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   :الملخص
   
يهــدف البحــث إلى تقــويم فعاليــة السياســة النقديــة في التــأثير علــى معــدل التضــخم والنــاتج الحقيقــي غــير النفطــي،     

،  مــن خــلال تقــدير مــدى )VAR(نمــاذج الانحــدار الــذاتي للمتجــهدام كأهــداف ائيــة للسياســة النقديــة، باســتخ

اسـتجابة  كـل مـن سـعر الفائــدة علـى القـروض المصـرفية، القـروض المصــرفية وسـعر الصـرف لتـأثير للتغـيرات في معــدل 

في تحليـل أداتـين للتحليـل؛ تتمثـل الأداة الأولى لبلوغ ذلـك، نسـتخدم . إعادة الخصم، وانتقالها إلى الأهداف النهائية

في سلوكه وفي سـلوك ) كنسبة مئوية(، والذي يقيس تأثير كل متغير)Variance Decomposition(التباين

 Impulse Response(تتمثـــــل الأداة الثانيـــــة في دوال ردة الفعـــــل. المتغـــــيرات الأخـــــرى في النمـــــوذج

Fonctions( هـذا الأثـر خـلال مـدة اسـتقراء ، والتي تسمح بتقدير أثـر كـل متغـير في بـاقي المتغـيرات وتتبـع مسـار

توصــلت الدراســة إلى أن اســتمرار تخلــف النظــام المصــرفي والمــالي وقصــور هيكلــه، يعتــبر ســببا رئيســيا لضــعف . معينــة

  .فعالية قنوات انتقال الأثر النقدي، وبالتالي ضعف فعالية السياسة النقدية في بلوغ الأهداف النهائية

  ). VAR(النقدية، النظام المصرفي والمالي الجزائري، نمذج قنوات السياسة  :الكلمات المفتاحية
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  :مقدمة

يــة تكتســب السياســة النقديــة مكانــة هامــة بــين مختلــف أدوات السياســة الاقتصــادية، لتأثيرهــا علــى المتغــيرات الاسم     

والحقيقيـــــة، وتعمـــــل وفـــــق إســـــتراتيجية متكاملـــــة تتكـــــون مـــــن الســـــلطة المســـــئولة عـــــن رسمهـــــا وتنفيـــــذها، مجموعـــــة مـــــن 

بقنـــوات انتقـــال آثـــار تكتســـب مـــا يعـــرف ). أوليـــة، وســـيطة وائيـــة(، والأهـــداف )المباشـــرة وغـــير المباشـــرة(الأدوات

قة الـذكر، إذ يجـب أن تكـون السـلطات النقديـة علـى أهمية كبيرة في فهم وتطبيـق الإسـتراتيجية السـاب السياسة النقدية

دراية كافية وتقدير دقيق لتوقيت تأثير قراراا علـى المتغـيرات الاقتصـادية الاسميـة والحقيقيـة، مـا يسـتوجب منهـا ضـرورة 

 تفصـل مـا للقنوات التي ينُقل من خلالها أثـر قراراـا إلى أهـدافها النهائيـة، خاصـة في ظـل طـول المـدة الـتي الفهم الجيد

  .بين اتخاذ القرار وآثاره على هذه الأهداف

يشــير مصــطلح آليــة انتقــال آثــار السياســة النقديــة إلى مجموعــة مــن القنــوات الــتي تــؤثر السياســة النقديــة مــن خلالهــا    

د عــدة علــى النــاتج والأســعار عــادة بعــد فــترات زمنيــة طويلــة لا يمكــن التنبــؤ ــا بدقــة، وهــو مــن المواضــيع المعقــدة لوجــو 

لقـــد ورد تفصـــيل هـــذه القنـــوات في الفكـــر الاقتصـــادي في العديـــد مـــن . قنـــوات تعمـــل مـــن خلالهـــا السياســـة النقديـــة

الدراسات التي شكلت أساسًا لتحليـل العلاقـة بـين الـدائرتين النقديـة والحقيقيـة،  وتشـمل كـلا مـن قنـاة سـعر الفائـدة، 

  . وأثر الإعلان قناة الإقراض، قناة سعر الصرف، قنوات أسعار الأصول

تـرتبط درجـة فعاليـة القنـوات الســابقة الـذكر بخصـائص النظـام المـالي ودرجــة الانفتـاح الاقتصـادي لكـل دولـة، لــذلك    

تــزداد فعاليتهــا في نقــل قــرارات البنــوك المركزيــة للــدول المتقدمــة نتيجــة تطــور نظمهــا الماليــة، واتســاع وعمــق أســواق رأس 

أقــل فعاليــة في الــدول الناميــة، نتيجــة تخلــف  -وبــدرجات متفاوتــة-القنــوات         في حــين، تكــون هــذه. المــال فيهــا

نظمهـــا المصـــرفية والماليـــة، وضـــيق أســـواق رأس المـــال فيهـــا، مـــا يـــنعكس في ضـــعف فعاليـــة السياســـة النقديـــة في تحقيـــق 

  .أهدافها النهائية

أثـار السياسـة النقديـة في الجزائـر في مرحلـة  يهدف هذا البحث إلى تقويم فعاليـة قنـوات انتقـال :إشكالية البحث     

، والــتي تزامنــت مــع تبــني إصــلاحات هــدفت إلى تطــوير وتحريــر النظــام )2014-1990(التحــول إلى اقتصــاد الســوق

مـا : المصرفي والمالي، وتعزيز انفتاح الاقتصاد الوطني على العالم الخارجي، وذلك بالإجابة على التساؤل الرئيسي التالي

  ؟)2014-1990(ية قنوات انتقال أثار السياسة النقدية في الجزائر خلال الفترةمدى فعال

  :تتمثل الفرضية التي يحاول هذا البحث اختبار مدى صحتها في: فرضية البحث    

 .تتميز قنوات انتقال أثار السياسة النقدية في الجزائر بضعف الفعالية، لاستمرار تخلف النظام المصرفي والمالي -

للإجابة على إشكالية الدراسة واختبار صحة الفرضـية المتبنـاة، نسـتخدم المـنهج الوصـفي، والـذي : ج البحثمنه    

سيسمح بعرض مختلف قنوات انتقال أثار السياسة النقدية نظريا، كما سيتم استخدام المنهج التحليلي، مع الاعتماد 
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وات في نقـل قـرارات البنـك المركـزي إلى الأهــداف علـى أسـاليب التحليـل القياسـي لتقـدير مسـتوى مســاهمة مختلـف القنـ

  ).التأثير في الناتج الحقيقي غير النفطي والأسعار(النهائية

  الإطار النظري لقنوات انتقال أثار السياسة النقدية: أولا 

يـــة، يحتــاج القـــائمون علـــى السياســـة النقديـــة إلى فهـــم دقيـــق للمســـار الـــذي تســـكله قـــرارام لبلـــوغ الأهـــداف النهائ    

إضـافة إلى الـزمن الـلازم لـذلك، مـا يعطــي أهميـة كبـيرة لــقنوات انتقـال أثــار السياسـة النقديـة، باعتبارهـا الصـلة الرئيســية 

  .بين تغيرات السياسة النقدية وأهدافها النهائية

النقديــة إلى بأــا تلــك العمليــة الــتي ينُقــل مــن خلالهــا أثــر قــرارات السياســة  آليــة تــأثير السياســة النقديــةوتعُــرف    

عــادة بعــد فــترات زمنيــة طويلــة ومتغــيرة، ويعتــبر الفهــم  1.تغــيرات في النــاتج المحلــي الإجمــالي الحقيقــي ومعــدل التضــخم

