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 اقرار المشرف

دور الاحتياطيات الدولية في تحقيق بـــ )اشهد ان اعداد الاطروحة الموسومة       

والتي تقدم بها الطالب  (تجارب دول مختارةـ الاستقرار الاقتصادي للاقتصادات الريعية 

تحت اشرافي في جامعة كربلاء /كلية الادارة  ىقد جر (الفتلاوي ي)سلام كاظم شان

                                                                                                   .الاقتصادوهي جزء من متطلبات نيل درجة دكتوراه فلسفة في علوم  والاقتصاد،
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 الاقتصادتوصية السيد رئيس قسم 
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 اقرار الخبير اللغوي

دور الاحتياطيات الدولية في تحقيق الاستقرار ) بـبان الاطروحة الموسومة  اقر      

مراجعتها من الناحية قد جرت  (تجارب دول مختارةـ الاقتصادي للاقتصادات الريعية 

 من الاخطاء اللغوية ولأجله وقعت... سليم وخال   لغوياللغوية حتى اصبحت ذات اسلوب 
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 اقرار لجنة المناقشة

نشهد نحن اعضاء لجنة المناقشة باننا اطلعنا على اطروحة الدكتوراه الموسومة       

ـ دور الاحتياطيات الدولية في تحقيق الاستقرار الاقتصادي للاقتصادات الريعية )بـ

وقد ناقشنا  (الفتلاوي يسلام كاظم شان)لمقدمة من الطالب وا (تجارب دول مختارة

ووجدنا انها جديرة بالقبول لنيل درجة دكتوراه  ي محتوياتها وفيما له علاقة بها،فالطالب 

 .(امتياز) تقديرب الاقتصادفلسفة في علوم 
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 رئيس لجنة الدراسات العليا اقرار

ة ـامعـــاد/جــة الادارة والاقتصــــكلي رئيس لجنة الدراسات العليا في اقــــــــر      

 اقشةــــة المنــلجن توصيةلاء على ــربـــك
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 اقشةــــة المنــلجن
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 داءالإهــــــــــــ

د )صلى الله عليه واله حم  حمة م  .. نبي الر  لين.رس  والم  لق الخ   أشرفإلى 

 وسلم(

 سالة )عليهم السلام أجمعين(الر   عدنة وم  يت النبو  لى ال ب  إ          

 

 (الله رحمهإلى والدي الغالي )

 

 والدتي الغالية )رحمها الله( إلى

 

 رفيقة روحي ....لى زوجتيإ                         

  وكاظم( علي) ي  د  ل  .... و  لى قرة عينيإ                    

 

 نيالمحترم أساتذتيجميع  إلى

 اهدي هذا الجهد المتواضع
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 وتقديـــرشكـــر 

 ألهمحمد خاتم النبيين وعلى والمرسلين الخلق  أشرفالحمد لله رب العالمين والصلاة والسلام على       

 وبعد... أجمعينوصحبه 

عدنان حسين الخياط الدكتور  الأستاي ،ينالمشرف نستاييالى الأبجزيل الشكر والتقدير والامتنان  أتقدم      

 ماوتوجيهاته الأصيلةبالرعاية العلمية  أمداني نيذلال والأستاي المساعد الدكتور صفاء عبد الجبار الموسوي

 أن إلاة. كما لا يسعني طروحهذه الا إتمامفي  بالغال الأثرالعلمية السديدة التي كان لها  ماالقيمة وملاحظاته

والاقتصاد  الإدارةعميد كلية  عواد كاظم شعلانالدكتور  الأستايكل من  إلىبالشكر الجزيل  أتوجه

والأستاي المساعد الدكتور  الزراعة يرالوكيل الإداري لوز مهدي سهر غيلان الجبوريالدكتور  والأستاي

 مسق ئيسر رابجلا دبع دمرسر وتدكال سردمالو حيدر يونس الموسوي معاون العميد للشؤون العلمية

 والمتابعة. والإرشادبالنصح  يعل والم يبخل نيذلا داصتقلاا

لجنة المناقشة لتفضلهم بالموافقة على  وأعضاءالسادة رئيس  إلىبجزيل الشكر والامتنان  وأتقدم      

شكري  أنسىولا  .الأطروحةوما سيبدونه من ملاحظات وتوجيهات علمية بناءة ستغني  الأطروحةمناقشة 

الشكر موصول الى استايي الدكتور مشكور الطالقاني الذي بذل وقتاً طويلاً الى أستاينا الخبير العلمي، و

 في غربلة هذه الاطروحة مما يشوبها. فجزاهما الله عني خيراً. 

النائب السابق  أحمد أبريهي العليالفاضل الدكتور  الأستاي إلىوالامتنان بخالص الشكر  وأتوجه      

ه الله ثروة علمية فأدام الأطروحةالبنك المركزي العراقي لما بذله من جهود قيمة تخص موضوع  لمحافظ

 .لبلدنا العزيز

المرحوم محسن عبد الله الراجحي الدكتور  الأستايالفاضل  لأستاييبفائق شكري وتقديري  أتقدمكما       

أثناء  بالعون العلمي والمعنوي يوأمدنلي  سنداً  كان الذي (أنار الله قبره وجعلهُ روضة من رياض الجنة)

 .ة الدراسةمد

ونهلت من  أيديهمفي قسم الاقتصاد الذين تتلمذت على  أساتذتيجزيل شكري وامتناني لكل  وأقدم      

البطاط  حمادة الدكتور كاظم احمد والأستاي لشمرياالدكتور هاشم مرزوك  الأستايعلمهم واخص منهم 

 ،الدكتور خالد حسين والأستايالدكتور احمد خليل الحسيني  والأستايالدكتور حسين ديكان  والأستاي

الدكتور عامر  الأستاي المساعدووالأستاي الدكتور حميد عبيد والأستاي الدكتور عياد محمد علي باش 

بجزيل الشكر والامتنان  أتوجه. كما والأستاي المساعد الدكتور كاظم سعد الاعرجي عمران المعموري

 الدكتور عدنان كريم نجم الدين لجهوده الكبيرة خلال مدة الدراسة. الأستايالفاضل  لأستايي

والمدرس المساعد  الحسيني عزيزمير الدكتور جعفر عبد الأ الأخ إلىبجزيل شكري وتقديري  وأتقدم      

الله  ه لي من العون فجزاهمولما قدمسيف عبد الحسين الخفاجي  المساعدوالمدرس خضير عباس حسين 

أن أعرب عن شكري وامتناني لإخوتي وزملائي طلبة الدراسات العليا في إلا يسعني لا و خير الجزاء.

 (.وايمانوآلاء  ايهابقسم الاقتصاد )

في هذه  من يكرهم جميعاً  أتمكنيد العون ولم  إليكل من مد  إلىشكري وامتناني  أقدم وأخيراً       

 الله سبحانه وتعالى عني خير الجزاء. فجزآهمالسطور القليلة 

   البـاحـث                                                       



 ث   
 

 المستخلص: ـ

مع تزايد الازمات المالية )المحلية والعالمية( وتأثيراتها السلبية في أغلب الاقتصادات وخاصة       

، أصبح من الضروري الاحتفاظ بحجم مناسب من الاحتياطيات الدولية لمواجهة هذه الازمات، اي الريعية

هذا وعلها أقل احتمالاً. ر الازمات فحسب، بل يجيأثتان الاحتفاظ بمستوٍ كافٍ من الاحتياطيات لا يقلل من 

عكس الرغبة في التأمين الذاتي ومواجهة التوقفات يالتعديل الوقائي مما  محور بوصفهنظر إليه اليمكن 

 غير المتوقعة في المستقبل. 

تحت التي يجب ان تكون  لشكل الذي يضمن كفاية هذه الأصول،يتم إدارة الاحتياطيات الدولية با      

إن كيان  ووفقاً لذلك ،مجموعة محددة من الأهداف من اجل تحقيقلسلطة النقدية وتسيطر عليها تصرف ا

إدارة الاحتياطي عادة يكون مسؤولاً عن إدارة المخاطر المرتبطة بها. وعادة ما يتم حيازة الاحتياطيات 

ذلك، سارعت أغلب لدعم مجموعة محددة من الأهداف التي تسعى السلطة النقدية إلى تحقيقها. ووفقاً ل

وإن اختلفت وجهات النظر في تحديد هذا الحجم وفقاً  حجم كافٍ من الاحتياطيات الدوليةالبلدان للاحتفاظ ب

لمؤشرات محددة الا أن كل منها يعتمد على طبيعة النظام الاقتصادي في البلد ومستوى التطور الاقتصادي 

 الذي وصل اليه.

مصادر تكوين الاحتياطيات الدولية، اعتماداً على تطور بنية الناتج وتتباين الاقتصادات من حيث       

المحلي ومدى مساهمة مكوناته في الصادرات، فضلاً عن مدى مساهمة الحساب الرأسمالي والمالي. اي 

تتنوع مصادر الاحتياطيات الدولية في الاقتصادات يات الهيكل الإنتاجي المتعدد. بينما يأخذ القطاع 

بة الأكبر من مصادر تكوين الاحتياطي في الاقتصادات الأحادية الجانب. أما من حيث النفطي النس

الحساب الرأسمالي والمالي فهذا يعتمد على مدى مساهمة الاستثمارات الأجنبية المباشرة وتدفق رؤوس 

 الأموال قصيرة الاجل.

بإمكان الاقتصادات الريعية وفي ظل الإدارة السليمة والكفوءة  ينطلق البحث من فرضية مفادها،      

للاحتياطيات الدولية من تحقيق الاستقرار الاقتصادي عبر الموازنة بين المنافع والتكاليف، ويتباين هذا 

الامر بحسب كفاءة هذه الإدارة وطبيعة ودرجة التطور الاقتصادي والذي يضمن الاستخدام الأمثل 

في اقتصادات دول  الاحتياطيات الدولية لبيان دور وقد جاءت أهمية البحثفعالية. الأكثر للاحتياطيات و

 العينة وخاصة العراق. 

تناول الفصل الأول اي  .فصول ثلاثةإلى  الاطروحةم يقستم ت بحثفرضية المن تحقق الومن اجل       

وتناول  .الاقتصادي للاقتصادات الريعيةالتأصيل النظري للاحتياطيات الدولية ودورها في الاستقرار 

الفصل أما  .الثاني تطور الاحتياطيات الدولية وانعكاساتها في الاستقرار الاقتصادي لدول العينةالفصل 

خدم ستُ أإي  .دول العينةلالاستقرار الاقتصادي في تحقيق الاحتياطيات الدولية  دورقياس فقد تضمن  الثالث

وتعد هذه الطريقة من الطرق الحديثة في القياس الاقتصادي التي  الدور.هذا  قياسفي  (VAR)اختبار 

ثم اختبار التكامل المشترك أي فيما إيا كانت توجد علاقة طويلة  .تعتمد على استقرار السلاسل الزمنية

ومن . بحثلمتغيرات ال (VAR)ثم تقدير متجه الانحدار الذاتي واختبار السببية الأمد بين المتغيرات ام لا 

اهم الاستنتاجات التي تم التوصل اليها، هي أن الإدارة الكفوءة للاحتياطيات الدولية تضمن الاستخدام 

مما ينعكس دورها  الأمثل وبالشكل الذي يحقق الموازنة بين المنافع الناجمة عنها والتكاليف المترتبة عليها

في )في حالة تجاوزها الحجم الكافِ( . كما أن استغلال الفائض منها في تحقيق الاستقرار الاقتصادي

    بشكل ايجابي في الاستقرار الاقتصادي.    كذلك مجالات الاستثمار وخاصة الداخلي سينعكس تأثيرها 
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 المحتويات

 الصفحة الموضوع
 أ الآية

 ب الإهداء

 ت الشكر والتقدير

 ث المستخلص

 ج ـ خ قائمة المحتويات

 خ ـ د قائمة الجداول

 د المخططات قائمة

 د ـ ذ قائمة الأشكال البيانية

 7ـ1 المقدمة: ـ

 2 اولاً: ـ مشكلة البحث

 2 ثانياً: ـ أهمية البحث

 2 ثالثاً: ـ أهداف البحث

 2 رابعاً: ـ فرضية البحث

 2 خامساً: ـ منهجية البحث

 2 سادساً: ـ الحدود الزمانية والمكانية للبحث

 3ـ2 ـ هيكلية البحثسابعاً: 

 7ـ 3 : ـ الاستعراض المرجعي لبعض الدراسات السابقةثامناً 

التأصيل النظري للاحتياطيات الدولية ودورها في الاستقرار الاقتصادي  ـالاول: الفصل 

 .للاقتصادات الريعية
 78ـ8

 8 تمهيد

 33ـ8 المبحث الأول: ـ الإطار النظري للاحتياطيات الدولية

 13ـ8 الاحتياطيات الدوليةالمطلب الأول: ـ ماهية 

 13ـ13 المطلب الثاني: ـ الاحتياطيات الدولية والمقاربات النظرية الاخرى

 11ـ13 المطلب الثالث: ـ ملكية ومصادر تراكم الاحتياطيات الدولية

 18ـ11 مكونات الاحتياطيات الدولية ـالرابع: المطلب 

 22ـ18 الاحتياطيات الدولية الطلب علىدوافع ومحددات  ـالخامس: المطلب 

 21ـ22 الاحتفاظ بالاحتياطيات الدوليةومنافع أهمية وتكلفة  ـالسادس: المطلب 

 21ـ21 إدارة الاحتياطيات الدولية ـالسابع: المطلب 

 33ـ22 حجم الاحتياطيات الدوليةمؤشرات تحديد المطلب الثامن: ـ 

 23ـ31 مؤشرات الاستقرار الاقتصادي دور الاحتياطيات الدولية في ـالثاني: المبحث 

 31ـ32 النمو الاقتصاديو الاحتياطيات الدوليةالمطلب الأول: ـ 

 32ـ31 العمالة الكاملةو الاحتياطيات الدوليةالمطلب الثاني: ـ 

 11ـ37 استقرار المستوى العام للأسعارو الاحتياطيات الدوليةالمطلب الثالث: ـ 

 17ـ11 الموازنة العامةو الاحتياطيات الدوليةالمطلب الرابع: ـ 

 11ـ17 وسعر الصرف الاحتياطيات الدوليةالمطلب الخامس: ـ 

 23ـ11 وميزان المدفوعات الاحتياطيات الدوليةالمطلب السادس: ـ 

 78ـ21 وغير الريعي الاحتياطيات الدولية في الاقتصاد الريعي ـالثالث: المبحث 
 23ـ21 لاقتصاد الريعيلمفاهيمي الطار الإ ـالأول: المطلب 

 26ـ21 الاقتصادية للريع التأثيرات ـالثاني: المطلب 

 71ـ71 المطلب الثالث: ـ مصادر واهمية الاحتياطيات الدولية في الاقتصادات الريعية وغير الريعية

 77ـ71 مؤشر الحجم الكافِ من الاحتياطيات الدولية في الاقتصادات الريعية وغير الريعية ـالمطلب الرابع: 

 78ـ77                             المطلب الخامس: ـ الاستغلال الامثل لفائض الاحتياطيات الدولية في الاقتصادات الريعية
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الاستقرار الاقتصادي لدول  تطور الاحتياطيات الدولية وانعكاساتها في ـ: الثانيالفصل 

 العينة
 131ـ76

 76 تمهيد

 62ـ76 2311ـ1688الامارات للمدة  تجربةالمبحث الاول: ـ 
 76 المطلب الأول: ـ إدارة الاحتياطيات الدولية في الاقتصاد الاماراتي

 82ـ83 2311ـ1688المطلب الثاني: ـ تطور الاحتياطيات الدولية في الاقتصاد الاماراتي للمدة 

، 2311ـ1688تحليل دور الاحتياطيات الدولية في مؤشرات الاستقرار الاقتصادي للمدة المطلب الثالث: ـ 

 (133=1688بالأسعار الثابتة )
 61ـ83

 62ـ61 2311-1688المطلب الرابع: ـ كفاية الاحتياطيات الدولية في الاقتصاد الاماراتي للمدة 
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 المقدمة

