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- 1990( تهدف هذه الدراسة إلى قیاس محددات احتیاطي الصرف الأجنبي في الجزائر خلال الفترة 
منهج اختبار ، بتطبیق اختبار دیكي فولر المطور وذلك باستخدام الاقتصاد القیاسي والسلاسل الزمنیة ،)2020
   .الموزعة الزمنیة للفجوات الذاتي الانحدارتقدیر نموذج  الأخیروفي  للتكامل المشترك الحدین 

ودیون  والصادراتللمعروض النقدي في المدى الطویل ي تأثیر ایجابولقد توصلت الدراسة إلى أنه یوجد 
تأثیر سلبي على  مفله والواردات ، وأما بالنسبة لسعر الصرف احتیاطي الصرف الأجنبيقصیرة الأجل على 
 وجود تأثیر ایجابي للمعروض النقدي والواردات فیوجد في المدى القصیر  أما ، الأجنبياحتیاطي الصرف 

تأثیر سلبي  م، وأما بالنسبة لسعر الصرف ودیون قصیرة الأجل فله احتیاطي الصرف الأجنبيعلى  والصادرات
 .احتیاطي الصرف الأجنبيعلى 

احتیاطي الصرف 
 ؛الواردات ؛الأجنبي

الدیون  ؛عرض النقود
  .صیرة الأجلق

        F34 ؛ E51 ؛P45  ؛ JEL: O24تصنیف 
Abstract Keywords 

This study aims to measure the determinants of foreign exchange reserves in Algeria 
during the period of (1990-2020), using econometrics and time series by applying the 
Dickey-Fuller test, nd utilization Bound Testing Approach for co_integeation to test  and in 
the ARDL model estimation. 

The study concluded that there is a positive effect in the long term of the money supply, 
exports and short-term debts on the foreign exchange reserves, and as for the exchange rate 
and imports, they have a negative effect on the foreign exchange reserves, but in the short 
term, there is a positive effect of the money supply, imports and exports on the exchange 
reserves As for the exchange rate and short-term debts, they have a negative impact on the 
foreign exchange reserves. 
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I. مقدمة:  
له من تأثیر مباشر على الاقتصاد فضلا عن  مساهمته في یكتسي موضوع احتیاطي الصرف أهمیة بالغة نظرا لما 

حمایة الاقتصادیات الوطنیة من الأزمات والصدمات غیر المتوقعة ، وهو یرتبط بالظروف الداخلیة و الخارجیة التي 
قفزة تعیشها الدول حیث أن على أساسها یتحدد حجم الاحتیاطي الأجنبي ، وقد ظهر هذا التأثیر بشكل جلي وواضح مع ال

الكبیرة التي عرفتها أسعار النفط في سنوات سابقة و التي استفادت منها الدول المصدرة للنفط حیث انتعشت اقتصادیاتها 
و عرفت نموا ملحوظا وذلك راجع لاستغلال الارتفاع الكبیر في فائض احتیاطي الصرف الأجنبي لدیها الذي أدى إلى 

  .حدوث طفرة مالیة لدیها 

ینظر إلى أن تراكم احتیاطیات الصرف بشكل كبیر یعكس أن البلد یتمتع بوضع اقتصادي مریح ب ما ولأنه في الغال
یمكنه من مواجهة الأزمات والطوارئ وتحقیق أهداف السیاسة الاقتصادیة، غیر أنه هناك من یرى أن المستوى الأعلى 

ون أن لكل اقتصاد خصوصیاته التي تتطلب من الاحتیاطیات لیس بالضرورة هو الأفضل لاقتصاد بلد ما وذلك راجع لك
الاحتفاظ  بمستوى معین من احتیاطیات الصرف لدى السلطات النقدیة یتم تحدید من خلال بعض المؤشرات التي قد 

  .تعطي صورة واضحة عن مدى ملاءمة مستوى الاحتیاطیات

 :إشكالیة البحث - 
  :یمكن طرح الإشكالیة التالیةما تقدم  ضوءعلى 

  احتیاطي الصرف الأجنبي في الجزائر؟ كیف یتحدد

 :فرضیات البحث - 

  :للإجابة على إشكالیة الدراسة تمت صیاغة الفرضیة أو الفرضیات الآتیة
  .یعد احتیاطي أداة هامة في ید السلطات النقدیة لمواجهة الأزمات والطوارئ المستقبلیة - 
  .للتكلفة وتفویت فرص استثماریةینتج عن الاحتفاظ باحتیاطي الصرف الأجنبي تحمل الاقتصاد  - 
یتحدد المستوى الأمثل لاحتیاطي الصرف بناء على الأهداف الاقتصادیة المرجو تحقیقها وعلى القدرة على تنبؤ  - 

  .الأزمات والطوارئ المستقبلیة
  :أهداف البحث - 

  :یمكن تلخیص أهداف الدراسة فیما یلي
 .فع تكوینهالتعرض إلى مفهوم احتیاطي الصرف الأجنبي ودوا - 
  .إبراز العوامل المحددة للمستوى الأمثل احتیاطي الصرف الأجنبي في الجزائر - 
  :أهمیة البحث - 

الدراسة أهمیتها من خلال الاهتمام المتزاید بموضوع احتیاطي الصرف الأجنبي في الجزائر خاصة مع ما  تستمد
همیة البالغة لهذه الدراسة في كونها تسعى إلى البحث في عرفته أسعار البترول من ارتفاع في الفترة الأخیرة ، وتكمن الأ
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أهم مؤشرات قیاس حجم احتیاطي الصرف الأجنبي والعمل على تحدید المستوى الأمثل لهذه الاحتیاطیات و التي تسمح 
  .للاقتصاد الوطني بالاستفادة منها في دفع عجلة النمو الاقتصادي

