الانخفاض الذي حدث في الادخار لم تهلكينالمس لانخفاض مؤشر ثقة

قارب  انخفاض في معدل الفائدةهناك  فقد كان 2007- 2014أما خلال الفترة. لانخفاض الدخل جةيكان نت
انخفاض معدل  ضايالفترة أشهدت هذه ة، وياسات التوسعة المتبعة أثناء الأزمة الماليجة السيالصفر نت

ن ير بيالارتباط الكب2012،2013 في سنتي ظهرث ير وكذا انخفاض معدل الدخل، حيالادخار بشكل كب
  .معدل الفائدة معا مع تواصل انخفاض عهماالادخار والدخل، نظرا لارتفا

مرتبطا بشكل أساسي بالدخل  كان 2000-2014 كي خلال الفترة ين الادخار في الاقتصاد الأمرإ  - 
  .بدرجة أقلوبمعدل الفائدة 
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ومعدل الفائدة  الدخل يهاكي حتى في السنوات التي كان فيضعف حجم الادخار في الاقتصاد الأمر  - 
الاقتراض، وكذا الاعتماد على  ر علىيعتمد بشكل كبيكي يرجع ذلك لأن الاقتصاد الأمرين، ويمرتفع

  .نييكية للأمريقيل الحقيالمداخ أكثر من تهلاكيادة الإنفاق الاسية، وزيالمدخرات الأجنب
شهدت ارتفاع في الادخار و الاستهلاك ولعل رفع المجلس الاحتياطي  2014،2015،2016وفي السنوات 

بشكل  2016أدى إلي ارتفاع معدل الادخار في سنة  16/12/2015الفيدرالي الأمريكي لمعدل الفائدة في 
  .كبير

 كي خلال الفترةيفي الاقتصاد الأمر تهلاكيةم أثر معدل الفائدة على القروض الاسييتق: ثانيا 
2000-2016.  

الإنفاق  ن معدل الفائدة على القروض وحجمية بيعلاقة عكسهناك  ةية الاقتصاديالنظرحسب      
الدخل  نز كلما زاديبالنسبة لك نهث أي، ح)ةينزية الكيالنظر(بالدخل  تهلاك، وارتباط حجم الاستهلاكيالاس

 تهمرادايوإ لهمية مداخيمكن للعائلات والقطاع العام في حالة عدم كفايو. لكن بنسبة أقل تهلاكالاس عهزاد م
بمستوى  رتبطيمكن أن يالاقتراض هذا  ، لكن حجمتهلاكيةالاس تهمة نفقاياللجوء إلى الاقتراض لتغط

السندات  الممنوحة بالنسبة للعائلات ومعدل الفائدة على تهلاكيةمعدلات الفائدة على القروض الاس
ة، تلجأ يالإنتاج م محرك للاقتصاد وللآلةھأ تهلاكية بالنسبة للقطاع العام، وباعتبار الإنفاق الاسيالحكوم

ر على معدل يالتأث اسات وبشكل خاص من خلاليمن خلال مختلف الس مهودع جيعهمختلف الدول لتش
القروض  زاد الطلب علىة كلما انخفض معدل الفائدة على القروض ية النظريالفائدة، فمن الناح

  .الة ارتفاع معدل الفائدةحدث العكس في حي، وتهلاكوبالتالي زاد الاس تهلاكيةالاس
 كي خلاليللعائلات وللقطاع العام في الاقتصاد الأمر لنهائيا تهلاكير الإنفاق الاستطو):05( الجدول رقم

  .2016-2000الفترة

الاستهلاكي النهائي  الإنفاق  السنوات
للعائلات بالأسعار 

  )مليون دولار(الجارية

نسبة التغير 
  %السنوي

الاستهلاكي  الإنفاق
النهائي العام بالأسعار 

  )مليون دولار(الجارية

نسبة التغير 
  %السنوي

2000  6660774  -  1444173  -  
2001  6939829  4.19  1545131  07  
2002  7197075  3.7  1651364  6.87  
2003  7565320  5.11  1755592  6.31  
2004  8056765  6.49  1868942  6.45  
2005  8588571  6.6  1980048  5.94  
2006  9066274  5.56  2089846  5.54  
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2007  9512136  4.91  2209721  5.73  
2008  9749643  2.49  2368565  7.18  
2009  9587942  -1.65  2442062  3.1  
2010  9954143  3.81  2522209  3.28  
2011  10448026  4.96  2530861  0.34  
2012  10827116  3.63  2549731  0.74  
2013  11219328  3.62  2547591  -0.08  
2014  10.813.300  3.754 -  2.488.533  2.373 -  
2015  11.181.300  3.291+  -  -  
2016  11.484.900  2.643  -  -  

Source: OCDE Données, L’Organisation de coopération et de développement économique, sur 
le cite: data.oecd.org/fr/economie.htm, vue le 26/04/2017, a 10 :20  

للعائلات  تهلاكيتطور معدل الفائدة على القروض مقابل معدل الإنفاق الاس منحنى ):22( رقم الشكل

. 2016-2000كي خلال الفترةيالاقتصاد الأمر في

  
  ).05.01:(علي الجدولين رقم اعتمادامن إعداد الطلبة :لمصدرا

إلى 2000عام 9.23%را من يانخفاضا كب عرف القروض معدل الفائدة على نأ الشكليبين     
 تهلاكيفي معدل الفائدة ارتفاع في مستوى الإنفاق الاس الانخفاضهذا  ث رافقيح2004عام %4.34

