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:الملخص
جوان -1970یهدف البحث إلى تقویم فعالیة سیاسة أسعار الفائدة في الجزائر خلال الفترة(

)، والتي تمیزت 1989-1970ین مرحلتین، مرحلة القمع المالي()؛ یمكننا التمییز ب2015
بالتدخل المفرط للدولة في النظام المالي، عن طریق التحدید الإداري لأسعار الفائدة عند 
مستویات منخفضة، هذه السیاسة مسئولة عن التوسع النقدي المفرط، ضعف مستویات الادخار 

ر أسعار الفائدة المختلفة الرسمیة، المدینة والدائنة وسوء تخصیص الموارد. قامت السلطات بتحری
). توصل البحث إلى محدودیة نجاح 2015جوان -1990في إطار التحول إلى اقتصاد السوق(

سیاسة تحریر أسعار الفائدة في تفعیل السیاسة النقدیة والوساطة المصرفیة في الجزائر.
.دیة، الوساطة المصرفیةأسعار الفائدة، السیاسة النقالكلمات المفتاحیة: 

الكلمات المفتاحیة: الكلمات المفتاحیة
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مقدمة:
تؤدي أسعار الفائدة الرسمیة، المدینة والدائنة دورا هاما في الاقتصاد؛ یستخدم البنك 
المركزي سعر الفائدة الرسمي لضبط الوضع النقدي، وبالتالي تحقیق الاستقرار في المستوى 

تكلفة التمویل العام للأسعار كهدف نهائي للسیاسة النقدیة. تُحدِد أسعار الفائدة المدینة 
لوحدات العجز، ما یسمح بالتخصیص الأمثل للموارد لتمویل الأنشطة الأكثر إنتاجیةً 
وربحیةً، وزیادة معدلات النمو والتشغیل. تؤثر أسعار الفائدة الدائنة في قرارات الإیداع 

والتوظیف لوحدات الفائض، وما لذلك من آثار هامة على تعبئة الودائع وزیادة الادخار.
نظرا للأهمیة السابقة الذكر لمختلف أسعار الفائدة، أولت الجزائر عنایة كبیرة لها؛ في 
هذا الإطار، استندت سیاسة أسعار الفائدة خلال مرحلة التسییر الاشتراكي إلى القمع 

Financialالمالي( Repression الذي میز النظام النقدي والمصرفي، إذ قامت (
، تمویل عجز التوجیه الإداري للقروضقیود الكمیة والنوعیة كالعدید من الالسلطات بفرض 

العامة على مستوى البنك إعادة التمویل الآلیة للمصارف، الموازنة بالإصدار النقدي
لة أساسا على المصارف العامة ، اقتصار هیكل النظام المالي خلال هذه المرحالمركزي

عند مستویات المختلفة لأسعار الفائدة غیاب أسواق رأس المال. یعتبر التحدید الإداري و 
إلى العدید من التشوهات، الإجراءات السابقةمنخفضة أحد أهم مظاهر القمع المالي. أدت 

Abstract :
The research aims to evaluate the effectiveness of interest rate

policy in Algeria during the period (1970- June 2015); we can
distinguish between two periods, financial repression period (1970-
1989), which characterized by the widespread interference by the
state in financial system, through administrative determination of
interest rates at low levels, this policy was responsible for excessive
monetary expansion, low financial savings and misallocation of
resources. Authorities liberalized various interest rates, policy rate
and retail rates (debtor and creditor), in the framework of the
transition to market based economy (1990- June2015). The
research found limited success of the interest rate policy
liberalization in the activation of monetary policy and banking
intermediation in Algeria.
Key words: interest rate policy, monetary policy, banking
intermediation.
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عدم تمكینه من القیام مالي و تغییب المنافسة في النظام التراكم الإختلالات النقدیة، منها 
ة، بالإضافة إلى حدوث تشوهات بدوره في تعبئة الادخار، وتقدیم الخدمات المالیة المختلف

واسعة في هیكل الحوافز، ما أدى في النهایة، إلى إضعاف كفاءة تخصیص الموارد وحسن 
. استخدامها، وبالتالي انخفاض معدلات النمو الاقتصادي

الإصلاحات النقدیة أولویة في ،إعادة الاعتبار لهاشكل تحریر أسعار الفائدة، بهدف 
ي إطار كلي یشمل ، ف1990منذ سنة ة الانتقال إلى اقتصاد السوقمرحلوالمصرفیة خلال 

یتمثل الهدف الأول في التمهید لإعطاء دور لمعدل إعادة الخصم ؛تحقیق عدة أهداف
كسعر فائدة رسمي یستخدمه البنك المركزي في ضبط الوضع النقدي. یتمثل الهدف الثاني 

وغ أسعار فائدة حقیقیة موجبة، تكون عاملا في تحریر أسعار الفائدة الدائنة والمدینة، لبل
رئیسیا لتشجیع وحدات الفائض على الادخار، وبالتالي إتاحة موارد هامة للمصارف، 
لتتوسع في منح التمویل بأسعار فائدة حقیقیة موجبة، تتحدد في إطار من المنافسة 

موارد. یتمثل المصرفیة، وتُحمل وحدات العجز تكالیف، ما یساهم في التخصیص الأمثل لل
الهدف الثالث، في تعزیز سرعة ومدى استجابة أسعار فائدة التجزئة لتغیرات سعر الفائدة 
الرسمي، ما ینعكس في انتقال أسرع وأقوى لقرارات البنك المركزي إلى الأهداف النهائیة

.      خاصة معدل التضخم
الیة:من خلال ما سبق، یمكن صیاغة الإشكالیة التإشكالیة البحث:

ما مدى فعالیة سیاسة تحریر أسعار الفائدة في الجزائر خلال مرحلة التحول إلى اقتصاد 
السوق؟

تكمن أهمیة البحث في تسلیط الضوء على أحد الجوانب المهمة في أهمیة البحث: 
الإصلاحات النقدیة والمصرفیة في الجزائر والمتمثلة في سیاسة أسعار الفائدة، وذلك 

السلبیة لسیاسة التحدید الإداري لها خلال مرحلة التسییر الاشتراكي، بتوضیح الآثار
وتحلیل مدى نجاح سیاسات التحریر في تجاوزها خلال مرحلة التحول إلى اقتصاد السوق، 

ما یسمح بدوره بتفعیل كل من السیاسة النقدیة والوساطة المصرفیة. 
تقسیم البحث: 

): 1989- 1970سییر الاشتراكي(سیاسة أسعار الفائدة في مرحلة الت-
المضمون والآثار
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جوان -1990(إجراءات تحریر أسعار الفائدة في مرحلة التحول إلى اقتصاد السوق-
2015(

تقویم فعالیة سیاسة تحریر أسعار الفائدة.-
نستعرض فیما یلي أقسام البحث المختلفة.

