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0.  

  : الملخص
تهــده هــلو الورقــة البلى يــة إم تقيــيا مــدد اســتجابة معــدلات الجارــدة للبنــو  التجاريــة للت ــنًات  

ة في معـــدلات الجارـــدة الرريســـية لبنـــل ارحارـــر في اـــل مرالـــة بسيـــحت بـــالتلىرير الدـــا    زيـــادة الاهتمـــام الحاصـــل
 Q1 :1990 ;Q4(   بيانــات ثلاثيــة امتــدت مــن )ECMبالوســا ة الداليــة، باســتودام لظــوذج )

ت ـنًات في ( . أشارت نتارج الدراسـة إم أن اسـتجابة  معـدلات الجارـدة علـر الإقـراض   الاقـ اض لل2017:
معدلات الجاردة الرريسية لبنل ارحارر  كانت ضـعيجة في اججـل الق ـنً    مـنً مةتملـة في اججـل ال ويـل في 
بعــا الحــالات، مــا يشــنً إم  جــود  ــود في ســرعة   درجــة الاســتجابة يمةــن إرجاعــ  إم   ــار  الن ــام 

 الدا    الد رفي  ارحارري.
(، Engel &Grangerالخـاص بالانتقـال النقـدي، التةامـل الدشـ   )سعر الجاردة  الكلمات المفتاحية:

 (.ECMلظوذج ت لىيح الخ أ )
 JEL: C32, C39, E43, E49تصنيف 

Abstract :   

The objective of this research paper is to assess the extent to which interest 

rates of commercial banks react to changes in interest rates of the Bank of Algeria 

during a period marked by financial liberalization and increased interest in financial 

intermediation. Using the error correction model (ECM) and quarterly data 

covering the first trimester from 1990 to the fourth trimester from 2017.The results 

of this study indicated that the response of interest rates on loans and deposits to 

changes in interest rates of the Bank of Algeria was low in the short term, and 
sometimes incomplete in the long term, which indicates that There is a stagnation in 

the speed and the degree of response can be attributed to the characteristics of the 

Algerian banking and financial system.     
Keywords: Interest rate pass through, Co-integration, Error Correction Model 

(ECM). 
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 مقدمة. .0
لقد أصبح ضمن أ لويات السياسة  النقدية في  ارحارر ضمان فعالية الوسا ة الدالية 

في أعقاب ف ة التسعينات، فعدم استقرار الن ام الدا  للد لة ي نً عدة  اصة بعد التلىرير الدا  
تساؤلات اول  ريقة أ  آلية عمل السياسة النقدية، لذلا فإن تقيا درجة   سرعة استجابة 
معدلات الجاردة للبنو  التجارية للت نًات الحاصلة في معدلات الجاردة الرريسية  للبنل الدركحي، 

مني اللي تست رق  هلو اج نًة لينعةس أثارها بشةل كامل أصبح لزل نقاش     برديد الدد الح 
جدال في اج ساط اجدبية   الاقت ادية، ن را للد ر الةبنً اللي يلعب  سعر الجاردة الخاص 

( في نقل قرارات   إجراءات Interest rate pass-throughبالانتقال النقدي )
قي للاقت اد، فةلما كانت هلو الاستجابة سريعة كلما دل السل ات النقدية إم ارانب الحقي

ذلل علر القدرة   السرعة التي يتمتع بها  البنل الدركحي في التأثنً علر معدلات الجاردة 
للتجحرة،   من ثم قدرت  علر برقيق اجهداه النهارية لسياست  النقدية )الرفع من معدل النمو 

 ستود العام لأسسعار(،   العةس صلىيح.الاقت ادي   برقيق الاستقرار في الد
هنا  العديد من الدراسات   اجبحاث اجكاديمية التي ت رقت إم مشةل  سعر الجاردة 

( في لستلف د ل العالم Interest Rate Pass-Throughالخاص بالانتقال النقدي )
 Claudioراسة )باستودام السلاسل الحمنية لدت نًات الاقت اد الةلي،   في هلا ال دد لصد د

& Borio, 1995)  د لة للابراد اج ر بي  12اول سعر الجاردة الخاص بالانتقال النقدي في
(، ايث توصل الباا ان إم أن زيادة Distributed Lag Analysisباستودام منهجية )

الدنافسة في سوق الارتمان تعتبر من أها العوامل التي تساعد علر رفع   زيادة سرعة   درجة 
(  من  لال دراست  لسعر الجاردة Amarasekara, 2005الانتقال، كللل توصل )

( إم ضعف   بطء ECMالدسؤ ل عن الانتقال النقدي في سنًيلانةا باستعمال لظوذج )
انتقال أسعار الجاردة في السوق النقدية إم معدلات الجاردة للتجحرة نتيجة الطجاض درجة 

ارتجاع تةاليف تقدنً الخدمات الد رفية ، عدم مر نة ال لب علر الدنافسة في الن ام الد رفي ، 
 Asymétrie)الخدمات الد رفية، بالإضافة إم  جود مشةل عدم بساثل التام للمعلومات 

d’information )  ( الا تيار الدعاكسAléa moral( أما دراسة.)Singh & et Al, 

لسياسة النقدية في كل من كندا، (اول اثر ت ور السوق الدا  علر ميةانيحمات ا2008
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اس اليا، ألدانيا، كوريا، ماليحيا، الجلبنٌ، تيلاندا، اند نيسيا، باستودام تقنية لظوذج ت لىيح 
( ،فقد توصل الباا ون إم أن استجابة معدلات الجاردة للتجحرة للت نًات في ECMالخ أ )

منها في د ل أسيا بسبب الا تلاه  معدلات الجاردة في السوق النقدية في الد ل الدتقدمة أكبر
في درجة تقدم   ت ور الن ام الدا ، كما تعتبر زيادة الدنافسة في الن ام الدا    اتساع اجا 
اجسواق الدالية من أها العوامل التي تؤثر بشةل الغابي علر سرعة   درجة الاستجابة ،   في  

نقدية   الانتقال النقدي  في ( اول السياسة ال Pih.N.Tet al,2012دراسة أ رد ل )
 Speed Ofلرموعة من د ل أسيا توصل الباا ون إم ضعف معامل سرعة التعديل )

Adjustment بعد اجزمة في  يع الد ل باست ناء ماليحيا، لشا يدل علر ضعف فعالية )
السياسة النقدية،  جود سوق ما  منً مةتمل   ضعف درجة التةامل الدا  في اقت اديات 

( أثناء قيامهما Fazal & Salam, 2013هلو الد ل، في انٌ استولاص الباا ان ) 
( ECMبدراسة اول سعر الجاردة الخاص بالانتقال النقدي في باكستان باستعمال لظوذج )

إم  جود انتقال منً كامل لدعدلات الجاردة الرريسية بسبب ضعف الدنافسة   ارتجاع هامش 
( اول Maggie , Tang , & et al, 2015بة لدراسة )أسعار الجاردة. أما بالنس

(،   باستودام منهجية 2014-1987الاقت اد الداليحي  لال الج ة الدمتدة من )
(Threshold Autoregressive(   )Momentum Threshold 

Autoregressive فقد توصلوا إم عدم  جود انتقال كامل جثر معدل الجاردة الرريسي ، )
 دلات الجاردة للتجحرة.بابذاو مع
 ، فإننا سنلىا ل من  لال هلو الدراسة الإجابة علر السؤالنٌ التالينٌ: علر ما سبقبناء   
كيف تؤثر معدلات الجاردة الرريسية لبنل ارحارر علر معدلات الجاردة للبنو   -

 التجارية ؟
للت نًات ما هي المحددات التي تتوقف عليها سرعة استجابة معدلات الجاردة للتجحرة  -