  :منهج البحث والأدوات المستخدمة - 

ل الإجابة على الإشكالیة الرئیسیة واختبار مدى صحة الفرضیات تم استخدام المنهج الوصفي في التعرض من أج
لمفهوم احتیاطي الصرف و مكوناته و دوافع تكوینه و في الحدیث عن مؤشرات كفایة احتیاطي الصرف ،في حین تم 

رف في الجزائر من خلال جمع المعطیات و استخدام المنهج القیاسي في دراسة العوامل المحددة لحجم احتیاطي الص
  .Eviews10البیانات وقیاسها بالاستعانة بالبرنامج 

II.والدراسات السابقة النظري الإطار:  
  الصرف الأجنبي   عمومیات حول احتیاطي .1

 :مفهوم احتیاطي الصرف الأجنبي 1.1

  :لقد تعددت التعاریف التي أعطیت لاحتیاطي الصرف الأجنبي  نذكر منها
ف احتیاطي الصرف بأنه مجموع الأصول التي ترغب الحكومات في الاحتفاظ بها كون أن حكومات الدول تقبلها یعر  - 

في تسویة الدیون و المعاملات الدولیة ، وبناء على قابلیة هذه الأصول للقبول في المعاملات الدولیة فإن حكومات الدول 
بها لكي تستخدمها كاحتیاطات وطنیة في فترات عجز موازین  اظالمختلفة تسعى دائما إلى تكوین هذه الأصول و الاحتف

  )28، صفحة 2020أمیر، ( .مدفوعاتها

یعرف أیضا بأنه صمام أمان یحتفظ به البلد ویلجأ إلیه عند الضرورة لكي یحمي نفسه من آثار الصدمات الخارجیة  - 
، 2021جعفر، نورین، و دقیش، ( .د الخارجيوالتي یمكن أن یتعرض لها الاقتصاد الوطني من جراء علاقته بالاقتصا

  )196صفحة 

تعرفه الطبعة السادسة من دلیل میزان المدفوعات ووضع الاستثمار الدولي الصادر عن صندوق النقد الدولي بأنه  - 
الأصول الخارجیة الخاضعة لسیطرة السلطة النقدیة من أجل تلبیة احتیاجات تمویل میزان المدفوعات أو التدخل في 

  )256، صفحة 2021بن خلیف و العقاب، ( .سواق الصرف للتأثیر على سعر صرف العملةأ

كما یعرف احتیاطي الصرف بأنه هامش أمان یتم اللجوء إلیه من طرف السلطات النقدیة للحفاظ على استقرار أسعار  - 
عدم الإفراط في تكوینه لأن ذلك الصرف، كما یتم استعماله لمواجهة  الأزمات و الاختلالات الظرفیة، ولكن مع مراعاة 

  )109، صفحة 2018موزاوي، ( .یؤدي إلى تجمید أموال الاقتصاد وتضییع فرص الاستثمار

ویعرف بأنه تلك الأصول الخارجیة المتاحة للسلطات النقدیة والتي تخضع لسیطرتها بهدف التمویل المباشر للاختلال  - 
بصورة غیر مباشرة من خلال أسواق سوق الصرف للتأثیر في سعر التي قد تمس میزان المدفوعات أو لضبط حجمها 

  )73، صفحة 1994رمزي، ( .صرف العملة أو لأغراض أخرى
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ومن خلال ما تقدم من تعاریف یمكن أن نوجز تعریف احتیاطي الصرف الأجنبي بأنه هو تلك الأصول الخارجیة المتاحة 
لتي تتمیز بأعلى درجات السیولة لمواجهة الظروف الطارئة غیر في أي وقت للسلطات النقدیة و الخاضعة لسیطرتها وا

المتوقعة وتتكون في الغالب من الذهب، العملات الأجنبیة القابلة للتحویل، الشریحة الاحتیاطیة لدى صندوق النقد الدولي 
  .وحقوق السحب الخاصة

  : مكونات احتیاطي الصرف الأجنبي   2.1

نیف آخر دلیل لمیزان المدفوعات الدولیة الصادر عن الصندوق النقدي یتكون احتیاطي الصرف الأجنبي حسب تص
  .الذهب، العملات الاحتیاطیة الدولیة، حقوق السحب الخاصة، شریحة الاحتیاطي لدى الصندوق النقد الدولي:الدولي من 

  :الذهب النقدي  .أ

لصمود بقوة في وقت الأزمات والحروب تكمن أهمیة الذهب في أنه السلعة الوحیدة القادرة على معایشة الأزمات وا
أكثر مما تستطیع أن تفعله الأسهم والسندات والعملات، فالكثیر من العملات والشركات تنهار وتضعف قیمتها في حالة 

، ولذلك جاء تعزیز حصة الذهب في تشكیلة الاحتیاطیات الدولیة ...تزاید الخوف العالمي من مشاكل سیاسیة أو طبیعیة
   )454، صفحة 2021سوالم، ( .یاطي ضد مخاطر تقلب أسعار الصرفكإجراء احت

  ): العملات الارتكازیة( احتیاطي العملات الأجنبیة . ب

یقصد بالعملات الارتكازیة العملات الوطنیة القویة القابلة للتحویل والتي تتمتع بالقبول العام خارج حدود دولتها 
تخدم بشكل رئیسي في تسعیر المنتجات والسلع والمواد الأولیة دولیا كثیرة الطلب ویقبلها الدائنون والمدینون بینهم، كما تس

   )54، صفحة 1998مجدي، ( .والتداول عالمیا
  :حقوق السحب الخاصة   .ت 

حیث نصت علیه اتفاقیة الإنشاء  1932جانفي  21لقد دخل نظام حقوق السحب الخاصة حیز التنفیذ في 
یث أنها عبارة عن قروض دفتریة أنشأها صندوق النقد الدولي ویستخدمها لمساعدة ، ح )09، صفحة 2016سلطاني، (