المضمون): 1989-1970(يسیاسة أسعار الفائدة في مرحلة التسییر الاشتراكأولا: 
والآثار

آلیة عمل تعتبر سیاسة أسعار الفائدة جزءً من سیاسة أسعار الفائدة: مضمون-1
أسس تنظیم، تسییر وتطویر ، هذا الأخیر استند بدوره إلى النظام النقدي والمصرفي

الاقتصاد الوطني القائمة على الخیار الاشتراكي، فبعد أن یتم وضع المحاور المختلفة
لخطة التنمیة، یتم تحدید احتیاجات التمویل الضروریة لها، وجعلها(بما في ذلك موارد 

تم تكییف النظام النقدي والمصرفي ،وبالتاليالتنموي،مخطط الالمصارف) تحت تصرف 
واخْتُزلت وظیفته، لیكون طرفا في ضمان تجسید الأهداف التي یراها مخطط التنمیة ذات 

في التمویل مفروضة وفق قرارات من الجهات المركزیة، دون أدنى أولویة، وتبقى مساهمته
نص الإصلاح المالي لعام هذه الخطة. في هذا الصدد، مساهمة له في صیاغة محاور 

یتم ،ضیر مخطط التنمیة والمصادقة علیهعندما یتم الانتهاء من تح:" ما یليعلى1971
یعني توفیر الموارد المالیة الضروریة له تهیئة مخطط التمویل الذي یسمح بتنفیذه، وهذا لا

فة عها على الشركات العمومیة المُكلفحسب، بل یجب جعلها مركزیة. وتقوم المصارف بتوزی
1".وبعد التنفیذبتنفیذ المخطط، مع ضرورة التكفل برقابتها قبل

ار واتخاذ معیارا للاختیالفائدة، معدل الصرف، ...) تشكل لم تكن العوامل النقدیة(معدل
الذي كان یقوم على التوجیه الإداري للموارد قالقرارات وتخصیص الموارد في النظام الساب

2.المتاحة، وكان ذلك یعبر بشكل ما عن سلبیة النظام المصرفي في هذا المجال

كانت معدلات الفائدة خلال مرحلة التسییر الاشتراكي، مُنظمة للترتیبات المالیة بین 
ولم تكن بالمعنى المتعارف علیه، كعامل أساسي في وارد النقدیة والمقترضین.المانحین للم

(التوظیف والإیداع)،  تحدید الخیارات الاستثماریة(الإقراض) أو اختیار الأصول المالیة
والتي بدورها تُحدد حركة رؤوس الأموال، مستوى العمالة، ومستوى الاستثمار والنشاط 

)، إذ بقیت أسعار 1قائق السابقة جلیا في الجدول رقم(تتضح الحو 3.الاقتصادي ككل
الفائدة الرسمیة(معدل إعادة الخصم)، أسعار الفائدة المدینة والدائنة محددة إداریا عند 
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)، وتعكس سیاسة مقصودة من 1985- 1972مستویات منخفضة لفترة طویلة من الزمن(
فیر إعادة التمویل آلیا للمصارف الجهات المركزیة(وزارة المالیة، هیأة التخطیط)، بهدف تو 

من البنك المركزي بتكلفة منعدمة، وتوفیر التمویل من المصارف لشركات القطاع العام 
بتكلفة جد منخفضة، مع انخفاض أسعار الفائدة الدائنة وبالتالي ضعف العائد على الإیداع 

جة صدور ، نتی1986رفع معدلات الفائدة المختلفة في عام وبالرغم منوالتوظیف. 
(إلى جانب 1986، الصادر في أوت بنظام المصارف والقرضالمتعلق 12-86القانون 
)، لكن 12-86المعدل والمتمم للقانون 1988جانفي 12الصادر في 06- 88القانون 

لم تعرف تطبیقا مباشرا وقت إصدارها، لأنها مشروطة باعتماد القانون القوانین هذه
، تاریخ إصدار 1990سنةسات الإقراض، ویجب انتظارالأساسي للبنك المركزي ومؤس

كما 4.قانون النقد والقرض لبلوغ ذلك، هذا الأخیر أعاد تنظیم وتحدید دور البنك المركزي
شركات تمیل إلى تفضیل 1986منذ المدینة المطبقة نلاحظ جلیا أن معدلات الفائدة 

ما یتعارض مع المحاولات التمویل، وهو حساب القطاع الخاص في القطاع العام على 
الواردة في القانونین السابقین للتخفیف من حدة مركزیة القرارات لنظام التمویل ككل.

)1986-1972): هیكل أسعار الفائدة بالنسبة المئویة خلال المرحلة (1الجدول رقم(
1986)1985-1972الفترة(سعر الفائدة

البنك المركزي(معدل إعادة الخصم)-1
ر الفائدة الدائنة للمصارفأسعا-2
أشھر)3الودائع (أقل من -
الادخار السكني-
CNEPالودائع عند -
سندات الصندوق-
سندات الادخار-
شھر)12و3سندات الخزینة(ما بین -
10سندات التجھیز(من سنة إلى -

سنوات)
أسعار الفائدة المدینة للمصارف-3
الأجل القصیر-
الأجل المتوسط-
الأجل الطویل-

2,75

2,25 -4,5
2,00 -4,00

5,00
3,25 -4,5

2,75 -3,25
4,00 -8,00

4,00 -6,00
3,50 -5,50
2,00 -4,00

5,00

4,00
5,00
5,00

5,00 -5,75
6,00 -6,50

القطاع الخاصالقطاع العام  
5,00 -8,004,5 -10,5
5,00 -7,003,5 -9,5
3,00 -6,002,5 -8,5

Source: Abdelkrim Naas, Le système bancaire algérien, de  la décolonisation à
l’économie de marché,  Maisonneuve et Larose, Paris, 2003, pp.107-108.

