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 ٔالأخس الأٔلانُٓاز ْٕ انعهً انقٓاز  ٔأطسافانهٍم  أَاءيٍ ٌشكس ٔيحًد  أٔل

عهٍُا بسشقّ  لا تحصى ٔأغدقبُعًّ انتً  أغسقُاظاْس ٔانباطٍ انري  ال

ًد ٔاننُاء انعيٍى ْٕ انري اَعى فهّ جصٌم الح نٍفنى ٔأَاز دٔزٌُاانري 

انصهٕاث  أذكافٍُا عبدِ ٔزسٕنّ محًد بٍ عبد الله عهٍّ  إذ أزسمعهٍُا 

لم َعهى ٔحنُا عهى طهب  بقساَّ المبين فعهًُا يا أزسهّٔاطٓس انتسهٍى 

 انصبر عهى ٔألهًُأجد لله الحًد كهّ ٔانشكس كهّ ٔٔفقُا  أًٌُاانعهى 

جصٌم انشكس نهٕندٌٍ  أتقدورا انعًم المتٕاضع ْ شنجاانتً ٔجٓتُا لإ انشاق

في يسيرة انعهى ٔانُجاح  نلاستًساز أشجعَٕ أعإََاانعصٌصٌٍ انرٌٍ 

بانشكس  أتٕجّكًا  الأٔلبعهًّ يٍ  أفادَأانشكس المٕصٕل الى كم يعهى 

صدٌقً عبد انكسٌى ٔفي  الأستاذالى يٍ اشسف عهى ْرا انعًم  مالجصٌ

ٔانسشاد ٔانعفاف ٔانغنى  ٌسشقُا انسداد أٌ الله َدعٕ ٌأ إلا ٌسعُا لا الأخير

 .ْداة يٓتدٌٍ يجعهُأاٌ 
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 بذكرك إلاتطقب الؾحظات  بطاعتك...ولا إلاوطقب الـفار  بشؽرك....ولا إلاوطقب الؾقل  الله لا

 برؤوتك الله إلاتطقب الجـة  بعػوك...ولا إلا الآخرة تطقب ولا

 ...الى نبي الأمة...ونصح  الأمانة وأدىن بؾغ الردالة الى م

 العالمين الرحمة ونور

 دقدنا محؿد صل الله عؾقه ودؾم 

 الى من كؾؾه الله بالهقبة والوقار ...الى من عؾؿـا العطاء بدون انتظار 

 يمد الله من  أنمن الله  أرجو

 ك نجومعؿرك لترى ثمار قد حان قطػفا بعد رول انتظار ودتبؼى كؾؿات

 اهتدي بفا القوم وفي الغد الى ملاكي في الحقاة ...الى معـى الحب 

 والى معـى الحـان والتػاني...الى بسؿة الحقاة ودر الوجود

 الى من كان دعائفا در نجاحي وحـانفا بؾسم جراحي...والـواوا معؽن 

 خطقبي وودفانتم وإخوتي الى كلا بسؿه والى  درت الدرب خطوة بخطوة ومازلتن ترافؼـني

 الى من  الآنحتى  

 ...والسعادة في ضحؽتفم...الى  بأعقـفمالتػاؤل  أرى

 ذعؾة الذكاء والـور...
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 بدأنا بأكثر من يد وقاسينا أكثر من ىم وعانينا الكثير من الصعوبات وىا نحن اليوم 

 ىذا العمل المتواضعبين دفتي  مشوارناوخلاصة  الأيامسير الميالي وتعب  والحمد لله نطوي

  الذي عمم المتعممين الى سيد الخمق الى رسولنا الكريم  الأميالمصطفى الى  والإمامالى منارة العمم 
 سيدنا محمد صل الله عميو وسمم.

 يمل العطاء الى من حاكت سعادتي بخيوط منسوجة من قمبيا الى والدتي العزيزة الى الينبوع الذي لا 
  من أجل دفعي في طريق النجاح   بشئبالراحة واليناء الذي لم يبخل لأنعم  وشقيالى من سعى 

 الذي عممني أن أرتقي سمم الحياة بحكمة  وصبر الى والدي العزيز.
 أخواتي وأخوانيدي الى ايميج بذكراىم فؤ  الى من حبيم يجري في عروقي و 

  تفنا يدا الى من تكا والإبداعالى من سرنا سويا ونحن نشق الطريق معا نحو النجاح 
 بيد الى صديقاتي وزميلاتي

  وأجمى عبارات  اسميت من االى من عممونا حروفا من ذىب وكممات من درر وعبار 
 في العمم الى من ضاعوا لنا عمميم حروفا من فكرىم  منارة تنير لنا سيرة

 الكريم قي عيصد أستاذة ـــــالكرام وخاص أســـــــــاتذتناالعمم والنجاح الى 

 

مباركةعائشة 



 قائمة المختصرات
 

 
 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 



 قائمة المختصرات
 

 
 

 

 الفيرس

 الشكر والتقدير

 الإىداء 

 و الأشكالقائمة الجدول 

 أ  .............................................................................................................. مقدمة:

 ت الدولية في التضخم وسعر الصرف.النظري دور الاحتياطا الإطار : الأولالفصل 

 - 5 - ................................................................................................. تمييد الفصل:

 - 6 - ............................................................... المبحث الأول: الأدبيات النظرية لموضوع الدراسة

 - 6 - ........................................................... عر الصرف والتضخم.المطمب الأول:مفاىيم وأسس س

 - 6 - ....................................................................... الفرع الأول: مفيوم سعر الصرف وأىميتو

 - 6 - ...................................................................................... أولا: مفيوم سعر الصرف

 - 7 - ..................................................................................... ثانيا: أىمية سعر الصرف:

 - 7 - ..................................................................... الفرع الثاني: العوامل المحدد لسعر الصرف

 - 7 - .................................................................................. خم:أولا: سعر الصرف والتض

 - 8 - ............................................................................. ثانيا: سعر الصرف ومعدل الفائدة:

 - 8 - ........................................................................ ثالثا: سعر الصرف و ميزان المدفوعات:

 - 8 - ................................................................ الفرع الثالث: مفيوم التضخم وتأثيراتو الاقتصادية

 - 9 - ........................................................................................... أولا: مفيوم التضخم:

 - 10 - ................................... الاحتياطيات الدولية و مكونتيا ودوافع الطمب عميياالمطمب الثاني : تعريف 

 - 10 - ..................................................................... الفرع الأول : مفيوم الاحتياطيات الدولية:

 - 11 - ................................................................... حتياطيات الدولية.الفرع الثاني: مكونات الا

 - 11 - .................................................................................................. اولأ:الذىب

 - 11 - .............................................................................. ثانيا: العملات الدولية الأساسية



 قائمة المختصرات
 

 
 

 - 12 - .................................................................................... ثالثا: وحدة حقوق السحب

 - 12 - .............................................................................. رابعا: شريحة الاحتياطي الدولي

 - 13 - ........................................................... لدوليةالفرع الثالث: دوافع الطمب عمى الاحتياطيات ا

 - 13 - ........................................................................................ أولا: دوافع المعاملات

 - 13 - ....................................................................... ثانيا: دافع الاحتياط )الاحتياط الوقائي(

 - 13 - ......................................................................................... ثالثا: دافع المضاربة

 - 14 - ................................................................. رابعا: دافع تدخل في السوق الصرف الأجنبي

 - 14 - ......................... ية لدور الاحتياطيات الدولية في التضخم وسعر الصرفالمطمب الثالث : الأسس النظر 

 - 14 - ........................................................... الفرع الأول: دور الاحتياطيات الدولية في التضخم:

 - 16 - ...................................................... الاحتياطيات الدولية في سعر الصرف: الفرع الثاني: دور

 - 16 - ........................................................ أولا: دور الاحتياطيات الدولية في سعر الصرف المدار

 - 18 - ........................................................ ة في سعر الصرف المرنثانيا: دور الاحتياطيات الدولي

 - 19 - ............................................................. الفرع الثالث: العلاقة بين التضخم وسعر الصرف

 - 19 - .................................................................. أولا: سياسة تخفيض القيمة الخارجية لمعممة:

 - 20 - ..................................................................... ثانيا: سياسة رفع القيمة الخارجية لمعممة:

 - 21 - ............................................................................. المبحث الثاني: الدراسات السابقة

 - 21 - .............................................................................. المطمب الأول:الدراسات بالعربية

 - 22 - .................................................................. المطمب الثاني: دراسات سابقة بالغة الأجنبية

 - 24 - ................................................... يزات الدراسة الحالية عن الدراسات سابقالمطمب الثالث: مم

 - 25 - ............................................................................................ خلاصة الفصل :

 الفصل الثاني: الإطار التطبيقي التحميل و القياس

 - 26 - ............................................................................................... تمييد الفصل:

 - 27 - .... .2021_1990المبحث الأول: تحميل تطور الاحتياطيات الدولية وسعر الصرف والتضخم في الجزائر لمفترة 

 - 27 - ....................................... 2021_1990تياطيات الدولية لمجزائر لمفترة المطمب الأول: تطور الاح

 - 29 - ...........................................1990_2021المطمب الثاني: تطور سعر الصرف ومعدل التضخم 



 قائمة المختصرات
 

 
 

 - 32 - .............................. دور الاحتياطيات الدولية في سعر الصرف ومعدل التضخم المطمب الثالث: تحميل

 - 35 - ....... المبحث الثاني: الدراسة القياسية لدور الاحتياطيات الدولية في سعر الصرف و معدل التضخم في الجزائر

 - 35 - ............................................................................... المطمب الأول: منيجية الدراسة

 - VAR .................................................................................... - 36أولا : بناء النموذج 

 - 41 - ................................................................................. المطمب الثاني: نتائج الدراسة

 - 41 - ............................................................... الفرع الأول : اختبار استقرارية السلاسل الزمنية

 - 44 - ............................................................................ الفرع الثاني: اختبار درجة التأخير

 - 45 - .................................................................................. الفرع الثالث: تقدير النموذج

 - 50 - ................................................................................ الفرع السادس: اختبار السببية

 - 54 - ............................................................................................. خلاصة الفصل:

 - 56 - ...................................................................................................... خاتمة:

 - 59 - ..................................................................................... قائمة المصادر والمراجع

 - 59 - .....................................................................................................الملاحق

 - 64 - .................................................................................................... ممخص:

 

 

 

 

 

 

 

 

 



 قائمة المختصرات
 

 
 

 

 أولا:فيرس الجداول.

 رقم الجدول عنوان الجدول الصفحة
 01الجدول رقم  2021_  1990ئر لمفترة تطور الاحتياطيات الدولية لمجزا 27

 02الجدول رقم  .2021_  1990 لمجزائر تطور معدل التضخم 29

 03الجدول رقم  .2021_1990سعر الصرف لمجزائر  تطور 30

 04الجدول رقم  .1990_2021تطور تحميل دور الاحتياطيات الدولية في التضخم وسعر الصرف 32

 05الجدول رقم  2021_  1990 يوضح اختبار الاستقرارية لمسلاسل الزمنية خلال الفترة 41

 06الجدول رقم  2021_ 1990 يوضح اختبار التكامل لسلاسل الزمنية 44

يوضح النتائج تقديرية النموذج لمؤشر سعر الصرف و معدل التضخم خلال  45
 2021_ 1990الفترة

 07الجدول رقم 

 08الجدول رقم  .2021_ 1990يوضح تقدير دوال الاستجابة 49

 09الجدول رقم  2021_1990وسعر الصرف والتضخم  ليةالعلاقة السببية بين الاحتياطيات الدو  50

 10الجدول رقم  2021_  1990 نتائج اختبار السببية في المدى القصير 51

 

 ثانيا: فيرس الأشكال

 رقم الشكل عنوان الشكل الصفحة

 01الشكل رقم دور الاحتياطيات الدولية في التضخم                      15

 02الشكل رقم                   دور الاحتياطيات الدولية في سعر الصرف  17

 03الشكل رقم  2021_1990 منحنى بياني يوضح تطور الاحتياطيات الدولية لمجزائر 28

 04الشكل رقم  2021_1990 الجزائرالتضخم في  معدل تطورمنحنى بياني يوضح  30

 05الشكل رقم  2021_1990منحنى بياني يمثل تطور سعر الصرف لمجزائر  31

بياني يمثل تحميل دور الاحتياطيات الدولية في سعر الصرف ومعدل  منحنى 33
 2021_1990التضخم 

 06الشكل رقم 

 07الشكل رقم  2021_ 1990 يوضح اختبار جودة النموذج 48

 08الشكل رقم  2021_1990 يوضح تقدير دوال الاستجابة 49



 

 
 

 

 

 

 

 

 المقدمة



 المقدمة
 

 أ
 

 :مقدمة

ات الدولية في الوقت الحاضر مع التطور الاقتصادي ،كونيا أداة ذا ازدادت أىمية الاحتياطي
غالبا ما تحتفظ البمدان المتقدمة منيا والنامية  إذأىمية أساسية في استقرار النظام الاقتصادي لمبمد، 

الميمة والأساسية المتعمقة  الأىدافبمستوى ملائم من الاحتياطيات الدولية لغرض تحقيق بعض 
 لاقتصادي ،وتساىم الاحتياطات الدولية في تعزيز النمو الاقتصادي .بالاستقرار ا

حيث يعد سعر الصرف الوسيمة الوحيدة التي يمكن من خلاليا قياس حجم المبادلات التجارية 
والمالية لأي اقتصاد وطني مع العالم الخارجي ،ويستعمل كوسيمة لمحد من الضغوطات التضخمية وفي 

 .يط لمتأثير عمى بعض المتغيرات الاقتصاديةالبمدان يستعمل كيدف وس

 آوويعتبر التضخم مؤشرا اقتصاديا ىاما لقياس معدلات النمو الاقتصادي لأي دولة سواء كانت متقدمة 
التي يعاني منيا بمدان العالم كمو خاصة في الوقت الراىن وأحيانا  الاختلالاتمتخمفة وىو يعتبر من أىم 

 جاوز الحدود السياسة لمدولة.يصبح ظاىرة عالمية عندما تت

 إطارإن البمدان التي لدييا انفتاح تجاري واسع غالبا ما تميل إلى التركيز عمى سعر الصرف في 
عمل السياسة النقدية إذا يكون لتغيرات سعر الصرف تأثيرات مباشرة عمى معدل التضخم، وباعتبار أن 

ا لاعتمادىا عمى الاستيراد لتمبية حاجياتيا من السمع البمدان النامية تشيد معدلات تبادل تجاري كبيرة نظر 
والخدمات، ىي تقوم بتغيير سعر الصرف المحمي من اجل السيطرة عمى معدلات التضخم ، ولتحقيق ىذا 
اليدف فيي تحتاج لحجم كبير من الاحتياطات من اجل تخفيض مستوى التضخم، حيث يقوم البنك 

 خدام جزء من الاحتياطات بالمدخرة لديو بالعممة الاجنبية.المركزي بالتدخل في سوق العممة باست

 الإشكالية الرئيسية:

 وحسب ما سبق يمكن صياغة إشكالية البحث في التساؤل أساسي ىو: 

 كيف يمكننا استخدام الاحتياطيات الدولية لمجزائر في الحد من التضخم و  تقوية العممة المحمية؟

 الى الأسئمة الفرعية التالية:لتسييل حل التساؤل، قمنا بتجزئتو 

 مفيوم سعر الصرف وأىميتو والعوامل المحددة لو ؟ ىو ما .1
 التضخم وأثاره الاقتصادية؟ مفيوم ما .2



 المقدمة
 

 ب
 

 الاحتياطيات الدولية ومكونتيا ودوافع الطمب عمييا؟ ىي ما .3
 العلاقة التي تربط الاحتياطات الدولية بسعر الصرف والتضخم؟   ىي ما .4

 الفرضيات:

 الدولية علاقة عكسية مع سعر الصرف والتضخم  للاحتياطات 
  النقصان يؤثر في سعر الصرف و معدل التضخم  آوتغيير في الاحتياطيات الدولية بزيادة 
  تغيير في سعر الصرف يؤثر عمى قيمة العممة 
 ارتفاع معدلات التضخم في الجزائر تؤثر سمبيا عمى سعر الصرف 

 :أىمية الدارسة

حتياطات الدولية أساسيا لتحقيق الاستقرار واستدامة النمو الاقتصادي وتكمن أىمية نظرا لما تتميز بو الا
الدراسة في تأثير الاحتياطيات الدولية في الجزائر غمى سعر الصرف والتضخم، وكما تتجمى أىمية 
دراستنا الى إزالة الغموض حول طبيعة العلاقة بين الاحتياطيات الدولية والتضخم وسعر الصرف، و 

 سعى الى لفت انتباه أن الاحتياطيات الدولية ركيزة أساسية لأي اقتصاد في العالم. ن

 أىداف الدراسة :

 تيدف ىذه الدراسة الى تحقيق النقاط التالية: 

توضيح مفيوم الاحتياطيات الدولية و دوافع الطمب عمييا بالإضافة الى تأثيرىا عمى سعر  .1
 الصرف والتضخم

ياطيات الدولية و سعر الصرف والتضخم في الجزائر لمفترة الممدة تحميل العلاقة بين الاحت .2
1990_2021 

قياس وتحميل العلاقة بين الاحتياطات الدولية والسعر الصرف والتضخم في الاقتصاد الجزائري  .3
 لمدة البحث.

 دوافع اختيار الموضوع:

د، وكذلك اعتبار : تمكن ىذه الدوافع كون الموضوع يدخل ضمن تخصص اقتصاالدوافع الموضوعية
الموضوع من المواضيع الحديثة ولابد من الاىتمام بيا ، ومحاولة معرفة مدى اىتمام الاقتصاديين دولة 

 بيذه



 المقدمة
 

 ج
 

جراء عدة بحوث الدوافع الشخصية:  توجينا الى مثل ىذه المواضيع لأنيا تتعمق بتحميل الاقتصادي وا 
نا نختار ىذا الموضوع بالضبط عمى غرار حول مثل ىذه المواضيع خلال المشوار الجامعي ، مما جعم

 باقي المواضع.

