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  مقدمة . 1
  

كانѧѧت السѧѧلطات النقدیѧѧة تسѧѧتخدم للتѧѧأثر علѧѧى حجѧѧم        2008 قبѧѧل أزمѧѧة الѧѧرھن العقѧѧاري سѧѧنة    
  المعѧѧروض النقѧѧدي مجموعѧѧة مѧѧن الأدوات النقدیѧѧة، منھѧѧا الكمیѧѧة غیѧѧر المباشѧѧرة كتغییѧѧر سѧѧعر إعѧѧادة        

  ومنھѧѧѧا الكیفیѧѧѧة المباشѧѧѧرة كتѧѧѧأطیر . سیاسѧѧѧة السѧѧѧوق المفتوحѧѧѧة و نسѧѧѧبة الاحتیѧѧѧاطي القѧѧѧانوني  ،الخصѧѧѧم
بالإضѧѧѧافة إلѧѧѧى أدوات أخѧѧѧرى مسѧѧѧاعدة  ،المعنѧѧѧويتخصѧѧѧیص التمویѧѧѧل والإقنѧѧѧاع الأدبѧѧѧي و ،القѧѧѧروض

المؤسسѧѧات المالیѧѧة  موجھѧѧا بھѧѧا  الأوامѧѧر والعقوبѧѧات التѧѧي یصѧѧدرھا البنѧѧك المركѧѧزي،     وكالتوجیھѧѧات 
حیѧѧث بحѧѧدوث . والبنѧѧوك التجاریѧѧة نحѧѧو السیاسѧѧة المرغوبѧѧة والمحѧѧدد مسѧѧبقا مѧѧن قبѧѧل السѧѧلطات النقدیѧѧة 

  ѧع علѧة      الأزمة أصبحت ھذه الأدوات غیر فعالة، أین وقѧة إدارة السیاسѧة مھمѧوك المركزیѧاتق البنѧى ع
  .عتیادیةالاالنقدیة بأدوات نقدیة غیر تقلیدیة تتماشى مع مثل ھذه الظروف غیر 

، تѧدنت  2017واسѧتمرار تراجعھѧا إلѧى غایѧة نھایѧة       2014مع تدني أسѧعار البتѧرول منѧذ سѧنة     
یعتمѧد بصѧفة رئیسѧیة علѧى المѧوارد      الموارد المالیة للدولة الجزائریة، لكون اقتصادھا أحادي التصدیر 

مѧن المیزانیѧة السѧنویة    % 60من إجمالي الصادرات ونسبة لا تقل عن % 97النفطیة التي تمثل قرابة 
فѧѧي ظѧѧل ھѧѧذه الظѧѧروف مجبѧѧرة بѧѧین اللجѧѧوء إلѧѧى الاسѧѧتدانة الخارجیѧѧة والرضѧѧوخ      فأصѧѧبحت. للدولѧѧة

ة الداخلیѧة لخزینѧة الدولѧة مѧن البنѧك      للشروط التعسفیة التي یفرضѧھا صѧندوق النقѧد الѧدولي أو الاسѧتدان     
أین انتھى بھا الأمر لاختیار الخیار الثاني وانتھاج سیاسة التسѧھیل الكمѧي وذلѧك مѧن خѧلال       ،المركزي

للبنѧѧك   سѧѧمحت المتعلѧѧق بالنقѧѧد والقѧѧرض، التѧѧي     10-17مكѧѧرر مѧѧن القѧѧانون رقѧѧم     45صѧѧدور المѧѧادة  
بھѧدف تغطیѧة عجѧز الموازنѧة العامѧة، مѧن        المركزي بطباعة النقود من فراغ مѧن أجѧل تѧوفیر السѧیولة    

  .المتعلق بالنقد والقرض11-03من الأمر  46دون قیود تقییدیة كالتي كانت تفرضھا المادة 
  إشكالیة البحث  1.1

مѧا مѧدى   : لى ضوء ما سبق یمكن صیاغة إشكالیة ھذه الدراسѧة فѧي التسѧاؤل الرئیسѧي الآتѧي     ع
خѧلال  ي على النمو الاقتصѧادي الجزائѧر    تأثیر تقنیة التسھیل الكمي كآلیة للسیاسة النقدیة غیر التقلیدیة

  ؟2018-2003الفترة 
  أسئلة البحث .2.1

  : تیینتندرج ضمن ھذه الإشكالیة التساؤلین الفرعیین الآ
 ؟ دھانتھاج سیاسة التسھیل الكمي في اقتصاالتي أدت بالجزائر لاسباب الأھي   ما -
مѧѧا الأثѧѧر الѧѧذي قѧѧد یسѧѧببھ الإصѧѧدار النقѧѧدي علѧѧى النمѧѧو الاقتصѧѧادي الجزائѧѧري خѧѧلال فتѧѧرة         -

  .الدراسة
  فرضیات البحث  3.1

  :للإجابة عن أسئلة البحث نقترح الفرضیتین التالیتین
جاء كحتمیة من أجل تمویل عجز الخزینة العمومیة ، التسھیل الكمي سیاسةالجزائر لانتھاج  -

 .الاقتصادیةولیس للتأثیر في المتغیرات 
ھنѧѧاك علاقѧѧة طردیѧѧة بѧѧین الإصѧѧدار النقѧѧدي والنمѧѧو الاقتصѧѧادي فѧѧي الجزائѧѧر خѧѧلال فتѧѧرة             -

  .الدراسة
  أھداف البحث.4.1

  :یسعى البحث لتحقیق الأھداف التالیة
المفѧѧѧاھیم النظریѧѧѧة المتعلقѧѧѧة بإحѧѧѧدى الأدوات الحدیثѧѧѧة للسیاسѧѧѧة النقدیѧѧѧة غیѧѧѧر  التعѧѧѧرف علѧѧѧى  -

  ؛التقلیدیة والمتمثلة في أداة التسھیل الكمي
  ؛التي أدت بالجزائر لانتھاج ھذه الأداة الأسبابسرد أھم  -

  .2018-2003محاولة معرفة أثر الإصدار النقدي على النمو الاقتصادي الجزائري خلال الفترة 
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  البحثمنھجیة  5.1
تѧم الاعتمѧѧاد فѧѧي الجانѧѧب النظѧري مѧѧن ھѧѧذه الدراسѧѧة علѧى المѧѧنھج الوصѧѧفي التحلیلѧѧي لملاءمتѧѧھ     

الكمѧي القیاسѧي    الإحصѧائي وطبیعة الموضوع، أما فѧي الجانѧب التطبیقѧي فѧتم الاعتمѧاد علѧى الأسѧلوب        
علاقѧة واتجѧاه   ، رالقیاسیة وتحدید النمѧوذج الأمثѧل لتفسѧیر المشѧكلة وتحدیѧد أثѧ       ةمن أجل إجراء الدراس

  . EVIEWS10ك بالاعتماد على برنامج لالمتغیرات المفسرة على المتغیر التابع وذ
  

  السیاسة النقدیة غیر التقلیدیة.2
  

قیѧام  : د لا یوجد تعریفا شاملا للسیاسة النقدیة غیѧر التقلیدیѧة، إلا أنѧھ یمكѧن تعریفھѧا علѧى أنھѧا       ق
، من أجل توفیر وسیلة لتحفیز الاقتصاد مѧن خѧلال   الائتمانالبنوك المركزیة بدور الوساطة في عملیة 

. عѧѧن طریѧѧق إصѧѧدار سѧѧندات حكومیѧѧة بѧѧلا قیѧѧود ولا مجازفѧѧة     الأمѧѧوالتسѧѧھیل عملیѧѧة الحصѧѧول علѧѧى   
(Gertler & Karadi, 2010, p. 2)  

ѧѧѧب الأدوات    تѧѧѧتھدفات وجانѧѧѧب المسѧѧѧانبین، جانѧѧѧن جѧѧѧا مѧѧѧا أیضѧѧѧالآتي م تعریفھѧѧѧتخدمة كѧѧѧالمس: 
  :)4، صفحة 2016صاري، (

السیاسѧѧѧة النقدیѧѧѧة غیѧѧѧر التقلیدیѧѧѧة تتمثѧѧѧل فѧѧѧي مجموعѧѧѧة الوسѧѧѧائل     :مѧѧѧن جانѧѧѧب المسѧѧѧتھدفات  -
تستخدمھا السѧلطات النقدیѧة للتѧأثیر علѧى النشѧاط الاقتصѧادي       التي والإجراءات غیر المعتادة 

  .الخ...الأھداف كالنمو، التشغیلخلال فترة زمنیة معینة وذلك لتحقیق مجموعة من 
ھي سیاسة نقدیة تسѧتخدم فѧي زمѧن الأزمѧات حیѧث یѧتم مѧن         :من جانب الأدوات المستخدمة -

خلالھا تنفیذ دعما ائتمانیا معززا وتسھیلات ائتمانیة وتسѧھیلات كمیѧة وتѧدخلات فѧي العملѧة      
وھذا بھدف دعم ...وفي أسواق الأوراق المالیة وتوفیر السیولة بالعملات المحلیة والأجنبیة 

  .لحقیقي من تداعیات الأزمة المالیةسیر عمل القطاع المالي وحمایة الاقتصاد ا
ممѧѧا أُسѧѧلف یمكѧѧن تعریѧѧف السیاسѧѧة النقدیѧѧة غیѧѧر التقلیدیѧѧة بأنھѧѧا سیاسѧѧة نقدیѧѧة تسѧѧتخدم وقѧѧت          
الأزمѧѧات بѧѧأدوات غیѧѧر تقلیدیѧѧة مѧѧن أجѧѧل التѧѧأثیر علѧѧى بعѧѧض المتغیѧѧرات النقدیѧѧة بھѧѧدف تحقیѧѧق متغیѧѧر     

