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دنا فلن أولا لك الحمد ربي على كثير فضلك وجميل عطائك وجودك، الحمد لله ربي ومهما حم

 نستوفي حمدك والصلاة والسلام على من لا نبي بعده.

 وبدفئهامتناهي من الحب والرقة والحنان إلى التي بحنانها ارتويت  اللآذلك الحرف  إلى
احتميت، وبنورها اهتديت وببصرها اقتديت ولحقها ما وفيت، إلى من يشتهي اللسان نطقها، 
وترفرف العين من وحشتها، والتي كانت تتمنى رؤيتي وأنا أحقق هذا النجاح، وشاء الله أن 

 يأتي هذا اليوم، أهدي هذا العمل إلى أمي.

شق لي بحر العلم والتعلم، إلى  إلى درعي الذي به احتميت، وفي الحياة به افتديت، والذي
أماني وكبريائي وكرامتي، من احترقت شموعه ليضيء لنا درب النجاح، ركيزة عمري، وصدر 

 أبي أطال الله في عمره.

إلى من يذكرهم القلب قبل ان يكتب القلم، إلى من قاسموني حلو الحياة ومرها، تحت السقف 
 ي عبد الحي وسيد أحمد.الواحد...إخوتي وأخواتي.....وإلى كتاكيت أخت

 إلى كل من يحمل لقب "بن عامر"

إلى أحسن من عرفني بهم القدر، الأصدقاء القدامى، وأصدقاء الدراسة، إلى أختي الثانية 
وصديقاتي صفية، زهرة، فاطمة الزهراء، وسامية، وزملائي في  وصديقتي زينب بوعلاوي،

 الدفعة.

 وأهل العلم أحياء فافخر بعلم ولا تطلب بدلا    فالناس موتى



 

 

 حفيظة 

 

 

 
بدأنا بأكثر من يد وقاسينا أكثر من هم وعانينا الكثير من الصعوبات وهانحن اليوم الحمد لله 

 نطوي سهر الليالي وتعب الأيام وخلاصة مشوارنا بين دفتي هذا العمل المتواضع.

سيد الخلق إلى رسولنا إلى منارة العلم والإمام المصطفى إلى الأمي الذي علم العالمين إلى 
 الكريم سيدنا محمد صلى الله عليه وسلم.

إلى الينبوع الذي لا يمل العطاء إلى من حاكت سعادتي بخيوط منسوجة من قلبها إلى والدتي 
 العزيزة.

ق بالراحة والهناء الذي لم يبخل بشيء من أجل دفعي في طري لأنعم وشقيإلى من سعى 
 سلم الحياة بحكمة وصبر إلى والدي العزيز.النجاح الذي علمني أن أرتقي 

 إلى من حبهم يجري في عروقي ويلهج بذكراهم فؤادي إلى إخواني وأخواتي.

إلى من سرنا سويا ونحن نشق الطريق معا نحو النجاح والإبداع إلى من تكاتفنا يدا بيد 
 ونحن نقطف زهرة العلم الى صديقاتي وزميلاتي.

وكلمات من درر وعبارات من أسمى وأجلى عبارات في العلم إلى من علمونا حروفا من ذهب 
إلى من صاغوا لنا علمهم حروفا ومن فكرهم منارة تنير لنا سيرة العلم والنجاح إلى أساتذتنا 

 الكرام.



 

 

 

 

 
قال رسول الله صل الله عليه وسلم )من لم يشكر الناس لم يشكر الله ومن أهدى إليكم معروفا 

 عوا فادعوا له(.فكافئوه فإن لم تستطي

وعملا بهذا الحديث واعترافا بالجميل نحمد الله عزوجل ونشكره على أن وفقنا لإتمام هذا 
 العمل المتواضع.

إلى الأستاذ والاحترام والتقدير تقدم بالشكر الجزيل اعترافا منا بالجميل وحسن الصنيع نو 
المعلومات والنصائح لذي رافقنا طيلة هذا البحث وعلى كل المشرف "صديقي عبد الكريم" ا

القيمة راجيين من الله عزوجل ان يسدد خطاه ويحقق مناه فجزاه الله عنا كل والتوجيهات 
 خير.

 المناقشة.لى كل أعضاء اللجنة نتقدم بخالص التقدير والاحترام إ كما

ة العلوم الاقتصادية، الذين أسهموا كما لا يسعنا إلا ان نتوجه بالشكر والعرفان لجميع أساتذ
 إثراء رصيدنا المعرفي والعلمي.

 وفي الأخير نتقدم بالشكر الجزيل إلى جميع أساتذتنا من التعليم الابتدائي إلى الجامعي.

 إلى كل الذين قدموا لنا يد العون حتى ولو بكلمة طيبة.

 شكرا لكم

 العالمين. وتقبلوا منا فائق التقدير والاحترام والحمد لله رب
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عرف الاقتصاد الجزائري تنامي ظاهرة نقدية جديدة وبشكل تدريجي يتمثل في تزايد تراكم حجم      
، وهذا نتيجة التغيرات الايجابية عمولات الأجنبية لدى بنك الجزائرالأصول النقدية الصافية بال

أسعار برميل البترول خلال العقد الأخير من القرن  الحاصلة أساسا في الارتفاع الكبير المسجل في
، حيث أصبحت تسمى  تلك لي والتي عرفت بالطفرة البتروليةالماضي للعقد الأول من القرن الحا

، بل أصبح هذا لأساسي للتوسع النقدي في الجزائر، المصدر اودات النقدية بالعملات الأجنبيةالموج
دات الصافية من درجة أن الموجو  إلىالوحيد للتوسع النقدي  العامل مع مرور الوقت المصدر الشبه

 .M2تغطي بالكامل الكتلة النقدية  0115، أصبحت مع نهاية  العملات الأجنبية
هذا الاختلاف  سبب اختلفت الدراسات حول وضع مفهوم دقيق وجامع للاحتياطيات الدولية ويعود

عدم الاتفاق على تحديد العناصر التي يتكون منها وتهدف الدول بشكل عام من بناء  إلى
ونها ضمان سهولة تدفق ميزان المدفوعات لديها والإيفاء بالتزامات دي إلىاحتياطياتها الأجنبية 

زات وإيجاد مبالغ بالعملة الأجنبية تضمن لاقتصادياتها الصمود أمام اله ،الخارجية بالعملات الأجنبية
، المحددة لثقة الدائنين في الدولةالمالية والاقتصادية ويعد مستوى الاحتياطيات الدولية من العملات 

ر حسب خلأبحيث اختلف المتخصصون في تحديد المستوى الأمثل للاحتياطيات الدولية من بلد 
 .الظروف الاقتصادية لكل بلد

يرها من الدول العربية النفطية على نحو متزايد ارتفاع مستوى الاحتياطيات الدولية في الجزائر كغ إن
جراء الارتفاع المستمر للأسعار البترول أصبح يثير الكثير من التساؤلات  0110ابتدءا من سنة 

حول جدوى وفعالية المستوى الاحتياطيات الدولية الأمثل والمحافظة عليها وحمايتها من تقلبات 
 .العملات الأجنبية الرئيسية أسعار
 تمت صياغة إشكالية هذا البحث بطرح التساؤل التالي:: كاليةالإش 

 ما مدى تأثير العرض النقدي على كفاية الاحتياطيات الدولية ؟    
 ويندرج تحت هذا التساؤل الرئيسي الأسئلة الفرعية التالية حيث تيسير لنا الإلمام بجوانب الموضوع:

 الدولية؟ هل توجد علاقة بين المعروض النقدي والاحتياطيات .0
 ؟كيف تدار الاحتياطيات الدولية في الجزائر .0
 فيما تكمن الاحتياطيات الدولية وما هو مصدرها؟ .1
 : فرضيات الدراسة 
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 وللإجابة على هذه التساؤلات تم الاعتماد على الفرضيات التالية :

 .توجد علاقة تكامل بين المتغيرات كما توجد علاقة طويلة الأجل بينهم 
  تشمل احتياطيات الصرف الأجنبي كل من تحديد المستوى الأمثل من الاحتياطيات المحتفظ

  بها في ضل الإمكانيات المتوفرة. 
 .تعتبر سلسلة المعروض النقدي والاحتياطيات الدولية مستقرة 
 : أسباب اختيار الموضوع 

يتمسك بموضوع بحثه، ومن هذه من البديهي أن لكل باحث أراد الخوض في دراسة ما، أسباب ودوافع      
  الأسباب نذكر ما يلي:

 _ الموضوع يتماشى مع التخصص ؛
 _ الرغبة الشخصية في فهم وتحليل العلاقة بين العرض النقدي والاحتياطيات الدولية ؛

 _ إثراء المكتبة الجامعية بهاذ النوع من البحث .
 : أهمية الدراسة 

 ؛وث معمقة حول هذا الموضوع إفصاح الطريق أمام الدارسين بقيام ببح 
 الاستفادة من النتائج المتوصل إليها في مختلف الدراسات؛ 
  تقديم دراسة تحليلية عن موضوع أثر العرض النقدي على كفاية

 الاحتياطيات الدولية في الاقتصاد الجزائري  .
 : أهداف الدراسة 

 محاولة جمع معطيات جديدة تساهم في ميدان البحوث العلمية؛ 
  أجل فهم الاحتياطيات الدولية والمؤشرات المحددة لها ؛من 
 محاولة تشخيص العرض النقدي في الجزائر وتطوره ؛ 
 . محاولة تحليل أثر العرض النقدي على الاحتياطيات الدولية 

 : المنهج المتبع والأدوات المستخدمة للدراسة 

من أجل الإلمام والإحاطة بمختلف جوانب الموضوع لتحليل مختلف أبعاده والإجابة عن الإشكالية       
وانب الموضوع النظرية المطروحة ارتأينا اختيار المنهج الوصفي التحليلي لأنه يمكننا من توضيح ج
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وات البحث فقد تم الاعتماد على كما قمنا باستخدام المنهج القياسي نموذج الانحدار البسيط أما أد والتطبيقية.
 لتقدير واستخراج النتائج وإجراء الاختبارات اللازمة. EVIEWS 10برنامج 

 : حدود الدراسة 

، فالإطار ألزماني تم تحديد فترة ة تم تحديد إطاريين زماني ومكانيمن أجل معالجة الإشكالية المطروح    
، أما الإطار والاحتياطيات الدولية في الجزائرنقدي وذلك بالنسبة لتطور العرض ال 1990-2020الدراسة 

 .د الحيز الجغرافي لدراسة الجزائرالمكاني تم تحدي

 هيكل الدراسة 

 فصلين بعد المقدمة: إلىمن أجل الإجابة على التساؤلات قسمنا موضوع البحث     

الإطار النظري  إلىتطرقنا فيه  الفصل الأول تناولنا فيه الأدبيات النظرية والدراسات السابقة، المبحث الأول
للمعروض النقدي وكفاية الاحتياطيات الدولية أما المبحث الثاني نستعرض فيه الدراسات السابقة ومميزات 

 دراستنا الحالية عن الدراسة السابقة.

المبحث المبحث الأول قمنا بتحليل مؤشرات كفاية الاحتياطيات الدولية في الجزائر، أما  ،نيأما الفصل الثا
 الثاني تناولنا فيه دراسة قياسية للمتغيرات خلال الفترة محل الدراسة.

 :صعوبات الدراسة 

 كأي باحث علمي واجه انجاز هذا العمل المتواضع بعض الصعوبات التي يمكن ذكر أهمها كما يلي :*

تضارب الإحصائيات واختلاف بعضها من مصدر رسمي لأخر؛ خاصة بين كل من بنك الجزائر،  -
 صندوق النقد الدولي وإحصائيات المالية الدولية؛

ة وعرقلة عملية البحث عن تقسيم الطلبة على دفعات أثناء الدراسة مما أذى إلي تضيق فترة الدراس -
موضوعنا، والحجر الصحي المنزلي جراء فيروس كرونا المستجد. 
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 : تمهيد

هناك مناقشات واسعة دارت حول تحديد مفهوم معين لعرض النقد من ناحية المكونات التي تدخل في      
الأنظمة النقدية والمصرفية ومدى توفر تكوينها وكيفية حسابه، ومصدر الخلاف يأتي من اختلاف تطور 

موجودات مالية تدر عائدا ويمكن بنفس الوقت السحب عليها بالشيكات ومدى تقدم العائدات المصرفية 
للجمهور بحيث أنه يعبر عن القدرة الشرائية عند الأفراد ويشار له بتوافر النقد، أي أن الأصول السائلة في 

دل الخدمات والسلع، فالكتلة النقدية تحتوي على كل أنواع وسائل الدفع القطاع الاقتصادي يعتمد على تبا
 الفورية التي بحوزة الأعوان الاقتصادية.

إن الخلل المتكرر في موازين المدفوعات من جراء التقلبات العالمية سواء في أسعار البترول أو أسعار     
المسجلة في  ةض المعتبر إلى استغلال الفوائالصرف، أدى بالسلطات النقدية ممثلة في البنوك المركزية 

في تكوين احتياطيات للصرف الأجنبي والاحتفاظ بها و مراكمتها، وذلك حتى يتسنى لها  عاتهاو مدفموازين 
مواجهة الالتزامات المترتبة عن المعاملات والتسويات الدولية وتحقيق الأهداف المرجوة من السياسة النقدية 

الفصل سنتناول الإطار النظري وأهم المفاهيم المرتبطة باحتياطيات الصرف الأجنبي المتبعة ومن خلال هذا 
 والمعروض النقدي وذلك بتقسيمه إلى مبحثين كالتالي

 الإطار النظري لمتغيرات الدراسة. المبحث الأول:

.الأجنبيةالمبحث الثاني: الدراسات السابقة باللغة العربية واللغة 
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 ي الفصل الأول: الأدبيات النظرية والدراسات السابقة للاحتياطيات الدولية والعرض النقد
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 المبحث الأول: الإطار النظري لمتغيرات الدراسة

 المطلب الأول: ماهية كفاية الاحتياطيات الدولية

 مفهوم الاحتياطيات الدولية : أولا

الاحتياطيات الدولية هي "عبارة عن وسائل دفع دولية تتميز  بان 0221" سنة  Hellerرأى الاقتصادي هيلر"
 بخاصيتين هما:

 تتمتع بالقبول من كل المتعاملين الخارجيين. -

 التعبير عن قيمتها يتم بوحدات نقدية أجنبية معروفة دوليا وعلى وجه اليقين" -                   

كما تعرفه الطبعة الخامسة من دليل ميزان المدفوعات الصادر عن صندوق النقد الدولي، الاحتياطيات 
الدولية أنها "تلك الأصول الخارجية التي تكون متاحة بسهولة للسلطات النقدية والتي تتحكم فيها من اجل 

 ه الإختلالات من خلال التدخل التمويل المباشر الإختلالات المدفوعات، والتنظيم غير المباشر لكميات هذ
 1".في سوق الصرف للتأثير في سعر العملة أو لأغراض أخرى 

 Officialوتتمثل الاحتياطيات الدولية التي هي ملك السلطة النقدية الحيازة الرسمية للعملات الأجنبية 
Holding of Foreign Exchange حقوق ، زائد ما يملكه البنك المركزي من رصيد ذهبي، ووحدات

 2السحب الخاصة، فضلا عن صافي مركز الاحتياطي لدى صندوق النقد الدولي.