أدت سیاسة التحدید الإداري لأسعار الفائدة بعیدا عن أثار سیاسة أسعار الفائدة: -2
بطة بمظاهر القمع المالي ، في ظل عوامل كلیة مرتأي منطق أو عقلانیة اقتصادیة
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الأخرى وآلیات تنظیم وتسییر الاقتصاد الوطني القائمة على الخیار الاشتراكي(أولویة 
إلى عدة آثار سلبیة من الجانبین النقدي والمصرفي، تتضح في النقاط القرارات الحقیقیة)،

التالیة: 
أن ، )1ي الشكل رقم(فیؤكد تطور مقابلات الكتلة النقدیةالنقدیة: الاختلالاتتراكم - أ

إعادة تمویل المصارف من البنك المركزي سواءً بإعادة الخصم أو السحب على المكشوف، 
یتحكم في العرض ، أي أن من شكلت المصدر المهم للتوسع النقدي خلال هذه المرحلة

الوضع الاقتصادي والاختلالات المالیة للشركات العامة، هذه الأخیرة، عن هو النقدي، 
، تدفع البنك المركزي إلى إعادة تمویل المصارف من المصارفلبها للتمویلطریق ط
في حین شكلت التسبیقات الممنوحة للخزینة في الثمانینات مصدرا مهما للتوسع التجاریة.

النقدي، في ظل تراجع احتیاطات الصرف، وبالتالي مداخیل الدولة من الجبایة النفطیة، 
، والتزام 1982جة إعادة هیكلة الشركات العمومیة في سنة وزیادة نفقاتها بالمقابل، نتی

منذ سنة الخزینة بتقدیم القروض الطویل الأجل، كمصدر وحید لتمویل الاستثمارات العامة
1978.

)1989-1970): تطور مقابلات الكتلة النقدیة خلال الفترة(1الشكل رقم(

: من إعداد الباحث بالاعتماد على:   المصدر
Banque d'Algérie, Bulletin statistique de la banque d’Algérie, série rétrospective,
Hors série, Juin, 2012.

في نهایة %3.75من )TR(معدل إعادة الخصمإلى تخفیضسیاسة القمع المالي أدت
، لیتم رفعه إلى 30/9/1986. بقي ثابتا إلى غایة 1/1/1972في %2.75، إلى 1971

سالبا (TRR). یبقى بالقیمة الحقیقیة2/5/1989في %7، و1/10/1986، في 5%
أي دور في ضبط الوضع ، ما یعني أنه لم یؤد1971اء سنة خلال هذه المرحلة باستثن

ب تحمیل لتجنالنقدي، بل تم تثبیته عند مستویات منخفضة سالبة من الناحیة الحقیقیة،
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توسع في لي على مستوى البنك المركزي، لتلآالمصارف أیة تكلفة في إطار إعادة تمویلها ا
) بالرغم من IPCأدى ذلك إلى ارتفاع معدلات التضخم(منح القروض للشركات العامة.

سیاسة تقیید الأسعار.
- 1970): تطور معدل التضخم ومعدل إعادة الخصم الاسمي والحقیقي للفترة2الشكل رقم(

1989

: من إعداد الباحث بالاعتماد على:المصدر
- ONS, Evolution annuelle de l’indice général des prix à la consommation du
Grand- Alger: 1969-2012, 2013. Document disponible sur www.ons.dz
- Banque d’Algérie, Bulletin statistique trimestriel, N°26, Juin, 2014, p.18.

ارتفاع إجمالي الودائع من بالرغم منستوى الادخار وارتفاع الاكتناز:ضعف م-ب
1989.5ملیار دینار في عام 160، إلى ما یقارب 1970ملیار دینار في عام 7.25

عجز المصارف في تعبئة الادخار بذلك لا تغطي القروض للاقتصاد. یتأكد تبقى
إعادة التمویل الآلیة على مستوى الضروري لتغطیة احتیاجات التمویل المحلیة، نتیجة 

البنك المركزي، سلبیة أسعار الفائدة الحقیقیة واعتبار المصارف مجرد شبابیك لمرور 
أدت هذه الظروف مجتمعة إلى ضعف الأموال من الخزینة لتمویل الاستثمارات العامة. 

والتأثیر سلبا ،)3رقم(كما یتأكد من الشكل مقارنة بالودائع الجاریة مستوى الودائع لأجل 
جوء المستمر إلى إعادة التمویل على مستوى البنك المركزي.للفي الوضع النقدي، 

): تطور ودائع البنوك الكلیة، الجاریة ولأجل، وكنسبة من القروض للاقتصاد خلال الفترة3الشكل رقم(
)1970-1989(
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المصدر: من إعداد الباحث بالاعتماد على:   
Banque d'Algérie, Bulletin statistique de la banque d’Algérie, série rétrospective,
Hors série, Juin, 2012.

في نهایة قطاع العائلات العون الاقتصادي الوحید من وحدات الفائضیعتبر
ومع أن ،1982و1970مرات، بین عامي 6بنحو هتضاعفت مداخیلو ،الستینات
6ؤد إلى تآكل هذه المداخیل.یل نفس المرحلة، إلا أنه لم زایدا خلاعرف تاستهلاكه

نسبة فوائض قطاع العائلات التي لم یستطع النظام المصرفي تعبئتها من إجمالي تراوحت
. )4كما یتضح من الشكل رقم(%93% و52ما بین 1985- 1973الفوائض خلال الفترة

م على مركزیة الموارد المالیة، أدى نظام التمویل خلال مرحلة التسییر الاشتراكي، القائ
وضعف العائد على الإیداع لانخفاض أسعار الفائدة الدائنة وتحكم الخزینة في توجیهها، 

إلى إیجاد دائرة مالیة غیر رسمیة موازیة له.
1985-1973): تطور اكتناز العائلات كنسبة من إجمالي فوائضها للفترة4الشكل رقم(

Source: Mohamed Habib Rahiel, L’épargne des ménages, p.263. Dans : Monnaie,
crédit et financement en Algérie (1962-1987). Ouvrage collectif sous la direction
de Henni Ahmed, CREAD, Avril, 1987.