الجيــد لمختلــف القنــوات شــرطا ضــروريا لتنفيــذ سياســة نقديــة فعالــة، لأنــه سيســمح بتكــوين رأي حــول نطــاق وتوقيــت 

  . راد تحقيقهاتأثير قرار السياسة النقدية على الأهداف الم

يبدأ تسلسل الأسباب والنتـائج في أيـة آليـة لانتقـال الآثـار النقديـة بتغـيرات في سـعر الفائـدة للسياسـة النقديـة، ومـا    

يعقبها من تغيرات في أوضاع سـوق النقـد، كـالتغير الحاصـل في الاحتياطـات المصـرفية، أو عـرض النقـد والطلـب عليـه، 

سعار الفائـدة السـائدة في السـوق، وتتغـير تبعـا لـذلك أسـعار الفائـدة الحقيقيـة الطويلـة ما يترك بدوره آثارا مهمة على أ

الأجـــل، وهـــذا مـــا ســـينقل مختلـــف هـــذه التغـــيرات إلى أســـعار الأصـــول، ســـعر الصـــرف، أســـعار الفائـــدة علـــى الإيـــداع 

وصـيات الاقتصـاد، ، وذلـك بعـد فـترات زمنيـة متغـيرة حسـب هيكـل النظـام المـالي وخص...والإقراض، عرض الائتمان 

  :وتتمثل هذه القنوات في 2.ما سيترك بدوره آثارا على الناتج الحقيقي والمستوى العام للأسعار

إذ يــؤدي انخفــاض ســعر الفائــدة الاسمــي نتيجــة تمثــل القنــاة الأساســية للنمــوذج الكينــزي،  :قنــاة ســعر الفائــدة -1

في ظـــل فرضـــية جمـــود الأســـعار في الأجـــل القصـــير،  السياســـة النقديـــة التوســـعية، إلى انخفـــاض ســـعر الفائـــدة الحقيقـــي

وتـــــنخفض تكلفـــــة رأس المـــــال، ويزيـــــد الاســـــتثمار الإنتـــــاجي للشـــــركات، كمـــــا يزيـــــد الاســـــتثمار في العقـــــار، والطلـــــب 

   3.الاستهلاكي للعائلات على السلع المعمرة، كنتيجة لانخفاض سعر الفائدة الحقيقي

القنـاة الـتي تنَقُـل أثـار السياسـة النقديـة، ففـي ة الحقيقـي الطويـل الأجـل الفائـد سـعروفي قناة سعر الفائدة، يعتـبر    

ظـل فرضــية جمـود الأســعار، سـيؤدي انخفــاض سـعر الفائــدة الاسمـي القصــير الأجـل إلى انخفــاض سـعر الفائــدة الحقيقــي 

نظريـــة في تجـــد هـــذه العلاقـــة تفســـيرها . قصـــير الأجـــل، مـــا يـــؤدي إلى انخفـــاض ســـعر الفائـــدة الحقيقـــي الطويـــل الأجـــل

ـــدة ـــار الفائ ، والــتي تــرى بــأن ســعر الفائــدة الطويــل الأجــل يســاوي متوســط التوقعــات المتعلقــة بهيكــل آجــال أسعــ

أسعار الفائدة القصيرة الأجل المتوقعة مسـتقبلا، أي أن انخفـاض أسـعار الفائـدة الحقيقيـة القصـيرة الأجـل سـيؤدي إلى 

مــــــا ســــــيؤدي بــــــدوره إلى زيــــــادة الطلــــــب الكلــــــي الاســــــتهلاكي   4.انخفـــــاض ســــــعر الفائــــــدة الحقيقــــــي الطويــــــل الأجــــــل

 .والاستثماري، وبالتالي زيادة الناتج الحقيقي مصحوبا بتغير في الأسعار

 :تتكون من :قنوات الإقراض -2
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تعمـل هـذه القنـاة في  5.تؤثر قرارات البنك المركـزي في عـرض وتكلفـة القـروض المصـرفية  :قناة الإقراض الضيقة  -  أ

الأسـر (تبعيـة المصـارف لإعـادة التمويـل علـى مسـتوى البنـك المركـزي، وتبعيـة وحـدات العجـز :، هماظل وجود فرضيتين

وفي ظل هاتين الفرضيتين، تؤدي السياسة النقدية التوسـعية إلى زيـادة السـيولة المصـرفية  6.للتمويل المصرفي) والشركات

ومــن ثم يــزداد التمويــل الــذي تحصــل عليــه  ،)مــع انخفــاض تكلفتــه(المتاحــة للإقــراض للمصــارف، فتزيــد عــرض القــروض

   . وحدات العجز، فيزداد الطلب الاستهلاكي والاستثماري، وبالتالي الناتج الحقيقي مع تغير في الأسعار

ــاة الإقــراض الموســعة - ب تــؤدي السياســة النقديــة التوســعية إلى انخفــاض أســعار الفائــدة مــا يزيــد مــن أســعار : قن

مــــــن صــــــافي الثــــــروة لزيــــــادة الطلــــــب عليهــــــا، مــــــا يحُســــــن بــــــدوره ) العقــــــارات(قيــــــةوالحقي) الأســــــهم(الأصــــــول الماليــــــة

وهـذا مؤشـر إيجـابي علـى تحسـن مقـدرم علـى الوفـاء بالتزامـام الناتجـة عـن الاقـتراض  ،)وحـدات العجـز(للمقترضين

ظهم بشــــرط امتلاكهــــا في حــــواف(مــــن المصــــارف، كنتيجــــة لارتفــــاع ثــــروة قطــــاع العــــائلات والقيمــــة الســــوقية للشــــركات

، وتـزداد بـذلك الضــمانات الـتي يوفرهـا المقترضــون للمصـارف، فتـنخفض المخـاطر الــتي قـد تتحملهـا هــذه )الاسـتثمارية

كـل ذلـك . الأخيرة جراء التوسع في الإقراض، ما يشجعها على زيادة الإقراض، وبالتالي زيادة الاستثمار والاسـتهلاك

   7.غير في الأسعاريترك أثرا إيجابيا على الناتج الحقيقي مصحوبا بت

دورا رئيســيا في نقــل أثــار ) العقــار(والحقيقيــة) الأســهم(تــؤدي أســعار الأصــول الماليــة: قنــوات أســعار الأصــول -3

، أو التــأثير في )الإنتــاجي، وبنــاء العقــارات والمبــاني(السياســة النقديــة، ســواءً عــن طريــق التــأثير في مســتوى الاســتثمار 

التين، تـــؤدي السياســـة النقديـــة التوســـعية إلى ارتفـــاع أســـعار الأصـــول الماليــــة وفي كـــلا الحـــ. اســـتهلاك قطـــاع العـــائلات

 :والحقيقية، ما يؤدي بدوره إلى زيادة

أن السياســة النقديــة التوســعية تــؤدي إلى ارتفــاع أســعار الأســهم نتيجــة زيــادة  Tobin تبــين نظريــة: الاســتثمار  -  أ

وتكلفــة  (V)وهــو النســبة بــين القيمــة الســوقية للشــركة ،Qالطلــب عليهــا، مــا يــنعكس إيجابــا في ارتفــاع قيمــة معامــل 

مـا يعـني توسـع الشـركات في ، Q=v/K: ويمكـن التعبـير رياضـيا عـن المعامـل بالعلاقـة التاليـة  .(K)تجديد رأس المـال