 والأصولالأصول الاحتياطية الأجنبية الرسمية  إجماليالاحتياطيات الدولية الرسمية بأنها  أيضاكما تعرف 
 المستثمر في الخارج. أولدى البنك المركزي  أماوالتي توجد  الأجنبيةبالعملات  الأخرى 

 الأجنبيةالاحتياطيات الرسمية مطروحا منها الالتزامات  إجمالييعبر عن صافي الاحتياطيات الدولية عن 
، وعليه فان احتياطي الصرف لبلد ما، يتمثل فقط في تلك العناصر من الاحتياطات قصيرة الأجل
ي مواجهة التي يمكن أن توضع بسرعة تحت تصرف السلطات النقدية لكي تستخدمها ف أوالموضوعية 

العجز الطارئ في ميزان المدفوعات، أما غير ذلك من الأصول فلا يمكن حسابها ضمن احتياطي الصرف 

                                                             

عبد القادر، أثر تعقيم الأصول الاحتياطية من الصرف الأجنبي على سياسة التوسع النقدية في الجزائر  بلقيسد. -1 
 .10، ص0101(02، العدد)إفريقيا(، مجلة اقتصاديات شمال 0115/0105الفترة)

اقتصاديات شمال  مجلةجامعة وهران الجزائر، أ،د. زايري بلقاسم، كفاية الاحتياطيات الدولية في الاقتصاد الجزائري،  -2 
 .07، العدد السابع، صإفريقيا
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تكون الاحتياطيات الدولية تحت تصرف السلطة النقدية أو البنك المركزي  أنللاقتصاد الوطني، كما يجب 
تبعد أيضا من الاحتياطيات ما بحوزة عند الضرورة وبالسرعة المطلوبة، وبالتالي هذا التعريف يس لاستخدمها

وعملات صعبة وأرصدة العملات الصعبة التي تتعامل بها البنوك التجارية، وكذلك القروض  الأفراد من ذهب
التجارة الخارجية والقروض المتوسطة والطويلة الأجل التي تحصل  المصرفية والتجارية التي تقدم لتمويل

 1ة بذاتها مثل القروض المقدمة من مجموعة البنك الدولي.عليها الدولة لتمويل مشروعات معين

هي مجموع وسائل الدفع الدولية الخاضعة ومن هاته التعاريف نستخلص تعريف شامل للاحتياطيات الدولية  
لسيطرة السلطة النقدية ورقابتها، والتي تلجأ إليها الدولة في مواجهة حالات العجز الطارئ في ميزان 

 المدفوعات.

 :المقصود بإدارة الاحتياطيات الدولية : ثانيا

لعام للسلطات المختصة قدر كافي من الأصول الأجنبية الرسمية المملوكة للقطاع ا إتاحة"هي عملية تكفل 
 "  .، كما تكفل سيطرة السلطات عليها لتحقيق مجموع محددة من الأهداف لبلد أو اتحاد مابصفة دائمة

 2، ما يلي :المفهوم _كما يمكن استخلاص، من شرح

، مكونات احتياطي الصرف الأجنبي بإدارةاحتياطي الصرف الأجنبي تقتضي سياسات ملائمة تتعلق  إدارة"*
 .اشى والأوضاع الاقتصادية السائدة، بما يتمن التوليفة الملائمة للاحتياطياتزمن خلال البحث ع

 .عليها الصرف الأجنبي تتطلب وجود جهة أو هيئة قائمة احتياطي إدارة*

، ففي بعض البلدان نجد أن بين البلدان والاتحادات النقدية *ولكن الجهة التي تدير هذه الاحتياطيات تختلف
، أو يكون الطرف الأساسي أماهذه الاحتياطيات بحيث يعمل باعتباره  إدارةالبنك المركزي هو المسؤول عن 

أن هناك عددا من البلدان يحتفظ  إلىتشير ، وهذه لابد أن جهة أخرى تودع لديها الاحتياطياتوكيلا من 
 بصناديق تثبيت أو ادخار مستقلة ترتبط عادة بالموارد غير المتجددة ."

تعود  إدارتها، وبالتالي خل ضمن تعريف الأصول الاحتياطيةتد ، لاوما، فهذه الصناديق سالفة الذكر*وعم
، ولكن لا مانع من أن يستفيد القائمون على هذه التي تدير احتياطي الصرف الأجنبيمية لجهات الرس

                                                             

عبابسة نور الدين بوراس، أثر احتياطي الصرف الأجنبي على الاقتصاديات النامية دراسة حالة الجزائر، أطروحة مقدمة  -1 
 10، ص0101/0107ادة دكتوراه علوم من العلوم الاقتصادية، جامعة العربي ابن مهيدي أم البواقي، سنة لنيل شه

في  الماجستيرالصرف الأجنبية في الجزائر، مذكرة لنيل شهادة  احتياطاتمرني صنديد محي الدين، تحليل كفاية  -2
 .21_20الاقتصاد، تخصص اقتصاد دولي، جامعة وهران، ص
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احتياطي  بإدارةالصناديق )صناديق التثبيت أو الصناديق السيادية (، من المبادئ التوجيهية التي تتعلق 
 .الصرف الأجنبي

ت المستمرة )الدائمة( لرصد مثل هذه السياسات الخاصة بهذا النوع من الاحتياطيا إدارة*كما تتطلب 
، وأسعار )العملات الأجنبية (، بتغيرات أسعار الصرف بني نماذج التنبؤ الحديثة الخاصةالمعلومات وت

عدلات م إلى بالإضافةالأصول المالية )السندات الحكومية ( وأسعار الموارد الأولية )الذهب والمحروقات( 
 .تها الكبيرة وتذبذباتها الشديدةا، تطورا لتأثير التضخم السائدة في كل فترة

 :الاحتياطيات الدولية  إدارةأهمية  :ثالثا 

 1احتياطيات الصرف الأجنبي لتحقيق الأهداف التالية : إدارةتسعى عملية 

 .تحقيق مجموعة من الأهداف الوطنيةكفاية احتياطيات الصرف عن العملات الأجنبية من أجل "/ 0

 .ن بأسلوب حكيموالسوق والائتما/ السيطرة على مخاطر السيولة 0

، مع الأخذ بعين الاعتبار سط والطويل على الأموال المستمرة/ توليد عائدات معقولة في المدى المتو 1
 .السيولة والمخاطر المتعلقة بها التزامات

الأولية القصوى تعطى إلى ، فات الصرف عند الحاجة الشديدة لهاضمان توفر ومدى كفاية احتياطي/ 0
، وهذا ما يترتب عنه تكلفة تتضمن عادة قبول إلى نقد أجنبي، وهي سرعة تحول أصول الاحتياطيات ولةالسي

من حماية تلك الأصول  المخاطر للتأكد وإدارةمراقبة  إلى بالإضافةأدوات استثمارية ذات عائدات أقل 
 .الاحتياطية

 .والمخاطر في تحديد مستوى السيولة/ تحقيق مستوى معقول من العائدات كهدف 5

يد متوسط معقول لعدد شهور الواردات التي تغطيها الاحتياطيات من العملات الأجنبية باعتبارها / تحد1
ونية الخارجية في ، وقد كان هذا المتوسط قبل اندلاع أزمة المديأمان ضد مخاطر الصدمات الخارجية مؤشر

 .حدود ثلاثة شهور

ة  مع وجود سوق صرف غير خاضعة بشكل مباشر لسيطر / المحافظة على سعر صرف العملة المحلية 7
الأجنبية كاحتياطيات ، فان ذلك يقتضي الاحتفاظ بكمية ملائمة من العملات الدولية، أي سيادة قوى السوق 

 ، مع عامل الحيطة والحذر في عملية التسيير."صرف
                                                             

 .011_015صنديد محي الدين، مرجع سبق ذكره، صمرني  -1 
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 :مفهوم كفاية الاحتياطيات: رابعا

الفعلي للاحتياطيات الدولية التي يحتفظ بها البلد و بين الوضع ونعني بها الحالة التي تربط بين الوضع 
 .1المخطط له أو المرغوب فيه اعتمادا على الحاجة له و وفقا للأهداف المحددة

وبالرغم من أهمية الاحتياطيات الدولية باعتبارها أداة لتجنب الأزمات، إلا أن هناك جحدا أقصى 
المالي، لذا فغن الأمر يتطلب تحديد المستوى  الاضطرابلك لمنع الواجب الاحتفاظ بها، وذ للاحتياطيات

 .2الكافي من الاحتياطيات

و بالنظر لتجارب الحالية نرى بأن الموجودات من الاحتياطيات الدولية لمعظم الدول الناشئة تجاوز وبشكل   
كبير المستويات الكافية. وأدت هذه الحالة للبحث عن المنهجية السليمة لتقدير المستوى الكافي من هذه 

 ة يمكن أن يترتب عليها تكاليف .كبير  احتياطياتالاحتياطيات وإدارتها بطريقة ذكية، خاصة وأن حيازة 

 مفهوم عرض النقد وأنواعهالمطلب الثاني: 

للعرض النقدي عدة تعاريف مختلفة حسب كل بلد وجهازها المصرفي وتطورها الاقتصادي، وهذا ما تبينه 
 التعاريف والمفاهيم المذكورة للعرض النقدي.

:/ كمية وسائل الدفع المتاحة في المجتمع، دي(يطلق عليه أحيانا)المعروض النق عرض النقد أو مااليقصد ب
وكمية وسائل الدفع هذه عبارة عن إجمالي النقود وعلى اختلاف أنواعها الموجودة في المجتمع في فترة زمنية 

 معينة.

ويعرفه آخرون بأنه "كمية النقود الموجودة في المجتمع في وقت معين، وهذه الكمية تمثل وسائل الدفع من 
 3ة معدنية وورقية وودائع التي تكون موجودة في لحظة معينة بين أيدي أفراد المجتمع."عملات مختلف

، أما ومخزون للثروة الآجلةوالمدفوعات ، مقياسا للقيم ا يلقى قبولا عاما كوسيط للتبادلتعتبر النقود كل م
وسائل الدفع المتداولة لدى  الكتلة النقدية )المعروض النقدي ( أو كمية النقد المتداولة في الاقتصاد فهي تظم

 4الأفراد والمتعاملين الاقتصاديين المقيمين خلال فترة معينة .

                                                             
 .017، ص0100هيل عجمي الجنابي، التمويل الدولي والعلاقات النقدية الدولية، طبعة أولى، دار وائل للنشر، عمان ،  _1

2 European Central Bank , the Accumulation Of Foreing Reserves An International Relations 
Committee Task Force, Occasional Paper Series N 43, 2006 P30. 

 .075م، ص0100الدكتور على كنعان، النقود والصيرفة والسياسة النقدية، دار المنهل اللبناني ، بيروت، الطبعة الأولى،  -3 
 .12عبد الرحمان يسرى أحمد، اقتصاديات النقود والبنوك، الدار الجامعية للنشر والتوزيع، مصر، ص -4 
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كما يستنتج من هاته التعريفات العرض النقدي بأنه "هو جميع وسائل الدفع من النقود الورقية والمعدنية 
د والشركات المالية والإنتاجية المصدرة والنقود الخطية والعملات الأجنبية وأشباه النقود التي يطلبها الأفرا

بهدف المعاملات أو المضاربة تؤدي لزيادة الإنتاج من السلع والخدمات ومن ثم زيادة معدل النمو 
 1الاقتصادي."

 _وينقسم العرض النقدي إلى ما يلي:

ل ينظر لعرض النقد بأنه مجموع وسائل الدفع المتداولة في البلد خلا : (M1عرض النقد بالمعنى الضيق)
أن عرض النقد بالمعنى الضيق يضم العملة في   Mayerفترة في البلد خلال فترة زمنية معينة ،ويرى 

التداول خارج الجهاز المصرفي ولدى الجمهور والودائع الجارية للقطاع الخاص القابلة للسحب عليها 
المعنى الضيق يشمل العملة بالشيكات وشيكات المسافرين التي تعتبر نقودا . وبهذا المعنى فان عرض النقد ب

الصادرة من البنك المركزي على شكل أوراق نقدية ومساعدة وهي النقود القانونية التي تتمتع بسمة القبول 
العام كوسيلة للمدفوعات ، مضافا إليها ودائع الطلب الصادرة من البنوك التجارية والتي يمكن السحب عليها 

:العملة في التداول Cعرض النقد بالمعنى الضيق و M1=C+DDبالشيكات وحسب المعادلة التالية : 
                                                                         الودائع الجارية .                                                                                                            DDو

أن عرض النقد بالمعنى الضيق هو المناسب لتحديد عرض النقد، لأنه يشمل العملة في  S.sethiويعتقد 
التداول والودائع تحت الطلب التي تستخدم في الإنفاق الفوري، أما الودائع لأجل والتوفير المملوكة من قبل 

بعد تحويلها إلى عملة أو ودائع  الجمهور فهي ليست جزء من عرض النقد بسبب أنها ليست مقبولة للدفع إلا
جارية، ويرى فيشر أن نسبة الودائع الجارية إلى عرض النقد تزداد، ويزداد استخدام الشيكات بتطور شركات 
الأعمال والمؤسسات المالية، ولذلك فان الأفراد يختارون الاحتفاظ بجزء من ثروتهم النقدية على شكل نقود، 

صارف وهذه النسبة عرضة للتغير بشكل بطيء عبر الزمن، وتجدر الإشارة والباقي على شكل ودائع لدى الم
حيث تشمل  M0يختلف عن الأساس النقدي أو نقود القاعدة النقدية  M1أن عرض النقد بالمعنى الضيق 

لدى البنك المركزي  Rنقود القاعدة النقدية على العملة في التداول مضافا إليه احتياطيات البنوك التجارية 
             M0=C+Rب المعادلة التالية : وحس

                              =نقود القاعدة النقدية                                                                                                         M0حيث أن 

  C العملة في التداول= 

                                                             

 الدكتور علي كنعان، مرجع ذكر أعلاه. -1 



 ي الفصل الأول: الأدبيات النظرية والدراسات السابقة للاحتياطيات الدولية والعرض النقد

 

 12 

R لدى البنك المركزي والتي تشمل الاحتياطي الإلزامي الذي يفرضه =احتياطيات البنوك التجارية
 1.الودائع والاحتياطيات الاختياريةالبنك المركزي بنسبة من 

: يعرض هذا المجمع بالسيولة المحلية الخاصة، أو مجموع وسائل (M2)عرض النقد بالمفهوم الواسع
مضافا إليه الودائع لأجل بمختلف أنواعها )الودائع  M2الاحتفاظ المؤقت للقوة الشرائية، ويشمل على المجمع 

ذات أجل استحقاق محدد، الودائع بإشعار، الودائع المخصصة، سندات الصندوق، الودائع الدفترية....( 
مضاف إليه الودائع الادخارية الخاصة لدى البنوك التجارية.أي العناصر التي يمكن تحويلها إلى نقود أو 

و بأقل حد ممكن من الخسارة، وان هذه الودائع التي تسجل في الطرف المدين من حسابات جارية بدون أ
ميزانيات البنوك هي تلك الأموال التي يودعها الزبون في البنك مع امتناعه عن طلبها قبل انقضاء أجل 

يعتبر المجتمع النقد الأفضل لكونه يأثر على الحركة الاقتصادية  M2معين، وبالتالي فان المجتمع 
والتضخم، كذلك يضبط العلاقة الإحلالية المباشرة بين النقد من جهة، وبين السلع والخدمات من جهة أخرى، 
فهذا المجتمع يمثل أوسع مجتمع نقدي يمكن لسلطة النقدية أن تراقبه وتتحكم فيه، ويمكن صياغة هذا 

  M2=M1+R2+R3المجمع على النحو التالي:                                        

M2 عرض النقود بمعناه الواسع؛ : 

M1عرض النقود بمعناه الضيق؛ : 

R2الودائع الآجلة )الزمنية(؛ : 

R3.)الودائع الادخارية )ودائع التوفير : 

ويطلق على الودائع الآجلة والودائع الادخارية مصطلح )أشباه النقود( وذلك نتيجة تمتعها بدرجة عالية من 
 2السيولة.