 الحاصلة في معدلات الجاردة الرريسية؟
نسعر من  لال هلو الدراسة إم برقيق لرموعة من اجهداه، . أهداف البحث:  1.1

   التي نبرزها فيما يلي:
ا تبار  جود علاقة توازنية  ويلة اججل بنٌ معدلات الجاردة الرريسية   معدلات  -

 الجاردة للتجحرة)البنو  التجارية( ؛
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د الجارق الحمني اللي تست رق  معدلات الجاردة لبنل ارحارر لينعةس أثارها بردي -
 بشةل كامل علر معدلات الجاردة للبنو  التجارية،   من ثم علر الاقت اد كةل؛

لزا لة تقدير السرعة التي تعود بها معدلات الجاردة للبنو  التجارية إم   ضعها  -
 ث ا تلالات في معدلات الجاردة الرريسية التوازني في اججل ال ويل ، نتيجة اد

 لبنل ارحارر في الددد الق نً.
لزا لة الوقوه علر أها العوامل التي برد من استجابة معدلات الجاردة للتجحرة  -

 للت نًات في معدلات الجاردة الرريسية لبنل ارحارر.
نهج ق د الإاا ة بجوانب موضوع الدراسة سنعتمد علر الد منهجية البحث: 7.0

الوصجي التلىليلي عند عرض ت ور معدلات الجاردة لبنل ارحارر   للبنو  التجارية في ارحارر، 
(، باستودام أد ات الاقت اد ECM  الدنهج التجريبي القياسي عند تقدير لظوذج الدراسة )

  القياسي.
 . تطور معدلات الفائدة في الجزائر:7

 الجزائر:. تطور معدلات الفائدة الرئيسية لبنك 0.7
في ارحارر بقي معدل إعادة الخ ا  (:Taux de réescompte. معدل إعادة الخصم )أ

تاريخ صد ر القانون الد رفي ارديد  1986إم ماية  1961ثابتا  لال الج ة الدمتدة من 
%،  إلا أن  بعد هلو الج ة   إم  2.75الدتعلق بالبنو    القرض، ايث قدر ب  86-12

ه ت نًات عديدة   متتالية،   كان أص ر من معدل الجاردة الدارن، الشيء عر  1989ماية 
اللي لم لػجح البنو  التجارية علر تعبئة الاد ار الخاص. لةن بعد صد ر قانون النقد   

أصبح معدل الخ ا يعدل تقريبا كل سنة بسبب النمو الدتحايد للةتلة النقدية  10-90القرض 
ق البنل الدركحي جهداف ،  اصة التوجيف من ادة التضوا في نتيجة بررير اجسعار   برقي

إ ار الت هنً الدا  للاقت اد، اجمر اللي دفع ببنل ارحارر إم رفع معدل الخ ا في السنوات 
%  لينوجا  15 ـقدر ب 1995اج م لج ة التسعينات ايث سجل أعلر معدل في سنة 

%،    5.5أين قدر معدل  ب  2002 ماية سنةبعد هلو  الج ة   يستمر في الالطجاض إم 
يمةن إرجاع هلا الالطجاض إم برةا   سي رة السل ات النقدية علر معدل التضوا، ايث 

مع برقيق لتضييق من اجا الارتمان الد رفي اعن  ريق الحد    2002% سنة 1.4 ـقدر ب
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  إم  2004   بداية من عام.(238، صجلىة 2016)ااجي ،  أسعار فاردة اقيقية موجبة
% ، نتيجة برسن الوضعية الدالية 4استقر معدل إعادة الخ ا عند نسبة   2016ماية  سنة 

، 2011) مد خ،  للبنو ، لشا أدد بها إم الإاجام عن  لب إعادة التمويل لدد بنل ارحارر
، ايث قدر ب  2016، لشهد بعد ذلل الطجاضا في نهاية سنة (375–374ال جلىات 

 د ل الدوا  يوضح ذلل: .   ار% 3.5
  ت ور معدل إعادة الخ ا في ارحارر .10جدول  

 (%النسبة ) تاريخ نهاية التطبيق تاريخ بداية التطبيق
22/05/1990 30/09/1991 10.5 
1/10/1991 9/04/1994 11.5 
10/04/1994 1/08/1995 15 
2/08/1995 27/08/1996 14 
28/08/1996 20/04/1997 13 
21/04/1997 28/06/1997 12.5 
29/06/1997 7/11/1997 12 
18/11/1997 8/02/1998 11 
9/02/1998 8/09/1999 9.5 
9/09/1999  26/01/2000  8.5 
27/01/2000  21/10/2000  7.5 
22/10/2000  19/01/2002  6 
20/01/2002  31/05/2003  5.5 
01/06/2003  06/03/2004  4.5 
07/03/2004  30/09/2016  4 
1/10/2016  3.5 إم ماية يومنا هلا  

Source : Banque d’Algérie 
تعتبر  (:Taux de réserve obligatoire. معدل الاحتياطي الإجباري )ب

ايث  10-90آلية الااتيا ات الإجبارية  من الآليات الرقابية التي استلىدثها قانون 
رحارر في فرض هلو    ها بدادة صرلػة   عنٌ فيها كافة ال لاايات التي يتمتع بها بنل ا

، إلا في االات الضر رة الدن وص عليها قانونا،   فوض ل  % 28النسبة بقيمة لا تتجا ز 
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    (199، صجلىة 2014)رايس ،  استلىداثها كإادد أد ات السياسة النقدية
(Achouche & Mizi Alloua, 2011, p. 66)  11-03، منً أن اجمر 

قرض لم يت رق إم أداة الااتيا ي الإجباري ، لشا دفع ببنل الدعدل   الدتما لقانون النقد   ال
 Règlement) 2004ارحارر إم إعادة تقنينها  فق التعليمة ال ادرة عن  في سنة 

n°04-02) ،التي ادد من  لالذا  ضوع كافة الودارع ) ارارية، سندات ال ند ق   ،
ت الاستنًاد بالإضافة إم  دارع أ رد ( دف  التوفنً، سندات ججل، الودارع الدشر  ة في عمليا

لدعدل  ( 05، ص 2016)أحمد مريبي، (2016) مريبي،  مع استبعاد الودارع بالعملة اججنبية
%   يتا برديد  عاء الااتيا ي  15الااتيا ي الإجباري اللي يمةن أن ي ل إم اوا  

 .( L’article 93 de la loi 90/10)الإجباري ب ورة شهرية تبدأ من منت ف الشهر
 ت ور معدل الااتيا ي الإجباري في ارحارر.10شكل 

 
Source : Banque d’Algérie. 

