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 كلمة شكر
 الحمد لله الذي وىبنا نعمة العلم ووفقنا في إنجاز وإتمام ىذه المذكرة.

 في ىذا الصدد لا يسعني إلا أن أتقدم بجزيل الشكر لكل من ساعدني من قريب
الأستاذ الدكتور محمد زيدان الذي تفضل    أو بعيد على إتمام ىذا العمل، وأخص بالذكر

الذي رافقني بتوجيياتو القيمة خلال كل مرحلة من مراحل إنجاز  على ىذه المذكرة و بالإشراف  
 ىذا العمل.

 كما نتقدم بجزيل الشكر إلى أعضاء لجنة المناقشة على قبوليم مناقشة ىذه المذكرة.
على الدعم المعنوي الذي قدمو لي.كما أتقدم بشكر خاص إلى زوجي وقرة عيني "جمال"    

كما أشكر زملائي بالمكتبة الرئيسية للمطالعة العمومية لولاية الشلف الذين وفروا لي الظروف  
الملائمة لإنجاز ىذا العمل وأخص بالذكر مدير المكتبة السيد قمومية محمد ورئيس مصلحة  

 الإدارة والوسائل السيد طاجين محمد، 

مية سفيان على المساعدة التي قدميا ليكما أشكر الأستاذ قمو   
داعين المولى عز وجل أن يوفق الجميع إلى ما يحبو ويرضاه.   

 إلى كل ىؤلاء وإلى من لم يسعفني الحظ في ذكر أسمائيم أتقدم بالشكر الجزيل.
 
 
 
 
 
 



 
 

 
 
 

 

 إىداء
 ...الله حفظيما الكريمين الوالدين إلى

 إلى زوجي الغالي...

 ...الأعزاء إخوتي إلى
إلى روح زميلتنا الطاىرة بخدة صباح داعين المولى  

 عز وجل أن يجعل مثواىا الجنة
 إلى كل من عائلة مواكني وعائلة سحنون...

 ...والأصدق اء الأحباب كل إلى
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 ...............................................................قدمة:......................م
 تمهيد: 

ستقر ابؼد و وازف، حجر زاويتو الأداء ابعي  يلعب احتياطي الصرؼ الأجنبي دورا ىاما في بناء اقتصاد مت
لية، وبرديد العلاقة مع العالد حتياجات الفعلية للسوؽ المحمنطلقها الا للمؤشرات الاقتصادية الكلية

       تتعرض إليو العلاقات الاقتصادية الدولية قد كمتغتَ ضروري يستلزـ ابؼرونة بؼواجهة ما ابػارجي  
 صدمات.من أزمات و 

     مستويات كبتَة من احتياطي الصرؼ  الدوؿ النامية في السنوات الأختَةمعظم  قد شهدتل
بؼستوى إلذ البحث عن كيفية برديد ا والأكادبييتُعت السلطات النقدية الأجنبي، ىذه الزيادة التي دف

 العوامل التي بردد ىذا ابؼستوى. الأمثل لتلك الاحتياطات و 
فسيكوف ىناؾ  الأجنبي ات الصرؼيحيث أنو كلما كاف ىناؾ نفع أو جدوى من تشكيل احتياطو 

بموذج ابؼخزوف رؼ الأجنبي على تعتمد دراسة بؿددات الطلب على احتياطي الصحيث  عليها، طلب
الصرؼ  الاحتياطي الذي يفتًض أف البنوؾ ابؼركزية براوؿ الوصوؿ إلذ ابؼستوى الأمثل للاحتياطي

ات مع يفي غياب الاحتياطتكيف الاقتصاد الكلي التي تكبدىا عن طريق ابؼوازنة بتُ تكاليف  الأجنبي
 .اتيالاحتياطىذه تكلفة الفرصة البديلة لعقد 

العديد من العوامل التي بردد طلب البنوؾ ابؼركزية على احتياطي الصرؼ الأجنبي وبزتلف ىذه توجد 
بتجميعها في عاملتُ أساسيتُ:العامل تقوـ العوامل من دولة إلذ دولة أخرى، غتَ أف أغلب الدراسات 

لصادرات التي التجاري الذي يعتٍ أف الدوؿ تلجأ إلذ تكوين الاحتياطيات كنتيجة لإستًاتيجية تنمية ا
ل المحافظة على تنافسية تعتبر جزء من إستًاتيجية التنمية وابؼعتمدة على بزفيض قيمة العملة من أج

 الصادرات وبرقيق التنمية ابؼنشودة.
ثار العوبؼة ابؼالية وتعرض أنو كنتيجة لآأما العامل الثالش فهو العامل التحوطي ) التأمتُ الذاتي(، حيث 

      ابات ابؼالية النابذة عن التوقف ابؼفاجئ لتدفقات رؤوس الأمواؿ وأزمات البلداف إلذ الاضطر 
             ابؼديونية، بالإضافة إلذ الاستقرار ابؼالر الذي تسعى السلطات الوطنية لتحقيقو كاف ينظر 

ضافة ابؼاؿ، بالإإلذ الاحتياطيات باعتبارىا وسيلة لبناء دفاع ضد زيادة التعرض لصدمات حساب رأس 
 إلذ صدمات ابغساب ابعاري النابذة عن التقلبات الدورية والفجائية في حصيلة الصادرات. 
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ث وصل حجمو لقد شهد الاقتصاد ابعزائري في السنوات الأختَة تشكيل احتياطي صرؼ معتبر، حيو 

د بظح للجزائر التاريخ الاقتصادي ابعزائري، وق مستويات غتَ مسبوقة فيإلذ مقوما بالدولار الأمريكي 
ة الدولية الشاملة فضلا عن الظروؼ الاقتصاديات الإصلاحات ابؽيكلية العميقة و بتحقيق ىذه ابؼستوي

 أسعار النفط في الأسواؽ الدولية. ابؼواتية ابؼتعلقة بارتفاع
 تها تتمحور حوؿ السؤاؿ:من ىذا ابؼنطلق فإف الإشكالية الرئيسية التي نود معابع الإشكالية الرئيسية/1

 الرئيسي التالر:
 في الجزائر ؟الأجنبي على احتياطي الصرف  المحددة للطلبما هي العوامل 

 
الأسئلة طرح ضي الإجابة على الإشكالية الرئيسية يقت: إف معابعة موضوع البحث و / الأسئلة الفرعية 2

 الفرعية التالية:
 ما ىي مكوناتو ؟و احتياطي الصرؼ الأجنبي و  بكل من السيولة الدولية ما ابؼقصود 

  للطلب على احتياطي الصرؼ الأجنبي ؟ النظريات المحددةما ىي 

 ما ىو جدوى وفعالية مستوى احتياطي الصرؼ الأجنبي في ابعزائر؟ 

 ؤلات وضعت بؾموعة من الفرضيات:للإجابة على ىذه التسا / الفرضيات:3
  بىتلف مفهوـ احتياطي الصرؼ الأجنبي عن السيولة الدولية، حيث يعتبر احتياطي الصرؼ

 الأجنبي جزء من السيولة الدولية. 

 بؿددات الطلب على احتياطي الصرؼ الأجنبي بنا النظرية التجارية ف تفسراف ظريتاتوجد ن
كبر بؿدد لاحتياطي الصرؼ لتي تندرج ضمن النظرية الوقائية أوالنظرية الوقائية، وتعتبر العوامل ا

 الأجنبي في ابعزائر.

 لاح الاقتصادي        بقاحا لسياسة الإصتياطي الصرؼ الأجنبي ابؼبالغ فيو يعتبر مستوى اح
 ف في ظل ابلفاض معدلات البطالة وارتفاع مستوى معيشة ابؼواطنتُ.تكو   في ابعزائر، وقد
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 :/ أهمية البحث4
    ة الاختلاؿ    في معابعالأجنبي انطلاقا من تنامي الشعور بأبنية احتياطي الصرؼ في ىذا السياؽ و و 

 بؽا مثل تدىور سعر صرؼ  بـتلف ابؼخاطر التي تتعرضفي ميزاف ابؼدفوعات ومشكلة ابؼديونية، و 
قد حثت ىذه ابػصائص الباحثتُ ابؼختصتُ على الاىتماـ بدوضوع فيها، ف وفقداف الثقة العملة،

الطلب  فيابؼتغتَات الاقتصادية ابؼختلفة التي تؤثر بالأخص دراسة العوامل و الأجنبي، و  احتياطي الصرؼ
 الأجنبي. على احتياطي الصرؼ

 :إعداد البحث إلذ إبراز ما يليخلاؿ :  نسعى من / أهداف البحث5
  لفكرية لاحتياطيات الصرؼ الأجنبي والسيولة الدولية.اتأصيل ابعوانب النظرية و 

 لطلب على احتياطي الصرؼ الأجنبي.التطرؽ إلذ النظريات المحددة ل 

  ابؼؤشرات ابؼعتمدة لتحديد ابؼستوى الأمثل للاحتياطات.التعرؼ على بـتلف ابؼعايتَ و 

  من في ابعزائر تياطي الصرؼ الأجنبي التعرؼ على المحددات الرئيسية للطلب على احو اكتشاؼ
اختبار برليل ىذه المحددات و ي متعدد، و خلاؿ بناء بموذج قياسي ابؼتمثل في بموذج ابكدار خط

 مدى تطابقها مع نتائج الدراسات السابقة.

 :/ مبررات إختيار الموضوع 6
  التحليل الاقتصادي، خاصة أف البحث يكتنف دراسة بزصص اختيار ابؼوضوع ضمن بؾاؿ يأتي

 قياسية تساعد على التحليل أكثر دقة وموضوعية.
  ابؼتجددة التي تدور حوبؽا نقاشات مستفيضة ابؼوضوع في إطار ابؼواضيع ابؼهمة و يندرج

 باستمرار.

 مكالش.تُ، زمتٍ و : تتحدد دراستنا بؽذا ابؼوضوع من جانب/ حدود الدراسة 7
 نب ابؼكالش يتمثل في التًكيز على حالة ابعزائر، باعتبارىا تشهد تراكم كبتَ لاحتياطي الصرؼابعا

    تٍ سنتعرؼ من خلالو على النموذج الذي بودد أىم العوامل ابؼؤثرة في حتُ أف ابعانب الزم .الأجنبي
وىي الفتًة  2011-1990خلاؿ الفتًة ابؼمتدة من في ابعزائر  الأجنبي الطلب على احتياطي الصرؼ في

كنتيجة لتطبيق الإصلاحات الاقتصادية الأجنبي  احتياطي الصرؼ برسن حجم التي شهدت فيها ابعزائر 
مع صندوؽ النقد الدولر خاصة برنامج التعديل ابؽيكلي ابؼوسع  الذي شهد فيو مستوى الاحتياطي 

 برسن ملحوظ.
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              اختبار صحة فرضياتها والوصوؿ لإجابة على الإشكالية ابؼطروحة و : ل/ منهج الدراسة  8

        من خلاؿ التعرؼ نهج الاستنباطي بأداتيو الوصف والتحليل استعملنا ابؼ إلذ الأىداؼ ابؼرجوة
ىم العوامل المحددة لعقد ىذا ابؼستوى، كما تم ؼ الأجنبي وأالنظري لاحتياطي الصر على الإطار 

استخداـ ابؼنهج الاستقرائي من خلاؿ الأدوات القياسية لقياس أىم العوامل التي بردد طلب ىذا ابغجم 
 أثر كل متغتَ على حجم الاحتياطي.الأجنبي في ابعزائر و  من احتياطي الصرؼ

 معابعتو اعتمادا على الدراسات التالية:وضوع و :  لقد تم اختيار ابؼ/ الدراسات السابقة9
 03بحث منشور في بؾلة آفاؽ جديدة السنة العاشرة العدد ) عقلا علي البؿمد بن  دراسة   

 من قاـ" محددات الاحتياطات الدولية في الدول العربية" برت عنواف  (1998جويلية 
ي الإبصالر على الاحتياطيات ، الواردات والناتج المحلخلالو بقياس أثر كل من الصادرات

دوؿ العربية تتحقق ات اليتوصلت ىذه الدراسة إلذ أىم نتيجة ىي أف احتياطالدولية، وقد 
من خلاؿ احتياطيات من حصيلة الصادرات، كما لعبت الواردات دورا ىاما أساسا كمدخرات 

أي ظرؼ الأماف وىي الاحتياطيات التي تتًاكم بغرض التحسب لابلفاض الصادرات بسبب 
يكوف ىذا الدور موجبا وأحيانا أخرى يكوف طارئ، كما يؤدي الناتج المحلي دورا ىاما فأحيانا 

 سالبا.

 "دراسة لػPrabheesh. K , D. Malathy and Madhumati. R" (    ورقة عمل نشرت    
 ( برت عنواف:2007، 02العدد  في بؾلة إدارة جنوب شرؽ آسيا

"Demand for Foreign Exchange Reserves for India: A CointegrationApproach" 

       الأجنبي في ابؽند خلاؿ الفتًة  الصرؼحللت ىذه الورقة الطلب على احتياطيات حيث 
ائي ضد توصلت ىذه الدراسة إلذ أف ابؽند بسلك الاحتياطيات كإجراء وق، و 2005إلذ 1983من 

ياطيات أف تكديس الاحتنتائج الدراسة هر تظحساب رأس ابؼاؿ، كما ابغساب ابعاري و  تقلبات
   وعلاوة على ذلك، فإف قدرا من ابؼرونة  لفرصة البديلة بؽا.اتكلفة ل في ابؽند ىو أقل حساسية

 .بشكل كبتَفي ابؽند الصرؼ الأجنبي احتياطي  حيازاتفي  في سعر الصرؼ لا يؤثر

 (2009العدد السابع، يقيا،في بؾلة اقتصاديات شماؿ إفر منشور  بحثبلقاسم زايري ) دراسة 
" حيث تناولت ىذه الدراسة  كفاية الاحتياطات الدولية في الاقتصاد الجزائري"برت عنواف 

ات يأف الاحتياط يات في الاقتصاد ابعزائري وقد توصل من خلابؽا الباحث إلذكفاية الاحتياط
 ار الاقتصادي. الدولية في ابعزائر تفوؽ كثتَا ابؼعدؿ الذي يعتبر كافيا لغرض الاستقر 
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 جامعة ،بزصص نقود وبسويل ،ماجستتَ في العلوـ الاقتصادية مذكرةبوكرديد عبد القادر) دراسة
 –الكلي أثر مستوى احتياطات الصرف على الاقتصاد " ( برت عنواف  2009بسكرة، 

ىي أف امتلاؾ الباحث من خلاؿ دراستو إلذ أىم نتيجة و توصل " -دراسة حالة الجزائر
ارجية كارتفاع ابؼستوى الكافي من احتياطي الصرؼ الأجنبي مهم في التأمتُ ضد الصدمات ابػ

ابلفاض أسعار الصادرات، بالإضافة إلذ إدارة تقلبات أسعار الصرؼ، أي أف أسعار الواردات و 
      الاحتياطات لا بىلو  معابعة الاختلاؿ في ميزاف ابؼدفوعات، لكن الاحتفاظ بهذه ىدفها

في تسديد الدين تتمثل  في تكلفة الفرصة البديلة لتلك الاحتياطات التيابؼتمثلة من تكلفة، و 
 الاستثمار المحلي بالإضافة إلذ تكلفة التعقيم.في أصوؿ ذات عائد أعلى و ابػارجي والتوظيف 

 صص نقودبز ،ماجستتَ في العلوـ الاقتصادية مذكرةبؿمدي الطيب أبؿمد ) دراسة        
إدارة احتياطي الصرف الأجنبي في الجزائر "( برت عنواف 2008الشلف، ومالية، جامعة 

ىي أف ابعزائر حققت الباحث من خلاؿ دراستو لأىم نتيجة و توصل )الواقع والمتطلبات("
     ات يوء إلذ القروض ابػارجية من خلاؿ تراكمات الاحتياطنتيجة إبهابية وىي تفادي اللج

 في بطس سنوات ابؼقبلة اعتمادا على معدؿ تغطية الواردات.

فالأولذ تناولت  ،كل من الدراسة الأولذ والثانية تناولت بؿددات احتياطي الصرؼ الأجنبيأف  نلاحظ 
، أما الثانية "panelاستخداـ بموذج" بالعربية بؿددات احتياطي الصرؼ الأجنبي لمجموعة من الدوؿ 

      درست دولة واحدة وىي ابؽند التي تشهد تراكم كبتَ للاحتياطيات، أما باقي الدراسات فركزت 
 على إدارة ىذا ابؼستوى من الاحتياطيات وأثره على بـتلف متغتَات الاقتصاد الكلي.

البحث عن بؿددات الطلب على احتياطي  وبؽذا فإف دراستنا تضيف إلذ الدراسات السابقة أهاا براوؿ
أي التًكيز على دولة واحدة والتي تشهد تراكم كبتَ لاحتياطي الصرؼ  ،الصرؼ الأجنبي في ابعزائر

 ) ابكدار خطي متعدد(.الأجنبي، وذلك من خلاؿ بناء بموذج قياسي 

 :فصوؿ ثلاثة إلذ البحث ىذا تقسيم تم ابؼوضوع، جوانب بكل الإبؼاـ قصد:تقسيمات البحث/ 01
 السيولة الدولية.احتياطيات الصرؼ الأجنبي و عموميات حوؿ : الفصل الأول
 .ومؤشرات كفايتها : نظريات الطلب على احتياطي الصرؼ الأجنبيالفصل الثاني
 .في ابعزائر قياس بؿددات الطلب على احتياطي الصرؼ الأجنبي: الفصل الثالث
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 عموميات حول احتياطيات الصرف الأجنبي والسيولة الدولية..الفصل الأول:..................
 مهيد:ت

الدولية، ومواجهة الظروؼ الطارئة غتَ ابؼتوقعة كحدوث  افي سبيل تسوية مدفوعاته الدوؿتفظ بر      
خلل في ميزاف ابؼدفوعات بدقدار معتُ من النقد الأجنبي كاحتياطيات، وىو ما يسمى باحتياطي 

الاحتياطيات الدولية.ىذه النقود والأصوؿ التي تستخدـ كاحتياطيات لابد وأف  الصرؼ الأجنبي أو
تلقى قبولا دوليا عاما في تسوية الالتزامات وابغقوؽ الدولية، وقد كاف الذىب يلعب دورا ىاما في تسوية 

يار ابؼعاملات الدولية في ظل نظاـ قاعدة الذىب، وكانت الدوؿ تستخدمو كاحتياطي دولر لكن بعد اها
والتي استدعت الضرورة البحث عن وسائل دفع وظهور مشكلات السيولة الدولية نظاـ قاعدة الذىب 

جديدة فظهرت أصوؿ احتياطية أخرى إلذ جانب الذىب وابؼتمثلة في العملات الأجنبية، حقوؽ 
 السحب ابػاصة والشربوة الاحتياطية لدى صندوؽ النقد الدولر.

حتياطات تساعد على مواجهة الظروؼ الطارئة غتَ ابؼتوقعة وبذنب وبالتالر فالسحب من ىذه الا 
 السياسات الاقتصادية غتَ ابؼرغوبة اجتماعيا.

 بؽذا سنحاوؿ من خلاؿ ىذا الفصل الإبؼاـ بابعوانب النظرية لاحتياطي الصرؼ الأجنبي والسيولة الدولية
 وذلك من خلاؿ ثلاث مباحث:

 ؼ الأجنبي والسيولة الدولية: ماىية احتياطيات الصر المبحث الأول
 : الذىب النقدي واحتياطيات الصرؼ الأجنبيالمبحث الثاني
 : مكونات احتياطيات الصرؼ الأجنبي خارج الذىب النقدي.المبحث الثالث
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 عموميات حول احتياطيات الصرف الأجنبي والسيولة الدولية.الفصل الأول:...................

 والسيولة الدولية الصرف الأجنبي اتاحتياطي هيةماالمبحث الأول: 
يطلق على احتياطيات الصرؼ الأجنبي عدة تسميات كالاحتياطيات الدولية، الاحتياطيات     

الأجنبية، الاحتياطيات ابػارجية، وىذه ابؼصطلحات كلها ذات دلالة واحدة  وقد تعددت ابؼفاىيم التي 
تيجة الاختلاؼ القائم حوؿ الأصوؿ التي بيكن اعتبارىا أعطيت لاحتياطي الصرؼ الأجنبي، وذلك ن

 أصوؿ احتياطية والأصوؿ الأخرى في النظاـ النقدي الدولر.

 ات الصرف الأجنبي ياحتياط مفهوم المطلب الأول:
 وخصائصها ات الصرف الأجنبييأولا: تعريف احتياط

 ها فيما يلي:لقد تعددت التعاريف التي أعطيت لاحتياطي الصرؼ الأجنبي نورد أبن
يعرؼ صندوؽ النقد الدولر احتياطيات الصرؼ الأجنبي على أهاا:" الأصوؿ ابػارجية ابؼوجودة  -1

برت تصرؼ السلطات النقدية وابػاضعة لسيطرتها لتلبية احتياجات ميزاف ابؼدفوعات التمويلية          
 1من الأغراض ذات الصلة". أو التدخل في أسواؽ الصرؼ للتأثتَ على سعر صرؼ العملة أو غتَ ذلك

يقصد باحتياطي الصرؼ الأجنبي:" تلك الأصوؿ التي ترغب ابغكومات في الاحتفاظ               -0
بها لأف حكومات الدوؿ الأخرى تقبلها في تسوية الديوف وابؼعاملات الدولية، وبناءا على قابلية      

الدوؿ ابؼختلفة تسعى دائما إلذ تكوين        ىذه الأصوؿ للقبوؿ في ابؼعاملات الدولية فإف حكومات
ىذه الأصوؿ والاحتفاظ بها لكي تستخدمها كاحتياطيات في الفتًات التي بودث فيها عجز طارئ      

أو مؤقت في ميزاف مدفوعاتها حتى لا تضطر لإجراء تغتَات أساسية غتَ مرغوبة في سياستها          
 2وأىدافها الاقتصادية والاجتماعية".

تشمل الاحتياطيات الأجنبية الذىب و/أو أصوؿ البنك ابؼركزي الأخرى والتي تأتي ضمن سيطرتها  -3
 3بساما وسهلة التداوؿ في ما بتُ الأسواؽ ابؼالية الوطنية.

 

 

                                                           
 .111، ص: 2009واشنطن، ، الطبعة السادسة،"وضع الاستثمار الدوليدليل ميزان المدفوعات و "صندوؽ النقد الدولر، 1
الطبعة الأولذ،دار ابؼستقبل ، "الأزمة الاقتصادية في الدول النامية مع اشارة خاصة عن الاقتصاد المصريالاحتياطات الدولية و "رمزي زكي، 2

 .73، ص: 1994العربي، مصر، 
3
 Tsvetan manchev, "international foreign exchange reserve", bulgarian national bank, 2009, p :19. 
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 عموميات حول احتياطيات الصرف الأجنبي والسيولة الدولية.الفصل الأول:...................

ؼ الأجنبي  بدثابة صماـ آماف بوتفظ بو البلد ويلجأ إليو عند الضرورة     تعرؼ احتياطيات الصر  -4
لكي بومي نفسو من آثار الصدمات ابػارجية والتي بيكن أف يتعرض بؽا الاقتصاد الوطتٍ من جراء 

 1علاقتو الاقتصادية مع ابػارج.
تي برتفظ بها البنوؾ احتياطيات الصرؼ الأجنبي ىي ابؼوجودات من الذىب والعملات الأجنبية ال -5

ابؼركزية للدوؿ، بالإضافة إلذ حقوؽ السحب ابػاصة التي بسثل كذلك جزء من احتياطيات الصرؼ 
 2الأجنبي.

من بصلة التعاريف السابقة بقد أف احتياطيات الصرؼ الأجنبي تعددت في مفاىيمها لكنها كلها تصب 
ي عبارة عن الأصوؿ الأجنبية التي تكوف في مفهوـ واحد وشامل وىو أف احتياطيات الصرؼ الأجنبي ى

خاضعة لسيطرة السلطات النقدية للدولة وتكوف في أعلى درجات السيولة بؼواجهة الظروؼ الطارئة غتَ 
من الذىب، العملات الأجنبية القابلة يازات الربظية ابؼتوقعة، وغالبا ما يشمل ىذا ابؼصطلح على ابغ

وؽ النقد الدولر وحقوؽ السحب ابػاصة. ومن ثم فإنو لابد من للتحويل، الشربوة الاحتياطية لدى صند
   توفر شرطتُ في الأصوؿ لاعتبارىا أصوؿ احتياطية وىي:أف تكوف خاضعة لسيطرة السلطات النقدية 

البنك ابؼركزي(، ومتاحة بسهولة أي تتمتع بسيولة عالية، حيث بيكن شراؤىا أو بيعها أو تصفيتها )
 بسرعة وبأقل تكلفة.

 ات الصرف الأجنبيينيا: خصائص احتياطثا
التعريف السابق بيكن القوؿ أنو لا بيكن اعتبار أي أصل أصلا احتياطيا إلا إذا توفرت        من خلاؿ 

 فيو خاصيتتُ أساسيتتُ بنا:
 أف يكوف خاضعا للسيطرة الفعلية للسلطة النقدية. -

 متاح في أي وقت أي أهاا سائلة وقابلة للتداوؿ. -

 
 
 
 
 

                                                           
1
Jone williamson,"Exchange reserves as shock absorbers", serie in Economic development, Oxford 

university press, 1988, p:18. 
2
Alain beitone et autres, "Dictionnaires des Sciences Economique", Armand colin, Paris, 1991, p : 273. 
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 عموميات حول احتياطيات الصرف الأجنبي والسيولة الدولية.ل الأول:...................الفص

 خاضعة للسيطرة الفعلية للسلطة النقدية: -0
معيار الربظية الذي تتسم بو الأصوؿ الاحتياطية ىو وجودىا في دائرة المجاؿ الوظيفي للسلطة النقدية 

 الوكيل ابؼالر الأصلي للحكومة.
 ميزاف ابؼدفوعات ووضع الاستثمار الدولر السلطة النقدية كما يلي:يعرؼ دليل 

تتألف السلطات النقدية من البنك ابؼركزي )الذي يتضمن وحدات مؤسسية أخرى متضمنة في القطاع 
الفرعي للبنك ابؼركزي مثل بؾلس العملة( وبعض العمليات التي تعزى في العادة إلذ البنك ابؼركزي ولكن 

مؤسسات حكومية أخرى أو بنوؾ بذارية في بعض الأحياف، ومن بتُ ىذه العمليات  تتولذ تنفيذىا
عن ابؼعاملات  إصدار العملة والاحتفاظ بالاحتياطات الدولية وإدارتها بدا في ذلك الاحتياطات النابذة

 1مع صندوؽ النقد الدولر وتشغيل صناديق تثبيت أسعار الصرؼ.

أهاا مؤسسة عامة وىو ابذاه عاـ يسود أغلبية اقتصاديات         كما بيكن تعريف السلطة النقدية على
العالد، وىذا يعتٍ ضرورة ملكية شعب أي الدولة بؽذا البنك وىي ضرورة بسليها أبنية وخطورة الوظائف 
التي يقوـ بها ىذا البنك، سواء كاف ذلك من حيث إصداره النقود القانونية أـ من حيث تأثتَه في خلق 

 2ما يتًتب على ذلك من نتائج متعلقة بالسياسة النقدية خاصة والسياسة الاقتصادية عامة.الودائع، و 
 من خلاؿ التعريفتُ السابقتُ بيكن استخلاص أىم وظائف السلطات النقدية :

ابعهة ابؼسئولة عن إصدار العملة، حيث يقوـ بتزويد الاقتصاد بوسيلة معتًؼ بها، فضلا على أنو  -
 لى ثبات قيمة الوحدات النقدية بغرض تفادي حدوث أي ضغوط تضخمية.بواوؿ المحافظة ع

ابعهة التي برتفظ بأرصدة واحتياطات الدولة من العملة الصعبة والذىب بغرض المحافظة على سيولة  -
 3الاقتصاد القومي أماـ العالد ابػارجي.

 يث عندما يكوف ىناؾ فائض وقد أصبح البنك ابؼركزي في العديد من البلداف بنكا مركزيا للتحويل، ح
في ميزاف ابؼدفوعات بوصل على الفائض من العملات الأجنبية، وفي حالة العجز في ميزاف ابؼدفوعات 
يقوـ بسد ىذا العجز، ومنذ التخلي عن قاعدة الذىب أخذت البنوؾ ابؼركزية تلعب دورا مهما في تنظيم 

 ت التحويل ابػارجي.احتياطيات البلد من العملات الأجنبية ومراقبة عمليا

                                                           
 112، مرجع سبق ذكره، ص: صندوؽ النقد الدولر1

 .74، ص: 1999، دار ابعامعة ابعديدة، مصر، "الائتمانالنقود والمصارف و "مصطفى رشدي شيحة، 2
 .299، ص: 2000، مؤسسة شباب ابعامعة، مصر، "التوازن الاقتصاديالنقود و "سهتَ بؿمد السيد حسن،  -أبضد فريد مصطفى 3
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 عموميات حول احتياطيات الصرف الأجنبي والسيولة الدولية.الفصل الأول:...................

بالنظر إلذ ميزانية البنك ابؼركزي والتي تبتُ لنا مصادر أمواؿ البنك وأوجو استخداـ ىذه ابؼصادر، فهي 
(  تلا بزتلف عن ميزانية أي مصرؼ آخر والتي تتكوف من ابؼطلوبا )الأصوؿ(  وابؼوجودات)ابػصوـ

، و ابعدوؿ التالر يوضح  مكونات كل من الأصوؿ لكن الاختلاؼ الأساسي يكوف فقط في وابػصوـ
 موجز بؼيزانية البنك ابؼركزي.

 موجز لميزانية البنك المركزي: (0-0) الجدول
 (liabilities) ابػصوـ (assetsالأصوؿ)

 ابؼوجودات الأجنبية -1
 ابغكومةحقوؽ على  -2
 حقوؽ على ابؼؤسسات التجارية -3
 حقوؽ على ابؼؤسسات الأخرى -4
 موجودات أخرى -5

ودائع  -عملة متداولة) الاحتياطات النقدية -1
 ودائع ابؼؤسسات الأخرى(. -ابؼصارؼ التجارية

 الودائع ابغكومية. -2
 ابؼطلوبات الأجنبية. -3
 حسابات رأس ابؼاؿ. -4
 ابؼطلوبات الأخرى.-5

 .178، ص: 2006، دار زىراف، عماف، "النظرية النقديةالنقود والمصارف و ": ناظم بؿمد نوري الشمري، صدرالم
 

كما سبق وأشرنا أف الأصوؿ الاحتياطية ىي الأصوؿ ابػاضعة لسيطرة السلطات النقدية، وقد تكوف 
لكية ليست الظرؼ بعض الأصوؿ ليست بفلوكة للسلطات النقدية ولكنها بزضع لسيطرتها، وبالتالر فابؼ

)عدا السلطات النقدية( نجد في بعض ابغالات وحدات مؤسسية الوحيد الذي بسنح بدوجبو السيطرة، ف
   لا بيكنها إجراء معاملات ية بالعملة الأجنبية ومع ذلك في الاقتصاد بؽا حق ابؼلكية في أصوؿ خارج

ن ثم تعتبر ىذه الأصوؿ أصولا احتياطية في ىذه الأصوؿ إلا بالشروط التي برددىا السلطات النقدية، وم
 لأهاا برت السيطرة الفعلية وابؼباشرة للسلطات النقدية.

إف صندوؽ موازنة الصرؼ عبارة عن احتياطي مكوف من عملات وموضوع برت يدي سلطة مركزية 
بغرض التدخل في سوؽ الصرؼ بؼنع التقلبات غتَ ابؼناسبة، فمهمتو ىي أف يتدخل ليحتفظ بسعر 

ؼ العملة عند مستوى معتُ، ولا يرتفع ولا ينخفض عنو فعليو أف يتدخل ليعاكس تقلبات الصرؼ صر 
عن ىذا ابؼستوى وعليو أف يتدخل ليعاكس حركات رؤوس الأمواؿ الضالة الساعية وراء الأماف، وبرقيقا 

 بؽذا الغرض بهب أف يزود صندوؽ موازنة الصرؼ بذلك الاحتياطي من العملات 
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 عموميات حول احتياطيات الصرف الأجنبي والسيولة الدولية.ل:...................الفصل الأو 

 الأجنبية والمحلية الذي يتمكن بواسطتو من التدخل في سوؽ الصرؼ، وقد يستعتُ الصندوؽ بالذىب 
 1في عملياتو.

عتٌ كانت مهمتو ت  1935وقد كانت بريطانيا أوؿ دولة أنشأت صندوؽ بؼوازنة الصرؼ وذلك لسنة 
 بأسعار الصرؼ والتدخل بؼنع رفع سعر ابعنيو الإستًليتٍ وبوافظ على توازف سعر الصرؼ.

وبيكن تقدلص فيما يلي بعض الظروؼ التي يتعتُ استيفاؤىا لاحتساب الأصوؿ ضمن الأصوؿ 
 2الاحتياطية:

لشروط        ألا يكوف بوسع كياف مقيم إجراء معاملات في تلك ابؼطالبات مع غتَ ابؼقيمتُ إلا با - 
 التي برددىا السلطات النقدية أو بدوافقتها الصربوة.

أف بوق للسلطات بدقتضى طلب منها استخداـ ىذه ابؼطالبات ابؼستحقة على غتَ ابؼقيمتُ لتلبية  - 
 احتياجات بسويل ميزاف ابؼدفوعات وغتَ ذلك من الأغراض ذات الصلة.

لتًتيبات التعاقدية ابؼلزمة بدا يؤكد أف صفة الوكالة أف يكوف ىناؾ قانوف مسبق أو غتَ ذلك من ا - 
 ابؼمنوحة للكياف ابؼقيم فعلية وصادقة النوايا.

لا بزضع  وبالتالر نستبعد من نطاؽ احتياطيات الصرؼ الأجنبية ما بحوزة الأفراد من أصوؿ أجنبية لأهاا
يها البنوؾ التجارية داخل لسيطرة السلطة النقدية، وكذلك أرصدة العملات الأجنبية التي تتعامل ف

 الدولة، وكذلك القروض ابؼمنوحة من ابؽيئات الدولية.
 :إتاحة الاستخدام ) الإتاحة بسهولة( -3

لابد أف تكوف الأصوؿ الاحتياطية متاحة بسهولة بصورة غتَ مشروطة إلذ أقصى حد بفكن، ونقوؿ أف 
 سرعة وبأقل تكلفة بفكنة.الأصل الاحتياطي سائل إذا أمكن شراؤه أو بيعو أو تصفيتو ب

ولقد ذكر البروفيسور روى ىارود تعريف الاحتياطي السائل:" على أنو ذلك الأصل الذي بيكن 
 3استخدامو بسرعة في تسوية ابؼدفوعات، وبيكن اللجوء إليو حينما تنشأ ابغاجة لذلك".

لأصوؿ القابلة للتداوؿ  يشتَ ابؼفهوـ الأوؿ أف الأصوؿ غتَ القابلة للتداوؿ كالودائع برت الطلب وا
كالأوراؽ ابؼالية، التي بؽا بائعوف ومشتًوف لديهم الرغبة في تداوبؽا، كذلك بقد بعض الودائع           

والقروض بيكن أف تكوف سائلة وتدخل ضمن الأصوؿ الاحتياطية رغم أهاا ليست بالضرورة قابلة 
 للتداوؿ.

                                                           
 .266، ص: 2006، دار ابعامعة ابعديدة، مصر، "المعاصرالاقتصاد الدولي "بؾدي بؿمود شهاب،  1
 .112صندوؽ النقد الدولر،مرجع سبق ذكره، ص:  2
 80مرجع سبق ذكره، ص: رمزي زكي،  3
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 احتياطيات الصرف الأجنبي والسيولة الدولية عموميات حول.الفصل الأول:...................

ينبغي أف تكوف الأصوؿ الاحتياطية عموما ذات جودة عالية حتى تكوف متاحة بسهولة للسلطات لتلبية 
 احتياجات بسويل ميزاف ابؼدفوعات وغتَ ذلك من الأغراض ذات الصلة في الظروؼ ابؼعاكسة.

مها لسد احتياجات ميزاف ابؼدفوعات فإنو لابد         بدا أف الغرض من الأصوؿ الاحتياطية ىو استخدا
أف تكوف مقومة ويتم تسويتها بالعملة الأجنبية، ومن ثم لا بيكن اعتبار الأصوؿ ابؼقومة بعملة بؿلية 
أصولا احتياطية على الرغم من تسويتها بعملة أجنبية، لأف قيمة ىذه الأصوؿ سوؼ تنخفض في حالة 

 وقوع أزمة عملة بؿلية.

 ات الصرف الأجنبييدوافع حيازة احتياط الثا:ث
إف السلطات النقدية للدوؿ برتفظ بحجم معتُ وملائم من احتياطي الصرؼ الأجنبي، الذي يعد       

من القضايا ابؼهمة للاقتصاد الوطتٍ، ومن أىم أولويات سياستها وظروفها الاقتصادية، وتشتَ النظرية 
من طرؼ  الصرؼ الأجنبي يكوف مرتبط بنظاـ سعر الصرؼ ابؼتبعالاقتصادية إلذ أف مستوى احتياطي 

في سوؽ الصرؼ لثابت تكوف في حاجة للتدخل الدولة، حيث أف الدوؿ التي تتبع نظاـ سعر الصرؼ ا
الأجنبي من أجل ابغفاظ على سعر صرؼ عملتها، ونتيجة لذلك تكوف مستوى احتياطاتها الأجنبية 

عر الصرؼ ابؼرف والتي يتغتَ سعر صرؼ عملتها وفقا للطلب والعرض أعلى من الدوؿ التي تتبع نظاـ س
 على العملة في سوؽ الصرؼ.

وىذا ما كاف سائد في القرف العشرين، أي خلاؿ نظاـ سعر الصرؼ الثابت الذي كانت فيو 
عن المجاؿ العملة المحلية كلما ابكرفت الاحتياطات ضرورية من أجل بضاية أو الدفاع عن سعر صرؼ 

ابؼرف، حيث الدوؿ الصناعية نظاـ سعر الصرؼ تبنت معظم  1973سموح بو. ولكن بعد سنة ابؼ
لا ضرورة بغيازة ، فهنا ساد مبدأ جعلت قيمة العملة تتحرؾ حسب الطلب والعرض على العملة

 الاحتياطيات من أجل ىدؼ التدخل إذا كاف سعر صرؼ العملة مرف بشكل تاـ.

   واصلت حيازة الاحتياطات وزيادة تراكمها، وذلك من أجل التدخل لكن في الواقع الدوؿ الصناعية 
في سوؽ الصرؼ الأجنبي لتجنب اضطراب حالة سعر الصرؼ أو في بعض ابغالات من أجل إدارة سعر 

 1الصرؼ بشكل فعاؿ.
 
 

                                                           
1
J.onno de beaufort wijnholds and Lars sonder gaard,,"Reserve Accumulation Objective or by – 

Prodect?",Occasional paper series, n°73 Septembre 2007,European central bank, Germany,  p:16. 
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 الفصل الأول:....................عموميات حول احتياطيات الصرف الأجنبي والسيولة الدولية

ق بقد أف سبب حيازة احتياطي الصرؼ الأجنبي في ظل نظاـ سعر الصرؼ العائم لا يفس ر بفا سب
بشكل واضح من طرؼ النظرية الاقتصادية، وبالتالر بيكن القوؿ أف ىناؾ أسباب أخرى تدفع الدوؿ 

 بغيازة احتياطي الصرؼ الأجنبي.
فع الدوؿ بغيازة الاحتياطات بشكل مفصل الأسباب التي تد 2001قدـ صندوؽ النقد الدولر في سنة 

 1الدولية والتي بيكن تلخيصها في النقاط التالية:
تدعيم والمحافظة على الثقة في السياسات النقدية وإدارة سعر الصرؼ من خلاؿ القدرة على التدخل  -

 لتدعيم العملة الوطنية.
       لامتصاص الصدمات المحافظة على سيولة العملات الأجنبية التي بيكن استعمابؽا في أي وقت  -

 في حالة صعوبة ابغصوؿ على القروض أو تكوف مكلفة للغاية.
توفتَ مستوى من الثقة في الأسواؽ والتي بسك ن البلد من تلبية التزاماتو ابػارجية خاصة في أوقات  -

 الأزمات والصدمات ابػارجية.
 يبتُ دعم العملة المحلية من خلاؿ الأصوؿ ابػارجية. -
 دة ابغكومة في تلبية احتياجاتها من النقد الأجنبي والتزامات الديوف ابػارجية.مساع -
 ابغفاظ على احتياطي بؼواجهة الكوارث أو الطوارئ الوطنية. -
 توليد دخل مالر للبلد. -
بزصيص ابؼدخرات الوطنية من أجل الأجياؿ القادمة على سبيل ابؼثاؿ من بيع ابؼوارد الطبيعية       -

 تجددة.غتَ ابؼ

من وإلذ  كذلك مع درجة الانفتاح الاقتصادي وابؼالر ومع حرية حركة دخوؿ وخروج رؤوس الأمواؿ
        الدوؿ، قامت الدوؿ بزيادة حجم احتياطاتها الأجنبية للتعامل أكثر فعالية مع التوقف ابؼفاجئ 

بقد أف  2000وبداية  1990في تدفقات رأس ابؼاؿ. وبالنظر إلذ الأزمات ابؼالية التي حدثت في أواخر 
أغلب الدوؿ ابذهت إلذ زيادة حجم احتياطاتها من أجل التأمتُ الذاتي ضد التطور غتَ ابؼلائم        

 في وضعها ابػارجي.
 
 

                                                           
1
  Felix Hufner : "foreign exchange intervention as a monetary policy instrument", Zew Economic 

studies 23, Germany,p:83.  
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يس بؿتملا أف يتخلف عن الوفاء بائتماناتو ابؼصرفية والتجارية        فالبلد ذو الوضع الاقتصادي السليم ل
ويهدد الاستقرار ابؼالر للبلداف الأخرى، في حتُ أف البلد ذو الاحتياطيات ابؼنخفضة لا بيتلك سوى 

أمواؿ قليلة يستند إليها عند حدوث أزمة، وىو أقرب أف يواجو مشكلات سداد أكثر من البلداف     
 1ك سندا أفضل.التي بستل

 وأنواعها مفهوم السيولة الدولية: المطلب الثاني
يعتبر مصطلح السيولة الدولية من أىم ابؼصطلحات ابؼتداولة على ابؼستوى الدولر، نظرا لأبنية ىذا 
العنصر في تسوية علاقات الدائنية وابؼديونية التي تنشأ بتُ الدوؿ، وأصبح بذلك من ابؼشكلات التي 

النقدي الدولر، وتنشأ مشكلة السيولة من عدـ كفاية ابؼخزوف من احتياطيات الصرؼ تواجو النظاـ 
 الأجنبي عن سد ابغاجات ابؼتزايدة للتجارة وموازين ابؼدفوعات.

تعتبر السيولة الدولية مصطلح أوسع من مفهوـ احتياطيات الصرؼ الأجنبي، ىذه الأختَة التي تعتبر 
لسيولة الدولية تشمل على السيولة ابؼشروطة وغتَ ابؼشروطة جزء من السيولة الدولية، حيث أف ا

 )احتياطيات الصرؼ الأجنبي(.

 أولا:تعريف السيولة والسيولة الدولية
 لقد تعددت التعاريف التي تناولت مصطلح السيولة ومنها:

فكلما حاضرة،  طبقا لقاموس أكسفورد الإبقليزي تعرؼ السيولة:" على أهاا قوة سرعة التحوؿ إلذ نقود
 2عظمت سرعة بروؿ أي أصل من الأصوؿ إلذ نقود حاضرة، كلما زادت درجة سيولة ىذا الأصل".

أهاا خاصية ابؼبادلة الآنية بدوف تكلفة ولا بـاطرة مقابل شيء، فالنقود         على كما تعرؼ السيولة
امة في حدود فضائها ىي الأصوؿ الأكثر سيولة كذلك أوراؽ البنوؾ ابؼركزية تتمتع بصفة السيولة الت

النقدي وىذا من وجهة نظر بؿلية، لكن في الولايات ابؼتحدة الأمريكية الأورو ليس سيولة بهب تسييلو 
في خطر  وذلك بتحويلو إلذ دولار أمريكي، إجراء العملية يستلزـ تكاليف وبرمل ابؼخاطر ابؼتمثلة

 3الصرؼ.
 

                                                           
 . 17، ص: 1989التنمية، ديسمبر  ، بؾلة التمويل و"التكلفة المالية للاحتفاظ بالاحتياطات"ميلز، -جوسلتُ لانديل1
 .80، مرجع سبق ذكره، ص: رمزي زكي 2

3
 Jean – Louis Besson, "Monnaie et Finance", Opu 1993, p:18. 
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ىي أعلى درجات السيولة أي سيولة تامة وكاملة، لكن السيولة لا تنحصر في النقود  ودقبالتالر فالنو 
      فقط بل ىناؾ أصوؿ ليست نقود، ولكنها ذات سيولة كبتَة وذلك لقدرتها على التحوؿ بسهولة 

 إلذ نقود.
 على معنيتُ:كما أف مصطلح السيولة يشتمل 

 ى تكلفة ىذا          علتتوقف على سرعة برويلو إلذ نقد و : إف درجة سيولة الأصل سيولة الأصل
امو ؼ روى ىارود:"الاحتياطي السائل ىو ذلك الأصل الذي بيكن استخديعر  التحويل، و 

 1بيكن اللجوء إليو حينما تنشأ ابغاجة لذلك".بسرعة في تسوية ابؼدفوعات، و 

حتياطية السائلة تشمل كافة الأصوؿ التي تتمتع بالقبوؿ العاـ في الوفاء بالالتزامات فالأصوؿ الا
 ابػارجية وتتميز بإمكانية اللجوء إليها أو سرعة برويلها إلذ نقدية بأقل تكلفة.

 أي باعتبار السيولة موقفا أو ابغالة، حيث يعرفها ماخلوب على أهاا القدرة سيولة الموقف :
اؿ، ومعتٌ ىذا أف موقف السيولة يكوف قويا إذا عظمت القدرة على مواجهة على الدفع في ابغ

   وابؼالية ابؼتاحة  ابؼدفوعات الطارئة أو الفورية، وبيكن قياسها على أساس نسبة ابؼوارد النقدية
 إلذ ابؼبالغ ابؼطلوبة خلاؿ فتًة زمنية معينة لا تزيد عن سنة.

ي، يتطلب الأمر برديد بدقة ابؼوارد ابؼالية ابؼتاحة بؽذا السيولة لأي كياف اقتصاد لتحديد موقفو 
 الكياف واستخداماتها ابؼختلفة خلاؿ فتًة زمنية معينة عادة ما تكوف سنة.

 
 
 
 
 
 
 
 
 
 

                                                           
 80رمزي زكي، مرجع سبق ذكره، ص:  1
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 .ستخداماتها المختلفة لكيان اقتصادي مفترضا( عناصر السيولة الدولية و 1-0ل )الجدو 
 احتمالات استخداماتها عناصر السيولة

 الأرصدة النقدية ابغاضرة فعلا -1
 الاستخداـموارد مالية قابلة التحقيق و  -2
 موارد مالية بيكن ابغصوؿ عليها بدجرد الطلب -3
موارد نقدية بيكن ابغصوؿ عليها في حالة بيعها  -4

 دوف خسارة.
 وارد مالية بيكن اقتًاضها بسرعة دوف شرط.م -5
 
 

 (5إلذ  1بؾموع ابؼوارد)من 

 التزامات قصتَة الأجل.ديوف و  -6
 التزامات مستحقة الأداء بدجرد الطلب. -7
 مبالغ لازمة لشراء مواد ضرورية. -8
مبالغ لازمة لتسوية مدفوعات لا بيكن  -9

 تأجيلها.
 .خدمات بالكميات ابؼعتادةشراء سلع و  -10
خدمات طبقا بؼعدلات زيادة شراء سلع و  -11

 بمو معينة.
 ( 11إلذ  6بؾموع الاستخدامات)من 

 مجموع الاستخدامات.ولة = الفرق بين مجموع الموارد و رصيد السي
وت، بتَ  والنشر والتوزيع، الطبعة الأولذ، ابؼؤسسة ابعامعية للدراسات "العلاقات الاقتصادية الدولية"بساـ ابغجار، المصدر: 

 .83،ص: 2003
 

موقف السيولة نقوـ بحساب رصيد السيولة الذي ىو عبارة عن جانب ابؼوارد ناقص جانب لتحديد 
الاستخدامات. فإذا كاف جانب ابؼوارد يزيد عن جانب الاستخدامات فإف رصيد السيولة يكوف      

 موجبا، وفي حالة العكس يكوف رصيد السيولة سالبا.

دولية فينصرؼ إلذ مقدرة الدولة على تسوية الالتزامات الدولية أو على بسويل العجز أما مفهوـ السيولة ال
 1في ميزاف ابؼدفوعات، ويعتبر ىذا التعريف تعريفا وظيفيا للسيولة الدولية.

كما تعرؼ على أهاا وسائل الدفع ابػاصة ابؼتوفرة لدى البنوؾ ابؼركزية من أجل تسوية أرصدة ابؼبادلات 
   كوف من وسائل نقدية تسمى سيولة أولية )الذىب، عملات أجنبية، حقوؽ السحب الدولية، وتت

) السحب قرض تسمى سيولة ثانوية أو مشروطة على مستوى صندوؽ النقد الدولر( ومن وسائل 
 2ابؼشروط الذي يفوؽ حصة الذىب لدى صندوؽ النقد الدولر وحقوؽ السحب ابػاصة(.

 

                                                           
 .34، ص: 2007، منشورات جامعة حلب، "التمويل الدوليىزاع مفلح، "1

2
 Maurice Denis,"Lexique de L’Economie et de la Gestion", Edition Labor, 1976, p=133. 
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من خلاؿ التعريف بقد أف مفهوـ السيولة الدولية أوسع وأشمل من مفهوـ احتياطي الصرؼ       
الأجنبي، حيث تشمل السيولة الدولية زيادة على احتياطيات الصرؼ الأجنبي أصوؿ العملات الأجنبية 

دد معا موارد العملة الأجنبية الربظية التي بيكن بذنيدىا بسرعة من أجل لدى ابغكومة، ىذه الأصوؿ بر
إشباع الطلب على الصرؼ الأجنبي. كما أننا بقد أف احتياطيات الصرؼ الأجنبي تتعلق بدستحقات 
السلطات النقدية على غتَ ابؼقيمتُ فقط، بينما السيولة الدولية تتعلق بدستحقات والالتزامات ابػاصة 

 بؼركزي وابغكومة من العملات الأجنبية بذاه ابؼقيمتُ وغتَ ابؼقيمتُ.بالبنك ا

 ثانيا: أنواع السيولة الدولية
بييز صندوؽ النقد الدولر بتُ عناصر السيولة الدولية التي بستلكها الدولة ) غتَ ابؼشروطة( وبتُ العناصر 

 (.1-1التي تقتًضها من العالد ابػارجي )مشروطة( كما ىي موضحة في الشكل)
تعرؼ السيولة ابؼملوكة بأهاا الأصوؿ والاحتياطيات التي تقع : غير المشروطة() السيولة المملوكة -

في حوزة الدولة، وترجع ملكيتها للسلطة النقدية ويستطيع البلد التصرؼ فيها بحرية دوف شروط حينما 
 تنشأ ابغاجة لذلك، حتى لو أدى ذلك إلذ ىبوطها إلذ مستويات دنيا.

السيولة ابؼملوكة على الذىب النقدي على مستوى البنوؾ ابؼركزية، العملات الأجنبية التي برتفظ تشمل 
بها البنوؾ كاحتياطيات، بالإضافة إلذ حق السحب غتَ ابؼشروط من صندوؽ النقد الدولر                

 ) الشربوة الاحتياطية( زائد ما بحوزة الدولة من حقوؽ السحب ابػاصة.
تعبر عن كافة عناصر السيولة التي برصل عليها الدولة عن طريق ة المقترضة )المشروطة(: السيول -

الاستدانة ) الاقتًاض ابػارجي(، لغرض تسوية العجز الطارئ في ميزاف ابؼدفوعات، وتكوف ىذه العناصر 
تصاد الوطتٍ أعباء مطلوبة بعد فتًة زمنية معينة وفي تاريخ بؿدد يتم الاتفاؽ عليو مبدئيا. كما يتحمل الاق

 ومصاريف بشنا للحصوؿ عليها، تتمثل في سعر فائدة ابغصوؿ عليها. 
تشمل السيولة ابؼقتًضة إمكانيات السحب لدى صندوؽ النقد الدولر فوؽ حدود الشربوة        

 الاحتياطية، بالإضافة إلذ القروض التي بيكن ابغصوؿ عليها من ابغكومات أو من الأسواؽ النقدية     
في الدوؿ الأخرى، كما تضم أيضا السحب على التسهيلات ابؼتاحة بتُ البنوؾ ابؼركزية          

 (.swap)اتفاقيات السواب 
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زاف ابؼدفوعات، كما ىو ابغاؿ بالنسبة بغقوؽ تتعلق الشروط التي تكوف في إطار السيولة ابؼقتًضة بحالة مي
السحب ابؼشروطة من صندوؽ النقد الدولر، و قد تكوف متعلقة بدوقف ابؼديونية ابػارجية للدولة وبددى 
الثقة في مستقبلها وقدرتها على سداد ديوهاا، كما ىو ابغاؿ بالنسبة للاقتًاض من أسواؽ النقد 

وف متعلقة ومنصبة على أوضاع السياسية الاقتصادية للدولة مثل ابػارجية، كما أف ىذه الشروط قد تك
والتجارة ابػارجية، كما ىو ابغاؿ مة للدولة وسياسة سعر الصرؼ سياسة الأجور والأسعار وابؼوازنة العا

 1بالنسبة لاتفاقيات الدعم وابؼساندة من صندوؽ النقد الدولر.
ضة يتمثل في أف السيولة ابؼقتًضة لا بسلكها السلطات إف الفرؽ بتُ السيولة ابؼملوكة والسيولة ابؼقتً 

النقدية ملكية مطلقة إضافة إلذ أهاا تتحمل تكلفة للحصوؿ عليها بالإضافة إلذ ابؼشروطية، أما السيولة 
 ابؼملوكة فهي بفلوكة للسلطات النقدية ملكية مطلقة ولا تتحمل عليها فائدة )تكلفة(.

 يةأنواع السيولة الدول(: 0-0)الشكل
 

 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 

 96: رمزي زكي، مرجع سبق ذكره، ص: المصدر
                                                           

 .94، مرجع سبق ذكره، ص: يرمزي زك 1

 السيولة الدولية

 السيولة المقترضة
 ) المشروطة(

 السيولة المملوكة
 ) غير المشروطة(

حقوق السحب من صندوق النقد 
خارج حدود الشريحة الدولي) 

 الاحتياطية(

 الاقتراض من الحكومات
 المؤسسات الدوليةو 

 الاقتراض من الأسواق المالية 
 النقدية العالميةو 

المركز لدى صندوق 
 النقد الدولي

 

العملات الأجنبية 
 الاحتياطية

 رصيد الذهب النقدي

 الاحتياط شريحة

 

 حقوق السحب الخاصة
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 قنوات تراكم احتياطي الصرف الأجنبيب الثالث: صيغ و المطل

 1ؼ الأجنبي أبنها ما يلي:ىناؾ عدة صيغ لاحتياطي الصر : أولا: صيغ احتياطي الصرف الأجنبي
وىي بسثل إبصالر ما بسلكو الدولة من أصوؿ ات الصرف الأجنبي الاسمية: يإجمالي احتياط -0

العملات الأجنبية، الشربوة الاحتياطية لدى صندوؽ النقد الدولر وحقوؽ السحب ابػاصة بالإضافة 
 إلذ حيازات الذىب.

 ن إرجاع ىذا التقلب إلذ عدد من الأسباب منها:تتقلب قيمة ىذه الاحتياطيات طواؿ العاـ وبيك
 حصة حقوؽ السحب ابػاصة في صندوؽ النقد الدولر. -

 التقلب في أسواؽ العملات الأجنبية. -

 التقلب في قيمة الدولار الأمريكي. -
وىي عبارة عن إبصالر احتياطيات الصرؼ الأجنبي الابظية : ات الصرف الاسمية الصافيةياحتياط -3

 الديوف قصتَة الأجل بالعملات الأجنبية.مطروحا منها 
    وتعرؼ الديوف قصتَة الأجل على أهاا الديوف ابػارجية التي يكوف أجل استحقاقها سنة واحدة     

 2أو أقل ويوجد حاليا معيارين لتحديد الديوف قصتَة الأجل:
تبقي" فيتم الذي يستعمل فكرة " استحقاؽ الدين ابؼ(:BISبنك التسويات الدولية )معيار  -

احتساب بصيع الديوف ابػارجية التي يستحق سدادىا خلاؿ سنة واحدة كديوف قصتَة الأجل بغض 
 النظر عن تاريخ الاستحقاؽ الأصلي.