: لقد طورت المدرسة الكينزية بعض المفاهيم النقدية في بريطانيا تحت اسم M3النقدي الحديثالعرض 
يون الجدد وذلك لحصر كافة أنواع وسائل الدفع ودراسة الآثار الناجمة فيها في الاقتصاد الوطني، فهي الكنز 

 /تشمل:

0. M2 
 التجارية.الودائع الادخارية وشهادات الإيداع ذات العائد لدى المصارف  .0

                                                             

 .11الى 52ص  ،0112طبعة الأولى، ،ردار وائل للنش ،نقود والمصاريف والنظرية النقديةال ،واخرون هيجل عجمي،  -1 
م، 0100_ 0221عبد الباسط عبد الصمد عليه، دور نمو عرض النقود في نمو القطاع الخاص في الجزائر خلال الفترة -2 

 .0،5كلية العلوم الاقتصادية، ص، 0107/0101أطروحة دكتوراه دراسة استشرافية مع ماليزيا، 
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 الودائع والمساهمات في صناديق الاستثمار ونوادي الاستثمار. .1
 بطاقات الاعتماد ذات العائد. .0
 البطاقات الاستهلاكية )بيع شراء السلع الغذائية(. .5

لقد ازداد عرض النقد بعدد من وسائل الدفع وهي تشكل استثمار للمال لكنها توظف في نشاطات غير 
 (.إنتاجية )في المضاربة مثلا

ن هذا التوسع في مفهوم النقد يحصر كافة الأنشطة النقدية سواء كانت لغرض المضاربة والاستثمار والشراء ا
 1لأنها تخفي وراءها قيما اقتصادية.

ومن العوامل المؤثرة فعرض النقد نسب الاحتياطي النقدي التي يجب أن تحتفظ به المصارف لتغطية ودائع 
وبات النقدية عليها وبالتالي لتأمين سيولة الجهاز المصرفي، حجم المتوفر الجمهور لديها ولمواجهة السح

كاحتياطي نقدي لدي الجهاز المصرفي بما في ذلك  أوالمعد كعملة في التداول  الأساسيللاستعمال من النقد 
ة لتوفير السلطات النقدية المركزية، وسياسة البنك المركزي بالنسب أومقادير النقود التي تصدرها الحكومة 

الائتمان وكلفته وكذلك مقدار الذهب المتوفر، والبنك المركزي هو أداة الدولة التي تستطيع من خلاله التحكم 
من خلال المضاعف النقدي الذي يؤثر على قدرة  أوالنقود القانونية  إصدارفي عرض النقد سواء من خلال 

 المصارف التجارية في خلق الائتمان.

لنقد صورة حقيقية عن مدى تطور الجهاز المصرفي والوعي المصرفي عند وتعكس مكونات عرض ا
 المالية والنقدية في بلد معين وفي مرحلة زمنية معينة. الأسواقالجمهور وعن مدى تطور 

 المطلب الثالث: الحجم الكافي من الاحتياطيات الدولية ومؤشرات تحديده
قام مجموعة من الباحثين الاقتصاديين بدراسة حول المعايير لتحديد الحجم الكافي من الاحتياطيات الدولية  

 والمؤشرات الملائمة الاحتياطيات الدولية والمتمثلة فيما يلي:
 (:BIMنسبة الاحتياطيات الدولية إلى الواردات) أولا: 

الاحتياطيات وهذا م نسبة الاحتياطيات الدولية إلى الواردات)( كمؤشر على كفاية 0207اقترح "ترفين" في عام
المؤشر احد أهم المقاييس التقليدية لمعرفة مستوى كفاية حجم الاحتياطيات في العملات الأجنبية، بسبب أن 
الواردات هي أهم متغير في بنود ميزان المدفوعات ونظرا لصلتها الوثيقة بمستويات الاستهلاك المحلية 

ة أن اللجوء إلى استخدام الاحتياطيات في أحوال والإنتاج والنمو الاقتصادي، ويرى أنصار هذه الصيغ
الطوارئ يضمن للدولة تدفق وارداتها الضرورية ويجنبها السياسات الاقتصادية والاجتماعية غير المرغوبة 

أن النتيجة الأساسية من استخدام هذا  التي تضطر إلى تطبيقها في حالة عدم كفاية هذه الاحتياطيات،
                                                             

 .072_071الدكتور علي كنعان، مرجع سبق ذكره، ص -1 
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الطلب على الاحتياطيات الدولية في ضوء هذا المؤشر إنما يعني الدافع  الأساسي المؤشر يؤدي إلى تناسب 
 لتكوينها والاحتفاظ بها هو دافع المعاملات.

من قيمة الواردات سنويا أو تغطية حجم الاحتياطيات  %11ويعتقد أنصار هذا المؤشر أن نسبة تدور حوالي 
لاحتياطيات أن الظروف الحالية التي تواجهها الدول النامية مدة ثلاثة أشهر من الواردات تعد مستوى ملائما ل

ربما تتطلب زيادة هذا الرقم إلى أربعة أو خمسة أشهر وان كان بعض الكتاب يرون أن نسبة الاحتياطيات 
وتقوم الدولة أحيانا بزيادة احتياطياتها إذا زاد حجم وارداتها  %11/01إلى الواردات يجب أن تتراوح فيما بين 

ثم تؤثر الواردات على احتياطيات ايجابيا ويسمى هذا التأثير الايجابي للواردات على  ومن
الاحتياطيات)احتياطيات الأمان( ولذلك غالبا ما نجد أن الدول تعلن عن غطاء تغطية الواردات لفترة زمنية 

ان الأثر النهائي للواردات اعتمادا على ما تملكه من الاحتياطيات الدولية، وإذا أعقب الواردات الأثران معا، ف
 على الاحتياطيات تكون محصلة الأثر الكبير، وهنا نسجل حالتين:

إذا كان اثر المبادلات على الاحتياطيات اكبر من اثر الأمان للواردات على الاحتياطيات فان الحالة الأولى: 
 محصلة الأثر النهائي للواردات على الاحتياطيات تكون سالبة.

إذا كان اثر المبادلات على الاحتياطيات اقل من اثر الأمان للواردات على الاحتياطيات، فان  ة:الحالة الثاني
 1محصلة الأثر النهائي للواردات على الاحتياطيات تكون موجبة.

 (STED R/نسبة الاحتياطيات بحجم الديون الخارجية قصيرة الأجل): ثانيا
الديون الخارجية خصوصا على المدى القصير، هذه المقارنة مفيدة يتم بهذه النسبة مقارنة الاحتياطيات بحجم 

لقياس المخاطر المرتبطة بالتطورات السلبية التي تحدث على مستوى الأسواق المالية الدولية، لأنه عادة 
سياسات التمويل بالنقد الأجنبي قصيرة الأجل لا تعتمد على الاحتياطيات وإنما للجؤ إلى الاقتراض من 

المالية الدولية، فإذا كانت الديون الخارجية قصيرة الأجل اكبر من الاحتياطيات فهذا ينبئ بوجود  الأسواق
خطر فعلي واكبر على الاقتصاد ولا يمكن إيقافها أو الحد منها إلا نادرا، مثل تلك المتصلة بالائتمان التجاري 

 ت إلى الديون الخارجية قصيرة الأجلالخاص بالواردات من السلع والخدمات، وكذالك فان نسبة الاحتياطيا
تقيس قدرة البلد على الوفاء بالتزاماته الخارجية، وعدم الوفاء بهذه الالتزامات يعني أن البلد تعاني من نقص 

 فالسيولة الدولية، مما يؤدي إلى هروب رؤوس الأموال منها.
 نسبة الاحتياطيات إلى عجز ميزان المدفوعات:  ثالثا

لتحوط ومواجهة احتمالات العجز الطارئ في ميزان المدفوعات، حيث تعتبر الاحتياطيات  يهدف هذا المؤشر
 .BUFFER STOCKبمثابة رصيد لمواجهة العجز

                                                             

نيل ضمن متطلبات ( 0100-0111الاحتياطيات المالية  الدولية دراسة حالة بنك الجزائر) إدارة إشكاليةفوزي زغاد،  -1 
 .سيلةجامعة الم العلوم الاقتصادية  تخصص علوم اقتصادية  فرع بنوك وتأمينات،كلية الماجستير، شهادة 
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وطبقا لهذا المؤشر فان الاحتياطيات يجب أن تتغير بنفس معدلات التغير المتوقع في العجز يميزان أن 
فان الاحتياطيات يجب أن تنمو بنفس معدلات النمو في المدفوعات، فإذا منحنى العجز يتجه نحو التزايد 

 العجز.
 نسبة الاحتياطيات إلى إجمالي الديون الخارجية:  رابعا

من إجمالي الديون  %40ويفترض هذا المؤشر أن نسبة الاحتياطيات المثلى في أي دولة يجب إن تعادل 
 الخارجية، ويستخدم هذا المؤشر لمعرفة مدى قدرة الدولة على سداد أعباء الديون الخارجية.

 : نسبة الاحتياطيات للاستثمار الأجنبي غير المباشر:خامسا
ويفترض  ويهدف هذا المؤشر إلى مواجهة التدفقات الخارجية غير المتوقعة من خلال هروب رؤوس الأموال،

                                                                                                               1من الاستثمارات الأجنبية غير المباشرة. %11مؤشر أن نسبة الاحتياطيات المثلى يجب أن تغطي هذا ال
 دولي:: مقياس صندوق النقد السادسا

بتقديم مقياس تجميعي لاحتياطيات الصرف الأجنبي للدول النامية، 0100عام قام صندوق النقد الدولي في 
 قياس المؤشر على المراحل الآتية:ويتضمن المقياس مجموعة واسعة من المخاطر ويتم 

 مكونات التسرب المحتمل في ميزان المدفوعات وتشمل:/ .0
 أزمات التجارة؛ الدخل من الصادرات نتيجة الفقد المحتمل من تراجع الطلب الخارجي أو -

 ويعكس الهروب المحتمل لرأس المال من خلال تسييل الأصول المالية ؛ M2عرض النقود-

 الدين قصير الأجل ويعكس مخاطر تحويل الديون؛ -       
 أية استحقاقات أخرى تعكس التدفقات الخارجة للمحفظة المالية ؛ -       

 الأحداث في الواقع ،وقد اقترح الصندوق الأوزان الآتية :.الحظر النسبي لكل عنصر يرجع بالاعتماد على 0
من عرض  %01من الصادرات  %01في ظل سعر الصرف الثابت يجب أن تغطى الاحتياطيات  -     

 من مطالبات المحفظة المالية الأخرى؛ %05من الدين قصير الأجل، M2 ،11%النقود 
من عرض  %5من الصادرات ، %5تغطى  في ظل سعر الصرف المعوم فان الاحتياطيات يجب أن -

 2لبات المحفظة المالية الأخرى.امن مط %01من الدين قصير الأجل و%11؛ M2النقود 
(: حيث حاول هيلر الوصول إلى مقياس لتحديد المستوى الأمثل للاحتياطيات، Hellerمحاولة هيلر): سابعا

بمر إعادة العوامل التي تؤثر على الطلب على الاحتياطيات، وقد انطلق من نقطة أساسية هي إن 

                                                             

احتياطيات الصرف الأجنبي ودورها في تحقيق النمو الاقتصادي في المملكة العربية  إدارةد/خالد هاشم عبد الحميد،  -1 
، 2/5/0102السعودية، قسم العلوم الاقتصاد والتجارة الخارجية، كلية التجارة وإدارة الأعمال، جامعة حلوان، تاريخ قبول النشر 

 .110ص
 .أعلاههاشم عبد الحميد،مرجع ذكر  د/خالد-2
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الاحتياطيات تجنب الاقتصاد الوطني إجراءات  التكيف وتكاليفها التي يتعين اتخاذها لتصحيح الاختلال 
أو المؤقت في ميزان المدفوعات، لو لم يكن لديه تلك الاحتياطيات لاستخدامها لمواجهة هذا الطارئ 

الاختلال، حيث اعتبر أن الاحتياطيات التي تملكها السلطات النقدية هي جزء من الموارد لرأسمالية للاقتصاد 
يتها، وهو الأمر الذي يقود القومي، ومن هنا لابد من استخدامها على نحو رشيد، وبما يرفع من مستوى إنتاج

 إلى مقارنة كلفة هذه الاحتياطيات بالنفع المتوقع منها.

 وتتمثل معادلة المستوى الأمثل حسب صياغة هيلر كالآتي:/

𝑅𝑜𝑝𝑡 − ℎ
log⁡(𝑟×𝑚)

𝑙𝑜𝑔0.5
  

 : المستوى الأمثل لاحتياطي الصرف الأجنبي.Roptحيث:       
             h ى مستوى الاحتياطيات.: التغير الذي يحدث عل 
            M.الميل الحدي للاستيراد : 
           r  التكلفة الحدية للاحتياطيات وهي عبارة عن الفرق بين العائد الاجتماعي لرأس المال والعائد :

 الذي يدره استثمار هذه الاحتياطيات.
 فهو احتمال حدوث العجز في ميزان المدفوعات. 1.5أما العدد

ستؤدي إلى خفض المستوى الأمثل للاحتياطيات بينما  mأوrهذه الصيغة تعني أن الزيادة التي تحدث في 
 تؤدي إلى زيادة هذا المستوى. hالزيادة في 

 فان الدولة تكون قد حققت المستوى الأمثل. Ropt=1 : إذا كانت :  
              Ropt≥  : معناه هناك إفراط فالاحتياطيات.1

             Ropt≤  : معناه أن هناك عجز.1
 وقد استخدم هيلر هذه الصيغة لعينة مكونة من ستين دولة وتوصل إلى النتائج التالية:/

 .انه بالنسبة للعام أجمع هناك كفاية في السيولة 
  .أن الدول النامية كمجموعة يوجد بها احتياطيات شبه مثلى 
  1النامية بشكل غير متكافئ.السيولة الدولية تتوزع داخل مجموعة الدول 

 الدراسة السابقة المبحث الثاني:

                                                             

صلوح، آليات استخدام البنوك المركزية للمشتقات المالية في التحوط من مخاطر تراجع القيمة الحقيقية محمد العيد  -1 
، أطروحة دكتوراه العلوم،العلوم الاقتصادية تخصص 0101-0111لاحتياطيات الصرف دراسة حالة بنك الجزائر خلال الفترة 

 م.0102-0101مالية دولية جامعة قاصدي مرباح، ورقلة، 
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تناولت عدة أطروحات ورسائل موضوع الاحتياطيات الدولية والعرض النقدي، فمنها من ركزت على     
الدراسات التي تناولت لية والقياسية للمتغيرات، وفي هذا المبحث سوف نتطرق إلى بعض الدراسة التحلي

 تتعلق به أو ببعض جوانبه.الموضوع، والتي 
 الدراسات السابقة باللغة العربيةالمطلب الأول: 

I. الدراسات التي تناولت موضوع العرض النقدي 
المستوى العام للأسعار  أثر عرض النقد علىجامعة قاصدي مرباح ورقلة، بعنوان  0105 ماضوي  إيمان _

فيما إذا كان هناك أثر عرض النقد على  والتي هدفت إلى البحث، 2992/0222في الجزائر خلال الفترة 
المستوى العام للأسعار وتمثلت عينتها في الاقتصاد الجزائري، واستخدمت الأسلوب الإحصائي لتفسير 
العلاقة بين عرض النقد والمستوى العام للأسعار، وفق المنهج الوصفي التحليلي وكان من أبرز نتائجها إن 

والمستوى العام للأسعار في الجزائر هي علاقة طردية وذات دلالة إحصائية العلاقة بين نمو الكتلة النقدية 
 قوية.

