
 (2014جوان ) 10 العدد - 2لجامعة البليدة " الأبحاث الاقتصادية"مجلة 
 

 
93 

93 93 

 :احتياطي النقد الأجنبي وعلاقته بسعر الصرف
 (1980-2010)دراسة حالة الجزائر

 *بوشريط كمال./ أ

Abstract:  
La réserve de change en devise est considérée comme une principale 
variable macroéconomique qui donne l’image sur les activités de l’état avec 
les pays du monde, ainsi sa capacité de tenir ses obligations et ses 
promesses vis-à-vis les paiements internationaux. L’Algérie a connu une 
évolution significative de ses réserves durant les dernières années, ceci est 
dû à l’augmentation de ses exportations en hydrocarbures notamment après 
l’augmentation des prix du pétrole.  
Cette situation à permis au pays de réaliser un excédant de liquidité au 
niveau des banques, ceci à permis de régler quelques problèmes 
économiques surtout la dette extérieure et ainsi la stabilité du taux de 
change dans le but d’attirer les investissements étrangers. Mais ces réserves 
restent dépendantes de la variation des prix du pétrole; cela nécessite le 
développement des exportations hors hydrocarbures, ainsi le taux de 
change joue son rôle dans la promotion de la compétitivité des produits 
locaux au niveau des marchés internationaux.  

Les mots clés: Réserves de change, Taux de change, Test de stationnarité, 
Test de causalité.  

 :ملخص
يعتبر احتياطي الدولة من النقدد اجننبدي مدن  مدغ متتيدرات اد تلداد التيدي التدي تعطدي لدور   دن 
. لافي تعاملات الدولة مع با ي العالغ ومدى  درتها  يى الوفاء بالتزاماتها تناه المدفو ات الدولية

راندع للدى ارتفداي  يمدة  و د  رفت النزائر تطورا تبيرا في مذا ادحتياطي في الفترات اجخير ، ومدذا
 . لادرات المحرو ات بسبب ارتفاي  سعار النفط

مذا الوضع النديد والنيدد لعدب دورا تبيدر فدي تحقيدض فدائل فدي السديولة الملدرفية ممدا سدا د فدي 
حددب بعددل الم دداتب اد تلددادية ودسدديما المديونيددة الخارنيددة واسددتقرار سددعر اللددر  لهددد  نيددب 

بقى مذا ادحتياطي مرمون بتقيبات سعر البتروب، مما يسدتد ي التفتيدر لتن ي. ادستمارات اجننبية
الناد في تر ية اللادرات خارج المحرو ات ونعب سعر اللر  ييعب دوره في زياد  تنافسية السيع 

  .المحيية في اجسواض العالمية
  .اختبار السببيةاحتياطي النقد اجننبي، سعر اللر ، اختبار بادستقرارية،  :الكلمات المفتاحية

                                                

 2جامعة البليدة  -( أ)أستاذ مساعد * 
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 :مقدمة 
يعتبددر احتيدداطي النقددد اجننبددي لبيددد مددا مددن  مددغ  نالددر ميددزان المدددفو ات الددذ   

يوضددم مو دد  الن دداطات البيددد مددع بددا ي العددالغ، حيددا يوضددم مدددى  دددر  البيددد  يددى ادلتددزاغ 
لن حندغ لدادرات وواردات . مدفو اتها الخارنية ومدى  ددرتها  يدى تمويدب ن داطها المحيدي

د ييعددب دورا مامدا فددي تحديددد مسدتوى احتيدداطي النقدد اجننبددي، والتددي بددورما تتدد  ر بقيمددة البيد
سددعر لددر  العميددة المحييددة ودسدديما فددي الدددوب التددي تطبددض نيدداغ التعددويغ فددي تحديددد سددعر 

تيمددا ارتفددع احتيدداطي النقددد اجننبددي ليبيددد تيمددا دب ذلدد   لددر   ميتهددا، ومددن نهددة  خددرى،
  .ها وبالتالي ارتفاي  يمة  ميتها المحيية يى ت ر  الطيب  يى  ميت

 
 هد احتياطي النقد اجننبي لينزائر ارتفا ا ميحويدا فدي السدنوات اجخيدر ، فهدب لهدذا التتيدر 
 لا ة بسعر لر  الدينار ومب ت  رت  يمة العمية المحيية بهذا التطدور فدي احتيداطي النقدد 

سببية بين احتيااطي النقاد الأجنباي  هل هناك علاقة: فالإ تالية المطروحة مدي. اجننبي،
وسعر الصرف في الدول التي نتهج نظام التحديد الإداري لسعر الصارف أو رباط عملتهاا 

 بعملة أجنبية معينة أو بسلة من العملات؟
 

فيما يتعيض بحالة النزائر با تبارما م اب  ن مذه الدوب فنفترل  ن احتياطي النقد اجننبي 
نار  يى اج ب بلفة مبا ر ، تما نفترل  نه يمتن دحتياطي د يت  ر بسعر لر  الدي

 .النقد اجننبي  ن يؤ ر في سعر اللر  الدينار النزائر 
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 :مفاهيم حول احتياطي النقد الأجنبي( 1 
يعتبر احتيداطي النقدد اجننبدي  نلدر مامدا فدي ا تلداديات الددوب و داملا  ساسديا  

اد تلادية الراميدة ليرفدع مدن معدددت النمدو اد تلداد ، ممدا نعيده محدب لتفعيب السياسات 
بدددراز  مميتددده  دراسدددة وامتمددداغ مدددن طدددر  اد تلددداديين، محددداولين ل طددداؤه المفددداميغ الد يقدددة وا 

 .وتيفية لدارته
 
 :احتياطي النقد الأجنبي ماهية( 1-1 

لتدي يحدتفي بهدا والسدندات مدن النقدد اجننبدي ا مدي الودائدع احتيداطي النقدد اجننبدي
ويحدتفي . لدر  العمدلات اجننبيدة والمعدادن النفيسدة ويحتدو  تدذل ، البند  المرتدز  ليدولدة

احتيداطي العمدلات اجننبيدة، ومعيمهمدا مدن الددودر  المرتدز  بمختيد  بند باجلدوب فدي ال
  .1الإسترليني والينورو و ومنها باج

 
 :حتياطي النقد الأجنبيمدخل تعريفي لا 

النقدددد اجننبدددي تعددداري   ديدددد  وذلددد  حسدددب المنيدددور المحاسدددبي  دددهد احتيددداطي 
لتحديد  يمة احتيداطي النقدد اجننبدي ومدامي العنالدر التدي يمتدن  ن تددخب فدي ت دتيب مدذا 

  .ادحتياطي
 :احتياطي النقد الأجنبيتعريف  

تيدد  اجلددوب الخارنيددة التددي تتددون متاحدددة "احتيدداطي النقددد اجننبددي لبيددد مددا، مدددو 
ات النقديددة والتدي تدتحتغ فيهددا مدن  ندب التمويددب المبا در ليمددفو ات والسدديطر  بسدهولة ليسديط