 حدود البحث:

المكان فاقتصر  ا، أم2021-1990غطت ىذه الدراسة الفترة الزمنية الممتدة  المجال الزمني و المكاني:
 عمى الدولة الجزائرية. 

 لتضخم.التركيز عمى معرفة دور تحميل الاحتياطات الدولية وسعر الصرف واالمجال الموضوعي: 

 :المنيج المتبع

من اجل الوصول الى إجابات واضحة عمى الأسئمة المطروحة واختبار مدى صحة أو خطأ الفرضيات،  
ارتأينا أن نعتمد في ىذه الدراسة عمى المنيج الوصفي التحميمي، بحيث اعتمد المنيج الوصفي من أجل 

يل الاحتياطات الدولية وسعر الصرف والتضخم، الإلمام بكل المفاىيم المتعمقة بمتغيرات الدراسة دور التحم
والإحصائيات  تباستخدام الأدواأما المنيج التحميمي فقد تطرقنا إليو  في الجانب التطبيقي وقمنا بتحميل 

 والقياسية بيدف تسييل قياس العلاقة الديناميكية بين متغيرات الدراسة.

 صعوبات البحث:

 لدراسة وتعمقت ىذه الصعوبات في :واجيتنا صعوبات خلال إعدادنا ليذه ا 

  في الجانب النظري الكتب المتناولة للاحتياطيات الدولية غير متوفرة 
 . صعوبة التنقل بسبب طول المسافة 
 الإقامة بسبب ظروف كورونا. إجراءات 

 تم تقسيم الدراسة حسب الخطة التاليةتقسيمات البحث: 

ميل دور الاحتياطيات الدولية لسعر الصرف والتضخم، حيث تناولنا في الفصل الأول المفاىيم النظرية لتح
قسم الى مبحثين خصصنا المبحث الأول لممفاىيم النظرية لتحميل دور الاحتياطيات الدولية و سعر 
الصرف و التضخم وينقسم الى ثلاثة مطالب أوليما مفاىيم حول مفيوم سعر الصرف و أىميتو و 

أثاره الاقتصادية مرورا بالمطمب الثاني مفاىيم عامة حول مفيم العوامل المحدد لو ومفيوم التضخم و 
الاحتياطات الدولية ومكونتيا ودوافع الطمب عمييا، وأخيرا المطمب الثالث تطرقنا فيو الى الأسس النظرية 
لدور الاحتياطيات الدولية في التضخم و سعر الصرف، و المبحث الثاني مناقشة الدراسات السابقة، أما 



 المقدمة
 

 د
 

الثاني فقد خصصنا الى الدراسات التطبيقية الذي بدوره ينقسم الى مبحثين، في المبحث الأول الفصل 
والنموذج المتبع، وفي المبحث الثاني تطرقنا الى عرض وتحميل النتائج و اختبار  درسنا الطريقة والأدوات

 الفرضية. 
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 تمييد الفصل:

الدولة من الأصول الخارجية، ويعتبر التضخم و سعر الصرف احد يقصد بالاحتياطيات الدولية مخزون 
أىم المؤشرات الاقتصادية والنقدية التي تعبر عن قوة الاقتصاد و استقراه، وىدف أي سياسة اقتصادية 

 كانت. 

وعمى ىذا الأساس تم تقسيم الفصل الأول الى مبحثين، تطرقنا في المبحث الأول الى الأدبيات النظرية 
اطيات الدولية و التضخم وسعر الصرف، وتطرقنا في المبحث الثاني  الى الدراسات السابقة بالمغة للاحتي

 العربية و الدراسات السابقة بالمغة الأجنبية، واىم ما ميز ىذه الدراسة عنيا. 
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 النظرية لموضوع الدراسة الأدبياتالمبحث الأول: 

 ف والتضخم.المطمب الأول:مفاىيم وأسس سعر الصر 

 الفرع الأول: مفيوم سعر الصرف وأىميتو

وىذه الأىمية مصدراىا المشاكل التمويمية التي ’ يعتبر سعر الصرف العنصر المحوري في الاقتصاد
بعض  إبرازيعرفيا الاقتصاد عمى المستوى الداخمي والخارجي، حيث سنحاول من خلال ىذا المبحث 

  المفاىيم المتعمقة بسعر الصرف

 مفيوم سعر الصرف: أولا

 ىناك تعار يف عديدة لسعر الصرف لنذكر منيا ما يمي:
  يعرف سعر الصرف بأنو النسبة التي يحصل عمى أساسيا مبادلة النقد الأجنبي بالنقد الوطني لمحصول

 (139، صفحة 1994)شمعون، عمى وحدة أو عدد معين من وحدات النقد الأجنبي
  ىو عدد الوحدات النقدية أجنبية التي تبدل بو وحدة واحدة من العممة المحمية، وىو بيذا يجسد أداة الربط

 (103، صفحة 2004ـ2003)قدي، بين الاقتصاد المحمي وباقي الاقتصاديات
 ى العلاقة بين الأسعار المحمية والأسعار يعرف سعر الصرف بأنو الأداة الرئيسية ذات التأثير المباشر عم

الخارجية وكثيرا ما يكون الأداة الأكثر فاعمية عندما يقتضي الأمر تشجيع الصادرات وتخفيض 
 (105، صفحة 1966)حمدان، الواردات

  التطرق الى سعر الصرف تعددت التعريف الواردة حول سعر الصرف،ولكنيا تتضمن نفس المعنى، وقبل
نتعرف عمى عممية الصرف الأجنبي، التي يمكن تعريفيا؛ بأنيا العممية التي تتم بموجبيا مبادلة النقود 

 المحمية بنقود مختمف الدول من اجل التسديد الخارجي أو تحويل رؤوس الأموال الى الخارج.
 و الوطنية، ويمكن تعريفو، بأنو: نسبة أما سعر الصرف فيو سعر عممة أجنبية مقوما بالنقود المحمية أ

مبادلة عمميتين، فإحدى العممتين تعتبر سمعة والعممة الأخرى تعتبر ثمنا ليا ، فسعر الصرف عبارة عن 
)سعيدة، عدد الوحدات التي يجب دفعيا من عممة معينة لمحصول عمى وحدة واحدة من عممة أخرى

 (313، صفحة 2016
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  يعرف سعر الصرف عمى انو "عدد وحدات من عممة تسمى )عممة التسعير( مقابل وحدة من عممة بمد
آخر تسمى )العممة الأساسية( " أي انو عبارة عن المعدل الذي يتم من خلال تبادل العملات. مع أنو من 

عممة التسعير و العممة المتعارف عميو في سوق العملات الأجنبية انو دوما تكون العممة الضعيفة ىي 
، صفحة 2019)غايط، من الواحد. أكثريكون سعر الصرف  أنالقوية ىي عممة الأساس، وذلك لأجل 

19) 

 من خلال التعاريف السابقة يمكن استخلاص تعريف شامل عمى سعر الصرف: 

 :دلة النقد الأجنبي بالوطني.النسبة التي تحصل عمى أساسيا مبا تعريف سعر الصرف 

 أىمية سعر الصرف:ثانيا: 

الاقتصادية الكمية والتي تتمثل في  الأىدافتبرز أىمية سعر الصرف من خلال مساىمتو في تحقيق 
التوازن الاقتصادي الداخمي والخارجي، إذ يتمثل التوازن الداخمي في استقرار الأسعار المحمية، الى جانب 

الاقتصادي،في حين يتمثل التوازن الخارجي في توازن ميزان المدفوعات و الذي  تحقيق مستوى من النمو
 يظير في مختمف المبادلات التجارية لمدولة.

التي من شأنيا أن تؤدي الى تحقيق   تالاجراءاأن دراسة سعر الصرف تيدف الى البحث عن الوسائل و 
 بية.الاستقرار لسعر صرف العممة الوطنية مقابل العملات الأجن

حيث نستخمص أن لسعر الصرف دور ىام في النشاطات الاقتصادية الخارجية لأي دولة، سواء كان ذلك 
نشاطا تجاريا أو استثماريا، فيو أداة وصل بين البمد المحمي والعالم الخارجي في المجال الاقتصادي 

 (12،13، صفحة 2015/2014)إضافة الى أن سعر الصرف يستخدم كمؤشر يقيس تنافسية البمد.

 الفرع الثاني: العوامل المحدد لسعر الصرف 

 سعر الصرف والتضخم:أولا: 

(،تم 1772_1823تستند ىذه العلاقة عمى نظرية تعادل القدرة الشرائية التي صاغيا في بداية ريكاردو)
عمى مبدأ بسيط مفاده أن قيمة العممة تتحدد عمى  قام بتطويرىا الاقتصادي السويدي ىوستان كاسل وركز

أساس قدرتيا الشرائية ثم فان سعر الصرف التوازني يجب أن يعبر عن تساوي القدرة الشرائية الحقيقة 
 لمعممتين المعنيتين.



 النظري للاحتياطيات الدولية والتضخم وسعر الصرف لإطار                       االأولالفصل 
 

- 7 - 
 

 سعر الصرف ومعدل الفائدة:ثانيا: 

ين يجب أن وتتساوي ،وىذا بافتراض عدم وجود حواجز جمركية فان مردودية التوظيف في دولتين مختمفت
ما يضمن من جية أخرى أن الفرق بين معدل الفائدة مابين الاقتصاد ما تبقى الاقتصاديات يساوي معدل 

اكبر من المعدل  Aارتفاع وانخفاض قيمة العممة في مستقبل بمعني أخر إذا كان معدل الفائدة العممة 
 إلغاءحتى يتم  Aسن بالمقارنة مع قيمة العممة فإن قيمة ىذه الأخير سوف تتح Bالمسبق وعمى العممة 

من الناحية النظرية سوف  المر دوديةالفرو قات الفائدة بفرو قات الصرف،   لان بقاء الفور قات في 
 يودي الى حدوث عمميات تحكيم فيما بين العماليتين.

الصرف الأجل أحسن ىذه النظرية أدت الى ظيور مفيوم خاصية التأجيل وعلاوة التعجيل واعتبار سعر 
وسيمة لتنبؤ بأسعار الصرف غير أن الدراسات التجريبية أكدت عمى انو بالرغم أم ىذه الطريقة النظرية 
تسمح بتنبؤ بميل التغير )الانخفاض و الارتفاع (إلا أن الصحيح المستحق في التنبؤ بأسعار الصرف 

 .%55منخفضة حيث أنيا فالمتوسط لا تتعدى 

 و ميزان المدفوعات: سعر الصرفثالثا: 

تعتبر أىم أرصدة ميزان المدفوعات سواء تعمق الأمر برصيد التجارة الخارجة أو رصيد المعاملات الجارية  
الصرف في الدين المتوسط،فحدوث عجز فالميزان سعر  أو رصيد ميزان القاعدة عوامل مفسرة لتغيير

عاكس نلاحظو في حالة انخفاض عجز التجاري يؤدي بالضرورة الى انخفاض سعر الصرف الأثر الم
ميزان المعاملات الجارية، أىمية ىذه الأرصدة تزيد باعتبار إن ليا علاقة مع التدخل و معدلات الفائدة، 
فالملاحظة أن الدولة تتميز بمعدل تضخم مرتفع تجد صعوبات كبيرة في تصدير منجاتيا الى تأثير 

منخفض كما أن معدلات الفائدة ىي التي تحكم حركة  الميزان التجاري،و العكس في حالة معدل تضخم
 تدفق رؤوس الأموال في المدى الطويل و القصير و ىيا محتواة في ميزان القاعدة .

 مفيوم التضخم وتأثيراتو الاقتصادية الفرع الثالث:

 والتضخم كظاىرة نقدية يمكن تعريفو من خلال أسبابو.
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 مفيوم التضخم:أولا: 

 ة في كمية النقود تؤدي الى الارتفاع في الأسعار سواء برزت تمك الزيادة من خلال ىو عبارة عن زياد
عرض النقود )الإصدار النقدي أو التوسع النقدي في خمق الائتمان (أو برزت من خلال الطمب عمى 

لكمية النقود )الإنفاق النقدي (ومن الواضح أن مثل ىذا التعريف يعبر بدقة عن الآراء المتأثرة بالنظرية ا
تمك الآراء ترى في كمية النقود المتغير الاستراتيجي المحدد لممستوى العام للأسعار مع افتراض ثبات 

 (246ـ  245، صفحة 2003)الغولي، العناصر الأخرى عمى اقل في المدة القصيرة
 صاد ارتفاعا مستمرا في مستوى العام لأسعار السمع والخدمات يعرف بكونو الحالة التي يشيد فييا الاقت

 (05، صفحة 2021)طو، التي تيم شريحة واسعة من المواطنين
  تعتبر طاىرة التضخم من الظواىر المتشبعة الجوانب والمتعددة الاتجاه حيث تطرقت ليا الكثير من

، صفحة 2000)فرحات، ة صعبة لأنو فيو الكثير من غموض والمنتقصاتالمدارس فمفيوم التضخم ميم
357) 

  يعرف التضخم بأنو الارتفاع المستمر في المستوى العام للأسعار، وىناك نقطتان حول ىذا التعريف
مجرد زيادة في الأسعار مرة  بحاجة الى التأكد. أولا يجب أن تكون الزيادة في الأسعار مستدامة، وليست

واحدة والى الأبد. و ثانيا، يجب أن يكون المستوى العام للأسعار آخذ في الارتفاع: فالزيادة في الأسعار 
 (150، صفحة 2018/2019)غربي، الفردية التي تعوضيا الأسعار اليابطة ليست تضخمية.

 بقة يمكن استخلاص شامل لتضخم:من خلال التعاريف السا

 :ىو ارتفاع مستمر ومؤثر في المستوى العام للأسعار مما يؤدي في انخفاض قيمة النقد. تعريف التضخم 

 الاقتصادية لتضخم:  الآثارثانيا: 

 اثر التضخم عمى العممة:أولا: 

ث تبدأ النقود في يترتب عمى التضخم أضعاف ثقة الأفراد في العممة وأضعاف الحافز عمى الادخار حي
فقدان وظيفتيا كمستودع لمقيمة إذا اتجاىات قيمتيا الى التدىور المستمر وىنا يزيد التفضيل السمعي 
للأفراد عمى التفاصيل فيزيد ميميم الى إنفاق النقود عمى استيلاك الحاضر وينخفض ميميم الى الادخار 

ذىب وعملات أجنبية مستقرة والى شراء سمع وما يتبقى ليم من أرصدة نقدية يتجيون الى تحويميا الى 
 (44)ىنيات، صفحة معمرة)كالالكترونيات والعقارات(
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 اثر التضخم عمى أشخاص الاقتصاديينثانيا: 

يتضرر المقرضون )الدائنون( من التضخم كونيم يحصمون عمى قروضيم متمثمة قي قوة شرائية اقل مما 
المقترضون فيم المستفيدون الأوائل من التضخم لأنيم يسددون القروض بالقيمة الاسمية  ا، أممأعطيت لي

 (262، صفحة 2003)الغولي، والتي تقل عن القيمة الحقيقية وقت الاقتراض.

 اثأر التضخم عمى ىيكل التسويق و التوزيع : ثالثا

الدورة التجارية والمضاربة، فيذا القطاع يزدىر في حالات التضخم حيث تزداد يودي التضخم الى تنشيط 
قنوات التسويق، وتفوق الزيادة في أسعار التجزئة زيادة في أسعار الجممة أو الإنتاج، ويتجاوز الربح 

)الغولي، التجاري الربح الصناعي ويتعدد الوسطاء وترتفع نفقات التسويق ويزيد ذالك من تضخم الأسعار
 (262، صفحة 2003

 المطمب الثاني : تعريف الاحتياطيات الدولية و مكونتيا ودوافع الطمب عمييا 

 مفيوم الاحتياطيات الدولية:  الفرع الأول :

  توضح الطبعة السادسة من دليل ميزان المدفوعات ووضع الاستثمار الدولي المفيوم الذي ترتكز عميو
الاحتياطيات الدولية.فتشير الاحتياطات الدولية لأي بمد الى >>...الأصول الخارجية المتاحة تحت 
تصرف السمطات النقدية والخاضعة لسيطرتيا لتمبية احتياجاتيا تمويل ميزان المدفوعات، أو التدخل في 

)كالمحافظة  أسواق الصرف لمتأثيرات عمى سعر صرف العممة، أو غير ذلك من الأغراض ذات الصمة
 (03، صفحة 2013)عمى الثقة في العممة المحمية وتشكيل أساس يستند إليو في الاقتراض الخارجي(<<

  تعرف الطبعة الخامسة "دليل ميزان المدفوعات" الصادر عن صندوق النقد الدولي الاحتياطيات الدولة
رجية التي تكون متاحة بسيولة لسمطات النقدية والتي تتحكم فييا من لدولة ما بأنيا "تمك الأصول الخا

من خلال  الاختلالاتالمدفوعات وتنظيم غير المباشر لكميات ىذه  للإختلالاتاجل التمويل المباشر 
، صفحة 2014 )خبازي،التدخل في أسواق الصرف لمتأثير في سعر صرف العممة أو لأغراض أخرى "

319) 
  يعرف صندوق النقد الدولي الاحتياطيات الدولية )ىي الأصول الخارجية المتاحة تحت تصرف السمطات

النقدية و الخاضعة لسيطرتيا لتمبية حاجات تمويل ميزان المدفوعات، أو التدخل في أسواق الصرف 
كالمحافظة عمى الثقة في العممة لمتأثير في سعر الصرف العممة، أو غير ذلك من الأغراض ذات صمة )

 (53، صفحة 2017)شاني، المحمية وتشكيل أساس يستند إليو في الاقتراض الخارجي(( 
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 من خلال التعاريف السابقة يمكن استخلاص شامل للاحتياطيات الدولية:

 الأمريكيىب بالأسعار الجارية لمدولار الاحتياطات الدولية:ىي إجمالي الاحتياطيات بما فييا الذ. 

  الفرع الثاني: مكونات الاحتياطيات الدولية.