  .اقتصادي حقیقي كتخفیض معدل البطالة أو الرفع من مستوى النمو
  أدوات تنفیذ السیاسة النقدیة غیر التقلیدیة 1.2

مѧѧن أجѧѧل تنفیѧѧذ سیاسѧѧة نقدیѧѧة غیѧѧر تقلیدیѧѧة یتطلѧѧب الأمѧѧر مجموعѧѧة مѧѧن الأدوات غیѧѧر التقلیدیѧѧة   
  :تفرضھا الظروف الاقتصادیة غیر الاعتیادیة، من أھمھا

  الكمي  التسھیل 1.1.2
تم استعمال ھذه الأداة خلال أزمة الرھن العقاري لما طالت حالѧة الانكمѧاش بѧالرغم مѧن تѧدني      

الصѧفر وھѧذا بھѧدف خفѧض معѧدلات الفائѧدة طویلѧة الأجѧل         مѧن  معدلات الفائدة قصѧیرة الأجѧل وقربھѧا    
  . قصد إعادة تنشیط الاقتصاد مباشرة

ھѧѧو عبѧѧارة عѧѧن ترجمѧѧة     الѧѧذي) التیسѧѧیر الكمѧѧي (یѧѧدل ھѧѧذا المصѧѧطلح التسѧѧھیل الكمѧѧي     حیѧѧث 
. علѧѧى أحѧѧد أدوات السیاسѧѧة النقدیѧѧة غیѧѧر التقلیدیѧѧة   )Quantitative Easing( للمصѧѧطلح الانجلیѧѧزي 

 :ونظرا لحداثة ھذا الموضوع تم تعریف التسھیل الكمي مѧن عѧدة وجھѧات نظѧر مختلفѧة مѧن بینھѧا أنѧھ        
مركѧزي بشѧراء السѧندات قصѧد     أداة من أدوات السیاسة النقدیة الحدیثة، التѧي مѧن خلالھѧا یقѧوم البنѧك ال     

  .(Stephen D & Collateral, 2014, p. 2) زیادة المعروض النقدي
سیاسѧѧة نقدیѧѧة یطبقھѧا البنѧѧك المركѧѧزي عѧن طریѧѧق شѧѧراء السѧѧندات    : علѧى أنѧѧھ تѧم تعریفѧѧھ أیضѧѧا  

مѧا  مالحكومیة من المؤسسات المالیة والبنوك التجاریѧة ممѧا یѧدعم عملیѧات الإقѧراض وزیѧادة الائتمѧان        
  .(Brightmen, 2015, p. 1) یؤدي إلى خلق النقود
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سیاسѧة نقدیѧة یطبقھѧا البنѧك المركѧѧزي      :الكمѧي بأنѧھ  یوجѧد مѧن عѧرف التسѧھیل     فѧي ذات السѧیاق   
قصد الحد من تأثیر الركود الاقتصادي علѧى الأنشѧطة الاقتصѧادیة الحقیقیѧة وذلѧك عѧن طریѧق إصѧدار         

 .Dadush & Eidelman, 2011, p) كمیات جدیدة من النقود مع طرحھا في الاقتصاد دون مقابل
13).   

سبق یمكن القول أن التسѧھیل الكمѧي ھѧو عبѧارة عѧن سیاسѧة نقدیѧة غیѧر تقلیدیѧة           واستمرارا لما
وات السیاسѧة النقدیѧة التقلیدیѧة    دتنتھجھاالبنوك المركزیة من أجل تنشیط الاقتصاد وذلك عندما تصبح أ

ندات كسѧ (غیر فعالة، بحیѧث یقѧوم البنѧك المركѧزي بشѧراء السѧندات الحكومیѧة مѧن المؤسسѧات المالیѧة           
مѧѧن أجѧѧل  قصѧѧد زیѧѧادة المعѧѧروض النقѧѧدي المتѧѧاح فѧѧي الاقتصѧѧاد،    ) الخزینѧѧة وسѧѧندات الѧѧرھن العقѧѧاري  

في عملیات الإقراض التي من خلالھا یزداد حجم الائتمان وھѧو مѧا یѧؤدي إلѧى عملیѧة خلѧق       ھا ستخداما
  .النقود

  النوعي  التیسیر 2.1.2
قیѧام  : ویعنѧي ، )CreditEasing( ھو عبارة عن ترجمة للمصطلح الانجلیزي التیسیر النوعي

البنك المركزي باستخدام ھذه الأداة للتركیز على الأوراق المالیѧة الموجѧودة فѧي أصѧول میزانیتѧھ بѧدلا       
أسѧھم أو سѧندات غیѧر معقمѧة عمومیѧة كانѧت أو        باقتنѧاء من التركیز علѧى قاعدتѧھ النقدیѧة، بحیѧث یقѧوم      

 .ةالمركѧزي تلقائیѧا مѧن خѧلال إصѧدار السѧیول      الأمر الذي یѧؤدي إلѧى زیѧادة خصѧوم البنѧك      ،وھو خاصة
(Loisel & Jean Stéphane, 2009, p. 7)  

  (Bowdler & Radia, 2012, p. 607) :والھدف من ھذه الأداة ھو
  .الأجل وتنشیط الاقتصادالرفع من أسعار الأصول قصد خفض معدلات الفائدة طویلة  -
  .تخفیض علاوات المخاطر قصد تحفیز الاستثمار -

بѧѧالرغم مѧѧن أن أداة التیسѧѧیر النѧѧوعي ستسѧѧمح ببعѧѧث الطلѧѧب علѧѧى السѧѧیولة مѧѧن خѧѧلال تخفѧѧیض    
العѧѧلاوات المفروضѧѧة إلا أن تطبیقھѧѧا یشѧѧترط أن یكѧѧون عѧѧرض القѧѧروض غیѧѧر كافیѧѧا كمѧѧا ھѧѧو الحѧѧال      

  . ون ھذه الأداة غیر فعالة إذا كانت احتیاجات التمویل منعدمةبالنسبة لأداه التسھیل الكمي، إذ تك
تجدر الإشارة في ھذا السیاق أن فعالیة أداة التسھیل الكمѧي تكمѧن فѧي إعѧادة الثقѧة للبنѧوك التѧي        
عادة ما تكون أكبر المتضررین جراء الأزمات المالیة، في حین تكون فعالیة التیسیر النوعي محѧدودة  

 أسѧھم  إصѧدار عندما تكون ھناك طلب مباشر للسیولة مѧن طѧرف الشѧركات والمؤسسѧات المالیѧة عبѧر       
  .وسندات في الأسواق المالیة

   )Forwad Guidance( المتعاملین استباقاتأداة توجیھ  3.1.2
ترتكز ھذه الأداة على إرسال إشارات إلѧى الأسѧواق المالیѧة لإعلامھѧم بالوجھѧة المحتملѧة التѧي        

لاسѧѧتباقات حیѧѧث تѧѧرى النظریѧѧات الاقتصѧѧادیة المعاصѧѧرة بѧѧأن   .تسѧѧلكھا معѧѧدلات الفائѧѧدة  فѧѧي المسѧѧتقبل  
المتعاملین خاصة تلك المتعلقة بالوجھة المستقبلیة للسیاسة النقدیة دور رئیسي في تحدیѧد أثѧر قѧرارات    

یعتمѧد فقѧѧط علѧى معѧѧدلات الفائѧدة السѧѧائدة قصѧѧیرة     السѧلطة النقدیѧѧة علѧى الاقتصѧѧاد وأن الطلѧب الكلѧѧي لا   
والتي بدورھا تعتمد على معدلات  الأجل وإنما یعتمد كذلك على معدلات الفائدة المستبقة طویلة الأجل

  .الفائدة المستبقة قصیرة الأجل
بѧأن أھمیѧة ھѧذه الأداة    )Woodford( یرى بعѧض الاقتصѧادیین وفѧي مقѧدمتھم     في ذات السیاق

  (Woodford, 2012) :تبرز من خلال العاملین الأساسیین التالیین
متعلѧѧق بإمكانیѧة عѧѧدم تشѧخیص العمѧѧلاء لنوایѧا البنѧѧك المركѧزي، حیѧѧث یشѧѧكل       :العامѧل الأول  -

عѧن  الوضع السابق مشكلا حقیقیا إذا أجبѧر مسѧتوى الصѧفر لمعѧدل الفائѧدة البنѧوك المركزیѧة        
 فعنѧѧدما .علѧѧى سیاسѧѧة نقدیѧѧة أكثѧѧر تشѧѧددا مѧѧن تلѧѧك التѧѧي كانѧѧت ترغѧѧب فѧѧي تنفیѧѧذھا     المحافظѧѧة

ھن على مدى قدرتھا على تبني سیاسة أكثر مرونة تستطیع البنوك أن توضح قراراتھا وتبر
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في المستقبل فإن المستوى المرتفع لمعدلات الفائدة الحقیقیة خلال الفترة الحالیة سѧیكون أقѧل   
  .ضررا على النشاط الاقتصادي في المدى القصیر

الأمѧر   ھو أن ھذه الأداة تجبر البنوك المركزیة على الالتѧزام بتنفیѧذ قراراتھѧا،   : العامل الثاني -
البنك المركѧزي خاصѧة    التزامن إوعلیھ ف. الذي یسمح بتحسین مصداقیتھ وصحة الإستباقات

إذا كان یتمتع بدرجة عالیة من المصѧداقیة یѧؤدي إلѧى تراجѧع معѧدلات الفائѧدة طویلѧة الأجѧل         
وھѧѧو الأمѧѧر الѧѧذي یѧѧؤدي إلѧѧى خفѧѧض تكلفѧѧة القѧѧروض وبالتѧѧالي سѧѧیتم إعѧѧادة بعѧѧث النشѧѧاط            

