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 This study aimed to evaluate the effectiveness of the credit channel in transferring the 

impact of monetary policy to the rate of inflation in Algeria during the period (2000-

2020) using the following variables: money supply M2 as an indicator of monetary policy, 

inflation rate (CPI) as a final goal of monetary policy, Loans to the public sector (CBS) 

and loans to the private sector as indicators of credit channel, This is based on two 

models, a basic model that measures the effect of the change in the money supply M2 to 

the inflation in the absence of any channel and the credit channel model,using the 

Cointegration test and the VAR model and the analysis of the response functions and the 

components of variance. 

 The results of the study concluded that there is no co-integration relationship between the 

variables of the basic model and the variables of the credit channel model, and the 

existence of the credit channel as a mechanism for monetary transition to the inflation 

during the study period through loans provided to the private sector ; This requires 

directing it towards productive investments. 
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يم فعالية قناة الائتمان في نقل أثر السياسة النقدية إلى معدل التضخم  في الجزائر هدفت هذه الدراسة إلى تقي 
ثل السياسة النقدية، معدل يم M2(  باستخدام المتغيرات التالية: العرض النقدي 0202 -0222خلال الفترة )

لقروض المقدمة وا (CBS)يمثل هدف نهائي للسياسة النقدية، القروض المقدمة للقطاع العام  (CPI)التضخم
وذلك بناء نموذجين نموذج أساسي يقيس أثر التغير  ،متغيرات تمثل قناة الائتمان (CPS)للقطاع الخاص 

ال النقدي ونموذج قناة للانتق  التضخم في حالة عدم وجود أي قناةإلى معدل  M2في العرض النقدي
دوال وتحليل  (VAR)الذاتي ر باستخدام اختبار التكامل المشترك ونموذج شعاع الانحدا الائتمان،

 .الاستجابة ومكونات التباين

تكامل مشترك بين متغيرات النموذج الأساسي متغيرات  علاقة توصلت نتائج الدراسة إلى عدم وجود 
خلال فترة  السياسة النقدية إلى معدل التضخمونموذج قناة الائتمان، ووجود قناة الائتمان كآلية لنقل أثر 

مما يستوجب ضرورة توجيهها نحو الاستثمارت  القروض المقدمة للقطاع الخاص؛ لالدراسة من خلا
 المنتجة. 

 الكلمات المفتاحية
 آلية الانتقال النقدي

 قناة الائتمان
للقطاع العام قروض 
 والخاص

 M2العرض النقدي 
 (VAR)نموذج
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 مقدمة:  -
أمر بالغ الأهمية  والتضخم الحقيقيإلى الاقتصاد  السياسة النقديةقرارات  ها نقلالآلية التي يتم من خلاليعد فهم    

نقل  من خلالهاعملية يتم  النقدي هي الانتقال آليةذلك أن  ؛للسلطة النقدية لضمان نجاح سياساتها وتحقيق أهدافها
، وتتم الاستثمار وقرارات الاستهلاكعلى  من خلال التأثير ،موالتضخقرارات السياسة النقدية إلى الناتج المحلي الحقيقي 

قناة أسعار  ، قناة الائتمان،حددت وفقا للنظرية الاقتصادية بقناة سعر الفائدة من خلال عدد من القنواتهذه الآلية 
د البنوك في الاقتصا يهدونظرا للدور الذي تؤ  ،لاقتصادياتلطبيعة تختلف أهميتها تبعا  الأصول وقناة سعار الصرف

قرارات السياسة  قناة الائتمان تعد إحدى القنوات المهمة لنقل فإن ؛للقطاع العام أوالخاصسواءا ر التمويل ل توفيخلا من
حجم  على أثيرلسعر الفائدة، حيث تعمل هذه القناة من خلال الت الة عدم مرونة المتغيرات الكليةخاصة في ح النقدية

 .الائتمان
المتزايد من جهة، كما يمكن  يالاستثمار  نتيجة الطلب الاقتصادي لى زيادة النموالائتمان تؤدي إحجم  فالزيادة في   

وباعتبار أن الاقتصاد الجزائري من الاقتصاديات الاستدانة التي تعتمد  إلى مخاطر تضخمية من جهة أخرى، أن يؤدي
نتيجة عدة عوامل  2000عرفت نموا متزايد لحجم الائتمان خاصة بعد سنة  ،في ظل غياب سوق المالالبنوك على 
 على الأهداف النهائية للسياسة النقدية خاصة هدف استقرار الأسعار .يؤثر قد مما 

: ماهي مساهمة قناة الائتمان في نقل من خلال هذا الطرح يمكن صياغة إشكالية الدراسة كمايلي إشكالية الدراسة:
 ؟(2020-2000)ة أثر السياسة النقدية إلى معدل التضخم في الجزائر خلال الفتر 

قرارتها إلى معدل  في نقلتأتي أهمية الدراسة من أهمية معرفة اللسلطة النقدية لدور قناة الائتمان أهمية الدراسة: 
 التضخم.

قرارات السياسة النقدية بشأن التغير في العرض النقدي قناة الائتمان في نقل تقييم إلى الدراسة تهدف : أهداف الدراسة
M2 (2020-2000) ضخم في الجزائر خلال الفترةإلى معدل الت. 