ويمكـــن إســقاط العلاقــة الســابقة علــى الاســتثمار في العقـــار،  8. الاســتثمارات المنتجــة الممولــة بإصــدار أســهم جديــدة

المتعلق بالعقـار هـو حاصـل قسـمة سـعر العقـار القـديم علـى تكلفـة بنـاء عقـار جديـد، وبمـا أن  Qتالي فإن معامل وبال

السياسة النقدية التوسعية تؤدي إلى زيـادة الطلـب علـى العقـارات، ترتفـع أسـعار العقـارات القديمـة مقارنـة بتكلفـة بنـاء 

، وهـــو مـــا يـــؤدي إلى زيـــادة اســـتثمارات الشـــركات في بنـــاء المتعلـــق بالعقـــار Qعقـــار جديـــد، ممـــا يعـــني ارتفـــاع معامـــل 

   .وفي كلا الحالتين يزداد الاستثمار والناتج الحقيقي9.عقارات جديدة

آلية أخرى لتفسير انتقال تأثير السياسة النقدية، إذ تعُتبر الأصـول    Modiglianiنظرية توفر: الاستهلاك -  ب

ت، وبالتالي فإن استهلاكها يتأثر بقيمة هذه الأصول، فإتباع سياسة نقدية المالية والحقيقية جزءً من ثروة قطاع العائلا

توسعية تنعكس في ارتفاع أسعار هذه الأصول، ما يزيد من دخول العائلات، ويـنعكس ذلـك إيجابـا في زيـادة الطلـب 

  10.الاستهلاكي والناتج الحقيقي



                                  )2014-1990(حالة الجزائر: فعالية قنوات انتقال أثار السياسة النقدية

 2017-01المجلد  –16 :العدد                   229                         مجلة ا�قتصاد الجديد           
 

أس المــال، تــؤدي السياســة النقديــة في ظــل ســيادة نظــام ســعر صــرف مــرن وحريــة حركــة ر : قنــاة ســعر الصــرف -4

التوسعية إلى انخفاض أسعار الفائدة المحلية، وبالتالي انخفاض العائد على الإيداع والتوظيف، ما يشجع رؤوس الأموال 

على البحث عن عائد أعلى في الخارج، وهو ما يقود إلى زيادة الطلب على العملات الأجنبية وعرض العملة المحليـة، 

في انعكـاس انخفـاض قيمـة العملـة في زيـادة أسـعار الـواردات،  الأولا، ينعكس ذلك في أثرين؛ يتمثل فتنخفض قيمته

في أن انخفـاض قيمـة العملـة يـؤدي إلى زيـادة تنافسـية ويتمثل الثـاني ما يؤدي بدوره في ارتفاع معدل التضخم المحلي، 

 11.الصناعات التصديرية، تاركة زيادة في الناتج الحقيقي

تتركـــز إســـتراتيجية السياســـة النقديـــة الحديثـــة علـــى الإعـــلان للجمهـــور، وكنتيجـــة لتمتـــع البنـــوك  :عـــلانقنـــاة الإ -5

المركزيـــة في الـــدول المتقدمـــة بالاســـتقلالية والمصـــداقية والشـــفافية، فـــإن أي إعـــلان مـــن القـــائمين علـــى السياســـة النقديـــة 

ذا الإعــلان، فمـثلا عنـدما يعلــن البنـك المركــزي سـيتخذه الجمهـور بجديــة، وبالتـالي تســتجيب أوضـاع السـوق النقديــة لهـ

، )الأسـر، الشـركات والمصـارف(على سعر الفائـدة المسـتهدف في السـوق مـا بـين المصـارف، يـؤثر في توقعـات الجمهـور

ومـن ثم أسـعار الفائـدة الحقيقيـة طويلـة الأجـل، وأوضـاع سـوق الإقـراض، 12وتستجيب أسعار الفائدة القصيرة الأجل،

، وســــعر الصــــرف، وينُقــــل الإعــــلان بمختلــــف القنــــوات إلى تغــــيرات في النــــاتج الحقيقــــي ومعـــــدلات وأســــعار الأصــــول

   .التضخم

  بيانات الدراسة وخطوات التقدير :ثانيا

معـدل إعـادة (سيتم تقويم فعالية قنـوات انتقـال أثـار السياسـة النقديـة في الجزائـر، بتقـدير تـأثير سـعر الفائـدة الرسمـي    

ئدة على القروض، القروض المصرفية وسعر الصرف كقنـوات للسياسـة النقديـة، وانتقـال التغـيرات في سعر الفا) الخصم

بـــاقي القنــوات هـــي غــير موجـــودة، ســواءً قنـــوات . في هــذه الأخــيرة إلى النـــاتج الحقيقــي غـــير النفطــي ومعـــدل التضــخم

  .ول المتقدمةأسعار الأصول لتخلف السوق المالية، أو أثر الإعلان، لأا مرتبطة أساسا بالد

  التعريف بمتغيرات الدراسة ومصدرها  -1

-1990(لتقــــدير فعاليــــة قنــــوات انتقــــال الأثــــر النقــــدي في الجزائــــر، نســــتخدم بيانــــات ربــــع ســــنوية خــــلال الفــــترة    

  :تشمل المتغيرات المستعملة كلا من ). 2014

 للسياسة النقدية؛ بالنسبة المئوية كأداة) RD(سعر الفائدة الرسمي،  وهو معدل إعادة الخصم  -

 ، بالنسبة المئوية، كمؤشر لقناة سعر الفائدة؛)CRER(متوسط سعر الفائدة على القروض المصرفية -

 ، بالمليار دينار، كمؤشر لقناة الإقراض المصرفية؛)CRED(القروض المصرفية للاقتصاد -

 اة سعر الصرف؛، وهو عدد وحدات الدينار لكل وحدة واحدة من الدولار، كمؤشر لقن)TC(سعر الصرف -

، كمؤشـــر يعـــبر عـــن معـــدل التضـــخم، وهـــو هـــدف ـــائي للسياســـة )CPI(الـــرقم القياســـي لأســـعار الاســـتهلاك -

 ؛)100=2010(2010النقدية، سنة الأساس 
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، وهو هدف ائي للسياسة النقدية، بالمليار )RGDP(الناتج الحقيقي غير النفطي، يعبر عن القطاع الحقيقي -

 .دينار

، وهــي متــوفرة 2014إلى الربــع الرابــع لعــام  1990قــدير بيانــات ربــع ســنوية مــن الربــع الأول لعــام نســتخدم في الت   

باستثناء الناتج الحقيقي غير النفطي، IFS(،13(لكل المتغيرات من موقع بنك الجزائر ومن موقع صندوق النقد الدولي

 Show et linاســـتخدام طريقـــةوقـــد تم تحويـــل البيانـــات الســـنوية لهـــذا المتغـــير إلى بيانـــات ربـــع ســـنوية ب

  :ويمكن تبيان تطور المتغيرات السابقة في الشكل الموالي14.(1973)

  السلاسل الزمنية لبيانات الدراسة المستخدمة في تقدير مستوى فعالية قنوات تأثير السياسة ): 1(الشكل رقم
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  .من إعداد الباحث: المصدر

  التقديرالمنهجية المتبعة ونموذج  -2

  : نعتمد الخطوات التالية دف تقدير فعالية قنوات انتقال الأثر النقدي  

نـــنظم الإحصـــائيات الوصـــفية لكــل سلســـلة زمنيـــة ـــدف ملاحظـــة طبيعتهـــا، ويشـــمل ذلـــك : وصـــف البيانـــات  -  أ