 دور لهاحتياطيات الدولية في الوقت الحاضر مع التطور الاقتصادي، كونها أداة الاازدادت أهمية       

م ءفي استقرار النظام الاقتصادي للبلد، إذ غالباً ما تحتفظ البلدان المتقدمة منها والنامية بمستوى ملا رئيس

بالاستقرار الاقتصادي. ومن أهم تلك  تتعلق ورئيسةأهداف مهمة من الاحتياطيات الدولية لغرض تحقيق 

لديها والإيفاء بالالتزامات الخارجية لديونها بالعملات الأجنبية،  الاستيراداتالأهداف، ضمان سهولة تدفق 

سعر صرف العملة المحلية أمام النقد  استقرارضمان كذلك تحتفظ الدولة بالاحتياطيات الدولية من اجل 

و اتحقيق الهدف النهائي والمتمثل بالاستقرار الاقتصادي سواء كان الداخلي لغرض الأجنبي كمتغير وسيط 

لأزمات ا تأثيرالحد من ية الأجنبية من اجل ضمان معين من الأرصدة النقد الخارجي. فضلاً عن تحديد مستوً 

 دّةمالتي تتعرض لها البلدان الرأسمالية بشكل دوري بين منها خاصة  ة الداخلية والخارجيةالاقتصادي

الدولة  قة الدائنين فيم من الاحتياطيات الدولية قد يزيد من مستوى ثخرى. كما أن الاحتفاظ بمستوى ملاءوأ

 زيد من حالة الاطمئنان للمستثمرين الأجانب. وبالتالي ي

لذهب ا، وهي العملات الأجنبية القابلة للتحويل ورئيسة متعددةالاحتياطيات الدولية من عناصر  تتكون      

 الأخرى، وتختلفصو  الاو لدى صندوق النقد الدولي النقدي وحقوق السحب الخاصة وموقف الاحتياطي

 ونها مخزنفضلاً عن ك والخدمات التي تؤديها من حيث درجات السيولةعن بعضها البعض هذه المكونات 

 .  للقيمة

أن استخدام أو تحديد مستوى معين من الاحتياطيات الدولية لأجل تحقيق اهداف محددة تنسجم مع طبيعة       

النظام الاقتصادي، يعني إخراج هذه الأموا  عن الفرص الاستثمارية المتاحة، أي تعطيل هذه الأموا  عن 

 يمكن أن تحقق مردود ماديالمساهمة في الأنشطة الاقتصادية، وهذا يعني أن هناك تضحية في فرص بديلة 

لو تم استثمار هذه الأموا ، لذا يجب أن يتحدد الحجم الكافِ من الاحتياطيات عند ذلك المستوى الذي تتناسب 

هذه ديلة لبالفرصة البفيه المنافع الناتجة عن استخدام هذه الاحتياطيات مع التكاليف الناجمة عن التضحية 

 الاحتياطيات.    

 تطورال، حسب درجة اخرإلى  بلدالمصادر الأساسية لتكوين ونشوء هذه الاحتياطيات من  وقد اختلفت      

ومستوى النمو الذي وصل إليه وبنية الناتج المحلي الإجمالي ونسبة مساهمة القطاعات  الاقتصادي

التي لمتطورة واجية الاقتصادية في الناتج لذلك البلد، إذ تتنوع مصادر التمويل في البلدان ذات الهياكل الإنتا

ما تقتصر مصادر تمويل هذه الاحتياطيات على مورد واحد في البلدان النامية ذات نيعالية، بتمتاز بمرونة 

وفر الذي ي يعد المورد النفطي المصدر الأساسالاقتصاد أحادي الجانب وخاصة الدو  الريعية النفطية، إذ 

الجزء الأكبر من إيرادات الدولة، وبما أن هذا المورد غالباً ما يكون عرضة للصدمات الخارجية وتقلبات 

 ن الاحتياطيات الدولية هي الأخرى تكون رهينة هذه التقلبات وبشكل مباشر.      إأسعار النفط العالمية، لذا ف

من الاحتياطيات الدولية، وان ذلك الاختلاف غالباً ما  فِ الدراسات حو  تحديد الحجم الكا وقد اختلفت      

الاهداف و يكون نابعاً من فلسفة وطبيعة النظام الاقتصادي المتبع في البلد ومستوى التطور الذي وصل إليه

من الاحتياطيات يتحدد على أساس تغطية عدد من  أن الحجم الكافِ بن هنالك من يرى إ، إذ المراد تحقيقها

ة من الاحتياطيات الدولي بعض الآخر على تحديد الحجم الكافِ تيرادات خلا  السنة، فيما أكد الأشهر الاس

الديون الخارجية قصيرة الاجل. أما المحاولات اللاحقة تغطية كنسبة من عرض النقد بالمعنى الواسع او 

م تلك الهدف من استخدا فقد تباينت حو  هذا الرأي أو ذاك مع إضافة بعض التعديلات التي تتلاءم مع ؛لذلك

 الاحتياطيات.
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 مشكلة البحث ـاولاً: 

 للاحتياطيات الدولية بالشكل الذي وكفوءةتتصف معظم الاقتصادات الريعية بعدم وجود إدارة سليمة       

يضمن تحقيق الموازنة بين المنافع المتحققة منها والتكاليف المترتبة على الاحتفاظ بها، مما يؤدي الى 

       تحقيق الاستقرار الاقتصادي.مهمة لضمان  كأداةدور الاحتياطيات الدولية في حصو  خللاً 

 أهمية البحث ـثانياً: 

لضمان تحقيق الاستقرار الاقتصادي )الداخلي  رئيس دورنظراً لما تتميز به الاحتياطيات الدولية من       

ان مية البحث تتمحور في بين أهإفالاقتصادي، النمو واستدامة في تحقيق  اً مهم باعتباره عاملاً  والخارجي(

  وخاصة العراق. دو  العينةقتصادات في ا الدور مدى وطبيعة هذا

 بحث أهداف ال ـثالثاً:  

 ـيأتي:  يمكن تحديد الأهداف الأساسية للبحث، وكما

 .تطور الاحتياطيات الدولية وانعكاساتها في الاستقرار الاقتصادي لدو  العينةـ تحليل 1

الاستقرار الاقتصادي في بلدان العينة والتوصل الى نتائج تخدم الجانب الاحتياطيات الدولية في  دور ـقياس 2

 النظري.

 فرضية البحث ـرابعاً: 

بإمكان الاقتصادات الريعية وفي ظل الإدارة السليمة والكفوءة  ينطلق البحث من فرضية مفادها،      

يتباين هذا الامر ، والموازنة بين المنافع والتكاليف عبر للاحتياطيات الدولية من تحقيق الاستقرار الاقتصادي

 والذي يضمن الاستخدام الأمثل للاحتياطيات الاقتصادي التطوربحسب كفاءة هذه الإدارة وطبيعة ودرجة 

  .فعاليةالأكثر و

 بحثمنهجية ال ـخامساً: 

 من خلا  ،يستند على المنهجين الاستقرائي والاستنباطي على استخدام أسلوب تحليل بحثال عتمدا      

واهر واستقراء الواقع الاقتصادي وتحليل وتقويم الظ المختلفة تحليل تطور البيانات عبر المراحل التاريخية

استخدام ن فضلاً عومتابعة تطوراتها ومن ثم استنباط الآثار المترتبة على ذلك،  بحثال خلا  مدةالاقتصادية 

 .الاقتصادية الواردة في البحثمتغيرات الالعلاقة بين طبيعة لتحليل  VARطريقة التحليل القياسي 

  بحثالمكانية للو لزمانيةاالحدود  ـسادساً: 

الاقتصاد الكلي ذات العلاقة  تمتغيرالمجموعة من  2112-1811امتدت المدة الزمنية للبحث من       

 ثلاث دو  )الامارات، الجزائر، العراق(.ببالموضوع. وتمثلت بلدان العينة 

 البحث هيكلية ـاً: سابع

تم  به،والإحاطة بأغلب المعلومات المتعلقة  بحثللموضوع قيد ال الرئيسةمن اجل تغطية الجوانب       

التأصيل النظري للاحتياطيات الدولية ودورها  الأولإذ تناو  الفصل فصو ،  ثلاثةإلى  طروحةالاتقسيم 
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 طارالإمباحث، تناو  الأو   ةثلاثالفصل ويتضمن  .في الاستقرار الاقتصادي للاقتصادات الريعية

، اديقرار الاقتصدور الاحتياطيات الدولية في مؤشرات الاستللاحتياطيات الدولية، والثاني  المفاهيمي

 .وغير الريعي الاحتياطيات الدولية في الاقتصاد الريعيوتناو  الثالث 

 ،ينةالاستقرار الاقتصادي لدو  العتطور الاحتياطيات الدولية وانعكاساتها في  ،الثاني وتناو  الفصل      

تناو  ، والثاني .2112ـ1811للمدة  الامارات تجربة، المبحث الأو ، تناو  مباحث ةثلاثوتضمن الفصل 

 .   2112ـ1811للمدة  العراق تجربة اما الثالث، تناو  .2112ـ1811للمدة  الجزائر تجربة

وتضمن  ،نةدو  العيلالاستقرار الاقتصادي في الاحتياطيات الدولية  دورقياس  ، تناو الثالثاما الفصل       

الث، . اما الثالجزائر تجربة . والثاني، تناو الامارات تجربة تناو  ، المبحث الأو ،مباحث ةثلاثالفصل 

 .العراق تجربةتناو  

 

 الاستعراض المرجعي لبعض الدراسات السابقة  ـاً: ثامن

في تحقيق الاستقرار الاقتصادي )الداخلي  اً رئيس كونها عاملاً  ،الاحتياطيات الدوليةبالنظر لأهمية       

تلك  فبعض .قد نالت اهتمام العديد من البحوث والدراسات الاكاديمية العربية منها والاجنبيةفوالخارجي(، 

 جم الكافِ تحديد الحتصادي من خلا  تناولت أهمية الاحتياطيات الدولية في تحقيق الاستقرار الاق الدراسات

دافع ال وفقاً الىاهميتها التقليدية المستخدمة لذلك الغرض، وهذا نابع من  المؤشراتبالاعتماد على منها 

ما تناولت دراسات أخرى أهميتها في تحقيق الاستقرار عبر الاعتماد على متغير وسيط لذلك نيب الوقائي.

 من أهم المتغيرات المستخدمة وسعر الفائدة سعر الصرف ا، وغالباً ما يكوناً اسمي اً مرتكز بوصفهالغرض 

 الاعتماد على أحد مؤشرات إضافة إلى استناداً الى الحجم الكافِ  اهميتهاوقد تناولت بعض الدراسات  .ذلكل

 الاقتصاد الكلي كمتغير اساس لذلك الغرض.

 العربية الدراساتـ 1

 (1)(7002أـ دراسة )زايري بلقاسم ـ 

لاحتياطيات الدولية في الاقتصاد الجزائري من ا الكافِ المستوى  ديدالهدف من هذه الدراسة هو تحان ك      

 دور الاحتياطيات الدولية في جذب عن فضلاً المعايير المختلفة التي تستخدم لهذا الغرض، استناداً الى 

الات في مج هاالفائض منالجزء مدى امكانية استثمار  أضف الى ذلك،الاستثمارات الاجنبية في الجزائر. 

 مختلفة يمكن ان تعود بالنفع على الاقتصاد الجزائري.استثمارية 

 ـهي: الاستنتاجات التي توصلت اليها الدراسة  ومن اهم      

 لغرض تحقيق الاستقرار الاقتصادي. لدولية في الجزائر المستوى الكافِ ـ تجاوز حجم الاحتياطيات ا1

يعد امراً ضرورياً لجذب  الحجم الكافِ  نالاحتياطيات الدولية ع زيادةـ عدم وجود دليل قطعي على ان 2

 الاستثمارات الاجنبية.

                                                           
 .2112بلقاسم: كفاية الاحتياطيات الدولية في الاقتصاد الجزائري، مجلة اقتصاديات شما  أفريقيا، العدد السابع، يزاير )1(
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ء يترتب عليه تكاليف، لذا لابد من استثمار جز حتياطيات فائضة عن المستوى الكافِ بما ان الاحتفاظ باـ 3

واعلى عائداً )على الرغم من ان هذا النوع من الاستثمار  داً أممن هذا الفائض في اصو  خارجية اطو  

ي من استثمار الجزء المتبقسيزيل صفة الاحتياطيات عن هذا الجزء نظراً لغياب السيولة والامان(، كما يتم 

الفائض في اصو  خارجية قصيرة الاجل واقل عائداً )وهذا النوع من الاستثمار لا يزيل صفة الاحتياطيات 

كونه يتصف بالسيولة العالية وأقل خطراً(. وبذلك يمكن للسلطات ن ذلك الجزء من الاحتياطيات الدولية ع

النقدية اللجوء الى هذا الجزء من الاحتياطيات عند الضرورة، اذ يتم استخدام جزء من عوائد هذه 

ات الاحتياطيفي تمويل القطاع الخاص المحلي. فضلاً عن امكانية استخدام جزء من فائض الاستثمارات 

 الدولية بشكل مباشر في تمويل الاستثمار الخاص المحلي.

 

 (1)(7011ب ـ دراسة )جليل شيعان البيضاني وشعبان صدام الامارة ـ 

في موضوع ادارة الاحتياطيات الدولية والمبادئ الحاكمة لها وكيفية  هذه الدراسة البحث اولتتن      

 المرتبطة بها خاصة في الدو  النامية الريعية.ف يلاكتاستثمارها والمخاطر وال

في مجالات المضاربة وخاصة  ستثمارالتحو  من الاواهم ما توصلت اليه الدراسة، هو يجب ان يتم       

، وضرورة ان تتركز هذه الاستثمارات في الدو  المالية الى الاستثمار في المجالات الانتاجية الحقيقية

 تلاستثمارااالتي غالباً ما تعتمد على المتقدمة النامية بدلاً من الدو  الرأسمالية صاحبة الاحتياطيات وخاصة 

 الخارجية من أجل مواجهة الازمات.

 

     (2)(7017جـ ـ دراسة )جليل شيعان ضمد البيضاني ـ 

يق تحق فينك المركزي العراقي سياسة الب ريأثتتوضيح هو  ،هذه الدراسةمن الرئيس  يعد الهدف      

غرض ل لاستقرار الاقتصاد من خلا  نافذة بيع العملة الاجنبية كمؤشر اساس للأسعارالمستوى العام  ستقرارا

 .سلبية ممثلة في استنزاف الاحتياطي اتريثتأمن  وما لهذه السياسة، التحكم بسعر صرف العملة المحلية

وقد توصلت هذه الدراسة الى استنتاج، هو عدم فعالية وكفاءة السياسة النقدية في الاقتصاد العراقي، اذ       

استقرار الاسعار ومواجهة التضخم )الذي يكون في انها قد تجاهلت أهدافها الاخرى وركزت على هدف 

كون دون ان يمن الدولار  رادات( من خلا  سياسة سعر صرف الدينار العراقي مقابليالغالب ناتج عن الاست

 لهذه السياسة أثر في اعادة بنية الاقتصاد العراقي بالشكل الذي يكون منسجماً مع متطلبات التنمية.

 

 

                                                           
لاقتصادية اجليل شيعان البيضاني وشعبان صدام الامارة: متطلبات ادارة الاحتياطيات الاجنبية في الدو  النامية، مجلة القادسية للعلوم الادارية و )1(

 . 2111، لسنة 1، العدد13ـ المجلد 

ات و وهم تثبيت سعر الصرف، مجلة القادسية جليل شيعان ضمد البيضاني: الدينار العراقي بين مزاد البنك المركزي واستنزاف الاحتياطي )2(

 . 2112، لسنة 3، العدد12للعلوم الادارية والاقتصادية ـ المجلد 
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  (1)(7012دراسة )الشريف بقة وعبد الحميد مرغيت ـ دـ 

بعد ازمة عام كان الهدف من هذه الدراسة تحليل سياسة ادارة الاحتياطي في الجزائر خلا  المدة ما       

ومدى تأثر هذه الاحتياطيات بانعكاسات الازمة. كما اعتمدت هذه الدراسة على استخدام المؤشرات  2111

يات ولية، والتي اظهرت بأن مستوى الاحتياطمن الاحتياطيات الد المستخدمة في تحديد الحجم الكافِ  التقليدية

ما اهتمت كالدولية في الجزائر يعد مريح وضمن المستويات الكافية والامنة بل تتجاوز احياناً هذه المقاييس. 