للإجابة على اشكالية الدراسة تم استخدام المنهج الوصفي من خلال العرض النظري لآلية الانتقال منهجية الدراسة: 
في تحليل تطور كل من القروض المقدمة للقطاع العام والقروض المنهج التحليلي ويظهر النقدي وقناة الائتمان، 

قطاع الخاص خلال فترة الدراسة، والمنهج التجريبي من خلال قياس دور قناة الائتمان كآلية للانتقال النقدي المقدمة لل
 إلى معدل التضخم .
موضوع  آلية الانتقال النقدي عبر قناة الائتمان والأجنبية سواءا العربية أ تناولت العديد من الدراسات الدراسات السابقة:

 ية: نذكر منها الدراسات الآت
 THE ROLE Of BANK بعنوان: 2002سنة  Salina Kassim and M. Shabri A. Majidدراسة:  -

LOANS AND DEPOSITS IN THE MONETARY TRANSMISSION MECHANISM IN 

MALAYSIA هدفت الدراسة إلى تحديد أهمية القطاع المصرفي في عملية الانتقال النقدي في ماليزيا، حللت ،
(؛ فترة ما قبل الأزمة 2002-1292بأكملها ) الدراسةات المتعلقة بالدراسة على ثلاث فترات: فترة الدراسة البيان

اعتمدت  ،(2002-1222؛ وفترة ما بعد الأزمة ) -1221/1229الأزمة المالية الآسيوية في  -(1222- 1292)
، أظهرت النتائج أن كلا من الودائع ، وتحليل دوال الاستجابة وتحليل التباين(ARDL)نموذج  الدراسة على اختبارين:
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، حيث أن الودائع والقروض المصرفية توفر اماليزي والقروض المصرفية تلعب دورا مهما في عملية الانتقال النقدي في
كشرط  الدارسة على أهمية ضمان سلامة النظام المصرفي أوصترابطا مهما من السياسة النقدية إلى الإنتاج. 

 في ظل غياب أدوات السوق أسعار الفائدة  وأسعار الصرف كأدوات لتحقيق الاستقرار النقدي. للاستقرار الاقتصادي
 Channel of Monetary:بعنوان 2012سنة  Arif Saleem Cheema, Muhammad Naeem: دراسة -

Policy Transmission: Evidence from Pakista ، إلى ة تقدير فعالية انتقال السياسة النقديحاولت الدراسة
-2002للفترة )في باكستان  لقطاع الخاصعنها بالائتمان المقدم ل المعبر من خلال قناة الائتمانالتضخم الناتج و 
غير النتائج أن قناة الائتمان  تأظهر  ،(VAR)ونموذج  لمنهج الحدود المشترك التكامل (، باستخدام اختبار2012
 .لتعديل ضد صدمات السياسة النقدية باستخدام أدواتها المالية السائلةلأن البنوك تقوم با كآلية للانتقال النقدي فعالة

السياسة النقدية إلى الاقراض المصرفي كآلية لنقل أثر  قناةبعنوان:  2020: سنة عمرة عبد الرزاقبن  :دراسة -
الائتمان قناة إلى تقييم فعالية  تهدف، (2002-2000القطاع الحقيقي حالة الجزائر دراسة قياسية خلال الفترة )

( باستخدام 2019-2000عنها بالقروض المقدمة للاقتصاد كآلية للانتقال النقدي في الجزائر خلال الفترة )المعبر 
توصلت الدراسة إلى عدم فعالية قناة الاقراض في نقل أثر السياسة النقدية إلى كل من معدل النمو ، (VAR)نموذج 

 الاقتصادي والتضخم. 
 :نتقال النقديللآليات  الإطار النظري -0
 :الانتقال النقدي آلية مفهوم -0-0
 على التأثير خلال من والأسعار الكلي الطلب على النقدية السياسة بها تؤثر التي الطرق النقديالانتقال  آلية تصف   

 على تؤثر أنهاعلى  النقدية سياسةلل، حيث ينظر الماليين والوسطاء والأسر شركاتلل والاستهلاك الاستثمار قرارات
حسب نظرة كينيز،  الفائدة أوعرض النقود، إما بسبب جمود الأسعار أسعار في التغيرات خلال من الاقتصادي النشاط
 .(Era- Dabla & Holger, 2006, p. 4)الدخل والسيولة ، كل من الثروة تأثيرأووجود 

  ريف قناة الانتقال النقدي:عت -0-2
 لنقدي بأنها رابطة يتم من خلالها انتقال أثر السياسة النقدية إلى القطاع الحقيقي والأسعارتعرف قناة آلية الانتقال ا   

تنفيذ السياسة النقدية يجب أن يكون لدى السلطات النقدية تقييم دقيق  ولضمان نجاح  .(212، صفحة 2011)ذهب، 
، من خلالها السياسة النقدية على الاقتصاد لتوقيت وتأثير سياساتها على الاقتصاد، مما يتطلب فهم الآليات التي تؤثر

 (Mishkin, 1995, p. 4) أسعار الأصول وقناة الائتمان، قناة الصرف ، قناة سعرسعر الفائدة  قناةمن خلال 