  . الاستثمارالاقتصادي بواسطة 
  الفائدة الصفریة  أسعار 4.1.2

من خلال ھѧذه الأداة یѧتم یتوجѧھ المسѧتثمرون إلѧى بیѧع العملѧة قلیلѧة الفائѧدة واقتنѧاء العملѧة ذات            
، صѧفحة  2009فریѧد صѧایمھ،   ( الفائدة المرتفعة الأمر الذي یؤثر علѧى أسѧعار صѧرف ھѧذه العمѧلات،     

حیѧѧث تتبѧѧع البنѧѧوك المركزیѧѧة سیاسѧѧة أسѧѧعار الفائѧѧدة الصѧѧفریة فѧѧي حالѧѧة الأزمѧѧات مѧѧن أجѧѧل تسѧѧھیل    )4
بحكم العلاقة العكسیة بین أسعار الفائدة على الإئتمان والكمیѧة المطلوبѧة    الائتمانحصول الأفراد على 

وتسѧѧاھم أسѧѧعار الفائѧѧدة الصѧѧفریة فѧѧي التѧѧأثیر علѧѧى أسѧѧعار       .)100، صѧѧفحة 1997الحمѧѧزاوي، ( منѧѧھ
صرف العملة في السوق الدولیة للعملات من خلال عدد الوحدات مѧن العملѧة المحلیѧة التѧي یمكѧن بھѧا       

حیѧث یظھѧر أثѧر سѧعر     ، (Alan & William, 1998, p. 822) شѧراء وحѧدات مѧن عملѧة أخѧرى     
 : الفائدة على اسعار الصرف من خلال

فزیادة المعروض النقدي : العلاقة الطردیة بین عرض النقود وسعر الصرف العملة المحلیة -
تѧѧزداد  ،وبانخفѧѧاض سѧѧعر صѧѧرف ھѧѧذه الأخیѧѧرة یѧؤثر بالإیجѧѧاب علѧѧى أسѧѧعار العملѧѧة المحلیѧѧة 

  .الاستثماراتبالتالي زیادة الصادرات وھو ما یؤدي إلى زیادة نمو الناتج المحلي و
حیѧѧث یѧѧؤدي ارتفѧѧاع سѧѧعر الفائѧѧدة علѧѧى     : التѧѧأثیر الكبیѧѧر لسѧѧعر الفائѧѧدة علѧѧى سѧѧعر الصѧѧرف     -

القروض مقارنة مع أسعار الفائدة الأجنبیѧة إلѧى زیѧادة الاقتѧراض مѧن البنѧوك الأجنبیѧة، ممѧا         
        ѧى أثرھѧѧا، أي علѧاع قیمتھѧة وارتفѧѧة المحلیѧى العملѧѧب علѧادة الطلѧى زیѧѧذا إلѧؤدي ھѧع یѧѧا تتراج

علѧѧي ( .منѧѧھ تتراجѧѧع الاسѧتثمارات وبالتѧѧالي یѧѧنخفض معѧѧدل نمѧو النѧѧاتج المحلѧѧي   و الصѧادرات 
 )61، صفحة 1996توفیق، معبد علي، و نبیل عبد الوھاب، 

یѧؤدي وجѧود فѧائض فѧي میѧزان المѧدفوعات       : لعلاقة بین سعر الصرف ومیزان المدفوعاتا -
الطلѧѧب علѧѧى العملѧѧة المحلیѧѧة الأمѧѧر الѧѧذي یسѧѧاھم فѧѧي الرفѧѧع مѧѧن قیمتھѧѧا الخارجیѧѧة    إلѧѧى زیѧѧادة

  .)68، صفحة 2013صاري، ( .والعكس صحیح

  العملات  حرب 4.1.2
بأنھا التخفیض التنافسي لقیمة العملة الممارس مѧن  : عرّف بعض الاقتصادیون حرب العملات

وزیѧادة الصѧادرات، بحیѧث تصѧبح الصѧادرات أكثѧر قѧدرة         قصد التقلیل من الواردات قبل بعض الدول
على المنافسة وتصبح الواردات مكلفة، مما یمكن الدولة التي خفضت قیمة عملتھا من تخفیض العجز 

  (Sanghvi, 2001, p. 1) .التجاري مع توفیر فرص عمل جدیدة نتیجة جذب الاستثمار
فھي إذا قیام الدولة بالتدخل لإضعاف عملتھا المحلیة عمدا بالنسѧبة لبѧاقي العمѧلات قصѧد خلѧق      
أفضѧѧلیة تنافسѧѧیة وذلѧѧك مѧѧن خѧѧلال اسѧѧتعمال أدوات السیاسѧѧة النقدیѧѧة غیѧѧر التقلیدیѧѧة والتѧѧي فѧѧي مقѧѧدمتھا     

  .أجنبیة شراء عملاتو سیاسة التسھیل الكمي خفض معدلات الفائدة، بیع العملة المحلیة
  تنفیذ السیاسة النقدیة غیر التقلیدیة شروط 2.2

أدوات السیاسة النقدیة التقلیدیة غیر فعالة إثѧر وقѧوع أزمѧة اقتصѧادیة، أیѧن یقѧع علѧى        قد تصبح 
عѧѧاتق البنѧѧوك المركزیѧѧة مھمѧѧة إدارة السیاسѧѧة النقدیѧѧة بѧѧأدوات نقدیѧѧة غیѧѧر تقلیدیѧѧة تتماشѧѧى مѧѧع ھѧѧذه            
الظѧروف الاقتصѧادیة غیѧر الاعتیادیѧة، قصѧد التخفیѧف مѧن أثѧر الأزمѧة والإقѧلاع بعجلѧة الاقتصѧاد مѧن              
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 .Jean, 2013, p) :، حیث لتنفیذ ھذه السیاسة یجب أن تتوفر مجموعة مѧن الشѧروط مѧن بینھѧا    جدید
233)  
یجب أن تكون السیاسة النقدیة غیر التقلیدیة متناسѧبة مѧع درجѧة التفكѧك والواقѧع الاقتصѧادي        -

ومѧن أجѧل تجنѧب التعطیѧل الكلѧي لھѧذه        .نقاضѧھا االمضطرب الذي تعاني منھا السوق المراد 
السوق یجѧب علѧى البنѧك المركѧزي أن لا یتѧردد فѧي تقلѧیص أو توسѧیع أدواتѧھ غیѧر المعتѧادة            

  .خاصة  تلك المتعلقة بمدة توفیر السیولة
على البنك المركزي أن یصاحب تѧدابیر ھѧذه السیاسѧة غیѧر الاعتیادیѧة برسѧائل قویѧة للبنѧوك          -

ضѧѧایا الخاصѧѧة بإعѧѧادة التمویѧѧل وكѧѧذا تلѧѧك المتعلقѧѧة بإصѧѧلاح      التجاریѧѧة مѧѧن أجѧѧل معالجѧѧة الق  
  .الموازنات في الأجل المتوسط

في حالة مجموعة الدول التي تشكل اتحادا، وجب حث مؤسسات الدول المتحدة على تعزیز  -
الإدارة الاقتصادیة من خѧلال مراقبѧة السیاسѧة الاقتصѧادیة الخاصѧة بالموازنѧة المنتھجѧة مѧن         

  .ةدقبل كل دولة على ح
 أسѧفر من حق الدول المتقدمة التي اتخذت بنوكھا المركزیة جملة التدابیر غیر التقلیدیة التѧي   -

عنھѧѧا تغیѧѧѧر بنیѧѧوي فѧѧѧي البیئѧѧة المالیѧѧѧة والنقدیѧѧة للاقتصѧѧѧاد العѧѧالمي، أن تكѧѧѧون مدافعѧѧة عѧѧѧن        
الضѧروریة للتمویѧل العѧѧالمي والتعѧدیل الضѧروري للخلѧѧل فѧي التѧوازن العѧѧالمي        الإصѧلاحات 

  . والمساھمة الفاصلة من جانب الجھات المانحة للقروض المتعددة الأطراف
مما سبق یمكن القول أن السیاسة النقدیѧة غیѧر التقلیدیѧة یѧتم تنفیѧذھا فѧي ظѧروف غیѧر اعتیادیѧة          

وھѧذا بھѧدف تمویѧل     .ت السیاسة النقدیة التقلیدیѧة غیѧر فعالѧة   ن تصبح أدواأمن خلال أدوات حدیثة بعد 
الاقتصاد ودعم البرامج التنمویة عن طریق ضخ المزید من السیولة النقدیة أو عن طریق التأثیر علѧى  
معدل انحدار نسب الفائدة مع ضبط شروط مسبقة لرفعھѧا مسѧتقبلا أو بالتѧأثیر علѧى التیسѧیر الائتمѧاني       

  .السیولة وشراء السندات مباشرة من أسواق الإقراض من خلال إزالة عوائق
  

  لجوء الجزائر لسیاسة التسھیل الكمي أسباب .3
  

  :ھناك عدت أسباب أدت بالحكومة الجزائر إلى انتھاج سیاسة التسھیل الكمي من بینھا
  أسعار البترول في السوق العالمیة انخفاض 1.3

، 2017واسѧتمرار تراجعھѧا إلѧى غایѧة نھایѧة       2014مع انخفѧاض أسѧعار البتѧرول منѧذ صѧیف      
تدنت الموارد المالیѧة للدولѧة الجزائریѧة، بحكѧم اقتصѧادھا أحѧادي التصѧدیر یعتمѧد بصѧفة رئیسѧیة علѧى            
الموارد النفطیة فلم تجد أمامھا خیارا أفضل لضمان استمراریة تمویѧل نموذجھѧا التنمѧوي إلا انتھاجھѧا     