هذه الدراسة بكيفية اتباع السياسات الملائمة في ادارة الاحتياطيات والتي من شأنها العمل على تحقيق 

  الاستقرار الاقتصادي.

  ـهي: الدراسة ليها إومن اهم الاستنتاجات التي توصلت       

الذهب( وعدم الاعتماد ذلك الى  أضفـ يجب تنويع مكونات الاحتياطيات الدولية من العملات الاجنبية )1

على الدولار الامريكي فقط كعملة رئيسة، وذلك للحد من التقلبات القوية في قيمة الاحتياطي من خلا  تذبذب 

 صرف الدولار تجاه العملات الاخرى. سعر

المجالات  تحديدـ يجب ان يتم تحديد الحدود العليا والدنيا للاحتياطيات الدولية بشكل واضح، فضلاً عن 2

 التي يمكن تغطيتها من خلا  الاحتياطيات الدولية.

 ـ ضرورة الافصاح والشفافية عن كل ما يتعلق بالاحتياطيات الدولية. 3

ادارة الاحتياطيات الدولية وفقاً الى اولويات السلامة والسيولة والعائد ومواجهة احتياجات  ـ يجب ان يتم2

 الاقتصاد.

 ـ لابد من استخدام جزء من الاحتياطيات الدولية في تنويع القاعدة الانتاجية والتصديرية للاقتصاد المحلي.5

 

   (2)(7012هـ ـ دراسة )فوزي زغاد ـ 

اولت هذه الدراسة تحديد اشكالية ادارة الاحتياطيات الدولية في الاقتصاد الجزائري وتحليل المستوى تن      

 ليه.إالذي وصلت 

 ـهي: ليها الدراسة، إومن اهم الاستنتاجات التي توصلت       

مباشر  ريأثتفي مجالات القطاع الخاص، لما لذلك من  ر الجزء الفائض عن المستوى الكافِ  ـامكانية استثما1

 الاقتصاد الوطني. في

ـ العمل على تنويع هيكل الاحتياطيات الدولية وعدم اقتصارها بشكل كبير على عملة رئيسة واحدة، لتلافي 2

 التقلبات الشديدة التي قد تحصل في قيمة اي من هذه العملات.

                                                           
بقة وعبد الحميد مرغيت: ادارة احتياطيات النقد الاجنبي في الجزائر: الفرص والتحديات، مجلة التكامل الاقتصادي الجزائري  فالشري   )1(

 .   2112، 2 الافريقي، جامعة ادرار، العدد

رسالة ماجستير غير منشورة، كلية العلوم  ،( 2112-2111فوزي زغاد: اشكالية ادارة الاحتياطيات المالية الدولية ـ دراسة حالة بنك الجزائر ) )2(

 . 2112الاقتصادية والتجارية وعلوم التسيير، جامعة المسيلة، الجزائر، 
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 ر، من خلا  استثماـ ضرورة تنويع بنية الاقتصاد الوطني وعدم اعتمادها بشكل كبير على قطاع واحد3

 الاقتصاد الانتاجية.قدرة جزء من هذه الاحتياطيات لرفع 

 

  الأجنبية الدراساتـ  7

 ( Joshua Aizenman And Nancy Marion-2003)(1)               ـ دراسة            أ

هذه الدراسة تفسير أسباب حيازة الاحتياطيات الدولية في بلدان الشرق الاوسط بعد  يعد الهدف من      

 تجربة الازمة المالية الاسيوية في التسعينيات.

حيازة  لضرائب تجعل منل والتأثيرات الاقتصاديةوقد توصلت الدراسة، الى ان زيادة المخاطر السيادية       

الدولية حلاً امثلاً حتى وان كانت تكلفة الفرصة البديلة لها كبيرة  ارصدة احتياطية كبيرة من الاحتياطيات

 الى حد ما.

 

 (Joshua Aizenman and Jaewoo Lee - 2006)(2)                             ب ـ دراسة

ولت هذه الدراسة بيان مدى اهمية الاحتياطيات الدولية من حيث الدافع الوقائي من الازمات أو تنا      

لهذه  يقدراسة تطبالالصدمات المفاجأة، فضلاً عن الدوافع التجارية لحيازة الاحتياطيات الدولية. وقد أجرت 

 ، لمجموعة من الاقتصادات الناشئة.2111-1811للمدة والحالة 

توصلت هذه الدراسة الى ان المتغيرات المرتبطة بالانفتاح التجاري والتعرض للازمات المالية وقد       

 على حد سواء، تعد مهمة احصائياً واقتصادياً في تفسير الطلب على الاحتياطيات الدولية.

 

  ) Olivier Jeanne and Romain Rancière- 2010()3(                  ـ دراسة        جـ 

هو ايجاد صيغة بسيطة لتحديد المستوى الامثل من الاحتياطيات الدولية الهدف من هذه الدراسة يعد       

في وتلا من اجل ضمان سلاسة الاستيعاب المحلي ،الاحتياطيات توفر الامانهذه استناداً الى افتراض ان 

 التوقف المفاجئ الناجم عن الصدمات والذي يؤدي الى انخفاض مستوى الانتاج.

الاسواق  ي بلدانالى نموذج معقو  يمكن ان يستخدم في حساب متوسط حجم الاحتياطيات ف تم التوصلو      

لى ناتجة عن السياسات التي تحافظ عيفسر على انه نتيجة غير مقصودة التراكم  وان هذاالناشئة في اسيا. 

 الفائض الكبير في الحساب الجاري.

                                                           
High Demand For International Reserves In The Far East: What Is )Joshua Aizenman And Nancy Marion: The 1(

Going On?, Journal Of  The Japanese And International Economies, Issue 17, 2003.  

(2)Joshua Aizenman and Jaewoo Lee: International Reserves: Precautionary versus Mercantilist Views, Theory 

and Evidence, International Monetary Fund, 2006. 

(3)Olivier Jeanne and Romain Rancière: The Optimal Level of International Reserves For Emerging Market 

Countries: a New Formula and Some Applications, IMF Working paper 06/98, 2010. 
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       (Kathryn M. E. Dominguez - 2012)(1)                                          ـ دراسة د

الاحتياطيات من العملات الاجنبية خلا  الازمات  البحث عن كيفية ادارةهو الهدف من هذه الدراسة        

  المالية العالمية.

دوراُ ايجابياً في استقرار  أدتالاحتياطيات الدولية ، وهو ان مهموقد توصلت الدراسة الى استنتاج       

مستقرة  ظلتان المخزونات الاحتياطية للعديد من البلدان الاقتصاد الكلي خلا  الازمات المالية العالمية رغم 

حتمالاً اقبل الازمة، تعد الاكثر  جاوزت احتياطياتها المستوى الكافِ التي تخلا  هذه الازمات. كما ان البلدان 

  لاستخدام ذلك الفائض خلا  الازمة.

 

  ( Cédric Achille Mbeng Mezui And Uche Duru -2013)(2)           ـ دراسةهـ 

ي ومدى امكانية التوفيق بين هدففي الدو  الافريقية الدولية  هذه الدراسة في ادارة الاحتياطيات اهتمت      

السيولة والعائد عبر تقسيم الاحتياطيات الى جزئين، الجزء الاو  للسيولة والثاني للاستثمار، أي بمعنى 

البنى  منهاومن ض رات الاقتصاديةفي تمويل الاستثماالفائضة امكانية استخدام جزء من الاحتياطيات الدولية 

 .التحتية

لحيازة الاحتياطيات الفائضة تعد مرتفعة الى حد ما  البديلة الفرصةوقد توصلت هذه الدراسة الى ان       

على وخاصة بالنسبة للاقتصادات التي تعتمد  2111-2111الدو  الافريقية بين عامي في العديد من 

ائض منها في مجالات استثمارية ذات عوائد مرتفعة. كما استثمار الجزء الفالصادرات السلعية. لذا لابد من 

السياسة الرشيدة للاقتصاد الكلي بالشكل الذي يضمن  إطاران ادارة الاحتياطيات الدولية يجب تكون ضمن 

فعالية السياسة النقدية وخاصة سياسة سعر الصرف التي تحافظ على معدلات التضخم والتي يمكن ان تخفف 

 من احتما  حدوث ازمة. 

الاحتياطيات الدولية في استقرار أغلب  تحليل دور وقد جاءت أضافة هذه الاطروحة، كونها تناولت      

مؤشرات الاقتصاد الكلي سواء كان ذلك بصورة مباشرة او غير مباشرة، وطبيعة التأثير والتأثر القائمة 

بينهما، أضف الى ذلك تحديد مدى كفايتها وفقاً للمؤشرات المستخدمة لهذا الغرض. فضلاً عن استخدام 

 مة في هذا المجا .           البحث لطرق التحليل القياسية المتقد

                                                           
1050  M. E. Dominguez: Foreign Reserve Management During The Global Financial Crisis, NBER, ) Kathryn1(

Massachusetts Avenue Cambridge, MA 02138, 2012.  

)Cédric Achille Mbeng Mezui And Uche Duru: Holding Excess Foreign Reserves Versus Infrastructure, 2(

Finance: What Should Africa Do? , African Development Bank Group, Working Paper No. 178, 2013.  



 

 

 

 

 

 للاحتياطيات الدولية النظري التأصيل ول: ـالأالفصل 
 ةالريعي اتلاقتصادلالاستقرار الاقتصادي في  ودورها
 للاحتياطيات الدولية المفاهيمي الإطار ول: ـالأالمبحث 

رار قالاستدور الاحتياطيات الدولية في مؤشرات المبحث الثاني: ـ 
 الاقتصادي 

غير و الاقتصاد الريعيالاحتياطيات الدولية في  الثالث: ـالمبحث 
  الريعي

 

 

 

 



 الاقتصادي للاقتصادات الريعيةالتأصيل النظري للاحتياطيات الدولية ودورها في الاستقرار  الأول: ـالفصل 

 

8 

 

 تمهيد

تعد الاحتياطيات الدولية أداة مهمة واساسية لتحقيق الاستقرار الاقتصادي الداخلي والخارجي في       

 ةبالشكل الذي يحقق الأهداف المطلوب هايتم استخدامما اذ غالباً  ؛خاصة الريعيةبالاقتصادات و مختلف

، وهذا يتم من خلال الإدارة الكفوءة والتي تضمن بلوغهاالمراد التنمية الاقتصادية نسجم مع اهداف ي بماو

للاحتياطيات  المفاهيمي الإطار ثلاثة مباحث، اذ تناول الاول هذا الفصل ويتضمن .الاستخدام الأفضل لها

أي توضيح  ،الثاني دور الاحتياطيات الدولية في مؤشرات الاستقرار الاقتصادي، في حين تناول الدولية

، طبيعة التأثير القائمة والالية التي تعمل من خلالها الاحتياطيات الدولية في تحقيق الاستقرار الاقتصادي

ميتها والحجم ، وبيان مدى أهوغير الريعي الاحتياطيات الدولية في الاقتصاد الريعي اما الثالث فقد تناول

 .  الكافِ منها

 

 للاحتياطيات الدولية المفاهيمي الإطار ـالأول: المبحث 

 الدولية الاحتياطيات ماهية ـالأول: المطلب 

 )لغةا، اصولياا، اصطلاحاا( الاحتياط ـ: أولاا 

ـ الاحتياط لغةا     1    

 تاط  ، واح  ه  د  ه  ع  ت  و ه  ظ  فِ : ح  وحِيط هً وحِياط ةً طاً و  ح   ه  وط  ح  ي   ه  ط: حاط  حو  ))، جاء في لسان العرب       

  .    (1)((ياط  تِ ح  : الا  ة  ط  ي  ح  ال   و   ة  ط  و  ح  ال  و   .قةِ الث  بِ  ذ  خ  أ   أي هِ سِ ف  ن  لِ  ل  ج  الر   تاط  اح  حزام، و  الأبِ  هِ ورِ م  أ  في  ذ  خ  أ  الرجل: 

ـ الاحتياط أصولياا      2   

ز عن الوقوع في المكروه، وهذا ظ والتحر  المستفاد من كلمات اللغويين يعني التحف  الاحتياط كما هو ))       

ز، فهو يعني التحف  الأصوليينالمعنى هو المراد في استعمالات  عن الوقوع في مخالفة الواقع  ظ والتحر 

   .(2)مراتب الاحتياط(( أعلىبواسطة العمل بتمام المحتملات والذي هو 

ـ الاحتياط اصطلاحاا      3  

لتغطية  أوفي موازنة معينة ويستخدم لتغطية عجز الموازنة  الإيراداتن زيادة ع))هو مال حاصل        

 . (3)((إضافيةاعتمادات 

 

ثانياا: ـ تعريف الاحتياطيات الدولية           

 إلىمن شخص  أو، آخر إلىلقد تعددت التعاريف التي تناولت مفهوم الاحتياطيات الدولية من مصدر        

التعاريف التي درجت حول  أغلب أن إلاالمراد تحقيقها،  الأهداف أو، باحث، بحسب وجهة نظر الآخر

 توضيح مفهوم الاحتياطيات الدولية، تعطي نفس المعنى والمضمون.

                                                           
 .3501، سنة النشر غير موجودة ،ص،دار المعارف، القاهرة3ط،مادة حوط،31منظور: لسان العرب،جابن  )1(

 . 47محمد صنقور علي: المعجم الأصولي، الجزء الأول، طبعة مزيدة ومنقحة، سنة النشر غير موجودة، ص )2(

 .  081، ص1558،عالم الكتب، 3،مادة حوط، ط3( احمد مختار عبد الحميد عمر: معجم اللغة العربية المعاصرة،ج3(
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 نإ إذالاقتصادي،  الأدبتياطيات الدولية لم يتم استخدامه بشكل مستمر ودائم في مصطلح الاح أن      

، منها متعددة أسماءبالاحتياطي تسمى  لأغراضالتي تحتفظ بها الحكومات  Assets الأصول

غالباً ما تستخدم هذه  إذ(. الاحتياطيات الدولية أوالرسمية، الاحتياطيات  أو، الخارجية)الاحتياطيات 

 .(1)الأصولالتسميات المختلفة لوصف نفس الفئة من 

الخارجية المتاحة تحت تصرف السلطات النقدية  الأصول)) بأنهاالاحتياطيات الدولية  فعر  ت        

 في للتأثيرالصرف  أسواقالتدخل في  أووالخاضعة لسيطرتها لتلبية احتياجات تمويل ميزان المدفوعات، 

ذات الصلة، كالمحافظة على الثقة في العملة المحلية  الأغراضغير ذلك من  أوسعر صرف العملة، 

 .(2)يستند عليه في الاقتراض الخارجي(( أساس شكيلوت

متناول والتي تسيطر عليها ال))الاصول الخارجية التي هي في  بأنهافت الاحتياطيات الدولية ر  ع   كما      

هذه لالسلطات النقدية للتمويل المباشر لاختلالات المدفوعات الخارجية، والتنظيم غير المباشر 

   .(3)((أخرى لأغراض أو على سعر الصرف، للتأثيرالصرف  أسواقالاختلالات، من خلال التدخل في 

عن طريق  أوالسلطات النقدية التي يمكن استخدامها مباشرة  أصول))جميع  بأنها وعرفها اخرون      

  .(4)الخارجية في حالة عجز(( ، لدعم سعر الصرف عندما تكون المدفوعاتأخرىاصول  إلىتحويلها 

، الأجنبية، وسندات بالعملة الأجنبية))الاصول الخارجية السائلة، والعملات  بأنها أيضاف عر  وت        

  .(5)البنك المركزي((والذهب تحت سيطرة 

))الاصول التي يمكن استخدامها مباشرة لتسوية الديون الدولية، والمدفوعات للدول  بأنهاف عر  كذلك ت        

 .(6)((الأجنبية

بالعملات  للحكومة ))الاصول الخارجية المتاحة على الفور بأنهاف الاحتياطيات الدولية عر  كما ت        

 .(7)السلطة النقدية تحوزها على نحو فعال(( أوفي بلد ما  الأجنبية

 سيطرة تحتمتاحة تكون  خارجيةالاحتياطيات الدولية هي اصول  أنيتضح ب، وعلى وفق ما تقدم      

ستخدم من اجل تحقيق الاستقرار الاقتصادي عبر مواجهة النقدية ممثلة بالبنك المركزي، والتي ت   ةالسلط

ير مباشرة من خلال تعديل سعر بصورة غ أومباشرةً، كاختلال ميزان المدفوعات، بصورة الاختلالات 

 .، فضلاً عن زيادة الثقة في العملة المحليةصرفال

                                                           
)Kathryn M.E. Dominguez And Others: International Reserves And The Global Financial Crisis, National 1(

Bureau Of Economic Research (NBER), 1050 Massachusetts Avenue Cambridge, MA 02138, Working Paper 

17362, 2011,P5.   