 يى حنغ ادختلادت،  دن طريدض التددخب فدي  سدواض اللدر  ليتد  ير  يدى معددب اللدر  
يحتفي البند  المرتدز  بمختيد   لدوب احتيداطي العمدلات، ومعيمهمدا  .2" و جمدا   خرى

الننيه الإسترليني، والين الياباني، وتسدتخدغ فدي وفداء من الدودر اجمريتي، ومنها باجورو، و 
  .الديون وتمويب الن اط اد تلاد 

  :أهداف احتياطي النقد الأجنبي 
يحددددرا لددددناي السياسددددة النقديددددة واد تلددددادية ليبيددددد، و يددددى ضددددوء ادلتددددزاغ مددددع  

 :3تاليةلندوض النقد الدولي والبن  العالمي  يى تتوين مذا ادحتياطي لتحقيض اجمدا  ال
 استخدامها في لدار  سعر اللر  ليبيد والمحافية  ييه  ند مستوى معين؛ -
الينددوء لليدده فددي المسددتقبب القريددب لدددفع   بدداء الددديون الخارنيددة  ندددما تنتهددي فتددر   -

 تنميد الديون التي   يدت ندولتها؛
تمويب تحويلات و وائد المست مرين اجنانب الذين لهدغ م درو ات فدي البيدد وتندت   -

 يسوض المحيي؛ل
وموانهددة مونددة الزيدداد  المتو عددة فددي الددواردات وتزايددد العنددز فددي الميددزان التنددار   -

 .بعد تحرير التنار  الخارنية
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 :وفوائد احتياطي النقد الأجنبي 
 : يمتن تيخيا مذه الفوائد في النقاط التالية 

ولدة في نياغ اللر  المرن، تسدمم  لدوب ادحتيداطي الرسدمي ليبند  المرتدز  ليد -
ب راء العمية المحيية، ومذا يمتننا من تحقيض ادسدتقرار فدي سدعر العميدة المحييدة، 
و حياندددددا تعمدددددب الملدددددار  المرتزيدددددة فدددددي نميدددددع دوب العدددددالغ  يدددددى بيدددددع و دددددراء 

  ادحتياطي لمحاولة التحتغ في سعر اللر ؛
يسدددمم ادحتيدددداطي الضدددخغ مددددن العمدددلات اجننبيددددة ليدولدددة بددددالتحتغ فدددي ب سددددعار  -

البددا لتحقيددض ادسددتقرار فددي سددعر لددر  العميددة اجننبيددة لتددوفير منددا  اللددر   
 ا تلاد  مواتي ب تب  فضب؛ 

احتيددداطي النقدددد مدددو مقيدددار مددداغ  يدددى  ددددر  الدولدددة  يدددى تسدددديد الدددديون الخارنيدددة  -
 وحماية العمية ويستخدغ لتحديد التلنيفات ادئتمانية ليدوب؛

ربداض لضدافية لذا مدا ويمتن دحتياطي النقد اجننبي  ن يعود  يدى ال - دولدة بعوائدد وا 
است مر ب تب  قلاني، مع مرا ا  لمتانية  ن يحقض تدمور فدي  يمتده الحقيقيدة فدي 

 .حاب تدمور  يمة العمية اجننبية التي يت تب منها بلفة رئيسية
 

 :محددات احتياطي النقد الأجنبي 
دخب الحقيقددي بدايددة يمتددن القددوب  ن حنددغ مددذا ادحتيدداطي يتدد  ر  ساسددا بمسددتوى الدد

ليبيد، فتيما ارتفع حنغ مذا الدخب زادت  در  البيد  يدى تتدوين ادحتياطيدات، ويمتدن حلدر 
  :مذه العوامب في

 :الصادرات 
لذ  ن حلددديية اللدددادرات مدددي الملددددر اجساسدددي الدددذ  مدددن خلالددده تقدددوغ الدولدددة  

ا تبدددددار  بعمييدددددة تدددددراتغ ادحتياطيدددددات، ومندددددا يددددد تي دور التندددددار  الخارنيدددددة ليبيدددددد، ويمتدددددن
ادحتياطيدددات التدددي تتددددراتغ مدددن اللددددادرات مدددي احتياطيدددات ادخددددار، ومدددن منددددا فددد ن زيدددداد  

 .اللادرات تؤد  للى زياد  ادحتياطيات
وتندددر الملاحيددة منددا للددى  ن زيدداد  اللددادرات  ددد تسددبب زيدداد  فددي الددواردات  ددن طريدددض 

اطيددات، ومددذا مدددا ادرتفدداي فددي الدددخب الددوطني، فيتولدددد   ددر سدديبي  يددر مبا دددر  يددى ادحتي
، ولددذل   دداد  مددا يرا ددي فددي م ددب مددذه "  ددر ادسددتيراد ليلددادرات  يددى ادحتياطيددات"يسددمى 

المساءب  ضية معدب نمو اللادرات ومعدب نمو الدواردات لضدبط التد  ير الفعيدي ليلدادرات 
  . يى التراتغ في ادحتياطيات

 :الواردات 
التدددد  ير يسددددمى احتياطيددددات تدددؤ ر الددددواردات سدددديبا  يدددى حنددددغ ادحتياطيددددات ومدددذا  

المبداددت، ويعدد ارتفداي الميددب المتوسدط ليدواردات مؤ در لدرنددة التبعيدة اد تلدادية ليخددارج، 
، وبالتددالي تنددا ا 4ممددا يددؤد  بدددوره للددى زيدداد  تسددرب نددزء مددن الدددخب الددوطني للددى الخددارج

  .احتياطات اللر  ليبيد حتى تستطيع الوفاء بالتزاماتها اتناه العالغ الخارني
ود بد  ن ن ير منا للى  ممية تد  ير التتيدر فدي يدرو  التبدادب التندار   يدى ادحتياطيدات، 
فد ذا ارتفعددت  يمددة اللددادرات بنسددبة  تبددر مددن ارتفدداي  يمددة الددواردات فدد ن مددذا يعنددي تحسددين 
 روط التبادب الدولي مما ينعتر لينابا  يدى وضدعية ميدزان المددفو ات، وفدي حالدة تددمور 

ب الددولي يحدددا العتددر تمامدا ومددي الحالدة التددي تسددتد ي مدده الوضددعية زيدداد   دروط التبدداد
  .طيب البيد  يى ادحتياطيات وادحتفاي بها لموانهة م ب مذه ادختلادت
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 :حجم الاستثمارات الخارجية والأجنبية 
يترتب  يدى مدذه ادسدت مارات تيدارات دخدوب وخدروج رؤور اجمدواب و وائددما ممدا  

يندددت   دددن رؤور و  .ن المددددفو ات وبالتددالي  يدددى ادحتيدداطي النقدددد اجننبددييددؤ ر  يدددى ميددزا
اجمددواب المويفددة فددي الخددارج تدد  ير سدديبي  يددى وضددع ميددزان المدددفو ات بيددد  ن حددين تحددوب 

راداتهددا بعددد ذلدد  للددى بيددد اجغ، ف نهددا تلددبم تم ددب متحلددلات مددذه ادسددت مارات مددداخيها  وا 
  .لتي تميتها البلادبالنقد اجننبي وتد غ ادحتياطيات ا