أعضائه بصورة اختیاریة، فحقوق السحب الخاصة لیست عملة معدنیة أو ورقیة بل وحدة حسابیة لها قاعدة قانونیة تستند 
طلب منهم ذلك ، وبالتالي فإن حقوق السحب علیها، وهي التزام الأعضاء بتقدیم ما یقابلها بالعملات النقدیة الدولیة إذا ما 

الخاصة هي عبارة عن وحدات نقدیة حسابیة تمنح الحائز علیها حق الحصول على عملات قابلة للتحویل، لیس من 
نما من موارد الدول الأعضاء في هذا الصندوق ذات الاحتیاطیات الجیدة عبابسة، ( .موارد صندوق النقد الدولي، وإ

  )35، صفحة 2017
  : الشریحة الاحتیاطیة لدى صندوق النقد الدولي  .ث

هي المبالغ التي تمثل دیونا على عاتق صندوق النقد الدولي لصالح الأعضاء و تتكون هذه المبالغ من حقوق 
السحب الخاصة والعملات الصعبة و یمكن للدول الأعضاء سحب هذه المبالغ بصفة فوریة من حصتها في الاحتیاطي ، 

من خلال قیام الدول التي تتمتع وضعیة مالیة جیدة ببیع عملاتها عن طریق صندوق النقد الدولي وهذا ما  كما قد تنشأ
  )69، صفحة 2009مباني، ( .یتیح للصندوق استعمال موارده في مساعدة الدول التي تعاني عجزا في میزان مدفوعاتها
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  :دوافع تكوینه    3.1

  )24 ، صفحة2017محمدي، ( :تتمثل فیما یلي  

تكوین مخزون وقائي لحمایة الاقتصاد ضد الطوارئ المستقبلیة بحیث یتم الالتجاء إلیه عند الضرورة لكي تحمي الدولة  - 
  .نفسها من آثار الصدمات الخارجیة التي تتعرض لها

تیاطیات من خلال امتلاك السلطة النقدیة لاحتیاطي الصرف الأجنبي تسعى إلى تعویض تكلفة الفرصة البدیلة للاح - 
  .ویتم ذلك من خلال إدارتها والمحافظة علیها من التآكل وتوظیف جزء منها

التدخل في أسواق الصرف وذلك بهدف دعم سیاسة سعر الصرف من أجل الحصول على سعر صرف مستقر أو  - 
لأجنبیة ، وذلك المحافظة على قیمة العملة ولذلك نجد جمیع الدول تعمل على جمع احتیاطیات دولیة بمختلف العملات ا

   )135، صفحة 2003قدي، ( .بهدف التحوط من مخاطر تقلبات أسعار الصرف

یتیح امتلاك البنك المركزي لاحتیاطي الصرف الأجنبي إدارة السیاسات النقدیة من خلال عملیات السوق المفتوحة  - 
دارة غطاء النقد واستثمار موجوداته من العملات الأجنبیة   .وإ

العجز في المیزان  البلد من السلع والخدمات من خلال مواجهة موجة الزیادة المتوقعة في الواردات وتزایدتأمین واردات  - 
  .التجاري بعد تحریر التجارة الخارجیة

  .تمویل تحویلات وعوائد المستثمرین الأجانب الذین لهم مشروعات في البلد -

  .فیها الوصول إلى الاقتراض أو تقلیص القروض مكلفاً جداً  المحافظة على توفیر السیولة لتفادي الحالات التي یكون - 

  .استعمالها في المستقبل القریب لدفع الدیون الخارجیة وأعبائها - 

استخدامها في إدارة سعر صرف البلد والمحافظة علیه عند مستوى معین، من خلال التدخل في أسواق الصرف من   -
ل على سعر صرف مستقر أو المحافظة على قیمة العملة، ویعد أجل دعم سیاسة سعر الصرف سواء بهدف الحصو 

  .احتیاطي الصرف الأجنبي من بین الأدوات الهامة التي تستخدم في سیاسة سعر الصرف

  الدراسات السابقة .2

تداعیات انهیار أسعار النفط على كفایة احتیاطات الصرف : " بعنوان) 2021سوالم صلاح الدین، (دراسة  1.2
  ".حالة الجزائر - ي الدول النامیةالأجنبي ف

یار الحاد لأسعار نهالدراسة إلى الوقوف على مدى كفایة احتیاطیات الصرف الأجنبي في الجزائر بعد الا هذهسعت 
وقد توصلت الدراسة وبصورة أساسیة إلى أن التراجع  النفط من خلال الاعتماد على مجموعة من المؤشرات الاقتصادیة،

كان له أثر بالغ على احتیاطات الصرف  2014العام  النفط بصورة حادة ومفاجئة منذ منتصفالذي عرفته أسعار 
  .الأجنبي رغم أن كفایة حجم الاحتیاطات الأجنبیة التي تحتفظ بها الدولة ما زالت إیجابیة بناءا على تلك المؤشرات
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آلیات إدارة احتیاطیات : "بعنوان) 2018محمد العید صلوح، عبد الرزاق مولاي لخضر و السایح بوزید، (دراسة   2.2
 )"2015- 2000(الصرف الأجنبي في الجزائر للتحوط من تراجع قیمتها الحقیقیة خلال الفترة 

هذه الدراسة إلى التعرف على أسالیب إدارة احتیاطیات الصرف الأجنبي في الجزائر و الآلیات المستخدمة في  سعت
ة لهذه الاحتیاطات و استنزافها في ظل تقلبات أسعار صرف الدولار مقابل القیمة الحقیقی عملیة التحوط من تراجع

العملات الرئیسیة و خاصة الیور، وقد توصلت هذه الدراسة إلى أن الآلیات المتبعة في إدارة وتوظیف تراكمات 
كن استخدامها من احتیاطیات الصرف الأجنبي في الجزائر تبقى غیر كافیة رغم وجود العدید من أدوات التحوط التي یم