  .نة العمومیةلأداة التسھیل الكمي لتمویل عجز الخزی
والشكل الموالي یبین التذبذب المستمر لأسعار النفط والتراجع الملحѧوظ لسѧعر البرمیѧل بعѧدما     

وأصѧبحت   2014دولار فѧي الفصѧل الأول مѧن سѧنة      110بحѧوالي  قیمѧة البرمیѧل الواحѧدة     كانت تقدر 
للدولѧة بحكѧم اعتمادھѧا    أثر سلبا على الموازنة العامة الأمر الذي  وھو  .2016دولار سنة  31تقارب 

  .الشبھ كلي على الموارد النفطیة
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  2017-2014سعر البترول الفصلي خلال الفترة : 01شكل رقم 

  
  على التقاریر السنویة لبنك الجزائر بالاعتماد إعداد الباحثین من : المصدر

  
الأثѧѧر السѧѧلبي الكبیѧѧر الѧѧذي سѧѧببھ انخفѧѧاض أسѧѧعار البتѧѧرول علѧѧى رصѧѧید    02یبѧѧین الشѧѧكل رقѧѧم 

اعتمادھا شبھ الكلي علѧى المѧوارد النفطیѧة كمصѧدر رئیسѧي      ، وھذا جراء الموازنة العامة في الجزائر 
أي انخفѧاض فѧي أسѧعار البتѧرول یѧؤثر سѧلبا علѧى الموازنѧة          یمكѧن القѧول أن   للإرادات العامѧة وبالتѧالي  

  .ادة المتسارعة للنفقات الحكومیة وضعف الجبایة البترولیةالعامة في ظل الزی
  

  )بالملیار دینار جزائري(  2017-2013رصید الموازنة العامة خلال الفترة : 02شكل رقم 

   من إعداد الباحثین  بالاعتماد على التقاریر السنویة لبنك الجزائر: المصدر
  

  مستوى مصادر التمویل من الجبایة البترولیة انخفاض.2.3
، تراجعѧت الإیѧرادات   2017إلѧى غایѧة نھایѧة     2014بتراجع أسعار البتѧرول بدایѧة مѧن صѧیف     

  :كما ھو موضح بالشكل الآتي في الجزائرالعامة 
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  2017-2013النفقات للفترة  الإجماليحجم الإیرادات البترولیة ونسبة تمویلھا : 03رقم  شكل

  .على التقاریر السنویة لبنك الجزائر وقوانین المالیة بالاعتماد إعداد الباحثین من : لمصدرا
 

( مѧѧن خѧѧلال الشѧѧكل السѧѧابق، نلاحѧѧظ تѧѧأثیر انخفѧѧاض الجبایѧѧة البترولیѧѧة علѧѧى الموازنѧѧة العامѧѧة      
، ھѧѧذا الانخفѧѧاض یѧدل علѧѧى افتقѧѧار الدولѧѧة  2014وھѧѧو مѧا یظھѧѧر جلیѧѧا بدایѧѧة مѧن سѧѧنة   ) تمویѧل النفقѧѧات 

 الجزائریة لمصادر التمویل البدیلة، كما یدل أیضا على ضعف الھیاكل الاقتصادیة وعدم وجѧود بѧدائل  
  .إضافیة إیراداتلقطاع المحروقات قادرة على خلق 

  تآكل احتیاطي الصرف وموارد صندوق ضبط الإیرادات .3.3
بحكم أن قطاع المحروقات في الجزائر ھو المصدر الرئیسي للعملѧة الصѧعبة، كѧان لانخفѧاض     
أسѧѧعار البتѧѧرول تѧѧأثیرا كبیѧѧرا علѧѧى مسѧѧتوي احتیѧѧاطي الصѧѧرف الأجنبѧѧي وكѧѧذا علѧѧى صѧѧندوق ضѧѧبط         

علѧى الفѧارق بѧین السѧعر السѧوقي والسѧعر التѧوقعي الموضѧوع بقѧانون المالیѧة           بحكم اعتماده لإیرادات ا
الذي نلاحظ مѧن خلالѧھ    ،وھو ما یبینھ التمثیل البیاني الموالي .ولھذا فتراجع الأسعار أثر على موارده

ملیѧار دولار،   178.94انخفاض متتالي لاحتیاطي الصرف الأجنبي فѧي الجزائѧر بعѧدما كѧان یقѧدر بـѧـ       
، حیث یعود ھذا التدھور في احتیѧاطي الصѧرف الأجنبѧي    2017ملیار دولار سنة  97.33لیستقر عند 

 والإنتاجیѧѧѧةسѧѧѧتثماریة لاسѧѧѧتخدام جѧѧѧزء منѧѧѧھ لتغطیѧѧѧة الѧѧѧواردات الأساسѧѧѧیة مѧѧѧن السѧѧѧلع والخѧѧѧدمات الا     
  .المستخدمة في القطاع الصناعي

  
  2017- 2013حجم احتیاطي الصرف الأجنبي ورصید صندوق ضبط الموارد للفترة : 04شكل رقم 

 
  .على التقاریر السنویة لبنك الجزائر بالاعتماد إعداد الباحثین من :المصدر
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صѧندوق ضѧبط المѧوارد بعѧدما     نلاحظ كذلك من خلال الشѧكل السѧابق، الوضѧعیة التѧي آل إلیѧھ      
وینفѧذ مѧع نھایѧة    ھѧذه الرصѧید    لیتآكѧل ، 2014ملیار دینار جزائѧري سѧنة    4408.5كان رصیده یقدر بـ

نتیجة لجوء مسؤولي الدولة لھذا الأخیر مѧن أجѧل تمویѧل عجѧز الموازنѧة خѧلال الفتѧرات        ، 2017سنة 
  .السابقة لسنة نفاذه

  
  الاقتصادي لسیاسة التسھیل الكمي في الجزائر التفعیل .4
  

الموارد المالیة للدولѧة الجزائریѧة، التѧي لѧم تجѧد      بعد الصدمة النقطیة لقطاع المحروقات وتدني 
 .أمامھا خیѧارا أفضѧل لضѧمان اسѧتمراریة تمویѧل نموذجھѧا التنمѧوي إلا انتھاجھѧا لأداة التسѧھیل الكمѧي          

من القانون رقم  )2017الجریدة، ( مكرر 45وذلك من خلال صدور مادة واحدة ووحیدة وھي المادة 
المتعلق بالنقد والقرض والتي تم من خلالھѧا وضѧع إطѧار قѧانوني      11/10/2017المؤرخ في  17-10

بشѧѧراء مباشѧѧرة عѧѧن الخزینѧѧة   سѧѧنوات  05یسѧѧمح للبنѧѧك المركѧѧزي الجزائѧѧري بشѧѧكل اسѧѧتثنائي ولمѧѧدة     
  :العمومیة، السندات المالیة التي تصدرھا من أجل المساھمة على وجھ الخصوص في

  ؛تغطیة احتیاجات تمویل الخزینة -
  ؛تمویل الدین العمومي الداخلي -
  .لاستثمارلتمویل الصندوق الوطني  -

والمیزانیѧѧة والتѧي ینبغѧѧي أن  تنفѧذ ھѧѧذه الآلیѧة لمرافقѧѧة تنفیѧذ برنѧѧامج الإصѧلاحات الاقتصѧѧادیة والھیكلیѧة      
  :تفضي في نھایة الفترة المذكورة كأقصى تقدیر إلى

  ؛توازنات خزینة الدولة -
  .توازن میزان المدفوعات -

مѧن خѧلال اسѧتقراء ھѧذه المѧادة یمكѧن القѧѧول أن آلیѧة التسѧھیل الكمѧي ھѧي قیѧام البنѧك المركѧѧزي             
بھѧدف تغطیѧة احتیاجاتھѧا التمویلیѧѧة،    بطبѧع النقѧود مѧن فѧراغ مѧن أجѧل تѧѧوفیر سѧیولة للخزینѧة العمومیѧة          

بحیث سیرافق ھذه الآلیة العدید مѧن الإصѧلاحات المالیѧة والاقتصѧادیة قصѧد تجنѧب أي انعكѧاس سѧلبي         
  .   لھذا الأجراء

حیث وفقا لھذا التعدیل أصѧبح بإمكѧان الخزینѧة العمومیѧة الاسѧتفادة بشѧكل أوسѧع مѧن الخѧدمات          
المѧѧؤرخ فѧѧي   11-03التقلیدیѧѧة التѧѧي كѧѧان یفرضѧѧھا الأمѧѧر     المالیѧѧة للبنѧѧك المركѧѧزي ومѧѧن دون القیѧѧود     

المتعلق بالنقد والقرض، حیث  بتصفح ھذا الأمѧر نجѧد أن البنѧك المركѧزي بإمكانѧھ أن       26/08/2003
یومѧѧا  240یمѧѧنح الخزینѧѧة العمومیѧѧة مكشѧѧوفات بالحسѧѧاب الجѧѧاري لا یمكѧѧن أن تتجѧѧاوز مѧѧدتھا الكاملѧѧة    

مѧن  % 10ویمیة، وذلك على أساس تعاقدي وفي حѧد أقصѧى یعѧادل    متتالیة أو غیر متتالیة أثناء سنة تق
  )2003، 52الجریدة الرسمیة العدد( .الإیرادات العادیة للدولة المثبتة خلال السنة السابقة

إلا أنھ من أجل تحقیق الأھداف المرغوبة من سیاسة التسѧھیل الكمѧي، ھنѧاك عѧدة اعتبѧارات       -
  :ه الآلیة حتى تكون فعالة نوجزھا على النحو التاليتتطلبھا ھذ

ضرورة ثقة الجمھور بالجھاز المصѧرفي ككѧل، فعѧدم الثقѧة فیѧھ ینسѧف فكѧرة تطبیѧق سیاسѧة           -
  ؛التسھیل الكمي من أساسھا