رؤور اجمددواب دسددت مارما فددي الخددارج والنتينددة التددي تعنينددا فددي مددذا اللدددد مددو  ن خددروج 
راداتهددا يددؤ ر لينابيددا  يددى ادحتياطيددات  .يددؤ ر سدديبا  يددى ادحتياطيددات، ودخددوب  وائدددما وا 

فددددي المقابددددب منددددا   لا ددددة مامددددة بددددين مسددددتوى ادحتياطيددددات و دددددر  الدولددددة  يددددى نددددذب و 
  . مارات اجننبيةادست

 :قدرة الدولة على الاقتراض الخارجي 
 د د تبالي السيطات النقدية ت يرا بتتوين احتياطات دولية  ندد مسدتويات نمندة لذا  

تاندت تميدد  القدددر   يددى اد تدرال مددن العددالغ الخددارني، والعتدر يحدددا تمامددا بحيددا ترتفددع 
نددما د تميد  الدولدة مدذه القددر   يدى حانة السيطات النقدية للدى تتدوين احتياطيدات دوليدة  

اد تدرال الخددارني وتتو دد  مدذه الإمتانيددات  يددى يددرو  ادئتمدان الدددولي و ددروطه و يددى 
 . درنة ال قة ادئتمانية في الدولة المعنية

والتاريخ ي دهد بد ن  وروبدا بعدد الحدرب العالميدة ال انيدة  دد اسدتفادت مدن م دروي مار داب و دد 
ة اجندددب،  مدددا منمو دددة الددددوب الناميدددة ف نهدددا حينمدددا حلددديت  يدددى وفدددر لهدددا المدددوارد طوييددد

اسدتقلالها السياسددي وبدد ت تطبيددض بدرام  التنميددة  دد لندد ت للدى اسددتخداغ احتياطياتهدا الدوليددة 
  .المتراتمة لتمويب وارداتها من السيع ادئتمانية

لطيددب  يددى والنتينددة  ندده  ندددما تتددون ليدولددة مقدددر   يددى اد تددرال الخددارني فدد ن مسددتوى ا
لتددن زيدداد   دددر  اد تددرال الخددارني امتيدداز فقددد يترتددب  ندده  .ادحتياطيددات يتددون مددنخفل

فتيمدددا تدددان مدددذا العدددبء مرتفعدددا تاندددت ( الفوائدددد+ اج سددداط )زيددداد   دددبء الدددديون الخارنيدددة 
الحانة للى تتوين احتياطيات  تبر وبالتالي تدؤ ر خددمات الددين  يدى ادحتياطيدات سديبا لذا 

  .ا  تتطية من نهات  خرىلغ تتن من
  :ودرجة الحيطة لمواجهة مخاطر المستقبل 

الدولددددة للددددى تتددددوين ادحتياطيددددات الدوليددددة حتددددى تواندددده العنددددز فددددي ميددددزان  تيندددد  
المدددفو ات فددي المسددتقبب، ومددن منددا فدد ن القدددر   يددى التنبددؤ باحتمددادت حدددوا مددذا العنددز 

لدولدة  يدى ادحتياطيدات، فد ذا تاندت ومدى استعداد البيد لموانهته، يدؤ ران فدي حندغ طيدب ا
الدولة تتخو  من حدوا تدمور فدي ميدزان مددفو اتها فتعمدب  يدى الحفداي  يدى احتياطاتهدا 

  .في مستوى ا يي لموانهة مذا العنز في المستقبب
 
  :إدارة احتياطي النقد الأجنبي( 1-2 
حيدددا يندددب تعتبدددر لدار  احتيددداطي النقدددد اجننبدددي وتسدددييره مدددن المهددداغ الحساسدددة،  

وضع ادستراتينيات المناسبة فدي توييد  احتيداطي النقدد اجننبدي ليبيدد لهدد  زيداد  تراتمده 
 . في اجنب المتوسط والطويب والحد من ت تيه

 
 



 (2014جوان ) 10 العدد - 2لجامعة البليدة " الأبحاث الاقتصادية"مجلة 
 

 
00 

00 00 

  :مفهوم إدارة احتياطي النقد الأجنبي 
مي  ميية لتاحة  در تا  مدن اجلدوب اجننبيدة الرسدمية المميوتدة ليقطداي العداغ  

لدددة بلدددفة دائمدددة ليتتفدددب بهدددا والدددتحتغ فيهدددا لتحقيدددض منمو دددة محددددد  مدددن ليسددديطات المخت
احتيددداطي  اجمددددا  ليبيدددد  و دتحددداد مدددن الددددوب وتوتدددب لهدددذا النهددداز المعندددي مسدددؤولية لدار 

اللدر  اجننبدي وتسدديير نميدع المخدداطر الملداحبة وحمايدة اجلددوب واسدت مارما وحمايتهددا 
دار  ادحتياطي من النقد  .5من التآتب اجننبي يتدون لدد غ منمو دة متنو دة مدن اجمددا  وا 
  :من بينها
د غ ال قة في سياسات لدار  النقد وسعر اللر ، بما في ذل  القددر   يدى التددخب  -

 لد غ العمية الوطنية،  و  مية ادتحاد؛
الحد مدن التعدرل لضوضداي الخارنيدة المعاتسدة  دن طريدض الحفداي  يدى السديولة  -

اا اللددددمات فدددي  و دددات اجزمدددات  و  نددددما يتدددون بالعميدددة اجننبيدددة، دمتلددد
الحلدوب  يدى القدرول مقيددا، وبالتدالي ل دا ة درندة مدن ال قدة لددى اجسدواض فدي 

  در  البيد المعني  يى الوفاء بالتزاماته الخارنية؛
 البرمنة  يى ونود  لوب خارنية مساند  ليعمية المحيية؛ -
د اجننبدددي، والوفددداء بالتزاماتهدددا مسدددا د  الحتومدددة  يدددى تيبيدددة احتياناتهدددا مدددن النقددد -

 الخارني؛ النا ئة  ن الدين
 الحفاي  يى ادحتياطي لموانهة التوارا  و الطوارئ الوطمية؛و  -
  .وحماية ادحتياطات من التآتب من خلاب  ميية التويي  وادستخداغ -

 
  :المبادئ التوجيهية العامة لإدارة احتياطي الصرف الأجنبي 

المبددددادئ  تختيدددد ادية لتددددب بيددددد وتونهاتدددده اد تلددددادية، وفدددض الإمتانيددددات اد تلدددد
فمدد لا تلددر  السددعودية اللددر  اجننبددي مددن بيددد  خددر، التونيهيدة العامددة لإدار  احتيدداطي 

بعدددد  2013سددنة احتيدددت السددعودية المرتددز ال الدددا يختيدد   ددن تلدددور النزائددر و يرمددا، لذ 
ن تددان  .6ودات اجننبيددةاللددين واليابددان مددن حيددا حنددغ ادحتياطددات اجننبيددة  و الموندد وا 