حالة  أثر السياسة النقدية على ضبط المعروض النقديبعنوان  _ سعيدة بودمر ومليكة بومسيد
جامعة محمد  ،دة الماستر في العلوم الاقتصادية، مذكرة مقدمة لمتطلبات نيل شهام0222_0222الجزائر

ن يحي _جيجل، ومن أهداف الدراسة التعرف على أدوات السياسة النقدية التي أدخلتها الجزائر الصديق ب
لتحقيق استقرار اقتصادي كلي، وتتبع تطور المعروض النقدي ومقابلاته في الجزائر خلال فترة الدراسة، ومن 

لنقدية في الجزائر من النقود نتائج الدراسة السياسة النقدية من أهم السياسات الاقتصادية، وتتكون الكتلة ا
تذبذب بين الارتفاع  M2الورقية، النقود الكتابية، وأشباه النقود، حيث عرفت نسب مساهمتها في الكتلة النقدية

 والانخفاض .
الجزائر خلال  علاقة تغيرات أسعار البترول بالاستقرار النقدي فيبعنوان  صبرينة بن عبدة وكريمة سليم_ 

هدفت هذه الدراسة  ،م 0101_0105تبسة السنة الجامعية جامعة العربي التبسي _ ،م0222_2999الفترة 
أسعار إلى إبراز الوضعية الحقيقية الحالية والمرتقبة لقطاع المحروقات في الجزائر والعلاقة التأثيرية لتغير 

نهج الاستنباطي بحيث استخدموا المنهج الوصفي عند عرض أهم المفاهيم والمالبترول بالاستقرار النقدي، 
لتحليل المعطيات والأرقام الإحصائية ومن أهم نتائج الدراسة المتوصل إليها هي أنها تعتبر صافي الأصول 

 .مقابل للكتلة النقدية في الجزائرالأجنبية أهم 

الجزائر  أثر نمو عرض النقود على نمو القطاع الخاص فيبعنوان  دراسة علية عبد الباسط عبد الصمد_
فعالية عرض  إبراز إلى"المركز الجامعي بالوادي" حيث هدفت هذه الدراسة  م0222-0222فترة خلال ال

النقود في تطوير القطاع الخاص وكذا فهم أثر نمو عرض النقود على نمو القطاع الخاص خلال فترة الدراسة 
راسة وجود علاقة طردية وقد تم استخدام طريقة قياسية من خلال نموذج الانحدار الخطي البسيط وقد أثبتت الد

 .روض النقدي وحجم الاستثمار الخاصموجبة بين معدل نمو المع



 ي الفصل الأول: الأدبيات النظرية والدراسات السابقة للاحتياطيات الدولية والعرض النقد

 

 18 

II. الدراسات التي تناولت موضوع الاحتياطيات الدولية 
أثر احتياطيات الصرف الأجنبي على النمو الاقتصادي في  بعنوانجمال دقيش، جعفر هني محمد، _ دراسة 

اختبار وتقدير أثر  إلىحيث هدفت هذه الدراسة ، 2991/0222الجزائر دراسة قياسية خلال الفترة 
حيث تم (، 0101_0221على النمو الاقتصادي في الجزائر خلال الفترة ) الأجنبياحتياطيات الصرف 

لتحليل القياسي، ومن النتائج التي توصلت إليها الدراسة وجود تأثير ايجابي استخدام نموذج الانحدار الذاتي 
ومعنوي لاحتياطي الصرف على النمو الاقتصادي، أي أن احتياطيات الصرف الأجنبي تساهم في دعم النمو 

 الاقتصادي في الجزائر.
 الفرص الجزائر في الأجنبي النقد احتياطيات دراةإ، بعنوان مرغيت الحميد وعبد بقة الشريف_ دراسة 
، تهدف هذه الدراسة إلى تحليل سياسة إدارة احتياطي النقد الأجنبي في الجزائر خلال السنوات والتحديات

، ومن أهم النتائج التي توصلت إليها الدراسة هو 0111الأخيرة وخاصة في ضوء الأزمة المالية العالمية لعام 
زائر في مستوى مريح وآمن باعتبارها تتعدى كل المقاييس والمعايير أن المستويات الحالية لاحتياطيات الج

 الدولية.

 سابقةدراسات أجنبية المطلب الثاني: 

III. الدراسات الأجنبية التي تناولت موضوع الاحتياطيات الدولية 

_Onno de beaufort wijnholds and Arend Kapteyn اقتصاديات في اطيالاحتي كفاية بعنوان 
ياطيات في م تحلل هذه الورقة كفاية الاحت0110سبتمبر  ورقة عمل صندوق النقد الدولي، ،الناشئة الأسواق

من  وتجادل بأن القاعدة القديمة المتمثلة في الاحتفاظ باحتياطيات تعادل ثلاث أشهر ،بلدان الأسواق الناشئة
مية المتزايدة الأهيأخذ في الاعتبار معيار جديد  إلى، وبدلا من ذلك هناك حاجة الواردات قد عفا عليها الزمن

 .لتدفقات رأس المال

دليل جديد ، الطلب على الاحتياطيات الدولية والتوازن النقدي بعنوان ريتيش كومار ميشرا وتشاندان شارما_
الهدف الرئيسي من هذه الدراسة هو تقصي طلب الهند على الاحتياطي الدولي ودور عدم التوازن  ،من الهند

النقدي الوطني في تحركات الاحتياطي خلال فترة التعويم المستقلة والى تقييم وضع الهند من حيث كفاية 
لبات الحد الأدنى من بمتطالاحتياطي ووجدنا أن الهند لديها مخزون كاف من الاحتياطيات الدولية للوفاء 

أن حجم عدم اليقين في التجارة الخارجية )الدين الخارجي  إلىتشير تقديرات دالة الطلب الاحتياطي  ،الكفاية
تظهر نتائجنا أن الاختلال النقدي  .دعم للمقاربة النقدية لدعم الدفعقصير الأجل ( والأهم من ذلك تقديم ال

تدفق داخلي من  إلىفالفائض في الطلب النقدي يؤدي  ،ي يلعب دور مهم في حركات احتياطيالوطن
 الاحتياطيات الدولية.
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 ويست، جامعة الناشئة والصدمات الأجنبي النقد احتياطي كفايةبعنوان  _وينستون مور وأدريان جلين
احد المعايير التقليدية في الاقتصاد الكلي الدولي  ،بربادوس جتاون  بريد الجامعي الحرم هيل الكهف اينذيز

اسبوع من الواردات، العديد 00يقل عن  هو إن المقاطعة يجب إن تحتفظ باحتياطيات يمكن إن تغطي ما لا
من الملاحظات باستخدام تخفيض الاحتياطيات دون هذا المعيار كدليل على الهشاشة، توضح هذه الورقة 

مزايا لتقييم كفاية الاحتياطي، يتم تقييم فوائض الاحتفاظ بالاحتياطيات باستخدام نهجا من نوع التكلفة وال
نموذج احتمالي لتأثيرات العشوائية الديناميكية للازمات المالية بينما تكلفة احتياطي المقتنيات )خسارة الإنتاج 

راسة انه في الدول بسبب زيادة الاستثمار في الاحتياطيات( يتم الحصول عليها من معدلات، وجدت الد
 الصغيرة يكون الاحتفاظ الأمثل باحتياطيات النقد الأجنبي.

حجم احتياطي النقد الأجنبي تقييم هذه الورقة محددات احتياطيات النقد يافوز أرسلان وكارلوس كانتو  _
والمقاييس ( أولا، تستعرض الدوافع وراء تراكم الاحتياطي EMEsالأجنبي في اقتصاديات الأسواق الناشئة )

المستخدمة لتقييم كفاية الاحتياطيات ونجادل بأن الدوافع الاحترازية على الأقل حتى أوائل العقد الأول من 
القرن الحادي والعشرين كانت الدوافع الرئيسية تراكم الاحتياطيات بالنسبة لمعظم البلدان، كيف أن الأهداف 

 تلعب أيضا أدوارا مهمة بعد ذلك، تقييم الورقة تكاليفالمتعلقة بالسياسات النقدية وأسعار الصرف مؤخرا 
الاحتفاظ بالاحتياطيات على المستويين المحلي والعالمي على وجه الخصوص، كما نناقش الدور المحتمل 
للاحتياطيات الأعلى في تخفيض أسعار الفائدة طويلة الأجل، أخيرا تناولت الورقة بعض السياسات الداعمة 

اسات الاحترازية الكلية واتفاقيات المقايضة التي يمكن أن تخفف من الاعتماد على تراكم والبديلة مثل السي
 الاحتياطي.

أثر النمو الاقتصادي على حيازات الاحتياطيات الدولية في بعنوان  دراسة محمد كاشف وثياجاراجان،_ 
لت هذه الدراسة تأثير النمو حيث تناو ، 221رقم23البرازيل، المجلة البرازيلية للاقتصاد السياسي، المجلد 

الاقتصادي على المستوى الدولي البرازيلي في سياق آلية تصحيح الخطأ، والنتائج المتوصل إليها إن النمو 
الاقتصادي مهم للغاية، ومن تقدير النموذج يظهر بان النمو الاقتصادي والاحتياطيات الدولية لها علاقة 

 ايجابية طويلة المدى.

الاحتياطيات الدولية والأزمة المالية  بعنوانإم إي دومينجينز ويوكو هاشيموتو وآخرون، دراسة كاثرين _ 
الهدف من هذه الدراسة البحث في ما العالمية، جامعة ميشيغان، قسم الاقتصاد ومدرسة فورد ويل هول، 

حتياطية التي إذا كانت تراكمات الاحتياطي الدولي قبل الأزمة، وكذلك سعر الصرف وقرارات السياسية الا
اتخذت أثناء الأزمة المالية العالمية، ومن النتائج المتوصل إليها أنهم يرون أن تراكم الاحتياطي الأعلى قبل 

 الأزمة يرتبط بارتفاع الناتج المحلي الإجمالي بعد الأزمة نمو.
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 المطلب الثالث: مميزات الدراسة الحالية عن الدراسات السابقة

من بين المواضيع الأكثر  سابقا يعتبر هذا الموضوع إليهاة التي تم التطرق من خلال الدراسات التجريبي    
دراسة، ولقد استخدم الباحثون في مختلف الاقتصاديات العديد من المناهج في تحليل  إلىأهمية التي تحتاج 

، والنتائج كانت تعتمد بدرجة كبيرة على الفترة الزمنية المحددة في الدراسة، فضلا إحصائيةنظري، ونماذج 
 عن ذلك توفير أكبر عدد ممكن من المشاهدات.

راسات السابقة التي أجريت على الاقتصاد الجزائري كونها وعليه فهذه الدراسة تتميز عن غيرها من الد
 استخدمت:/

هذا ما كانت استخدمنا في الدراسة الحالية المنهج الوصفي والمنهج التحليلي والقياسي، و على صعيد المنهج: 
ماضوي ودراسة جمال دقيش وجعفر  إيمانتتشابه فيه بعض الدراسات السابقة مع الدراسة الحالية، دراسة 

 .الأخرى ني محمد، كما اختلفت مع بعض الدراسات ه

 موتطورهوالاحتياطيات الدولية التعرف على مفاهيم عرض النقد  إلىتهدف هذه الدراسة على صعيد الهدف: 
 العلاقة بينهما . قياس وتحليلو  وحجم كفاية الاحتياطيات الدولية (،0101_0221في الجزائر للمدة )

من اجل دراسة أثر في هذه الدراسة تم استخدام الاحتياطيات الدولية والعرض النقدي،  على صعيد المتغيرات:
 العرض النقدي على كفاية الاحتياطيات الدولية في الجزائر.

في الجزائر وتطورهم تمت دراسة الاحتياطيات الدولية والعرض النقدي  على صعيد البعد المكاني والزماني:
 مشاهدة. 10ما يقارب  م، أي0221/0101خلال الفترة 

من أجل شرح وتحليل  ARDLتم استخدام نموذج الانحدار الذاتي للفجوات الزمنية  على صعيد الأدوات:
  .، والدراسة السببية بين المغيراتتقديرها في المدى القصير والطويلالعلاقة بين متغيرات الدراسة و 
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 خلاصة الفصل الأول: 

نقدي وأنواعه من ، والعرض الحتياطيات الدولية ومؤشرات تحديدهتم في هذا الفصل التطرق إلى الا    
 .السياسة الاقتصادية، فهما يمثلان جانبا مهما في الناحية النظرية

تتحكم فيها  الخارجية التي تكون متاحة بسهولة السلطة النقدية والتي الأصولفالاحتياطيات الدولية هي تلك 
ختلالات من خلال تنظيم غير المباشر لكميات هذه الإ، والختلالات المدفوعاتلإيل المباشر لل التمو من أج

، فهي تمثل دورا مهما في اقتصاد أي ير في سعر العملة أو لأغراض أخرى التدخل في سوق الصرف لتأث
مي في عائدات المؤقت أو الموس سواءدولة ما حيث تمكنها من تأمين استهلاكها الجاري من التدهور 

 .ادات المفاجئة في أسعار وارداتهاالتصدير أو سبب الزي

أما العرض النقدي فهو يمثل جميع وسائل الدفع من النقود الورقية والمعدنية المصدرة والنقود الخطية 
بهدف المعاملات أو  والإنتاجيةوالعملات الأجنبية وأشباه النقود التي يطلبها الأفراد والشركات المالية 

م تحديده من كما يت ،ن ثم زيادة معدل النمو الاقتصاديمن السلع والخدمات وم الإنتاجالمضاربة تؤذي لزيادة 
 M2وعرض النقد بالمعنى الواسعM1، ومن أنواعه عرض النقد بالمعنى الضيق طرف السلطات النقدية

 .M3وعرض النقد بالمعنى الحديث

والذي  ،ي كانت لها علاقة بموضوع دراستنامجموعة من الدراسات السابقة الت إلىل كما تطرقنا في هذا الفص
تم من خلاله استعراض لأهم جوانب هذه الدراسات السابقة والمتمثلة في الهدف من الدراسة والمنهج المتبع 

 .إليهاوعينتها وطريقة المعالجة وذكر بعض النتائج المتوصل 
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 تمهيد:

استفادة الجزائر كبقية الدول النفطية من ارتفاع أسعار البترول في تراكم وتكوين احتياطياتها من العملة      
، بحيث شهدت ارتفاعا ملحوظا في احتياطياتها الدولية الأزمات المتلاحقةعانت كثيرا من الصعبة كونها 

. مما جعل السلطات المالية والنقدية تفكر في كيفية M2وكذلك في نسبة المعروض النقدي بمفهومه الواسع 
وتوظيف هذه الاحتياطيات وتعظيم المنفعة والمحافظة على قيمتها الحقيقية من التراجع والاستنزاف في  إدارة

والمعروض ظل تقلبات أسعار صرف الدولار مقابل العملات الرئيسية باعتبار أن أغلب هيكل الاحتياطيات 
 مبحثين : إلىبحيث قسمنا هذا الفصل ، يالنقدي مشكل من الدولار الأمريك

في  M2تحليل مؤشرات كفاية الاحتياطيات الدولية والمعروض النقدي بمفهومه الواسع مبحث الأول : ال
 الجزائر.