تتكون الاحتياطيات الدولية من عدة عناصر قد يشغل احد العناصر الحيز الأكبر منيا أوقد تتكون من 
ظ بو تمك بعض العناصر حسب ما تراه السمطة النقدية مناسب وملائم لسياستيا النقدية وان أىم ما تحتف

 السمطات.

 اولأ:الذىب

يصنف صندوق النقد الدولي بالأىمية النسبية لدور الذىب في النظام النقد الدولي برغم من انييار نظام 
،غير أنا الذىب مازال مطموبا 1973الذي خفض من الدور الذي كان يمعبو قبل عام  وودزبريتون 

،ويبرز دور الذىب بعد IFM,2016,1) ن الدول )لتضمينو كأحد مكونات الاحتياطيات الدولية لكثير م
تعدد العملات المتداولة بين الدوال سواء أكانت الرئيسية منيا والتي تتمتع بمقبولية الدولية في التعامل 
والحيازة أو تمك التي تتم بصورة ثنائية بين بمدين تجارين بعمولاتيم محمية،ويعد لتقمبات سعر الصرف بين 

ع الأىم لحيازة الذىب لإيجاد التوازن فيما بينيا، وىو لا يمثل بالدرجة الأولى احد أبواب ىذه العملات الداف
نما يعد من قبيل لتحوط ضد تقمبات أسعار الصرف،  الاستثمار عند حيازتو من قبل البنوك المركزية وا 

 ر الصرف.وىذا ما أثبتو الذىب في كونو الملاذ الأمن ضد تمك التقمبات الحادة والتي تعصف بأسعا

 ثانيا: العملات الدولية الأساسية

وتتمثل تمك الحيازة الرسمية من العملات ذات تداول العالي بين الدول العالمية، وما يطمق عمييا العملات 
الصعبة، من ىذه العملات الدولار، والإسترليني، والين، وغيرىا من العملات التي يجب أن تستوف 

 الشروط الآتية:

  العالي لمتبادل التجاري و متوفرة داخل الأسواق العالمية وخاضعة لقانون العرض والطمب، تتمتع بالقبول
 بما في ذلك حصة البمد من التجارة العالمية 

  الاستقرار العالي لأسعار ىذه العممة في أسواق الصرف العالمية والتي يمكن استخداميا كمخزن لمقيمة 
 مك العممة والقدرة العالية لممؤسسات المالية لتك العممة للإدارة الموثوقية في السمطة النقدية المصدرة لت

 والخبرة في مجال العمميات المصرفية 
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  متاحة في أسواق تداول العملات عند الحاجة إلييا لمعالجة اختلال ميزان المدفوعات أو الصدمات
 الاقتصادية الداخمية أو الخارجية

 وحدة حقوق السحب ثالثا:

الى البحث عن النظام الجديد يرفد معيار الذىب لمتسويات 1960ة الدولية بعد عامدفعت أزمة السيول
الدولية، وكان لتباين الآراء عن سعر الصرف الدفاع الأكبر لمبحث عن ذلك النظام,أضف الى ذلك 
 محدودية إنتاج الذىب إذا كان الحال أن ذلك ىو إيجاد احتياطي دولي يدعم السيولة الدولية وتكون قيمتو
عند الإصدار الأولي معادلة لقيمة الدولار الأمريكي وىذا الأخير ما يمثمو نسبة الى الذىب، وىذا ما عرف 
فيما بعد بالذىب الورقي أو الائتمان الدولي إذا تستطيع الدولة المستقبل ليذه الأصول الى إعادتيا في 

مازالت يومنا ىذا مقبولة  الوقت المناسب، وأطمق مسمى المسكنات عمى حقوق السحب الخاص والتي
ومتداولة عمى نطاق واسع، وتستمم البنوك المركزية لمدول المنضوية لصندوق النقد الدولي حقوق السحب، 
إذ تمثل العممية إجراءات محاسبية دفترية مابين البمد وصندوق النقد الدولي أو البمد أو بمد أخر ضمن 

والمدين لكلا الجانبي البنك المركزي وصندوق النقد، إذا  الصندوق، وتمثل عمميات التسوية بجانب الدائن
يسجميا البنك كأصول احتياطات دولية، الوقت تدرج نفسو ضمن تخصصات ليذه الأصول، وكذلك الحال 
في دفاتر الصندوق إذا يعبر عنيا بالموجودات والمطموبات تمك الدولة، وليس ليذه الوحدات وجود مادي 

نما وجود محاسبي بين   صندوق النقد والبمد أو بين بمدان أعضاء نفسيا.وا 

 : شريحة الاحتياطي الدوليرابعا

وتمثل موقف البمد لدى صندوق النقد الدولي،وىي لأمثل حصة الدول من نصيبيا في رأس مال 
الصندوق، لكنيا تمثل مطالبات السائمة عمى الصندوق، والتي تمثل مبيعات الصندوق من عملات البمدان 

لتمبية الطمب من بمدان أعضاء أخرى التي تكون بحاجو الى تمويل ميزان مدفوعاتيا، وتشكل الأعضاء 
ىذه المبالغ مديونية الصندوق الدولي بموجب اتفاقية القروض، وتقيم تمك العملات عمى أساس سمة 

العضو عملات وليس مقابل عممة معينة، وتكون تمك المبالغ مديونية لدى صندوق وىي متاحة لذلك لمبمد 
مكانية الاقتراض  من ىذا المبمغ بموجب اتفاقيات جديدة وتسمى أيضا التسييلات  أكثرفي أي وقت وا 

الائتمانية مابين البمد والصندوق بصورة مباشرة أو مابين البمدان بطريقة غير مباشرة عند توسط الصندوق 
 (.111،112،113، ص2015_2003في ىذه العممية)ىشام جبار لحسيني، رياض رحيم العامري،
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 دوافع الطمب عمى الاحتياطيات الدولية  الفرع الثالث:

تتناسب دوافع الطمب عمى الاحتياطات الدولية وبشكل كبير مع اغمب دوافع الطمب عمى النقود وخاصة  
لأغراض المعاملات والاحتياط والمضاربة، إذ في بعض الأحيان يكون الطمب عمى الاحتياطيات متوازنا 

عمى النقود)وافقا لنظرية الحديثة(. ويمكن إيجاز دوافع الطمب عمى الاحتياطيات الدولية، عمى  مع الطمب
 شكل الأتي:

 دوافع المعاملاتأولا: 

يعد دافع المعاملات دافعا رئاسيا لطمب عمى الاحتياطيات الدولية،إذ قد تحتاج البنوك المركزية الى تراكم 
المشتريات من السمع والخدمات، أو لخدمة الديون المستقبمية أرصدة لأغراض المعاملات، مثلا لتغطيت 

بسب وجود نقص مؤقت في حصيمة الصادرات، أو عدم الإمكان الوقت في الوصول الى أسواق رأس 
 المال الدولية.

 دافع الاحتياط )الاحتياط الوقائي(ثانيا: 

قدرة عمى تحمل الفزع في الأسواق  أكثرتكون البمدان ذات المستويات الأعمى من الاحتياطيات الدولية، 
المالية والانتكاسات المفاجئة في تدفقات رأس المال، وبالتالي ىي لتقمل فقط من تكاليف الأزمات المالية، 
بل أنيا قد تجعل مثل ىذه الأزمات اقل احتمال.كما انو ووفقا لمدافع الوقائي، إي التامين الذاتي ضد 

لدييا مخزنات كبيرة قبل الأزمة، من متوقع أن تتصرف بشكل مختمف  الأزمات، فان البمدان التي تراكمت
عن البمدان ذات المستويات الأدنى من خزين الاحتياطي الدولي. وعلاوة عمى ذلك، فان تمك البمدان التي 

 لدييا تخرين اكبر من احتياطي قبل الأزمة، يفترا ض أن تكون بوضع أفضل من غيرىا خلال أزمة.

 مضاربةدافع الثالثا: 

أن زيادة تراكم الاحتياطيات الدولية لدى البنوك المركزية تعد مكمفة، لذا يمكن أن تستثمر ىذه الأصول 
. كما تستخدم بعض الدول  OPPORTUNITY COSTوبذلك تحقق عائد يسمى بتكمفة الفرصة 

دارة أصوليا الخارجية، إذ عادة ما تستخدم السمطات ال نقدية احتياطياتيا صناديق ثروة سيادية لحيازة وا 
الدولية لتمويل ىذه الصناديق، وىذا يشير الى وجود صناديق ثروة سيادية يمكن أن يرتبط بشكل وثيق مع 
مستوى حيازة الاحتياطي. ومع ذلك فان إمكانية تحويل الأصول الخارجية الى صناديق ثروة سيادية تقدم 

 لية.وسيمة لحد من حيازة المفرطة والحصرية للاحتياطات الدو 
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 دافع تدخل في السوق الصرف الأجنبيرابعا: 

يمكن لسمطات النقدية أن تعمل عمى تدخل في سوق العملات، أما لضمان عمل  السوق بشكل جيد 
وكفؤ، أو بسبب ما يسمى ب)دافع نزعتيا التجارية (. ويشير ىذا الدافع، بان السمطات النقدية سوف 

لى مستويات يمكن أن تولد خسائر في القدرة التنافسية لقطاع تتدخل لمنع العممة المحمية من ارتفاع ا
الصادرات. وان ىذا يتطمب أن تكون كمية الاحتياطات لدى البنك المركزي قادرة عمى تحمل الدور المحدد 

 الذي تمعبو الأنشطة التي تدخل ضمن ميام السمطة النقدية.

ياطات دولية من لتباع سياسات تيدف الى يستطيع البنك المركزي وبالاعتماد عمى ما يمتمكو من احت
 تحقيق الاستقرار الاقتصادي ومواجية تضخم من خلال العمل عمى تثبيت أو استقرار سعر الصرف.

استناد ما تقدم، نمحظ أن وجود ىذه الدوافع من شأنو أن يجعل الدول تحرص في الحفاظ عمى مستوى 
د من الوظائف في مجال التجارة الدولية والحفاظ عمى ملائم من الاحتياطات الدولية من اجل انجاز العدي

سعر الصرف ملائم لمعممة المحمية أراء العملات الأخرى، فضلا عن إمكانية دعم المالية العامة لمدولة، 
وتعزيز مسار الاستثمارات الحكومية الداعمة لنمو والتنمية الاقتصادية والحفاظ عمى قدر مناسب من 

 (55ـ54، صفحة 2017)شاني، الاستقرار الاقتصادي

 المطمب الثالث : الأسس النظرية لدور الاحتياطيات الدولية في التضخم وسعر الصرف 

 دور الاحتياطيات الدولية في التضخم:الفرع الأول: 

يض من معدلات التضخم فضلا عن أن مساىمة الاحتياطيات الدولية بالنمو الاقتصادي يمكن أن تخف
المحمي، عبر سياسة النفقات العامة وخاصة الاستثمارية والدعم المقدم ولما لذلك من تأثير في زيادة 
العرض المحمي عبر زيادة الإنتاج وكذلك تخفيض التكاليف، بعد تأثير تحركات سعر الصرف في 

لية من التبادل التجاري، غالبا ما تميل التضخم من العوامل الأساسية إذ أن البمدان التي تشيد معدلات عا
 الى زيادة التركيز عمى سعر الصرف في إطار عمل السياسة النقدية.

تمجأ الكثير من البمدان وخاصة النامية منيا والتي تشيد معدلات تبادل تجاري كبير والمعتمدة عمى 
م مرونة الجياز الإنتاجي وعدم الإستيرادات من اجل تمبية الجزء الأكبر من السمع والخدمات في حالة عد

كفاية العرض المحمي، الى متغير سعر الصرف باعتباره مرتكز اسمي. إذ تقوم ىذه البمدان بتغيير سعر 
الصرف المحمي من اجل السيطرة عمى معدلات التضخم. ففي حالة ارتفاع معدل التضخم، تعمل السياسة 

مية مقابل العممة الأجنبية من خلال مبيعات البنك النقدية في البمد عمى رفع سعر الصرف لمعممة المح
المركزي من العممة الأجنبية، وحيث أن الاستيراد يكون مقوم بالعممة الأجنبية، فإن نتيجة ىذا الإجراءات 
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كمن في تخفيض أسعار السمع المستوردة في الداخل، وبما أن الاقتصاد المحمي يعتمد عمى الاستيراد من 
 كبر من طمبة، فإن تأثير ذلك الإجراء سينعكس في تخفيض العام للأسعار. اجل تمبية الجزء الأ

أن تحقيق اليدف المنشود والمتمثل بتخفيض مستوى التضخم وفقا الى ىذه الآلية، وفرة الاحتياطيات دولية 
سعر مناسبة من اجل القيام بيذا الإجراء، إذ أن تدخل البنك المركزي في سوق العممة من اجل التأثير في 

الصرف، يتطمب المجوء الى استخدام جزء من احتياطيات العممة الأجنبية كأحد أنواع الاحتياطيات 
 الدولية.

 
 : دور الاحتياطيات الدولية في التضخم01الشكل

 
 
   
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 

لمنشر والتوزيع ،  الأيامالمصدر: عدنان حسين يونس الخياط، اقتصاديات الاحتياطيات الدولية،دار 
 .93، ص 2019ة الأولى الطبع

رغم فعالية ىذا الإجراء كجزء من السياسة النقدية من اجل مواجية مشكمة التضخم في البمدان المعتمدة 
عمى الإستيرادات بشكل كبير، إلا أن ىناك الكثير من السمع والخدمات غير المتاجر بيا و التي لا يمكن 

 الاقتصاد الوطني

معدل تزايد الطمب اكبر من  الإنتاجيعدم مرونة الجياز 
 رضالع

عن تمبية  الإنتاجيالجياز  عجز
 الحاجات المحمية

ارتفاع المستوى العام للأسعار في 
 الداخل

 دار يزيادة الاست

الدولية  للاحتياطياتاستخدام السمطة النقدية 
 الأجنبيةلمحد من التضخم )بيع العممة 
 وشراء العممة المحمية (

 انخفاض حجم الاحتياطيات الدولية
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ت قد تكون سببا ميما لمتضخم، و من ثم لا يمكن تعويضيا عن طريق الاستيراد، وىذه السمع و الخدما
التحكم بيا من خلال متغير سعر الصرف، كما أن استمرار السمطات النقدية في بيع العممة الأجنبية من 
اجل المحافظة عمى سعر الصرف المحمي عند المستوى المرغوب، سيستنزف الاحتياطيات الدولية، ىذا 

السياسة النقدية باتجاه تحقيق ىذا اليدف. ورغم أن ىذا الإجراء  فضلا عن القيود التي تحدد من عمل
يعمل عمى تخفيض المستوى العام للأسعار السمع والخدمات عمى المدى القصير، إلا أن لو تداعيات 
سمبية كبيرة عمى القطاعات الإنتاجية المحمية، لا سيما تمك المشاريع الاقتصادية التي تعمل عمى إنتاج 

ن الإستيرادات، مما يؤدي الى زيادة اعتماد البمد عمى الإستيرادات ويعرقل جيود التنمية سمع معوضو ع
اليادفة الى تطوير الإنتاج المحمي،  الاستيرادي الذي يعتمد عمى ما يحصل عميو من عملات أجنبية من 

 البنك المركزي. وعمى المدى البعيد ستتراجع القدرة التنافسية.

 حتياطيات الدولية في سعر الصرف:  دور الاالفرع الثاني: 

 ويمكن بيان طبيعة ىذا الدور، وفقا لنظام الصرف المتبع في الاقتصاد من خلال ما يمي:  

 أولا: دور الاحتياطيات الدولية في سعر الصرف المدار 

The Roleof International Reserves in the Exchange Rate Tropic  
م سعر الصرف المتبع بطريقة ىامة، فمن المفترض أن يؤدي نظام سعر يرتبط خزين الاحتياطي مع نظا

الصرف المدار الى وجود علاقة وثيقة بين تعديل سوق الصرف والتحركات في الاحتياطي. إذ وفقا الى 
منطق النظرية الاقتصادية، فن البنوك المركزية في الإقتصادات التي تعمل في ظل نظام سعر الصرف 

أن تزيد من الطمب عمى الاحتياطيات الدولية. ويعد ىذا ميم أصلا في البمدان ذات  المدار يجب عمييا
نظم أسعار الصرف المدارة التي تريد تجنب التعديلات المكمفة للاضطرابات في قطاع الاقتصاد 
الخارجي، فعند اعتماد البمد عمى نظام سعر الصرف المدار، وقد يكون الدافع لحيازة الاحتياطي نابع من 
الرغبة في تخفيف تقمبات أسعار الصرف من اجل توفير بيئة اقتصادية مستقرة للاستثمار الأجنبي 
والنشاط الاقتصادي و ليس فقط لأسباب تجارية بحتة.  تعد الاحتياطيات الدولية كنسبة من الثروة الوطنية 

ممة المكمفة، إذ عندما في البمدان التي تطبق نظام سعر الصرف المدار والتي ترغب في تجنب تسويات الع
تكتسب السمطات النقدية العملات الأجنبية فإنيا عادة ما تعقم تأثيرىا في القاعدة النقدية المحمية. إذ إن 
المشتريات والمبيعات من احتياطيات العممة الأجنبية، تعد الطريقة الرئيسة التي تؤثر فييا السمطات النقدية 

الصرف الأجنبي.  يتحكم البنك المركزي بالعرض النقدي في البمد  في تراكم الاحتياطي والتدخل في سوق
من خلال التحكم بالميزانية العمومية الخاصة بو، خاصة من خلال مطموبات المصارف التجارية التي 
يجب أن يتم الوفاء بيا وفيما لو أن البنك المركزي يسمح لمطموباتو )القاعدة النقدية( بالزيادة. وتستخدم 
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 إدارةالتدخل الرسمي ىذه من اجل الدفاع عن سعر الصرف المدار. فإذا قررت السمطة النقدية تأثيرات 
سعر الصرف، يجب عمييا أن تدافع عن ىذا، لمبنك المركزي في انخفاض حيازة الاحتياطيات الدولية 

 وانخفاض مطموبات البنك المركزي كعممة محمية يتم سحبيا من الاقتصاد.
الصرف لا يقتصر عمى تمك الاقتصاديات التي اعتمدت نظام سعر الصرف و أن التدخل في سوق 

المدار، إذ أحيانا تعمل بعض الاقتصاديات التي تممك أسواق مالية متطورة بشكل تام التي اعتمدت نظام 
 سعر الصرف المرن عمى التدخل بيدف توجيو مسار العمل و العممة المحمية.

