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ملخ�ص

بنك  المطبقة من طرف  النقدي  التعقيم  �سيا�سة  معامل  قيا�س  اإلى  اأ�سا�سا  الدرا�سة  هذه        تهدف 

الجزائر، من اأجل تقييم مدى نجاحه في مهمة تحييد الأ�سا�س النقدي عن التدفقات المتواترة لريع النفط والمتولدة 

عن طفرة اأ�سعاره غير الم�سبوقة. لأجل ذلك، تم العتماد على بيانات �سهرية خلال الفترة )2002-2016( 

لتقدير نموذجي ARDL و MSVAR. وات�سح من خلال نتائج الدرا�سة اأن بنك الجزائر يمار�س ال�سيا�سة 

التعقيم الجزئي(،  )نظام  الكلي( و -0.95  التعقيم  )نظام  ما بين -1  انح�صر معاملهما  فعل  بردتي  التعقيمية 

بمعنى اأنه قد نجح في عزل و�سعه النقدي عن الظاهرة المذكورة ب�سكل تام قيا�سا بالمعامل الأول، وب�سكل جد 

مر�س بالنظر اإلى المعامل الثاني، كما اأن النظامين قد طُبقا ب�سكل متبادل ولم يهيمن اأحدهما على الآخر ا�ستنادا 

اإلى م�سفوفة النتقال بينهما. وعليه، فاإن بنك الجزائر لحد الآن يطبق �سيا�سته التعقيمية على نحو خوله تي�سير 

مهمة �سبط محدداته النقدية ب�سكل م�ستقل عن التدفقات الريعية.

Linear and Nonlinear Approach to Estimate the Sterilization Reaction of the 
Algerian Bank  during the Period (2002-2016(

   Ayad Hicham     
  Aissa Djedaiet

Abstract

This study aims to estimate the monetary sterilization coefficient of the Algerian bank to explore its 
ability limits to successfully neutralize the recurrent hard currency inflows, and then keep the monetary 
base in check. For this purpose, we depended on monthly data spanning over the period (2002-2016), as 
for the econometric methodology, we adopted an ARDL and MSVAR models. The findings confirmed 
that the Algerian bank practiced its sterilization policy according to two regimes; full sterilization with 
a coefficient attained the peak (-1) and a partial sterilization with a relatively high coefficient (-0.95). 
Also, the transition matrix showed that the two regimes have been applied interchangeably without 
the domination of one regime over the other. Accordingly, the Algerian bank has so far applied its 
sterilization policy in a manner through which it can isolate its domestic monetary determinants from 
the monetized rent inflows.
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اأولًا: مقدمة 

النفطية  القت�ساديات  العديد من  ا�ستقبلت الجزائر، على غرار  الواحد والع�صرين،  القرن    مع م�ستهل 

العربية، تدفقات ريعية �سخمة كانت نتاج طفرة اأ�سعار غير م�سبوقة لأ�سعار النفط في الأ�سواق الدولية. وعلى الرغم 

من اأن هناك اإجماعا اأدبيا بخ�سو�س ا�ستلطاف تلك التدفقات، بحكم اأنها تدفع عجلة التنمية نحو م�ستويات اأف�سل اإن 

تم ا�ستغلالها على الوجه الأمثل، بالإ�سافة اإلى تعزيز الو�سعية الخارجية للبلد الم�سيف، اإل اأن الجزء الم�ستهجن منها 

  على الم�ستوى النقدي. بعبارة اأخرى؛ فاإن عملية التحويل المتواتر لريع 
)1)

يتمثل في كيفية التعامل مع تواتر تنقيدها

النفط من اأ�سله كعملة �سعبة )الدولر( اإلى نظيره المتمثل في العملة المحلية )الدينار( اأدى اإلى تحفيز فوائ�س ال�سيولة 

التجارية عن  البنوك  بعد عزوف  للاإقرا�س  اأخير  كملجاأ  الجزائر  بنك  النقدية، وغاب دور  ال�ساحة  م�ستوى  على 

2001، وبذلك تع�صرت مهمته الهادفة اإلى �سبط محددات ال�ستقرار النقدي، واأ�سبح  اإعادة التمويل منذ  عمليات 

اأ�سيرا لم�ستجدات �سعر يتحدد ب�سكل بعيدا تماما عن ال�سيطرة.

    في خطوة ل�ستيعاب اأثر عمليات تنقيد تدفقات العملة ال�سعبة، قام بنك الجزائر بتبني ما يعرف ب�سيا�سة 

التعقيم النقدي )Monetary Sterilization( باعتبارها ال�سيا�سة الأمثل ا�ست�سهادا بالعديد من الدرا�سات التجريبية 

اأنها خط الدفاع الأول الذي يعمل  اأثبتت  (Calvo, et al 1993; Lee, 1996; Cardarelli, et al 2010( التي 

على تحييد الو�سع النقدي عن تدفقات الر�ساميل، ولقد طبقت على نحو وا�سع وفي ظروف م�سابهة لدى الأ�سواق 

ال�ساعدة اأين ا�ستقبلت تدفقات راأ�سمالية �سخمة حين اأبدت نيتها في النفتاح المالي على ال�سعيد العالمي. ول تختلف 

ممار�سة بنك الجزائر ل�سيا�سة التعقيم عن غيره من البنوك المركزية فيما يخ�س خطوطها العري�سة، فهو الآخر يعمل 

على تخفي�س �سافي اأ�سوله المحلية لتعديل التراكمات المتزايدة على م�ستوى نظيرتها الأجنبية )وبال�سبط احتياطيات 

النقدي لول  الأ�سا�س  �سيحدث على م�ستوى  الذي كان  التطور  احتواء  يتم من خلاله  الر�سمية( على نحو  ال�صرف 

ال�سيولة  امت�سا�س  على  تعمل  التي  التعقيمية  الأدوات  من  بتر�سانة  التجهز  اإلى  بالإ�سافة  ال�سيا�سة،  ذات  ممار�سة 

الفائ�سة بعد كل عملية تنقيد.

م�شكلة الدرا�شة

    من الطرح ال�سابق تبين اأن تدفقات العملة ال�سعبة عبارة عن �سلاح ذو حدين، وما لجوء بنك الجزائر 

الإ�سكال  ولكن  النقدي.  ال�سعيد  على  مغبته  لتفادي  محاولة  في  الأ�سواأ  حده  لتحييد  اإل  التعقيمية  ال�سيا�سة  تبني  اإلى 

المطروح يتمثل من جهة في طبيعة ال�سيا�سة في حد ذاتها، ومن جهة اأخرى في كيفية ودرجة ممار�سة تلك ال�سيا�سة من 

قبل بنك الجزائر. الجزئية الأولى نابعة من حقيقة اأن ال�سيا�سة التعقيمية ل تعد ترياقا اأو حلا جذريا ل�ستيعاب نتائج 

تلك التدفقات، وذلك اعتبارا لكونها تتعامل مع اآثار تلك الظواهر ل مع م�سبباتها )Lee, 1996, p. 06(، بمعنى 

اأنها تمنح هام�سا زمنيا معينا ي�ستدعي اأن توؤخذ قبل انق�سائه التعديلات اللازمة. اأما فيما يخ�س الجزئية الثانية، فهي 

متوقفة على الوجه الذي يتم من خلاله تطبيق ال�سيا�سة وقدرة بنك الجزائر على تحديد توليفة الإحلال المنا�سبة بين 

اأ�سليه المحلي والأجنبي. ويمكن بلورة الم�سكلة المطروحة بجزئيتيها في الت�ساوؤل الرئي�س التالي:

    هل مار�س بنك الجزائر �سيا�سته التعقيمية على نحو مكنه من عزل و�سعه النقدي عن التدفق المتواتر 

للعملة ال�سعبة؟
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فر�شية الدرا�شة

    على �سوء ما �سبق، �سنحاول من خلال هذه الورقة البحثية التحقيق في الفر�سية الأ�سا�سية التالية:

    على الرغم من حداثة عهد بنك الجزائر بممار�سة ال�سيا�سة التعقيمية، اإل اأنه طبقها على وجه خوله تحييد 

و�سعه النقدي ب�سكل تام، وقد �ساعده في ذلك حظه الجيد المتمثل في طبيعة التدفقات التي تقل خطورة عن غيرها. 

    تهدف هذه الدرا�سة اأ�سا�سا اإلى تقدير معامل التعقيم النقدي الذي من خلاله ي�ستدل على فعالية ال�سيا�سة من 

عدمها، وذلك بالعتماد على بيانات �سهرية للفترة الممتدة بين 2002 و2016. ومن المهم الإ�سارة اإلى اأن العلاقات 

التي �ستقدر لن توؤخذ على �ساكلة واحدة، ولن نعتمد على النموذج الخطي فقط كما هو معمول به في جل الدرا�سات 

ال�سابقة التي �سيتم تو�سيحها لحقا، وذلك لعدة اعتبارات اأهمها اأن المحددين الرئي�سيين لمعامل التعقيم )�سافي الأ�سلين 

الأجنبي والمحلي( قد �سهدا تذبذبات م�ستمرة خلال فترة الدرا�سة انعكا�سا للاأحداث التي عاي�سها القت�ساد الجزائري، 

2008( و منطقة  )نهاية  العقاري  الرهن  اأزمتي   )2006-2004( للمديونية الخارجية  الم�سبق  الت�سديد  اأبرزها  ولعل 

اليورو )2010(، وكذلك ال�سقوط الحر لأ�سعار البترول في الآونة الأخيرة )نهاية 2014(، كل تلك الأحداث تفند 

ال�سيرورة الخطية للمتغيرات الداخلة في ح�ساب معامل التعقيم النقدي.