 .منا  اتفاض  اغ حوب مذه المبادئ
  :لمبادئ التوجيهيةالأطر العامة ل 

مذه المبادئ تيها تونيهية وليست للزامية، ولتب دولة لها سياساتها الخالدة لإدار   
  :احتياطاتها، ونذتر منها

تتددون  لن احتيداطي اللددر  اجننبدي ي ددمب  مددواب  ننبيدة لدددى القطدداي العداغ التددي -
متاحدددة ليسددديطات النقديدددة والخاضدددعة لسددديطرتها وبالتدددالي لدار  احتيددداطي اللدددر  

العمدلات اللدعبة الدذمب، حقدوض السدحب الخالدة )اجننبي ت دمب لدار  اجلدوب 
تدددذل  ي دددمب نطددداض لدار  احتيددداطي اللدددر  اجننبدددي لدار  الخلدددوغ و يرمدددا مدددن 

 المراتز المت وفة بالعمية اللعبة؛ 
مزايا وتتالي  حيداز  ادحتياطيدات بال دتب الدذ  يسدهب  مييدة ل دداد لنراء تحاليب ل -

 ادستراتينيات البديية والخالة ب دار  ادحتياطات؛
ينبتي  ن تتون استراتينيات لدار  ادحتياطيات متوافقة مع بيئدة السياسدات المميدز   -

 لتب بيد واتحاد؛ 
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ا فدي ذلد  الترتيبدات توزيع وتحديدد مسدؤوليات تدب طدر  فدي لدار  ادحتياطيدات بمد -
التنييميددددة بددددين الحتومددددة والهيئددددة المختلددددة لإدار  ادحتياطيددددات ودبددددد  ن تتددددون 

 الإطارات المسؤولية مؤمية لتتوين  مدا  واضحة المعالغ؛
الإفلدداض  ددن المعيومددات ومحاولددة ليندداد ميئددة لإدار  البيانددات المتعيقددة باحتيدداطي  -

سيفا والمتعيقدة بحندغ ادحتياطيدات  اللر  اجننبي وفض نداوب زمنية معين  نها
 ونسب متوناتها ومنادت توييفها؛

وضددع لطددار ت ددريعي و ددانوني لإدار  مددذه ادحتياطيددات يحدددد بوضددوض مسددؤوليات  -
 وللاحيات الهيئة القائمة  يى لنار  مذه ادحتياطيات؛

دار  سدعر اللددر  اجننبدي مدداغ نددا فددي لدار  ادحتياطيدات التددي تمندى بخسددائر  - وا 
نة التتيرات في  سعار لر  العملات، ومذا يتطيب تحديد المنداطض  و الددوب نتي

التددي تتعامددب معهددا فددي مندداب الددواردات ويسددتد ي ذلدد  التنسدديض مددع نهددات  خددرى 
ممدددا يدددزج بالسددديطات النقديدددة لضدددبط  سدددعار اللدددر  و خدددذما بعدددين اد تبدددار فدددي 

 .توليفة العملات اللعبة المتونة للاحتياطيات
  :مبادئ التوجيهيةالغرض من الو  

الهد  من المبادئ التونيهيدة مدو مسدا د  الحتومدات  يدى تقويدة  طدر السياسدات  
المتعيقدة بد دار  ادحتياطيددات، اجمدر الددذ  يسدا د بدددوره  يدى زيدداد   ددر  بيدددانهغ  يدى تحمددب 
. اللددمات التدي  دد تن د  فددي اجسدواض الماليدة العالميدة  و داخددب النيداغ المدالي المحيدي ذاتدده

والهددد  مددو مسددا د  السدديطات  يددى لدديا ة  مدددا  ومبدداد ئ ملائمددة لإدار  ادحتياطيددات 
تحدددددد ف .وبنددداء  سددددر تنييميددددة وت ددددتييية ملائمدددة ليممارسددددات السددددييمة لإدار  ادحتياطيددددات

 المبددادئ التونيهيددة منددادت اتفدداض  دداغ فيمددا بددين الممارسددين حددوب مبددادئ وممارسددات لدار 
ابيدددة ليتطبيدددض  يدددى طائفدددة واسدددعة مدددن البيددددان وتتسدددغ بهياتدددب   ادحتياطيدددات والتدددي تتدددون

ولدددذا فددد ن المبدددادئ التونيهيدددة سدددو  تفيدددد فدددي ن دددر . مؤسسدددية متنو دددة لإدار  ادحتياطيدددات
 يى نطاض  وسع مع اد ترا  بعدغ وندود منمو دة  الممارسات السييمة لإدار  ادحتياطيات

للدددددد ينبتددددي النيدددر للددددى المبددددادئ متميدددز  مددددن ممارسدددات لدار  ادحتياطيددددات، وفددددي مدددذا ا
تمددا ن دددير فدددي و  .التونيهيددة با تبارمدددا  يدددر للزاميددة ولدددير تمنمو دددة مددن المبدددادئ الميزمدددة

اجخير للى نن مده المبدادئ   ددت لتدي تسدتخدغ  ساسدا ب دتب طدو ي مدن ناندب اج ضداء 
طددار فددي تقويددة سياسدداتهغ وممارسدداتهغ ويمتددن  ن تقددوغ تيدد  المبدداد ئ  يضددا بدددور مفيددد فددي ل

المسدددا د  الفنيدددة، و ن تتخدددذ حسدددب مدددا ييدددزغ، ت سدددار ليمنا  دددة المدروسدددة بدددين السددديطات 
 .7ادحتياطيات واللندوض حوب  ضايا وممارسات لدار 
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 :واقع احتياطي النقد الأجنبي في الجزائر وعلاقته بسعر صرف الدينار( 2 

ت الدوليدة الرسدمية، و دد تانددت تعدد ادحتياطيدات الدوليدة الرسدمية، وسدديية ليمددفو ا 
سددابقا فقددط مددن الددذمب، و حيانددا الفضددة، ولتددن فددي لطددار نيدداغ بريتددون وودز، ا تمددد الدددودر 
اجمريتي تعمية دحتياطي النقد، و لبم  يضا نزءا من  لدوب ادحتيداطي الددولي الرسدمي 

 دددن  الددددودر اجمريتدددي  دددابلا ليتحويدددب للدددى الدددذمب تدددان 4491-4411سدددنة ومدددن  .ليددددوب
تفددددردت الملددددار  المرتزيددددة  4491طريددددض نيدددداغ ادحتيدددداطي الفيدددددرالي، ولتددددن بعددددد سددددنة 

، لدغ يعدد 4491ومنذ سدنة  .ب متانية تحويب الدودر للى الذمب من احتياطي الذمب الرسمي
مددن الممتددن تحويددب    مددن العمددلات الرئيسددية اجخددرى للددى ذمددب مددن ادحتيدداطي الرسددمي 

لمؤسسات ا ن  راء الذمب في اجسدواض الخالدة، م يهدا م دب وينب  يى اجفراد وا. ليذمب
وحتى ولو تان الددودر اجمريتدي والعمدلات اجخدرى لدغ تعدد  ابيدة ليتحويدب .  يرما من السيع