ل التأمين الذاتي ضد أزمات العممة يعد ذا أىمية خاصة، إلا أن أن تممك الاحتياطيات الدولية من اج
ىناك مبالغة في بعض الأحيان في تقدير قيمة العممة المحمية، فبعض البمدان تحدد قيمة عالية لعملاتيا 
مستندة عمى تراكم كبير من الاحتياطيات الدولية. بالمقابل ىناك من يعتمد عمى إبقاء سعر الصرف مقوم 

قيمتو لأغراض سعر الصرف عندما يكون النظام المعتمد يعمل وفق نظام سعر الصرف تام بأقل من 
المرونة يكون الطمب اكبر عمى الاحتياطيات الدولية عندما يكون النظام المتبع يعتمد سعر الصرف 

تمد عمى المدار من قبل السمطة النقدية ممثمة بالبنك المركزي،إذ أن استخدام الاحتياطيات الدولية ىنا يع
اليدف الذي تصبوا إليو السياسة النقدية المعتمدة في البمد.أن الطمب الرسمي عمى الاحتياطيات الدولية قد 
ينخفض مع اعتماد أسعار الصرف المرنة، إلا أن ىذا لا يعني انخفاض الطمب الخاص عمى ىذه 

تدخل الرسمي والعمميات الأصول )العملات الأجنبية(، إذ يستخدم ىذا الطمب في آن واحد لأغراض ال
 الخاصة. 
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 دور الاحتياطيات الدولية في سعر الصرف:02الشكل
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
  

لمنشر والتوزيع ،  الأيامالمصدر: عدنان حسين يونس الخياط، اقتصاديات الاحتياطيات الدولية،دار 
 .102، ص 2019الطبعة الأولى 

أن الطمب عمى الاحتياطيات في ىذه الحالة يكون دالة عكسية لسعر الصرف، أي وفقا لما تقدم، يتضح ب
بمعنى كمما كانت أسعار الصرف مرنة فإن الطمب عمى الاحتياطيات الدولية يكون اقل، وقد ينعدم الطمب 
عمى الاحتياطيات الدولية الحقيقية كجزء من إستراتيجية التنمية من خلال تحفيز الصادرات مما يعزز 

 دوره النمو الاقتصادي، فضلا عن تحقيق استقرار الاقتصاد الكمي. ب

 ثانيا: دور الاحتياطيات الدولية في سعر الصرف المرن 

The Role of International Reserves in A Flexible Exchange Rate  

 نظام سعر الصرف

 نظام سعر الصرف المرن نظام سعر الصرف المدار

تدخل السلطة النقدية ممثلة 

 بالبنك المركزي
سعر الصرف يتحدد وفقا الى آلية 
سوق الصرف وبشكل مستقل عن 
عمل السمطة النقدية ممثمة بالبنك 

زيادة الطمب عمى الاحتياطيات  المركزي
 الدولية

سياسة التنظيم من خلال بيع 
 الأجنبيةعممة وشراء ال

انخفاض الطمب عمى الاحتياطيات 
 الدولية لأغراض التدخل

انخفاض وزيادة 
 الاحتياطيات الدولية

الميزانية العمومية 
 لمبنك المركزي

انخفاض وزيادة 
 محتويات البنك المركزي

 سعر الصرف إدارة
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ل عن في ظل نظام سعر الصرف المرن، ينبغي أن يسمح للاحتياطيات بمزيد من التحرك وبشكل مستق
التطورات النقدية، إذ أن الإقتصادات التي تعمل وفق نظام سعر الصرف المرن، لا يتطمب عمل السمطة 
النقدية فييا للاحتياطيات الدولية بشكل كبير من اجل التأثير في سعر الصرف، بسبب أن مستوى سعر 

ر من المرونة في سعر أن قدرا اكب الصرف يتم تحديده وفقا لقوى العرض والطمب في سوق العملات، أي
 الصرف، يجب أن يقمل من طمب عمى الاحتياطيات الدولية من البنوك المركزية 

أن تراجع الحاجة الى الاحتياطيات الدولية ىنا يستند عمى فكرة، أن أنظمة أسعار الصرف المرنة تعد 
تشددا، و بالتالي  أكثرقادرة عمى استيعاب الصدمات بشكل أفضل في الاقتصاد مقارنة مع أنظمة أخرى 

 (2017)حسين، لا نكون بحاجة الى مخزون احتياطي كبير.

 العلاقة بين التضخم وسعر الصرف الفرع الثالث: 

الثابت اقتصاديا أن العلاقة بين التضخم و انخفاض القوة الشرائية لمعممة ىي علاقة تبادلية، أي أن ارتفاع 
حتما الى انخفاض القوة الشرائية لمعممة، أي الى انخفاض قيمة العممة الوطنية  معدل التضخم سيؤدي

تجاه العملات الأخرى، وبذلك يتأثر سعر الصرف، مما يؤدي الى زيادة عدد الوحدات من العممة الوطنية 
معدل  التي يتم تبادليا بوحدة واحدة من عممة أجنبية مقابمة ليا. من جانب آخر فإن الدولة التي لدييا

 قوتيا الشرائية تزداد بالعملات الأخرى.  أنتضخم منخفض بشكل مستمر تقدم قيمة متزايدة لمعممة، حيث 

بالمقابل فإن لسياسات سعر الصرف المطبقة من طرف الدولة، مما كان اليدف من ورائيا، اثر بالغ عمى 
 ا الإطار نجد سياستين ىما:المستوى العام للأسعار وبالتالي عمى القوة الشرائية لمعممة، وفي ىذ

 سياسة تخفيض القيمة الخارجية لمعممة: أولا: 

وىي قيام الدولة بتخفيض قيمة عممتيا الوطنية الى الخارج أي ارتفاع سعر صرفيا، وه إجراء إداري غالبا 
ا ما يتخذ تحت ظروف معينة، وتعد ىذه السياسة من اخطر إجراءات السياسة النقدية التي يمكن أن تطبقي

الدولة والتي تيدف الى القضاء عمى فائض الطمب عمى العممة الأجنبية الذي ينشأ نتيجة العجز في ميزان 
المدفوعات. ويعتبر تشجيع الصادرات و السعي نحو تقميص العجز الحاصل في ميزان المدفوعات أو 

الإشارة الى أن ىناك إحدى مكوناتو، السبب الرئيسي الذي يدفع الدولة الى تخفيض عممتيا. وىنا تجدر 
فرق بين انخفاض قيمة العممة وتخفيض قيمتيا، فالانخفاض يحدث تمقائيا نتيجة لتفاعل قوى العرض 
والطمب، أما التخفيض فيحدث بصورة متعمدة و بقرار من السمطات النقدية، وىو ما قررتو الحكومة 

تعتبر مصدرا لارتفاع الأسعار  ،أن سياسة تخفيض قيمة العممة بحد ذاتيا2017الجزائرية خلال سنة 
 المحمية، وذلك من خلال: 
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 إذا كانت نسبة ميمة من الإنتاج مستورد من الخارج فإن الأسعار ترتفع؛ 
  التخفيض من قيمة العممة المحمية سوف يجعل أسعار الواردات مرتفعة، خاصة إذا كانت السمع المستوردة

 ع الأسعار؛ سمعا ضرورية، وىذا ما سيضيف حمقة جديدة لارتفا
  أن ارتفاع أسعار الواردات و انخفاض أسعار الصادرات نتيجة تخفيض قيمة العممة، سيؤدي الى ارتفاع

 الطمب عمى المنتجات الوطنية وسيكون عمى جانبين:

 أن الطمب المحمي سيحاول البحث عن مواد محمية بديمة عن الواردات التي ارتفعت أسعارىا،

 الوطنية سيرفع أيضا بعد أن أصبحت ارخص مما كانت عميو. أو: أن الطمب عمى المنتجات

 سياسة رفع القيمة الخارجية لمعممة: ثانيا:

تعتبر سياسة رفع القيمة الخارجية لمعممة أعمى من قيمتيا الحقيقية من المشاكل الخطيرة التي تميز  
ر الواردات بالنسبة اقتصاديات الدول النامية، إذا أن الرفع لا يؤدي فقط الى خفض مصطنع لأسعا

لممستيمكين و زيادة أسعار الصادرات بالنسبة لممنتجين، بل ينتقل التأثير الى النمو والأداء الاقتصادية. 
أن رفع القيمة الخارجية لمعممة ىو سياسة يعتمدىا البنك المركزي ومعناه زيادة الوحدات من العملات 

 ة لمتخفيض.الأجنبية مقابل العممة المحمية وىي عممية معاكس

نقول عن عممة أنيا مقدرة اكبر من قيمتيا الحقيقية عندما يكون سعرىا الرسمي يفوق سعرىا في السوق 
الحرة، وتستخدم ىذه السياسة في تحديد سعر صرف العممة من اجل خفض أعباء المديونية أو لزيادة قيمة 

يمة لتقميل أعباء وارداتيا أو تخفيض اثر التوازن، كما قد تمجأ الدولة الى ىذه الوس إعادةالصادرات بيدف 
 ارتفاع الأسعار العالمية ليذه الواردات عمى الأسعار المحمية.

أن اعتماد سياسة رفع قيمة العممة قد تترتب عميو ضغوط تضخمية نتيجة زيادة حصيمة الدولة من 
الأجل القصير بل  الاحتياطات والعملات الأجنبية، غير أن ىذا الأثر لا يحصل مباشرة و واضحة في

بعد مرور فترة زمنية قد تصل الى أربع أو خمس سنوات، حيث أن رفع قيم العممة ىو طريق الانكماش 
 (30،45، صفحة 2020)ناصر،، المؤكد.
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 المبحث الثاني: الدراسات السابقة 

 المطمب الأول:الدراسات بالعربية 

 حمد، قياس اثر التضخم عمى بعض المتغيرات الاقتصادية الكمية )سعر الصرف، النمو طمحة م
 2019_2018، 2017_1970الاقتصادي ( بالجزائر الفترة الممدة 

عمى بعض المتغيرات الاقتصادية الكمية :مؤشر INFاستيدف ىذا العمل دراسة وتحميل اثأر التضخم 
حيث تم  .2017الى 1970خلال الفترة الممتدة من  لحالة الجزائر Tauوسعر الصرف  PIBالنمو 

التطرق في الجانب النظري لمختمف النظريات المفسرة لظاىرة التضخم أىم أسباب ىو أنوعو وأثاره وطرق 
مكافحتو، كما تناولت الدراسة عرض مسار تطور أىم المتغيرات الاقتصادية الكمية في الجزائر)النمو 

 الاقتصادي، سعر الصرف(

في الجانب التطبيقي تم استخدام أسموب تحميل السلاسل الزمنية الذي من خلالو تم بناء نموذج  بينما
من جية و من  INFلمتكامل المشترك الذي بين وجود علاقة توازنية طويمة الأجل بين معدل التضخم 

مما يساعد متخذي القرار عمى وضع سياسة  Tauو سعر الصرف   PIBجية أخرى مؤشر النمو 
 صادية تتحكم في أثار تضخم عمى الاقتصاد الوطني.اقت

  ترقو محمد، اثر اختيار نظام الصرف و وضعية حساب رأس المال عمى سموك الاحتياطات الدولية في
  Panel ،2015الدول النامية_دراسة قياسية باستخدام نماذج معطيات    

لمال عمى سموك الاحتياطات تيدف الدراسة الى اختبار اثر أنظمة الصرف و وضعية حساب رأس ا
دولة نامية  113، حيث تم اختيار عينة مكونة من 2012_2005الدولية في الدول النامية خلال الفترة 

( من إجمالي الاحتياطات الدولية في كل دول %_67%56تمثل نسب احتياطاتيا الدولية في حدود )
سنة   Leeو Aizenmanقترح من طرف  عمى النموذج الم Panelالعالم، وتم استخدام نماذج بالتطبيق

، وخمصت الدراسة الى أن نموذج الأثر الثابت لمدولة يعتبر أحسن نموذج مقدر وخمص ىذا 2007
النموذج الى عدم وجود أي تأثير لوضعية حساب رأس المال وتقمبات أسعار الصرف عمى الاحتياطات 

الصرف في الدول النامية ليس نتاج وضعية الدولية، و بالتالي يمكن استخلاص  أن تغييرات احتياطات 
 حساب رأس المال )الفائض أو العجز ( أو طبيعة نظام الصرف المتبع في الدولة )تثبيت أو تعويم (. 
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  ،بن ناصر، تأثير تغيرات معدلات التضخم عمى سعر الصرف في اقتصاد مصدر  أمالعديمة مريمت
 08/05/1945لممحروقات، 

ل علاقة معدل التضخم بسعر الصرف في الجزائر، باستخدام نموذج التكامل قامت ىذه الدراسة بتحمي
(، و لتحقيق ذلك تم تقسيم الدراسة الى جزئيين رئيسين، خصص 2016-2002المشترك، خلال الفترة )

الجزء الأول للإطار النظري من خلال مفاىيم متعمقة بمعدلات التضخم،و علاقتو بسعر الصرف، في حي 
الثاني من الدراسة التحميل الإحصائي المتعمق باختيار الفرضية الأساسية والفرضيات الفرعية نتناول الجزء 

 التي تضمنتيا ىذه الدراسة. 

وخمصت نتائج الدراسة لوجود علاقة مستقرة طويمة الأجل بين تحركات معدل التضخم و سعر الصرف 
ن المؤشرات الأسعار و سعر الصرف، و في الجزائر خلال فترة الدراسة، كما توصمت لطبيعة العلاقة بي

أسعار المستيمكين حيث إذا ارتفع ىذا الأخير بوحدة واحدة مع ثبات المتغيرات الأخرى، سوف يؤدي الى 
، و علاقة عكسية بين سعر الصرف، وكل من أسعار المنتجين، و %0.45ارتفاع سعر الصرف ب 

احدة مع ثبات المتغيرات الأخرى، سوف يؤدي الى أسعار الواردات حيث إذا ارتفع ىذين الآخرين بوحدة و 
 عمى التوالي. %0.13، و ب%0.43انخفاض سعر الصرف ب

 ، 2014-1990أسماء مخاليف، لخطر دليمي، العلاقة بين سعر الصرف في الجزائر خلال الفترة 

م و سعر من أىم المؤشرات الاقتصادية والنقدية التي تعبر عن قوة الاقتصاد و استقراره نجد التضخ
الصرف، وقد أشارت الأدبيات الاقتصادية الى العلاقة التي ترتبط بين ىذين المتغيرين لذلك يحاول ىذا 
البحث دراسة وتحديد ىذه العلاقة في الاقتصاد الجزائري، من خلال تحيد مدى تأثير تغييرات سعر 

ذج الانحدار الخطي باستعمال النمو  2014الى1990الصرف عمى التضخم خلال الفترة الممتدة من 
 البسيط، وقد أوضحت نتائج ىذه الدراسة أن ىناك ارتباط قوي وعكسي بين التضخم وسعر الصرف. 

 المطمب الثاني: دراسات سابقة بالغة الأجنبية

 ZairiBelkacem_Algeria the adequacy of international reserves in the 
Algerian economy 

يل المستوى الامثل للاحتياطات في الاقتصاد الأجنبي، وفق معايير مختمفة اليدف من ىذا البحث ىو تحم
تم استكشافيا في الجزء الأول من البحث في الجزء الثاني، سنقوم بتحميل مستوى الاحتياطيات في الجزائر 
من خلال تحميل البيانات الرسمية حول الاحتياطات المختمفة. ويغطي المكون الثالث دور الاحتياطات 
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لدولية في جذب الاستثمار الأجنبي في الجزائر من خلال تحديد العلاقة الإحصائية بين متغيرين. الجزء ا
الرابع نستكشف إدارة الاحتياطي النقدي لمذىب وأخيرا مجالات الاستثمار والتوظيف لمختمف الاحتياطيات 

 الدولية. مما قد يفيد الاقتصاد الجزائر.

 DjaaferHeruu Mohamed..............The impact of some macroeconmic 
variables on the foreign exchange reserves In Algeria: An Econometri 

20/06/2021Study with using ARDL 

تيدف ىذه الدراسة اختبار و تقدير أثر كل من الإنفاق العمومي و الكتمة النقدية وسعر الصرف والتضخم 
جزائر ولبيان ذلك استخدمت العديد من الوسائل الإحصائية و القياسية، حيث عمى احتياطي الصرف في ال

 . ARDLتم استخدام نموذج الفجوات الزمنية المبطئة

وقد توصمت الدراسات الى وجود تأثير سمبي لمكتمة النقدية وسعر الصرف و التضخم عمى احتياطي 
 الصرف الأجنبي في الجزائر.