، IMFبية، صندوق النقد الدولي: الاحتياطيات الدولية والسيولة بالعملة الأجنبية ـالمبادئ التوجيهية لإعداد نموذج قياسي للبيانات، الطبعة العر )2(

 .31، ص1531

(3)International Monetary Fund: Debt- And Reserve-Related Indicators Of External Vulnerability, Prepared By 

The Policy Development And Review Department In Consultation With Other Departments, 2000,P2. 

lian )Jocelyn Horne And Daehoon Nahm: International Reserves And Liquidity: A Reassessment, The Austra4(

Research Council (ARC),P9.  

(5)Joshua Aizenman: Financial crisis And International Reserves, Princeton Encyclopedia Of The World 

Economy, Princeton University Press,2007,P1. 

(6)Christopher J. Neely: Are Changes In Foreign Exchange Reserves Well Correlated With Official 

Intervention?,  Federal Reserve Bank Of St. Louis,2000,P17. 

(7)Matthieu Bussiere And Others: For A Few Dollars More: Reserves And Growth In Times Of Crises, Banque 

De France,2013,P8.  
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سعر  أداةعبر  تحقيق الاستقرار الاقتصادي الداخليهم في تس أنيمكن للاحتياطيات الدولية و      

ت الداخلية للبلد من خلال دعم وتشجيع الصناعة المحلية ومواجهة الاختلالا وكذلك معالجة ،الصرف

  العامة.  الإيراداتقلة وتراجع مصادر  أوقاتالداخلية التي يتعرض لها البلد خاصة في  الأزمات

السلطات قبل من  السيطرة الفعلية، هما تينرئيسفكرتين مفهوم الاحتياطيات الدولية على يستند       

 أنيجب لها. لذا فان الاحتياطيات الدولية  استخدام السلطات النقدية وإمكانية، الأموالالنقدية على تلك 

يمكن استخدامها  هأن أي.(1)وتخضع لتصرفات السلطات النقدية الأجنبيتكون سائلة ويتم تسويتها بالنقد 

الاصول تكون قابلة للتداول على المستوى الدولي. والنتيجة هي أن هذه لتسوية المعاملات الدولية،  بحرية

                                                                                                                                                                                                                                                                                        .(2)ولذا فإن العملات الأجنبية غير القابلة للتداول لا يمكن أن تكون ضمن الاحتياطيات الدولية

 Conversion والتدخلالتحويل ن المميزتان للاحتياطيات الدولية هما، وفي سياق ذلك فان السمتي      

and Intervention  .أن، يستمد من الأولىللسمة المنطقي  الأساس أن إذمن قبل المستخدمين الرسميين 

وبالسرعة بشكل مؤكد  أجنبينقد  إلىصول يمكن تحويلها تتكون من ا أنالدولية يجب الاحتياطيات 

الصرف  سوق، ينبع من شرط تدخل البنوك المركزية في للسمة الثانيةالمنطقي  الأساس أماالممكنة. 

ضمن سياسة سعر الصرف المدار من قبل هذه  أو، (3)العملاتصرف  أسعار في ظل نظام ثبات الأجنبي

  البنوك.

تحكم سيطرتها وبشكل كامل على  أنالسلطة النقدية بالاستقلالية التامة من اجل أن تتمتع يجب و      

استخدامها لمعالجة المشاكل الاقتصادية وتحقيق الاستقرار  إمكانيةالاحتياطيات الدولية، فضلاً عن 

 . سائلةهذه الاصول  تكون أنيتطلب الذي  الأمر، ةالضرورالاقتصادي عند 

 

 الاخرى والمقاربات النظريةالاحتياطيات الدولية  ـ: الثانيالمطلب 

  الاحتياطيات الدولية والاحتياطي القانوني ـأولاا: 

الاصول الخارجية التي تسيطر عليها تمثل  وعلى وفق ما تم توضيحه الاحتياطيات الدولية أن      

في  التدخل تمن خلال إجراءا أوبصورة مباشرة احتياجات ميزان المدفوعات السلطات النقدية لتلبية 

يستند  أساسفضلاً زيادة الثقة بها وتكوين  سعر صرف العملة المحلية، في التأثيرالصرف من اجل سوق 

 عليه في الاقتراض الخارجي.

التي تحتفظ بها المصارف التجارية من ودائعها لدى البنك الاحتياطي القانوني، فهو يمثل النسبة  أما      

سائلة لمواجهة عمليات  أرصدةالذي تحتفظ به المصارف من  الأدنىهذه النسبة الحد  دالمركزي، وتع

البنك المركزي يلزم المصارف  أن إذالنسبة وفقاً للقانون، تفاظ بهذه ويتم الاح .(4)السحب من قبل المودعين

                                                           
  .1يولة بالعملة الأجنبية ـ المبادئ التوجيهية لإعداد نموذج قياسي للبيانات، مصدر سابق،صصندوق النقد الدولي: الاحتياطيات الدولية والس)1(

(2)International Monetary Fund: International Reserves And Foreign Currency Liquidity, Guidelines For A Data 

Template,P17. 

)Jocelyn Horne And Daehoon Nahm,Op.Cit,P9.3(  

 .304ـ301، ص ص1535،للنشر والتوزيع، الأردن دار صفا،3طرشاد العصار ورياض الحلبي: النقود والبنوك،  )4(
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غير ذلك على شكل احتياطي  أو %35التجارية على الاحتفاظ بنسبة معينة من ودائعها الجارية كأن تكون 

  .(1)قانوني

على مصارف التجارية ال، لا يترتب عليه حصول وان الاحتفاظ بهذه النسبة لدى البنك المركزي      

، كما تعمل البنوك الإقراضعلى ، بل تفرض البنوك المركزية ذلك لغرض التحكم بقدرة المصارف فائدة

المركزية على التحكم بنسبة الاحتياطي القانوني ارتفاعاً وانخفاضاً، بهدف تحديد حجم السيولة لدى 

هذه النسبة ترتبط عكسياً مع قدرة المصارف على تقديم  نإ إذ، الإقراضعلى  المصارف وبالتالي قدرتها

ففي حالة حصول التضخم المحلي والناجم عن زيادة مستوى النشاط الاقتصادي، يعمل البنك .(2)القروض

المركزي على زيادة هذه النسبة بهدف الحد من قدرة المصارف التجارية على منح القروض، أما إذا كان 

دون المستوى المقبول، وما يترتب على ذلك من انكماش، يعمل البنك مستوى النشاط الاقتصادي 

 .(3)المركزي على تخفيض هذه النسبة بهدف رفع قدرة المصارف على منح الائتمان

كلاً من الاحتياطيات الدولية والاحتياطي القانوني يتم التحكم بهما من قبل البنك المركزي من اجل  أن      

عمل على تحقيق الاستقرار الخارجي )ميزان المدفوعات( بصورة ي ،فالأول، تحقيق الاستقرار الاقتصادي

بسعر خلال التحكم  بصورة غير مباشرة من أو ،تلبية احتياجات ميزان المدفوعات من خلالمباشرة 

 وخاصة الاستقرار الداخليهم في تحقيق تس أنالدولية . كما يمكن للاحتياطيات أو غير ذلك صرف العملة

 أما الثاني، من خلال الاعتماد على سعر صرف العملة كمرتكز اسمي. ،(يةالتضخممعالجة الضغوط )

الاستقرار الداخلي متمثلاً بالحد من التضخم عبر إجراءات البنك المركزي من  لتحقيق كأداة يستخدمفهو 

هم في تحقيق الاستقرار الاحتياطيات الدولية يمكن أن تس لذا فان ؛خلال التحكم بالاحتياطي القانوني

 الاقتصادي الخارجي والداخلي، في حين أن الاحتياطي القانوني يمكن استخدامه لغرض تحقيق الاستقرار

 الداخلي فقط.

       

  الاحتياطيات الدولية والسيولة الدولية ـاا: نيثا

توضيح المقصود قبل الدخول في محور الاختلاف بين الاحتياطيات الدولية والسيولة الدولية، لابد من       

نقد سائل بسرعة وسهولة  إلىالموجود في التحول  أو الأصل))قدرة  بأنهاتعرف السيولة  إذ. أولاً بالسيولة 

 .(4)وبكلفة منخفضة((

حث الب أن إلاالاحتياطيات والسيولة الدوليتين كمرادفين،  ين مصطلحيباحثالكثير من ال يستخدم      

 فيما بينهما. اً منهما بشكل مستقل يوضح بان هناك اختلاف ل  والتفحص في محتوى ومكونات ك  

لسيولة ل إذمن الاحتياطيات الدولية،  أوسع م السيولة الدوليةومفهن أ ،بشكل عام السائد أن الرأي      

الاحتياطية الرسمية  الأصول)التي تتضمن كلاً من  الأجنبيةمصادر العملة  إلىيشير  الأول ،بعدان

بسهولة  ( التي تكون تحت تصرف السلطات النقدية والتي يمكن تعبئتهاالأجنبيةبالعملات أخرى  وأصول

                                                           
  .113ـ115، ص ص1531، دار التعليم الجامعي، الإسكندريةمحمد يونس: اقتصاديات النقود والبنوك والأسواق المالية،  )1(

، ص 1533المعهد العالمي للفكر الإسلامي، بيروت،  ،3ط لإسلامي والاقتصاد الوضعي،وليد مصطفى شاويش: السياسة النقدية بين الفقه ا )2(

  .147ـ141ص

 .304رشاد العصار ورياض الحلبي، مصدر سابق،ص)3(

 .93، ص3995 بغداد، عوض فاضل إسماعيل الدليمي: النقود والبنوك، وزارة التعليم العالي والبحث العلمي ـ جامعة بغداد، )4(
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من التدفقات الداخلة والخارجة لمصادر  كل إلى، يشير الثانيالبعد  أما. الأجنبيلتلبية الطلب على النقد 

خارج النقدية  وأنشطة السلطات الأجنبيةبالعملة  الأجلقصيرة الناتجة عن الالتزامات  الأجنبيةالعملة 

 .(1)الميزانية العمومية

   :ـ(2)من مفهوم الاحتياطيات الدولية في ثلاث نواحي أوسعمفهوم السيولة الدولية  أنكما       

مصادر تمثل السيولة الدولية بينما الاصول الخارجية للسلطات النقدية،  إلىـ تشير الاحتياطيات الدولية 3

 المصادر للسلطات النقدية والحكومة المركزية.من تلك  الأجنبية والتسرباتالعملة 

مطلوبات العملة تمثل اصول السلطات النقدية مطلوبات على غير المقيمين، بينما تعكس السيولة الدولية ـ 1

 للسلطات النقدية والالتزامات على المقيمين وغير المقيمين. الأجنبية

التدفقات الداخلة الدولية الاحتياطيات الدولية على الميزانية العمومية، بينما تمثل السيولة  ـ يستند مفهوم1

  العمومية. وخارج الميزانية النقدية داخلالسلطات  أنشطةالناجمة عن  الأجنبيةوالخارجة من العملات 

مستحقات السلطات النقدية على غير  إلىلية تشير الاحتياطيات الدو إنف، الإقامةوفقاً لمفهوم       

هذه المستحقات  أنمستحقات السلطات النقدية على المقيمين لا تعد اصولاً احتياطية، ذلك  نإ إذالمقيمين، 

 . (3)للسلطات النقدية الأجنبيةبالعملة  أخرىهي اصول 

لذا يمكن القول بان  الدولية؛الاحتياطيات مفهوم واشمل من  أوسع يعدالسيولة الدولية مفهوم  أنيتضح       

  الاحتياطيات الدولية تمثل جزء من السيولة الدولية.

 

يةالاحتياطيات الدولية وصناديق الثروة السيادية والفوائض الحكومية بالعملة الاجنب ثالثاا: ـ   

التي تعكس فائض ميزان المدفوعات. كما ان متماثلة،  اعلاه اموالا  في  تعد كل من المفاهيم المذكورة      

ادارة الفوائض الحكومية في حسابات خارج يتم و لها هو تحقيق الاستقرار الاقتصادي. الرئيسةالوظيفة 

الميزانية العمومية من قبل البنك المركزي. وعندما تكون ارصدة الحكومة من العملات الاجنبية ودائعاً 

 .(4)الميزانية العمومية، تعد اضافة الى الاحتياطيات الدوليةلدى البنك المركزي وضمن 

كما يمكن النظر اليها باعتبارها  ،اما اموال صناديق الثروة السيادية، فهي تعد اموال حكومية فائضة      

 ماليالاحتياطيات الدولية التابعة للبنك المركزي يقوم باقتراضها الصندوق باعتباره كيان جزءاً من 

مع   Optimal Portfolioستناداً الى مبادئ المحفظة المثلىوعادة ما يتم استثمار هذه الاموال ا مستقل.

وغالباً ما تسعى صناديق الثروة السيادية  .(5)بجزء من هذه الاموال المستثمرة بسيولة عاليةالاحتفاظ 

رة السياسة تسعى الى إداالى الاستثمار في الأسهم وبذلك فهي لا الممولة من خلال الفوائض الحكومية 

                                                           
International Reserves And Foreign Currency Liquidity,Op.Cit,P4. )International Monetary Fund:1(  

.Ibid, P4 )2(  

,P18.Ibid)3(  

 .  777، ص1530، بغداددار الكتب، ،3طاحمد ابريهي علي: الاقتصاد النقدي ـ وقائع ونظريات وسياسات،  )4(
  هي تلك المحفظة التي تتكون من تشكيلة متنوعة ومتوازنة من الأصول والأدوات الاستثمارية وبكيفية تجعلها الأكثر ملاءمة لتحقيق اهداف

، 1550، دار وائل للنشر، عمان ـ الأردن، 3المستثمر مالك المحفظة او من يتولى ادارتها. محمد مطر وفايز تيم: إدارة المحافظ الاستثمارية، ط
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اما البنوك المركزية ولكونها ملزمة بتوفير مستوى معين من السيولة لمواجهة  النقدية او سعر الصرف.