 حساب المتوسط، الانحراف المعياري  والقيمتين الكبرى والصغرى؛

لدراســة العلاقــة بــين متغــيرين؛ ولتفــادي الانحــدار الزائــف، نبــدأ بدراســة  :اختبــار اســتقرارية السلاســل الزمنيــة - ب

 . PPو ADFمستوى استقرارية السلاسل الزمنية باستعمال اختباري 

اســـتخدمت عـــدة دراســـات تطبيقيـــة في عـــدة دول ناميـــة نمـــاذج الانحـــدار الـــذاتي : النمـــوذج وطريقـــة التقـــدير - ت

، لتقــويم فعاليــة قنــوات انتقــال أثــار السياســة VAR              (Vector Auto Regressive(للمتجــه

 .النقدية إلى الناتج الحقيقي والتضخم
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يتم . للتعرف على حجم وطبيعة العلاقة الموجودة بين المتغيرات المدرجة في النموذج) VAR(تُستخدم نماذج       

ى للفــترات الســابقة كــذلك، مــا يعــني أن التعبــير عــن كــل متغــير بقيمتــه للفــترات الســابقة وبقــيم بــاقي المتغــيرات الأخــر 

يمكــن التعبــير رياضــيا علــى . النمــوذج يتكــون مــن عــدد مــن المعــادلات تســاوي عــدد المتغــيرات المســتخدمة في التقــدير

 15:كما يلي) P(، وعدد من فترات الإبطاء )K(لعدد من المتغيرات) VAR(نموذج

 ………(1)  

 :كما يلي  )1(يمكن إعادة كتابة المعادلة  

…………….(2) 

عــدد  متجـه حـدود الخطـأ و مصـفوفة معلمـات التقـدير، متجـه المتغـيرات الداخليـة،  حيـث يمثـل       

  ).(LR, FPE, AIC, SIC, et le HQفترات الإبطاء، والتي تحدد بناءً على معاملات

، يـتم اسـتخدام أداتـين )مدى فعالية القنوات(كل متغير في باقي المتغيرات في النموذج) وطبيعة(أثر) تحديدو (لقياس   

، والــذي يقــيس تــأثير كـــل )Variance Decomposition(للتحليــل؛ تتمثــل الأداة الأولى في تحليــل التبــاين

ــــــل الأداة الثانيــــــة في دوال ردة تت. في ســــــلوكه وفي ســــــلوك المتغــــــيرات الأخــــــرى في النمــــــوذج) كنســــــبة مئويــــــة(متغــــــير مث

، والـتي تسـمح بتقـدير أثـر كـل متغـير في بـاقي المتغـيرات وتتبـع )Impulse Response Fonctions(الفعـل

 16.مسار هذا الأثر خلال مدة استقراء معينة

اف النهائيـة دف معرفة فعالية أي قناة من قنـوات نقـل الأثـر النقـدي، يـتم في مرحلـة أولى تقـدير اسـتجابة الأهـد    

، ففــي حالــة وجــود أثــر ذو معنويــة وبمــا )VAR(لأداة السياســة النقديــة بوجــود القنــاة المــراد تقــويم فعاليتهــا في نمــوذج

يتوافــــــق مــــــع النظريــــــة الاقتصــــــادية، يــــــتم في مرحلــــــة ثانيــــــة  التأكــــــد مــــــن فعاليــــــة القنــــــاة، يــــــتم ذلــــــك بالاعتمــــــاد علــــــى 

الأهـداف النهائيـة لأداة السياسـة النقديـة بوجـود القنـاة محـل إذ يـتم تقـدير اسـتجابة Ramey, 1993)(،17طريقـة

التقويم كمتغير داخلي، ثم يتم تقدير اسـتجابة الأهـداف النهائيـة لأداة السياسـة النقديـة مـع أخـذ نفـس القنـاة كمتغـير 

قة الأفضل في تقدير تعتبر هذه الطري. يمثل الفرق في الاستجابتين فعالية هذه القناة المراد تقويمها. خارجي في النموذج

 Poddar(فعالية قنوات نقل الأثر النقدي، استخدمت في عدة دراسات منها، على سبيل المثال لا الحصر، دراسة

et al, 2006(18 على الأردن ودراسة)AL-Mashat and Bellmier, 2007(19على مصر.  

لمعالجـة البيانـات والحصـول ) Eviews 7(وللقيام بمختلف الخطوات السابقة الذكر، سوف يـتم اسـتخدام برنـامج   

  .على النتائج

  النتائج والتحليل: ثالثا

  وصف البيانات -1

  .الوصف الإحصائي لمختلف السلاسل الزمنية) 1(يوضح الجدول رقم

  الوصف الإحصائي للسلال الزمنية للدراسة): 1(الجدول رقم
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  max)(أكبر قيمة  )min(قيمةأصغر   )S.D(الانحراف المعياري  )mean(المتوسط  الفترة  المتغيرات

RD 1990 - 2014  7.366667  3.839012  4  21  

CRED  1990 - 2014  1757.7  1570.082  205.187  6599.7  

CRER 1990 - 2014  10.668  3.481027  8  19  

RGDP 1990- 2014  707.9818  156.0337  565.4782  1133.747  

TC 1990- 2014  60.90351  21.41317  7.967  87.904  

CPI (2010=100) 1990- 2014  72.60487  29.02761  14.334  124.226  

  .من إعداد الباحث: المصدر

مــرحلتين؛ مرحلــة التســعينات، وتميــزت بتبــني عــدة إصــلاحات منهــا  تعكــس الإحصــاءات الوصــفية الســابقة وجــود     

ض قيمة العملة المحلية، رفع معدل إعادة الخصم، سعر الفائدة على القروض المصرفية لارتفاع معدلات التضخم، تخفي

تميـزت المرحلـة . حالة العجز في السيولة المصرفية، وبالتالي ضعف حجم القروض المصـرفية وضـعف النـاتج غـير النفطـي

الثانية مع بداية الألفية الثالثة باستمرار ضعف حجم الناتج غير النفطـي، لضـعف سياسـات تنويـع الاقتصـاد الـوطني، 

ة نتيجة حالة فائض السيولة للمصارف، مع انخفـاض معـدل التضـخم وبالتـالي تخفـيض وارتفاع حجم القروض المصرفي

  ).السابق 1أنظر الشكل رقم (معدل إعادة الخصم وسعر الفائدة على القروض المصرفية

  :تحليل استقرارية السلاسل الزمنية -2

الوحــدة لتفــادي الانحــدار لمعرفــة وجــود أو عــدم وجــود جــذر ، PPو ADFأخضــعنا كــل المتغــيرات إلى اختبــارات   

 ).Akaike-Schwarz(الزائف، مع تحديد عدد فترات التأخر في كل مرة بناءً على معاملات

%. 10و 5، 1يتبين من خلال هذه النتائج أن كل السلاسل الزمنية في المستوى غير مستقرة عند مستوى معنوية   

 ,LDRGDP, LDCRED, LDTC(وغــاريتم الطبيعــي السلاســل الزمنيــةلبحســاب الفــرق الأول ل

LDRR(ســـعر الفائـــدة الرسمـــي والـــرقم القياســـي لأســـعار للمســـتهلكين ، والفـــرق الأول لDRD, DCPI)( 