عره معدل الااتيا ي الإجباري في ارحارر  لال ف ة التسعينات استقرارا نسبيا، ايث  
%، نتيجة ضعف اجا السيولة الد رفية لدد البنو  التجارية    2.75قدرت نسبت   بحوا  

بنل ارحارر آنلا  علر اجد ات الدباشرة في توجي  سياست  النقدية. إلا أن    ابتداء من  اعتمد
  نتيجة اهور فارا سيولة هيةلي علر مستود البنو  التجارية   توج  بنل  2001سنة

ارحارر إم استودام أد ات الرقابة ال نً مباشرة علر نشاط البنو  ارتجع معدل الااتيا ي 
مقارنة بسنة  % 41.67، أي بدعدل زيادة قدر ب 2002سنة  % 4.25 الإجباري إم

. إن استمرار السل ات النقدية  في رفع معدل  %12، ليواصل بعدها ارتجاع  إم ماية 2001
الااتيا يات الإجبارية من سنة إم أ رد يعتبر تشدد من  رفها عن ألعية هلو اجداة في التأثنً 

 علر سيولة البنو  التجارية.
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تعتبر آلية  (:La reprise de liquidité. معدل استرجاع السيولة بالمناقصة )ج
اس جاع السيولة بالدناق ة من  ره بنل ارحارر إادد التقنيات التي استلىدثها  هلا البنل  

،   قد د لت هلو الآلية  (278، صجلىة 2014)رجراج ،  كأسلوب لسلىب فارا السيولة
 ،  بهده فرض رقابة فعالة علر السيولة البنةية2002أفريل لسنة ايح التنجيل ابتداء من شهر 

(Instruction n° 02-02 du 11 avril 2002) ايث يقوم مبدأ هلو الآلية ،
علر استدعاء بنل ارحارر للبنو  التجارية الدشةلة للجهاز الد رفي لوضع اجا من سيولتها 

ا علر معدل فاردة ثابت لػسب ساعة أ  ججل، مقابل ا ولذ 24علر شةل  دارع لددة  
 ( ، من  لال مشاركتها في مناق ة يعلنها بنل ارحاررn/360علر أساس ف ة الاستلىقاق )

،   ارد ل الدوا  يوضح ت ور معدلات تد ل بنل ارحارر (188، صجلىة 2010)بقبق ، 
 (.2017-2002لاس جاع السيولة في ارحارر  لال الج ة من )

 (2017-2002ت ور معدلات تد ل بنل ارحارر لاس جاع السيولة  لال الج ة )2. جدول  

Source : Bulletin statistique Trimestriel de la banque d’Algérie. 

من ارد ل أعلاو نلااظ أن أداة اس جاع السيولة كانت أك ر نشا ا  لال ف ة الدراسة، 
د رية بنٌ الارتجاع   الالطجاض فمعدلات الجاردة علر اس جاع ايث عرفت معدلاتها ت نًات 

%   هو معدل مرتجع  2.75بدعدل  2002أيام د لت ايح تنجيل سنة  07السيولة ل 
،   لةن 2004% سنة  0.75نسبيا مقارنة بالسنوات اج رد، لينوجا بعد ذلل إم 

،   في منت ف 2006   2005% سنتي 1.25سرعان ما عا د الارتجاع من جديد إم 
%    في بداية شهر مارس من سنة  1.75رفع بنل ارحارر هلا الدعدل إم  2007جوان 

%  نتيجة اجزمة الدالية العالدية التي أدت إم 1.25 جا بنل ارحارر هلا الدعدل إم  2008
بدراجعة  قام بنل ارحارر 2009تراجع اجا السيولة البنةية لدد البنو  ارحاررية،    في مارس 

%  هلا الالطجاض جاء علر أثر الطجاض   0.75هلا الدعدل لضو الالطجاض ليتا برديدو عند 

 7119 7112 7112 7112 7112 7112 7110 7117    السنوات
RL-7J 2.75 1.75 0.75 1.25 1.25 1.75 0.75 0.75 
RL- 3M - - - 1.9 2.0 2.5 2.0 1.25 

 2017 2016 2015 2014 2013 2012 2011 2010 السنوات
RL-7J 0.75 0.75 0.75 0.75 0.75 0.75 0.75 0.75 

RL- 3M 1.25 1.25 1.25 1.25 1.25 1.25 1.25 1.25 
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 0.75. ليستقر هلا الدعدل عند 2009فارا السيولة في السوق ما بنٌ البنو  في سنة 
 .2017 إم ماية سنة 2009%منل سنة 

( أشهر   التي د لت ايح 03) أما فيما يتعلق بدعدلات الجاردة علر اس جاع السيولة ل لاثة
%، فقد شهدت هي اج رد ارتجاعا لزسوسا ابتداء من سنة 1.9بدعدل  2005التنجيل سنة 

% لتعا د  31.58% أي بدعدل لظو قدر ب  2.5أين بلغ معدلذا  2007إم سنة  2005
الطجا مرة أ رد  2009مارس سنة  04،   في 2008%  سنة 2الالطجاض تدرلغيا إم 

، ايث  (702-701، ال جلىات 2015)صد قي ،  هلا الدعدل لضو الالطجاض بدراجعة
،   هو أدنى معدل سجل  يلة 2017إم ماية سنة 2009% منل سنة 1.25استقر عند 

 الج ة الددر سة.
نتيجة استمرار فارا  (: Facilité de dépôts. تسهيلة الوديعة المغلة بالفائدة )د

حارري رأ بنل ارحارر إم ت بيق هلو اجداة، ايث تعبر هلو  السيولة في الن ام الد رفي ار
اج نًة عن قيام البنو  التجارية بإيداع فارا السيولة الدتلىقق لديها لدد بنل ارحارر   يتا 
 ذلل في شةل عملية علر بياض تأ ل صورة قرض بسنلى  البنو  التجارية لبنل ارحارر

مقابل فاردة برسب علر أساس ف ة  ، (276، صجلىة 2016) هرا ي   جوادي ، 
استلىقاقها   بدعدل فاردة ثابت لػددو بنل ارحارر،   اللي يتا ت ينًو تبعا لتقلبات اجسواق   

،   (L’instruction n° 04-05 du 14 juin 2005) ت ور هيةل الدعدلات
 الدوا :يمةن تتبع ت ور  تسهيلة الوديعة الد لة بالجاردة ان لاقا من الشةل البياني 

 ت ور تسهيلة الوديعة الد لة بالجاردة في ارحارر .7شكل 

 
Source : Banque d’Algérie. 

( أن معدلات تسهيلات الودارع شهدت في مع ا 02ي هر جليا من الشةل البياني رقا )
%، ايث أنها لم تعره ت نًات كبنًة ماعدا في سنتي 0.3سنوات الدراسة استقرارا قدر ب 
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%. ليست نى بنل ارحارر عن استودام  0.75أين ارتجعت معدلاتها إم  2008   2007
 Bulletin) %  0 ـ، ايث قدرت نسبتها  لال نجس السنة ب2017هلو اجداة في سنة 

statistique de la banque d’Algérie, 2017, P17)  )  نتيجة تقل .
ود إدارة السياسة النقدية، فارا السيولة الد رفية، ما أدد إم اد ث ت نً جلري علر مست

فبعدما كانت السياسة النقدية في السنوات السابقة تهده إم سلىب السيولة الجارضة فقد 
لضو استعمال أد ات لضخ السيولة لضمان إعادة بسويل  2016توجهت ابتداء من شهر أ ت 

 .( 129، ص 2017)التقرير السنوي لبنل ارحارر، الن ام الد رفي
لقد شهد الن ام الدا    الد رفي ارحارري العديد من  للتجزئة:ت الفائدة . تطور معدلا7.7

، اللي كان بد ابة الان لاقة 10-90التلىولات   الت ورات منل صد ر قانون النقد   القرض 
الحقيقية لسياسة التلىرير الدا  في ارحارر،   اللي اشتمل علر أفةار جديدة تتعلق بأداء البنو  

فاردة البنو  من القيود الدجر ضة عليها، اجمر اللي دفع بالسل ات النقدية  كتلىرير أسعار
( إم التوج  لضو عملية التلىرير التدرلغي جسعار الجاردة،   اللي  1990ارحاررية  آنلا  )سنة 

كان الذده منها هو برجيح الاد ار   تعبئة اكبر قدر لشةن من الدد رات الدالية،   الح ول 
فاردة اقيقية موجبة،   ارد ل الدوا  يعرض ت ور معدلات الجاردة الاسمية   علر معدلات 

 الحقيقية علر الإقراض   الاق اض للبنو  التجارية.
 (2017-1990ت ور معدلات الجاردة علر الإقراض   الاق اض في ارحارر ) .0جدول 

 السنوات 90 91 92 93 94 95 96 97 98 99 2000
 م.ه.إ.ق 11.17 12.25 14 14 16.4 17.25 17.25 16.6 9.3 10 10
 م.ه.إ.  16.8 17.5 17.5 17.5 20.13 20.42 18.5 16.25 9.5 9.3 7.5
9.7 7.36 4.39 10.94 -1.42  -12.45  -12.61  -6.5  -17.6  -13.5  -6.7  م.ه.ح.ق 
7.2 6.74 4.59 10.52 -0.09  -9.28  -8.92  -3  -14.1  -8.3  -1.02  م.ه.ح.  

