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فعالية قنوات السياسة النقدية في التأثير على النمو الاقتصادي في اليمن

الملخص:
هدفت هذه الدراســة إلى تقييم مدى فعالية قنوات السياســة النقدية في نقل أثر السياسة النقدية إلى 
النمو الاقتصادي في اليمن باستخدام نموذج VAR وبيانات سنوية للفترة 1990-2016، واشتملت الدراسة 
على متغير معدل النمو الاقتصادي، بالإضافة إلى أربعة متغيرات تعبر عن قنوات الانتقال النقدي، وهي: 
 ،LOANS وقناة القرض البنكي ،DEXR وقناة سعر الصرف ،IR وقناة سعر الفائدة ،M1 القناة النقدية
وقد خلصت نتائج الدراسة إلى أهمية كل من قناة عرض النقد، وقناة سعر الصرف في التأثير على النمو 
الاقتصادي، في حين أن قناة سعر الفائدة كانت أقل أهمية، بينما لا توجد أهمية لقناة القرض المصرفي. 
الكلمات المفتاحية: الاقتصاد اليمني، آلية الانتقال النقدي، السياســة النقدية، النمو الاقتصادي، نموذج 

 .VAR
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The Effectiveness of Monetary Policy Channels on 
Impacting Economic Growth in Yemen

Abstract:
This study aimed to assess the effectiveness of monetary policy channels in 
transmitting the impact of monetary policy on economic growth in Yemen 
using a VAR model and annual data over the period 1990-2016. The 
study included the variable of the economic growth rate, in addition to four 
variables that represent the monetary transmission channels, namely: the 
channel of monetary (M1), the channel of interest rate (IR), the channel of 
the exchange rate (DEXR), and the channel of bank lending (LOANS). The 
empirical results showed the importance of both the channel of monetary 
and exchange rate in impacting economic growth. It also showed that the 
channel of interest rate was less important, while the channel of bank lending 
was not important.     

Keywords: Yemeni economy, monetary transmission mechanism, monetary 
policy, economic growth, VAR model.   
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المقدمة:
الاقتصاد اليمني 

واجــه الاقتصــاد اليمني بعد تحقيق الوحــدة اليمنية عام 1990 تحديات كبــيرة، وعانى من اختالات 
عديــدة؛ الأمر الذي أدخله في أزمة اقتصادية حادة خال الفترة 1990-1994، مما دفع بالحكومة إلى 
التنســيق مع الصندوق والبنك الدوليــين لأجل تنفيذ برنامج للإصاح الاقتصــادي الذي بدأ تنفيذه في 
مــارس عام 1995؛ بهدف معالجة الاختــالات الهيكلية وتخفيف حدة الضغوط التضخمية، وكان للقطاع 
المصرفي والسياســة النقدية نصيب كبير مــن تلك الإصاحات الهيكلية؛ وذلك بهــدف تعزيز دور القطاع 
المصرفي في تنمية الوســاطة المالية ورفع كفاءة وفعالية السياســة النقدية في تحقيق الاســتقرار النقدي 

والاقتصادي )الأفندي، 2007؛ العامري، 2003(.
وخال الفترة من يوليو 1995 وحتى نوفمبر 1996 نفذ البنك المركزي سياســة نقدية انكماشــية بهدف؛ 
التحكم في الســيولة المحلية الزائدة والسيطرة على معدلات التضخم المرتفعة والعمل على استقرار أسعار 

الصرف )البنك المركزي اليمني، 1995، 1996(.
وخال الفترة ديســمبر 1996 وحتى ســبتمبر 1998 نفذ البنك المركزي سياسة نقدية توسعية متوازنة 
خوفــا من دخول الاقتصاد مرحلة الركــود )البنك المركزي اليمــني، 1996، 1997، 1998(، وعاد البنك 
المركزي إلى اتخاذ سياســة نقدية انكماشــية خال الفترة اكتوبر 1998 وحتى مايو 1999، حيث هدفت 
الإجــراءات المتخذة خال هــذه المرحلة لجذب مدخرات الأفراد والمؤسســات إلى القطاع المصرفي؛ لأجل 
تشــجيع البنوك على الاستثمار في أذون الخزانة من أجل تعويض الانخفاض في الإيرادات العامة نتيجة 

انخفاض أسعار النفط عالميا )البنك المركزي اليمني، 1998، 1999(.
وخال الفترة يوليو 1999 وحتى ديســمبر 2000 عاد البنك المركزي لاتباع السياسة النقدية التوسعية 

نتيجة التحسن في وضع الموازين المالية )البنك المركزي اليمني، 1999، 2000(.
وخال الفترة 2001-2015 اســتمر البنك المركزي في رســم وتنفيذ السياســة النقديــة بما يتاءم مع 
الظــروف الاقتصادية الســائدة من أجل تحقيــق أكبر قدر من التوازن بين احتــواء الضغوط التضخمية 
وحمايــة ســعر الصرف من جهة وحفز النشــاط الاقتصادي مــن جهة اخرى وبما يعزز مــن دور القطاع 
المصرفي في تنمية الوســاطة المالية ورفع كفاءة وفعالية السياســة النقدية في تحقيق الاســتقرار النقدي 

والاقتصادي.
ومن الإجراءات المتبعة خال الفترة 2001-2010 الحفاظ على أســعار الفائدة؛ لتكون ثابتة عند حدها 
الأدنى 13 % علــى جميــع أنواع الودائع حتى عام 2009، حيث قام البنك بتخفيض أســعار الفائدة على 
الودائــع عــدة مرات لتصل إلى 10 % كأدنى معدل لها، ومــن ثم تم رفعها في عام 2010 عدة مرات لتصل 
إلى 20 % في نهاية العام؛ وذلك بهدف امتصاص السيولة الزائدة عن حاجة الاقتصاد ولمواجهة التقلبات 

الكبيرة قصيرة الأجل في سعر الصرف الناجمة عن عوامل غير اقتصادية. 
وقد رفع البنك نســبة الاحتياطي علــى الودائع بالعمات الأجنبية عدة مــرات لتصل إلى 30 % نهاية 
فبراير 2006؛ وذلك للحد من المضاربة على العملة المحلية نتيجة الضغوط على سوق الصرف بسبب عدم 
اليقين الذي رافق حرب احتال العراق، وقد هدف هذا الإجراء إلى تخفيض الفائدة التي تمنحها البنوك 
على ودائــع العمات الأجنبية؛ مما يجعل المودعين يفضلون الإيداع بالريــال، وبالتالي الحد من الدولرة 
ومن الضغط على سعر الصرف وامتصاص سيولة النقد الأجنبي، وقد تم تخفيض هذه النسبة إلى 20 % 
في نهاية فبراير 2006، وظلت ثابتة عند هذا المعدل حتى نهاية الفترة، فيما ظلت النســبة على الودائع 
بالعملة المحلية ثابتة عند 10 % حتى أبريل 2008، حيث تم تخفيضها إلى 7 %، وظلت ثابتة عند هذا 

المعدل حتى نهاية الفترة. 
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وقد تم إصدار شــهادات الإيداع ابتداء من يناير 2001؛ بهدف امتصاص الســيولة الفائضة من الســوق 
للحد من التضخم، وفي عام 2002 تم إغاق نافذة إعادة الشــراء وشهادات الإيداع أمام صناديق التقاعد 
والمؤسســات العامة، واقتصــر تعامل هذه النوافذ مع البنوك، كما تم إصــدار القانون رقم 21 لعام 2008 
بشــأن مؤسسة ضمان الودائع المصرفية في إطار أهداف تحقيق الاستقرار وإيجاد نظام مصرفي آمن وسليم، 
وقد اســتمر العمل بسياسة تعويم سعر الصرف وعدم التدخل في التأثير عليه إلا في حالة تهدئة تقلبات 

السوق الناجمة عن عوامل غير اقتصادية )البنك المركزي اليمني، 2001، 2008(. 
ومن الإجراءات المتبعة خال الفترة 2011-2015 تخفيض أسعار الفائدة على الودائع عدة مرات ابتداء 
مــن عام 2012 لتصل إلى 15 % كأدنى معدل لها في نهاية الفترة، وتخفيض نســبة الاحتياطي القانوني 
علــى الودائــع الأجنبية في عام 2011 إلى 10 % ، وظلت ثابتة عند هــذا المعدل حتى نهاية الفترة، مع 
احتساب الاحتياطي الإلزامي أسبوعيا وعلى أساس متوسط أيام الأسبوع؛ وذلك لمواجهة الضغوط الكبيرة 
التي تعرضت لها البنوك التجارية نتيجة للطلب المتزايد على العملة الأجنبية خال فترة أحداث 2011، 
واســتمرار العمل بسياسة تعويم ســعر الصرف وعدم التدخل في التأثير عليه إلا في حالة تهدئة تقلبات 
السوق الناجمة عن عوامل غير اقتصادية )البنك المركزي اليمني، 2011، 2012، 2013، 2014، 2015(.

السياسة النقدية: 
إن السياســة النقدية هي مجموعة من القواعد والوســائل والإجراءات والتدابير التي تقوم بها السلطة 
النقديــة للتأثير في عرض النقود وبما يتاءم مع النشــاط الاقتصادي؛ لتحقيق أهداف اقتصادية معينة 
خال فترة زمنية معينة )عبدالمطلب، 2013(. كما أنها مجموعة القرارات التي يتم بواسطتها تعديل كمية 
النقود أو أســعار الفائدة في الاقتصاد بغية التأثير على المســتوى العام للأســعار والدخل القومي التوازني 
)بوخاري، 2010(. وبحســب Mishkin وEakinsا)2018(، وHoggarth ،Gray وPlaceا)2000(، فهي 
مجموعة الاســتراتيجيات الازمة لتحقيق الأهداف الأساسية من خال التأثير على كمية وتكلفة النقود 

وتوقعات الشركات.
تؤدي السياسة النقدية دورا مهما في التأثير على المتغيرات الاقتصادية، مثل النمو الاقتصادي، والتوظيف، 
 Anowor & Okorie, 2016;( والتضخــم، وعجــز ميــزان المدفوعات في البلــدان منخفضــة الدخــل
Precious & Palesa, 2014(، إلا أن تأثير السياســة النقدية على الاقتصاد الحقيقي ظل مجالا مثيرا 
للجــدل في الاقتصاد الكلي )Bernanke & Gertler, 1995(، ويمكن القول إن الاقتصاديين الكاســيك 
كانوا أول من ناقش مفهوم السياســة النقدية، وبلغت النقاشات ذروتها مع صياغة النظرية الكمية للنقود 
 The Purchasing Power of عام 1911 في كتابه القوة الشــرائية للنقود Irving Fisher بواســطة
Money، وقد أرســت هذه النظرية الأســاس للعاقة بين أدوات السياســة النقدية ومتغيرات الاقتصاد 
الكلي، مثل النمو والتضخم وفي هذا الإطار يفترض الكاســيك ثبات ســرعة دوران النقود وثبات الناتج 
عنــد التوظيف الكامل، وبالتالي فإن أي ارتفاع في المعروض النقدي ســيؤدي في النهاية إلى حدوث زيادة 

 .)Twinoburyo & Odhiambo, 2018( في الأسعار وبشكل متناسب وفقا لتوقعات النظرية الكمية
إن الانشغال الأساسي لمفكري هذه المدرسة يسعى إلى تفسير وتحليل العاقة السببية بين التغير في كمية 
النقــود والتغير في المســتوى العام للأســعار دون غيره من العوامل، في ظل الفصل بــين المتغيرات الحقيقية 
 Bilateralism and Neutrality of والنقديــة لاقتصاد، وهو ما يعرف بمبدأ الثنائية وحيــاد النقود
Money؛ وذلك أنه ليس للنقود أي أثر إلا على المســتوى العام للأســعار، ويكمن دورها في تســهيل عملية 
التبــادل دون أن يكــون لها تأثير على ســلوك الوحــدات الاقتصادية )أسمهــان، 2015(، ويرى النقديون 
أن السياســة النقدية أكثر فعالية من السياســة المالية لتحقيق الاســتقرار، بينما يرفض الكينزيون هذا 