  .للى ذمب من ادحتياطي الرسمي ليذمب، ف نها د تزاب تعمب تاحتياطيات دولية رسمية
النقدد  الددولي السدائد و در  احتياطهدا تقيبدات والنزائر تتيرما من الدوب تما ت مع النياغ 

بددين ادرتفدداي وادنخفددال ر ددغ اجنمدداط اللددر  التددي اتبعتهددا، بدايددة بددنمط ال بددات بالنسددبة 
 .8لعمية واحد   غ نمط ال بات بالنسبة لسية من العملات الى نمط اللر  العائغ المسير

 
  :احتياطي النقد الأجنبي في الجزائر( 2-1 
النقد اجننبي النزائر   در  تذبدذبات واضدحة خدلاب العقدود الخمسدة  لن احتياطي 

اجخير  ومذا راندع ليتقيبدات التدي  رفهدا سدعر البتدروب واجزمدات التدي وانهتهدا الدبلاد، فتيمدا 
ارتفعت  سعار البتروب تحسن مستوى ادحتياطي من النقد اجننبي وارتفعدت  ددر  البيدد  يدى 

 د  والتحسدن النسددبي فددي الناندب ادنتمددا ي ليبيدد، فددي حددين تحمدب فدداتور  الدواردات المتلددا
  .ينخفل مستوى ادحتياطي في الفترات التي تعر  تدمور في  سعار النفط

 
  :تطور احتياطي النقد الأجنبي 

مييددددار دودر منددددذ  2لن ادحتياطيددددات الدوليددددة لينزائددددر التددددي تانددددت تبيدددد  حددددوالي  
اريخ تطبيددددض برنددددام  التعددددديب الهيتيددددي مددددع ، تدددد4441، بددددد ت ترتفددددع تدددددرينيا سددددنة 4419

لددندوض النقددد الدددولي وبدايددة ل دداد  ندولددة الددديون الخارنيددة لتلددب مددذه ادحتياطيددات للددى 
  .4449سنة مييار دود ر في  1مستوى 

  :تحسن احتياطي النقد الأجنبي 
 دى برندددام  التعدددديب الهيتيدددي للدددى تحسدددين وتدددراتغ احتياطيدددات اللدددر  لذ بيتدددت 

حددددددوالي  2001- 4441يدددددداد  التدددددي سددددددنيتها احتيددددداطي اللددددددر  خدددددلاب الفتددددددر  نسدددددبة الز 
ولقدد  دت اللددمة البتروليدة  .9اجمر الذ   دى للى تحسن الوضعية المالية ليبيد% 1.311

سدددنة مييدددار دودر فدددي  1.1للدددى تخفددديل مسدددتوى ادحتياطيدددات للدددى  4444-4441سدددنة ل
مدا  نده تدد غ مدع ارتفداي  سدعار البتدروب ، ولتن ادتناه نحو ادرتفاي  اد من نديدد ت4444
  (.دودر ليبرميب 23  يى من ) 2000سنة منذ 
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 دددهدت احتياطدددات اللدددر  الرسدددمية لينزائدددر تطدددورا معتبدددرا، حيدددا انتقدددب حندددغ مدددذه و دددد 
ليلدب  2000مييدار دودر سدنة  44.4للدى  4449مييدار دودر سدنة  1.3ادحتياطدات مدن 

 ددددغ والددددب ادرتفدددداي ب ددددتب سددددريع ليلددددب للددددى . 2009مييددددار دودر فددددي  440.41للددددى 
، ومددو مددا نعددب النزائددر تلددن  ضددمن الدددوب اجساسددية 2044مييددار دودر سددنة  412.22

اجولى في امتلا  احتياطات معتبر  ليلر   يى المسدتوى العدالمي وترندع مدذه الزيداد  للدى 
لعقدددد الماضدددي التحسدددن المسدددتمر فدددي فدددائل الرلددديد الإنمدددالي لميدددزان المددددفو ات خدددلاب ا

  .والنانغ  ن ادرتفاي المتوالب جسعار البتروب خلاب مذه الفتر 
  :وتأثير تراكم الاحتياطي على المؤشرات الاقتصادية الكلية الخارجية 

 لذ انتقب من سنب رليد الميزان التنار  فائضا معتبرا ومتزايدا من سنة جخرى، 
 ومو 2001سنة  ييار دينار نزائر م 113.1للى  4444مييار دينار نزائر  سنة  491

   للى الزياد  المعتبر  في حليية، يعود ذلمييار دينار 944.1ما يم ب زياد  تقدر بد 
 مييار 444.9اللادرات التي تت تب في معيمها من لادرات المحرو ات، لذا انتقيت من 

  .2001سنة  دينار مييار 2192.4للى  4444دينار نزائر  سنة 
  ن تتطي ادرتفاي التبير في  يمةد  في حليية اللادرات استطا ت لن مذه الزيا

 مييار 4399.4للى  4444مييار دينار نزائر  سنة  919.9 الواردات التي ارتفعت من
نتينة ارتفاي الطيب التيي من نهة، وارتفاي سعر اللر  اجورو من  2001دينار سنة 

  .ما دوب الإتحاد اجوربينهة  خرى با تبار  ن معيغ واردات النزائر ملدر 
مذه التطورات  يضا رليد ميزان المدفو ات، لذ انتقب مذا الرليد من حالة  نز و ميت 
مييار دودر  مريتي  يى  1.2مييار دودر  مريتي و 9.4و در بد  4444و 4441سنتي 
و استمرت حالة الفائل للى  ن وليت  2000للى حالة فائل ابتداء من سنة  التوالي
 11.4مما   ر بالإيناب  يى احتياطي اللر  الذ  بي   2001 تبر  يمة سنة للى 

 هر من الواردات، تما بيتت  21،    ما يعادب  ت ر من 2001مييار دودر  مريتي سنة 
للى حوالي  2001-4441نسبة الزياد  التي سنيتها احتياطي اللر  خلاب الفتر  

  .ود غ المرتز المالي لينزائر اتناه الخارجاجمر الذ   زز الملائمة المالية  1.311%
 

  :مجالات استعمال احتياطي النقد الأجنبي 
، يسدددمم لبنددد  النزائدددر بددد دار  01-44فدددي لطدددار القدددوانين التدددي وردت فدددي اجمدددر  

وتسددير ادحتيدداطي اللددر  اجننبددي بالتيفيددة التددي يرامددا مناسددبة لتحقيددض ملدديحة اد تلدداد 
اسددتعماب احتيدداطي اللددر  اجننبددي فددي النزائددر متعدددد ، الددوطني، ولددذل  تانددت منددادت 

  :و ممها
  :إنشاء صندوق ضبط الموارد 

يعتبدددر لدددندوض ضدددبط المدددوارد لحددددى ا ليدددات المسدددتحد ة بموندددب  دددانون الماليدددة  
، وتددان الهدددد  مددن لن ددداء ضدددمان تمددوين النفقدددات العامددة فدددي حالدددة 2000التتمييددي لسدددنة 