 . (1)بشكل أساس في السنداتنها تستثمر جزء من احتياطياتها إمتطلبات سعر الصرف ف

 

 الاحتياطيات الدوليةومصادر تراكم ملكية  ـ: الثالثالمطلب 

  الاحتياطيات الدولية ملكية ـأولاا: 

في معظم البلدان عادة ما تكون ف ،مناقشات عديدةلكانت مسألة ملكية الاحتياطيات الدولية موضوع       

للبنك المركزي يتم ملاحظة الميزانيات العمومية  إذالبنك المركزي، قبل الدولية مملوكة من الاحتياطيات 

. مع ذلك هناك العديد من الإداريهيكله  ضمن الأجنبياحتياطيات النقد  إدارةوالقرارات النهائية بشأن 

 ة،حكومتملك الاحتياطيات رسمياً من قبل اليكون في بعض البلدان  إذالتي تتعارض مع ما سبق.  الأمثلة

على عدد من  داً اك بلدان تقرر بين منهجين اعتموهنا عن طريق وزارة المالية. إدارتهاوتنفذ قرارات 

 أولها دور في الحفاظ على قيمة العملة المحلية كانت الاحتياطيات  فإذاالعوامل التي تؤثر على هذا القرار، 

 إذاتكون في الميزانيات العمومية للبنك المركزي. كذلك  نأمنطقية  الأكثرقضايا مماثلة لهذا المجال، فمن 

تكون  أيضا فإنهاالسياسة النقدية للبلد،  لإدارةي الغالب ف أو الأولكانت الاحتياطيات تستخدم في المقام 

للحماية ضد المخاطر،  أساساً تستخدم كانت الاحتياطيات  إذا أماضمن الميزانية العمومية للبنك المركزي. 

لاحتياطيات لحكومة لا خيار امتلاك إلىينظر ، في هذه الحالة من حيث التزامات التحوط للحكومة

   .(2)الدولية

 إدارةويستخدمها لغرض  ،لك الاحتياطيات الدولية هو البنك المركزيتمن يم الأحيان لبغأفي و      

وكيلاً عن  بصفتهالسياسة النقدية من اجل تحقيق الاستقرار الاقتصادي، ويقوم البنك المركزي بهذه المهمة 

   الحكومة. 

 

  مصادر تراكم الاحتياطيات الدولية ـثانياا: 

ن الفائض المتحقق إ اذبلد،  ايلتراكم الاحتياطيات الدولية في  الأساسيعد ميزان المدفوعات المصدر       

التعمق في البحث عن كيفية تراكم  أن إلالهذا التراكم.  الرئيس عد المصدربين الرئيسين للميزان ي  حسافي ال

 .هذين الحسابينهذا الاحتياطي يستوجب مراجعة 

  الجاريـ الحساب 1

والذي ينشأ في الاساس من الفائض  في الحساب الجاري اً فائض حققالاقتصادات تهناك بعض       

لاقتصاد لسواء كان ذلك نابعاً عن الطبيعة الريعية  Trade Balanceالمتحقق في الميزان التجاري 

عالية في ضوء  ةتصديري امكانيةمن  ينتج عنه   وخاصة الريع النفطي ام كان سبب ذلك قوة الاقتصاد وما

                                                           
 .1، ص1559عبد المجيد قدي: الصناديق السيادية والازمة المالية الراهنة، مجلة اقتصاديات شمال أفريقياـ العدد السادس، الجزائر، )1(

(2)Tijana Šoja: Optimal Level Of Foreign Reserves Example Of Bosnia And Herzegovina, Proceedings Of The 

Faculty Of Economics In East Sarajevo, Issue 9,2014,P P 108-109. 
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. كما تعد تحويلات العاملين والمنح والمساعدات ودخل الخدمات مصادر اضافية (1)التنافسية القدرةتوفر 

 لتراكم الاحتياطيات الدولية ضمن الحساب الجاري لميزان المدفوعات.

  والماليي مالالرأسحساب الـ 2 

، وبذلك يعد هذا الحساب مصدراً مهماً والماليي مالرأسالحساب الفي  اً فائض أخرىتحقق اقتصادات       

 تدفق القروض الخارجيةتنشأ الاحتياطيات الدولية في هذه الحالة من خلال  اذ. لتراكم الاحتياطي

Foreign Loans  او بسبب تدفق الاستثمارات الاجنبيةForeign Investment  )او تلك )المباشرة

في الاسواق المالية  المجالات ذات الربح السريع والمضاربةالاموال التي تبحث عن الاستثمار في 

والتي تعتمد  بالانفتاح الاقتصادي تتميز، وهذا ما يحصل في البلدان التي )غير المباشرة( واسواق الصرف

 . (2)انظمة الصرف المدارة

ورؤوس الاموال الباحثة عن فرق والاستثمارات الأجنبية المباشرة ان تدفق القروض الخارجية       

الاحتياطيات الدولية في الاجل القصير، اما في  فيايجابي  ريأثتاسعار الفائدة والربح السريع، يكون لها 

 في سلبي ريأثتا مالاجل المتوسط او البعيد وعند التسديد او عودة هذه الاموال الى بلدانها الام، سيكون له

 الاحتياطيات الدولية.

تحقق بعض الاقتصادات  أحياناً ان تراكم الاحتياطيات الدولية قد لا يقتصر على حساب دون اخر، اذ       

اوالمالي يمالرأسالفائضاً في كلا الحسابين )الجاري و مصدرين مهمين لتراكم  ن(، وبذلك ي عد 

 . (3)الاحتياطي

( يساوي مجموع رصيد 𝐼𝑅الاحتياطيات الدولية )رصيد التغير في وفقاً لقيد ميزان المدفوعات، فأن و      

 (4)(:ـ𝐾𝐴) ي والماليمالالرأسحساب ال ورصيد( 𝐶𝐴الحساب الجاري )

∆𝐼𝑅 = 𝐶𝐴 + 𝐾𝐴 

حساب التراكم الاحتياطيات الدولية ينشأ من مصدرين رئيسين، هما الحساب الجاري و أنيتضح       

هذا مكونات . فبالنسبة للحساب الجاري، يفسر على انه ناتج عن الفائض المتحقق في ي والماليمالرأسال

ينشأ من فأنه ، ي والماليمالرأسالحساب الالاحتياطي الناشئ عن  أما. وخاصة الميزان التجاري الحساب

 أمالداخل سواء كانت بصورة قروض  إلىالدولية  الأموالخلال الفائض المتحقق نتيجة تدفق رؤوس 

  استثمارات.  

 

 

 

                                                           
 .98جليل شيعان البيضاني وشعبان صدام الامارة، مصدر سابق، ص ص  )1(

 .99، صنفسه سابقال رالمصد )2(

)Cédric Achille Mbeng Mezui And Uche Duru, Op.Cit P6.       3(   

(4)Andreas Steiner: Reserve Accumulation and Financial Crises: From Individual Protection to Systemic Risk, 

University of Osnabrueck, Institute of Empirical Economic Research, Germany, March 2012,p7. 
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   مكونات الاحتياطيات الدولية ـ: رابعالالمطلب 

وقد يكون  الأخرتتكون الاحتياطيات الدولية من اصول مختلفة، قد يكون بعضها بديل تام لبعضها       

مثل  الأخرىتختلف من حيث درجات السيولة وخدمات الاحتياطي  أنها أي ذلك،غير  الأخرالبعض 

 .(1)الأزماتفي  آمنامخزن للقيمة وملاذاً 

  بشكل عام تتكون الاحتياطيات الدولية من عنصرين رئيسين، هما:ـ      

 (Forex)احتياطيات العملة الأجنبية  ـأولاا: 

وتعنييي العمييلات الأجنبييية القابليية للتحويييل إلييى بعضييها الييبعض، وليييس التحويييل إلييى ذهييب كمييا كييان       

. وان هذه العملات أساساً هي عملات وطنية تحظيى Gold Standard(2)معمولاً به في ظل قاعدة الذهب 

ئف التي تؤديها في الخارج بإمكانية قبولها بشكل عام للإيفاء بالالتزامات خارج حدود الدولة، كما أن الوظا

هي نفس وظائفها في الاقتصاد المحلي، والتي تتمثل بكونها مخزن للقيمة، وتستخدم في قياس أسعار السلع 

 .(3)الدولية، فضلاً عن دورها الرئيس كوسيط للتبادل في ظل اتساع المعاملات الدولية

، بدوره يتكون من الاصول المالية التي تشمل الأوراق (Forex)كما أن احتياطي العملات الأجنبية       

 .(4)(DEPO)والعملات والودائع  (SEC)المالية 

 (Nonc)احتياطيات من غير العملة  ـ ثانياا:

، وموقف الاحتياطي لدى (SDR) ، وحقوق السحب الخاصة(Gold)والتي تشمل الذهب النقدي       

 . O((5)(therR الأخرىوالاصول الاحتياطية  ،IMF)(صندوق النقد الدولي 

  ـ الذهب النقدي1

السييلطات النقدييية، ويشييمل سييبائك الييذهب وحسييابات الييذهب غييير قبييل يشييير إلييى الييذهب المملييوك ميين       

المخصصة )ودائع الذهب( مع غير المقيمين، أي أن الذهب النقدي يمثيل اليذهب اليذي تحيتفظ بيه السيلطات 

 .(6)احتياطيةالنقدية كأصول 

العيالم فيي  بليدانكانت النقود الذهبية فيي السيابق تعيد الشيكل الوحييد مين النقيود اليذي كيان مقبيولاً بيين       

، و كيان النظيام النقيدي فيي حينيه يعميل فيي ظيل قاعيدة 3937-3840تسديد المدفوعات الدولية خلال المدة 

 .(7)الذهب الدولية

                                                           
)Jocelyn Horne And Daehoon Nahm, Op.Cit,P14.1(  

 .171، 1535 ،دار الفكر، الأردن،3طالقادر: الاقتصاد الدولي ـ النظرية والسياسات،  السيد متولي عبد )2(

  .315، ص1551، دراسات والنشر والتوزيع، لبنانالمؤسسة الجامعية لل،3طبسام الحجار: العلاقات الاقتصادية الدولية،  )3(

The Global Financial Crisis, Op.Cit, P5.)Kathryn M.E. Dominguez And Others: International Reserves And 4(  

P5.Ibid, )5(  

25.-International Reserves And Foreign Currency Liquidity, Op.Cit,P.P, 24) International Monetary Fund: 6(  

  .171سابق، صصدر مالسيد متولي عبد القادر، )7(

ودية، للمزيد انظر: سي بول هالوود ورونالد ماكدونالد: النقود والتمويل الدولي، تعريب محمود حسن حسني، دار المريخ ـ المملكة العربية السع –

 .034ـ051، ص ص 1554

، ص ص 1551ـ توماس ماير واخرون: النقود والبنوك والاقتصاد، ترجمة السيد احمد عبد الخالق، دار المريخ ـ المملكة العربية السعودية، 

  . 111ـ115



 الاقتصادي للاقتصادات الريعيةالتأصيل النظري للاحتياطيات الدولية ودورها في الاستقرار  الأول: ـالفصل 

 

31 

 

  ـ حقوق السحب الخاصة2

 البلييدانتمثييل الاصييول الاحتياطييية الدولييية التييي ينشييئوها صييندوق النقييد الييدولي لاسييتكمال احتياجييات       

 البلييدانالأعضيياء فييي الصييندوق. ويييتم تخصيييص حقييوق السييحب الخاصيية بمييا يتناسييب مييع حصييص كييل 

بموجييب التعييديل علييى  3919. و تييم إنشيياء حقييوق السييحب الخاصيية فييي سيينة (1)الأعضيياء ميين الصييندوق

 البلدانالاتفاقية المنشئة للصندوق، وهي تمثل نوعاً جديداً من الاحتياطيات الدولية التي يمكن أن تستخدمها 

 . كميا أنهيا تسيتخدم فيي المعياملات(2)في تسديد المدفوعات الخارجية إلى جانيب اليذهب والعميلات الأجنبيية

الأعضياء فيي صيندوق النقيد اليدولي  للبليدانو البنيوك المركزيية  البلدانالتجارية أو الخدمات على مستوى 

 . (3)ولا يمكن أن تستخدم على صعيد الدول الأخرى من غير الأعضاء في الصندوق

كييان  ذات تكما تعرف حقوق السحب الخاصة بالذهب الورقي، وهي لا تعد نقوداً حقيقية أي أنها ليس      

مادي، بل هي عبارة عن قيود دفتريية يجريهيا الصيندوق بيين الأعضياء المشيتركين ضيمن حقيوق السيحب 

الخاصة. ويتم تقييمها على أساس سيلة مين العميلات الارتكازيية التيي تسيتخدم كوحيدة قيياس ليدى صيندوق 

 . (4)النقد الدولي والمنظمات الدولية الأخرى

 الدولي ـ موقف الاحتياطي لدى صندوق النقد3

يمثييل موقييف الاحتييياطي، العمييلات الأجنبييية التييي بإمكييان البلييد العضييو أن يسييحبها ميين صييندوق النقييد       

الدولي خلال مدة قصيرة، إضافة إلى المديونيية عليى صيندوق النقيد اليدولي )بموجيب اتفاقيية القيرض( فيي 

قراض البلد المبلغ إلى صيندوق النقيد حساب الموارد العامة المتوفرة بسهولة للبلدان الأعضاء بما في ذلك إ

 . (5)الجديدة للاقتراض والاتفاقاتالعامة للاقتراض  الاتفاقاتالدولي في إطار 

الأعضيياء فييي الصييندوق، وان حصيية كييل عضييو تقييدر  البلييدانأن موقييف الاحتييياطي، يمثييل حصييص       

عضيو، وهيذه  بليداستناداً إلى معادلة تتضمن مجموعة مؤشرات تقيس مستوى النشاط الاقتصيادي فيي كيل 

المؤشرات هي كل من الدخل القيومي، وهيكيل الصيادرات، ونسيبة الصيادرات أو الاسيتيرادات إليى اليدخل 

 . (6)القومي، ومقدار الاحتياطيات الدولية

بلد عضو أصبح بإمكانه أن يقترض أو يسحب مين الصيندوق عنيد واستناداً إلى اتفاقات معينة، أن كل       

إلى الاختلال الخيارجي باعتبيار أن هيذه الحقيوق تمثيل احتياطييات دوليية بالإمكيان اسيتخدامها فيي  تعرضه

ا يطليق علييه بحقيوق السيحب الأعضياء. وهيذا مي البليدانسداد المدفوعات الناتجة عين التجيارة الدوليية بيين 

 . (7)العادية
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  ـ الاصول الاحتياطية الأخرى4

تتضمن الاصول التي تكيون سيائلة ومتاحية بسيهولة تحيت تصيرف السيلطات النقديية ولكنهيا ليم تيدرج       

  (1)ضمن فئات أخرى من الاصول الاحتياطية. وتشمل ما يأتي:ـ

أـ صافي القيمة السوقية للمشتقات المالية )بما فيي ذليك العقيود المسيتقبلية وا جلية والمبيادلات والخييارات( 

 مع غير المقيمين. 

أن المشتقات المالية المكملة لتقييم مثل هيذه الاصيول يجيب أن تكيون تحيت السييطرة الفعليية للسيلطات       

 ى العملات الأجنبية.  النقدية وذات سيولة عالية ومقومة ومستندة إل

ب ـ قروض قصيرة الأجل من العملات الأجنبيية القابلية للسيداد والمقدمية مين السيلطات النقديية للمصيارف 

 من غير المقيمين.

جـ ـ قروض طويلة الأجيل لحسيابات عهيدة إدارة صيندوق النقيد اليدولي والتيي تكيون متاحية بسيهولة لتلبيية 

 حاجات تمويل ميزان المدفوعات.

صول المالية الأخرى غير المضمنة في مكان آخر ولكن هي اصول بالعملات الأجنبيية تكيون متاحية دـ الا

 للاستخدام الفوري )أسهم صناديق الاستثمار غير القابلة للتداول(.

 هـ ـ اصول إعادة الشراء التي تكون سائلة ومتاحة عند الطلب تحت تصرف السلطات النقدية.

 صيناديق الاسيتئمانية التيي ييديرها صيندوق النقيد اليدولي، والتييالحسياب أن القروض طويلية الأجيل ل      

ضييمن الاحتياطيييات الدولييية. ولكيين  بييية احتياجييات ميييزان المييدفوعات، تعييدبسييهولة لتل اسييتردادهايمكيين 

القييروض طويليية الأجييل التييي تقييدمها السييلطات النقدييية لغييير المقيمييين، التييي ميين شييأنها أن لا تكييون متاحيية 

بسهولة لاستخدامها في أوقات الحاجة لا تمثل اصول احتياطية ولكين ييتم تسيجيلها كتيدفقات محيددة مسيبقاً. 