 .قياسية لحالة الجزائر دراسة الثاني:المبحث 
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 تحليل مؤشرات كفاية الاحتياطيات الدولية في الجزائر: المبحث الأول

الكافي من الاحتياطيات الدولية، والتي تطرقنا لها في الفصل الأول، اعتمادا على مؤشرات تحديد الحجم    

    .لجزائري من خلال المطالب التاليةيمكن توضيح مدى كفاية الاحتياطيات الدولية في الاقتصاد ا

 الاستيراد أشهر عدد بدلالة الدولية الاحتياطيات :الأولالمطلب 

الأمثل لكفاية الاحتياطيات بالنسبة للدول النامية هو المقياس الذي يعتبر المؤشر الأفضل لتحديد المستوى    
تي تغطيها الاحتياطيات، والجدول الموالي يوضح هذه التطورات خلال الفترة يشير إلى عدد شهور الواردات ال

(0221_0101.)                                                                                                                                                 
 بدلالة عدد أشهر الاستيراد الجزائرية  الاحتياطيات الدولية  اتتطور  يوضح  (:10_10الجدول رقم )

 الوحدة :بالمليار                                                                                   

 إجمالي الاحتياطيات بدلالة عدد أشهر الاستيراد لسنة

 
معدل 

النمو 
 السنوي

1909               5,82                         / 

1909               4,64    009 

1900               4,01    059 

1909               3,45    089 

1909               2,79    989 

1905               4,25    009 

1909               3,91    509 

1909               5,17    9999 

1908               3,61    899 

1900               3,15    599 

0999               2,61    9999 

0999               3,90    9859 

0990               3,50    9099 

0999               3,80    0599 

0999               4,80    0999 

0995               3,90    0990 

0999               6,90    0099 

0999            11,30    9999 

0998               9,10    9999 

0990               6,70    9090 

2099            14,30    9598 

2099            19,50    9980 

2090            20,70    9999 

2099            26,30    9998 



 كفاية الاحتياطيات الدولية وعرض النقد، أي علاقة؟: الثانيالفصل  

 

 25 

2099            25,10    0990 

2095            22,79    0989 

2099            30,16    0958 

2099            35,40    9899 

2098            32,07    9999 

2090            33,79    9999 

2009            36,78    9995 

 المصدر: من إعداد الطالبتين استنادا لإحصائيات المالية الدولية، صندوق النقد الدولي، البنك الدولي.                   

-0221نلاحظ من خلال الجدول أعلاه والمنحنى أدناه ارتفاع في معدل النمو خلال الفترة ) :الجدول تحليل
( شهر في عام 1.71حوالي ) إلىم لينتقل معدل النمو 0227( شهر عام 00.11حوالي ) إلى( 0227
( بمعدل 0101-0111، وهذه المدة لاحظنا انخفاض وبعدها أصبح في ارتفاع مستمر خلال الفترة )م0222

، وهذه المدة مبالغ فيها كثيرا مقارنة م0101سنوات في عام  11هر تقريبا ( ش11.71حوالي ) إلىمو يصل ن
الى غاية سنة 0100بمعايير كفاية الاحتياطيات ونلاحظ أيضا أن معدل النمو بدأ في تراجع ملحوظ من سنة 

 .م0101( شهر في عام 00.05) حوالي إلىم ليصل 0101

 عدد أشهر الاستيراد  بدلالةالدولية للجزائر الاحتياطيات يوضح تطورات (:10_10رقم:) المنحنى

 
  .اعتمادا على معطيات الجدول أعلاهمن اعداد الطالبتين :  المصدر
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 M2 الواسع بمفهومه النقد عرض تطور الثاني: المطلب

 M2تطور عرض النقد بمفهومه الواسع يوضح  (:10_10الجدول رقم :)

 الوحدة: بالمليار          

 معدل النمو المعروض النقدي بمفهومه الواسع   لسنة

1990           343 324 000 000,00                                //   

1991           414 745 000 000,00              41 474 499 999 900,00    

1992           544 456 000 000,00              54 445 599 999 900,00    

1993           584 183 000 000,00              58 418 299 999 900,00    

1994           675 928 000 000,00              67 592 799 999 900,00    

1995           739 895 000 000,00              73 989 499 999 900,00    

1996           848 250 000 000,00              84 824 999 999 900,00    

1997        1 003 136 000 000,00            100 313 599 999 900,00    

1998        1 199 476 000 000,00            119 947 599 999 900,00    

1999        1 366 769 000 000,00            136 676 899 999 900,00    

2000        1 559 914 000 000,00            155 991 399 999 900,00    

2001        2 403 069 491 382,28            240 306 949 138 128,00    

2002        2 836 874 368 257,76            283 687 436 825 676,00    

2003        3 299 459 519 201,01            329 945 951 920 001,00    

2004        3 644 293 407 790,02            364 429 340 778 902,00    

2005        4 070 442 630 560,55            407 044 263 055 955,00    

2006        4 870 071 993 159,82            487 007 199 315 882,00    

2007        5 994 607 617 030,44            599 460 761 702 944,00    

2008        6 955 967 773 528,56            695 596 777 352 756,00    

2009        7 292 694 702 848,37            729 269 470 284 737,00    

2010        8 280 740 465 950,38            828 074 046 594 938,00    

2011        9 929 187 740 063,12            992 918 774 006 212,00    

2012      11 015 134 770 498,00         1 101 513 477 049 700,00    

2013      11 941 507 586 741,90         1 194 150 758 674 090,00    

2014      13 663 911 696 251,20         1 366 391 169 625 020,00    

2015      13 704 511 417 483,30         1 370 451 141 748 230,00    

2016      13 816 309 327 311,70         1 381 630 932 731 070,00    

2017      14 974 234 178 039,30         1 497 423 417 803 830,00    

2018      16 636 712 469 882,20         1 663 671 246 988 120,00    

2019      16 510 684 196 822,30         1 651 068 419 682 130,00    

2020      16 384 655 923 762,40         1 638 465 592 376 140,00    

  .، البنك الدوليصندوق النقد الدولي ،إحصائيات المالية الدولية:من إعدادنا اعتمادا على معطيات المصدر    

لاه ، ومن خلال الجدول أعفترة الدراسةلقد شهدت الكتلة النقدية في الجزائر تطورا كبيرا خلال   : التحليل
مليار  10110011111111قد انتقلت من    M2، نلاحظ أن الكتلة النقديةالمستخلص منهوالمنحنى أدناه 
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، ومن م0100مليار دينار جزائري سنة  0010501077102111 إلىم لتصل 0221دينار جزائري سنة 
. لات نمو متفاوتة من سنة إلى أخرى معد M2خلال هذه الفترة شهد حجم المعروض النقدي بمفهومه الواسع 

ولفهم  %011117000121100111م تسجيل أعلى معدلات النمو ما يقارب 0101شهدت سنة  فلقد
أسباب هذا النمو لابد من تحليل وتفسير الظروف الاقتصادية الداخلية والخارجية السائدة أثناء وقبل وبعد تلك 

بأن  الإشارةد لابد من ، وفي هذا الصدية الاقتصادية والنقدية والماليةالفترة التي أثرت على قرارات السياس
المؤسسات  لإنشاءم ما يسمى بالبحبوحة المالية وتقديم قروض دعم الشباب 0101الجزائر عرفت خلال سنة 

( لاحظنا 0101_0102، غير أنه وفي سنتي )معدلات النموالمصغرة لنهوض بالاقتصاد وهذا ما أثر على 
الظروف الاقتصادية والسياسية )الحراك  إلىبب ذلك ويرجع س M2تراجعا في معدل نمو الكتلة النقدية بعنوان 

 المبارك (السائدة في الجزائر .

 للجزائر  الإجماليرات الناتج المحلي (:يوضح  تطو 10_10المنحنى رقم : )

 
 اعتمادا على معطيات الجدول أعلاه. إعدادنا: من المصدر

 نسبة الاحتياطيات الدولية إلى عرض النقد :الثالثالمطلب 

                                                                                             الوحدة: بالمليار            :M2عرض النقد إلىنسبة الاحتياطيات الدولية يوضح  (:11_10الجدول رقم :)

 السنوات 
المعروض النقدي بمعناه الواسع )بالأسعار 

 المحلية(الجارية للعملة 
إجمالي الاحتياطيات )بما فيه الذهب، 
 بالأسعار الجارية للدولار الأمريكي(

        
 
 

    M2نسبة الاحتياطيات إلى 

1990 343 324 000 000,00 2703474408 
0,78744114 
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1991 414 745 000 000,00 3459969141 
0,83424011 

1992 544 456 000 000,00 3317517177 
0,60932696 

1993 584 183 000 000,00 3655668338 
0,62577452 

1994 675 928 000 000,00 4813488033 
0,71213029 

1995 739 895 000 000,00 4164319964 
0,5628258 

1996 848 250 000 000,00 6296459575 
0,74228819 

1997 1 003 136 000 000,00 9666874795 
0,96366542 

1998 1 199 476 000 000,00 8452272525 
0,70466375 

1999 1 366 769 000 000,00 6146079211 
0,44967944 

2000 1 559 914 000 000,00 13556000000,00 
0,87 

2001 2 403 069 491 382,28 19625000000,00 
0,82 

2002 2 836 874 368 257,76 25151000000,00 
0,89 

2003 3 299 459 519 201,01 35455000000,00 
1,07 

2004 3 644 293 407 790,02 45692000000,00 
1,25 

2005 4 070 442 630 560,55 59167000000,00 
1,45 

2006 4 870 071 993 159,82 81463000000,00 
1,67 

2007 5 994 607 617 030,44 114970000000,00 
1,92 

2008 6 955 967 773 528,56 148100000000,00 
2,13 

2009 7 292 694 702 848,37 155110000000,00 
2,13 

2010 8 280 740 465 950,38 170460000000,00 
2,06 

2011 9 929 187 740 063,12 191370000000,00 
1,93 

2012 11 015 134 770 498,00 200590000000,00 
1,82 

2013 11 941 507 586 741,90 201440000000,00 
1,69 

2014 13 663 911 696 251,20 186350000000,00 
1,36 

2015 13 704 511 417 483,30 150600000000,00 
1,10 

2016 13 816 309 327 311,70 120790000000,00 
0,87 

2017 14 974 234 178 039,30 104850000000,00 
0,70 

2018 16 636 712 469 882,20 87383000000,00 
0,53 

2019 16 510 684 196 822,30 71796000000,00 
0,43 

2020 16 384 655 923 762,40 56209000000,00 
0,34 

المصدر: من اعداد الطالبتين اعتمادا على معطيات إحصائية المالية الدولية، صندوق النقد الدولي، البنك  
 الدولي.

عرض النقود  إلىاعتمدنا في تحليل هذا الجدول على استخدام مؤشر احتياطي الصرف الأجنبي  :  التحليل
(R/M2 )ويمكن من خلال هذا المؤشر معرفة درجة هروب رؤوس كإنذار مبكر لوقوع الأزمات المالية ،

، ومن خلال الجدول أعلاه والمنحنى أدناه الذي يوضح شـأنها أن تضغط على الاحتياطيات الأموال التي من
يمكن أن نلاحظ ( 0101_0221في الجزائر خلال الفترة ) M2نسبة تغطية الاحتياطيات للمعروض النقدي 

أصبحت في ارتفاع  ،م 0222سنة  إلى 0221أنه بعد أن كانت هذه النسبة في حالة تذبذب من سنة 
مما يدل على أن بنك الجزائر له  ،1.17%جلة بنسبة تغطية بلغت م مس 0101مستمر لتبلغ ذروتها عام 
غير أنه لاحظنا من خلال  .وإدارتهاعن سعر صرف عملته ، والدفاع بالتزاماتهالقدرة الكافية على الوفاء 
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الاحتياطيات  إجماليم حيث بلغ  0101سنة  1.10%إلى( تراجعا في نسبة التغطية 0101_0101الفترة )
 .51012111111 الأمريكيالجارية للدولار  بالأسعار ،بما فيه الذهب

 M2 إلى( : يوضح تطور نسبة الاحتياطيات الدولية 11_10المنحنى رقم :)

 
 المصدر: من إعدادنا اعتمادا على معطيات الجدول أعلاه

 القياسية الدراسة الثاني: المبحث

سنتعرض في هذا المبحث تحليل قياسي لتأثير المعروض النقدي على كفاية الاحتياطيات الدولية في     
نهجية وبالاعتماد على م وإحصائيةمستخدمين في ذلك طرق قياسية  ،(0101_0221الجزائر خلال الفترة )

، ARDLالزمني الموزع  للإبطاء، والتي تتمثل في نموذج الانحدار الذاتي حديثة في القياس الاقتصادي
 بحيث قسمنا المبحث الى ثلاث مطالب كالتالي :

  الدراسة منهجية الأول: المطلب

 ARDLلنموذج  لمفاهيميالإطار ا

 :ج المقصود بنموذأولا:

ع هو نموذج ديناميكي يستعين باختبار الحدود كمقاربة بديلة للتكامل المشترك )في وجود شعا ARDLنموذج 
ومن فوائده أنه يفسر المتغير التابع بناءا على القيم السابقة للمتغيرات  ،متغير تابع واحد ( ،تكامل واحد

يعمل هذا النموذج بواسطة اختبار الحدود لكشف عن التكامل المشترك بين المتغيرات المختلفة في المستقلة 
، بع مستقر في الدرجة الأولىر التادرجات التكامل ) الصفر والواحد أو الواحد فقط ( بشرط أن يكون المتغي
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يعتبر نموذج جيد في حالة العينات الصغيرة ويمكننا من تقدير العلاقة القصيرة والطويلة الأجل في نفس 
 1النموذج .