ون دولار يمل6660774في حدود 2000فبعد أن كان عام  ذلك من خلال اتجاه تصاعدي، ظهرللعائلات 
حوالي 2001ون دولار، وقد كان معدل النمو السنوي في عام يمل8588571إلى مستوى 2005وصل عام 

هناك  أي2004عن سنة 6.6%حوالي 2005كان معدل نموه السنوي عام  نيفي ح2000عن عام%4.19
أثر  لهاث أن انخفاض معدل الفائدة كان يحة، ية الاقتصاديوافق النظريما وهذا  نيريا للمتغيعكس اهااتج
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ر سلبي لأزمة الدوت كوم يتأثيها هناك التي كان ف2002باستثناء عام  تهلاكيالإنفاق الاسي جابي عليإ
 بشكل عام خلال تهلاكيأسباب أخرى أثرت على الإنفاق الاسهناك  منع أنيلا هذا  ، لكنتهلاكالاس على

 الفترة، إلا أن فقاعةهذه  معدل نمو الدخل المتاح خلال فهاالتي عرالفترة المذكورة، فرغم التذبذبات 
أدت  ة،يشركات الاتصالات والمعلومات سهمفي أسعار أ لهائلةأسواق المال التي تكونت بسبب الارتفاعات ا

من سهم ادة الثروة وتمكن مالكي الأيرجع ذلك إلى عامل زيو ريبشكل كب تهلاكإلى ارتفاع حجم الاس
وتحسن  2000،2001، خاصة في عامي تهلاكيالاس قهمل إنفاية لتمويمن المؤسسات المصرفالاقتراض 

من خلال  2003،2004خاصة في عامي  يهف تهلكيند ثقة المسيالتوقعات حول مؤشرات الاقتصاد وتزا
  .تحسن معدلات النمو والاستثمار

 عام8.05%سجل معدل حيث الفائدة على القروض للارتفاع عاد معدل 2005-2007خلال الفترة     
 الفترةهذه  للعائلات تراجعا واضحا خلال تهلاكيوبالمقابل سجل معدل النمو في الإنفاق الاس2007

 وذلك رغم الاتجاه العام التصاعدي لحجم2007عام 4.91%إلى 2005عام 6.6%ث انخفض من يح
.  ومعدل الفائدة تهلاكيالاس نفاقن الإية بيتدعي العلاقة العكسفالنظرية الاقتصادية  ،تهلاكالإنفاق الاس

ر يإلا أن معدل التغ5.088%، ورغم انخفاض معدل الفائدة على القروض إلى مستوى2008في عام ف
 نظرا ذلكو  2.49%معدل  ث سجلينحو الانخفاض ح جه للعائلات ات تهلاكيالسنوي في الإنفاق الاس

 2008عام 1.7%إلى 2007عام 1.9% من ث انخفضيإلى انخفاض معدل نمو الدخل المتاح للعائلات، ح
الأداء الاقتصادي وكذا تراجع ثقة  ة وتفشي مشكل البطالة، وتراجعية العالميجة للأزمة المالينت

  .تهلكينالمس
 منذ عام لهو أدنى مستوى ھو3.25%انخفض معدل الفائدة على القروض إلى 2009في عام      

مقارنة 1.65%- مةيث سجل قيللعائلات، ح تهلاكيالإنفاق الاسكما تراجع معدل النمو السنوي في 2000
هذه  فحسب ر السنوييس على مستوى معدل التغيولالقيمة ان التراجع حتى على مستوى فقد ك2008بسنة

 ھذا 2009عام  ون دولاريمل9587942إلى 2008ون دولار عام يمل9749643مة التي تراجعت من يالق
رجع لمعدل الفائدة، بل يلا تهلاك ن انخفاض الاسفاة، وبالتالي يالاقتصادة يتوافق مع النظريالتحرك لا 

للعائلات، الذي سجل معدل  ر في الدخل المتاحي، وأساسا للانخفاض الكبتهااية وتداعيرجع للأزمة المالي
 تهلاكيعرف الإنفاق الاس2010-2013خلال الفترة .0.1-% قدر بـ2000نمو سالب لأول مرة منذ عام 

ار دولار أي بنمو قدر يمل11219328بمقدار 2013عام  له للعائلات تحسنا واضحا بلغ عام أعلى مستوى
خلال  عهوتراج2011و 2010ر السنوي عامي يفي معدل التغ ل نمويمع تسج2012عن سنة 2.54%بـ 
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بشكل هنا تظهر  و3.25معدل الفائدة على القروض عند مستوى  وذلك رغم ثبات2013و 2012عامي 
هذا  رجعيللعائلات، و تهلاكين معدل الفائدة والإنفاق الاسيالمعدومة ب إن لم نقل فةيواضح العلاقة الضع
ة يكيالحكومة الأمر تهاة التي اتبعياسات التوسعيالفترة إلى السهذه  خلال تهلاكيالاسالتحسن في الإنفاق 

  1.ةيط الاقتصاد بعد الأزمة الماليلتنش اسات دعم الإنفاقيمن خلال س
 نية، باعتبار أن الديتعلق بمعدل الفائدة على السندات الحكومي فهوالعام  تهلاكيأما بالنسبة للإنفاق الاس   

 العام ما تهلاكيمثل الإنفاق الاسية، ويكينة الأمريكون من خلال طرح سندات الخزيالحكومي العام 
  :يبين ذلك الشكل الموالي ومن الإنفاق العام، 70%تجاوز ي