ليو  ةة الأجل( لغير المقيمين، يمكين تصينيفها كأصيول احتياطييوإذا كانت مدتها سنة أو اقل )قروض قصير

 .(2)كانت متاحة عند الطلب من السلطات النقدية

  (3)ويمكن توضيح مكونات الاحتياطيات الدولية بصيغة المعادلات:ـ      

𝐼𝑅 = 𝐹𝑜𝑟𝑒𝑥𝑅 +𝑁𝑜𝑛𝑐𝑅 …………………………………… . (1) 

𝐹𝑜𝑟𝑒𝑥𝑅 = 𝑆𝐸𝐶𝑅 + 𝐷𝐸𝑃𝑂𝑅 ……………………………… . . (2) 

𝑁𝑜𝑛𝑅 = 𝐺𝑜𝑙𝑑 + 𝑆𝐷𝑅 + 𝐼𝑀𝐹 + 𝑜𝑡ℎ𝑟𝑒𝑅 ………………… . (3) 

 إلى مصطلح الاحتياطي. (𝑅الحرف ) حيث يشير     

 أدناه:ـ في ( وكما موضح 7، نحصل على المعادلة رقم )(3)و  (2)وبجمع المعاداتين 

                                                           
International Reserves And Foreign Currency Liquidity,Op.Cit,P.25. )International Monetary Fund:1(  

International Reserves And Foreign Currency Liquidity,Op.Cit,P18. )International Monetary Fund:2(  

p.Cit, P5.,O Kathryn M.E. Dominguez And Others -, P5.  op.citKathryn M. E. Dominguez,  -)Review:3( 
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𝐼𝑅 = (𝑆𝐸𝐶𝑅 + 𝐷𝐸𝑃𝑂𝑅) + (𝐺𝑜𝑙𝑑 + 𝑆𝐷𝑅 + 𝐼𝑀𝐹 + 𝑜𝑡ℎ𝑟𝑒𝑅)… . . (4) 

 ( مكونات الاحتياطيات الدولية.7توضح المعادلة ) إذ

سياسة الاحتياطي الدولية، بما في ذلك  إجراءات( للاحتياطيات الدولية، يعكس 𝐹𝑜𝑟𝑒𝑥𝑅المكون )      

محافظ الاحتياطي )التي تنطوي على تحولات بين فئة العملة  وإدارة الأجنبيالتدخلات في سوق الصرف 

سياسة الاحتياطي الدولي تنعكس في التغير في تبادل  إجراءاتوتواريخ استحقاق الاصول(. وان تفاصيل 

 .(1)الأجنبية العملات

  (2)رئيسة:ـ أسباب لأربعةوقد يتغير خزين الاحتياطي الدولي       

 .الأجنبيةـ مشتريات ومبيعات الاصول الاحتياطية بالعملات 3

 ـ دخل الفائدة المستلم على الاصول الموجودة.1

 ـ التغيرات في تقييم الاصول الموجودة.1

 ـ التغيرات في مكونات غير العملة من الاحتياطيات.7

لجميع  الأرصدةرات في لذا فأن التغيرات الفعلية في الاحتياطيات الدولية، هي مجموع التغي      

 ـمكوناتها:

∆𝐼𝑅 = (∆𝑝𝑠𝑆𝐸𝐶𝑅 + ∆𝑝𝑠𝐷𝐸𝑃𝑂𝑅) + (𝑟𝑠𝑆𝐸𝐶𝑅 + 𝑟𝑑𝐷𝐸𝑃𝑂𝑅) + (∆𝑣𝑎𝑙𝑆𝐸𝐶𝑅 +

∆𝑣𝑎𝑙𝐷𝐸𝑃𝑂𝑅) + ∆𝑁𝑜𝑛𝑐𝑅…………………… . . (5)    

، الأجنبييةالاصيول الاحتياطيية بيالعملات  مين يدل على التغير في المشتريات والمبيعات (𝑝𝑠∆) أن إذ      

(𝑟𝑠(هي اسعار الفائدة على الاوراق المالية، و )𝑟𝑑(هي اسعار الفائدة عليى الودائيع، و )∆𝑣𝑎𝑙 تيدل عليى )

 تغيرات التقييم.

 

 الدولية الاحتياطيات  الطلب علىومحددات دوافع  ـ: خامسالالمطلب 

  دوافع الطلب على الاحتياطيات الدولية ـأولاا: 

 أو، صييندوق النقييد الييدولي إصييلاحاتعلييى بشييكل تييام النامييية  منهيياو الاقتصيياداتاعتميياد لا يمكيين       

. كميا انيه لا الأزمياتمين  والكافيية في الهيكل المالي اليدولي مين اجيل تيوفير الحمايية اللازمية الإصلاحات

 أن هاالتي تدار بشكل جيد، يمكن الاقتصاداتحتى  بلالاقتصاد الكلي، على سياسات  فحسبيمكن الاعتماد 

                                                           
)Kathryn M.E. Dominguez And Others, Op.Cit, P5.1(  

)Kathryn M. E. Dominguez,Op.Cit,P7.2(  
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لهيذه المشيكلة يكمين فيي  الأسياس. ليذا فيأن الحيل الأخيرى بالاقتصياداتغيير مباشير  أوبشكل مباشير  تتأثر

 .(1)الدوليةالاحتياطيات  من توفير الحجم الكافِ الحماية الذاتية من خلال 

 تتناسييب دوافييع الطلييب علييى الاحتياطيييات الدولييية وبشييكل كبييير مييع أغلييب دوافييع الطلييب علييى النقييود      

، اذ في بعض الأحيان يكون الطلب على الاحتياطيات وخاصة لأغراض المعاملات والاحتياط والمضاربة

دوافيع الطليب عليى الاحتياطييات  إيجيازويمكين . (2)مع الطلب على النقود )وفقياً للنظريية الحديثية( اً متوازي

 ـا تي: الدولية، على الشكل 

  ـ دافع المعاملات1

البنيوك المركزيية قيد تحتياج  إذفي الطلب على الاحتياطيات الدولية،  اً رئيسدافعاً  ،المعاملاتيعد دافع       

لخدمية اليديون  أوميثلاً لتغطيية المشيتريات مين السيلع والخيدمات، المعاملات،  لأغراض أرصدةتراكم  إلى

 إليىالمؤقيت فيي الوصيول  عيدم الامكيان أوالمستقبلية بسبب وجيود نقيص مؤقيت فيي حصييلة الصيادرات، 

  .(3)رأس المال الدولية أسواق

  الوقائي(حتياط ـ دافع الاحتياط )الا2

قييدرة علييى تحمييل الفييزع فييي  أكثيير ميين الاحتياطيييات الدولييية، الأعلييىالبلييدان ذات المسييتويات  تكييون      

تكيياليف ميين المالييية والانتكاسييات المفاجئيية فييي تييدفقات رأس المييال، وبالتييالي هييي لا تقلييل فقييط  الأسييواق

التيأمين  أيالوقيائي،  ووفقياً لليدافع كما انه   .(4)اقل احتمالاً  الأزماتتجعل مثل هذه  أنهال بالمالية،  الأزمات

تتصيرف  أن، من المتوقع الأزمةن البلدان التي تراكمت لديها مخزونات كبيرة قبل إ، فالأزماتالذاتي ضد 

 وعلاوة على ذلك، فأن تلكمن خزين الاحتياطي الدولي.  الأدنىبشكل مختلف عن البلدان ذات المستويات 

ا مين غيرهي أفضيلتكيون بوضيع  أن مين المؤكيد، الأزميةالبلدان التي لديها خزين اكبر من الاحتياطي قبيل 

 .(5)الأزمةخلال 

  ـ دافع المضاربة3

هذه الاصيول ثمر ست  ت   أنمكلفة، لذا يمكن  دزيادة تراكم الاحتياطيات الدولية لدى البنوك المركزية تع أن    

كميا تسيتخدم بعيض اليدول صيناديق  .CostOpportunity (6) يسيمى بتكلفية الفرصية اً و بذلك تحقيق عائيد

عيادة ميا تسيتخدم السيلطات النقديية احتياطياتهيا الدوليية اذ الخارجيية،  أصيولها وإدارةلحيازة  سياديةثروة 

ميع  بشيكل وثييقييرتبط  أنسييادية يمكين وجيود صيناديق ثيروة  أن إليىلتمويل هذه الصناديق، وهيذا يشيير 

                                                           
(1)Dani Rodrik: The Social Cost Of Foreign Exchange Reserves, International Economic Journal Vol. 20, No. 

3,2006,P254.  

(2)Jaewoo Lee:Insurance Value of International Reserves: An Option Pricing Approach, International Monetary 

Fund, Research Department, IMF Working Paper, WP/04/175, 2004, p5.  

(3)Edwin M. Truman And Anna Wong: The Case For An International Reserve Diversification Standard, The 

Institute For International Economics, Working Paper Series, WP 06-2,2006,P5.   

)Dani Rodrik,Op.Cit,P254.4(  

)Kathryn M. E. Dominguez, Op.Cit,P22.5(  

)Dani Rodrik,Op.Cit,P254.6(  
 اديق أو ترتيبات للاستثمار ذات غرض خاص تملكها الحكومة وتنشئها لأغراض اقتصادية كلية وهي صناديق تحتفظ بالأصول أو تتولى هي صن

 رية تتضمن الاستثمار في الأصول المالية الأجنبية.توظيفها وإدارتها لتحقيق أهداف مالية مستخدمة في ذلك استراتيجيات استثما
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صناديق ثروة سيادية، تقدم  إلىتحويل الاصول الخارجية  إمكانيةمستوى حيازة الاحتياطي. ومع ذلك فأن 

 .(1)الحيازة المفرطة والحصرية للاحتياطيات الدولية للحد منيلة وس

 ـ دافع التدخل في سوق الصرف 4

لضيمان عميل السيوق بشيكل جييد  أميافي سوق العميلات، تعمل على التدخل  أنيمكن للسلطات النقدية       

ويشير هذا الدافع، بأن السلطات النقدية سوف تتدخل  يسمى بـ )دافع نزعتها التجارية(. بسبب ما أووكفوء، 

تولد خسائر في القدرة التنافسية لقطاع الصادرات. أن مستويات يمكن  إلىلمنع العملة المحلية من الارتفاع 

تكيون كميية الاحتياطييات ليدى البنيك المركيزي قيادرة عليى تحميل اليدور المحيدد اليذي  أنوان هذا يتطليب 

  .(2)النقديةتدخل ضمن مهام السلطة  التي الأنشطة تؤديه

 إليىسياسات تهيدف  إتباع منيستطيع البنك المركزي وبالاعتماد على ما يمتلكه من احتياطيات دولية       

 .(3)استقرار سعر الصرف أوتحقيق الاستقرار الاقتصادي ومواجهة التضخم من خلال العمل على تثبيت 

الحفياظ عليى  فيييجعيل اليدول تحيرص  أنوجود هيذه اليدوافع مين شيأنه  أنما تقدم، نلحظ  إلىاستناداً       

م ميين الاحتياطيييات الدولييية ميين اجييل انجيياز العديييد ميين الوظييائف فييي مجييال التجييارة الدولييية مسييتوى مييلاء

دعيم الماليية  إمكانيية، فضيلاً عين الأخيرىالعميلات  إزاءم للعملية المحليية ءوالحفاظ على سعر صرف ميلا

، وتعزيز مسار الاسيتثمارات الحكوميية الداعمية للنميو والتنميية الاقتصيادية والحفياظ عليى قيدر للبلدالعامة 

 مناسب من الاستقرار الاقتصادي. 

 

  الاحتياطيات الدوليةالطلب على محددات  ـثانياا: 

تحيدد بشكل عيام توجيد خمسية عواميل و حيازة الاحتياطيات الدولية.هناك عدد من العوامل التي تحدد       

  (4):ـا تي نحوعلى ال إيجازهايمكن ركزية على الاحتياطيات الدولية، طلب البنوك الم

 

 

                                                           
Others: International Reserves Before And After The Global Crisis: Is There No End )Joshua Aizenman And 1(

To Hoarding, NBER, Working Paper Series20386,2014,P7. 

(2)Por Carolina Osorio: The Motivation And Methodology For Breaking Foreign Reserves Into Tranches,The 

Central Bank Of Colombia , Flar – Direccion  De Estudios Economicos, Papers And Proceedings - The 

Motivation And Methodology,2007,P334. 

 .91جليل شعبان البيضاني وشعبان صدام الإمارة، مصدر سابق، ص )3(

(4) Cédric Achille Mbeng Mezui And Uche Duru,op.cit, P3. - Por Carolina Osorio,Op.Cit,P338. -Andreas 

Steiner: The Accumulation of International Reserves by Central Banks: Exploring Causes and Consequences, 

Inauguraldissertation zur Erlangung des akademischen Grades eines Doktors der Wirtschaftswissenschaften der 

Universität Mannheim, 2009, p43. 
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  ـ حجم الاقتصاد1

السكان ومتوسيط نصييب الفيرد  وزيادة عدد مع اتساع حجم الاقتصاد بقدر ما تزداد المعاملات الدولية      

معيدلات النميو  أن إذ. الاحتياطييات الدولييةالطلب عليى المتوقع أن يزداد ن ، فممن الناتج المحلي الإجمالي

(، وبالتالي التجارة)للتداول زيادة حجم ومعدلات نمو القطاعات الاقتصادية القابلة  إلىتؤدي سوف  الأعلى

لاتسيياع المعيياملات التجارييية التييي تتطلييب  كاسييتجابةفييأن طلييب السييلطة النقدييية علييى الاحتياطيييات سيييزداد 

 .الأزمة أوقاتسيولة احتياطية في حالات تراجع السوق في 

  ـ ضعف وانكماش الحساب الجاري 2

التيي تيرتبط  ،Trade Openness درجية كبييرة مين الانفتياح التجياريب التي تتصيفالاقتصادات  أن      

عرضيية للصيدمات الخارجييية، لييذلك يييتم ربييط  أكثييرالخارجييية، تكييون  الأسيواقبيروابط تجارييية كبيييرة مييع 

التقلبييات الكبيييرة فييي مسييتوى  أنالاحتييياطي. كييذلك الطلييب علييى المزيييد ميين الانفتيياح التجيياري مييع ارتفيياع 

 من الاحتياطيات. أكبرالتصدير، تتطلب مستويات 

  ي والماليمالالرأسحساب الضعف ـ  3

، ومين ثيم أكثير مين غيرهيا المالية للازمات عرضةالانفتاح المالي الكبير، تكون  ذاتالاقتصادات  أن      

لذا فيأن  ؛السوق المالي المحلي من الأموالرؤوس  واحتمال هروب ةالمفاجئ للصدماتعرضة  أكثرتكون 

  طلب المزيد من الاحتياطيات الدولية لمعالجة هذه المشكلة. إلىالمركزية تميل البنوك 

  مرونة سعر الصرفـ درجة 4

مرونية سيعر  أن حاجة البنوك المركزية للتدخل في سوق الصيرف الأجنبيي تعتميد وبشيكل كبيير عليى      

قييد تخفييف ميين الطلييب علييى  البنييوك المركزيييةالمرونيية العالييية لسييعر الصييرف، فييأن  الصييرف، اذ مييع

 إليىمع المزيد من معدل المرونة لسعر الصرف، تكيون الاقتصيادات بحاجية اقيل  أيالاحتياطيات الدولية، 

مخيزون كبيير  إليىالبنوك المركزية ربما ليم تعيد بحاجية  أنالاحتياطيات الدولية للقيام بأنشطة التدخل. كما 

 في حالة سعر الصرف تام المرونة.لأغراض التدخل من الاحتياطيات 

 تكلفة الفرصة البديلة لحيازة الاحتياطيات ـ  5

ميين  الممكيين لعائييدواالمنييافع المتحققيية ميين حيييازة هييذه الاحتياطيييات يييتم فييي هييذه الحاليية المقارنيية بييين       

التكلفيية سييلباً فييي طلييب البنييوك المركزييية علييى  وتييؤثر هييذه. )تكلفيية الفرصيية البديليية( لاسييتثمارات البديلييةا

   الاحتياطيات الدولية.