    ما تبقى من هذه الورقة البحثية �سيتم تق�سيمه كالآتي: الق�سم II يحلل الم�سامين النقدية لل�سيا�سة التعقيمية 

التي  ال�سابقة  الدرا�سات  اأهم  اإلى �سبر غور  III فيهدف  الق�سم  اأما  لبنك الجزائر،  العملية  الممار�سات  وي�سقطها على 

VI �سيتم فيه التعريج على النماذج الخطية وغير  �سعت اإلى تقدير معامل ردة الفعل التعقيمية، وفيما يخ�س الق�سم 

الخطية المتبناة في الدرا�سة، و�سيتم تقدير درجة ممار�سة ال�سيا�سة التعقيمية من قبل بنك الجزائر في الق�سم V، ويُختَم 

الق�سم VI باأهم النتائج المتو�سل اإليها في الدرا�سة.

II. الم�سامين النقدية والممار�سات العملية لل�سيا�سة التعقيمية 

                   Glick&Aizenman  )7792009, p. ( عرف  النقدي:  التعقيم  ل�سيا�سة  النظري  ال�ستعرا�س   .1
يعدل  خلالها  من  التي  النقدية  العملية  اأنها  على  النقدي  التعقيم  �سيا�سة   Cardarelli, et al  )2010, p. 343( و 

اأ�سوله المحلية، وبذلك تبقى  التخفي�س في �سافي  للبنك المركزي عن طريق  الرتفاع في �سافي الأ�سول الأجنبية 

القاعدة النقدية )الأ�سا�س النقدي( ثابتة، ويتحقق ذلك عبر تدخل البنك المركزي في ال�سوق النقدي والعمل على تحييد 

اأثر الزيادة في �سافي الأ�سول الأجنبية بعدة و�سائل منها: عمليات ال�سوق المفتوحة، الزيادة في الحتياطي الإجباري 

...)Repos( اأو عمليات اإعادة ال�صراء )Swap( لتثبيط الم�ساعف النقدي، مبادلت العملة الأجنبية

    اإن هذا التعريف ي�سير اإلى اأن اأي بنك مركزي اأثناء ممار�سته لل�سيا�سة التعقيمية �سوف يعمد اإلى افتعال 

�سدمة في اأ�سوله المحلية من اأجل تعديل كل �سدمة قد تحدث في اأ�سوله الأجنبية )تراكم احتياطيات ال�صرف الر�سمية( 

للحفاظ على القاعدة النقدية في النهاية، ويتحقق ذلك عبر العديد من الأدوات التعقيمية.

    وللتف�سيل اأكثر في ميكانيزم ال�سيا�سة التعقيمية اعتمد )Moreno )1996, pp. 23-24  في ذلك على 

الم�سهورة لموازنة  بالعلاقة  فتهتم  الثانية  اأما  المدفوعات،  الأولى تخ�س ميزان  المتداخلتان وجوبا،  العلاقتان  تف�سير 

البنك المركزي باعتباره الفاعل الرئي�سي في العملية التعقيمية، وذلك كما يلي:
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)1) CAP + CA = ΔNFA

 )2) 
)2)NDA + NFA = BM

 )CA( خا�سة بميزان المدفوعات وت�سير اإلى اأن مجموع ر�سيدي الح�ساب الجاري )العلاقة رقم )01    

وح�ساب روؤو�س الأموال )CAP( ي�ساوي اإلى التغير في �سافي الأ�سول الأجنبية )DNFA(، هذه الأخيرة مفتاح 

فهم الترابط بين العلاقتين؛ فهي ذاتها تعبر من جهة اأخرى عن اأحد محددات القاعدة النقدية )BM( اإلى جانب �سافي 

الأ�سول المحلية )NDA( كما هو مو�سح في العلاقة رقم )02(. بافترا�س اأن اقت�سادا معينا عند �سعر �صرفه ال�سائد 

قد حقق توازنا في ميزان مدفوعاته فكانت العلاقة كالتالي:

CAP + CA = ΔNFA = 0

    في حالة التوقعات الإيجابية بخ�سو�س عائد الأ�سول المحلية �سوف يحدث هناك تدفق داخل لروؤو�س 

الأموال، هذه الحركية �سوف تفر�س �سغوطا على قيمة العملة المحلية نحو الرتفاع نتيجة زيادة الطلب الأجنبي 

عليها؛ بعد عمليات تحويل العملة الأجنبية اإلى محلية من اأجل امتلاك الأ�سول المحلية ذات العائد المرتفع، اإلى هنا 

العملة  على  الطلب  فائ�س  )اإلغاء  الأجنبية  العملة  الفائ�س في عر�س  �صراء  اأجل  من  المركزي  البنك  يتدخل  �سوف 

حدوث  بعد  الأجنبية  الأ�سول  من  مخزونه  ر�سيد  يزداد  �سوف  الكيفية  وبهذه  العملة،  قيمة  ارتفاع  لمنع  المحلية( 

الفائ�س في ميزان روؤو�س الأموال (CAP > 0(، فت�سبح معادلة ميزان المدفوعات على النحو التالي:

�سوف  الأجنبية  الأ�سول  الزيادة في �سافي  فاإن هذه  المركزي،  بالبنك  العلاقة الخا�سة  اإلى      وا�ستنادا 

تنعك�س مبا�صرة على القاعدة النقدية وذلك كما يلي:

    ولأن البنك المركزي ي�سعى لمنع الزيادة في القاعدة النقدية الناتجة عن الزيادة في �سافي اأ�سوله الأجنبية، 

فاإنه �سوف يقوم بتعقيم العملية عن طريق اتخاذ اإجراء معاك�س من خلال تخفي�س �سافي اأ�سوله المحلية، ويظهر ذلك 

في المعادلة التالية:

عن   الناتج   )-DBMi( للانخفا�س  م�ساوية   DNFA عن  النا�سئة   )+DBM( الزيادة  كانت  اإذا        

DNDA، فاإن البنك المركزي ا�ستطاع تحييد اأثر العملية ب�سكل تام ، وت�سترجع المعادلة �سكلها الأول:

NDA + NFA = BM



مقاربة خطية ولاخطية لتقدير ردة الفعل التعقيمية لبنك الجزائر خلال الفترة )2002-2016 ( 109 

في  الزيادة  كانت  اإن  اأخرى؛  بعبارة  الأ�سلين،  بين  التعديل  حجم  على  ومتوقفا  ن�سبيا  الأمر  يكون  وقد 

NFA اأكبر من النخفا�س في NDA فاإن القاعدة النقدية �سوف ت�سهد م�ستويات اأعلى، وقد تكون �سببا في اإحداث 
�سغوط ت�سخمية بعد زيادة معرو�س ال�سيولة مرورا بالم�ساعف النقدي بمفهوميه الوا�سع وال�سيق.

ثانياً:  الممار�شات العملية لل�شيا�شة التعقيمية من قبل بنك الجزائر

 في نف�س 
)3)

    في حقيقة الأمر اإن بنك الجزائر م�سى على خطى البنوك المركزية التي مار�ست نف�س ال�سيا�سة

الظروف تقريبا، ولكن هناك بع�س ال�ستثناءات اأحدثتها طبيعة ال�سوق النقدي خا�سة والو�سع القت�سادي عامة. 

وا�ستنادا اإلى التعريف المدرج �سابقا والمبني اأ�سا�سا على عينات وا�سعة من التجارب الدولية خ�سو�سا القت�ساديات 

والأجنبي،  المحلي  الأ�سلين  ل�سافي  المتناظر  ال�سلوك  اأولها؛  يتمحور حول عن�صرين جوهريين،  اأنه  النا�سئة، نجد 

وثانيهما؛ الأدوات التعقيمية الم�سخرة اأثناء تطبيق ال�سيا�سة.

    بالن�سبة اإلى العن�صر الأول، فعلا نجد اأن بنك الجزائر قد �سخر )خف�س( �سافي اأ�سوله المحلية ل�ستيعاب 

الزيادة الحا�سلة في نظيرتها الأجنبية، كاإجراء تحييدي يهدف اإلى الحفاظ على ا�ستقرار الأ�سا�س النقدي مع م�ستهل 

طفرة اأ�سعار النفط في الأ�سواق الدولية، وذلك كما هو مو�سح في ال�سكل التالي:

ال�سكل رقم )1(: ال�سلوك المتناظر ل�سافي اأ�سلي بنك الجزائر 

                              Source : IMF-IFS database

    كما هو مو�سح في الر�سم اأعلاه، فاإن �سافي الأ�سول الأجنبية )بهيمنة احتياطيات ال�صرف الر�سمية 

ت�سل اإلى 98 %( قد نمت على نحو م�سطرد اإلى غاية 2014 بمعدل تعدى 11 مرة اإذا اأُخذت 2002 ك�سنة اأ�سا�س، فما 

كان على بنك الجزائر اإل اأن ي�ستوعب الظاهرة عن طريق تخفي�س �سافي اأ�سوله المحلية بحوالي 08 مرات خلال 

نف�س الفترة، لي�ستطيع في الأخير اأن يمنع النمو الدراماتيكي الذي كان �سيحدث على م�ستوى القاعدة النقدية )نمت 

خلال نف�س الفترة بمعدل 4 مرات فقط( على اعتبار اأنها ت�ساوي مجموع الأ�سلين. كما تجدر الإ�سارة اإلى اأن نقطة 

والأزمة  ت�سادفت   )BM/NDA) BM/NFA الن�سبة  في  الم�ستمر  )الرتفاع(  للانخفا�س   )breakpoint( الوحيدة  النك�سار 

 ،2002 �سنة   )96%-) %  48.9 قبلها  بلغت  بعدما   )30.5%-) %  23.4 �سجلت خلالها  2009، حيث  العالمية  المالية 
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وبعد نف�س النقطة اأخذت منحى معاك�سا تماما اإلى نهاية الفترة لتحقق ما معدله 43 % (-%75.6(. وخلا�سة القول، 

اأن بنك الجزائر ا�ستطاع اأن يحافظ على النمو المعتدل في القاعدة النقدية على الرغم من التطورات الهائلة في مقابلها 

الأجنبي معتمدا في ذلك على خا�سية الإحلال بين الأ�سلين والتي تعبر عن المعنى الجوهري ل�سيا�سة التعقيم النقدي.