  . قبل بنك الجزائر

  Determinants of Foreign:"بعنوان) 2021Bhakri Suman and Verma Aman,(دراسة  3.2
Exchange Reserves in  India"  

سعت هذه الدراسة إلى التعرف على محددات احتیاطي الصرف الأجنبي في الهند من خلال إبراز القدر اللازم من 
ذي یضمن للبلد أداء عملیاته الیومیة والقیام بالنفقات الإجباریة و مواجهة الطوارئ غیر المتوقعة ،وقد احتیاطي الصرف ال

فق للاستثمار الأجنبي المباشر إلى الداخل إضافة إلى أن سعر الصرف والصادرات توصلت هذه الدراسة إلى أن هناك تد
  .الأجنبي في الهند الأجل لها تأثیر على قیمة احتیاطیات النقد قصیرةوالدیون 

الدراسات السابقة الموضوع محل الدراسة حیث تتفق مع دراستنا الحالیة من حیث أنها خلصت إلى  عالجتلقد 
الصرف الأجنبي لما یلعبه من دوره هام في حمایة الاقتصاد من الأزمات والظروف غیر المتوقعة  احتیاطيضرورة تكوین 

سابقاتها سواء من حیث الجانب الذي تطرق إلیه والأهداف التي ترغب في  إلا أن هذه الدراسة الحالیة تختلف عن
  .الوصول إلیها أو من حیث الإطار المكاني والزماني للدراسة

III.مؤشرات كفایة احتیاطي الصرف الأجنبي:  

اد بالاحتیاطیات وعدم استغلالها في الفرص الاستثماریة المتاحة للحصول على عوائد یؤدي بالاقتص الاحتفاظإن 
الوطني إلى تحمل تكلفة وبالتالي أصبح لا بد أن یكون هناك توازن بین حجم المنافع المتوقعة و بین التكلفة ،حیث نمیز 

  :)47، صفحة 2009زایري، ( بین الحالات التالیة

  .فیكون هناك حالة إفراط في هذه الاحتیاطیات: إذا كانت المنافع المتوقعة أقل من تكلفة هذه الاحتیاطیات - 

  .فیكون مستوى تلك الاحتیاطیات أقل من الفرصة: إذا كانت المنافع المتوقعة أكبر من كلفة هذه الاحتیاطیات - 

  .التكلفةالوضع الأمثل بالطبع هو أن تحرص البنوك المركزیة على المعادلة بین المنافع و  - 

لوا إلى عدة مقاییس یمكن اعتبارها الاحتیاطیات، نجد أن الاقتصادیین قد توص كفایة أو ملاءمة مدىو للحكم على 
   : كمؤشرات على كفایة احتیاطي الصرف الأجنبي 
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  :   )R/IM(نسبة الاحتیاطیات إلى الواردات   .1

على كفایة احتیاطي الصرف الأجنبي أحد أهم المقاییس  كمؤشر ) R/IM(نسبة الاحتیاطیات إلى الواردات  تعتبر
 تیاطیات في العملات الأجنبیة، بسبب أن الواردات هي أهم متغیر في بنود میزانحجم الاح التقلیدیة لمعرفة مستوى كفایة

والاجتماعیة غیر المرغوبة التي  ا الضروریة یجنبها السیاسات الاقتصادیةتهالمدفوعات وضمان الدولة تدفق لواردا 
  .تضطر إلى تطبیقها

مع قیمة الواردات بمعنى   لب على الاحتیاطیاتإن النتیجة الأساسیة من استخدام هذا المؤشر یؤدي إلى تناسب الط
من قیمة الواردات  %30أن هذا الطلب یتجه نحو التزاید مع تزاید قیمة الواردات، ویقصد بهذا المؤشر أن نسبة حوالي 

 & ,Mile, Vlatka) سنویا أو تغطیة حجم الاحتیاطیات مدة ثلاثة أشهر من الواردات تعد مستوى ملائما للاحتیاطیات
Gordana, 2020, p. 105) ، 40إلى  30بأن هذه النسبة یجب أن تتراوح مابین أن بعض الاقتصادیین یرون إلا% 

   )216، صفحة 2018صلوح، لخضر، و بوزید، ( .أشهر من الواردات 5إلى  4 أي تغطي من

على الاحتیاطیات ایجابیا، و  و تقوم الدولة أحیانا بزیادة احتیاطیاتها إذا زاد حجم وارداتها ، و من ثم تؤثر الواردات
، و لذلك غالبا ما نجد أن الدول تعلن عن "احتیاطیات الأمان" یسمى هذا التأثیر الایجابي للواردات على الاحتیاطیات

غطاء تغطیة الواردات لفترة زمنیة اعتمادا على ما تملكه من احتیاطیات الصرف الأجنبي، و إذا أعقب الواردات الأثران 
 & Angelika)  :و هنا نسجل حالتین. ثر النهائي للواردات على الاحتیاطیات تكون محصلة الأثر الأكبرمعا، فان الأ

Guy, 2006)  

إذا كان أثر المبادلات للواردات على الاحتیاطیات أكبر من أثر الآمان للواردات على الاحتیاطیات فإن : الحالة الأولى -
  . اطیات ستكون سالبةمحصلة الأثر النهائي للواردات على الاحتی

إذا كان أثر المبادلات على الاحتیاطیات أقل من أثر الأمان للواردات على الاحتیاطیات، فإن محصلة : الحالة الثانیة  -
 .الأثر النهائي للواردات على الاحتیاطیات ستكون موجبة

  : )R/M2( نسبة الاحتیاطیات إلى عرض النقود .2

دى كفایة الاحتیاطیات ، ویعد هذا المؤشر القائم على عرض النقود مفید للدول یستخدم هذا المؤشر للدلالة على  م
، و یمكن من خلال هذه النسبة معرفة (Bhakri & Verma, 2021, p. 231)التي تعاني من هروب رؤوس الأموال 