 .)Khosravi & Karimi, 2010( الاقتراح، ويرون أن السياسة المالية هي الأكثر فعالية



102

د. عبد اللطيف المقدم   Dr. Mehmet Hilmi Özkaya  معين الهويش     
المجلد السابع والعشرون  العدد )4(، ديسمبر 2021م 

https://doi.org/10.20428/JSS.27.4.4مجلة الدراسات الاجتماعية 102

وعند تنفيذ سياســة نقدية معينة فمن الممكن أن يكــون لها آثار غير متوقعة وغير مرغوبة في الاقتصاد؛ 
الأمر الذي يتطلب فهما صحيحا للآليات التي ينتقل من خالها أثر السياســة النقدية التي يمكن أن يعبر 
عنها بآلية الانتقال النقدي التي هي عملية يتم فيها نقل أثر قرارات السياسة النقدية إلى الناتج المحلي 
الإجمالي الحقيقي والتضخم، وهناك العديد من وجهات النظر حول هذه الآلية، وتختلف فيما بينها حول 
التركيز على النقود، والائتمان، وأسعار الفائدة، وأسعار الصرف، وأسعار الأصول، ودور البنوك والمؤسسات 

 .)Taylor, 1995( المالية الأخرى
وفي الدراســات التطبيقية المتعلقة بآلية الانتقال النقدي هناك ثاث فئات من أســعار الأصول إلى جانب 
أدوات الدين التي ينظر إليها على أنها توفر قنوات مهمة لتأثير السياسة النقدية على الاقتصاد الحقيقي، 
وهي أســعار السوق المالية، وأســعار العقارات، وأســعار الصرف )Mishkin, 2001(، وهذه القنوات تتباين 
في طبيعتهــا وفعاليتهــا في نقل أثر السياســة النقديــة إلى الاقتصاد الحقيقي بتبايــن خصائص البنية 
الاقتصاديــة والمالية والسياســية للنظام الاقتصادي، وكذا تأثير المتغيرات الخارجية التي لا شــك بأنها 

تؤدي دورا مهما في التأثير على النشاط الاقتصادي ككل.
قنوات السياسة النقدية:

:)The Interest Rate Channel( قناة سعر الفائدة
في نموذج IS-LM الكينزي تمثل قناة ســعر الفائدة العنصر الرئيسي في آلية الانتقال النقدي، فهو يسلط 
الضوء على التوازن الآني للسوق النقدي والسوق السلعي عند تغير سعر الفائدة؛ حيث إن تغيرات السياسة 
النقدية تؤثر على عرض النقود وســعر الفائدة، وفي الأجل القصير فإن الأســعار والأجور تكون جامدة 
 ولا تســتجيب للتغيرات النقدية التي تتســبب في تغــيرات الطلب الكلي ومن ثم الناتــج المحلي الإجمالي

)أسمهان، 2015(. وقد درس Rameyا)1993( عمل قناة ســعر الفائدة بناء على افتراضين: الافتراض 
الأول وجود نوعين من الأصول في الاقتصاد هما النقود وجميع الأصول الأخرى في شكل سندات واستبعد 
الأصــول غير الماليــة، أما الافتراض الثاني فإنه في آلية الانتقال فا يحل محل النقود أي وســيلة أخرى 
للدفع، وهناك بعض جوانب الانتقاد لافتراض الأول، فنظريا هذا الافتراض يتجاهل العاقة بين سلوك 

الإنتاج ووجود سوق الائتمان، وعاوة على ذلك فإنه يتجاهل القدرة المالية لاقتصاد.
وقد أكد Gurley وShawا)1960( بأن قدرة المقترضين على اســتيعاب الدين يمكن قياسها دون الحاجة 
إلى تخفيض الإنفاق الحالي أو المســتقبلي، وبالتالي فإن آليات الانتقال تشــمل ســوق الائتمان الأوســع 
والنظام المصرفي وليس فقط النقود والســندات، وعاوة على ذلك فإن مســتوى وتوقيت التأثير الحقيقي 
للسياســة النقدية على الاقتصاد الكلي لا يمكن تفسيرها بشكل كامل في نطاق فرضية سعر الفائدة، وهذا 
يشــير إلى وجود قنــوات أخرى لتأثير السياســة النقديــة )Bernanke & Gertler, 1995(؛ حيث إن 
مســتوى تأثير السياسة النقدية الناجم عن تغيرات ســعر الفائدة على متغيرات الاقتصاد الكلي أوسع من 
الآثار المقدرة لمرونة أسعار الفائدة على الاستهاك والاستثمار، وهناك أيضا دليل ضعيف لإثبات التبعية 

.)Bui & Tran, 2015( الزمنية بين التغيرات في أسعار الفائدة وبعض مكونات الإنفاق الكلي
:)The Exchange Rate Channel( قناة سعر الصرف

 IS-LM/BP والمعــروف بنموذج Mundell and Fleming بــدأ الاهتمام بهذه القناة من خــال نموذج
الذي يمثل وضع التوازن الاقتصادي الآني للســوق النقدي والســوق الســلعي وسوق حركة رأس المال، وهو 
 Cambazoğlu &( يمثــل وضع التــوازن الاقتصادي الكلي لاقتصاد المفتوح في ظل نظــام الصرف المرن
Karaalp, 2012(، وفي الاقتصاديــات المفتوحة تؤثر السياســة النقدية على صــافي الصادرات والطلب 
الكلــي، وبالتــالي على الناتج المحلــي الإجمالي من خال قناة ســعر الصرف، ولا يمكن إنــكار الدور المهم 
لهــذه القناة في إطــار التدويل المتزايد لاقتصاديــات وتزايد الاهتمام بكيفية تأثير السياســة النقدية 
 على أســعار الصــرف وكيف يؤدي ذلك إلى حــدوث تقلبات في صافي الصــادرات والناتج المحلي الإجمالي

.)Mishkin, 2001(
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وفي ظل نظام الصرف المرن فإن إتباع سياســة نقدية انكماشــية يؤدي إلى ارتفاع أســعار الفائدة المحلية 
الحقيقيــة مقارنة مع أســعار الفائدة العالمية – ومع ثبات العوامــل الأخرى – مما يؤدي إلى تدفق رؤوس 
الأمــوال إلى داخــل الدولة وارتفــاع الطلب على العملة المحليــة، وبالتالي ارتفاع قيمــة العملة المحلية 
)انخفاض ســعر الصــرف(، وفي ظل هذا النظام لا يتدخل البنك المركزي فيســتمر ارتفــاع قيمة العملة 
المحليــة، وبالتــالي ترتفع تكلفة المنتجات المحلية مقارنة مع المنتجــات الأجنبية مما يؤدي إلى انخفاض 
القــدرة التنافســية للمنتجات المحلية فتزيد الواردات وتقل الصــادرات، وبالتالي يقل الطلب على الإنتاج 
المحلــي ويتراجــع نمو الناتج المحلــي الإجمالي، ويحدث العكس في حالة اتباع سياســة نقدية توســعية 

.)Cengiz, 2009(
:)The Asset Price Channel( قناة أسعار الأصول

تعــبر أســعار الأصول عن القيمة الحالية لتدفقــات العوائد المتوقع الحصول عليها مســتقبا من الأصول 
المملوكــة؛ وذلك تبعــا لتوقعات المتعاملــين الاقتصاديين )العمر، 2009(، ويســلط النقديــون الضوء عل 
دور التغيرات في أســعار الأســهم الناجمة عن تغير السياســة النقدية في التأثير على الإنفاق الاستهاكي 
والاســتثماري )Mishkin, 1995(؛ حيث تؤثر التغيرات في أســعار الأســهم الناجمة عن تغير السياســة 
النقدية في الطلب الكلي من خال نظريتين، هما: نظرية q لـ Tobin في الاستثمار، ونظرية تأثير الثروة 

على الاستهاك.
وترجــع نظرية q لعالم الاقتصاد James Tobin الذي قدمهــا في العام 1969، وهي تربط بين تقلبات 

 :)Paya, 2013( بالصيغة الآتية q سوق الأسهم والتغيرات في الاستثمار، ويعبر عن نسبة التقييم

 q بســبب السياســات أو التوقعات التي تشجع أو تثبط الاستثمار؛ لذلك فإن q وفي الأجل القصير تتقلب
هي مؤشر لصانعي السياسة النقدية للتحقق من تأثير الإنفاق الاستثماري، وعليه تطرح نظرية q تفسيرا 
لدور ســوق الأســهم في الاقتصاد، فإذا تناقصت أســعار الأســهم فإن ذلك يعني تناقص قيمة q، ويعكس 
 q الأمر تشاؤم المستثمرين فيما يخص الأرباح الحالية والمتوقعة، وبناء على النظرية فإن انخفاض قيمة
سيقود إلى انخفاض الاستثمار مما يخفض بدوره حجم الطلب الكلي، وبالتالي فإن نظرية q تعطي سببا 
لارتباط المتوقع بين تقلبات أســواق الأســهم وتقلبات الإنتاج )Bui & Tran, 2015(، وفيما يتعلق بتأثير 
تغــيرات السياســة النقدية على متغيرات الاقتصــاد الحقيقي وفقا لهذه القناة فإن أثر انتقال السياســة 

:)Bui & Tran, 2015( النقدية يكون وفقا للآلية الآتية
وتؤدي التغيرات في السياسة النقدية إلى تغير أسعار الفائدة الحقيقية ومن ثم إلى أسعار الأصول المالية 
والحقيقيــة التي يمتلكهــا الأفراد؛ مما يعني تغير العوائــد المتوقع الحصول عليها من الاســتثمار في هذه 
الأصول، وبالتالي تغير نسبة q، وهو ما يؤدي إلى تغير الإنفاق الاستثماري، ومن ثم الطلب الكلي، وبالتالي 
الناتج المحلي. ففي حالة اتباع سياسة نقدية انكماشية، فإن ذلك يؤدي إلى ارتفاع معدلات الفائدة، ومن 
ثم إلى انخفاض أســعار الأصول الماليــة والحقيقية؛ مما يعني انخفاض العوائــد المتوقع الحصول عليها 
من الاســتثمار في هذه الأصول؛ فتنخفض نســبة q تبعا لذلك، الأمر الذي يــؤدي إلى انخفاض الإنفاق 
الاستثماري، ومن ثم إلى انخفاض الطلب الكلي وتراجع حجم الناتج المحلي الإجمالي، ويحدث العكس في 

حالة اتباع سياسة نقدية توسعية.
الحيــاة دورة  دخــل  بفرضيــة  تعــرف  النظريــة  فهــذه  الثــروة  تأثــير  لنظريــة   وبالنســبة 
 )Life Cycle Hypothesis( الــتي تم تقديمهــا مــن قبــل Modigliani وBrumbery في عام 1954

)نصر، 1997(، وتعمل قناة أسعار الأصول من خال هذه النظرية عن طريق تأثير الثروة على الاستهاك، 
حيث تمثل الأسهم أحد العناصر الرئيسية للثروة المالية، وبالتالي فإن أي تغير في قيمة هذه الأسهم سوف 

𝑞𝑞 =
القيمة السوقية لرصيد  ر أس  المال
تكلفة إحلال  ر أس  المال الموجود 
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يؤدي إلى تغير الإنفاق الاستهاكي للأفراد )Paya, 2013(، وفيما يتعلق بتأثير تغيرات السياسة النقدية 
علــى متغيرات الاقتصاد الحقيقي وفقــا لهذه القناة فإن أثر انتقال السياســة النقدية يكون وفقا للآلية 

الآتية )أسمهان، 2015(:
وتؤدي التغيرات في السياسة النقدية إلى تغير أسعار الفائدة، ومن ثم إلى أسعار الأصول المالية والحقيقية 
التي يمتلكها الأفراد؛ مما يعني تغير العوائد المتوقع الحصول عليها من الاستثمار في هذه الأصول، وبالتالي 
تغير مســتوى الثروة للأفراد، وهو ما يؤدي إلى تغير الإنفاق الاســتهاكي، ومن ثم الطلب الكلي، وبالتالي 
الناتج المحلي، وفي حالة اتباع سياســة نقدية انكماشــية فإن ذلك يؤدي إلى ارتفاع معدلات الفائدة، ومن 
ثم إلى انخفاض أسعار الأصول المالية والحقيقية وهذا يعني انخفاض العوائد المتوقع الحصول عليها من 
الاســتثمار في هذه الأصول، فينخفض مســتوى ثروة الأفراد تبعا لذلك، الأمر الذي يؤدي إلى انخفاض 
الإنفاق الاستهاكي، ومن ثم انخفاض الطلب الكلي وتراجع حجم الناتج المحلي الإجمالي، ويحدث العكس 

في حالة اتباع سياسة نقدية توسعية.
:)The Credit Channel( قناة الائتمان

Bernanke كان أول ظهــور لــدور الائتمــان كقنــاة للسياســة النقديــة مــن طــرف الاقتصاديــين 
وBlinderا)1988( في إطار نموذج CC-LM، ويمثل هذا النموذج التوازن الآني لسوق النقد الذي يتحقق 
بتقاطــع الطلــب على النقود مــع العرض منها، وتوازن ســوق الائتمان الذي يتحقــق بتقاطع الطلب على 
القــروض مــع العرض منها وذلك في ظــل فرضية الإحال غــير الكامل بين القــروض والأصول المالية، 
وترتبــط آليــة انتقال أثر السياســة النقدية عبر قنــاة الائتمــان بالمعلومات غير المتماثلة في الســوق 
 المــالي، وتعمل من خــال التأثيرات على القروض المصرفية وعلى الميزانية العمومية للأســر والشــركات

)Bui & Tran, 2015(، وبالتالي هناك قناتان أساسيتان لآلية الانتقال النقدي في أسواق الائتمان، وهما 
قناة القرض المصرفي وقناة الميزانية العمومية. 