اأما فيما يخ�س العن�صر الثاني المتعلق بالأدوات التعقيمية، فهذه الجزئية هي الأخرى كانت محل اهتمام 

بنك الجزائر، ولقد تجهز بتر�سانة كاملة ومتنوعة من الأدوات التي تهدف اإلى امت�سا�س ال�سيولة الم�ستفي�سة على 

م�ستوى ال�سوق النقدي بعد عمليات التنقيد المتتالية ويمكن تق�سيمها على النحو التالي 

اأ�سهر 	  و6   3 اأيام،   7 ن�سج  لفترات  ال�سيولة  ا�سترجاع  اأداة  وتت�سمن   :
)4)

ال�سوقية الأدوات 

 ،)Permanent Deposit Facility( الفائدة  ل�سعر  المغلة  الوديعة  اإلى  بالإ�سافة   ،)Repurchase Facility)

و�سنفا على اأنهما اأداتان ت�سويقيتان لأن البنوك التجارية لها حرية الدخول في العملية التعقيمية من عدمها بوا�سطتها، 

وعليه فاآليات ال�سوق تعمل دون قيود بانتفاء �سفة الإجبار في العملية. فبالن�سبة اإلى الت�سهيلة الأولى )با�صرت ن�ساطها 

منذ �سنة 2002 لـ 7 اأيام( فهي عبارة عن اأداة غير مبا�صرة تطبق على م�ستوى ال�سوق، عن طريق تدخل بنك الجزائر 

خلال فترات معينة، بعد تحديد حجم ال�سيولة الذي يرغب في ا�سترجاعه، اأي اأنها ت�سمح بامت�سا�س الأموال القابلة 

للاإقرا�س من طرف البنوك التجارية )عن طريق نداءات العرو�س( بمعدلت فائدة معدلة ح�سب الحاجة. اأما فيما 

يخ�س الثانية فا�ستحدثت �سنة 2005 وهي عبارة عن وديعة تو�سع لدى بنك الجزائر لمدة 24 �ساعة، بمعدل فائدة 

معلن عليه م�سبقا من قبله، وي�سهد هذا الأخير تعديلات طبقا للتقلبات الحادثة على م�ستوى ال�سوق النقدي، وكذلك 

ح�سب التطور في هيكل معدلت عمليات بنك الجزائر. وعليه، فهي تاأخذ �سكل قر�س يمنح لبنك الجزائر من قبل 

البنوك التجارية طوعا، على اأن يتم تعوي�سهم ب�سعر فائدة معلن عليه م�سبقا.

الإلزامي 	  اأولهما، الحتياطي  اأداتين  ت�ستمل على  الأخرى  : هي 
)5)

الت�سويقية الأدوات غير 

ويعبر عن الأر�سدة الدنيا الإلزامية الخا�سة بال�سيا�سة النقدية، والتي ل تترجم بتدخلات بنك الجزائر على م�ستوى 

الجزائر  بنك  لدى  التجارية  البنوك  قبل  من  )احتياطيات(  ودائع  تكوين  التزام  طريق  عن  ولكن  النقدي،  ال�سوق 

لأجل تغطية، وبمتو�سط �سهري )فترة ممتدة من تاريخ 15 من �سهر معين اإلى غاية تاريخ 14 من ال�سهر الذي  يليه( 

 Stabilization( الثانية فتتمثل في �سندوق �سبط الإيرادات اأما الأداة  النظامية.  م�ستوى الحتياطيات الإلزامية 

Fund( الم�ستحدث بموجب قانون المالية التكميلي ل�سنة 2000، ويتم تمويل هذا ال�سندوق عن طريق الجباية البترولية 
الناجمة عن الفرق بين ال�سعر الفعلي )المحدد في ال�سوق( والمرجعي )المحدد في قانون المالية( للبرميل من البترول، 

وهو عبارة عن عملية تحويل الفائ�س الحكومي من خزينة الدولة )الجهة المالكة( اإلى ح�سابات بنك الجزائر )الجهة 

المحتجزة(، هذه الأر�سدة ل تدخل في ح�سابات هيكل الكتلة النقدية وت�ساهم وب�سكل كبير في تخفي�س �سافي الأ�سول 

المحلية لبنك الجزائر لتعديل الرتفاع الحا�سل في �سافي اأ�سوله الأجنبية كاآلية تعقيمية بحتة.

    ويو�سح ال�سكل التالي الن�ساط التعقيمي للاأدوات المذكورة اآنفا:
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ال�سكل رقم )2(: تطور معدل ن�ساط الأدوات التعقيمية خلال الفترة )2015-2005(

الم�سدر: بيانات مجمعة من التقارير ال�سنوية لبنك الجزائر 2005-2015

    اأدُرج ال�سكل الخا�س ب�سندوق �سبط الإيرادات ب�سكل منفرد لأنه ين�سط في بيئة تختلف تماما عن باقي 

وال�سيق،  الوا�سع  بمفهوميها  النقدية  الكتلة  هيكل  ح�سابات  في  تدخل  ل  يحتجزها  التي  فالمبالغ  التعقيمية،  الأدوات 

ولكن هذا ل ينفي اأنه ا�سطلع بدور جد هام بحكم اأنه يحتجز اأكثر من 60 % )اإذا تم ا�ستثناء �سنتي 2009 و2010( من 

الأر�سدة المنقدة في �سكل جباية بترولية ويمنع ولوجها اإلى ال�ساحة النقدية، وبذلك فقد وفر على بنك الجزائر مهمة 

التعامل مع تلك الأر�سدة ال�سخمة، خا�سة واأن عملية ا�سترجاعها تولد التزامات تقع على عاتقه ل�سالح الأطراف 

الداخلة في العملية التعقيمية )معدل الفائدة الخا�س بالأدوات التعقيمية(.

ال�ساحة  ال�سيولة على م�ستوى  الم�سخرة ل�ستيعاب فوائ�س  النقدية  التعقيمية  اأما في ما يخ�س الأدوات      

النقدية فلقد كانت الريادة ل�سالح و�سيلة ا�سترجاع ال�سيولة بمعدل تراوح بين 40 و50 % من الفائ�س الإجمالي )نما 

ل�سعر  المغلة  بالوديعة  الت�سهيلة الخا�سة  الن�سبة فقد كانت من ن�سيب  باقي  اأما  3 مرات(،  باأكثر من   2014 اإلى غاية 

الفائدة والحتياطي الإلزامي بمعدل ا�سترجاع تراوح في حدود 30 % و25 % على التوالي.

    اإن كل النقاط التي تمت مناق�ستها اإلى حد الآن، توحي قطعا بممار�سة �سيا�سة التعقيم من قبل بنك الجزائر 

كردة فعل اأمام تواتر تدفقات ريع النفط، ولكن اآلية ممار�سة ال�سيا�سة �سواء من ناحية ال�سلوك المتناظر لمقابلة الإ�سدار 

النقدي، اأو من ناحية الأدوات التعقيمية الم�سخرة لتعطيل اأثر التنقيد المتواتر، ل يعطي ال�سورة ال�سافية بخ�سو�س 

فعالية ال�سيا�سة من عدمها ما لم يقدر معاملها خلال هذه الفترة، وهذا ما �سنحقق فيه بعد عر�س الدرا�سات ال�سابقة 

التي بحثت في ذات المو�سوع.

III. اأدبيات الدرا�شة

  Obstfeld  )1983( و   Herring&Marston  )1977(  ،Argy&Kouri  )1974( من  كل  يعد      

 Monetary( النقدية  الفعل  ردة  بوظيفة  اأ�سموه  بما  ال�ستعانة  طريق  عن  النقدي  التعقيم  معامل  لقيا�س  ال�سباقين 
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Reaction Function( والمو�سحة في العلاقة التالية:

 حيث: Z و u هما على التوالي المتغيرات الأخرى )�سعر الفائدة، الت�سخم و�سعر ال�صرف...( التي يمكن 

اأن توؤثر في �سافي الأ�سول المحلية للبنك المركزي وحد الخطاأ.

β: هو معامل التعقيم النقدي ويمكن اأن ي�ساوي الواحد الناق�س ليدل على التعقيم التام )كل وحدة اإ�سافية 
اأو اأن يكون  من �سافي الأ�سول الأجنبية تم تعديلها عن طريق تخفي�س وحدة تماثلها من �سافي الأ�سول المحلية( 

مح�سورا بين الواحد الناق�س وال�سفر ليدل على حالة التعقيم الجزئي، اأو ليدل على عدم ممار�سة ال�سيا�سة برمتها 

اإن كانت قيمته معدومة. 