 تهلاكية مقابل معدل الإنفاق الاسيتطور معدل الفائدة على السندات الحكوم منحنى ):23( رقم الشكل
  2016- 2000. كي خلال الفترةيالاقتصاد الأمر العام في

  
  

  ).05.01(:ین رقمعلي الجدول اعتمادا ةمن إعداد الطلب:المصدر

 ا خلال الفترةية كان تنازليالسندات الحكومأن الاتجاه العام لمعدل الفائدة على يبين الشكل السابق     
التذبذبات  دون إغفال بعض2012عام1.803%إلى 2000عام 6.029%ث انخفض من يح،2000-2016

على 2.5% و2.3%ث سجل معدل يارتفع نوعا ما ح2014و2013ن لآخر، وفي عامي يفة من حيالطف
-2006الفترة  فا خلاليالعام، عرف تذبذبا طف تهلاكين معدل نمو الإنفاق الاسافبالمقابل . التوالي

ة، أي لم تتحقق يالحكوم نفس اتجاه معدل الفائدة على السندات وهو ،ھبوطیاالعام كان ھھ لكن اتجا2000
أسباب أخرى هناك وبالتالي  العام، تهلاكن معدل الفائدة و معدل النمو في الاسية بية النظريالعلاقة العكس

ة يكيللانخفاض، فبما أن العجز في الموازنة الأمر تهالعام، ودفع تهلاكيالإنفاق الاسأثرت على معدل نمو 

                                                   
1 _ OCDE Données, L’Organisation de coopération et de développement économique, sur le 
cite: data.oecd.org/fr/economie.htm, vue le 26/04/2017, a 10 :20  
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بشكل أكبر نحو  جهالتوتهلاكي هو سبب انخفاض الإنفاق الاسإن ن العام، يفي ذلك الد عهاتبيد يقد تزا
في عام . والناتج الداخلي الخام ورفع معدل النمو الاقتصادي ادة الاستثماريالإنفاق الاستثماري لز

أي بحجم 7.18 %بمعدل 2000منذ عام  لهالعام أعلى مستوى تهلاكي عرف معدل نمو الإنفاق الاس2008
ة الذي وصل يانخفاض معدل الفائدة على السندات الحكوم ون دولار، مع استمراريمل2368565

ة المتبعة خلال ية التوسعياسة الماليالعام إلى الس تهلاكيالاس نفاقادة في الإيالزهذه  وترجع3.66%إلى
   . يهامن حالة الركود التي دخل ف جهالاقتصاد وإخرا لإنعاش تهدفة، التي كانت يالأزمة المال

 ، وبالمقابل سجل الإنفاقضهانخفا الحكوميةعدل الفائدة على السندات واصل م2009-2012في الفترة     
 الذي عرف معدل النمو2010العام ارتفاعا لكن بنمو متناقص من سنة إلى أخرى، عدا عام  تهلاكيالاس

ادة في الإنفاق يالز ة، إلا أنية الاقتصاديتتماشى مع النظر اهاتالاتجهذه  و2009دا عن عام يتزا يهف
ة، ولكن يومالحك الانخفاض في معدل الفائدة على السندات لهكن السبب الأساسي يالعام لم  تهلاكيالاس

ارتفع معدل 2013 في سنة. ةيط الاقتصاد الذي مازال تحت صدمة الأزمة الماليتواصل دعم نمو وتنش
 مستوى سالب قدر بـ العام إلى تهلاكيوبالمقابل انخفض معدل النمو في الإنفاق الاس2.35%الفائدة إلى 

  . تماشى مع الجانب النظرييو الاتجاه الذي ھو %0.08 -
  :ةيمكن الوصول إلى النتائج التاليل السابق يمن التحل 

 ماعدا الانخفاض2016-2000خلال الفترة  تهلاكيرغم الاتجاه العام الصعودي لحجم الإنفاق الاس - 
الفترة  للعائلات كان متذبذبا خلال نهائيال تهلاكر السنوي في الاسيإلا أن معدل التغ2009الذي حدث عام 

سي على يرئ ث لاحظنا أن معدل الفائدة على القروض كان مؤثريوالانخفاض، حن الارتفاع يالمدروسة ب
ر العلاقة ظهونظرا ل 2016- 2000للعائلات خلال الفترة المدروسة  تهلاكيةمعدل نمو حجم النفقات الاس

محددات أخرى  يهادخلت ف أزمات، والتي يهابشكل واضح، باستثناء السنوات التي حدثت ف ينهماة بيالعكس
بالنسبة للنفقات  .بشكل خاص نتهلكيل ومؤشر الثقة في الاقتصاد، ومؤثر ثقة المسيات المداخيتوكمس
رات معدل الفائدة يتغ تأثرت نهاأ يظهرلم  2016-2000كي خلال الفترة يللقطاع العام الأمر تهلاكيةالاس

سنوات الفترة  أغلب ة الاقتصادي فييتوافقا مع النظريلم  اههمانة، ذلك أن اتجيعلى سندات الخز
العام والتي تتمثل في  تهلاكيرا على الإنفاق الاسيعوامل أخرى أكثر تأثهناك  المدروسة، وبالتالي كان