:)Bank Lending Channel( قناة القرض البنكي
وســع كل مــن Bernanke وBlinderا)1988( الأفكار الأساســية لنمــوذج IS-LM ، ليتم تطبيقها على 
قنــاة الائتمــان، وفي هــذا الإطار تؤدي المصــارف دورا مهما في النظــام المالي من خــال إصدار الخصوم 
كالودائــع المصرفية وحيــازة الأصول كالقروض المصرفيــة، وعلى وجه التحديد تؤكــد نظريات ونماذج 
الإقراض المصرفي بأن الودائع تشــكل المصدر الأساســي للأموال المقرضة في كل المصارف تقريبا، وتشــكل 
Gertler القروض المصدر الرئيس للأموال المخصصة لاســتثمار في العديد من الشــركات، ويســتند عمل 

وGilchristا)1993( على افتراضين فيما يتعلق بقناة الإقراض المصرفي، هما: أولا: أن القروض المصرفية 
والأصول الأخرى غير المصرفية هي بدائل غير كاملة بسبب عدم تماثل المعلومات في أسواق الائتمان، ثانيا: 
أن البنك المركزي يســيطر على القروض المصرفية من خال السياســة النقدية، وتؤدي تغيرات السياسة 
النقدية إلى تغير عرض القروض المصرفية، وبالتالي تؤدي إلى التأثير على النشاط الاقتصادي الحقيقي 
من خال تأثيرها على قسط التمويل الخارجي، فالسياسة النقدية الانكماشية تؤدي إلى انخفاض عرض 
القروض المصرفية الذي من المرجح أن يؤدي إلى زيادة قســط التمويل الخارجي، حيث إن الشــركات التي 
تعتمد على المصارف في تمويل اســتثماراتها لا يمكنها الحصول على الائتمان المطلوب مما يدفعها إلى تحمل 
تكاليف إضافية من أجل إيجاد مقرضين جدد؛ الأمر الذي يؤدي إلى تراجع نشاطها الاستثماري، وبالتالي 

 .)Bui & Tran, 2015( يؤدي إلى تراجع النشاط الاقتصادي الحقيقي
:)Balance Sheet Channel( قناة الميزانية

تأخــذ هذه القناة في الاعتبــار الماءة المالية والهيكل المالي للمقرضين والمقترضين، وتشــمل كل وســائل 
التمويل الخارجي وليس القروض فحســب؛ ولذلك فهي تعتمــد على درجة الإحال بين التمويل الداخلي 
والخارجي )أسمهان، 2015(. وترتبط هذه القناة بآثار التغير الناجم عن السياســة النقدية على أســعار 
الفائدة، وبالتالي على التدفقات النقدية وعلى موازنات الشــركات غير المالية التي تعتمد في معظمها على 
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القــروض المصرفية )Bernanke & Gertler, 1989(. وقد طور Bernanke وGertlerا)1995( قناة 
الميزانية كقناة أوسع، وأكدا على زيادة تكلفة الائتمان للشركة في ظل وجود نقص في السوق المالي، وكيفية 
حدوث مشــاكل المعلومات غير المتماثلة، وتســتند قناة الميزانية العمومية إلى النظرية القائلة بأن قسط 
التمويــل الخارجي الذي تواجهه الشــركة يجب أن يعتمد على المركز المالي للشــركة، فكلما زادت القيمة 

السوقية للشركة كانت قيمة قسط التمويل الخارجي أقل. 
وبما أن المركز المالي للشركة يؤثر على قسط التمويل الخارجي ومن ثم على الشروط الإجمالية لائتمان 
فــإن التقلبات في وضع الميزانيات العمومية للشــركات يجب أن تؤثر بشــكل مماثل علــى قرارات الإنفاق 
الاستثماري، فقد يؤدي انخفاض القيمة الصافية للشركة إلى انخفاض الإقراض، وبالتالي فإن الشركات 
المتوسطة والصغيرة أكثر عرضة لمواجهة قسط التمويل الخارجي المرتفع، وهكذا فان قدرة هذه الشركات 
في الحصــول علــى الائتمان قصير الأجل هي رد فعل محدود على انخفاض قيمــة الميزانية العمومية عن 

.)Bui & Tran, 2015( طريق خفض الاستمارات والمخزون
وتؤدي تغيرات السياســة النقدية إلى تغير أســعار الفائدة، مما يؤدي إلى تغــير مصروفات الفوائد التي 
تتحملهــا الشــركات، وبالتالي تغير تدفقاتها النقديــة وأوضاع ميزانياتها العمومية، ومن ثم تغير أســعار 
الأصول المالية والحقيقية لهذه الشركات، وبالتالي تغير العوائد المتوقع الحصول عليها، فيتغير تبعا لذلك 
صــافي الثروة، الأمــر الذي يؤدي إلى تغير قيمة الضمانات المطلوبة لتمويل اســتثمارات هذه الشــركات، 
وبالتــالي تغير قســط التمويل الخارجي الذي ينعكس على قدرة هذه الشــركات على الاقتراض، ومن ثم 

قدرتها على الإنفاق الاستثماري والاستهاكي )Bui & Tran, 2015؛ أسمهان، 2015(. 
:)Expectations Channel( قناة التوقعات

إن التوقعــات من قبل الوحدات الاقتصادية والمتعلقة بالتطورات المســتقبلية للنمو الاقتصادي والتضخم 
على ســبيل المثال، تشــكل عاما ومحددا رئيســيا في التأثير النهائي لإجراءات السياسة النقدية، ويمكن 
للسياســة النقدية أن تؤثر على ســلوك الأفراد والشــركات من خال توقعاتهم، وهــذه الآثار قد تصبح 
واضحــة، مثل تلــك التي يتم توجيهها من خال ســعر وحجم الأصول المالية المختلفــة التي تم التطرق 
إليها في القنوات الســابقة، حتى أن القرارات المتوقعة للسياســة النقدية يمكن أن تؤثر في سلوك الأفراد 
والشــركات دون أن يتم تنفيذها بالفعل، ومع ذلك فمن الصعب التأكد بدقة من تأثير السياســة النقدية 

.)Petursson, 2001( على التوقعات وربما يختلف الأمر من وقت لآخر
ومن أجل أن يشــرح البنك المركزي سياســاته المســتقبلية بما يتماشى مع مبدأ الشــفافية يجب أن تعتقد 
الوحــدات الاقتصادية أن السياســات التي ســيتم تنفيذها ســوف تنجــح، كما تتمتع البنــوك المركزية 
الموثوقــة والشــفافة بالقــدرة على توجيــه توقعات الوحــدات الاقتصاديــة، وفي هذا الســياق تعتمد 
 أســعار الفائــدة طويلــة الأجل علــى توقعات الســوق لأســعار الفائدة قصــيرة الأجل للفتــرة التالية

)اTCMB(, 2013(اTürkiye Cumhuriyet Merkez Bankası(؛ حيث إن رفع ســعر الفائدة ســوف 
يفســر بأنه إشارة إلى ضرورة إبطاء الاقتصاد من أجل تحقيق هدف مكافحة التضخم مع التوقع بتراجع 
 Cambazoğlu &( النمــو الاقتصادي، وتعتــبر مصداقية البنك المركزي مهمــة لفعالية هذه القنــاة

 .)Karaalp, 2012

الدراسات السابقة:
أجريت مجموعة من الدراســات التطبيقية ذات الصلة بالسياســة النقدية وآليــة الانتقال النقدي التي 
أجريت في دول مختلفة وأيضا في فترات زمنية مختلفة؛ ولعدم وجود وفرة في الدراسات السابقة المتعلقة 
بالاقتصــاد اليمني فقد تم اســتعراض دراســات لدول ذات هيــاكل وخصائص اقتصاديــة مقاربة لهيكل 

وخصائص الاقتصاد اليمني.
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هدفــت دراســة Özkaya وAlhuweshا)2021( إلى تقييم فعالية قناة ســعر الصــرف كآلية لانتقال 
النقــدي في اليمن خال الفترة 1991-2018 باســتخدام نموذج VAR، وقد خلصت الدراســة إلى توافق 
تأثير ســعر الصرف على صافي الصادرات والناتج المحلي الحقيقي ومســتوى الأسعار مع توقعاتها النظرية، 
حيــث إن قناة ســعر الصرف تــؤدي دورا مهما في نقل أثر قرارات السياســة النقديــة إلى الناتج المحلي 

الحقيقي ومستوى الأسعار في الاقتصاد اليمني. 
وقــد هدفت دراســة الحــاوري )2019( إلى تحليــل وتقييم أداء السياســة المالية والنقديــة على النمو 
الاقتصادي في اليمن باســتخدام منهجية التكامل المشترك ونموذج تصحيح الخطأ من خال بيانات سنوية 
للفترة 1990-2014، وخلصت الدراسة إلى وجود اختال وتشوه في الأداء المالي والنقدي أسهم في ضعف 
فاعلية كل من السياســة النقدية والمالية في حفز النمو الاقتصادي على الرغم من أن السياســة النقدية 

كانت أكثر فعالية من السياسة المالية. 
وهدفت دراســة Baby ،Sethi وDarا)2019( إلى تحليل تأثير آلية الانتقال النقدي في التضخم ومعدل 
نمو الناتج المحلي الإجمالي الحقيقي في الهند باستخدام نموذج SVAR من خال بيانات ربع سنوية للفترة 
1997-2017، وخلصت الدراسة إلى أن السياسة النقدية في الهند لها تأثير كبير في معدل النمو الحقيقي 
والتضخم في المدى القصير إلى المتوســط، بعد صدمة السياســة النقدية، وكان الانخفاض في معدل النمو 

أكبر من انخفاض التضخم. 
أما دراســة مونية )2019( فقد هدفت إلى تحليل ومقارنة فعالية قناتي ســعر الفائدة والقرض البنكي في 
نقل أثر السياســة النقدية للناتج المحلي الإجمالي الجزائري باســتخدام نمــوذج VAR من خال بيانات 
ســنوية للفترة 1990-2017، وخلصت الدراســة إلى أن قناة القرض البنكي أكثر فعالية من قناة ســعر 

الفائدة في نقل أثر السياسة النقدية إلى الناتج المحلي في الاقتصاد الجزائري. 
وهدفت دراســة لبزة والهادي )2017( إلى تحليل فعالية السياســة النقدية في تحقيق الأمثلية لمتغيرات 
المربع السحري لكالدور في الجزائر باستخدام نموذج VAR من خال بيانات سنوية للفترة 2014-1990، 
وخلصت الدراسة إلى أن تأثير السياسة النقدية في معدل النمو الاقتصادي ورصيد ميزان المدفوعات أقل 

من تأثيرها في معدلات التضخم والبطالة. 
وهدفت دراســة أسمهان )2015( إلى تحليل فعالية قنوات السياسة النقدية في الجزائر باستخدام نموذج 
VAR من خال بيانات ســنوية للفترة 1964-2012، وخلصت الدراســة إلى أن قناتي الائتمان والعرض 
النقدي أكثر فعالية في نقل أثر السياســة النقدية في الجزائر، مع وجود تأثير ضعيف لقناة القروض في 

الناتج المحلي. 
أما دراســة Nwosa وSaibuا)2011( فقد هدفت إلى تقييم فعالية قنوات السياسة النقدية في التأثير 
على النمو الاقتصادي في نيجيريا باســتخدام نموذج VAR من خال بيانات سنوية للفترة 2009-1986، 
وخلصــت الدراســة إلى أن قناة الائتمان هي الأكثــر فعالية، وأظهرت النتائج ضعف تأثير قنوات ســعر 

الصرف، وسعر الفائدة، وأسعار الأصول في نقل أثر السياسة النقدية إلى الناتج المحلي النيجيري. 
وهدفت دراســة القطابري )2009( إلى اختبار أثر السياســة النقدية في الاستقرار الاقتصادي والعوامل 
 المؤثــرة فيــه في اليمن باســتخدام طريقة المربعــات الصغرى العاديــة من خال بيانات ســنوية للفترة

1990-2004، وخلصت الدراســة إلى أن ادوات السياســة النقدية كانت ذات أثر إيجابي في الاســتقرار 
الاقتصادي، وساهمت في انخفاض معدلات التضخم وزيادة معدلات النمو الاقتصادي. 