حجييم ) الأولالمحدددد بييأن  يتضييح ميين خييلال اسييتعراض محييددات الطلييب علييى الاحتياطيييات الدولييية،      

طردييية مييع الطلييب علييى  دالييةانييه  أييزيييد ميين الطلييب علييى الاحتياطيييات بييدافع المعيياملات،  (الاقتصيياد

 إليىن ذليك ييؤدي إ، فيوزييادة حجيم المبيادلات الاقتصياديةمع اتساع  إذالمعاملات،  لأغراضالاحتياطيات 

 أمييا. المعيياملات لأغييراض، وهييذا يعبيير عيين دافييع الطلييب علييى الاحتياطيييات الدوليييةالمزيييد ميين الطلييب 

الحيطيية والطييوارئ  لأغييراضالطلييب علييى الاحتياطيييات عبييران عيين فهمييا ي ن الثدداني والثالددث،االمحدددد

زييادة  إليى انالاقتصيادية سييؤدي والأزمياتاحتمال حصول الصدمات المفاجئة  أن أيالوقائي(، )الاحتياط 

 خلدالطلب على الاحتياطييات بيدافع التي يعبر عنفهو  المحدد الرابع، أما الطلب على الاحتياطيات الدولية.
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لمرونية  عكسييةدالية الطلب على الاحتياطيات الدوليية هذا المحدد يكون وفق ، والأجنبيالصرف في سوق 

كلميا كيان سيعر الصييرف اقيل مرونية ويييزداد ييزداد الطلييب عليى الاحتياطييات الدولييية  أي ،سيعر الصيرف

مع ارتفياع درجية التيدخل فيي  ، بعبارة أخرى يزداد هذا الطلبعندما يكون سعر الصرف ثابت أكبربشكل 

المحددد  أميا .الأجنبييالطليب دالية ايجابيية للتيدخل فيي سيوق الصيرف  ويكون هيذا، الأجنبيسوق الصرف 

دافع الطلب على الاحتياطيات بدافع المضاربة، والذي يكون دالة عكسية  إلىما يكون  أقربفهو  س،الخام

كلما تزداد تكلفة الفرصة البديلة لحيازة الاحتياطيات، كلميا كيان دافيع  أيللطلب على الاحتياطيات الدولية، 

 الاحتفاظ بها بصورة سائلة اقل. 

 

 

 الاحتفاظ بالاحتياطيات الدوليةومنافع وتكلفة  أهمية ـ: سادسالالمطلب 

 ذاإالبليدان، ليذا لابيد مين معرفية ميا العدييد مين لقد ازداد تراكم الاحتياطيات الدولية بصورة كبيرة فيي       

 .وما هي المنافع والتكاليف الناجمة عن ذلكهذا الاتجاه،  إتباعكان ينبغي 

 تراكم الاحتياطيات  أهمية ـأولاا: 

 أهميية إليى الإشيارةهيدف اسيتخدامها. ليذا يمكين  أوغيرض من الاحتياطيات الدولية تراكم  أهمية تنشأ      

  (1)الاحتياطيات من خلال مجالات استخدامها:ـ

التمويييل  علييى الحصييولالسييلع والخييدمات للبلييد، لاسيييما فييي الحييالات التييي يصييعب فيهييا  أثمييانـيي دفييع 3

 الخارجي.

حركة سعر صرف العملة المحلية من اجيل  في ريأثت، ولما لذلك من الأجنبيـ التدخل في سوق الصرف  1

 المحافظة على شروط عمل السوق. إلى بالإضافةالنمو الذي تقوده الصادرات،  استراتيجيةتحفيز 

وخاصة القطاع المصرفي، من اجل التأمين  لبلدالقطاعات الاقتصادية في ادعم السيولة الطارئة لتوفير ـ  1

وخاصيية فييي حاليية وجييود عجييز فييي ميييزان  الإنتيياجومنييع تخفيييض  ةالمفاجئيي الصييدماتتييداعيات ضييد 

 المدفوعات.

، وبالتالي الحيد الأجنبيةالمستثمرين في قدرة البلاد على الوفاء بالتزاماتها من العملات  وتعزيز ثقةدعم ـ 7

 تكاليف التمويل الخارجي. رتفعفي العملة عندما ت أزمةمن احتمال حدوث 

السيولة من خلال مبادلة العملات، والتنفيذ الفعال لمطلوبات العملات  وإدارةـ دعم السياسة النقدية للبلد،  0

 .الأجنبية

                                                           
Carlos Segura Rodríguez And Katharina Funk: Estimation Of Optimal  -Tijana Šoja,Op.Cit,P109. -)1(

International Reserves For Costa Rica: A Micro-Founded Approach, Central Bank Of Costa Rica, Economic 

Research Department, Research Document No. 01-2012, P2.  
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 الاحتياطيات  منافعتكلفة و ـثانياا: 

حيازة الكثير  أن إلىبعض النقاد  يشير إذ ،حول الحاجة لحيازة الاحتياطيات الدولية هناك جدل متزايد      

غير مكلف جيداً، ويجيادلون بيأن تكلفية القييام بيذلك تكيون صيغيرة مقارنية ميع النتيائج  ديعمن الاحتياطيات 

المالية  الأزمات حصول يرتبط معكثيراً ما  الذيانخفاض حاد في قيمة العملة حصول الاقتصادية في حالة 

البليد فيي تسيديد اليديون المقومية بالعملية  أعبياءقيمية العملية يزييد مين ن انخفياض اذ أالناشيئة.  الأسيواقفي 

، فضلاً عن زيادة تكاليف السلع المسيتوردة، كميا انيه  يثيير شيبح التضيخم. وميع مخيزون كبيير مين الأجنبية

، الأجنبييرأس الميال  أسيواقالاحتياطيات الدولية، يمكن للسلطة النقدية في بلد ميا شيراء حتيى عملتهيا مين 

يستخدم في الدفاع عن قيمة  أن. وان هذا يتحقق من خلال وجود احتياطي يمكن مما يساعد على رفع قيمتها

الكبييرة مين الاحتياطييات قيد يتجنيب الاسيتبعاد مين  البليد فيي ظيل الحييازة نأ إذ، الأزمية أوقياتالعملية فيي 

هيذا  أنصياريقيول  عليى سيداد اليديون الخارجيية. ليذلك قدرةالن عدم عرأس المال العالمية والناجمة  أسواق

  . (1)ن حيازة مخزونات احتياطية كبيرة تعد سياسة حكيمة عندما يتم الدفاع عن قيمة العملةإ، بالرأي

الناجمية اقيل بكثيير مين تكلفية الفرصية البديلية  تعدالاحتياطيات حيازة من  منافعوهناك من يرى بأن ال      

    .(2)الاحتياطيات التي تقاس بالعائد المحتمل من الاستثمارات الحقيقية في الاقتصاد عن استثمار هذه

الاحتياطييات والعائيد مين الاسيتثمارات  منيافعالفيرق بيين من خلال تكلفة حيازة الاحتياطيات،  وتقاس      

  .(3)ربحية )تكلفة الفرصة البديلة(  الأكثرالبديلة 

لفة ن التكإتكلفة الفرصة البديلة للاحتياطيات اعتماداً على معدل الفائدة. ومع ذلك فوكثيراً ما يتم قياس       

الراحية مين  ومنيافعتكلفة الفرصة البديلية ، هما أساسين، تتكون من عنصريين النهائية لحيازة الاحتياطيات

   .(4)حيازة الاحتياطيات

  (5)الاحتياطيات تتكون من:ـالتكلفة المالية )تكلفة الفرصة البديلة( لحيازة أن       

 ـ العائد الضائع من الاستخدامات البديلة )عائد سداد الدين الخارجي أو الاستثمارات العامة(.3

 ـمن: مطروحاً منه كل 

 .الي على الاصول الاحتياطيةمـ العائد ال 1

حديية اقيل  أسيعار إليىالاحتياطييات العاليية تيؤدي  أنـ الوفورات المتحققة من انخفاض سعر الفائيدة، ليو  1

 بالنسبة لسعر الفائدة. 

                                                           
(1)FRBSF Economic Letter: Foreign Exchange Reserves In East Asia: Why The High Demand?, The Center For 

Pacific Basin Monetary And Economic Studies Within The FRBSF’S Economic Research Department, 2003,P1. 

(2)Joshua Aizenman And Nancy Marion, Op.Cit, P371.- Joshua Aizenman : International Reserves and Swap 

Lines in Times of Financial Distress: Overview and Interpretations, Asian Development Bank Institute, ADBI 

Working Paper Series, no 192, 2010,p11.    
(3)Olivier Jeanne: International Reserves In Emerging Market Countries: Too Much Of A Good Thing?, 

International Monetary Fund, Brookings Papers On Economic Activity,2007,P25. 

(4)Jaewoo Lee: Option Pricing Approach To International Reserves, International Monetary Fund, Research 

Department,2008,P11. 

(5)David Hauner: A Fiscal Price Tag For International Reserves, International Monetary Fund, Fiscal Affairs 

Department, Working Paper, WP/05/81, 2005,P4. 
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  ـإليه: مضافاً 

 عقيم السابق.تـ الكلفة الحالية لل7

التيدخل مين اجيل بقيام البنيك المركيزي في ، بأنه العملية التي تتمثل Sterilization و يعرف التعقيم      

عرض النقد المحلي، ويسمى هيذا النيوع مين السياسية بسياسية تيدخل  فيإبطال تأثير عمليات النقد الأجنبي 

 .(1)تعقيم الصرف الأجنبي

ت عييدم الاسييتقرار حييالابالتييأمين الييذاتي ضييد الازمييات و علييقأمييا مييا يعييرف بمنييافع الراحيية التييي تت      

مين تكياليف  ن هذه المنافع من شيأنها أن تخفيضإالاقتصادي والذي ينجم عن حيازة الاحتياطيات الدولية، ف

الناجمية عين  Self Insuranceن التكلفة الاقتصادية للتأمين اليذاتي إالاحتفاظ بهذه الاحتياطيات. ومن ثم ف

حيازة الاحتياطيات الدولية يمكن معرفتها عن طريق طرح منافع الراحة من تكلفة الفرصة البديلة المترتبة 

ن منيافع إتكلفة الفرصية البديلية هيي الأعليى، الا  ن كانتإعلى حيازة الاحتياطيات. وفي هذه الحالة حتى و

الراحة من شأنها أن تقلص الفجوة بين التكلفية الاقتصيادية للتيأمين اليذاتي ومجميل التكياليف التيي يمكين أن 

 .(2)تنجم عن الازمات والصدمات وتداعيات عدم الاستقرار الاقتصادي

       

 

 الاحتياطيات الدولية إدارة ـ: سابعالالمطلب 

      الاحتياطيات الدولية إدارةمفهوم  ـأولاا: 

التيي تكيون  أوبالعملية التي تضمن كفاية الاصول الخارجية الرسمية للقطاع العام، هذا المفهوم يتمثل       

. وفيي هيذا السيياق أن كييان الأهيدافمتاحة للسلطة النقدية والتي تسيطر عليها لتلبيية مجموعية محيددة مين 

المرتبطة بهيا. وعيادة ميا   Risk Managementالمخاطر إدارةعن  الاحتياطي عادة يكون مسؤولاً  إدارة

 .تحقيقها إلى، التي تسعى السلطة النقدية (3)الأهدافيتم حيازة الاحتياطيات لدعم مجموعة محددة من 

ان المبالغة في تجنب المخاطر بالنسبة للاحتياطيات، يجعلها وكأنها اموال يحتفظ بها فقط. لذا لابد من       

للاحتياطييات والتيي تعميل عليى تجنيب  Conservative Management الادارة المحافظيةالتميييز بيين 

مييع تييأمين السيييولة والتييي تسييمى المخيياطر وتسييمى تابعيية للسييوق، والثانييية التييي تهييدف الييى تعظيييم العائييد 

. وغالبياً ميا تكيون الهيمنية لاحيد نمطيي الادارة عليى الجانيب  Effective Managementالفعالة بالإدارة

 .(4)الاكبر من الاحتياطيات

 

 
                                                           

)Paul R. Krugman And Others: International Economics Theory & Policy, Ninth Edition, Library Of Congress 1(

The United States Of America 2012,P467.   

)Jaewoo Lee, Op.Cit,P12.2(  

(3)International Monetary Fund: Guidelines For Foreign Exchange Reserve Management, Washington, D.C.: 

International Monetary Fund, 2004,P1. 

 .773ابريهي علي: الاقتصاد النقدي ـ وقائع ونظريات وسياسات، مصدر سابق، ص داحم )4(
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   الاحتياطيات الدولية إدارة أهمية ـثانياا: 

يمكين  لأنهيا، أهميية كبييرة ذاتعد الدولية لاحتياطيات ل  Efficient Managementالكفؤة دارةالإ أن      

لال من خي  External Shocksلصدمات الخارجيةلمواجهة اتزيد من المقاومة والمرونة في الاقتصاد  أن

 اسية عليى عليميصيناع السجعيل المعلوميات القيمية التيي ت إلىمن اجل الوصول المالية  الأسواقتفاعلها مع 

الممارسيات  أهمييةبتطورات السوق ووجهات النظر حول التهديدات المحتملة. كما يتم تسليط الضوء عليى 

قيدرة عليى ميدى الالاحتيياطي و لإدارةتكون هناك رقابة على الممارسات الضعيفة  إذ، السليمة التي كسبتها

يكييون للممارسييات  أنك يمكيين الاسييتجابة بفعالييية للازمييات المالييية التييي قييد تتفيياقم حييدتها. وعييلاوة علييى ذليي

العدييد مين البليدان  أن إذلسيلطة النقديية، اسمعة كما انها تؤثر على الاحتياطي تكاليف مالية  لإدارة الخاطئة

  .(1)كبيرةقد تكبدت خسائر كبيرة كان لها عواقب مالية 

 (2)الاحتياطيات مراعاة ما يأتي:ـ إدارةويجب على       

 المحددة. الأهدافضروري لتحقيق  أمرمن الاحتياطيات الدولية، وهو  ـ المستوى الكافِ 3

 ـ السيطرة المناسبة على مخاطر السيولة ومخاطر السوق ومخاطر الائتمان.1

 تحقيق مستوى معين من العائد، وهو ما يتفق مع حدود الخطر.ـ 1

السياسة الاقتصادية التي تيرتبط بشيكل وثييق ميع السياسية الية عمل الاحتياطي هي جزء من  إدارة أن      

مين  لكيافِ االحفياظ عليى الحجيم  يجيب إذالمراد تحقيقهيا مين اجيل تيوفيره بكمييات كافيية،  والأهدافالنقدية 

 .  (3)الاحتياطيات الدولية من اجل استخدامها بشكل مناسب

 

     الاحتياطي إدارة استراتيجية ـثالثاا: 

الاحتييياطي بمييا يتفييق ودعييم سياسيية البلييد الاقتصييادية، لا سيييما  إدارةتكييون اسييتراتيجيات  أنينبغييي       

 فييكيل منهيا  رتيأثيوالاحتيياطي البديلية  إدارةتقيييم اسيتراتيجيات  أنالترتيبات النقدية وصرف العملة. كما 

وقيد تحتياج  من حيازة الاحتياطييات. والمنافعتحليل التكلفة يتم عن طريق  أن الأفضلكفاية الاحتياطي من 

، بهيدف الحيد أيضياً  الدين الخارجي إدارةتأخذ في الاعتبار استراتيجيات  أنالاحتياطي  إدارةاستراتيجيات 

 .(4)من التأثر بالعوامل الخارجية

 

 

 

 

                                                           
2.-)International Monetary Fund: Guidelines For Foreign Exchange Reserve Management,Op.Cit,P P,11(  

Tijana Šoja,Op.Cit,P110.-)2( 

  .4، ص1553ت النقد الأجنبي، صندوق النقد الدولي: المبادئ التوجيهية لإدارة احتياطيا)3(