اليائل لاحتياطيات الصرف الأجنبي في الجزائر خلال الفترة الدراسة  خمصت الدراسة الى أن الانخفاض
كان سبب كل من التضخم و الكتمة النقدية وسعر الصرف، حيث أن زيادة الكتمة النقدية عن طريق 
طباعة النقود أو الاقتصاد الموازي تؤدي الى ارتفاع معدلات التضخم والتي من شانيا استنزاف احتياطي 

 اميو في عممية الاستيراد.الصرف لاستخد

 2017/  2016بن عبيزة دحو، سياسة سعر الصرف والنمو الاقتصادي _دراسة قياسية_ 

لقد برزت أىمية سعر الصرف كسياسة تساىم في تحريك وتطوير الاقتصاد الوطني في الجزائر بما ليا 
مدى  إبرازاسة كمساىمة في من اثر بارز عمى مختمف متغيرات الاقتصاد الكمي ومحدداتو وتأتي ىذه الدر 

فعالية أنظمة أسعار الصرف عمى المتغيرات السابقة الذكر، ليذه الأسباب اىتمت الجزائر كغيرىا من 
الدول العالم النامية بنظام أسعار الصرف الذي شيد تحولات خاصة بعد التحول من نمط الاقتصاد 

لصرف الى الاقتصاد الحر واقتصاد السوق الذي الموجو الذي تميز بالتزام الجزائر بسياسة تثبيت أسعار ا
تميز ىو الأخر بالتحول الى الأنظمة الوسيطة و سعر الصرف العائم المدار فمن خلال الدراسات النظرية 
والتجريبية كلا النظامين ليما اثر ايجابي عمى النمو الاقتصادي في الجزائر والدول النامية ولكن النظام 

فعالية في تحقيق نمو اقتصادي أعمى، كما خمصت الدراسة انو لا يمكن  ثرأكالثابت لأسعار الصرف 
الجزم أي من ىذين النظامين لو أثار ايجابية عمى النمو قي كل الظروف وفي كل الأحوال الاقتصادية 
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بعبارة أخرى كل نظام اقتصادي في كل قطر لو مميزات وخصائص تمزمو باختيار ما يناسبو من أنظمة 
 طة أو الثابتة و ليس ىناك نظام يصمح لأي بمد وفي كل الظروف. الصرف الوسي

 Myongji University, Exchange-Rate Regimes amdInternationl Reserves, 
November 2007 

لاختبار  Reinhart and Rogoff(2004)نستخدم التصنيف الجديد لترتيبات سعر الصرف الذي طوره 
تتناقص مع زيادة مرونة سعر الصرف. باستخدام البيانات المجمعة ما إذا كانت حيازات الاحتياطات 

، وجدنا العديد من النتائج الجديد. تحتاج أنظمة أسعار الصرف 2000_1980دولة خلال الفترة  127
من الأنظمة القطبية )الأوتاد الثابتة والمتحركة بحرية(. ثانيا،  أكثرذات المرونة المتوسطة الى احتياطات 

ات الاحتياطيات اصغر من ظل نظام ربط العملات الصعبة منيا في حالة التعويم الحر، مما تكون حياز 
يعني أن المخزنات الكبيرة الحالية من الاحتياطات في دول شرق آسيا يمكن تخفيضيا بشكل كبير إذا 
اعتمدت عممة واحدة أخيرا، ىناك علاقة عكسية بين نصيب الفرد من الناتج المحمي الإجمالي 

بالنسبة  يإيجابلاحتياطات، مما يعكس أن ارتباطيما سيكون سمبيا بالنسبة لمبمدان الصناعية، ولكنو وا
 لمبمدان النامية. 

 المطمب الثالث: مميزات الدراسة الحالية عن الدراسات سابق

لدولية أن ما يميز ىذه الدراسة عن الدراسات السابقة، حيث أنيا تناولت العلاقة التي تربط الاحتياطيات ا
، حيث تم التطرق الى تطبيق النموذج 2021_1990بالتضخم وسعر الصرف خلال الفترة الممددة من 

  VAR الذاتي

 ىاتو المميزات يمكن توضيحيا من خلال النقاط التالية: 

 الطمب عمى الاحتياطيات الدولية؛ 
 ؛ىدفت جل الدراسات الى التعريف بالاحتياطيات الدولية و التضخم وسعر الصرف 
 تحاول دراستنا سمط الضوء عمى علاقة الاحتياطيات الدولية و التضخم وسعر الصرف؛ 
 تعتبر دراستنا من بين الدراسات التي تربط بين الاحتياطيات الدولية و سعر الصرف و التضخم؛ 
  من حيث المنيج تم استخدام في الدراسة المنيج الوصفي في الجانب النظري و المنيج التجريبي في

 الجانب التطبيقي؛ 
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  خلاصة الفصل :

استعرضنا في ىذا الفصل الى ماىية الاحتياطيات الدولية، ألا وىي مخزون من الأصول الخارجية لدولة، 
كلا من سعر الصرف و التضخم حيث سعر الصرف  و شممنا عمى دوافع الطمب عمييا، و اشرنا الى

يمثل ىمزة وصل بين الأسعار المالية المحمية و الأسعار المالية الأجنبية، و يمثل التضخم الارتفاع في 
 المستوى العام للأسعار.

ولقد تطرقنا الى مجموعة من الأسس النظرية التي تحاول إيجاد طبيعة علاقة الاحتياطيات الدولية   
 ر الصرف و التضخم.بالسع

كما اشرنا في المبحث الثاني الى بعض الدراسات السابقة، التي تطرقت الى موضوعنا بصفة مباشرة أو 
غير مباشرة، و التي جاء البعض منيا بالمغة العربية و أخرى بالغة الأجنبية حيت استعممت كلا منيا 

 مناىج مختمفة.
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 تمييد الفصل:

ظري لمشكمة  تحميل دور الاحتياطات الدولية لسعر الصرف والتضخم في الفصل الأول, بعد التحميل الن
سنحاول في ىذا الفصل القيام بالتحميل  القياسي ليذه الظاىرة وتحديد أىم المتغيرات الاقتصادية الكمية  

حصائية  الأكثر تأثيرا في تحميل دور الاحتياطات الدولية لسعر الصرف والتضخم  باستخدام طرق قيا سية  وا 
وبالاعتماد عمى منيجية حديثة في القياس الاقتصادي , والتي تتمثل في نموذج الانحدار الذاتي ,ليذا الغرض 

 تم تقسيم الفصل الى مبحثين كالتالي:

 .المبحث الأول: تحميل تطور الاحتياطات الدولية وسعر الصرف والتضخم في الجزائر 
  لدور الاحتياطات الدولية في سعر الصرف و معدل التضخم.المبحث الثاني: الدراسة القياسية 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 



 0100_0991تحليل تطور الاحتياطيات الدولية وسعر الصرف والتضخم في الجزائر للفترة :  الثانيالفصل 
 

- 16 - 
 

المبحث الأول: تحميل تطور الاحتياطيات الدولية وسعر الصرف والتضخم في الجزائر لمفترة 
1990_2021. 

 2021_1990المطمب الأول: تطور الاحتياطيات الدولية لمجزائر لمفترة 

 الوحدة:مميار دولار              .1990_2021مجزائر لمفترة :تطور الاحتياطيات الدولية ل01الجدول

 م.ن.س.احتياطيات الاحتياطيات السنة
1990 7,25   
1991 14,86 104,97% 
1992 14,57 -1,95% 
1993 14,75 1,24% 
1994 26,74 81,29% 
1995 20,05 -25,02% 
1996 42,35 111,22% 
1997 80,47 90,01% 
1998 68,46 -14,92% 
1999 45,26 -33,89% 
2000 12,024 -73,43% 
2001 18,081 50,37% 
2002 23,2375 28,52% 
2003 33,125 42,55% 
2004 43,222 30,48% 
2005 56,178 29,98% 
2006 77,914 38,69% 
2007 110,3172 41,59% 
2008 143,243 29,85% 
2009 149,04 4,05% 
2010 162,221 8,84% 
2011 182,822 12,70% 
2012 191,297 4,64% 
2013 194,712 1,79% 
2014 187,2411 -3,84% 
2015 173 -7,61% 
2016 109,315 -36,81% 
2017 97,6144 -10,70% 
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2018 78,6352 -19,44% 
2019 55,6147 -29,28% 
2020 46,87 -15,72% 
2021 38,12 -18,67% 

 .عمى تقارير المختمفة لصندوق النقد العربي المصدر: من إعداد الطالبتين بالاعتماد

 منحنى بياني لأكثر توضيح في ما يمي: جمن خلال الجدول يمكن أن نستدر 

 1990_2021: منحنى بياني يوضح تطور الاحتياطيات الدولية لمجزائر03الشك لرقم 

 

 معطيات الجدول.الطالبتين بالاعتماد عمى المصدر: من إعداد 

أعلاه والمنحنى أدناه:نلاحظ من خلال الجدول والمنحنى البياني انخفاض كبير انطلاقا من الجدول 
لمجزائر بسبب استخداماتيا الضرورية التي تمثميا  1995_1990للاحتياطيات الدولية في السنة 

شيت ارتفاع طائل بسبب زيادة   2000_1996في المائة وفي سنة  25.02الاحتياطيات الدولية بنسبة 
وتتمكن الجزائر من 2014_  2001رار و دون تدىور سعر الصرف لمعممة المحمية، من عام وضعية الاستق

زيادة احتياطيات بصورة ممحوظة، لقد تركز الانخفاض بشكل رئاسي عمى الجزائر بسبب سداد أقساط مديونية 
في  14.4شيدت احتياطيات الجزائر ارتفاع تقدم بنسبة  2001،  وفي عام 1999خارجية مرتفعة في عام 
مميار دولار، والجزائر تحقق اكبر زيادة في الاحتياطيات الخارجية الرسمية عام  117المائة ليصل الى نحو 

مميار دولار لتصل  10.3بنحو  2004، ولقد حققت الجزائر زيادة في الاحتياطيات الدولية في عام 2001
لقد ارتفعت احتياطيات الجزائر عام مميار دولار وكما ىي اكبر زيادات حجم الاحتياطيات، و  34.2الى 

. وشيدت الجزائر ارتفاع 2005مميار في المائة في المتوسط عام  56.2في المائة لتصل  30بنسبة  2005
حيث  2006مميار دولار خلال عام  134.7في المائة لتصل الى نحو  14.2في الاحتياطيات بنسبة 
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مميار دولار، وارتفعت احتياطيات  77.9لتصل الى في المائة  38.4ارتفعت احتياطيات الجزائر بنسبة 
، وفي سنة 2007_2006مميار دولار من عام  110.3في المائة لتصل الى  41.6الجزائر بنسبة 

نلاحظ انخفاض الاحتياطيات الدولية بسبب المجوء الى استخدام الاحتياطيات في أحوال  2018_2015
بير بسبب استخدام للاحتياطيات الدولية وتدىور سعر نلاحظ انخفاض ك 2021_2019الطوارئ، وفي سنة 

صابة العالم و تضرر اقتصاد  19الصرف لمعممة بسبب الصدمة الطارئة الغير متوقعة لموجة كوفيد  وا 
 الجزائر. 

 1990_2021المطمب الثاني: تطور سعر الصرف ومعدل التضخم 

 الوحدة: %         .           1990_2021: تطور معدل التضخم لمجزائر 02الجدول

 التضخم السنة
1990 16,65 
1991 25,89 
1992 31,67 
1993 20,54 
1994 29,05 
1995 29,78 
1996 18,68 
1997 5,73 
1998 4,95 
1999 2,65 
2000 2,34 
2001 4,23 
2002 1,42 
2003 4,27 
2004 3,96 
2005 1,38 
2006 2,31 
2007 3,68 
2008 4,86 
2009 5,74 
2010 3,91 
2011 4,52 
2012 8,89 
2013 3,25 
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2014 2,92 
2015 4,78 
2016 6,40 
2017 5,59 
2018 4,27 
2019 1,95 
2020 2,42 
2021 3,17 

 المصدر: من إعداد الطالبتين بالاعتماد عمى مخرجات التقارير المختمفة لصندوق النقد العربي.

 نى بياني لأكثر توضيح في ما يمي:منح جمن خلال الجدول يمكن أن نستدر 

 1990_2021: منحنى بياني يوضح تطور معدل التضخم في الجزائر04شكل رقم

 

 .معطيات الجدول ن اعداد الطالبتين بالاعتماد عمىالمصدر: م

 .                                   الوحدة:دج/دولار2021_1990: يوضح تطور سعر الصرف لمجزائر 03الجدول

 سعر الصرف سنةال
1990 8,96 
1991 18,47 
1992 21,84 
1993 23,35 
1994 35,06 
1995 47,66 
1996 54,75 
1997 57,71 
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1998 58,74 
1999 66,574 
2000 75,26 
2001 77,215 
2002 79,682 
2003 77,395 
2004 72,061 
2005 73,276 
2006 73,647 
2007 69,292 
2008 64,5828 
2009 72,647 
2010 74,3908 
2011 72,9379 
2012 77,536 
2013 78,6568 
2014 80,579 
2015 100,4641 
2016 109,443 
2017 110,973 
2018 116,5938 
2019 119,3572 
2020 126,75 
2021 135,56 

 .لغربيالمصدر:من اعداد الطالبتين بالاعتماد عمى مخراجات التقارير المختمفة لصندوق النقد ا

 منحنى بياني لأكثر توضيح في ما يمي: جمن خلال الجدول يمكن أن نستدر  

 1990_2021: منحنى بياني يمثل تطور سعر الصرف لمجزائر05الشكل رقم

 

 .معطيات الجدول المصدر: من اعداد الطالبتين بالاعتماد عمى
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 انطلاقا من الجدولين و المنحنيين السابقين:

بسبب  1996_1990والمنحنى تطور كلا من التضخم وسعر الصرف في سنتي نلاحظ من خلال الجدول 
 2014_1998تعويم العممة ) الدينار مقابل الدولار( و التخمي عن نظام سعر الصرف الثابت وفي سنة 

حيث أدى الى  2008شيدت انخفاض كلا من التضخم وسعر الصرف بسبب كلا من رفع الأجور في سنة 
شيدت ارتفاع في سعر الصرف  2018_2015، و سنة 2014قيمة العممة،  زيادة التضخم و تخفيض

في المائة عام  10.1بسبب انخفاض معدل التضخم،أن تراجع قيمة الدينار الجزائر مقابل الدولار بنسبة 
. حيث سجمت 2005في المائة خلال عام  1.7، ولقد انخفض الدينار الجزائري مقابل الدولار بنسبة 2004

في المائة بنسبة لدينار الجزائر. و  02انخفاضا يتراوح بين ىذا الانخفاض بين  2001عام  الجزائر في
في المائة، حيث شيد ارتفاع في  3.19بتراجع قيمة الدينار الجزائري أمام الدولار بنسبة  2002تميزت السنة 

مقابل اليورو، ثم  9.5قل في المائة مقابل الدولار وبنسبة ا 10.8قيمة الدينار الجزائري بنسبة  2006عام 
في المائة. وسجمت  32.5في المائة الى  4بنسبة بمغت حوالي  2006_2000شيدت ارتفاع في سنة 

في المائة مما ساىمة في تحسين القدرة التنافسية  3.4و  2.2تراجعا في معدلات التضخم تتراوح بين 
مرونة فقد ارتفعت قيمة الدينار  أكثرصرف  لصادراتيا، أما فيما يتعمق بالنظام الذي تتبعو الجزائر نظام

بالمائة خلال الفترة  15و  10في المائة وكان قد شيد ارتفاع في حوالي  4.62الجزائري بنسبة 
 2021_2019الجزائر ارتفاعا في عممتيا مقابل الدولار، وفي سنة  2007، وتميزت سنة 2007_2003

الذي إصابة العالم واثر تأثير كبير عمى اقتصاد  19انخفاض معدل وارتفاع سعر الصرف بسبب كوفيد 
 الجزائر. 

 المطمب الثالث: تحميل دور الاحتياطيات الدولية في سعر الصرف ومعدل التضخم 

 : يمثل  تحميل دور الاحتياطيات الدولية في سعر الصرف ومعدل التضخم04الجدو

 م.ن.س.احتياطيات م.،.س.سعر الصرف م.ن.س.التضخم السنة
1990    1991 55,45% 106,14% 104,97% 
1992 22,34% 18,25% -1,95% 
1993 -35,14% 6,91% 1,24% 
1994 41,42% 50,15% 81,29% 
1995 2,52% 35,94% -25,02% 
1996 -37,28% 14,88% 111,22% 
1997 -69,31% 5,41% 90,01% 
1998 -13,66% 1,78% -14,92% 
1999 -46,56% 13,34% -33,89% 
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2000 -11,58% 13,05% -73,43% 
2001 80,66% 2,60% 50,37% 
2002 -66,44% 3,19% 28,52% 
2003 200,99% -2,87% 42,55% 
2004 -7,20% -6,89% 30,48% 
2005 -65,11% 1,69% 29,98% 
2006 67,20% 0,51% 38,69% 
2007 59,16% -5,91% 41,59% 
2008 32,06% -6,80% 29,85% 
2009 18,08% 12,49% 4,05% 
2010 -31,83% 2,40% 8,84% 
2011 15,68% -1,95% 12,70% 
2012 96,53% 6,30% 4,64% 
2013 -63,40% 1,45% 1,79% 
2014 -10,37% 2,44% -3,84% 
2015 64,02% 24,68% -7,61% 
2016 33,72% 8,94% -36,81% 
2017 -12,61% 1,40% -10,70% 
2018 -23,63% 5,07% -19,44% 
2019 -54,29% 2,37% -29,28% 
2020 23,74% 6,19% -15,72% 
2021 31,07% 6,95% -18,67% 

 المصدر: من إعداد الطالبتين بالاعتماد عمى التقارير المختمفة لصندوق النقد العربي. 