يعتبر الديوف قصتَة الأجل تشمل فقط الديوف ابػارجية ) بدا في ذلك القروض معيار البنك الدولي:  -
والتنمية( مع آجاؿ منظمة التعاوف الاقتصادي مية كما جاء في تقرير التجارية الربظية ابؼوسعة للبلداف النا

 الاستحقاؽ الأصلي بؼدة سنة واحدة أو أقل.
: عبارة عن إبصالر احتياطيات الصرؼ الأجنبية الابظية ات الصرف الأجنبية الحقيقيةياحتياط -3

طريق ابؼكمش عن مؤشر ناقص التضخم في قيمة ىذه الاحتياطيات، أي إزالة التشوىات السعرية عن 
         احتياطيات الصرؼ الأجنبية الابظية. يعبر ىذا ابؼؤشر عن القدرة ابغقيقية الدولية بؽذا ابؼخزوف 

 من الاحتياطيات.
                                                           
1
 Ali A.bolbol and ayten m.fatheldin,"analysis of foreign reserves in the Arab countries(1980-2002)", 

Arab Monetary Fund Economic Papers, Number 10, Abu dhabi, January, 2005, p:39.    
 2000، ديسمبر 24، العدد 37لد المج، بؾلة التمويل والتنمية، "دور الديون قصيرة الأجل في السنوات الأخيرة"يوري دادوش و آخروف،  2

 55ص:
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: بكصل على ىذا ابؼؤشر بإزالة التشوىات السعرية الحقيقيةات الصرف الأجنبية الصافية ياحتياط -4
 عن احتياطيات الصرؼ الابظية الصافية، ويعبر ىذا ابؼؤشر عن ابؼلاءة الدولية للبلد.

 ثانيا: قنوات تراكم احتياطي الصرف الأجنبي    
ختَة، حيث خلاؿ السنوات الأعلى ابؼستوى الدولر تسارعت وتتَة تراكم احتياطيات الصرؼ الأجنبي 

من الناتج المحلي الإبصالر أي زاد بثلاثة أضعاؼ خلاؿ عشرة سنوات الأختَة، فكيف % 13وصل إلذ 
 يتم حدوث ىذا التًاكم في الاحتياطيات؟

 (3-1يتم ابغصوؿ على احتياطي الصرؼ الأجنبي عن طريق قناتتُ للتًاكم: )أنظر الشكل رقم 
 بغساب ابعاري أي كسب الاحتياطي         يتًاكم احتياطي الصرؼ الأجنبي من فوائض ا

 ويسمى الاحتياطي ابؼكتسب.

 .وإما استطاعة البلد على اقتًاض الاحتياطي ويسمى الاحتياطي ابؼقتًض 

: يعبر  ىذا الاحتياطي عما يتوافر من فائض متواصل في ابغساب ابعاري     الاحتياطات المكتسبة -1
إلذ الدرجة التي تتًاكم عندىا ىذه الفوائض ابؼتتالية على شكل  من ميزاف ابؼدفوعات مع العالد ابػارجي

 احتياطيات أجنبية.
 يتشكل الرصيد الفائض من أرصدة ابؼيزاف التجاري والتحويلات ابعارية.

يشمل ابؼيزاف التجاري كافة البنود ابؼادية ابؼتعلقة بحركة السلع وابػدمات من صادرات وواردات بلد ما مع 
 فتًة زمنية بؿددة. ويشكل الفرؽ بتُ الصادرات والواردات فائض في ابؼيزاف التجاري. بقية العالد في

إف تصاعد الفوائض ابؼسجلة في ابؼيزاف التجاري يعكسو ارتفاع أداء الصادرات، فحصيلة الصادرات      
لدوؿ  ىي ابؼصدر الأساسي الذي تستطيع الدولة أف تراكم منو الاحتياطيات، فلولا الصادرات الضخمة

جنوب شرؽ آسيا بؼا بسكنت تلك الدوؿ من أف تراكم احتياطيات ضخمة، وبيكن اعتبار الاحتياطيات 
 1التي تتًاكم من الصادرات ىي احتياطيات ادخار.

 كذلك تعتبر التحويلات ابعارية من أىم مصادر تدفقات النقد الأجنبي وتشمل أىم عناصرىا على:
 برويلات العاملتُ من ابػارج. -

 اعدات الإبمائية الربظية.ابؼس -

 

                                                           
 .190ص: ،1998، بؾلة أفاؽ السنة العاشرة، العدد الثالث، جويلية "محددات الاحتياطات الدولية في الدول العربية"بؿمد بن علي العقلا،  1
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 تكتسي أبنية بالغة في الاقتصاد الكلي للدوؿ ابؼستقبلة            تحويلات العاملين من الخارج :
ازين ابؼدفوعات، وبرستُ ابعدارة بؽا من خلاؿ توفتَ دخل متواصل من النقد الأجنبي ودعم مو 

الائتمانية لتعزيز القدرة على الاقتًاض ابػارجي بشروط أفضل. وتعتبر زيادة احتياطيات الصرؼ 
 الأجنبي أحد القنوات التي يتم توجيو الفوائض ابؼالية إليها من التحويلات الربظية وابؼنظمة.

، تضم السلع والأصوؿ ابؼالية            برويلات العاملتُ على أهاا برويلات جارية خاصةتعرؼ و 
من مهاجرين و/ أو عاملتُ مقيمتُ خارج الدولة لفتًة سنة أو أكثر إلذ أشخاص ) عادة أفراد 
أسرىم( في دوبؽم الأصل، أما العاملتُ في ابػارج لفتًة تقل عن سنة ) أي غتَ مقيمتُ في دوؿ 

العمل لصالح جهة غتَ ابؼقيمتُ ) في دوبؽم  ابؼهجر( فإف برويلهم بيثل دخلا تم ابغصوؿ عليو من
 1الأصل(، وبذلك فإهاا تدخل ضمن تعويضات العاملتُ برت بند الدخل في ميزاف ابؼدفوعات.

، ويصل 2008مليار دولار في عاـ  330وقد وصلت التحويلات ابؼسجلة ربظيا للبلداف النامية إلذ 
ت الإبمائية، وىي أكبر مصدر للتمويل ابػارجي    إبصالر التحويلات على الأقل ثلاثة أمثاؿ ابؼساعدا

         لكن العكس في جنوب الصحراء الإفريقية التي بقد أف تدفقات كل  2في بلداف نامية عديدة.
من ابؼساعدات الإبمائية والاستثمار الأجنبي ابؼباشر تفوؽ تدفقات التحويلات، لكن التحويلات أقل 

 (.2-1وىذا ما يوضحو الشكل ) تقلبا مقارنة بالتدفقات الأخرى

 بالمليون دولار. 1113-0864(: التدفقات الوافدة إلى جنوب الصحراء الإفريقية من 3-0الشكل)

 
، 2007التنمية، جواف ، بؾلة التمويل و "جعل التحويلات تعمل لصالح إفريقيا"، آخروف: سابقيف جوبتا و المصدر

 .41ص:
 

                                                           
 .2005فوعات، الطبعة ابػامسة، دليل احصاءات ميزاف ابؼد 1
 30، ص:2009التنمية، ديسمبر ، بؾلة التمويل و "التحويلات و دورها في التنمية"ديليب راثا و آخروف،  2
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 ميات حول احتياطيات الصرف الأجنبي والسيولة الدوليةالفصل الأول:....................عمو 

 
  :تدفق المساعدات الإنمائية الرسمية 

بيكن أف يتعز ز موقف الدولة من احتياطي الصرؼ الأجنبي للبلد من خلاؿ ابؼعونات وابؼساعدات التي 
 ل ابؼنخفض.برصل عليها من ابغكومات الأخرى، والتي تعتمد عليها الدوؿ التي تنتمي إلذ فئة الدخ

فلجأت الكثتَ من سلطات ابؼالية العامة في البلداف التي تتلقى ابؼساعدات بشكل أكبر إلذ عدـ إنفاؽ 
ابؼعونة في السنة التي تتلقاىا فيها، بينما يراكم البنك ابؼركزي احتياطيات بالنقد الأجنبي)إثيوبيا، غانا(       

لإنفاؽ بدا يتماشى مع الارتفاع ابؽائل في ابؼعونات وفي بلداف أخرى زادت سلطة ابؼالية العامة من ا
الأجنبية، بينما سعت السلطة النقدية إلذ إبطاؿ ارتفاع سعر الصرؼ ابغقيقي، وذلك عن طريق تعقيم 
التوسع النقدي ابؼرتبط بزيادة الإنفاؽ العاـ )موزامبيق، غانا، تنزانيا(. فكل ىذا يعبر عن جزء من ابؼعونة 

دولية وىو ما بيكن بزفيف من مشكلات ابؼرض ابؽولندي وغتَىا   من الآثار في شكل احتياطات 
 1ابعانبية للمعونات الأجنبية.

وبالتالر فإف ادخار جزء من تدفقات ابؼعونة ابؼستقبلية في شكل احتياطيات دولية بيكن أف يكوف لو     
 ما يبرره من منظور ابؼالية العامة والإدارة الاقتصادية الكلية.

  2:منظور الماليات العامةمن 

أف حدوث ىبوط كبتَ لاحقا في متحصلات ابؼعونة تنفق كلها عند وصوبؽا، و كانت الزيادة الكبتَة في   
ثار سلبية أو اللجوء إلذ رفع عليو آتب تً ابؼعونة بيكن أف بودث ابغاجة إما لتقييد الإنفاؽ على بكو ي

 إلذ التضخم. و اف السيطرة النقدية التمويل المحلي للنفقات ما بيكن أف يؤدي إلذ فقد
على العكس فإف ادخار جزء من الزيادة ابؽائلة في ابؼعونة من شأنو أف يساعد على تفادي الاعتماد 

 ابؼفرط على التمويل المحلي.
 
 
 
 

                                                           
العلوـ الاقتصادية  جستتَ في، مذكرة ما"دراسة حالة الجزائر-أثر مستوى احتياطات الصرف على الاقتصاد الكلي"بوكرديد عبد القادر، 1

 42، ص: 2009-2008بسويل، جامعة بؿمد خيضر بسكرة، بزصص نقود و 
أكتوبر لعابؼي"العوبؼة وعدـ ابؼساواة،أفاؽ الاقتصاد ا، " دراسة استقصائية للؤوضاع الاقتصادية المالية العالميةصندوؽ النقد الدولر،"2

 .98:ص2007
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 الفصل الأول:....................عموميات حول احتياطيات الصرف الأجنبي والسيولة الدولية

  إف ادخار جزء من الزيادات في تدفقات ابؼعونة يعكس الاقتصادية الكلية: من منظور الإدارة
ابغاجة إلذ بسهيد الاستهلاؾ الكلي وبرقيق التوازف بتُ الطلب والعرض، ومن الأبنية بناء احتياطيات 
وقائية من أجل توفتَ التأمتُ الذاتي من الصدمات السلبية ابؼستقبلية في البلداف التي لديها تغطية 

فضة لوارداتها بالاحتياطيات، وتكوف بذلك معرضة للصدمات خارجية ابؼنشأ           منخ
وابؼتكررة، وقد يكوف ادخار جزء من ابؼعونة استًاتيجية بسهد مسارات الإنفاؽ عندما تكوف الطاقة 

 الاستيعابية ضعيفة.

التصدير(، ىذا الأختَ الفائض في ابغساب ابعاري بوقق من طرؼ القطاع ابػاص )الذي يقوـ بعملية  إف
يطرح ىذا الفائض )إيرادات العملة الأجنبية( في سوؽ الصرؼ الأجنبي فتتسلمها البنوؾ ابؼركزية مقابل 

 العملة المحلية.

وبالتالر فإف الاحتياطيات ابؼكتسبة تنتج من الفائض في ابغساب ابعاري الذي بوققو القطاع ابػاص 
ويلات العاملتُ التي تطرح في سوؽ الصرؼ الأجنبي وتتسلمها نتيجة القياـ بعمليات التصدير، أو بر

 البنوؾ ابؼركزية مقابل العملة المحلية.

 حتياطيات التي تتشكل من فوائض ابغساب الرأبظالر وتنقسم إلذ:ىي الاات المقترضة: يالاحتياط -3
 وىي التي تتجاوز سنة واحدة كالقروض طويلة         رؤوس الأموال طويلة الأجل :      

 الأجل، الاستثمارات الأجنبية ابؼباشرة وغتَ ابؼباشرة.

 وىي التي لا تتجاوز سنة واحدة كالودائع ابغكومية، قروض قصتَة  :رؤوس الأموال قصيرة الأجل
 الأجل.

 و في ىذه ابغالة تتًاكم الاحتياطيات بثلاث قنوات:
الأجنبية معدومة تقوـ البنوؾ ابؼركزية  : عندما تكوف إيرادات الأصوؿاقتراض البنوك المركزية لنفسها -

بالاقتًاض لنفسها لزيادة النقد الأجنبي، وىذا الإجراء لا يؤثر على القاعدة النقدية لأف البنك بوتفظ 
 بالنقد الأجنبي في ميزانيتو.

: يقوـ البنك ابؼركزي بالاقتًاض بغساب وزارة ابؼالية )ابغكومة( الاقتراض لحساب وزارة المالية -
 تباره الوكيل ابؼالر بؽا، حيث تقوـ ابغكومة ببيع النقد الأجنبي للبنك ابؼركزي مقابل العملة المحلية.باع

: حيث يقوـ القطاع ابػاص ببيع النقد الأجنبي في سوؽ الصرؼ مقابل عن طريق القطاع الخاص -
باشرة وغتَ ابؼباشرة، العملة المحلية، وبوصل القطاع ابػاص على النقد الأجنبي عن طريق الاستثمارات ابؼ

 أو عن طريق القروض ابؼباشرة.
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 بي والسيولة الدوليةالفصل الأول:................................................................................عموميات حول احتياطيات الصرف الأجن

 
 الصرف الأجنبي                                                                                                                    الأجنبي         (: قنوات تراكم احتياطيات الصرف 2-0الشكل)

 
                                                                        العملة المحلية                                                                                                                                                                                                       
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 الصرف الأجنبي                                                                                                                                                                                                  

 
 المحلية العملة                                                                                                                                                                                                   

 
 

Source: J.onno de beaufort wijnholds and lars sonder gaard, reserve accumulation objective or by – prodect?,Référence déjà cité, p = 23. 
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 احتياطي الصرف الأجنبيالذهب النقدي و : بحث الثانيالم
لعب الذىب دورا مهما في تطور البشرية وبوتل في الظروؼ الراىنة مكانة ىامة في الاقتصاديات المحلية 

سنة، وقد الذىب إلذ ما يقارب الستة ألاؼ وفي العلاقات الاقتصادية الدولية، ويعود تاريخ معرفتنا ب
منذ ظهور أولذ النقود ابؼصنوعة بالذىب. لقد أدت الاكتشافات ابعغرافية سنة  2500مضى أكثر من 

إلذ اتساع الأسواؽ ونطاؽ التجارة ابػارجية  وإلذ ازدياد الثروة نتيجة تدفق  1492خاصة في أمريكا عاـ 
ابؼعادف النفيسة إلذ أوروبا من العالد ابعديد، وىذا ما كاف يطلق عليو عصر ابؼركنتالية، وقد كانت 
تتلخص الفكرة التي يقوـ عليها ىذا ابؼذىب أف قوة الدولة تكمن فيما لديها من معادف نفيسة خاصة 
الذىب، ومن ثم يكوف ابؼظهر ابغقيقي لغتٌ الدولة ىو مراكمة ىذا ابؼعدف لديها. وقد شكل الذىب 

كبتَة كاف عاملا مهما في النمو الاقتصادي، وبفا لاشك فيو أف تدفق الذىب إلذ أوروبا وبكميات  
 أساسا لإدخاؿ قاعدة الذىب والتي اكتسب في ظلها الذىب الدور النقدي.

 : تاريخ الذهب في النظام النقدي الدوليالمطلب الأول
يعرؼ نظاـ النقد الدولر على أنو بؾموعة العلاقات النقدية الدولية ابؼنبثقة عن التجارب العملية          

 1في ظلها وسيلة أو وسائل دفع تقبل في تسوية ابغسابات الدولية.والاتفاقات الدولية التي يتواجد 
كما يعرؼ على أنو بؾموعة من القواعد والآليات والتنظيمات التي تتكفل بتصريف أمور العلاقات 

 2النقدية بتُ الدوؿ على بكو يدعم فعالية متعددة الأطراؼ.
اـ نقدي معتُ ىو قياـ لنظاـ نقدي       وقد شهد النظاـ النقدي الدولر عدة تطورات فكاف اهايار نظ

آخر، حيث أف الوصوؿ إلذ نظاـ نقدي كفء كاف بيثل مشكلة أساسية تواجو الاقتصاديتُ نتيجة 
 صعوبة الاتفاؽ حوؿ ابؼعايتَ التي تقاس بها كفاءة النظاـ النقدي الدولر.

 الدور النقدي للذهب:  أولا:
نقدي عابؼي ىو نظاـ قاعدة الذىب في الفتًة          بدأ الدور النقدي للذىب بتكوين أوؿ نظاـ 

(، وفي ظل ىذا النظاـ تكوف قيمة الوحدة النقدية مساوية إلذ قيمة الذىب الذي 1870-1914)
 برتويو.

 

                                                           
 37، ص: 2004، الطبعة الأولذ، دار صفاء للنشر، عماف، "المالية و التعامل بالعملات الأجنبيةالإدارة "توفيق عبد الرحيم يوسف،  1
 .161، ص: 1999، الدار ابؼصرية اللبنانية، القاىرة، "التنظيرالتجارة الخارجية بين التنظيم و "سامي عفيفي حاتم،  2
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ور مقياس للقيمة ووسيط للتبادؿ، وقد توفر في ىذا النظاـ بؾموعة لعب الذىب في ظل ىذه القاعدة د
من الشروط التي ينبغي توافرىا لكي يتحقق تشغيل ىذا النظاـ على ابؼستويتُ المحلي والدولر نذكر 

 1منها:
  برديد قيمة ثابتة للعملة الوطنية بوزف وعيار معتُ من الذىب، وىذا الشرط ىو الذي أعطى

 ي.للذىب سعره الربظ

  ُتوافر حرية كاملة في سك وصهر الذىب دوف تكلفة، وىذا الشرط ضروري لتحقيق التعادؿ بت
 السعر السوقي والسعر القانولش للذىب.

 .ضماف قابلية العملة الوطنية للصرؼ بالذىب وبالعكس بلا قيد ولا شرط 

 لتحقيق  يشتًط عدـ وجود قيود على تصدير واستتَاد الذىب من ابػارج وىذا الشرط ضروري
 التعادؿ بتُ سعر الذىب في الداخل وسعره في ابػارج.

ساد ىذا النظاـ في ابؼملكة ابؼتحدة البريطانية وعددا كبتَا من الدوؿ قبل نشوب ابغرب العابؼية         
، إذ تبنت ىذا النظاـ منذ بداية القرف الثامن عشر واستمرت على إتباعو، باستثناء الفتًة      1914في 
حيث بزلت عنو بسبب ابغرب العابؼية     1914بسبب ابغرب النابولية حتى عاـ  1821-1797من

الأولذ، إلا أف نظاـ الذىب لد يكن متبعا بشكل عاـ في أوروبا حتى الربع الأختَ من القرف التاسع 
 2عشر.

السيولة وقد قدـ الذىب حتى ابغرب العابؼية الأولذ حلا بسيطا وكافيا بؼشكلة الاستقرار النقدي و 
الدولية، لكن في مرحلة قادمة فشلت قاعدة الذىب كأساس لنظاـ النقد الدولر وتراجع معها     

 الذىب، ولد يعد يتهيأ لو سوى القياـ بدور مساعد في تسوية ابؼدفوعات الدولية والاحتياطيات الدولية.
 3بيكن إرجاع ىذا الفشل أساسا للأسباب التالية: 
 فقط، بل إف جزء كبتَ من تلك 1.5تاج وزيادة حجم الذىب حوالر ضعف ابؼعدؿ السنوي لإن %

النسبة تستخدـ في الأغراض الصناعية أو في الاكتناز، وبذلك لد تعد أرصدة العالد من الذىب بسثل 
 سوى بؾرد نسبة بؿددة من بصلة ابؼدفوعات التي تتم سنويا.

 

                                                           
 .15ص، 2009ولذ، دار ابؼنهل اللبنالش، لبناف، ، الطبعة الأ"نظام النقد العالمي و أسعار الصرف"بساـ ابغجار،  1
 .53، ص: 2008، مؤسسة شباب ابعامعة، الاسكندرية، "البنوكاقتصاديات النقود و "ضياء بؾيد،  2
 .156،ص:2006،الطبعة الأولذ،منشورات ابغلبي ابغقوقية،لبناف"أسس العلاقات الاقتصادية الدوليةسوزي عدلر ناشد،"-بؾدي بؿمود شهاب 3
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 .عدـ تلاءـ توزيع الأرصدة الذىبية بتُ دوؿ العالد، فضلا عن بـاطر نقل الذىب بتُ الدوؿ 

  عدـ احتًاـ قواعد اللعبة فالدوؿ ذات الفائض في ميزاف ابؼدفوعات لد بودث بها سوى توسع نقدي
داخلية بها ولد تزداد وارداتها ولد تتناقص تبعا لدخوؿ الذىب إليها، ولد ترتفع بالتالر الأسعار ال

       صادراتها، وبناءا عليو لد يستعيد ميزاف ابؼدفوعات توازنو بدوجب برركات الأرصدة الذىبية 
 دوليا، والعكس لد بودث في حالة الدوؿ ذات العجز.

  عدـ صلاحية الذىب كوسيلة للتدخل في سوؽ الصرؼ الأجنبي، حيث تفضل ابغكومات
اظ بالعملات القوية كرصيد معاملات يكثر التعامل فيو في سوؽ الصرؼ الأجنبي بينما برتفظ الاحتف

 بابعزء الذىبي من الاحتياطيات الربظية كمستودع للقيمة.

، والتي 1914وبالتالر بزلي دوؿ العالد عن نظاـ ابؼسكوكات الذىبية نتيجة ابغرب العابؼية الأولذ سنة 
ربة إلذ ابؼزيد من النقود لتغطية نفقاتها ابغربية، لكنها عجزت عن توفتَ كمية  أدت إلذ حاجة الدوؿ ابؼتحا

 كبتَة من القطع النقدية الذىبية.
وقد حاولت بعض الدوؿ العودة إلذ نظاـ الذىب من أجل علاج الاختلاؿ في ميزاف مدفوعاتها، الذي 

اقُتًح إقامة نظاـ دولر جديد يتميز في إيطاليا، و  1922تفاقم بسبب التوسع النقدي فتم عقد مؤبسر جنوة 
 1بابػصائص التالية:

  البلداف التي بستلك احتياطات كافية من الذىب تعتمد على نظاـ القاعدة الذىبية، لكن قابلية
ـ ابؼعروؼ بنظاـ ىذا النظا ،فقط مقابل سبائك ذىبيةد إلذ الذىب لا تكوف إلا جزئية و برويل النقو 

   يجة طبيعية قضت إلذ اختفاء الذىب من التداوؿ الداخلي. على الرغمأفضى إلذ نت السبائك الذىبية
      بقي الذىب يلعب دورا مهما في ىذه البلداف، إذ باستطاعتو أف يكوف وسيلة تسديد  من ذلك

 أف يشكل الضمانة الداخلية لقيمة النقد.و في ابؼدفوعات الدولية، 

 َكافية فباستطاعتها أف تكوف احتياطات         أما البلداف التي تعتبر احتياطاتها بالذىب غت
صرؼ، ليس فقط بالذىب بل أيضا بالعملات الصعبة الأساسية التي تكوف بدورىا قابلة للتحويل     

 إلذ ذىب ىذا النظاـ الذي عرؼ بقاعدة الصرؼ بالذىب.

بائك الس ، فعادت بريطانيا إلذ1931-1926تم العمل بقاعدة الصرؼ بالذىب خلاؿ الفتًة من 
 ، في حتُ أخذت بعض الدوؿ الأوروبية بنظاـ الصرؼ1926في فرنسا عاـ ، و 1925الذىبية في عاـ 

                                                           
 .386-385، ص ص: 2001، الطبعة الأولذ، دار ابؼنهل اللبنالش، لبناف، "الظواهر النقدية على المستوى الدولي"اـ ملاؾ، وس 1
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نة يطانيا عن نظاـ الذىب سخرجت بر  1929بالذىب. لكن مع اندلاع أزمة الكساد العابؼي سنة  
 تبع بعد ذلك العديد من الدوؿ الأوروبية.و  1931

الاقتصادية التي عاشها العالد خلاؿ فتًة ما بتُ ابغربتُ إلذ البحث عن نظاـ أدت الفوضى النقدية و 
نقدي دولر لتصحيح الأوضاع الشاذة التي آلت إليها العلاقات الاقتصادية الدولية، فانعقد مؤبسر بريتن 

 العلاقات النقدية الدولية.لتنظيم  1944وودز سنة 
ادي الابقليزي جوف مينارد  أىم ما طرح في ىذا ابؼؤبسر من اقتًاحات بسثلت في اقتًاحتُ: الأوؿ للاقتص

 الثالش للأستاذ ىاري وايت الأمريكي.كينز و 
ذلك في إطار أسعار ادلات الدولية، و يقتًح كينز إضفاء الطابع النقدي على ابؼبمشروع كينز:  -0

 كاف أىم ما اقتًح في ىذا ابؼخطط :لثابتة و الصرؼ ا
        إنشاء عملة دولية جديدة يتم ذلك بسعر ثابت بالنسبة للذىب، اصطلح على تسمية ذلك بالبانكور 

لذىب ا بذلك يلغي كل الاحتياطي من العملات الرئيسية لأف البانكور بول بؿلها، إلا أنو يبقي علىو 
 فإنو يرى أنو عند دخوؿ ىذا ابؼخطط حيز التطبيق ستتم تسوية عليوللأغراض النقدية الدولية، و 

عن  البانكور بيكن للدوؿ ابغصوؿ علىبوسيطتُ لا أكثر بنا البانكور والذىب، و  ابؼدفوعات الدولية
طريق بيع الذىب أو عن طريق استخداـ حقها في الاقتًاض من ابراد ابؼقاصة الدولية أما في ابؼرحلة 

 1 بفكن.العكسية فإف ذلك غتَ
وبالتالر يركز كينز في مشروعو على الدور الذي سيلعبو الذىب في النظاـ ابعديد، باعتبار أف العالد    

بعد ابغرب في حاجة إلذ كميات كبتَة من النقود والاحتياطات الدولية والتي لا تتناسب مع كمية 
 الذىب في العالد.

إنتاج الذىب وتكاليفو ولا على الاحتياطي  كما يرى أف كمية النقد الدولر لا تتحدد على أساس
  ابؼوجود منو، وإبما على حاجة التجارة الدولية، وليس بىفى أف كينز كاف يضع في ذىنو موقف الذىب 

في بريطانيا الذي كاف قد تدىور كثتَا خلاؿ ابغرب، وبالتالر كاف يدافع عن فكرة "إسقاط الذىب   
 2خلص منو كعامل يتحكم في مستوى النقد العابؼي.عن عرشو في نظاـ النقد الدولر" والت

وىو بذلك بواوؿ استًجاع مكانة الاقتصاد البريطالش ابؼنهار متجاىلا بذلك النفوذ الأمريكي وبؽذا فقد 
 تم رفض ابؼؤبسر بؽذا ابؼشروع.

                                                           
 39-38، ص1996، دار ىومة، ابعزائر، "المرآة الكاشفة لصندوق النقد الدولي"ابؽادي خالدي،  1
 .136، ص: 1987ويت، ، سلسلة عالد ابؼعرفة، الك"التاريخ النقدي للتخلف"رمزي زكي،  2
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 1: و قد  تضمن النقاط الرئيسية التالية:مشروع هوايت -3
إنشاء نظاـ نقدي دولر جديد يتمثل في صندوؽ النقد الدولر والذي يهدؼ إلذ استقرار أسعار  -

الصرؼ، حيث اقتًح ىوايت إصدار وحدة نقدية دولية أطلق عليها"اليونيتاس" قابلة للتحويل          
ط قيمتها بوزف معتُ من الذىب، وذلك من أجل استخدامها كوحدة إلذ عملات الدوؿ الأخرى، وترتب

 للحساب وبؼوازنة الصرؼ بتُ الدوؿ.
تفتح حسابات دائنة ومدينة للدوؿ الأعضاء في الصندوؽ ويسجل الرصيد في ىذه ابغسابات  -

 باليونيتاس.
 يتكوف احتياطي الصندوؽ من الذىب وعملات الدوؿ الأخرى وأذونات ابغكومات. -
قتصر الذىب في عمليات التسوية على دفع الفائض في ابغساب ابعاري للدوؿ الأعضاء، وفي حالة وي

حدوث اختلاؿ جوىري في ميزاف ابؼدفوعات تكوف مهمة الصندوؽ ىي السعي لتثبيت قيمة العملات 
 من خلاؿ الإئتمانات ابؼتبادلة بتُ الأعضاء.

تحدة الأمريكية التي كانت بستلك أكبر كمية    وبذلك فقد كاف ىوايت يعبر عن مصلحة الولايات ابؼ
من الذىب وكاف يرمي إلذ تنظيم قاعدة الذىب لا القضاء عليها. وقد بظي نظاـ بريتن وودز بنظاـ 

وىو العاـ الذي اهاارت فيو  1971إلذ غاية  1946الصرؼ بالذىب، الذي استمر خلاؿ الفتًة من 
اشر في اهاياره يتمثل في اعتقاد أف الولايات ابؼتحدة الأمريكية اتفاقية بريتن وودز. وقد كاف السبب ابؼب

سوؼ تضطر قريبا إلذ بزفيض قيمة الدولار نتيجة العجز الكبتَ في ميزاف ابؼدفوعات، وىذا أدى        
 إلذ ىروب رؤوس الأمواؿ من الولايات ابؼتحدة الأمريكية.

جزء من احتياطاتها الدولارية إلذ ذىب من بنك  وعندما حاولت ثلاثة بنوؾ مركزية أروبية صغتَة برويل
وفرضت مريكية برويل الدولار إلذ ذىب الاحتياطات الفدرالية الأمريكي أوقفت الولايات ابؼتحدة الأ

         ، ولو لد تفعل الولايات ابؼتحدة الأمريكية ىذا لاستنفذت كل احتياطاتها %10رسم استتَاد 
 2من الذىب.

 

 
                                                           

 بتصرؼ. 490، ص: 0227"، الطبعة الأولذ، دار ابؼستَة، عماف، الاقتصاد الدولي: نظريات وسياسات"علي عبد الفتاح أبو شرار،  1
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 :النقدي  الأزمات التي شهدها الذهب ثانيا:
، حيث خسرت الولايات 1958بدأت بوادر الأزمات في الظهور منذ ابػمسينات وبالتحديد في مطلع 
إذ كاف  ،1960-1958الفتًة من ابؼتحدة الأمريكية بطسة مليارات دولار من أرصدتها الذىبية خلاؿ 

 18.8إلذ  1960مليار من الدولارات فابلفض في سنة  22.8، 1958حجم ىذه الأرصدة سنة 
، بسبب ىروب رؤوس الأمواؿ من الولايات ابؼتحدة الأمريكية وتراكمها في أيدي أجنبية، الأمر 1مليارا

على الذىب وزيادة اكتنازه، كما قامت ب ولار، بفا أدى إلذ زيادة الطلالذي أدى إلذ زعزعة الثقة بالد
      البنوؾ ابؼركزية التي رأت أف نسبة الدولار في احتياطاتها أصبحت ترتفع أكثر فأكثر، بتحويل جزء 
من احتياطاتها بالدولار إلذ ذىب بواسطة ابؼصرؼ ابؼركزي الأمريكي، ولكن في ابؼقابل كانت احتياطات 

عندما أخذت بعض  1960ذا بلغت أزمة الذىب أشدىا سنة الولايات ابؼتحدة من الذىب، وىك
البنوؾ ابؼركزية تضاعف طلبها على الذىب من الولايات ابؼتحدة الأمريكية ومن سوؽ لندف أيضا، وأماـ 

 2من القرارات منها: ىذا الوضع تم ابزاذ بؾموعة
بات في أسواؽ : حدثت العديد من ابؼضار 0851في عام  إنشاء تجمع السوق المشتركة للذهب -0

دولار للأونصة، فخشيت الولايات ابؼتحدة  40الذىب ابغرة وأدت إلذ ارتفاع سعر الذىب حتى حدود 
على إنشاء دولار للأونصة، فحثت  35الأمريكية من ابتعاد سعر السوؽ ابغر عن سعر التكافؤ الربظي 

من أجل المحافظة *ية الكبرىبذمع السوؽ ابؼشتًكة للذىب بواسطة مؤسسات الإصدار في البلداف الصناع
 على سعر الذىب عن طريق بيعو وشرائو.

خاصة في سوؽ لندف الأمر  1968أف المجمع لد يستطع تلبية الطلب ابؼتزايد على الدولار في سنة إلا 
 الذي أدى إلذ تفككو.

      1968: قررت الدوؿ الأعضاء في المجمع سنة 0857إنشاء السوق المزدوجة للذهب في -3
عدـ التدخل من أجل ابغفاظ على سعر الذىب في سوؽ لندف نتيجة تكبدىا خسائر فادحة  على

دولار للأونصة، و بذلك توقف المجمع عن القياـ  35عندما قامت ببيع الذىب بالسعر الربظي ابؼقدر بػ 
 بدهامو ونتج عنو إنشاء السوؽ ابؼزدوج للذىب والتي تفرؽ بتُ:

 

                                                           
 .179، ص: 2008دار أسامة للنشر و التوزيع، الأردف،  الاقتصاد الدولي،عثماف أبو حرب،  1
 بتصرؼ. 424-423، مرجع سبق ذكره، ص: وساـ ملاؾ 2
 الولايات ابؼتحدة الأمريكية، بريطانيا، أبؼانيا، إيطاليا، فرنسا، بلجيكا، ىولندا.*
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 سوؽ الذىب الصناعي حيث يرتبط السعر بالعرض والطلب. -

دولارا  38دولار للأونصة  ومن ثم على سعر  35سوؽ الذىب النقدي حيث بوافظ على سعر  -
فيض الثالش دولارا بعد التخ 42.2وعلى  1971للأونصة بعد التخفيض الأوؿ للدولار في عاـ 

 .1973للدولار في 

ىذا السوؽ حدا بالسلطات الأمريكية إلذ الضغط على البلداف التي تقع ضمن دائرة نفوذىا من أجل 
عدـ تقدمها بطلب للخزينة بروؿ بدوجبو الدولار إلذ ذىب، وبذلك أصبح الدولار فعليا نقدا غتَ قابل 

 .1971للتحويل بعد الإعلاف عن ذلك في سنة 
: إف إعلاف الرئيس الأمريكي نيكسوف عن إيقاؼ برويل الدولار      الدور النقدي للذهب نهاية -2

، وبذلك ألغيت ربظيا 1973، أدى إلذ إلغاء السوؽ ابؼزدوجة ربظيا في سنة 1971إلذ ذىب في سنة 
قاعدة الصرؼ بالذىب وابتعد سعر الذىب عن السعر الربظي مقتًبا من سعر السوؽ وذلك نتيجة عدة 

 منها: طوراتت
 اتفاؽ وزراء مالية ابعماعة الأوروبية على تسوية حساباتهم بالذىب بسعر السوؽ. -

اتفاؽ أعضاء نادي باريس على استخداـ ابؼؤسسات الربظية للذىب ابؼقوـ بسعر السوؽ   -
 كضماف للقروض التي تعقد فيما بينها.

حقوؽ السحب ابػاصة على تعديل أساس تقولص  1974موافقة صندوؽ النقد الدولر في سنة  -
 غ ذىب.0.88عملة بدلا من  16على أساس مقدار معتُ من 

رفع ابغضر على مواطتٍ الولايات ابؼتحدة الأمريكية بالاحتفاظ بحيازات خاصة من الذىب مثل  -
 بقية مواطتٍ الدوؿ.

لذي وا 1976أرست ىذه التطورات التعديل الثالش لاتفاقية بريتن وودز من خلاؿ مؤبسر جاميكا سنة 
 تقرر من خلالو:

إلغاء السعر الربظي للذىب ونزع الصفة النقدية عنو ومعاملتو كأي سلعة يتحدد سعرىا بناءا           
على العرض والطلب، وحضر أي وظيفة لو في ترتيبات سعر الصرؼ ولكن يلاحظ ىنا بأف اتفاقية 

 1جاميكا قد تغاضت عن ذكر أي كلمة عن دور الذىب كاحتياطي دولر.

 

                                                           
 .219ره، ص: ، مرجع سبق ذك"التاريخ النقدي للتخلف"رمزي زكي،  1
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 ات الصرف الأجنبيي: الذهب النقدي كجزء من احتياطالمطلب الثاني
    رغم نزع الصفة النقدية للذىب، تواصل معظم البنوؾ ابؼركزية حيازة كمية كبتَة من الذىب كجزء   

% 90طية الربظية. حيث كانت الدوؿ الصناعية الغربية ابؼتقدمة برتفظ بدا يقرب من من أصوبؽا الاحتيا
من احتياطيات الذىب في العالد، حققت بؽا أرباحا صافية نتيجة إعادة تقييمها خلاؿ حقبة السبعينات 

بليوف دولار، في الوقت الذي حققت الدوؿ النامية خسارة ضخمة نتيجة  400قدرت بأكثر من 
إلذ وعود ي لاحتياطياتها النقدية، استنادا ىا في الاحتفاظ بالدولار الأمريكي كعنصر رئيساستمرار 

 1دولار للأوقية. 35الولايات ابؼتحدة الأمريكية للمحافظة على استقرار سعر الذىب على أساس 
         إذا نظرنا إلذ الذىب كجزء من الاحتياطيات الدولية، فإنو بهب أف نشتَ إلذ مناطق إنتاجو    

في العالد، والذي تركز في بطسة دوؿ رئيسية ىي: جنوب إفريقيا التي تعتبر ابؼصدر الرئيسي للذىب     
وكل من الولايات ابؼتحدة الأمريكية وأستًاليا وكندا والصتُ، ويبلغ إنتاج ىذه الدوؿ الأربعة بؾتمعة 

 . 2007طن خلاؿ سنة  1139
لدى ابؽيئات الربظية والدولية من الذىب تعادؿ تقريبا ما في باطن تشتَ التقديرات إلذ أف الاحتياطيات 

التًبة من ىذا ابؼعدف، وىي كمية كافية لكي تساعد على تطوير الإنتاج والتجارة                
 2الدوليتُ، ومن ابؼؤكد أنو ليس باستطاعة البشرية الاستغناء عن ىذا ابؼعدف حتى يومنا ىذا.

جة لا بيكن ربطها بكمية الذىب ابؼستخدـ في الاحتياطيات الدولية، لأف الذىب إف كمية الذىب ابؼنت
 يستخدـ لأغراض بـتلفة منها: الغرض النقدي وغرض الاكتناز والأغراض الصناعية.

يعتبر توزيع الذىب بتُ الأغراض ابؼختلفة وخاصة الأغراض النقدية والاكتناز مؤشرا ىاما للأوضاع 
العابؼية، فالتوترات السياسية والاقتصادية العابؼية وخاصة في الدوؿ التي تلعب السياسية والاقتصادية 

عملتها دورا كبتَا في الاقتصاد العابؼي تدعو إلذ مزيد من الاكتناز ابػاص للذىب وابؼضاربة على أسعار 
  3الذىب، وبالتالر تؤثر في الاحتياطيات من الذىب كجزء من الاحتياطيات النقدية الدولية.

 

 

                                                           
 .84، ص: الاسكندرية، الطبعة الثانية، الدار ابعامعية، "السياسات الدولية في المالية العامة"يونس ابضد البطريق،  1
 .53، ص: 2006، الطبعة الأولذ، دار ابؼنهل اللبنالش، لبناف، "المصرفيالاقتصاد النقدي و "بساـ ابغجار، 2
 .400، ص:1983، دار النهضة العربية، بتَوت،العلاقات الاقتصادية الدوليةالنقود والبنوك و " مدحت بؿمد العقاد،-صبحي تادرس قريصة 3
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 الفصل الأول:....................عموميات حول احتياطيات الصرف الأجنبي والسيولة الدولية

 أولا: تعريف احتياطي الذهب النقدي: 

الذىب النقدي:"أنو الذىب  1993يعرؼ دليل ابغسابات القومية الصادر عن ىيئة الأمم ابؼتحدة سنة 
ويعتبر أصلا من أصوبؽا ومعلوما من احتياطياتها ابؼملوؾ من قبل السلطات النقدية وبىضع لسيطرتها 

الأجنبية، ويعامل بصيع الذىب المحتفظ بو من قبل ابؼؤسسات ابؼالية عدا البنك ابؼركزي باعتباره سلعة   
 1أو بـزوف أو سلعة بشينة.

       أي أف احتياطي الذىب جزء من الاحتياطيات الربظية بوتفظ بو البنك ابؼركزي كمستودع للقيمة 
أو لتأمتُ العملة.حسب التعريف السابق فإف ابػاصية الوحيدة للذىب لأف يكوف أصلا من أصوؿ 
احتياطيات الصرؼ ىو ملكيتو من قبل السلطات النقدية، و بالتالر يتميز الذىب النقدي عن الذىب 

غرض البيع     الذي يكوف بحوزة الأفراد أو الشركات أو ابغكومات ابؼنتجة لو، والذي يتم التعامل بو ل
 والشراء، ىذا الأختَ الذي يسمى بالذىب غتَ النقدي والذي يعامل على أنو سلعة عادية.

مشتًياتها من الذىب إلذ أعلى  2012ووفقا لمجلس الذىب العابؼي رفعت البنوؾ ابؼركزية العابؼية في عاـ 
يار دولار وبحجم بلغ مل 236.5عاما، حيث بلغت قيمة ابؼشتًيات العابؼية للذىب  48مستوى منذ 

.ويقوـ بؾلس الذىب العابؼي كل سنة بنشر تقرير حوؿ احتياطيات الذىب 2أطناف من الذىب 4405.5
 النقدي الربظية كما ىي مبينة في ابعدوؿ التالر.

 
 
 
 
 
 
 
 
 

                                                           
 .1993دليل ابغسابات القومية الصادر عن ىيئة الأمم ابؼتحدة سنة  1
 .2013، السنوي رير، تقبؾلس الذىب العابؼي2
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 لفصل الأول:....................عموميات حول احتياطيات الصرف الأجنبي والسيولة الدوليةا

 .1101نسبته من إجمالي الاحتياطيات في نهاية سنة (: احتياطي الذهب الرسمي و 2-0الجدول)
 ) عشرة دول ذات المراتب الأولى(

 نسبته من إجمالي الاحتياطيات احتياطي الذهب بالطن الدول الرقم
 %76 8133.5 الولايات ابؼتحدة الأمريكية 01

 %73 3391.3 أبؼانيا 02

 - 2814.0 صندوؽ النقد الدولر 03

 %72 2451.8 إيطاليا 04

 %71 2435.4 فرنسا 05

 %2 1054.1 صتُ 06

 %11 1040.1 سويسرا 07

 %9 957.8 روسيا 08

 %3 765.2 الياباف 09

 %60 612.5 ىولندا 10

Source: world gold council, « gold demand trends full year 2012 »,fevrier 2013,p :14-15 

 
دوؿ أف الولايات ابؼتحدة الأمريكية بروز على أكبر احتياطي من الذىب النقدي نلاحظ من خلاؿ ابع

طن ثم باقي الدوؿ، كما نلاحظ أنو رغم نزع الصفة  3391.3طن تليها أبؼانيا بػ  8133.5بدقدار 
النقدية عن الذىب إلا أف الدوؿ مازالت برتفظ بالذىب كأصل احتياطي، وىو ما يفسر ارتفاع نسبتو 

  الاحتياطيات لبعض الدوؿ وىذا راجع للثقة في الذىب كأصل احتياطي.من إبصالر

 :  دوافع حيازة البنوك المركزية للذهبثانيا: 

خصوصية الذىب السلعية وابؼالية والتي بىضع فيها لقواعد العرض والطلب وتكاليف الإنتاج، كذلك 
تقوية موضع الدولة من حيازاتها الربظية عدـ تأثره بالسياسة الاقتصادية ابؼباشرة لأي دولة كاف سببا في 

بذلك يعتبر الذىب ملاذا آمنا، ويرجع احتفاظ البنوؾ ابؼركزية بالذىب إلذ عدة أسباب  1للذىب.
 2منها:

 مصدر للدخل. –التأمتُ  –الثقة  –الأمن ابؼادي  –الأمن الاقتصادي  –التنويع 
 

                                                           
1
Grigori A marchenko,"gold as a reserve asset", the LBMA precious metals conference 2003, lisbon, p ;13. 

 .0228بؾلس الذىب العابؼي، التقرير السنوي  2
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 يات الصرف الأجنبي والسيولة الدوليةالفصل الأول:....................عموميات حول احتياط

 بواز احتياطي الذىب لغرض التنويع لأف الاحتياطيات ابؼشكلة من العملات والأوراؽ  التنويع :
ابؼالية للدوؿ الأجنبية أكثر عرضة للمخاطر، لأف أسعارىا بزضع لقرارات السياسة النقدية 

رؼ فيما بينها، في حتُ أف الذىب للمصارؼ ابؼركزية، وكذا تأثر أسعار العملات بأسعار الص
بىضع لقانوف العرض والطلب، وبذلك توفر إستًاتيجية التنويع عائدا أقل تقلبا من الاستناد       

 إلذ أصل واحد.

 إف الذىب في منأى عن التشوىات السعرية وبوتفظ بقوتو الشرائية على ابؼدى  :الأمن الاقتصادي
 الطويل.

 نا ماديا مقارنة بباقي الأصوؿ الاحتياطية التي تم التعاقد عليها       يشكل الذىب أم :الأمن المادي
 في شكل أوراؽ مالية والتي تكوف معرضة للتجميد.

 إف استخداـ الذىب من طرؼ البنك ابؼركزي كأحد أصوؿ مقابلات الكتلة النقدية يدعم  :الثقة
 الثقة في العملة وىو مؤشر للثقة الائتمانية للبلد.

 امتلاؾ الذىب فكرة حكيمة وذكية للمساعدة في ابغماية من احتمالات التعرض  إف :التأمين
 للصدمات الاقتصادية ابػارجية.

 ىناؾ من يرى بأف الذىب من الأصوؿ التي لا تدر دخلا، لكنو وبدا أف للذىب  :مصدر للدخل
 طر.سوؽ وبورصة تتم عملية الإقراض بو بفا يساىم في توليد الأرباح مع برمل أقل ابؼخا

 لغة الكل يفهمها.لك يعتبر الذىب عملة بلا جنسية و بذو 

 الجدل الاقتصادي حول اعتبار الذهب كأصل احتياطي دوليالمطلب الثالث: 

رغم نزع الصفة النقدية عن الذىب في النظاـ النقدي الدولر، إلا أف البنوؾ ابؼركزية تواصل حيازة الذىب  
ك فالبعض يرفضوف اعتبار الذىب ضمن الاحتياطيات كأحد عناصر احتياطياتها الدولية، ومع ذل

 1الدولية لأسباب منها:
 .أنو لا بيكن استخدامو مباشرة في دعم سعر صرؼ العملة 

 .الاحتفاظ بو لا يدر أي عائد بل العكس قد يتطلب ابغفاظ عليو تكلفة ربدا تكوف مرتفعة 

 ضع للطلب والعرض عليو       صعوبة تقييمو بسعر ثابت بسبب تقلب أسعاره العابؼية، والتي بز
 ( الذي يبتُ تطور أسعار الذىب خلاؿ 4-1في السوؽ. نلاحظ من خلاؿ ابؼنحتٌ البيالش)

                                                           
 .261، مرجع سبق ذكره، ص: "الأزمة الاقتصادية في الدول الناميةالاحتياطات الدولية و "رمزي زكي،  1
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 ت الصرف الأجنبي والسيولة الدولالفصل الأول:....................عموميات حول احتياطيا

الأولذ  ، أف سعر الذىب في تذبذب، حيث أنو خلاؿ عشرة سنوات2012-1978الفتًة من 
    بدأ سعر الذىب يرتفع بشكل  2007سعر الذىب كاف يتحرؾ تدربهيا لكن بداية من 

 .2008سريع، نتيجة ارتفاع الطلب على الذىب بسبب الأزمة ابؼالية لسنة 

 (: تطور أسعار الذهب بالدولار للؤوقية3-0الشكل)

 
           Source : www.gold.org.SSgA, as of 31/12/2012 

غم ذلك فالبعض يدافع عن فكرة إبقاء واستمرار الذىب كأصل احتياطي باعتباره ملاذا آمنا وأنو ر   
 يتمتع بدزايا لا يتمتع بها أصل آخر منها:

           ارتفاع سعر الذىب نتيجة التضخم بفا يعتٍ أنو على الرغم من أف الاحتفاظ بو لا يدر
 ار التضخم أي يعتبر كأداة للتحوط من التضخم.أي   عائد، إلا أنو بوتفظ بقيمتو بؼواجهة أث

  ُإف قيمة الذىب تتحدد من خلاؿ العرض والطلب في أسواؽ الذىب العابؼية، في حت
العملات والأوراؽ ابؼالية ابغكومية تعتمد على وعود ابغكومة والتغتَات في السياسات النقدية 

 1للبنوؾ ابؼركزية.

 اجلها أف يكوف أصلا احتياطيا لا تقتصر فقط         إف تقلبات أسعار الذىب التي رفُِض من
 على الذىب بل تشتمل بصيع العملات الاحتياطية الأخرى.

  عمق سوؽ الذىب وسيولتها وخلوه من ابؼخاطر الائتمانية بذعل ىذا ابؼعدف من أكثر الأصوؿ
 جاذبية للبنوؾ ابؼركزية مقارنة بالبدائل الأخرى.

                                                           
1
 Jitt leyland, "the evolution in central bank attitudes tomard gold", world gold council, april 2010, p:10 
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 .....عموميات حول احتياطيات الصرف الأجنبي والسيولة الدوليةالفصل الأول:...............

، والتي كاف أحد العوامل الرئيسية الأساسية     2008حيث نلاحظ منذ اندلاع الأزمة ابؼالية في سنة 
التي أدت إليها ىو الاعتماد على الدولار بشكل كبتَ، ىذه ابغاجة إلذ تقليل الاعتماد على الدولار 

 الضغط لتنويع احتياطاتها في أصوؿ أخرى.أضاؼ نوعا من 

 المبحث الثالث: مكونات احتياطي الصرف الأجنبي خارج الذهب النقدي
لقد تطورت العناصر ابؼكونة لاحتياطيات الصرؼ الأجنبي بتطور النظم النقدية والعلاقات الاقتصادية 

حتياطي الصرؼ     الدولية، ففي ظل نظاـ قاعدة الذىب كاف الذىب يشكل ابؼصدر الرئيسي لا
الأجنبي، ولكن مع اهايار نظاـ قاعدة الذىب وظهور مشكلة السيولة الدولية توسعت تشكيلة احتياطي 

 1الصرؼ الأجنبي وذلك نتيجة العوامل التالية:
رغبة الدوؿ التي بسلك احتياطات ذىبية كافية في تكوين احتياطات ملائمة من العملات الأجنبية  -

 ميزاف ابؼدفوعات. بؼواجهة العجز في
 الاقتصاد في استخداـ الذىب في تسوية ابؼدفوعات الدولية. -
 توفتَ مرونة أكبر في إصدار النقود. -
 استخداـ العملات الأجنبية للحفاظ على القيمة ابػارجية للعملة الوطنية. -

رؼ ( فإف احتياطي الص2009وحسب تصنيف دليل ميزاف ابؼدفوعات ووضع الاستثمار الدولر )
الأجنبي يتكوف بالإضافة إلذ الذىب النقدي: العملات الاحتياطية الدولية، حقوؽ السحب ابػاصة 

 وشربوة الاحتياطي لدى صندوؽ النقد الدولر

 : احتياطي العملات الأجنبيةالأولالمطلب 
      نظرا بغاجة الدوؿ للتعامل مع الدوؿ الأخرى سواء من حيث حاجتها لتصدير واستتَاد السلع      

وابػدمات من دوؿ أخرى أو لاستثمار الأمواؿ بعملات دوؿ أخرى، فإهاا برتاج إلذ عملات أجنبية 
لتسوية التزاماتها الدولية، وإذ قلنا أهاا برتاج لعملات أجنبية فهذا لا يعتٍ أف بصيع العملات الأجنبية 

عينة في العملة كي تقبل في تسوية تقبل في تسوية الالتزامات وابغقوؽ الدولية، بل لابد من توفر شروط م
ابؼدفوعات الدولية، ويصطلح على العملة في ىذه ابغالة بالعملات الإرتكازية أو العملات القابلة 

 للتحويل أو العملة الصعبة، وىذه ىي العملات التي تدخل في عداد احتياطيات الصرؼ الأجنبي.

                                                           
 .190ص: ،2009،الطبعة الأولذ، دار وائل،"النظرية النقديةالنقود والمصارف و "رمزي ياستُ يسع أرسلاف،  -ىيل عجمي بصيل ابعنابي 1
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 طيات الصرف الأجنبي والسيولة الدوليةالفصل الأول:....................عموميات حول احتيا

 :مفهوم عملات الاحتياطيأولا: 
تعتبر على أهاا عملة وطنية تتمتع بالقبوؿ العاـ       : )العملة الإرتكازية(  تعريف عملة الاحتياطي-0

 في تسوية ابؼدفوعات خارج حدود دولتها، وتعتبر أداة للتبادؿ ومقياس للقيمة وبـزف بؽا.
وؿ أف العملات الإرتكازية ىي العملات القابلة للتحويل، أي تلك العملة التي لا تفرض كما بيكن الق

دولتها قيودا على مدفوعاتها ابػارجية أو على موجودات الدوؿ الأخرى من عملتها، أي أف بؽذه العملة 
            ابغرية بالدخوؿ وابػروج من وإلذ الدولة أو دوؿ أخرى دوف أية قيود أو دوف أخذ ابؼوافقة 

 1من السلطات النقدية بإخراج العملة.
اسكامل" " حتى تستوفي العملة دور احتياطي الدولر وحتى تؤدي دور النقد العابؼي فإف: شروطها -3

 2يضع أربعة شروط بؽذه العملة:
  أف ىذه العملة بهب أف تكوف عملة دولة ذات مكانة كبتَة في بؾاؿ التجارة ابػارجية.كما أف

 عملة سوؽ عابؼية يتوافر فيها عرض ىذه العملة والطلب عليها.بؽذه ال

            بهب أف تتمتع قيمة ىذه العملة بقدر كبتَ من الثبات، أو على الأقل بقدر أكبر
 من الاستقرار الذي تتميز بو عملات الدوؿ الأخرى.

 برة            أف ترتكز ىذه العملة على نظاـ نقدي ومصرفي ذو درجة كبتَة من التقدـ وابػ
 في مؤسساتو وكفاءة عالية في طرؽ إدارتو.

 .بهب أف لا بزضع ىذه العملة للندرة الدورية 

فإذا توفرت ىذه الشروط في عملة أي دولة فإف تلك العملة تكتسب صفة القبوؿ العاـ على ابؼستوى 
فاظ بها كاحتياطيات الدولر وتلعب دور النقد العابؼي، وسوؼ تسعى دوؿ العالد إلذ اقتنائها والاحت

 دولية.
في أبنية استمرار صفة القابلية للتحويل بالنسبة للعملة، فإذا   "chatterjeeيبحث الاقتصادي ابؽندي" 

كانت عملة دولة قابلة للتحويل فإنو يلزـ الاىتماـ أيضا في استمرار تلك الصفة، ففي الوقت ابغالر      
ابؼعاملات الدولية في العالد، ولكن على العكس من ذلك لا توجد عملة واحدة قابلة للتعامل في كل 

 3بقد عملات متعددة تصلح بؽذا الغرض.