وهدفت دراسة العمر )2009( إلى تقييم فعالية قنوات السياسة النقدية في التأثير على الناتج المحلي غير 
النفطي والمســتوى العام للأسعار بدولة الكويت باستخدام نموذج VECM من خال بيانات شهرية للفترة 
1992:01 - 2006:09، وخلصت الدراســة إلى أن قنوات السياسة النقدية ومنها قناة سعر الصرف ذات 

أهمية نسبية إلا أن أثرها ينصب على المستوى العام للأسعار دون الناتج المحلي. 
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 VAR ا)2009( إلى تحليل آلية الانتقال النقدي في فيتنام باســتخدام نموذجPfauو Le وهدفت دراســة
من خال بيانات ربعية للفترة 1996:2 - 2005:4، وخلصت الدراسة إلى وجود تأثير للسياسة النقدية 
على الناتج المحلي الحقيقي مع وجود عاقة غير واضحة بين عرض النقد ومســتوى الأســعار، كما أظهرت 

الدراسة أن قنوات سعر الصرف والائتمان أكثر أهمية من قناة سعر الفائدة في فيتنام. 
وهدفت دراســة Nagayasuا)2007( إلى تقييم فعالية قناة ســعر الصرف في اليابان باستخدام نموذج 
VAR من خال بيانات ربعية للفترة1970Q1-2003Q1 ، وخلصت الدراسة إلى أن التوسع النقدي أدى 
إلى انخفــاض قيمة الين الياباني، ومع ذلك لا يوجد ما يدعم الرأي القائل بأن الانخفاض في قيمة الين 
يؤدي إلى النمو الاقتصادي، وتم تفســير النتائج بأن قناة ســعر الصرف لا تعمل بشكل صحيح في التأثير 

على الإنتاج. 
أما دراسة Kasapoğluا)2007( فقد هدفت إلى تقييم فعالية السياسة النقدية على الاقتصاد التركي، 
ومعرفة ماهي قناة الانتقال النقدي الأكثر فعالية باستخدام نموذج VAR من خال بيانات شهرية للفترة 
1990:01 - 2006:07، وأثبتت الدراســة فعالية قناة ســعر الفائدة، وعدم فعالية قناة سعر الصرف في 
التأثير على النشــاط الحقيقي، في حين كان لها تأثير على معدلات التضخم، كما أن قناة أســعار الأســهم 

وقناة الائتمان لم تكن ذات دلالة إحصائية. 
وقد هدفت دراسة Sab ،Poddar وKhachatryanا)2006( إلى تحليل فعالية قنوات السياسة النقدية 
في الاقتصاد الأردني باســتخدام نموذج VAR من خال بيانات شــهرية للفتــرة 1995:12 - 2005:03، 
وخلصت الدراسة إلى عدم فعالية قنوات السياسة النقدية في التأثير على الناتج المحلي الإجمالي الأردني. 
وهدفت دراسة Chengا)2006( إلى تحليل صدمات السياسة النقدية على الإنتاج والأسعار وسعر الصرف 
الاسمي الفعلي في كينيا باســتخدام نموذج VAR من خال بيانات ســنوية للفترة 1997-2005، وخلصت 
الدراســة إلى أن تغيرات ســعر الفائدة في الأجل القصير تؤثر بشكل كبير على الأسعار وأسعار الصرف، في 

حين يكون تأثيرها ضعيف على الإنتاج. 
كمــا هدفــت دراســة Chowا)2004( إلى تحليل فعالية قناتي ســعر الصرف وســعر الفائدة في اقتصاد 
ســنغافورة باســتخدام نموذج VARمن خــال بيانات شــهرية للفتــرة 1989:01 - 2003:10، وخلصت 
الدراســة إلى أن قناة ســعر الصرف أكثر فعالية من قناة ســعر الفائدة في نقل أثر السياسة النقدية إلى 

الاقتصاد، مع وجود تأثير قوي وفوري لقناة سعر الصرف على الناتج. 
وهدفت دراســة Ahmed وIslamا)2004( إلى تقييم فعالية قناة ســعر الصرف وقناة القرض البنكي 
ضمن آلية الانتقال النقدي في التأثير على الناتج المحلي والأسعار في بنجادش باستخدام نموذج VAR من 
خال بيانات ربعية للفترة 1990Q1-2005Q2، وخلصت الدراسة إلى ضعف تأثير القناتين في اقتصاد 

بنجادش.
وهدفت دراسة العامري )2003( إلى قياس أثر الائتمان المصرفي في النمو الاقتصادي في اليمن باستخدام 
طريقــة المربعات الصغرى العاديــة ذات المرحلتين 2SLS من خال بيانات ربعيــة للفترة 2001-1990، 

وخلصت الدراسة إلى وجود أثر إيجابي محدود لائتمان المصرفي في النمو الاقتصادي.
وهدفــت دراســة Disyatat وVongsinsirikulا)2003( إلى تحليــل آلية الانتقــال النقدي في تاياند 
باســتخدام نموذج VARمن خال بيانات ربعية للفترة 2001:4-1993:1، وخلصت الدراســة إلى فعالية 
السياســة النقدية في التأثير على الإنتاج والأســعار، وأن قناة الاســتثمار هي الأكثــر تأثيرا على الناتج 
المحلي الإجمالي، كما أظهرت الدراســة أن قناتي ســعر الفائدة والإقراض البنكي أكثر فعالية من قناتي 
سعر الصرف وأسعار الأصول. وهدفت دراسة Morsink وBayoumiا)2001( إلى تحليل تأثير الصدمات 
النقدية على الاقتصاد الياباني باستخدام نموذج VARمن خال بيانات ربعية للفترة 1980:1 - 1998:3، 
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وخلصت الدراسة إلى أن قناة سعر الفائدة والقناة النقدية لهما تأثير كبير على الإنتاج، ووجدوا أيضا أن 
البنوك تؤدي دورا مهما في نقل الصدمات النقدية للنشاط الاقتصادي من خال الميزانية العمومية لها. 

وهدفت دراســة Smets وWoutersا)1999( إلى تحليل آثار صدمة السياســة النقدية ودور قناة ســعر 
الصــرف في آلية الانتقال النقــدي لاقتصاد كبير ومفتوح كالاقتصاد الألماني باســتخدام نموذج VAR من 
خال بيانات للفترة 1975-1997، وخلصت الدراسة إلى أن تشديد السياسة النقدية يؤدي إلى انخفاض 
الدخــل مــع انخفاض الطلب الكلي والصادرات، وأن قناة ســعر الصرف تســببت في تدهور توازن التجارة 

الخارجية.
اختاف الدراسة الحالية عن الدراسات السابقة:

تتميز الدراسة الحالية عن الدراسات السابقة في النقاط الآتية:
 موضوع الدراســة "فعالية قنوات السياســة النقدية في التأثير على النمو الاقتصادي في اليمن" بحسب   

علم الباحثين هو موضوع جديد لم يسبق أن تم تناوله في الدراسات السابقة في اليمن. 
 مكان وفترة الدراسة: موضوع الدراسة متعلق بالاقتصاد اليمني خال الفترة 1990-2016 ولم يسبق   

أن تم تناول هذا الموضوع بحسب علم الباحثين.
مشكلة الدراسة:

تعد اليمن دولة نامية تتصف بتشوه الهيكل الاقتصادي، وضعف إدارة الموارد العامة وتخصيصها التخصيص 
الأمثل وبما يتاءم مع الأولويات الاقتصادية والاجتماعية، وبساطة النظام المالي وضيق السوق النقدية، 
وضعف حجم المدخرات، والاعتماد على تصدير النفط وأنواع محدودة من الســلع الزراعية، وبالتالي فإن 
الموازنــة العامة ووضع ميــزان المدفوعات تكون جميعها معتمدة على قطــاع التصدير الذي يتأثر بأوضاع 
الاقتصاد والســوق الدوليــين )الأفندي، 2010؛ فهمي، 2014(؛ مما يعني أن السياســة النقدية تقع تحت 
تأثير العوامل السابقة، وهذا يلقي بضال من الشك حول مدى أهمية السياسة النقدية، وبالتالي فعالية 
أداء القنوات التي ينتقل من خالها أثر السياســة النقديــة إلى الاقتصاد الحقيقي وبما يحقق الأهداف 

.)Özkaya & Alhuwesh, 2021( العامة للسياسة الاقتصادية
وفي ظل هذا الوضع، وبناء على ما تم اســتعراضه في الجانب النظري ونتائج الدراســات التطبيقية، ومع 
وجــود ندرة في الدراســات المتعلقة بموضوع آلية الانتقال النقــدي في اليمن وجدنا أنه من الأهمية بمكان 
دراســة وتحليل مدى فعالية السياســات النقدية التي اتبعها البنك المركزي اليمني في التأثير على النمو 
الاقتصادي، وما هي القنوات المســؤولة عن نقل أثر السياســة النقديــة إلى النمو الاقتصادي، من خال 

الإجابة عن مجموعة من التساؤلات الفرعية، وهي:
 هل هناك عاقة سببية بين قنوات السياسة النقدية والنمو الاقتصادي في اليمن؟  
 ما مدى تأثير قنوات السياسة النقدية على النمو الاقتصادي في اليمن؟   
 ما هي القناة الأكثر مائمة لنقل أثر السياسية النقدية إلى النمو الاقتصادي؟   

أهمية الدراسة:
تأتي أهمية هذه الدراســة من أهمية وحداثة موضوعها بالنســبة لاقتصاد اليمني، فهي تتعلق بموضوع 
آليــة الانتقال النقدي، وهو موضوع مهم بالنســبة لاقتصاد اليمني، ويحظى باهتمــام الكثير من العامة 
والمختصين، وهناك ندرة في تناوله وفق منهجيات البحث العلمي، حيث تعد هذه الدراسة واحدة من أوائل 
الدراســات التي تتناول هذا الموضوع في اليمن، وبالتالي فهي تعد إضافة علمية للمكتبة اليمنية والعربية 
بشكل عام. ونتيجة لندرة الدراسات اليمنية المتعلقة بمجال موضوع هذه الدراسة فإننا نأمل أن تمثل هذه 
الدراسة عاما محفزا للباحثين اليمنيين لإجراء دراسات مستقبلية في هذا المجال. ونتوقع أن تكون نتائج 

الدراسة مفيدة للمهتمين وأصحاب القرار.
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أهداف الدراسة:
تهدف هذه الدراسة إلى:

 اختبار العاقة السببية بين قنوات السياسة النقدية والنمو الاقتصادي في اليمن.  
 تقييم مدى فعالية قنوات السياسة النقدية في التأثير على النمو الاقتصادي في اليمن.  
 التعرف على القناة الأكثر مائمة لنقل أثر السياسة النقدية إلى النمو الاقتصادي.  