، المتغيراتتستخدم هذه المنهجية في الكثير من الدراسات القياسية التي تهدف الى دراسة العلاقة ما بين 
المنهجية تختلف عن باقي منهجيات القياس الاقتصادي في أنها لا تشترط أن ، وهذه نظرا لسهولة تطبيقها

 ، اذ يمكن اعتمادها اذا كانت المتغيرات :المتغيرات مستقرة من نفس الدرجة تكون كل

  كلها مستقرة عند المستوى 
  كلها مستقرة عند الفرق الأول 
  2بعضها مستقرة في المستوى والبعض الاخر مستقر في الفرق الأول 

 ARDLشروط تطبيق  ثانيا:

 السكون للسلاسل الزمنية وان يمكن ان تكون السلاسل ساكنة عند المستوى  اختبارات إجراءI(0)  و أ
 خليط بينها. أو I(1) الأولعند الفرق 

 . I(2)سلسلة مستقرة من الفرق الثاني أيتكون  لا أنيفترض  لا

  مشاهدة، لأن نموذج  11حجم العينة ينبغي ان يكون بحدودARDL  يعتمد على تكوين فترات ابطاء
 متعددة للمتغير التابع والمتغيرات المستقلة وهذا يعني تخفيض درجة حرية النموذج.

  ينبغي أن يكون معامل تصحيح الخطأ في نموذجARDL سالب ومعنوي  القصير الأجلECM .
 بعد التأكد من وجود علاقة طويلة الأجل من خلال اختبار الحدود.

  استخدام معايير تحديد فترات الإبطاء في تحديد رتبة النموذج منهاAIC  وخلافه. واعتماد القيمة
 .الأقل في تحديد النموذج الملائمة

 إجراء الاختبارات القياسية لسلامة النموذج مثل اختبارLM رتباط الذاتي واختبار عدم ثبات الا
 التجانس للتباين واختبار استقرارية الدالة.

 ARDLثالثا: معايير أخرى مهمة لتحديد رتبة نموذج 

 هل يحتوي النموذج على الارتباط الذاتي 
                                                             

 https://m.facebook.com permalink;بوحبيل ،الاقتصاد القياسي ،  ،_د1 
 (،0101_0107_ناصري امنة ،مدياني فاطمة ،دراسة أثر التمويل غير التقليدي على أسعار الصرف دراسة حالة الجزائر )2 

التسيير ،تخصص اقتصاد كلية العلوم الاقتصادية والتجارية وعلوم  ،طلبات نيل شهادة الماستر أكاديميمذكرة تدخل ضمن مت
 .00ص  ،0101_0102عة أحمد دراية ، أدرار جام ،يتقدي وبنك
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 هل المعلمات المستخرجة من النموذج تتوافق مع النظرية الاقتصادية 
 هل معلمات النموذج معنوية إحصائيا 
 هي قيم  ماq وp  التي تحقق أقل قيم للمعاييرAIC وSC.1 

 ARDL نموذج هي خطوات تطبيق رابعا: ما

 تحليل الاستقرارية (0
 اختبار الحدود)اختبار التكامل المشترك( إجراء (0
 الأمدتقدير معاملات طويلة  (1
 تقدير نموذج تصحيح الخطأ (0
جراء اختبار الارتباط الذاتي للبواقي، واختبار عدم ثبات التباين، تشخيص النموذج من خلال إ (5

اختبار ثبات النموذج)الاستقرار الهيكلي للمعالم المقدرة( والمتمثل في اختبار  إجراء إلى بالإضافة
 CUSUMSQ.2واختبار مربع المجموع التراكمي للبواقي   CUSUM المجموع التراكمي للبواقي

 الاستقرارية: دراسة .0

عند  كانت المتغيرات غير مستقرة إذاتستعمل بدون التركيز على ما  ARDLمنهجية إنما سبق وان ذكرنا ك
المتغيرات غير مستقرة عند الفرق الثاني )من  أن، لكن يجدر بنا التأكد من الفرق الأول أو عند المستوى 

تكون  أنالمتغيرات يجب  أنالافتراضات التي يقوم عليها اختبار الحدود هي  أنالدرجة الثانية(، وذلك 
اختبارات الاستقرارية للتأكد  إجراء، لذلك يتعين علينا  I(1)الأولعند الفرق  أو I(0)عند المستوى  أمامستقرة 

 من عدم وجود متغيرات بدراستنا تستقر عند الفرق الثاني واختبارات جذر الوحدة هي متعددة
 PP.3وADFوأشهرها

  Unit Root Test*اختبار جذر الوحدة 

سة خلال المدة يهدف اختبار جذر الوحدة الى فحص خواص السلسلة الزمنية لكل متغير من متغيرات الدرا
، فاذا كانت السلسلة ديد رتبة تكامل كل متغير على حدة، والتأكد من مدى استقراريتها وتحالزمنية للمشاهدات

                                                             

 .0101، جامعة الانبار،جوان Eviews_ احمد حسين بتال، التكامل المشترك وفق اردال مع التطبيق في 1 
كأحد تطبيقات القياس  الاقتصادي  ARDLجلولي نسيمة، مقران محمد، منهجية الانحدار الذاتي للفجوات الزمنية الموزعة  _2 

، الملتقى الوطني الثاني حول تطبيقات القياس الاقتصادي والنمذجة المالية، Eviews10)دراسة تطبيقية على برمجية 
 عين تموشنت.، المركز الجامعي بلحاج بوشعيب 0102نوفمبر00

كأحد تطبيقات القياس  الاقتصادي  ARDL_ جلولي نسيمة، مقران محمد، منهجية الانحدار الذاتي للفجوات الزمنية الموزعة 3 
، الملتقى الوطني الثاني حول تطبيقات القياس الاقتصادي والنمذجة المالية، Eviews10)دراسة تطبيقية على برمجية 

 الجامعي بلحاج بوشعيب عين تموشنت.، المركز 0102نوفمبر00
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استقرت السلسلة بعد اخذ  إذا، أما I(1ر)مستقرة في قيمها الأصلية يقال أنها متكاملة من الرتبة صفالزمنية 
وهكذا فانه يمكن تحديد رتبة ، I(0) أيمتكاملة من الرتبة الأولى الفرق الأول فان السلسلة الأصلية تكون 

، ويوجد عدد من الى الاستقرارحسوبة لها لكي تصل تكامل او استقرار السلسلة الزمنية وفقا للفروق الم
 1.بار ديكي فولر وديكي فولر الموسعاستقرارية السلاسل الزمنية من أهمها اخت الاختبارات تستخدم لدراسة

 تحليل التكامل المشترك: .0
بعد التأكد من درجة استقرارية متغيرات البحث، سيتم إجراء اختبار الحدود، ومعادلة الاختبار هي من الشكل 

 التالي:

∆𝑌𝑡 = 𝛼 +∑𝑦𝑖∆𝑌𝑡−𝑖 +∑∑𝛽𝑖𝑗∆𝑋𝑗,𝑡−𝑖 + 𝑝𝑌𝑡−1

𝑞−1

𝑖=0

𝑘

𝑗=1

𝑝−1

𝑖=1

+∑𝛿𝑗

𝑘

𝑗=1

𝑋𝑗,𝑡−1 + 𝜀𝑡 

}                            : وفرضية هذا الاختبار هي من الشكل التالي 
𝐻0: 𝑃 = 𝛿𝑗 = 0

𝐻1 = 𝑝 ≠ 𝛿𝑗 ≠ 0
} 

)بمعنى وجود حيث نقول أن معاملات المتغيرات المختلفة زمنيا بفترة إبطاء واحدة تختلف معنويا عن الصفر 
( في حالة ما I(0مع القيم الحرجة العظمى)القيم عند )  Fتكامل مشترك(، بعد مقارنة إحصائية المحسوبة

( في حالة ما كانت I(0)قيم عندكانت المتغيرات مستقرة عند الفرق الأول، ومع القيم الحرجة الدنيا)ال
 المتغيرات مستقرة عند المستوى.

 تقدير معاملات طويلة الأمد: .2

والتحقق بعد التأكد من استيفاء الشروط الأولية لتطبيق نموذج الانحدار الذاتي ذي الفجوات الزمنية الموزعة، 
الطويلة الأمد بواسطة طريقة الحدود، نقوم بتقدير معاملات  اختبارمن وجود علاقة تكامل مشترك بواسطة 

 (.OLSالمربعات الصغرى)

 تقدير نموذج تصحيح الخطأ: .2
الحدود على وجود علاقة تكامل مشترك، فمن الضروري تقدير نموذج تصحيح الخطأ،  اختباربعد كشف 

لتحليل وتشخيص معامل سرعة تعديل العلاقة، حيث تشير الدراسات إلى أن هذا المعامل يؤكد وجود علاقة 
نموذج رين إذا توفر فيه شرطيين أساسين، هما سلبية ومعنوية هذا المعامل، و تكامل المشترك مابين المتغي

 تصحيح الخطـأ يكتب بالشكل التالي:

                                                             

_خالد صالح الدين طه محمود ،تطبيق نموذج الانحدار الذاتي للابطاءات الموزعة لدراسة علاقة التكامل المشترك بين 1 
، قسم الاقتصاد الزراعي ،كلية الزراعة ،  01/1/0101الى  0/0/0105اسعار كتاكيت ودجاج في مصر خلال الفترة من 

 .527،ص0101المنوفية ،جامعة 



 كفاية الاحتياطيات الدولية وعرض النقد، أي علاقة؟: الثانيالفصل  

 

 33 

∆𝑌t = α +∑yt

p−1

i=1

∆Yح−𝑖 +∑∑βij

q−1

i=0

k

j=1

∆X
j,ح−𝑖 − φ𝐸𝐶𝑇1−ح + εt 

إلى متغير الأخطاء العشوائية )البواقي( الناتجة عن تقدير العلاقة في المدى الطويل  𝐸𝐶𝑇𝑡−1حيث يشير
 مختلفة زمنيا بفترة إبطاء واحد، ويشير إلى معامل سرعة التعديل.

 تشخيص النموذج: .5

 من خلال إجراء اختبار الارتباط الذاتي للبواقي، باستعمال:

 Breusch-Godfrey Serial Correlation LM Test  

  Heteroskesdacity Test : Breusch-Pagan-Godfreyواختبار عدم ثبات التباين باستعمال: 

إلى إجراء اختبار ثبات  بالإضافة، Jarque-Bera Testواختبار التوزيع الطبيعي للبواقي، باستعمال 
 CUSUMالنموذج )الاستقرار الهيكلي للمعالم المقدرة( والمتمثل في كل من اختبار المجموع التراكمي للبواقي 

 CUSUMSQ.1 واختبار مربع المجموع التراكمي للبواقي 

 ARDL الأجلوالعلاقة الطويلة  الأجلخامسا: كيف يتم تحديد الاستجابة القصيرة 

The ARDL(p,q1,q2…….qk)model approach to cointegration testing; 

∆𝑋𝑡 = 𝜎0𝑖 + ∑ 𝛼𝑖
𝑘
𝑖=1 ∆𝑋𝑡−1 + ∑ 𝛼2

𝑘
𝑖=1 ∆𝑌𝑡−𝑖⁡ + 𝛿1𝑋𝑡−𝐼 + 𝛿2𝑌𝑡−𝐼 + 𝑣𝐼𝑡 والعلاقة الطويلة 

       الاجل                                                                                             

   ∆𝑌𝑡 = 𝜎0𝑖 + ∑ 𝛼𝑖
𝑘
𝑖=1 ∆𝑋𝑡−1 + ∑ 𝛼2

𝑘
𝑖=1 ∆𝑌𝑡−𝑖⁡ + 𝛿1𝑋𝑡−𝐼 + 𝛿2𝑌𝑡−𝐼 + 𝑣𝐼𝑡 اختبار الحدود 

The null of non-existence of the long-run relationship is defined by; 

H0: 𝛿1 = 𝛿2 = 0⁡⁡(null,i.e.the long run relationship does not exist) 

H1: 𝛿1 ≠ 𝛿2 ≠ 0 (Alternative, i.e. the long run relationship exists) 

∆𝑌𝑡 = 𝛽0 + ∑ 𝛽1
𝑝
𝑖=1 ∆𝑌𝑡=1 + ∑ 𝛿1∆𝑋1,𝑡=1

𝑞1
𝑖=0 + ∑ 𝛾1

𝑞2
𝑖=0 ∆𝑋2,𝑡=𝐼 + 𝜑𝐸𝐶𝑇𝑡=1 + 𝛿𝑡⁡. 2 

 معامل الخطأ                              الاستجابة القصيرة الأجل
                                                             

 _ جلولي نسيمة ، مقران محمد ، مرجع سبق ذكره.1 
 _أحمد حسين بتال، مرجع سبق ذكره.2 
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 : نتائج الدراسة المطلب الثاني

 : )اختبار السكون( الاستقرارية/ اختبار 2

 0101الى  0221في الفترة من  triو M2على كل من المتغيرين  ADFجذور الوحدة نطبق اختبار 
 :التاليةفنتحصل على النتائج 

I.  اختبار الاستقراريةADF: 
  نتائج اختبار السكون  :10الجدول رقم

 القرار الفرق الأول المستوى 

 بدونهما والثابتالاتجاه  الثابتالحد  بدونهما والثابتالاتجاه   الثابت الحد

M2  
 

-3.124074*  

 
 

-3.363855  

 
 

-2.764448  

 
 

-1.755928***  

 
 

-4.276741**  

 
 

-0.600048  

مستقرة عند 
 الفرق الأول

TRI  
 

-2.221400***  

 
 

-4.088403*  

 

-1.585061 

 

 

 
 

-1.305374***  

 
 

-1.586959***  

 
 

-1.366058  

عند  مستقرة
 المستوى

 Eviews 01 المصدر من اعداد الطالبتين بالاعتماد على مخرجات

 %0*معنوية عند المستوى 

 %5معنوية عند المستوى **

 %01معنوية عند المستوى  ***

، نستخلص أن ADF، وباستخدام اختبار ديكي فلور الموسع لاختبار جذر الوحدة من خلال الجدول أعلاه
سلسلة الاحتياطيات الدولية مستقرة عند عند المستوى مستقرة عند الفرق الأول، أما  سلسلة المعروض النقدي

عند  %5و %01و %0معنوية عند M2أن بحيث نلاحظ  ،الاتجاه(الحد الثابت و  و)بوجود الحد الثابت 
كذلك نفس الشيء بالنسبة ل ، و ابت وبوجود الحد الثابت والاتجاهالمستوى وعند الفرق الأول عند الحد الث

TRI ونعلم أن منهجية  ،الفترة محل الدراسة فيARDL م اختلاف درجة استقرار يمكن تطبيقها رغ
  .السلسلتين
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II. )اختبار التكامل المشترك)اختبار الحدود: 
 : نتائج اختبار الحدود10الجدول رقم 

 اختبار الحدود ) التكامل المشترك( -0
 

     

F-Bounds Test Null Hypothesis: No levels relationship 
     
     Test Statistic Value Signif. I(0) I(1) 
     
     

   
Asymptotic: 

n=1000  

F-statistic  4.491346 10%   3.02 3.51 

k 1 5%   3.62 4.16 

  2.5%   4.18 4.79 

  1%   4.94 5.58 

     

Actual Sample Size 27  
Finite Sample: 

n=35  

  10%   3.223 3.757 

  5%   3.957 4.53 

  1%   5.763 6.48 

     

   
Finite Sample: 

n=30  

  10%   3.303 3.797 

  5%   4.09 4.663 

  1%   6.027 6.76 
     

 .Eviews 99 المصدر: من اعداد الطالبتين اعتمادا على مخرجات                                                  

 التحليل: 
 الآجلوجود علاقة توازنية طويلة  هذا الاختبار نعني به اختبار التكامل المشترك ونستخدمه لتأكيد أو نفي

 :التاليتيناسة من خلال الفرضيتين بين متغيرات الدر 
 : قيمة  – الآجلعدم وجود علاقة توازنية طويلة فرضية العدمF لقيمة الدنيا المحسوبة أقل من ا

 .لمستوى معنوية معين
 : قيمة  الآجلوجود علاقة توازنية طويلة الفرضية البديلةF لقيمة العليا لمستوى المحسوبة أعلى من ا

 .معنوية معين
 : في حالة وقوع قيمة حالة عدم التأكدF  وية معينلمستوى معنالمحسوبة بين القيمتين الدنيا والعليا. 