                                                           
 09، ص: 0223التوزيع، عماف، الطبعة الأولذ، دار صفاء للنشر و ، "المالية الدولية"موسى سعيد مطر و آخروف،  1
 .75-74، مرجع سبق ذكره، ص: "الأزمة الاقتصادية في الدول الناميةالاحتياطات الدولية و "زكي، رمزي  2
 .425مدحت بؿمد العقاد، مرجع سبق ذكره، ص: -صبحي تادرس قريصة 3
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الش من آثار على الرغم من ابؼزايا التي برصل عليها الدولة صاحبة العملة القابلة للتحويل، إلا أهاا تع
  سلبية تعود على اقتصادىا الوطتٍ نتيجة عملية ابؼضاربة على قيمة ىذه العملة، الأمر الذي يؤدي    

إلذ ارتفاع أو ابلفاض سعر صرفها، فإذا ما حدث ابلفاض في سعر صرؼ العملة نتيجة عملية ابؼضاربة 
ا الأمر يكوف لو أثر سلبي حاد فإف ذلك يؤدي إلذ خروج رؤوس الأمواؿ الأجنبية من ذلك البلد، ىذ

 على ميزاف مدفوعاتها.
كما أف زيادة أرصدة الدوؿ من عملة إرتكازية معينة بحجم لا يتناسب مع قدرة الدولة صاحبة تلك 

 العملة قد يؤدي إلذ إضعاؼ الثقة في تلك العملة.
ء من احتياطياتها رغم أف ىناؾ أخطار تتحملها الدوؿ من جراء الاحتفاظ بالعملات الارتكازية كجز 

خاصة خطر بزفيض سعر صرؼ تلك العملات، إلا أف العملات الأجنبية برتل نصيب مهم من إبصالر 
احتياطيات الصرؼ الأجنبي، حيث تواصل الدوؿ في زيادة حجم احتياطياتها من العملات الأجنبية كما 

 (.4-1ىو موضح في ابعدوؿ )
تفضل الاحتفاظ بالعملات الأجنبية القابلة للتحويل ( أف الدوؿ 4-1حيث نلاحظ من خلاؿ ابعدوؿ )

ضمن احتياطياتها، وىذا التفضيل يعود إلذ أف الدوؿ توازف بتُ أخطار بزفيض سعر صرؼ تلك 
 العملات وبتُ خسارة الفائدة التي تدرىا العملات الأجنبية القابلة للتحويل.

 ي الصرف الأجنبيتطور حجم العملات الأجنبية المكونة لاحتياط(: 3-0)الجدول
 (1102جانفي-1118)

 : مليون وحدة حقوق سحب خاصةالوحدة                                                                                 
 1102جانفي 1101 1100 1101 1118 

 7,116,519 7,115,740 6,644,976 6,015,903 5,207,936 دول العالم

الاقتصاديات 
 تقدمةالم

1,772,433 2,007,886 2,213,707 2,401,451 2,406,485 

 4,710,034 4,714,289 4,431,269 4,008,018 3,435,503 الاقتصاديات الناشئة

 2,695,323 2,704,055 2,612,781 2,348,093 1,952,376 دول جنوب شرق آسيا

 583,753 585,981 550,346 535,425 485,443 أوروبا

Source :International Financial statistiques(IFS),data extracted from IMF data warehouse 

on 04/02/2013.    
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الصرؼ     لتوضيح مزايا الاحتفاظ بنصيب أكبر من العملات القابلة للتحويل ضمن احتياطيات 
 1الأجنبي، يسوؽ الاقتصادي الأمريكي ىانسن ابؼثاؿ التالر:

إف الدوؿ تفضل الاحتفاظ بالعملات القابلة للتحويل بابؼقارنة بالذىب وذلك للحصوؿ على الفائدة 
التي تنتج من ديوف الدوؿ ابؼختلفة إزاء ىذا الاحتياطي، فابؼزايا من الاحتفاظ بالعملات القابلة للتحويل 

ا تفوؽ ابػسائر التي بيكن أف بردث من جراء بزفيض سعر صرؼ تلك العملات، فلو فرضنا سعر إبم
فإف ىذا يستلزـ أف تقوـ دوؿ العملات القابلة للتحويل بتخفيض عملتها  %3الفائدة منخفضا ومقداره 

 كل عشر سنوات لإلغاء أثر ىذه الفائدة وىذا مستحيل.  %35بنسبة 
 وظائف عملة الاحتياطي -2

إف العملة الدولية تؤدي نفس الوظائف التي تؤديها النقود على ابؼستوى المحلي وابؼتمثلة في ثلاثة وظائف 
 أساسية: وسيط للتبادؿ، وحدة للتحاسب، مستودع للقيمة.

قاـ الاقتصادي كروبصاف بوضع مصفوفة تبتُ دور العملات الدولية كما ىي موضحة                  
 (.5-1في ابعدوؿ)

 وظائف العملات الأجنبية(: 4-0)جدولال
 الإستعمال الرسمي الإستعمال الخاص الدور

 التدخل في أسواؽ الصرؼ تسوية ابؼبادلات التجارية وابؼالية وسيط للتبادل
 تراكم الاحتياطات التوظيفات والتمويل مستودع للقيمة

 عملة ربط )نقد مرجعي( الفوترة -تثبيت السعر  وحدة للتحاسب
Source : Krugman, "Currency Caises",Combrige UK,1997, p :128. 

 

حسب كروبصاف فإف العملات الدولية يستخدمها كل من القطاع ابػاص والقطاع العاـ، حيث 
يستخدمها القطاع ابػاص كوسيط للتبادؿ في عملية التبادؿ ابؼباشر للعملات أو من أجل تسوية 

اؿ الدولية، وتستخدمها القوى الربظية للتدخل في أسواؽ الصرؼ ابؼعاملات التجارية وصفقات رأس ابؼ
وبسويل ميزاف ابؼدفوعات.كما تستخدـ كمستودع للقيمة فتستعملها القوى ابػاصة عند اختيار أصوبؽا 

 ابؼالية، وبابؼثل بيكن للقوى الربظية حيازتها كعملة دولية من أجل تشكيل أصوبؽا الاحتياطية الدولية.

                                                           
 .408نفس ابؼرجع السابق، ص:  1
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تستخدـ كذلك كوحدة حسابية في تسديد فواتتَ بذارة السلع وفي برديد قيمة الصفقات ابؼالية للقطاع 
ابػاص، ويستعملها القطاع العاـ لتحديد تعادؿ سعر الصرؼ. مع ذلك بقد أف وظيفة العملة الدولية  

 يط للتبادؿ ووحدة للحساب تكوف مهيمنة على وظيفتها كمخزف للقيمة.كوس

 هيكل احتياطي الصرف الأجنبي من العملات الأجنبية  انيا: ث
ىناؾ العديد من العملات التي بؽا صفة العملات القابلة للتحويل، لذا بهب على الدوؿ أف بردد ابؼزيج 

تي تكوف أكثر تداولا وقبولا وتتيح في نفس الوقت الأمثل من ىذه العملات، بالاحتفاظ بالعملات ال
فرصة واسعة للاستثمار في الصكوؾ ابؼالية في أسواؽ النقد العابؼية، مع ذلك بقد أف ىيكل عملات 

ما يوضحو  احتياطي الصرؼ الأجنبي يتسم بسيطرة عملة أو عملتتُ على باقي العملات الأخرى وىذا
 (.6-1ابعدوؿ)

لب الدوؿ الصناعية احتياطياتها مكونة من الدولار، الأرور، التُ اليابالش ماعدا من ابعدوؿ نلاحظ أف أغ
 سويسرا التي بزتار حيازة عملات أخرى في حافظة احتياطياتها مثل: ابعنيو البريطالش والدولار الكندي.

ك ابؼركزي من ناحية أخرى نلاحظ أف نسبة الدولار في احتياطيات البنوؾ ابؼركزية ابلفضت باستثناء البن
لكندا.مع ذلك يبقى الدولار العملة ابؼهيمنة على احتياطي العملات الأجنبية في العالد حيث بلغت 

من احتياطي الصرؼ  %17.6في حتُ أف اليورو بلغت نسبتو  %،72.8حوالر2008نسبتو في سنة 
 الأجنبي العابؼي.

  الفقرة التالية.فلماذا يعتبر الدولار بهذه القوة ىذا ما سنحاوؿ التعرؼ عليو في
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 نصيب العملات الأجنبية من احتياطي الصرف الأجنبي لبعض الدول الصناعية. (:5-0)الجدول

 عملات أخرى الين الياباني الأورو  الدولار 
 1100 1111 1100 1111 1100 1111 1100 1111 الدول

 00 00 0.3 3.3 39.3 47.3 60.4 49.4 كندا

المملكة 
 المتحدة

36.2 28.3 41.9 59.1 21.9 12.6 00 00 

منطقة 
 الأورو

96 76.9 - - 4 23.1 00 00 

 13 12 9 4 52 44 26 40 سويسرا

 00 00 47 53 53 47 - - الو.م أ

Source :Linda Golberg et autre," Do industrialized  countries hold the right 

foreign exchange reserve ?",Federal Reserve Bank of New York, Current 

Issues in Economics and Finance, volume 19, Number 1, 2013, p:06. 
 

 قوة الدولار الأمريكي عوامل -0
 1ها ما يلي:العديد من ابؼزايا مقارنة بالعملات الأخرى أبن للدولار

 أغلب السلع وابػدمات تسعر وتسدد بالدولار. -
 تعتبر الولايات ابؼتحدة الأمريكية بلد ضخم، أكثر سيولة ولديها سوؽ مالر أكثر تطور في العالد. -
بعض الاقتصاديات التجارية تعتمد على الولايات ابؼتحدة الأمريكية كغاية مقابل صادراتها، ىذه  -

ا مقابل الدولار من أجل ابغفاظ على التكاليف المحلية ابؼنخفضة، ذلك بتًاكم  الدوؿ تدير سعر صرفه
 بالدولار.الصرؼ كبتَ  لاحتياطي 

 نسبة كبتَة من الديوف ابػارجية لكثتَ من الدوؿ بالدولار. -
لر         وبالتالر فالدولار بوضعو ابؼالر ابؼتميز بيثل العملة الإرتكازية وابؼؤثر الرئيسي في نظاـ النقد الدو 

 2وابؼؤسسات النقدية الدولية وكذلك السيولة الدولية.

                                                           
1
Frankdel Vecchio, Cfa" Questioning the US Dollar’s status as a Reserve Currency", JP Morgan Asset 

Management, Octobre 2009, p:04.   

،ص: 2000الإسكندرية،، مؤسسة شباب ابعامعة، "البعد الدولي لليوروالسياسات النقدية و سهتَ السيد بؿمد حسن،" -ريد مصطفىأبضد ف2 
198. 
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عندما بروؿ الوضع من ندرة في الدولار إلذ وفرة           1958اكتسب الدولار ىذه الصفة منذ سنة 
بو كوحدة بحثا عن الأرباح، وقد اعُْتًُِؼ  وج رؤوس الأمواؿ الأمريكية إلذ ابػارجفي الدولار، بسبب خر 

 قياس وكنقد لتسوية ابؼدفوعات الدولية وأصبح بذلك عملة احتياطية وكاف ذلك في إطار قاعدة الدولار.
  قود يستند ابؼركز ابؼهيمن للدولار على وظائف النقود كوسيط للتبادؿ ووحدة للحساب، وعلى دور الن

في نقل ابؼعلومات حوؿ الأسعار النسبية، وباستخداـ النقود بيكن للأفراد حفظ كمية ابؼعلومات التي 
يتعتُ ابغصوؿ عليها ومعابعتها، وعدد ابؼعاملات التي بوتاجوف لعقدىا والنقود تؤدي دور ناقلة 

من جانب شخص واحد للمعلومات ووظيفة مشابهة لتلك التي تؤديها لغة دولية، لأف استعماؿ اللغة 
فقط ليس بؽا قيمة اجتماعية، وكلما ازداد عدد الأشخاص الذين يتكلموف نفس اللغة كاف ذلك أقدر 

 1على تسهيل الاتصالات ونفس الشيء يصدؽ على النقود خاصة الدولار الأمريكي.
ابلفاض قوة  رغم العجز ابؼستمر وابؼتزايد في ميزاف ابؼدفوعات الأمريكي والذي كاف يتوقع من خلالو

الدولار في مواجهة العملات الأخرى، إلا أف الدولار استمر في الصعود وفي مواجهة العملات الأخرى 
                ركابؼارؾ الأبؼالش والتُ اليابالش...إلخ، وفي الوقت ابغاضر قلما بقد دولة لا تعتًؼ بالدولا

خلاؿ تطور التوظيفات والقروض التي تعقد  أو لا تستخدمو.كما أف دور الدولار كنقد دولر تعزز من
دولار الذي جعل من الدولار -بالدولار خارج الولايات ابؼتحدة الأمريكية، أو ما يصطلح عليو بالأورو

 أداة التوظيف الدولر.
دولار على أهاا الودائع بالدولار في بنوؾ أوروبا بضمها فروع لبنوؾ أمريكية        -تعرؼ ودائع الأورو

 2وبا أيضا بتعميم أكبر.في أور 
الدولار فهو سوؽ إقراض واقتًاض يتكوف من وسطاء من البنوؾ ابؼوجودة خارج  -أما سوؽ اليورو

الولايات ابؼتحدة الأمريكية، وىو سوؽ عمليات ضخمة تتجاوز ابؼليوف دولار، وتتحدد معدلات الفائدة 
 لفائدة المحلية.فيو استنادا إلذ طلب وعرض اليورو دولار وبدعزؿ عن معدلات ا

وىناؾ فرؽ بتُ ودائع الأورو دولار ومصطلح الدولرة الذي يشتَ إلذ قياـ مواطتٍ دولة ما باستخداـ 
 الدولار بجانب أو بدلا من العملة المحلية، إذ تبنت عدد من البلداف النامية والاقتصاديات الانتقالية  

      

                                                           
1
 George s tavlas, "the international uses of currencies : the us dollar and the euro", Finance and 

Development, June 1998, Volume 35, Number 2, p :43. 
 .123، دار ابػلدونية، ابعزائر، ص: "سؤال و جواب 211دليلك في الاقتصاد من خلال "بؿمدي طيب ابؿمد، -بلعزوز بن علي 2
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في السنوات الأختَة العملة الأجنبية لأداء وظائف النقود في الاقتصاد المحلي، وأصبح ينظر إلذ الدولرة 
 على أهاا نظاـ جديد يعمل على حل مشاكل عدـ الاستقرار النقدي في البلداف النامية.

 الدولار كنقد دولر وكنقد احتياطي.وبالتالر كل ىذه العوامل سابنت في دعم دور 
 تحدي اليورو للدولار       -1

إف استحداث عملة اليورو بيثل بداية لنظاـ نقدي دولر جديد يرتكز على عملتتُ بنا: اليورو               
 والدولار، وبالتالر سيواجو الدولار منافسة شديدة من الأورو.

 1لى ثلاثة عوامل أساسية ىي:إف فرضية منافسة اليورو للدولار ترتكز ع
 حجم اقتصاد الابراد الأوروبي. -

 السياسة النقدية التي ينتظر أف تتبع والتي تعتمد عليها قيمة اليورو. -

 الانضباط ابؼالر والنقدي وىو جوىر معاىدة ماستًبىت. -

بالعديد      إف ظهور اليورو كعملة أوروبية قوية وأحد العملات الاحتياطية الأساسية في العالد، وبسيزه
من ابػصائص الضرورية للقبوؿ الدولر كالقاعدة الاقتصادية الكبتَة، استقرار سياسي، معدؿ للتضخم 

منخفض بالإضافة إلذ البنك ابؼركزي الأوروبي الذي يعتبر السلطة النقدية التي تتولذ مهمة ابغفاظ     
مريكية، حيث أف ابغجم النسبي الكبتَ على قيمة العملة، يشكل صراع شديد بتُ ابؼصالح الأوروبية والأ

لاقتصاد الابراد الأوروبي ومسابنتو في التجارة الدولية يسمحاف لليورو بأف يكوف عملة احتياطية منافسة 
للدولار، ولكن تبقى الطاقة ابؼالية للولايات ابؼتحدة الأمريكية أكبر من الطاقة ابؼالية للابراد الأوروبي مع 

حة للتقلص بعد أف يستكمل التكامل بتُ أسواؽ ابؼاؿ الأوروبية، وىناؾ من يرى أف الفجوة بينهما مرش
أف جزء مهم من ابعاذبية الدولية للدولار تعود إلذ حجم وعمق وسيولة أسواؽ ابؼاؿ الأمريكية التي تعتبر 

 أكبر من أسواؽ ابؼاؿ الأوروبية.
، لتسجل مواقع ضعف جديدة 2008سنة  لكن جاءت الأزمة ابؼالية النابذة عن أزمة الرىن العقاري في

 2للدولار الأمريكي أماـ اليورو أبنها:
 
 

                                                           
تحليل الاقتصادي، جامعة ابعزائر       الاقتصادية، فرع ال ماجستتَ في العلوـ ، مذكرة"أثر الدولار على الاقتصاد الجزائري"بؿمد علة،  1

 . 125، ص: 2002-2003
 .57-56، مرجع سبق ذكره، ص: "أسعار الصرفنظام النقد العالمي و "بساـ ابغجار،  2
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التباطؤ في الاقتصاد الأمريكي، حيث بعأت السلطات النقدية إلذ بزفيض الفائدة بسبب الأزمة  -
 زية كالأوروبي واليابالش.مقابل بنوؾ مرك

إقباؿ العديد من البنوؾ ابؼركزية في العالد على تنويع احتياطاتها من العملات القابلة للتحويل    -
على حساب الدولار، من أجل تفادي ابؼخاطر المحتملة النابذة عن الابلفاضات في سعر صرؼ 

 الدولار.

كية مع تفاقم عجز ابؼوازنة الأمريكية الأمر تزايد حدة أزمة السيولة في الولايات ابؼتحدة الأمري -
  الذي دفعها إلذ الاستدانة من ابػارج وقد بلغ الدين ابػارجي للولايات ابؼتحدة الأمريكية     

 .1999تريليوف دولار، و ىذا ضِعْف ما كاف عليو تقريبا في عاـ  2.3أكثر من  2001في عاـ 

واؽ السندات في أوروبا، بعد أف أصبحت أكثر تدفق الاستثمارات الوطنية الأمريكية إلذ أس -
جاذبية بالنسبة للمستثمر الأمريكي، نتيجة الفوارؽ في معدلات الفوائد بتُ السوقتُ، وىذا     

 ما يولد ضغوطا على الدولار.

بزلي الولايات ابؼتحدة الأمريكية عن سياسة الدولار القوي، لتخفيف العجز في ابؼيزاف  -
 التجاري.

نفسها التي تفسر قوة اليورو أماـ الدولار، والتي دفعتو إلذ الارتفاع مقابل الدولار  ىذه الأسباب
 من الدولار الأمريكي. 1.60الأمريكي ليبلغ مستويات مرتفعة وصلت حتى حدود 

لكن رغم أف اليورو يتميز ببعض مواطن القوة، إلا أنو تعوقو العديد من العيوب منها: أف السياسة 
ابؼالية العامة في منطقة اليورو يشوبها في الأساس بريز قوي مناوئ للنمو، بفا يفاقم تأثتَ النقدية وسياسة 

 العوامل الأخرى التي بسيل إلذ إضعاؼ الناتج ابؼمكن للاقتصاد الأوروبي )مثاؿ ذلك: شيخوخة 
تصاد السكاف، بصود أسواؽ العمل، صرامة القواعد التنظيمية ابغكومية...(، ويصعب أف تتوقع من اق

أوروبي متباطئ النشاط أف بهعل من اليورو عملة جذابة للتجارة أو الاستثمار، فابعميع يعرفوف أف اليورو 
بنياف مصطنع جاء نتاجا معقدا بؼعاىدة دولية لا بيكن أف تصلح إلا بقدر صلاحية الاتفاقية ابؼتعددة 

 1الأطراؼ التي تكمن خلفها.
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من ىنا يصعب برديد حجم التحدي الذي بيثلو اليورو للدولار الأمريكي، وبفا لاشك فيو أف تدعيم 
 اليورو بسياسة نقدية موثوقة ومعقولة سيجعلها تلعب في آخر الأمر دورا عابؼيا أكبر.

 دوق النقد الدولي: شريحة الاحتياطي لدى صنالمطلب الثاني
 مفهومها أولا:

بسثل الشربوة الاحتياطية لدى صندوؽ النقد الدولر أحد عناصر احتياطي الصرؼ الأجنبي، ويقصد بها  
( حصة الدولة في صندوؽ النقد الدولر، يقوـ العضو بسدادىا بحقوؽ السحب %25ما يعادؿ ربع )

لعضو ابغق الكامل في استخداـ ىذه الشربوة ومن ابػاصة  أو بأي عملة أجنبية قابلة للتحويل، وللبلد ا
دوف أية شروط طابؼا أف السحب يتم في حدود ىذه الشربوة، وبالتالر فهي تدخل ضمن عناصر السيولة 
غتَ ابؼشروطة، وتعتبر ىذه الشربوة بالنسبة للصندوؽ والدوؿ الأعضاء بدثابة أصل احتياطي قد ترغب 

  الوقت الذي برتاج فيو لتعبئة أصل احتياطي دوف تأختَ.الدولة في ابغفاظ عليو إلذ أف بوتُ
تتوقف حدود السحب على حجم حصة الدولة العضو بالصندوؽ، كما أف استخداـ موارد الصندوؽ 
في ىذه ابغالة بهب أف تستخدـ فقط في تسوية عدـ التوازف ابؼؤقت في ميزاف ابؼدفوعات  إذ لا بهوز 

ا لتمويل الاستثمارات طويلة الأجل أو لتمويل حركة رؤوس استخداـ موارد الصندوؽ للسحب منه
 الأمواؿ، أو بؼواجهة الاختلاؿ الأساسي في ميزاف ابؼدفوعات أو في دفع ديوف البلد.

 كأصل احتياطيالجدل الاقتصادي حول اعتبار شريحة الاحتياطي   ثانيا:
تياطية ضمن عناصر احتياطي : ىناؾ من الاقتصاديتُ من يعارض اعتبار الشربوة الاحالمعارضون -0

 1الصرؼ الأجنبي، باعتبارىا قرضا نظرا للقيود ابؼفروضة على استخدامها ومنها:
لا بهوز استخدامها بؼواجهة اختلاؿ أساسي في ميزاف ابؼدفوعات وقصور دورىا في معابعتها  -

 الاختلاؿ ابؼؤقت.

لا يتجاوز ما بحوزة ( وبدا %25يتم السحب بناءا على نسبة بؿددة من حجم حصة العضو ) -
 من قيمة حصتو. %200الصندوؽ من متًاكم عملة العضو وعن 
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تسحب الدولة الشربوة الاحتياطية عن طريق شرائها من صندوؽ النقد الدولر وبعملاتها الوطنية  -
  بالإضافة إلذ نسبة أخرى تتوقف  %1.5و  %0.5ائدة أو عمولة تتًاوح بتُ ويدفع عنها ف

 سنويا. %5و  %3على مقدار ابؼبلغ وأجل رده وتتًاوح بتُ 

: رغم ىذه ابؼعارضة إلا أف ىناؾ من يؤيد اعتبار الشربوة الاحتياطية ضمن عناصر المؤيدون -1
 احتياطي الصرؼ الأجنبي وحجتهم في ذلك :

ه ابؼعارضوف قيود على استخداـ الشربوة الاحتياطية ىي عبارة عن ضوابط بركم أف ما يعتبر  -
 عملية إنشاء السيولة وتنظيم السحب منها وليست قيودا.

إف أي عنصر من عناصر احتياطي الصرؼ الأجنبي ينطوي على تكلفة والشربوة الاحتياطية  -
للاحتفاظ بأصل احتياطي  تعد تكلفة ضئيلة %1.5و  %0.5نسبة الفائدة عليها تتًاوح بتُ

 بؼواجهة الظروؼ الطارئة، وبالتالر فهذه الضوابط لا تنزع عنها صفة الأصل الاحتياطي.

 نسبة مساهمة الشريحة الاحتياطية في إجمالي احتياطي الصرف الأجنبي ثالثا:
ؿ ( نسبة مسابنة الشربوة الاحتياطية في إبصالر احتياطي الصرؼ الأجنبي خلا7-1يوضح ابعدوؿ )

 الأربع سنوات الأختَة.

 (:نسبة مساهمة الشريحة الاحتياطية في إجمالي احتياطي الصرف الأجنبي.6-0الجدول)

النسبة           
 السنوات             

1118 1101 1100 1101 

 %1.38 %1.4 %0.77 %0.7 إبصالر بلداف العالد

 %2.95 %3.03 %1.5 %1.4 الدوؿ الصناعية

 %0.53 %0.53 %0.34 %0.31 الدوؿ النامية

 .2013( لصندوؽ النقد الدولر لسنةIFS: من إعداد الطالبة بالاعتماد على البيانات ابؼالية الدولية )المصدر
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ربوة الاحتياطية في إبصالر احتياطي الصرؼ    من خلاؿ ابعدوؿ السابق نلاحظ ضآلة مسابنة الش
من إبصالر الاحتياطيات لدوؿ العالد، وىذا راجع لارتفاع  %1.4الأجنبي، حيث أف نسبتها لد تتجاوز 

نسبة العملات الأجنبية إلذ إبصالر احتياطي الصرؼ الأجنبي، وكذلك قد يرجع ابلفاض نسبة مسابنة 
على حصة البلد العضو، ىذه ابغصة لا يتم زيادتها إلا كل بطس الشربوة الاحتياطية في أهاا تتوقف 

 سنوات وبدوافقة أغلبية الدوؿ الأعضاء.
ونظرا إلذ أف حجم الشربوة يتوقف على حجم حصة العضو في الصندوؽ، فإننا نلاحظ أف نسبة 

 الشربوة الاحتياطية للبلداف الصناعية أكبر من نسبتها في الدوؿ النامية.

 : حقوق السحب الخاصة ثالمطلب الثال
إف ابؽدؼ الأساسي لصندوؽ النقد الدولر ىو تأمتُ نظاـ اقتصادي دولر يقوـ على ثبات أسعار 
الصرؼ وحرية برويل العملات، وتوفتَ السيولة ابؼالية الكافية لكن مع زيادة الدوؿ الأعضاء واتساع 

ابؼالية للتمويل بؼواجهة الاحتياجات  حجم ونطاؽ التجارة العابؼية، ظهرت ىناؾ ضرورة لزيادة ابؼوارد
ابؼتزايدة للدوؿ الأعضاء، الأمر الذي أدى إلذ إجراء تعديلتُ على اتفاقية إنشاء صندوؽ النقد الدولر: 

 والذي انشأ من خلالو ما يسمى بحقوؽ السحب ابػاصة. 1969التعديل الأوؿ الذي كاف في سنة 
بسر جاميكا والذي كاف من بتُ قراراتو أف تكوف وحدات من خلاؿ مؤ  1976أما التعديل الثالش في سنة 

 حقوؽ السحب ابػاصة ىي الأصوؿ الاحتياطية الأساسية في نظاـ النقد الدولر.

 مفهوم حقوق السحب الخاصة:    أولا:
ليصبح  1969حقوؽ السحب ابػاصة ىي أصل احتياطي دولر استحدثو صندوؽ النقد الدولر في عاـ 

 ة ابػاصة بالبلداف الأعضاء.مكملا للأصوؿ الربظي
كما تعرؼ وحدة حقوؽ السحب ابػاصة بأهاا عبارة عن وحدة حسابية يستخدمها صندوؽ النقد 

الدولر لأغراض المحاسبة الداخلية، وتستخدمو بعض الدوؿ كذلك كعملة مرجعية لعملتها الوطنية        
 1وتستخدـ كأصل احتياطي عابؼي.
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فحقوؽ السحب ابػاصة ليست بابؼعتٌ التقليدي ابؼادي بل نوع من ابغساب تارة يكوف دائنا وتارة 
يكوف مدينا، ولكل دولة مسابنة في صندوؽ النقد الدولر حق تلقي مبلغ معتُ، أو بالأحرى سحب 

 1حسابها لدى الصندوؽ واستيفاء عمولة على ما تسحب منو.مبلغ معتُ أو إيداعو في 
غ ذىب أي تعادؿ دولار أمريكي واحد، لكن 0.88كانت كل وحدة حقوؽ سحب خاصة تعادؿ 

نتيجة للأزمات التي شهدىا الدولار أصبحت وحدة حقوؽ السحب ابػاصة برسب بالنسبة لسلة       
تكونت ىذه السلة من بطسة عملات رئيسية وىي :  1982من العملات ابؼقي مة بالدولار، منذ عاـ 

الدولار الأمريكي، ابعنيو الإستًليتٍ، ابؼارؾ الأبؼالش، الفرنك الفرنسي والتُ اليابالش، وحاليا تتألف من: 
 الدولار الأمريكي، ابعنيو الإستًليتٍ، اليورو والتُ اليابالش.

ابػمس التي ستدخل في سلة          بودد صندوؽ النقد الدولر كل بطس سنوات ما ىي العملات
(، وذلك بناءا على حجم 8-1العملات، وما ىو الوزف ابؼطبق لكل عملة ) كما ىو مبتُ في ابعدوؿ

التجارة الدولية وحجم الاحتياطيات المحتفظ بها من قبل الدوؿ الأعضاء بهذه العملات بالإضافة        
 صرفية الدولية.إلذ حصة ىذه العملات من الصفقات ابؼالية وابؼ

 .2015-0870الوزن النسبي لحقوق السحب الخاصة على مدى السنوات من(: 7-0)لجدولا
 سنوات       
 العملة

1981 

1985 

1986 

1989 

1990 

1995 

1996 

2000 

2001 

2005 

2006 

2010 

2011* 

2015 

 %41.9 %44 %44 %39 %40 %42 %42 الدولار الأمريكي

 - - - - %20 %19 %19 المارك الألماني 

 %9.4 %11 %14 %18 %17 %15 %13 الين الياباني

 - - - - %11 %12 %13 الفرنك الفرنسي

 %11.3 %11 %11 %11 %11 %12 %13 جنيه إسترليني

 %37.4 %34 %31 %32 - - - اليورو

 .12: مصرؼ سورية ابؼركزي، مرجع سبق ذكره، ص:المصدر
   www.imf.orgعلى ابؼوقع: 2010، 434/10قم:* موقع صندوؽ النقد الدولر، بياف صحفي ر 

 
 

                                                           
 .58، ص: 1993، دار النفائس، لبناف، "كيف تتعامل معهاالبنوك في العالم.أنواعها و "ار، جعفر جز  1



 

 

  46 

 الفصل الأول:....................عموميات حول احتياطيات الصرف الأجنبي والسيولة الدولية

 طبيعة حقوق السحب الخاصة: ثانيا:
عندما نتحدث عن طبيعة حقوؽ السحب ابػاصة فإننا لا نناقش قضية واضحة ومعروفة، وإبما بكاوؿ      

على حقوؽ السحب ابػاصة بؼقارنة مع أجزاء أخرى مستقرة في النظرية        الضوءواقع أف نلقي في ال
 1الاقتصادية، وبوجو خاص نظرية الأصوؿ ابؼالية.

وباعتبار أف كل من النقود والديوف تعتبر من ضمن الأصوؿ ابؼالية، فهل بيكن اعتبار حقوؽ السحب 
 فقط؟.ابػاصة نوع من النقود؟ أـ بؾرد ديوف 

باعتبار النقود تقوـ بثلاث وظائف أساسية وىي: وسيلة للتبادؿ، مقياس للقيمة وبـزف بؽا، فإذا ما قارنا 
الوظائف التي تؤديها حقوؽ السحب ابػاصة ووظائف النقود، فإننا بقد أف وحدة حقوؽ السحب 

ق بدخزف للقيمة فقد كاف ابػاصة تقوـ بالفعل بدور مقياس القيم في ابؼعاملات الدولية، أما فيما يتعل
ابؽدؼ من إنشاء نظاـ حقوؽ السحب ابػاصة ىو خلق سيولة جديدة إضافية للاحتياطي ويهدؼ 
التعديل الثالش لاتفاقية صندوؽ النقد الدولر إلذ جعل حقوؽ السحب ابػاصة الأصل الاحتياطي 

          ولية كأصل الأساسي في نظاـ النقد الدولر، وأصبح بذلك ينظر إليها في ابؼعاملات الد
 احتياطي، وبالتالر فهي تقوـ بوظيفة بـزف للقيم.

أما فيما يتعلق بوظيفة وسيط للتبادؿ فحقوؽ السحب ابػاصة تقوـ بهذه الوظيفة بطريقة               
غتَ مباشرة، فميكانيزـ استخداـ حقوؽ السحب ابػاصة يتطلب برويلها إلذ عملة أجنبية قابلة   

ه الأختَة التي تستخدـ في تسوية ابؼدفوعات الدولية. حتى وإف لد تقم حقوؽ السحب للتحويل، ىذ
ابػاصة بهذه الوظيفة بطريقة مباشرة، وحتى وإف كانت ىناؾ قيود بروؿ دوف القوؿ بأهاا قد اكتملت بؽا 

 خصائص النقود إلا أف حقوؽ السحب ابػاصة أقرب إلذ النقود منها إلذ الديوف العادية.
طبيعة حقوؽ السحب ابػاصة كأصوؿ مالية قد يتم تداوبؽا نظتَ مقابل، فتكوف نوعا         كذلك في

 من القروض، أو تعطي منحة فتكوف نوعا من الأصوؿ ابؼملوكة.
أثارت ىذه ابؼسألة عديدا من ابؼناقشات قبل إنشاء حقوؽ السحب ابػاصة، كما ظلت غتَ واضحة    

ذا النظاـ يتضمن خليطا من فكرة القروض و ابؼنحة، فهناؾ بؾموعة بعد ظهور ىذا النظاـ، ونعتقد أف ى
من النصوص التي تفرض على ابؼشتًؾ أف يعمل على إعادة وضعو بالنسبة بؼا تم من بزصيص حقوؽ 
 السحب لو، ومن ثم سداد ما يستخدمو منها في تسوية مدفوعاتو ومن ىذه الزاوية بقد تشابها مع فكرة 
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 أصوبؽا السائلة  القرض. لكن ىناؾ من ناحية أخرى أسلوب التخصيص بعميع الدوؿ ابؼشتًكة بزيادة 
 1في الوقت نفسو، ومع ابلفاض سعر الفائدة على ما جاوز حصتها فإف فكرة ابؼنحة تكوف ظاىرة.

لسحب ابػاصة فإنو لا بوق استعمالو إلا في حالة حدوث عجز في ميزاف ابؼدفوعات وفي طبيعة حقوؽ ا
فهو في حقيقتو قرض، أو بتعبتَ أدؽ ىو عبارة عن فتح اعتماد للبلد الساحب لدى صندوؽ النقد 
      الدولر، وىو في طبيعتو لا بىتلف عن طبيعة الاعتمادات التي تفتحها ابؼصارؼ التجارية لزبائنها 

 الشركات التجارية.عن 

 في إجمالي احتياطي الصرف الأجنبي نسبة مساهمة حقوق السحب الخاصةثالثا: 
حقوؽ السحب ابػاصة في إبصالر احتياطي الصرؼ الأجنبي بزتلف من الدوؿ إف نسبة مسابنة 

( ضآلة نسبة مسابنة حقوؽ السحب 9-1ابعدوؿ)من خلاؿ الصناعية إلذ الدوؿ النامية، حيث نلاحظ 
 2009اصة   في إبصالر احتياطيات الصرؼ الأجنبي، حيث أف نسبتها في ابلفاض متواصل منذ سنة ابػ

وىذا بالنسبة لإبصالر دوؿ  %2.74حيث كانت نسبتها  2012إلذ غاية  %3.72أين كانت نسبتها 
 العالد.

ية منخفضة مقارنة أما إذا ما قارنا نسبتها بتُ البلداف الصناعية والنامية، فإف نسبتها في الدوؿ النام
 بالدوؿ الصناعية وىذا راجع إلذ حصتها ابؼتواضعة في الصندوؽ.

 (: نسبة مساهمة حقوق السحب الخاصة في إجمالي احتياطي الصرف الأجنبي8-0الجدول)
 سنوات           

 الدول
1118 1101 1100 1101 

 %2.74 %2.93 %3.24 %3.72 إجمالي بلدان العالم

 %4.77 %5.18 %5.89 %6.63 البلدان الصناعية

 %1.37 %1.49 %1.71 %2.02 البلدان النامية

 .2013: من إعداد الطالبة بالاعتماد على البيانات ابؼالية الإحصائية لصندوؽ النقد الدولر لسنة المصدر
 
 
 
 

                                                           
 .075نفس ابؼرجع سابق، ص:  1
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ابعدوؿ نلاحظ ضآلة نسبة مسابنة حقوؽ السحب ابػاصة في إبصالر احتياطيات الصرؼ لاؿ من خ
إلذ غاية  %3.72أين كانت نسبتها  2009الأجنبي، حيث أف نسبتها في ابلفاض متواصل منذ سنة 

 وىذا بالنسبة لإبصالر دوؿ العالد. %2.74حيث كانت نسبتها  2012
ف الصناعية والنامية، فإف نسبتها في الدوؿ النامية منخفضة مقارنة أما إذا ما قارنا نسبتها بتُ البلدا

 بالدوؿ الصناعية وىذا راجع إلذ حصتها ابؼتواضعة في الصندوؽ.
 1وقد وجهت بغقوؽ السحب ابػاصة عدة انتقادات كأصل احتياطي أبنها:

ندوؽ توزيع ابغصص على الدوؿ الأعضاء بنفس النسب ابؼئوية بؼسابنتهم في رأس ماؿ الص -
وىذا يعتٍ استئثار الدوؿ الصناعية الغنية بنصيب الأسد من الإصدارات ابعديدة  ،)ابغصص(

 بغقوؽ السحب ابػاصة.
إف القرارات التي تتخذ لإصدار حقوؽ سحب خاصة جديدة تستوجب ابغصوؿ على النسبة  -

صناعية من الأصوات في المجلس التنفيذي، ولا برصل ىذه النسبة إلا بدوافقة الدوؿ ال 85%
مقدورىا فبمن القوة التصويتية في المجلس التنفيذي  %20بؾتمعة، وبدا أف أمريكا لديها أكثر من 

 الاعتًاض على إصدار حقوؽ سحب خاصة جديدة إذا كاف الأمر ليس من مصلحتها.
إف زيادة حقوؽ السحب ابػاصة يؤدي إلذ حدوث زيادات في معدلات التضخم العابؼية وذلك  -

 .على صادرات الدوؿ الصناعية لزيادة الطلب
 
 
 
 
 
 
 
 
 

                                                           
 .70-69ص:  مرجع سبق ذكرهبؿمدي طيب ابؿمد،  1
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 خلاصة الفصل الأول: 

احتياطيات الصرؼ الأجنبي من أىم مؤشرات الاقتصاد الوطتٍ، فهي تلعب دورا ىاما في بضاية تعتبر 
ت والصدمات غتَ ابؼتوقعة خاصة في حالة حدوث عجز طارئ ومؤقت       الاقتصاد الوطتٍ من الأزما

 في ميزاف ابؼدفوعات، فهي بدثابة صماـ أماف تلجأ إليو الدوؿ لتعزيز دورىا الدفاعي وأمنها الاقتصادي. 
ة تعبر  احتياطيات الصرؼ الأجنبي عن الأصوؿ ابؼالية الأجنبية ابػاضعة لسيطرة السلطات النقدية وابؼتاح

في أي وقت لغرض بسويل اختلالات ميزاف ابؼدفوعات أو لأغراض أخرى، وبذلك فاحتياطيات الصرؼ 
الأجنبي بسثل جزء من السيولة الدولية، ىذه الأختَة التي تعتبر أوسع وأشمل من الاحتياطيات فهي تشمل  

أي قيد أو شرط كل من السيولة ابؼملوكة )غتَ ابؼشروطة( التي يستطيع البلد أف يلجأ إليها دوف 
)احتياطيات الصرؼ الأجنبي(، والسيولة ابؼقتًضة ) ابؼشروطة( التي يتطلب ابغصوؿ عليها الالتزاـ 

 بشروط وقيود تضعها ابعهات ابؼقرضة.
لقد شهدت السنوات الأختَة تراكم كبتَ لاحتياطي الصرؼ الأجنبي، ىذا التًاكم الذي يكوف مصدره 

 ساب الرأبظالر بؼيزاف ابؼدفوعات.فوائض ابغساب ابعاري وفوائض ابغ
تتكوف احتياطيات الصرؼ الأجنبي من الذىب النقدي وبالتالر فالذىب ابؼخصص للأغراض التجارية     

والصناعية لا يعتبر من ضمن الأصوؿ الاحتياطية، بالإضافة إلذ العملات الأجنبية الاحتياطية التي تقبل      
ىذه العملات في : الدولار، اليورو، التُ اليابالش، ابعنيو       في تسوية ابؼدفوعات الدولية وتتمثل

الإستًليتٍ، الفرنك السويسري، كما تشمل كذلك على حقوؽ السحب ابػاصة والشربوة الاحتياطية 
لدى صندوؽ النقد الدولر والتي تعتبر نسبة مسابنتها في الاحتياطات الدولية ضئيلة خاصة بالنسبة 

 تتعلق بحصة كل عضو في الصندوؽ. للدوؿ النامية لأهاا
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 تمهيد:

             شهدت السنوات الأختَة زيادة ىائلة في احتياطيات الصرؼ الأجنبي لدى البنوؾ ابؼركزية 
    إلذ ما يعادؿ   1995ترليوف دولار عاـ  1.2م ىذه الاحتياطيات من في العالد، حيث ارتفع حج

، تتًكز معظم ىذه الاحتياطيات في دوؿ آسيا والبلداف ابؼصدرة 2011تريليوف دولار في جواف  10
للنفط في إفريقيا، ىذه الزيادة في تراكم الاحتياطيات أثارت مسألة أكثر أبنية تتمثل في برديد العوامل 

ثر على قرار البنك ابؼركزي لعقد ىذه الاحتياطيات من أجل الوصوؿ إلذ ابؼستوى الأمثل التي تؤ 
للاحتياطيات وبرقيق إدارة فعالة بؽذه الاحتياطيات، بؼا بؽا من آثار واضحة على استقرار أسعار الصرؼ 

وؿ حيازة وعلى الأسواؽ ابؼالية، وبالتالر على بؾمل النشاط الاقتصادي وىناؾ وجهات نظر بـتلفة ح
الاحتياطيات، فبعض الاقتصاديتُ يروف أف احتياطيات الصرؼ الأجنبي غتَ نافعة بحجة أف النقد 
الأجنبي ابؼخزف كاحتياط غتَ مستخدـ ينطوي على تكلفة تتمثل في العائد الذي برصل عليو الدولة لو 

عض الاقتصاديتُ أف منتجة، ومن ناحية أخرى يرى ب ةأهاا استثمرت ذلك النقد في مشاريع استثماري
احتياطيات الصرؼ الأجنبي ضرورية للتخفيف من الاختلالات في ميزاف ابؼدفوعات وأف التكلفة التي 

 تتًتب عليها أقل مقارنة مع الآثار الاقتصادية النابذة عن تقلبات سعر الصرؼ.
ددات الطلب    وبالتالر للوصوؿ إلذ ابؼستوى الأمثل لاحتياطيات الصرؼ الأجنبي لابد من برليل بؿ

على احتياطي الصرؼ الأجنبي ىذه ابؼسألة التي نوقشت من طرؼ بعض الاقتصاديتُ : ىيلر 
(، ىونغ 1983(، ادوارد )1981(، فرانكل وجفانوفيك )1971(، جرباؿ)1970كينتُ)،(1966)

 (...إلخ.2001(، لاف و بورؾ)1999وشاف)
المحددة للطلب على احتياطيات الصرؼ  بؽذا سنحاوؿ من خلاؿ ىذا الفصل التعرؼ على النظريات

الأجنبي والتي انقسمت إلذ نظريتتُ: النظرية التجارية والنظرية الوقائية ،وكذلك التعرض لأىم مؤشرات 
 قياس كفاية الاحتياطيات وذلك من خلاؿ ثلاث مباحث:

 : نظريات الطلب على احتياطيات الصرؼ الأجنبيالمبحث الأول
 الصرؼ الأجنبي وأسعار الصرؼ: احتياطي المبحث الثاني
 : مؤشرات كفاية احتياطي الصرؼ الأجنبي.المبحث الثالث
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 المبحث الأول: نظريات الطلب على احتياطي الصرف الأجنبي

لأجنبي نوقشت بكثرة في الأدب الاقتصادي، لكن حتى مسألة بؿددات الطلب على احتياطي الصرؼ ا
     الآف لا يوجد توافق في الآراء بشأف ىذا ابؼوضوع، إلا أف أغلب الدراسات بذمع بؿددات الطلب 
على احتياطي الصرؼ الأجنبي في فئتتُ رئيسيتتُ: العوامل التجارية وراء حيازة الاحتياطيات والعوامل 

 اء حيازة الاحتياطيات.  الاحتًازية )الوقائية( ور 

 المطلب الأول: النظرية التجارية في الطلب على احتياطي الصرف الأجنبي
 .1ترى ىذه النظرية أف العامل وراء حيازة احتياطيات الصرؼ الأجنبي ىو الدفاع عن تنافسية الصادرات

                   Dooley,Folkerts-Laudau and gerberوقد قُدِـ ىذا التفستَ من طرؼ كل من 

، حيث يفسر ىذا الرأي حيازة احتياطي الصرؼ الأجنبي كمنتج ثانوي لتشجيع 2003 في سنة
الصادرات، التي تعتبر ضرورية بػلق فرص عمل واستغلاؿ اليد العاملة ابؼتوفرة خاصة في القطاع 

يل بمو الفلاحي، وفي إطار ىذه الإستًاتيجية فإف تراكم احتياطي الصرؼ الأجنبي يسمح بتسه
وذلك بالمحافظة على قيمة العملة بأقل من قيمتها ابغقيقية أي اللجوء إلذ بزفيض قيمة 2الصادرات.

 العملة المحلية من أجل تشجيع الصادرات التي تعتبر ابؼصدر الرئيسي للعملة الأجنبية.

 أولا: مفهوم تخفيض العملة
يقصد و ؿ السائرة في طريق النمو، الدو ملة من أىم بظات الدوؿ النامية و أصبح بزفيض قيمة الع

 تصبح بحيث العملات الأجنبية، مقابل عملتها قيمة بزفيض الدولة تقرر أف ىو العملة قيمة بتخفيض
 القوة الشرائية بىفض إجراء ىو التخفيض ىذا أف معتٌو  العملات، ىذه من قبل ذي من أقل تساوي

ابعاري نوع من السياسة لتحستُ وضعية ابغساب غالبا ما تلجأ الدوؿ بؽذا الو 3ابػارج. فيالعملة  بؽذه
 بالتحديد تشجيع الصادرات.بؼيزاف ابؼدفوعات و 

إف بزفيض قيمة العملة المحلية بهعلها رخيصة أماـ العملات الأخرى الأمر الذي بهعل السلع المحلية 
 لسلع الوطنية رخيصة بابؼقارنة مع السلع الأجنبية الأخرى، بفا يؤدي إلذ تشجيع الأجانب على شراء ا

 

                                                           
1
Delatte-Anne laure and folquan Julien, "The Determinants of International Reserves in Emerging 

Countries : a non linear approch", MPRA paper n°16311, 2009, p :02. 
2
Joshua Aizenman and Jaewoo lee, "International Reserves : Precautionary Versus Mercantilist Views, 

Theory and Evidence", Open Economic Review, 2006, p :02. 
 .192:،ص2002ابغقوقية، ابغلبي ،منشورات"الدولي الاقتصاد أساسيات" :شهاب بؿمود بؾدي حشيش، أبضد عادؿ3
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    تو ع صادرات البلد وتنخفض استتَاداالتي أصبحت رخيصة الثمن بسبب ابلفاض قيمة العملة فتًتف
 1من السلع الأجنبية.

 لصادرات إلا بتحقيق بؾموعة من الشروط.ف بزفيض قيمة العملة المحلية لا بيكنو زيادة اغتَ أ

 ثانيا: شروط تخفيض قيمة العملة:
 إف بقاح سياسة بزفيض قيمة العملة لتشجيع الصادرات يتوقف على بؾموعة من الشروط منها:

الواردات أكبر من الواحد يعتٍ أف مرونة كل من الصادرات و  لتَنر الذي -برقق شرط مارشاؿ  -
     ex+em>1صحيح أي أف: 

 : مرونة الصادرات بالنسبة لسعر الصرؼ.exحيث: 
em.مرونة الواردات بالنسبة لسعر الصرؼ : 

ىذا الشرط ىو الذي بودد الكيفية التي يتحسن بها ابؼيزاف التجاري على إثر انتهاج سياسة معينة لسعر 
 2الصرؼ حسب حالات العجز أو الفائض.

في من ابؼرونة، بحيث أف بزفيض قيمة العملة اتساـ الطلب العابؼي على منتجات الدولة بقدر كا -
 يؤدي إلذ زيادة الطلب العابؼي على منتجات الدولة.

بستع ابعهاز الإنتاجي للدولة بقدر كافي من ابؼرونة بحيث أنو يستجيب للطلب العابؼي الناتج عن  -
 زيادة الصادرات.

لذ ارتفاع أسعار تكلفة عدـ ارتفاعها بعد التخفيض كي لا تؤدي إاستقرار الأسعار المحلية و  -
 ابؼنتجات المحلية.

 عدـ قياـ الدوؿ ابؼنافسة بنفس إجراء بزفيض العملة. -

 3الأمنية الضرورية للتصدير.سلع ابؼصدرة للمواصفات، ابعودة وابؼعايتَ الصحية و استجابة ال -

ية لتنمية كثتَ من الدوؿ ) خاصة دوؿ جنوب شرؽ آسيا( سياسة تقوـ بوضع إستًاتيج  تْ ث  د  حْ ت  قد اسْ و 
إقامة صناعات تصديرية دي، حيث يتم ذلك عن طريق تشجيع و الصادرات لتكوف دافعا للنمو الاقتصا

داد الفائض اختًاؽ السوؽ الدولية، فتزداد الصادرات و يز لدوؿ بابؼزايا النسبية الدولية و تتمتع فيها ىذه ا
 الاقتصادية.يستخدـ ىذا الفائض داخليا من أجل التنمية في ميزاف ابؼدفوعات و 

                                                           
لى انتقال رؤوس الأموال أثر تخفيض سعر الصرف على بعض المتغيرات الاقتصادية مع التركيز ع"صبحي حسوف الساعدي، أياد بضاد،  1

 91، ص: 2011، 07، العدد 04، المجلد ، العراؽالإداريةمعة الأنبار للعلوـ الاقتصادية و بؾلة جا ،"في بلدان مختارة
 .101، ص: 0226مطبوعة جامعية، ابعزائر، بؿمد راتوؿ،" الاقتصاد الدولر"، 2
 .434ص: ،0226طبوعات ابعامعية، ابعزائر، ديواف ابؼ،"دراسة تحليلية تقييمية المدخل إلى السياسات الاقتصادية الكلية"عبد المجيد قدي،  3
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إف سياسة تشجيع الصادرات لتحقيق التنمية ىي سياسة ناجحة حققت معدلات مرتفعة للنمو في بلاد 
      الأوسط بالرغم جنوب شرؽ آسيا تتفوؽ بكثتَ على ما تم برقيقو في أمريكا اللاتينية أو في الشرؽ

 1من بستع بعض ىذه البلداف الأختَة بدواد ريعية )كالبتًوؿ( كما ترتب عليها أيضا معدلات بمو مرتفعة.
بالتالر فإنو وفقا بؽذه النظرية فإف حيازة الاحتياطيات تكوف من أجل الدفاع عن القدرة التنافسية و 

من ثم فالطلب على الاحتياطيات يرتفع مع زيادة و  كجزء من إستًاتيجية التنمية، للصادرات التي تعتبر
 2بمو الصادرات.أي أف حيازة الاحتياطيات تعتبر كنتيجة مباشرة لإستًاتيجية بمو الصادرات.

 المطلب الثاني: نظرية التأمين الذاتي ) الطلب التحوطي(
1966تعود نظرية التأمتُ الذاتي إلذ ىيلر سنة 

 احتياطي الصرؼ حسب ىذه النظرية فإنو ينظر إلذ، 3
الأجنبي باعتباره التكيف الوقائي الذي يعكس الرغبة في التأمتُ الذاتي ضد الصدمات ابػارجية، ىذه 
الأختَة التي تؤدي إلذ أزمات مالية واقتصادية  وىناؾ أحداث كبتَة تؤدي إلذ الصدمات ابػارجية كتغتَ 

ة أو عدد بؿدود من السلع. وقد عوائد الصادرات خاصة في البلد الذي يعتمد على سلعة واحد
استمرت الاقتصاديات النامية وابؼارة بدرحلة التحوؿ في عملية تراكم الاحتياطيات الدولية والذي يعكس 
القلق ابؼتزايد حياؿ حالة عدـ اليقتُ السائدة على ابؼستوى الدولر وابغاجة إلذ نوع من التأمتُ ضد 

الذي يبتُ تغتَات احتياطي الصرؼ الأجنبي  1-2قم: يوضحو الشكل ر ما .وىذا 4الصدمات ابػارجية
 في الاقتصاديات النامية والناشئة كوسيلة للتأمتُ الذاتي.
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 .كوسيلة للتأمين الذاتيتغيرات الاحتياطيات في الاقتصاديات النامية والناشئة  : (0-3)الشكل

 
 
 .3102أفاق اقتصاد العالم صدر: صندوق النقد الدولي، حالة و الم
 

بؽذا تلجأ الدوؿ إلذ تكوين احتياطيات الصرؼ الأجنبي كتأمتُ ضد صدمات ابغساب ابعاري 
 بذنب العجز في ميزاف ابؼدفوعات. ذلك من أجل)الصادرات والواردات(  وابغساب ابؼالر و 

 اطيات الصرف كتأمين ضد صدمات الصادراتأولا: احتي
أىم متغتَ في ميزاف ابؼدفوعات وأكثر متغتَ تعرضا للتقلبات الدورية والفجائية التي تؤثر تعتبر الصادرات 

على وضع ميزاف ابؼدفوعات، حيث أنو كلما كانت الصادرات أكثر عرضة للتقلبات فإف احتمالات 
من احتياطي الصرؼ وىذا الأمر يتطلب تكوين حجم كافي  العجز في ميزاف ابؼدفوعات تكوف كبتَة،

 الأجنبي بؼواجهة ىذا العجز.
تعتبر الدوؿ النامية أكثر الدوؿ عرضة لصدمات الصادرات والتي تعود بالدرجة الأولذ إلذ التًكز السلعي 

ة للصادرات وابلفاض حصيلة الصادرات، حيث أف خطورة التقلب في حصيلة الصادرات للدوؿ النامي
لا تقتصر فقط على ما تزاولو من تأثتَ على حجم الاحتياطيات ابؼناسبة ابؼطلوبة، وإبما بيتد الأمر 
ليشمل تأثتَ ىذا التقلب على ابؼتغتَات الاقتصادية ابؽامة مثل : مستوى الدخل القومي ومستوى 

ك على طاقة التوظف والاستهلاؾ والادخار والاستثمار وعلى حصيلة الضرائب، ناىيك عن تأثتَ ذل
 1الدولة  على الاستتَاد.

                                                           
 .131ص: مرجع سبق ذكره،زمة الاقتصادية في الدول النامية،الأت الدولية و الاحتياطا، رمزي زكي،  1
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  تهاانخفاض حصيلدرجة التركز السلعي للصادرات و 
كلما اعتمدت الدولة في صادراتها على سلعة واحدة أو سلعتتُ فإف حصيلة صادراتها تكوف أكثر عرضة 

 قلبات الدورية مقارنة بدولة أخرى تعتمد على التنويع في صادراتها.للت
بالنظر إلذ ىيكل النشاط الاقتصادي في معظم الدوؿ النامية، بقد أنو يسيطر عليو إنتاج ابؼواد الأولية 
     )الزراعية والتعدينية( وتشكل نسبة كبتَة من الدخل الوطتٍ، وىذا التخصص يرجع بالدرجة الأولذ 

عدـ بستع الدوؿ النامية باقتصاد متكامل، حيث تتخصص في إنتاج ابؼواد الأولية وتصدرىا كما ىي إلذ 
 إلذ الدوؿ ابؼتقدمة وبهذا فإف ىيكل الصادرات بؽذه الدوؿ لا يتصف بالتنوع.

   من إبصالر %60حيث شكلت نسبة تصدير ابؼواد الأولية )الزراعية وابؼواد الاستخراجية( بكو 
     والبن    %98و   %90في السعودية والكويت والعراؽ وابعزائر بيثل البتًوؿ ما بتُ الصادرات، ف
                %27وابؼوز في باناما  %25والقطن في مصر  %77والسكر في كوبا  %77في كولومبيا 

يسية وبهذا بقد صادرات الدوؿ النامية تتًكز في عدد بؿدود من ابؼنتجات الرئ 1من بؾموع الصادرات.
الأمر الذي بهعل ىذه الدوؿ رىينة تقلبات أسعار  (2-2)المحروقات( كما ىو موضح في الشكل رقم )

         ىذه السلعة ففي حالة ارتفاع أسعار النفط تشهد ىذه الدوؿ حالة رواج اقتصادي وبذاري 
أسعار النفط  كبتَ، وتستطيع تكوين حجم كبتَ من احتياطيات الصرؼ الأجنبي، أما في حالة ابلفاض

فإهاا تواجو مشكلة ابلفاض إيراداتها من النقد الأجنبي فتضطر إلذ السحب من احتياطياتها بؼواجهة 
 الآثار النابصة عن ابلفاض أسعاره.