النموذج المعرفي:
لتحقيق أهداف الدراســة والإجابة عن التســاؤلات السابقة سوف يتم اســتخدام نموذج متجه الانحدار 
 الــذاتي VAR، وتحليــل دوال نبضــات الاســتجابة، وتحليــل التباين من خــال بيانات ســنوية للفترة

1990-2016 وبالاعتمــاد علــى بيانات البنك المركزي اليمني، والجهاز المركــزي للإحصاء، حيث إن هذا 
النموذج قد شــاع استخدامه على نطاق واسع في السنوات الأخيرة لاختبار فعالية قنوات الانتقال النقدي 

.)Özkaya & Alhuwesh, 2021(

التعريفات الاجرائية:
 معــدل النمو الاقتصادي )RGDP(: هو نســبة الزيــادة الحقيقية في كمية الســلع والخدمات النهائية   

المنتجة في الاقتصاد اليمني خال سنة.
 عــرض النقود )M1(: هو كمية النقود الأكثر ســيولة في الاقتصاد اليمــني، وتتضمن النقود المتداولة   

والودائع تحت الطلب.
 سعر الفائدة )IR(: هو السعر الذي يتقاضاه البنك المركزي أو أي مقرض آخر نتيجة لاقتراض أمواله،   

أو السعر الذي يدفعه البنك المركزي للبنوك التجارية مقابل الاحتفاظ بودائعهم لديه.
 سعر صرف الريال )DEXR(: هو السعر الذي يتم به تبادل عملة الريال اليمني مقابل العمات الأجنبية.  
 القــروض الممنوحة لاقتصاد )LOANS(: هي كافة التســهيات الائتمانيــة الممنوحة من قبل البنوك   

اليمنية التجارية والإسامية للمقترضين سواء كانت للأنشطة الاستثمارية أو التجارية أو الاستهاكية.
منهجية الدراسة:

تســتخدم هذه الدراسة منهج التحليل القياســي، وبالاعتماد على نموذج VAR؛ حيث يعد نموذجا مناسبا 
لطبيعة موضوع هذه الدراســة، وقد شــاع استخدامه على نطاق واسع في السنوات الأخيرة لاختبار فعالية 

قنوات الانتقال النقدي.
المتغيرات والبيانات:

لتحقيق هدف الدراســة وتماشيا مع الدراسات التطبيقية بهذا الخصوص فإن المتغيرات المستخدمة في هذه 
الدراسة ستكون على النحو الآتي:

 :)RGDP( معدل النمو الاقتصادي
يشــير معدل النمو الاقتصادي إلى معدل الزيادة الحقيقية في كمية الســلع والخدمات النهائية المنتجة في 
اقتصاد ما خال فترة زمنية معينة؛ مما يؤدي إلى زيادة مستمرة وحقيقية في متوسط دخل الفرد في هذا 
الاقتصاد، وللتعبير عن هذا المتغير ســوف يتم استخدام بيانات معدل نمو الناتج المحلي الحقيقي بالاعتماد 

على الجهاز المركزي للإحصاء. 
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 :)M1( عرض النقود كمؤشر للقناة النقدية
 تباينــت النظريــات والدراســات الاقتصاديــة حــول عاقــة كميــة النقــود بالمتغــيرات الاقتصادية

)Bernanke & Gertler, 1995(. حيــث يــرى الكنزيون بأنه لا يوجد تأثير لكمية النقود على الدخل، 
في حــين أن تغيرات الدخل تؤثر على كمية النقود نتيجة لتغــير الطلب على النقود، بينما يرى النقديون 
أنــه مــن المتوقع أن تؤدي تغيرات كمية النقود إلى تغيرات الدخل النقــدي، وأن التغيرات في كمية النقود 
الاسمية ســوف تؤدي إلى تقلبات في الناتج في الأجل القصير )القدير، 2002(. ونظرا لتطور دور البنوك 
التجارية في الاقتصاد اليمني فإنه من المتوقع أن يكون هناك تأثيرات إيجابية لتغيرات عرض النقد على 
النمو الاقتصادي في الأجل القصير، وللتعبير عن هذا المتغير ســوف يتم استخدام بيانات معدل نمو عرض 

النقود بمعناه الضيق بالاعتماد على بيانات البنك المركزي اليمني.
 :)IR( سعر الفائدة على الودائع الادخارية كمؤشر لقناة سعر الفائدة

في النموذج الكينزي تمثل قناة سعر الفائدة العنصر الرئيسي في آلية الانتقال النقدي، ووفقا لهذا النموذج 
فإن السياســة النقدية تؤدي إلى تغير أسعار الفائدة الاسمية التي بدورها تؤدي إلى تغير أسعار الفائدة 

الحقيقية للمدى القصير والطويل، وذلك في ظل الفرضية الكينزية القائلة بجمود الأسعار والأجور.
ومن المتوقع أن تؤدي تغيرات معدلات الفائدة الحقيقية إلى تغيرات معاكســة في النشــاط الاقتصادي من 
خال تغير تكلفة رأس المال، فزيادة سعر الفائدة سوف تؤدي إلى ارتفاع تكلفة رأس المال، وبالتالي تراجع 
الاســتثمارات والطلب الكلي، ومن ثم تراجع معدلات النمو الاقتصادي )أسمهان، 2015(، وللتعبير عن هذا 

المتغير سوف يتم استخدام بيانات سعر الفائدة التأثيري بالاعتماد على بيانات البنك المركزي اليمني. 
 :)DEXR( سعر صرف الريال مقابل الدولار كمؤشر لقناة سعر الصرف

 ،IS-LM/BP والمعروف بنموذج Mundell and Fleming ظهــرت أهمية هذه القنــاة من خال نمــوذج
ومــن المتوقع أن تؤدي تغيرات ســعر الصرف إلى التأثــير على النمو الاقتصادي بشــكل إيجابي، فارتفاع 
ســعر الصرف )انخفاض قيمة العملة المحلية( ســوف يؤدي إلى انخفاض تكلفة المنتجات المحلية مقارنة 
مــع قيمة المنتجات الأجنبية، وبالتالي زيادة القدرة التنافســية، فتزيد الصــادرات وتنخفض الواردات، 
 ومــن ثم يرتفع صافي الصــادرات؛ مما يؤدي إلى زيادة الطلــب الكلي، وبالتالي زيــادة النمو الاقتصادي

)Cambazoğlu & Karaalp, 2012; Cengiz, 2009(، وللتعبير عن هذا المتغير سوف يتم استخدام 
بيانات التغير في متوســط سعر الصرف الاسمي للريال اليمني مقابل الدولار بالاعتماد على بيانات البنك 

المركزي اليمني. 
 :)LOANS( القروض الممنوحة لاقتصاد كمؤشر لقناة القرض المصرفي

تــؤدي البنوك بأنواعها المختلفة دورا مهما في النظــام المالي من خال إصدار الخصوم كالودائع المصرفية 
وحيازة الأصول كالقروض المصرفية، وتؤكد نظريات ونماذج الإقراض المصرفي بأن الودائع تشكل المصدر 
الأساســي للأموال المقرضة في كل البنوك تقريبا، وتشــكل القروض المصــدر الرئيس للأموال المخصصة 
لاستثمار في العديد من الشركات )Bernanke & Blinder, 1988(، ومن المتوقع أن تؤدي تغيرات عرض 
القروض المصرفية إلى التأثير على النمو الاقتصادي بشــكل إيجابي، فزيادة عرض القروض سوف تؤدي 
إلى انخفاض قســط التمويل الخارجي؛ مما يؤدي إلى زيادة الإنفاق الاســتهاكي والاســتثماري، وزيادة 
الطلب الكلي، وبالتالي زيادة النمو الاقتصادي )Bui & Tran, 2015(، وللتعبير عن هذا المتغير سوف يتم 
اســتخدام بيانــات معدل نمو القروض الممنوحة لاقتصاد التي تمثل جانــب الأصول في الميزانية الموحدة 

للبنوك التجارية والإسامية بالاعتماد على بيانات البنك المركزي اليمني.
إن ترتيب متغيرات قنوات الانتقال النقدي وفقا للتسلســل الســابق لم يكــن اعتباطيا، حيث تم الترتيب 
وفقا لما هو معمول به في معظم الدراســات التي خصصت لمناقشــة وتحليل تأثير آلية الانتقال النقدي على 
النشاط الاقتصادي ولاسيما الدراسات المتعلقة بالدول العربية، حيث تم ترتيب المتغيرات تنازليا بحسب 

درجة ارتباطها بالسياسة النقدية؛ لأن العرض النقدي يعتبر الأكثر ارتباطا بالسياسة النقدية.



111

د. عبد اللطيف المقدم   Dr. Mehmet Hilmi Özkaya  معين الهويش     
المجلد السابع والعشرون  العدد )4(، ديسمبر 2021م 

مجلة الدراسات الاجتماعية https://doi.org/10.20428/JSS.27.4.4

:VAR نموذج متجه الانحدار الذاتي
يعــد متجــه الانحدار الــذاتي متجها خطيــا متعدد الأبعاد، حيــث يتم فيه تعريــف كل متغير من خال 
قيمــه الســابقة المتأخرة، وكذلك مــن خال القيــم المتأخرة للمتغــيرات الأخرى، وفي هــذا النموذج لا 
 يوجــد تمييز بــين المتغيرات الداخليــة أو الخارجية، حيث تعتــبر جميع المتغيرات هــي متغيرات داخلية

)Temurlenk, 1998(. وفي دراســة عن العاقــات الديناميكية بين المتغيرات يرى Greeneا)1993( أن 
نمــاذج VAR أكثر فعالية من النمــاذج الهيكلية الأخــرى )Cambazoğlu & Karaalp, 2012(، وقد 
أجريت أول دراســة تجريبية باســتخدام نموذج VAR  في العام 1980 من قبل عالم الاقتصاد الأمريكي

Christopher A. Sims ، ووفقــا لـــ Simsا)1980( إذا كان هناك تزامن بين المتغيرات المســتخدمة في 
النمــوذج الاقتصادي، فا ينبغي التمييز بينهــا إلى متغيرات داخلية أو خارجية، وإنما يجب التعامل معها 
بنفــس القدر؛ ولذا فــإن جميع المتغيرات يتم معالجتها كمتغيرات داخلية؛ وهذا يعني أن الشــكل المختصر 
لــكل معادلة في النموذج يتكون من مجموعة المتغيرات التفســيرية نفســها، وبالتــالي لا يهم الباحث فيما 
 Asteriou & Hall,( إذا كانت المتغيرات المضمنة في النموذج داخلية أو خارجية، ومن الســهل التنبؤ بها
2007(، وبعد عمل Sims ازدادت أهمية نماذج VAR تدريجيا، وشــاع اســتخدامها في الاختبار التجريبي 
 ،)Bagliano & Favero, 1998( حول اســتجابة متغيرات الاقتصاد الكلي لقرارات السياســة النقدية
ومع أخذ فترات التأخير بنظر الاعتبار يطلق على نموذج VAR بنموذج VAR من الدرجة P، ويمكن التعبير 
عــن ذلك بالشــكلVARا)P( ، وفيما يلي صياغة رياضية لنموذج VAR مــن الدرجة P مع n من المتغيرات 

:)Büyükakın, Cengiz, & Türk, 2009(

 ϵا،)n x n( مصفوفة المعالم Aا،)n x 1( متجه الثوابت t، C للفترة )n x 1( متجــه المتغيرات Yt :حيــث إن
متجه الخطأ العشوائي الذي يفترض أن يكون وسطه الحسابي يساوي الصفر وتباينه ثابت.