 السنوات 2001 2002 2003 2004 2005 2006 2007 2008 2009 2010 2011
 م.ه.إ.ق 9.5 8.5 8.12 8 8 8 8 8 8 8 8

 م.ه.إ.  6.25 5.33 5.25 3.65 1.93 1.75 1.75 1.75 1.75 1.75 1.75
 م.ه.ح.ق 5.3 7.18 5.52 4.5 6.4 5.5 4.5 3.5 2.3 4.1 3.5

-2.75  -2.15  -3.95  -2.75  -1.75  -0.75  م.ه.ح.  2.05 3.93 2.65 0.15 0.33 

     
 السنوات 2012 2013 2014 2015 2016 2017

     
 م.ه.إ.ق 8 8 8 8 8 8

     
 م.ه.إ.  1.75 1.75 1.75 1.75 1.75 1.75

     
2.1 1.6 3.2 5.1 4.7 -0.9  م.ه.ح.ق 

     
-4.1  -4.6  -3.05  -1.15   -1.55   -7.15  م.ه.ح.  

Source: IMF(International Monetary Fund). 
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-Banque mondiale (https://donnees.banquemondiale.org/indicateur), 
consulté le 08/05/2019.   

من  اقع البيانات الددرجة في ارد ل أعلاو يمةن القول أن معدلات الجاردة علر  دارع البنو  
، في انٌ بقيت معدلات الجاردة علر 1990جارية قد تم برريرها بداية من شهر ماي لسنة الت

، لشا (392، صجلىة 2015) ل رش،  %سنويا 20.13القر ض  اضعة لحد أق ر نسبت  
جعل معدلات الجاردة الحقيقية علر الإقراض   الاق اض تسجل قيما سالبة  لال الج ة من 

فع باجفراد إم التوج  لضو الاد ار بالعملة ال عبة   هلا ما (، اجمر اللي د1990-1996)
انعةست  1996ساعد بد رو علر اهور سوق موازية للعملات اججنبية،   لةن بعد سنة 

ال ورة بساما لتلىقق معدلات الجاردة الحقيقية قيما موجبة بسبب بررير أسعار الجاردة   تراجع  
  لب الةلي اجك ر تشددا.معدلات التضوا بجضل سياسات إدارة ال

شهدت معدلات الجاردة الاسمية علر الاق اض الطجاضا  2000 لةن ابتداء من سنة 
(، ليستقر %20-) ــــ، أي سجلت الطجاضا قدر ب%8إم  %10لزسوسا، ايث انتقلت من 

، في الدقابل سجلت معدلات الجاردة علر الاق اض 2017بعدها عند هلو النسبة   إم ماية 
، أين فاق معدل التضوا معدل الجاردة الاسمي علر 2012ما اقيقية موجبة ماعدا سنة قي

(،   بالرما من هلا إلا أن معدلات الجاردة علر القر ض تعتبر مرتجعة نوعا %8.9الاق اض )
ما، ما يدل علر أن البنو  ارحاررية بسارس سياسة الإاجام عن التمويل لعدم بسةنها من إجراء 

ل   دقيق لدوا ر الارتمانات الدمنواة، بسبب  جود مشةل عدم التماثل التام تقييا شام
)عمنً ش ، ت ور سياسة أسعار الجاردة في ارحارر:  للمعلومات بينها   بنٌ لستلف متعامليها

،   كلا نق  الةوادر  (390، صجلىة 2017(، 2015 – 1970من التقييد إم التلىرير )
اءة في تسنً الدوا ر الد رفية   ابزاذ القرارات الارتمانية السليمة،   الإ ارات ذ  الخبرة   الةج

ما دفعها إم رفع معدلات الجاردة بهده التقليل   الحد من اجا التسهيلات الارتمانية 
 7.5من جهة أ رد، سجلت معدلات الجاردة علر الإقراض )الودارع( الطجاضا من الدمنواة.

( ، لت بت %76.7أي اققت الطجاضا بدقدار )، 2006سنة  %1.75إم  2000سنة  %
،   مرد هلا الالطجاض الض ط الةبنً اللي  2017بعدها عند هلو النسبة   إم ماية سنة 

بسارس  السيولة البنةية الجارضة الدوجودة بحوزة البنو  التجارية علر معدلات الجاردة علر 
اقيقية سالبة علر الإقراض ان لاقا الإيداع، ما انعةس في النهاية علر برقيق معدلات فاردة 

https://donnees.banquemondiale.org/indicateur
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  منً لزجحة علر الاد ار،   من ثم التأثنً علر ت ور اجا الودارع    2006من سنة 
 الدد رات في اججل ال ويل.

.تقييم مدى استجابة معدلات الفائدة للتجزئة للتغيرات في معدلات الفائدة لبنك 0
 الجزائر:

لقياس درجة   سرعة استجابة معدلات  تها:.عرض متغيرات الدراسة و مصادر بيانا0.0
الجاردة للتجحرة للت نًات في معدلات الجاردة الرريسية في ارحارر،   سنقوم باستودام بيانات 

 111(، أي اوا  Q1 :1990 ; Q4 :2017ف لية )ثلاثية( للج ة الدمتدة من )
اتيا ي الإجباري (، معدل الاTRمشاهدة بز  الدت نًات التالية: معدل إعادة الخ ا )

(TRO( متوسط معدلات الجاردة في السوق النقدية ،)TMM معدل الجاردة علر ،)
(، صادرة عن هيئة مالية اةومية بنل TID(   معدل الجاردة علر الودارع )TICالقر ض )

 (.IMFارحارر   ديوان الإا اءات الدالية الد لية )
اللي يعتبر  10 -90ون النقد   القرض إن أها ما ميح بداية هلو الدرالة هو  صد ر قان

كنق ة برول إم مرالة اقت اد السوق    د ول الحةومة ارحاررية في اتجاقيات   معاهدات مع 
هيئات مالية د لية بس لت في البنل العالدي   صند ق النقد الد   ،   كللل  قوع البنو  

ها إم إعادة التمويل من بنل ارحارر التجارية ارحاررية في أزمة نق    شح في السيولة، ما دفع
بواس ة أداة معدل إعادة الخ ا،   لةن سرعان ما انعةست ال ورة بساما ابتداء من سنة 

لتشهد السااة الد رفية فارا سيولة هيةلي علر مستود البنو  التجارية نتيجة   2001
 شهدت أسعارها تراكا ااتيا ي ال ره اججنبي الدتأتي من عاردات صادرات الب  ل التي

،   كلا نتيجة قيام الخحينة العمومية بشراء كافة ديون 2000ارتجاعات كبنًة منل سنة 
 الدؤسسات العمومية  الدجلسة التي قامت بالاستدانة من هلو البنو . 

  للور ج من هلا الوضع الدحري قامت السل ات النقدية ارحاررية آنلا  باستلىداث أد ات 
نً مباشرة علر نشاط البنو  كان ال رض منها سلىب   امت اص السيولة جديدة للرقابة ال 

الجارضة الدتواجدة في الاقت اد، ب رض برقيق الاستقرار النقدي تجاديا لحد ث موجات 
 تضومية اادة.