  ).2(، كما يتضح من الجدول %5تصبح كلها مستقرة عند مستوى معنوية 

  لاستقرارية السلاسل الزمنية PPو ADFنتائج اختبارات ): 2(الجدول رقم

  ADF  PP  اتالمتغير   ADF  PP  المتغيرات

RD -1.25153  -0.709155  DRD  *-8.334302  *-25.21585  

CRED  2.944878  11.23438  LDCRED  *-8.545202  *-4.005780  

CRER -0.716353 -0.710505 DCRER *-16.45629  *-16.45629  

CPI  -1.644654  -1.060800  DCPI  *-3.980348  *-7.462902  

RGDP  -1.726528  -1.726528  LDRGDP  *-2.790918  *-10.45982  

TC -2.599495  -2.555450  LDTC *-4.826809  *-7.086867  

 5ذو معنويـة إحصـائية عنـد مسـتوى  *:                          .مـن إعـداد الباحـث: المصـدر            

  . %10و
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 *)2014-1990(تقدير مستوى فعالية القنوات للفترة  -3

  ) النموذج الأساسي(دل التضخم لسعر الفائدة الرسمي استجابة الناتج الحقيقي غير النفطي ومع  -  أ

، ثم اســـتخدام أداتي تحليـــل التبـــاين ودوال ردة الفعـــل، في ظـــل )2(الـــوارد في المعادلـــة) VAR(يـــتم تقـــدير نمـــوذج     

سـعار وجود الأهداف النهاية وسعر الفائدة الرسمي، وسيتم ترتيب المتغيرات بالبدء بالناتج الحقيقـي، الـرقم القياسـي لأ

  .يتميز النموذج بأربع فترات إبطاء). LDRGDP, DCPI, DRD(الاستهلاك ومعدل إعادة الخصم

أن اســتجابة النــاتج الحقيقــي للصــدمة في معــدل إعــادة ) 2(يتضــح جليــا مــن دول ردة الفعــل الــواردة في الشــكل رقــم  

صــبح ســالبة بمـا يتوافــق مــع النظريــة الخصـم ضــعيفة جــدا، وتكـون موجبــة إلى الربــع الخـامس، وبــدءً مــن الربــع السـادس ت

نلاحظ أن معدل إعادة الخصم يؤثر سلبيا في معدل التضخم بدءً من ). 0.0012-(الاقتصادية لكنها جد ضعيفة

في الربــع الثالــث، مــع تحولــه إلى ) 0,085-(بمــا يتوافــق مــع النظريــة الاقتصــادية وتتنــاقص إلى) 0.23-(الربـع الثــاني بــــ

بعـــد مـــرور ) 0.036-(، لكنـــه يعـــود ليصـــبح ســـالبا مـــع تناقصـــه التـــدريجي إلى )0.01(ابـــعأثـــر موجـــب في الربـــع الر 

  ).فترات، الربع العاشر 10(بعد مرور سنتين ونصف) 0.028-(سنتين، و

  استجابة الناتج الحقيقي غير النفطي ومؤشر أسعار الاستهلاك لصدمة سعر الفائدة الرسمي):  2(الشكل رقم
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  .ثمن إعداد الباح: المصدر

) 3(يتضـح مـن الجـدول رقـم. يعكس تحليل التباين نسبة مساهمة الصدمات في كل متغير في التغيرات في متغير معـين 

فقـط مـن تقلبـات النـاتج الحقيقـي  %1.82، يسـاهم معـدل إعـادة الخصـم بـــ)فـترات 10(أنه في آفاق سنتين ونصف

 9بعـــد مـــرور  %4قياســـي لأســـعار الاســـتهلاك بـــــغـــير النفطـــي، في حـــين تبلـــغ أكـــبر مســـاهمة لـــه في تقلبـــات الـــرقم ال

                                           
  .فترات، أي سنتين ونصف لأن البيانات ربع سنوية 10مدة الاستقراء لتقدير الفعالية للقنوات في أجل  تكون )  (*



                                  )2014-1990(حالة الجزائر: فعالية قنوات انتقال أثار السياسة النقدية

 2017-01المجلد  –16 :العدد                   236                         مجلة ا�قتصاد الجديد           
 

، وتشــهد بعــد ذلــك تذبــذبا وتراجعــا بشــكل عــام، مــا يعكــس ضــعف تــأثير ســعر الفائــدة الرسمــي في )فــترات 3(أشــهر

  . الناتج الحقيقي، مع تأثيره المحدود في الأجل القصير على المستوى العام للأسعار وتراجعه بعد ذلك

  )LDRGDP, DCPI, DRD(للنموذج تحليل التباين): 3(الجدول رقم
Variance  Decomposition of DCPI  Variance  Decomposition of LDRGDP  Period 

DRD  DCPI  LDRGDP  S.E  DRD  DCPI  LDRGDP  S.E    

0.00  99.84  0.16  1.16  0.00  0.00  100.00  0.015 1  

3.60  94.56  1.84  1.23  0.35  2.81  96.84  0.019  2 

4.00  93.89  2.11  1.24  1.07  2.51  96.42 0.024  3 

3.90  92.54  3.56  1.26  1.05  2.67  96.28  0.025  4 

3.54  93.46  3.00  1.38  1.46  3.72  94.82  0.025  5 

3.47  92.77  3.76  1.39  1.55  4.04  94.41  0.026  6 

3.67  92.24  4.09  1.40  1.44  4.90  93.66  0.028  7 

3.69  92.22  4.09  1.41  1.56  5.09  93.25  0.029  8 

3.66  92.03  4.31  1.44  1.75  5.54  92.71  0.030  9 

3.64  91.66  4.70  1.45  1.82  5.53  92.65  0.030  10 

 .من إعداد الباحث: المصدر

قنـاة سـعر (استجابة الناتج الحقيقي غير النفطي ومعدل التضخم لسعر الفائدة علـى القـروض المصـرفية - ب

لتقــويم فعاليــة قنــاة ســعر الفائــدة، ســوف يــتم إضــافتها إلى النمــوذج الأساســي الســابق، فيصــبح لــدينا نمــوذج ): الفائــدة

لتقـــويم ) 2(، نســـتخدم المعادلـــة رقـــم))LDRGDP, DCPI, DCRER, DRDـــذا الترتيـــب

نقوم بتحليل التباين ومقارنة استجابة الناتج الحقيقـي . يمتاز هذا الأخير بوجود ثلاث فترات إبطاء). VAR(نموذج

 ).مع عدم وجود هذه القناة(ومؤشر أسعار الاستهلاك لصمات السياسة النقدية بوجود

ئــدة علــى القــروض للصــدمة في معــدل إعــادة الخصــم تقــدر في أن اســتجابة ســعر الفا) 3(يتضــح مــن الشــكل رقــم    

في اية الربـع الرابـع، وهـو مـا يتوافـق مـع النظريـة الاقتصـادية، مـع تحولهـا ) 0.04(وترتفع إلى ) 0.02(الربع الثاني ب

ر الفائدة يتضح أن استجابة الناتج الحقيقي غير النفطي للصدمة الموجبة في سع. إلى استجابة سالبة في الربع الخامس

على القروض سالبة إلى غاية مرور سنة ونصف، وهو ما يتوافق مع النظرية الاقتصادية، لكنها تبقى اسـتجابة ضـعيفة 

يستجيب التضخم للصـدمة الموجبـة في سـعر الفائـدة . في الربع الرابع) 0.003-(جدا، إذ بلغت في أحسن حالاا 

ستجابة كبيرة جدا، لكنها تخالف النظرية الاقتصادية، إذ تنص على القروض إيجابا خلال مدة سنتين ونصف، وهي ا