التي تنت  في التالب  دن تقيبدات  سدعار الدنفط، وبالتدالي حدوا نقا في الإرادات العامة، و 
 ندددما تزيددد  سددعار الددنفط  ددن السددعر المعتمددد لإ ددداد الميزانيددة العامددة ليدولددة، فدد ن النبايددة 
النانمدددة  دددن الفدددرض بدددين السدددعر الفعيدددي والسدددعر المرنعدددي تدددذمب لتمويدددب اللدددندوض، ليدددتغ 

  .زانيةاستعماب موارد اللندوض في ضبط نفقات توازن المي
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  :المساهمة في تمويل برنامج الإنعاش الاقتصادي 
تغ تخليا ندزء مدن ادحتياطيدات اجننبيدة لتمويدب برندام  الإنعداا اد تلداد   

  :في النزائر من خلاب
 9، خلددا لدده (2001-2004)برنددام  د ددغ الإنعدداا اد تلدداد  خددلاب الفتددر   -

 ملايير دودر؛ 
، خلدددا لدده  ت دددر (2004-2003) تلدداد  البرنددام  التتمييدددي لددد غ النمدددو اد -

مييدار دودر، ومندا تطدرض م دتية طا دة اد تلداد الدوطني لإسدتعاب مددذا  430مدن 
 الحنغ التبير من النقد اجننبي؛

مددن  ندددب زيددداد  حندددغ ادسدددت مارات المحييدددة تبدددديب  و متمدددب للاسدددت مار اجننبدددي  -
ت، فدد ن اسددتعماب الددذ  لددغ يتدد  ر بددالر غ مددن تددوفر مددذا حنددغ تبيددر مددن ادحتياطيددا

يم ب  تلا من   تاب تمويب الدولة، ومو معدادب  ادحتياطيات في تمويب النفقات،
 ليتمويب النقد ؛

  : ما  ن الطريقة التي تتغ بها مذه العميية، فهي تما ييي -
ويمددنم  ددرل ليخزينددة التددي تقددوغ بتعددويل نددزء تبيددر مددن مددذه العمددلات اجننبيددة  -

و  ليلددر ، حيددا يتددون بدددون  دد  المقابددب  يددى مسددتوى اجسددواض مددا بددين البندد
الوحيدد المتددوفر مدو بندد  النزائددر، لن اسدتعماب مددذا القددرل مدن العمددلات اللددعبة 
يترنغ بتوسع نقد  مما يؤد  للى ارتفاي نسبة السديولة ومدن  مدة ارتفداي مسدتويات 
اجسددعار خلولددا فددي مددواد البندداء والسدديع اج ددتاب العموميددة با تبددار ممددا  تبددر 

  .التي تونه لليها مخللات برنام  الإنعاا القطا ات
دارة الديون الخارجية    :وا 

تتطيدب لدار  ادحتياطيدات اجخددذ بعدين اد تبددار لسدتراتينية تسدديير الددين الخددارني  
ليمحافيددة  يددى مسددتوى ادحتياطيددات مددن نهددة با تبددار  ن الددديون تسدددد بالعميددة اللدددعبة 

حدد مدن الحساسدية لزاء التقيبدات الخارنيدة لرلديد وبالتالي تدؤ ر  يدى حندغ ادحتياطيدات، ولي
واجدوات المطروحدة فدي  سدواض المداب العالميدة ومسدتويات . الديون ووضع ادسدت مار الددولي

 سعار الفائد  من نهة  خرى، و د وضعت النزائر سياسة خالة ليتسديد المسدبض ليمديونيدة 
ن المديونية م يدا فدي التسدعينات ومذا انطلا ا من تو . وتحودت بعل الدين للى است مارات

مدددن القدددرن الع دددرين  بئدددا تبدددرا  يدددى اد تلددداد النزائدددر ، فيقدددد تدددادت  ن تمدددتا خددددمات 
المديونية منمب العوائد، وتقتضي لستراتينية تسيير الدين الخارني، معرفة ميتب مدذا الددين 

  .من العملات اللعبة وتطورات  سعار الفائد   ييها
 

  :وضع احتياطي الصرف 
بدددالنير لوضدددع ميتيدددة اد تلددداد النزائدددر  نتيندددة  ددددغ تندددوي اللدددادرات والترتيدددز 
المبدال  والمفدرول  يدى لدادرات المحرو دات، يبقددى اختيداط اللدر  معدرل بدين ادرتفدداي 

 .والهبوط وفض ما يفرضه السوض الدولي
  :مكانة الصادرات خارج المحروقات في احتياطي الصرف 

يددددة يددددرى  ن مدددددذه اللددددادرات تت ددددتب  ساسددددا مدددددن ان الدددددارر ليلددددادرات النزائر  
تقريبدا خددلاب معيدغ الفتددرات،  95%اللدادرات النفطيدة حيددا تحتدب نسددبة  اليدة د تقدب  ددن 

في حين د ت تب اللادرات خدارج المحرو دات والتدي تتعيدض بالسديع والخددمات  يدر النفطيدة 
ائدددر  يت دددتب بالدرندددة ، و ييددده فاحتيددداطي النقدددد اجننبدددي النز 5%لد النسدددبة القيييدددة حدددوالي 
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التبيددر  مددن  وائددد اللددادرات النفطيددة والتددي تتدد  ر بدددورما بحنددغ الإنتدداج المحيددي ليددنفط وتددذا 
بمددى تتيددر  سدعار الددنفط فددي السدوض الدوليددة، متدذا يتضددم ارتبدداط ادحتيداطي النزائددر  مددن 

 .لسيعةالنقد اجننبي بتقيبات  سواض النفط وبمستويات العرل والطيب العالمي  يى مذه ا
  .والتم يب البياني التالي يوضم حنغ اللادرات خارج المحرو ات  ماغ لادرات النفط

 
 3013-3002تطور الصادرات خارج المحروقات والصادرات النفطية للفترة : 1الشكل رقم 

 

 
  .Eviewsل داد الباحا ا تمادا  يى معطيات الديوان الوطني للإحلائيات وبرنام  : الملدر

 
ال دددتب يتضدددم  ن اللدددادرات خدددارج المحرو دددات لتدددزاب ضدددعيفة نسدددبيا وارتفا هدددا  مدددن خدددلاب

وبالنسدبة لمسداممة اللدادرات خدارج المحرو دات فدي . المسنب خدلاب مدذه الفتدر  تدان ضدئيلا
 6%احتياطي اللر  النزائر  فتعتبدر مسداممة لدتير  نددا د تتعددى فدي  حسدن اجحدواب 

 يدن سددنيت مددذه المسدداممة  2004للددى  ايددة  2001ومدذه النسددبة سددنيت تنا لددا مدن سددنة 
نقطددة، ومددذا مددا يمتددن  0.3لترتفددع بعددد ذلدد  ولتددن بمقدددار لددتير د يتعدددى  2.7%النسددبة 

الددذ  يوضددم تطددور نسددبة اللددادرات خددارج المحرو ددات للددى  2ملاحيتدده مددن خددلاب ال ددتب 
  .احتياطي النقد اجننبي النزائر 

 
 وقات إلى احتياطي النقد الأجنبي الجزائريتطور نسبة الصادرات خارج المحر : 3الشكل 

 3013-3002للفترة 

 
  .Eviewsل داد الباحا ا تمادا  يى معطيات الديوان الوطني للإحلائيات وبرنام  : الملدر