اأمام فوائ�س ح�ساباتها الجارية  النقدية لدولتي كوريا والتايوان  ال�سلطات        ولقيا�س درجة ردة فعل 

وتدفقات الر�ساميل، ا�ستعان (1996( Moreno بنماذج متجهة النحدار الذاتي )VAR( م�ستخدما في ذلك بيانات 

�سهرية امتدت على طول الفترة 1981-1994. واأهم نتيجة تو�سلت لها الدرا�سة، اأن �سيا�سة التعقيم في كلا البلدين 

مكنت من ا�ستيعاب ال�سدمات التي قد حدثت على م�ستوى �سافي الأ�سول الأجنبية م�ستعينة في ذلك بنظيرتها المحلية 

فكان التغير في القاعدة النقدية جد �سئيل، وب�سكل اأكثر دقة، فاإن كوريا قد كانت لها نزعة تعقيمية اأكبر اإذا ما قورنت 

يتعد  فلم  التايوان  اأما   74%- كوريا  حالة  في  بلغ  قد  والمحلي  الأجنبي  الأ�سلين  بين  الرتباط  اأن  )بحكم  بالتايوان 

-%50(، وعليه فقد تميزت بتغيرات قليلة على م�ستوى �سعر �صرفها وتغيرات اأقل فيما يخ�س معرو�سها النقدي. 

 Takagi )2001) وبالتركيز على فترة اأطول، �سبقت اأزمة العملة في دول جنوب �صرق اآ�سيا )1987-1997(، قام

بتقدير درجة ممار�سة �سيا�سة التعقيم دون الخو�س في ميكانيزم تطبيقها بدقة، وا�ستملت عينة الدرا�سة على كل من: 

تايلاند، اأندوني�سيا، كوريا وماليزيا، وقد قام بتق�سيم عمله اإلى جزئين مهمين، تطرق في اأولهما اإلى اختبار التكامل 

المتزامن بالإ�سافة اإلى فح�س �سببية Granger للمتغيرات الداخلة في الدرا�سة، بينما عمد اإلى تقدير المعادلت الدالة 

نتائج  بينت  وقد   ،)OLS( العادية  ال�سغرى  المربعات  بمنهجية  م�ستعينا  الثاني  الجزء  في  التعقيم  �سيا�سة  معامل  عن 

الخطوتين اأن هناك نوعا من الت�سارب مقارنة بالدرا�سات التي �سبقته بحكم اأن �سيا�سة التعقيم قد مور�ست بمعدلت 

عالية ن�سبيا، وقد كانت ناجحة في كبح تطور المجاميع النقدية المتولد عن تعاظم مقابلها الأجنبي، غير اأنها لم توؤد اإلى 

رفع اأ�سعار الفائدة المحلية كما هو معروف في الأدبيات ذات العلاقة.

كانت  العينة  ولكن  التقدير  منهجية  Takagi  في  مع  يختلفا  فلم   Aizenman&Glick  )2009) اأما       

اأو�سع، حيث �سملت مجموعة من الدول الآ�سيوية، وكذا دول من اأمريكا اللاتينية، وذلك اأثناء تحقيقها لفوائ�س على 

م�ستوى موازين مدفوعاتها جراء ا�ستقبالها لتدفقات راأ�سمالية معتبرة خلال فترة كانت نهايتها في الربع الثاني من �سنة 

2007، اأما بدايتها فكانت متباينة بين �سنوات 1980 و 1990. ومن نتائج درا�ستهما، اأن �سيا�سة التعقيم كانت مطبقة 
على نحو وا�سع وبدرجات تفاوتت بين دول العينة، واأما ما تفردا به عن غيرهما، هو التميز بين درجة ا�ستجابة 

وعالية  الأجنبي  ال�ستثمار  تدفقات  اإلى  بالن�سبة  منخف�سة  كانت  اأين  الحا�سل،  التدفق  طبيعة  تباين  ظل  في  ال�سيا�سة 

في حالة التدفقات الم�ساربية )الأموال ال�ساخنة( التي تعد اأخطر على مفهوم ال�ستقرار النقدي. وقد طور(2010(  

Cardarelli, et al موؤ�صرا ل�سيا�سة التعقيم خا�سا بـ 52 دولة )8 متقدمة و44 نامية( خلال الفترة 2007-1991، 
وذلك عن طريق اإجراء انحدار تجميعي لـ DNDA على DNFA دون اإدراج اأي متغير مف�صر اآخر، وفي خطوة 
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بالمفهوم  النقدية  )الكتلة   DM2 بـ   DNDA تغيير  طريق  عن  التعقيم  ل�سيا�سة  الأو�سع  بالموؤ�صر  يعرف  ما  قدر  ثانية 

الوا�سع(. وكانت نتائج الدرا�سة تن�س على اأنه مع بداية موجتي تدفقات الر�ساميل العالمية )الأولى مع بداية �سنوات 

1990، والثانية مع م�ستهل �سنوات 2000( �سهدت معاملات التعقيم م�ستويات عالية لزيادة مخاوف تلك العينة من 
الدول اأثناء تعاملها مع الظاهرة، غير اأن ذات المعاملات اتجهت نحو النخفا�س بحلول �سنة 2006. 

      وقد اعتمدت اأطروحتي دكتوراه فل�سفة على نف�س منهجية التقدير )المربعات ال�سغرى ذات المرحلتين 

2SLS(، الأولى كانت بجامعة بن�سلفانيا بالوليات المتحدة الأمريكية للباحثة )Zhang )2012، حيث خ�س�ست جزءا 
منها للتحقيق في فعالية ال�سيا�سة التعقيمية بعد اأن تبناها بنك ال�سين ال�سعبي كخطوة لتحييد اآثار الفائ�س التواأم )فائ�س 

في ميزان روؤو�س الأموال والميزان الجاري( على الو�سع النقدي، وامتدت فترة الدرا�سة من �سنة 1995 اإلى غاية 

2010. وقد اأ�سدرت حكما بفعالية ال�سيا�سة وذلك بناء على اأمرين اأولهما؛ معاملها المقدر الذي انح�صر بين قيمتي 
(-0.8( و )-0.9( ، اأي قريب جدا من المعدل المرغوب فيه )-1(، اأما الأمر الثاني؛ فم�ستوى تكاليفها منخف�س ن�سبيا 

الباحثة  اإعداد  من  فكانت  الثانية  الأطروحة  اأما  الخارج.  في  الر�سمية  الحتياطيات  ا�ستثمار  بعوائد  تماما  ومغطى 

(2012( Mansour، وقد ح�صرت عينة الدرا�سة في دولتين �سهدتا م�ستوى عاليا لمعدل الإحلال في العملة )الدولرة( 

التعقيم في ظل تلك الظروف.  اأجل قيا�س درجة  1994-2011، من  وكذا مديونية خارجية معتبرة خلال الفترة 

وتو�سلت الباحثة في الأخير اإلى اأن كلا الدولتين تمتعتا بمزايا �سيا�سة التعقيم في بادئ الأمر وبمعامل قُدر على التوالي 

بحوالي -0.98 و -0.79 لكل من تركيا ولبنان، غير اأن ا�ستمرار تطبيق ال�سيا�سة اأحدث ما يعرف بالحلقة المفرغة 

للتدفقات الراأ�سمالية المتتالية، ف�ساعف بذلك من حجم المديونية الخارجية، بالإ�سافة اإلى ارتفاع ن�سبة الدولرة على 

حد �سواء. كل تلك الأ�سباب مجتمعة، جعلت من �سيا�سة التعقيم النقدي داء في حد ذاتها، واأ�سعفت من قدرة بنكيهما 

المركزيين على اإدارة ال�سيا�سة النقدية على نحو ي�ساهم في تنمية اقت�سادهما المحلي.

النقدية  الفعل  قيا�س ردة  اإليها هو  التطرق  التي تم  الأدبيات  الأ�سا�سي لكل  الهدف  العموم كان       على 

للبنوك المركزية اأثناء حوادث تدفقات روؤو�س الأموال، وذلك عن طريق تقدير معامل التعقيم النقدي دون التركيز 

التقدير مبنية على متغيرين  اأن عملية  الأدبيات على  اأجمعت كل  ال�سيا�سة في حد ذاتها، وقد  على ميكانيزم تطبيق 

اأ�سا�سيين وهما �سافي الأ�سول المحلية والأجنبية، وتتحدد درجة التعقيم بم�ستوى التعديل الحا�سل بينهما، كما تجدر 

الإ�سارة اإلى اأن المتغيرات التف�سيرية الأخرى المدرجة اختلفت ب�سكل طفيف بين الأدبيات وذلك راجع اإلى الظروف 

القت�سادية التي عاي�ستها العينة قيد الدرا�سة تزامنا وفترة حدوث التدفقات التي حفزت ال�سيا�سة التعقيمية.

    اإن ما يميز ورقتنا البحثية عن ما �سبقها يتج�سد في اأمرين اثنين: اأولها؛ طبيعة التدفق الذي ي�سعى بنك 

البترول في �سورة عملة �سعبة،  وبال�سبط �سادرات  الجاري  الميزان  فائ�س  ناتج عن  تعقيمه وهو  اإلى  الجزائر 

المبا�صر والتدفقات  التي عالجت تدفقات ال�ستثمار الأجنبي  ال�سابقة  الدرا�سات  اأتى في  قد  وبذلك فهو يختلف عن ما 

اأما  البترودولر.  الميزان الجاري ولكنها ل تخ�س  فائ�س  الناتجة عن  التدفقات  الأحيان  قليل من  الم�ساربية وفي 

الأمر الثاني؛ فمنهجية الدرا�سة لن تتبنى العلاقة الخطية ب�سكل منفرد لأ�سباب تم ذكرها �سلفا، وذلك بخلاف ما �سبق 

 2SLSو VAR ،OLS( من محاولت تقدير معامل �سيا�سة التعقيم والتي انق�سمت اأ�سا�سا اإلى ثلاثة نماذج خطية فقط

.)