ع البنك المركزي توظیف دوره كملجأ أخیر یستطلمضعف نجاعة سیاسة الإقراض: -ت
سیولة الاقتصاد بناءً على أهداف نقدیة. أكد الإصلاح المالي لعام للإقراض للتأثیر في

، على أن المصارف التجاریة تمنح القروض المتوسطة الأجل للشركات العامة، هذه 1971
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، 1980القروض قابلة لإعادة الخصم آلیا على مستوى البنك المركزي. شكلت إلى غایة 
رف، للوفاء بالتزاماتها التمویلیة المحددة في الأداة الأساسیة لإعادة تشكیل سیولة المصا

). انتقل البنك المركزي إلى أداة جدیدة (إلى 5خطة التنمیة، كما یتضح من الشكل رقم(
، نتیجةً لضعف الادخار المعبئ صم) متمثلة في السحب على المكشوفجانب إعادة الخ

، كما یمنح قروضا من طرف المصارف التجاریة، للاختلالات السائدة في نظام التمویل
مباشرة بمبالغ صغیرة.

إلى 1970ملیار دینار في عام 6.93القروض المصرفیة للاقتصاد من ارتفعت
مرة. ارتفع التمویل 30، أي تضاعفت بأكثر من 1989ملیار دینار في عام 209.4

مرة خلال نفس المرحلة، إذ ارتفع من 61النقدي للبنك المركزي للاقتصاد بأكثر من 
ارتفعت 1989.7ملیار دینار في عام 30.783إلى 1970ملیار دینار في عام 0.504

، ثم 1972حصة التمویل النقدي كنسبة من القروض للاقتصاد بصفة معتبرة بدءً من سنة 
(یتم تمویل الاستثمار بالقروض الطویلة الأجل 1978شهدت تراجعا معتبرا في عام 

. استقرت عند نسب أقل في عشریة الثمانینات مقارنة الممنوحة من طرف الخزینة العامة)
، لارتفاع مبالغ السحب على المكشوف.1982و1981بالسبعینات، باستثناء سنتي 

- 1970): تطور أشكال ومساهمة البنك المركزي في القروض للاقتصاد للفترة5الشكل رقم(
1989

المصدر: من إعداد الباحث بالاعتماد على:   
Banque d'Algérie, Bulletin statistique de la banque d’Algérie, série rétrospective,
Hors série, Juin, 2012.
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تحریر أسعار الفائدة في إطار التحول إلى اقتصاد السوقإجراءاتثانیا:
في .أولویة في مرحلة الانتقال إلى اقتصاد السوقلأسعار الفائدةشكلت إعادة الاعتبار 

% ابتداء 10.5إلى 1990% في أبریل 7فع معدل إعادة الخصم من نسبة لإطار، رُ هذا ا
إلى 1991؛ ثم رفع في أكتوبر 1991، وبقي ثابتا إلى غایة سبتمبر 1990من ماي 

. أما أسعار الفائدة المصرفیة، فقد 1994%، وبقي عند هذه النسبة إلى غایة أبریل 11.5
، في حین  بقیت المدینة مقیدة لتفادي رفع تكلفة 1990مايتقرر تحریر الدائنة منها منذ

التمویل على الشركات العمومیة؛ استمر تحدید سقوف قصوى لأسعار الفائدة المدینة إلى 
.1994غایة بدایة 

اصدر بنك الجزائر،)،1995مارس - 1994مع بدایة تطبیق برنامج التثبیت (أبریل 
المتعلقة بأدوات سیر السیاسة النقدیة 16- 94، التعلیمة رقم1994أبریل 09بتاریخ 

من بین أهداف هذه التعلیمة إعادة التوازن لهیكل أسعار الفائدة، 8وإعادة تمویل المصارف.
من خلال:

تماشیا مع تحریر أسعار الفائدة الدائنة المطبق إزالة السقف على أسعار الفائدة المدینة،-
؛1990منذ 
%؛15نسبة تحدید معدل إعادة الخصم عند-
%؛20تحدید معدل تدخل البنك المركزي في السوق النقدیة عند نسبة -
الممنوحة للمصارف ض بالحساب الجاري للبنك المركزيتحدید سعر الفائدة على القرو -

%؛24عند 
إزالة السقف على أسعار الفائدة في السوق ما بین المصارف لتصبح محددة في إطار -

التفاوض الحر؛
% فوق متوسط تكلفة الموارد المصرفیة وذلك 5في أقصى بنسبة وضع هامش مصر -

بهدف تفادي أي ارتفاع مفرط في تكلفة الائتمان في ظرف یتمیز بالتثبیت وغیاب منافسة 
كافیة في مجال الوساطة.

، الذي یحدد القواعد العامة 1994جوان 2الصادر في 13- 94أكد التنظیم رقم 
مطبقة على العملیات المصرفیة، في مادته الرابعة على ما المتعلقة بشروط المصارف ال

یلي :"تُحدد المصارف والمؤسسات المالیة، بكل حریة، معدلات الفائدة الدائنة والمدینة، 
وكذا معدلات ومستوى العمولات المطبقة على العملیات المصرفیة. غیر أنه یمكن لبنك 
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قبل المصارف والمؤسسات المالیة الجزائر أن یحدد هامشا أقصى یستوجب احترامه من
بالنسبة لعملیات القرض".