بؽذا السبب عانت الدوؿ النامية من صعوبات شديدة في مدفوعاتها ابػارجية، حيث تزايد العجز       
ى الاستتَاد ىذا في الوقت الذي لد تكن لديها احتياطيات صرؼ كافية فيها وضعفت قدرتها الذاتية عل

فاضطرت للاستدانة وطلب ابؼعونات ابػارجية، وقد تعرضت في ذلك لضغوط خارجية بـتلفة          
ومشكلات داخلية صعبة مثل: ارتفاع الأسعار وتعطيل برامج التنمية وانتشار البطالة وضغوط الدائنتُ 

 2لدولر إلذ آخره.وصندوؽ النقد ا
 
 

                                                           
دراسة للآثار المتوقعة على تنافسية الصادرات -أثر السياسات البيئية على القدرات التنافسية لصادرات الدول النامية"سامية سرحاف،  1

 .50ص:  ،2011-2010سطيف، جامعة التنمية ابؼستدامة، لر و ماجيستتَ في العلوـ الاقتصادية، بزصص اقتصاد دو  مذكرة ،"ةالجزائري
 .162مرجع سبق ذكره، ص:  زمة الاقتصادية في الدول النامية"،الأالاحتياطات الدولية و "رمزي زكي،  2
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إف عدـ استقرار حصيلة صادرات الدوؿ النامية بهعلها عرضة لأخطار عدـ التوازف ابػارجي، وبالتالر 
، وىناؾ فرؽ بتُ ابغاجة           فإف حاجتها لتكوين الاحتياطيات تكوف كبتَة مقارنة بالدوؿ ابؼتقدمة

والطلب فابغاجة ىي بؾرد الشعور بالرغبة في امتلاؾ الشيء، أما الطلب فهو ابغاجة ابؼدعمة بالقوة 
الشرائية ففي حالة عدـ توفر القدرة ابؼالية رغم أف ىناؾ حاجة قوية فهذا ليس لو معتٌ من الناحية 

امية التي تكوف حاجتها لتكوين احتياطي الصرؼ الأجنبي  الواقعية، وىي حالة عدد كبتَ من الدوؿ الن
كبتَة ولكنها لا بستلك القدرة ابؼالية على ذلك، لذا تلجأ في حالة عجز ميزاف ابؼدفوعات إلذ الضغط 

 على الواردات أو الاقتًاض ابػارجي.

 صادرات المحروقات كنسبة من إجمالي الصادرات(: 2-1)الشكل

 
 ابعزائر    العراؽ  الكويت فنزويلا    قطر     نيجتَيا   الصحراء   بحرين   عماف   روسيا   الإمارات   نرويج                                  

      العربية                                 ابؼتحدة                                                                                            
Source : FMI,Rapport du FMI n° 09/108 , 2009, p :07. 

 
 ثانيا: التحوط ضد عدم استقرار الواردات

الواردات من أىم العوامل التي بركم الطلب على احتياطي الصرؼ الأجنبي خاصة في الدوؿ  تعتبر
بات التي تواجو ىذه النامية، حيث تعتبر الاحتياطيات ابؼصدر الرئيسي لتأمتُ وارداتها بسبب الصعو 

الدوؿ في ابغصوؿ على السيولة من مصادر أخرى، وبدا أف الطلب على الواردات يكوف من داخل 
الوطن فإف مستواىا يتأثر بدستوى الدخل، وبذلك تتغتَ الواردات تبعا لتغتَ الدخل ويعبر عن ىذه 

 العلاقة كالتالر:
)(yfM  

 حيث:
Mالواردات : 
Yالدخل : 
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ابؼيل ابؼتوسط للواردات من أىم ابؼصطلحات ابؼستعملة في برليل الواردات، والذي بيثل نسبة يعتبر 
الواردات إلذ الدخل  

Y

Mالبلاد النامية تعتبر علامة بفيزة  حيث أف ارتفاع ابؼيل ابؼتوسط للواردات في
             من علامات التبعية الاقتصادية للخارج، ويلعب دور مهم في برديد طلب الدوؿ النامية 

 على احتياطيات الصرؼ الأجنبي.
فإذا ارتفع ابؼيل ابؼتوسط للاستتَاد مع زيادة في أسعار الواردات بنسبة معينة، فإف ذلك يسبب عجز      

زاف ابؼدفوعات إذا لد يكن ىناؾ زيادة في الصادرات، وىذا ما يتطلب توفر حجم كافي           في مي
من احتياطيات الصرؼ الأجنبي حتى لا يلجأ البلد إلذ ابزاذ إجراءات بديلة غتَ ملائمة للظروؼ 

 الاقتصادية والاجتماعية المحلية.
بيكنو معابعة العجز في ميزاف              غتَ أف البلد الذي يستطيع بفارسة الضغط على وارداتو 

  ابؼدفوعات، وبالتالر يكوف طلبو على احتياطيات الصرؼ الأجنبي أقل من البلد غتَ القادر         
على بفارسة الضغط على وارداتو، إلا أف مسألة الضغط على الواردات تتوقف على طبيعة التكوين 

 1ابؽيكلي   للواردات، حيث تصنف إلذ:
: وىي تشمل السلع الغذائية والاستهلاكية ابؽامة )كالقمح، والأدوية...( التي الواردات الضرورية -0

الداخلي، ويضاؼ  لا ينتجها الاقتصاد الوطتٍ أو ينتجها بكميات تقل عن حجم الطلب الاستهلاكي
في ابؼستقبل مثل إليها ابػدمات التي برصل عليها الدولة من السوؽ العابؼي ولا يتوقع أف تستغتٍ عنها 

 خدمات النقل، التأمتُ...إلخ.
: وىي تضم طائفة من السلع وابػدمات التي برتاج إليها الدولة لتنفيذ خطط الواردات الإنمائية -3

  الإنتاج والاستثمار مثل قطع الغيار والوقود وابؼواد ابػاـ التي تلزـ لدوراف دولاب الإنتاج المحلي، فضلا 
 والتجهيزات التي تلزـ لتنفيذ برامج الاستثمار. عن ابؼاكينات والآلات

      : تتألف من السلع وابػدمات التي بوصل عليها الاقتصاد الوطتٍ الواردات القابلة للضغط -2
 من ابػارج وبيكن أف تصنف على أهاا كمالية أو شبو كمالية.

احتياطي الصرؼ الأجنبي، فإذا   وبالتالر فالتًكيبة ابؽيكلية للواردات تؤثر في طلب الدوؿ النامية على
كانت نسبة الواردات الضرورية من إبصالر الواردات كبتَة وحدثت زيادة في أسعار الواردات فإف ذلك قد 
يؤدي حدوث عجز في ميزاف ابؼدفوعات، لذا يتطلب ىذا الأمر توفر قدر كافي من احتياطي الصرؼ 

 وارداتػػػػػػػػػػػػػػػػػػػػػػا نسبة الػػػػػػػػػػػػػػػػوف فيهػػػػػػػػػػػػػػػػػػػػػػػة الدوؿ التي تكػػػػػػػػػػػػػػػػػػفي حال سػػػػػػػػػػز. والعكػػػػػالأجنبي بؼواجهة ىذا العج
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اد للضغط على وارداتها، فإهاا في ىذه ابغالة الضرورية إلذ إبصالر الواردات ضعيفة وتكوف على استعد
 بحاجة إلذ حجم صغتَ من احتياطيات الصرؼ الأجنبي. 

 التأمين ضد تقلبات حساب رأس المال لثا:اث
 1ابؼاؿ بؼيزاف ابؼدفوعات كل من العناصر التالية:يضم حساب رأس 

اعدا احتياطيات الصرؼ تغتَات أصوؿ البلد في ابػارج، وتغتَات الأصوؿ الأجنبية في البلد )م 
الأجنبي(، الاستثمارات ابؼباشرة، ابؼشتًيات وابؼبيعات من الأوراؽ ابؼالية، التغتَات في أصوؿ وخصوـ 

 البلد ابؼصرفية وغتَ ابؼصرفية ابذاه الأجانب.
حيث  إف بررير حساب رأس ابؼاؿ بهعلو أكثر عرضة للصدمات ابػارجية التي تؤدي إلذ الأزمات ابؼالية.

ولو أثر  2بررير حساب رأس ابؼاؿ بدعناه الواسع إلذ بزفيف القيود على رأس ابؼاؿ عبر ابغدود.يشتَ 
من ناحية أف زيادة الناشئة  تواضح على تراكم احتياطيات الصرؼ الأجنبي خاصة في اقتصاديا

تدفقات رؤوس الأمواؿ تؤدي إلذ زيادة تراكم احتياطيات الصرؼ الأجنبي، ومن ناحية أخرى فإف 
لطبيعة قصتَة الأجل بؽذه التدفقات وتقلبها بذعل أسواؽ أسعار الصرؼ غتَ مستقرة، الأمر الذي بهعل ا

ىذه الدوؿ أكثر عرضة للأزمات ابؼالية، وبالتالر تقوـ الدولة بزيادة حجم احتياطياتها بؼواجهة ىذه 
 الأزمات.

را في ابؼراحل ابؼبكرة بغدوث      إف التدفقات الرأبظالية الكبتَة تعتبر متغتَ اقتصادي كلي يلعب دو 
كاف بؾموع ما وصل           1996الأزمة، وىذا ما حدث في دوؿ جنوب شرؽ آسيا حيث في سنة 

الآسيوية ) جنوب كوريا، أندونيسيا ماليزيا،  تمن تدفقات رأس ابؼاؿ ابػاص إلذ بطس من الاقتصاديا
بليوف  12.1ل بؾموع التدفقات إلذ ابػارج   وص 1997بليوف دولار، في 93تايلاندا، الفلبتُ( يبلغ  

سنة واحدة، أو ما يعادؿ  بليوف دولار في ظرؼ 105دولار، لقد بلغ التغتَ في الابذاه العكسي ما قيمتو 
        كانت ثلاث من ىذه البلداف   1998، في سنة تمن إبصالر الناتج المحلي بؽذه الاقتصاديا 10%

غارقة في أزمة اقتصادية خانقة لد يتوقع أحد حجمها أو أبعادىا، لقد كاف  ) اندونيسيا، تايلاندا، كوريا(
)نسبة إلذ الاحتياطي النقدي والصادرات( في ىذه البلاد الثلاث  تراكم الالتزامات ابؼالية قصتَة الأجل

 3أكثر من غتَىا بكثتَ.
                                                           

 .127، مرجع سبق ذكره، ص: بلعزوز بن علي 1
 .311،ص:1999دار ابعامعية، الإسكندرية،"، المشكلاتهاالتنمية الاقتصادية والاجتماعية و العزيز عجمية، عبد الربضاف يسري"بؿمد عبد 2

ي للبحوث ، ابؼعهد الإسلام"ول استراتيجيات منع الأزمات و إدارتهاالأزمات المالية العالمية:حالبلاد النامية و "بؿمد الفنيش، 3
 58، ص: 2000والتدريب



 

 

 60 
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لقد مارست دوؿ جنوب شرؽ آسيا في التسعينات من القرف ابؼاضي سياسة إدارة احتياطي الصرؼ 
الأجنبي بهدؼ التأمتُ الذاتي بؼواجهة الصدمات ابػارجية والتي بقمت عنها تكديس سريع 

مفاجئ، وقد  للاحتياطيات، كرد فعل على الضعف ابؼرتبط بحالات تراجع التدفقات الرأبظالية على بكو
        %30ارتفعت نسبة احتياطيات الصرؼ الأجنبي لدى البلداف النامية في ابؼتوسط مالا يقل عن 

من الناتج المحلي الإبصالر بدا فيها البلداف أقل بموا، التي رفعت من احتياطياتها بػفض إمكانية تعرضها 
 للديوف ومواجهة ىجمات ابؼضاربة.

 وأهم الدراسات التجريبية للطلب على الاحتياطياتصة البديلة المطلب الثالث: تكلفة الفر 
 أولا: تكلفة الفرصة البديلة للاحتفاظ بالاحتياطيات

إف تكوين حجم مهم من احتياطي الصرؼ الأجنبي على الرغم من أنو بوقق العديد من ابؼنافع 
ىذه الاحتياطيات، تسمى ىذه  للاقتصاد الدولة، إلا أنو لا بىلو من تكلفة تتحملها الدولة نتيجة حيازة

 .التكلفة بتكلفة الفرصة البديلة للاحتفاظ بالاحتياطيات

تعريف تكلفة الفرصة البديلة بأهاا الفرص الضائعة التي تضحي بها الدولة نتيجة لاحتفاظها بهذه  بيكن
ة والإنتاجية مع الاحتياطيات، ىذه الفرص إبما تتمثل في الزيادة ابؼمكنة للواردات الاستهلاكية والوسيطي

إذا  اىيك على أف الدولة ما بيثلو ذلك من بفكنات لزيادة مستوى الاستهلاؾ والإنتاج والاستثمار، ن
 1كانت برتفظ بالذىب ضمن مكونات احتياطياتها فإف الاحتفاظ بالذىب لا يدر أي عائد.

 لقد اختلف الاقتصاديوف في تعريف تكلفة الفرصة البديلة وكيفية قياسها:
" تكلفة الفرصة البديلة على أهاا الفرؽ       Gottlich"" وBen bassantرؼ الاقتصادياف "ع -1

بتُ العائد على احتياطيات الصرؼ الأجنبي وبتُ الإنتاجية ابغدية ابؼضحي بها من الاستثمار البديل     
 2في رأس ابؼاؿ الثابت.

الفرصة البديلة باستخداـ معدؿ حاولا من خلاؿ ىذه الدراسة الوصوؿ إلذ مقياس صحيح لتكلفة 
العائد ابغقيقي على رأس ابؼاؿ الذي بوسب على أنو معدؿ الأرباح على رصيد رأس ابؼاؿ في قطاع      

الأعماؿ، ولكن في فتًات الركود يهبط إلذ مستوى منخفض، ومن ثم لا بيثل ىذا ابؼعدؿ أفضل بديل 
 داـ معدؿ العائد ابغدي           ػػػػػػػػة إلذ استخػػػػػػػػػػػػػػػػػػػت الدراسػػػػػػػػػػػػػذا ابذهػػػػػػػػػػػػبؼعدؿ العائد على حيازة الاحتياطيات، ل

 
                                                           

 .421مرجع سبق ذكره، ص:  زمة الاقتصادية في الدول النامية"،الأالاحتياطات الدولية و "رمزي زكي،  1
2
 BEN Bassant and Gotlich "On the Effet of Opportunity Cost on International Reserves Holding", 

Review of Economics and Statistics, USA, 1991, p :329.  
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لأختَ استعماؿ معدؿ على ابؼشروعات ابغكومية كمعدؿ عائد ملائم بديل بغيازة الاحتياطيات وتم في ا
 العائد على مشروعات البنية الأساسية.

" قاـ بإدخاؿ سعر الفائدة على حيازة احتياطيات الصرؼ Iyohaأما الاقتصادي ميلتوف أيوىا " -0
الأجنبي، ووضع فرضا أف العلاقة بتُ سعر الفائدة والاحتياطيات علاقة طردية أي كلما ارتفع سعر 

الصرؼ الأجنبي كلما ارتفع ابؼستوى الأمثل للاحتياطيات، واعتبر أف سعر  الفائدة على حيازة احتياطي
الفائدة ىو مقلوب تكلفة الفرصة البديلة بغيازة الاحتياطيات، كما اعتبر أيوىا أف سعر ابػصم الذي 

 1بودده البنك ابؼركزي في كل بلد مقياس لسعر الفائدة على احتياطي الصرؼ الأجنبي.
سعر الفائدة كمقلوب لتكلفة الفرصة البديلة فإف ابلفاض سعر الفائدة يرفع تكلفة  أف أيوىا اعتبربدا و 

الفرصة البديلة، ومن ثم بىفض الطلب على الاحتياطيات ويفسر أيوىا مرونة ىذا ابؼعامل بأف زيادة 
 .%9بود من حيازة الاحتياطيات بنسبة  %10تكلفة الفرصة البديلة بنسبة 

" يرى أف تكلفة الفرصة البديلة بغيازة الاحتياطيات بهب أف تكوف step hipple"في حتُ أف  -3
 Hippleمعدلا خارجيا مقابل للمعدؿ الداخلي للعائد ) ليكن كفاءة ابغدية للاستثمار(، بؽذا استخدـ 

 2سعر الفائدة قصتَة الأجل في مدينة نيويورؾ ولندف ليمثل تكلفة الفرصة البديلة بغيازة الاحتياطيات.
انتقد سعر الفائدة الذي استخدمو أيوىا واقتًح أف سعر الفائدة  yoichi shinkaالاقتصادي أما  -4

الواجب استخدامو بهب أف يكوف متغتَ مثل سعر الفائدة على الدولار، سعر الفائدة ابػاص بكل       
الفائدة بلد ، وىذا الفارؽ يقيس مقلوب تكلفة الفرصة البديلة بغيازة الاحتياطيات، وحيث أف سعر 

على الدولار ثابت لمجموعة العينة ابؼقطعية فإف النتيجة الطبيعية ىي ابغصوؿ على معامل سالب لسعر 
 3الفائدة ابػاص بكل بلد.

landell millsأما دراسة  -5
4
فقد أدخل تكلفة الفرصة البديلة بغيازة الاحتياطيات في ظل صعوبات  

دما تقيم تكلفة حيازة الاحتياطيات بسعر الفائدة التي الدين ابػارجي ومن ثم صعوبة خدمة الدين، فعن
ولر فإف حيازة الاحتياطيات ستكوف          بهب على الدولة أف تدفعها في السوؽ الاقتًاض الد

 ن ستقتصد في حيازة الاحتياطيات عندما ترتفع ػػػػػات خدمة الديػػػػػػػػػػػػمكلفة، وكذلك الدوؿ ابؼعرضة لصعوب

                                                           
1
 Iyoha,"Demand for International Reserves in less Developed Countries", Review of Economics and 

Statistics, USA, 1976, p :351. 
 .176بؿمد بن علي العقلا، مرجع سبق ذكره، ص:  2

0
Yoichi Chinka, "Demand for International Reserves, in LDC", Review of Economics and Statistics, n° 4, 

vol.XI, 1979. 
3
 Kelly M, "The Demand for International Reserves", American Economic Review, 1970. 
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تكلفة الفرصة البديلة بأهاا الدخل ابؼضحى بو من وراء حيازة  millsأسعار الفائدة البديلة، وقد عرؼ 
 الاحتياطيات مع طرح العائد على استثمار تلك الوحدة.

ا مهما في برديد حجم الطلب على احتياطي الصرؼ من ىنا بقد أف تكلفة الفرصة البديلة تلعب دور 
الأجنبي من طرؼ البنوؾ ابؼركزية، فالطلب على احتياطي الصرؼ الأجنبي يتم برليلو غالبا عن طريق 
مدخل التكاليف وابؼنافع بغيازة الاحتياطيات، أي أف الطلب على الاحتياطيات ينقص مع زيادة قيمة 

 ولة نتيجة لتكوين  ىذه الاحتياطيات والعكس الصحيح.الفرصة الضائعة التي تضحي بها الد

 الدراسات التجريبية للطلب على احتياطي الصرف الأجنبي ثانيا: أهم
منذ الستينيات تناولت العديد من البحوث التجريبية بؿددات الطلب على احتياطي الصرؼ الأجنبي 

ؼ اقتصاديات الدوؿ.لذا سنحاوؿ على بؾموعة بـتلفة من الدوؿ، وقد كانت النتائج بـتلفة باختلا
عرض ملخص لأىم الدراسات التجريبية التي تناولت الطلب على احتياطي الصرؼ الأجنبي من خلاؿ 

 .(1-2)ابعدوؿ 
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 هم الدراسات التجريبية للطلب على احتياطي الصرف الأجنبي(: ملخص لأ0-1الجدول )
حجم  اسم الباحث

العينة 
وفترة 
 الدراسة

الأسلوب  متغيرات الدراسة
 القياسي

 نتائج الدراسة

Sebastian 

Edwards
1

 
البلداف أقل 

 بمو
N=41 

T=1964 

- 

1972 

 اعتمدت الدراسة على النموذج التالر:
uamaIMaaR  loglogloglog 3210

 

IM اردات: الو 
mابؼيل ابغدي للاستتَاد : 
σتقلب ابؼدفوعات : 

اعتمد الباحث 
على بموذج 
الابكدار ابؼتعدد 
وطريقة ابؼربعات 
الصغرى في 

 .التقدير

توصلت الدراسة إلذ أف 
الدوؿ التي تستخدـ 
تعديلات سعر الصرؼ 
بؼعابعة الاختلاؿ في ميزاف 
ابؼدفوعات بسلك احتياطيات 

ظاـ أقل من الدوؿ التي تتبع ن
 سعر الصرؼ الثابت.

Karim Khan 

and Eatzaz 

Ahmed
2

 

 )باكستاف(

N=1 

T=1982 

- 

2003 

 اعتمدت الدراسة على النموذج التالر:
  tttit

t

t

it UDZZZ  



 1

1

 rmmapmmmrsdrzt ,,,,, 
r.الاحتياطيات الدولية :sd التغتَ في :

: معدؿ سوؽ mmrميزاف ابؼدفوعات.
ت : برويلاm: الواردات.apmالنقود.

 العاملتُ في ابػارج.
Dt.شعاع ابؼتغتَات ابػارجية : 

 
 

 

اعتمد الباحث 
على بموذج 

تصحيح 
 (ECMابػطأ)

توصلت الدراسة إلذ أف التغتَ في 
ميزاف ابؼدفوعات والواردات يؤثر 

يات، أما إبهابيا في الاحتياط
برويلات تكلفة الفرصة البديلة و 

العاملتُ بؽا علاقة عكسية مع 
 الاحتياطيات.

Joshua 

Aizeman 

and Jaewoo 

lee
3

 

الاقتصاديات 
 الناشئة

N=53 

T=1980 

- 

2000 

R-tot-

Yit=В0i+B1populationit+B2

openness+B3ER 

volatility+B4EX 

growth+B5pl 

deviationit+B6K 

account+B7TOTit+B8crisis 

dummies+εit 

تم الاعتماد على 
بموذج معطيات 
"panel بانل "   

توصلت الدراسة إلذ أف متغتَات 
الر ذات الانفتاح التجاري وابؼ

معنوية إحصائية واقتصادية في 
شرح الطلب على الاحتياطيات 
أما ابؼتغتَات ابؼرتبطة بالعامل 
التجاري ذات معنوية احصائية 

 لكن غتَ معنوية اقتصاديا.
                                                           
1
Sebastian edwards, A note on the demand for international reserves by less developed countries, UCLA 

departement of Economics, los angeles, working paper 222, 1981. 
2
 Karim khan and eatzaz Ahmed, the demand for international reserves : a case study of pakistan, the 

pakistan développement review, pakistan, n°44, 2005.  
3
 Joshua aizemman and jaewoo lee, international reserves precautionary versus mercantilist views , 

theory and evidence ,Référence déjà cité. 
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R :الاحتياطيات خارج الذىب. 

Population :.السكاف 
Openness :بة الاستتَادنس 

ER volatility:.تقلب سعر الصرؼ 
EX growth :بمو الصادرات. 

pl deviation :.ابكراؼ الأسعار 
K account : درجة بررير حساب رأس

 .ابؼاؿ

TOT :.درجة التبادؿ التجاري 
 

KP 

prapheesh 

D.malathy 

madhumati
1

 

N=1

(ابؽند)  

T=1983 

- 

2005 

Ln rest=a+(b ln popt+c ln 

pcit)+(d ln imt+e ln 

tradet+f ln cadt)+(g ln 

cact+h ln stedt+i ln mt)-j(ln 

ert)-k(irdt)+ut 

Resالاحتياطيات ابغقيقية :. 

pop :السكاف 
Pci :.الناتج المحلي الإبصالر للفرد 
Im : نسبة الواردات إلذ الناتج

نسبة التبادؿ : trade.المحليالإبصالر
: cad.التجاري إلذ الناتج المحلي الإبصالر

ساب ابعاري إلذ الناتج المحلي نسبة عجز ابغ
نسبة حساب رأس ابؼاؿ إلذ : cac.الإبصالر

نسبة دين : sted.الناتج المحلي الإبصالر
 .قصتَ الأجل إلذ الناتج المحلي الإبصالر

m : نسبة عرض النقود إلذ الناتج المحلي
الابكراؼ ابؼعياري لسعر : er.الإبصالر
 فروؽ سعر الفائدة.: ird.الصرؼ

كامل بموذج الت
 ابؼشتًؾ

خلصت الدراسة إلذ أف طلب 
ابؽند على الاحتياطيات في ابؼدى 
الطويل ىو دالة لتقلبات ابغساب 
ابعاري وحساب رأس ابؼاؿ ومرونة 
سعر الفائدة وتكلفة الفرصة 
البديلة، كما خلصت الدراسة إلذ 
أف ابؽند بستلك الاحتياطيات  
كإجراء وقائي ضد تقلبات 

س ابغساب ابعاري وحساب رأ
ابؼاؿ، كما أظهرت النتائج أف 
الطلب على الاحتياطيات في ابؽند 
أقل حساسية لتكلفة الفرصة 

مرونة سعر الصرؼ البديلة كما أف 
ؤثر على حيازة الاحتياطيات لا ت

 بشكل كبتَ.

 

 
Anne laure 

Delatte et 

Julien 

Fouquan
2
 

الاقتصاديات 
 .الناشئة

N=20. 

T=1981

-2004. 

Resit=B0+B1Ex 

growthit+B2PLdevit-

1+B3kaccit+B4debtit+B5PO

Pit+ 

B6openit+B7TOTit+εit 

B1Ex growth 

تم الاعتماد على 
بموذج معطيات 

 "panel" بانل

خلصت الدراسة إلذ ىناؾ تأثتَ 
للمتغتَات التفستَية على الطلب 

 على الاحتياطيات:
Ex growth )+( 

PLdev (-) 

Kacc )+( 

Debt(-) 

POP)+( 

Open)+( 

TOT ()+ 

 
                                                           
1
 Prabheesh.kp, malathy.D and madhumathi R,"demand for foreign exhange reserves in india : A co-

integration approch", MPRA paper n°13969, 2009.  
2
 Dellate, anne laure and fouquan julien, "the déterminants of international reserves in the emerging 

countries", Référence déjà cité. 
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David Irefin 

and Baba N 

yaaba
1
 

N=1 

T=1999 

-  

    2011 

Log Rt=B0+B1logyt+B2log 
IMt+B3log MPRt+B4log 
EXRt+ut 

Rt.احتياطيات الدولية :yt الناتج المحلي :
 ت.: الوارداIMt الإبصالر.
MPR.معدؿ السياسة النقدية : 

EXRt.سعر الصرؼ : 

تم الاعتماد على 
بموذج الابكدار 
الذاتي ذات 
التوزيع ابؼتأخر 

(ARDL) 

توصلت الدراسة على أف ابؼتغتَات 
% من 98ابؼستقلة تفسر حوالر 

 :ابغركة في ابؼتغتَ التابع كما يلي
Rt-1 )+( 
LYt-1)+( 

LMPRt-1 (-) 
LIMt-1(-) 

LXR )+( 
 

 
 أسعار الصرفالصرف الأجنبي و  لمبحث الثاني: احتياطيا

يعتبر سعر الصرؼ من العوامل المحددة للطلب على احتياطيات الصرؼ الأجنبي، ففي ظل نظاـ بريتن 
من الاحتياطيات  وودز حيث كانت أسعار الصرؼ الثابتة كانت الدولة بحاجة إلذ تكوين حجم كافي

على قيمتها عند مستوى وشراء العملة الأجنبية للحفاظ ل بيع للتدخل في سوؽ الصرؼ الأجنبي من أج
معتُ، وكلما كانت احتياطيات الصرؼ الأجنبي فوؽ ابؼستوى العادي فإف احتمالات المحافظة على 

على الاحتياطيات كبتَ مقارنة بالدوؿ ة، ومن ابؼتوقع أف طلب ىذه الدوؿ ثبات سعر الصرؼ تكوف كبتَ 
ؼ ابؼرف، غتَ أنو اتضح أف الدوؿ التي اتبعت نظاـ سعر الصرؼ ابؼرف بقي التي تتبع نظاـ سعر الصر 

طلبها على احتياطيات الصرؼ كبتَ، نظرا بؼتطلبات التنمية الاقتصادية ابؼتزايدة واحتمالات العجز 
 القائمة على مستوى ميزاف مدفوعاتها.

 الصرف سعر ماهية المطلب الأول: 
 أولا: تعريف سعر الصرف

 عاريف لسعر الصرؼ إلا أهاا تصب في مفهوـ واحد، نورد أىم التعاريف في ما يلي:ىناؾ عدة ت
يقصد بسعر الصرؼ نسبة أو مبادلة عملة ما بعملة أخرى، تعد إحدى العملتتُ سلعة في حتُ تعتبر  -

الأخرى السعر النقدي بؽا، كذلك يعرؼ على أنو النسبة التي يتم على أساسها مبادلة الوحدات النقدية 
.  2الوطنية بالوحدات النقدية الأجنبية في وقت معلوـ

                                                           
1
 David irefin and baba N yaaba, "determinants of foreign reserves in negeria : An autoregressive 

distributed lag Approach", CBN journal of applied statistics, n°02. 
 .148-147، ص:2009، بؾدلاوي، الأدرف، "الاقتصاد الدولي"عرفاف تقي ابغستٍ،  2
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كما يعرؼ على أنو قيمة الوحدة من عملة ما مقومة بوحدات من عملة بلد آخر، وتعتمد الكيفية   -
 1دفوعات ابؼتبع.التي يتحدد بها سعر الصرؼ على نظاـ ابؼ

فسعر الصرؼ عبارة عن أداة تربط الاقتصاد الوطتٍ بالاقتصاديات الأخرى، أي انو يربط بتُ بالتالر و 
 أسعار السلع في الاقتصاد الوطتٍ وأسعارىا في السوؽ العابؼية.

وبرديد سعر الصرؼ بيكن تفستَه من خلاؿ الإشارة إلذ العرض والطلب فمع إغفاؿ ابغسابات 
ية فإف عرض العملة الوطنية أمر بردده الواردات، فيما بردد الصادرات الطلب على ىذه الرأبظال
 2العملة.

أي أف الطلب على النقد الأجنبي ىو طلب مشتق من الطلب على السلع وابػدمات، فمثلا الطلب    
على السلع الأمريكية ىو طلب على الدولار الأمريكي، وفي نفس الوقت ىو عرض للدينار     

ابعزائري، كما أف الطلب اليابالش على السلع ابعزائرية ىو طلب على الدينار ابعزائري وعرض للتُ 
 اليابالش.

 ثانيا: وظائف سعر الصرف
 3:يقوـ سعر الصرؼ بوظائف عدة نوجزىا فيما يلي

ية : حيث يعتمد ابؼنتجوف المحليوف على سعر الصرؼ لغرض قياس ومقارنة الأسعار المحلوظيفة قياسية -
لسلعة معينة مع أسعار السوؽ العابؼية، وىكذا بيثل سعر الصرؼ بؽؤلاء حلقة وصل بتُ الأسعار المحلية 

 والأسعار العابؼية.
: أي يستخدـ سعر الصرؼ في تطوير صادرات معينة إلذ مناطق معينة من خلاؿ وظيفة تطويرية -

الاستغناء أو تعطيل فروع صناعية  دوره في تشجيع تلك الصادرات، وبيكن أف يؤدي من جهة أخرى إلذ
معينة أو استبدابؽا بالاستتَاد حيث تكوف أسعار ىذه السلع ابؼستوردة أقل من الأسعار المحلية، وبالتالر 

 يؤثر سعر الصرؼ على التًكيب السلعي وابعغرافي للتجارة ابػارجية للدوؿ.
السلع ابؼنتجة بؿليا وابؼوجهة للتصدير حيث أف ارتفاع سعر صرؼ العملة الوطنية يؤدي إلذ ارتفاع قيمة 

وابلفاض أسعار الواردات، والعكس في حالة ابلفاض قيمة العملة الوطنية حيث تزداد تنافسية السلع 
 ابؼنتجة بؿليا وترتفع أسعار السلع ابؼستوردة.

                                                           
 .305، ص:0221مطبعة الإشعاع القيمة، الاسكندرية، ، مكتبة و "التجارة الدولية"، بؿمد سيد عابد 1
 .30، ص:2009، مركز النشر العلمي، السعودية، "الاقتصاد الدولي"ي، بؿمد بقاة الله صديق2
 .152-149عرفاف تقي ابغستٍ، مرجع سبق ذكره، ص: 3
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: بيارس سعر الصرؼ وظيفة توزيعية على مستوى الاقتصاد الدولر، وذلك بفعل وظيفة توزيعية -
ارتباطو بالتجارة ابػارجية حيث تقوـ ىذه الأختَة بإعادة توزيع الدخل العابؼي والثروات الوطنيةبتُ دوؿ 

 العالد.

 منها ما يلي: عادة ما يتم التمييز بتُ عدة أنواع لسعر الصرؼ: ثالثا: أنواع سعر الصرف
: يعرؼ سعر الصرؼ الابظي على أنو سعر عملة أجنبية بدلالة وحدات سعر الصرف الاسمي -0

عملة بؿلية، وبيكن أف يعكس ىذا التعريف بحساب العملة المحلية بدلالة وحدات من العملة     
عتبار قوتها الأجنبية، ويدؿ سعر الصرؼ الابظي على سعر العملة ابعاري والذي لا يأخذ بعتُ الا

الشرائية من سلع وخدمات ما بتُ البلدين، ويتم برديد سعر الصرؼ الابظي لعملة ما تبعا للطلب 
     والعرض عليها  في سوؽ الصرؼ في بغظة زمنية ما، ويتغتَ سعر الصرؼ الابظي يوميا إما تدىورا   

 1أو برسنا.
 الابظي إلذ:ينقسم سعر الصرؼ و 
بردده السلطات النقدية وفق ما يتناسب مع ظروفها وسياستها  : الذيسعر الصرف الرسمي -

 الاقتصادية.
: ىو السعر الذي يتحدد من خلاؿ التلاقي ابغر بتُ الطلب والعرض        سعر الصرف الموازي -

 على العملات الأجنبية القابلة للتحويل، ويتحدد في السوؽ ابؼوازية التي لا بزضع لأي قوانتُ.
الصرؼ الابظية تعطي سعر العملة الأجنبية بقيمة بساثلها من العملة المحلية، وبالتالر فهي ومن ثم فأسعار 

ليست بابؼؤشر الذي يعبر بشكل حقيقي عن قيمة العملة لتجاىلو التضخم ابغاصل بتُ البلد المحلي 
 والبلد الأجنبي.

جنبية اللازمة : يعبر سعر الصرؼ ابغقيقي عن الوحدات من السلع الأسعر الصرف الحقيقي -3
لشراء وحدة واحدة من السلع المحلية، وبالتالر يقيس القدرة على ابؼنافسة وىو يفيد ابؼتعاملتُ 

 2الاقتصاديتُ في ابزاذ قراراتهم.
 ويتم حساب سعر الصرؼ ابغقيقي وفق ابؼعادلة التالية:

*
.

p

p
eer

 

                                                           
 .24، ص:0223، نوفمبر 03، جسر التنمية، ابؼعهد العربي للتخطيط، الكويت، العدد "ر الصرفاسعأسياسات "بلقاسم العباس، 1
 .124ص: ،مرجع سبق ذكرهعبد المجيد قدي، 2
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 حيث:
p  .سعر ابؼنتج المحلي بالعملة الوطنية : 
p* .سعر ابؼنتج الأجنبي بالعملة الأجنبية : 
e  .سعر الصرؼ الابظي : 

يلاحظ أف الابلفاض في سعر الصرؼ ابغقيقي يعتٍ ابلفاض السعر النسبي وبالتالر ارتفاع تنافسية 
 1السعر للبلد ابؼعتٍ.

: ىو عدد وحدات العملة المحلية ابؼدفوعة فعليا أو ابؼقبوضة لقاء معاملة دولية سعر الصرف الفعلي -2
 2قيمتها وحدة واحدة.

وىو ابؼؤشر الذي يقيس متوسط التغتَ في سعر صرؼ عملة ما بالنسبة لعدة عملات أخرى في فتًة 
 زمنية ما.

بؽذه الدولة العديد من الشركاء التجاريتُ، علينا  لقياس قوة أو ضعف العملة المحلية نسبيا عندما يكوف
أف نُك وِف مؤشرا يشمل وزنا لكل عملة تبعا لأبنيتها في التجارة ابػارجية للدولة المحلية، ولتجنب مشكلة 
التجميع التي تتعلق بجمع العملات ابؼختلفة يتم ربط سعر الصرؼ كل عملة إلذ سنة أساس معطاة 

 1.3قدرىا ويعطى مؤشر الأساس قيمة 

 

ibase

i

i e

e
eI  

 
 حيث:

 .(i: مؤشر سعر صرؼ العملة )   

 .(i: سعر الصرؼ ابغقيقي للعملة )   

 ( في سنة الأساس.i: سعر صرؼ العملة )       
ء وزف للمؤشر القياسي لكل عملة بشكل وبدا أف أسعار الصرؼ ليست متساوية في الأبنية بهب إعطا

 مناسب والوزف الشائع ىو: 
                                                           
1
 Guillochon Bernard, Kwechi A ; "Economie Internationale,Commerce et Macroéconomie", Dunod, 

Paris, Edition 5, 2006, p ;230. 
 .76، ص:0223ديواف ابؼطبوعات ابعامعية، ابعزائر،  ،"مدخل للتحليل النقدي"بؿمود بضيدات، 2
 .276-275، مرجع سبق ذكره، ص: ىزاع مفلح3
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   totaltotaliii XMXMW  / 
1حيث: iw 

ويكوف سعر الصرؼ الفعلي:  iiweIEER 
: ىو سعر الصرؼ الفعلي الابظي معدلا بالفرؽ ابؼرجح للأسعار علي الحقيقيسعر الصرف الف -2

 حتى يكوف ىذا ابؼؤشر ذا دلالة ملائمة على تنافسية البلد ابذاه ابػارج. 1الأجنبية والمحلية.
 2بيكن التعبتَ عن ىذا ابؼعدؿ من خلاؿ العلاقة التالية:

 

 
 حيث: 
p

p
0,p

p
t  مؤشر أسعار الدولة :p  القياس والأساس على التوالر.في سنتي 

p
r
0,p

r
t .مؤشر الأسعار المحلية في سنتي القياس والأساس على التوالر : 

IRERpr مؤشر سعر الصرؼ الثنائي ابغقيقي ويعكس سعر صرؼ عملة الشريك التجاري بالعملة :
 المحلية، مع الأخذ بعتُ الإعتبار تطور مؤشر أسعاره مقارنة بدؤشر الأسعار المحلية.

 لمطلب الثاني: أنظمة الصرف الأجنبيا
يعرؼ نظاـ الصرؼ بأنو بؾموعة القواعد التي بردد تدخل السلطات النقدية في سوؽ الصرؼ     

 3الأجنبي، وبالتالر التأثتَ على سلوؾ سعر الصرؼ.
 أولا: أنواع أنظمة الصرف

ئم الذي نشهده       نظاـ الصرؼ عدة تطورات بداية من نظاـ قاعدة الذىب إلذ النظاـ العا عرؼ
، ففي ظل نظاـ بريتن وودز ساد نظاـ تثبيت العملات مقابل بعضها البعض، لكن بعد اهايار    اليوـ

 دوؽ النقد ػػػػػػػػػػػػػػػػػػث أقر صنػػػػػػػجرى تبتٍ نظاـ لأسعار الصرؼ أكثر مرونة، حي 1971نظاـ بريتن وودز عاـ 

                                                           
 .120ص: ، 2010، الطبعة الأولذ، مكتبة حستُ العصرية، لبناف، "علاقتها بالسياسة النقديةسياسة الصرف الأجنبي و "و موسى بوخاري، بغل1
 .107عبد المجيد قدي، مرجع سبق ذكره، ص: 2
 .134بغلو موسى بوخاري، مرجع سبق ذكره: ص:3
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، ومنذ ذلك الوقت أصبحت نظم الصرؼ تصنف إلذ نوعتُ 1978الدولر التعديل على أساس اتفاقية 
رئيسيتُ يشتمل كل منهما على عدد من الصيغ وبنا نظم أسعار الصرؼ الثابتة ونظم أسعار الصرؼ 

 ابؼرنة.
 أنظمة سعر الصرف الثابتة: -0

بارة عن أسعار صرؼ مثبتة إما إلذ عملة واحدة، حيث تثبت الدولة عملتها إلذ عملة دولية ىي ع
رئيسية )تتميز بدواصفات معينة كالقوة و الاستقرار( دوف إجراء تعديلات إلا في حالات نادرة وتعلن 

 مسبقا مقدار التعديل مقابل عملة الإرتكاز.
العملات تعكس عملات الشركاء التجاريتُ الرئيسيتُ أو تثبت الدولة سعر صرؼ عملتها إلذ سلة من 

على أساس متوسط ؽ السحب ابػاصة التي يتم تقييمها أو تثبتها مقابل وحدة معيارية مثل وحدة حقو 
مرجح للدولار والتُ واليورو وابعنيو الاستًليتٍ، ويتم الإعلاف عن سعر الدولار ابؼعادؿ بغقوؽ السحب 

النقد الدولر، وبالتالر تقوـ الدوؿ ابؼعنية بالتعديل في سعر عملتها ابػاصة يوميا من قبل صندوؽ 
بالدولار لتحقيق سعر صرؼ ثابت. لقد أتاح نظاـ سعر الصرؼ الثابت للمنتجتُ القدرة على تقدير 
الأرباح ابؼستقبلية على أساس السعر الثابت للعملة المحلية مقابل العملة الأجنبية، ومن ثم برديد 

يرغبوف في إنتاجها، كما أنو يعمل على زيادة الثقة في العملة نتيجة إستقرار سعرىا، ىذه  الكميات التي
ابؼزايا والثبات في سعر الصرؼ بظح للدوؿ ذات العجز أو الفائض برسم ىيكل بؼعاملاتها ابػارجية بدا 

 يتناسب مع حالة ميزاف ابؼدفوعات.
قتصادية السيئة لدولة عملة التثبيت إلذ العملة إلا أنو من مساوئ ىذا النظاـ أنو يعكس الأوضاع الا

المحلية، كما أنو يفرض على السلطات النقدية الاحتفاظ باحتياطيات كبتَة من العملات الأجنبية 
للحفاظ على حدود تثبيت العملة، بفا يشكل عبئا كبتَا على تلك السلطات لإدارة وبذميع تلك      

مريتُ يبحثوف عن الدولة ذات سعر الفائدة ملتها يعتٍ أف ابؼستثبط الدولة لعالاحتياطيات، كما أف ر 
الأعلى للاستثمار، بفا يعتٍ تقييد الدولة بغرية حركة رؤوس الأمواؿ وتعطيل فعالية السوؽ في استخداـ 

 1أنظمة الصرؼ الثابتة.
 
 

                                                           
، أطروحة دكتوراه "ر صرف العملات الأجنبية على مؤشر الأسعار في الأردنالعوامل المؤثرة في انتقال أثر أسعا"مشهور ىذلوؿ بربور، 1

 .37، ص: 0228ابؼصرفية، ادبيية العربية للعلوـ ابؼالية و فلسفة، بزصص مصارؼ، الأك
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 : أنظمة الصرف المرنة -3
 1تتميز ىذه الأنظمة بدرونتها وقابليتها للتعديل على أساس بعض ابؼعايتَ منها:

ابؼؤشرات الاقتصادية للبلد مثل : سعر الصرؼ ابغقيقي الفعاؿ، وعلى ضوئها تقوـ السلطات النقدية 
 بتعديل أسعار صرفها.

 ف بنا أنظمة الصرؼ ابغرة وأنظمة الصرؼ ابؼدارة.يندرج برت ىذا النوع من الأنظمة نظماف رئيسيا
: وفقا بؽذا النظاـ فإف الدولة تسمح لقوى السوؽ أف بردد سعر صرؼ أنظمة الصرف الحرة -3-0

عملتها مقابل العملات الأخرى على ضوء العرض والطلب لتلك العملات مقابل بعضها البعض، إذ 
عرض والطلب على سعر صرؼ العملة مقابل العملات بيثل جانبا ميزاف ابؼدفوعات للدولة جانبي ال

 2الأخرى.
ومن ابؼزايا الرئيسية التي تدفع الدوؿ إلذ تبتٍ ىذا النظاـ ىو أف التغتَات في سعر الصرؼ تؤدي        

إلذ التسوية التلقائية بؼيزاف ابؼدفوعات، كما أنو يعزؿ الدوؿ عن التضخم والبطالة في الدوؿ      
فة إلذ أنو يعفي السلطات النقدية من التدخل في أسواؽ الصرؼ للمحافظة على سعر الأخرى، بالإضا

 صرؼ عملتها ضمن حدود معينة وبالتالر إعفائها من ابؼبالغ ابؼخصصة بؽذه العملية.
إلا أف استخداـ الدوؿ لأنظمة الصرؼ ابغرة تعمق من حجم ابؼشاكل الاقتصادية داخل الدوؿ التي 

رض الاستقرار الاقتصادي الداخلي بؽزات عنيفة بسبب التقلبات في أسعار تعالش منها، حيث يتع
بالإضافة إلذ تأثتَ الذبذبات في أسعار الصرؼ على ابؼتغتَات الاقتصادية الكلية بالدولة         3الصرؼ.

 وعلى رغبة ابؼستثمرين بدخوؿ أسواؽ تلك الدوؿ، وبالتالر اتساع حركة ابؼضاربة في الصرؼ.
واقع لا يوجد تعولص حر لأسعار الصرؼ لأف ابغكومات تتدخل لتؤثر على عملية تعديل لكن في ال

أسعار الصرؼ، وأف أثار أسعار الصرؼ مؤبؼة أحيانا وقد تؤدي إلذ ضغوط سياسية على ابغكومات         
 4بفا يؤدي إلذ إتباع سياسات التدخل في الشؤوف الاقتصادية.

 
 
 

                                                           
 .116عبد المجيد قدي، مرجع سبق ذكره: ص: 1
 .47: ، ص0225، عماف، 0، الطبعة "إدارة العملات الأجنبية"طراد ابظاعيل ابراىيم، 2
 .141ص: ،مرجع سبق ذكرهبؿمد راتوؿ، 3

 .51، ص: 1987، مركز الكتاب الأردلش، "سياسات العلاقات الاقتصادية الدولية"جوف إدبؼاف سبتَو، 4
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: في ىذا النوع من الأنظمة تتدخل السلطات النقدية بتعديل أنظمة الصرف المعومة المدارة -3-3
أسعار صرفها على أساس وضعية ميزاف ابؼدفوعات وعلى أساس مستوى احتياطي الصرؼ الأجنبي 

 لديها.
ارة بذمع بتُ خصائص أنظمة الصرؼ ابغرة، في أف أسعار صرؼ تتحرؾ وبالتالر فأنظمة الصرؼ ابؼد

صعودا وىبوطا حسب العرض والطلب عليها ولا توجد حدود ربظية في الطلب عليها، وبتُ خصائص 
 أسعار الصرؼ الثابتة في أف السلطات النقدية تتدخل بؼنع ستَ العملة بابذاه معتُ بشكل كبتَ.

ا النظاـ ىو رغبة ابغكومة بالتحكم في سعر الصرؼ لتحقيق أىداؼ معينة ومن الانتقادات ابؼوجهة بؽذ
 ولو على حساب الدوؿ الأخرى.

 ثانيا: معايير اختيار أنظمة الصرف
الأسئلة ابؼطروحة على مستوى الاقتصاد الدولر تتعلق بالاختيار الأمثل لنظاـ سعر إف من بتُ 

بنظاـ يشرؼ عليو صندوؽ النقد        صرفها الصرؼ.وبدا أف البلداف لد تعد مضطرة لربط أسعار
  الدولر، فإهاا برتاج لأساس متتُ لاختيار النظاـ الأفضل ملائمة لاحتياجاتها سواء كاف ثابتا أو معوما 

 1أو وسطا بتُ إثنتُ.
وصندوؽ النقد الدولر أف سعر  S.Fisherو  Mundell-flemingو  Friedmanويتفق كل من 

قتصاد البلد ابغماية من الصدمات ابغقيقية مثل: التغتَ في الطلب على الصادرات الصرؼ العائم يوفر لا
أو في معدلات التبادؿ التجاري، في حتُ يكوف سعر الصرؼ الثابت مرغوبا في حالة التصدي 
للصدمات الابظية مثل: حدوث بروؿ في الطلب على النقد، وبالتالر فإف ابػيار السليم يتوقف على 

)النقدية وابؼالية( على برديد مصدر وطبيعة الصدمات )ابظية وحقيقية( إف كانت مؤقتة قدرة السلطات 
 2دائمة. أو
 
 
 
 

                                                           
 .38، ص:0229، بؾلة التمويل و التنمية، "اختيار نظام لسعر الصرف"أتيش غوش و جوناثاف أوستًى، 1
العدد  جامعة الشلف، ، بؾلة اقتصاديات شماؿ افريقيا،"التوجه الحديث لأنظمة الصرف الدوليةدوافع مبررات و "بربري بؿمد أمتُ،  2

 .07ص:  0229السابع،
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 1ئم:ونقدـ فيما يلي بعض ابؼعايتَ التي بيكن الاعتماد عليها في اختيار نظاـ سعر صرؼ ملا
 : بدقدار ما يكبر حجم الاقتصاد تزداد قدرتو على تقلبات أسعار الصرؼ.حجم الاقتصاد -
: بدقدار ما يكوف الاقتصاد أكثر انفتاحا تتزايد عواقب تقلبات سعر الصرؼ ويقل الإقباؿ الانفتاح -

 على سعر الصرؼ ابؼرف.
اد يصبح سعر الصرؼ ابؼرف أكثر بدقدار ما يزداد تنوع الاقتص تنوع هيكل الإنتاج)الصادرات(: -

 جدوى لدوره في زيادة القدرة التنافسية.
: بدقدار ما تزداد حصة التجارة ابػارجية لبلد ما مع بلد واحد يقوي ابغافز التركيز الجغرافي للتجارة -

 لربط العملة المحلية بعملة ىذا البلد.
دار ما يزداد اختلاؼ معدؿ بدقاختلاف معدل التضخم المحلي عن معدل التضخم العالمي:  -

التضخم في بلد ما عن معدؿ التضخم لدى الشركاء التجاريتُ الأساسيتُ تزداد ابغاجة لإجراء 
تعديلات أكثر على سعر الصرؼ، إلا أف بلوغ معدؿ التضخم في بلد ما معدلا شديد الارتفاع يفرض 

عتمدة ويوفر مصداقية إضافية اعتماد سعر صرؼ ثابت، الأمر الذي يضفي انضباطا على السياسة ابؼ
 لبرامج برقيق الاستقرار الاقتصادي.

: كلما زادت درجة التطور الاقتصادي وابؼالر كانت ىناؾ إمكانية الماليدرجة التطور الاقتصادي و  -
 أكبر لتطبيق نظاـ سعر الصرؼ ابؼرف.

ور والأسعار المحلية : تنخفض تكلفة اعتماد سعر الصرؼ الثابت حيث تكوف الأجحرية حركة العمالة -
غتَ مرنة، فإذا ازدادت حرية حركة العمالة فإف ذلك يؤدي إلذ استيعاب العمالة الزائدة في الوظائف 

 الأخرى.
: كلما ازدادت حرية حركة رأس ابؼاؿ صعب الاحتفاظ بنظاـ سعر الصرؼ حرية حركة رأس المال -

 الثابت.
صدمات الابظية المحلية ارتفع الإقباؿ على سعر : كلما اتسع نطاؽ الالصدمات النقدية المحلية -

 الصرؼ الثابت لتثبيت التوقعات التضخمية.
: كلما اتسع نطاؽ الصدمات الابظية الأجنبية ازداد الإقباؿ على نظاـ الصدمات النقدية الأجنبية -

 سعر الصرؼ ابؼرف بحيث يتأمن عزؿ الأسعار المحلية عن الصدمات الابظية ابػارجية.

                                                           
مذكرة  ،"المغرب(-الجزائر-فعالية أنظمة الصرف في جذب رؤوس الأموال الأجنبية للدول النامية، دراسة قياسية)تونس"ترقو بؿمد، 1

 .51، ص:0210-0211اقتصاد دولر، جامعة الشلف، مالية و  العلوـ الاقتصادية بزصص ماجيستتَ في
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  : بدقدار ما يكوف الاقتصاد أكثر تعرضا للصدمات ابغقيقية سواء الأجنبية     الصدمات الحقيقية -
 جية.أو المحلية يكوف سعر الصرؼ ابؼرف أكثر نفعا لعزؿ الناتج والأسعار المحلية عن الصدمات ابػار 

 بسعر الصرفالأجنبي المطلب الثالث: علاقة احتياطي الصرف 
إف الدوؿ شديدة الاىتماـ بتكوين قدر ملائم من احتياطيات الصرؼ الأجنبي من أجل الدفاع         

عن مستوى سعر صرؼ العملة المحلية والمحافظة على استقرارىا، وحتى بيكن لنا توضيح العلاقة بتُ 
 .(3-2)ؼ الأجنبي والقدرة على المحافظة على سعر الصرؼ نستعتُ بالشكل مستوى احتياطي الصر 

 سعر الصرف الأجنبية بين احتياطيات الصرف الأجنبي و (: العلاق2-1الشكل )
 

 نبيةسعر العملة الأج                                                                                                         
 S0 D1  

  
                                                                                     S1                                                                                   D0        P1                           

 S2 

 P2 

 
 P0 

 
 

 D1 

 S0 

 S1 

 D0 S2 

  

 Q3 Q2 Q1 Q0 1 كمية احتياطيات الصرف

 

 .118، مرجع سبق ذكره، ص: الأزمة الاقتصادية في الدول الناميةالاحتياطيات الدولية و : رمزي زكي، المصدر
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( ونفتًض أف العالد ابػارجي يتكوف من دولة xلأجنبي للدولة )( عن سوؽ الصرؼ ا3-2عبر الشكل )ي
(، كما أننا نستبعد من ىذه السوؽ حركات رؤوس الأمواؿ ابػاصة في الأجل القصتَ yواحدة ىي)

 والطويل وأعماؿ ابؼضاربة على الصرؼ الأجنبي.
 بيثل المحور الأفقي كمية احتياطيات الصرؼ الأجنبية التي بسلكها الدولة.

ل المحور العمودي سعر الصرؼ الأجنبي أي عدد الوحدات من العملة المحلية اللازمة لشراء وحدة بيث
 دج(. 100أورو=  1واحدة من العملة الأجنبية )مثلا: 

(        x(: بيثل منحتٌ الطلب على النقد الأجنبي  وىو طلب ابؼقيمتُ في الدولة )D0D0ابؼنحتٌ )
(، حيث أنو كلما كاف سعر عملة الدولة yالعالد ابػارجي )الدولة  على السلع وابػدمات التي ينتجها

(y( مرتفعا بالنسبة للمقيمتُ في الدولة )x فإف ذلك يدؿ على أف أسعار السلع وابػدمات التي تنتجها )
( وبؽذا سوؼ يقل طلبهم على عملة ىذه x( تكوف مرتفعة بالنسبة للمقيمتُ في الدولة )yالدولة )

 يتخذ الشكل الابكداري السالب من الأعلى إلذ الأسفل. D0D0فإف منحتٌ الطلب الدولة، وبؽذا 
( y( وىو مشتق من طلب الدولة )x( يعبر عن منحتٌ عرض الصرؼ الأجنبي في الدولة )S0S0ابؼنحتٌ )

(، حيث أنو كلما كاف سعر العملة الأجنبية بالنسبة للدولة xعلى السلع وابػدمات التي تنتجها الدولة )
(x( مرتفعا، فإف ذلك يعتٍ أف العملة المحلية للدولة )x منخفضة وبالتالر فإف أسعار السلع وابػدمات )

     (، وىذا يؤدي إلذ زيادة طلب ابؼقيمتُ yابؼنتجة بها تكوف منخفضة بالنسبة للمقيمتُ في الدولة )
دة عرض العملة الأجنبية ( أي يقوموف بزياx( على السلع وابػدمات ابؼنتجة في الدولة )yفي الدولة )

( ذو ميل موجب من الأسفل           S0S0للحصوؿ على العملة المحلية وبؽذا يكوف منحتٌ العرض )
 إلذ الأعلى.