114       عيّاد هي�شام
          عي�شى جديات

IV. نماذج الدرا�شة

 Pesaran بتطويرها  قام  التي   ARDL منهجية  تعتبر  المتباطئة:  للفجوات  الذاتي  النحدار  نموذج   .1
Shinand and Sun 1998 ،1997 و Pesaran et al 2001 امتدادا لختبارات التكامل الم�سترك )المتزامن(، 
نف�س  الدرا�سة متكاملة من  قيد  ال�سلا�سل  اأن تكون  Johansen وAngel-Granger ي�سترط  فمن خلال منهجيتي 

لهاتين  ونتيجة  دقيقة،  غير  نتائج  ال�سغيرة  الدرا�سة  عينة  حالة  في  عنهما  ينتج  الطريقتين  هاتين  اأن  كما  الدرجة، 

تكامل  ت�سترط  ل  المنهجية  هذه  لأن  ذلك  الأخيرة،  الآونة  في  الوا�سع  ال�سدى   ARDL لمنهجية  اأ�سبح  الم�سكلتين 

المتغيرات من نف�س الدرجة حيث يمكن دمج خليط من المتغيرات (I)0 و(I)1 ب�صرط عدم وجود متغيرات من النوع 

(I)2 في النموذج، كما يمكن العتماد عليها في حالة عينة الدرا�سة ال�سغيرة، كما تمتاز هذه المنهجية بالف�سل بين 

التاأثيرات في المدى الق�سير والتاأثيرات في المدى الطويل.

منهجا حديثا   Narayanو Pesaran يقدم   VECM تكامل م�سترك في نموذج  للتاأكد من وجود علاقة 

 Bounds للتحقق من العلاقة التوازنية بين المتغيرات في ظل نموذج ت�سحيح الخطاأ غير المقيد وتعرف هذه الطريقة بـ

test اأي طريقة اختبار الحدود، والنموذج في حالة الدرا�سة التي نحن ب�سدد القيام بها يكتب على النحو التالي:

حيث: 0α و εt هما على التوالي الحد الثابت وحد الخطاأ.

5iα ،4iα ،3iα ،2iα ،1iα: معلمات المدى الطويل.

β5 ،β4 ،β3 ،β2 ،β1: معلمات المدى الق�سير.

NDA: �سافي الأ�سول المحلية.

INT: معدل الفائدة البيني.

MM: الكتلة النقدية.

NFA: �سافي الأ�سول الأجنبية.

REER: �سعر ال�صرف الحقيقي.
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تقول  العدم  للمعلمات، حيث فر�سية   Wald اختبار  نعتمد على  المتزامن  التكامل  اختبار علاقة  ولأجل 

بعدم وجود علاقة تكامل م�سترك تكتب على النحو التالي:

مقابل الفر�سية البديلة التي تقول بوجود علاقة تكامل م�سترك بين المتغيرات تكتب على النحو التالي:

من اأجل اختبار الفر�سيتين نعتمد على اختبار Wald للمعلمات الذي من مخرجاته اإح�سائية في�صرF التي 

القيم الحرجة  Pesaran 2001 وNarayan 2005، وهذه  المقترحة من طرف  القيم الحرجة  نقوم بمقارنتها مع 

البديلة  الفر�سية  اأكبر من الحد الأعلى فنقبل  اإذا كانت قيمة في�صر  –الحد الأدنى والحد الأعلى-،  مكونة من حدين 

والقرار هو وجود علاقة تكامل م�سترك بين المتغيرات، اأما اإذا كانت قيمة في�صر اأ�سغر من الحد الأدنى فنقبل فر�سية 

العدم والقرار هو عدم وجود علاقة تكامل م�سترك بين المتغيرات، اأما في حالة وقوع قيمة في�صر بين الحدين فنميز 

حالتين، حيث اإذا كانت معظم المتغيرات من ال�سكل (I)1 فاإن القرار هو قبول فر�سية العدم اأما في حالة العك�س فاإن 

القرار  هو قبول الفر�سية البديلة.

�سنة  بيتر ويتل  النيوزيلندي  اأطروحة  منذ  كما هو معروف  الماركوفية:  المتغيرة  النظم  ذات  النماذج   .2
 Box 1951 حول ال�سلا�سل الزمنية وكيفية التعامل معها، ثم الدرا�سة ال�سهيرة لكل من جورج بوك�س وغويليم جنكينز
 Auto-Regressive Integrated سنة 1971 حول نماذج النحدار الذاتي والمتو�سطات المتحركة� and Jenkins
(Moving Average )ARIMA، فقد �سيطرت هذه النماذج على النمذجة الريا�سية في الدرا�سات القت�سادية، 

وهذا بافترا�س ا�ستقلالية الأخطاء واتباعها التوزيع الطبيعي، لكن ما يعاب على هذه النماذج اإهمالها التام للتغيرات 

المتماثلة التي تمتاز بها الأ�سواق المالية، اأ�سواق النفط العالمية، الدورات القت�سادية، ...اإلخ، حيث تمتاز العديد 

من المتغيرات القت�سادية بتقلبات، تغيرات و�سدمات ذات �سيرورات ل خطية حيث يمكن تمييز اأربعة �سيرورات:

غير متذبذب لكنه م�ستقر: و�سعية تقارب ذات وتيرة واحدة.أ. 

غير متذبذب لكنه غير م�ستقر: تقارب ذو وتيرات مختلفة.ب. 

متذبذب لكن م�ستقر: تقلبات عر�سية متهالكة. د.   

متذبذب لكنه غير م�ستقر: تقلبات متزايدة ومتعاظمة. هـ.   

هذا ما يو�سح لنا اأنه في حالة الأنظمة الخطية ل تعبر اإل على نوعين من التقلبات اإما متفاقمة منفجرة اأو 

مختفية، هذا ما اأعطى قفزة نوعية في طبيعة ال�سلا�سل الزمنية وبداأ الهتمام بالنمذجة اللاخطية، على غرار عائلة 

Engel، وكذلك النظم ذات  لـ   1982 ARCH �سنة  الذاتي الم�صروطة بعدم تجان�س  تباين الخطاأ  نماذج النحدار  

النحدار  فوري ومبا�صر TAR، نماذج  انتقال  مع  العتبة  ذات  الذاتي  النحدار  المتغيرة على غرار نماذج  النظم 

.Markov Switching ونماذج النظم المتغيرة الماركوفية STAR الذاتي ذات العتبة مع انتقال ان�سيابي وتدريجي
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كل  اقترحها  التي  الحتمالي  النظم  اختيار  ذات  للنماذج  امتدادا  الماركوفية  المتغيرة  النظم  نماذج  وتعتبر 

العلاقات  اأن  م�سبقا  تتبنى وتفر�س  الم�ستعملة  النماذج  كانت معظم  1973، حيث  �سنة   Quandtو Goldfeld من 

بين المتغيرات هي علاقات خطية فيتم التقدير با�ستعمال نماذج ARMA ونماذج VARMA ،VAR وغيرها من 

اللاخطية،  ب�سفة  العلاقات  بع�س  امتازت  المتغيرات  بين  والعلاقات  القت�سادية  الحياة  في  لكن  الخطية،  النماذج 

يطلق  كما  اأو   Markov Swintching المتغيرة  الأنظمة  ذات  ماركوف  نماذج   1989 �سنة   Hamilton فاقترح 

عليها اأي�سا نماذج النظم المتغيرة Regime Switching، حيث قام هاملتون بتق�سيم ال�سلا�سل على اأنظمة ممثلة في 

معادلت انحدار، فعو�س المعادلة الواحدة في نموذج النحدار الخطي نجد في مثل هذه النماذج على الأقل نموذجين 

اأو نظامين تنتقل العلاقة بين المتغيرات بين الأنظمة وفق احتمالت يتم تقديرها، حيث ميز بين نوعين من الأنظمة، 

VAR، والنوع  الثابت في نموذج  اأن النتقال بين الأنظمة �سيكون راجعا للحد  اأي  الثابت  الأول متغير وفق حد 

 Krolzig (MS)M)-VAR)p كما حدده  اأن نموذج  للنموذج، حيث  المتو�سط الح�سابي  الثاني يكون متغيرا وفق 

يكتب على النحو التالي:

.VAR هو عدد التاأخرات للنموذج pو MS هو عدد الأنظمة المحددة للنموذج :M :حيث

كما نلاحظ اأن لكل نظام قيمة خا�سة للحد الثابت A0i،  فتكون احتمالت النتقال بين الأنظمة   

على النحو التالي:

هي احتمال النتقال من الحالة i عند الفترة t-1 اإلى الحالة j عند الفترة t، مع العلم اأن  
 
PIJ حيث اأن

.P21 + P22 = 1  وكذلك P11 + P12 = 1

فنحدد م�سفوفة النتقال على ال�سكل التالي:
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V. تقدير النماذج ومناق�شة النتائج

1. تقدير نموذج الانحدار الذاتي للفجوات المتباطئة 

فاأول مرحلة هي  الزمنية  ال�سلا�سل  التعامل مع  العادة في حالة  ال�ستقرارية: كما جرت           درا�سة 

درا�سة ال�ستقرارية )اختبار جذر الوحدة(، وقد ا�ستعملنا لهذا الغر�س اختبار ديكي فولر المعزز (1981(، اختبار 

فيليب�س بيرون (1998( واختبار (1995(، ودلت النتائج المو�سحة في الجدول اأدناه على وجود مزيج من درجات 