 الانتقال النقدي عبر قناة الائتمان:آلية   -0-3
 سعر في حالة عدم استجابة الاقتصاد على التأثير النقدية للسياسة خلالها من يمكنالتي الآلية  الائتمان قناة توضح  

 خلال من التنفيذ حيز النقدية السياسة تدخل أن يمكن الحالة هذه فيف. الصفري الأجل قصيرة الفائدة سعرحالة أو  الفائد
من خلال قناتين هما: قناة قناة الائتمان  وتعمل (Zurlinden, 2005, p. 5) .الائتمان قناةمنها  ،أخرى قنوات

 المصرفي وقناة الميزانية العمومية وذلك كالآتي: الاقراض
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 النقدية السياسة، حيث تؤدي البنوك تقدمها التي القروض كمية خلال من هذه القناة تعمل :قناة الاقراض المصرفي -
 تقديم من كو البن نيمك مما المصرفي النظام في السيولة زيادة علىمن خلال تخفيض حجم الاحتياطات  التوسعية

 النشاط وبالتالي الكلي الطلب زيادة إلى يؤدي، وهذا الاستهلاكي والإنفاق للاستثمار القروض من دالمزي
الاقراض  آلية الانتقال عبر قناةويمكن توضيح ، (Chileshe M. & Olusegun, 2017, p. 151) الاقتصادي
 المخطط الآتي: فيالمصرفي 

MBank DepositsBank LaonsIY 

: Bank Laons ،: ارتفاع الاحتياطات البنكيةBank Deposits ،توسعيةإلى سياسة نقدية  Mحيث تشير 

 الطلب الكلي. ارتفاع: Yالانفاق الاستثماري،  ارتفاع :I ،القروض البنكة ارتفاع
 كماشيةالان النقدية سياسة، حيث تؤدي الالشركات قيمة صافي خلال منتعمل هذه القناة  قناة الميزانية العنمومية: -

 الشركات قيمة صافي من يقلل مما الأعمال، تكاليف رفعو  الأصول قيمةإلى انخفاض  فائدةال أسعار رفع خلال من
ينجم  مما لقروضهم، أقل ضماناتل المقرضين قبول إلى للشركة الصافية القيمة في الانخفاض ؤدييو  من جهة، 

 .LE & PFAU, 2009, p) الكليوالطلب  الاستثماري نفاقومنه الا الإقراض لويق العكسي الاختيار مشكلة عنه

  خطط الآتي:مال فيذلك آلية الانتقال النقدي عبر قناة الميزانية العمومية ويمكن توضيح  ، (167
Micash flow Adverse selecion LendingIY 

التدفقات النقدية،  انخفاض:cash flow :ارتفاع أسعار الفائدة،i،إلى سياسة نقدية انكماشية Mحيث تشير 
Advers selecion:  العكسي،  الاختيارمشكلةLending: الاقراض، انخفاضIالانفاق الاستثماري،  : انخفاض

Y.انخفاض الطلب الكلي : 
 :لسياسة النقديةنقل أثر افي  فعالية قناة الائتمان -0-4
 :(Khundrakpam, 2011, p. 6) وهي: لعواملعمل قناة الائتمان يجب توفر مجموعة من افعالية مان لض 
 وجود مقترضين يعتمدون على البنوك؛ -
 قدرة السلطة النقدية على التأثير بشكل مباشر على قرارات البنوك بشأن الاقراض. -

 .Naeem & Cheema, 2019, p ) للاقتصادالنظام المالي وتطور تعتمد فعالية قناة الائتمان على استقرار كما 

 Mostéfaoui) وهي قنوات ثلاث خلال من الاقتصادي النمو على الماليالنظام  تطور يؤثر أن يمكن. حيث (142

& Yousfat , 2018, p. 3): 
 ؛كفاءة أكثر بشكل الأموال بتخصيص المالي النظام تطور يسمح -
 على إيجابي أثر ثإحدا إلى يؤديف الاستثمارات، إلى المدخرات من جزء توجيه على المتطور المالي النظام يعمل -

 ؛الاقتصادي النمو
 ظروف تحسن نتيجة الاستثمارية محافظها تنويع على الأسر تشجع التي المال رأس أسواق تطويريعمل على   - 
 .الادخار لتشجيع الحوافزوفير وت التكاليف انخفاض خلال من استهلاكية قروض على حصولال
 :قناة الائتمان في الاقتصاد الجزائري -2

في  امكانته للبنوكالذي أعاد  10-20الجزائري تطورا كبيرا بعد صدور قانون النقد والقرض الي النظام المهد ش    
حيث سمح لها بالقيام بوظائفها التقليدية بتلقي الودائع ومنح القروض، إدارة وسائل الدفع ووضعها تحت  الاقتصاد
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قطاع العام لائتمان المقدم للاقتصاد سواءا للجم امما انعكس على ح ؛(33، صفحة 2020)كرومي، تصرف العملاء 
أوالخاص، ولمعرفة أداء قناة الائتمان في الاقتصاد الجزائري وجب علينا تحليل تطور كل من القروض المقدمة للقطاع 

اة في الدراسة القياسية على قنذلك أننا نركز  (؛01في الجدول رقم ) ةالموضح العام والقروض المقدمة للقطاع الخاص
 الاقراض المصرفي واستبعاد قناة الميزانية العمومية.