  %5المحسوبة أكبر من الحد الأعلى لمستوى معنوية  Fونلاحظ من خلال نتائج الموضحة أعلاه أن قيمة 
 .في الفترة محل الدراسة

وجود تكامل في  – الآجلوعليه نرفض فرضية العدم ونقبل الفرضية البديلة أي وجود علاقة توازنية طويلة 
 .لاحتياطيات الدوليةوض النقدي وافترة الدراسة بين المعر 
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III. منهجية تصحيح الخطأ:  

 التالي:، والنتائج الموضحة في الجدول القصير الآجلنقوم في هذه المرحلة بتقدير معلمات النموذج في 

 :11الجدول رقم 
 

     
     ECM Regression 

Case 2: Restricted Constant and No Trend 
     
     Variable Coefficient Std. Error t-Statistic Prob.    
     
     D(TRI(-1)) 0.762141 0.197554 3.857884 0.0010 

D(TRI(-2)) 0.030140 0.284938 0.105777 0.9168 

D(TRI(-3)) 0.455244 0.190005 2.395961 0.0265 

D(M2) 0.010525 0.003481 3.023730 0.0067 

CointEq(-1)* -0.226235 0.058765 -3.849862 0.0010 
     
     R-squared 0.846596     Mean dependent var 1.95E+09 

Adjusted R-squared 0.818704     S.D. dependent var 1.69E+10 

S.E. of regression 7.18E+09     Akaike info criterion 48.39370 

Sum squared resid 1.14E+21     Schwarz criterion 48.63367 

Log likelihood -648.3149     Hannan-Quinn criter. 48.46506 

Durbin-Watson stat 2.009722    
     
     

 .EVIEWS 10المصدر: من اعداد الطالبتين بالاعتماد على مخرجات                                                    

جاءت سالبة ومعنوية في   CointEq(-1)نلاحظ أن معلمة حد تصحيح  الخطأمن خلال الجدول أعلاه 
 ، فهناالآجلوهو مايعني دقة وصحة العلاقة التوازنية الطويلة  %0الفترة محل الدراسة عند مستوى معنوية
 .%6200.نصحح الخطأ في السنة الأولى بنسبة 

IV. تقدير المعادلات: 

 القصير الأجلتقدير معادلة   -0
 

 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 

 
 EVIEWS 10المصدر: من إعداد الطالبتين بالاعتماد على مخرجات                                                                                    

ARDL Long Run Form and Bounds Test  
Dependent Variable: D(TRI)   
Selected Model: ARDL(4, 1)   
Date: 05/04/21   Time: 11:03   
Sample: 1990 2020   
Included observations: 27   

     
     Conditional Error Correction Regression 
     
     Variable Coefficient Std. Error t-Statistic Prob.    
     
     D(TRI(-1)) 0.762141 0.225437 3.380727 0.0030 

D(TRI(-2)) 0.030140 0.312912 0.096321 0.9242 
D(TRI(-3)) 0.455244 0.242915 1.874086 0.0756 

D(M2) 0.010525 0.004354 2.417422 0.0253 
     
       * p-value incompatible with t-Bounds distribution. 
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 ومنه معادلة الأجل القصير هي كما يلي:
 

TRI = 0.76*DTRI(-1) +0.03*DTRI(-2) + 0.45*DTRI(-3) + 0.01*DM2  

 حيث:
TRI :الاحتياطيات الدولية 
M2عرض النقد بمفهومه الواسع : 

 : عدد سنوات التأخر(2-,1-)
من خلال المعادلة السابقة يمكن القول بأن حجم الاحتياطيات الدولية في الجزائر له علاقة طردية الشرح: 

، والسبب في ذلك يرجع لسعر النفط خلال كل فترة بالإضافة للسنوات السابقةمع حجم الاحتياطيات الدولية 
في  %0لا يتجاوز  فهوإلى حجم الإنفاق على الواردات، أما بالنسبة لعرض النقد فيبدو أن تأثيره ضعيف 

 بحيث تختلف العلاقة بينهما من طردية خلال السنة الحالية إلى عكسية مع السنة السابقة ، السنة الحالية
 الطويل الأجلة تقدير معادل -2

     
     
     Levels Equation 

Case 2: Restricted Constant and No Trend 
     
     Variable Coefficient Std. Error t-Statistic Prob.    
     
     M2 0.007177 0.002066 3.474639 0.0024 

C -5.08E+08 1.31E+10 -0.038669 0.9695 
     
     

  EVIEWS 10المصدر: من إعداد الطالبتين بالاعتماد على مخرجات    
 
TRI = 0.0072*M2  -508377218.2247   

 

، أما  %9790محدود جدا فهو لا يتجاوز  الشرح: نلاحظ كذلك أن تأثير العرض النقدي في المدى الطويل

 معلمة الحد الثابت

V. الهيكلية للنموذج ةاختبار الاستقراري:   

منية الموزعة أنها نقول عن المعاملات المقدرة لصيغة تصحيح الخطأ لنموذج الانحدار الذاتي للفجوات الز  
بواقي محصور داخل الحدود الحرجة لمستوى ، اذا كان الشكل البياني لمجموع التراكمي للمستقرة هيكليا

 :ليوس خلال فترة الدراسة نجد ما ي، ونطبق ذلك على النموذج المدر 5%معنوية 
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 cusumالمجموع التراكمي للبواقي المتابعة  :05الشكل رقم

 

 

 

 

 

 

 

 

المستخدم مستقر هيكليا عبر الفترة   ARDL يتضح من خلال الشكل أعلاه أن المعاملات المقدرة لنموذج
ح الخطأ في محل الدراسة مما يؤكد وجود استقرار بين متغيرات الدراسة وانسجام في النموذج بين نتائج تصحي

، حيث وقع الشكل البياني إحصاء الاختبار المذكور لهذا النموذج داخل الحدود والطويلالمدى القصير 
 .05%الحرجة عند مستوى معنوية 

 تحليل وتفسير النتائج الثالث:المطلب 

 التحليل: .2

من خلال ما سبق ذكره نستنتج أن النموذج صالح للتطبيق والتحليل كونه اجتاز أغلب الاختبارات المعتمدة   
 بنجاح، فمن الناحية الاقتصادية يمكننا القول بأن: ARDLفي منهجية 

سلسلة المعروض النقدي وسلسلة الاحتياطيات الدولية مستقرة عند المستوى وعند الفرق الأول ومعنوية عند _
 على نسبة الاحتياطيات الدولية بشكل متزايد.مما يوضح أن المعروض النقدي يؤثر ، %10،%5 ،%1

ومنه نستنتج أن هناك  المحسوبة أكبر من الحد الأعلى Fالتكامل المشترك ان  اختبارلاحظ من خلال ن_
 ووجود تكامل في فترة الدراسة. TRI وM2 بين المتغيرين الأجلعلاقة توازنية طويلة 

 .%01تصحيح الخطأ في الأجل الطويل معنوي -

-15

-10

-5

0

5

10

15

2002 2004 2006 2008 2010 2012 2014 2016 2018 2020

CUSUM 5% Significance
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فإت  1%ان معلمة نموذج تصحيح الخطأ جاءت سالبة ومعنوية في الفترة محل الدراسة عند المستوى _
 .الأجل، مما يعني صحة العلاقة التوازنية الطويلة % 00هناك نصحح الخطأ في السنة الأولى بنسبة 

وعدم وجود مشاكل  يح الخطأ لنموذج الانحدار مستقرةصيغة تصحمن خلال اختبار الاستقرارية نستنتج أن _
 .النموذجقياسية في 

 :الاقتصاديالتفسير  .0
 يعتبر النفط الخام من أهم مصادر تراكم الاحتياطيات الدوليةّ؛ 
  وفرة العملة الأجنبية ) احتياطي الصرف الأجنبي ( ساهم في استقرار الأسعار من خلال متغير سعر

 الصرف؛
  ،الانخفاض في نسبة الاحتياطيات الدولية إلى عرض النقد مرده قلة السيولة الدولية في الاقتصاد

 الأمر الذي يؤدي إلى احتمال التعرض للمخاطر أوقات الأزمات؛
  ساهمت الاحتياطيات الدولية في المحافظة على معدلات تضخم مقبولة من خلال التنسيق بين

 السياسة النقدية وسياسة الصرف؛
  ضعف العلاقة التوازنية الطويلة والقصيرة الأجل بين الاحتياطيات الدولية وعرض النقد بمفهومه

الواسع يدل على محدودية تأثير عرض النقد على كفاية الاحتياطيات الدولية، وهو ما يتوافق مع 
 النظرية الاقتصادية؛

 الاحتياطي في ظل  قييم كفايةتعتبر نسبة الاحتياطيات إلى القاعدة النقدية مفيدة بشكل خاص لت
 ظام الصرف الثابت؛أنظمة تعتمد ن

  لم تستخدم الجزائر الاحتياطيات الفائضة عن الحجم الكافي في مجالات مهمة كالأنشطة
 الاستثمارية؛

   لو عكسنا المتغيرات، بحيث تصبح الاحتياطيات متغير مستقل و عرض النقد بمفهومه الواسع
 متغيرا تابعا لتحصلنا على نتائج أفضل؛

 
 

 

 

 خلاصة الفصل :
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، من خلال ذكر بعض الاحتياطيات الدولية في الجزائر لقد حاولنا في هذا الفصل تحليل مؤشرات كفاية    
المؤشرات والمتمثلة في الاحتياطيات الدولية بدلالة عدد أشهر الاستيراد فهو يعتبر المؤشر الأفضل لتحديد 

، كما قمنا بدراسة تطور العرض النقدي بمفهومه الدولية في الدول الناميةالمستوى الأمثل لكفاية الاحتياطيات 
 .ض النقديلاحتياطيات الدولية للعر الواسع ونسبة ا

الجزائر  المعروض النقدي على كفاية الاحتياطيات الدولية فيحث الثاني بقياس أثر كما قمنا في المب
لتقدير معالم النموذج باستخدام برنامج  ARDLالذاتي للفجوات الزمنية الموزعة  باستخدام طريقة الانحدار

EVIEWS10 وهذا لمعرفة أثر  ،لتحليل النتائجm2على tri وبعد ان  ،) 2020 _ 1990الفترة )خلال
بنجاح يمكن القول بأن المعروض النقدي    ARDLب الاختبارات المعتمدة في منهجيةاجتاز النموذج أغل

جود بين المتغيرين مما يؤكد و  الأجليؤثر بتزايد على الاحتياطيات الدولية وكذلك لاحظنا وجود علاقة طويلة 
 .تكامل في الفترة محل الدراسة
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 خاتمة  

لهذا الموضوع نستنتج بأن كفاية الاحتياطيات الدولية هي الحالة التي تربط بين الوضع من خلال دراستنا     
التي يحتفظ بها البلد وبين الوضع المخطط له أو المرغوب فيه اعتمادا على الفعلي للاحتياطيات الدولية 

 الحالة له ووفقا للأهداف المحددة، وعليه تم تقسيم هذه الدراسة إلى فصلين انطلاقا من الفرضيات.

النظري لمتغيرات الدراسة)المعروض النقدي والاحتياطيات  الإطارحيث تم التطرق في الفصل الأول إلى   
ي والاحتياطيات الدولية من خلال ذكر ماهية دولية(، وعبر مباحثه تمكنا من التحليل النظري للعرض النقدال

، الاقتصاديينكل واحدة منهم، والأنواع والمؤشرات، وبالتالي استنتجنا أنه بالرغم من اختلاف المفاهيم بين 
تتمتع بالقبول من كل المتعاملين حيث نعرف الاحتياطيات الدولية بأنها عبارة عن وسائل دفع دولية 

 الخارجيين، والتعبير عن قيمتها يتم بوحدات نقدية أجنبية معروفة دوليا على وجه اليقين.

النقود الورقية والمعدنية المصدرة والنقود الخطية أما المعروض النقدي يقصد به جميع وسائل الدفع من  
بهدف المضاربة، وتتمثل أنواعه في العرض النقدي بالمفهوم  يةوالإنتاجوالتي يطلبها الأفراد والشركات المالية 

 .M2والعرض النقدي بالمفهوم الواسع M1الضيق

كما تطرقنا الى مؤشرات تحديد الحجم الكافي للاحتياطيات الدولية والتي منها نسبة الاحتياطيات الدولية 
الفصل الثاني بدراسة قياسية تحليلية ، ونسبة الاحتياطيات الدولية للواردات، وقمنا في للعرض النقدي

 لمؤشرات كفاية الاحتياطيات الدولية في الجزائر.

وقد جاءت دراسة أثر العرض النقدي على كفاية الاحتياطيات الدولية_دراسة حالة الجزائر _ وذالك من خلال 
 والوقوف على حقيقة الفرضيات. الإشكالاتعلى العديد من  الإجابة

  الفرضيات اختبار

 ادتنا هذه الدراسة إلى استخلاص بعض النتائج بخصوص الفرضيات المطروحة في المقدمة العامة:ف

 : الأولىالفرضية 
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الفرضية  هذه الدراسة بأن أثبتتتقول توجد علاقة تكامل بين المتغيرات كما توجد علاقة طويلة الأجل بينهم، 
 صحيحة.

الأجنبي كل من تحديد المستوى الأمثل من الاحتياطيات : تشمل إدارة احتياطيات الصرف الفرضية الثانية
 المحتفظ بها في ضل الإمكانيات المتوفرة، أثبتت هذه الدراسة صحة الفرضية.

 :  الفرضية الثالثة

من خلال الفرضية القائلة بأن سلسلة المعروض النقدي والاحتياطيات الدولية مستقرة، وهذا ما تبين من خلال 
 لحدود بينت لنا ان المتغيرات مستقرة. القياسية لاختبارات

 نتائج الدراسة 

 تم من خلال هذا البحث التوصل إلى مجموعة من النتائج منها:

لقياس كفاية الاحتياطيات الدولية من أهمها نسبة الاحتياطيات إلى الواردات، ونسبة  مؤشرات*هناك عدة 
 الاحتياطيات الدولية الى العرض النقدي.

ة أداة هامة في يد السلطة النقدية، تستخدمها لتحقيق الاستقرار الاقتصادي من خلال ضبط *السياسة النقدي
 العرض النقدي بما يتلاءم مع متطلبات النشاط الاقتصادي.