ضرورة كبر حجم سوق الأوراق المالیة، فصѧغر حجمھѧا یѧؤدي إلѧى عجѧز المؤسسѧات عѧن         -
  ؛السنداتتمویل نفسھا من ھذه الأسواق عن طریق 

من الضروري أن تتم كل المعاملات المالیة للمشѧاریع الاقتصѧادیة داخѧل الجھѧاز المصѧرفي       -
  .ولیس خارجھ

  ؛تحفیز المدخرین على الادخار في الجھاز المصرفي من خلال معدلات الفائدة على الودائع -
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تشجیع أصحاب المشاریع الاقتصادیة الصѧغیرة والمتوسѧطة علѧى الاقѧراض مѧن خѧلال قنѧاة         -
  ؛سعر الفائدة

، لأنھ بعѧدم مرونتѧھ وبقѧاء الجزائѧر تعتمѧد فقѧط علѧى قطѧاع         الإنتاجيضرورة مرونة الجھاز  -
المحروقѧѧات الѧѧذي یمثѧѧل الاسѧѧتیراد فیѧѧھ نسѧѧبة كبیѧѧرة مѧѧن النѧѧاتج المحلѧѧي الإجمѧѧالي، تفقѧѧد ھѧѧذه   

  .الآلیة فعالیتھا
نتیجѧة   المالیѧة  للمѧوارد  المتواصѧل  التراجѧع  ظѧل  لما تم التطرق إلیھ یمكѧن القѧول أنѧھ فѧي     إسھابا

 انھیار أسعار النفط خلال السنوات الأخیѧر، فتحѧت الحكومѧة الجزائریѧة المجѧال للبنѧك المركѧزي لطبѧع        
الѧوطني وھѧو    الاقتصѧاد  فѧي  للكتلѧة النقدیѧة   تضѧخیما  یعتبѧر  مѧا  وھѧو  إنتѧاج  أي یقابلѧھ  أن غیѧر من  النقود

  :الأمر الذي قد یؤدي إلى الآثار الآتیة
ة النقدیة دون أن تقابلھا زیادة موازیة حقیقیة في السلع والخدمات قد یؤدي ارتفاع حجم الكتل -

 ؛تراجع القدرة الشرائیةو التضخمو إلى ارتفاع الأسعار
منѧѧھ ضѧѧعف الثقѧة فѧѧي العملѧѧة  و قѧد تتراجѧѧع قیمѧة صѧѧرف العملѧѧة ویتѧأثر بѧѧذلك الاقتصѧѧاد ككѧل     -

 ؛أجنبیѧة أكثѧر ثقѧة وأكثѧر قѧوة     الوطنیة وقѧد یلجѧأ الكثیѧرین إلѧى اسѧتبدالھا بالѧذھب أو بعمѧلات        
 )2016الجزیرة، (

قѧدوم رؤوس الأمѧوال الأجنبیѧة وربمѧا خѧروج بعѧض الأمѧوال الوطنیѧة إلѧى الخѧارج           احتمѧال   -
 ؛خوفا من تدھور قیمة العملة المحلیة

 الجھѧاز زیادة متاعب القطاع التبادلي بشقیھ الفلاحѧي والصѧناعي نتیجѧة عѧدم مرونѧة       احتمال -
 .نتیجة زیادة الطلب على المستوردات من السلع الأجنبیة الانحلالالإنتاجي ویبدأ في 

 
  في الجزائرلأثر الإصدار النقدي على النمو الاقتصادي  النمذجة القیاسیة. 5
  

  بیانات ومواصفات النموذج 1.5
مѧѧن أجѧѧل محاولѧѧة صѧѧیاغة نمѧѧوذج قیاسѧѧي ومعرفѧѧة درجѧѧة تѧѧأثیر الإصѧѧدار النقѧѧدي علѧѧى النمѧѧو     

إلѧѧى غایѧѧة الثلاثѧѧي الرابѧѧع لسѧѧنة   2003الاقتصѧѧادي فѧѧي الجزائѧѧر وذلѧѧك بدایѧѧة مѧѧن الثلاثѧѧي الأول لسѧѧنة   
 :تم الاعتماد على الصیغة الدالیة التالیة2018

GDPt =f(M2t ,M1t ,BGt ,INFt) 
 :قة بین المتغیرات، یمكن كتابة الصیغة السابقة كالآتيمع افتراض خطیة العلا

GDPt = B0 + B1M2t + b2M1t + B3BGt + B4INFt + ℰt 
  :حیث

t  :الفترة الزمنیة  
B0   :ترمز للحد الثابت  
ℰt   : حد الخطأ العشوائي في الفترة الزمنیةt 

- )GDP (ة   :معدل نمو الناتج المحلي الإجماليѧھو عبارة عن مقدار التغیر في القیمة النقدی
ة محѧѧددة وذلѧѧك داخѧѧل حѧѧدود منطقѧѧة   یѧѧلإجمѧѧالي السѧѧلع والخѧѧدمات المنتجѧѧة خѧѧلال وحѧѧدة زمن  

المتغیѧر التѧابع فѧي ھѧذه الدراسѧة، مصѧدر البیانѧات مѧن موقѧع           ھذا المؤشر یمثل .جغرافیة ما
  .الدیوان الوطني للإحصاء الجزائري

- )M1( یق لة النقدیة تالكѧبة       :بالمفھوم الضѧن نسѧر عѧذا المتغیѧر ھѧیعب)   ةѧود الإئتمانیѧالنق +
  .إلى الناتج المحلي الإجمالي) الودائع تحت الطلب
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- )M2(    عѧالمفھوم الواسѧة بѧبة      :الكتلة النقدیѧن نسѧارة عѧي عبѧوھ )    المفھومѧة بѧة النقدیѧالكتل
أھѧم محѧددات   مѧن   M2إلѧى النѧاتج المحلѧي الإجمѧالي، حیѧث تعتبѧر       ) الودائع لأجل+ الضیق 

  .النمو الاقتصادي
لѧة النقدیѧة بѧالمفھوم    تتم جمع بیانѧات المتغیѧرین المسѧتقلین للنمѧو الاقتصѧادي كѧل مѧن الك       

من قاعدة بیانات  صѧندوق النقѧد   ) M2(والكتلة النقدیة بالمفھوم الواسع ) M1(الضیق 
  .الدولي

- )BG( اقѧѧومي الإنفѧѧؤثر      :الحكѧѧرات المѧѧن المتغیѧѧومي مѧѧاق الحكѧѧر الإنفѧѧو  یعتبѧѧى النمѧѧة عل
الاقتصادي، حیث یمثѧل فѧي ھѧذه الدراسѧة متغیѧر مسѧتقل وھѧو عبѧارة عѧن مقѧدار التغیѧر فѧي             

موقѧع الѧدیوان الѧوطني    ، مصѧدر البیانѧات   الحكومي لإجمالي الناتج المحلѧي الإجمѧالي   الإنفاق
  .للإحصاء الجزائري

- )INF( ات   ،معدل الزیادة العامة في الأسعار وھو  :التضخمѧمصدر البیانات من قاعدة بیان
  ).2001سنة الأساس ( صندوق النقد الدولي 

  ARDLللفجوات الزمنیة الموزعة المتباطئة منھجیة الانحدار الذاتي  .2.5
  (Giles, 2013):ما یمیز ھذه المنھجیة أنھ

أو  I(0) یمكن تطبیقھا بغض النظر عمѧا إذا كانѧت متغیѧرات الدراسѧة متكاملѧة عنѧد المسѧتوى         -
متغیѧرات محѧل   الأو متكاملة مѧن درجѧات مختلفѧة ولیسѧت موحѧدة لكѧل       I(1)الفرق الأول  في

  الدراسة؛
  نتائج تطبیقھا تكون جیدة في حالة ما إذا كان حجم العینة صغیرا؛ -
مѧن   القصѧیر والطویѧل معѧا فѧي الوقѧت نفسѧھ فѧي معادلѧة وحѧدة بѧدلا          یتم تقدیر علاقات الأمدین  -

  .معادلتین منفصلتین
  :الخطوات التالیة إتباعھذه المنھجیة في تلخص تطبیق ی

  ؛)اختبار استقراریة السلاسل الزمنیة(اختبار جذور الوحدة للاستقرار  -
  ؛ Test of Boundsاختبار التكامل المشترك باستخدام منھج اختبارات الحدود  -
  ؛ARDLتقدیر نموذج الأجل الطویل باستخدام نموذج  -
  ؛ARDLلنموذج   ECMتقدیر صیغة تصحیح الخطأ  -

  .الاختبارات التشخیصیة لجودة النموذج
  دراسة الاستقراریة والتكامل المشترك لمتغیرات الدراسة 1.2.5

اختبѧار دیكѧѧي  لمعرفѧة مѧدى سѧكون واسѧѧتقراریة متغیѧرات نمѧوذج الدراسѧة، تѧѧم الاعتمѧاد علѧى         
الѧذي یعتمѧد تطبیقѧھ علѧى درجѧة التѧأخیر حیѧث تѧم تحدیѧد ھѧذه الأخیѧرة بدرجѧة              )ADF(فولر المطѧور  

والجѧدول المѧوالي   ،  (Bourbonnais, 2011)تأخیر صفر استنادا على دالة الارتباط الذاتي الجزئیѧة 
  .یلخص نتائج الاختبار

  
 ADFنتائج اختبار : 1جدول رقم 

 GDP M2 M1 BG INF المتغیرات
T-Statistic -4.6475 -8.5463 -8.9036 -7.1795 -7.67 

 0.0561 0.0000 0.0000 0.0000 0.0004 الاحتمال
 I(1) I(1) I(1) I(1) I(0)  درجة التكامل