التعلیمة ،1995دیسمبر25ولكن وبعد أكثر من سنة ونصف اصدر بنك الجزائر، في 
2السابقة الذكر، حیث نصت المادة 16- 94المعدلة والمتممة للتعلیمة رقم 77-95رقم 

سیاق من المنافسة السلیمة، یلغى منها على ما یلي :"بهدف تحفیز الوساطة المصرفیة في 
". وبهذا فقد أرست هذه 16-94تأطیر الهامش المصرفي الذي أُنشئ بموجب التعلیمة رقم 

التعلیمة حریة تحدید أسعار الفائدة المدینة استكمالا لتحریر أسعار الفائدة الدائنة.
إلى غایة یة كفاعلى الرغم من ذلك، بقیت أسعار فائدة التجزئة عملیا غیر محررة 

لأن المصارف، التي تكتلت في إطار جمعیة المصارف والمؤسسات 2002نهایة 
)، عملت على التنسیق والاتفاق حول أي تطور لأسعار الفائدة؛ كما ABEFالمالیة(

قامت، بتشجیع من وزارة المالیة، بتحدیدها باتفاق مشترك وبشكل مستقل عن تطور معدل 
لكلیة لإعادة تمویل البنك المركزي. یعتبر هذا السلوك تجاهلا إعادة الخصم، رغم تبعیتها ا

9الذي یحظر مثل هذا الاتفاق.لمبدأ المنافسة وعدم احترام قانونها

قامت السلطات بغرض تخفیض معدلات التضخم بتبني سیاسة نقدیة انكماشیة 
الهیكلي، تظهر وبدایة تطبیق برنامج التعدیل خاصة خلال مرحلة تطبیق برنامج التثبیت 

)، إلى جانب رفع MM rateفي رفع معدل إعادة الخصم وسعر الفائدة في السوق النقدیة(
أسعار الفائدة على الودائع والقروض، بالرغم من ذلك بقیت مختلف أسعار الفائدة من 

، كما یتضح من 1997الناحیة الحقیقیة سالبة لارتفاع معدلات التضخم إلى غایة بدایة 
).6الشكل رقم(
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- 1990): تطور أسعار الفائدة المختلفة ومعدلات التضخم خلال الفترة(6الشكل رقم(
1999(

ي:: من إعداد الباحث بالاعتماد على قاعدة بیانات صندوق النقد الدولالمصدر
)data.imf.org/-http://elibraryInternational financial statistics, (

، 1997من الناحیة الحقیقیة موجبة بدءً من سنة ئدة المختلفة أسعار الفاأصبحت 
عینات نتیجة استمر تخفیضها تبعا للتوجه العام الذي بدأ منذ المنتصف الثاني من التسو 

لم تلجأ المصارف، في ظل فائض السیولة المصرفیة، إلى .معدلات التضخمانخفاض
منذ مارس %4صم ثابتا عند نسبة ، وبقي معدل إعادة الخ2001إعادة الخصم منذ نهایة 

یبقى بالرغم من عدم تحریكه، مؤشرا تستخدمه المصارف لتحدید أسعار الفائدة ؛2004
الدائنة والمدینة. ومع اعتماد أدوات تعقیم السیولة ممثلة في استرجاع السیولة بمناقصة لمدة 

لودائع المغلة وأداة تسهیلة اLiquidity absorption(،10(أشهر6أشهر و3أیام، و7
تشكل معدلات الفائدة علیها أسعارا رسمیة. 11،(marginal deposit facility)للفائدة

).7كما یتضح من الشكل رقم(نلاحظ أنه قد تم تحدیدها عند مستویات جد منخفضة
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الفترة           خلالة): تطور أسعار الفائدة الرسمیة وسعر الفائدة في السوق النقدی7الشكل رقم(
)2015جوان -2000(جوان 

ي: من إعداد الباحث بالاعتماد على قاعدة بیانات صندوق النقد الدولالمصدر
)data.imf.org/-http://elibraryInternational financial statistics, (

امتدادا لمرحلة أسعار الفائدة على الودائع، القروض وأذونات الخزینةاستمر تخفیض
، 2003منذ أفریل %8عند نسبة ثابتا . بقي سعر الفائدة على القروض التسعیناتیةنها

أما سعر الفائدة على الودائع، فقد استمر في الانخفاض، إلى أن استقر عند نسبة 
نلاحظ أن سعر الفائدة على أذونات الخزینة بقي متغیرا لكن .2005منذ أفریل 1.75%

. 2002ة منذ نهایعند مستویات جد منخفضة 

خلال الفترةعلى الودائع، القروض وأذونات الخزینةفائدة ال): تطور أسعار 8الشكل رقم(
)2015جوان -2000(جوان 

ي: من إعداد الباحث بالاعتماد على قاعدة بیانات صندوق النقد الدولالمصدر
)data.imf.org/-http://elibraryInternational financial statistics, (
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)2015جوان -1990(ثالثا: تقویم فعالیة سیاسة تحریر أسعار الفائدة
یمكن تقویم فاعلیة سیاسة تحریر أسعار الفائدة في النقاط التالیة:

یاسة النقدیة استطاعت السالسیاسة النقدیة:تحریر أسعار الفائدة الرسمیة وفعالیة - 1
إلى جانب، ،)1998-1994خلال مرحلة تطبیق برنامجي التثبیت والعدیل الهیكلي(

من احتواء تخفیض قیمة الدینارو دولة الدیونالسیاسة المالیة المتشددة، إعادة ج
الاختلالات النقدیة لمرحلة التسییر الاشتراكي، إذ انخفض معدل التضخم(كما اتضح من 

، 1998% في نهایة 4.71، إلى 1994% في نهایة 36.56) من )6الشكل السابق رقم(
%. سمحت التطورات السابقة بإعادة التوازن 1.33إلى 1999لینخفض في نهایة عام 

في وسعر الفائدة إعادة الخصم الحقیقيإذ أصبح معدلالرسمیة؛ل أسعار الفائدةلهیك
.الوضع النقديضبط، وهو ما ساعد على1997في سنة ینالسوق النقدیة موجب

مع بدایة الألفیة الثالثة، تحول النظام المصرفي إلى حالة فائض السیولة المصرفیة، 
منذ فأصبح لا یطلب إعادة التمویل من بنك الجزائر، لذلك لم تُستخدم أداة إعادة الخصم

تعقیم السیولة ممثلة في استرجاع السیولة بمناقصة جدیدة لأدوات أُعتُمدت، 2001نهایة 
تم تحدیدنلاحظ أنه .ة تسهیلة الودائع المغلة للفائدةأشهر، وأدا6أشهر و3أیام، و7لمدة 