هــذه الأخـــيرة علــى أن ارتفـــاع ســعر الفائـــدة علــى القـــروض نتيجــة السياســـة النقديــة الانكماشـــية، يــؤدي إلى انخفـــاض 

  . القروض الممنوحة لوحدات العجز، تاركا انخفاضا في الطلب الكلي، وبالتالي تراجع معدلات التضخم

استجابة النـاتج الحقيقـي غيـر النفطـي ومؤشـر أسـعار الاسـتهلاك لصـدمة سـعر الفائـدة علـى ):  3(الشكل رقم

  القروض واستجابة سعر الفائدة على القروض لصدمة سعر الفائدة الرسمي
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  .من إعداد الباحث: المصدر

نـاتج الحقيقـي غـير النفطـي أن إضافة قناة سعر الفائدة للنموذج تزيـد مـن درجـة اسـتجابة ال) 4(يتضح من الشكل    

لصــدمة معــدل إعــادة الخصــم، في ظــل العلاقــة العكســية بــين ســعر الفائــدة علــى القــروض والنــاتج غــير النفطــي، لكــن 

قنـاة سـعر الفائـدة تبقـى جـد ) أو بغيـاب(يبقى الفارق ضعيفا، لأن درجة اسـتجابة النـاتج لمعـدل إعـادة الخصـم بوجـود

، )خلافــا للنظريــة الاقتصــادية( معــدل التضــخم وســعر الفائــدة علــى القــروض وفي ظــل العلاقــة الطرديــة بــين.  ضــعيفة

يؤدي إضافة قناة سعر الفائدة إلى النموذج الأساسي إلى تخفـيض اسـتجابة معـدل التضـخم للصـدمة في معـدل إعـادة 

  ).أي إضعاف تأثير معدل إعادة الخصم على الأسعار(الخصم

ر النفطي ومؤشر أسعار الاستهلاك لصدمة سعر الفائـدة الرسـمي استجابة الناتج الحقيقي غي): 4(الشكل رقم

 قناة سعر الفائدة) وبغياب(بوجود
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 .من إعداد الباحث: المصدر

، بعد إضافة سعر الفائدة على القروض إلى النموذج، أن أكبر مساهمة لمعدل )4الجدول (يتضح من تحليل التباين    

 0.85اتج الحقيقــي غــير النفطــي والــرقم القياســي لأســعار الاســتهلاك بلغــت إعــادة الخصــم في تفســير التغــيرات في النــ

تبقـــى مســـاهمته في تفســـير التغـــيرات في عـــرض القـــروض كـــذلك ضـــعيفة، إذ لم تتجــــاوز في . علـــى التـــوالي 2.38%و

نلاحـظ كـذلك ضـعف مسـاهمة عـرض ). فـترات 10(خـلال مـدة اسـتقراء بلغـت سـنتين ونصـف %2أحسن حالاا 

خــلال مــدة الاســتقراء، كمــا لم تتجــاوز  %4.32ســير التغــيرات في النــاتج الحقيقــي، والــتي لم تتجــاوز القــروض في تف

  .%10.08مساهمته في تفسير التغيرات في مؤشر أسعار المستهلكين نسبة 

  )LDRGDP, DCPI, DCRER, DRD(تحليل التباين للنموذج ): 4(الجدول رقم
Variance  

Decomposition 

of  DCRER  

Variance  

Decomposition 

of DCPI 

Variance  

Decomposition 

of LDRGDP  

Period 

drd  dcrer  dcpi  Ldrgdp  S.E  drd dcrer dcpi ldrgdp S.E drd  dcrer  dcpi  ldrgdp  S.E    
0.00  98.42  0.24  1.34  0.609  0.00 0.00 98.40 1.60 1.21 0.00  0.00  0.00  100.00  0.015  1  
0.09  98.21  0.32  1.38  0.609  2 1.61 94.78 1.61 1.29 0.06  0.89  1.45  97.60  0.019  2 
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0.5  95.78  2.37  1.35  0.618  1.92 6.59 88.33 3.16 1.36 0.16  1.54  1.52  96.78  0.024  3 
0.81  95.48  2.10  1.61  0.660  2.03 8.13 86.28 3.56 1.39 0.61  3.41  1.46  94.52  0.024  4 
1.45  94.43  2.30  1.82  0.664  2.17 8.00   86.18 3.65 1.42 0.62  4.32  1.75  93.31  0.025 5 
1.85  93.41  2.73  2.01  0.668  2.36 8.71 85.31 3.62 1.43 0.94  4.20  1.96  93.90  0.026  6 
1.89  93.30  2.70  2.11  0.672  2.33 9.66 84.40 3.61 1.43 0.86  3.80  2.31  93.03  0.027  7 
1.97  93.11  2.74  2.18  0.673  2.37 9.75 84.26 3.62 1.44 0.82  3.59  2.36  93.23  0.029  8 
1.97  93.07  2.78  2.18  0.674  2.38 9.85 84.13 3.64 1.44 0.84  3.95  2.33  92.88  0.029  9 
2  93.03  2.79  2.18  0.674  2.04 10.08 83.88 3.64 1.45 0.85  4.32   2.33  92.50   0.029  10 

 .من إعداد الباحث: المصدر

): قنــاة القــروض المصــرفية(ي غيــر النفطــي ومعــدل التضــخم للقــروض المصــرفيةاســتجابة النــاتج الحقيقــ - ت

لتقــويم فعاليــة قنــاة الإقــراض المصــرفية، ســوف يــتم إضــافتها إلى النمــوذج الأساســي الســابق، فيصــبح لــدينا نمــوذج ــذا 

لتقــــويم ) 2(، نســــتخدم المعادلــــة رقــــم)LDRGDP, DCPI, LDCRED, DRD(الترتيــــب

نقـوم بتحليـل التبـاين ومقارنـة اسـتجابة النـاتج الحقيقـي . الأخير بوجود أربـع فـترات إبطـاء يمتاز هذا). VAR(نموذج

  ).مع عدم وجود هذه القناة(ومؤشر أسعار الاستهلاك لصمات السياسة النقدية بوجود

بعــد ) 0.014-(، أن اســتجابة القــروض المصــرفية لصــدمة معــدل إعــادة الخصــم تقــدر بــــ)5(يتضــح مــن الشــكل     

ستة أشهر وهو ما يتوافق مع النظرية الاقتصـادية، لكـن بعـد ذلـك تشـهد مسـارا يمتـاز بالتذبـذب بـين الاسـتجابة  مرور

الموجبــة في المنتصــف الثــاني مــن الســنة الأولى، والاســتجابة الســالبة في النصــف الأول مــن الســنة الثانيــة، مــع العلــم أن 

دل إعــادة الخصــم علــى عــرض القــروض كقنــاة تنقــل يــدل ذلــك علــى ضــعف تــأثير معــ. درجــة الاســتجابة ضــعيفة جــدا

تبقى استجابة الناتج الحقيقي غير النفطـي للصـدمة في القـروض المصـرفية . قرارات البنك المركزي إلى الأهداف النهائية

ضعيفة جدا، وهي استجابة سالبة وهو ما يتعـارض مـع النظريـة الاقتصـادية، كمـا أن اسـتجابة الـرقم القياسـي لأسـعار 

، لكنها تتحول إلى استجابة سالبة وبصفة مستمرة بدءً مـن )0.16(أشهر 6هلاك هي استجابة كبيرة بدءً من الاست

  ). 0.12-(أشهر  9

استجابة الناتج الحقيقي غير النفطـي ومؤشـر أسـعار الاسـتهلاك لصـدمة القـروض المصـرفية ):  5(الشكل رقم