الفترة خلال  رفي الجزائ للقطاع الخاص القدمة للقطاع العام والقروضالقروض المقدمة  تطور :(00جدول رقم )
 (.ج: مليار د)الوحدة                                                                             (2000-2020)

 0222 0222 0220 0222 0222 السنوات

 883.781 815.632 729.989 750.877 664.141 قروض للقطاع العام

 676.266 589.432 551.768 338.772 284.166 للقطاع الخاص قروض

 0229 0228 0227 0226 0222 السنوات

 1506.755 1234.166 1021.732 950.704 905.681 قروض للقطاع العام

 1621.379 1413.130 1214.949 1030.151 902.08 للقطاع الخاص قروض

 0222 0222 0220 0222 0222 السنوات

 3245.640 2454.547 2060.356 1763.927 1479.778 قروض للقطاع العام

 3161.788 2746.555 2273.445 2000.951 1823.705 قروض للقطاع الخاص

 0202 0229 0228 0227 0226 0222 السنوات

 4862.865 5509.385 4813.938 4180.484 3821.639 3551.235 قروض للقطاع العام

 4544.845 5290.604 5078.266 4606.345 4006.613 3628.613 قروض للقطاع الخاص

Source: 2000: Office National des Statistiques, Bulletin statistique de la banque d’Algérie, série  rétrospective, 

STATISTIQUES MONETAIRES 1964- 2011, STATISTIQUES DE LA BALANCE  DES PAIEMENTS  1992 –

– 2011, Hors-série, p 55. 

- De 0222 à 0020 : International Monetary Fund, on the Link: https://data.imf.org/regular.aspx?key=61545858 

دمة للقطاع العام بالمقارنة مع تطور القروض المقدمة للقطاع الخاص من خلال ويمكن توضييح تطور القروض المق
 الشكل الآتي:
 (2020-2000(: تطور القروض المقدمة للقطاع العام والقطاع الخاص في الجزائر خلال الفترة )00شكل رقم )

 
 (01معطيات الجدول رقم ) بالاعتماد على من إعداد الباحثين  المصدر:       
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الارتفاع المستمر للكل من القروض للقطاع العام والخاص خلال فترة الدراسة حيث ( 01)يظهر من الجدول رقم   
مليار دينار سنة  2622مليار دينار إلى  296ومن  2020سنة 2290مليار دينار إلى  2000سنة  226ارتفعت من 

وجود ( 01كما نميز من خلال الشكل رقم)وارتفاع عرض النقود،  خيل النفطيةارتفاع المدا نتيجةعلى التوالي  2020
إلى  2000القروض المقدمة للقطاع العام والقروض المقدمة للقطاع الخاص، المرحلة الأولى من سنة مرحلتين لتطور 

تفضيل البنوك ذلك لقروض المقدمة الخاص و بارتفاع حجم القروض المقدمة للقطاع العام مقارنة بال تسنة تميز  2002
وهي مرحلة 2019 إلى سنة2001سنة من المرحلة الثانية ، و على حساب القطاع الخاص التجارية تمويل القطاع العام

 نتيجة عدة عوامل منها الاهتمام بتطويررتفاع القروض المقدمة للقطاع الخاص مقارنة بالقروض المقدمة للقطاع العام ا
  هيكلي في البنوك التجارية.  سيولة فائضتحقيق و  مؤسسات الصغيرة والموسطة، تزايد انشاء البالقطاع الخاص

على  12بالرغم من تداعيات أزمة كوفيد  2020ع حجم المقروض للقطاع العام والخاص خلال سنة ايلاحظ ارتفو    
ن بعض الأحكام م ستثنائية للتخفيفالا رالتدابيمن بنك الجزائر مجموعة  اتخاذالاقتصاد الجزائري وهذا نتيجة 

 على الاقتصاد كالآتي: 12البنوك والمؤسسات العمومية للتخفيف من تأثير جائحة كوفيد  مطبقة علىال الاحترازية
على تخفيض الحد الأدنى لمعامل السيولة المحدد  التي نصت 2020أفريل 2بتاريخ  2020-02التعليمة رقم  -

تأجيل سداد أقساط الاعتمادات  لتقديرها اسات المالية وفق، يجوز للبنوك والمؤس%20إلى 06-2011ئحة رقم باللا
عادة جدولة مستحقات عملائها ، Covid19بعد أن تأثرت بالوضع الاقتصادي الناجم عن  المستحقة السداد أوا 

عادة استفادوا من إجراءات التأجيل أو  يجوز للمصارف والمؤسسات المالية منح قروض جديدة للعملاء الذين ا 
 (BANK OF ALGERIA, 2020, p. 1) حقات عملائهاالجدولة مست

بتداءا من ا ٪2التي حددت معدل الاحتياطيات الإلزامية بنسبة ، 2020أبريل  22بتاريخ  2020-02التعلية رقم  -
 (BANK OF ALGERIA, 2020, p. 1) .2020 ماي 12