*تعتبر عملية إدارة الاحتياطيات الدولية من بين الوظائف الأساسية للبنوك المركزية والتي تسعى إلى معرفة 
 وتوظيفها وإدارة المخاطر المرتبطة بها.حتياطاتها ى كفاية امد

والتي بداية  0221*عرض النقود في الجزائر عدة تطورات، حيث عرف تطور متزايدا ومستمر بداية 
، حيث استمرار ارتفاع  عرض النقود وبمعدلات نمو يمكن القول الأخيرةحتى السنوات النقدية و  الإصلاحات

 المتلقي بهذا النمو من العرض النقدي.  باعتبارهي الناتج الوطني عنها أنها مرتفعة مقابل معدلات النمو ف

 أمين الذاتي ضد الصدمات الخارجية.*ان احتياطي الدولي له دور مهم لصد الأزمات المالية والت

*المستوى الكافي لاحتياطيات الدولية أمر مهم لدعم عملية تنمية الاقتصاد الوطني وتجنب الدولة سياسات 
 واقتصادية غير المرغوبة لتدارك العجز في الموازنة العامة.مالية 
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حسب اختبارات ووجود تكامل في الفترة محل الدراسة  الأجل*العلاقة بين المتغيرين علاقة توازنية طويلة 
 .ARDLنموذج 

 . الأجنبيلتراكم احتياطيات الصرف  الأساسيالبترول هي المحدد  أسعار*ارتفاع 

 المستوى الأمثل، المحدد الأساسي للإدارة المثلى لاحتياطيات الصرف الأجنبي.*يعتبر تحديد 

 :توصيات الباحث

 من هذه الدراسة تم رصد بعض التوصيات التي تتمثل فيما يلي : إليهاعلى ضوء النتائج المتوصل 

متطلبات النشاط *يجب على السلطة النقدية تسخير جهودهم للتحكم في نمو الكتلة النقدية بتا يتلاءم مع 
 الاقتصادي على النحو الذي يساعد على زيادة فعالية السياسة النقدية لبنك الجزائر.

احتياطيات والتكوين الجيد  إدارةضرورة استفادة بنك الجزائر من خبرات البنوك المركزية للدول المتقدمة في * 
 الاحتياطيات . أدارتالتي ستتولى  للإطارات

 الدراسة : آفاق

 أن هذا ما إلابأهم جوانبه ،  الإلمامشك فيه هو أن اي بحث علمي لا يخلو من النقائص رغم محاولة مما لا
يميز البحث العلمي ، فكل بحث علمي امتداد لبحوث سبقت فيضيف لها مستجدات طرأت وهو أرضية تمهد 

 تبعث على انجاز بحوث لاحقة ، على غرار: تساؤلاتلانجازات أخرى اذ أنه قد يثير 

 . الأجنبيةالاحتياطيات  إدارة*التجارب العلمية في 

 *أثر تراكم الاحتياطيات الأجنبية على التنمية في الجزائر.
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 الاستيراد                 الوحدة: المليارتياطيات الدولية بدلالة عدد أشهر ات الاحتطور (: 0الملحق رقم)

  

إجمالي الاحتياطيات )بما 
فيه الذهب، بالأسعار 
 الجارية للدولار الأمريكي(

1990 2703474408 

1991 3459969141 

1992 3317517177 

1993 3655668338 

1994 4813488033 

1995 4164319964 

1996 6296459575 

1997 9666874795 

1998 8452272525 

1999 6146079211 

2000 13556000000,00 

2001 19625000000,00 

2002 25151000000,00 

2003 35455000000,00 

2004 45692000000,00 

2005 59167000000,00 

2006 81463000000,00 

2007 114970000000,00 

2008 148100000000,00 

2009 155110000000,00 

2010 170460000000,00 

2011 191370000000,00 

2012 200590000000,00 

2013 201440000000,00 

2014 186350000000,00 

2015 150600000000,00 

2016 120790000000,00 

2017 104850000000,00 

2018 87383000000,00 
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2019 71796000000,00 

2020 56209000000,00 

                    

 الدولية الدولية،والبنك الدولي الإحصائياتالمصدر: اعتمادا على معطيات صندوق النقد الولي،    

  M2تطور عرض النقد بمفهومه الواسع (:0الملحق رقم )

  
المعروض النقدي بمعناه الواسع 

 للعملة المحلية()بالأسعار الجارية 

1990 343 324 000 000,00 

1991 414 745 000 000,00 

1992 544 456 000 000,00 

1993 584 183 000 000,00 

1994 675 928 000 000,00 

1995 739 895 000 000,00 

1996 848 250 000 000,00 

1997 1 003 136 000 000,00 

1998 1 199 476 000 000,00 

1999 1 366 769 000 000,00 

2000 1 559 914 000 000,00 

2001 2 403 069 491 382,28 

2002 2 836 874 368 257,76 

2003 3 299 459 519 201,01 

2004 3 644 293 407 790,02 

2005 4 070 442 630 560,55 

2006 4 870 071 993 159,82 

2007 5 994 607 617 030,44 

2008 6 955 967 773 528,56 

2009 7 292 694 702 848,37 

2010 8 280 740 465 950,38 

2011 9 929 187 740 063,12 

2012 11 015 134 770 498,00 

2013 11 941 507 586 741,90 

2014 13 663 911 696 251,20 

2015 13 704 511 417 483,30 

2016 13 816 309 327 311,70 

2017 14 974 234 178 039,30 

2018 16 636 712 469 882,20 
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2019 16 510 684 196 822,30 

2020 16 384 655 923 762,40 

 

 المالية الدولية، البنك الدولي، صندوق النقد الدولي. الإحصائياتالمصدر: اعتمادا على معطيات 

 (: نسبة الاحتياطيات الدولية للعرض النقدي1الملحق رقم )

  

نسبة 
الاحتياطيات الى 

M2  

1990 0,78744114 

1991 0,83424011 

1992 0,60932696 

1993 0,62577452 

1994 0,71213029 

1995 0,5628258 

1996 0,74228819 

1997 0,96366542 

1998 0,70466375 

1999 0,44967944 

2000 0,87 

2001 0,82 

2002 0,89 

2003 1,07 

2004 1,25 

2005 1,45 

2006 1,67 

2007 1,92 

2008 2,13 

2009 2,13 

2010 2,06 

2011 1,93 

2012 1,82 

2013 1,69 

2014 1,36 

2015 1,10 

2016 0,87 

2017 0,70 

2018 0,53 
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2019 0,43 

2020 0,34 

 

 المصدر: اعتمادا على معطيات الإحصائيات المالية الدولية، البنك الدولي، صندوق النقد الدولي.

 الاستقرارية )اختبار السكون( اختبار(:0الملحق رقم )
 

 

 EVIEWS 10المصدر : اعتمادا على مخرجات 
 

Null Hypothesis: M2 has a unit root  

Exogenous: Constant   

Lag Length: 7 (Automatic - based on SIC, maxlag=7) 
     
        t-Statistic   Prob.* 
     
     Augmented Dickey-Fuller test statistic -3.124074  0.0387 

Test critical values: 1% level  -3.752946  

 5% level  -2.998064  

 10% level  -2.638752  
     
     *MacKinnon (1996) one-sided p-values.  

     

     

Augmented Dickey-Fuller Test Equation  

Dependent Variable: D(M2)   

Method: Least Squares   

Date: 05/01/21   Time: 07:21   

Sample (adjusted): 1998 2020   

Included observations: 23 after adjustments  
     
     Variable Coefficient Std. Error t-Statistic Prob.   
     
     M2(-1) -0.218554 0.069958 -3.124074 0.0075 

D(M2(-1)) 0.306132 0.231138 1.324453 0.2066 

D(M2(-2)) -0.026653 0.253486 -0.105146 0.9178 

D(M2(-3)) 0.294748 0.238659 1.235014 0.2372 

D(M2(-4)) 0.656051 0.258252 2.540346 0.0236 

D(M2(-5)) 0.303906 0.309561 0.981732 0.3429 

D(M2(-6)) 1.151404 0.401645 2.866717 0.0124 

D(M2(-7)) 0.859691 0.500755 1.716790 0.1080 

C 3.29E+11 1.91E+11 1.723277 0.1068 
     
     R-squared 0.672354     Mean dependent var 6.69E+11 

Adjusted R-squared 0.485127     S.D. dependent var 5.65E+11 

S.E. of regression 4.05E+11     Akaike info criterion 56.58008 

Sum squared resid 2.30E+24     Schwarz criterion 57.02440 

Log likelihood -641.6709     Hannan-Quinn criter. 56.69183 

F-statistic 3.591128     Durbin-Watson stat 1.980939 

Prob(F-statistic) 0.017793    
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 : اختبار التكامل المشترك5الملحق رقم 
 

ARDL Long Run Form and Bounds Test  

Dependent Variable: D(TRI)   

Selected Model: ARDL(4, 1)   

Case 2: Restricted Constant and No Trend  

Date: 05/01/21   Time: 07:45   

Sample: 1990 2020   

Included observations: 27   
     
     Conditional Error Correction Regression 
     
     Variable Coefficient Std. Error t-Statistic Prob.    
     
     C -1.15E+08 2.99E+09 0.000000 0.0000 

TRI(-1)* -0.226235 0.079905 -2.831320 0.0103 

M2(-1) 0.001624 0.000943 1.722726 0.1004 

D(TRI(-1)) 0.762141 0.225437 3.380727 0.0030 

D(TRI(-2)) 0.030140 0.312912 0.096321 0.9242 

D(TRI(-3)) 0.455244 0.242915 1.874086 0.0756 

D(M2) 0.010525 0.004354 2.417422 0.0253 
     
       * p-value incompatible with t-Bounds distribution. 

     
     
     Levels Equation 

Case 2: Restricted Constant and No Trend 
     
     Variable Coefficient Std. Error t-Statistic Prob.    
     
     M2 0.007177 0.002066 3.474639 0.0024 

C -5.08E+08 1.31E+10 -0.038669 0.9695 
     
     EC = TRI - (0.0072*M2  -508377218.2247 )  
     
          

F-Bounds Test Null Hypothesis: No levels relationship 
     
     Test Statistic Value Signif. I(0) I(1) 
     
     

   
Asymptotic: 

n=1000  

F-statistic  4.491346 10%   3.02 3.51 

K 1 5%   3.62 4.16 

  2.5%   4.18 4.79 

  1%   4.94 5.58 
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 الملحق رقم: تصحيح الخطأ
ARDL Error Correction Regression  

Dependent Variable: D(TRI)   

Selected Model: ARDL(4, 1)   

Case 2: Restricted Constant and No Trend  

Date: 05/01/21   Time: 08:00   

Sample: 1990 2020   

Included observations: 27   
     
     ECM Regression 

Case 2: Restricted Constant and No Trend 
     
     Variable Coefficient Std. Error t-Statistic Prob.    
     
     D(TRI(-1)) 0.762141 0.197554 3.857884 0.0010 

D(TRI(-2)) 0.030140 0.284938 0.105777 0.9168 

D(TRI(-3)) 0.455244 0.190005 2.395961 0.0265 

D(M2) 0.010525 0.003481 3.023730 0.0067 

CointEq(-1)* -0.226235 0.058765 -3.849862 0.0010 
     
     R-squared 0.846596     Mean dependent var 1.95E+09 

Adjusted R-squared 0.818704     S.D. dependent var 1.69E+10 

S.E. of regression 7.18E+09     Akaike info criterion 48.39370 

Sum squared resid 1.14E+21     Schwarz criterion 48.63367 

Log likelihood -648.3149     Hannan-Quinn criter. 48.46506 

Durbin-Watson stat 2.009722    
     
     * p-value incompatible with t-Bounds distribution. 

     

     

F-Bounds Test Null Hypothesis: No levels relationship 
     
     Test Statistic Value Signif. I(0) I(1) 
     
     F-statistic  4.491346 10%   3.02 3.51 

k 1 5%   3.62 4.16 

  2.5%   4.18 4.79 

  1%   4.94 5.58 
     
     

 EVIEWS 10اعتمادا على مخرجات  المصدر:

 

Actual Sample Size 27  
Finite Sample: 

n=35  

  10%   3.223 3.757 

  5%   3.957 4.53 

  1%   5.763 6.48 

     

   
Finite Sample: 

n=30  

  10%   3.303 3.797 

  5%   4.09 4.663 

  1%   6.027 6.76 
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 الملخص:

الاقتصاد الوطني عن الهزات الخارجية والوفاء  لإبعادسعت الدول الى تكوين الاحتياطيات الدولية     
اذ اختلف المتخصصون في تحديد  ،العملة المحلية الدولية والحد من حدة تدهور سعر صرف بالالتزامات

 .حسب الظروف الاقتصادية لكل بلد لأخرالمستوى الأمثل للاحتياطيات الدولية من بلد 

مة بين الجانب ، فهي تهتم بدراسة العلاقة القائنة هامة بين السياسات الاقتصاديةاحتلت السياسة النقدية مكا
وهذا ما  ،المعطيات النقدية موضوعا لتدخلها، فالسياسة النقدية تتخذ من النقدي والجانب الحقيقي للاقتصاد

لا الأهداف المحددة والتي تعد أساسا حلو مع  يتلاءميتضح من خلال سعيها الى التحكم في عرض النقود بما 
اختلال قد يعرفه حلول لأي  التضخم والعمل على إيجادقتصادية كالتحكم في كل من معدل البطالة و لمشاكل ا

 .ميزان المدفوعات

تميزت سياسة عرض النقود في الجزائر بالنمو المستمر والمتزايد في معدلات عرض النقود مع ارتباط هذا 
صدارة الإنشاء  النمو والمتغير بتغير مقابلات الكتلة النقدية خاصة مقابل الأصول الخارجية التي احتلت

وبعد اجتياز جميع  ARDLالاحتياطيات الدولية حسب نموذج وكان لها أثرا على تطور  ،النقدي في الجزائر
 .) 2020  _ (1990ومستقرة خلال الفترة   الأجلطويلة جدنا أن العلاقة بينهما توازنية و  الاختبارات 

 .، عرض النقودالسياسة النقدية ،الاحتياطيات الدولية :المفتاحية الكلمات
ABSTACT : 

       Countries have sought to form international reserves to keep the national economy away 

from external shocks , fulfill international obligations and limit the severity of the deterioration 

of the local currency exchange rate ,specialists have differed in determining the optimal level of 

international reserves from one country to another according to the economic conditions of each 

country . 

As the monetary policy occupied an important place among the economic policies ,it is interested 

in studying the relationship between the monetary side and the real side of the economy .as 

monetary policy takes monetary data as a subject for its intervention ,and this is evident through 

its endeavor to control the money supply in line with the set goals, which are basically solutions 

to economic problems such as controlling both the unemployment rate and inflation and working 

to find solutions for any imbalance that the balance of payments may know. 

The money supply policy in Algeria was characterized by the continuous and increasing growth 

in the rates of money supply, with this growth and variable related to changing the monetary 

mass interviews, especially against foreign assets that occupied the forefront of monetary 

creation in Algeria ,and had an impact on the development of international reserves according to 

a model ARDL and after passing all the tests, we found that relationship between them is long-

term and stable during the period (1990