 منحنى بياني لأكثر توضيح في ما يمي: جمن خلال الجدول يمكن أن نستدر 

 يل دور الاحتياطيات الدولية في سعر الصرف ومعدل التضخم : منحنى بياني يمثل تحم06الشكل رقم
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 معطيات الجدول. لطالبتين بالاعتماد عمى المصدر: من اعداد ا 

ارتفاع معدل السنوي الاحتياطيات مما يؤدي  1991انطلاقا من الجدول و المنحنى أعلاه: نلاحظ أنفي سنة 
معدل  1993_1992ض كلا من ىما في سنة الى ارتفاع معدل سعر الصرف ومعدل التضخم، و انخفا

التضخم وارتفاع من معدل سنوي الاحتياطيات و 1994السنوي للاحتياطي و سعر الصرف وارتفاع معدل 
انخفاض معدل السنوي للاحتياطيات يؤدي الى انخفاض سعر  1995سعر الصرف و التضخم، وفي سنة 

معدل السنوي للاحتياطيات و انخفاض معدل ارتفاع  1996الصرف و ارتفاع معدل التضخم، و في سنة 
انخفاض معدل سنوي للاحتياطيات وسعر  1997سنوي لسعر الصرف، وارتفاع معدل التضخم أما السنة 

و انخفاض كلا من معدل الاحتياطيات و سعر الصرف، و  1999صرف و ارتفاع معدل التضخم الى غاية 
 2001 بل سرعان ما عاد الى ارتفاع في السنة لم يستمر طويلا 2000انخفاض في معدل التضخم لسنة 

 2003يرجع  ذلك الى نمو المجمع النقدي و التي تزامنت مع انطلاق برنامج الإنعاش الاقتصادي، أما سنة 
بسبب عودة  2005عرفت انخفاض في معدل السنوي للاحتياطيات و سعر الصرف و التضخم الى غاية 

و ارتفاع الاحتياطيات الدولية انخفاض سعر الصرف و 2006 أسعار البترول الى مستواىا كما عرفت
و فائض السيولة المصرفية، انخفاض في المعدل السنوي  2007انخفاض معدل التضخم في سنة 

بسبب ارتفاع أسعار الخدمات و  2008الاحتياطيات و سعر الصرف و ارتفاع معدل تضخم الى غاية 
ارتفاع معدلك التضخم  2014_2009عر الصرف، أما سنة انخفاض كلا من معدل السنوي للاحتياط و س

بسبب أسعار المواد الغذائية وانخفاض معدل سنوي للاحتياطيات مما يؤدي الى انخفاض معدل سنوي لسعر 
ارتفاع معدل    2018_2015الصرف، و ارتفاع معدل التضخم وانخفاض قيمة العممة الوطنية، وفي سنة 

لصرف و انخفاض معدل السنوي الاحتياطات، و في سنة السنوي كلا من التضخم وسعر ا
تأكل الاحتياطيات الدولية وانخفاض معدل التضخم ومعدل سعر الصرف بسبب إصابة العالم 2021_2019
 .  19بكوفيد 
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المبحث الثاني: الدراسة القياسية لدور الاحتياطيات الدولية في سعر الصرف و معدل 
 التضخم في الجزائر 

 : منيجية الدراسةالمطمب الأول

 النماذج بناء في التقميدية الطريقة أن يرى Sims ، كان 1981 في عام    Simsالنموذج اىذ باقتراح قام
 :مثل المختبرة غير الفرضيات من كثيراً  تتضمن إذ التفسيرية، النظر وجية تعتمد الآنية القياسية
 تشخيص إلى الوصول أجل من معادلاتال بعض من المتغيرات بعض استبعاد (Identification) مقبول

 الخارجية المتغيرات باختيار يتعمق فيما الأمر وكذلك لمنموذج، (Exogenes) فترات،وشكل توزيع 
 الزمني الإبطاء

 يقترح Sims  دون أية شروط مسبقة ) استبعادىا في نموذجو معاممة المتغيرات جميعيا بالطريقة نفسيا 
دخاليا ج  .ميعاً في المعادلات بعدد مدد الإبطاء الزمني نفسياأو أعدىا خارجية(، وا 

 الذي يمكن كتابتو بالشكل   (VAR)النموذج العام الذي اقترحو ىو النموذج 
 الآتي: 

 ( )      
 إذ

    بعد، مستقر من الرتبة الثانية.  ⁿسياق عشوائي ذو :

 اء الزمني   يكتب كما يأتي:: كثير الحدود مصفوفي من الدرجة   بمعامل الابط ( ) 

 ( )          
       

    

   ⁿ:  مصفوفة أحادية من المرتبة 

   . ويفسر ىذا السياق بأنو تجدد  Ωبعد، مصفوفة تغيراتو ىي  ⁿ:  سياق الضجة البيضاء ذو   

 (innovaion)لمسياق العشوائي   

 عمى الشكل مجموعة من المعادلات كما يأتي:  VARلنموذج   كتابة ا يمكن أيضا

       
( )
 
 ،       

( )
 
 ،       

( )
            

( )
          

       
( )
            

( )
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نا جميا في الكتابة الأخيرة أن كل معادلة ىي معادلة ىي عبارة عن معادلة انحدار لعنصر من يظير ل
عمى ماضيو وماضي العناصر الاخرى من الشعاع. نرى في ىذه المعادلات نوعا من الانتظام      الشعاع 

 بين المتغيرات بالحسبان.الإحصائي في إدخال المتغيرات، وبشكل خاص اخذ التأثيرات الديناميكية المتبادلة 

أن تقدير النموذج السابق يمكن أن يتم باستخدام طريقة المربعات الصغرى مطبقة عمى كل معادلة حدة 
كان السياق  إذاالخصائص التقاربية لممقدرات التي يمكن أن نحصل عمييا ىي الخصائص المعتادة، 

 مستقرا من المرتبة الثانية.   العشوائي   

 VARاء النموذج بن أولا :

 يتطمب ما يأتي:  VARإن بناء النموذج 

 لا تحوي جذر الوحدة. أيأن تكون ا لسلاسل الزمنية المستخدمة مستقرة،  .1
 تحديد عدد مدد الإبطاء الزمني التي ستعتمد في النموذج. .2
 دراسة علاقة السببية بين المتغيرات. .3

 بتطبيقيا عمى الحالة الدراسية.سنبدأ الآن بعرض نظري موجز ليذه المسائل قبل أن نقوم 

 Stationarityالاستقرار (1

         و       انو مستقرمن المرتبة الثانية  إذا كان التوقع الرياضي ل       نقول عن السياق العشوائي    
 ، وكذلك الأمر بالنسبة الى التباين:   ͪوكل عدد صحيح   ᵗىو نفسو من اجل كل 

 (    (        =E  E   

V       =V   (       ) 

ذا كان التباين المشترك ل    كان: مستقلا عن الزمن. أي إذا          و      وا 

 
,   (       )-

  
   

 Stationarity testاختبار الاستقرار  .1

من الأحيان الى وجود جذر الوحدة، وقد إن عدم الاستقرار في السلاسل الزمنية يرجع في كثير 
 وجودىا عدم أواختيارا يكشف وجود جذر الوحدة Dickey& Fullerاقترح
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 اختبار 

 ، نقوم بحساب الانحدار التالي:    بفرض انو لدينا السياق العشوائي  

         ∑  

 

   

(           )   

 :يى الاختبارأي أن فرضيات   r=1عمى اختبار قيمة   فيما إذا كانت      .D.Fيقوم اختبار

   :  r=1قبول ىذه الفرضية يعني قبول عدم الاستقرار ووجود جذر الوحدة 

   : r<1ة الوحدقبول ىذه الفرضية يعني قبول الاستقرار وعدم وجود جذر 

 . Dickey& Fullerالجدولية التي قدميا   tتيا مع  ثم نقوم بمقارن    نحسب إحصائية الاختبار  

حدا ثابتا وانحدارا خطيا بالزمن بحسب طبيعة السمسمة  أويمكن أن نضيف الى المعادلة السابقة حدا ثابتا، 
 الزمنية المدروسة، وفي ىذه الحالة تكون القيم الجدولية مختمفة بحسب المعادلة المستخدمة.

 لاختبار المحسن:اA.D.F(Augmanted Dickey& Fuller) 
∑         نقوم بحساب الانحدار:   

 
   (           )     

 j=r=1إذ:
              في ىذه الحالة فرضيات الاختبار:

 إذا تبين لنا نتيجة الاختبار أن السمسمة الزمنية غير المستقرة تحوي جذر الوحدة نقوم بتحويميا الى سمسمة
               Δ=(1-B)مستقرة وتحوى جذر الوحدة نقوم بتحويميا الى سمسمة مستقرة بتطبيق مرشح الفروق الأولى

،ثم نقوم باختبار السمسمة الناتجة فان لم تكن مستقرة نطبق مرشح الفروق الأولى مرة ثانية ،ونعيد الكرة حتى 
 تصبح السمسمة مستقرة.

نضيف الى المعادلة السابقة حدا ثابتا ، أوحدا ثابتا وانحدار خطيا بالزمن  ونشير ىنا أيضا الى انو يمكن أن
 ، وفي ىذه الحالة تكون القيم الجدولية مختمفة بحسب المعادلة المستخدمة.

  تحديد عدد التباطؤ الزمني في النموذجVAR: 
تي يمكن تحديد فيما يتعمق بطول مدة التباطؤ الزمني ال أينموذجو لم يعط  Simsما قدم عند

تطبيقيا عمى متغيرات النظام. من اجل تجنب الحكم الشخصي فيما يتعمق بطول مدة التباطؤ الزمني 
 اقترحت عدة معايير كمية يمكن الاستعانة بيا:
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 FPE  (Final PredictorErrorCriterion)معيار خطأ التنبؤ النيائي .1
 وىو يعطي بالعلاقة الآتية:

    (
     

     
)       ( ) 

 إذ:

Ωمصفوفة التباينات والمتغايرات المقدرة لمبواقي : 

 ⁿ: عدد المتغيرات الداخمية 

 N: عدد المشاىدات الكمية 

 =kحتىpالمتعمقة بالقيم المتتالية ل   FPEنقوم بحساب
  

الأصغر واخذ FPEعمىالأكثر ومن ثم تحدد قيمة 
 عدد مدد التباطؤ الزمني منيا أي:

   (  )         ( )  

 AKAIKE (AKAIKE Information Criterion)معيار المعمومات ل .1
  وىو يحسب بالعلاقة الآتية:

   ( )     (    ( ))   (
   

 
) 

 العلاقة:التي تحقق     الرموز ليا نفس المعنى المشار إليو سابقا. نختار بعد ذلك
 BICمعيار المعمومات البايزية .2

 من العلاقة الآتية: يحسب

   ( )     (    ( ))  (
        

 
) 

 تحقق:تم نأخذ عدد مدد التباطؤ الزمني بحيث 
   (  )         ( ) 

 HQIC.معيار المعمومات3
 يحسب من العلاقة الآتية:

    ( )     (    ( ))  (      
        

 
) 

 في التطبيق العممي 2تمثل مؤشر لقوة المعيار ونعتبر مساويا  :cإذ 
 نأخذ عدد فترات التباطؤ الزمني بحيث تحقق:

    (  )          ( ) 



 0100_0991تحليل تطور الاحتياطيات الدولية وسعر الصرف والتضخم في الجزائر للفترة :  الثانيالفصل 
 

- 28 - 
 

نحصل في التطبيق العممي عمى نتائج مختمفة من ىذه المعايير، نقوم باختبار  أنيمكن  ملاحظة:
 ي عدد الأكبر من المعايير.التباطؤ الزمني الذي حصمنا عميو ف

 :اختبار السببية 
المفيوم يسمح بالتميز بين  ، وىذا1969مفيوم السببية في الاقتصاد القياسي عام  Grangerأدخل

المتغيرات الداخمية والمتغيرات الخارجية. سنرى كيف يطبق ىذا المفيوم عمى مستوى كل معادلة من 
 . VAR معادلات النموذج
 بية ومن ثم الطرائق التي تسمح لنا باختيارىا.سنبدأ بتعريف السب

 لمسببية.   Grangerتعريف .1
إذا كانت ىناك معمومات في  Yإنو يسبب المتغير العشوائي Xنقول عن المتغير العشوائي

 .yوىذه المعمومات غير موجودة في ماضي  ،yمفيدة في التنبؤ ب  xماضي
 لدينا ىنا مسممتان ىما:

 متغيرات عشوائية. السببية لا تطبق إلا عمى 
 .الماضي والحاضر يمكن أن يسبب المستقبل والعكس غير ممكن 

 عمى التوالي كما يأتي:yوxفإذا رمزنا لممعمومات المحتواة في ماضي السياق العشوائي 

   *       + 
   {        } 

 كما يأتي: ورمزنا لخطأ التنبؤ بالاعتماد عمى المعمومات المتوفرة

 (     )     (     ) 
 (     )     (     ) 

لدراسة السببية، فيو يرى أنو كمما كان ىذا التباين   - , عمى تباين خطأ التنبؤ   Grangerيعتمد
 ضعيفا كان المتغير مفسرا تفسيرا جيدا.

 وبناء عمى ذلك فيو يميز بين أربعة أنواع من السببية:

 نقول أنببية وحيدة الاتجاه:السx تسببy : إذا تحققت المتراجحة التالية 
 , (              )-   , (       )- 

 .y، وىو أفضل من الاعتماد فقط عمى ماضي tفي المحظة  yيحسن من تنبؤ  xماضي  أنوىذا يعني 



 0100_0991تحليل تطور الاحتياطيات الدولية وسعر الصرف والتضخم في الجزائر للفترة :  الثانيالفصل 
 

- 31 - 
 

 :وىي تعني أن السببية بالاتجاىينxتسببyوy بتسبx وتكون لدينا المتراجحات الآتية ،
 محققة:

 , (           )-   , (       )- 
 , (           )-   , (       )- 

 .xيحسن تنبؤ  yوأن ماضي  ،yيحسن تنبؤ  xوىذا يعني أن ماضي 

 :لحالية لوىي تعني أن القيمة ا السببية الآنيةx تسبب القيمة الحالية لy وتكون ،
 المتراجحة  الآتية محققة:

 , (         )-   , (           )- 
 :)القيم الماضية لالسببية المتباطئة)الآجمةx تسبب القيمة الحاضرة لy،  و ومن ثم

 تكون المتراجحة الآتية محققة:

 , (           )-   , (       )- 

 خطوات اختبار السببية 
 :نقوم بتقدير المعادلة التالية باستخدام طريقة المربعات الصغرى 

     ( )      ( )       

  إذ:

  ( )  ∑      
  

( )  و       ∑    
 
       

 :SCRIمجموع مربعات انحرافات القيم الفعمية عن المقدرة ونرمز ليا  ثم نحسب

 نقوم بتقدير المعادلة الآتية: .2

     ( )       

 :SCR2ثم نحسب مجموع مربعات انحرافات القيم الفعمية عن المقدرة ونرمز ليا

 من العلاقة: Fcنحسب إحصائية الاختبار .3

   
(         )  

     (   )
 

  N=p+q+2 و   =T- Max (p q )M إذ: 

Tالمشاىدات د: عد  
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Pعدد التباطؤات الزمنية لممتغيرات الداخمية : 

q عدد التباطؤات الزمنية لممتغيرات الخارجية : 

الجدولية     المحسوبة Fc ثم نقارن    لاتسبب    لتي تقول :ان     نضع فرضية العدم   -
  ذا كان:ونقبل فرضية العدم إ

     (  (   )) 

 المطمب الثاني: نتائج الدراسة 

 الفرع الأول : اختبار استقرارية السلاسل الزمنية 

لاختبار استقرارية السلاسل يستوجب التحميل القياسي لمنماذج لمتأكد من استقرارية المتغيرات ، ويتم ذلك من 
 ى فرضي)الفرضية البديمة والفرضية الصفرية (.خلال اختبار ديكي فولر، وتقوم ىذه الاستقرارية عم

 يعني عدم استقرار السمسة وجود جذر الوحدة   قبول الفرضية الفرضية الصقرية: 
 يعني استقرار سمسمة وعدم وجود جذر الوحدة   قبول فرضية  الفرضية البديمة:

 حيث يعتمد عمى مقارنة القيمة المحسوبة اكبر من القيمة الجدولية 

 عمى كل من السلاسل  ADFنطبق اختبار جذر الوحدة أو ما يعرف باختبار ديكي فولر الموسع 

CPI،TC،TCR :فنحصل عمى النتائج التالية 

 أولا:اختبار الاستقرارية

 (%10(،)%5(،)%1)*()**(،،)***( يعني أن المتغير معنوي عند)

 2021/1990الفترة : يوضح اختبار الاستقرارية لمسلاسل الزمنية خلال 05الجدول

 
 الفرق الأول المستوى

 القرار
الثابت  الثابت

الثابت  الثابت بدون اتجاه والمتجو
 بدون اتجاه والمتجو

EXR -0.598248  -3.579270  - 3.370049  *-3.800508 
 

**-3.709285  *-2.909283  
 مستقرة عند
 الفرق الأول

INF -1.559970  -1.906610  -1.496151  *-5.695143  *-5.689727  *-5.660269  
مستقرة عند 
 الفرق الأول
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 EVIWES 10مخرجات المصدر: من إعداد الطالبتين بالاعتماد 
 حيث

EXR سعر الصرف : 

INF التضخم : 

IRالاحتياطيات الدولية لمجزائر : 

 من خلال الجدول أعلاه يتضح أن سعر الصرف عند اختباره عند المستوى تظير لنا النتائج التالية:

وىذا  2.960411-  القيمة الجدوليةوىي اكبر من 0.598248-أن القيمة المحسوبة تساويوجود الثابت:
من خلال ىذا النموذج السمسمة تحتوي  0.05كبر من ا prob= 0.8570ما يبينو احتمالية ىذا الاختبار 

 عمى جذر الوحدة وبالتالي غير مستقرة.

-الجدولية القيمة  منر اكبوىي  3.579270-المحسوبة تساوي   tقيمة  وجود الثبات و الاتجاه:
 غير مستقرة و تحتوي 0.05من  اكبر prob=   0.0524وىذا ما يبنو احتمالية ىذا الاختبار 3.603202

 عمى جذر الوحدة 

-وىي اكبر من القيمة الجدولية  3.370049 -المحسوبة تساوي  tقيمة  بدون ثبات وبدون اتجاه:
السمسمة  اذن 0.05و ىي اكبر من  prob= 0.9996و ىذا ما يبينو احتمالية ىذا الاختبار  1.952066
 غير مستقرة.