ي المطبق على عمليات إعادة التي حددت سعر الفائدة الرئيس 2020أبريل  22بتاريخ  2020-01التتعليمة رقم  -
 .(BANK OF ALGERIA, 2020, p. 1) ٪3.22من  بدلا ٪3التمويل الرئيسية بنسبة 

 (2020-2000خلال الفترة )ائري الدراسة القياسية للانتقال النقدي عبر قناة الائتمان في الاقتصاد الجز  -3
 :ومصادر بياناتها الدراسةمتغيرات  -3-0
-2000للفترة )إلى معدل التضخم  M2في نقل أثر التغير في العرض النقدي  قناة الائتمانمن أجل اختبار دور    

تم الاعتماد على بيانات سنوية لمتغيرات تم اختيارها وفقا للنظرية الاقتصادية وبناءا على ماتناولته الدراسات  ،(2020
ي، وتتمثل هذه الدولي وصندوق النقد الدول السابقة. تم الحصول على بيانات هذه المتغيرات من بنك الجزائر، البنك

 :المتغيرات في الآتي
 ؛ويمثل هدف نهائي للسياسة النقدية (CPI) معدل التضخم  -
 ؛السياسة النقديةويمثل  M2العرض النقدي  -
 .تمثل قناة الائتمانمتغيرات  (CBS)القروض المقدمة للقطاع العام  ،(SPS)القروض المقدمة للقطاع الخاص  -
 جية الدراسة:منه -3-2
 تي:كالآ اء نموذجيننمنهجية الدراسة في بتمثل ت
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 (CPI) إلى معدل التضخم M2اختبار انتقال أثر التغير في العرض النقدي يتم من خلاله  :النموذج الأساسي -
ر اختبار انتقال أثبنقوم  من خلالهو  ،ىساسال قناة الائتمان إلى النموذج الأيتم فيه ادخ: نموذج قناة الائتمان -

 (CPS)القروض المقدمة للقطاع الخاص بوجود (CPI)  إلى معدل التضخم M2التغير في العرض النقدي 

ثم متغيرات قناة كمتغير تابع المتغيرات بدءا بمعدل التضخم ترتيب ويتم ، (CBS)القروض المقدمة للقطاع العام و 
  .كمتغيرات مستقلة M2الائتمان، تم العرض النقدي 

 تقرارية متغيرات الدراسة:اختبار اس -3-3  
 – ADF  (Dickeyباستخدام اختبار  للسلاسل الزمنية لمتغيرات الدراسة  من خلال اجراء اختبارات الاستقرارية   

Fuller Augmentés) واختبارPP  (Phillips-Perron) :تحصلنا على النتائج الموضحة في الجدول الآتي 

 لمتغيرات الدراسة (PP)،(ADF) نتائج اختبار الاستقرارية(: 02جدول رقم )

 Eviews10عداد الباحثين بالاعتماد على مخرجات برنامج إ منالمصدر: 
 ,(LCBS) ,(LCPS) ,(LM2) المتغيراتأن  (PP)و (ADF)يتبين نتائج اختبار ( 01الجدول رقم )من خلال     

وهو ما  ،%2من مستوى المعنوية  أكبر (t-Statistic)أن القيمة الاحتمالية للاحصائية غير مستقرة في المستوى؛ ذلك 
أن القيمة  عند الفرق الأول استقرتفي حين أنها  ، يحعلنا نقبل الفرضية الصفرية بأن السلسة الزمنية غير مستقرة

 .%2وى المعنوية من مست أقل (t-Statistic)الاحتمالية للاحصائية 
قر في المستوى، حيث أن القيمة الاحتمالية للاحصائية غير مست (LCPI) أن المتغير (ADF)تبين نتائج اختبار و    

(t-Statistic)  في الحالات  %2أكبر من مستوى المعنوية(C+trend, Non)لأن  ، وغير مستقرة في الفرق الأول
، أما (C,C+trend, Non)في الحالات  %2أكبر من مستوى المعنوية  (t-Statistic)القيمة الاحتمالية للاحصائية 

عند الفرق الأول؛ لأن القيمة غير مستقر في المستوى، في حين أنه استقر (LCPI)تبين أن المتغير (PP)نتائج اختبار 
نا نعتمد على ، وعليه فإنفي كل الحالات10%، %2أقل من مستوى المعنوية  (t-Statistic)الاحتمالية للاحصائية 

 مستقر عند الفرق الأول. (LCPI)؛ أي أن المتغير(PP)نتائج اختبار 
، وهذا ما I(1)هذه النتائج فإن كل متغيرات الدراسة مستقرة عند الفرق الأول؛ أي أنها متكاملة من الدرجة من خلال    

 يسمح لنا باجراء اختبار التكامل المشترك لكل نموذج.
 لأساسي:تقدير النموذج ا -4 -3
 تحديد فترة الابطاء المثلى للنموذج:  -3-4-0

 ADF PP  

Level First  difference Level First difference  

Variable Prob 

 t-Statistic 

C C + 

trend 

Non C C + 

Trend 

Non C C + 

tren

d 

Non C C+ 

tren

d 

Non  

LM2 Prob t-Statistic 0.002 0.278 0.996 0.006 0.000 0.001 0.278 0.480 0.999 0.000 0.000  0.001 I(1) 