عند مستویات جد منخفضة، وقد یكون ذلك في إطار رغبة بنك أسعار الفائدة علیها
فائض حالة الجزائر تشجیع المصارف على منح التمویل للاقتصاد، لكنها تعكس كذلك 

ف، والذي یتم تعقیمه بأسعار فائدة جد منخفضة، كما قد تعكس للمصار ةالسیولة الهیكلی
كذلك استمرار القیود على النظام المالي وتخلفه، لغیاب بدائل أخرى لتوظیف فوائض 

تبقى ؛، یُلاحَظ أنها جد منخفضةلأسعار الفائدة في السوق النقدیةالمصارف.  أما بالنسبة 
، والذي أدى إلى تحجیم (إن لم الهیكليیةتطوراتها تتم في إطار فائض السیولة المصرف

من جهة، ومن جهة أخرى، تبقى تطوراتها تتم في معزل عن السوق النقدیةنقل تغییب) 
على فائدة العلى أسعار محدودتطورات باقي أسعار الفائدة الرسمیة، كما أن تأثیرها 

.الودائع والقروض
ذ تبقى سالبة من الناحیة الحقیقیة، أسعار الفائدة الرسمیة، إفيأخرىتتضح خاصیة 

) أن سعر الفائدة على أداة استرجاع السیولة بمناقصة وتسهیلة 9ویتضح من الشكل رقم(
الودائع المغلة للفائدة تعتبر سالبة في أغلب مراحل اعتمادهما، ما یعني أن المصارف 

ائد حقیقي، التجاریة باتجاهها إلى توظیف فوائضها في بنك الجزائر لا تتحصل على ع





387 

بعائد حقیقي موجب، كما یبقى - كما سیتضح لاحقا-وتتجنب الإقراض للقطاع الخاص
الحقیقي سالبا في أغلب فترات هذه المرحلة وبدرجة أقل ةسعر الفائدة في السوق النقدی
معدل إعادة الخصم الحقیقي.

قدیة الحقیقیة خلال ): تطور أسعار الفائدة الرسمیة وسعر الفائدة في السوق الن9الشكل رقم(
)2015جوان - 2000(جوان الفترة

يقاعدة بیانات صندوق النقد الدول: من إعداد الباحث بالاعتماد علىالمصدر
)data.imf.org/-http://elibraryInternational financial statistics, (

ر الفائدة الرسمیة في الجزائر خلال هذه المرحلة بفترات استقرار أسعاكذلك، امتازت 
طویلة، خلافا لما یجب أن تكون علیه، باعتبارها مؤشرا لتوجهات السیاسة النقدیة، ما 

. تفعیل السیاسة النقدیةلهایعكس في النهایة ضعفا في استخدام

جوان -2000ة الرسمیة خلال الفترة(): عدد الأشهر التي لم تتغیر فیها أسعار الفائد10الشكل رقم(
2015(
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ي: من إعداد الباحث بالاعتماد على قاعدة بیانات صندوق النقد الدولالمصدر
)data.imf.org/-http://elibraryInternational financial statistics, (

الذكر إلى جانب الاحتیاطي القانوني لامتصاص السیولة ستخدمت الأدوات السابقة ا
ویتضح جلیا من الشكل الموالي 12بهدف تحقیق هدف استقرار المستوى العام للأسعار،

فبالرغم أن أدوات السیاسة النقدیة المختلفة لا تؤثر كفایة في معدلات التضخم، )11رقم(
بالملیار دینار                   السابقةتطور إجمالي السیولة المعقمة بمختلف الأدواتمن كون

)LIQUIDITY ABSORPTION( یتناسب عكسیا مع تطور معدل التضخم في بعض
یتناسب طردیا مع تطور معدلات التضخم، ویتضح ذلك جلیا هالفترات، نلاحظ كذلك أن

، إلى جانب مرحلة )2004- 2001(خاصة خلال مرحلة تطبیق مخطط دعم النمو الأول
ة، ما یعني أن تعقیم السیول2011و2010في الإنفاق الموجه لزیادة الأجور في التوسع

یعتبر إحجام المصارف عن .بر المحدد الوحید لمعدلات التضخمبالأدوات السابقة لا یعت
الإقراض خاصة للقطاع الخاص والسیاسة المالیة الحذرة من العوامل المهمة التي تفسر 

ستویات السابقة إلى جانب تعقیم السیولة بأدوات السیاسة تطور معدلات التضخم عند الم
13النقدیة.

-2001): تطور إجمالي السیولة المعقمة ومعدل التضخم خلال الفترة(دیسمبر11الشكل رقم(
)2015جوان
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)data.imf.org/-http://elibrarycs, (International financial statisti

الوساطة تحریر أسعار الفائدة على الودائع، القروض وأذونات الخزینة وفعالیة -2
الوساطة دور تفعیل هدف تحریر أسعار الفائدة المدینة والدائنة في الجزائر إلىالمصرفیة:

زیادة الادخار والتخصیص الأمثل ، من خلالالاستثمار والتشغیلالمصرفیة في زیادة 
.للموارد

بدایةً، أصبحت أسعار الفائدة الحقیقیة على الودائع والقروض موجبة بدایة من سنة 
، لكن مع تخفیض سعر الفائدة على الودائع وعلى أذونات الخزینة إلى معدلات 1997

أصبحت من الناحیة الحقیقیة سالبة كما یتضح من صغیرة مع بدایة الألفیة الثالثة، فقد 
). 12الشكل رقم(
)2015جوان - 2000): تطور أسعار فائدة التجزئة الحقیقیة خلال الفترة(جوان 12الشكل رقم(

ي: من إعداد الباحث بالاعتماد على قاعدة بیانات صندوق النقد الدولالمصدر
)data.imf.org/-http://elibraryInternational financial statistics, (

یعكس انخفاض متوسط سعر الفائدة على الودائع، حالة فائض السیولة المصرفیة، 
والذي مارس أثرا في الضغط على انخفاض سعر الفائدة على الودائع، ویبقى سعر الفائدة 

غیر محفز للإیداع، وأصبحت المصارف أقل فإنه التالي على الودائع الحقیقي سالبا، وب
خاصة الودائع لأجل، والتي أصبحت أقل من الودائع الجاریة(أنظر سعیا لجذب الودائع، 

ما سیؤثر سلبا على تطویر الادخار في المدى الطویل، وبالتالي تحسین ))، 13الشكل رقم(
الخصوم.-مهارات المصارف في تسییر الأصول

2014- 1990): تطور الودائع الجاریة والودائع لأجل خلال الفترة13الشكل رقم(
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: من إعداد الباحث بالاعتماد على:المصدر
- Banque d'Algérie, Bulletin statistique de la banque d’Algérie, série

rétrospective, Hors série, Juin, 2012.
- IMF, International financial statistics, (http://elibrary-data.imf.org/).