( مع منحتٌ العرض D0D0إف التوازف في سوؽ الصرؼ الأجنبي يتحقق عندما يتلاقى منحتٌ الطلب )
(S0S0(فيتحدد السعر التوازلش للصرؼ عند ابؼستوى )P0 وتكوف الكمية التوازنية عند ىذا السعر )

 ( وىو السعر الذي ترغب السلطات النقدية في المحافظة عليو.OQ0ىي)
نفتًض أنو حدث اضطراب في سوؽ الصرؼ الأجنبي نتيجة زيادة مفاجئة في الطلب على النقد الأجنبي 

 ( ثابت.S0S0لعرض )( بينما يبقى منحتٌ اD1D1( إلذ )D0D0أدت إلذ انتقاؿ منحتٌ الطلب من )
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إف حدوث التوازف في ىذا السوؽ سوؼ يؤدي إلذ تغيتَ سعر الصرؼ التوازلش فتَتفع إلذ ابؼستوى 
(OP1( وتصبح الكمية التوازنية ىي )OQ1وبدا أف الدولة ترغب في المح ،) افظة على سعر الصرؼ عند

( فعليها أف تتدخل في سوؽ الصرؼ الأجنبي وتقوـ بعرض العملة الأجنبية لكي OP0ابؼستوى الأوؿ)
              تواجو الزيادة التي حدثت في الطلب، وىذا يتطلب أف يكوف لديها كمية كافية وملائمة 

 من الاحتياطيات من ىذه العملة.
(حتى تصل إلذ ىدؼ OQ3ا بهب أف تعرض في السوؽ كمية تعادؿ )ومن الشكل السابق يتضح أها

 (.OP0المحافظة على سعر الصرؼ عند )
( مع ثبات منحتٌ العرض سوؼ D1D1غتَ أف انتقاؿ منحتٌ الطلب على الصرؼ الأجنبي إلذ الوضع )

    مل الإنتاج ينجر عنو بؾموعة من التغتَات الداخلية في الأسعار النسبية للسلع وابػدمات وعوائد عوا
( ىذه التغتَات ستؤدي إلذ تصحيح تلقائي للاختلاؿ الذي حدث في سوؽ الصرؼ xفي الدولة)

 الأجنبي.
 بيكننا أف نوضح العودة إلذ التوازف تلقائيا من خلاؿ ما يلي:

( كانت نابذة عن إقباؿ xنفتًض أف الزيادة الفجائية في الطلب على الصرؼ الأجنبي في الدولة )
( على السلع ابؼستوردة، ونظرا للارتفاع الذي حدث في سعر الصرؼ الأجنبي فإف x في الدولة )ابؼقيمتُ

         أسعار السلع ابؼستوردة سوؼ ترتفع مقارنة بالأسعار المحلية، وبالتالر سوؼ يقل طلب ابؼقيمتُ 
انكماش في الطلب  ( على السلع ابؼستوردة ويتحوؿ طلبهم إلذ السلع المحلية مسببا ذلكx) في الدولة

 على الصرؼ الأجنبي ويستعيد سوؽ الصرؼ توازنو من جديد.
غتَ أف الوصوؿ بسعر الصرؼ إلذ وضعو  التوازلش عن طريق التغتَات السعرية السابقة يتوقف        

على مرونة الطلب المحلي على السلع ابؼستوردة من ناحية وعلى مرونة عرض الإنتاج المحلي البديل 
 ة للزيادة التي بردث في الطلب المحلي.للاستجاب

( بيكن أف تصبح السلع المحلية للدولة من الصناعات OP1وإذا بقي سعر الصرؼ عند مستواه ابعديد )
( أرخص x) أف قيمة العملة المحلية للدولة( يعتOP1ٍالتصديرية، لأف بقاء سعر الصرؼ عند ابؼستوى )

ارنة بالأسعار ( منخفضة مقxسلع المحلية ابؼنتجة في الدولة)مقارنة بالعملة الأجنبية، أي أف أسعار ال
مرف، فإف منحتٌ (x(، وإذا افتًضنا أف الطلب ابػارجي على السلع المحلية للدولة )y)السائدة في الدولة

(، وبالتالر ترى أف سوؽ الصرؼ S1S1عرض الصرؼ الأجنبي ينتقل إلذ الأسفل بكو اليمتُ إلذ الوضع )
(مع افتًاض أف OQ2( والكمية التوازنية )OP2ف حيث ينخفض السعر التوازلش إلذ )يتجو بكو التواز 

 (.D1D1منحتٌ الطلب على الصرؼ الأجنبي سوؼ يبقى عند الوضع)
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السعر الذي ترغب الدولة في برقيقو والذي بهب     رغم ذلك بقد أف السعر التوازلش ابعديد ليس ىو 
( فإهاا مضطرة للتدخل في سوؽ الصرؼ الأجنبي OP0أف يسود، ولكي تصل الدولة إلذ السعر التوازلش )

( ومن الشكل OP0لكي تعرض الصرؼ الأجنبي على النحو الذي بهعل السعر السائد عند ابؼستوى )
( وىذه الكمية بسثل الاحتياطيات اللازمة التي Q2Q3تقل عن )السابق بقد أف ىذه الكمية بهب أف لا 

 بهب أف تكوف في حوزة السلطات النقدية وأف تتمكن من بيعها بسرعة لكي برافظ على السعر القدلص.
( وظل منحتٌ الطلب كما               S2S2لكن إذا انتقل منحتٌ عرض الصرؼ الأجنبي إلذ الوضع )

لصرؼ الأجنبي يستعيد توازنو القدلص دوف أف تتدخل الدولة لتبيع ( فإف سوؽ اD1D1ىو أي )
 1احتياطياتها في السوؽ، وذلك في الواقع أمر بيكن تصوره بشرط توفر فرضتُ أساسيتُ بنا:

 بستع الطلب ابػارجي على منتجات الصناعة المحلية بدرجة كافية من ابؼرونة. -
ة للاستجابة للزيادة التي حدثت في الطلب       سرعة بمو الإنتاج المحلي للصناعات التصديري-

  ابػارجي، وذلك باستخداـ الطاقات العاطلة أو عن طريق سرعة بروؿ عوامل الإنتاج المحلية للاشتغاؿ 
 في ىذه الصناعات.

خلاصة ما تقدـ أنو إذا رغبت الدولة في المحافظة على وضعية سعر الصرؼ الأجنبي وسوؽ الصرؼ    
طرتها بشكل مباشر، فإف ذلك يستلزـ منها الاحتفاظ بكميات كافية وملائمة         غتَ خاضعة لسي

من احتياطيات الصرؼ الأجنبي لكي تتدخل في سوؽ الصرؼ الأجنبي بائعة بؽذه الاحتياطيات          
 الطلب.في الفتًات التي يتزايد فيها الطلب على النقد الأجنبي، ومشتًية بؽا في الفتًات التي يقل فيها 

فقياـ السلطات النقدية لبلد ما بهذه الوظيفة للمحافظة على سعر الصرؼ إبما يعتٍ قياـ البلد بتكوين 
     وظيفتو تشبو الدور الذي يؤديو البنك ابؼركزي          دوؽ يعرؼ "بصندوؽ موازنة الصرؼ" صن

 في عمليات السوؽ ابؼفتوحة.
 
 
 
 
 
 

                                                           
 101مرجع سبق ذكره، ص: ، "الأزمة الاقتصادية في الدول الناميةالاحتياطات الدولية و "، رمزي زكي 1
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 ت الطلب على احتياطي الصرف الأجنبي ومؤشرات كفايتهاالفصل الثاني:...............نظريا

 المبحث الثالث: أهم مؤشرات قياس كفاية احتياطي الصرف الأجنبي
برديد ابغجم الأمثل من احتياطي الصرؼ الأجنبي كاف من القضايا التي اىتم بها الاقتصاديتُ نظرا إف 

لاستخدامات البديلة للموارد التي بسثلها للتكلفة التي تنجر عن الاحتفاظ بالاحتياطيات، وتضحيتو با
ىذه الاحتياطيات، ومن ثم لابد أف تكوف ىناؾ مقاربة أو تعادؿ بتُ حجم ابؼنافع ابؼتوقعة وبتُ التكلفة 

 من أجل تقدير ابغجم الأمثل من الاحتياطيات.
ية تكوينو وبالتالر ما ىو ابؼستوى الأمثل لاحتياطي الصرؼ الأجنبي الذي بهب على السلطات النقد

حتى تكوف في وضع آمن وسليم بوصنها ابذاه الصدمات الطارئة التي بيكن أف يتعرض بؽا ميزاف 
 ابؼدفوعات وبهعل في نفس الوقت تكلفة ىذه الاحتياطيات عند حدودىا ابؼقبولة اقتصاديا؟
كن تقسيمها بقد في الأدب الاقتصادي العديد من ابؼؤشرات التي تقيس ابؼستوى الأمثل للاحتياطيات بي

إلذ بؾموعتتُ: ابؼؤشرات التجارية وابؼؤشرات ابؼالية بالإضافة إلذ العديد من المحاولات التي قاـ بها 
 الاقتصاديتُ للوصوؿ إلذ ابغجم الأمثل لاحتياطي الصرؼ الأجنبي.

 المطلب الأول: المؤشرات التجارية
 مع باقي دوؿ الأخرى وتضم نسبتتُ:توضح ىذه ابؼؤشرات حالة العلاقات التجارية للاقتصاد المحلي 

 نسبة الاحتياطيات إلذ الواردات ونسبة الاحتياطيات إلذ عجز ميزاف ابؼدفوعات. 

 ( :R/Mنسبة احتياطي الصرف الأجنبي إلى الواردات )أولا:
، ويعتبر ىذا ابؼؤشر من أىم ابؼقاييس التقليدية للحكم 1947( عاـ triffinح ىذا ابؼؤشر تريفن )اقتً 

مدى كفاية احتياطي الصرؼ الأجنبي، وذلك باعتبار أف عدـ الاستقرار في ميزاف ابؼدفوعات على 
 1مصدره ابغساب ابعاري وبالتالر يكوف أكثر منطقية للحكم على كفاية الاحتياطيات.

وذلك باعتبار الواردات أىم متغتَ في بنود ميزاف ابؼدفوعات ونظرا لصلتها الوثيقة بدستويات الاستهلاؾ 
 لي والإنتاج ابعاري والنمو الاقتصادي.المح

حيث يروف أنصار ىذه الصيغة أف ىناؾ تناسب بتُ احتياطيات الصرؼ الأجنبي وقيمة الواردات، معناه 
أف الطلب على احتياطي الصرؼ الأجنبي يزداد مع تزايد الواردات، حيث يرى البعض منهم أنو في حالة 

وبهنبها السياسات الاقتصادية والاجتماعية غتَ ابؼرغوبة التي الطوارئ يضمن تدفق وارداتها الضرورية 
 تضطر لتطبيقها في حالة عدـ كفاية الاحتياطيات.

                                                           
1
 Ritesh kumar mishra and chandan sharma,"the demand for international reserve and monetary 

équilibrium", New Evidencefrom India, National Institute of Financial Management, India, p : 08.     
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دية فيما تذىب      لكن بعض أنصار ىذه الصيغة كانوا يروف ذلك يتماشى مع منطق النظرية الاقتصا
إليو من تزايد الطلب على النقود لأغراض ابؼعاملات مع التزايد الذي بودث في مستوى الدخل          

القومي، ولكن ىذا التبرير في ابغقيقة وجهت إليو عدة انتقادات ذلك أف الطلب على احتياطي الصرؼ 
لذ تكوين رصيد احتياطي بؼواجهة الأجنبي لا يتم بغرض الوفاء بحاجات التعامل ولكنو يهدؼ إ

 1احتمالات العجز في ميزاف ابؼدفوعات.
من قيمة الواردات سنويا أو تغطية  %30إف أنصار ىذا ابؼؤشر يعتقدوف أف ىذه النسبة تكوف حوالر 

وبيكن أف ترتفع  2حجم الاحتياطيات مدة ثلاثة أشهر من الواردات تعد مستوى ملائم للاحتياطيات.
بدا أف الواردات بسثل إنفاقا بغصيلة و أشهر لتتناسب مع ظروؼ الدوؿ النامية. 5أو  4 ىذه النسبة إلذ

على الاحتياطات سلبيا يسمى ى الاحتياطات سلبيا وىذا التأثتَ الصادرات، ومن ثم تؤثر عل
 تؤثر ثم ومن ،تهاواردا حجم زاد إذا تهااحتياطيا بزيادة أحيانا الدولة تقوـ ."احتياطيات ابؼبادلات"

 الاحتياطيات على للواردات الابهابي التأثتَ ىذا ويسمى ابهابيا، الاحتياطيات على الواردات
 اعتمادا زمنية لفتًة الواردات تغطية غطاء عن تعلن الدوؿ أف بقد ما غالبا ولذلك ،"مافالأ احتياطيات"

 النهائي الأثر فاف معا، الأثراف الواردات أعقب وإذا الأجنبي، الصرؼ احتياطيات من بسلكو ما على
 3 :حالتتُ نسجل وىنا .الأكبر الأثر بؿصلة تكوف الاحتياطيات على للواردات

 :الأولى الحالة*
 فإف الاحتياطيات على للواردات الآماف أثر من أكبر الاحتياطيات على للواردات ابؼبادلات اثر كاف إذا

 .سالبة ستكوف الاحتياطيات على للواردات النهائي الأثر بؿصلة

              للواردات الآماف أثر من قل الاحتياطيات على ابؼبادلات اثر كاف إذا: الثانية الحالة*
 .موجبة ستكوف الاحتياطيات على للواردات النهائي الأثر بؿصلة فإف الاحتياطيات، على

ديات يوضح ابعدوؿ التالر تطور نسبة احتياطي الصرؼ الأجنبي إلذ الواردات لمجموعة من الاقتصا
 .2010إلذ  2005الناشئة خلاؿ الفتًة من 

           غتَ أف مؤشر الاحتياطيات إلذ الواردات تواجهو بعض الصعوبات لأف نسبة الاحتياطيات 
              إلذ الواردات تتغتَ على نطاؽ واسع عبر البلداف، وعبر الزمن حتى بالنسبة للبلد الواحد 

 ارة        ػػػػػػػػػػػػػػػػػػػػػػػػػػػػػػػػػمل على عناصر أخرى غتَ السلع وابػدمات لا تدخل في التجكما أف ابؼدفوعات الدولية تشت
                                                           

 121مرجع سبق ذكره، ص:  "،الأزمة الاقتصادية في الدول الناميةالاحتياطات الدولية و رمزي زكي، "1
 .49ص:، 0229افريقيا، العدد السابع، بؾلة اقتصاديات شماؿ  ،"كفاية الاحتياطيات الدولية في الاقتصاد الجزائري"زايري بلقاسم، 2

 192بؿمد بن علي العقلا، مرجع سبق ذكره، ص: 3
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ية بفا قد يعتٍ أنو الدولية، كما أف التغتَات في تركيب التجارة ذات ابذاه بىضع لتقلبات موبظية ودور 
بالنسبة لنفس مستوى الواردات قد لا يتطلب نفس ابؼستوى من الاحتياطيات في بصيع ابغالات ورغم 
ذلك فإف مستوى الواردات جذب معظم الاىتماـ وتستخدمو بعض الدراسات كمؤشر لطلب 

 1الاحتياطيات لغرض ابؼعاملات.

 واردات في الاقتصاديات الناشئة: نسبة احتياطي الصرف الأجنبي إلى ال(1-1)جدولال
 )الوحدة: عدد أشهر الواردات للسلع والخدمات(

 1114 1115 1116 1117 1118 1101 

 الدول المصدرة للبترول و الغاز
 38.7 36.0 27.8 28.1 26.5 14.7 ابعزائر

 3.2 3.7 3.1 2.6 2.0 3.2 البحرين

 12.5 12.8 11.7 10.1 8.9 4.6 إيراف 

 9.4 6.1 5.6 4.8 4.1 6.0 كويت

 38.2 41.1 37.5 34.8 29.8 21.2 ليبيا

 6.0 6.4 4.3 3.1 3.8 4.2 عماف

 6.2 2.6 2.8 2.4 2.5 3.2 قطر

 25.4 31.4 20.5 18.4 16.1 4.0 السعودية

 1.0 1.8 1.3 1.8 2.2 1.0 سوداف

 3.1 الامارات ابؼتحدة

10.3 

2.2 

9.4 

2.2 

9.6 

4.3 

8.4 

1.9 

12.5 

..... 

 نبي 7.8
 الدول المستوردة للبترول و الغاز

 5.5 5.0 3.6 4.0 3.2 2.6 ابؼغرب

 6.0 7.3 6.3 7.1 7.4 7.1 تونس

 دول أخرى مصدرة للبترول و الغاز
 3.7 7.5 3.1 3.9 2.4 1.1 أنغولا

 ...... 13.8 12.1 11.8 10.8 5.0 نيجتَيا

 5.3 7.6 5.1 6.6 7.6 7.3 فنزويلا

 

source : FMI, Algérie : Questions choisies,Rapport du FMI No. 12/22  2012,  

p :47. 

                                                           
 .181نفس ابؼرجع السابق، ص:  1
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أعلى نسبة احتياطي إلذ الواردات حيث بلغت في سنة  ابعزائر بؽانلاحظ من خلاؿ ابعدوؿ أف 
شهر ويعود السبب لذلك في ارتفاع أسعار النفط الأمر  38.2تليها دولة ليبيا شهر  38.7حوالر2010

 في العديد ا نلاحظ ابلفاض ىذه النسبة الذي يؤدي إلذ زيادة تدفق النقد الأجنبي إلذ الداخل، بينم
من الدوؿ لاسيما الدوؿ ابؼستوردة للنفط خلاؿ السنوات الأولذ، ويعود ىذا إلذ ارتفاع حجم واردات 

ه الدوؿ وابلفاض إيراداتها من العملة الأجنبية، في حتُ برسنت ىذه النسبة خلاؿ السنوات الأختَة ىذ
 (.2010و 2009)

 (R/Dn)نسبة احتياطي الصرف الأجنبي إلى عجز ميزان المدفوعات ثانيا: 

الاعتماد على مؤشر نسبة الاحتياطيات إلذ الواردات لا يعتبر كافيا للحكم على كفاية    إف 
لاحتياطيات، وذلك بحجة أف الاحتياطيات ليس ابؽدؼ منها ابؼعاملات وإبما مواجهة الاختلالات التي ا

     تطرأ على ميزاف ابؼدفوعات والتي قد تكوف نابصة عن تدىور الصادرات، أو ىروب رؤوس الأمواؿ 
 bufferجهة العجز )إلذ ابػارج أو غتَىا من الأسباب، والاحتياطيات في ىذه ابغالة تعتبر رصيدا بؼوا

stockمن تأمتُ  (، ولتجنب ما عسى أف تضطر إليو الدولة من سياسات غتَ مرغوبة، ولا ينبع
     مؤشر نسبة الاحتياطيات  1964في عاـ  brownابؼعاملات وإبما من باب الاحتياط، حيث اقتًح 

لأجنبي بهب أف يتغتَ بنفس إلذ العجز في ميزاف ابؼدفوعات، الذي يعتٍ أف التغتَ في احتياطي الصرؼ ا
    صحيح، فهذا  1معدلات التغتَ ابؼتوقع في عجز ميزاف ابؼدفوعات، فإذا كانت ىذه النسبة تساوي 

ىو الوضع الأمثل الذي يعتٍ أف احتياطيات الصرؼ الأجنبي كافية بساما بؼواجهة أحواؿ العجز الطارئ 
 مرغوبة. في ميزاف ابؼدفوعات، وىذا بهنبها سياسات مواءمة غتَ

 عشرة أو بطسة (معقولة سابقة فتًة في ابؼدفوعات بديزاف ابعاري ابغساب عجز متوسط أخذنا إذا فمثلا
 حجم يكوف أف يتعتُ فانو الدولارات، من )س (يساوي العجز ىذا متوسط كاف ،فلو)سنوات

 .ابؼقدار بؽذا مساويا الاحتياطيات

 المؤشرات الماليةالمطلب الثاني: 
   الأختَة الفتًة في خاصة الاحتياطيات كفاية  على كدلالة استخدامها تم التي الأخرى ابؼؤشرات من
 ونسبة مالية أزمة لوقوع ابؼبكر التحذير أنظمة عليها أطلق ما الناشئة ىي الأسواؽ ذات الدوؿ في

الأجل تضم ىذه ابؼؤشرات نسبتتُ: نسبة الاحتياطيات إلذ إبصالر الدين ابػارجي قصتَ و  الاحتياطيات،
 ونسبة الاحتياطيات إلذ عرض النقود بابؼعتٌ الواسع.
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 ( :R/stedنسبة احتياطي الصرف الأجنبي إلى الديون الخارجية قصيرة الأجل)أولا: 
بسرعة، وبهب أف لا تنخفض ىذه النسبة              يقيس ىذا ابؼؤشر قدرة الدولة على سداد ديوهاا

أي أف حجم احتياطي الصرؼ الأجنبي يكوف على الأقل مساويا بغجم الديوف ابػارجية  1.%100عن 
 قصتَة الأجل.

حيث يتم ىنا مقارنة الاحتياطيات بحجم الديوف ابػارجية خصوصا على ابؼدى القصتَ، من أجل قياس 
ورات السلبية التي بردث على مستوى الأسواؽ ابؼالية الدولية، لأنو عادة سياسات ابؼخاطر ابؼرتبطة بالتط

          التمويل بالنقد الأجنبي قصتَة الأجل لا تعتمد على الاحتياطيات، وإبما باللجوء إلذ الاقتًاض 
 من الأسواؽ ابؼالية الدولية.

ه أف الدولة غتَ قادرة على الوفاء في حالة إذا كاف حجم الديوف أكبر من حجم الاحتياطيات معنا
بالتزاماتها وىي تعالش من نقص السيولة الدولية بفا يؤدي إلذ ىروب رؤوس الأمواؿ، الأمر الذي يؤدي 

 إلذ حدوث أزمة مالية.
يوضح ابعدوؿ التالر تطور نسبة احتياطي الصرؼ الأجنبي إلذ الدين ابػارجي قصتَ الأجل لمجموعة      

 لناشئة.من الاقتصاديات ا
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 

                                                           
1
 Cédric achille Mbeng mezui and uche duru , Holding excess foreign réserves versus infrastructure 

finance :what should africa do ?, African développement bank group, n°178, 2013,p :05   
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 (: نسبة احتياطي الصرف الأجنبي إلى دين قصيرة الأجل للاقتصاديات الناشئة.2-1الجدول)

 1114 1115 1116 1117 1118 

 573.2 550.9 175.1 1113.1 68.9 الجزائر

 27.4 11.2 8.4 6.6 4.2 إيران

 1.5 1.3 1.3 1.0 1.5 كويت

 72.1 67.2 57.8 43.2 15.9 ليبيا

 2.1 2.0 2.6 2.6 2.6 عمان

 0.9 0.4 0.6 0.8 2.0 قطر

 11.0 13.7 10.7 19.0 3.3 السعودية

 0.8 0.7 1.2 0.7 1.5 الامارات المتحدة

 429.4 391.8 385.1 332.3 164.2 المغرب

 2.5 2.0 2.0 2.0 164.2 تونس

 ..... ...... ..... ..... 171.1 نيجيريا

 2.6 1.9 1.6 2.5 1.8 فنزويلا

Source ;FMI, Algérie : Questions choisies,Rapport du FMI No. 12/22  2012,  

p :48 

 
خلاؿ ابعدوؿ السابق أف ابعزائر برتل ابؼرتبة الأولذ من حيث أعلى نسبة لاحتياطي الصرؼ  نلاحظ من

وتعود ىذه النسبة لابلفاض  %1113.1بحوالر  2006الأجنبي إلذ الديوف قصتَة الأجل خاصة في سنة 
    ىذا  2006حجم الديوف نتيجة الدفع ابؼسبق للديوف وإعادة ابعدولة التي قامت بها ابعزائر في سنة 

ابؼرتبة الثانية ابؼغرب  من جهة وكذلك برسن إيراداتها من العملة الأجنبية من جهة أخرى. تلي ابعزائر في
ويعود ىذا إلذ ابلفاض حجم ديوف قصتَة الأجل للمغرب مقارنة  2009في سنة  %429.4بنسبة 

بالدوؿ الأخرى التي كانت نسبتها منخفضة جدا نتيجة ارتفاع حجم ديوهاا قصتَة الأجل حيث أف 
 تها الدولية.ىذه الدوؿ الأختَة غتَ قادرة على تغطية ديوهاا قصتَة الأجل باحتياطيا
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 ( :R/M2نسبة احتياطي الصرف الأجنبي إلى عرض النقود )ثانيا:

يعتبر ىذا ابؼؤشر كمقياس لكفاية الاحتياطيات في حالة وجود إمكانية بؽروب رؤوس الأمواؿ عن طريق 
 وىو يقيس احتماؿ وقوع أزمة مالية.1المحليتُ. ابؼقيمتُ
 تضغط أف الأخرى ىي  شأهاا من التي الأمواؿ رؤوس ىروب درجة معرفة النسبة ىذه خلاؿ من وبيكن

 الطلب دالة كانت بؽذا .ابؼصرفي النظاـ كفاءة ومدى العملة، في الثقة درجة قياس أو الاحتياطيات على
                     الدولة عملة في والثقة الدوؿ بعض في ابغاؿ ىو كما نسبيا مستقرة النقود على

       تفتقد التي الدوؿ بخصوص بساما لعكساو  مهمة، غتَ النسبة ىذه إلذ ابغاجة فاف وبالتالر متوفرة،
 فهذه النسبة تعتبر مهمة بؽا.  والثقة الاستقرار عنصر إلذ

وكبتَ فإف ىذا يوحي بوجود كم ىائل  ة بالاحتياطياتفإذا كاف رصيد النقود بدعناه الواسع كبتَ مقارن
لرؤوس الأمواؿ مع مراعاة جوانب أخرى مثل الالتزامات ابػارجية، ىذه النسبة مهمة خصوصا بالنسبة 

 للدوؿ التي يتميز فيها النظاـ ابؼصرفي بالضعف.
scitovskyلقد طور 

نبي لأي بلد علاقة بتُ الاحتياطيات والعرض النقدي، فحيازات الصرؼ الأج2
ىي عادة أقل من عرضو النقدي، وابغد الأدلس من الاحتياطيات الدولية بهب أف يناظر مقدرة البلد    

الصورة تأخذ scitovskyعلى الإنفاؽ الزائد خارجيا بالسحب من أرصدتو النقدية والصيغة التي طورىا 
 التالية: ) ـ/ـ+س(

 بغدي للإنفاؽ بؿليا.: ابؼيل اس: ابؼيل ابغدي للاستتَاد، محيث أف 
تقتًح ىذه الصيغة أف الاحتياطيات تتغتَ بنفس نسبة تغتَ العرض النقدي وبطريقة تتحدد بابؼيل 
للاستتَاد وابؼيل للإنفاؽ بؿليا، ولكن إذا كانت السلطات في البلاد ابؼختلفة سوؼ تستجيب للعجز 

 قد لا ترتبط بالنسبة )ـ(. ابػارجي بطريقة بـتلفة فإف نسبة الاحتياطيات إلذ العرض النقدي
في الدوؿ التي تتبع نظاـ سعر الصرؼ الثابت، في حتُ تكوف  %20-%10تكوف ىذه النسبة في حدود 

 3في الدوؿ التي تتبع نظاـ سعر الصرؼ ابؼرف. %10-%5النسبة في حدود 
 الناشئة.يوضح ابعدوؿ التالر نسبة الاحتياطيات إلذ ابؼعروض النقدي في بؾموعة من الاقتصاديات 

 

                                                           
1
 Agarwal, "Optimal Monetary Reserves for Developing Countries", Welwirts chaft liches archive, 

n°11,1971, p :29.  
2
Courchene, T.and Youssef, "The Demand for International Reserves", Journal of Plotical Economy, vol 

25, n°04, 1967, p : 404.   
3
Cédric Achille Mbeng mezui and uche duru, Référence déjà cité, P:05 
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 : نسبة احتياطي الصرف الأجنبي إلى عرض النقود للاقتصاديات الناشئة(3-1)جدول 

 1114 1115 1116 1117 1118 1101 

 الدول المصدرة للبترول و الغاز
 147.6 132.9 142.0 126.5 116.9 71.4 الجزائر

 ..... 19.1 21.2 27.2 25.1 24.8 البحرين

 ..... 34.8 36.8 43.2 40.2 28.0 إيران 

 23.9 23.1 21.0 24.9 22.9 25.2 كويت

 256.4 300.0 314.9 385.9 423.2 178.8 ليبيا

 57.0 57.3 59.1 59.8 43.2 43.3 عمان

 42.7 33.4 19.1 22.3 17.8 17.2 قطر

 154.2 152.4 178.4 144.9 128.1 34.6 السعودية

 ..... 9.1 12.8 14.1 20.2 18.6 سودان

 20.0 17.8 16.2 50.1 25.4 31.3 الامارات المتحدة

 56.8 68.6 86.3 93.0 104.8 106.0 يمن

 الدول المستوردة للبترول و الغاز
 21.6 25.0 24.5 31.1 32.9 30.1 المغرب

 31.6 39.6 31.9 33.7 34.0 19.4 تونس

 دول أخرى مصدرة للبترول و الغاز
 57.5 50.8 67.4 83.5 100.4 43.9 أنغولا

 45.3 62.3 68.5 111.2 135.1 88.6 نيجيريا

 ...... 19.4 34.1 31.1 47.1 66.6 فنزويلا

Source ;FMI, Algérie : Questions choisies,Rapport du FMI No. 12/22  2012,  

p:49 

ابعدوؿ السابق ارتفاع نسبة الاحتياطيات إلذ ابؼعروض النقدي في أغلب الدوؿ نلاحظ من خلاؿ 
 %256.4حوالر  2010ابؼذكورة، حيث بقد أف ليبيا برتل ابؼركز الأوؿ بأعلى نسبة وصلت في سنة 

وتأتي ابعزائر في ابؼرتبة الثالثة بنسبة  2010في سنة  %154.2تليها السعودية في ابؼرتبة الثانية نسبة 
 .2010في سنة  147.6%

 
 



 

 

 86 

 الفصل الثاني:...............نظريات الطلب على احتياطي الصرف الأجنبي ومؤشرات كفايتها

 المطلب الثالث: مؤشرات أخرى
 أولا:محاولة هيلر

الوصوؿ إلذ مقياس لتحديد ابؼستوى الأمثل للاحتياطيات بدراعاة العوامل التي تؤثر         حاوؿ ىيلر 
 الاحتياطيات.على الطلب على 

انطلق ىيلر من نقطة أساسية ىي أف الاحتياطيات بذنب الاقتصاد الوطتٍ إجراءات التكيف وتكاليفها 
التي يتعتُ ابزاذىا لتصحيح الاختلاؿ الطارئ وابؼؤقت في ميزاف ابؼدفوعات لو لد يكن لديو تلك 

طيات التي بسلكها السلطات الاحتياطيات لاستخدامها بؼواجهة ىذا الاختلاؿ، حيث اعتبر أف الاحتيا
النقدية ىي جزء من ابؼوارد الرأبظالية للاقتصاد القومي، ومن ىنا لابد من استخدامها على بكو رشيد     

وبدا يرفع من مستوى إنتاجيتها، وىو الأمر الذي لابد أف يقود إلذ مقارنة كلفة ىذه الاحتياطيات بالنفع 
 1ابؼتوقع منها.

 2لأمثل للاحتياطيات كما صاغها ىيلر كما يلي:تتمثل معادلة ابؼستوى ا
 

5.0log

.log mr
hRopt  

 

 :حيث
Ropt  : الأمثل لاحتياطي الصرؼ الأجنبي.ابؼستوى 

h .التغتَ الذي بودث في مستوى الاحتياطيات : 
m.ابؼيل ابغدي للاستتَاد : 
r ي لرأس ابؼاؿ والعائد الذي : التكلفة ابغدية للاحتياطيات وىي عبارة عن الفرؽ بتُ العائد الاجتماع

 يدره استثمار ىذه الاحتياطيات.
 : احتماؿ حدوث العجز في ميزاف ابؼدفوعات. 0.5

ستؤدي إلذ خفض ابؼستوى الأمثل        rأو  mىذه الصيغة تعتٍ أف الزيادة التي بردث في 
 تؤدي إلذ زيادة ىذا ابؼستوى. hللاحتياطيات، بينما الزيادة في 
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2
HR Heller ,"Optimal International Reserves", The Economic Journal, 1976, vol lxxvi, n°302, p :311.  
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 :...............نظريات الطلب على احتياطي الصرف الأجنبي ومؤشرات كفايتهاالفصل الثاني

 إذا كانت:
Ropt =0  : الدولة تكوف قد حققت ابؼستوى الأمثل.فإف 
Ropt  ≤0 :.معناه ىناؾ عجز 
Ropt  ≥0  : ىناؾ إفراط في الاحتياطيات.معناه 

 التالية: وقد استخدـ ىيلر ىذه الصيغة لستتُ دولة وتوصل إلذ النتائج
 أنو بالنسبة للعالد أبصع ىناؾ كفاية في السيولة الدولية. -

 أف الدوؿ النامية كمجموعة يوجد بها احتياطيات شبو مثلى. -

 السيولة الدولية تتوزع داخل بؾموعة الدوؿ النامية بشكل غتَ متكافئ. -

 محاولة اجاروال:ثانيا: 
تياطيات من خلاؿ دراسة نشرىا                اجارواؿ برديد مقياس لتقدير ابغجم الأمثل للاححاوؿ 

في بؾلة سجلات الاقتصاد العابؼي، حيث قاـ ببناء بموذج يعكس الفروؽ ابؽيكلية          1971في سنة 
 وابؼؤسسية القائمة بتُ بؾموعة الدوؿ الصناعية ابؼتقدمة وبؾموعة الدوؿ النامية ابؼعنية بالدراسة.

تياطيات يرى اجارواؿ شأنو في ذلك شأف ىيلر، أف ىناؾ ثلاثة عوامل ولتحديد ابؼستوى الأمثل للاح
 1جوىرية لابد من أخذىا بعتُ الاعتبار وىي:

 نفقة الفرصة البديلة. -

الكلفة التي سيتحملها الاقتصاد القومي في حالة اضطراره تنفيذ سياسات ابؼواءمة عندما بودث  -
 بؼواجهة ىذا العجز. عجز طارئ في ميزاف ابؼدفوعات ولا توجد احتياطيات

 احتمالات استخداـ ىذه الاحتياطيات. -

صاغ اجارواؿ علاقة ابؼستوى الأمثل للاحتياطيات عن طريق مساواة نفقة الفرصة البديلة للاحتياطيات 
 2مع ابؼنفعة ابؼتحققة منها كما يلي:
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2
Saade Chami et autre : Jordan’s International Reserve position justifiable strong, 

IMF,wp/07/103,2007,p :05 
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 رات كفايتهاالفصل الثاني:...............نظريات الطلب على احتياطي الصرف الأجنبي ومؤش
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 حيث:
Ropt.ابؼستوى الأمثل للاحتياطيات : 

D .العجز في ميزاف ابؼدفوعات : 
q

 : نسبة ابؼكوف الاستتَادي في الاستتَاد المحلي. 1
q

 : نسبة السلع الاستثمارية ابؼستوردة إلذ الناتج المحلي الإبصالر. 2
m معامل رأس ابؼاؿ ابغدي. : مقلوب 
P.درجة احتماؿ استخداـ الاحتياطيات لتمويل العجز في ميزاف ابؼدفوعات خلاؿ الفتًة بؿل الاعتبار : 
π .احتمالات حدوث العجز في ميزاف ابؼدفوعات : 

من الصيغة السابقة توصل اجارواؿ أنو في حالة بمو وتنوع ىيكلو الإنتاجي فإف الإنتاجية ابغدية لرأس 
بؼاؿ سوؼ ترتفع وابؼكوف ابغدي الاستتَادي للاستثمارات تنخفض ) بفعل التوسع في إنتاج وسائل ا

الإنتاج( وبؽذا تتزايد التكلفة ابغدية للفرصة البديلة للاحتفاظ بالاحتياطيات، ومن ثم تقل ابغاجة 
 للاحتفاظ بها بكميات كبتَة عبر الزمن.

 ثالثا:تحليل جروبال
ىربرت جروبل يستند على مبادئ التحليل ابغدي الذي يعتمد على قانوف  التحليل الذي قدموإف 

وسوؼ نستعتُ 1تناقص الغلة وعلى مساواة التكلفة ابغدية مع العائد ابغدي لتحديد الوضع الأمثل.
( الذي يبتُ حالة بلد معتُ بواوؿ الوصوؿ إلذ ابؼستوى الأمثل لاحتياطي الصرؼ الأجنبي 3-2بالشكل)

واة بتُ تكلفة الاحتفاظ بالاحتياطيات والعائد المحقق منها، حيث بيثل المحور العمودي من خلاؿ ابؼسا
 الإنتاجية ابغدية والمحور الأفقي كمية الاحتياطيات.
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 الفصل الثاني:...............نظريات الطلب على احتياطي الصرف الأجنبي ومؤشرات كفايتها

التي يواجهها ات وابؼوارد ابغقيقية حسب الظروؼ ر الاحتياطي: يعبر الإنتاجية ابغدية لعناص MPابؼنحتٌ 
البلد. ويأخذ ىذا ابؼنحتٌ شكل منحتٌ الطلب العادي، ينحدر من أعلى اليسار بكو اليمتُ إلذ الأسفل 

 معبرا عن قانوف تناقص الغلة.
OR لكي  : الإنتاجية ابغدية للدولة، ويعتٍ ذلك أف الدولة لو احتفظت بكمية من الاحتياطيات

تستخدمها في مواجهة ما عسى أف يطرأ على ميزاف ابؼدفوعات من عجز، فإهاا في الواقع ستضحي بهذه 
الإنتاجية.وإذا افتًضنا أف احتياطيات ىذه الدولة تأخذ شكل ذىب، وأف سعر الذىب سيظل ثابت 

أية بؾاؿ على ابؼدى الطويل، وىو ما يعتٍ أف ىذا النمط المحدود من الاحتياطيات لن يكوف لو 
استثماري وبالتالر سيكوف عائده يساوي الصفر )لأنو لن بوقق أية فائدة أو مكسب(، وبالتالر سيكوف 

وىو ابؼستوى  OMطلب ىذه الدولة على الاحتياطيات الدولية على ابؼدى الطويل مساويا للكمية 
د ) أو الاستخدامات الذي تتعادؿ فيو الإنتاجية ابغدية للاحتياطيات مع الإنتاجية ابغدية للموار 

 1البديلة(.
 ( : تحديد الطلب على احتياطي الصرف في ضوء علاقته مع الإنتاجية4-1الشكل)

                                                                                        M         للاحتياطيات الحدية لإنتاجيةا 
 الحقيقية المواردو                                                                                                                                 

  
                    R                                                                                                                       R 

 
  

 
                                                            r  

    
P                                        

    
 N                            M                           O                                      كمية الاحتياطيات

 
 250مرجع سبق ذكره، ص:"،الأزمة الاقتصادية في الدول الناميةحتياطيات الدولية و الا"،رمزي زكيالمصدر: 
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 الفصل الثاني:...............نظريات الطلب على احتياطي الصرف الأجنبي ومؤشرات كفايتها

أما في حالة إذا كانت الاحتياطيات في شكل عملات أجنبية وليست الذىب، حيث بيكن استثمارىا 
كنسبة مئوية   rج في شكل أصوؿ قصتَة الأجل برصل من خلابؽا الدولة على سعر فائدة مقداره في ابػار 

 والذي تكوف عنده ONسنوية، في ىذه ابغالة يرتفع طلب الدولة على الاحتياطيات إلذ ابؼستوى 
مساوية الإنتاجية ابغدية للاحتياطيات مضافا إليها سعر الفائدة ابؼتحقق من استثمار تلك الاحتياطيات 

 للعائد ابؼتحقق من ابؼوارد ابغقيقية الأخرى) الاستخدامات البديلة(.
أما في حالة إذا حدث عجز في ميزاف ابؼدفوعات نتيجة ابلفاض في حصيلة الصادرات وندرة النقد 

الذي  OR1الأجنبي وشح في ابؼوارد، الأمر الذي أدى إلذ ارتفاع الإنتاجية ابغدية للموارد إلذ ابؼستوى 
يد عن ابؼستوى السابق، في ىذه ابغالة فإف ابؼستوى ابؼرغوب من الاحتياطيات يكوف عند ابؼستوى يز 

ON1  ولتمويل العجز في ميزاف ابؼدفوعات بيكن للبلد أف يستخدـ الكميةN1N2  وبوافظ على مستوى
اره إلذ خفض وارداتو، ويتجنب بالتالر الآثار الانكماشية التي كاف من ابؼمكن أف بردث في حالة اضطر 

 1الواردات أو خفض القيمة ابػارجية للعملة لو لد يكن لديو تلك الاحتياطيات.
والعكس في حالة إذا زادت حصيلة الصادرات وموارد النقد الأجنبي فإف الإنتاجية ابغدية للموارد سوؼ 

 . ON2الأجنبي ف يكوف مستوى احتياطيات الصرؼ ، وىذا الأمر يتطلب أOR2تنخفض إلذ ابؼستوى 

 الطلب على  احتياطي على الصرف الأجنبي في ضوء التكيف مع الصدمات الخارجية. تحديد(:  5-3)الشكل
  

        R1                                                                                                                                                                       R1   

 R0 r                        R0 

 
           R2   r                                       R2 

  
    r                                          

 N2 N0 N1 2 كمية الاحتياطيات
 
 .250: مرجع سبق ذكره، صالدول النامية"، الاحتياطيات الدولية والأزمة الاقتصادية في "، رمزي زكي: المصدر
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 الفصل الثاني:...............نظريات الطلب على احتياطي الصرف الأجنبي ومؤشرات كفايتها

 :الثاني خلاصة الفصل
ماداـ ىناؾ نفع وجدوى من الاحتياطيات فهناؾ طلب عليها، ويتوقف حجم ىذا الطلب أساسا     

افع وتكلفة ىذه الاحتياطيات، وقد تعرضنا من خلاؿ ىذا الفصل إلذ أىم على العلاقة النسبية بتُ ابؼن
 النظريات التي تفسر الطلب على احتياطي الصرؼ الأجنبي والتي تنقسم أساسا إلذ:

ىي بمو الصادرات، وفقا بؽذه و النظرية التجارية والتي ترى أف أىم عامل بودد الطلب على الاحتياطيات 
       الاحتياطيات من أجل تشجيع الصادرات و ذلك عن طريق المحافظة النظرية فإف الدوؿ تطلب 

على قيمة العملة بأقل من قيمتها ابغقيقية، وذلك أف الصادرات ابؼصدر الأساسي للعملة الأجنبية 
خاصة ىذه النتيجة ىناؾ العديد من الدراسات التي توصلت إلذ وتعتبر جزء من إستًاتيجية التنمية، و 

 .  ولت دوؿ شرؽ آسياتلك التي تنا
الاقتصادية التي مواجهة الأزمات ابؼالية و رى أف حيازة الاحتياطيات يتم بغرض والتي ت النظرية الوقائية

 ابؼالر.نابذة عن الانفتاح التجاري و التعرض بؽا الاقتصاد في ابؼستقبل و بيكن أف ي
بنظاـ الصرؼ ابؼتبع من طرؼ  كما تشتَ النظرية الاقتصادية أف حجم الطلب على الاحتياطيات يتأثر

الدولة، ففي حالة إتباع نظاـ سعر الصرؼ الثابت فإف ذلك يتطلب حجم أكبر من احتياطي الصرؼ 
الأجنبي من أجل التدخل في سوؽ الصرؼ الأجنبي للمحافظة على قيمة العملة، أما في حالة إتباع نظاـ 

يات لأف سعر الصرؼ يتحدد وفقا لقوى سعر الصرؼ ابؼرف فإف الدولة تكوِف حجم أقل من الاحتياط
     العرض والطلب في سوؽ الصرؼ الأجنبي. إلا أف الواقع أثبت عكس ىذه النظرية فرغم أف العديد 

 من الدوؿ انتقلت إلذ نظاـ سعر الصرؼ ابؼرف إلا أهاا مازالت تواصل في زيادة حجم احتياطياتها.
 بؼؤشرات التي تقيس كفاية الاحتياطيات.كما تعرضنا من خلاؿ ىذا الفصل كذلك إلذ أىم ا
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 ....قياس محددات الطلب على احتياطي الصرف الأجنبي في الجزائرالفصل الثالث:...........

 تمهيد:

أي منذ تاريخ تطبيق برنامج  1994احتياطيات الصرؼ الأجنبي في ابعزائر تطورا كبتَا منذ سنة  عرفت
قد الدولر، وإعادة جدولة الديوف ابػارجية الأمر الذي أدى إلذ تعزيز التعديل ابؽيكلي مع صندوؽ الن

 ابؼلاءة الائتمانية وابؼركز ابؼالر للجزائر ابذاه ابػارج.
تقريبا        2011وتشهد حاليا ابعزائر تراكم كبتَ لاحتياطي الصرؼ الأجنبي وصل مستواه في سنة 

لي الإبصالر، ويعتبر مستوى عالر جدا تكوف       من الناتج المح %96مليار دولار أي ما يعادؿ  191
في ظل التطورات الإبهابية في ابغساب ابعاري بؼيزاف ابؼدفوعات النابذة عن ارتفاع أسعار المحروقات      

 ولد تتكوف في ظل انتعاش اقتصادي حقيقي ناتج عن ارتفاع معدلات الاستثمار والنمو والتصدير.
تَ في مستوى الاحتياطيات يطرح العديد من القضايا منها دوافع          لاشك أف ىذا الارتفاع الكب

   وجدوى ىذا ابؼستوى الكبتَ من الاحتياطيات، فهناؾ من يرى ضرورة الإبقاء على ىذا ابؼستوى    
 من الاحتياطيات لدعم الاقتصاد ابعزائري وتوفتَ الثقة الدولية في مقابلة الالتزامات ابػارجية، في حتُ أف

البعض الآخر يرى أف ىذا ابؼستوى ليس ابؼستوى الأمثل، وأف ىناؾ فائض في الاحتياطيات بيثل تكلفة 
            على الاقتصاد ولا بوقق أي عائد، وبالتالر لكي نصل إلذ ابغكم ما إذا كاف ىذا ابؼستوى 

        ا ابؼستوى من الاحتياطيات مستوى أمثل أـ لا لابد من معرفة بـتلف بؿددات الطلب على ىذ
من الاحتياطيات، وذلك من خلاؿ قياس أثر بـتلف ابؼتغتَات التي بردد الطلب على الاحتياطيات 
وىذا ما سنحاوؿ التطرؽ إليو من خلاؿ ىذا الفصل الذي قسمناه إلذ ثلاث مباحث على النحو 

 التالر:
 : واقع احتياطي الصرؼ الأجنبي في ابعزائر.المبحث الأول

 : استخدامات احتياطي الصرؼ الأجنبي في ابعزائرثانيالمبحث ال
 أثر بؿددات الطلب على احتياطي الصرؼ الأجنبي في ابعزائر قياس: المبحث الثالث
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 ........قياس محددات الطلب على احتياطي الصرف الأجنبي في الجزائرالفصل الثالث:.......

 الجزائرالمبحث الأول: واقع احتياطي الصرف الأجنبي في 
الوضعية ابؼالية ابػارجية للجزائر برسنا مستمرا نتيجة برسن وضعية ميزاف ابؼدفوعات، كما بلغت عرفت 

 1994مليار دولار بعد أف كانت في سنة  191ما يعادؿ  2011احتياطيات الصرؼ الأجنبي سنة 
بارتفاع أسعار النفط  مليار دولار، ىذا التًاكم في احتياطي الصرؼ الأجنبي مرتبط أساسا  4.8حوالر 

  بؽذا يرى الكثتَ  %98باعتبار الاقتصاد ابعزائري ىش يعتمد في صادراتو على قطاع المحروقات بنسبة 
 من الاقتصاديتُ ضرورة الإبقاء على ىذا ابؼستوى من الاحتياطيات لدعم الاقتصاد ابعزائري.

 ت الصرف في الجزائراحتياطيا تراكمدور برامج الإصلاح الاقتصادي في ب الأول:المطل
إف تطبيق برنامج التعديل ابؽيكلي وإعادة جدولة الديوف ابػارجية، وبرسن أسعار النفط في الأسواؽ 
    الدولية كلها عوامل ساعدت على برسن وضعية احتياطيات الصرؼ الأجنبي بالبنك ابؼركزي 

مليار دولار  4.8حوالر  1994ابعزائري، فبعد أف كاف حجم احتياطي الصرؼ الأجنبي للجزائر في سنة 
 مليار دولار. 191حوالر  2011في سنة   أصبح 
الاقتصاد ابعزائري خلاؿ سنوات الثمانينات العديد من ابؼشاكل الاقتصادية التي وقفت أماـ عرؼ 

، وارتفاع حجم 1986تقدمو في بؾاؿ التنمية الاقتصادية، وتعود ىذه ابؼشاكل إلذ أزمة المحروقات لسنة 
دات من السلع وابػدمات، الأمر الذي أدى عجز ميزاف ابؼدفوعات وتفاقم حجم ابؼديونية وارتفاع الوار 

معدلات خدمة الدين، وزيادة حدة التضخم وارتفاع حجم البطالة، كل ىذه الصعوبات دفعت 
السلطات ابعزائرية إلذ تبتٍ إستًاتيجية شاملة للإصلاح الاقتصادي بالاتفاؽ مع مؤسسات النقد 

 ولية، بعدما فشلت الإصلاحات الذاتية في معابعة ىذه ابؼشاكل.الد
 1وقد بسيزت علاقة ابعزائر بصندوؽ النقد الدولر بفتًتتُ أساسيتتُ:

الأولذ جرت في سرية تامة في مرحلة عرفت ابعزائر خلابؽا أحداث بالغة الأبنية سواءا على ابؼستوى 
سات الاقتصادية  ات الإصلاح التي مست ابؼؤسعلى إجراء 1986الاقتصادي، كانعكاس أزمة النفط 

 .1988أو سياسية كتعديل الدستور في سنة  05/10/1988ابؼالية، أو اجتماعية كأحداث و 
أما الإصلاحات الثانية فقد جرت في ظروؼ أسوء من الظروؼ السابقة لذا كانت اتفاقيات السلطات 

 تعديل ابؽيكلي ابؼعمق.ابعزائرية مع ىذه ابؼؤسسات تندرج ضمن إطار برنامج ال
 

                                                           
 .189، ص: 2006ابعزائر، ،ديواف ابؼطبوعات ابعامعية، الطبعة الثانية السياسات النقدية،محاضرات في النظريات و ي، بلعزوز بن عل 1
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 (:0880-0878برنامج الاستعداد الائتماني الأول ) أولا:
مشاكلها الاقتصادية وقعت ابعزائر          من أجل حصوؿ ابعزائر على القروض وابؼساعدات بغل 

حيث تعهدت فيو ابغكومة ابعزائرية لأوؿ مرة على تنفيذ  1989تُ الأولذ كانت في ماي على اتفاقيت
برامج التكييف والاستقرار. وعلى ضوء ذلك تدعم طرح صندوؽ النقد الدولر في إعادة تكييف 
الاقتصاد ابعزائري، فكانت أولذ ابػطوات بررير التجارة ابػارجية وابؼدفوعات بإلغاء التخصيص ابؼركزي 

على آليات العرض ية كما بدأت خطوات الاعتماد لنقد الأجنبي، وإهااء احتكار الدولة للتجارة ابػارجل
 1والطلب في برديد أسعار الفائدة وأسعار الصرؼ.

جراءات التي اتفقت عليها ابعزائر          ، وقد كانت أىم الإ1991أما الاتفاؽ الثالش كاف في جواف 
 2مع صندوؽ النقد الدولر ىي:

إصلاح ابؼنظومة ابؼالية بدا فيها إصلاح النظاـ الضريبي وابعمركي والاستقلالية ابؼالية للبنك  -
 ابؼركزي.

 بزفيض قيمة سعر الصرؼ وإعادة الاعتبار للدينار ابعزائري. -

 بررير التجارة ابػارجية وكذا الداخلية والعمل على رفع صادرات النفط. -

 ستهلاؾ.تشجيع أنواع الادخار والتخفيض من الا -

بررير أسعار السلع وابػدمات وابغد من تدخل الدولة وضبط عملية دعم السلع واسعة  -
 الاستهلاؾ بتقليل الإعانات.

   إصدار بعض التشريعات التي بردد شروط التدخل في نطاؽ التجارة الداخلية وابػارجية      -
 لة.من استتَاد وتصدير وفتح حسابات بالعملة الصعبة وتنظيم بذارة ابعم

   لكن رغم ما تضمنتو ىذه الاتفاقيات من إجراءات صارمة إلا أف السلطات ابعزائرية تراخت        
 عن تلك الاتفاقيات، حيث فشلتا في برقيق أىدافهما.

 
 
 
 
 

                                                           
 .182، بؾلة اقتصاديات شماؿ إفريقيا، الشلف، العدد الأوؿ، ص: "الاصلاح الاقتصادي في الجزائرسياسات التحرير و "بطاىر علي،  1
 .132، ص: 2009التوزيع، الأردف، طبعة الأولذ، دار ابغامد للنشر و ، ال"سياسة التشغيلدي و الاصلاح الاقتصا"مدلش بن شهرة،  2
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 :0887 -0883يكلي من برنامج التعديل اله ثانيا:
بعد فشل الاتفاقيتتُ السابقتتُ في برقيق أىدافهما وبرت ضغط الأزمة الاقتصادية وابؼالية والأمنية 
وجدت السلطات ابعزائرية نفسها مرغمة إلذ اللجوء مرة ثالثة إلذ ابؼؤسسات النقدية الدولية وإبراـ 

ماي  22حلتتُ: مرحلة التثبيت ابؽيكلي من اتفاقية في إطار برنامج التعديل ابؽيكلي بفتدة على مر 
.  1998ماي  21إلذ  1995ماي  22، ومرحلة برنامج التعديل ابؽيكلي من 1995ماي  21إلذ  1994

كاف يهدؼ برنامج التثبيت والتعديل ابؽيكلي إلذ إصلاحات عميقة تشمل بصيع القطاعات وبصيع 
، سعر الفائدة، ميزاف ابؼدفوعات ابؼنظومة ابؼصرفية ابؼتغتَات الاقتصادية، السياسة النقدية، نظاـ الصرؼ

والقطاع ابؼالر، ابؼالية العامة، الضرائب، الرسوـ ابعمركية، التجارة ابػارجية، الأسعار وإصلاح ابؼؤسسات 
 1العمومية، تنمية القطاع ابػاص، قطاع الفلاحة، البناء.

دة سنة إلذ برقيق الأىداؼ يسعى برنامج التثبيت الذي امتد بؼأهداف برنامج التثبيت :  -1
 2التالية:

 .%40.17دج للدولار، أي بزفيض  36تعديل سعر الصرؼ ليصل إلذ  -

ضرورة الاحتفاظ بدستوى أدلس من موارد الدفع ابػارجي عن طريق إعادة ابعدولة             -
والقروض ابػاصة المحصل عليها من صندوؽ النقد الدولر والبنك العابؼي ومؤسسات أخرى 

 لاقتًاض من الأسواؽ ابؼالية والبنوؾ.وا

 القياـ بإجراءات بررير التجارة ابػارجية لتقوية التكامل الاقتصادي. -

 بزفيض عجز ابؼيزانية عن طريق البحث عن التوازف بتُ ابؼوارد والاستخدامات . -

تطهتَ البنوؾ وابؼؤسسات العمومية بغفظ العمالة وتشجيع الإنتاج ومتابعة إجراءات إعادة  -
 بؽيكلة.ا

خفض وتتَة الإصدار النقدي وىذا باختيار إعادة التمويل ورفع سعر الفائدة لتصل كحد أقصى  -
سنويا  %14إلذ   %10ل سعر الفائدة على الادخار من ، وتص1994في جواف  %23.5إلذ 

بالنسبة للإيداعات بؼدة في حساب أو سندات صندوؽ ابؼمتدة من ثلاثة  %20إلذ  %12ومن 
 سنوات. 10أشهر إلذ 

                                                           
 .194، مرجع سبق ذكره، ص: "محاضرات في النظريات و السياسات النقدية"بلعزوز بن علي، 1
        ، ملتقى ابؼنظومة ابؼصرفية ابعزائرية "تإشكالية التخفيضات المتتالية وفق نظرية أسلوب المروناتحولات الدينار الجزائري و "راتوؿ بؿمد،  2

 .333ص: ، 0224جامعة الشلف، ديسمبر ، -التحدياتالواقع و  -والتحولات الاقتصادية
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التثبيت بيتد بؼدة أشمل من برنامج يعتبر ىذا البرنامج أوسع و أهداف برنامج التعديل الهيكلي:  -0
 1قد كانت أىم أىدافو ما يلي:ثلاثة سنوات و 

 ضخم.التحكم في ابؼعروض النقدي للحد من الت -

بررير معدلات الفائدة ابؼدينة للبنوؾ، مع رفع معدلات الفائدة الدائنة على الادخار وبالتالر  -
 برقيق أسعار فائدة حقيقية موجبة.