LCPS Prob t- Statistic 0 .007 0.995 1.000 0.955 0.850 0.065 0.008 0.718 1.000 0.007 0.000    0.087 I(1) 

      LCBS Prob t-Statistic 0.787 0.530 1.000 0.010 0.029 0.051 0.987 0.535 1.000 0.010 0.028    0.063 I(1) 

    LCPI  Prob t-isticStat 0.000 0.001 0.149 0.000 0.000 0.000 0.000 0.001 0.0.149 0.000 0.000    0.000 I(1) 
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 حسب معيار كل من  P=1كأول خطوة في عملية تم تحديد فترة الإبطاء المثلى للنموذج الأساسي بفترة واحدة    
(LR), (FBE), (AIC), (SC), (HQ) :كما يوضح ذلك الجدول الآتي 

 للنموذج الأساسي(: نتائج تحديد فترة الإبطاء المثلى 02جدول رقم )

 
 Eviews10مخرجات برنامج المصدر:      

 :الأساسي اختبار التكامل المشترك للنموذج  -3-4-2
 01الموضحة في الملحق رقم (Johanson) وفق منهجيةالأساسي التكامل المشترك للنموذج اختبار نتائج  توضح   

 العظمى ةالقيمة الكامنر اختباو  ،(Trace) الأثر تباراخ حسبالنموذج علاقة تكامل مشترك بين متغيرات أنه لاتوجد
(Maximu Eigenvalue) ،تم تقدير النموذج الأساسي وفق نموذج شعاع الإنحدار الذاتي وعليه سي(VAR). 

 :(VAR)وفق نموذج الأساسي تقدير النموذج  -3-4-3
 معادلة التضخم كالآتي:تحصلنا على  02في الملحق رقم ة نتائجهبتقدير النموذج الأساسي الموضح   

lCPI= -1.843 -0.055LCPI(-1) +0.203 LM2(-1) 

من التغير  %2.9وهو ما يعني أن حوالي  0.029نلاحظ أن قيمة معامل التحديد بلغت  02الملحق رقم من خلال    
 ة ضعيفة.، وهي نسبومعدل التضخم M2لعرض النقدي القيم السابقة لفترة واحدة لكل من افي معدل التضخم تفسر ب

 :الأساسي تحليل دوال الاستجابة في النموذج  -3-4-4 
خلال فترة الاستجابة الممتدة على  M2يوضح الشكل الآتي دالة استجابة معدل التضخم لصدمة في العرض النقدي    
 في حالة عدم وجود قناة الائتمان:سنوات  10

 في النموذج الأساسي M2ي (: استجابة معدل التضخم لصدمة في العرض النقد02شكل رقم )

-.02
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Response of LCPI to LM2 Innovation

using Cholesky (d.f. adjusted) Factors

 
   Eviews10مخرجات برنامج المصدر:                      

 ،M2وجود استجابة موجبة لمعدل التضخم لصدمة في العرض النقدي  03وكذا الملحق رقم ( 02يبين الشكل رقم )
تنعدم في السنة ، و قود تؤدي إلى ارتفاع معدل التضخمالن وهذا يتوافق مع النظرية الاقتصادية؛ حيث أن زيادة عرض
 إلى الأجل الطويل. ريجياد، لتنخفض بعدها ت0.011ب  الأولى بعد الصدمة ثم تسجل أعلى قيمة لها بعد السنة الثانية

 :الأساسي تحليل مكونات التباين في النموذج -3-4-5



Mechanism of monetary transmission through the credit channel - a case study of the Algerian economy for the period 

2000-2020- 

 

                   Journal of Economic Growth and Entrepreneurship Vol. 4, No. 4, 80-95 (2021)                                      88 

 

 ي حالة عدم وجود قناة الائتمان:يوضح الجدول الآتي تحليل التباين لمعدل التضخم ف   
 النموذج الأساسي معدل التضخم فيتحليل التباين ل (:03رقم ) جدول

 
 Eviews10مخرجات برنامج المصدر:                                   

وذلك من تقلبات معدل التضخم  %0.22حوالي ب ذروتهفي  سهمي M2( أن العرض النقدي 03يبين الجدول رقم )   
في  ،الأولى ثم ترتقع من سنة إلى أخرىتقلبات معدل التضحم في السنة  سيرفي الأجل الطويل، وتنعدم مساهمته في تف

 في السنة الأولى.وذلك تغيراته من  %100حين أن معدل التضخم يفسر 
 الأساسي: اختبار جودة النموذج- 3-4-6
تقع داخل الدائرة، كما أنها أقل من الواحد الصحيح، أن جميع الجذور  02يبين الملحق رقمالنموذج:  اختبار استقرار -

 مستقر. الأساسيوهذا ما يعني أن النموذج 
بلغت  (Jarque Bera) حصائيةللاأن القيمة الاحتمالية  02يبين الملحق رقم اختبار التوزيع الطبيعي للبواقي:

  أن البواقي تتبع توزيع طبيعي. على فرضية العدم التي تنصنقبل أي ، %2وهي أكبر من مستوى المعنوية 0.239
 تقدير نموذج قناة الائتمان: - 3-5 
 تحديد فترة الابطاء المثلى للنموذج:  -3-5-0
كما   (LR)معيار عطي أعلى قيمة لالتي ت P=1تم تحديد فترة الإبطاء المثلى لنموذج قناة الائتمان بفترة واحدة    