  واستجابة القروض المصرفية لصدمة سعر الفائدة الرسمي
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  .من إعداد الباحث: المصدر

تفســـر النتـــائج الســـابقة كـــون أن إضـــافة قنـــاة الإقـــراض المصـــرفية لا تغـــير كثـــيرا مـــن درجـــة ومســـار اســـتجابة النـــاتج     

الحقيقي غير النفطي لصدمات سعر الفائدة الرسمي، مع ملاحظة انخفاض استجابة مؤشر أسـعار الاسـتهلاك لصـدمة 

أشـهر، ذلـك أن ارتفـاع معـدل إعـادة الخصـم كمـا  6قناة الإقراض المصرفية بعـد مـرور  معدل إعادة الخصم بعد إضافة

، مـــا يضــعف مــن تــأثير ارتفـــاع )0.014-(يــؤدي إلى انخفــاض القـــروض الممنوحــة للاقتصــاد بـــ) 5(تأكــد في الشــكل

مـن الشــكل  معـدل إعـادة الخصـم في مؤشــر أسـعار الاسـتهلاك مقارنـة بحالــة عـدم وجـود القـروض المصــرفية كمـا يتضـح

)6.(  
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استجابة الناتج الحقيقي غير النفطي ومؤشر أسعار الاستهلاك لصدمة سعر الفائـدة الرسـمي ): 6(الشكل رقم

  قناة الإقراض) وبغياب(بوجود
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 .من إعداد الباحث: المصدر

لمعــدل إعــادة ، بعــد إضــافة القــروض المصــرفية إلى النمــوذج، أن أكــبر مســاهمة )5الجــدول (يتضـح مــن تحليــل التبــاين    

الخصــــــــم في تفســــــــير التغــــــــيرات في النــــــــاتج الحقيقــــــــي غــــــــير النفطــــــــي والــــــــرقم القياســــــــي لأســــــــعار الاســــــــتهلاك بلغــــــــت 

تبقــى مســاهمته في تفســير التغــيرات في عــرض القــروض كــذلك ضــعيفة، إذ لم تتجــاوز . علــى التــوالي %2.19و1.42

نلاحـظ كـذلك ضـعف مسـاهمة ). اتفتر  10(خلال مدة استقراء بلغت سنتين ونصف %4.85في أحسن حالاا 

خـــلال مـــدة الاســـتقراء، كمـــا لم  %1.41عـــرض القـــروض في تفســـير التغـــيرات في النـــاتج الحقيقـــي، والـــتي لم تتجـــاوز 

  .%7.61تتجاوز مساهمته في تفسير التغيرات في مؤشر أسعار المستهلكين نسبة 

.  

لتقـويم فعاليـة ): نـاة سـعر الصـرفق(استجابة الناتج الحقيقي غير النفطي ومعدل التضـخم لسـعر الصـرف - ث

 ,LDRGDP, DCPI, LDTC(ـذا الترتيــب) VAR(قنـاة ســعر الصــرف، سـوف يــتم تقــويم نمــوذج
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DRD(نقــوم بتحليــل التبــاين ومقارنــة اســتجابة النــاتج الحقيقــي ومؤشــر . ، يمتــاز هــذا الأخــير بــثلاث فــترات إبطــاء

  ).ود هذه القناةمع عدم وج(أسعار الاستهلاك لصمات السياسة النقدية بوجود

أشــهر  6أن اســتجابة ســعر الصــرف للصــدمة في معــدل إعــادة الخصــم تكــون بعــد مــرور ) 7(يتضــح مــن الشــكل    

-(، ثم تتحــــول إلى اســــتجابة موجبـــــة في الربــــع الثالــــث، فاســـــتجابة ســــالبة في ايــــة الســـــنة الأولى)0.005-(بقيمــــة

إعــادة الخصــم وســعر الصـرف وفقــا لمــا تــنص عليــه  وــذا يتأكـد غيــاب علاقــة بــين معـدل. لتـزول بعــد ذلــك) 0.005

ذلــك أن زيــادة ســعر الفائــدة الرسمــي، يــؤدي نظريــا إلى تــدفق رؤوس الأمــوال لتوظيفهــا في النظــام . النظريــة الاقتصــادية

 هذا الميكـانيزم لا يعمـل إطلاقـا). ينخفض سعر الصرف(المالي المحلي، فيزداد الطلب على العملة المحلية، فتزداد قيمتها

تعتـــبر اســـتجابة النـــاتج الحقيقـــي غـــير النفطـــي . في حالـــة الجزائـــر لتخلـــف النظـــام المـــالي وضـــعف انفتاحـــه علـــى الخـــارج

للصــدمة في ســعر الصــرف جــد ضــعيفة، وتكــون ســالبة إلى غايــة ســنة وتســعة أشــهر، وبلغــت أكــبر قيمــة لهــا في الربــع 

بعــد ) 0.003(، وارتفعــت إلى)0.001(، تحولــت إلى اســتجابة موجبــة بعــد مـرور ســنة ونصــف)0.004-(الخـامس

تعكــس الاســتجابة الســابقة واقــع الاقتصــاد الــوطني، ذلــك أن تخفــيض قيمــة الــدينار، لم تــؤد إلى . مــرور ســنتين ونصــف

زيــادة تنافســية الصــادرات المحليــة، لأن الجهــاز الإنتــاجي يعــاني مــن جمــود هيكلــي تجعلــه غــير قــادر للاســتجابة بســرعة 

لية، لذلك ظهر الأثر سالبا إلى غايـة مـرور سـنة ونصـف، بفعـل زيـادة الاسـتيراد، وبعـد ذلـك لانخفاض قيمة العملة المح

يستجيب إيجابا، لكن تبقى هذه الاستجابة محـدودة، نتيجـة فشـل الإصـلاحات الاقتصـادية ككـل في تنويـع الاقتصـاد 

بلغـــت في الربـــع الثـــاني  نلاحـــظ أن اســـتجابة مؤشـــر أســـعار الاســـتهلاك للصـــدمة في ســـعر الصـــرف مهمـــة، إذ. الـــوطني

) ،0.29(، بلغــت في ايــة الســنة الأولى )0.06-(، بــالرغم مــن تحولهــا إلى اســتجابة ســالبة في الربــع الثالــث0.06

تتوافـــق هـــذه الاســـتجابة مـــع النظريـــة الاقتصـــادية، كمـــا تعكـــس حالـــة الجزائـــر؛ إذ يـــؤدي ارتفـــاع ســـعر . وبقيـــت موجبـــة

في ظــل اســتمرار جمــود هيكــل الإنتــاج، واســتمرار ازديــاد الــواردات، إلى ارتفــاع ، )انخفــاض قيمــة العملــة المحليــة(الصــرف

. أسعار هذه الأخيرة، ما ينعكس في ارتفاع معدلات التضخم المحلية، والمعبر عنها بالرقم القياسي لأسعار الاستهلاك

في معـدل إعـادة الخصــم  تبقـى الاسـتجابة السـابقة للتضـخم لصـدمة ســعر الصـرف غـير ناتجـة عـن تــأثير التغـير الحاصـل 

  .كأداة للسياسة النقدية

اســـتجابة النـــاتج الحقيقـــي غيـــر النفطــي ومؤشـــر أســـعار الاســـتهلاك لصـــدمة ســـعر الصـــرف، ): 7(الشــكل رقـــم