ولأجل اســتخدام نموذج VAR يتوجب أولا اخضاع ساسل المتغيرات المستخدمة لاختبارات السكون، حيث 
إن التحليــل الفعال يرتبط بســكون متغــيرات النموذج حتى نتجنب الوقوع في مشــكلة الانحدار الزائف، 
حيث إن عدم ســكون الساســل الزمنية للمتغيرات يعني احتواؤها على جذر الوحدة، وبالتالي يكون كل 
مــن تباينها ومتوســطها غير مســتقلين عن الزمن، وعليه فــإن النتائج المتحصل عليها باســتخدام طريقة 
المربعات الصغرى لا يمكن الاعتماد عليها في التقدير والتنبؤ. وفي هذه الدراســة ســوف يتم اختبار سكون 
Dickey لـ ADF المتغيرات عن طريق الكشف عن وجود جذر الوحدة وباستخدام اختبارين هما: اختبار 

وFullerا)1981( الذي يعد واحدا من أكثر الاختبارات الشائعة لاختبارات سكون المتغيرات، وكذلك اختبار 
 ADF ا)1988( حيث إن هذا الاختبار له قدرة اختبارية أفضل وأدق من اختبارPerronو Phillips لـ PP
ولاسيما للعينات صغيرة الحجم، كما هو الحال في هذه الدراسة )Hallam & Zanoli, 1993(. وفي حال 
اختاف نتائج الاختبارين ADF, PP فيفضل الاعتماد على نتائج اختبار PPا)Obben, 1998(، ولتحديد 
 Değer & Demir,( يمكن استخدام المعادلة الآتية ADF ما إذا كانت المتغيرات ساكنة من خال اختبار

2015؛ العبدلي، 2007(:

وفي اختبار ADF فإن اختبار الفرضيات يكون على النحو الآتي:
 H0: δ=0 ,   H1: δ<0                                                                   

فــإذا تم قبــول فرضية العدم، أي ان δ=0 ، فهذا يعني أن السلســة تحتوي على جــذر الوحدة، وبالتالي 
فهي غير ســاكنة. وفي حالة رفض فرضية العدم والقبول بالفرضية البديلة أي أن δ<0 ، فهذا يعني أن 

𝑌𝑌𝑡𝑡 = 𝐶𝐶 + 𝐴𝐴1𝑌𝑌𝑡𝑡−1 + ⋯ +  𝐴𝐴𝑝𝑝𝑌𝑌𝑡𝑡−𝑡𝑡 + 𝜖𝜖𝑡𝑡 … … … … … … … . … … (1) 

∆𝑌𝑌𝑡𝑡 = 𝛼𝛼 + 𝛽𝛽𝛽𝛽 + 𝛿𝛿𝑌𝑌𝑡𝑡−1 + ⋯ +  ∑ 𝜃𝜃𝑖𝑖

𝜌𝜌

𝑖𝑖=1
∆𝑌𝑌𝑡𝑡−𝑡𝑡 + 𝜀𝜀 … … … … (2) 
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السلسلة لا تحتوي على جذر الوحدة، وبالتالي فهي سلسلة ساكنة، وتكون متكاملة من الدرجة صفر ويرمز 
لها بالرمز ا)I)0، وفي حالة قبول فرضية العدم يتم أخذ الفروق لأجل ســكون السلسلة، فإذا كانت ساكنة 
عند الفرق الأول فإنها تكون متكاملة من الدرجة الأولى ويرمز لها بالرمز)اI)1، وفي حالة عدم ســكونها 

فنقوم بإجراء الاختبار للفرق من درجة أعلى.
وبالنســبة لاختبــار PP فإنه يختلف عن اختبــار ADF في طريقة معالجة مشــكلة الارتباط الذاتي من 
الدرجــة الأعلــى، ففي الوقت الذي يعالج اختبار ADF هذه المشــكلة بعملية تصحيــح معلمية من خال 
إضافــة حــدود الفروق المبطاة على يمــين المعادلة )2( فإن اختبار PP يقوم بعمليــة تصحيح غير معلمية 

لإحصائية )t( للمعلمة )P( )العبدلي، 2007(.
وبعــد التأكد من ســكون المتغــيرات لابد أولا وقبل تقدير نمــوذج VAR من تحديد عــدد فترات التأخير 
 The Liketihood Ratio )LR(, Finde Prediction Erro :المثلى باســتخدام أي مــن المعايير الآتيــة
 )FPE(, Akaike Information Criterion )AIC(, Schwarz Information Criterion )SIC(,

.)HQ(اHannan-Quinn

وبتحديــد عــدد فترات التأخير المثلى يتــم تقدير نموذج VAR، ولكن يكون من الصعوبة إجراء التفســير 
المباشر للمعلمات المقدرة من أجل فهم العاقات بين المتغيرات الداخلة في النموذج؛ ولذلك يكون من الفائدة 

.)Lütkepohl & Saikkonen, 1997( استخدام أدوات مساعدة مثل دالة رد الفعل وتحليل التباين
وبعــد تقدير نموذج VAR مع فتــرة التأخير المثلى نقــوم بإجراء بعض الاختبارات الخاصة بتشــخيص 
 Cambazoğlu & Karaalp, 2012; Mukhtarov, Selçuk,( استقرار النموذج، ومن هذه الاختبارات
Mammadov, 2016 &(: اختبــار موقع الجذور العكســية في دائرة الواحدة، حيث تعتبر نتائج متجه 
الانحــدار الذاتي مســتقرة إذا كانــت كل الجذور أقل من الواحــد، وتقع ضمن دائرة الوحــدة، واختبار 
الكشــف عن مشــكلة الارتباط الذاتي لبواقي النموذج من خال اختبار مضاعف لاغرانج )LM( لتحديد 
مــا إذا كانــت بواقي النموذج مرتبطــة ذاتيا؛ حيث إن الفرضية الصفرية هي عــدم وجود ارتباط ذاتي 
 VAR Residual بين بواقي النموذج، واختبار الكشــف عن مشكلة عدم تجانس البواقي من خال اختبار
Heteroskedasticity؛ حيــث إن الفرضيــة الصفرية هي وجود تجانس بــين بواقي النموذج، واختبار 
التوزيع الطبيعي للبواقي من خال اختبارات Jarque-Bera؛ حيث إن الفرضية الصفرية هي أن بواقي 

النموذج تتبع التوزيع الطبيعي. 
اختبار العاقة السببية:

تعد منهجية جرانجر لاختبار الســببية بين المتغيرات الاقتصادية من أكثر المنهجيات اســتعمالا وانتشارا، 
 إلا أنهــا تتطلــب أن يكون اســتقرار جميع الساســل الزمنية المشــمولة في الدراســة من نفــس الدرجة

)Değer & Demir, 2015(، وقد طور Toda وYamamotoا)1995( منهجية جديدة لاختبار السببية 
من خال تقدير متجه VAR، وهذا الاختبار لا يتطلب أن يكون تكامل الساسل الزمنية من نفس الدرجة. 
ولإجــراء هذا الاختبــار نقوم بالآتي: تحديد الدرجة الأعلى للتكامل dmax من خال دراســة اســتقرار 
الساسل الزمنية، وتحديد فترة التأخير المثلى p، من خال المعايير الإحصائية المعدة لهذا الغرض ومنها 
معيار ACI, SIC، حيث تكون فترة التأخير المثلى مقابلة لأقل قيمة من كل معيار؛ واختبار الســببية من 
خــال اختبــار Wald؛ لأجل اختبار القيود المفروضة على معلمات VARا)K(، حيث إن k تســاوي درجة 
التكامــل الأعلى مضافا لها درجة التأخير المثلى K=dmax+p. ويمكن التعبير عن نموذج VARا)K( لمتغيرين 

:)Alimi & Ofonyelu, 2013( على النحو الآتي
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 حيــث إن: Xt,Yt المتغيرات خال الفتــرة t، α0,α1,α2,β0,β1,β2 معلمات النمــوذج، Ρ فترة التأخير المثلى،
K رتبة التكامل الأعلى + فترة التأخير المثلى، μ حد الخطأ بوســط حسابي صفر وتباين ثابت. ولاختبار 
العاقة الســببية بين X,Y وعلى افتراض أن X هو المتغير التابع فإن فرضية العدم في هذه الحالة هي ان 

Y لا تسبب X ، ويمكن صياغتها على النحو الآتي:
H0: α2=0 ,∀ i=1,2,……p                                                             

اختبار دوال ردة الفعل:
تعتبر دوال ردة الفعل واحدة من أهم الأدوات المستخدمة لوصف السلوك الديناميكي لاستجابة كل متغير 
للصدمات التي يتعرض لها المتغير نفسه، وكذلك بقية المتغيرات الداخلة في النموذج، ويمكن من خال هذه 
الأداة مراقبــة تأثــير التغير غير المتوقع في كل متغير على جميع المتغــيرات الأخرى الداخلة في النموذج؛ 
بمعنى أنه عند حدوث أي صدمة في إحدى المتغيرات فيكون من الممكن معرفة تأثير هذه الصدمة على بقية 
 Pindyck & Rubinfeld, 1991; Wickens( المتغــيرات الداخلة في النموذج من خــال دالة ردة الفعل

.)& Motto, 2001
تحليل التباين:

يعتبر تحليل التباين أداة مهمة لأجل التغلب على العقبات في تفسير معلمات نموذج VAR ولتحديد مصدر 
التغــيرات الــتي تحدث في أي متغير، حيث يعطي تحليل التباين معلومات حول نســبة تباين خطأ تنبؤ كل 
 Pindyck &( متغــير إلى مكونات المتغــيرات الأخرى، وبالتالي يمكن الكشــف عن العاقة بين المتغــيرات

.)Rubinfeld, 1991

نتائج الدراسة ومناقشتها:
نســتعرض فيما يلي اهم النتائج القياســية التي تم الحصول عليها باستخدام برنامج EViews 10؛ لأجل 

التعرف على مدى فعالية قنوات السياسة النقدية في التأثير على متغير النمو الاقتصادي في اليمن. 
نتائج اختبارات السكون وموثوقية النموذج:

نتائج اختبارات السكون:
بمطالعــة النتائــج الواردة في الجدول )1( الــذي يوضح نتائج اختبارات جذر الوحدة باســتخدام اختبار 
ADF, PP يتضح أن الساســل الزمنية لمتغيرات سعر الفائدة IR، وعرض النقود M1، والقروض الممنوحة 
لاقتصاد LOANS، ســاكنة في المســتوى في كا الاختبارين، حيث إن المعلمات المقدرة لإحصاء t أكبر من 
القيم الحرجة لها، مما يعني أنها مقبولة إحصائيا عند مستوى معنوية 5 %، وبالتالي يمكن رفض فرضية 

𝑋𝑋𝑡𝑡 = 𝛼𝛼0 +∑𝛼𝛼1
𝑝𝑝

𝑖𝑖=1
𝑋𝑋𝑡𝑡−𝑖𝑖 + ∑ 𝛼𝛼1

𝐾𝐾

𝑖𝑖=𝑝𝑝+1
𝑋𝑋𝑡𝑡−𝑖𝑖 +∑𝛼𝛼2

𝑝𝑝

𝑖𝑖=1
𝑌𝑌𝑡𝑡−𝑖𝑖

+ ∑ 𝛼𝛼2
𝐾𝐾

𝑖𝑖=𝑝𝑝+1
𝑌𝑌𝑡𝑡−𝑖𝑖 + 𝜇𝜇1𝑡𝑡 …………… . . . (3) 

𝑌𝑌𝑡𝑡 = 𝛽𝛽0 +∑𝛽𝛽1
𝑝𝑝

𝑖𝑖=1
𝑌𝑌𝑡𝑡−𝑖𝑖 + ∑ 𝛽𝛽1

𝐾𝐾

𝑖𝑖=𝑝𝑝+1
𝑌𝑌𝑡𝑡−𝑖𝑖 +∑𝛽𝛽2

𝑝𝑝

𝑖𝑖=1
𝑋𝑋𝑡𝑡−𝑖𝑖

+ ∑ 𝛽𝛽2
𝐾𝐾

𝑖𝑖=𝑝𝑝+1
𝑋𝑋𝑡𝑡−𝑖𝑖 + 𝜇𝜇2𝑡𝑡 ………………… . (4) 
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العــدم القائلة بوجود جــذر الوحدة لهذه الساســل، والقبول بالفرضية البديلــة؛ أي عدم وجود جذر 
الوحدة، بمعنى أن هذه الساسل ساكنة في مستواها، وهي متكاملة من الدرجة صفر.