 الفرق من الدرجة الأولى: غير مستقرة عند المستوى وعميو نقوم بإدخال  EXRالسمسمة 

ليا  ليس EXRوعمو نقبل الفرضية البديمة القائمة بأن السمسمة  0.05اقل من prob=0.0073وجود الثابت:
 جذر الوحدة وبالتالي فيي مستقرة 

ئمة بأن السمسة القا الفرضية البديمةعميو نقبل و 0.05اقل من prob= 0.0372وجود ثبات والاتجاه:
EXR حدة وبالتالي فيي مستقرة.ليس ليا جذر الو 

وعميو نقبل الفرضية البديمة القائمة بأن السمسمة  0.05اقل من  prob= 0.0372بدون ثابت وبدون اتجاه:
EXR .ليس ليا جذر الوحدة وبالتالي فيي مستقرة 

 مستقرة عند الفرق الأول. EXRنستنتج أن السمسة 

IR -1.478521  -0.901687  -0.979614  ***-2.863829  -3.152357  *-2.940966  
عند  مستقرة
 الأولالفرق 
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 INFاختبار السمسمة التضخم 

 تضح لنا أن التضخم عند المستوى تظير لنا النتائج التالية: من خلال الجدول أعلاه ي

وىذا 2.960411-   القيمة الجدوليةوىي اكبر من 1.559970-أن القيمة المحسوبة تساوي وجود الثابت:
من خلال ىذا النموذج السمسمة تحتوي  0.05اكبر من  prob= 0.4905ما يبينو احتمالية ىذا الاختبار 

 لتالي غير مستقرة.عمى جذر الوحدة وبا

-وىي اكبر من القيمة الجدولية 1.906610-المحسوبة تساوي   tقيمة  وجود الثبات و الاتجاه:
غير مستقرة و تحتوي  0.05اكبر من    prob= 0.6270وىذا ما يبنو احتمالية ىذا الاختبار3.562882

 عمى جذر الوحدة.

-وىي اكبر من القيمة الجدولية 1.496151-المحسوبة تساوي  tقيمة  بدون ثبات وبدون اتجاه:
السمسمة  إذن 0.05ىي اكبر من  و prob= 0.1238و ىذا ما يبينو احتمالية ىذا الاختبار  1.952066
 غير مستقرة. 

 :الأولىغير مستقرة عند المستوى وعميو نقوم بإدخال الفرق من الدرجة INFالسمسمة 

ليس ليا  INFبل الفرضية البديمة القائمة بأن السمسمةوعمو نق 0.05اقل من  prob= 0.0001وجود الثابت:
 جذر الوحدة وبالتالي فيي مستقرة 

 INFالقائمة بأن السمسة  الفرضية البديمةوعميو نقبل  0.05من  اقل prob= 0.0003وجود ثبات والاتجاه:
 ليس ليا جذر الوحدة وبالتالي فيي مستقرة.

وعميو نقبل الفرضية البديمة القائمة بأن  0.05ن م اقل prob= 0.0000بدون ثابت وبدون اتجاه:
 ليس ليا جذر الوحدة وبالتالي فيي مستقرة. INFالسمسمة

 مستقرة عند الفرق الأول.  INFومنو فان سمسمة 

 IRاختبار سمسمة الاحتياطيات الدولية لمجزائر 

 نا النتائج التالية:من خلال الجدول أعلاه يتضح لنا أن الاحتياطيات الدولية عند المستوى تظير ل

وىذا  2.986225- القيمة الجدوليةوىي اكبر من 1.475093-القيمة المحسوبة تساوي  أن وجود الثابت:
من خلال ىذا النموذج السمسمة تحتوي  0.05اكبر من  prob= 0.5294ما يبينو احتمالية ىذا الاختبار

 عمى جذر الوحدة وبالتالي غير مستقرة.
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-الجدولية وىي اكبر من القيمة  1.991538-المحسوبة تساوي  tقيمة  ه:وجود الثبات و الاتجا
غير مستقرة و تحتوي  0.05اكبر من  prob= 0.5775وىذا ما يبنو احتمالية ىذا الاختبار 3.603202

 عمى جذر الوحدة  

-وىي اكبر من القيمة الجدولية  1.686970-المحسوبة تساوي  tقيمة  بدون ثبات وبدون اتجاه:
اذن السمسمة   0.05و ىي اكبر من   prob=0.0861و ىذا ما يبينو احتمالية ىذا الاختبار 1.955020
 غير مستقرة.

 :الأولىغير مستقرة عند المستوى وعميو نقوم بإدخال الفرق من الدرجة IRالسمسمة 

ليس ليا  IRوعمو نقبل الفرضية البديمة القائمة بأن السمسمة 0.05من  اقل prob= 0.0000وجود الثابت:
 جذر الوحدة وبالتالي فيي مستقرة 

 IRالقائمة بأن السمسة  الفرضية البديمةوعميو نقبل  0.05من  اقل prob= 0.1615وجود ثبات والاتجاه:
 ليس ليا جذر الوحدة وبالتالي فيي مستقرة.

بأن السمسمة  وعميو نقبل الفرضية البديمة القائمة 0.05من  اقل prob= 0.0000بدون ثابت وبدون اتجاه:
IR .ليس ليا جذر الوحدة وبالتالي فيي مستقرة 

 مستقرة عند الفرق الأول. IRوعميو فإن سمسمة 

  VARومنو بما أن جميع السلاسل مستقرة عند الفرق الأول فيمكننا استخدام منيجية 
 الفرع الثاني: اختبار درجة التأخير 

 ا يمي:ونستخدمو لمعرفة درجة التأخير المثمى لمنموذج كم

 : درجة التأخير المثمى لمنموذج06الجدول

VAR Lag Order Selection Criteria    
Endogenous variables: DEXR DIR     

Exogenous variables: C      
Date: 04/28/22   Time: 10:35     

Sample: 1990 2021     
Included observations: 26     

       
        Lag LogL LR FPE AIC SC HQ 
       
       0 -304.0897 NA*   57637614*   23.54536*   23.64214*   23.57323* 
1 -300.7206  5.960814  60623991  23.59389  23.88422  23.67750 
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2 -298.8411  3.036041  71912034  23.75701  24.24089  23.89635 
3 -294.3840  6.514200  70654275  23.72185  24.39929  23.91693 
4 -292.1626  2.905004  83684042  23.85866  24.72965  24.10947 
5 -290.3738  2.063913  1.05e+08  24.02876  25.09330  24.33531 
       
              

 * indicates lag order selected by the criterion   
 LR: sequential modified LR test statistic (each test at 5% level)  

 FPE: Final predictionerror     
 AIC: Akaike information criterion    

 SC: Schwarz information criterion    
 HQ: Hannan-Quinn information criterion    

 EVIWES 10مخرجات المصدر: من إعداد الطالبتين بالاعتماد 
أي أن النموذج لا يحتاج لدرجة  0:انطلاقا من قيم أغمب المعايير نجد أن درجة التأخير المثمى ىي التحميل
 تأخير.

 الفرع الثالث: تقدير النموذج

( وىذا باستعمال  DXR INF)القيام بتقدير نموذج القياسي الاقتصادي لمؤشر التضخم وسعر الصرف  عند
البرنامج إحصائي، وبعد إدخال البيانات تظير النتائج التقدير الخطي من نعتمد في ذلك عمى  VARطريقة 

 خلال الجدول التالي:

: يوضح النتائج تقديرية النموذج لمؤشر سعر الصرف و معدل التضخم خلال الفترة 07الجدول
1990_2021 

VectorAutoregressionEstimates  
Date: 04/28/22   Time: 10:38  
Sample (adjusted): 1993 2021  

Included observations: 29 afteradjustments 
Standard errors in ( ) & t-statistics in [ ] 
    
     DEXR DINF  
    
    DEXR(-1)  0.382709 -0.106637 
  (0.21030)  (0.15661) 
 [ 1.81979] [-0.68091] 
   

DEXR(-2) -0.136880 -0.253257 
  (0.21248)  (0.15823) 
 [-0.64421] [-1.60057] 
   

DIR(-1) -0.000368 -0.000936 
  (0.00090)  (0.00067) 
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 [-0.40759] [-1.39109] 
   

DIR(-2)  0.000245 -0.000567 
  (0.00088)  (0.00065) 
 [ 0.27959] [-0.86771] 
   

DINF(-1) -0.098950 -0.242493 
  (0.24476)  (0.18227) 
 [-0.40428] [-1.33044] 
   

DINF(-2) -0.213572 -0.265382 
  (0.22398)  (0.16679) 
 [-0.95354] [-1.59110] 
   
C  2.812535 -0.010950 
  (1.41957)  (1.05713) 
 [ 1.98125] [-0.01036] 
   
   R-squared  0.185086  0.316467 

Adj. R-squared -0.037163  0.130049 
Sum sq. resids  718.4565  398.4196 
S.E. equation  5.714640  4.255582 

F-statistic  0.832786  1.697623 
Log likelihood -87.69145 -79.14226 

Akaike AIC  6.530445  5.940846 
Schwarz SC  6.860482  6.270882 

Meandependent  3.921379 -0.982902 
S.D. dependent  5.611324  4.562593 

    
    Determinant resid covariance (dof adj.)  7.57E+08  

Determinantresid covariance  3.30E+08  
Log likelihood -407.8809  

Akaike information criterion  29.57799  
Schwarz criterion  30.56810  

Number of coefficients  21  
 EVIWES 10مخرجات المصدر: من إعداد الطالبتين بالاعتماد         

 من خلال الجدول يمكن تقدير النتائج معادلة النموذج مؤشر سعر الصرف ومعدل التضخم كما يمي: 

DEXR = 0.38*DEXR(-1) - 0.14*DEXR(-2) - 0.0003*DIR(-1) + 0.0002*DIR(-2) - 
0.098*DINF(-1) - 0.21*DINF(-2) + 2.81 

 
DINF =  - 0.106*DEXR(-1) - 0.25*DEXR(-2) - 0.0009*DIR(-1) - 0.0005*DIR(-2) - 

0.24*DINF(-1) - 0.26*DINF(-2) - 0.0109 
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 حيث إن:
EXR: الصرف الرسمي لمتوسط الفترة. رسع 

 INF.التضخم : 

IR .الاحتياطيات الدولية : 

D تعني الفرق الأول 

 : فترات الإبطاء(1-, 2-)

ل نتائج التقدير نلاحظ أن الزيادة في الاحتياطات الدولية لمسنة الماضية بدولار واحد يقابميا انخفاض من خلا
دولار ومن المعادلة الثانية نجد أن الزيادة بدولار واحد في الاحتياطات لمسنة  0.0003في سعر الصرف 

ية بين التضخم وسعر ، أي أن ىناك علاقة عكس 0.0009الماضية يقابميا انخفاض معدل التضخم ب 
الصرف من جية والاحتياطات الدولية من جية أخرى، ومن اجل دراسة ىذه العلاقة الإحصائية يتضح ما 

 يمي:

 تفسير معامل التحديدR 

من التغيرات في سعر الصرف يمكن %18.50أي أن 18.50%بين المتغيرين يبمغ  Rمعامل التحديد 
من التغيرات في سعر الصرف  81.5%ت والنسبة المتبقية والبالغةتفسيرىا بالتغيرات الحاصمة في الاحتياطا

 تعود الى متغيرات أخرى أو يرجع ذلك لأسباب أخرى.

من التغيرات  % 31.64أي أن 31.64%المتغيرين يبمغ بين Rومن المعادلة الثانية نجد أن معامل التحديد 
من  68.38% النسبة المتبقية والبالغةو  في التضخم  يمكن تفسيرىا بالتغيرات الحاصمة في الاحتياطات

 التغيرات في التضخم  تعود الى متغيرات أخرى أو يرجع ذلك لأسباب أخرى.

  تفسير معامل الارتباطR: 

بين كل سمسمة سعر الصرف ومعدل التضخم وىذا ما يعبر  0.037%بين المتغيرين يبمغ  Rمعامل الارتباط 
تالي يعد انتقال اثر سعر الصرف الى التضخم في الجزائر عن ضعف العلاقة بين ىذين المتغيرين وبال

 .2021الى1990ضعيف خلال الفترة 

 :التحميل الوصفي لنتائج التقدير 
 المحصل عمييا من خلال النموذج موجبة وىو يتفق مع النظرية الاقتصادية    إشارة الحد الثابت  -
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لبة وىذا يدل عمى ان ىناك علاقة عكسية نلاحظ ان اشارتو سا   بالنسبة لمعامل معدل التضخم  -
بين المتغير المستقل)الاحتياطيات الدولية( والمتغير التابع )التضخم وسعر الصرف( في الجزائر 

معدل التضخم و  نواحدة فإوىذا يتفق مع النظرية الاقتصادية، حيث إذا ارتفعت الاحتياطيات بوحدة 
لو معنوية اقتصادية    ا أن المعامل وحدة كم 0.0003و  0.009سعر الصرف سينخفض ب 

 وىذا ما يفرضو الواقع الاقتصادي الجزائري.

 اختبار جودة النموذج الفرع الرابع:
 : يوضح اختبار جودة النموذج 07شكل رقم

-1.5

-1.0

-0.5

0.0

0.5

1.0

1.5

-1.5 -1.0 -0.5 0.0 0.5 1.0 1.5

Inverse Roots of AR Characteristic Polynomial

 
 EVIWES 10مخرجات المصدر: من إعداد الطالبتين بالاعتماد 

 التحميل:
 إذا فان النموذج لديو جودة عالية من التقدير والنموذج  1ط موجودة داخل الدائرة واقل من بما أن كل نقا

 لا يعاني من مشكمة  ارتباط الأخطاء أو عدم ثبات التباين.
 تقدير دوال الاستجابة الفرع الخامس:

       Period DEXR DINF 
   
    1  0.000000 -0.327933 
  (0.00000)  (0.78364) 
 2 -0.388247 -0.989712 
  (1.02141)  (0.79162) 
 3  0.127008 -0.717284 
  (1.08185)  (0.76313) 
 4  0.497291  0.251801 
  (0.78712)  (0.53208) 
 5  0.368112  0.208834 
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 : يوضح تقدير دوال الاستجابة08جدول 
 
 
 
 
 

المصدر: من إعداد الطالبتين بالاعتماد 
 EVIWES 10مخرجات 

: يوضح تقدير دوال 08الشكل رقم
 الاستجابة 

-2

-1

0

1

2

1 2 3 4 5 6 7 8 9 10

Response of DEXR to DIR

-2

-1

0

1

1 2 3 4 5 6 7 8 9 10

Response of DINF to DIR

Response to Cholesky One S.D. (d.f. adjusted) Innovations ± 2 S.E.

 
 .Excelمخرجات  المصدر: من إعداد الطالبتين بالاعتماد

 التحميل:

  (0.42416)  (0.46449) 
 6  0.010224 -0.039903 
  (0.28612)  (0.27844) 
 7 -0.129079 -0.066817 
  (0.22341)  (0.17926) 
 8 -0.056836 -0.031628 
  (0.14009)  (0.14230) 
 9  0.022114  0.007599 
  (0.11616)  (0.10360) 

 10  0.032395  0.020267 
  (0.07516)  (0.05909) 
   
    Cholesky Ordering: DEXR DIR DINF 

 Standard Errors: Analytic 
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 دول أعلاه نلاحظ ما يمي:من خلال النتائج الموضحة في الج

 بالنسبة لسعر الصرف: ( أ

في حالة حدوث صدمة في الاحتياطات فلا يحدث أي رد بالنسبة لسعر الصرف في السنة الأولى، ثم تحدث 
عكسية في السنة الثانية ومن السنة الثالثة إلى السادسة ىناك استجابة موجبة ،وفي السنتين السابعة  استجابة

 ة عكسية، ثم تعود الاستجابة الموجبة في السنتين التاسعة والعاشرة.والثامنة تحدث استجاب

 بالنسبة لمتضخم: ( ب

سمبي بالنسبة لمتضخم في السنة الأولى وحتى السنة  دمة في الاحتياطات يكون ىناك ردفي حالة حدوث ص
لسنوات السادسة و الثالثة ، ثم تحدث استجابة موجبة  في الرابعة والخامسة، ثم تعود الاستجابة العكسية في ا

 السابعة والثامنة لتحدث بعدىا استجابة موجبة في السنتين التاسعة والعاشرة.

 الفرع السادس: اختبار السببية

نقصد بالعلاقة السببية بمدى تأثير كل متغير عن الأخر أو ىناك تأثير متبادل بينيما, ونيدف من خلال ىذا 
 دميا بين سعر الصرف والتضخم والاحتياطات الاختبار الى إثبات وجود علاقة سببية من ع

 وفي حال وجودىا يتم تحديد اتجاىيا أن كانت باتجاه واحد أم تبادلية وستقوم ىذه السببية عمى فرضيتين:
 علاقة سببية. توجد لا: Hالفرضية الصفرية 

 توجد علاقة سببية. :Hالبديمةالفرضية 
 ر الصرف والتضخم العلاقة السببية بين الاحتياطات وسع :09الجدول

VAR Granger Causality/Block Exogeneity Wald Tests 
Date: 04/28/22   Time: 10:43  

Sample: 1990 2021   
Included observations: 29  

    
        

Dependent variable: DEXR  
    
    Excluded Chi-sq Df Prob. 
    
    DIR  0.200556 2  0.0046 

DINF  1.046437 2  0.5926 
    
    All  1.281886 4  0.8644 
    
        

Dependent variable: DIR  
    
    Excluded Chi-sq Df Prob. 
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    DEXR  1.244685 2  0.5367 
DINF  7.206870 2  0.0272 

    
    All  9.758007 4  0.0447 
    
        

Dependent variable: DINF  
    
    Excluded Chi-sq Df Prob. 
    