العام لدعم  تهلاكيالإنفاق الاسلها التي زاد خلا )ةية العالميالأزمة المال(ة، كحالة الأزمات يالحالة الاقتصاد
  .الاقتصاد
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كي خلال الفترة يالفائدة على البطالة في الاقتصاد الأمرم أثر معدل ييتق: المطلب الثالث
2000-2016 

 رية غيف في الاقتصاد في علاقة عكسين معدل الفائدة والتوظية تتمثل العلاقة بية الاقتصاديفي النظر    

 ؤدي إلى انخفاض ارتفاع حجمي، وذلك أن الارتفاع أو الانخفاض في معدل الفائدة ينهمامباشرة ب
 .وبالتالي ارتفاع انخفاض معدلات البطالة)ليارتفاع فرص التشغ(ؤدي إلى انخفاض يالاستثمار مما 

أثر معدل الفائدة على معدل البطالة خلال الشكل البياني الموالي الذي يخص الاقتصاد الأمريكي يبين و
  :2016-2000 الفترة

  .2016-2000 ة خلال الفترةيكيالأمر معدل البطالة في الولايات المتحدةتطور ):06(  الجدول رقم
 %معدل البطالة   السنوات

2000  3.99  
2001  4.73  
2002  5.78  
2003  5.99  
2004  5.53  
2005  5.07  
2006  4.62  
2007  4.62  
2008  5.78  
2009  9.27  
2010  9.62  
2011  8.95  
2012  8.07  
2013  7.38  
2014  6.17  
2015  -  
2016  -  

Source: OCDE Données, L’Organisation de coopération et de développement économique, sur 
le cite: data.oecd.org/fr/unemp/taux-de-chomage.htm, visite le 20/04/2015 a 15 :20 

 
 ةر مباشرة، ذلك أن ارتفاع معدل الفائديقة غيؤثر معدل الفائدة على البطالة بطرية ية النظريمن الناح    

 م في انخفاض حجم الاستثمارات، وبالتالي انخفاضھساوهو ي عتبر كتكلفة للقروض الممنوحة،يالذي 

 ن معدل الفائدة علىية بيعلاقة طردنه هناك ؤدي إلى ارتفاع معدلات البطالة، أي أيفرص العمل مما 

  .القروض ومعدل البطالة
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مع نه نلاحظ أ فمن خلال الشكل2000-2014كي خلال الفترةيأما على مستوى واقع الاقتصاد الأمر    
وبالمقابل كان معدل  9.233%ة فترة الدراسة كان معدل الفائدة على القروض مرتفع جدا في حدود يبدا

معدل الفائدة الذي وصل فه ورغم الانخفاض الذي عر 2001-2003وخلال الفترة 4%البطالة في حدود
لاحظ أن يوبالتالي  5.99% تصاحب مع ارتفاع في معدل البطالة الذي ارتفع إلى نهإلا أ4.12%إلى 

دعي ية كما يست طرديول ةيعلاقة عكسهي  الفترةهذه  ن معدل الفائدة ومعدل البطالة خلاليالعلاقة ب
 بهس سبيل2000-2003مكن استنتاج أن ارتفاع معدل البطالة خلال الفترةهنا ي ومن. الجانب النظري

 كي خلاليللاقتصاد الأمر المتدهورالارتفاع لأسباب أخرى تتمثل في الوضع هذا  عوديمعدل الفائدة، بل 
والتي 2001سبتمبر11وأحداث  )الدوت كوم( الانترنت انفجار فقاعة شركاتإلى د عويالفترة، والذي هذه 

ن في يخفاض ثقة المستثمرجة لانيلانخفاض الاستثمار نت د من العمال، بالإضافةيح العديتسببت في تسر
  .كييالاقتصاد الأمر

قه راف2007عام 8.05%ث وصل إلى يعاد معدل الفائدة للارتفاع ح2004-2007خلال الفترة     
القروض  ن معدل الفائدة علىي، أي تواصل الاتجاه العكسي بسهاانخفاض في معدل البطالة خلال الفترة نف

في معدل  ضا الانخفاضيأوهنا  ة،ية الاقتصاديتماشى مع النظريالآخر لا هو  الاتجاههذا  ومعدل البطالة،
حجم  كي من خلال ارتفاعيعود بشكل أساسي لمعدل الفائدة، بل لتعافي الاقتصاد الأمريالبطالة لا 

زاد  على حد سواء، مما تهلكجة لارتفاع مؤشر ثقة المستثمر والمسيالاستثمار وارتفاع معدلات النمو نت
  .دة وبالتالي انخفاض معدلات البطالةيخلق منصب شغل جدمن فرص 

 لهومع انخفاض معدل الفائدة على القروض والذي وصل إلى أدنى مستوى 2008-2010في الفترة     

وصل  رايعرف معدل البطالة ارتفاعا كب2010و2009عامي 3.25%ث سجل معدل يح2000منذ عام 
رات معدل يتغ ضايأوهنا وخلال فترة الدراسة ككل، 2000منذ سنة  لهأعلى مستوى  وهو 9.62%إلى 

 نهايةة من يبدا كي الذي دخلية الاقتصاد الأمريرات معدل الفائدة، بل بوضعيالبطالة لم تكن مرتبطة بتغ
الاقتصادي تراجع  تسببت في تراجع مستوى النشاط )ن العقاريھأزمة الر(ة يفي أزمة مال2007
، لهملمناصب عم نهمر من العمال وفقدايح عدد كبيالذي أدى إلى تسرات الاستثمار والإنفاق، يمستو