  واستجابة سعر الصرف لصدمة سعر الفائدة الرسمي
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  .من إعداد الباحث: المصدر

ســعر الصــرف، لا يــؤدي إضــافة قنــاة ســعر الصــرف إلى تغيــير   في ظــل التــأثير شــبه المهمــل لمعــدل الفائــدة الرسمــي في    

، )8(كبير في استجابة الناتج الحقيقي ومؤشر أسعار الاستهلاك لصدمة سعر الفائدة الرسمي كمـا يتضـح مـن الشـكل

  .ما يعكس ضعفا في فعالية قناة سعر الصرف في نقل قرارات السياسة النقدية للتأثير في الأهداف النهائية

استجابة الناتج الحقيقي غير النفطي ومؤشر أسعار الاستهلاك لصدمة سعر الفائـدة الرسـمي ): 8(مالشكل رق

     قناة سعر الصرف) وبغياب(بوجود
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  .من إعداد الباحث: المصدر

أن ) 6(يؤكـد تحليــل التبــاين النتــائج السـابقة بعــد إضــافة قنــاة سـعر الصــرف للنمــوذج، يتضــح جليـا مــن الجــدول رقــم   

اهمة لمعـــدل إعـــادة الخصـــم في تفســـير التغـــيرات في الـــرقم القياســـي لأســـعار الاســـتهلاك والنـــاتج الحقيقـــي غـــير أكـــبر مســـ

وتبقــى مســاهمته في تفســير التغــيرات في ســعر الصــرف ضــعيفة، إذ لم . علــى التــوالي %0.71و 3.24النفطــي بلغــت 

ير التغــــيرات في النــــاتج نلاحــــظ ضــــعف مســــاهمة ســــعر الصــــرف في تفســــ. %1.72تتجــــاوز خــــلال مــــدة الاســــتقراء 

، وضــعف مســاهمته في تفســير التغــيرات في الــرقم القياســي %7.31الحقيقــي، والــتي بلغــت في أحســن الحــالات نســبة 

  .بعد مرور سنتين ونصف %6.66لأسعار الاستهلاك، والتي بلغت 

  . ناتج الحقيقي والأسعاريبين العنصر الموالي أسباب ضعف في فعالية قنوات السياسة النقدية في التأثير على ال   

  تخلف النظام المصرفي والمالي: أسباب ضعف فعالية قنوات انتقال أثار السياسة النقدية: رابعا

يعُزى ضعف فعالية القنوات السابقة الذكر في الجزائر إلى تخلف النظام المصرفي والمالي، وهـو مـا يؤكـد صـحة فرضـية    

إذ يتصـف  20 نامية، منها على سبيل المثال لا الحصر مثلا حالة الكويـت، الدراسة، وتتأكد هذه الحالة في عدة دول

  :النظام المصرفي والمالي الجزائري بالاختلالات التالية
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 2014بالرغم مـن تحريـر السـوق المصـرفية، تسـيطر المصـارف العامـة في ايـة : سوق مصرفية ذات تركيز مرتفع -1

مــا يعــني محدوديــة سياســة التقليــل مــن نســبة 21.علــى الترتيــب مــن إجمــالي الودائــع والقــروض %87,8و 87,7علــى 

 . ملكية القطاع العام واحتكاره للقطاع المصرفي وتخفيف قيود الدخول لمتعاملين خواص

مؤشــر القــروض المصــرفية لمعرفــة عمــق القطــاع المصــرفي والمــالي، يُســتخدم : ضــعف مســتوى العمــق المصــرفي -2

ــــاتج المحلــــي نحــــو  2014بلــــغ هــــذا الأخــــير في الجزائــــر في عــــام  22،الإجمــــالي للقطــــاع الخــــاص كنســــبة مــــن الن

ويصـل   ،%74,6و 68,7علـى الترتيـب  2014ويبلغ نفـس المؤشـر في كـل مـن المغـرب وتركيـا في عـام . 18,3%

  23.%120.6، في حين يصل في ماليزيا إلى %52,6في بولونيا إلى 

تصــل المــدة التراكميــة لإعــداد ملــف طلــب : الانفصــال بــين وفــرة الســيولة وحاجــة التمويــل لوحــدات العجــز -3

القــرض ورد المصــرف عليــه بالنســبة لقــرض الاســتغلال في المؤسســات المصــغرة، الصــغيرة، المتوســطة والشــركات الكبــيرة 

يــوم، وتصــل المــدة التراكميــة لقــرض الاســتثمار في المؤسســات المصــغرة،  83و 115، 136، 151علــى الترتيــب إلى 

وفي النهايـة أدت الحالـة 24.يـوم 130و 183، 192، 210ركات الكبـيرة علـى الترتيـب إلى الصغيرة، المتوسطة والشـ

الســابقة إلى  فــرض شــروط مجحفــة علــى الإقــراض تظهــر في صــعوبة الحصــول علــى التمويــل، وطلــب ضــمانات مرتفعــة 

  .القيمة، ما أدى إلى حرمان القطاع الحقيقي من التمويل

ضــعف كفــاءة النظــام المصــرفي في أداء وظيفتــه كمقــدم للخــدمات،  راراســتم يٌلاحــظ: تخلــف الخــدمات الماليــة -4

نتيجة حالة الفقر في الخدمات المقدمة ونوعيتها الرديئـة، فهـو يسـتجيب بشـكل سـلبي لطلبـات الأعـوان الاقتصـاديين، 

ل مائة في هذا الصدد، يقدر مؤشر عدد فروع المصارف لك. ما يعني ضعف قبولهم لخدماته وبالتالي تجنب استخدامه

 24,58، في حــين يصــل نفــس المؤشـــر في كــل مــن المغــرب ولبنـــان إلى 2014فـــرع في  5,06ألــف شــخص بــالغ بـــــ

جهاز، ويصـل  7,29ويقدر عدد أجهزة الصراف الآلي لكل مائة ألف شخص بالغ بـــ. فرع على الترتيب 29,84و

  25.جهاز 44,34و 25,83، 12,67في مصر، المغرب ولبنان على الترتيب إلى 

ما يدل على ضيق هذه . 1998بدأ التداول الفعلي في السوق المالية للجزائر في علم   :تخلف السوق المالية -5

فقــط، ويقــدر مؤشــر إجمــال التمويــل بالســوق  4بــــ 2014الســوق وتخلفهــا، أنــه يقــدر عــدد الشــركات المدرجــة في عــام 

 26.%0.55المالية كنسبة من الناتج بـــ

  : خاتمة   

ضعف فعالية قنوات نقل الأثـر النقـدي إلى ضـعف فعاليـة السياسـة النقديـة في التـأثير علـى النـاتج الحقيقـي أدى       

  :والمستوى العام للأسعار، بسبب تخلف النظام المالي، ما يستوجب تطويره بـ

 تعزيز المنافسة بين المصارف، وتخفيف احتكار الدولة للقطاع؛ -

 تطوير الخدمات المالية وتعميمها؛  -

 تحسين مناخ الاستثمار لتحفيز الاستثمار الخاص وتقليل المخاطر على المصارف؛  -
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ـــة  - ـــل الاقتصـــاد وتحســـين نوعي تفعيـــل أســـواق رأس المـــال، لجعلهـــا عنصـــر تكامـــل مـــع المصـــارف، لتموي

 ؛الخدمات المالية

وره فـي تثمين إيرادات النفط لخلق اقتصاد متنـوع، يضـمن اسـتقرار  القطـاع المصـرفي والمـالي، وتفعيـل د -

 .التنمية
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