توفتَ الشروط اللازمة لتحرير التجارة ابػارجية، بسهيدا للانضماـ للمنظمة العابؼية للتجارة ومن ثم  -
 الاندماج في العوبؼة الاقتصادية.

 احتياطيات الصرؼ بغرض دعم القيمة ابػارجية للعملة. رفع   -

التحضتَ لإنشاء سوؽ للأوراؽ ابؼالية بإنشاء بعنة تنظيم ومراقبة البورصة، وشركة تسيتَ سوؽ  -
 القيم.

 الفتًة خلاؿ العابؼي البنك مع بالتعاوف العمومية التجارية البنكية ابغسابات مراقبة -
 ية الاستثمار في البنوؾ ابعزائرية.والسماح للمشاركة الأجنب 1994/1996

لقد أسفر تطبيق برنابؾي التثبيت والتعديل ابؽيكلي عن معابعة بعض مظاىر الاختلاؿ في العديد      
من ابؼيادين، حيث أنو في بؾاؿ احتياطيات الصرؼ الأجنبي تطور حجم احتياطيات الصرؼ الأجنبي 

قبل انطلاؽ البرنامج    1993مليار دولار سنة  1.5بشكل ملحوظ خلاؿ فتًة البرنامج، فانتقلت من 
، وبفضل إعادة ابعدولة أخذت 1995مليار دولار في سنة 2ثم إلذ  1994مليار دولار سنة  2.67إلذ 

مليار دولار في سنة  4.23الاحتياطيات من النقد الأجنبي تتحسن بشكل مطرد، حيث وصلت إلذ 
،وبالتالر بيكن  1998مليار دولار في سنة  7 تقريبا ، ثم1997مليار دولار سنة  8.04ثم إلذ  1996

القوؿ أف الإصلاحات التي قامت بها ابعزائر باتفاؽ مع صندوؽ النقد الدولر والبنك الدولر كاف بؽا 
 الفضل في برستُ حجم احتياطي الصرؼ الأجنبي في ابعزائر.

 عديل ابؽيكلي.يوضح ابعدوؿ التالر تطور أىم ابؼؤشرات الاقتصادية خلاؿ فتًة الت
 
 
 

                                                           
ملتقى ابؼنظومة ابؼصرفية ابعزائرية والتحولات ، "واقع المنظومة المصرفية الجزائرية ومنهج الإصلاح"،كتوش عاشور-بلعزوز بن علي1

 .499-498، ص ص: 0224، جامعة الشلف، ديسمبر -اقع والتحدياتالو  -الاقتصادية
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 .0887-0883: تطور أهم المؤشرات الاقتصادية الكلية خلال الفترة من (0-2)الجدول
 0887 0886 0885 0884 0883 السنوات

 5.1 1.1 4.3 3.9 -0.7 نمو اقتصادي %

 10.1 13.8 13.2 10.2 8.9 صادرات

 8.6 8.1 9.1 10.4 9.2 واردات 

 30.6 31.2 33.7 31.6 29.5 ديون خارجية 

 6.8 8.3 4.5 2.3 1.1 احتياطي الصرف

سعر البرميل من 
 البترول

16.3 17.6 21.7 19.5 12.9 

 5.0 5.7 18.7 29.8 29.0 معدل التضخم

 .219، مرجع سبق ذكره، لسياسات النقدية"امحاضرات في النظريات و بلعزوز بن علي،" المصدر: 

 المطلب الثاني: مصادر تراكم احتياطيات الصرف الأجنبي في الجزائر
     يعتبر احتياطي الصرؼ الأجنبي في ابعزائر ابؼرآة التي تعكس وضعية ابغساب ابعاري بؼيزاف 

اطيات بالبنك ابؼركزي ابؼدفوعات، ومن ثم تعتبر فوائض ابؼيزاف التجاري أىم مصدر لتًاكم الاحتي
 ابعزائري.

 أولا: فوائض الميزان التجاري كمصدر لتراكم الاحتياطيات في الجزائر
مليار  20.17حوالر  2012حقق الاقتصاد ابعزائري في السنوات الأختَة فائض بذاري بلغ في سنة 

بلفاض      ، ويعود ىذا الا%22.30أي ابلفاض بنسبة  2011مليار دولار سنة 25.96دولار مقابل 
      2011مقارنة بسنة  %1.57بنسبة  2012في ابؼيزاف التجاري إلذ ابلفاض حجم الصادرات في سنة 

 (. 2-3) ابعدوؿ رقم  %9.88ارتفاع حجم الواردات بنسبة و 

 .1101إلى  1117(: تطور رصيد الميزان التجاري الجزائري من 1-2الجدول)
 الوحدة: مليار دولار                                                                                                            

 1117 1118 1101 1100 1101 

 71.74 72.89 57.09 45.18 78.59 الصادرات

 51.57 46.93 38.89 37.40 38.07 الواردات

 20.17 25.96 18.20 7.78 40.52 رصيد الميزان التجاري

Source : banque d’Algérie, bulletin statistique trimestriel juin 2013,p :15. 



 

 99 

 الفصل الثالث:...............قياس محددات الطلب على احتياطي الصرف الأجنبي في الجزائر

 2008نلاحظ من خلاؿ ابعدوؿ السابق أف رصيد ابؼيزاف التجاري عرؼ فائض بلغ أقصاه في سنة 
ويعود ىذا الابلفاض  2009مليار في سنة  07.78ار دولار لينخفض إلذ ملي 40.50حيث قدر بػ 

بفعل  2009أساسا إلذ ابلفاض عوائد الصادرات النفطية النابذة عن ابلفاض أسعار النفط في سنة 
 2011ارتفاعا متواصلا إلذ غاية سنة  2009الأزمة ابؼالية العابؼية، لكن عرؼ ابؼيزاف التجاري بعد سنة 

مليار دولار، وىذا يعود إلذ ابلفاض الصادرات وارتفاع  20.17حيث قدر بػ  2012سنة لينخفض في 
الواردات حيث كانت نسبة ارتفاع الواردات أكبر من نسبة ابلفاض الصادرات الأمر الذي انعكس على 

      والواردات في ابعزائر خلاؿ الفتًة يوضح الشكل التالر تطور الصادرات وضعية ابؼيزاف التجاري، و 
 .2012إلذ  2007من 

 (1101-1116لواردات في الجزائر )ت وا: تطور الصادرا(0-2)الشكل رقم

 
 

source : Bank of Algeria "bulletin statistique trimestriel" juin 2013,p :28 

  خلاؿ الشكل السابق بمو مستمر لكل من الصادرات والواردات غتَ أف الفارؽ بينهم نلاحظ من 
وىي سنة التي  2009، وىو ما أدى إلذ تسجيل فائض في ابؼيزاف التجاري رغم تراجعو في سنة كبتَ

 .2009شهدت فيها ابلفاض الصادرات، لتعود الصادرات في النمو بعد سنة 
إف التقلب في حصيلة الصادرات ابعزائرية الإبصالية ىو أساسا تقلب في صادرات المحروقات باعتبار 

( حيث يوضح ابعدوؿ التالر %98يعتمد على التًكز السلعي للصادرات ) تقريبا الاقتصاد ابعزائري 
 ابؽيكل السلعي للصادرات والواردات خلاؿ السنوات الأختَة.
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  واردات الجزائرهيكل صادرات و (: 2-2)الجدول
  1117 1118 1101 1100 

 94.86 97.20 97.66 97.56 المحروقات الصادرات

 5.14 2.80 2.34 2.44 خارج المحروقات

 
 

 الواردات

 2.46 2.35 1.40 1.51 المحروقات

 20.73 14.99 14.92 19.75 المواد الغذائية

 3.75 3.50 3.06 3.49 المواد الأولية

 22.05 24.33 25.84 23.19 المواد نصف المصنعة

 0.48 0.82 0.60 0.22 التجهيزات الفلاحية

 33.72 38.73 38.53 39.09 التجهيزات الصناعية

 16.79 14.89 15.64 12.76 سلع استهلاكية

Source : banque d’Algérie, bulletin statistique trimestriel juin 2012,p:28 

 
تسيطر عليو المحروقات بأكثر                   نلاحظ من خلاؿ ابعدوؿ السابق أف ىيكل الصادرات

، حيث شهدت السنوات الأختَة ابلفاضا والذي يعود أساسا إلذ الأزمة ابؼالية العابؼية         %95من 
وتأثتَىا على أسعار النفط، أما فيما بىص ىيكل الواردات عرؼ تنوعا وتشكل التجهيزات الصناعية 

 من الواردات الإبصالية تليها ابؼواد الغذائية والسلع الاستهلاكية. وابؼواد نصف ابؼصنعة أكبر نسبة
مقارنة بنفس  2013في السداسي الأوؿ من سنة  %14.31كما تقلصت صادرات المحروقات بنسبة 

مليار دولار في حتُ واصلت  32.14مليار دولار إلذ  37.50، متًاجعة من 2012السداسي من سنة 
مقارنة بنفس  2013من السداسي الأوؿ لسنة  %20دي بدعدؿ بمو قدره واردات السلع ميلها التصاع

السداسي من سنة السابقة، على الرغم من قابلية الاستمرار ابؼعززة بؼيزاف ابؼدفوعات ابػارجي بعد 
، أثر ىذا ابؼيل التصاعدي للواردات ابؼتًافق مع الضعف ابؽيكلي  2009الصدمة ابػارجية لسنة 

 2013.1روقات سلبا على ابؼيزاف التجاري في السداسي الأوؿ من سنة للصادرات خارج المح
 
 
 

                                                           
 26ص:،0213،ديسمبر "3102عناصر التوجه للسداسي الأول من سنة و  3103التطورات الاقتصادية والنقدية لسنة "بنك ابعزائر، 1
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بدا أف الصادرات ىي ابؼصدر الأساسي للعملة الأجنبية وىي أىم متغتَ في ابؼيزاف التجاري، فإف تطور 
رؼ مرتبط أساسا بتطور وضعية ابؼيزاف التجاري ىذا الأختَ الذي يعتبر أىم متغتَ حجم احتياطي الص

في ابغساب ابعاري بؼيزاف ابؼدفوعات ويوضح الشكل التالر تطور وضعية ابغساب ابعاري واحتياطي 
 .2011إلذ  2006الصرؼ في ابعزائر من 

 ي في الجزائراحتياطي الصرف الأجنبعية الحساب الجاري و : تطور وض(1-2)الشكل 

 
22: , p2012,  20/12,Rapport du FMI n° : FMISource 

 
حيث   2006الشكل السابق أف احتياطي الصرؼ الأجنبي في تطور مستمر منذ سنة  نلاحظ من خلاؿ

ففي مليار دولار.  182أين وصل مستواه تقريبا  2011مليار دولار إلذ غاية سنة  72كاف تقريبا 
         مرتبط برصيد ابغساب ابعاري لكن رغم ابلفاض رصيد ابغساب ابعاري  السنوات الأولذ كاف

إلا أف ابعزائر واصلت حيازة الاحتياطيات و ىذا التًاكم لاحتياطي الصرؼ الأجنبي  2009في سنة 
 .2008جعل ابعزائر في معزؿ عن الأزمة ابؼالية العابؼية لسنة 

    مليار دولار في السداسي الأوؿ  1.2جية عجزا قدره سجل ابغساب ابعاري بؼيزاف ابؼدفوعات ابػار 
، برت أثر 2012مليار دولار في السداسي الأوؿ من سنة  10مقابل فائض قدره  2013من سنة 

 ابلفاض التحويلات الصافية، في وضع يتميز بتقلص قوي في الفائض التجاري.
 
 
 
 

 

 ابغساب ابعاري

 احتياطي الصرؼ
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 تياطي الصرف الأجنبي في الجزائر..........قياس محددات الطلب على احالفصل الثالث:....

 احتياطيات الصرف الأجنبيثانيا: أسعار النفط و 
ابعزائر تعتمد أساسا على المحروقات فإف الارتفاع ابؼتواصل لأسعار النفط خلاؿ  بدا أف صادرات

 (. 3-3السنوات الأختَة ساعد على زيادة الاحتياطيات الربظية للجزائر )الشكل رقم: 
كل الزيادة التي برققت في احتياطيات الصرؼ الأجنبي في ابعزائر في ىذه الفتًة القصتَة   بذدر الإشارة أف

قد برققت في ابغيازات الربظية من العملات الأجنبية )برديدا الدولار الأمريكي( أما باقي مكونات 
الاحتياطيات وىي الرصيد الذىبي وحقوؽ السحب ابػاصة وصافي مركز الاحتياطيات لدى صندوؽ 

 1النقد الدولر فلم تطرأ عليها زيادة يعتد بها.
 طيات الصرف الأجنبي في الجزائر وسعر العالمي للنفطتطور احتيا(: 2-2) الشكل

 (1101-0861)من 

  source: FMI,IMF Country Report No. 12/22 , 2012, p :28 

ا ملحوظا ومستمرا منذ نلاحظ من خلاؿ الشكل أف احتياطي الصرؼ الأجنبي في ابعزائر عرؼ برسن
 وتزامن ىذا الارتفاع مع ارتفاع في أسعار النفط. 1994سنة 

إف ىذه ابؽيمنة لقطاع النفط في الاقتصاد ابعزائري بذعلو يستجيب بؼنطق نظرية ابؼرض ابؽولندي، حيث 
 أف الاكتشافات من ابؼوارد الطبيعية وابؼنجمية في أي دولة تؤدي إلذ بمو في عرض Gregoryتوصل 

الصادرات، وبالتالر إلذ فائض في ميزاف ابؼدفوعات، وينجم عن ىذا الفائض إما ارتفاع في سعر الصرؼ 
ابغقيقي للعملة المحلية نتيجة زيادة أسعار سلع خارج التبادؿ التجاري بالنسبة لأسعار سلع التبادؿ 

 2التجاري أو ارتفاع في معدؿ التضخم المحلي.

 

                                                           
 21، ص:2008، 41ية، العددبحوث اقتصادية عرب، إدارة الاحتياطيات الدولية و تمويل التنمية في الجزائرزايري بلقاسم،  1
 العلوـ الاقتصادية أطروحة دكتوراه في "،-دراسة حالة الاقتصاد الجزائري-النمو الاقتصاديوفرة الموارد الطبيعية و "شكوري سيدي بؿمد،  2

 .13، ص: 0210-0211مالية، جامعة تلمساف، برصص نقود وبنوؾ و 

 الاحتياطيات سعر النفط
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إف بمو القطاع النفطي في ابعزائر أدى إلذ تدىور القطاعات الأخرى، فعلى الرغم من دور قطاع النفط 
في تراكم الاحتياطيات فإننا نسجل تراجع القطاعات الأخرى خاصة الفلاحة، حيث أدى الاعتماد 

 د وتتَة الاستتَاد بتزايد العائدات من المحروقات. على قطاع النفط إلذ تزاي

 المطلب الثالث: مؤشرات كفاية احتياطي الصرف الأجنبي في الجزائر
على مدى كفاية احتياطي الصرؼ الأجنبي في ابعزائر نستعمل مؤشرات لقياس ابغجم الأمثل للحكم 

 نذكر أبنها فيما يلي:
 وارداتأولا: مؤشر احتياطي الصرف الأجنبي إلى ال

الكثتَ أف أفضل مؤشر للحكم على مدى كفاية الاحتياطيات في الاقتصاد ابعزائري ىو ابؼؤشر يعتبر 
الذي يقيس عدد أشهر الواردات التي تغطيها الاحتياطيات، باعتبار الاقتصاد ابعزائري يتميز بدرجة 

الاحتياطيات والتي تعتبر  عالية من التنوع للواردات، حيث يعتبر أف عدد شهور الواردات التي تغطيها 
 كافية في الاقتصاد ابعزائري ىي ستة أشهر.

  فالأزمات ابؼتلاحقة بؼوازين ابؼدفوعات للدوؿ أدى إلذ الاىتماـ بدراسة بؿددات ابذاه الواردات      
على أساس أف الطلب على الواردات مرتبط بالضغط على ابؼوارد المحلية واستخداـ الاحتياطيات الدولية 

           تاحة، فالدوؿ النامية ومنها ابعزائر تستجيب الواردات بشكل خاص للمتاح               ابؼ
        من احتياطيات الصرؼ الأجنبي لدى البنوؾ ابؼركزية، وبدرجة أكبر من استجابتها بؼستوى

طيات صرؼ الدخل، حيث أف ابؼصدر الرئيسي لتمويل الواردات في تلك الدوؿ ىو ما يوجد من احتيا
يوضح ابعدوؿ التالر عدد أشهر الواردات التي تغطيها احتياطيات الصرؼ الأجنبي            1أجنبي.

  في ابعزائر، حيث نلاحظ من خلالو أف معدؿ تغطية الاحتياطيات للواردات عرفت برسنا      
    أشهر( أصبحت     03ملحوظا، فبعدما كانت ابعزائر غتَ قادرة على تغطية ابغد الأدلس لوارداتها )

في السنوات الأختَة قادرة على تغطية أكثر من ستة أشهر للواردات، حيث وصلت نسبة الاحتياطيات 
سنوات، وتعتبر مدة مبالغ فيها   4شهر أي ما يعادؿ تقريبا   48.66إلذ  2011إلذ الواردات في سنة 

العالية إلذ برسن كبتَ في ابغساب ابعاري كثتَا مقارنة بدعايتَ كفاية الاحتياطيات، وترجع ىذه النسبة 
 الناتج عن الارتفاع ابؼتواصل لأسعار النفط.

 

                                                           
علوـ التجارية بزصص اقتصاد دولر مذكرة ماجيستتَ في ال ،"ويل التنمية في الجزائراحتياطيات الصرف الأجنبي وتم"بلقيوس عبد القادر،  1

 .170، ص: 2008-2007جامعة مستغالز، 
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 (: عدد أشهر الواردات التي تغطيها احتياطيات الصرف في الجزائر3-2الجدول )
 عدد شهور التغطية الاحتياطيات للواردات الواردات رج الذهبالاحتياطيات خا السنة

 يوـ16 15.472 0.724 0881

0880 1.485 10.788 1.65 

0881 1.457 11.458 1.52 

0882 1.474 11.557 1.53 

0883 2.673 11.083 2.89 

0884 2.005 12.110 1.98 

0885 4.235 11.240 4.52 

0886 8.046 10.279 9.39 

0887 6.845 10.850 7.57 

0888 4.525 11.520 4.71 

1111 12.023 11.699 12.33 

1110 18.081 11.920 18.20 

1111 23.237 14.491 19.24 

1112 33.125 16.233 24.47 

1113 43.246 21.807 23.79 

1114 56.303 24.837 27.20 

1115 77.913 25.210 37.086 

1116 110.317 31.632 41.85 

1117 143.242 39.171 43.88 

1118 149.040 34.282 52.16 

1101 162.614 34.820 56.04 

1100 182.821 44.90 48.86 

Source : world bank, WDI, 2012. 

 

 انيا: مؤشر الاحتياطيات إلى الدين الخارجي قصير الأجلث
قصتَة الأجل، ويعتبر من أىم يستعمل ىذا ابؼؤشر لقياس قدرة الدولة على الوفاء بالتزاماتها الدولية 

ار ىذه الأختَة تعالش من مديونية          ابؼؤشرات لتقييم كفاية الاحتياطات في الدوؿ النامية باعتب
 كبتَة، ويوضح ابعدوؿ التالر مؤشر تغطية الاحتياطيات إلذ الدين ابػارجي قصتَ الأجل في ابعزائر.

 
 
 
 



 

 105 
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 تطور الاحتياطيات إلى الدين قصير الأجل في الجزائر. :(4-2الجدول)
 1118 1117 1116 1115 1114 السنوات

 573.2 550.9 175.1 1113.1 68.9 الاحتياطيات/د ق أ

Source : FMI, rapport de FMI N°12/22, 2012, p :48. 

 
، أي أف 1احتياطي الصرؼ الأجنبي إلذ الدين قصتَ الأجل ىي ية بالنسبة بؼؤشر إف النسبة العاد

    الاحتياطيات تكوف قادرة على سداد الديوف ابػارجية بؼدة سنة واحدة على الأقل، بينما نلاحظ    
د في حالة ابعزائر أف ىذه النسبة مرتفعة جدا، وبالتالر فالاحتياطيات في ابعزائر ليست كافية لتسدي

الديوف قصتَة الأجل فقط بل كافية لتسديد الديوف ابؼتوسطة وطويلة الأجل وىو ما يعزز ابؼركز ابؼالر 
 للجزائر.

 2004وقد قامت ابعزائر بالفعل باستعماؿ احتياطياتها لتسديد ديوهاا ابػارجية، حيث قامت في سنة 
لأطراؼ مع نادي باريس لتسديد اتفاقا متعدد ا 2006بتسديد مسبق لديوهاا ابػارجية، كما وقعت في 

مليار دولار، كما دخلت في مفاوضات مع دائنتُ آخرين           7.9ديوهاا الثنائية وابؼقدرة بحوالر 
 ومؤسسات دولية من أجل تسديد مسبق لديوهاا وبقحت في بزفيض حجم مديونيتها.

ربظية مطروحا منها الدين ابػارجي( تقدر الوضعية ابؼالية ابػارجية الصافية للجزائر)احتياطيات الصرؼ ال
، أي نسبة تفوؽ بكثتَ ابؼستوى ابؼسجل 2012في سنة  %91.55نسبة إلذ إبصالر الناتج الداخلي بػ 

لدى أغلبية البلداف الناشئة في آسيا، في ظرؼ يتميز بدستوى جد منخفض تاربىيا لكل من الدين 
 1ابػارجي ونسبة خدمة ىذا الدين.

 
 
 
 
 
 
 

                                                           
 26، ص:، مرجع سبق ذكرهبنك ابعزائر 1



 

 106 

 .......قياس محددات الطلب على احتياطي الصرف الأجنبي في الجزائرث:........الفصل الثال

 ثالثا: مؤشر احتياطي الصرف الأجنبي إلى عرض النقود
يقيس ىذا ابؼؤشر كمية رؤوس الأمواؿ التي بيكن للأفراد برويلها إلذ خارج، وبالتالر يستخدـ كإنذار 

 مبكر لوقوع الأزمات ابؼالية. 
علاقة بتُ الاحتياطيات وعرض النقود من خلاؿ مدخل الاستيعاب لاختلاؿ ميزاف بيكن توضيح ال

 1ابؼدفوعات، والذي يشتَ إلذ أف العجز في ميزاف ابؼدفوعات ينطوي على أحد البديلتُ:
 نفاذ الأرصدة النقدية للمقيمتُ كنتيجة لتحويل النقود إلذ سلطة الصرؼ الأجنبي. -

      يمتُ عن طريق بيع أوراؽ مالية في السوؽ ابؼفتوحة      إعادة بناء الأرصدة النقدية للمق -
 إلذ السلطات النقدية.

إف أخذنا النقطة الزمنية الذىبية )كما تسمى في نظرية رأس ابؼاؿ( فإف العجز في ميزاف ابؼدفوعات 
التخلص  ينطوي على الأرصدة النقدية ابغالية تفوؽ ابؼستوى ابؼرغوب، فالعجز ىو نتيجة مباشرة لمحاولة

 من تلك الأرصدة.
             فإذا كاف مستوى الأرصدة النقدية فوؽ ابؼستوى ابؼرغوب فإنو سيكوف ىناؾ طلب أكبر 

على الاحتياطيات، أما إذا بظحت السلطات النقدية باستنزاؼ الاكتناز مع عدـ خلق الائتماف      
 فإف الطلب على الاحتياطيات يكوف قليل.

د على مؤشر الاحتياطيات إلذ العرض النقدي كمؤشر على كفاية الاحتياطيات    بؽذا ىناؾ من يعتم
 ويوضح ابعدوؿ التالر نسبة الاحتياطيات إلذ العرض النقدي في ابعزائر.

 تطور الاحتياطيات إلى عرض النقود في الجزائر: (5-2)الجدول 

 1101 1118 1117 1116 1115 1114 السنوات

 147.6 132.9 142.0 126.5 116.9 71.4 الاحتياطيات/عرض النقود

 

Source : FMI, rapport de FMI N°12/22, 2012, p :49 

 
 2006نلاحظ من خلاؿ ابعدوؿ السابق أف نسبة احتياطيات إلذ عرض النقود في زيادة مستمرة منذ 

بفعل  2009(، مع ابلفاض طفيف في ىذه النسبة سنة %147.6) 2010( إلذ غاية سنة 71.4%)
           تدؿ %10، وتعتبر ىذه النسبة مرتفعة مقارنة بالنسبة العادية 2009دمة ابػارجية لسنة الص

 اع عن سعر صرؼ عملتو ػػػػػػػػػػػػػػػػػػػػػة على أف بنك ابعزائر لو قدرة كبتَة على الوفاء بالتزاماتو والدفػػػػػػػىذه النسب
                                                           

 180بؿمد بن علي العقلا، مرجع سبق ذكره، ص:  1
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وإدارتها في حدود ضيقة. ففي حالة الأزمات ابؼالية تنعدـ الثقة في النظاـ ابؼالر المحلي وبالتالر يقبل 
الأفراد على برويل العملة المحلية إلذ عملة أجنبية وتصدير رأس ابؼاؿ إلذ ابػارج وبالتالر تكوف ىذه 

 النسبة منخفضة.

 ني: استخدامات احتياطي الصرف الأجنبي في الجزائرالمبحث الثا
إف مستوى احتياطي الصرؼ الأجنبي في ابعزائر بذاوز ابغدود الآمنة وابؼعقولة وىذا ما تأكده النسب 

المحسوبة سابقا، لذا يرى الكثتَ أف ابعزائر بيكنها الاستفادة من ىذا ابغجم الكبتَ للاحتياطيات       
صوؿ خارجية مرتفعة العائد، في حتُ يرى آخروف ضرورة الإبقاء على ىذا وذلك باستثمارىا في أ

ابؼستوى لتوفتَ الثقة للمستثمرين، وبالتالر العمل على جذب الاستثمارات الأجنبية، في حتُ يرى 
 البعض الآخر أف ىذا ابغجم الكبتَ للاحتياطيات من أجل المحافظة على سعر صرؼ الدينار ابعزائري.

ابعزائر ابغق في إدارة وتسيتَ احتياطي الصرؼ الأجنبي من أجل برقيق مصلحة الاقتصاد  وبدا أف لبنك
 الوطتٍ فقد كانت أىم استخدامات احتياطي الصرؼ الأجنبي في ابعزائر ىي :

 الدفع ابؼسبق للمديونية وإنشاء صندوؽ ضبط الإيرادات وإقرار برامج الإنعاش الاقتصادي.

 للمديونية الخارجية المطلب الأول: الدفع المسبق
       كما سبق واشرنا أف الدوؿ التي بستلك حجم كافي من الاحتياطيات قادرة على الوفاء بالتزاماتها 

 من الديوف ابػارجية عكس الدوؿ التي لا بستلك حجم كافي من الاحتياطيات.
يونية وضغوطات خدمة قاـ الدائنوف ابػارجيوف للدوؿ النامية خلاؿ العقد الأختَ من بزفيف أثار ابؼد

الدين ابػارجي الذي يشكل عائقا أماـ بسويل التنمية لتلك البلداف، وتشمل ىذه ابؼعابعة تقدلص بسويل 
       جديد وأشكاؿ شتى من إعادة ىيكلة الدين ابػارجي بدا في ذلك بزفيض قيمة الدين وخدمة

ابؼؤسسات ابؼالية الدولية من أجل إجراءات الدين، وىذا ما بعأت إليو ابعزائر في البداية ثم التفاوض مع 
 التسديد ابؼسبق للديوف ابػارجية.

قرض  12حيث بسكنت ابعزائر من سداد  2004فعملية الدفع ابؼسبق للديوف ابػارجية بدأت في سنة 
قرض للبنك العابؼي  22مليوف دولار بالإضافة إلذ سداد  187للبنك الإفريقي للتنمية، ما وفر للبلاد 

 مليوف دولار. 121ا وفر وىو م
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 ............قياس محددات الطلب على احتياطي الصرف الأجنبي في الجزائرالفصل الثالث:...

 أولا: الاتفاقات المبرمة في إطار الدفع المسبق
 : توقيع اتفاق مع نادي باريس -0

التسديد ابؼسبق من البلداف الأعضاء في نادي باريس  2006طلبت ابعزائر ربظيا خلاؿ شهر مارس 
مليار  15.5مليار دولار من بؾموع الديوف ابػارجية ابؼقدرة بػ 8لديوهاا التي أعيدت جدولتها إلذ حدود 

، كما رغبت ابعزائر في أف يكوف اجتماع باريس أيضا للتوقيع     على اتفاؽ 2005دولار في هااية سنة 
 متعدد الأطراؼ مع ىذه ابؼؤسسة ابؼالية.

   تَ من الديوف ابؼعنية بالدفع ابؼسبق ديوف متوسطة الأجل تتًاوح نسبة الفائدة عليها لقد كاف جزء كب
 .%11إلذ  %8من 

اتفاؽ متعدد الأطراؼ للتسديد ابؼسبق  11/05/2006نادي باريس يوـ  و بالفعل وقعت ابعزائر مع
يوف ابؼستحقة للبلداف لديوهاا ابعزائرية التي أعيد جدولتها، وأوضح البياف الصادر عن ابؽيئة أف الد

مليار دولار كاف من ابؼفروض أف  %7.9الأعضاء في نادي باريس وابؼرشحة للتسديد ابؼسبق تقدر بػ 
                        30/11/2001من  1995-1994تسدد بدوجب اتفاقات إعادة ابعدولة لسنتي 

ابعزائر لتسديد ديوهاا هاائيا مع ويوضح ابعدوؿ التالر الاتفاقات التي قامت بها 30/11/2011.1إلذ 
 نادي باريس.

 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 

                                                           
ماجيستتَ في علوـ التسيتَ بزصص مالية مذكرة ، "لاقتصاد الجزائريانعكاسات الدفع المسبق للديون الخارجية على تنافسية ا"غابؼي زىتَة،  1
 .136، ص:0228-0227بؿاسبة، الشلف، و 
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 ............قياس محددات الطلب على احتياطي الصرف الأجنبي في الجزائرالفصل الثالث:...

 التسديد المسبق للديون الجزائرية ) مليون دولار(: (6-2)الجدول رقم 
 مبالغ  التسديد تاريخ التوقيع الدول الدائنة

 فرنسا
 رتغالالب

 هولندا
 بلجيكا

 الدانمارك
 أمريكا
 النمسا
 اسبانيا
 كندا

 السويد
 النرويج
 فنلندا

 بريطانيا
 سويسرا
 اليابان
 ايطاليا
 ألمانيا

 2006ماي  11
 2006ماي  20
0226ماي  00  
0226ماي  07  
0226جواف  6  
0226جواف  15  
0226جواف  01  
0226جواف  00  
0226جواف  04  
0226جواف  06  
0226جواف  07  
0226جواف  07  
0226جواف  09  
0226جويلية  15  
0226أوت  27  
0226أوت  12  
 0226أوت  07

1600 

20 

45 

225 

54.3 

625 

369 

690 

255 

92 

15.6 

11.8 

202 

66 

445 

1.7 
387 

 401313 المجموع

 23، مرجع سبق ذكره، ص: "إدارة احتياطيات الصرف و تمويل التنمية في الجزائر"زايري بلقاسم،: المصدر

وىكذا استطاعت ابعزائر أف تتخلص من عبء ابؼديونية وآثار الضغوطات ابػارجية واقتًبت أف تتحوؿ 
 من دولة مدينة إلذ دولة دائنة.

 :إلغاء ديون الجزائر من قبل روسيا -1
من إبصالر الديوف ابػارجية للجزائر، حيث بلغت حسب التقارير الروسية  %29بسثل ديوف روسيا حوالر 

مليار دولار، حيث بسكنت ابعزائر من التخلص منها عن طريق توقيع اتفاقية بتُ ابعزائر  7.4حوالر 
وروسيا، تقوـ بدوجبها روسيا بإلغاء كافة ديوف ابعزائر مقابل التزاـ ابعزائر بشراء سلع وخدمات من روسيا 

 بقيمة بفاثلة أو أكثر منها.
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 احتياطي الصرف الأجنبي في الجزائر ........قياس محددات الطلب علىالفصل الثالث:.......

 الاتفاق مع نادي لندن للدفع المسبق للديون الخارجية: -2
، حيث وصل احتياطي الصرؼ 2006نتيجة الوضع ابؼالر ابؼريح الذي كانت تعيشو ابعزائر في سنة 

   ية مليار دولار، قامت بالاتفاؽ مع نادي لندف بتسديد ديوهاا التجار  70الأجنبي إلذ أكثر من 
مليار دولار من ديوهاا ابؼستحقة على نادي  9ابػارجية، وبالتالر اتفقت ابعزائر على تسديد ما قدره 

 باريس ولندف.
 ثانيا: الوضع الحالي للديون الخارجية

( 7-3بفا لا يدعو للشك أف ابلفاض حجم ابؼديونية أدى إلذ برسن مؤشرات ابؼديونية ويوضح ابعدوؿ )
 ة ابػارجية خلاؿ السنوات الأختَة.ىيكل وحجم ابؼديوني

 المديونية الخارجية للجزائرحجم و (: هيكل 7-2الجدول رقم )
 الوحدة: مليار دولار                                                                                               

 1101 1100 1101 السنوات

 2.108 2.831 3.279 ديون متوسطة وطويلة الأجل

 1.568 1.574 2.281 ديون قصيرة الأجل

 3.676 4.405 5.560 إجمالي الديون

 

Source :Bank of Algeria "bulletin statistique trimestriel" juin 2013,p :16 

 

نلاحظ من خلاؿ ابعدوؿ السابق أف حجم ابؼديونية ابػارجية ابعزائرية عرفت تراجعا كبتَا فبعد أف  
مليار دولار، وبالتالر  4حوالر  2012مليار دولار أصبحت في هااية  22تقريبا  2004في سنة كانت 

نتيجة الدفع ابؼسبق للمديونية بزلصت ابعزائر من أعبائها، كما بذنبت دفع فوائد ىذه الديوف للسنوات 
 ابؼتبقية.
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 رف الأجنبي في الجزائر.....قياس محددات الطلب على احتياطي الص.الفصل الثالث:.........

 المطلب الثاني: صندوق ضبط الإيرادات و إقرار برنامج الإنعاش الاقتصادي
فوائض مالية معتبرة نتيجة ارتفاع أسعار البتًوؿ في الأسواؽ العابؼية، حيث  2000عرفت ابعزائر سنة 

يرادات ابعباية البتًولية مليار دينار بسبب ارتفاع إ 400حقق رصيد ابؼوازنة العامة للدولة فائض قدر بػ 
 1مليار دينار خلاؿ نفس السنة. 1213.2إلذ 

   ونظرا لتقلبات أسعار البتًوؿ وعدـ اليقتُ ابؼرتبط بها قررت السلطات ابعزائرية إنشاء صندوؽ بظي 
 ػ" صندوؽ ضبط الإيرادات" يعمل على امتصاص فائض إيرادات ابعباية البتًولية الذي يفوؽ تقديراتػػػػػػػػب

 قانوف ابؼالية الذي يتم إعداده سنويا.

 أولا: ماهية صندوق ضبط الإيرادات
ىذا الصندوؽ بدوجب قانوف ابؼالية التكميلي لسنة أنشئ : 2تعريف صندوق ضبط الإيرادات -0

، وىو صندوؽ ينتمي إلذ ابغسابات ابػاصة للخزينة وبالضبط إلذ حسابات التخصيص ابػاص 2000
 ىذا ابغساب :ويقيد في  302-103رقم 

  :باب الإيرادات 

الفوائض ابعبائية النابذة عن مستوى أعلى لأسعار المحروقات على تلك ابؼتوقعة ضمن قانوف  -
 ابؼالية.

 كل الإيرادات الأخرى ابؼتعلقة بستَ الصندوؽ. -

 باب النفقات: 

 نفقات وتوازف ابؼيزانية المحددة عن طريق قانوف ابؼالية السنوي. ضبط -

 عمومي.بزفيض الدين ال -

وأىم ما بييز ىذه ابغسابات أهاا مستقلة عن ابؼوازنة العامة للدولة أي أهاا لا بزضع لقواعد ومبادئ 
 إعداد وتنفيذ ابؼوازنة العامة كما أهاا لا بزضع لرقابة البربؼاف.

 
 
 

                                                           
لأكادبيية للدراسات الاجتماعية والإنسانية ، ا"فعالية صناديق الثروة السيادية كأداة لتسيير مداخيل النفط في الدول العربية"بوفليح نبيل، 1

 85، ص: 0212جامعة الشلف، 
 .0222ابؼتضمنة قانوف ابؼالية التكميلي لسنة  0222جواف  08مؤرخة في:  37ريدة الربظية، العدد ابع 2



 

 112 

 ..قياس محددات الطلب على احتياطي الصرف الأجنبي في الجزائرالفصل الثالث:.............

 حددت وظائف الصندوؽ كما يلي:: ئف الصندوقوظا -1
 امتصاص الزيادات ابغاصلة في ابعباية البتًولية والتي تفوؽ توقعات وتقديرات قانوف ابؼالية. -
تسوية وسد العجز في ابؼيزانية العامة للدولة، والذي قد ينشئ في ابؼستقبل نتيجة ابلفاض إيرادات  -

 ات قانوف ابؼالية.ابعباية البتًولية عن تقديرات وتوقع
 تسديد الدين العاـ. -

ينص على أف ابؼبالغ التي بيكن أف تسحب       2004فيما بىص بسويل العجز فإف قانوف ابؼالية لسنة 
من الصندوؽ ينبغي أف لا تتجاوز الفرؽ بتُ عائدات المحروقات )ابؼتوقعة( التي على أساسها يتم إعداد 

جة ابلفاض سعر البتًوؿ( غتَ أنو في الواقع غالبا ما تستخدـ موارد ابؼيزانية والعائدات المحققة )نتي
 1الصندوؽ في بسويل النفقات الإضافية ابؼتوقعة في إطار ابؼيزانية التكميلية.

 يسجل صندوؽ ضبط الإيرادات تطورات ىامة في وضعيتو منذ إنشائو وىذا ما يوضحو ابعدوؿ التالر.
 
 
 
 
 
 
 

                                                           
 .120ص:  مرجع سبق ذكره،، شكوري سيدي بؿمد 1
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 .................................قياس محددات الطلب على احتياطي الصرف الأجنبي في الجزائر.............................الفصل الثالث:........

 .1118-1111(: تطور وضعية صندوق ضبط الإيرادات في الفترة من 8-2الجدول )
 : مليار دجالوحدة                                                                                                                                                                                   

 1118 1117 1116 1115 1114 1113 1112 1111 1110 1111 السنوات

 (ابؼوارد :1
 رصيد السنة السابقة -
 فائض قيمة ابعباية البتًولية-
 ابعزائر تسبيقات بنك -

 

0 

453.237 

0 

 

232.137 

23.864 

0 

 

 

171.534 

26.504 

0 

 

27.534 

448.914 

0 

 

320.890 

623.499 

0 

 

712.688 

1368.836 

0 

 

1842.686 

1798.000 

0 

 

2931.045 

1738.848 

 

0 

 

3215.531 

2288.159 

 

0 

 

4280.072 

400.675 

 

0 

 4680.747 5503.690 4669.893 3640.686 2090.524 944.391 476.092 198.038 356.001 453.237 (مجموع الموارد0

 (الاستخدامات2
 سداد الدين العمومي -
 بسويل عجز ابػزينة العمومية. -
 سداد تسبيقات بنك ابعزائر -

 

221.100 

0 

0 

 

184.467 

0 

0 

 

170.060 

0 

0 

 

156.00 

0 

0 

 

222.703 

0 

0 

 

247.838 

0 

0 

 

618.111 

91.530 

0 

 

314.455 

531.952 

607.956 

 

465.437 

758.180 

0 

 

0 

364.282 

0 

 364.282 1223.617 1454.363 709.641 247.838 222.703 156.000 170.060 184.467 221.100 ( مجموع الاستخدامات1

 4316.465 4280.073 3215.530 2931.045 1842.686 721.688 320.892 27.978 171.534 232.137 رصيد الصندوؽ في هااية السنة

 
، أطروحة دكتوراه في علوـ التسيتَ بزصص نقود  "-الواقع والأفاق مع الإشارة إلى حالة الجزائر-دور صناديق الثروة السيادية في تمويل اقتصاديات الدول النفطية"بوفليح نبيل، ابؼصدر:  

 .204، ص: 2011-2010، -3-ومالية، جامعة ابعزائر
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 الطلب على احتياطي الصرف الأجنبي في الجزائر ..قياس محدداتالفصل الثالث:.............

من خلاؿ قراءتنا للجدوؿ السابق بقد أف صندوؽ ضبط الإيرادات في ابعزائر عرؼ تطور خلاؿ 
 مرحلتتُ:

خلاؿ ىذه ابؼرحلة عرؼ رصيد الصندوؽ تراجعا فبعد أف : 1111إلى  1111المرحلة الأولى من 
حوالر  2002ابلفض ىذا الرصيد ليصل في سنة مليار دج  232.137حوالر  2000سجل في سنة 

 2000مليار دج سنة  453.237مليار دج ويعود ىذا إلذ ابلفاض فائض ابعباية البتًولية من  27.978
.كما نلاحظ كذلك خلاؿ ىذه الفتًة أف موارد الصندوؽ 2002مليار دج سنة  26.504إلذ 

 ل عجز ابػزينة العمومية.استخدمت فقط لسداد الدين العمومي ولد تستخدـ في بسوي
: خلاؿ ىذه ابؼرحلة شهد الصندوؽ برسنا ملحوظا بداية       1118إلى  1112المرحلة الثانية من 

مليار دج في سنة  4316.465إلذ  2003مليار دج سنة  320.892، حيث ارتفع من 2003من سنة 
 بسويل عجز ابػزينة استخداـ موارد الصندوؽ في 2009إلذ  2006، كما شهدت السنوات من 2009

الذي ينص  2006العمومية، وذلك نتيجة تعديل أىداؼ الصندوؽ بدوجب قانوف ابؼالية التكميلي لسنة 
حجم وبزفيض 1.مليار دج 740على بسويل عجز ابػزينة العمومية دوف أف يقل رصيد الصندوؽ عن 

 ابؼديونية العمومية.
ربوة للجزائر النابذة عن تراكم حجم كبتَ لاحتياطي الصرؼ بفا سبق نستنتج أنو نتيجة للوضعية ابؼالية ابؼ

الأجنبي زادت فوائض ابعباية البتًولية المحولة لصندوؽ ضبط الإيرادات والتي أدت إلذ برسن رصيده 
 خلاؿ السنوات الأختَة.

 ثانيا: تمويل برامج الإنعاش الاقتصادي 
صندوؽ من  بدعمابؽيكلي لاستقرار والتكييف سجلا مقبولا في تطبيق برامج برقيق ابعد إظهار ابعزائر 

    النقد الدولر وابؼؤسسات ابؼالية الدولية وبرقيقها بعض التقدـ في بؾاؿ تطبيق الإصلاحات 
الاقتصادية، عادت ابعزائر إلذ مسار التنمية والإنفاؽ العمومي وذلك بتبتٍ برنامج متوسط ابؼدى 

مليار دج( بظي ببرنامج الإنعاش  525يار دولار ) مل 6، وذلك بتخصيص غلاؼ مالر بػ 2001-2004
     الذي كاف متبوعا ببرنابؾتُ للنمو: البرنامج التكميلي لدعم النمو طبق خلاؿ الفتًة  2الاقتصادي.

 .2014-2010والبرنامج ابػماسي خلاؿ الفتًة من  2009-2005من 
 

                                                           
 28، ص: 0226ابؼتضمنة قانوف ابؼالية التكميلي لسنة  19/27/0226مؤرخة في  47ابعريدة الربظية، العدد  1
 144، ص: 0226، الطبعة الأولذ، منشورات دار الأديب، "وداقتصاد النق"ابؼبارؾ بؿمد، 2
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 الصرف الأجنبي في الجزائر .......قياس محددات الطلب على احتياطيالثالث:........الفصل 

كانت تهدؼ ىذه البرامج أساسا إلذ رفع معدؿ النمو الاقتصادي عن طريق تنشيط الطلب الكلي 
 وبزفيض معدلات البطالة عن طريق خلق مناصب شعل خاصة في القطاع الفلاحي.

 (:1113-1110برنامج دعم الإنعاش الاقتصادي ) -0
تمد كل منطقها من النظرية الكينزية والقائمة على إدماج الدولة  الإنعاش الاقتصادي تس إف إستًاتيجية

   من جهة، والتًكيز  كعوف اقتصادي فعاؿ في الدورة الاقتصادية من خلاؿ سياسة الإنفاؽ العمومي
 1على تعزيز الطلب الكلي من جهة أخرى.

   ذ ميزانية الدولة           إف تنفيذ ىذا البرنامج يعتمد على نفس إجراءات التنفيذ ابؼعموؿ بها في تنفي
) قسم التجهيز(، وعليو فإف مشاريع ىذا البرنامج سجلت ضمن بـطط الاستثمارات للميزانية العامة 
للدولة للاستفادة من تراخيص البرامج ابؼتعددة السنوات حتى يتم تغطية التكلفة النهائية للمشروع ومنح 

اؿ للتكفل بالنفقات السنوية للمشروع، وعليو فقد الاعتمادات ابؼالية السنوية حسب تقدـ الأشغ
 مليار دينار وىو ابؼبلغ الإبصالر للبرنامج. 525جندت الدولة 

لقد كانت بؿاور ىذا البرنامج موجهة بكو الأنشطة ابؼخصصة لدعم ابؼؤسسات والأنشطة الزراعية 
آت القاعدية وبرستُ ظروؼ ابؼعيشة ابؼنتجة وغتَىا، تعزيز ابؼرافق العمومية في ميداف الري، النقل وابؼنش

والتنمية المحلية وتنمية ابؼوارد البشرية. وبالتالر بيكن تقسيم برنامج دعم الإنعاش الاقتصادي إلذ أربع 
برامج رئيسية كل برنامج بىص قطاع رئيسي معتُ وكل قطاع رئيسي يتكوف من قطاعات فرعية وىذا ما 

 يوضحو ابعدوؿ التالر.
 التوزيع القطاعي لبرنامج دعم الإنعاش الاقتصادي.: (01-2)جدول رقم

 النسبة المجموع 1113 1112 1111 1110 السنوات
 %40.1 210.5 2.0 37.6 70.2 100.7 أشغال كبرى وهياكل قاعدية

 38.8 204.2 6.5 53.1 72.8 71.8 تنمية محلية وبشرية

دعم قطاعات الفلاحة و الصيد 
 البحري

10.6 20.3 22.5 12.0 65.4 12.4 

 8.6 45.0 - - 15.0 30.0 دعم الاصلاحات

 %100 525.0 20.5 113.9 185.9 205.4 المجموع

 "1101-1111دراسة تقييمية لسياسة الإنعاش الاقتصادي المطبقة في الجزائر في الفترة "بوفليح نبيل، :المصدر
 .46، ص: 2013، 09العدد جامعة الشلف،  الأكادبيية العربية الاجتماعية والإنسانية، 

                                                           
1
Gregory N.mankiw, "Macroéconomie", Bruxelle, boek université, 2006, p :311 
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نلاحظ من خلاؿ ابعدوؿ أف أكبر مبلغ وجو إلذ الأشغاؿ الكبرى وابؽياكل القاعدية، حيث استفاد 
للنهوض بهذا  من إبصالر ابؼبلغ ابؼخصص للبرنامج، وىذا يدؿ على أف ابعزائر تسعى %40.1بنسبة 

القطاع بؼا لو من دور في توفتَ مناصب شغل وبالتالر التقليل من نسبة البطالة، كما أف بؽذا القطاع دور 
 في رفع معدلات الاستثمار المحلية والأجنبية عن طريق توفتَ الظروؼ ابؼلائمة لذلك.

من إبصالر ابؼبلغ % 38.8مليار دج أي بنسبة  204.2كما خصص لقطاع التنمية البشرية والمحلية مبلغ 
ابؼخصص للبرنامج، والذي تسعى ابغكومة من خلالو إلذ برستُ ظروؼ ابؼعيشة للمواطنتُ وكذا تأىيل 
ابؼناطق النائية وابؼعزولة، برستُ الإمكانات والقدرات العلمية ابؼتوفرة والتي ستقوـ بتلبية التدفقات النابذة 

 عن كل دخوؿ جامعي.
من إبصالر ابؼبلغ  %12.4مليار دج أي  65.4يد البحري فقد خصص لو مبلغ أما قطاع الفلاحة والص

ابؼخصص للبرنامج، باعتبار ىذا القطاع من أىم القطاعات ابؼنتجة في ابعزائر، وقد خصص لو ىذا ابؼبلغ  
  ، ومن بتُ ابؼشاريع ابؼسجلة 2000كدعم للبرنامج الوطتٍ للتنمية الفلاحية الذي استفاد منو في سنة 

  ىذا القطاع : دعم النشاطات ابؼنتجة، تطوير الصيد البحري، تعزيز أعماؿ البناء، التصليح  في
 والصيانة، توفتَ أجهزة ابغفظ والتبريد....

          %8.6مليار دج أي بنسبة  45أما فيما بىص قطاع دعم الإصلاحات فقد خصص لو مبلغ 
سا لتوفتَ الظروؼ ابؼناسبة من خلاؿ دعم من إبصالر ابؼبلغ ابؼخصص للبرنامج، وىو موجو أسا

ابؼؤسسات الوطنية الإنتاجية للسماح بؽا بالعمل وفقا بؼعايتَ الفعالية، وبالتالر إعادة ىيكلة وبرستُ 
 ابؼناخ الاقتصادي الذي تعمل ضمنو ابؼؤسسات.

 1لقد نتج عن تطبيق ىذا البرنامج نتائج عديدة نذكر منها مايلي:
مليار دولار من الإنفاؽ  30مليار دج منها  3700مليار دولار أي  46الر استثمار إبصالر بحو  -

 العمومي.
 .2003في سنة  %6.8طواؿ السنوات ابػمس بنسبة  %3.8بمو مستمر يساوي في ابؼتوسط  -
 %.24إلذ  %29تراجع في نسبة البطالة من  -
 ابؼساكن ابعاىزة.إبقاز الآلاؼ من ابؼنشآت القاعدية وكذلك بناء وتسليم الآلاؼ من  -
 

                                                           
، جامعة ، أبحاث اقتصادية وإدارية"3112-3110التنمية المستدامة في الجزائر من خلال برنامج الإنعاش الاقتصادي "زرماف كرلص،  1

 .025، ص:0212العدد السابع، جواف ، بسكرة
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 :(1118-1114البرنامج التكميلي لدعم النمو الاقتصادي ) -1
جاء ىذا البرنامج في إطار مواصلة وتتَة البرامج وابؼشاريع التي سبق إقرارىا وتنفيذىا في إطار بـطط دعم 

 .2005-2001لإنعاش الاقتصادي للفتًة ا
 1وضع ىذا البرنامج لتحقيق بؾموعة من الأىداؼ أبنها:

: والتي تعتبر ضرورة ملحة قصد برستُ الإطار ابؼعيشي          تحديث وتوسيع الخدمات العامة -
 من جهة، ومن جهة كتكملة لنشاط القطاع ابػاص في سبيل ازدىار الاقتصاد الوطتٍ.

: وذلك من خلاؿ برستُ ابعوانب ابؼؤثرة على بمط معيشة الأفراد ستوى معيشة الأفرادتحسين م -
 سواءا كاف ابعانب الصحي، الأمتٍ أو التعليمي.

: إف تطوير ابؼوارد البشرية بهنب مشكلة الندرة التي تتميز بها التحتية تطوير الموارد البشرية والبنى -
وى التعليمي وابؼعرفي للأفراد والاستعانة بالتكنولوجيا في ذلك، كما ابؼوارد التقليدية عن طريق ترقية ابؼست

  أف البتٌ التحتية بؽا دور ىاـ في تطوير النشاط الإنتاجي وبابػصوص في دعم إنتاجية القطاع ابػاص 
 من خلاؿ تسهيل عملية ابؼواصلات وانتقاؿ السلع وابػدمات وعوامل الإنتاج.

يعتبر رفع معدلات النمو الاقتصادي ابؽدؼ النهائي للبرنامج  :رفع معدلات النمو الاقتصادي -
 التكميلي لدعم النمو، وىو ابؽدؼ الذي تصب فيو كل الأىداؼ سابقة الذكر.

مليار دج، يشمل ىذا البرنامج الضخم بطسة  4202.7إف ابؼبلغ ابؼخصص للبرنامج التكميلي يقدر بػ 
 بؿاور رئيسية كبرى كما يلي:

 %.45.5ة السكاف  برستُ ظروؼ معيش -

 %.40.5تطوير ابؼنشآت الأساسية    -

 .%8دعم التنمية الاقتصادية   -

 %.4.8تطوير ابػدمة العمومية   -

 %.1.1تطوير تكنولوجيات الاتصاؿ   -

 
 

                                                           
برامج "، أبحاث ابؼؤبسر الدولر حوؿ تقييم أثار أثر برنامج دعم الإنعاش الاقتصادي على النمو الاقتصاديبـناش فتيحة، " -صابغي ناجية 1

، مارس 1معة سطيف جا،0214-0221انعكاساتها على التشغيل والاستثمار والنمو الاقتصادي خلاؿ الفتًة من الاستثمارات العامة و 
 .26، ص:0213
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  :   1103-1101البرنامج الخماسي  -2
 مليار دولار، وىو يشمل شقتُ: 286مليار دج أي ما يعادؿ  21214خصص بؽذا البرنامج مبلغ 

  استكماؿ ابؼشاريع الكبرى ابعاري إبقازىا على ابػصوص في قطاعات السكة ابغديدية والطرؽ  -
 مليار دولار. 130وابؼياه، بدبلغ 

 مليار دولار. 156إطلاؽ مشاريع جديدة بدبلغ  -
 ت من ىذا البرنامج القطاعات التالية:وقد استفاد

 %.45.42قطاع التنمية المحلية والبشرية: بنسبة  -

 %.38.52قطاع الأشغاؿ العمومية وابؽياكل القاعدية:  -

 %.16.05قطاعات الصناعة، الفلاحة، الصيد البحري والتشغيل:  -

 وقد تم بسويل ىذه البرامج بجزء كبتَ من احتياطيات الصرؼ الأجنبي.
إذا أردنا القياـ باستعماؿ ىذه الاحتياطيات في برامج الإنعاش والنفقات العمومية، فيجب أف  غتَ أنو

نأخذ بعتُ الاعتبار الآثار الاقتصادية الكلية وأف نضمن قدرة الامتصاص ابؼتوفرة، حيث أف الانتقاؿ 
تصاد ابعزائري الاقتصادي لا يكوف إلا عن طريق الإصلاحات ابؽيكلية، ولكن ابؼشكلة الأساسية للاق

ىي عدـ قدرتو على ابؼنافسة ووجود عراقيل أماـ الاستثمارات الأجنبية وغياب ابؼنافسة والسلوكيات 
 1الاحتكارية، ونوعية السيئة للخدمات العمومية، وغياب ابؼرونة في العديد من القطاعات.

 
 
 
 
 
 
 
 
 
 

                                                           
 05، مرجع سبق ذكره، ص: "تمويل التنمية في الجزائرإدارة احتياطيات الصرف و "زايري بلقاسم،  1
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 إدارة سعر الصرف في الجزائرف و المطلب الثالث: احتياطيات الصر 
إف برسن الوضعية ابؼالية ابػارجية للجزائر نتيجة تراكم حجم كبتَ من احتياطيات الصرؼ الأجنبي تزامن 

 مع تبتٍ ابعزائر سياسة الصرؼ ابغالية" التعولص ابؼدار".
 الجزائر أولا: سياسة سعر الصرف في

أنظمة تسعتَ الدينار والصرؼ في ابعزائر تطورا منذ الاستقلاؿ إلذ غاية يومنا نقوـ إبهازىا عرفت 
 باختصار فيما يلي:

 (:0883-0853نظام ثبات سعر الصرف )  -0
 1964 سنة من الأولذ الفتًة في التثبيت كاف بحيث الثابت الصرؼ سعر نظاـ إتباع ابؼرحلة ىذه في تم

 فتم 1994  سنة إلذ1973 سنة من ابؼمتدة الثانية ابؼرحلة في أما واحدة، لعملة بالنسبة 1973 سنة إلذ
 .العالد في العملات أقوى شملت العملات من سلة إلذ العملة تثبيت

تم إنشاء الدينار ابعزائري في أفريل :  ( 1973-0853) التثبيت بالنسبة للفرنك الفرنسي 1-1
ملغ ذىب أي بنفس تكافؤ  180إلذ وزف معتُ من الذىب قدر بػ  وقد كانت قيمتو مثبتة 1964

فرنك فرنسي( بينما تقاس باقي العملات بتعادبؽا مع الفرنك الفرنسي  1دج =  1الفرنك الفرنسي ) 
من خلاؿ نظاـ بريتن وودز، إلا أنو كاف بؽذه السياسة نتائج سلبية منها ابلفاض قيمة الفرنك بالنسبة 

ذي أدى إلذ تدىور الدينار بالنسبة لباقي العملات الرئيسية الأمر الذي دفع للدولار، الشيء ال
 بالسلطات ابعزائرية إلذ ربط عملتها بسلة من العملات.