في حين أن السلســلة الزمنية لمتغير ســعر الصرف DEXR، ساكنة في الفرق الأول في كا الاختبارين، حيث 
إن المعلمــات المقدرة لإحصاء t أكــبر من القيم الحرجة لها، مما يعني أنها مقبولة إحصائيا عند مســتوى 
معنويــة 5 % و10 %، وبالتــالي يمكن رفــض فرضية العدم القائلة بوجود جذر الوحدة لهذه السلســلة، 
والقبول بالفرضية البديلة؛ أي عدم وجود جذر الوحدة، بمعنى أن هذه السلسلة ساكنة في فرقها الأول، 

وهي متكاملة من الدرجة واحد.
ADF, PP جدول )1(: نتائج اختبارات جذر الوحدة باستخدام اختبارات

PPADFالمتغيرات
احصائية tالنتيجةاحصائية tالنتيجة

I)0(-3.771 )-3.596( [4] *I)1( -8.372 )-3.622( [2] **RGDP

I)0( -3.696 )-2.981( [3] *I)0( -3.664 )-2.981( [1] *M1
I)0( -3.306 )-2.981( [6] *I)0( -3.479 )-2.981( [0] *IR

I)1( -3.614 )-1.956( [5] **I)1( -3.907 )-1.956( [0] **DEXR

I)0( -7.339 )-3.596( [1] *I)0( -6.681 )-2.981( [0] *LOANS
) ( القيم الحرجة عند مستوى معنوية 5 %. [ ] فترة الابطاء المثلى. المستوى*، الفرق الأول**

EViews المصدر: مخرجات برنامج

وبالنسبة لسلسلة متغير معدل النمو الاقتصادي RGDP؛ ساكنة بعد أخذ الفرق الأول، بالنسبة لاختبار 
ADF، في حين أنها ساكنة في المستوى بالنسبة لاختبار PP، وفي هذه الحالة سوف نعتمد على نتيجة اختبار 

PP ، كونه الأنسب في حالة العينات الصغيرة الحجم؛ أي أن السلسة متكاملة من الدرجة صفر.

وقبــل تقديــر نموذج VAR فقد تم تحديد طــول فترة التأخير المثلى بناء علــى الاختبارات الموضحة في 
الجدول )2(.

VAR جدول )2(: نتائج الاختبارات المستخدمة لتحديد طول فترة التأخير المثلى لنموذج

HQSCAICFPELRLogLفترة الابطاء
36.599637.501236.27414.02E+09NA -410.2891
35.5734 7.3765*34.9223 .32e+09*48.0922*-369.0672

 5.1827*37.8875 4.2061*1.46E+0925.1958-335.4733

EViews المصدر: مخرجات برنامج

بفحص الجدول )2( ناحظ أن هناك اختافا بين المعايير في تحديد فترة التأخير المثلى، وبالتالي ســوف 
نعتمد على النتيجة التي أعطتها غالبية المعايير، وهي فترتا تأخير، وسنقوم بتقدير نموذج VAR مع فترتي 

تأخير.
 نتائج اختبارات موثوقية النموذج:

لأجل اختبار موثوقية النموذج فقد تم اســتخدام عدة اختبارات خاصة بالكشــف عن استقرار النموذج، 
والارتبــاط الذاتي للبواقــي، والتوزيع الطبيعي للبواقي، وتجانس تباين حــد البواقي، كما هو موضح في 

الآتي: 
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تم إجراء اختبار اســتقرارية النموذج مــن خال اختبار AR الذي يوضح موقع الجذور العكســية كثيرة 
الحدود ضمن دائرة الوحدة )الشكل 1(. 

شكل )1(: اختبار AR للكشف عن استقرارية نموذج VAR المقدر
EViews المصدر: مخرجات برنامج

وكما هو موضح في الشــكل )1( فإن جميع الجذور تقع داخل دائرة الوحدة AR، أي أن النموذج ليس لديه 
أي مشكلة من حيث الاستقرار، وبالتالي فهو لا يعاني من مشكلة ارتباط الأخطاء أو عدم ثبات التباين.

وقد تم تطبيق اختبار مضاعف لاغرانج LM لتحديد ما إذا كانت حدود الخطأ الخاصة بالنموذج مرتبطة 
ذاتيا، وقد تم استخدام اختبار تجانس التباين من خال اختبار Heteroskedasticity، كما تم استخدام 
اختبارات Jarque-Bera؛ للكشــف عن التوزيع الطبيعي لبواقــي النموذج، والنتائج موضحة في الجدول 

.)3(
جدول )3(: نتائج اختبارات الكشف عن الارتباط الذاتي وعدم التجانس والتوزيع الطبيعي لبواقي النموذج

الاختبارفترة التأخيرLM-Stat /Chi-sqالاحتمالية
00.70121.672VAR Residual Serial Correlation LM Tests
0.2900313.082VAR Residual Heteroskedasticity Tests
0.408710.36932Jarque-Bera

EViews المصدر: مخرجات برنامج

وفقا للجدول )3( لا يمكن رفض الفرضية الصفرية H0 القائمة على افتراض عدم وجود ارتباط تسلسلي 
لحدود الخطأ؛ نظرا لأن قيم مستوى الأهمية الحدية لاختبار LM للنموذج بفترتي تأخير أكبر من 0.05؛ 
 H0 ونتيجــة لذلــك، فإن حدود الخطأ ليســت مرتبطة ذاتيا. كما أنه لا يمكن رفــض الفرضية الصفرية
القائمــة على افتراض عدم تجانس حدود الخطأ؛ نظرا لأن قيم مســتوى الأهمية الحدية لاختبار وايت 
للنموذج بفترتي تأخير أكبر من 0.05؛ ونتيجة لذلك، فإن حدود الخطأ لا تعاني من مشكلة عدم التجانس، 
كذلــك لا يمكن رفــض الفرضية الصفرية H0 القائمة على افتراض وجــود توزيع طبيعي لحدود الخطأ؛ 
نظرا لأن قيم مستوى الأهمية الحدية لاختبار Jarque-Bera أكبر من 0.05؛ ونتيجة لذلك، فإن حدود 

الخطأ تتبع التوزيعي الطبيعي.
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نتائج الدراسة:
نتائج اختبار العاقة السببية بين النمو الاقتصادي وقنوات السياسة النقدية: 

تم تطبيــق اختبار ســببية لـ Toda وYamamotoا)1995( لأجل الكشــف عــن إمكانية وجود عاقة 
سببية بين النمو الاقتصادي وقنوات الانتقال النقدي في اليمن. والجدول )4( يوضح نتائج الاختبار. 

Yamamotoو Toda جدول )4(: نتائج اختبار سببية لـ

H0 فترة الفرضية الصفرية
النتيجةالاحتماليةالتأخير

لا توجد عاقة20.1835لا توجد عاقة سببية من النمو الاقتصادي إلى القناة النقدية.

هناك عاقة20.0164لا توجد عاقة سببية من القناة النقدية إلى النمو الاقتصادي.
لا توجد عاقة20.6423لا توجد عاقة سببية من النمو الاقتصادي إلى قناة سعر الفائدة.
هناك عاقة 10 %20.084لا توجد عاقة سببية من قناة سعر الفائدة إلى النمو الاقتصادي.
هناك عاقة20.0005لا توجد عاقة سببية من النمو الاقتصادي إلى قناة سعر الصرف.
هناك عاقة 10 %20.0977لا توجد عاقة سببية من قناة سعر الصرف إلى النمو الاقتصادي.

لا توجد عاقة20.6066لا توجد عاقة سببية من النمو الاقتصادي إلى قناة القروض.

لا توجد عاقة20.4154لا توجد عاقة سببية من قناة القروض إلى النمو الاقتصادي.

EViews المصدر: مخرجات برنامج

يتضح من الجدول )4( أنه عند مســتوى دلالة 5 % هناك عاقة ســببية أحادية الجانب تتجه من القناة 
النقدية M1 إلى النمو الاقتصادي RGD، كما أن هناك عاقة ســببية أحادية الجانب تتجه من معدل 
 النمو الاقتصادي RGDP إلى قناة ســعر الصــرف DEXR، حيث إن القيمة الاحتمالية لاختبار أقل من

5 %، وبالتالي نرفض الفرض العدم القائل بعدم وجود الســببية ونقبل الفرض البديل بوجود ســببية 
بين هذه المتغيرات، في حين أنه عند مســتوى دلالة 10 % هناك عاقة ســببية أحادية الجانب تتجه من 
قناة ســعر الفائدة IR إلى النمو الاقتصادي RGDP، كما أن هناك عاقة ســببية أحادية الجانب تتجه 
من قناة سعر الصرف DEXR إلى معدل النمو الاقتصادي RGDP، حيث إن القيمة الاحتمالية لاختبار 
أقل من 10 %، وبالتالي نرفض الفرض العدم القائل بعدم وجود الســببية ونقبل الفرض البديل بوجود 
ســببية بين هذه المتغيرات، لا توجد أي عاقة سببية بين النمو الاقتصادي وقناة القرض المصرفي، حيث 

إن القيم الاحتمالية لاختبار أعلى من10 %.
ياحظ أن النتائج السابقة تعطي انطباعا أوليا على أهمية القناة النقدية في نقل تأثير السياسة النقدية 
على معدل النمو الاقتصادي في اليمن، كما تشــير إلى وجود تأثير ضئيل لكل من قناة ســعر الصرف وقناة 

سعر الفائدة، في حين أنه لا يوجد تأثير لقناة القرض المصرفي.
 نتائج اختبار تأثير قنوات السياسة النقدية على النمو الاقتصادي والقناة الأكثر مائمة:

تم تحليل ومناقشة تأثير قنوات السياسة النقدية على النمو الاقتصادي في اليمن ومعرفة القناة الأكثر 
مائمة من خال إجراء اختبارين، هما: اختبار دوال ردة الفعل، واختبار تحليل التباين.

نتائج اختبار دوال ردة الفعل:  .1
تم تحليــل دوال ردة الفعل لتتبع المســارات الزمنية للصدمات المفاجئة الــتي تتعرض لها المتغيرات في 
نمــوذج VAR، وبالتــالي التعرف علــى طبيعة تأثير السياســة النقدية على معــدل النمو الاقتصادي 
 ،DEX وسعر الصرف ،IR وسعر الفائدة ،M1 باعتباره هدفا للسياسة النقدية عن طريق عرض النقود
والقــروض المقدمة لاقتصاد LOANS باعتبارها قنوات انتقال تأثير السياســة النقدية؛ لمعرفة أي 

القنوات أكثر مائمة وفعالية في نقل أثر السياسة النقدية.
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ويعرض الشكل )2( اســتجابة متغير معدل النمو الاقتصادي لحدوث صدمات في متغيرات قنوات السياسة 
النقدية، حيث تؤدي الصدمة في عرض النقد إلى استجابة معدل النمو الاقتصادي بشكل إيجابي متزايد 
خــال فترة الدراســة، وهذا التأثير يتطابــق مع التوقعات النظرية لتأثير تغير كميــة النقود على النمو 
الاقتصادي، وتؤدي الصدمة في ســعر الفائدة إلى استجابة معدل النمو الاقتصادي بشكل سلبي متذبذب 
خال الفترة المدروســة، إلا أن هــذا التأثير يتضاءل ويصل إلى قرابة الصفــر في الفترة الأخيرة، وهذا 
التأثير يتطابق مع التوقعات النظرية لتأثير تغير سعر الفائدة على النمو الاقتصادي في الأجل القصير، كما 
تؤدي الصدمة في ســعر الصرف إلى استجابة معدل النمو الاقتصادي بشكل إيجابي متزايد خال الفترة 

المدروسة، وهذا التأثير يتطابق مع التوقعات النظرية لتأثير تغير سعر الصرف على النمو الاقتصادي.