    DEXR  4.299321 2  0.1165 

DIR  3.486891 2  0.0349 
    
    All  7.587362 4  0.1079 
 EVIWES 10مخرجات المصدر: من إعداد الطالبتين بالاعتماد         

 المدى القصير: نتائج اختبار السببية في 10الجدول
 

 القرار Pإحصائية الاحتمال  Ch-sq فرضية العدم
 IRلاتسببINF 3.486891 0.034 وجود سببية 

 EXR لاتسبب   IR  1.24468 0.5367 عدم وجود سببية 
INF  لاتسببIR  7.206870  0.0272 وجود سببية 
 IRلاتسببEXR  0.200556  0.0046 وجود سببية 

 لبتين بالاعتماد عمى الجدول أعلاهالمصدر: من إعداد الطا
 :يمي مايتبين من خلال النتائج الوردة في الجدول أعلاه 

نرفض الفرضية الصفرية القائمة   =0.034Probالمعنوية تساوي INF و IR: يختبر سببية الاختبار الأول
 إذن توجد علاقة سببية الاحتياطات الدولية عمى معدل التضخم. INFلاتسبب في IRبأن 

 القائمة بأننقبل فرضية العدم    =0.5367Probالمعنوية تساوي IRو EXR: يختبر سببية لاختبار الثانيا
EXR  لا يتسبب فيIR سببية لسعر الصرف عمى الاحتياطات. دوجت لا 

نرفض الفرضية الصفرية القائمة    =0.0272Probالمعنوية تساوي RIو INF: يختبر سببية الاختبار الثالث
 إذن توجد علاقة سببية لمعدل التضخم عمى الاحتياطات الدولية. IR تسبب لا INFبأن 

نرفض الفرضية الصفرية    =0.0046Probالمعنوية تساوي EXRعمى  IR: يختبر سببية الاختبار الرابع
 إذن توجد علاقة سببية للاحتياطات الدولية عمى سعر الصرف. EXPلا تسبب  IRالقائمة بأن 

قة سببية في اتجاىين بين الاحتياطات الدولية ومعدل التضخم ، وباتجاه واحد من توجد علا النتيجة:
 الاحتياطات إلى سعر الصرف.
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 التفسير الاقتصادي _ تحميل ومناقشة النتائج 
 و نعني بو العلاقة بين الاحتياطيات  ومعدل التضخم )متغيرات مستقمة(  وســــــــــــــــــــــــــــعر :النموذج الأول

الصرف ) متغير تابع ( نلاحظ أن العلاقة بين الاحتياطات و سعر الصرف ىي علاقة عكسية وسببية 
باتجاه واحد أي أن الزيادة في الاحتياطات تؤدي إلى انخفاض ) رفع قيمة سعر الصرف( معدل الصرف و 

 ىو ما تؤيده النظرية الاقتصادية حيث تعتبر الاحتياطيات:

 وسيمة لممدفوعات الرسمية. 
 .ليا القدرة عمى التأثير عمى أسعار الصرف 
 .تجنب الاستدانة من الخارج 
  الصرف من خلال التدخل لدعم العممة المحمية ادارةتدعم الثقة في سياسة 
 .وجود مقايضة بين تقمب سعر الصرف الحقيقي و تقمب الاحتياطات 
 ي جوانب ومجالات ضعف تأثير الاحتياطات عمى سعر الصرف في الجزائر مرده لاستخداميا ف

 أخرى كتسديد المديونية وتغطية نفقات الدعم والاستيراد....الخ.

معامل سعر الصرف مع التضخم فيظير لنا أن العلاقة عكسية بين المتغيرين، ويدل ذالك  عن علاقة أما
عمى أن سعر الصرف يؤثر عكسيا عمى معدلات التضخم فإذا ارتفع سعر الصرف بوحدة واحدة  سيؤدي 

، وىذا يتعارض مع النظرية الاقتصادية ، حيث من المفروض أن 0.25انخفاض معدل التضخم ب  ذلك
انخفاض سعر الصرف) ارتفاع قيمة العممة ( يعني بالضرورة انخفاض معدل التضخم، وتفسير ذلك مرده إلى 

-1990 سياسة تخفيض الدينار التي انتيجتيا الحكومة مما عكس ذلك عمى معدل التضخم خلال الفترة
، وبعدىا انخفض التضخم بشكل كبير نتيجة لبرامج التعديل الييكمي التي تبنتيا الدولة خلال الفترة  1996

اللاحقة، واستمرت السمطات في التخفيض التدريجي لسعر صرف الدينار مع التحكم في معدل التضخم 
وىذا ما يفسر التناقض المشار معتمدة في ذلك عمى احتياطات الصرف من العممة الصعبة المتوفرة لدييا، 

 إليو سابقا.

نعني بو العلاقة بين الاحتياطات ) متغير مستقل( و التضخم ) متغير تابع( العلاقة بين النموذج الثاني :
، ىذا يعني أن الاحتياطات تؤثر عكسيا  0.0009-المتغيرين ىي علاقة عكسية حيث نجدىا سالبة بمقدار 

 التضخم بمقدارعميو انخفاض في معدل  واحدة يترتبالتضخم بمقدار وحدة  عمى معدلات التضخم وأن زيادة
، فاستنادا لمعلاقة التي تربط بين سعر الاحتياطات ومعدل التضخم، حيث أن معدل التضخم يتأثر  بآلاف 9
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الاحتياطات يقابميا تأثير  سنوات في 10سمبا بارتفاع الاحتياطات، كما أن حدوث صدمة موجبة خلال 
 ي عمى معدلات التضخم وىو ما يتوافق والنظرية الاقتصادية.إيجاب
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 خلاصة الفصل: 

استعرضنا خلال المبحث الأول من ىذا الفصل الى أىم الخطوات المستعممة في منيجية المتجو الانحدار 
 وبعدىا تطرقنا الى التعرف بيو. VARالذاتي 

 VARلمبحث الثاني قمنا فيو بالتطبيق المتجو الانحدار الذاتي وبعد ذلك خلال ىذا الفصل اشرنا الى ا
 2021_،1990لدراسة، اثر الاحتياطيات الدولية عمى التضخم و سعر الصرف لمجزائر خلال الفترة الممدة 

و ذلك بعد دراسة استقرار السلاسل الزمنية لكلا من الاحتياطيات الدولية و التضخم وسعر الصرف، و اظير 
   .ذج أن ىناك علاقة تأثير بتأثر ايجابيا وسمبيا عمى التضخم وسعر الصرفلنا النمو 
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  :خاتمة

أن ىدف الدراسة الرئيسي ىو محاولة الإجابة عن الإشكالية الرئيسية، التي تتمحور حول البحث عن     
ا الى كل مفاىيم ، حيث تطرقن2021-1990تحميل دور الاحتياطيات الدولية خلال الفترة الممتدة من 

الدراسة الاحتياطيات الدولية وسعر الصرف و التضخم، تم الوقوف عمى الأسس النظرية، ليتم بعد ذلك 
لتحميل دور الاحتياطيات الدولية في التضخم  VARىذا بناء النموذج القياسي الاقتصادي الانحدار الذاتي 

 فرضيات المقترحة حيث:و سعر الصرف في الجزائر. وعمى ضوء ذلك تم التحقيق من ال
 ومن خلال ما سبق يمكن إثبات أو نفي الفرضيات كالتالي:         

 :تم الوصل عدم صحة الفرضية عدم وجود علاقة عكسية بين الاحتياطيات الدولية  الفرضية الأولى
 و سعر الصرف والتضخم، و يبن أنيا علاقة تأثير بتأثر. 

 آوة الفرضية الثانية تغيير في الاحتياطيات الدولية بزيادة : تم الوصول الى أن صحالفرضية الثانية 
 النقصان يؤثر في سعر الصرف و التضخم. 

 :تم الوصول الى أن الفرضية الثالثة صحيحة أن تغيير في سعر الصرف يؤثر عمى  الفرضية الثالثة
 قيمة العممة الوطنية لأنو يؤدي الى زيادة التضخم. 

 :ارتفاع في معدلات التضخم في  أنالفرضية الرابعة صحيحة  أنالى  تم الوصول الفرضية الرابعة
 الجزائر تؤثر سمبيا عمى سعر الصرف لان العلاقة بينيما دورا ميما في الاقتصاد. 

 نتائج الدراسة:     
من خلال الدراسة القياسية لدور تحميل الاحتياطيات الدولية في التضخم وسعر الصرف، ىو النموذج 

بواسطة الاحتياطيات الدولية وسعر الصرف ومعدل التضخم، حيث تم خمص  VARذاتي الانحدار ال
 البحث أىم النتائج نوجزىا فيما يمي:

 للاحتياطيات الدولية دور أساسي في استقرار الاقتصاد لأي دولة في العالم؛ 
 الأصول الخارجية متاحة تحت تصرف السمطات النقدية وخاضعة لسيطرتيا؛ 
 التي تعطي لممستثمرين الثقة في الاقتصاد؛ المؤشراتات الدولية من أىم تعتبر الاحتياطي 
 ؛تساعد الاحتياطات في تقوية ودعم العممة المحمية 
  للاحتياطات دور ميم في استيداف التضخم عبر السياسة النقدية 
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 التوصيات و الاقتراحات:
 ا أن نقترح ما يمي: في إطار البحث العممي وبعد إطلاعنا عمى كل جوانب الموضوع يمكنن

 يجب الاحتفاظ بالاحتياطيات بحجم كبير لتضمان استقرار الاقتصاد بشكل عام 
 ىناك علاقة تأثير و تأثر بين الاحتياطيات والتضخم وسعر الصرف؛ 
  انخفاض قيمة العممة الوطنية تؤدي الى زيادة  أنوجود علاقة بين سعر الصرف والتضخم بمعنى

  التضخم؛ 
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 الملاحق 

 01رقم  الملاحق

 / جداول الاستقرارية للاحتياطات الدولية1
Null Hypothesis: IR has a unit root  

Exogenous: Constant   

Lag Length: 6 (Automatic - based on SIC, maxlag=7) 
     
        t-Statistic   Prob.* 
     
     Augmented Dickey-Fuller test statistic -1.475093  0.5294 

Test critical values: 1% level  -3.724070  

 5% level  -2.986225  

 10% level  -2.632604  
     
     *MacKinnon (1996) one-sided p-values.  

     

 
Null Hypothesis: IR has a unit root  

Exogenous: Constant   

Lag Length: 6 (Automatic - based on SIC, maxlag=7) 
     
        t-Statistic   Prob.* 
     
     Augmented Dickey-Fuller test statistic -1.475093  0.5294 

Test critical values: 1% level  -3.724070  

 5% level  -2.986225  

 10% level  -2.632604  
     
     *MacKinnon (1996) one-sided p-values.  

     

Null Hypothesis: IR has a unit root  

Exogenous: None   

Lag Length: 6 (Automatic - based on SIC, maxlag=7) 
     
        t-Statistic   Prob.* 
     
     Augmented Dickey-Fuller test statistic -1.686970  0.0861 

Test critical values: 1% level  -2.660720  

 5% level  -1.955020  

 10% level  -1.609070  
     
     

*MacKinnon (1996) one-sided p-values.  

Null Hypothesis: IR has a unit root  

Exogenous: None   

Lag Length: 6 (Automatic - based on SIC, maxlag=7) 
     
        t-Statistic   Prob.* 
     
     Augmented Dickey-Fuller test statistic -1.686970  0.0861 

Test critical values: 1% level  -2.660720  

 5% level  -1.955020  

 10% level  -1.609070  
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*MacKinnon (1996) one-sided p-values.  

 
Null Hypothesis: D(IR) has a unit root  

Exogenous: Constant   

Lag Length: 6 (Automatic - based on SIC, maxlag=7) 
     
        t-Statistic   Prob.* 
     
     Augmented Dickey-Fuller test statistic -6.085344  0.0000 

Test critical values: 1% level  -3.737853  

 5% level  -2.991878  

 10% level  -2.635542  
     
     *MacKinnon (1996) one-sided p-values.  

     

Null Hypothesis: D(IR) has a unit root  

Exogenous: Constant, Linear Trend  

Lag Length: 5 (Automatic - based on SIC, maxlag=7) 
     
        t-Statistic   Prob.* 
     
     Augmented Dickey-Fuller test statistic -2.962965  0.1615 

Test critical values: 1% level  -4.374307  

 5% level  -3.603202  

 10% level  -3.238054  
     
     

*MacKinnon (1996) one-sided p-values.  

Null Hypothesis: D(IR) has a unit root  

Exogenous: None   

Lag Length: 6 (Automatic - based on SIC, maxlag=7) 
     
        t-Statistic   Prob.* 
     
     Augmented Dickey-Fuller test statistic -4.765255  0.0000 

Test critical values: 1% level  -2.664853  

 5% level  -1.955681  

 10% level  -1.608793  

     
     
     

 / جداول الاستقرارية لمعدل التضخم2
Null Hypothesis: INF has a unit root  

Exogenous: Constant   

Lag Length: 0 (Automatic - based on SIC, maxlag=7) 
     
        t-Statistic   Prob.* 
     
     Augmented Dickey-Fuller test statistic -1.559970  0.4905 

Test critical values: 1% level  -3.661661  

 5% level  -2.960411  

 10% level  -2.619160  
     
     

*MacKinnon (1996) one-sided p-values.  

 
Null Hypothesis: INF has a unit root  

Exogenous: Constant, Linear Trend  
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Null Hypothesis: INF has a unit root  

Exogenous: None   

Lag Length: 0 (Automatic - based on SIC, maxlag=7) 
     
        t-Statistic   Prob.* 
     
     Augmented Dickey-Fuller test statistic -1.496151  0.1238 

Test critical values: 1% level  -2.641672  

 5% level  -1.952066  

 10% level  -1.610400  
     
     

*MacKinnon (1996) one-sided p-values.  

 
Null Hypothesis: D(INF) has a unit root  

Exogenous: Constant   

Lag Length: 0 (Automatic - based on SIC, maxlag=7) 
     
        t-Statistic   Prob.* 
     
     Augmented Dickey-Fuller test statistic -5.695143  0.0001 

Test critical values: 1% level  -3.670170  

 5% level  -2.963972  

 10% level  -2.621007  
     
     *MacKinnon (1996) one-sided p-values.  

     

 
Null Hypothesis: D(INF) has a unit root  

Exogenous: Constant, Linear Trend  

Lag Length: 0 (Automatic - based on SIC, maxlag=7) 
     
        t-Statistic   Prob.* 
     
     Augmented Dickey-Fuller test statistic -5.689727  0.0003 

Test critical values: 1% level  -4.296729  

 5% level  -3.568379  

 10% level  -3.218382  
     
     

*MacKinnon (1996) one-sided p-values.  

 
Null Hypothesis: D(INF) has a unit root  

Exogenous: None   

Lag Length: 0 (Automatic - based on SIC, maxlag=7) 
     
        t-Statistic   Prob.* 
     

Lag Length: 0 (Automatic - based on SIC, maxlag=7) 
     
        t-Statistic   Prob.* 
     
     Augmented Dickey-Fuller test statistic -1.906610  0.6270 

Test critical values: 1% level  -4.284580  

 5% level  -3.562882  

 10% level  -3.215267  
     
     

*MacKinnon (1996) one-sided p-values.  
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     Augmented Dickey-Fuller test statistic -5.660269  0.0000 

Test critical values: 1% level  -2.644302  

 5% level  -1.952473  

 10% level  -1.610211  
     
     

*MacKinnon (1996) one-sided p-values.  

 لسعر الصرف/ جداول الاستقرارية 3
Null Hypothesis: EXR has a unit root  

Exogenous: Constant   

Lag Length: 0 (Automatic - based on SIC, maxlag=7) 
     
        t-Statistic   Prob.* 
     
     Augmented Dickey-Fuller test statistic -0.598248  0.8570 

Test critical values: 1% level  -3.661661  

 5% level  -2.960411  

 10% level  -2.619160  
     
     

*MacKinnon (1996) one-sided p-values.  

 

 

 

 

 
Null Hypothesis: EXR has a unit root  

Exogenous: None   

Lag Length: 0 (Automatic - based on SIC, maxlag=7) 
     
        t-Statistic   Prob.* 
     
     Augmented Dickey-Fuller test statistic  3.370049  0.9996 

Test critical values: 1% level  -2.641672  

 5% level  -1.952066  

 10% level  -1.610400  
     
     

*MacKinnon (1996) one-sided p-values.  

 
Null Hypothesis: D(EXR) has a unit root  

Exogenous: Constant   

Lag Length: 0 (Automatic - based on SIC, maxlag=7) 
     
        t-Statistic   Prob.* 
     
     Augmented Dickey-Fuller test statistic -3.800508  0.0073 

Test critical values: 1% level  -3.670170  

 5% level  -2.963972  

 10% level  -2.621007  

Null Hypothesis: EXR has a unit root  

Exogenous: Constant, Linear Trend  

Lag Length: 6 (Automatic - based on SIC, maxlag=7) 
     
        t-Statistic   Prob.* 
     
     Augmented Dickey-Fuller test statistic -3.579270  0.0524 

Test critical values: 1% level  -4.374307  

 5% level  -3.603202  

 10% level  -3.238054  
     
     

*MacKinnon (1996) one-sided p-values.  
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     *MacKinnon (1996) one-sided p-values.  

     

 
Null Hypothesis: D(EXR) has a unit root  

Exogenous: Constant, Linear Trend  

Lag Length: 0 (Automatic - based on SIC, maxlag=7) 
     
        t-Statistic   Prob.* 
     
     Augmented Dickey-Fuller test statistic -3.709285  0.0372 

Test critical values: 1% level  -4.296729  

 5% level  -3.568379  

 10% level  -3.218382  
     
     

*MacKinnon (1996) one-sided p-values.  

 
Null Hypothesis: D(EXR) has a unit root  

Exogenous: None   

Lag Length: 0 (Automatic - based on SIC, maxlag=7) 
     
        t-Statistic   Prob.* 
     
     Augmented Dickey-Fuller test statistic -2.909283  0.0051 

Test critical values: 1% level  -2.644302  

 5% level  -1.952473  

 10% level  -1.610211  
     
     

*MacKinnon (1996) one-sided p-values.  
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 ممخص:

التضخم وسعر الصرف خلال الفترة  ىدفت الدراسة الى إيضاح تحميل دور الاحتياطات الدولية في

و تحديد ذلك دور وطبيعة تأثير عمى الاقتصاد الجزائري، لتحقيق ىذا اليدف استخدمنا  1990-2021

لقياسو  تشمل فحص استقرارية السلاسل  2021-1990بيانات سنوية لسمسمة زمنية خلال الفترة من 

و الكشف عن اختبار استقرارية ، اختبار  وتقديم النموذج  VARالزمنية من خلال تطبيق النموذج   

 EVIEWS10السببية  بالاعتماد عمى مخرجات  

، نموذج الانحدار  VARالاحتياطيات الدولية ، التضخم، سعر الصرف، نموذج  الكممات المفتاحية:

 الذاتي.   

Summary:  

The study aimed to clarify the analysis of the role of international 

reserves in inflation and the exchange rate during the period 1990-

2021, and to determine the role and nature of its impact on the 

Algerian economy. VAR model, model submission and detection, 

stability test, causality test based on EVIEWS10 outputs  

Key words: international reserves, inflation, exchange rate, VAR 

model, autoregressive model. 