ة في العملة و درجة هروب رؤوس الأموال التي من شأنها هي الأخرى أن تضغط على الاحتیاطیات أو قیاس درجة الثق
مدى كفاءة النظام المصرفي، و لهذا كانت دالة الطلب على النقود مستقرة نسبیا كما هو الحال في بعض الدول والثقة في 
عملة الدولة متوفرة، فان الحاجة إلى هذه النسبة غیر مهمة، و العكس تماما بخصوص الدول التي تفتقد إلى عنصر 

ان رصید النقود بمعناها الواسع كبیر، مقارنة بالاحتیاطیات فان هذا یوحي بوجود كم الاستقرار و الثقة، و لذلك فان ك
هائل و كبیر لرؤوس الأموال مع مراعاة جوانب أخرى مثل الالتزامات الخارجیة،هذه النسبة مهمة خصوصا بالنسبة للدول 

  )52، صفحة 2009زایري، ( .التي یتمیز فیها النظام المصرفي بالضعف
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  : )R/STED(  حتیاطیات إلى الدیون الخارجیة قصیرة الأجلنسبة الا .3

ظهرت فكرة استخدام الدیون الخارجیة قصیرة الأجل كمؤشر احتیاطي بعد فترة وجیزة من اندلاع أزمات في جنوب 
و في اجتماع بنك التسویات الدولیة للبنك المركزي استنادا  1997، في وقت مبكر من دیسمبر  1997شرق آسیا سنة 

نائب محافظ البنك المركزي السابق في الأرجنتین هو أول " بابلو غویدوتي"ى الخبرات المكتسبة في الأزمات  ، كان  إل
فكرة أن احتیاطي  1999مارس / التي عقدت في آذار  33من طرح في ندوة بون لمجموعة البلدان النامیة من مجموعة 

  .بدون اقتراض أجنبي جدید لمدة تصل إلى سنة واحدة  النقد الأجنبي یجب أن یكون كافیا لضمان عیش البلاد

خلال أحد مؤتمرات  1999الحاكم السابق للاحتیاطي الفیدرالي في أفریل " الان جریسبان"وسار في نفس الاتجاه  
البنك الدولي حیث رأى أنه یجب أن یتجاوز احتیاطي العملات الأجنبیة دیون البلد للعملة الأجنبیة التي تستحق خلال 

والتي تعرضت إلى دور نسبة احتیاطي النقد الأجنبي  1999 عام واحد، كما تم نشر دراسة في وقت مبكر من سبتمبر
أوصى صندوق النقد الدولي بالفعل باستخدام الدیون  2000إلى الدیون قصیرة الأجل في الأزمات السابقة، وفي مارس 

، 2020 أمیر،( .الخارجیة قصیرة الأجل لتقییم مدى كفایة الاحتیاطي ، وبعد فترة قصیرة  بدأ الصندوق في استخدامه 
  )60صفحة 

 الخارجیة قصیرة الأجل أكبر من الاحتیاطیات فهذا ینبئ بوجود خطر فعلي و أكید على وبالتالي فإذا كانت الدیون
الاقتصاد و لا یمكن   الاقتصاد المحلي لأنه عادة ما تتعلق الدیون الخارجیة قصیرة الأجل بالتعاملات التي یحتاج إلیها

ادرا، مثل تلك المتصلة بالواردات من السلعة و الخدمات، و كذلك تقیس هذه النسبة قدرة الدولة إیقافها أو الحد منها إلا ن
بهذه الالتزامات یعني أن الدولة تعاني من نقص في السیولة الدولیة مما  الوفاء بالتزاماتها الخارجیة، و عدم الوفاء على

 . یؤدي إلى هروب رؤوس الأموال أیضا

IV. ل والمناقشةالتحلی(الدراسة نتائج(  
، الجزائر في  2020إلى سنة  2000 تم جمع بیانات السلاسل الزمنیة السنویة من أجل التحقق العملي من سنة

من حیث قیمتها الحقیقیة في هذه الدراسة، یتطلب تطبیق نموذج الاقتصاد القیاسي  حیث یتم التعبیر عن جمیع المتغیرات
تحویل عن طریق إدخال اللوغاریتم للحصول على تقدیرات متناسقة الذلك نقوم بنفس ترتیب التكامل في مجموعة البیانات ل

متغیرات الدراسة  و لجعل البیانات ثابتة وتجنب مشكلة اختلاف التباین وعدم التجانس في النموذج ، یتم تحویل جمیع
M2 و ER وX وM وDEBT  إلى جانب المتغیر التابعRES  إلى اللوغارتیم الطبیعيLn  م جمع جمیع حیث ت

التي ینشرها البنك الدولي ویرد وصف  WDI التنمیة المحلیة  من قاعدة البیانات لمؤشراسة البیانات اللازمة لهذه الدر 
  :  ات ومصادرها والقیاسیات المقابلة لها كما یليمفصل للمتغیر 
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  .التعریف بمتغیرات الدراسة :)01(رقم  جدول
  المتغیر التابع

LRES  ج الذهبف الأجنبي خار احتیاطي الصر  
  المتغیرات المستقلة

LM2 عرض النقود بمفهومه الواسع  
LER سعر الصرف الحقیقي للدینار الجزائري مقابل الدولار  
LX الصادرات  
LM  الواردات  

LDEBT  اجمالي الدیونالدین قصیر الأجل كنسبة من  

يأخ سوف ، ورة المذ ية والتجر النظرة عتبارات خلال جنمن الصرف احتياطي لمحددات نموذجنا ذ
التا ل   :الش

0 1 2 3 4 52 tRES M ER X M DEBT              

  :الارتباط اختبار .1

كما هو موضح في  یمكن إجراء اختبار الارتباط وتم الحصول على مصفوفة الارتباط Eviews10 برنامج خلالمن 
  :02الجدول  رقم