شكل )2(: دوال ردة فعل النمو الاقتصادي لصدمات قنوات السياسة النقدية
EViews المصدر: مخرجات برنامج

ياحظ من الشــكل )2( أن الصدمة في القروض الممنوحة لاقتصاد لا تقابل بأية اســتجابة معدل النمو 
الاقتصادي في الأجل القصير، وابتداء من الفترة الرابعة يكون هناك اســتجابة ضئيلة، وهذا الوضع لا 
يتوافــق مع التوقعات النظرية لتأثير القروض الممنوحة لاقتصاد على النمو الاقتصادي، وهذه النتيجة 

تؤكد على عدم أهمية قناة القرض البنكي في نقل أثر السياسة النقدية إلى معدل النمو الاقتصادي. 
وهــذه النتائــج تدعم الانطبــاع الأولي الذي خلصنا إليه في اختبار الســببية حــول العاقة بين قنوات 

السياسة النقدية ومعدل النمو الاقتصادي في اليمن.
نتائج اختبار تحليل التباين:  .2

تظهــر أهميــة هذا التحليــل في كونه يعطي الأهمية النســبية لأثر أي تغير مفاجــئ في كل متغير من 
متغــيرات النموذج على جميع المتغيرات بما فيها المتغير نفســه، وفيما يلــي نقوم بتحليل مكونات التباين 
لمعدل النمو الاقتصادي لتقييم تأثير تغير قنوات السياســة النقدية، ومعرفة أي من تلك القنوات هي 

الأكثر تأثيرا على النمو الاقتصادي في اليمن.
يوضــح الجدول )5( نتيجة تحليل التبايــن لخطأ التنبؤ الخاص بمعدل النمو الاقتصادي، وناحظ من 
هذا الجدول أن معدل النمو الاقتصادي وعرض النقد يســهمان بالنســبة الكبرى في تفسير تباين خطأ 
التنبــؤ لمعدل النمو، ففي الفترة الأولى فإن جميع التقلبــات في النمو الاقتصادي راجعة إلى صدمات 
النمــو ذاته 100 %، إلا أننا ناحظ ارتفاع أهمية تأثير عرض النقد الذي وصل تأثيره إلى 27.7 % 
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مع تراجع نسبة تأثير المتغير نفسه إلى 59.8 % في نهاية الفترة الأخيرة، كما أن هناك ارتفاعا طفيفا 
لأهمية كل من ســعر الفائدة والتغير في ســعر الصرف اللذين وصا إلى 5.1 % و6.3 % على التوالي 
في نهاية الفترة الأخيرة، أما القروض الممنوحة لاقتصاد فلم يتجاوز تأثيرها 1.1 % طوال الفترة.

Eviews10 جدول )5(: نتائج تحليل مكونات التباين للنمو الاقتصادي

LOANSDEXRIRM1RGDPS.E.Period
0.0000000.0000000.000000.000001007.1636871
0.0167910.1409687.02027521.5546971.267289.236932
0.0208962.0421315.24254432.0908960.6035410.777933
0.0154595.6602833.90415928.863961.556212.533344
0.8834646.5773263.60724627.0642461.8677213.328555
1.0897416.4932814.17198326.7488861.4961113.416616
1.0651996.4319444.42813427.609860.4649313.624597
1.0505946.3947854.80298527.6759460.0756913.734558
1.0515976.3702055.03164927.6537859.8927713.762099
1.0407366.3441475.05657327.7151459.843413.8339410

 Cholesky Ordering: RGDP M1 IR DEXR LOANS

EViews المصدر: مخرجات برنامج
هــذه النتائج تدعم النتائج الســابقة التي حصلنا عليها في اختبارات الســببية وتحليل دوال ردة الفعل، 
وهي تؤكد على أهمية القناة النقدية في نقل أثر قرارات السياســة النقدية إلى معدل النمو الاقتصادي، 
يليها قناة سعر الصرف ثم قناة سعر الفائدة، وإن كان تأثيرها ضعيفا، كما تؤكد النتائج على عدم أهمية 
قناة القرض المصرفي في نقل أثر السياسة النقدية، وهذه النتيجة لا تتوافق مع التوقعات النظرية حول 
تأثير القروض على معدل النمو الاقتصادي، وقد يفســر هذا الأمر بطبيعة تمويل الاستثمارات في اليمن، 
حيث تعتمد المشــروعات بدرجة أساســية على التمويــل الذاتي، وأيضا قد يكون الأمــر مرتبطا بطبيعة 
القــروض الممنوحة في الاقتصــاد اليمني التي هــي في معظمها قروض قصيرة الأجــل، وموجهة لتمويل 
التجارة الخارجية، في حين أن القروض متوســطة وطويلة الأجل هي التي توجه لاستثمار في المشروعات 
الصناعية والزراعية، وهي محدودة جدا. كما أن القروض التي تمنحها البنوك تتصف بصعوبة شــروط 

الحصول عليها، بالإضافة إلى أسعار الفائدة المرتفعة مما يحد من إقبال المقترضين عليها.
Özkaya والماحــظ أن تأثــير قنــاة ســعر الصرف يتوافــق مع النتيجــة التي توصلــت إليها دراســة 

وAlhuweshا)2021( في التأثير على الناتج المحلي الحقيقي، كما أن النتائج تظهر وجود فعالية للسياسة 
النقديــة في التأثــير على النمو الاقتصادي ولاســيما في الأجــل الطويل، وهي بذلك تتوافق مع دراســة 
الحــاوري )2019( التي أظهرت وجود عاقة توازنيــة حقيقية طويلة الأجل بين الناتج المحلي الإجمالي 

والعرض النقدي، على الرغم من استخدامها لمنهجية مختلفة في التحليل.

الخاتمة:
هدفت هذه الدراســة إلى تقييم مدى فعالية قنوات السياســة النقدية في التأثير على النمو الاقتصادي 
في اليمن، وذلك باســتخدام نموذج متجه الانحدار الذاتي VAR وتحليل دوال نبضات الاســتجابة وتحليل 

التباين من خال بيانات سنوية للفترة 1990 - 2016، وقد خلصت الدراسة إلى النتائج الآتية:
• نتائــج اختبارات جذر الوحدة باســتخدام اختبار ديكي- فولر الموســع واختبــار فيلبس -بيرون كانت 
متوافقــة لجميع المتغيرات عــدا متغير معدل النمو الاقتصادي، ونتيجــة لتعارض نتيجة الاختبارين 
فقــد تم اعتماد نتائج اختبــار فيلبس-بيرون؛ كونه يعد أكثر دقة ومائمة للعينات الصغيرة، كما هو 

الحال في هذه الدراسة.
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• نتائج اختبار AR للكشف عن الاستقرارية في نماذج VAR المقدرة أوضحت أن جميع الجذور تقع داخل 
دائرة الوحدة AR؛ أي أن النموذج ليس لديه أي مشــكلة من حيث الاســتقرار، وبالتالي فهو لا يعاني 
من مشكلة ارتباط الخطأ أو عدم ثبات التباين، وقد أشارت نتائج اختبارات Jarque-Bera إلى أن 

حدود الخطأ تتبع التوزيعي الطبيعي. 
• نتائج اختبارات الســببية أشارت إلى أن هناك عاقة سببية أحادية الجانب تتجه من القناة النقدية 
M1 إلى النمــو الاقتصــادي RGDP، وأن هنــاك عاقة ســببية مزدوجة بين كل مــن معدل النمو 
الاقتصادي RGDP وقناة ســعر الصرف DEXR، كما أن هناك عاقة سببية أحادية الجانب تتجه 
من قناة ســعر الفائدة IR إلى النمو الاقتصادي RGDP، في حين أنه لا توجد أي عاقة سببية بين 
النمو الاقتصادي RGDP وقناة القرض المصرفي، وهذا كله مؤشــر على وجود عاقة طويلة الأجل 

بين السياسة النقدية والنمو الاقتصادي.
• نتائــج اختبــارات ردة الفعل أشــارت إلى وجود تأثير لكل من قناة عرض النقد، وقناة ســعر الصرف، 
وقناة ســعر الفائدة على معدل النمو الاقتصادي ولاسيما في الأجل القصير، وهذا التأثير يتوافق مع 
التوقعــات النظرية لتأثير هذه المتغــيرات على النمو الاقتصادي، في حين أنــه لا يوجد تأثير لقناة 
القــرض المصرفي على النمــو الاقتصادي، وهذا لا يتوافــق مع التوقعات النظريــة لتأثير القروض 

الممنوحة لاقتصاد على النمو الاقتصادي. 
 • نتائــج اختبــارات تحليل التباين أشــارت إلى أن عرض النقد يؤثر على النمو الاقتصادي بما نســبته
 28 %، في حين يكون تأثير كل من ســعر الصرف، وســعر الفائدة، والقرض المصرفي بما نســبته 6 %،

5 %، 1 % على التوالي. والنسبة المتبقية راجعة لتأثير المتغير نفسه.
ومن خال النتائج التي وصلت إليها الدراسات التي تم استعراضها يتضح أن غالبية الدراسات اعتمدت في 
منهجيتها على أســلوب الاقتصاد القياســي وخاصة نموذج VAR الذي يعد من النماذج القياسية الحديثة 
لتحليل آلية الانتقال النقدي، كما يتضح ان هناك تباينا واختافا في النتائج على مســتوى كل قناة سواء 
في الــدول المتقدمــة أو الناميــة، ومنها الدول العربية، فقــد أظهرت نتائج تلك الدراســات أفضلية لقناة 
ســعر الصرف والقناة النقدية في بعض الدول، كما في دراســة .Sethi et alا)2019( وقناة سعر الفائدة 
والائتمــان في دول اخرى، كما في دراســة مونيــة )2019(، وبالتالي فإن هذه الدراســة تتوافق مع بعض 
الدراسات وتختلف مع دراسات أخرى في النتائج التي خلصت إليها، ومنها دراسة أسمهان )2015(، كما أنها 
تتوافق مع نتائج الدراســات المتعلقة بالاقتصاد اليمني في التأثير المهم لقناة ســعر الصرف على الاقتصاد 
الحقيقي في اليمن كما في دراسة Özkaya وAlhuweshا)2021( ودراسة الحاوري )2019( التي أظهرت 

وجود عاقة توازنية حقيقية طويلة الأجل بين الناتج المحلي الإجمالي والعرض النقدي.
ومن النتائج الســابقة نستنتج وجود أهمية كبيرة لكل من قناة عرض النقد وقناة سعر الصرف في التأثير 
على النمو الاقتصادي، في حين أن قناة سعر الفائدة تكون أقل أهمية. بينما لا توجد أهمية لقناة القرض 
المصرفي في نقل تأثير قرارات السياســة النقدية إلى النمو الاقتصادي، ويمكن تفســير هذا الأمر بطبيعة 
تمويل الاستثمارات في اليمن، حيث تعتمد المشروعات بدرجة أساسية على التمويل الذاتي، أيضا قد يكون 
الأمــر مرتبطا بطبيعة القروض الممنوحة في الاقتصاد اليمني التي هي في معظمها قروض قصيرة الأجل 
موجهة لتمويل التجارة الخارجية، في حين أن القروض متوســطة وطويلة الأجل التي توجه لاســتثمار 
في المشــروعات الصناعية والزراعية محدودة جدا، كما أن القروض التي تمنحها البنوك تتصف بصعوبة 

شروط الحصول عليها، بالإضافة إلى أسعار الفائدة المرتفعة؛ مما يحد من إقبال المقترضين عليها.
وفي ضوء الاســتنتاجات الســابقة يمكن وضع بعض التوصيات والمقترحات المهمة التي من شــأنها أن تعمل 
على تعزيز الجوانب الإيجابية، ومعالجة الجوانب السلبية في وضع وأداء القطاع المالي والمصرفي بشكل عام 

والسياسة النقدية بشكل خاص. وفيما يلي أهم التوصيات والمقترحات:
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 تعزيــز دور البنــك المركزي في مجال الرقابة والإشــراف على البنوك والمؤسســات المالية الأخرى، مع   
مراقبة عمليات منح الائتمان بما يســهم في الموازنة بين التســهيات الائتمانية ومســاهمة القطاعات 

الاقتصادية في الناتج المحلي الإجمالي.
 إدارة السياســة النقدية بشــكل فعال، ومن متطلباتها التخطيط الاستراتيجي، والاستقالية بمفاهيمها   

المختلفة: )القانونية، الاقتصادية، والسياســية(، والشفافية، والصاحيات الكاملة، والتنسيق والتكامل 
مع السياسة المالية، والإدارة الكفؤة.

 ضبط معدل نمو العرض النقدي بما يتناسب مع معدل النمو الاقتصادي.  
 إنشــاء وتطوير مراكز الأبحاث والمعلومات المالية والمصرفية، وتوفير كافة الإمكانات المادية والبشــرية   

والمالية لها، لما تؤديه من دور مهم في تطوير القطاع المصرفي.
 إجراء المزيد من الدراسات والابحاث المتعلقة بموضوع هذه الدراسة مع استخدام منهجيات أخرى.  
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