  .دةيونقص خلق مناصب شغل جد
إلا أن معدل البطالة 3.25%ورغم استقرار معدل الفائدة عند مستوى  2016-2000خلال الفترة      

مؤثرا عاملا  أن معدل الفائدة كانف، 2014عام 6.17%إلى 2011عام 8.95%نحو الانخفاض من تجه ا
استعادة  الفترة إلىهذه  رجع انخفاض معدل البطالة خلاليث يبشكل مباشر على معدل البطالة، ح
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ة يوالمال ةيالسلطات النقد تهاة التي اتبعية التوسعية والمالياسات النقديجة للسينت طهكي لنشايالاقتصاد الأمر
ث يجدا ح منخفض2009بعد أن كان عام 2012عام 5.3%ث ارتفع معدل الاستثمار إلى ية، حيكيالأمر

عام  2.17%كما عرف معدل نمو الناتج ارتفاعا متواصلا بلغ 13.1%سجل معدلا سالب بمعدل 
خاصة  تهلكينوارتفاع مؤشر ثقة المس2.8% - معدلا سالبا بـ2009الآخر عام هو  بعد أن سجل2012

وبالتالي إلى  د من مناصب الشغليالمز ارات والمساكن، الأمر الذي أدى إلى خلقيتعلق بسوق السيما يف
  .انخفاض معدل البطالة خلال الفترة المذكورة

  :ةيالوصول إلى النتائج التال تمل السابق يمن التحل
 ةيكي مع النظرين معدل الفائدة ومعدل البطالة في الاقتصاد الأمريتوافق للعلاقة بهناك  كنيلم  - 

ما كان في ھھاتجا ، بالعكسينهماة بيوالتي تقول بوجود علاقة طرد 2016-2000ة خلال الفترة يالاقتصاد
معدل الفائدة على القروض  رغم استقرار نهإذ أ2009-2014تأكد ذلك خلال الفترة يو أغلب الفترة عكسي

  . والانخفاض ن الارتفاعيإلا أن معدل البطالة عرف تذبذبا ب3.25% عند مستوى
ر مباشر يرا غيتأث عدل الفائدة على معدل البطالة ر ميتأثكان   2016- 2011في بعض السنوات الفترة  - 

العمل من طرف  ات الاستثمار وبالتالي على حجم الطلب علىير على مستويوذلك من خلال التأث
  . المؤسسات

مكن ير معدل الفائدة، ويغ رات معدل البطالة خلال فترة الدراسةيأسباب أخرى كانت وراء تغهناك  - 
ر مؤشرات الثقة يرات الإنفاق وتغيتغ بهرات معدل الاستثمار والناتج والذي سبيالأسباب في تغهذه  حصر

  . رات في حجم الطلب على العمليتغ وبالتالي )نيوالمستثمر تهلكينمؤشر ثقة المس(في الاقتصاد 
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  خلاصة
  

 رةيفقد عرف تذبذبات كب2016- 2000كي خلال الفترة يمعدل الفائدة في الاقتصاد الأمرلقد عرف    
 ة المتذبذبة التي كانت تحاول في كل مرة أنية والمالياسات النقديجة للسين الارتفاع والانخفاض، نتيب

  .كي، خاصة في فترات الأزماتيالاقتصاد الأمر فهاة التي عريتتماشى مع الأوضاع الاقتصاد
ثم  2001 في عام الانترنتدة مرتفعا ثم انخفض خلال أزمة شركات كان معدل الفائ 2000عامة يففي بدا 

ث وصل إلى يح 2008-2014عود إلى الانخفاض وبقوة خلال الفترة يل2004-2007ارتفع خلال الفترة 
نما يب0.75%و0.5% نيث سجل سعر إعادة الخصم معدل تراوح بيح2000منذ عام  لهأدنى مستوى 

بقي معدل الفائدة على الودائع  نيفي ح0.56%و0.12%ن يمعدلا تراوح بسجل معدل الفائدة على الودائع 
ة يفي مختلف المؤشرات الاقتصاد راتيتغ تهارات في معدل الفائدة رافقيذه التغھ3.25%.ثابتا عند معدل 

 تهلاكحجم الاستثمار، حجم الادخار،حجم الاس في الناتج المحلي الإجمالي،تتمثل ة، والتي يقية والحقيالنقد
ر على يانا كان لمعدل الفائدة تأثيفأح. يرهاوغ ة العرض النقدييمعدل البطالة، معدل التضخم، كمو

الآخر مه هو ر من عديالتأثوهذا  انا أخرى،ير أحيتأث لهكن يالمؤشرات، كما لم  لهذه رات التي حدثتيالتغ
  .في مرات أخرى عهاتوافق مية في مرات عدة ولم يالاقتصاد ةيتماشى مع النظريكان 

-2000ة خلال الفترة يرات الاقتصادير معدل الفائدة محدودا على معظم المتغيوبشكل عام فقد كان تأث 
كما  خاصة فترات الأزمات فا على الناتج المحلي والاستثمارير ضعيالتأثهذا  ل المثال كانيفعلى سب2016
  .ةية العالميالمالفا على معدل التضخم، خاصة بعد الأزمة يره ضعيكان تأث
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ة إلى حضارة بلاد ية، الرومانية، الفرعونيقيمة من الإغريالحضارات القد قد عرف معدل الفائدة منذل  
د يزيفالفائدة أو الربا ، الإسلام عن التعامل بالفائدةين الدنهى  نين، في حاهلييالج ن وكذا عند العربيالرافد