لقد اعتمد مع ا الباا نٌ   الاقت ادينٌ في تجسنًها  .المنهجية المتبعة في التقدير:7.0
 نًات الحاصلة  في معدلات الجاردة الرريسية إم معدلات الجاردة للتجحرة لسرعة انتقال أثار الت
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 Monetary Policyعلر مقاربتنٌ، ايث بس لت الدقاربة اج م في مقاربة السياسة النقدية )

Approach يق د بها انتقال اجثر الدباشر   الةامل لدعدلات الجاردة الرريسية إم معدلات   )
 Cost Of Fundsفي انٌ بس لت الدقاربة ال انية في تةلجة التمويل )الجاردة للتجحرة، 

Approach التي تقوم علر فةرة أن أسعار الجاردة في السوق النقدية تعةس التةلجة الحدية   )
أ  تةلجة الااتجاظ باجموال لاعتماد البنو  عليها في عمليات الاق اض الق نًة اججل، كما 

البديلة لحجا  دارع   مد رات اجفراد   الدؤسسات   هلا ن را أنها تعةس تةلجة الجرصة 
لإمةانية توايجها أ  است مارها في فرص بديلة في أسواق رؤ س اجموال أ  في شراء سندات 

)عمنً ش ، برولات الن ام الدا    فعالية قنوات انتقال أثار السياسة  اةومية ق نًة اججل
،   بالرما من  (168، صجلىة 2018سة االة ارحارر، درا–النقدية إم الق اع الحقيقي 

ا تلاه هاتنٌ الدقاربتنٌ من ايث الدبدأ الدتبع إلا أنهما  ترتةحان علر  جود علاقة  ردية بنٌ 
 معدلات الجاردة للتجحرة   معدلات الجاردة الرريسية، يمةن كتابتها علر النلىو التا : 

 
دة للتجحرة ) معدل الجاردة علر الودارع، معدل الجاردة علر : معدلات الجار ايث يم ل
 القر ض(.

معدلات الجاردة الرريسية ) معدل إعادة الخ ا، متوسط معدل الجاردة في السوق 
 النقدية   معدل الااتيا ي الإجباري(.

في  01يث تأ ل القيمة : قيمة معامل الاستجابة في اججل ال ويل )درجة الانتقال(، ا
االة ما إذا الانتقال كامل   هلا في ال اف اض الدنافسة الةاملة   الدعلومات التامة، في انٌ 

( إذا كانت معدلات الجاردة لحجة ،   يرجع 01تأ ل قيمة أص ر من الوااد ال لىيح )< 
ات الد رفية بالإضافة هلا إم ضعف الدنافسة في اجسواق الدالية   ارتجاع التةاليف تقدنً الخدم

 إم  جود مشةل عدم التماثل التام للمعلومات   عدم مر نة ال لب علر القر ض   الودارع.
 : الخ أ العشواري.

( تسمح لنا بدعرفة استجابة معدلات الجاردة للتجحرة في 01إن تقدير الدعادلة السابقة )رقا 
دة الرريسية، بينما تهمل استجابتها في اججل الق نً اججل ال ويل للت نًات في معدلات الجار

 & ,Misati, Nyamongo))الحا (، إلا أن  هنا   ريقة مناسبة استودمها كل من 



  
 

657 

 

 مجلة الباحث الاقتصادي
Economic Researcher Review 

                     
 168-145 ص ص(، 2019)ديسمبر  12ـــددالع/  7دالمجل
.. 
 

Kamau, 2013)  ،( Fazal & Salam, 2013)   (John & Pokhariyal, 
 ل في لتقدير الاستجابة في اججل الق نً   برديد قيمة معامل سرعة التعديل، تتم(2013

(، إذ تعتبر الديحة الرريسية لذلا Error Correction Modelلظوذج ت لىيح الخ أ )
النموذج في أن  يأ ل بعنٌ الاعتبار الديناميةيات الق نًة اججل،   كللل إمةانية  جود 
تةامل مش     علاقة توازنية  ويلة اججل بنٌ معدلات البنل الدركحي   معدلات الجاردة 

 ع ي ال ي ة الرياضية العامة لذلا النموذج كما يلي:  للتجحرة،   ت

 
 : يم ل الاستجابة الحالية )الاستجابة في اججل الق نً(.ايث:

: يم ل معامل سرعة التعديل   يعبر عن مقدار الت نً في الدت نً التابع ) معدل الجاردة ارحري( 
)معدل الجاردة الرريسي( في اججل الق نً عن القيمة التوازنية في نتيجة الضراه الدت نً الدستقل 

اججل ال ويل بدقدار  ادة  اادة،   يش ط أن تةون قيمة هلا الدعامل أص ر بساما من 
 ال جر جنها  تعبر عن السرعة التي تتج  بها العلاقة الق نًة اججل لضو العلاقة ال ويلة اججل.

واقي الدستورجة من الدعادلة اج م مب ئة سلسلة الب  
 بج ة زمنية  ااد.

 .دراسة استقرارية متغيرات الدراسة: 0.0
 ,ADFقبل الشر ع في ت بيق ا تبارات الاستقرارية ) .التمثيل البياني لمتغيرات الدراسة:أ

PP, KPSS لغب أ لا   قبل كل شيء التأكد من استقراريتها من  لال القيام برسا )
 .Corrélogramesنياتها البيانية   التم يل البياني لدالة الارتباط اللاتي البسيط   ارحري منلى

 التم يل البياني للسلاسل الحمنية لدت نًات الدراسة .0شكل 

 
 Eviews 10بالاعتماد علر برنامج  نٌمن إعداد الباا المصدر:
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يع السلاسل الحمنية لدت نًات ان لاقا من الشةل البياني الدوضح أعلاو يمةننا القول أن  
الدراسة منً مستقرة في الدستود،   يمةن تأكيد ذلل من  لال دالة الارتباط اللاتي البسيط   

(،  ايث أن أملب معاملات الارتباط اللاتي بزتلف معنويا عن ال جر 01ارحري )الدللىق رقا
 5( أقل من Q- statistic%، كما أن القيمة  الااتمالية لإا ارية ) 5عند مستود معنوية 

(  نجرض فرضية العدم ،   بالتا  نقبل الجرضية البديلة )20%عند ف ة تأ نً تسا ي 
(،   Unit Root(، أي أن السلاسل الحمنية للمت نًات برتود علر جلر  ادة ))

 (.Levelبالتا   فهي منً مستقرة في الدستود )
هده ا تبارات جلر الوادة إم  (:Unit Root Testلوحدة ).اختبارات جذر اب

فلى   واص السلاسل الحمنية لدت نًات الدراسة،   ذلل للتأكد من مدد سةونها   برديد 
درجة تةامل كل مت نً علر ادا، بذنبا للوقوع في نتارج منً صلىيلىة ) ا ئة( تأثر لااقا 

العلاقة الدوجودة بنٌ لستلف الدت نًات في علر نتارج تقدير النموذج   برديد  بيعة   ابذاو 
اججلنٌ الق نً   ال ويل، لذلا سيتا الاعتماد علر ا تبارات جلر الوادة اجك ر استعمالا   
شيوعا للةشف عن  جود جلر  ادة  في السلسلة الحمنية من عدم    الدتم لة في ا تبار 

(Augmented Dickey Fuller) ،Philips Perron ا تبار   )(Kwiatkowski – 
Philips –Schmidt -Shin) ( Bourbonnais & Terraza, 2010) التي   ،

 تتلو  نتارجها في ارد ل الدوا .  
 (ADF, PP,KPSSنتارج ا تبارات الاستقرارية ).2جدول 

المتغ

 يراث

ADF PP KPSS النتي

 Level 1st Difference Level 1st جت

Difference 

Level 1st 

Difference 

TR -1.81 

(-3.45**) 