 يوضح ذلك الجدول الآتي:
 ج تحديد فترة الإبطاء المثلى للنموذج الأساسي(: نتائ04جدول رقم )

 
 Eviews10مخرجات برنامج المصدر:                         

 اختبار التكامل المشترك لنموذج قناة الائتمان: -3-5-2
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قة أنه توجد علا (Johanson) المشترك لنموذج قناة الائتمان وفق منهجيةاختبار التكامل نتائج  01يبين الملحق رقم
 القيمة الكامنة العظمىاختبار حسب فقط، أما  (Trace)الأثر تكامل مشترك واحدة بين متغيرات النموذج حسب اختبار

(Maximu Eigenvalue)  وهو ما يعني أنه يتم تقدير نموذج قناة  ؛تكامل مشترك بين المتغيرات قةفإنه لا توجد علا
 .(VAR)الائتمان وفق نموذج شعاع الإنحدار الذاتي 

 :(VAR)وفق نموذج نموذج قناة الائتمان تقدير   -3-5-3
معادلة جاءت  09في الملحق رقم، الذي تظهر نتائجه (VAR)وفق نموذج  نموذج قناة الائتمانمن خلال تقدير     

 التضخم كالآتي:
lCPI= -5.824 -0.042LCPI(-1) -0.038LCPS(-1) – 0.0862 LCBS(-1)  +1.150 LM2(-1) 

من التغير  %20وهو ما يعني أن حوالي  0.202نلاحظ أن قيمة معامل التحديد بلغت  09الملحق رقم من خلال    
القروض المقدمة  ومعدل التضخم، M2في معدل التضخم تفسر بالقيم السابقة لفترة واحدة لكل من العرض النقدي 
 خرى غير مدرجة في النموذج.للقطاع الخاص، القروض المقدمة للقطاع العام  وباقي النسبة ترجع لعوامل أ

 :نموذج قناة الائتمانتحليل دوال الاستجابة في   -3-5-4 
كآلية  في حالة وجود قناة الائتمان M2يوضح الشكل الآتي دالة استجابة معدل التضخم لصدمة في العرض النقدي    

 للقطاع العام:المعبر عنها بالقروض المقدمة للقطاع الخاص والقروض المقدمة للانتقال النقدي 
 نموذج قناة الائتمانفي  M2(: استجابة معدل التضخم لصدمة في العرض النقدي 03شكل رقم )
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 Eviews10مخرجات برنامج المصدر:                

 النتائج الآتية: 02( وكذا الملحق رقم 03يبين الشكل رقم )
من السنة في نموذج قناة الائتمان  M2لصدمة في العرض النقدي  (CPI)خم وجود استجابة موجبة لمعدل التض -

بعد السنة  سجلت أعلى قيمة لها ،يتوافق مع النظرية الاقتصادية ة، وهذاالسادسة من الصدم الثانية إلى السنة
ى غاية سالبة إلالاستجابة من السنة السابعة تكون ، ثم 0.029 ب M2الثانية من الصدمة في العرض النقدي 

 ؛الأجل الطويل بما لا يتوافق مع النظرية الاقتصادية
خلال كل الفترة بما M2 لصدمة في العرض النقدي (CBS)عاموجود استجابة موجبة للقروض المقدمة للقطاع ال -

 يتوافق مع النظرية الاقتصادية
خلال كل الفترة بما M2 لصدمة في العرض النقدي (CPS)وجود استجابة موجبة للقروض المقدمة للقطاع الخاص -

 ؛يتوافق مع النظرية الاقتصادية
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فترة  في كل (CBS)قروض المقدمة للقطاع العاملصدمة في ال (CPI)لمعدل التضخموجود استجابة سالبة  -
 ؛بما لا يتوافق مع النظرية الاقتصاديةالاستجابة 

في كل فترة الاستجابة  (CPS)وجود استجابة موجبة لمعدل التضخم لصدمة في القروض المقدمة للقطاع الخاص -
 يتوافق مع النظرية الاقتصادية. وهذا

 تحليل مكونات التباين في نموذج قناة الائتمان:  -3-5-5
القروض المقدمة للقطاع الخاص والقروض  وجود يوضح الجدول الآتي تحليل التباين لمعدل التضخم في حالة   

 :المقدمة للقطاع العام كآلية للانتقال النقدي
 نموذج قناة الائتمان(: تحليل التباين لمعدل التضخم في 05دول رقم )ج

 
 Eviews10مخرجات برنامج المصدر:                        

 تقلبات معدل التضخم في تفسير %1.22يسهم في ذروته بحوالي  M2( أن العرض النقدي 02يبين الجدول رقم )    
مته في تفسير تقلبات معدل التضحم في السنة الأولى ثم ترتقع من سنة إلى في الأجل المتوسط والطويل، وتنعدم مساه
ترتفع مساهمتها في تفسير  (CBS) والقروض المقدمة للقطاع العام (CPS)أخرى، القروض المقدمة للقطاع الخاص