التكامل عند الم�ستوى والفرق الأول، حيث ا�ستقرت كل من �سل�سلة �سافي الأ�سول المحلية )NDA( و�سافي الأ�سول 

 )REER( عند الم�ستوى، في حين ا�ستقرت �سل�سلة �سعر ال�صرف )INT( وكذا �سعر الفائدة البيني )NFA) الأجنبية

والم�ساعف النقدي (MM( عند الفرق الأول قيا�سا بالختبارات الثلاثة )الأولية اأُعطيت لختبار باعتباره الأف�سل 

.ARDL والأحدث بينهم(. وعليه فاأف�سل طريقة للتقدير في هذه الحالة هي منهجية

الجدول رقم )1(: نتائج اختبار جذور الوحدة

ADF PP
NG	Perron

MZa MZt MSB MPT

NDA 	10.33***
)	3.43)

	10.34***
)	3.43)

	80.95***
)	17.30)

	6.30***
)	2.91)

0.078***
)0.168)

1.174*** 
)5.480)

NFA 	10.17***
)	3.43)

	10.15***
)	3.43)

	80.86***
)	17.30)

	6.35***
)	2.91)

0.078*** 
)0.168)

1.163***
)5.480)

REER 	4.84***
)	3.43)

	4.60***
)	3.43)

	4.18
)	17.30)

	1.42
)	2.91)

0.34
)0.168)

21.54
)5.480)

D)REER) / / 	79.18***
)	17.30)

	6.28***
)	2.91)

0.07***
)0.168)

1.17
)5.480)

MM 	2.58
)	3.43)

	3.90
)	3.43)

	7.78
)	17.30)

	1.87
)	2.91)

0.24
)0.168)

11.97
)5.480)

D)MM) 	22.26***
)	3.43)

	27.52***
)	3.43)

	68.40***
)	17.30)

	5.84***
)	2.91)

0.08***
)0.168)

1.35***
)5.480)

INT 	5.45***
)	3.43)

	5.78***
)	3.43)

	27.25***
)	17.30)

	3.68***
)	2.91)

0.13***
)0.168)

3.38***
)5.480)

*** قبول الفر�سية العدمية عند م�ستوى احتمال 5% بالتالي عدم وجود جذر وحدوي.
)( القيمة بين قو�سين هي الإح�سائية الجدولية لكل اختبار عند م�ستوى احتمال 5%.
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           اختبار التكامل المتزامن: كاأول مرحلة في منهجية ARDL لبد من اختبار علاقة التكامل الم�سترك 

للمتغيرات  تابع  كمتغير  المحلية  الأ�سول  �سافي  موؤ�صر  تحديد  تم  حيث  في�صر،  اختبار  خلال  من  الطويل  المدى  في 

البيني(، ومن خلال  الفائدة  النقدي و�سعر  الم�ستقلة الأخرى )�سافي الأ�سول الأجنبية، �سعر ال�صرف، الم�ساعف 

الجدول اأدناه نلاحظ اأن القيمة المح�سوبة 19.05 اأكبر من القيم الجدولية عند كل م�ستويات الحتمال وكذا اأكبر من 

قيد  المتغيرات  الأجل بين  (I)0، وهذا يدل على وجود علاقة توازنية طويلة  الأدنى  (I)1 و  الأعلى  كلا الحدين، 

الدرا�سة، بالتالي ننتقل لتقدير معادلتي المدى الق�سير والمدى الطويل، والجدول التالي يو�سح النتائج المتح�سل عليها.

الجدول رقم )2(: اختبار الحدود

K 90% level 95% level 99% level
4 I)0)

2.45
I)1)
3.52

I)0)
2.86

I)1)
4.01

I)0)
3.74

I)1)
5.06

Calculated F	statistic 19.05***
***: قبول الفر�سية البديلة القائلة بوجود علاقة توازنية في المدى الطويل عند احتمال 1 %، 5 % و10 %.

K: عدد المتغيرات الم�ستقلة.
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        تقدير العلاقة في المدى الطويل: بعد التاأكد من وجود علاقة توازنية في المدى الطويل بين المتغيرات 

قيد الدرا�سة ننتقل لتقدير العلاقة في المدى الطويل، وتبين النتائج من خلال الجدول اأدناه اأن معامل التعقيم )مقدرة 

NFA( قد ا�ستقر عند القيمة -0.99 وهي قيمة قريبة جدا من -1 )التعقيم التام(، بمعنى اأن بنك الجزائر كلما ا�ستقبل 
وحدة اأجنبية �سافية كمتو�سط خلال الفترة قام بتحييدها عن طريق تخفي�س �سافي اأ�سوله المحلية ب 0.99 وحدة في 

المدى الطويل اأي بمقدار ف�سل 0.01 من كل وحدة اأجنبية اإ�سافية، وعلى الرغم من �سغر تلك الن�سبة اإل اأنها تنعك�س 

وفي  الوا�سع.  و  ال�سيق  الم�ساعف  بقناتي  مرورا  النقدي  المعرو�س  على  اآثارها  وتظهر  النقدية  القاعدة  نمو  على 

العموم، يمكن الحكم على نجاح بنك الجزائر في تعطيل القناة التي تنقل اأثر زيادة اأ�سعار البترول اإلى القاعدة النقدية.
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الجدول رقم )3(: العلاقة في المدى الطويل

ARDL)1,1,0,4,0) النموذج الأمثل

المتغيرات المعامل  الانحراف
المعياري قيمة ستيودنت الاحتمال *

NDA)	1) 0.003963 0.006274 0.631704 0.5286
MM 2.352890 0.057356 41.02245 0.0000

MM)	1) 	2.380774 0.059131 	40.26253 0.0000
NFA 	0.994357 0.006272 	158.5283 0.0000

REER 0.007657 0.153639 0.049839 0.9603
REER)	1) 0.049162 0.223261 0.220200 0.8260
REER)	2) 0.012763 0.227738 0.056042 0.9554
REER)	3) 	0.074716 0.231779 	0.322361 0.7476
REER)	4) 	0.036221 0.148096 	0.244575 0.8071

INT 0.005667 0.006124 0.925462 0.3562
C 0.078051 0.164372 0.474841 0.6356

R	squared 0.995195 Mean dependent var 	0.06198
Adjusted R	squared 0.994871 S.D. dependent var 0.207641
S.E. of regression 0.014871 Akaike info criterion 	5.51209
Sum squared resid 0.032731 Schwarz criterion 	5.29977

Log likelihood 449.2113 Hannan	Quinn criter. 	5.42587
F	statistic 3065.446 Durbin	Watson stat 2.079876

Prob)F	statistic) 0.000000

.Eviews9 الم�سدر: من اإعداد الباحثين با�ستعمال برنامج

من  الدرا�سة  هذه  في  الم�ستخدمة  البيانات  خلو  من  بالتاأكد  نقوم   ،ARDL منهجية  في  اأ�سا�سية  كمرحلة 

المجموع  CUSUM وكذا  المعاودة  للبواقي  التراكمي  المجموع  باختباري  ذلك  هيكلية، و�سن�ستعين في  اأي تغيرات 

التراكمي لمربعات البواقي المعاودة CUSUM of Squares، وي�ستعمل هذان الختباران لتبيان وجود اأي تغير 

هيكلي في البيانات ومدى ا�ستقرار المعلمات طويلة الأمد مع المعلمات ق�سير الأمد، و�صرط تحقيق ال�ستقرار الهيكلي 

هو انح�سار ال�سكل البياني للاختبارين داخل الحدود الحرجة عند م�ستوى 5x %. ويت�سح من خلال ال�سكلين اأدناه، 

اأن المجموع  التراكمي للبواقي المعاودة يقع داخل المنطقة الحرجة، م�سيرا بذلك اإلى ا�ستقرار في النموذج عند درجة 

معنوية 5 %، بيد اأن منحنى المجموع التراكمي لمربعات البواقي المعاودة قد خرج من المنطقة الحرجة لفترة طويلة 

نوعا ما، فن�ستنتج بذلك اأن النموذج غير خال من التغيرات الهيكلية التي �ستت�سبب في عدم ا�ستقرار المعلمات طويلة 

الأمد مع نظيرتها في الأمد الق�سير )وذلك للاأ�سباب المذكورة اآنفا(، وبالتالي لبد من تقدير العلاقة وفق نموذج يمكنه 

الك�سف عن هذه التغيرات الهيكلية والمعروف بنموذج النظم المتغيرة الماركوفية.
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CUSUM ال�سكل رقم )3( : اختبار

CUSUMSQ ال�سكل رقم )4(: اختبار
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         تقدير العلاقة في المدى الق�سير: كما اأ�سار غرانجر �سنة 1987، اأنه في حالة وجود علاقة تكامل 

م�سترك بين المتغيرات لبد من تقدير نموذج ت�سحيح الخطاأ VECM من اأجل تقدير العلاقات في المدى الق�سير، وكذا 

تقدير حد ت�سحيح الخطاأ ومدى الت�سحيح في الفترة الواحدة من اأجل العودة للو�سع التوازني، ومن خلال الجدول 

اأدناه نلاحظ اأن قيمة حد ت�سحيح الخطاأ قدرت بـ -0.99 وذات معنوية عند م�ستوى احتمال 5 %، هذا ما يعني اأن 

النموذج ي�سحح ما يعادل 99 % من اختلالت �سافي الأ�سول المحلية في الفترة الواحدة )ال�سهر الواحد(، كما يمكن 

ا�ستنتاج اأن البنك الجزائري يعقم ما قدره 99 % من �سافي الأ�سول الأجنبية في كلا المديين الطويل والق�سير على 