-15.36 

(-2.8**) 

-2.96 

(-3.45**) 

-15.23 

(-1.94**) 

0.17 

(0.14**) 

0.18 

(0.46**) 

I(1) 

TRO 0.84 

(-3.47**) 

-6.64 

(-3.48**) 

-1.39 

(-2.9**) 

-6.66 

(-3.48**) 

0.11 

(0.14**) 

- I(1) 

TM

M 

-0.82 

(-3.45**) 

-9.44 

(-2.89**) 

-1.44 

(-2.89**) 

-9.17 

(-1.94**) 

0.94 

(0.46**) 

0.94 

(0.46**) 

I(1) 

TID -1.09 

(-1.94**) 

-9.48 

(-3.45**) 

-2.07 

(-3.45**) 

-9.7 

(-2.88**) 

0.12 

(0.46**) 

- I(1) 

TIC -1.83 

(-2.88**) 

-4.15 

(-3.45**) 

-1.2 

(-1.94**) 

-9.78 

(-2.88**) 

0.18 

(0.14**) 

0.10 

(0.46**) 

I(1) 

 .Eviews10لسرجات برنامج  المصدر:.% 5 **تعتبر عن مستود معنوية عند
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( تتجق علر أن KPSS, PP, ADFيتضح من نتارج ارد ل أعلاو أن  يع الا تبارات )
(، ايث أن القيا LEVELمنً مستقرة في الدستود ) TR, TMM, TICالسلاسل الحمنية 

، لشا يعني أنها % 5( أكبر من القيا ارد لية الحرجة عند مستود معنوية tالمحسوبة لإا ارية )
منً معنوية إا اريا،   علي  يتا قبول فرضية  جود جلر  ادة في السلسلة الحمنية، إلا أن  بعد 

( أص ر من القيا ارد لية الحرجة tأ ل الجرق اج ل  ل نا إم أن القيا المحسوبة لإا ارية )
فرضية العدم %، أي أنها ذات معنوية إا ارية،   من  نقوم برفا 5عند مستود معنوية 

(، أي أن السلاسل الحمنية لا يوجد بها جلر  ادة،   بالتا  فهي متةاملة من الدرجة )
 .I(1اج م )

منً TID   TRO( إم أن السلسلتنٌ الحمنيتنٌ ADF, PPفي الدقابل تشنً نتارج ا تباري )
ج ل لذا، في انٌ تشنً نتارج مستقرتنٌ في الدستود، إلا أنها أصبلىت مستقرة عند أ ل الجرق ا

(KPSS إم أن هلو السلاسل لا برتوي علر جلر  ادة، بدعنى قبول الجرضية العدمية )
 . I(0)(،أي أنها مستقرة في الدستود)

(   ا تبار بشأن السلسلتنٌ ADF   PPبذدر الإشارة إم أن  هنا  تناقا بنٌ ا تباري )
 ADF  PPلتا  سوه نعتمد علر نتارج كل من ،   باTID   TROالحمنيتنٌ 

جفضليتهما، أي أن  يع السلاسل الحمنية للمت نًات لزل الدراسة مستقرة   متةاملة في الجرق 
،  هلا ينسجا مع الن رية الاقت ادية التي تجرض أن مع ا الدت نًات الاقت ادية I(1)اج ل 

 أ ل الجرق اج ل.منً مستقرة في الدستود   لةنها ت بح ساكنة بعد 
بعد  ( بين متغيرات الدراسة:Engel &Granger.اختبار التكامل المشترك )2.0

، بقي لنا التأكد من أن I(1)التأكد من أن  يع مت نًات الدراسة متةاملة من نجس الرتبة 
ة في سلسلة الحمنية لبواقي الالضدار الناتج عن تقدير العلاقة ال ويلة اججل بنٌ الدت نًات مستقر 

 (، كما يلي:01في كل مرة،   ذلل ان لاقا من تقدير الدعادلة )  I(0)الدستود

 
  ارد ل الدوا  يوضح نتارج تقدير لظاذج الالضدار الخ ي البسيط تبعا لا تلاه معدل الجاردة 

 .الرريسي   ا تبارات الاستقرارية الدتعلقة ببواقي الالضدار
 (Engel-Grangerش   )نتارج ا تبار التةامل الد .2جدول   

معدلاث الفائدة 

 الرئيسيت

معدلاث الفائدة 

  للتجزئت

Long-run 

impact  

 اختبار استقراريت بواقي النموذج في المستوى

ADF PP KPSS 
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T

R 

TIC 4.41 

(18.56) 

0.9 

(30.56) 

-4.32 

(-3.45**) 

-6.2 

(-2.88**) 

0.18 

(0.46**) 

TID -1.71 

(-5.25) 

1.04 

(25. 5) 

-3.38 

(-2.88**) 

-5.53 

(-3.45**) 

0.22 

(0.46**) 

TRO TIC 8.8 

(71.1) 

-0.08 

(-5.82) 

-3.39 

(-2.9**) 

-3.37 

(-1.94**) 

0.15 

(0.46**) 

TID 5.76 

(12.49) 

-0.4 

(-7.28) 

-3.6 

(-2.9**) 

-1.73 

(-1.61**) 

0.21 

(0.46**) 

TMM TIC 6.82 

(56.93) 

0.52 

(38.33) 

-3.31 

(-2.89**) 

-3.52 

(-3.45**) 

0.14 

(0.46**) 

TID 1.02 

(5.41) 

0.69 

(32.06) 

-3.04 

(-2.89**) 

-2.94 

(-1.94**) 

0.12 

(0.14**) 

لسرجات  المصدر: .% 5( عند مستود معنوية ** تعبر عن قبول الجرضية البديلة )
 .Eviews10برنامج 

و يتضح  جود علاقة تةامل مش   بنٌ الدت نًات في اججل  فقا للنتارج الدبينة في ارد ل أعلا
،   I(0)ال ويل، ذلل أن سلاسل الحمنية لبواقي لظاذج الالضدار الدقدرة مستقرة في الدستود 

( هلا اسب ما أشارت إلي  نتارج ا تبارات الاستقرارية، كما أن قيمة معامل الاستجابة )
 تلاه معدل الجاردة الرريسي،  ايث قدرت استجابة معدلات في اججل ال ويل بزتلف با

علر  1.04   0.9الجاردة علر الودارع   القر ض  للت نًات في معدل إعادة الخ ا بحوا  
ال تيب، في انٌ بل ت استجابة معدلات الجاردة علر الودارع   القر ض للت نًات الحاصلة في 

علر التوا . أما بخ وص استجابة هلو  0.69   0.52معدل الجاردة في السوق النقدية 
الدعدلات للت نًات الحاصلة في معدل الااتيا ي الإجباري فقد جاءت سالبة   لسالجة للن رية 

بالنسبة  0.4-بالنسبة لدعدل  الجاردة علر القر ض    0.08-الاقت ادية،  ايث قدرت ب 
 لدعدلات الجاردة علر الودارع.