  Eviews10بالاعتماد على مخرجات برنامج إعداد الباحثین من :المصدر
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نمѧا  إ، وI(0)أن جمیع متغیѧرات الدراسѧة غیѧر مسѧتقرة عنѧد المسѧتوى       إلى  ،1تشیر نتائج الجدول رقم 
، باستثناء مؤشر التضخم فھو مستقر عند المسѧتوى وبالتѧالي   I(1) أصبحت مستقرة عند الفرق الأول 

  ..ARDLفإن ھذه النتائج تجعل من الممكن استخدام نموذج 
  اختبار التكامل المشترك باستعمال منھج الحدود 2.2.5

  :بحیث F-Statisticsالاختبار على إحصائیة  ھذاتمد یع
نѧرفض فرضѧیة العѧѧدم   أكبѧر مѧن الحѧد الأعلѧѧى للقѧیم الحرجѧة،       F-Statisticsإذا كانѧت قیمѧة    -

وجود علاقة توازنیة طویلة الأجل ونقبل الفرضیة البدیلة بوجد تكامل مشѧترك  بعدم الناصة 
  ؛بین متغیرات الدراسة

نقبѧѧل فرضѧѧیة العѧѧدم  أصѧѧغر مѧѧن الحѧѧد الأدنѧѧى للقѧѧیم الحرجѧѧة،    F-Statisticsإذا كانѧѧت قیمѧѧة  -
  الناصة بعدم وجود علاقة تكامل مشترك؛

تقѧع مѧا بѧین الحѧد الأعلѧى والحѧد الأدنѧى للقѧیم الحرجѧة،          المحسوبة  Fأما في حالة كانت قیمة  -
  .اختبار الحدودنتائج الجدول یلخص و (Giles, 2013).فإنھ لا یمكن اتخاذ أي قرار

  
 BOUNDS Testنتائج اختبار : 2جدول رقم 

 قیمة
F-Statistics  

  عدد المتغیرات
K مستوى المعنویة القیم الحرجة 

1% 2.5%  5% 10% 

15.53885  4 
 I(0) 3.29 2.88  2.56 2.2الحد الأدنى 
 I(1) 4.37 3.87  3.49 3.09الحد الأعلى 

  Eviews10بالاعتماد على مخرجات برنامج إعداد الباحثین من :المصدر
 

أكبر مѧن القѧیم الحرجѧة    (F-Statistics)المحسوبة  F ، أن إحصائیة 2تبین نتائج الجدول رقم 
وبالتѧالي نѧرفض فرضѧیة العѧدم القائلѧة بعѧدم وجѧود تكامѧل          .لحد الأعلى عند جمیع مستویات المعنویѧة ل

ق بیѧنھم علاقѧة   قѧ حتتو مشترك ونقبل الفرضیة البدیلة الناصѧة علѧى أن متغیѧرات الدراسѧة متكاملѧة معѧا      
  %.10و% 5،%2.5،%1توازن في الأجل الطویل عند مستوى معنویة 

  ARDLتقدیر علاقة الأجل الطویل وفق مقاربة  3.2.5
بعѧد التأكѧد مѧѧن وجѧود علاقѧة تكامѧѧل مشѧترك بѧѧین متغیѧرات الدراسѧة، وبالاعتمѧѧاد علѧى معیѧѧار         

(AIC)  وذج    4: ـب الإبطاءمع تحدید أقصى عدد فتراتѧین أن النمѧفترات، تبARDL(2 ,1,3,0,0) 
  :ھو النموذج الأمثل لتقدیر علاقة التوازن في الأجل الطویل كما یوضحھ الشكل التالي

  
 النموذج الملائم لتقدیر علاقة التوازن طویلة الأجل: 5رقم شكل

 Eviews10بالاعتماد على مخرجات برنامج إعداد الباحثین من :المصدر
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  .نتائج تقدیر معلمات النموذج للمدى الطویلالموالي  الجدول یبیناستمرارا لما أسلف، 
  

 للمدى الطویل ARDLتقدیر معلمات متغیرات نموذج : 03جدول رقم 
 t-Statistics  Prop المعاملات المتغیرات

M2  0.054709 2.708435 0.0092 
M1 -0.049717 -2.161798 0.0354 
INF -1.079141 -3.310236 0.0017 
BG 0.092304 1.748788 0.0865 
C 2.989438 47.44106 0.0000 

R-squared=0.90    F-statistic=45.26   Prop(F-statistic)=0.00   DW=2.08 
  Eviews10بالاعتماد على مخرجات برنامج إعداد الباحثین من :المصدر

 
  :الجدول نلاحظھذا من خلال 

كمѧѧѧا یѧѧѧدل علیѧѧѧھ معامѧѧѧل التحدیѧѧѧد وبالتѧѧѧالي فѧѧѧإن   0.90ة للنمѧѧѧوذج بلغѧѧѧت یسѧѧѧیرفالقѧѧدرة الت أن  -
% 10أمѧا نسѧبة   % 90المتغیѧر التѧابع بنسѧبة     تشѧرح  البѧاحثین  المتغیرات المقترحة مѧن قبѧل   

  أو متغیرات أخرى لم تدرج في النموذج؛/عود لعوامل وتالمتبقیة 
  كل معالم النموذج لھا معنویة إحصائیة حسب اختبار ستیودنت؛ -
-P « F)اختبѧѧѧار فیشѧѧѧر  بشѧѧѧكل عѧѧѧام وھѧѧѧذا حسѧѧѧب مѧѧѧا دل علѧѧѧي  إحصѧѧѧائیال النمѧѧѧوذج مقبѧѧѧو -

stat »=0.00<0.05)؛ 
عندما تكѧون قѧیم المتغیѧرات المسѧتقلة منعدمѧة      قیمة المعلمة المقدرة للحد لثابت تشیر إلى أنھ  -

  ؛وحدة 2.98فإن معدل النمو الاقتصادي یكون في حدود
ولѧѧھ علاقѧѧة  % 5ذو معنویѧѧة إحصѧѧائیة عنѧѧد   ) M2(معѧѧدل الكتلѧѧة النقدیѧѧة بѧѧالمفھوم الواسѧѧع     -

النѧاتج المحلѧي، وھѧو مѧا یتوافѧق مѧع منطѧق النظریѧة الاقتصѧادیة، حیѧѧث           إجمѧالي طردیѧة مѧع   
وھذا راجع إلى % 5.47إلى زیادة النمو الاقتصادي بــ % 1تؤدي زیادة ھذا المؤشر بنسبة 

أن التوسع في الإصدار النقدي ینجر عنھ الارتفاع في المستوى العام للأسѧعار، الأمѧر الѧذي    
ل توسѧیع حجѧم الاسѧتثمارات التѧي یѧنجم عنھѧا زیѧادة فѧي         یتطلب تخفیض معدل الفائدة من أج

  الدخل، حیث بزیادة الدخول یزداد الطلب الكلي وبالتالي زیادة الناتج المحلي الإجمالي؛
ولѧھ  % 5ذو  معنویѧة إحصѧائیة، عنѧد مسѧتوى     ) M1(معدل الكتلة النقدیѧة بѧالمفھوم الضѧیق     -

        ѧل زیѧث كѧالي، حیѧي الإجمѧاتج المحلѧى النѧیة علѧر    علاقة عكسѧذا المؤشѧي ھѧبة ادة فѧ1 بنس %
ویرجѧع ھѧذا السѧبب إلѧى انخفѧاض      % 4.97الناتج المحلي بنسѧبة   إجماليانخفاض  إلىتؤدي 

رصید العملة الأجنبیة باعتبار أن المصدر الوحید للعملة الأجنبیة ھي الصادرات البترولیѧة،  
فѧرض علѧى   حیѧث بانخفѧاض أسѧعار البتѧرول أدى الأمѧر إلѧى نقصѧان العملѧة الأجنبیѧة، ممѧا ی          

  الجزائر ضرورة تطویر صادراتھا خارج قطاع المحروقات؛
معامل التضخم لھ إشارة سالبة وھذا یѧدل علѧى وجѧود علاقѧة عكسѧیة بѧین النمѧو الاقتصѧادي          -

% 1:بـѧ ـ التضѧخم ، حیѧث زیѧادة معѧدل    ومعدل التضخم وھو ما یتفق مع النظریة الاقتصѧادیة 
  ؛%107ي بنسبة یحدث تغییرا عكسیا على الناتج المحلي الإجمال

ولھ علاقة طردیة مع % 5ذو معنویة إحصائیة عند مستوى ) BG(الحكومي الإنفاقمؤشر  -
یѧѧؤدي إلѧѧى زیѧѧادة النمѧѧو % 1النѧاتج المحلѧѧي الإجمѧѧالي، حیѧѧث أن زیѧѧادة ھѧѧذا المؤشѧѧر بمقѧѧدار   

 إنفاقѧѧھإلѧѧى أن الاقتصѧѧاد الجزائѧѧري یوجѧѧھ معظѧѧم  ویرجѧѧع ھѧѧذا % 12.59الاقتصѧѧادي بنسѧѧبة 
  .راء السلع والخدمات المحلیة من أجل تحفیز الطلبإلى شالحكومي 
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میكانیزم نموذج تصحیح الخطأ التي تم تطبیقھ في ھذه الدراسة من أجل اختبار أما بخصوص 
، حیѧث مѧن خѧلال    2والذي تظھѧر نتائجѧھ فѧي الملحѧق رقѧم      وجود علاقة المدى القصیر بین المتغیرات 

  :استقرار ھذه النتائج نلاحظ
أو ما یسѧمى بمعامѧل تصѧحیح الخطѧأ سѧالبة وذات دلالѧة        (ECMt-1)إشارة معامل إحصائیة  -