خلاؿ ىذه الفتًة تم برديد قيمة الدينار (: 0883-0862التثبيت بالنسبة لسلة من العملات ) 1-2
عملة، وذلك حسب التغيتَات النسبية  14ة من ابعزائري مقارنة مع سلة من العملات الأجنبية مكون

للعملات ابؼكونة لسلة الدينار ابعزائري بالنسبة للدولار الأمريكي، ثم يتم حساب ابؼتوسط ابؼرجح 
بالتغتَات النسبية للعملات التي تتكوف منها سلة الدينار ابعزائري بالنسبة للدولار، وبعد ذلك يتم 

وحسب وزف كل عملة في السلة، ثم يتم حساب سعر صرؼ حساب سعر الصرؼ لكلتا العمليتتُ 
 الدينار  بالنسبة للعملات الأخرى ابؼسعرة من طرؼ البنك ابؼركزي.   

 شهدت ىذه الفتًة بؾموعة من الإصلاحات مست سعر صرؼ الدينار ابعزائري و بسثلت في:
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 1987: قامت ىذه ابؼرحلة بتطبيق انزلاؽ تدربهي ومراقب طبق منذ هااية الانزلاق التدريجي -
، وىو مقياس تم ابزاذه من طرؼ السلطات والغرض منو التخفيض 1992إلذ غاية سبتمبر 

ينار د  4.85ابؼستمر وغتَ ابؼعلن لقيمة العملة الوطنية، حيث انتقل سعر صرؼ الدينار من 
 1990دينار للدولار الواحد لعاـ  12.19إلذ  1987للدولار الواحد في الثلاثي الثالش من عاـ 

 1991.1دج هااية مارس  17.7ليصل إلذ  1987مقارنة بعاـ  %160بتخفيض نسبتو 
ووفقا بؼا تم الاتفاؽ عليو مع صندوؽ النقد  30/09/1991بتاريخ التخفيض الأول الرسمي:  -

للدينار ثم استمر بعده التخفيض الضعيف خلاؿ  %22ذ قرار التخفيض بنسبة الدولر تم ابزا
 1994.2-1991الفتًة من 

بعد التخفيض الأوؿ قامت السلطات ابعزائرية بإجراء بزفيض ثالش  التخفيض الثاني الرسمي: -
دج  36، حيث أصبح سعر صرؼ الدينار 1994بدأ في سنة % 40.17للدينار ابعزائري بػ 

ما تم الاتفاؽ مع صندوؽ النقد الدولر على تقنية جديدة لتحديد سعر صرؼ للدولار، ك
دج/ للدولار وتم  40الدينار مفادىا أف يسمح بؾلس النقد والقرض بانزلاؽ الدينار إلذ 

وبسثل ىذه  1995إلذ أواخر  1994الاعتماد على ىذه الطريقة في بداية الثلث الأختَ من سنة 
ريبية بؼرحلة تطبيق الصرؼ العائم، وبسرينا للبنوؾ التجارية وبنك ابعزائر العملية مرحلة انتقالية وبذ

 3ومهلة لإعداد القوانتُ والإجراءات بؼواجهة متطلبات سوؽ الصرؼ.
 إلى يومنا هذا(: 0883نظام التعويم المدار ) من  -1

شهر أفريل وذلك بتُ  %،70الدينار في مرحلتتُ في المجموع قامت السلطات بتخفيض 1994في عاـ 
.خلاؿ ىذه السنة حدد نظاـ سعر الصرؼ بنظاـ التعولص ابؼدار بتُ البنك ابؼركزي 1994وسبتمبر 

ارتفع سعر الصرؼ الفعلي ابغقيقي للدينار بأكثر من  1998-1995والبنوؾ التجارية، وبتُ سنتي 
          وتواصل ىذا الابلفاض خلاؿ 2001-1998بتُ سنتي  %13وتبعو ابلفاض بحوالر  %،20
 رة بتخصيص الطلب ػػػػػػػػػػػػػػػػػقاـ بنك ابعزائر خلاؿ ىذه الفتكما  2002.4شهر ابؼوالية وىذا منذ أوائل  16

                                                           
 .144ترقو بؿمد، مرجع سبق ذكره، ص:  1
دد السابع، جامعة الشلف، بؾلة اقتصاديات شماؿ افريقيا، الع ،"دوافع التوجه الحديث لأنظمة الصرف الدولية"مبررات و ، بربري بؿمد أمتُ 2

 .36ص: ، 0229
 .66، ص: 0211، 29عدد  جامعة ورقلة، ، بؾلة الباحث،"التعويم المدار للدينار بين التصريحات والواقع"آيت بوي بظتَ،  3
جتماعية لأكادبيية للدراسات الا، ا"نمذجة قياسية للدينار الجزائري -سياسة سعر الصرف بالجزائر"خياط رحيمة،  -شعيب بونوة 4
 .104، ص: 0211، 25العدد  جامعة الشلف،الانسانية،و 
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ساسا للمعاملات ابعارية وليس على العملات الأجنبية لتحقيق ابؼدفوعات أو التحويلات ابؼوجهة أ
 لتحويلات رؤوس الأمواؿ غتَ ابؼرخصة.

وتستهدؼ السلطات النقدية من خلاؿ سياسة التعولص ابؼدار إلذ دعم قرارات ابؼستثمرين الوطنيتُ 
 والأجانب الذين يعنيهم قرار استقرار العملة.

 ثانيا: سوق الصرف بين البنوك
وقد انطلق نشاط السوؽ بشكل  1995ديسمبر  23ائر في تم تأسيس ىذا السوؽ من طرؼ بنك ابعز 

التي بردد  1995ديسمبر  27في  95/79بعدما تم إصدار التعليمة رقم  1996جانفي  02فعلي في 
الوظائف وتنظيم سوؽ الصرؼ مابتُ البنوؾ، حيث يتحدد سعر الصرؼ في إطار ىذا النمط يوميا 

 بتُ أىم ابؼتدخلتُ : بنك ابعزائر، البنوؾ بشكل حر حسب العرض والطلب على الصرؼ الأجنبي
 التجارية وابؼؤسسات ابؼالية.

 1وتتمثل موارد ىذا السوؽ أساسا في:
: يبقى بنك ابعزائر ابؼتدخل الرئيسي في سوؽ الصرؼ ما بتُ        البنوؾ، على موارد بنك الجزائر -

 الصرؼ الربظية لدى بنك ابعزائر. أساس أف جزء كبتَ من إيرادات صادرات المحروقات يغذي احتياطيات

: تتمثل ابؼوارد من العملات الصعبة التي بيكن إبقاؤىا موارد البنوك التجارية والمؤسسات المالية -
 برت تصرؼ الوسطاء ابؼعتمدين ) البنوؾ( في:

 ودائع زبائنهم في حسابات بالعملات الصعبة. -

 باستثناء ابعزء العائد للمصدر. نواتج الصادرات من غتَ المحروقات وابؼوارد ابؼنجمية -

ابؼبالغ النابصة عن كل اعتماد مالر أو حرفي بالعملات الأجنبية يعقدىا الوسطاء  -
 بغسابهم ابػاص أو بغساب زبائنهم.

 ابؼبالغ النابصة عن عمليات الشراء في سوؽ الصرؼ. -

 أية موارد أخرى بوددىا بنك ابعزائر عند ابغاجة. -

 
 
 

                                                           
 .113بوكرديد عبد القادر، مرجع سبق ذكره،  1
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 .....قياس محددات الطلب على احتياطي الصرف الأجنبي في الجزائر.الفصل الثالث:.........

 ثالثا: علاقة سعر صرف الدينار بتراكم احتياطيات الصرف في الجزائر
يوضح ابعدوؿ التالر تطور كل من سعر صرؼ الدينار ابعزائري وتراكم احتياطيات الصرؼ الأجنبي 

 .2011إلذ غاية سنة  1990خلاؿ الفتًة من 
 احتياطي الصرف الأجنبي في الجزائر.(: تطور سعر صرف الدينار و 11-2الجدول)

 .الوحدة: مليون دولار                                                                                                                              
 3111 0999 0991 0997 0991 0991 0991 0992 0993 0990 0991 السنوات

 /سعر الصرف الدينار
 75.259 66.57 58.73 57.70 54.74 47.66 35.05 23.34 21.83 18.47 8.957 الدولار

احتياطي الصرف 
 12023,9 4525,6 6845,5 8046,7 4235,0 2005,16 2673,8 1474,7 1457,0 1485,8 724,75 الأجنبي

 3100 3101 3119 3111 3117 3111 3111 3111 3112 3113 3110 السنوات
 /سعر الصرف الدينار

 72.93 74.38 72.64 64.58 69.29 72.64 73.27 72.06 77.39 79.6819 77.215 الدولار
احتياطي الصرف 

 182821,8 162614,4 ,149040 143242,9 110317,6 77913,73 56303,0 ,43246 33125,1 ,23237 18081,41 الأجنبي

Source : world bank, WDI, 2012. 

 
من خلاؿ ابعدوؿ السابق نلاحظ أف ابلفاض قيمة الدينار ابعزائري تزامن مع زيادة احتياطيات الصرؼ 

أين كانت ابعزائر تتبع نظاـ ثبات سعر الصرؼ، لكن  1994إلذ  1990الأجنبي خلاؿ الفتًة من 
دينار  35.05ري من فرغم ابلفاض قيمة الدينار ابعزائ 1995إلذ غاية سنة  1994خلاؿ الفتًة من 
   فإف احتياطيات الصرؼ ابلفضت  1995دينار لكل دولارسنة  47.66إلذ  1994لكل دولار سنة 

 1996أما السنوات من 1995مليوف دولار سنة  2005.16مليوف دولار إلذ 1994سنة  2673.8من 
ما عدا في سنتي فإف ابلفاض الدينار ابعزائري أدى إلذ زيادة احتياطي الصرؼ الأجنبي  2002إلذ 

رغم ارتفاع قيمة  2003أين ابلفض حجم احتياطي الصرؼ في ابعزائر.غتَ أنو في سنة  1999و1998
    الدينار إلا أف احتياطي الصرؼ الأجنبي ارتفع أما باقي السنوات أين شهدت ابلفاض قيمة الدينار 

 عرفت زيادة في حجم احتياطي الصرؼ الأجنبي. 2011إلذ غاية 
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 ........قياس محددات الطلب على احتياطي الصرف الأجنبي في الجزائرصل الثالث:.......الف

 في الجزائر على احتياطي الصرف الأجنبيالطلب حددات أثر م المبحث الثالث:  قياس

للطلب على احتياطي  بموذجنا يأخذ ،سوؼسابقا ابؼذكورة والتجريبية النظرية الاعتبارات خلاؿ من
 :الشكل التالر الصرؼ الأجنبي

),,2,,( ERRDEBTMOPENXfRES  
 حيث أف:

RES.احتياطي الصرؼ الأجنبي خارج الذىب  : 
X.الصادرات : 

OPEN)الصادرات زائد الواردات كنسبة من الناتج المحلي الإبصالر )درجة الانفتاح التجاري :. 
M2.ابؼعروض النقدي كنسبة من الناتج المحلي الإبصالر : 

DEBTجل كنسبة من الناتج المحلي الإبصالر.: الدين قصتَ الأ 
ERR.سعر الصرؼ ابغقيقي للدينار ابعزائري مقابل الدولار : 

 مع العلم أف :
الصادرات تتعكس العامل التجاري )النظرية التجارية(، أما كل من الانفتاح التجاري وابؼعروض النقدي 

 الوقائي ) النظرية الوقائية(.والدين ابػارجي قصتَ الأجل وسعر الصرؼ ابغقيقي تعكس العامل 
 ابؼتغتَات السابقة تم استعمابؽا بالابكرافات ابؼعيارية أي أف كل متغتَ وحدتو ابكراؼ معياري.

 المطلب الأول: دراسة استقرارية السلاسل الزمنية
الاستقرار شرطا أساسيا في دراسة وبرليل السلاسل الزمنية وفي حالة غياب صفة الاستقرار فإف يعد 

بكدار الذي بكصل عليو يكوف زائفا، بالرغم من النسبة ابؼرتفعة بؼعامل التحديد  وبرقق معنوية الا
ابؼعلمات ابؼقدرة، لذا سنحاوؿ من خلاؿ ىذا ابؼطلب دراسة استقرارية كل سلسلة زمنية وبكاوؿ البدء 

 بدراسة وصفية للسلاسل الزمنية للمتغتَات ابؼدروسة.
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 ........قياس محددات الطلب على احتياطي الصرف الأجنبي في الجزائر.الفصل الثالث:......

 أولا: دراسة وصفية للسلاسل الزمنية للمتغيرات المدروسة
، ابؼتوسط *ىذه الدراسة الوصفية من خلاؿ عرض أىم ابػصائص الإحصائية للمتغتَات ابؼدروسةتتم 

 1لي: الابكراؼ ابؼعياري، أقصى وأدلس قيمة إضافة للوسيط كما ي
   1990مشاىدة بستد من سنة  22من  سلسلةال تتكوف(:RESسلسلة احتياطي الصرف الأجنبي) -0

 وقيمة صغرى 201سنة182821.8 وقيمة عظمى47520.14  ، بدتوسط 2011إلذ سنة 
وتشتت قيم السلسلة       15052.66 ، بينما ينصف السلسلة وسيط قيمتو 1990سنة 724.7600 

 .61131.07  بابكراؼ معياري قدره:  عن متوسطها ابغسابي

 2011إلذ سنة  1990مشاىدة بستد من سنة  22من  سلسلةال تتكوف(:X) سلسلة الصادرات -0
 1994سنة 9585.150 وقيمة صغرى  2008سنة  79122.99 وقيمة عظمى 29599.71  بدتوسط 

ا ابغسابي بابكراؼ تشتت قيم السلسلة عن متوسطهو20007.01  بينما ينصف السلسلة وسيط قيمتو 
 .21594.23  : معياري قدره

       سلسلة ال تتكوف(:OPENالواردات على الناتج المحلي الإجمالي)سلسلة نسبة الصادرات و  -2
 0.719163وقيمة عظمى  0.568302، بدتوسط 2011إلذ سنة  1990مشاىدة بستد من سنة  22من 

 0.539076نصف السلسلة وسيط قيمتو ، بينما ي1993سنة  0.449228وقيمة صغرى  2005سنة 
 .0.084195وتشتت قيم السلسلة عن متوسطها ابغسابي بابكراؼ معياري قدره: 

إلذ سنة  1990مشاىدة بستد من سنة  22من سلسلة ال تتكوف: (M2)سلسلة المعروض النقدي -5
سنة  33.00584وقيمة صغرى  2009سنة  66.96077وقيمة عظمى  51.4260، بدتوسط 2011
وتشتت قيم السلسلة عن متوسطها ابغسابي  52.60530، بينما ينصف السلسلة وسيط قيمتو 1996

 .9.912403بابكراؼ معياري قدره: 
    1990مشاىدة بستد من سنة  22سلسلة من ال :تتكوف(DEBTسلسلة الدين قصير الأجل)-6

غرى وقيمة ص 1991سنة  0.027103وقيمة عظمى  0.008045، بدتوسط 2011إلذ سنة 
وتشتت قيم السلسلة      0.005635، بينما ينصف السلسلة وسيط قيمتو 2002سنة  0.001885

 .0.006046عن متوسطها ابغسابي بابكراؼ معياري قدره: 
 

                                                           

تتم الدراسة الوصفية للمتغتَات ابؼدروسة بوحداتها الأصلية وليست الابكرافات ابؼعيارية.  * 
 .03أنظر ابؼلحق رقم  1
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 .........قياس محددات الطلب على احتياطي الصرف الأجنبي في الجزائرالفصل الثالث:......

إلذ سنة  1990مشاىدة بستد من سنة  22من سلسلة ال تتكوف(:ERRسلسلة سعر الصرف) -7
سنة  2.540000وقيمة صغرى  2010سنة  81.41000وقيمة عظمى 55.76273 ، بدتوسط 2011
وتشتت قيم السلسلة عن متوسطها ابغسابي 68.09000 ، بينما ينصف السلسلة وسيط قيمتو 1990

 .27.31709 بابكراؼ معياري قدره: 

 : ل الزمنية للمتغيرات المدروسةثانيا: دراسة استقرارية السلاس
تعتمد أغلب الدراسات القياسية على اختبار ديكي فولر لدراسة استقرارية السلاسل الزمنية، ومن خلاؿ 

يلاحظ مبدئيا وجود ابذاه عاـ للسلاسل  1الرسومات البيانية للسلاسل الزمنية للمتغتَات ابؼدروسة
 ار ديكي فولر ابؼطور.ابؼدروسة، ونتأكد من ذلك بالاعتماد على اختب

 2على تقدير النماذج الثلاثة التالية:لتكن دراسة استقرارية سلسلة زمنية و في(ADF)يعتمد اختبار
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ف الأخطاء          ىذا الأختَ الذي يفتًض أ  DFبومل نفس خصائص اختبار  ADFإف اختبار 

1logذات الفجوة الزمنية بحيث يستخدـ الفروؽغتَ مرتبطة فيما بينها   jtY :حيث أف،
211 logloglog   ttt YYY،322 logloglog   ttt YYY،...، ويتم إدراج عدد من

 .الفروؽ ذات الفجوة الزمنية حتى بزتفي مشكلة الارتباط الذاتي للأخطاء

كن تلخيص نتائج : بي اختبار استقرارية السلاسل الزمنية للمتغيرات المدروسة عند المستوى -0
 اختبار ديكي فولر ابؼطور للسلاسل الزمنية الأصلية بؼتغتَات الدراسة في ابعدوؿ التالر كما يلي:

 
 
 
 

                                                           
 .24أنظر ابؼلحق رقم  1

2
Régis Bourbonnais,"Econométrie" , 5 édition , Edition Dunod , Paris, Francs, 2004, p234. 

 

tY
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 .......قياس محددات الطلب على احتياطي الصرف الأجنبي في الجزائرالفصل الثالث:........

 .1تغيرات المدروسةلسلاسل الزمنية للم"ADF"الموسع(: نتائج اختبار ديكي فولر 01-2جدول)
إحصائية  المعامل التأخر النموذج السلسلة

 المعامل
القيمة 
 الحرجة*

احتمال 
 المعامل

 القرار

 
 
 
 
 
 
 

RES 

 

 

 

3 

 

 

 

 

0 

 

 

 

b 

 

 

نرفض فرضية العدـ أي أف معامل  0.02 - -
الابذاه العاـ بىتلف معنويا عن 
الصفر وبالتالر فإف السلسلة من 

 .TSنوع  
 

φ 

فرضية العدـ بوجود جذر  نقبل 0.99 -3.64 -0.03
 .وحدوي

 

 

 

2 

 

 

 

1 

 

c - - 0.09 ابت لا بىتلف معنويا عن معامل الث
بالتالر نقبل فرضية العدـ الصفر، و 

بدوف DSإذف السلسلة من نوع
 .    ابكراؼ

φ 1.03 3.02- 0.99  نقبل فرضية العدـ بوجود جذر
 وحدوي

1 1 φ 0.07- 1.95- 0.64 ة العدـ بوجود جذر نقبل فرضي
 وحدوي

 
 
 
 

X 

 

3 

 

0 

 

b 

 

- 

 

- 

 

0.01 

 

نرفض فرضية العدـ أي أف معامل 
الابذاه العاـ بىتلف معنويا عن 
الصفر  وبالتالر فإف السلسلة من 

 TSنوع  
φ 2.62- 3.64- 70.2 وجود جذر وحدوي. 

2 0 c - - 360. السلسلة من نوعDSبكراؼبدوف ا 
φ 0.66 - 3.01- 830. وجود جذر وحدوي 

1 0 φ 74-0. 1.95- 380.  جذر وحدوي وجود 
 

 
OPEN 

3 0 b - - 0.71  نرفض أف تكوف السلسلة من نوع
TS 

φ 1.48 - 3.64- 0.80 وجود جذر وحدوي 
 

                                                           
 .10، 09، 08، 07، 06، 05أنظر ابؼلاحق رقم:  1
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 ....قياس محددات الطلب على احتياطي الصرف الأجنبي في الجزائرالفصل الثالث:........
 2 0 c - - 0.81 لة من نوع السلسDS  بدوف

 ابكراؼ
φ 1.70- 3.01- 0.41 وجود جذر وحدوي 

1 

 

0 φ 1.74- 1.95- 0.07 وجود جذر وحدوي 

 

 

M2 

3 1 b - - 0.09  نرفض أف تكوف السلسلة من نوع
TS 

φ 2.15- 3.65- 0.48 وجود جذر وحدوي 
2 0 c - - 0.93  السلسلة من نوعDS  بدوف

 ابكراؼ
φ 1.51- 3.01- 0.50 وجود جذر وحدوي 

1 0 φ 1.54- 1.95- 0.11 وجود جذر وحدوي 
 

 

DEBT 

3 0 b - - 0.40  نرفض أف تكوف السلسلة منTS 
φ 2.09- 3.64- 0.51 وجود جذر وحدوي 

2 0 C -  -  0.76  السلسلة من نوعDS  بدوف
 ابكراؼ

φ 1.93- 3.01- 0.31 وجود جذر وحدوي 
1 0 φ 1.98- 1.95- 0.04  وجود جذر وحدويعدـ 

 

 

ERR 

3 0 b - - 0.82  نرفض أف تكوف السلسلة من نوع
TS 

φ 0.92- 3.64- 930. وجود جذر وحدوي 
2 0 C - - 510.00  السلسلة من نوعDS بابكراؼ 

φ 2.32- 3.01- 0.17 وجود جذر وحدوي 
1 1 φ 771. 1.95- 070. وجود جذر وحدوي 

 %.5ابؼعتمد  : مستوى معنويةملاحظة
 .Eviews7: من إعداد الطالبة بالاعتماد على بـرجات برنامج المصدر

مستقرة عند ابؼستوى بخلوىا من الابذاه  DEBTمن خلاؿ نتائج ابعدوؿ يتضح أف السلسلة الزمنية: 
غتَ مستقرة عند  RES ،X، OPEN ،M2 ،ERRالعاـ وابعذر الوحدوي أما السلاسل الزمنية  

 جود ابعذر الوحدوي بفا يوجب علينا إجراء الفروؽ من الدرجة الأولذ.  ابؼستوى بسبب و 
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 .....قياس محددات الطلب على احتياطي الصرف الأجنبي في الجزائرالفصل الثالث:..........

اختبار استقرارية السلاسل الزمنية للمتغيرات المدروسة عند إجراء الفروق من الدرجة  -1
للسلاسل الزمنية غتَ  ADFفولر ابؼطور  -نتائج اختبار ديكي (13-3يلخص ابعدوؿ) الأولى: 

 1ابؼستقرة بعد إجراء الفروؽ من الدرجة الأولذ.

للسلاسل الزمنية غير المستقرة بعد  ADFفولر المطور  -نتائج اختبار ديكي(: 02-2) الجدول
 إجراء الفروق من الدرجة الأولى

إحصائية  المعامل التأخر النموذج السلسلة
 عاملالم

القيمة 
 الحرجة*

 القرار احتمال المعامل

 

 

D(RES) 

 

3 

 

1 

 

 

b - - 0.01  السلسلة من نوعTS 
φ 3.31- 3.67- 0.09 وجود جذر وحدوي 

 

2 

 

0 

c - - 0.15   السلسلة من نوع
DSابكراؼدوف ب. 

φ 1.62- -3.02 0.45  وجود جذر وحدوي 
1 0 φ 0.88- 1.95- 0.32  وجود جذر وحدوي 

 

 

D(X) 

 

 

3 

 

0 

b - - 0.48  نرفض أف تكوف السلسلة
 TSمن نوع 

φ 5.02- -3.65 0.0036 عدـ وجود جذر وحدوي 
 

2 

 

0 

C - - 0.26  السلسلة من نوعDS 
 بدوف ابكراؼ

φ 5.05- -3.02 0.0007 عدـ وجود جذر وحدوي 
1 0 φ 4.89- -1.95 0.000 عدـ وجود جذر وحدوي 

 

 

 

D(OPEN) 

 

 

 

3  

0 

b - - 0.59  نرفض أف تكوف السلسلة
 TSمن نوع 

φ 4.07- 3.65- 0.02 عدـ وجود جذر وحدوي 
2  

0 

c - - 0.98  السلسلة من نوعDS 
 بدوف ابكراؼ

φ 4.13- -3.02 0.005 عدـ وجود جذر وحدوي 
1 0 φ 4.24- -1.95 0.0002 عدـ وجود جذر وحدوي 

                                                           
 .15، 14، 13، 10، 11أنظر ابؼلاحق :  1
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 محددات الطلب على احتياطي الصرف الأجنبي في الجزائر ...قياسالفصل الثالث:..........

 

 

D(LM2) 

 

 

3 

 

 

0 

b - - 0.62  نرفض أف تكوف السلسلة
 TSمن نوع 

 

φ 

 

4.28- 

 

-3.65 

 

0.01 
 

 عدـ وجود جذر وحدوي
 

2 

 

0 

 

c 

 

- 

 

- 

 

0.65 
 DSالسلسلة من نوع 

 بدوف ابكراؼ
φ 4.44- 3.02- 0.0025 عدـ وجود جذر وحدوي 

1 0 φ 4.54- 1.95- 0.0001 عدـ وجود جذر وحدوي 
 

 

D(ERR) 

 

3 

 

0 

 

b 

 

- 

 

- 

 

0.15 
نرفض أف تكوف السلسلة 

 TSمن نوع 
φ 2.89- -3.65 0.18 وجود جذر وحدوي 

2 0 C -  -  0.22  السلسلة من نوعDS 
 بدوف ابكراؼ

φ -2.44 3.02- 0.14  وجود جذر وحدوي 
1 0 φ -2.07 1.95- 0.03 ـ وجود جذر وحدويعد 

 ."eviews7من إعداد الطالبة بالاعتماد على بـرجات برنامج ": المصدر
 

 D(X)، D(OPEN)،D(M2)، D(ERR) من خلاؿ نتائج ابعدوؿ يتضح أف كل من السلاسل:
مستقرة عند الفروؽ من الدرجة الأولذ بخلوىا من الابذاه العاـ وابعذر الوحدوي بعد إجراء الفروؽ من 

غتَ مستقرة عند الفروؽ من الدرجة الأولذ بسبب وجود  D(RES)الأولذ، أما السلسلة الزمنية الدرجة 
 ابعذر الوحدوي بفا يوجب علينا إجراء الفروؽ من الدرجة الثانية.
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 .....قياس محددات الطلب على احتياطي الصرف الأجنبي في الجزائرالفصل الثالث:..........

الزمنية غير المستقرة بعد  ةسلللسل ADFفولر المطور  -ج اختبار ديكينتائ(: 03-2) الجدول
 الثانيةإجراء الفروق من الدرجة 

إحصائية  المعامل التأخر النموذج السلسلة
 المعامل

القيمة 
 الحرجة*

احتمال 
 المعامل

 القرار

 

 

D(D(RES)) 

 

3 

 

1 

 

 

b - - 0.84  السلسلة من نرفض أف تكوف
 TSنوع 

φ 4.40- 3.69- 0.01  وجود جذر وحدويعدـ 
 

2 

 

1 

c - - 0.47   السلسلة من نوعDSدوف ب
 .ابكراؼ

φ 4.56- 3.04- 0.002 وجود جذر وحدوي عدـ 
1 1 φ 4.58- 1.96- 0.0001  وجود جذر وحدويعدـ 

 .%5مستوى ابؼعنوية * 

 ."eviews7من إعداد الطالبة بالإعتماد على بـرجات برنامج ": المصدر

مستقرة عند الفروؽ من الدرجة  D(D(RES))خلاؿ نتائج ابعدوؿ يتضح أف السلسلة الزمنية من 
 الثانية.

متكاملة من الدرجة الصفر عند  DEBT: من خلاؿ النتائج السابقة بقد أف كل من السلسلة الزمنية 
، X ،OPENوالسلاسل الزمنية ، I       DEBT(0) ......% 5    % أي:5مستوى معنوية 

M2،ERR :متكاملة من الدرجة الأولذ 
5 %(1)……         X، 5% …. I(1)         OPEN                                                                                           

ERR         I(1)….. %5     M2      I(1)…… %5  

 
  .……RES          I(2)%5الدرجة الثانية: فهي متكاملة من  RESالسلسلة الزمنية أما 
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 المطلب الثاني: تقدير النموذج
ىناؾ بؾموعة من ابؼراحل والاختبارات التي بهب ابؼرور بها، انطلاقا من برديد النموذج  ىذا لتقدير
قة الابكدارية، اختبار ابؼعنوية ابعزئية والكلية للنموذج، اختبار ودراسة البواقي...إلخ، وكل ذلك تم العلا

(  كما أف عملية التقدير بست على مرحلتتُ تم في الأوؿ تقدير علاقة 15-3تلخيصو في ابعدوؿ )
 الابكدار ابػطية التالية:

tttttt ERRDBMDBDEBTBOPENDBXDBBRESDD )()2()()())(( 543210  

 الابكدار الديناميكية)بالتأختَ الزمتٍ( التالية: وفي الثانية تم تقدير علاقة
it

k

i

iit

k

i

iit

k

i

iit

k

i

iit

k

i

it ERRDMDDEBTOPENDjXDbBRESDD 



















  )()2()()())((
00000

0 

 ( كما يلي:15-3وكانت نتائج التقدير ملخصة في ابعدوؿ ) 
 DD((RES))ابؼتغتَ التابع:  

 ابؼتغتَ ابؼستقل 01النموذج  02النموذج 
0.11 

(2.37) 

0.24 

(4.01) 
D(X) 

0.07 

(1.50) 

- D(X)t-1 

0.13 

(4.54) 

0.03 

(0.85) 
D(open) 

-0.11 

(-3.67) 

- D(open)t-1 

- 

 

0.025 

(0.94) 
DEBT 

-0.077 

(-2.45) 

- DEBTt-1 

0.072 

(3.57) 

- DEBTt-2 

0.11 

(3.82) 

0.06 

(1.48) 
D(M2) 

-0.08 

(-2.79) 

- D(M2)t-1 

-2.26 

(-2.51) 

0.07 

(0.63) 
D(ERR) 

0.40 

(3.44) 

- D(ERR)t-1 

-0.29 

(-4.34) 

- D(ERR)t-2 

0.0016 

(0.07) 

-0.022 

(-0.81) 
Constant 

 ."t-statistic.     )( "%"5: مستوى ابؼعنوية ابؼعتمد"ملاحظة
 ( 18ورقم  17) ابؼلاحق رقم  Eviews7: من إعداد الطالبة بالاعتماد على بـرجات المصدر 
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 أولا: العلاقة الانحدارية للنموذج
" والتي تتلخص منهجيتها في إلغاء tang2000على طريقة"  02لقد تم الاعتماد في تقدير النموذج 

ابؼتغتَ ابؼستقل الذي تكوف القيمة ابؼطلقة لإحصائية ستيودنت ابػاصة بو أقل من الواحد صحيح وذلك 
Rسن النموذج من حيث قيمة معامل التحديد بشكل متتالر، وىو ما يؤدي إلذ بر

-F "وقيمة فيشر  2

stat:وأعطى حساب معادلة النموذج بطريقة ابؼربعات الصغرى النتائج التالية ،" 
D(D(RES))=0.11*D(X) + 0.13*D(OPEN)+ 0.11*D(M2)- 0.26*D(ERR)         

- 0.11*D(OPEN(-1))-0.077*DEBT(-1)-0.082*D(M2(-1)) + 0.40*D(ERR(-1)) 

+ 0.072*DEBT(-2) - 0.29*D(ERR(-2)) + 0.0016 
 

ابؼعادلة السابقة تم في البداية تقدير أثر بصيع ابؼتغتَات ابؼستقلة على ابؼتغتَ التابع               لاستخراج 
     )احتياطي الصرؼ الأجنبي( وفق علاقة الابكدار الساكنة فوجدنا أثر متغتَ واحد وىو الصادرات  

احتياطي الصرؼ الأجنبي أما باقي ابؼتغتَات لد بقد بؽا أي أثر، حيث أف احتماؿ إحصائية كل على 
    ، أما في ابػطوة الثانية تم تقدير علاقة الابكدار الديناميكية وتم ابغصوؿ       0.05متغتَ أكبر من 

 قة. ( الذي استخرجنا منو معادلة الابكدار الساب02على النموذج الأمثل ) النموذج 

 ثانيا: اختبار المعنوية الجزئية لمعلمات النموذج
tخلاؿ اختبار ستيودنت يتضح لنا أف"من 

c "prop للمعلمات : 

 D(M2(-1)) , DEBT(-1) ,D(OPEN(-1),D(ERR) ,D(M2),D(OPEN) , D(X) 

),D(ERR(-1))2)) ,DEBT(-2   D(ERR(- :ىي على التوالر 
0.049 ،0.0027 ،0.0065 ،0.04 ،0.007، 0.044 ،0.026 ،0.01 ،0.009 ،0.003 

تأخذ القيم:  ات النموذج بؽا معنوية إحصائية و وبالتالر فإف معلم 0.05وىي أقل من الاحتماؿ  
 على التوالر. -0.29، 0.07، 0.40، -0.08 ،0.11-،-0.07، -0.11، -0.26، 0.11، 0.13، 0.11
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 ثالثا: اختبار المعنوية الكلية لمعلمات النموذج
اختبار فيشر نستطيع القوؿ أف كل ابؼتغتَات النموذج السابقة الذكر بؽا معنوية إحصائية     من خلاؿ 

تالر وجود معنوية وبال 0.05وىو أقل من  cf "0.0002وبؽا تأثتَ على ابؼتغتَ التابع، و ذلك أف احتماؿ"
 إحصائية كلية بؼعلمات النموذج.

 رابعا: تشخيص النموذج المقدر
 اختبار قوة التأثير   -0

 تفستَ على ومقدرتو توفيق النموذج جودة على يدؿ 0.9247من خلاؿ معامل التحديد الذي يساوي 
ابؼستقلة  اتابؼتغتَ  في التغتَات أف الطلب على احتياطي الصرؼ الأجنبي، حيث في بردث التي التغتَات

وىو تأثتَ  في  الطلب على احتياطي الصرؼ الأجنبي التقلبات من  %74.29عن يربو ما لنا تفسر
 جيد.

 يتضمن دراسة واختبار البواقي مايلي :دراسة واختبار البواقي :  -1
 2.83إف قيمة دربتُ واتسوف=DW رتباط ذاتي بوقوعها داخل بؾاؿ الشك تشتَ إلذ أف الا

 .اء من الدرجة الأولذ غتَ بؿددللأخط

  بالنسبة لاختبار دواؿ الارتباط الذاتي من الدرجة"k" ، دواؿ الارتباط الذاتي يتضح أف فبفحص
عن الصفر أي عدـ وجود بزتلف معنويا  k> 0حيث   kابؼعاملات المحسوبة من أجل الفجوات

ف احتماؿ إحصائية  ثبت ذلك، إذ أي Ljung-Boxارتباط ذاتي ما بتُ الأخطاء، واختبار 
7.52LB= (  آخر قيمة في العمودQ-Stat  ) 0.05وىو أكبر من الاحتماؿ  0.82يساوي 

ويدؿ على عدـ وجود ارتباط ذاتي بتُ الأخطاء، بالإضافة إلذ أف البواقي عبارة عن تشويش 
 1أبيض.

 إف احتماؿ إحصائية : اختبار التوزيع الطبيعي للبواقيJaque-Bera0.51  ىو أكبر و        
 2بالتالر فإف البواقي تتبع التوزيع الطبيعي.و )Prob = 0.51> 0.05) 0.05من احتماؿ 

 
 
 

                                                           
 19ابؼلحق رقم: 1
 19ابؼلحق رقم: 2
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 اختبارBreusch - Godfrey 
، وىو الاختبار 1من  اكبر (p)جة يسمح ىذا الاختبار باكتشاؼ الارتباط الذاتي في البواقي من الدر 

 MCOابؼشهور عندما يكوف في النموذج متغتَات متأخرة زمنيا، يعتمد ىذا الاختبار على تقدير بػ 
 1: النموذج التالر

)4.15.....(.............. 221102211 tptpttktkttt vxxx    
:........0أين فرضية العدـ التي نريد اختبارىا ىي 210  pH  

 .pالارتباط بتُ الأخطاء من الدرجة إذا رفضنا فرضية العدـ، إذف يوجد مشكل
 الارتباط مشكلة من النموذج خلو إلذوالتي تشتَ  BG-LM نعتمد على إحصائية0Hمن اجل تأكيد

05.035.0: )اكبر من القيمة ابغرجة  Fحيث أف الاحتماؿ ابؼقابل لقيمة  التسلسلي prob ومنو )
 2لتالر خلو النموذج من مشكلة الارتباط التسلسلي بتُ البواقي.نرفض فرضية العدـ، وبالا 
 بالنسبة لتجانس تباين الأخطاء، فحسب اختبار  أماARCHىذا  يتضح أف احتماؿ إحصائية

 (Prob = 0.61> 0.05) 0.61وىو يساوي  0.05الأختَ أكبر من احتماؿ القيمة ابغرجة 

 بنا الآخراف يثبتاف Glejserو  Harveyبار تباين الأخطاء واخت وبالتالر نقبل فرضية بذانس
 0.18وىو يساوي  0.05فرضية بذانس الأخطاء إذ أف احتماؿ إحصائيتيهما أكبر من الاحتماؿ 

 3على التوالر. 0.32و

 :نموذجاللهذا  الدالي الشكل حيث من المقدر النموذج تصميم أو تحديد ملائمة مدى اختبار-2
تصميم النموذج من حيث الشكل الدالر بالاعتماد على اختبار معرفة مدى ملائمة النموذج بيكن 

"Ramsey RESET " وىو يساوي  0.05حيث أف احتماؿ إحصائية ىذا الأختَ أكبر من الاحتماؿ 
0.63 (F-Prob = 0.63> 0.05 ) 4 نقبل فرضية صحة الشكل الدالر ابؼستخدـ في النموذج.بالتالرو 

يعتمد ىذا الاختبار على مقارنة Klein"  9المفسرة "اختبار  اختبار الارتباط بين المتغيرات -4
Rمعامل التحديد للنموذج 

rفإذا كاف   r2مع معاملات الارتباط البسيطة 2
2

<R
 نرفض فإننا 2

 

                                                           
1
Régis Bourbonnais, économétrie, Référence déjà cité,p 124. 

 20ابؼلحق رقم :  2
 20ابؼلحق رقم :  3
 21ابؼلحق رقم:  4



 

  135 
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 1رة، وحسب مصفوفة معاملات الارتباط بتُ ابؼتغتَات ابؼفسرةفرضية الارتباط بتُ ابؼتغتَات ابؼفس
نلاحظ أف كل معاملات الارتباط البسيطة بتُ بـتلف ابؼتغتَات ابؼفسرة أصغر من معامل التحديد 

 للنموذج، وعليو حسب ىذا اختبار لا توجد مشكلة التعدد ابػطي بتُ ابؼتغتَات ابؼفسرة. 
 يتمثل النموذج صيغة تقدير بعد التالية ابػطوة إف :النموذج ملاتاختبار الاستقرار الهيكلي لمعا -5
 استخداـ سوؼ يتم ذلك ولتحقيق .النموذج خلاؿ فتًة الدراسة بؼعاملات ابؽيكلي الاستقرار اختبار في

 Cumulative Sum of Recursiveتكررةللبواقي ابؼ التًاكمي المجموع اختبار: بنا اختبارين

Residual  (CUSUM)،تكررةابؼ البواقي بؼربعات المجموع التًاكمي تبارخواCumulative Sum of 

Squares of Recursive Residuals(CUSUMSQ) . ىذاف الاختباراف يسمحاف باكتشاؼ عدـ
 .الثبات ابؽيكلي بؼعادلات الابكدار عبر الزمن

كل   وقع الشكل البيالش لإحصاء إذاويتحقق الاستقرار ابؽيكلي للمعاملات ابؼقدرة  
 ىذه تكوف ثم ومن% 5معنوية  مستوي داخل ابغدود ابغرجة عند CUSUMوCUSUMSQمن

 عند ابغرجة ابغدود خارج ابؼذكورين الاختبارين البيالش لإحصاء الشكل انتقل إذا مستقرة غتَ ابؼعاملات
 .2ىابؼستو  ىذا

 CUSUMوCUSUMSQكل من  ئيةالأشكال البيانية لإحصا: (3-2)الشكل

 
 .Eviews 7.0بالاعتماد على برنامج  ،عداد الطالب:من االمصدر

 
 
 

                                                           
 00ابؼلحق رقم:  1

2
Régis Bourbonnais, Référence déjà cité , p82-83. 
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     بؿل الفتًة عبر ىيكليًا نموذج مستقرةلل ابؼقدرة ابؼعاملات أف السابق أعلاه الشكل من ويتضح
 ابغرجة ابغدود داخل النموذج بؽذا ابؼذكورين الاختبارين حصاءلإ البيالش الشكل وقع حيث الدراسة،

 %. 5معنوية  مستوي عند
جودة الأداء  ىنظراً لأف جودة النتائج ابؼقدرة تعتمد عل المقدر: لنموذجلاختبار الأداء التنبؤي  -6

 الفتًة ؿخلا التنبؤ على جيدة بقدرة يتمتع النموذج ىذا أف من التأكد بهب فإنو ،لنموذجلالتنبؤي 
 سلوؾ يوضح الذي (4-3) رقم الشكل إلذ النظر بدجرد تتبعو بيكن ابعيد الأداء ىذا للتقدير، الزمنية
 الاعتماد بيكن ثم ومن لاحتياطي الصرؼ الأجنبي  حيث بقدىا عموما متطابقة، وابؼقدرة الفعلية القيم
 النموذج. ىذا نتائج على

 لاحتياطي الصرف الأجنبي.القيم الفعلية والمقدرة ل:(4-2)الشكل رقم
 

 
 "7eviews" بـرجات برنامج: المصدر
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 الاقتصادي لنتائج التقديرمطلب الثالث: التحليل الإحصائي و لا
 أولا: التحليل الإحصائي

 بقة حصلنا على الصيغة القياسية ابؼثلى للنموذج وىي:نتائج التقدير السامن خلاؿ 
D(D(RES))=0.11*D(X) + 0.13*D(OPEN)+ 0.11*D(M2)- 0.26*D(ERR)         

- 0.11*D(OPEN(-1))-0.077*DEBT(-1)-0.082*D(M2(-1)) + 0.40*D(ERR(-1)) 

+ 0.072*DEBT(-2) - 0.29*D(ERR(-2)) + 0.0016 
 
 ج الأختَة ما يلي:يتضح من خلاؿ صيغة النموذ  

 الأجنبي، حيث  وجود أثر موجب وقوي معنويا للصادرات على الطلب على احتياطي الصرؼ
الفروؽ الثانية لصادرات بوحدة ابكراؼ معياري واحدة فإف الفروؽ الأولذ لأنو إذا ارتفعت 

 وحدة ابكراؼ معياري. 0.11حتياطي الصرؼ الأجنبي يرتفع بػ: لا

 موع الصادرات والواردات )الانفتاح التجاري( على الطلب وجود أثر موجب وقوي لمج      
لانفتاح التجاري بوحدة ت الفروؽ الأولذ لعلى احتياطي الصرؼ الأجنبي، حيث أنو إذا زاد

 وحدة ابكراؼ معياري. 0.13لاحتياطيات يرتفع بػ الفروؽ الثانية لابكراؼ معياري واحدة فإف 

 دي على الطلب على احتياطي الصرؼ     وجود أثر موجب وقوي للمعروض النق    
ؼ معياري واحدة لمعروض النقدي بوحدة ابكراالفروؽ الأولذ ل تالأجنبي، حيث أنو إذا ارتفع

 وحدة ابكراؼ معياري. 0.11حتياطي الصرؼ الأجنبي يرتفع بػ فإف الفروؽ الثانية لا

 رؼ الأجنبي، حيث وجود أثر سالب لسعر الصرؼ ابغقيقي على الطلب على احتياطي الص
سعر الصرؼ ابغقيقي بوحدة ابكراؼ معياري واحدة فإف ل ت الفروؽ الأولذأنو إذا ارتفع

 وحدة ابكراؼ معياري. 0.26لاحتياطيات ينخفض بػ الفروؽ الثانية ل

 ياطيات، وىذا يعتٍ وجود أثر سالب للانفتاح التجاري ابؼتأخر بسنة على الطلب على الاحت
ابكراؼ معياري واحدة لانفتاح التجاري ابؼتأخر بسنة بوحدة ؽ الأولذ لأنو إذا ارتفعت الفرو 

 وحدة ابكراؼ معياري. 0.11لاحتياطيات بػ الفروؽ الثانية لنخفض ت

  ٍوجود أثر سالب للدين قصتَ الأجل ابؼتأخر بسنة على الطلب على الاحتياطيات، وىذا يعت
نخفض وحدة ابكراؼ معياري واحدة تبسنة بأنو إذا ارتفع حجم دين قصتَ الأجنبي ابؼتأخر 

 وحدة ابكراؼ معياري. 0.077لاحتياطيات بػ الفروؽ الثانية ل
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   وجود أثر سالب ومعنوي للمعروض النقدي ابؼتأخر بسنة على الطلب على احتياطي الصرؼ
لمعروض النقدي بوحدة ابكراؼ معياري واحدة فإف ت الفروؽ الأولذ ل، أي أنو إذا ارتفعالأجنبي

 وحدة ابكراؼ معياري. 0.082نخفض بػ لاحتياطي الصرؼ الأجنبي ت الفروؽ الثانية

 بغقيقي ابؼتأخر بسنة على الطلب                 وجود أثر موجب ومعنوي لسعر الصرؼ ا
سعر الصرؼ ابغقيقي ابؼتأخر بسنة الفروؽ الأولذ ل تإذا ارتفع على الاحتياطيات، حيث أنو

وحدة  0.40رتفع بػ الفروؽ الثانية للاحتياطيات تواحدة بوحدة ابكراؼ معياري واحدة  فإف 
 ابكراؼ معياري.

  وجود أثر موجب ومعنوي للدين قصتَ الأجل ابؼتأخر بسنتتُ على الطلب                 
نتتُ بوحدة ابكراؼ ا يعتٍ أنو إذا ارتفع الدين قصتَ الأجل ابؼتأخر بسعلى الاحتياطيات، وىذ

 وحدة ابكراؼ معياري. 0.072لاحتياطيات بػ الفروؽ الأولذ لرتفع معياري واحدة ت

                وجود أثر سالب ومعنوي لسعر الصرؼ ابغقيقي ابؼتأخر بسنتتُ على الطلب
سعر الصرؼ ابغقيقي ابؼتأخر ل لفروؽ الأولذ ت اعلى الاحتياطيات، حيث أنو إذا ارتفع

وحدة  0.29نخفض بػ الفروؽ الثانية للاحتياطيات تبسنتتُ بوحدة ابكراؼ معياري واحدة فإف 
 ابكراؼ معياري.

وبالنسبة للقوة التفستَية للمتغتَات ابؼذكورة أعلاه للمتغتَ التابع تم تقديرىا من خلاؿ معامل 
وىي نسبة جيدة أما النسبة الباقية فهي تعود بؼتغتَات أخرى  %92.47التحديد الذي بلغ قيمة 

 غتَ مدرجة في النموذج، كما تعود للمشاكل والأخطاء الإحصائية عند تقدير النموذج.

 ثانيا: التفسير الاقتصادي
النتائج ابؼتوصل إليها سابقا من خلاؿ قياس أثر ابؼتغتَات ابؼستقلة المحددة للطلب على احتياطي إف 
، تعتبر مقبولة من الناحية القياسية وذلك 2011إلذ  1990رؼ الأجنبي في ابعزائر خلاؿ الفتًة من الص

بناءا على ما أسفرت عليو نتائج التقدير والاختبارات التشخيصية للنموذج ابؼقدر عن صحة ىذا 
كن تفستَ الأختَ، إلا أف بعض من تلك النتائج بقد عليها برفظات من الناحية الاقتصادية، حيث بي

تلك النتائج حسب النظرية الاقتصادية والبناء النظري للموضوع ابؼقدـ في الفصلتُ النظريتُ السابقتُ  
 كما يلي:
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 الأجنبي في ابعزائر فهو  بالنسبة للأثر الإبهابي للصادرات على الطلب على احتياطي الصرؼ
مقبوؿ من الناحية الاقتصادية، وىذا يتوافق مع النظرية التجارية غتَ أف ارتفاع صادرات ابعزائر 

   %95لد يكن نتيجة بزفيض قيمة الدينار ابعزائري،  لأف ابعزائر تعتمد على المحروقات بنسبة 
باقتصاديات الدوؿ الأخرى  في صادراتها، وىذه الأختَة تتحكم فيها عوامل خارجية تتعلق

 المحروقات في الاقتصاد العابؼي. وبظروؼ الطلب العابؼي وخاصة أسعار

       أما بالنسبة للأثر ابؼوجب للانفتاح التجاري ) الصادرات زائد الواردات( على الطلب   
نو        على احتياطيات  الصرؼ الأجنبي في ابعزائر فهي تعتبر مقبولة من الناحية الاقتصادية لأ

وفقا للنظرية الاقتصادية فإنو مع زيادة الانفتاح التجاري تصبح الدولة أكثر عرضة للمخاطر 
والأزمات الاقتصادية النابذة عن اللاستقرار في ميزاف ابؼدفوعات، وبالتالر فهي تلجأ إلذ زيادة 

  ىو        الطلب على احتياطي الصرؼ الأجنبي بؼقابلة ما عسى أف يطرأ عليها من أزمات و 
)التحوطي(، أما الانفتاح التجاري ابؼتأخر بسنة فلو أثر سالب  ما يتجسد في العامل الاحتًازي

 للطلب على الاحتياطيات وىذا غتَ مقبوؿ من الناحية الاقتصادية.

  أما فيما بىص الأثر الابهابي للمعروض النقدي على الاحتياطيات فهو مقبوؿ من الناحية
ف نسبة ابؼعروض النقدي إلذ الناتج المحلي الإبصالر يقيس درجة الانفتاح الاقتصادية، حيث أ

ابؼالر، وبالتالر كلما زادت درجة الانفتاح ابؼالر تصبح الدولة أكثر عرضة لأزمات ابغساب ابؼالر 
) ميزاف ابؼدفوعات( وىذا يتوافق كذلك مع العامل الاحتًازي أين أف ابعزائر بروز حجم كبتَ 

 لصرؼ الأجنبي بهدؼ التحوط والاحتًاز. من احتياطي ا

  لسعر الصرؼ الأجنبي ابغقيقي على احتياطي الصرؼ الأجنبي  الأثر السالبأما فيما بىص
حيث أنو كلما ابلفضت مرونة سعر الصرؼ يزداد طلب فهو مقبوؿ من الناحية الاقتصادية، 

ظاـ التعولص ابؼدار وبالتالر فهي الدولة على الاحتياطيات، وباعتبار ابعزائر من الدوؿ التي تتبع ن
    وما عسى أف تتعرض لو  بروز الاحتياطيات كتأمتُ ذاتي ضد تقلبات قيمة الدينار ابعزائري

ابعزائر تقوـ بحيازة  أيمن أزمات مالية نابذة عن بـاطر تقلبات قيمة العملة وابؼضاربة 
زائر مقوـ بأعلى من قيمتو سعر الصرؼ في ابعأف .كما الاحتياطيات من أجل ابغافز الوقائي

ابغقيقية ودليل ذلك التخفيضات التي أجريت للدينار في بداية التسعينات والذي من خلالو 
 ارتفع طلب ابعزائر على احتياطي الصرؼ الأجنبي.
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 :الثالث خلاصة الفصل
      هدت ابعزائر خلاؿ السنوات الأختَة تراكم كبتَ لاحتياطي الصرؼ الأجنبي وىذا ما أدى بنا  ش

   إلذ البحث للوصوؿ إلذ ابغجم الأمثل بؽذه الاحتياطيات وذلك من خلاؿ دراسة بؿددات الطلب 
على احتياطي الصرؼ الأجنبي من خلاؿ قياس أثر بـتلف المحددات على الطلب على احتياطي 

 الصرؼ الأجنبي من خلاؿ بناء بموذج ابكدار خطي متعدد.
  توصلنا من خلاؿ ىذا الفصل إلذ أف الطلب على احتياطي الصرؼ الأجنبي في ابعزائر يتوقف        

في ابؼقاـ الأوؿ على الدافع التجاري أي حيازة الاحتياطيات يعود لنمو الصادرات الناتج عن ارتفاع 
العابؼية وكذلك المحافظة على ىذا النمو من خلاؿ بزفيض قيمة العملة الوطنية أسعار النفط في الأسواؽ 

 لكن رغم ذلك مازاؿ سعر الصرؼ في ابعزائر مقوـ بأعلى من قيمتو ابغقيقية.
كما أف حيازة احتياطي الصرؼ الأجنبي في ابعزائر يتم للدافع الوقائي وابؼتمثل في مواجهة الصدمات 

ف ابؼدفوعات والنابذة عن زيادة درجة الانفتاح التجاري وابؼالر  والتي بيكن أف ابػارجية التي تصيب ميزا
تؤدي إلذ أزمات مالية واقتصادية، بالإضافة إلذ الأزمات النابذة عن تقلب سعر العملة وابؼضاربة عليها، 

ر ابعزائري. وبالتالر فاحتياطيات الصرؼ الأجنبي في ابعزائر تعتبر كتأمتُ ذاتي ضد تقلبات قيمة الدينا
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احتياطيات الصرؼ الأجنبي من أىم مؤشرات قياس ملاءة الاقتصاد الوطتٍ، فهي تلعب دورا تعتبر      
ن الأزمات والصدمات غتَ ابؼتوقعة خاصة في حالة حدوث عجز ىاما في بضاية الاقتصاد الوطتٍ م

لتعزيز دورىا الدفاعي الدوؿ طارئ ومؤقت في ميزاف ابؼدفوعات، فهي بدثابة صماـ أماف تلجأ إليو 
 وأمنها.

وقد شهدت السنوات الأختَة تزايد حجم احتياطي الصرؼ الأجنبي لدى البنوؾ ابؼركزية في بـتلف دوؿ 
تقدمة أو النامية، وذلك أنو كلما كاف ىناؾ نفع أو جدوى من تكوين الاحتياطيات العالد سواء ابؼ

سيكوف ىناؾ طلب عليها، وقد ظهرت نظريتتُ تفسراف الطلب على احتياطي الصرؼ الأجنبي بنا: 
ف النظرية التجارية والنظرية الوقائية. لكن على الرغم من ابؼنافع النابذة عن تكوين ىذه الاحتياطيات إلا أ

الاحتفاظ بها ينطوي على تكلفة تسمى تكلفة الفرصة البديلة، لذا بهب أف تكوف ىناؾ مقاربة بتُ 
 حجم ابؼنافع ابؼتوقعة وبتُ التكلفة.

لقد شك ل الذىب لفتًة طويلة الأصل الوحيد للاحتياطيات الصرؼ الأجنبي، لكن نتيجة للأزمات التي 
  سلة من العملات الأجنبية احتلت مكانة ىامة     شهدىا الذىب تزعزعت مكانتو الدولية وظهرت 

في تكوين احتياطي الصرؼ الأجنبي، حيث أصبح الدولار أىم عملة دولية تشكل الاحتياطيات 
الأجنبية، لكن مع تفاقم مشكلة السيولة الدولية توجب على ابؽيئات النقدية الدولية وفي مقدمتها 

   اطي جديد يتعلق الأمر بحقوؽ السحب ابػاصة      صندوؽ النقد الدولر في استحداث أصل احتي
 من أجل تدعيم الاحتياطيات الأجنبية لدى البنوؾ ابؼركزية عبر العالد.