حد �سواء. كما تجدر الإ�سارة اإلى اأن معامل المتغير الرئي�سي NFA في الأجل الطويل هو الوحيد المعنوي عند م�ستوى 

5 % واإ�سارته متوافقة والتاأ�سيل النظري لل�سيا�سة؛ الذي ين�س على العلاقة المتناظرة عك�سيا بين المتغيرين من اأجل 
اأحدهما للتذبذبات الحا�سلة في الآخر، وهذا ما يوحي باإمكانية وجود بع�س الم�ساكل القيا�سية في النموذج  ا�ستيعاب 

البواقي المعاودة )ال�سكل رقم:  اأن نتائج اختبار المجموع التراكمي لمربعات  كالرتباط الخطي المتعدد، ف�سلا على 

التعقيم خلال  اأن فترة الدرا�سة والنموذج المقدر يمتاز بتغيرات هيكلية قد تكون غيرت من معدل  اأو�سحت  4( قد 
الفترة قيد الدرا�سة وهذا ما يعجز نموذج ARDL عن تو�سيحه باعتباره نمذجة علاقة خطية والظاهر اأنها غير ذلك 

ولبد من تقديرها وفق النماذج ذات النتقال، و�سوف نحاول من خلال هذه المرحلة من الدرا�سة الك�سف عن هذه 

التغيرات الهيكلية من خلال تقدير نموذج النظم المتغيرة الماركوفية.
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الجدول رقم )4(: العلاقة في المدى الق�سير )نموذج ت�سحيح الخطاأ(:

المتغيرات المقدرات الانحراف المعياري قيمة ستيودنت الاحتمال
D)INT) 0.00566 0.006124 0.925462 0.3562
D)MM) 2.35289 0.057356 41.02245 0.0000
D)NFA) 	0.99435 0.006272 	158.5283 0.0000

D)REER) 0.00765 0.153639 0.049839 0.9603
D)REER)	1)) 	0.01276 0.227738 	0.056042 0.9554
D)REER)	2)) 0.07471 0.231779 0.322361 0.7476
D)REER)	3)) 0.03622 0.148096 0.244575 0.8071
CointEq)	1) 	0.99603 0.006274 	158.7668 0.0000

معادلة نموذج تصحيح الخطأ
Cointeq=NDA 	 )	0.0415*REEF 	 0.9983*NFA 	 0.0280

*MM + 0.0057* INT + 0.0784)

علاقات المدى الطويل
Variable Coefficient Std. Error t	Statistic Prob.

INT 0.00569 0.006145 0.925997 0.3560
MM 	0.02799 0.033804 	0.828175 0.4089
NFA 	0.99831 0.007835 	127.4156 0.0000

REER 	0.04151 0.079589 	0.521673 0.6027
C 0.07836 0.165045 0.474787 0.6356

معادلة التوازن في الأجل الطويل
DNDA = 	0.041 *REER 	 0.99*DNFA 	 0.027*MM + 0.005*INT+0.078
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2. تقدير نموذج النظم المتغيرة الماركوفية

كما �سبق واأ�صرنا، فاإن نموذج النظم المتغيرة من اأ�سهر النماذج غير الخطية التي ت�ساعد على تحديد عدد 

الأنظمة  بين  النتقال  متغيرات مع تحديد فترات  لعدة  اللاخطية  العلاقة  اأو  ما  �سل�سلة  �سيرورة  التي تحدد  الأنظمة 

وكذا احتمالت النتقال، وفي حالة الدرا�سة التي نحن ب�سددها بينت نتائج اختبار الحدود وفق منهجية ARDL اأن 

النموذج امتاز بتغيرات هيكلية ويعطي فكرة عن حدوث تغيرات هامة في العلاقة بين المتغيرات قيد الدرا�سة خا�سة 

معامل التعقيم النقدي المراد تقديره خلال الفترة 2002-2016، ولهذا الغر�س �سنعتمد على نموذج النظم المتغيرة 

نظامين  وفق  عليها  المتح�سل  النتائج  اأهم  يو�سح  اأدناه  والجدول  الهيكلية،  التغيرات  هذه  على  للتعرف  الماركوفية 

محددين م�سبقا:

 -1 القيمة  التعقيمية عند  ال�سيا�سة  ا�ستقر موؤ�صر  الأول  النظام  اأنه في  )5( نلاحظ  من خلال الجدول رقم 

من  المتاأتية  ال�سافية  الأجنبية  الوحدات  كل  تحييد  من  تمكن  قد  الجزائر  بنك  فاإن  النظام  هذا  وفق  اأنه  اأي  تقريبا، 

�سادرات النفط، وبالتالي عزل القاعدة النقدية كليا عن اأثر تواتر تدفقات ريع النفط، ويعد �سعر الفائدة البيني هو 
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المتغير الإ�سافي ذو المعنوية الإح�سائية عند م�ستوى 5 %، ويعد هذا المتغير المحدد الأوحد لتنقل ال�سيولة بين اأ�سحاب 

العجز والفائ�س في ال�سوق البين-بنكي، وذلك بعد جمود اأداة �سعر الخ�سم وفقدان بنك الجزائر لوظيفته كملجاأ اأخير 

للاإقرا�س منذ �سنة 2001، وفي ظل احتكار ال�سوق النقدي للتعاملات المالية فاإن ارتفاع �سعر الفائدة البيني بمقدار 

10 % يجبر بنك الجزائر على تخفي�س �سافي الأ�سول المحلية بقيمة 8 % كاإجراء تعقيمي بحت.

القيمة -0.95 ، وهذا  ا�ستقرت عند  النقدي  التعقيم  قيمة معامل  اأن  الثاني، نلاحظ  النظام  لنتائج  ا�ستنادا 

يعني اأن بنك الجزائر كلما ا�ستقبل وحدة اأجنبية �سافية كمتو�سط خلال الفترة قام بتحييدها عن طريق تخفي�س �سافي 

0.95 وحدة في المدى الطويل. وقد كانت كل المقدرات في ظل نظام التعقيم �سبه التام ذات تاأثير  اأ�سوله المحلية بـ 

معنوي عند م�ستوى احتمال 5 %. ومن المهم الإ�سارة اإلى اأن �سعر الفائدة البيني والم�ساعف النقدي على الرغم من 

معنويتهما الإح�سائية اإل اأنهما كانا مخالفين للتاأ�سيل النظري لل�سيا�سة التعقيمية، لأنهما في حقيقة الأمر على علاقة 

عك�سية بخلاف ما ظهر في النتائج؛ فكل محفز لنمو الكتلة النقدية )�سواء اإن دل عليه ارتفاع اأ�سعار الفائدة اأو ت�سبب فيه 

الم�ساعف النقدي( يوؤدي اإلى تخفي�س �سافي الأ�سول المحلية اإلى م�ستويات اأدني لعزل تلك التطورات غير المبررة، 

�سعر  بخ�سو�س  اأما  النظام.  هذا  التعقيمية في ظل  الجزائر  بنك  قدرة  تراخي وتراجع  اإلى  ذلك  تف�سير  يعزى  وقد 

ال�صرف فالعلاقة نظريا تكون طردية لأن انخفا�سه �سيوؤدي اإلى زيادة الكتلة النقدية، فاإذا اختار بنك الجزائر تحييد 

تلك الزيادة فما عليه اإل تخفي�س اأكبر في اأ�سوله المحلية. وتبقى كل المتغيرات ال�سابقة الذكر توؤثر ب�سكل ثانوي وقد 

ل تحث بنك الجزائر على ال�ستجابة لها اإل اإن كانت طرفية، لأن كل اهتمامه من�سب على تغيرات �سافي الأ�سول 

الأجنبية وفي كلا النظامين.

لكن ال�سوؤال المطروح هنا، ما هو النظام ال�سائد؟ وما هي احتمالت النتقال بين الأنظمة؟ وهذا ي�ساعدنا 

اأن احتمال وقوع  التالية تبين  على معرفة مدى نجاح بنك الجزائر في تعقيم �سافي الأ�سول الأجنبية. والم�سفوفة 

 t-1 هو 40 % مع احتمال 80 % اأن يكون هو النظام ال�سائد في الفترة t النظام الكلي في نظام التعقيم التام في الفترة

مقابل احتمال 60 % لنظام التعقيم �سبه التام في الفترة t و20 % كاحتمال �سيادته في الفترة t-1، بعبارة اأخرى؛ فاإن 

احتمال اأن يخلف النظام الأول نف�سه في الفترة القادمة t+1 هو 40 %، اأما احتمال اأن يخلف النظام الثاني نف�سه في 

 %  59.8 t+1 هو  %، في حين احتمال اأن يتحول النظام من الأول اإلى الثاني في الفترة   20 t+1 هو  الفترة القادمة 

مقابل 80 % كاحتمال اإحلال النظام الثاني مكان الأول.