 (2014جوان ) 10 العدد - 2لجامعة البليدة " الأبحاث الاقتصادية"مجلة 
 

 
44 

44 44 

  :وتآكل احتياطي النقد الأجنبي 
منددا  منمو ددة مددن العوامددب تددؤد  للددى تآتددب ادحتياطيددات، يمتددن تيخيلددها فيمددا  

  :ييي
واخدتلا  . عار اللر  لسية العمدلات التدي تتتدون منهدا ادحتياطيداتانخفال  س -

  مية الدفع والقبل في التنار  الخارنية؛
 ت ر  الضمانات والمسا دات الخارنية؛ -
 ارتفاي نسبة الديون  لير  اجنب الى لنمالي الدين الخارني؛ -
بالنسددبة   دددغ ضددبط العلا ددات الماليددة الخارنيددة ليبيددد، الناتنددة  ددن سددوء ادختيددار، -

 لي رتاء التناريين  و المتعاميين اجنانب؛
 ارتفاي فاتور  الواردات؛ -
 .وارتفاي درنة الترتيز  يى  طاي المحرو ات، و دغ تنويع اللادرات -

 
  :اختبار السببية بين سعر الصرف واحتياطي الصرف( 2-2 
ين،    تهد  تقنية اختبار السببية الى معرفدة مدب مندا   لا دة سدببية بدين متتيدرت 

، ويعتمدد مدذا (تتذيدة اسدترنا ية)من يتسبب فدي حددوا ادخدر  غ مندا  ا در متبدادب بينهمدا 
 (. Fisher)في ر د ادختبار  يى القانون ادحتمالي لد

 
  :تقديم وتحليل المتغيرات 
لتددرل معالندددة الإ دددتالية المطروحددة تدددان ادمتمددداغ فقددط بمتيدددرتين وممدددا متتيدددر   

ومددي متددوفر  فددي سيسددية  ،تم ددب  يمددة احتيدداطي النقددد اجننبدديسددعر اللددر  ومتتيددر  التددي 
  .2042للى سنة  4410معطيات سنوية تمتد من سنة 

 : متغيرة سعر الصرف 
، وتم دددب سدددعر لدددر  الددددينار النزائدددر  مقابدددب TCHANGEورمزنددا لهدددا بدددالرمز  

لتسدعير  يدر الدودر اجمريتي     دد الدينارات اللازمة ل راء دودر واحد ومذا مدا يسدمى با
 .10المبا ر

 هد سعر لر  الدينار في مذه الفتر  تطورات  د ، فبعدد مدا تدان يعدر  نو دا مدن ال بدات 
ومذا حسب نياغ اللدر  السدائد نندذا  والدذ  من القرن الع رين وادستقرار  بب التسعينات 

بددد  يعددر  الدددينار انخفاضددا محسوسددا  4440تدان يهددد  لت بيددت سددعر اللددر ، فبعددد سددنة 
 يمتددددده خالدددددة بعدددددد بدددددروز ميدددددامر اجزمدددددة اد تلدددددادية  يدددددى اللدددددعيد اد تلددددداد  فدددددي 

وادنتمدددا ي ممدددا نعدددب النزائددددر تددددخب فدددي للدددلاحات ميتييددددة وتطبيدددض سياسدددات تهددددد  
ليولددوب للددى وضدددعية ادسددتقرار  يددى المسدددتوى اد تلدداد  التيددي وتعدددديب سددعر اللدددر  

 دددهد سدددعر (. 4440)قدددد والقدددرل واسدددتقلالية السددديطة النقديدددة مدددن خدددلاب ا تمددداد  دددانون الن
بالنسدددبة ليددددودر اجمريتدددي " 22بمقدددار  4440اللددر  تخفددديل رسدددمي  ددديد فدددي سدددبتمبر

وتددددان الهددددد  مندددده ل دددداد  التددددوازن الخددددارني وتر يددددة منافسددددة المؤسسددددات الوطنيددددة ولتر يددددة 
. ةاللادرات خالة بعد تحرير التنار  الخارنية  ابيية تحويدب الددينار فدي التبداددت الخارنيد

للا تددراب مددن  يمتدده  4449-4440اسددتمر انخفددال  يمددة سددعر لددر  الدددينار فددي الفتددر  
 دغ ت سدير السدوض مدابين البندو  فدي  4441الحقيقية مع تطبيض سياسات الت بيت في سبتمبر

 . 4443ديسمبر 
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فقد  هد اسدتقرارا نو دا مدا ومدذا بعدد ادسدتقرار النسدبي الدذ   2042-2000 ما خلاب الفتر  
وانتهدداج   تلدداد التيددي ليبيددد مددن خددلاب تحسددن مؤ ددراته وتنددامي اللددادرات النفطيددة، رفده اد

الدولة لسياسة تسيير سعر اللر  تان لهدد  خيدض بيئدة مسدتقر  لتدرل ت دنيع ادسدت مار 
 . وال تب الموالي يوضم ذل . اجننبي

 
 3013-1890دولار الأمريكي للفترة تطور سعر صرف الدينار مقابل ال :2 الشكل

 
  .Eviewsل داد الباحا ا تمادا  يى معطيات الديوان الوطني للإحلائيات وبرنام  : الملدر

 
 : احتياطي النقد الأجنبي 

وتم دددب لنمدددالي لدددافي ادحتياطدددات مدددن النقدددد  RSERVرمزندددا لهدددذه المتتيدددر  بدددد  
اجننبددي والعمددلات اللددعبة المحلددية مددن خددلاب حرتددة رؤور اجمددواب ولددافي التعدداملات 

 رية مع با ي العالغ مقيمة بمييارات الدودرات التنا
 

 تطور احتياطي النقد الاجنبي للجزائر: 1الجدول 
 الوحد  مييار دينار

 
  .بن  النزائر: الملدر
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ولتدن بحيدوب  ،مدن القدرن الع درين لن احتياطي النقد  هد استقرارا نسبيا فدي بدايدة ال مانيندات
مييدار ديندار  241ب دتب واضدم حيدا انتقدب مدن بد  بتزايد من سدنة للدى  خدرى  2000سنة 
مييدددار تقريبدددا،  دددغ  900   بزيددداد   ددددرما  2000مييدددار ديندددار سدددنة  149للدددى  4444سدددنة 

ليلددب للددى ( 1ال ددتب ) اسددتمر فددي ادرتفدداي بمعددددت مختيفددة مونبددة  حيانددا وسددالبة  حيانددا
مددذه الزيدداد   ، وترنددع2042سددنة ( مييددار دودر 440حددوالي )مييددار دينددار  43241حددوالي 

في فائل الرليد الإنمالي لميزان المددفو ات والندانغ  دن ادرتفداي المتوالدب للى التحسن 
  .جسعار البتروب

 
 3013-1890تطور معدلات التغير في احتياطي النقد الأجنبي للجزائر للفترة  :4الشكل 

 
  .من ل داد الباحا ا تمادا  يى معطيات بن  النزائر: الملدر

 