ن وفي يين الرأسمالييالاقتصاد ر منيذلك في الفكر الاقتصادي للكثظهر  ثيحر فقرا، يالغني غنى والفق
  .رهاة عبر تطويات والمدارس الاقتصاديمختلف النظر

 كأداة مهق معدلات الفائدة على مستوى البنوك، من خلال استخدايتم تطبيوعلى مستوى الواقع العملي     

 ثي، حنهائيةال هدافة إلى الأيالأول الأهدافرات ينقل تأثيط يوس كهدفة وياسة النقديمن أدوات الس

خص الاقتصاد يما يوف، سمى بسعر إعادة الخصمية ما يفرض البنك المركزي على البنوك التجاري
من معدلات الفائدة كمعدل  ديوجد العديف 2016-2000كي الذي أخذناه كدراسة حالة خلال الفترة يالأمر

 ةيالفائدة على السندات الحكوم ة، ومعدليالنقد تهاسيكي في سيالأمرالفدرالي  مهستخديإعادة الخصم الذي 
لة فترة الدراسة يالمعدلات تذبذبات طهذه  وقد عرفت، ةيكينة الأمريومعدل الفائدة على أذونات الخز

ة يالاقتصاد، فكانت منخفضة في أوقات الأزمات ومرتفع في الحالات العاد بهاالتي مر  حسب الحالة
  .ة يقية الحقيرات الاقتصادير على مختلف المتغيفي التأث مهالاستخدا نظراللاقتصاد، 

  ):اتيالفرض(نتائج الدراسة  -1

  :الدراسة تم التأكد من صحة أو خطأ الفرضيات المصاغة كما يلي لىبالاعتماد ع
 مة منتشرايالتعامل بمعدل الفائدة في الحضارات القد إلى عدم صحة ىالأول الفرضية تدور -        

، في لهاد حد أقصى ين الموضوعة في بعض الحضارات إلى تحديالقوان ث سعتيوبمعدلات مرتفعة، ح
  . حضارات أخرى في يدهاتم تحدين لم يح

ر سلبي يتأثهناك  ة ترى بأنيات الاقتصاديمعظم النظرعدم صحة  الثانية ةيالفرض وفيما يخص -        
جابي يأثر إ أن لمعدل الفائدة بعضها ن ترىيالاستثمار والناتج، في حالفائدة المرتفع على معدلات  لمعدل

المؤثر الأساسي في  عتبريمن ترى أن معدل الفائدة لا  منهاة، ويكية الكلاسيعلى معدلات الادخار كالنظر
كما تعتبر استخدام معدل . ةينزيالك ةيالنظر :عوامل أخرى تحدده كالدخل مثلاهناك  معدلات الادخار بل

ة يقية والحقيرات النقديعلى مختلف المتغ رية للتأثياسة النقديمن أدوات السهامة  ادة الخصم كأداةإع
  .كالعرض النقدي والتضخم
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معدل الفائدة خلال فترة  ث عرفيفي المقدمة العامة، ح ضها ة الثالثة التي تم افترايالفرضأما صحة  -
عرفت 2004) ،2003،2002 (سنوات خاصة في ة الفترةيرة، ففي بدايتذبذبات كب2016-2000الدراسة

ادة الاقتراض لشراء سكنات، خاصة يالعائلات على ز معدلات الفائدة بعض الانخفاض، الأمر الذي شجع
للبنوك والعائلات، لكن مع عودة معدلات الفائدة للارتفاع في  ةيكيالحكومة الأمر تهمع الدعم الذي قدم

ر من يتعرضت الكث  ينها،د ديوعجز العائلات عن تسد) 2005،2006،2007( سنوات ما قبل الأزمة
ة، وتسبب في تراجع يعلى مستوى الأسواق المال ارانهين للإفلاس، مما أحدث ايالبنوك وشركات التأم

  .المحلي، بالإضافة إلى ارتفاع معدلات البطالة ة كالاستثمار والناتجيمعظم المؤشرات الاقتصاد

 :نتائج الدراسة -2

  :ومن هنا تنحصر نتائج الدراسة فيما يلي

ن ية، بلاد الرافديالرومان ة،يقية، الإغريالفرعون(مةيلقد كان التعامل بالفائدة في كل الحضارات القد-      
يها ة القرض المفروضة علينوع ثيمة ومن حيث القي، لكن بدرجات متفاوتة من ح)ناهلييوالعرب الج

ة فقط، وفي حضارات أخرى تفرض يالإنتاج الفائدة على القروض يهافبعض الحضارات كانت تفرض ف
كما أن معدل الفائدة كان محددا . تهلاكيةة أو اسيإنتاج الفائدة على كل أنواع القروض سواء كانت يهاف

   ؛فوق المعدل القانونييفرض معدلا يمعاقبة كل من  تميقانونا في بعض الحضارات المدروسة، و

  ؛ الدين الإسلاميم التعامل بالفائدة في يتم تحر -      

ة يمھون تقر بأيون رأسمالياقتصاد بها، والتي قام التطرق إليهاة التي تم يات الاقتصاديكل النظر -      
  ؛ بمعدل الفائدة في الاقتصاد التعامل

الفائدة منخفض كون معدل ية بوجوب أن ين للمدرسة التجارين المنتمييفقد نادى معظم الاقتصاد  -     
و ين شجع اقتصاديفي ح. ةيالخارج ط التجارةيتنشلف يع الاستثمار والتوظيتشج بهدفالاقتصاد، وذلك  في