ارتفاع متوسط سعر الفائدة على القروض، ما سبق وأشرنا إلیه، أن كذلك یعكس 
خاصة ،لوجود حالة عدم تماثل المعلوماتتحجم عن إقراض القطاع الخاصالمصارف 

خاصة القروض قدراتها في تقویم المخاطرولتخلف14في ظل تعقید البیئة المؤسسیة،
ما یدفعها إلى تخفیض التمویل برفع سعر الفائدة على 15،الممنوحة للقطاع الخاص
ظروف غیر المواتیة ل بتكلفة المخاطر المرتفعة في ظل العدَ القروض لیعكس العائد المُ 

للقطاع ) أن مؤشر القروض المصرفیة 2یتضح جلیا من الجدول رقم(.السابقة الذكر
%8من 2014و2001بالرغم من ارتفاعه بین عامي الخاص كنسبة من الناتج المحلي 

عند مقارنته ببعض الدول العربیة، كمصر، تونس والمغرب، ا، یبقى ضعیف%18.3إلى 
في حین یبقى جد ضعیف عند ، مقارنة بالاقتصادات المتحولة كرومانیا بولونیا وبلغاریاو 

. تصادات الناشئة كمالیزیاقته الاقمقارنته بما حق
2014-2001خلال الفترةPIB): تطور القروض المصرفیة للقطاع الخاص كنسبة من 2الجدول رقم(

2001200220042006200820102011201220132014السنوات

812,21112,112,815,213,814,116,618,3الجزائر
--61.562.35957.360.168.675.575.2تونس

44.643.442.648.660.766.970.571.667.968.7المغرب
8.610.115.525.73738.838.937.433.931.1رومانیا
27.327.426.431.347.648.851.450.151.152.2بولونیا

129.1121.8111.9103.796.7107.1108.4114.1120.1120.6مالیزیا
14.118.833.242.566.769.266.166.766.459.6لغاریاب

54.954.75449.342.833.131.229.127.827.3مصر

قاعدة بیانات البنك الدولي على الموقع:بالاعتماد على : من إعداد الباحث المصدر
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)donnees.banquemondiale.org/indicateurhttp://(

ل ضعف القروض المصرفیة للقطاع الخاص كنسبة من الناتج، بالرغم من ارتفاع یُقابِ 
أسعار الفائدة علیها، قیام المصارف بتوظیف مبالغ هامة في شراء أذونات الخزینة بأسعار 

ف التجاریة تقبل بعائد جد )، أن المصار 14فائدة جد منخفضة. یتضح جلیا من الشكل رقم(
، %1منخفض على أذونات الخزینة، إذ بقي معدل الفائدة على أذونات الخزینة أقل من 

بمعنى أن المصارف لا تحصل ، ما یجعله من الجانب الحقیقي سالبا،2009منذ نهایة 
إقراض القطاع الخاص عنم وتُحجِ د حقیقیة من شراء أذونات الخزینة،على عوائعملیا
، إلى 2003منذ أفریل %8ر فائدة مرتفع، بقي متوسط هذا الأخیر، ثابتا عند معدل بسع

في هذا الصدد تؤكد بعض الدراسات. ))8(أنظر الشكل السابق رقم(2015غایة جوان 
على أن رغبة المصارف في الاحتفاظ بالسیولة الفائضة تعكس الوضعیة التي ینخفض فیها 

اوي التكلفة الحدیة للإقراض المعدلة بالمخاطر، وفي سعر الفائدة في سوق الإقراض لیس
ظل هذا النظام، تفضل المصارف الاحتفاظ بسیولة فائضة غیر مدرة للعوائد، بدلا من 

16إقراضها بعائد.

للخزینة خلال الفترةالمصارف): تطور سعر الفائدة على أذونات الخزینة وقروض 14الشكل رقم(
)2015جوان-2001دیسمبر(

ي: من إعداد الباحث بالاعتماد على قاعدة بیانات صندوق النقد الدولالمصدر
)data.imf.org/-http://elibraryInternational financial statistics, (

كان(الفرق بین سعر الفائدة على القروض والودائع)أن الهامش المصرفيكذلك لاحظ ن
))، لكنه أصبح مرتفعا منذ بدایة الألفیة 6منخفضا خلال عشریة التسعینیات(الشكل رقم(
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لارتفاع سعر الفائدة على القروض من جهة، وانخفاض سعر الفائدة ))8الثالثة(الشكل رقم(
،بهامش ربح مرتفععلى الودائع من جهة أخرى، وبالتالي فإن المصارف الجزائریة تمتاز 

تشیر بعض . في هذا الصدد،ة، وحالة فائض السیولة المصرفیةیعكس ضعف المنافس
دراسات، إلى أن ارتفاع الهامش المصرفي، یعتبر مؤشرا لارتفاع تكالیف الوساطة 
المصرفیة، كما یعتبر عاملا معیقا لتدعیم عمق النظام المالي ككل. قد یعود ارتفاع 

فسة، ضعف عمق الأسواق، الهامش المصرفي لعدد من المشاكل النظامیة، كضعف المنا
زیادة مخاطر الإقراض، وجود اختلالات هیكلیة في المصارف، كارتفاع تكالیف التشغیل، 

ي انخفاض الكفاءة، البیئة المؤسسیة غیر المواتیة ووجود المعوقات التنظیمیة المختلفة الت
17.ةتشوه عمل الأسواق المالی