مѧن الأجѧل القصѧیر إلѧى      وھذا یؤكد تقѧارب التѧوازن  % 1إحصائیة عند عند مستوى معنویة 
القیمѧة المقѧدرة لمعامѧل حѧد تصѧحیح الخطѧأ فѧي        نلاحѧظ أن   الطویل، حیث التوازن في الأجل

التѧѧوازن فѧѧي النمѧѧو الاقتصѧѧادي   اخѧѧتلالویعنѧѧي ھѧѧذا أن نسѧѧبة   0.766 بلغѧѧت الثلاثѧѧي السѧѧابق
حѧѧوالي  ومѧѧن ثمѧѧھ یتطلѧѧب ذلѧѧك     .%76.6: الممكѧѧن تعدیلѧѧھ مѧѧن ثلاثѧѧي إلѧѧى آخѧѧر  تقѧѧدر بѧѧ ـ      

أشھر من أجل الوصول إلى القیمة التوازنیة في الأجѧل   4أي ما یقارب  (1.30=1/0.766)
  الطویل؛

ستیودنت المحسوبة تبین لنا أن كل معѧالم متغیѧرات النمѧوذج للمѧدى القصѧیر لھѧا        إحصائیات -
، وھѧو مѧѧا یѧدل علѧѧى وجѧود علاقѧѧة    %10أو /و% 5عنѧѧد مسѧتوى معنویѧѧة   إحصѧائیة معنویѧة  

  .دینامیكیة في المدى القصیر بین متغیرات النموذج
  الاختبارات التشخیصیة 4.2.5

سѧتخدم فѧي قیѧاس المرونѧات المقѧدرة فѧي الأجѧل        من أجل الحكم على مѧدى ملائمѧة النمѧوذج الم   
  :الاختبارات التشخیصیة التالیة إجراءالطویل، یتم 

  ؛Teste Breusch-Godfrey Serial Correlation LMاختبار ارتباط سلسلة الباقي -
  ؛ Heteroskedasticity Test ARCHاختبار عدم ثبات التباین -
  ؛ Normality Test Jack-Berraاختبار التوزیع الطبیعي للاخطاء العشوائیة -
  ؛ Ramsey Reset Testاختبار مدى ملائمة النموذج -
  . CUSUM & CUSUMSQاختبار الاستقرار الھیكلي للنموذج -

  .والجدول الموالي یلخص نتائج الاختبارات التشخیصیة لنموذج الدراسة
  

  نتائج الاختبارات التشخیصیة للنموذج: 4جدول رقم 
 الاحتمال القیمة  الإحصائیة (H0)فرضیة العدم  الاختبارنوع 

لاتوجد مشكلة ارتباط   سلسلة البواقي اختبار ارتباط 
 ذاتي لسلسلة البواقي 

F-statistique 0.5698 0.5694 
Obs*R-au carré 1.4148 0.4929 

 F-statistique 1.0262 0.3151 ثبات التباین ثبات التباین عدم اختبار 
Obs*R-au carré 1.0432 0.3071 

 Jarque-Berra 1.9820 0.3711 موزعة توزیعا طبیعیا للأخطاءالتوزیع الطبیعي 
  اختبار مدى 

 ملائمة النموذج
  النموذج محدد

 بشكل صحیح 
t-statistique 1.6843 0.0985 
F-statistique 2.8370 0.0985 

  Eviews10بالاعتماد على مخرجات برنامج إعداد الباحثین من :المصدر
 

  :نلاحظ، 4الجدول رقم استقراء نتائج من خلال 
، بواقي النمѧوذج لا تعѧاني مѧن مشѧكلة وجѧود ارتبѧاط ذاتѧي تسلسѧلي لبѧواقي معادلѧة الانحѧدار            -

  ؛(Prop-F=0.5694>0.05)% 5وھو ما دلت علیھ احتمالیة فیشر عند مستوى معنویة 
إلѧѧى عѧѧدم رفѧѧض فرضѧѧیة العѧѧدم القائلѧѧة بثبѧѧات تبѧѧاین حѧѧد الخطѧѧأ           ARCHتشѧѧیر إحصѧѧائیة   -

 ؛(Prop-F=0.0.3151>0.05)% 5معنویة  مستوىالعشوائي في النموذج المقدر عند 
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تسѧѧѧاوي  Jack-Berra احتمالیѧѧѧةبخصѧѧѧوص التوزیѧѧѧع الطبیعѧѧѧي للأخطѧѧѧاء العشѧѧѧوائیة فѧѧѧإن      -
، ممѧا یجعلنѧا نقبѧل فرضѧیة العѧدم القائلѧة أن البѧواقي موزعѧة         0.05وھي أكبѧر مѧن    0.3711

  توزیعا طبیعیا؛
لا یعѧѧاني مѧѧن مشѧѧكلة عѧѧدم ملائمѧѧة     صѧѧحیح و أن النمѧѧوذج  Ramsey-Resetیبѧѧین اختبѧѧار   -

  .0.05وھي أكبر من  0.0985للشكل الدالي ودلالة ذالك القیمة الاحتمالیة تساوي 
  

  CUSUM & CUSUMSQنتائج اختبار الاستقرار الھیكلي للنموذج   :6رقم  شكل
  

  
  
  
  
  
  

  
  
  

  Eviews10بالاعتماد على مخرجات برنامج إعداد الباحثین من :المصدر
 

 ѧѧین  مѧѧѧاني المبѧѧكل البیѧѧѧلال الشѧѧѧلاهن خѧѧѧاودة  أعѧѧѧواقي المعѧѧѧي للبѧѧѧوع التراكمѧѧظ أن المجمѧѧѧنلاح ،
)CUSUM (      دودѧل حѧطي داخѧط وسѧن خѧا    بالنسبة للنموذج المقدر ھو عبارة عѧة ممѧة الحرجѧالمنطق

فѧي ذات السѧیاق نلاحѧظ أیضѧا أن المجمѧوع      %. 5یشیر إلى استقراریة النمѧوذج عنѧد مسѧتوى معنویѧة     
ھѧو عبѧارة عѧن خѧط وسѧطي      ) CUSUM OF SQUARES(التراكمي لمربعات البѧواقي المعѧاودة   

قرارا یقѧѧع داخѧѧل حѧѧدود المنطقѧѧة الحرجѧѧة وبالتѧѧالي نسѧѧتنتج مѧѧن خѧѧلال ھѧѧذین الاختبѧѧارین أن ھنѧѧاك اسѧѧت    
  .وانسجاما في النموذج بین نتائج الفترة طویلة الاجل ونتائج الفترة قصیرة الأجل

  
  الخلاصة

  
حتى تنجح الدولة الجزائریة في تمویل برنامجھѧا التنمویѧة فѧي ظѧل انھیѧار أسѧعار المحروقѧات        
ومѧا نجѧم عنѧھ مѧن عجѧز فѧي رصѧید الموازنѧة العامѧة خاصѧة خѧلال السѧنوات القلیلѧة الماضѧیة، فѧرض                
علیھѧѧا الواقѧѧع إمѧѧا أن تلجѧѧأ إلѧѧى الاسѧѧتدانة الخارجیѧѧة والرضѧѧوخ إلѧѧى صѧѧندوق النقѧѧد الѧѧدولي ولشѧѧروطھ    

فیة، أو انتھاج سیاسة التسھیل الكمي وھو الأمر الذي فرض علیھا إجراء بعض التعدیلات علѧى  التعس
 11/10/2017المѧѧؤرخ فѧѧي  10-17السیاسѧѧة النقدیѧѧة وذلѧѧك مѧѧن خѧѧلال صѧѧدور قѧѧانون النقѧѧد والقѧѧرض  

مكѧرر، تقضѧي بطبѧع كتلѧة مѧن النقѧود لѧیس لھѧا مقابѧل           45الذي یحتوي مادة واحد ووحیدة وھي لمادة 
  .  بنك المركزي من أجل تمویل عجز الموازنة العامةلدى ال

  :یلي أسفرت نتائج اختبار الفرضیات عن ما
الدراسة أن انتھاج سیاسѧة التسѧھیل الكمѧي فѧي الجزائѧر جѧاء كحتمیѧة مѧن أجѧل تمویѧل            أثبتت -

عجѧѧز الخزینѧѧة العمومیѧѧة بسѧѧبب تѧѧأثر ھѧѧذه الأخیѧѧر بانخفѧѧاض أسѧѧعار البتѧѧرول فѧѧي الأسѧѧواق      
مصادر التمویѧل وتآكѧل احتیѧاطي الصѧرف ومѧوارد صѧندوق ضѧبط         ضعفالعالمیة في ظل 

الإیѧرادات نتیجѧة اسѧتخدامھا لتغطیѧة الѧѧواردات الأساسѧیة مѧن السѧلع والخѧدمات الاسѧѧتثماریة         
  .والانتاجیة المستخدمة في القطاعات الصناعیة
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أن ھناك علاقة طردیة بین الإصدار النقدي والنمѧو الاقتصѧادي فѧي الجزائѧر خѧلال       إثباتتم  -
فترة الدراسة وھو ما یتوافق مع منطق النظریة الاقتصادیة، وھذا راجع إلى أن التوسѧع فѧي   
الإصدار النقدي یؤدي إلى الارتفاع في المستوى العام للأسعار، وعلیھ یجب تخفیض معدل 

حجѧѧم الاسѧتثمارات التѧي تѧؤدي إلѧى زیѧѧادة فѧي الѧدخل، حیѧث بزیѧѧادة        الفائѧدة مѧن أجѧل توسѧیع     
  .الدخول یزداد الطلب الكلي وبالتالي زیادة الناتج المحلي الإجمالي

  :من أھم نتائج الدراسة نذكر
انتھاج الجزائر سیاسة التسѧھیل الكمѧي جѧاء كحتمیѧة لتمویѧل عجѧز الخزینѧة العمومیѧة ولѧیس           -