معدلات الجاردة للتجحرة تستجيب للت نًات في معدل إعادة   علي  يمةن استولاص أن 
الخ ا بدرجة أكبر نسبيا  مقارنة بدعدلات الجاردة في السوق النقدية   معدل الجاردة علر 
الااتيا ي الإجباري،   هلا يرجع إم أن اعتماد بنل ارحارر علر معدل إعادة الخ ا كمعدل 

دة للبنو  التجارية  فق ما يقتض  الوضع الاقت ادي فاردة رريسي للتأثنً علر معدلات الجار
السارد ، لغعل هلو اج نًة مستقلة أ  منعحلة إم اد بعيد عن الت ورات   الت نًات التي ت رأ 

 علر معدلات الجاردة في السوق النقدية.
.تقدير درجة انتقال الأثر في الأجل القصير و معامل سرعة التعديل باستخدام نموذج 2.0

(Error Correction Model:)  ب رض برديد قيمة معامل الاستجابة في اججل
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 Speed Ofالق نً،   مدد اكتمالذا في اججل ال ويل   كلا برديد سرعة معامل التعديل )
Adjustment Coefficient( سنقوم باستودام الدعادلة رقا ،)بحيث يم ل الخ أ 02 ،)

( لج ة سابقة،   علي  03ح الخ أ الدع ر في الدعادلة رقا )( اد ت لىيالعشواري فيها )
 ت بح صيامت  الرياضية كما يلي:

 
(، ت بح صيامتها علر 02بتعويا الحد العشواري مب ئ بج ة زمنية  اادة في الدعادلة رقا )

 الشةل التا :

 
ل سرعة التعديل ( نقوم بتقدير العلاقة الق نًة اججل   معام05ان لاقا من الدعادلة رقا )

(،  ارد ل الدوا  يوضح نتارج تقدير لظاذج OLSباستودام  ريقة الدربعات ال  رد العادية )
(ECM. اسب سعر الجاردة الرريسي الدعمول ب ) 

 (ECMنتارج تقدير لظوذج ت لىيح الخ أ ). 2جدول 
 معدلاث 

الفائدة 

 الرئيسيت

معدلاث الفائدة 

 للتجزئت

Short-run impact 

 في الأجل القصير الأثر

 

Adjustment 

coefficient 

 معامل التعديل

 

 

 

Mean 

Adjustment  

Lag(M.A.L) 

TR TIC 0.009 

(0.20) 

-0.13 

(-3.32) 

0.10 7.6 

TID -0.14 

(-2.69) 

-0.25 

(-7.66) 

0.41 4.6 

TRO TIC -0.02 

(-1.57) 

-0.14 

(-3.51) 

0.18 7.1 

TID -0.03 

(-0.8) 

-0.05 

(-1.94) 

0.06 - 

TMM TIC 0.25 

(4.77) 

-0.16 

(-2.97) 

0.23 4.6 

TID 0.14 

(2.12) 

-0.19 

(-4.15) 

0.19 4.5 

 .Eviews10لسرجات برنامج  المصدر:
 ( يمةن استولاص الدلاا ات التالية:06من  لال ارد ل رقا )

إا ارية  يع معاملات التعديل سالبة   م ابقة للن رية الاقت ادية كما أنها ذ  معنوية  -
باست ناء معامل التعديل الناتج عن تقدير العلاقة بنٌ معدل الجاردة علر الودارع   معدل 
الااتيا ي الإجباري، لشا يدل علر أن معدلات الجاردة للتجحرة تتج  إم  ضع التوازن في 

 اججل ال ويل؛



مدد استجابة معدلات الجاردة للتجحرة للت نًات في معدلات الجاردة الرريسية لبنل        حليمة بوسيكي زبير عياش ،
 (2017-1990ارحارر: دراسة قياسية للج ة من )

661 
 

أن نسبة  ترتبط معدلات الجاردة علر القر ض بعلاقة  ردية بدعدل إعادة الخ ا، كما -
، بالرما من 0.009استجابتها الحالية  للت نًات الحاصلة في معدل إعادة الخ ا قدرت ب 

( tأنها م ابقة للن رية الاقت ادية إلا أنها منً معنوية إا اريا، جن القيمة  المحسوبة لإا ارية )
 5ية عند مستود معنو  1.96  هي أص ر  0.20لدعامل الاستجابة في اججل الق نً تسا ي 

 )مياب كل اجثر  لال ف ل  ااد(؛ %
تبلغ درجة الاستجابة الحالية لدعدلات الجاردة علر الودارع للت نًات في معدل إعادة الخ ا  -
 ،   هي استجابة ب يئة جدا   لسالجة للن رية الاقت ادية؛0.14-
لجاردة في ترتبط معدلات الجاردة علر القر ض   الودارع بعلاقة  ردية بدتوسط معدلات ا -

السوق النقدية، ايث قدرت استجابتهما الحالية للت نًات في متوسط معدلات الجاردة في 
علر التوا ،   هي ذ  معنوية إا ارية، جن القيا   0.14   0.25السوق النقدية ب 
عند  1.96علر التوا  أكبر من  2.12   4.77(   الدقدرة ب tالمحسوبة لإا ارية )

 ، كما أنها م ابقة للتوقعات الن رية؛% 5مستود معنوية 
لا يوجد أي تأثنً لدعدل الااتيا ي الإجباري علر معدلات الجاردة علر الودارع في اججل  -

الق نً، جن معلمة معامل الاستجابة منً معنوية إا اريا، ايث أن القيمة المحسوبة لإا ارية 
أص ر من القيمة ارد لية   0.8( بالقيمة الد لقة   الدقدرة  ب t-studentستودنت )

 ؛ % 95عند لرال ثقة قدرو  1.96الحرجة  
ترتبط معدلات الجاردة علر القر ض بعلاقة عةسية بدعدل الااتيا ي الإجباري، ايث  -

،  هي استجابة ضعيجة جدا   لسالجة 0.02-قدرت استجابتها في اججل الق نً بحوا  
( لدعامل الاستجابة   tسوبة بالقيمة الد لقة لإا ارية )للن رية الاقت ادية، كما أن القيمة المح

( عند ، لشا يشنً إم قبول الجرضية البديلة )1.96  هي أص ر من  1.57الدقدرة ب 
 %؛ 5مستود معنوية 

في االة استجابة معدلات الجاردة علر القر ض للت نًات في معدل إعادة الخ ا فإن    -
 7.2ف ة تأ ر) 7.6لقيمة التوازنية في اججل ال ويل سرعة ب يئة جدا  يت لب للوصول إم ا

ف ل(، في انٌ تت لب استجابة معدلات الجاردة علر القر ض للت نًات في معدل الااتيا ي 
ف ل(. معدل الجاردة  7.2ف ة تأ ر ) 7.2الإجباري سرعة أكبر نسبيا من الحالة اج م   
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ف ل(. أما بالنسبة لاستجابة معدل  4.3ف ة تأ ر) 4.3  في السوق النقدية سرعة متوس ة
الجاردة علر القر ض للت نًات في معدل الجاردة في السوق النقدية فإن ذلل يت لب سرعة 

 ف ل( ؛ 4.6ف ة تأ ر) 4.6ب يئة   
في االة استجابة معدلات الجاردة علر الودارع للت نًات في معدل إعادة الخ ا فانتقال  -

ف ل(، في انٌ تت لب هلو  4.6ف ة تأ ر ) 4.6لا يت لب سرعة متوس ة   اجثر كام
الدعدلات سرعة اقل نسبيا في االة استجابتها للت نًات في معدل الجاردة في السوق النقدية   

 ف ل(، مع انعدام استجابتها لدعدل الااتيا ي الإجباري. 4.5أربع ف ات تأ ر   ن ف)
ة معدلات الجاردة علر الودارع في اججل ال ويل للت نًات في يتضح لشا سبق ذكرو أن استجاب

معدلات الجاردة الرريسية أكبر من استجابة معدلات الجاردة علر القر ض للت نًات في 
معدلات الجاردة الرريسية،   التي تتميح بةونها ضعيجة  جدا في اججل الق نً   منً مةتملة في 

من النااية الإا ارية   لسالجتها للن رية الاقت ادية، لشا اججل ال ويل،  بسبب عدم معنويتها 
يدل علر ضعف   عدم قدرة بنل ارحارر في التأثنً علر السلو  الاستهلاكي لأسفراد من 
 لال معدلات الجاردة علر القر ض، أي عدم فعالية  قناة معدلات الجاردة علر القر ض في 

لحقيقي للاقت اد، هلا بالإضافة إم أن معدلات نقل تأثنًات السياسة النقدية إم ارانب ا
الجاردة الرريسية تست رق  قتا  ويلا لاكتمال أثارها بشةل نهاري مع ميابها في بعا الحالات، 

( جثر الت نًات الحاصلة Pass-Through Completeايث لصد أن  رما الانتقال الةامل )
ارع في اججل ال ويل، إلا أن  يأ ل  قتا في معدل إعادة الخ ا إم معدلات الجاردة علر الود

( ف ة تأ نً، لشا يدل علر  جود  ود في سرعة   درجة الاستجابة،  4.6 ويلا قدر بحوا  )
 يمةن إرجاع  إم  بنية     ار  الن ام الد رفي   الدا  في ارحارر.