إف حيازة احتياطي الصرؼ الأجنبي عند ابؼستوى ابؼلائم والآمن أصبح ضرورة ملحة بالنسبة لكل دوؿ 
بؼواجهة  م الكافي لاحتياطي الصرؼ الأجنبيالعالد، ولذلك ظهرت العديد من ابؼؤشرات التي تقيس ابغج

 الصدمات ابػارجية. 

 : التالية النتائج استخلاص بيكن والتطبيقية النظرية الدراسة خلاؿ مننتائج الدراسة: 
 بيػػة بفلوكػػة للسػػلطات النقديػػة    إف احتياطيػػات الصػػرؼ الأجنػػبي ىػػي عبػػارة عػػن أصػػوؿ ماليػػة أجن

 اض ميزاف ابؼدفوعات وأسعار الصرؼ.تتمتع بالسيولة، لاستعمابؽا في أغر و 
 العمػػلات لبنػوؾ ابؼركزيػػة في الػذىب النقػػدي تتمثػل الأصػػوؿ ابؼاليػة الػػتي بيكػن حيازتهػػا مػن طػػرؼ ا

 الأجنبية، حقوؽ السحب ابػاصة والشربوة الاحتياطية لدى صندوؽ النقد الدولر.
 فوائض ابغساب و جنبي في فوائض ابغساب ابعاري، تكمن مصادر تراكم احتياطيات الصرؼ الأ

 الرأبظالر.



 

 

 

143 

 ...........................................................تمة............................خا

  إف الاقتصػػػػاد الػػػػذي يتمتػػػػع بدسػػػػتوى آمػػػػن وملائػػػػم مػػػػن احتيػػػػاطي الصػػػػرؼ الأجنػػػػبي يكػػػػوف قػػػػادرا      
كل أفضػل  مػن الاقتصػاد على مواجهػة مصػاعب خدمػة ديونػو ابػارجيػة دوف ضػغوط خارجيػة بشػ

 الذي لا بيلك ىذا ابؼستوى.
  إف برسػػن حجػػم احتيػػاطي الصػػرؼ الأجنػػبي في ابعزائػػر نػػاتج عػػن تطبيػػق بػػرامج التثبيػػت والتعػػديل

ابؽيكلػػي الػػتي أعطػػت لقضػػية إعػػادة تكػػوين الاحتياطيػػات الأجنبيػػة في الػػبلاد الناميػػة أبنيػػة قصػػوى 
لاقتصادية ابؼندرجة برت ىذه البرامج، ورغم ذلك لا والنابذة عن الطبيعة الانكماشية للسياسات ا

بيكن أف يكوف بقاحا تاما لسياسات الإصلاح الاقتصادي في ابعزائر لأف تراكم ذلك ابغجػم مػن 
الاحتياطيات برقق في ظل ركود اقتصادي وتدلش مستويات ابؼعيشة وارتفاع نسبة البطالة وابلفاض 

 معدلات الاستثمار.
  ي أكػبر بؿػدد بغيػازة احتياطيػػات الصػرؼ الأجنػبي في ابعزائػر وىػذا مػا أسػػفرت يعتػبر العامػل التجػار

عليػػو الدراسػػة القياسػػية، وباعتبػػار ابعزائػػر مػػن الػػدوؿ النفطيػػة فػػإف الطلػػب علػػى احتيػػاطي الصػػرؼ 
الأجنبي في ابعزائر بيكن اعتباره من قبيل الطلب على الكماليات، حيث أف مستوى الاحتياطيات 

، كمػا أنػو مػن ابعػدير بالػذكر تػراكم الاحتياطيػات ر الػنفط في الأسػواؽ العابؼيػةمرتبط أساسا بأسػعا
 نتيجة الصادرات يتًتب عليو استقرار سعر صرؼ عملة البلد.

  يتم حيػازة احتيػاطي الصػرؼ الأجنػبي في ابعزائػر للتػأمتُ ضػد الأزمػات ابؼاليػة والاقتصػادية )العامػل
ك الاحتياطيات من أجل التدخل في سػوؽ الصػرؼ التحوطي(، كما بروز السلطات ابعزائرية كذل

الأجنبي والمحافظة على استقرار قيمة العملة ومنع تقلباتها، لكن رغم ذلػك فػإف المحافظػة علػى سػعر 
 صرؼ الدينار لا يتطلب تركيم ىذا ابغجم الكبتَ من الاحتياطيات.

 ابعزائر قد بلغ رقما بفا سبق فإنو لا يوجد بؾاؿ للشك أف مستوى احتياطيات الصرؼ الأجنبي في 
فيػو إفػراط شػديد للغايػة، فػإذا اسػتخدمنا مؤشػر الاحتياطيػات إلذ عػدد شػهور الػواردات فػإف ثلاثػػة 
شهور لتغطية الواردات كافية لتحديد ابؼستوى الآمن، ولكن بؼزيد من التحوط والأماف لدعم قػدرة 

ضعف أي ستة شهور، وبالتالر ابعزائر على مواجهة أخطار الصدمات ابػارجية سنرفع الرقم إلذ ال
مليػار دولار سػنويا فمعػتٌ ذلػك أننػا بؿتػاجوف لػرقم لػن يزيػد عػن  60إذا كانت وارداتنا تدور حوؿ 

 مليار دولار، وستكوف ابعزائر ضمن الدوؿ  ذات السيولة الدولية المحتًمة.  30
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  ولكن بالنظر إلذ حجم الاحتياطيات في ابعزائر  فلا حاجة لنا إلذ استخداـ أية بماذج أو إجراء 
 أية حسابات للتدليل على أف ىذه النسبة قد جاوزت بكثتَ ابؼستوى الأمثل حتى ولو اعتمدنا    

 على مؤشرات غتَ مألوفة.   
 فرصة بديلة تتمثل في الفرؽ بتُ عائدات توظيف الاحتياطيات  يتحمل الاقتصاد ابعزائري تكلفة

في سػػندات ابػزينػػة الأمريكيػػة والبػػدائل ابػارجيػػة الأعلػػى، أمػػا بػػديل تسػػديد الػػدين ابػػػارجي فقػػد 
 وفق بنك ابعزائر في بزفيض ىذه التكاليف.

 نتائج اختبار الفرضيات: 
 الفرضيات ابؼطروحة في ابؼقدمة: قادتنا ىذه الدراسة إلذ استخلاص النتائج التالية بخصوص

  بالنسبة للفرضية الأولذ والتي مفادىا أف احتياطيات الصرؼ الأجنبي ىي عبارة عن جزء      
من السيولة الدولية، فقد أثبتت ىذه الدراسة صحة ىذه الفرضية ، حيث أف مفهوـ السيولة 

السيولة الدولية تشمل   الدولية أوسع وأشمل من مفهوـ احتياطيات الصرؼ الأجنبي، ذلك أف
احتياطيات الصرؼ الأجنبي( والتي تشمل كل من الذىب تَ ابؼشروطة )كل من السيولة غ

ات، بالإضافة إلذ حق السحب غتَ يالعملات الأجنبية التي برتفظ بها البنوؾ كاحتياطالنقدي، 
ن حقوؽ الشربوة الاحتياطية( زائد ما بحوزة الدولة مابؼشروط من صندوؽ النقد الدولر )

هي عناصر السيولة التي برصل عليها الدولة عن طريق فالسيولة ابؼشروطة أما السحب ابػاصة، 
 الاستدانة وتتحمل مصاريف للحصوؿ عليها تتمثل في سعر فائدة ابغصوؿ عليها.

  العوامل التي تندرج ضمن النظرية الوقائية أكبر أف  التي مفادىاو أما فيما بىص الفرضية الثانية
لاحتياطي الصرؼ الأجنبي فقد أثبتت الدراسة القياسية نفي ىذه الفرضية لأف العامل بؿدد 

التجاري أكبر بؿدد لاحتياطي الصرؼ الأجنبي في ابعزائر وىذا ما يثبتو معامل الارتباط ابعزئي 
، في حتُ أف معاملات الارتباط لاحتياطي 0.88بتُ الاحتياطيات والصادرات الذي يقدر بػ 

على  -0.34، 0.63نبي مع كل من الانفتاح التجاري وابؼعروض النقدي قدرت بػ: الصرؼ الأج
 التوالر. 

 مستوى احتياطي الصرؼ الأجنبي ابؼبالغ فيو يعتبر والتي مفادىا أف  أما بالنسبة للفرضية الثالثة
تكو ف في ظل ابلفاض معدلات البطالة  بقاحا لسياسة الإصلاح الاقتصادي في ابعزائر، وقد

 تفاع مستوى معيشة ابؼواطنتُ، فقد أثبتت الدراسة صحة ىذه الفرضية جزئيا فقط، لأنو وار 
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ابعزائر فعلا أف مستوى احتياطي الصرؼ الأجنبي عرفا برسنا مع تطبيق برامج الإصلاح الاقتصادي في 
في الأسواؽ العابؼية.إضافة  غتَ أف حجم الاحتياطيات في السنوات الأختَة تزامن مع ارتفاع أسعار النفط

لذلك فإف ىذا ابؼستوى تكوف في ظل ارتفاع معدلات البطالة وابلفاض مستوى ابؼعيشة للمواطنتُ 
 وبالتالر أثبتت الدراسة نفي ابعزء الثالش من الفرضية.

 قتراحات:التوصيات و الا
لمحددات الطلب على احتياطي الصرؼ  والتطبيقية النظرية الدراسة من ابؼنبثقة السابقة النتائج على بناء

 :التالية والتوصيات الاقتًاحات نقدـالأجنبي في ابعزائر 
  التغتَات في عناصر ميزاف ابؼدفوعات ىي ابؼصدر الرئيسي لتًاكم احتياطيات الصرؼ إف

وخاصة ابغساب ابعاري ابؼعتمد أساسا على الصادرات النفطية، لذا ينبغي الأجنبي في ابعزائر 
على السلطات النقدية العمل على ابغد من تقلبات ميزاف ابؼدفوعات من خلاؿ ابزاذ التدابتَ 
            اللازمة وخصوصا تشجيع الصادرات خارج المحروقات من خلاؿ ضماف والقدرة 

     تج وتنويع موارد الدخل، بالإضافة إلذ جذب ابؼزيد        على ابؼنافسة، وخلق اقتصاد من
من الاستثمارات الأجنبية ابؼباشرة وغتَىا من التدابتَ اللازمة للحد من تقلبات ميزاف ابؼدفوعات 
وجعل القطاع ابػارجي أقل بـاطرة، ومن ثم ستكوف ىناؾ حاجة أقل بغيازة احتياطيات الصرؼ 

 الأجنبي.
 تياطي الصرؼ الأجنبي يتم للحد من تقلبات أسعار الصرؼ، لذا ينبغي كما أف تراكم اح   

  على صانعي السياسات برقيق الاستقرار في أسعار الصرؼ، وبالتالر إذا برقق الاستقرار      
 في أسعار الصرؼ فلا حاجة لتًاكم حجم كبتَ من الاحتياطيات.

 الصرؼ الأجنبي لدى السلطات  الإفصاح الدوري والإبلاغ عن حجم ومستويات احتياطيات
 النقدية، وتبتٍ الشفافية في إدارة ىذا ابؼستوى من الاحتياطيات.

  استثمار جزء من الاحتياطيات في مشاريع البنية التحتية، وفي بسويل القطاع ابػاص المحلي بؼا بؽذا
ناصب القطاع من أبنية في الاقتصاد الوطتٍ خاصة فيما بىص استيعاب اليد العاملة وخلق م

 شغل.
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 في إطار ابغديث عن بؿددات الطلب على احتياطي الصرؼ الأجنبي، تثار  :فاق البحثآ
العناوين التالية  العديد من القضايا التي برتاج إلذ ابؼزيد من البحث والتوسع، وبؽذا نقتًح دراسة

 لكي تكوف مواضيع أبحاث في ابؼستقبل:

  .احتياطيات الصرؼ الأجنبي والنمو طويل الأجل 

 .دور احتياطي الصرؼ الأجنبي في جذب الاستثمارات الأجنبية ابؼباشرة 

  .احتياطيات الصرؼ الأجنبي والتأمتُ الذاتي ضد الصدمات ابػارجية 

 حتياطيات الصرؼ الأجنبية.تكلفة الفرصة البديلة والطلب على ا 
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1100-0881: بيانات احتياطي الصرف الأجنبي ومحدداتها في الجزائر من 10الملحق رقم  
 

 res x open m2 debt err السنوات
1990 724.7599604 14545.6574727183 0.483807136915174 61.7711404135766 0.01275009663586 2.54 

1991 1485.88673717 13311.3195998056 0.527175867044409 49.1113098510859 0.0271028551295436 6.32 

1992 1457.045 12154.240105408 0.491890842360164 51.9419948128432 0.0165395513538126 9.55 

1993 1474.74280604 10880.2746879799 0.449228133739304 50.101458107986 0.0140526284873307 11.96 

1994 2673.8752859979 9585.15037051727 0.485844377859263 45.3186722517963 0.0149630345816121 22.52 

1995 2005.167340597 10940.0003938039 0.551910052055455 37.1694457957713 0.00625525960155181 38.76 

1996 4235.0061786522 13969.9997519964 0.53705147875736 33.0058364838187 0.00698399126109965 51.43 

1997 8046.74263124775 14890.0000120304 0.522439115069264 36.0814341399716 0.00336586128224734 55.91 

1998 6845.53922882737 10880.0075863905 0.450944505585135 42.3768223534576 0.00386010726190176 58.81 

1999 4525.6677773291 13040.0008400853 0.504927869115492 42.2076760301207 0.00401748633247514 66.96 

2000 12023.9041771535 22560.0001896179 0.625295917254168 37.8298537003796 0.00405445813031218 73.74 

2001 18081.4130530159 20002.0006396881 0.578496341316806 53.9015428519745 0.0036002253416486 76.4 

2002 23237.5035097813 20012.0094014541 0.604761210877917 59.9940418955862 0.00188500038027174 80.71 

2003 33125.1718396663 26028.319364705 0.621407489700827 60.2041002962083 0.00213948812640222 77.95 

2004 43246.3809502804 34066.6901395667 0.657240081148386 56.8980986274457 0.00506759216242245 73.49 

2005 56303.0865745816 48760.8487414977 0.719162555007334 50.5986027278377 0.00504216862780597 73.27 

2006 77913.7365788472 56953.4849235265 0.70124530075188 53.2685976874979 0.00461572191065236 72 

2007 110317.600180256 63297.3505107385 0.69902551513799 59.6799725828432 0.00552040035097689 69.22 

2008 143242.995183702 79122.9890218788 0.691822874218962 58.8262008831709 0.00762468898125509 65.16 

2009 149040.597868634 40454.3737372347 0.541100575503606 66.9607684158697 0.0108055353418378 77.77 

2010 162614.483994393 49938.918450661 0.523923085648863 62.6996860474521 0.0109917436665282 81.41 

2011 182821.832071129 65800.0482403244 0.533951283109855 61.4264257859479 0.00575014045979559 80.9 

Data.world bank. WDI.2013:  Source 
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 *بالانحرافات المعيارية1100-0881محدداتها في الجزائر من : بيانات احتياطي الصرف الأجنبي و 11الملحق رقم

 res x open m2 debt err السنوات

1990 -0.7654925725919 -0.697133101170 -1.0035615307 1.043648085492 0.77821644655 -1.948330880046 

1991 -0.7530418372004 -0.754293642338 -0.48846288919 -0.2335226028354 3.152142760427 -1.809955965294 

1992 -0.7535136388092 -0.807876451005 -0.9075498264 0.05204740090200 1.404986992029 -1.691714966711 

1993 -0.7532241328993 -0.866872090925 -1.4142629165 -0.1336327721960 0.9936534051158 -1.603491806777 

1994 -0.7336083715531 -0.926847571294 -0.9793648333 -0.6161379584954 1.144233308238 -1.216920616361 

1995 -0.7445472925535 -0.86410627312 -0.19469027786 -1.438262165514 -0.2960205753304 -0.6224209826156 

1996 -0.7080709338368 -0.723791042699 -0.37116837392 -1.858302524239 -0.17548937130 -0.1586087683570 

1997 -0.6457174292671 -0.681187057281 -0.54472219170 -1.548024819009 -0.7739230429627 0.00539113060724 

1998 -0.6653670673713 -0.866884460043 -1.3938772422 -0.9129226935731 -0.6921754446077 0.1115517794904 

1999 -0.7033162060253 -0.766858052355 -0.75270658453 -0.9299868023807 -0.6661451649892 0.4098998099724 

2000 -0.580657852428 -0.325999575367 0.67692757591 -1.371637765294 -0.6600300809936 0.6580960856372 

2001 -0.4815673428746 -0.444457123977 0.12108012728 0.2497338790578 -0.7351595531510 0.7554710256473 

2002 -0.3972225006076 -0.443993631564 0.43303296962 0.8643677921071 -1.018855378717 0.913247714159 

2003 -0.2354771176152 -0.165386338632 0.63074398361 0.885559263097 -0.9767634590800 0.8122120621193 

2004 -0.0699114059302 0.2068598944980 1.0563344753 0.5520375460365 -0.4924591196787 0.6489443055610 

2005 0.1436740200127 0.8873267878270 1.7917994537 -0.0834789780199 -0.4966641369821 0.6408907390940 

2006 0.4971873808007 1.2667168462837 1.5789928232 0.1858800219783 -0.5671978315163 0.594399696307 

2007 1.027259300062 1.5604928034358 1.5526280080 0.8326833143127 -0.4175652744001 0.4926319018607 

2008 1.565862583195 2.2933570227731 1.4670808743 0.7465516568657 -0.0695188585419 0.3440069934242 

2009 1.660701470931 0.5026650052923 -0.3230764831 1.567197017299 0.4565887101947 0.8056227804645 

2010 1.882747087436 0.9418816253536 -0.5270967913 1.137323214910 0.4873873083903 0.938872698373 

2011 2.213304823081 1.676389398479 -0.4079899862 1.008871994605 -0.379566579590 0.9202030670177 

                                                           
 برصلنا على ىذه السلاسل بطرح القيمة الأصلية من ابؼتوسط وقسمتها على الابكراؼ ابؼعياري. *
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 RES X OPEN M2 DEBT ERR 

 Mean  47520.14  29599.71  0.568302  51.42608  0.008045  55.76273 

 Median  15052.66  20007.01  0.539076  52.60530  0.005635  68.09000 

 Maximum  182821.8  79122.99  0.719163  66.96077  0.027103  81.41000 

 Minimum  724.7600  9585.150  0.449228  33.00584  0.001885  2.540000 

 Std. Dev.  61131.07  21594.23  0.084195  9.912403  0.006046  27.31709 

 Skewness  1.118917  0.919980  0.446784 -0.365033  1.603762 -0.936601 

 Kurtosis  2.710007  2.488014  1.975822  1.948925  5.452961  2.315643 

 Jarque-Bera  4.667667  3.343616  1.693454  1.501274  14.94646  3.645792 

 Probability  0.096923  0.187907  0.428816  0.472066  0.000568  0.161557 

 Sum  1045443.  651193.7  12.50265  1131.374  0.176988  1226.780 

 Sum Sq. Dev.  7.85E+10  9.79E+09  0.148865  2063.370  0.000768  15670.69 

 Observations  22  22  22  22  22  22 

 

 
 " Eviews7" المصدر: مخرجات برنامج
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 "RES: اختبار استقرارية السلسلة "14الملحق رقم 
 11تقدير النموذج                                       12تقدير النموذج                 

 

 
 

10تقدير النموذج   

 
 

 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 

 " Eviews7 المصدر: مخرجات برنامج "

 

Null Hypothesis: RES has a unit root  

Exogenous: Constant   

Lag Length: 1 (Automatic - based on SIC, maxlag=4) 

     
        t-Statistic   Prob.* 

     
     Augmented Dickey-Fuller test statistic  1.033637  0.9952 

Test critical 

values: 1% level  -3.808546  

 5% level  -3.020686  

 10% level  -2.650413  

     
     *MacKinnon (1996) one-sided p-values.  

     

     

Augmented Dickey-Fuller Test Equation  

Dependent Variable: D(RES)   

Method: Least Squares   

Date: 03/21/14   Time: 22:37   

Sample (adjusted): 1992 2011   

Included observations: 20 after adjustments  

     
     Variable Coefficient Std. Error t-Statistic Prob.   

     
     RES(-1) 0.047819 0.046262 1.033637 0.3158 

D(RES(-1)) 0.539496 0.246555 2.188136 0.0429 

C 0.080343 0.044741 1.795747 0.0903 
     
     

Null Hypothesis: RES has a unit root  

Exogenous: Constant, Linear Trend  

Lag Length: 0 (Automatic - based on SIC, maxlag=4) 

     
        t-Statistic   Prob.* 

     
     Augmented Dickey-Fuller test statistic -0.034104  0.9925 

Test critical 

values: 1% level  -4.467895  

 5% level  -3.644963  

 10% level  -3.261452  
     
     *MacKinnon (1996) one-sided p-values.  

     

     

Augmented Dickey-Fuller Test Equation  

Dependent Variable: D(RES)   

Method: Least Squares   

Date: 03/21/14   Time: 22:35   

Sample (adjusted): 1991 2011   

Included observations: 21 after adjustments  

     
     Variable Coefficient Std. Error t-Statistic Prob.   
     
     RES(-1) -0.002012 0.058983 -0.034104 0.9732 

C -0.088625 0.101872 -0.869961 0.3958 

@TREND(1990) 0.020933 0.008467 2.472196 0.0236 

     

     

Null Hypothesis: RES has a unit root  

Exogenous: None   

Lag Length: 1 (Automatic - based on SIC, maxlag=4) 

     
        t-Statistic   Prob.* 

     
     Augmented Dickey-Fuller 

test statistic -0.071898  0.6466 

 
 

 

 
5% level  -1.959071  

 10% level  -1.607456  
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 "X": اختبار استقرارية السلسلة 15الملحق رقم 

 11تقدير النموذج                                      12تقدير النموذج                     
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 " Eviews7المصدر: مخرجات برنامج "
 
 
 
 

Null Hypothesis: X has a unit root  

Exogenous: Constant   

Lag Length: 0 (Automatic - based on SIC, maxlag=4) 
     
        t-Statistic   Prob.* 

     
     Augmented Dickey-Fuller test statistic -0.663403  0.8353 

Test critical values: 1% level  -3.788030  

 5% level  -3.012363  

 10% level  -2.646119  

     
     *MacKinnon (1996) one-sided p-values.  

     

     

Augmented Dickey-Fuller Test Equation  

Dependent Variable: D(X)   

Method: Least Squares   

Date: 03/21/14   Time: 22:48   

Sample (adjusted): 1991 2011   

Included observations: 21 after adjustments  
     
     Variable Coefficient Std. Error t-Statistic Prob.   

     
     X(-1) -0.082351 0.124134 -0.663403 0.5150 

C 0.106451 0.115530 0.921412 0.3684 

     

     

Null Hypothesis: X has a unit root  

Exogenous: Constant, Linear Trend  

Lag Length: 0 (Automatic - based on SIC, maxlag=4) 

     
        t-Statistic   Prob.* 

     
     Augmented Dickey-Fuller test statistic -2.620078  0.2757 

Test critical 

values: 1% level  -4.467895  

 5% level  -3.644963  

 10% level  -3.261452  
     
     *MacKinnon (1996) one-sided p-values.  

     

     

Augmented Dickey-Fuller Test Equation  

Dependent Variable: D(X)   

Method: Least Squares   

Date: 03/21/14   Time: 22:46   

Sample (adjusted): 1991 2011   

Included observations: 21 after adjustments  

     
     Variable Coefficient Std. Error t-Statistic Prob.   
     
     X(-1) -0.508306 0.194004 -2.620078 0.0174 

C -0.792054 0.354262 -2.235784 0.0383 

@TREND(1990) 0.078591 0.029708 2.645441 0.0164 
     
     

Null Hypothesis: X has a unit root  

Exogenous: None   

Lag Length: 0 (Automatic - based on SIC, maxlag=4) 

     
        t-Statistic   Prob.* 

     
     Augmented Dickey-Fuller test statistic -0.748011  0.3802 

Test critical values: 1% level  -2.679735  

 5% level  -1.958088  

 10% level  -1.607830  
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 "OPEN" اختبار استقرارية السلسلة: 16لملحق رقما 
 

 11تقدير النموذج                                    12تقدير النموذج                   

 

Null Hypothesis: OPEN has a unit root  

Exogenous: Constant   

Lag Length: 0 (Automatic - based on SIC, maxlag=4) 

     
        t-Statistic   Prob.* 

     
     Augmented Dickey-Fuller test statistic -1.704621  0.4146 

Test critical values: 1% level  -3.788030  

 5% level  -3.012363  

 10% level  -2.646119  

     
     *MacKinnon (1996) one-sided p-values.  

     

     

Augmented Dickey-Fuller Test Equation  

Dependent Variable: D(OPEN)   

Method: Least Squares   

Date: 03/21/14   Time: 22:56   

Sample (adjusted): 1991 2011   

Included observations: 21 after adjustments  

     
     Variable Coefficient Std. Error t-Statistic Prob.   

     
     OPEN(-1) -0.242126 0.142041 -1.704621 0.1046 

C 0.033066 0.141477 0.233717 0.8177 

     

     
 

10تقدير النموذج   
Null Hypothesis: OPEN has a unit root  

Exogenous: None   

Lag Length: 0 (Automatic - based on SIC, maxlag=4) 

     
        t-Statistic   Prob.* 
     
     Augmented Dickey-Fuller test statistic -1.742056  0.0773 

Test critical values: 1% level  -2.679735  

 5% level  -1.958088  

 10% level  -1.607830  
     
     

 
 

 " Eviews7 المصدر: مخرجات برنامج "

 
 
 
 
 

Null Hypothesis: OPEN has a unit root  

Exogenous: Constant, Linear Trend  

Lag Length: 0 (Automatic - based on SIC, maxlag=4) 

     
        t-Statistic   Prob.* 

     
     Augmented Dickey-Fuller test statistic -1.483483  0.8027 

Test critical values: 1% level  -4.467895  

 5% level  -3.644963  

 10% level  -3.261452  

     
     *MacKinnon (1996) one-sided p-values.  

     

     

Augmented Dickey-Fuller Test Equation  

Dependent Variable: D(OPEN)   

Method: Least Squares   

Date: 03/21/14   Time: 22:54   

Sample (adjusted): 1991 2011   

Included observations: 21 after adjustments  

     
     Variable Coefficient Std. Error t-Statistic Prob.   

     
     OPEN(-1) -0.291130 0.196248 -1.483483 0.1552 

C -0.097951 0.381041 -0.257062 0.8000 

@TREND(1990) 0.011997 0.032274 0.371724 0.7144 

     
     



 

 
 

 .......................................................ق.............................لملاحا

 

 "1M" اختبار استقرارية السلسلة: 17حق رقممللا
 

 11تقدير النموذج                                 12تقدير النموذج                          
 

Null Hypothesis: M2 has a unit root  

Exogenous: Constant   

Lag Length: 0 (Automatic - based on SIC, maxlag=4) 

     
        t-Statistic   Prob.* 

     
     Augmented Dickey-Fuller test statistic -1.512906  0.5076 

Test critical 

values: 1% level  -3.788030  

 5% level  -3.012363  

 10% level  -2.646119  

     
     *MacKinnon (1996) one-sided p-values.  

     

     

Augmented Dickey-Fuller Test Equation  

Dependent Variable: D(M2)   

Method: Least Squares   

Date: 03/21/14   Time: 23:16   

Sample (adjusted): 1991 2011   

Included observations: 21 after adjustments  

     
     Variable Coefficient Std. Error t-Statistic Prob.   

     
     M2(-1) -0.213139 0.140880 -1.512906 0.1468 

C -0.011896 0.137424 -0.086561 0.9319 

     

     
 

10تقدير النموذج   

Null Hypothesis: M2 has a unit root  

Exogenous: None   

Lag Length: 0 (Automatic - based on SIC, maxlag=4) 
     
        t-Statistic   Prob.* 

     
     Augmented Dickey-Fuller test statistic -1.549410  0.1115 

Test critical values: 1% level  -2.679735  

 5% level  -1.958088  

 10% level  -1.607830  

     
     

 

 " Eviews7 المصدر: مخرجات برنامج "
 
 
 
 
 
 
 

Null Hypothesis: M2 has a unit root  

Exogenous: Constant, Linear Trend  

Lag Length: 1 (Automatic - based on SIC, maxlag=4) 

     
        t-Statistic   Prob.* 

     
     Augmented Dickey-Fuller test statistic -2.156782  0.4859 

Test critical values: 1% level  -4.498307  

 5% level  -3.658446  

 10% level  -3.268973  

     
     *MacKinnon (1996) one-sided p-values.  

     

     

Augmented Dickey-Fuller Test Equation  

Dependent Variable: D(M2)   

Method: Least Squares   

Date: 03/21/14   Time: 23:14   

Sample (adjusted): 1992 2011   

Included observations: 20 after adjustments  

     
     Variable Coefficient Std. Error t-Statistic Prob.   

     
     M2(-1) -0.384130 0.178103 -2.156782 0.0466 

D(M2(-1)) 0.112847 0.209146 0.539562 0.5969 

C -0.582831 0.373726 -1.559516 0.1384 

@TREND(1990) 0.052609 0.029580 1.778516 0.0943 

     
     



 

 
 

 ..................................................................الملاحق..................

 

 "DEBT" اختبار استقرارية السلسلة: 18حق رقممللا

 11تقدير النموذج                                    12تقدير النموذج                     
 

 
 

10تقدير النموذج   
 

 

Null Hypothesis: DEBT has a unit root  

Exogenous: None   

Lag Length: 0 (Automatic - based on SIC, maxlag=4) 

     
        t-Statistic   Prob.* 

     
     Augmented Dickey-Fuller test statistic -1.988752  0.0469 

Test critical values: 1% level  -2.679735  

 5% level  -1.958088  

 10% level  -1.607830  

     
 " Eviews7 " المصدر: مخرجات برنامج     

 
 
 
 

Null Hypothesis: DEBT has a unit root  

Exogenous: Constant, Linear Trend  

Lag Length: 0 (Automatic - based on SIC, maxlag=4) 

     
        t-Statistic   Prob.* 

     
     Augmented Dickey-Fuller test statistic -2.094309  0.5192 

Test critical 

values: 1% level  -4.467895  

 5% level  -3.644963  

 10% level  -3.261452  

     
     *MacKinnon (1996) one-sided p-values.  

     

     

Augmented Dickey-Fuller Test Equation  

Dependent Variable: D(DEBT)   

Method: Least Squares   

Date: 03/21/14   Time: 23:02   

Sample (adjusted): 1991 2011   

Included observations: 21 after adjustments  
     
     Variable Coefficient Std. Error t-Statistic Prob.   

     
     DEBT(-1) -0.398293 0.190179 -2.094309 0.0507 

C 0.246244 0.383140 0.642699 0.5285 

@TREND(1990) -0.026744 0.031295 -0.854587 0.4040 

     
     

Null Hypothesis: DEBT has a unit root  

Exogenous: Constant   

Lag Length: 0 (Automatic - based on SIC, maxlag=4) 

     
        t-Statistic   Prob.* 

     
     Augmented Dickey-Fuller test statistic -1.937252  0.3101 

Test critical 
values: 1% level  -3.788030  

 5% level  -3.012363  

 10% level  -2.646119  

     
     *MacKinnon (1996) one-sided p-values.  

     

     

Augmented Dickey-Fuller Test Equation  

Dependent Variable: D(DEBT)   

Method: Least Squares   

Date: 03/21/14   Time: 23:04   

Sample (adjusted): 1991 2011   

Included observations: 21 after adjustments  

     
     Variable Coefficient Std. Error t-Statistic Prob.   

     
     DEBT(-1) -0.317851 0.164073 -1.937252 0.0677 

C -0.049392 0.163513 -0.302070 0.7659 

     

     



 

 
 

 .................................................................الملاحق...................

 

 "ERR" اختبار استقرارية السلسلة:01الملحق رقم 

 11تقدير النموذج                                   12تقدير النموذج                     

 

Null Hypothesis: ERR has a unit root  

Exogenous: Constant   

Lag Length: 0 (Automatic - based on SIC, maxlag=4) 

     
        t-Statistic   Prob.* 

     
     Augmented Dickey-Fuller test statistic -2.320250  0.1751 

Test critical values: 1% level  -3.788030  

 5% level  -3.012363  

 10% level  -2.646119  

     
     *MacKinnon (1996) one-sided p-values.  

     

     

Augmented Dickey-Fuller Test Equation  

Dependent Variable: D(ERR)   

Method: Least Squares   

Date: 03/21/14   Time: 23:24   

Sample (adjusted): 1991 2011   

Included observations: 21 after adjustments  

     
     Variable Coefficient Std. Error t-Statistic Prob.   

     
     ERR(-1) -0.099006 0.042671 -2.320250 0.0316 

C 0.132258 0.041801 3.163972 0.0051 

     

     
 

 10تقدير النموذج 

Null Hypothesis: ERR has a unit root  

Exogenous: None   

Lag Length: 1 (Automatic - based on SIC, maxlag=4) 
     
        t-Statistic   Prob.* 

     
     Augmented Dickey-Fuller test statistic -1.779122  0.0719 

Test critical values: 1% level  -2.685718  

 5% level  -1.959071  

 10% level  -1.607456  

     
     

 

 " Eviews7 المصدر: مخرجات برنامج "
 
 
 
 
 
 
 
 

Null Hypothesis: ERR has a unit root  

Exogenous: Constant, Linear Trend  

Lag Length: 0 (Automatic - based on SIC, maxlag=4) 

     
        t-Statistic   Prob.* 

     
     Augmented Dickey-Fuller test statistic -0.924728  0.9337 

Test critical values: 1% level  -4.467895  

 5% level  -3.644963  

 10% level  -3.261452  

     
     *MacKinnon (1996) one-sided p-values.  

     

     

Augmented Dickey-Fuller Test Equation  

Dependent Variable: D(ERR)   

Method: Least Squares   

Date: 03/21/14   Time: 23:20   

Sample (adjusted): 1991 2011   

Included observations: 21 after adjustments  

     
     Variable Coefficient Std. Error t-Statistic Prob.   

     
     ERR(-1) -0.081843 0.088504 -0.924728 0.3673 

C 0.168121 0.166338 1.010718 0.3255 

@TREND(1990) -0.003192 0.014304 -0.223145 0.8259 

     
     



 

 
 

 ................................................................حق....................الملا

 

 " بعد  الفروق من الدرجة الأولىRESاختبار استقرارية السلسلة ": 00الملحق رقم 
 11تقدير النموذج                                     12تقدير النموذج                   

Null Hypothesis: D(RES) has a unit root  

Exogenous: Constant   

Lag Length: 0 (Automatic - based on SIC, maxlag=4) 

     
        t-Statistic   Prob.* 

     
     Augmented Dickey-Fuller test statistic -1.628190  0.4505 

Test critical 

values: 1% level  -3.808546  

 5% level  -3.020686  

 10% level  -2.650413  

     
     *MacKinnon (1996) one-sided p-values.  

     

     

Augmented Dickey-Fuller Test Equation  

Dependent Variable: D(RES,2)   

Method: Least Squares   

Date: 03/21/14   Time: 23:29   

Sample (adjusted): 1992 2011   

Included observations: 20 after adjustments  
     
     Variable Coefficient Std. Error t-Statistic Prob.   

     
     D(RES(-1)) -0.273860 0.168199 -1.628190 0.1209 

C 0.052168 0.035546 1.467626 0.1595 

     

     
 

10تقدير النموذج  

 
Null Hypothesis: D(RES) has a unit root  

Exogenous: None   

Lag Length: 0 (Automatic - based on SIC, maxlag=4) 

     
        t-Statistic   Prob.* 
     
     Augmented Dickey-Fuller test statistic -0.882821  0.3212 

Test critical values: 1% level  -2.685718  

 5% level  -1.959071  

 10% level  -1.607456  
     
     

 

 " Eviews7 المصدر: مخرجات برنامج "
 
 
 
 
 

Null Hypothesis: D(RES) has a unit root  

Exogenous: Constant, Linear Trend  

Lag Length: 1 (Automatic - based on SIC, maxlag=4) 

     
        t-Statistic   Prob.* 

     
     Augmented Dickey-Fuller test statistic -3.319201  0.0932 

Test critical values: 1% level  -4.532598  

 5% level  -3.673616  

 10% level  -3.277364  

     
     *MacKinnon (1996) one-sided p-values.  

Warning: Probabilities and critical values calculated for 20 observations 

        and may not be accurate for a sample size of 19 

     

     

Augmented Dickey-Fuller Test Equation  

Dependent Variable: D(RES,2)   

Method: Least Squares   

Date: 03/21/14   Time: 23:27   

Sample (adjusted): 1993 2011   

Included observations: 19 after adjustments  
     
     Variable Coefficient Std. Error t-Statistic Prob.   

     
     D(RES(-1)) -0.905863 0.272916 -3.319201 0.0047 

D(RES(-1),2) 0.380618 0.242216 1.571398 0.1369 

C -0.113637 0.071571 -1.587742 0.1332 

@TREND(1990) 0.021044 0.007702 2.732268 0.0154 
     
     



 

 
 

 .............................................................الملاحق.......................

  

 " بعد  الفروق من الدرجة الأولىXاختبار استقرارية السلسلة ": 01الملحق رقم 

 11 تقدير النموذج                                         12قدير النموذج ت                  

Null Hypothesis: D(X) has a unit root  

Exogenous: Constant   

Lag Length: 0 (Automatic - based on SIC, maxlag=4) 

     
        t-Statistic   Prob.* 

     
     Augmented Dickey-Fuller test statistic -5.052553  0.0007 

Test critical 

values: 1% level  -3.808546  

 5% level  -3.020686  

 10% level  -2.650413  

     
     *MacKinnon (1996) one-sided p-values.  

     

     

Augmented Dickey-Fuller Test Equation  

Dependent Variable: D(X,2)   

Method: Least Squares   

Date: 03/21/14   Time: 23:36   

Sample (adjusted): 1992 2011   

Included observations: 20 after adjustments  

     
     

Variable Coefficient Std. Error t-Statistic Prob.   

     
     D(X(-1)) -1.209314 0.239347 -5.052553 0.0001 

C 0.138688 0.121309 1.143260 0.2679 

     
     

 

 10تقدير النموذج 

Null Hypothesis: D(X) has a unit root  

Exogenous: None   

Lag Length: 0 (Automatic - based on SIC, maxlag=4) 
     
        t-Statistic   Prob.* 

     
     Augmented Dickey-Fuller test statistic -4.893224  0.0000 

Test critical values: 1% level  -2.685718  

 5% level  -1.959071  

 10% level  -1.607456  

     
 " Eviews7 المصدر: مخرجات برنامج "     

 

 

 
 
 
 
 
 
 
 

Null Hypothesis: D(X) has a unit root  

Exogenous: Constant, Linear Trend  

Lag Length: 0 (Automatic - based on SIC, maxlag=4) 
     
        t-Statistic   Prob.* 

     
     Augmented Dickey-Fuller test statistic -5.020416  0.0036 

Test critical values: 1% level  -4.498307  

 5% level  -3.658446  

 10% level  -3.268973  

     
     *MacKinnon (1996) one-sided p-values.  

     

     

Augmented Dickey-Fuller Test Equation  

Dependent Variable: D(X,2)   

Method: Least Squares   

Date: 03/21/14   Time: 23:34   

Sample (adjusted): 1992 2011   

Included observations: 20 after adjustments  
     
     Variable Coefficient Std. Error t-Statistic Prob.   

     
     D(X(-1)) -1.221984 0.243403 -5.020416 0.0001 

C -0.031952 0.270878 -0.117958 0.9075 

@TREND(1990) 0.014929 0.021113 0.707091 0.4891 

     
     



 

 
 

 ........................................................................ملاحق............ال

 

 " بعد  الفروق من الدرجة الأولىOPENاختبار استقرارية السلسلة ": 02الملحق رقم 

 11تقدير النموذج                                         12تقدير النموذج                    
 

 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 

 
 

10تقدير النموذج   

Null Hypothesis: D(OPEN) has a unit root  

Exogenous: None   

Lag Length: 0 (Automatic - based on SIC, maxlag=4) 

     
        t-Statistic   Prob.* 

     
     Augmented Dickey-Fuller test statistic -4.247686  0.0002 

Test critical values: 1% level  -2.685718  

 5% level  -1.959071  

 10% level  -1.607456  

     
     

 

 " Eviews7 المصدر: مخرجات برنامج "

 
 
 
 
 

ull Hypothesis: D(OPEN) has a unit root  

Exogenous: Constant   

Lag Length: 0 (Automatic - based on SIC, maxlag=4) 

     
        t-Statistic   Prob.* 
     
     Augmented Dickey-Fuller test statistic -4.132575  0.0050 

Test critical values: 1% level  -3.808546  

 5% level  -3.020686  

 10% level  -2.650413  
     
     *MacKinnon (1996) one-sided p-values.  

     

     

Augmented Dickey-Fuller Test Equation  

Dependent Variable: D(OPEN,2)   

Method: Least Squares   

Date: 03/21/14   Time: 23:41   

Sample (adjusted): 1992 2011   

Included observations: 20 after adjustments  

     
     Variable Coefficient Std. Error t-Statistic Prob.   
     
     D(OPEN(-1)) -0.960485 0.232418 -4.132575 0.0006 

C 0.003082 0.157692 0.019546 0.9846 

     
     

Null Hypothesis: D(OPEN) has a unit root  

Exogenous: Constant, Linear Trend  

Lag Length: 0 (Automatic - based on SIC, maxlag=4) 

     
        t-Statistic   Prob.* 

     
     Augmented Dickey-Fuller test statistic -4.072836  0.0229 

Test critical values: 1% level  -4.498307  

 5% level  -3.658446  

 10% level  -3.268973  

     
     *MacKinnon (1996) one-sided p-values.  

     

     

Augmented Dickey-Fuller Test Equation  

Dependent Variable: D(OPEN,2)   

Method: Least Squares   

Date: 03/21/14   Time: 23:40   

Sample (adjusted): 1992 2011   

Included observations: 20 after adjustments  

     
     Variable Coefficient Std. Error t-Statistic Prob.   

     
     D(OPEN(-1)) -0.988025 0.242589 -4.072836 0.0008 

C 0.180459 0.366480 0.492411 0.6287 

@TREND(1990) -0.015367 0.028526 -0.538693 0.5971 

     
     



 

 
 

 ..........................................................لاحق..........................الم

 

 " بعد  الفروق من الدرجة الأولىM2اختبار استقرارية السلسلة ": 03الملحق رقم 

 11تقدير النموذج                                       12تقدير النموذج                       

Null Hypothesis: D(M2) has a unit root  

Exogenous: Constant   

Lag Length: 0 (Automatic - based on SIC, maxlag=4) 

     
        t-Statistic   Prob.* 

     
     Augmented Dickey-Fuller test statistic -4.448930  0.0025 

Test critical 

values: 1% level  -3.808546  

 5% level  -3.020686  

 10% level  -2.650413  
     
     *MacKinnon (1996) one-sided p-values.  

     

     

Augmented Dickey-Fuller Test Equation  

Dependent Variable: D(M2,2)   

Method: Least Squares   

Date: 03/21/14   Time: 23:47   

Sample (adjusted): 1992 2011   

Included observations: 20 after adjustments  

     
     Variable Coefficient Std. Error t-Statistic Prob.   
     
     D(M2(-1)) -0.934694 0.210094 -4.448930 0.0003 

C 0.061814 0.136206 0.453827 0.6554 

     
      

10تقدير النموذج   

Null Hypothesis: D(M2) has a unit root  

Exogenous: None   

Lag Length: 0 (Automatic - based on SIC, maxlag=4) 

     
        t-Statistic   Prob.* 

     
     Augmented Dickey-Fuller test statistic -4.541682  0.0001 

Test critical values: 1% level  -2.685718  

 5% level  -1.959071  

 10% level  -1.607456  
     
     

 

 " Eviews7 المصدر: مخرجات برنامج "

 
 
 
 
 
 
 
 
 

Null Hypothesis: D(M2) has a unit root  

Exogenous: Constant, Linear Trend  

Lag Length: 0 (Automatic - based on SIC, maxlag=4) 
     
        t-Statistic   Prob.* 

     
     Augmented Dickey-Fuller test statistic -4.287095  0.0151 

Test critical values: 1% level  -4.498307  

 5% level  -3.658446  

 10% level  -3.268973  

     
     *MacKinnon (1996) one-sided p-values.  

     

     

Augmented Dickey-Fuller Test Equation  

Dependent Variable: D(M2,2)   

Method: Least Squares   

Date: 03/21/14   Time: 23:46   

Sample (adjusted): 1992 2011   

Included observations: 20 after adjustments  

     
     Variable Coefficient Std. Error t-Statistic Prob.   

     
     D(M2(-1)) -0.971017 0.226498 -4.287095 0.0005 

C -0.084868 0.323907 -0.262013 0.7965 

@TREND(1990) 0.012770 0.025465 0.501468 0.6225 

     
     



 

 
 

 ..................................................................................الملاحق..

 

 لى" بعد  الفروق من الدرجة الأو ERRاختبار استقرارية السلسلة ": 04الملحق رقم 

 11تقدير النموذج                                            12تقدير النموذج              
 

Null Hypothesis: D(ERR) has a unit root  

Exogenous: Constant   

Lag Length: 0 (Automatic - based on SIC, maxlag=4) 

     
        t-Statistic   Prob.* 

     
     Augmented Dickey-Fuller test statistic -2.441762  0.1437 

Test critical values: 1% level  -3.808546  

 5% level  -3.020686  

 10% level  -2.650413  

     
     *MacKinnon (1996) one-sided p-values.  

     

     

Augmented Dickey-Fuller Test Equation  

Dependent Variable: D(ERR,2)   

Method: Least Squares   

Date: 03/21/14   Time: 23:52   

Sample (adjusted): 1992 2011   

Included observations: 20 after adjustments  

     
     Variable Coefficient Std. Error t-Statistic Prob.   

     
     D(ERR(-1)) -0.511815 0.209609 -2.441762 0.0252 

C 0.066034 0.053119 1.243120 0.2298 

     
     

 

10تقدير النموذج  
Null Hypothesis: D(ERR) has a unit root  

Exogenous: None   

Lag Length: 0 (Automatic - based on SIC, maxlag=4) 

     
        t-Statistic   Prob.* 

     
     Augmented Dickey-Fuller test statistic -2.079678  0.0388 

Test critical values: 1% level  -2.685718  

 5% level  -1.959071  

 10% level  -1.607456  

     
      

 " Eviews7 المصدر: مخرجات برنامج "

 
 
 
 
 
 

Null Hypothesis: D(ERR) has a unit root  

Exogenous: Constant, Linear Trend  

Lag Length: 0 (Automatic - based on SIC, maxlag=4) 

     
        t-Statistic   Prob.* 
     
     Augmented Dickey-Fuller test statistic -2.898050  0.1835 

Test critical values: 1% level  -4.498307  

 5% level  -3.658446  

 10% level  -3.268973  

     
     *MacKinnon (1996) one-sided p-values.  

     

     

Augmented Dickey-Fuller Test Equation  

Dependent Variable: D(ERR,2)   

Method: Least Squares   

Date: 03/21/14   Time: 23:51   

Sample (adjusted): 1992 2011   

Included observations: 20 after adjustments  

     
     Variable Coefficient Std. Error t-Statistic Prob.   

     
     D(ERR(-1)) -0.643305 0.221979 -2.898050 0.0100 

C 0.220564 0.117051 1.884339 0.0767 

@TREND(1990) -0.011787 0.008018 -1.470034 0.1598 

     
     



 

 
 

 ..............................الملاحق......................................................

 

 الثانية" بعد  الفروق من الدرجة RESاختبار استقرارية السلسلة ": 05الملحق رقم 

 11تقدير النموذج                                             12تقدير النموذج                    
 

Null Hypothesis: D(RES,2) has a unit root  

Exogenous: Constant   

Lag Length: 1 (Automatic - based on SIC, maxlag=4) 

     
        t-Statistic   Prob.* 

     
     Augmented Dickey-Fuller test statistic -4.565256  0.0024 

Test critical 

values: 1% level  -3.857386  

 5% level  -3.040391  

 10% level  -2.660551  
     
     *MacKinnon (1996) one-sided p-values.  

Warning: Probabilities and critical values calculated for 20 

observations 

        and may not be accurate for a sample size of 18 

     

     

Augmented Dickey-Fuller Test Equation  

Dependent Variable: D(RES,3)   

Method: Least Squares   

Date: 03/21/14   Time: 23:57   

Sample (adjusted): 1994 2011   

Included observations: 18 after adjustments  

     
     Variable Coefficient Std. Error t-Statistic Prob.   
     
     D(RES(-1),2) -1.617376 0.354279 -4.565256 0.0004 

D(RES(-1),3) 0.475701 0.239126 1.989337 0.0652 

C 0.022277 0.030485 0.730744 0.4762 

     
 10تقدير النموذج     

Null Hypothesis: D(RES,2) has a unit root  

Exogenous: None   

Lag Length: 1 (Automatic - based on SIC, maxlag=4) 

     
        t-Statistic   Prob.* 

     
     Augmented Dickey-Fuller test statistic -4.582750  0.0001 

Test critical values: 1% level  -2.699769  

 5% level  -1.961409  

 10% level  -1.606610  
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Null Hypothesis: D(RES,2) has a unit root  

Exogenous: Constant, Linear Trend  

Lag Length: 1 (Automatic - based on SIC, maxlag=4) 

     
        t-Statistic   Prob.* 

     
     Augmented Dickey-Fuller test statistic -4.407229  0.0136 

Test critical values: 1% level  -4.571559  

 5% level  -3.690814  

 10% level  -3.286909  

     
     *MacKinnon (1996) one-sided p-values.  

Warning: Probabilities and critical values calculated for 20 observations 

        and may not be accurate for a sample size of 18 

     

     

Augmented Dickey-Fuller Test Equation  

Dependent Variable: D(RES,3)   

Method: Least Squares   

Date: 03/21/14   Time: 23:55   

Sample (adjusted): 1994 2011   

Included observations: 18 after adjustments  

     
     Variable Coefficient Std. Error t-Statistic Prob.   

     
     D(RES(-1),2) -1.626230 0.368992 -4.407229 0.0006 

D(RES(-1),3) 0.481768 0.249113 1.933937 0.0736 

C 0.037259 0.082719 0.450426 0.6593 

@TREND(1990) -0.001194 0.006093 -0.195887 0.8475 
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 10نتائج تقدير النموذج : 06الملحق رقم 

 

Dependent Variable: D(D(RES))   

Method: Least Squares   

Date: 03/21/14   Time: 21:49   

Sample (adjusted): 1992 2011   

Included observations: 20 after adjustments  

     
     Variable Coefficient Std. Error t-Statistic Prob.   

     
     D(X) 0.240910 0.059932 4.019745 0.0013 

D(OPEN) 0.034887 0.041012 0.850670 0.4093 

DEBT 0.025568 0.026926 0.949546 0.3584 

D(M2) 0.062248 0.041938 1.484269 0.1599 

D(ERR) 0.070803 0.110793 0.639057 0.5331 

C -0.022021 0.026866 -0.819639 0.4262 

     
     R-squared 0.810113     Mean dependent var 0.015905 

Adjusted R-squared 0.742296     S.D. dependent var 0.129163 

S.E. of regression 0.065569     Akaike info criterion -2.368096 

Sum squared resid 0.060191     Schwarz criterion -2.069376 

Log likelihood 29.68096     Hannan-Quinn criter. -2.309782 

F-statistic 11.94558     Durbin-Watson stat 2.497566 

Prob(F-statistic) 0.000121    
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Dependent Variable: D(D(RES))   

Method: Least Squares   

Date: 03/21/14   Time: 21:42   

Sample (adjusted): 1993 2011   

Included observations: 19 after adjustments  

     
     Variable Coefficient Std. Error t-Statistic Prob.   

     
     D(X) 0.110153 0.046372 2.375389 0.0492 

D(OPEN) 0.131283 0.028915 4.540267 0.0027 

D(M2) 0.110342 0.028841 3.825903 0.0065 

D(ERR) -0.261764 0.104251 -2.510908 0.0403 

D(X(-1)) 0.078039 0.051848 1.505146 0.1760 

D(OPEN(-1)) -0.110636 0.030066 -3.679809 0.0079 

DEBT(-1) -0.077623 0.031665 -2.451417 0.0440 

D(M2(-1)) -0.082775 0.029604 -2.796077 0.0267 

D(ERR(-1)) 0.407110 0.118076 3.447873 0.0107 

DEBT(-2) 0.072208 0.020187 3.576951 0.0090 

D(ERR(-2)) -0.296381 0.068252 -4.342458 0.0034 

C 0.001698 0.021514 0.078907 0.9393 

     
     R-squared 0.970748     Mean dependent var 0.017423 

Adjusted R-squared 0.924780     S.D. dependent var 0.132519 

S.E. of regression 0.036345     Akaike info criterion -3.526885 

Sum squared resid 0.009247     Schwarz criterion -2.930397 

Log likelihood 45.50541     Hannan-Quinn criter. -3.425936 

F-statistic 21.11803     Durbin-Watson stat 2.834710 

Prob(F-statistic) 0.000256    
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 Glejser, Harvey, ARCH ,BG-LMإختبار  :11الملحق رقم 

 
 

Breusch-Godfrey Serial Correlation LM Test:  

     
     F-statistic 1.277925     Prob. F(2,5) 0.3562 

Obs*R-squared 6.426959     Prob. Chi-Square(2) 0.0402 

     
     

Heteroskedasticity Test: ARCH   
     
     F-statistic 0.263204     Prob. F(1,16) 0.6149 

Obs*R-squared 0.291312     Prob. Chi-Square(1) 0.5894 
     
 
 

    
Heteroskedasticity Test: Harvey  

     
     F-statistic 2.010227     Prob. F(11,7) 0.1818 

Obs*R-squared 14.43151     Prob. Chi-Square(11) 0.2100 

Scaled explained SS 12.92599     Prob. Chi-Square(11) 0.2982 

     
     

Heteroskedasticity Test: Glejser  

     
     F-statistic 1.421187     Prob. F(11,7) 0.3297 

Obs*R-squared 13.12364     Prob. Chi-Square(11) 0.2853 

Scaled explained SS 4.918337     Prob. Chi-Square(11) 0.9351 
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Ramsey RESET Test   

Equation: EQ04   

Specification: D(D(RES)) D(X) D(OPEN) D(M2) D(ERR)  D(X(-1)) D(OPEN( 

        -1)) DEBT(-1) D(M2(-1)) D(ERR(-1)) DEBT(-2)  D(ERR(-2)) C 

Omitted Variables: Squares of fitted values  

     
      Value df Probability  

t-statistic  0.496353  6  0.6373  

F-statistic  0.246366 (1, 6)  0.6373  

Likelihood ratio  0.764568  1  0.3819  
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 الارتباط البسيط بين المتغيرات: 22رقم  الملحق

 

Covariance Analysis: Ordinary           

Date: 03/23/14   Time: 22:04           

Sample (adjusted): 1993 2011           

Included observations: 19 after adjustments          

Balanced sample (listwise missing value deletion)         

             
             
Correlation D(D(RES))  D(X)  D(OPEN)  D(M2)  D(ERR)  D(X(-1))  D(OPEN(-1))  DEBT(-1)  D(M2(-1))  D(ERR(-1))  DEBT(-2)  D(ERR(-2))  

D(D(RES))  1.000000            

D(X)  0.881116 1.000000           

D(OPEN)  0.634916 0.677748 1.000000          

D(M2)  -0.340886 -0.462977 -0.618375 1.000000         

D(ERR)  -0.439243 -0.542514 -0.022837 -0.181969 1.000000        

D(X(-1))  -0.268225 -0.207873 -0.166675 0.353417 -0.150316 1.000000       

D(OPEN(-1))  0.009350 0.016597 0.065753 0.212269 -0.015993 0.695692 1.000000      

DEBT(-1)  -0.064970 -0.105436 -0.058803 -0.411962 0.444632 -0.272523 -0.313054 1.000000     

D(M2(-1))  -0.016462 0.027808 0.044719 0.127525 -0.254123 -0.464862 -0.621547 -0.217969 1.000000    

D(ERR(-1))  0.268172 0.096955 0.123051 -0.172170 0.481191 -0.520202 -0.013267 0.240242 -0.199093 1.000000   

DEBT(-2)  -0.015556 -0.112262 -0.137616 -0.322309 0.383995 -0.167346 -0.150796 0.848106 -0.212642 0.318766 1.000000  

D(ERR(-2))  0.010924 0.012243 -0.036297 0.207506 0.120957 0.104410 0.123291 -0.051168 -0.173505 0.486140 0.163639 1.000000 
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