  :الإستقراريةدراسة  
لن اختبددددار السددددببية لتراننددددر بددددين سيسدددديتين لحلددددائيتين ي ددددترط  ن تتددددون مددددذه  

السيسيتين مستقرتين ود تحتدو   يدى ندذر الوحدد ، ولهدذا سنسدتعمب اختبدار الندذر اجحداد  
ومدي اختبدارات  Dickey-Fuller (1979-1981)ولدديتي وفدولر  Fuller (1976)لفولر 

ون ددير منددا للددى  ن مددذا ادختبددار يعددر   .ير نمددوذج انحدددار ذاتدديبراميتريددة تعتمددد  يددى تقددد
ونددذتر منهددا  .11بعددل ادنتقددادات ممددا  دى للددى اسددتحداا اختبددارات  خددرى لينددذر اجحدداد 

Phillips et Perron (1988) ،Perron (1989) ،Zivot et Andrews (1992) ،
Perron & Vogelsang (1992)،(1996) Kwiatkowski, Phillips, Schmidt 

Shin (1992) وElliott ,Rothenberg et Stock. 
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  :TCHANG))على متغيرة سعر الصرف  Fuller-Dickeyاختبار  
 : نماذج 01يبد  مذا ادختبار بافترال  

ويم ددب ارتبدداط  دديغ المتتيددر المدددرور بقيمدده فددي الفتددر  السددابقة مددع الحددد ( 4) النمددوذج اجوب
 : ابت ود للاتناه العاغ تما يييالع وائي دون ونود ليحد ال 

    
  :ومو  بار   ن النموذج اجوب ب ضافة الحد ال ابت تما ييي( 2) النموذج ال اني

    
ذج اجوب ب ضددافة الحددد ال ابددت واتندداه  دداغ تمددا ومددو  بددار   ددن النمددو ( 3) النمددوذج ال الددا

  :ييي
    

وبتطبيددض برنددام   2042-4410باسددتعماب المعطيددات المتددوفر  حددوب سددعر اللددر  ليفتددر  
Eviews7  دختبار فرضية العدغH0   1=)التي تفترل ونود نذر الوحد Φ(  بدين اختبدار

ADF  تما ييي( 4) ن السيسية مستقر  في الفرض من الدرنة اجولى وفض النموذج اجوب : 

 
 ند  1.9520- القيمة المندولة من لتر ومي  2.8226-تانت  ADF دالقيمة المحسوبة ل

  .نذر الوحد  مما ي ير للى رفل فرضية العدغ وبالتالي  ياب 5%المستوى 
 

 :(RSERV)احتياطي النقد الأجنبيعلى متغيرة  Fuller-Dickeyاختبار  
-4410باسدتعماب المعطيدات المتدوفر  حدوب متتيددر  احتيداطي النقدد اجننبدي ليفتددر   

التدددي تفتددرل وندددود ندددذر  H0دختبدددار فرضددية العددددغ  Eviews7وبتطبيددض برندددام   2042
 ن السيسددية مسددتقر  فددي الفددرض مددن الدرنددة اجولددى مددع  ADF، بددين اختبددار )1Φ=)الوحددد  
ليمفاضدية بدين النمداذج، وتدان  SCHWARZت خيرات حسدب معيدار 1 د خير  درت بدرنة ت

  :تما ييي( 4)النموذج وفض النموذج اجوب 

 
 ندد  1.956- المندولدة لدتر مدن القيمدة ومي  3.850-تانت  ADFالقيمة المحسوبة لد 

  .مما ي ير للى رفل فرضية العدغ وبالتالي  ياب نذر الوحد  5%المستوى 
 

  :Grangerر السببية الثنائية لا اختبا 
 حدد  مدغ اجسدئية التدي يمتددن طرحهدا فدي نمداذج ادنحدددار الدذاتي، مدو تيد  يمتددن  

مددذا مددا حدداوب الإنابددة  ندده  لددبعل المتتيددرات  ن تددؤ ر فددي القدديغ التنبؤيددة لمتتيددرات  خددرى،
Granger (1969)  و ممه ون رهSims (1972)12. 
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  :فتر  تما ييي"  P" انحدار ذاتي ب بطاء  دره لتطبيض مذا ادختبار نفترل نموذج 

 
  :دختبار فرضية العدغ Ficherبعد تقدير النموذج نستعمب اختبار 

H0: B1=B2=………..=Bp=0    Y  د تسببX 
 

 Dtchangeدختبددددار السددددببية بددددين متتيرتددددي سددددعر اللددددر   Eviews7باسددددتعماب برنددددام  
  :التالية تحلينا  يى النتائ  Drservواحتياطي اللر  

 

  
مدذه النتدائ  للددى  نده د يمتدن رفددل فرضدية العددغ     نده د تونددد  لا دة سدببية بددين ت دير 

يمتدن  بدوب مدذه النتيندة، تدون احتيداطي النقدد اجننبدي  ،النسدبة لحالدة النزائدربو  .المتتيرتين
 ومدن نهدة  خددرى. يت دتب  ساسدا مدن اللدادرات النفطيددة فهدو يتد  ر بمسدتويات  سددعار الدنفط

مذا ادحتيداطي د ييعدب دور فدي تحديدد سدعر لدر  الددينار لتدون السديطات النقديدة تندته  
سياسة سعر اللر  المسير تبعا ليسياسة العامة ليدولة التي تهد  دستقرار سعر اللدر  

  .لترل توفير منا  يسا د  يى نيب ادست مارات اجننبية
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 :خاتمة 
و ا تلداد ريعدي يعتمدد  ساسدا  يدى العائددات النفطيدة فدي لن اد تلاد النزائدر  مد 

تمويدددب الن ددداطات اد تلدددادية المختيفدددة، والتحسدددن الدددذ   دددهده احتيددداطي البيدددد مدددن النقددددد 
اجننبي نراء ادرتفاي المسنب في  سعار النفط، سا د في حب بعل الم داتب اد تلدادية 

  .وادنتما ية
 

ب العلا ة السدببية بدين سدعر اللدر  الددينار مقابدب ليسببية للى  يا Granger  ار اختبار 
الدددودر اجمريتددي واحتيدداطي النقددد اجننبددي المقددديغ بالدددودرات اجمريتيددة ممددا ي ددير للدددى  ن 

وبما  ن مدذا ادحتيداطي يت دتب بنسدبة تبيدر  مدن اللدادرات . منا  استقلالية بين المتتيرتين
و دددات  يدددى المددددى القلدددير والمتوسدددط النفطيددة، فيندددب توسددديع ادسدددت مار فدددي منددداب المحر 

للاسدتفاد   ت در مددن مدذه العائدددات فدي ت سددير  ا دد  لددنا ية  ويدة وتر يددة الإنتداج الفلاحددي 
وذلدد  مددن خددلاب ادنت ددار الواسددع ليمؤسسددات اللددتير  والمتوسددطة وتر يددة اللددادرات خددارج 

  .محييةالمحرو ات من خلاب سياسة مناسبة لسعر اللر  في زياد  تنافسية السيع ال
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