 الرئيسية: .محددات استجابة معدلات الفائدة للتجزئة للتغيرات في معدلات الفائدة 2
بالاعتماد علر نتارج الدراسات السابقة التي ت رقت إم موضوع سعر الجاردة الخاص بالانتقال 

( في الد ل الدتقدمة   النامية ، سنلىا ل في هلا Interest Rate Pass Throughالنقدي )
ارحء من الدراسة عرض أها المحددات   العوامل التي أدت إم إضعاه درجة استجابة 

لات الجاردة للتجحرة للت نًات في معدلات الجاردة الرريسية في ارحارر  لال ف ة الدراسة معد
 ( فيما يلي :02)الدللىق رقا
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ارتجاع اجا القر ض الدتع رة كنسبة من إ ا  القر ض في الن ام الد رفي ارحارري، ايث  -
 (؛2016-2005)%  لال الج ة الدمتدة من  15.29قدرت هلو النسبة في الدتوسط ب  

ضعف   مياب الدنافسة البنةية   استلىواذ البنو  العمومية علر البنو  الخاصة ، رما بررير  -
بنل  14السوق النقدية   فتح المجال أمام الدبادرة اججنبية   الخاصة   تأسيس ما يقارب 

%  41.03 اص، بسبب ارتجاع تةاليف تقدنً الخدمات الد رفية   التي بل ت في الدتوسط 
(، هلا إم جانب ارتجاع مرد دية اجموال الخاصة   2015-1996 لال الج ة الدمتدة من )

 (؛2016 -2005% كأق ر قيمة لذا  لال الج ة )26.01التي  صلت إم 
ضعف تنوع المحافظ الدالية للبنو ، ايث قدر متوسط العارد  ارج الجوارد إم إ ا  العوارد  -

 % ؛   25.72( بحوا  2015-1996) الةلية  لال الج ة من
- 1996ارتجاع درجة تركيح البنو ، ايث قدرت نسبتها في الدتوسط  لال الج ة من ) -

 % ؛ 65.81( بحوا  2016
نتيجة انتعاش  2001اهور فارا سيولة هيةلي في الدن ومة الد رفية ارحاررية بداية من سنة  -

( 2014-2001ا  لال الج ة الدمتدة من )أسعار الب  ل، ايث قدر متوسط هلا الجار
 مليار د.ج ؛ 1694.68ب
سعر الجاردة علر الودارع( ، ايث  –ارتجاع الذامش الد رفي ) سعر الجاردة علر القر ض  -

 (؛2016-1990%  لال الج ة الدمتدة من )5.17قدرت نسبت  في الدتوسط ب 
نتيجة ص ر اجا الدعاملات فيها   ضعف ا ة مسالعة السوق الدا  في بسويل الاقت اد،   -

 عدم ت ورها مقارنة بالد ل الدتقدمة التي بسلل أسواق مالية مت ورة؛
(، ايث بلغ متوسط PIB par habitantالطجاض ا ة الجرد من الناتج المحلي الإ ا  ) -

 %؛  1.57( اوا  2017-1990معدل لظوو  لال الج ة من )
دية   الدعبر عن  بنسبة الالضراه الدعياري لدعدل الجاردة في ارتجاع مؤشر تلبلب السوق النق -

 2.26السوق النقدية إم الدتوسط الدتلىر  لخمسة سنوات، ايث بلغ هلا الدؤشر في الدتوسط 
 (؛2015-1996% لال الج ة الدمتدة من )

ود لذا تراجع معدلات التضوا في ارحارر مع بداية اجلجية ال ال ة ايث  صلت إم أدنى مست -
%، كما قدر متوسط معدل التضوا  لال الج ة من 0.34بدعدل  2000في سنة 
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، رما أن  كان متوقعا أن تساها الارتجاعات الدسجلة في %9.22( بحوا  1990-2017)
معدلات التضوا في ف ة التسعينات في زيادة سرعة   درجة انتقال اجثر الةامل لدعدلات 

 الجاردة الرريسية.
 ة: الخاتم.2

اا لنا من  لال هلو الورقة البلى ية معرفة الةيجية التي تؤثر بها معدلات الجاردة الرريسية لبنل 
ارحارر علر معدلات الجاردة للبنو  التجارية، من  لال استودام منهجية التةامل الدش   

(Engel &Granger( لظوذج ت لىيح الخ أ   )Error Correction Model )
 ارج تقدير النموذج إم لرموعة من النتارج نوجحها فيما يلي: ،   قدر أشارت نت

أشارت نتارج ا تبارات الاستقرارية إم أن  يع السلاسل الحمنية لدت نًات الدراسة منً  -
مستقرة عند الدستود، إلا أنها أصبلىت مستقرة عند أ ل الجرق اج ل لذا، أي متةاملة من 

 ؛I(1)الدرجة اج م
( بنٌ معدلات الجاردة Engel& Grangerش   اسب مجهوم ) جود تةامل م -

الرريسية   معدلات الجاردة للتجحرة، جن سلسلة البواقي النابذة عن تقدير العلاقة بينهما 
مستقرة عند الدستود،   هلا اسب النتارج التي أشارت إليها ا تبارات الاستقرارية 

(ADF,PP &KPSS؛) 
سالبة   م ابقة للن رية الاقت ادية، كما أنها ذ  معنوية  يع معاملات سرعة التعديل  -

إا ارية، باست ناء معامل سرعة التعديل الناتج عن تقدير العلاقة بنٌ معدل الجاردة علر 
الودارع   معدل الااتيا ي الإجباري، ما يشنً إم  جود علاقة سببية بنٌ الدت نًات في اججل 

 ال ويل؛
دة علر القر ض   الودارع للت نًات في معدل إعادة الخ ا في إن استجابة معدلات الجار -

اججل ال ويل تجوق استجابتهما للت نًات الحاصلة في كل من معدل الااتيا ي الإجباري   
 متوسط معدلات الجاردة في السوق النقدية؛

للتجحرة تست رق  ضعف قيا معاملات سرعة التعديل، لشا يدل علر أن معدلات الجاردة -
ا  ويلا لتعود إم  ضعها التوازني، نتيجة الضراه أسعار الجاردة الرريسية في اججل الق نً  قت

 عن قيمها التوازنية؛
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ترتبط  معدلات الجاردة علر القر ض   الودارع في اججل الق نً بدرجة كبنًة بالت نًات  -
 الحالات؛الحاصلة في متوسط أسعار الجاردة في السوق النقدية ، مع ميابها في بعا 

تتوقف فعالية استجابة معدلات الجاردة للتجحرة للت نًات في معدلات الجاردة لبنل ارحارر  -
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الن ام الد رفي، ارتجاع هامش أسعار الجاردة، ضعف   عدم تنوع المحافظ الدالية للبنو ، ضعف 
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