  .اتیر اختبار الارتباط بین المتغنتائج  :)02(رقم  جدول

  
  . Eviews10من إعداد الباحثین من مخرجات برنامج  :المصدر

اسة تترواح مابین من الجدول أعلاه نلاحظ أن العلاقة الارتباط بین المتغیرات المستقلة ومتغیر التابع  في الدر 
  .موجبةقویة و  مصفوفة الارتباط تثبت وجود علاقة ارتباط أي أن   0.83و 0.59

 :دراسة الاستقراریة .2

إن المنهجیة الإحصائیة تقتضي من الضروري قبل تقدیر النموذج التأكد من استقرار السلاسل الزمنیة المستعملة في 
في التقدیر یؤدي إلى مشكل  النموذج محل الدراسة، فإذا كانت هذه السلاسل غیر مستقرة عند مستویاتها فان استعمالها

بإتباع منهجیة و ) ADF(لذلك نعتمد على اختبار دیكي فولر المطور  الانحدار الزائف والذي یعطي لنا مقدرات متحیزة،
  :نسجل النتائج في الجدول التالياختبار دیكي فولر 
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  .نتائج اختبار دیكي فولر المطور :)03(رقم  جدول

  
  . Eviews10من إعداد الباحثین من مخرجات برنامج  :المصدر

نلاحظ أن كل المتغیرات في المستوى الأصلي یملك جذر في الجدول أعلاه  (ADF)عند تفحص نتائج اختبار 
وبالتالي فهي لیست مستقرة، وعند إخضاعها  %5وحدة وهذا باستخدام منهجیة دیكي فولر وحتى عند مستوي معنویة 

انیة للفرق الأول فإنها تصبح مستقرة وبالتالي فالسلاسل الأصلیة متكاملة من الدرجة الأولى، وعلیه فإننا نكون أمام إمك
  .إلى بقیة الاختبارات ، وهو ما یتیح لنا المرورحدوث حالة للتكامل المشترك بین متغیرات الدراسة

  الحدود منهج باستعماللـ اختبار التكامل المشترك  .3

التكامل المشترك المتعارف علیها، یلاحظ اشتراطها سلاسل زمنیة متكاملة من نفس الدرجة وفي غیر  اختباراتإن 
صلیة مما یوضح محدودیة استخدام هذه الاختبارات، ومن أجل ذلك ظهرت منهجیة حدیثة تسمى منهجیة الامستویاتها 

، وقد طورها كل من ARDLالتكامل المشترك باستخدام نموذج الانحدار الذاتي للفجوات الزمنیة الموزعة المتباطئة
Pasaran (1997)  وShinand And Sun(1998) وPasaran et al .النماذج تمزج بین نموذج  حیث أن هذه

)AR ( ونموذج الإبطاء الموزع المحدود، حیث أن هذا الاختبار لا یتطلب أن تكون السلاسل الزمنیة مستقرة من نفس
أو خلیط من  I(1)، أو متكاملة من نفس الدرجة I(0)إذا كانت مستقرة عند مستویاتها  ARDLالدرجة، ویمكن تطبیق 

  .     I(2)ون السلاسل الزمنیة متكاملة من الدرجة الثانیة الاثنین،  ولكن یجب أن لا تك
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 لتقدیر مشترك بین المتغیرات وذلك تكامل وجود عن للكشف   Bounds testهنا اختبار الحدود نستخدم     
 قبل ذلك یجب أولا تحدید درجة التباطؤ المثلى وذلك استنادا لعدة معاییر، والشكل التالي یوضح ولكن،  ARDLنموذج 

  :درجة تأخیر المثلى 

  : تحدید عدد الفجوات للنموذج . أ

 SC-ARDLفي العینات الصغیرة بقوة أداء متشابهة جدا، مع أداء  SC-ARDLو  AIC-ARDL مقدرات تتمیز
هو معیار اختیار نموذج ثابت  Schwartzأفضل قلیلاً في غالبیة التجارب، وقد یعكس هذا حقیقة أن معیار شوارتز 

   لیس كذلك Akaike بینما معیار

   Bounds testدرجة تباطؤ مثلى لاختبار الحدود  :)01(رقم  شكل

  
  . Eviews10من إعداد الباحثین من مخرجات برنامج  :المصدر

   ARDL(3,3,2,2,2,3)    من خلال الشكل أعلاه، یمكننا اختیار درجة التباطؤ المثلى عند

  : تحدید عدد الفجوات للنموذج . ب

وبتطبیق   ARDL(3,3,2,2,2,3)أن الإبطاء المختار هو  Eviews10ستخدام مخرجات البرنامج وقد اتضح با
  كما یلي 04عند هذه الدرجة من الإبطاء تم إیجاد النتائج الموضحة في الجدول   الحدود منھجاختبار 
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 .الحدود منهجنتائج اختبار  :)04(رقم  جدول

  
  . Eviews10امج من إعداد الباحثین من مخرجات برن :المصدر

یتم حساب احصائیة فیشر، حیث إذا  رات الدراسةمن أجل اختبار مدى وجود علاقة توازنیة طویة الأجل بین المتغی
كانت قیمة المحسوبة أكبر من الحد الأعلى للقیم الحرجة فإننا نرفض فرضیة العدم التي تنص على عدم وجود علاقة 

عند مستوى معنویة   نلاحظ أن قیمة فیشر المحسوبة أكبر من الحد الأعلى توازنیة طویلة، ومن خلال الجدول السابق
  .  الدراسة  متغیرات بین مشترك تكامل التي تنص على عدم وجود العدم فرضیة مما یجعنا نرفض %5و 10%