و ھللزمن ومقدار رأس المال المقترض، و ة معدل الفائدة الموجب المرتفع، باعتباره ثمنايالمدرسة الحد
منع الإفراط يشجع الادخار ويم ھالمرتفع في نظر ة لرأس المال، كما أن معدل الفائدةية الحديس الفعاليقي

  ؛في الاستثمار
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المال هذا  لصالح الادخار، تهلاكو ثمن التخلي عن الاسھك أن معدل الفائدة يعتبر الكلاسي -       
تهلاك الحاضر بالاس تهلاكاستبدال للاس فهو للمقترض، لذلك حهومن بهة يتم التضحيالذي  المدخر

 الاستبدال للحاضرهذا  أفضل من المستقبل لذلك كان على المقترض دفع ثمنالمستقبلي، والحاضر 
والاستثمار، أي  ي الادخاريك بتلاقي منحنيتحدد معدل الفائدة عند الكلاسيبالمستقبل أي دفع ثمن الزمن، و

ات يد مستوير في تحديكب ، وبالمقابل فإن لمعدل الفائدة دوريهابتلاقي عرض رؤوس الأموال مع الطلب عل
تختلف نظرة وة مع الادخار، يطرد ة مع الاستثمار وعلاقةيعلاقة عكس طهث تربيح الاستثمار والادخار

ولة، باعتبار أن يالس و ثمن التخلي عنھرى أن معدل الفائدة فهو ي ك،ينز لمعدل الفائدة عن الكلاسيك
 نهاع يها، لذلك فإن تخللهحام نة لدىيتوفر عنصر الطمأنأهمها  ةيجابيعدة جوانب إ لهولة يامتلاك الس

ة تتحدد في يرة نقدھظاهو  معدل الفائدة نز أنيكما اعتبر ك. و معدل الفائدةھثمنا  يهقبض عليستوجب أن ي
ن الجانب النقدي يو عبارة عن قناة تربط بھو ،يهاي عرض النقود والطلب عليالسوق النقدي بتلاقي منحن
   ؛ف والادخارية كالاستثمار، التوظيقيرات الحقيالمتغ النقود إلىر يقي، وتنقل تأثيفي الاقتصاد والجانب الحق

 ات من القرنينية في السبعيكان الارتفاع في معدل الفائدة على القروض الممنوحة للدول النام -        
  ؛فيوالتوظ ة آنذاك، مما أثر سلبا على معدلات النمويونيفي أزمة المد عهاأسباب وقوأهم  ن منيالعشر

ن العقاري بالرغم من ھالر ن عدم ارتفاع معدل التضخم أثناء أزمةيد من المحلليفسر العد -        
إلى البنك المركزي في شكل  ولةير الكمي، إلى عودة السيسية من خلال استخدام أداة التياسات التوسعيالس
السندات المملوكة من طرف العائلات  تأثر معدل نمو حجميكما لم . يهة لديالبنوك التجار عهااطات تضياحت

ة بشكل ية الاقتصاديالنظر يهاة التي تدعيالعكس العلاقةظهور بمعدل الفائدة خلال فترة الدراسة، نظرا لعدم 
والثروة وحجم العرض والطلب على السندات  ونفسر ذلك بتدخل عوامل أخرى كحجم الدخل. واضح

  ؛ل النقدييبالإضافة إلى حجم الإنفاق والتفض

رات في حجم القروض الممنوحة من يرات معدل الفائدة على التغير واضح لتغيتأثهناك  كان  -      
ة التي تدعي ية الاقتصادير في معظم الفترة موافقا للنظريالتغهذا  ث كانيالقطاع المصرفي، ح طرف
العوامل التي تسببت في م ھفسر ذلك اعتبار معدل الفائدة من أين، ويريالمتغ هاذين نية بيالعكس العلاقة
للبنوك، بسبب ارتفاع معدلات  ينهان العقاري، والتي عرفت عجز العائلات في سداد دھأزمة الر حدوث
رات في ير للتغيتأثهناك  كنين لم يفي ح. نهاد ميبعد أن كانت منخفضة، مما أدى لإفلاس العد الفائدة
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 ر فييالتغيها هو التي كان العامل الأساسي المؤثر فكي، ين العام الأمريالفائدة على السندات على الد معدل
  ؛ن العاميارتفاع للدهناك  ث كلما زادت النفقات كانيالنفقات العامة، ح

 كي خلاليرات الاقتصاد الأمريجابي واضح لمعدل الفائدة على مختلف متغير إيتأثهناك  كنيلم   -        

لاحظ الارتفاع المتوقع في يفلم  ضها،ولا انخفا عهالا في حالة ارتفا 2016-2000الفترة المدروسة 
ر عادي في معدلات يانخفاض أسعار الفائدة، ولا ارتفاع غ ف والناتج أثناءيمعدلات الاستثمار والتوظ

ة لتذبذبات معدلات الفائدة كانت أقوى من يبالعكس فإن الآثار السلب الادخار أثناء انخفاض معدلات الفائدة،
ن أقوى وأعنف يكانت من ب2007ة عام يفي حدوث أزمة مال بهاتسب ذلك من خلال وظهر ،تهاايجابيإ

  ؛العالمي الاقتصادهزت  الأزمات التي

عاد حجم الاستثمار و الناتج المحلي  2016انخفض حجم الاستثمار وفي عام  2015في عام  -        
 16/12/2015لمعدل الفائدة  يوم  الارتفاع وذلك تزامنا مع رفع المجلس الاحتياطي الفيدرالي الأمريكي