اأما فيما يخ�س منحنى النتقال بين النظامين فمن ال�سكل اأدناه نلاحظ اأن النتقالت خلال فترة الدرا�سة 

اأي  2016 امتازت بانتقالت كثيرة بين النظامين وهذا ما يدل على عدم �سيادة  2002 اإلى غاية دي�سمبر  من يناير 

اأحيانا من �سمان تعقيم تام وكلي  المتوفرة يتمكن  بناء على الظروف  البنك المركزي  اأن  منهما على الآخر، حيث 

وفي بع�س الأحيان يف�سل في تحييد 5 % من الوحدات الأجنبية الواردة، حيث يمثل المنحنى الأزرق النظام الأول 

)نظام التعقيم التام( في حين المنحنى الأحمر يمثل النظام الثاني )نظام التعقيم �سبه التام(، ومن خلال ال�سكل نلاحظ 

فترتين اأ�سا�سيتين كانت التقلبات فيهما جد كبيرة، وانح�صرتا بين �سهر جويلية 2004 اإلى غاية منت�سف �سنة 2006 و 

بين منت�سف �سنة 2008 اإلى غاية بداية �سنة 2013، حيث عرفت اأ�سعار النفط العالمية تطورا لم ي�سبق له مثيل على 

ال�ساحة الدولية )تعدت م�ستوى 140 دولر/برميل في جويلية 2008(، وهذا ما اأدى اإلى ا�ستقبال تدفقات هائلة للعملة 
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ال�سعبة دفعت الأ�سول الأجنبية لبنك الجزائر نحو م�ستويات غير م�سبوقة على نحو تع�صرت من خلاله مهمة تحييدها 

ب�سكل تام.

ال�سكل رقم )5(: النتقالت بين النظامين خلال فترة الدرا�سة
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التام  بمعاملها  قيا�سا  الجزائر  بنك  طرف  من  المطبقة  التعقيمية  ال�سيا�سة  فعالية  على  الحكم  يمكن  عموما، 

في ظل النظام الأول والمرتفع ن�سبيا في ظل النظام الثاني، وبهذا ال�سكل ا�ستطاع عزل الو�سع النقدي المحلي عن 

ال�سيناريوهات التي حدثت على م�ستوى �سوق النفط الدولية، ولكن ل يجب اإغفال الن�سبة غير المحيدة بحكم �ساآلتها، 

فكونها نزرا ي�سيرا ل ينفي حقيقة تجزئها من اأ�سل يعد بالتريليون دينار، كما اأنها تتزايد بت�ساعف الم�ساعف النقدي 

لتنعك�س على ال�سيولة المحلية في الأخير، وهذا ما لم ت�ستطع نتائج اختبار ARDL الك�سف عنه لأنها بطبيعتها تفرز 

معاملا وحيد خلال كل الفترة دون تمييز بين ردة فعل بنك الجزائر التامة والجزئية.

الجدول رقم )5(: تقدير نموذج النظم المتغيرة الماركوفية

المتغيرات المقدرات الانحراف المعياري قيمة ستيودنت الاحتمال
النظام الأول

MM 	0.09487 0.126751 	0.748546 0.4541
NFA 	1.00735 0.028569 	35.26081 0.0000

REER 	0.00430 0.029138 	0.147844 0.8825
INT 	0.08780 0.028739 	3.055131 0.0022

النظام الثاني
MM 0.78433 0.180039 4.356437 0.0000
NFA 	0.95661 0.028524 	33.53765 0.0000

REER 0.16266 0.040985 3.968895 0.0001
INT 0.22328 0.038392 5.816017 0.0000

الثابت
ثابت النظام الأول 	0.39454 0.859984 	0.458782 0.6464
ثابت النظام الثاني 1.39336 0.649371 2.145707 0.0319
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VI. الخلا�شة
�سعت هذه الدرا�سة في خطوة اأولى اإلى ا�ستعرا�س اأهم جوانب الخلفية النظرية لل�سيا�سة التعقيمية ثم محاولة 

اإ�سقاط تلك الجزئيات على الممار�سات العملية لبنك الجزائر عن طريق تو�سيف البيانات الإح�سائية ذات العلاقة. 

وفي خطوة ثانية، قمنا بمحاولة تقدير معامل �سيا�سة التعقيم النقدي اعتمادا على بيانات �سهرية غطت الفترة )2002-

لفترات  الذاتي  النحدار  نموذج  في  الدرا�سة  متغيرات  طبيعة  اإلى  ا�ستنادا  المختارة  المنهجية  تُرجمت  وقد   ،)2016
الإبطاء الموزعة )ARDL(، غير اأن نتائج النموذج ات�سمت ببع�س ال�سبابية لوجود تغيرات هيكلية ونقاط انك�سار 

�سمن ال�سلا�سل المدرو�سة توحي باأن العلاقة بينها غير خطية، وهذا ما دفعنا اإلى �سياغة النموذج الذي يمكنه احتواء 

تلك النقائ�س وتمثل في منهجية النظم المتغيرة الماركوفية.

عموما، ك�سفت نتائج النماذج المقدرة في الدرا�سة اأن بنك الجزائر يمار�س �سيا�سة التعقيم النقدي بردتي 

الذروة )-1( )ل يختلف كثيرا عن  الكلي بمعامل  اأو  التام  التعقيم  اأولهما انطوت تحت نظام  ن�سبيا؛  فعل مختلفتين 

نظيره المقدر من نماذج ARDL(، اأما فيما يتعلق بهيمنة ذات النظام، فقد ات�سح من م�سفوفة النتقال اأن احتمال 

�سيادته في الفترة t هو 40 % مع احتمال اأن يكون �سائدا بن�سبة 80 % في الفترة ال�سابقة t-1. اأما النظام الثاني فهو 

الآخر يدل على نزعة تعقيمية مرتفعة ولكنها تبقى ن�سبية ا�ستدلل بمعاملها الذي بلغ )-0.95(، وقد كان مهيمنا في 

قد طبقا على نحو  فالنظامين  %. وعليه،   20 t-1 بـ  ال�سابقة  الفترة  �سيادته في  احتمال  مع   %  60 باحتمال   t الفترة 

متبادل تقريبا ولم يهيمن اأحدهما عن الآخر ب�سكل لفت.

اأو الثاني، قد ا�سطلع  اأن بنك الجزائر، �سواء في نظامه الأول  وما يمكن الجزم به حتى هذه المرحلة، 

بتحييد الن�سبة الأعظم من تدفقات ريع النفط )البترو-دولر(، وقد نجح ب�سكل كبير في عزل الأ�سا�س النقدي عن 

النقدية لول ممار�سة  بال�ساحة  التي كانت �ستع�سف  الت�سخمية  البوادر  التدفقات، وبذلك فقد تفادى  تنقيد تلك  تواتر 

ال�سيا�سة، فكان نجاحه في الحفاظ على مقومات ال�ستقرار النقدي ما هو اإل تح�سيل حا�سل على الأقل فيما يخ�س 

هذا الجانب.

الهوام�ص

(1(:  تتم عملية تنقيد احتياطيات ال�صرف الر�سمية بعد الحيازة الر�سمية لبنك الجزائر على كل عائدات �سادرات 

النفط المقيمة بالعملة ال�سعبة )اإلتزامات تنظيمية(، وفي مقابل ذلك ت�ستلم الموؤ�س�سات النفطية المتنازلة عن تلك العملة 

ال�ساحة  العاملة في  التجارية  البنوك  المفتوحة لدى  بالدينار الجزائري على م�ستوى ح�ساباتها  ي�ساويها  )الدولر( ما 

الجزائرية.

(2(: يمكن احت�ساب الأ�سلين بالعتماد على ميزانية البنك المركزي كما هو مبين في العلاقتين التاليتين:

�سافي الأ�سول الأجنبية NFA = اأ�سول اأجنبية )احتياطيات ر�سمية + الذهب النقدي+ حقوق ال�سحب الخا�سة...( 

– التزامات خارجية )ودائع الهيئات النقدية الر�سمية + قرو�س �س ن د ...(.

م�ستحقات   + التجارية  والبنوك  العمومية  الخزينة  )م�ستحقات على  اأ�سول محلية   =  NDA المحلية  الأ�سول  �سافي 

اأخرى( – التزامات محلية )ودائع الخزينة العمومية + ودائع البنوك التجارية ما عدا الحتياطي الم�صرفية الكلية + 

التزامات اأخرى(. 
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بذكر  يكتفي  واإنما  التعقيمية  لل�سيا�سة  ممار�سته  عن  �صريح  ب�سكل  يعلن  ل  الجزائر  بنك  اأن  اإلى  الإ�سارة  (3(:تجدر 

عبارات مثل “ تعقيم ال�سيولة، ا�سترجاع فوائ�س ال�سيولة...” في تقاريره ال�سنوية ب�سكل متواتر، والورقة البحثية 

تحاول ا�ستنباط ذلك بالعتماد على الممار�سات والأرقام المو�سحة على م�ستوى تقارير ال�سلطة النقدية. 

http://www.bank- 4(: للتف�سيل اأكثر في اآلية عمل هذه الأدوات يمكن الرجوع للموقع الر�سمي لبنك الجزائر)

 Instruction relative à la« ال�سيولة  ا�سترجاع  بو�سيلة  الخا�سة  التعليمة  على  والإطلاع   of-algeria.dz
(Reprise de Liquditié sur le Marché Monétaire. N°. 02-2002، )Avril 11، 2002« وكذلك 

 Instruction relative à la Facilité de Dépôt Rémunéré.« التعليمة الخا�سة بالوديعة المغلة ل�سعر الفائدة

»N°. 04-2005، )Juin 14، 2005(.

والطلاع  الجزائر  ببنك  الخا�س  الموقع  نف�س  اإلى  الرجوع  يمكن  الأدوات  هذه  عمل  اآلية  في  اأكثر  لتف�سيل   :)5)

 Règlement fixant les Conditions de Constitution des « على القانون المتعلق بالحتياطي الإلزامي

.)Réserves Minimales Obligatoires. N°. 04-02، )Mars 4, 2004« اأما في ما يخ�س �سندوق �سبط 

 Note « والطلاع على القانون http://www.mf.gov.dz الإيرادات فيجب الرجوع اإلى موقع وزارة المالية

 de présentation du projet de la loi de finance  complémentaire  pour 2000. N°. 37، )Juin
.”28, 2000(.
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