باتجاه منح تطورات2011نة على القروض، منذ سمعدلات الفائدة كذلك شهدت 
قروض بدون فائدة أو بمعدلات فائدة جد منخفضة، لقطاع الأسر أو الشركات. تشمل 
حوافز لتدعیم قطاع السكن، المؤسسات الصغیرة والمتوسطة، القروض للمقاولین الشباب، 

بالرغم من أن ). 15قروض استثمار وقروض لقطاع الفلاحة كما یتضح من الشكل رقم(
سلبیة على تأثیراتلهذه التطوراتأن تكونیمكندف إلى تفعیل الاستثمار، إلا أنه ذلك یه

فعالیة السیاسة النقدیة، إذ سینعكس هذا التوجه في جعل موقف السیاسة النقدیة أكثر 
تساهلا، وبالتالي التأثیر سلبیا علیها،  لأنها قد تخضع للضغوط السیاسیة، كأن تكون 

خاضعة لتدابیر تسمح بتقدیم مزید من الدعم للحكومة.  أسعار الفائدة الرسمیة 
2011): تطور أسعار الفائدة على عدة أنواع من القروض نتیجة دعم الحكومة منذ سنة 15الشكل رقم(

Source : Amina Lahreche, Andrew Jewell, Sampawende J., and Tapsoba, A,
Enhancing the effectiveness of monetary policy in Algeria, IMF country report
No.14/34, IMF. February, 2014,  p.9.
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خاتمة:
شتراكي ر الفائدة خلال مرحلة التسییر الاتأكد جلیا أن سیاسة التحدید الإداري لأسعا

لنقدي للاقتصاد، إلى جانب ضعف فعالیة أدت إلى اختلالات نقدیة نتیجة التمویل ا
دخار، وسوء تخصیص الموارد نتیجة التوجیه لانخفاض مستویات الاالوساطة المصرفیة

لعامة.الإداري للقروض لتمویل الشركات ا
بالرغم من أن فترة التحول إلى اقتصاد السوق شهدت تحریرا لأسعار الفائدة الرسمیة، 

محدودا؛ المدینة والدائنة، إلا أن دورها في تفعیل السیاسة النقدیة والوساطة المصرفیة بقي 
اتضح أن انخفاض معدلات التضخم في نهایة التسعینیات كان نتیجة السیاسة النقدیة 
الانكماشیة وتحول معدل إعادة الخصم إلى قیم حقیقیة موجبة، لكن، بالرغم من اعتماد 
عدة أدوات للسیاسة النقدیة لتتماشى مع حالة فائض السیولة منذ بدایة الألفیة الثالثة، یبقى 

محدودا في معدلات التضخم، إضافة إلى كونها سالبة من الناحیة الحقیقیة وتمیزها تأثیرها 
بفترات استقرار طویلة.

بتسجیل أسعار فائدة حقیقیة 1997سمح انخفاض معدلات التضخم بدایة من سنة 
موجبة على الودائع والقروض، مع انخفاض الهامش المصرفي، لكن انعكس انتقال النظام 

ى حالة فائض السیولة في تخفیض أسعار الفائدة على الودائع، وأصبحت المصرفي إل
معدلاتها الحقیقیة سالبة، ما یعیق المصارف من تطویر سیاسات فعالة لتعبئة الادخار. 
بقیت أسعار الفائدة على القروض مرتفعة، لتعكس العائد المعدل بالمخاطر، نتیجة تخلف 

في تقویم مخاطر القروض خاصة تلك البیئة المؤسسیة، وضعف قدرات المصارف
الممنوحة للقطاع الخاص. لهذا السبب، تستمر المصارف في سیاسة الإحجام على إقراض 
القطاع الخاص، وتقوم بشراء أذونات الخزینة نتیجة التدخل المفرط للدولة في 

سیاساتها(المصارف العامة)، بأسعار فائدة حقیقیة سالبة لا تدر لها أي عائد.  
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، أدوات سیر السیاسة النقدیة وإعادة تمویل المصارفالمتعلقة ب16- 94التعلیمة رقم أنظر 8
.1994أبریل 09بتاریخ الصادرة 

9 Mohamed Cherif ILMANE, efficacité de la politique monétaire en
Algérie :(1990-2006), une approche critique, contribution aux 11èmes
Rencontres Euro-méditerranéennes sur « Le financement des économies
des pays riverains de la Méditerranée », organisées par l’Université de Nice
les 15 et 16 novembre, 2007, pp.95-96.

بالنسبة لأداة استرجاع السیولة 2002أفریل 11المؤرخة في 2002-02تعلیمة بنك الجزائر رقم 10
.2013منذ جانفي أشهر6أداة استرجاع السیولة لمدة تم اعتماد . أشهر3أیام و7بمناقصة لمدة 

.2005جوان 14المؤرخة في 05-04تعلیمة بنك الجزائر رقم 11
المؤرخة 01-01ة للسیاسة النقدیة بموجب تعلیمة بنك الجزائر رقم احتیاطي الإجباري كأدأُعِید تنشیط الا12
.2001فیفري 11في 

13 Mohamed Cherif ILMANE, Réflexion sur la politique monétaire en
Algérie : Objectifs, instruments et résultats (2000-2004), Cahiers du
CREAD, n°75, 2006, pp.187-188.

یمتاز مناخ الاستثمار في الجزائر بالعدید من المعوقات، تشمل صعوبة الحصول على التمویل، 14
تسجیل الممتلكات، إنفاذ العقود، وغیرها، أنظر:استخراج تراخیص البناء،

World Bank, Understanding regulations for small and medium-size enterprises,
Doing Business in 2014, 11th edition of the doing business series, October 29,
2013. Disponible Sur le site : www.doingbusiness.org/reports/global-
reports/doing-business-2014
15 Banque d’Algérie, Rapport  sur la stabilité du système bancaire algérien
(2009-2011), Juin, 2013, p.32.
16 Taron Khemraj, What does Excess Bank Liquidity say about the Loan
Market in Less Developed Economies? , Oxford Economic Papers, Vol. 62
(1), 2010.
17 Tigran Boghosyan, Financial intermediation costs in low-income
countries: the role of regulatory, institutional, and macroeconomic factors,
IMF working paper 12/140. May, 2012, p.16.