 :الطویل في المدى تقدیر علاقة .4

طاع الخاص ومعدل النمو الاقتصادي  القیمة المضافة للق بین الأجل طویلة توازنیه علاقة وجود من التأكد بعد
  :الأجل ونتائج موضحة في الجدول التالي  طویلة بتقدیر العلاقة نقوم سوف

 .الطویل في المدى علاقةنتائج  :)05(رقم  جدول

  
  . Eviews10من إعداد الباحثین من مخرجات برنامج  :المصدر
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احتیاطي الصرف في  منویة مما یدل على تأثیرهدلالة مع ملهأغلب المعالم من خلال الجدول أعلاه نلاحظ أن 
إشارة معلمة عرض النقود ومعلمة الصادرات نلاحظ  أن كما في الجزائر خلال فترة الدراسة،  ج الذهبالأجنبي خار 

احتیاطي الصرف الأجنبي على  یؤثرون على أن هذا ویدل موجبة، اجمالي الدیونالدین قصیر الأجل كنسبة من ومعلمة 
سعر الصرف الحقیقي للدینار الجزائري مقابل ومعلمة  الواردات، أما إشارة معلمة بالإیجاب في المدى البعید بج الذهخار 

في  في المدى البعید بالسلب ج الذهباحتیاطي الصرف الأجنبي خار على  یؤثرون على أن هذا ویدل ،سالبة الدولار
  .الجزائر خلال فترة الدراسة

  ) : ECMنموذج تصحیح الخطأ (  القصیر في المدى تقدیر علاقة .5

  :الجدول التالي یمثل نتائج تقدیر العلاقة في المدى القصیر 

  ) ECMنموذج تصحیح الخطأ (القصیر  في المدى علاقةالتقدیر نتائج  :)06(رقم  جدول

  
  . Eviews10من إعداد الباحثین من مخرجات برنامج  :المصدر

احتیاطي الصرف في  مدلالة معنویة مما یدل على تأثیره ملهعالم أغلب المالجدول أعلاه نلاحظ أن  خلالمن 
إشارة معلمة عرض النقود نلاحظ  أن كما خلال فترة الدراسة، في الأجل القصیر في الجزائر  ج الذهبالأجنبي خار 

 ذهبج الاحتیاطي الصرف الأجنبي خار على  یؤثرون على أن هذا ویدل موجبة،الواردات  ومعلمة الصادرات ومعلمة
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سعر الصرف ومعلمة  اجمالي الدیونالدین قصیر الأجل كنسبة من ، أما إشارة معلمة القصیر الأجلبالإیجاب في 
 ج الذهباحتیاطي الصرف الأجنبي خار على  یؤثرون على أن هذا ویدل ،سالبة الحقیقي للدینار الجزائري مقابل الدولار

  .راسةالقصیر في الجزائر خلال فترة الد الأجلفي  بالسلب

وذلك لأن ) 1%عند مستوى(سالبة، وهي ذات دلالة إحصائیة tECM-1أیضا أن إشارة معامل إحصائیة ونلاحظ 
)P=0.0000<0.01 .( ویؤكد هذا على وجود تكامل مشترك بین المتغیرات محل الدراسة، حیث بلغت القیمة المقدرة

في السنة  الوارداتمن انحراف قیمة  %377والي ویعني هذا إن ح -3.77لمعامل حد تصحیح الخطأ في العام السابق 
السابقة عن قیمه التوازنیة في الأجل الطویل یتم تصحیحه في السنة الحالیة، ومن ثم یتطلب ذلك حوالي 

  .سنة من أجل الوصول إلي قیمه التوازنیة في الأجل الطویل ربع أي ما یقارب) /3.771=0.26(

  :التشخیصیة للنموذج  الاختبارات .6

  :ختبار استقرار البواقي ا. أ

  ) :استقراریة البواقي( اختبار التشویش الأبیض - 

أقل من  statQ.10=81نلاحظ أن الإحصائیة )  02أنظر الشكل رقم (  ljung boxمن خلال  اختبار 
=21.02tableQ  0ومنه نقبل الفرضیةH ة أي جمیع معاملات الارتباط الذاتي تساوي الصفر إذن سلسلة البواقي سلسل

  .مستقرة  وهي عبارة عن تشویش أبیض

 ljung boxنتائج اختبار : )02(شكل رقم 

  
  . Eviews10من إعداد الباحثین من مخرجات برنامج  :المصدر
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   :اختبار التوزیع الطبیعي  - 

  %5أقل من  المجدولة  عند مستوى معنویة )   03أنظر الشكل رقم ( Berra-jarqueإحصائیة   أننلاحظ 

 وبالتالي نقبل الفرض العدم ومنه نقول أن سلسلة البواقي تتبع التوزیع الطبیعي   

  Berra-jarqueنتائج اختبار : )03(شكل رقم 

  
  . Eviews10من إعداد الباحثین من مخرجات برنامج  :المصدر

   :اختبار تجانس التباین  - 

 :ونتائجه موضحة في الجدول التالي  ARCHم هنا اختبار نستخد

  ARCHنتائج اختبار  :)07(رقم  جدول

  
  . Eviews10من إعداد الباحثین من مخرجات برنامج  :المصدر

ومنه نقبل الفرضیة العدمیة التي تنص  0.05الجدول السابق نلاحظ أن القیمة الاحتمالیة أكبر  من  خلالمن     
  .این على تجانس التب

   :اختبار الارتباط الذاتي للأخطاء  - 

 :ونتائجه موضحة في الجدول التالي Godfrey -Breuschنستخدم هنا اختبار 
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  Godfrey-Breuschنتائج اختبار  :)08(رقم  جدول

  
  . Eviews10من إعداد الباحثین من مخرجات برنامج  :المصدر

ومنه نقبل الفرضیة  0.05أكبر  من  وهي  0.25تساوي  حتمالیةمن خلال الجدول السابق نلاحظ أن القیمة الا    
  .الارتباط الذاتي للأخطاء  وجود العدمیة التي تنص على عدم