   . %5.25إلي 

  :التوصيات والاقتراحات -3

  :وبناءا علي النتائج المتوصل إليها يمكن تقديم الاقتراحات التالية
ث الانخفاض يس من حيث الوجود أصلا وليوجوب إعادة النظر في معدل الفائدة من ح -      

ق معدل يد الدعوة لتطبيجابي، وتزايره الإيالاقتصاد أكثر من تأثره السلبي على يد تأثينظرا لتزا والارتفاع،
  ؛نيين الرأسمالييالصفري حتى من طرف الاقتصاد الفائدة

اسة معدل يالسالب،  وقد اعتبرت س اسة معدل الفائدة الاسمي الصفري وحتىيسمى بسيما  قيطبت -      
ع إنفاق الأموال بدلا يتشج بهدفة، يالتجار اطات البنوكيواحت بة تفرض على أمواليالفائدة السالب كضر

دة يف وذلك لحل مشكل مصيالطلب الكلي والاستثمار والتوظ اتي، وبالتالي رفع مستونازهامن اكت
   .ولةيالس

 :آفاق الدراسة -4

 مستقبلا حول موضوع اهان الآفاق التي نتمنى أن نريمن بو ،لا شك أن أي بحث لا يخلو من النقائص
  :لييالدراسة ما هذه 
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 ةيستند على خلفيل واقعي لمعدل الفائدة يجاد بدين لإيزين متميجاد فرق بحث متكونة من باحثيإ -     

 مايل لمعدل الفائدة فيتعلق ببديما يق على أرض الواقع، خاصة فيات قابلة للتطبية محكمة وآلينظر

  ؛أو كأداةكهدف  ة سواءياسة النقديخص السي

 ة في إطارياسة النقديق السيات تطبيآل" كون يمكن أن يالموضوع لهذا كموضوع بحث استكمالا  -

  ."اسة معدل الفائدة الصفرييس
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  الكتب: أولا
 بالعربية الكتب -1

 .2004ة، مصر، ي، دار المطبوعات الجامعةية والاجتماعيخ النظم القانونيتارم حسن أحمد، اهيإبر -1

 .2004،الإسكندرية دار الجامعة ،مقدمة في الاقتصاد الكلي مع التطبيقات أبو السعود محمدى فوزي،  -2

الاقتصادي، الشركة العربية المتحدة تاريخ الفكر ، د محمد شعبانيعبد الحم ده محمد عمر ،يأبو ع   -3
  .2008للتسويق والتوريدات بالتعاون مع جامعة القدس المفتوحة، مصر، 
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 ملخص
يعتبر معدل الفائدة من المؤشرات الهامة في الاقتصاد الرأسمالي، نظرا لتأثيره على مختلف متغيرات       

من . الاقتصاد، ولقد اختلف الفكر الاقتصادي عبر تطوره في نوعية هذا التأثير، هل هو تأثير إيجابي أم سلبي
لمعدل الفائدة، إلى جانب والدين الإسلامي هذا البحث سنتطرق إلى وجهة نظر بعض الحضارات القديمة  خلال
نزية، النيوكنزية يالكلاسيكية، الكنظر الفكر الاقتصادي عبر تطوره بداية من المدرسة التجارية، الحدية،  وجهة

زيادة الاستثمار والتشغيل  ائدة بحجةشجعت المستوى المتدني لمعدل الفمن هذه النظريات  من خلالووصولا، 
الثمن العادل لرأس دفع  ووجوب والإنتاج، ومنها من شجعت المستوى المرتفع له لعدة أسباب أهمها زيادة الادخار

معدل الفائدة في البنوك والأسواق  وعلى مستوى الواقع يتم تطبيق. المال المقترض، إلى جانب أسباب أخرى
وعلاقتھ بمختلف  ولتحديد دور معدل الفائدة في الاقتصاد. على المديونية الخارجية للدولالمالية، كما يتم فرضه 

  .2016-2000قمنا بدراسة تحلیلیة لحالة الاقتصاد الأمریكي خلال الفترة  المتغیرات الاقتصادیة الحقیقیة
 

 
Résumé 

 
Le Taux d’Intérêt est considéré comme l’un des plus importants indicateurs 
dans l’économie capitaliste étant donné son impact sur les différentes variables 
de la Microéconomie ainsi que sur la Macroéconomie. Ceci dit, les avis des 
experts économiques divergent sur l’extension de cet impact recueilli à travers 
les différentes étapes de son développement. Et ceci des deux points de vue : 
positif et négatif.  A travers la présente recherche, nous allons aborder l’avis des 
anciennes civilisations et religions monothéistes concernant le taux d’intérêt, et celui de 
l’avis de la pensée économique à travers ses différentes écoles dont : l’école du 
commerce, l’école marginale, l’école classique, l’école Keynésienne et l’école Néo-
keynésienne, en passant par la théorie des anticipations rationnelles et la théorie 
contemporaine  . 
 d’autres avis basés sur un grand nombre de recherches appliquées sur cet impact. Ainsi et 
dans le souci de déterminer le rôle que tient le taux d’intérêt dans l’économie et sa 
relation avec les différentes variables économiques réelles et monétaires.Nous avons 
effectué une étude analytique sur l’état de l’Economie Américaine au cours de la période 
de2000-2016.  

 