 %2و %1.02تفسر في ذروتها حوالي حيث ،من السنة الثانية إلى غاية الأجل الطويل (CPI)تقلبات معدل التضخم
 في السنة الأولى.من تغيراته  %100معدل التضخم يفسر و في الأجل الطويل،  التوالي من تقلبات معدل التضخم على

 :نموذج قناة الائتماناختبار جودة  - 3-5-6
أن جميع الجذور تقع داخل الدائرة، كما أنها أقل من الواحد  11رقم يبين الملحقاختبار استقرار النموذج:  -

 ما يعني أن نموذج قناة الائتمان المقدر مستقر.الصحيح، وهذا 
بلغت  (Jarque Bera) أن القيمة الاحتمالية لاحصائية 12يبين الملحق رقم اختبار التوزيع الطبيعي للبواقي: -

أن البواقي  ، وهذا ما يعني أننا نقبل فرضية العدم التي تنص على%2من مستوى المعنوية  وهي أكبر 0.2319
 توزيع طبيعي. في النموذج تتبع

 :خاتمة -
القروض المقدمة للقطاع الخاص والقروض في  تمثلتاختبار دور قناة الائتمان والتي حاولنا من خلال هذه الدراسة  

إلى معدل التضخم في الجزائر خلال الفترة  M2المقدمة للقطاع العام  في نقل أثر التغير في العرض النقدي 
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إلى معدل  M2 يقيس النموذج الأول انتقال أثر التغير في العرض النقدي ؛من خلال بناء نموذجين (2000-2020)
التضخم في حالة عدم وجود أي قناة كآلية للانتقال النقدي، والنموذج الثاني يقيس دور قناة الائتمان كآلية للانتقال 

من خلال  وذجينفي كلا النم (VAR)باستخدام نموذج شعاع الانحدار الذاتي النقدي إلى معدل التضخم وذلك 
 وتوصلت الدراسة إلى النتائج الآتية:، التوصل إلى عدم وجود علاقة تكامل مشترك بين المتغيرات

بما  إلى معدل التضخم M2التغير في العرض النقديأثر  يظهر انتقالبالنسبة للنتائج تقدير النموذج الأساسي:  -
هذا ضعف معامل التحديد في النموذج الأساسي حيت  بنسب ضعيفة ويبين، إلا أنه يتوافق مع النظرية الاقتصادية

 ؛من تغيرات معدل التضخم %0.022يسهم في ذروته في تفسير  M2 كما أن العرض النقدي %0.02بلغ حوال 
 غير كمية النقود أبرزها التضخم المستوردبعوامل أخرى على تأثر معدل التضخم في الاقتصاد الجزائري  يدل مما

  الاستيراد خاصة السلع الأساسية؛ علىنتيجة الاعتماد 
إلى القروض المقدمة للقطاع  M2 العرض النقديالتغير في ينتقل أثر بالنسبة لنتائج تقدير نموذج قناة الائتمان:  -

 تصادية؛بما يتوافق مع النظرية الاقوالقطاع العام خاص ال
حين أنه لا ينتقل من القروض  يف إلى معدل التضخمأثر التغير في القروض المقدمة للقطاع الخاص ينتقل  -

في الجزائر ؛ وهو ما يدل على وجود قناة الائتمان كآلية للانتقال النقدي إلى معدل التضخم المقدمة للقطاع العام
 ؛( من خلال القروض المقدمة للقطاع الخاص2020-2000خلال الفترة )

إلى أن القروض المقدمة للقطاع العام موجهة يرجع عدم انتقال القروض المقدمة للقطاع العام إلى معدل التضخم،  -
فائض في أغلبها إلى مشاريع البنية التحتية من جهة ومن جهة أخرى إلى استخدام بنك الجزائر لأدوات امتصاص 

 سنة النفط منتصف  ار أسعاريإلى قبل أزمة انه 2000 السيولة الذي عرفته البنوك الجزائرية بداية من سنة
 ؛لأدوات نتائج ايجابيةحيث حققت هذه ا 2016

في  ةيرجع وجود قناة الائتمان كآلية للانتقال النقدي عبر القروض المقدمة للقطاع الخاص إلى أن هذه الأخير  -
 يؤدي إلى زيادة الطلب على السلع ومنه ارتفاع المستوى العام للأسعار. مماقروض استهلاكية معظمها 

توجه القروض الممنوحة رورة تطوير النظام المصرفي الجزائري وأن بض نوصيمن خلال النتائج المتوصل إليها    
يسهم في بما  بدل من القروض الاستهلاكية سواءا للقطاع العام أوالقطاع الخاص إلى المشاريع الاستثمارية المنتجة

  الاقتصادي. نمو ومن جهة أخرى تحقيق زيادة في  من جهة، معدل التضخمتخفيض 
 جع:قائمة المصادر والمرا -

(، 2)16 جامعة الوادي، ،مجلة البحوث والدراسات .نتقال أثر السياسة النقدية إلى النشاط الاقتصادياآليات (. 2011علي ذهب. ) .0
213-292. 
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 في النموذج الأساسي                  CPI: نتائج تحليل مكونات لتباين 22ملحق                   لصدمة  CPIنتائج دالة استجابة : 22ملحق 

 في النموذج الأساسي M2في العرض النقدي 
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