  اختبار استقرار النموذج. ب
یتحقق الاستقرار الهیكلي للمعاملات المقدرة لصبغة تصحیح الخطأ لنموذج الانحدار الذاتي للإبطاء الموزع، إذا وقع 

، والمجموع التراكمي لمربعات CUSUMكلا من المجموع التراكمي للبواقي  ني لاختباراتالشكل البیا
  . 5%داخل الحدود الحرجة عند مستوى معنویة CUSUMSQالبواقي

 اختبار المجموع التراكمي للبواقي المجموع التراكمي لمربعات  للبواقينتائج : )04(شكل رقم 
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  . Eviews10اد على مخرجات برنامج من إعداد الباحثین بالاعتم: المصدر

من خلال الشكل البیاني نلاحظ أن اختبار المجموع التراكمي للبواقي بالنسبة لهذا النموذج یعبر عن وسط خطي 
داخل حدود المنطقة الحرجة مما یدل على استقرار في النموذج، إلا أن اختبار المجموع التراكمي لمربعات البواقي یقطع 

منطقة الحرجة لكن سرعان ما یعود لیستقر داخل المنطقة الحرجة، ویتضح من خلال هذا الاختبارین أحد خطي حدود ال
  . أن هناك استقرار في النموذج بین نتائج الأمد الطویل والأمد القصیر

V.الخلاصة:  
  :لقد توصلنا من خلال هذه الدراسة إلى مجموعة من النتائج نذكر منها

موع الأصول الأجنبیة الموجودة لدى الدولة من الذهب، العملات الأجنبیة القابلة احتیاطي الصرف الأجنبي هو مج - 
للتحویل، الشریحة الاحتیاطیة لدى صندوق النقد الدولي التي تخضع لسیطرة السلطة النقدیة وتتمیز بأعلى درجات السیولة 

  .لمواجهة الظروف الطارئة غیر المتوقعة

ي من خلال عدة مؤشرات نذكر منها نسبة الاحتیاطیات إلى الواردات  و نسبة یتحدد مستوى احتیاطي الصرف الأجنب - 
الاحتیاطیات إلى عجز میزان المدفوعات و نسبة الاحتیاطیات إلى عرض النقود ونسبة الاحتیاطیات إلى الدیون الخارجیة 

  .قصیرة الأجل

قتصادیة لكل بلد  وبالتالي لا یوجد إن مستوى احتیاطیات الصرف یختلف من بلد لآخر فهو یخضع للخصوصیات الا - 
  .مستوى مثالي معین للاحتیاطیات یطبق على كل الدول
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من خلال اختبار الاستقراریة لدیكي فولر المطور وجدنا أن كل المتغیرات في المستوى الأصلي تحتوي على جذر وحدة  - 
ار على السلاسل عند الفرق الأول أصبحت وبالتالي فهي لیست مستقرة، وعند إجراء نفس الاختب %5عند مستوي معنویة 

مستقرة وبالتالي فالسلاسل الأصلیة متكاملة من الدرجة الأولى، وعلیه فإننا نكون أمام إمكانیة حدوث حالة للتكامل 
  .إلى بقیة الاختبارات ، وهو ما یتیح لنا المرورالمشترك بین متغیرات الدراسة

احتیاطي بین المتغیر التابع  توازنیة طویلة الأجل علاقة وجودتبین  مشتركللتكامل ال منهج الحدود اختبار من خلال - 
سعر الصرف الحقیقي و  عرض النقود بمفهومه الواسعمن جهة والمتغیرات المستقلة  ج الذهبالصرف الأجنبي خار 

  .من جهة أخرى وناجمالي الدیالدین قصیر الأجل كنسبة من و  الوارداتو  الصادراتو  للدینار الجزائري مقابل الدولار
للمعروض النقدي تبین لنا وجود تأثیر ایجابي  في المدى الطویل  من خلال نتائج تقدیر العلاقة بین المتغیرات - 

تأثیر سلبي  مفله والواردات ، وأما بالنسبة لسعر الصرف احتیاطي الصرف الأجنبيودیون قصیرة الأجل على  والصادرات
تبین لنا وجود تأثیر ایجابي  في المدى القصیر  تقدیر العلاقة بین المتغیراتخلال ، ومن احتیاطي الصرف الأجنبي على

ودیون قصیرة  ، وأما بالنسبة لسعر الصرف احتیاطي الصرف الأجنبيعلى  والصادرات للمعروض النقدي والواردات
  .احتیاطي الصرف الأجنبي تأثیر سلبي على مفله الأجل

  :توصیات 

نقدیة السعي إلى الحد من تقلبات میزان المدفوعات الذي یعتمد بالأساس على الصادرات من ینبغي على السلطات ال - 
  .المحروقات وذلك حتى تقل الحاجة إلى تكوین مستویات عالیة من الاحتیاطي

تباع سیاسات التنویع الاقتصادي لتطویر القطاعات الأخرى مثل  -  العمل على تحسین مناخ الاستثمار في الجزائر وإ
  .طاع الفلاحي و السیاحي للخروج من تبعیة الاقتصاد لقطاع المحروقاتالق

ضرورة تطویر سوق الصرف في الجزائر من خلال تحسین خدمات الصرف، ومراقبة السوق الموازیة، واستخدام آلیات  - 
  . وأنظمة معلومات للتنبؤ بتقلبات أسعار صرف العملات

في دعم البرامج الاستثماریة المحلیة وهذا من أجل زیادة القدرة التنافسیة  العمل على استثمار احتیاطي الصرف الأجنبي - 
للصادرات المحلیة و الحد من استنزاف احتیاطي الصرف من خلال التقلیل من حجم فاتورة الواردات بإنتاج السلع التي 

  . تتطلب مبالغ كبیرة من العملة الصعبة
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