  ؛لنقدیةمن أجل التأثر على المتغیرات ا
زیادة الإصدار النقدي من خلال سیاسة التسھیل الكمي لا طائѧل منھѧا فѧي ظѧل إشѧكالیة عѧدم        -

  ؛مرونة الجھاز الإنتاجي
لا یمكѧѧن الحكѧѧم علѧѧى مѧѧدى نجاعѧѧة ھѧѧذه الآلیѧѧة علѧѧى المѧѧدة القصѧѧیر والمتوسѧѧط، بѧѧل لابѧѧد مѧѧن    -

دھѧا أو التوقѧف   دراسة آثارھا البعیدة وتشخیصھا بدقة قصد اتخاذ قرار الاسѧتمرار فѧي اعتما  
  .على تنفیذھا نھائیا

  :قترحنتوصیات وك
ضرورة مرونة الجھاز الانتاجي، لأنھ بعѧدم مرونتѧھ وبقѧاء الجزائѧر تعتمѧد فقѧط علѧى قطѧاع          -

المحروقѧѧات الѧѧذي یمثѧѧل الاسѧѧتیراد فیѧѧھ نسѧѧبة كبیѧѧرة مѧѧن النѧѧاتج المحلѧѧي الإجمѧѧالي، تفقѧѧد ھѧѧذه   
  ؛الآلیة فعالیتھا

المعاملات المالیة للمشѧاریع الاقتصѧادیة داخѧل الجھѧاز المصѧرفي      من الضروري أن تتم كل  -
  ؛ولیس خارجھ

تحفیѧѧز المѧѧدخرین علѧѧى الادخѧѧار فѧѧي الجھѧѧاز المصѧѧرفي مѧѧن خѧѧلال معѧѧدلات الفائѧѧدة علѧѧى             -
تشѧѧجیع أصѧѧحاب المشѧاریع الاقتصѧѧادیة الصѧѧغیرة والمتوسѧطة علѧѧى الاقѧѧراض    ،وكѧذا  الودائع

  ؛من خلال قناة سعر الفائدة
الاقتصادي خارج قطاع المحروقات والاعتبار بأزمة الأسعار النفطیة التѧي   ضرورة التنویع -

  ؛وما تبعھا من عجر على مستوى الموازنة العامة الجزائريعان منھا الاقتصاد 
عدم توجیھ الكتلة النقدیة الجدید للاستھلاك لتجنب ارتفاع معدل التضѧخم وضѧرورة توجیھѧا     -

قѧѧق عائѧѧدا ومعѧѧدلات نمѧѧو مسѧѧتدامة فѧѧي القطѧѧاع      للقطاعѧѧات المنتجѧѧة التѧѧي مѧѧن شѧѧأنھا أن تح    
  ؛الحقیقي

من الضروري التوقف عن طبع النقود خاصة بعد ارتفاع أسعار البترول إلى قرابة أو یزیѧد   -
  .  2018دولار للبرمیل مع نھایة  70عن 
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UNIT ROOT TEST  RESULTS  TABLE (ADF)
Null Hypothesis: the variable has a unit root

At Level
GDP M2 M1 INF BG

With Constant t-Statistic -6.3551 -0.7675 -1.1391 -7.6702 -7.7857
Prob.  0.0000  0.8212  0.6951  0.0000  0.0000

*** n0 n0 *** ***
With Constant & Trend t-Statistic -5.7460 -3.1756 -2.8853 -7.7198 -7.4085

Prob.  0.0001  0.0987  0.1742  0.0000  0.0000
*** * n0 *** ***

Without Constant & Trend t-Statistic -0.7404  0.7134  1.3355 -1.8940 -0.4227
Prob.  0.3910  0.8667  0.9529  0.0561  0.5265

n0 n0 n0 * n0
At First Difference

d(GDP) d(M2) d(M1) d(INF) d(BG)
With Constant t-Statistic -4.6475 -8.5463 -8.9036 -10.1501 -7.1795

Prob.  0.0004  0.0000  0.0000  0.0000  0.0000
*** *** *** *** ***

With Constant & Trend t-Statistic -4.6527 -8.5372 -8.8257 -4.3227 -7.0939
Prob.  0.0024  0.0000  0.0000  0.0060  0.0000

*** *** *** *** ***
Without Constant & Trend t-Statistic -9.1519 -8.4959 -8.6001 -10.2355 -7.2344

Prob.  0.0000  0.0000  0.0000  0.0000  0.0000
*** *** *** *** ***

Notes:
a: (*)Significant at the 10%; (**)Significant at the 5%; (***) Significant at the 1% and (no) Not Significant  
b: Lag Length based on AIC
c: Probability based on MacKinnon (1996) one-sided p-values.

This Result is The Out-Put of Program Has Developed By:
Dr. Imadeddin AlMosabbeh 
College of Business and Economics
Qassim University-KSA

ARDL Long Run Form and Bounds Test
Dependent Variable: D(GDP)
Selected Model: ARDL(2, 1, 3, 0, 0)
Case 2: Restricted Constant and No Trend
Date: 10/17/19   Time: 11:04
Sample: 2003Q1 2018Q4
Included observations: 61

Conditional Error Correction Regression

Variable Coefficient Std. Error t-Statistic Prob.   

C 2.290309 0.360473 6.353630 0.0000
GDP(-1)* -0.766134 0.114357 -6.699485 0.0000

M2(-1) 0.041915 0.017052 2.458088 0.0175
M1(-1) -0.038090 0.017544 -2.171030 0.0347
INF** -0.826766 0.199068 -4.153176 0.0001
BG 0.070717 0.039599 1.785811 0.0802

D(GDP(-1)) -0.192675 0.078003 -2.470084 0.0170
D(M2) 0.464826 0.048267 9.630313 0.0000
D(M1) -0.197227 0.062635 -3.148862 0.0028

D(M1(-1)) -0.065247 0.037028 -1.762099 0.0842
D(M1(-2)) 0.104680 0.034842 3.004427 0.0042

  * p-value incompatible with t-Bounds distribution.
** Variable interpreted as Z = Z(-1) + D(Z).

Levels Equation
Case 2: Restricted Constant and No Trend

Variable Coefficient Std. Error t-Statistic Prob.   

M2 0.054709 0.020200 2.708435 0.0092
M1 -0.049717 0.022998 -2.161798 0.0354
INF -1.079141 0.326001 -3.310236 0.0017
BG 0.092304 0.052782 1.748788 0.0865
C 2.989438 0.063014 47.44106 0.0000

EC = GDP - (0.0547*M2 - 0.0497*M1  -1.0791*INF + 0.0923*BG + 2.9894 )

Dependent Variable: GDP
Method: ARDL
Date: 10/17/19   Time: 11:01
Sample (adjusted): 2003Q4 2018Q4
Included observations: 61 after adjustments
Maximum dependent lags: 4 (Automatic selection)
Model selection method: Akaike info criterion (AIC)
Dynamic regressors (4 lags, automatic): M2 M1 INF BG  
Fixed regressors: C
Number of models evalulated: 2500
Selected Model: ARDL(2, 1, 3, 0, 0)
Note: final equation sample is larger than selection sample

Variable Coefficient Std. Error t-Statistic Prob.*  

GDP(-1) 0.041192 0.079692 0.516889 0.6075
GDP(-2) 0.192675 0.078003 2.470084 0.0170

M2 -0.464826 0.048267 -9.630313 0.0000
M2(-1) 0.422911 0.044016 9.608115 0.0000

M1 0.197227 0.062635 3.148862 0.0028
M1(-1) -0.224385 0.068337 -3.283508 0.0019
M1(-2) 0.169927 0.043400 3.915401 0.0003
M1(-3) -0.104680 0.034842 -3.004427 0.0042

INF -0.826766 0.199068 -4.153176 0.0001
BG 0.070717 0.039599 1.785811 0.0802
C 2.290309 0.360473 6.353630 0.0000

R-squared 0.900532     Mean dependent var 3.012214
Adjusted R-squared 0.880639     S.D. dependent var 0.044456
S.E. of regression 0.015359     Akaike info criterion -5.352445
Sum squared resid 0.011795     Schwarz criterion -4.971796
Log likelihood 174.2496     Hannan-Quinn criter. -5.203265
F-statistic 45.26750     Durbin-Watson stat 2.081931
Prob(F-statistic) 0.000000

*Note: p-values and any subsequent tests do not account for model
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Ramsey RESET Test  
    
 Value df Probability 

t-statistic  1.684359  49  0.0985 
F-statistic  2.837064 (1, 49)  0.0985 

    
    

Heteroskedasticity Test: ARCH

F-statistic 1.026274     Prob. F(1,58) 0.3152
Obs*R-squared 1.043204     Prob. Chi-Square(1) 0.3071

Breusch-Godfrey Serial Correlation LM Test:

F-statistic 0.569883     Prob. F(2,48) 0.5694
Obs*R-squared 1.414858     Prob. Chi-Square(2) 0.4929

F-Bounds Test Null Hypothesis: No levels relationship

Test Statistic Value Signif. I(0) I(1)

Asymptotic: n=1000
F-statistic  15.53885 10%  2.2 3.09
k 4 5%  2.56 3.49

2.5%  2.88 3.87
1%  3.29 4.37
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Abstract: 
This study aims to identify some concepts related to non-traditional 

monetary policy instruments, including the quantitative easing tool, and 
discuss the main reasons for Algeria's adoption of this instrument. 

The study concluded that the adoption of the policy of quantitative 
easing in Algeria is not to affect economic variables, but to finance the 
budget deficit. In order to estimate the impact of monetary issuance on 
economic growth for 2003Q1-2018Q4, the ARDL model was used, where 
the results resulted in a direct relationship between M2 and GDP. 
Keywords: Unconventional Monetary Policy, Quantitative Easing, 
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