)International Monetary Fund: Guidelines For Foreign Exchange Reserve Management,Op.Cit,P4.4(  
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 لاحتياطيات الدوليةاحجم مؤشرات تحديد  ـ: ثامنالالمطلب 

الاحتياطيييات الدولييية، لابييد ميين التمييييز بييين مفهييومي الكفاييية  حجييمقبييل الييدخول فييي مؤشييرات تحديييد       

 . الامثليةو

الحالييية التيييي تيييربط بيييين الوضيييع الفعليييي بانهيييا ، Adequacy  Reserveتعنيييي كفايييية الاحتيييياطي      

للاحتياطيات الدولية التي يحتفظ بها البلد وبين الوضع المخطط له أو المرغوب فيه اعتماداً على الحاجة له 

 .       (1)ووفقاً للأهداف المحددة

ق الاستخدام الكفوء للميوارد المتاحية الذي يحق إليهالذي يتم الوصول  ذلك المستوى أنهاف، يةمثلالأ اما       

المنفعية المتحققية. فيي انخفياض  إليىنقصان عن ذليك المسيتوى ييؤدي  أوزيادة  أي أن، بحيث في الاقتصاد

 أكبرلاحتياطيات الدولية يعد ذلك الحجم الذي يحقق من ا Optimum Size الأمثلووفقاً لذلك، فان الحجم 

  سلبية. اتريثتأنقصان عن ذلك الحجم سيكون له  أوزيادة  أن أيبحيث  منفعة ممكنة

 أن إلا، الأزميياتلتجنييب  أداةللاحتياطيييات الدولييية بكونهييا  والأساسيييةعلييى الييرغم ميين الفائييدة المهميية       

لمنيع الاضيطراب الميالي )خاصية وان حييازة الاحتياطييات الكبييرة  اليلازمللاحتياطييات  أقصيى اً هناك حد

 . (2)من الاحتياطيات لكافِ ايتطلب تحديد المستوى  الأمرن إ. لذا فيترتب عليها تكاليف( أنيمكن 

التجريبية بأن الموجودات الحالية مين الاحتياطييات الدوليية فيي معظيم الاقتصيادات  الأدلة أشارتوقد       

منهجييية السييليمة البحييث عيين ال إلييىالحاليية  وأدت هييذه. ةافيييالكالناشييئة قييد تتجيياوز وبشييكل كبييير المسييتويات 

ه هييذ إدارةميين الاحتياطيييات الدولييية والتحسييينات التييي يمكيين تنفيييذها فييي عملييية  لتقييدير مسييتوى كييافِ 

خليق ت أنطيات. وان هيذه المناقشيات اكتسيبت مزييداً مين الاهتميام لكيون حييازة الاحتياطييات يمكين الاحتيا

  .(3)بديلةفرصة عبئاً على المجتمع في شكل تكلفة 

السييلطات النقدييية لتحديييد مسييتوى مناسييب ميين قبييل هنيياك بعييض المؤشييرات المسييتخدمة عييادة ميين       

هناك مجموعية مين  نلكلكفاية الاحتياطي،  اً عالمي اً مقياس يعدلا يوجد مقياس دقيق  إذالاحتياطيات الدولية، 

 .(4)لكفاية الاحتياطي الحجم اللازمتستخدم لتحديد التي المختلفة  المؤشرات

 في ظيلمن الاحتياطيات، يستخدم  كافِ الكل مؤشر من مؤشرات تحديد الحجم  أنومن الجدير بالذكر       

   ذاك.  أو معينة، والتي تبين الغرض الرئيس من استخدام هذا المؤشر أهداف

 تحدييدهيو  الأول، عليى عنصيرين رئيسيين للاحتياطيات الدولية ينطيوي كافِ الالنقاش حول الحجم  أن      

ميين الاحتياطيييات المطلوبيية لتلبييية  الأدنييى، هييو تحديييد الحييد والثددانيلاحتياطيييات، لالصييحيح  الاسييتخدام

   .(5)الاحتياجات المحددة

 

                                                           
 .184، ص1537،دار وائل للنشر، عمان ـ الأردن، 3هيل عجمي جميل الجنابي: التمويل الدولي والعلاقات النقدية الدولية، ط )1(

(2)European Central Bank: The Accumulation Of Foreign Reserves, An International Relations Committee Task 

Force , Occasional Paper Series No. 43,2006,P30. 

)Por Carolina Osorio,Op.Cit,P335.3(  

)Carlos Segura Rodríguez And Katharina Funk,Op.Cit,P2.4(  

Šoja,Op.Cit,P112.)Tijana 5(  
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 توضححجم الاحتياطيات الدولية والمبررات التي ات التي تناولت تحديد المؤشر أهم لذا سيتم توضيح      

 ـمنها: كل  أهمية

  رلهيل مؤشر ـأولاا: 

زييادة حالية لاحيظ  (، واليذي3911ر )ليالدراسات الحديثة للاحتياطيات الدولية تبدأ مع روبرت هيل أن      

فيي نظير هيللير يعكيس المفاضيلة بيين  الامثل الحجمان  . وحتياطيات من قبل السلطة النقديةالطلب على الا

يسيتند مينهج هيللير فيي  اذ .(1)هياالاحتفياظ ب  Costالمتحققية مين الاحتياطييات و تكلفية  Benefitsالمنيافع

الموازنة بين تكاليف التكيف للازمات في الاقتصاد الكلي فيي ظيل غيياب ، على الامثلتحديد وإدارة الحجم 

  .(2)الاحتياطيات مع تكلفة الفرصة البديلة لحيازة الاحتياطيات

كلفيية المتوقعيية تيقلييل ميين مجمييوع ال أنلاحتياطيييات يجييب ميين االامثييل ، بييأن المسييتوى هيللييرافتييرض       

 .(3)للاحتياطيات تكلفة الفرصة البديلة إلى بالإضافةللتكيف 

ميا اسييماه بالييدافع  أسيياسعليى  تقييومميين الاحتياطيييات الدوليية الامثيل لتحدييد الحجييم فرضيية هيلليير  أن      

 (4):ـأساسيةاعتبارات  ة، والذي يستند على ثلاثوبالتركيز على حالة عدم اليقين الوقائي

 الميل الحدي للاستيراد(. أنهاـ تكلفة التكيف للاختلال في التوازن الخارجي )والتي تقاس على 3

الاحتياطيييات  ميين المنييافعالفييرق بييين  أنهيياالتييي تقيياس علييى الاحتياطيييات الدولييية السييائلة )ـيي تكلفيية حيييازة 1

 على السندات المحلية(. والعائد القياسي

تيياريخ الاخييتلالات  أسيياستكييون هنيياك حاجيية فعلييية للاحتياطيييات فييي حجييم معييين )علييى  أنـيي احتمييال 1

   الخارجية السابقة(. 

 (5)من الاحتياطيات الدولية:ـالامثل وقد اقترح هيللر المعادلة التالية لتحديد الحجم       

𝑅opt = 𝐻
Log(R.M)

Log0.5
        

 للاحتياطيات الدولية.الامثل تمثل الحجم  𝑅opt ـأن:  إذ

  H الدولية.تمثل التغير الذي يحصل في حجم الاحتياطيات 

 M .تمثل الميل الحدي للاستيراد 

                                                           
(1)Maurice Obstfeld And Others: Financial Stability, The Trilemma, And International Reserves, American 

Economic Journal: Macroeconomics 2,2010,P59. 

(2)-Joshua Aizenman And Hans Genberg: Research On The Demand For International Reserves: 

Developments In Academia, IMF, Independent Evaluation Office Of The International Monetary 

Fund, Background Paper BP/12/01,2012,P5. - Zhichao Zhang and others: Accumulation of Large Foreign 

Reserves in China: A behavioural perspective, Economic change and restructuring., 46 (1), Durham University, 

UK, 2013, p7. 
)Olivier Jeanne,Op.Cit,P11.3(  

(4)-Kathryn M. E. Dominguez: Foreign Reserve Management During The Global Financial Crisis, 

Op.Cit,P4.- Jaewoo Lee, op.cit, p5.    

 . 05بلقاسم، مصدر سابق، ص يزاير )5(
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 R  الفرصة البديلةتمثل تكلفة. 

 يحصل عجز في ميزان المدفوعات. أنتمثل احتمال  5.0

من الاحتياطييات الدوليية، بينميا الامثل يرتبطان بعلاقة عكسية مع الحجم  Mو   Rوبذلك فأن كل من       

 ثبات سعر الصرف.في ظل الامثل رتبط طردياً مع الحجم ي H أن

 من الاحتياطيات الدولية.الامثل ، فأن هذا يعني ان السلطة النقدية قد حققت الحجم 𝑅opt=3كانت  فإذا

<1كانت  إذا أما  𝑅opt  نقص في الاحتياطيات. أي، فهذا يعني ان هناك عجز ـ 

1كانت  وإذا   < 𝑅opt  ليها.إ، فهذا يعني ان هناك فائض من الاحتياطيات يتجاوز الحاجة 

 

  اتالاستيراد إلىنسبة الاحتياطيات الدولية مؤشر  ـثانياا: 

ومين الميرجح  ،اتالاسيتيراد أشيهرعدد من  إلىنسبة باللكفاية الاحتياطي المؤشرات التقليدية  أحديعد       

د حسيب حجيم ودرجية حيد  ت   وهيذه النسيبة .يظل وثيق الصلة باعتباره وسييلة لرفيع مسيتوى الاحتياطييات أن

السلع والخدمات، قد يضمن استمرار  استيراد. وان استخدام مؤشر الاحتياطيات كنسبة من انفتاح الاقتصاد

  . (1)في حالة توقف التدفقات الداخلية والخارجية ةالبلد الحالي اتاستيراددعم مستوى 

اليييذي يغطيييي الحجييم  بأنيييه  مييين الاحتياطيييات الدوليييية  الكيييافِ الحجييم  إليييىينظييير  ،وفقيياً لهيييذا المؤشيير      

، فيي حيين لمواجهية المخياطر المتعلقية بتموييل الحسياب الجياري كعاميل مهيم أشهرلمدة ثلاثة  اتالاستيراد

 .(2)%75ـ15يجب ان تتراوح بين السنوية يرى البعض ان نسبة الاحتياطيات الى الاستيرادات 

 إذفي ظل الانفتاح التجاري عرضة للصدمات الخارجية في حالية عيدم وجيود احتياطييات، يكون البلد       

الامتصياص(،  أو) الإجمالييةالعجز في ميزان المدفوعات يتعيين تصيحيحه مين خيلال تخفييض النفقيات  أن

فييي  انخفيياض حيياد. وان تكيياليف التكيييف تتجلييى فييي وفييرض تكيياليف التكيييف العالييية علييى الاقتصيياد الكلييي

اكبر من الانفتاح التجاري سيزيد من  اً قدرن إ. لذا فانكماشيةضغوط  إحداثوبالتالي  تثمار والاستهلاكالاس

حتياطيييات قييدر اكبيير ميين الاتكيياليف التكيييف يتطلييب حيييازة  تدنيييهتعييرض البلييد للصييدمات الخارجييية، وان 

 .(3)الدولية

 أسيواق إليىالاحتياطيات بالنسيبة للبليدان التيي لهيا وصيول محيدود  إلىويعد هذا المؤشر مفيداً للحاجة       

   .(4)ببلدان اخرىمقارنة رأس المال 

                                                           
Related Indicators Of External Vulnerability,Op.Cit,P12.-And Reserve -)International Monetary Fund: Debt1(  

(2)Zdeněk Čech And Anton Jevčák: International Reserves In The CEE8 – Lessons From The Financial Crisis, 

Economic Analysis From The European Commission`S Directorate-General For Economic And Financial 

Affairs, Volume 8, Issue 3,2011,P2.   

(3)Joshua Aizenman And Others: Adjustment Patterns To Commodity Terms Of  Trade Shocks: The Role Of 

Exchange Rate And International Reserves Policies, National Bureau Of Economic Research (NBER), 1050 

Massachusetts Avenue Cambridge, MA 02138, Working Paper Series 17692,2011,P5. 

Related Indicators Of External Vulnerability,Op.Cit,P6.-And Reserve -)International Monetary Fund: Debt4(  
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كبيير فيي تلبيية اغليب بالغة بالنسبة للاقتصادات التي تعتميد بشيكل  أهمية هذا المؤشر يعد ذا أنيتضح       

هيذا  أهمييةتيزداد  أي ،الريعيية الخيارج، وخاصية الاقتصيادات الناميية عليىمتطلباتها من السلع والخيدمات 

فيي حيين تقيل  مين السيلع والخيدمات. الأكبيرالاقتصاد المحلي عليى تلبيية الجيزء  المؤشر في ظل عدم قدرة

 .الإنتاجيالهيكل  نوعتب التي تتصف أهميته في الاقتصادات المتقدمة

 

  عرض النقد بالمعنى الواسع إلىالدولية نسبة الاحتياطيات مؤشر  ـثالثاا: 

الطليب غيير  نإ إذمين العملية،  الأميوالقياس للقيائمين عليى هيروب رؤوس  إمكانيةيوفر هذا المؤشر       

س ؤولهيروب ر أكبيراحتميال  إليىيشيير  ،فيي حالية وجيود نظيام مصيرفي ضيعيف أوالمستقر عليى النقيود 

عييرض النقييد بمعناهييا الواسييع يمكيين  إلييىمؤشيير نسييبة الاحتياطيييات  أنهييذه الظييروف ظييل ال. وفييي ومييالا

قد يكون مفيداً   Monetary Baseالقاعدة النقدية إلىن نسبة الاحتياطيات إذلك ف إلى أضفالاستفادة منه. 

  .(1)سعر الصرف الثابت أنظمةبشكل خاص لتقييم كفاية الاحتياطي في ظل 

 الأزميات لمواجهة تأثيريستخدم  (𝑀2عرض النقد بالمفهوم الواسع ) إلىنسبة الاحتياطيات مؤشر  أن      

لشراء الاصيول لاقتصاد الوطني المتاحة في ليدل على السيولة  (𝑀2) نإ إذ، Financial Crises المالية

وان النسيبة  والشركات المحليية. الأفراد إلىالمخاطر المحتملة لتمويل الاصول  إلى، كما انه يشير الأجنبية

، %15 إليى %35عيرض النقيد بيالمعنى الواسيع هيي بحيدود  إليى الاحتياطينسبة  مؤشرالتي يعتمد عليها 

، %35 إليى %0تكيون النسيبة بحيدود سعر الصرف الثابيت، فيي حيين للدول التي تعتمد على نظام بالنسبة 

  .(2)المرنبالنسبة للدول التي تعتمد على نظام سعر الصرف 

لا يوجييد نظيام سيعر صيرف ثابييت بشيكل تيام، اذ تتبيياين فيي الوقيت الحيالي ومين الجيدير باليذكر، بانييه       

 . من قبل البنك المركزيأنظمة الصرف بين المرنة والمدارة 

ومين هيروب  النظيام المصيرفيضيعف فيي بالنسبة للاقتصادات التي تعاني مين  اً يعد هذا المؤشر مهم      

الطليب عليى الاحتياطييات وفقياً  أنوضعف الثقة فيي العملية المحليية. ويتضيح الخارج  إلى الأموالرؤوس 

يزداد الطلب عليى الاحتياطييات فيي  إذفي البلد، لنظام سعر الصرف المتبع  عكسيةلهذا المؤشر يكون دالة 

وييينخفض فييي حاليية مرونيية سييعر الييذي يتطلييب التييدخل فييي سييوق الصييرف، المييدار حاليية سييعر الصييرف 

 الصرف.

 

  الأجلالديون الخارجية قصيرة  إلىالدولية نسبة الاحتياطيات مؤشر  ـرابعاا: 

احتساب الاحتياطيات الدولية كنسبة من الديون  أساس، على الكافِ الحجم  تحديدفي يعتمد هذا المؤشر       

اليذي يعكيس قيدرة البليد ، ـ غيدوتي قاعدة غرينسبان باسم. ويعرف هذا المؤشر الأجلالخارجية قصيرة 

                                                           
Related Indicators Of External Vulnerability,Op.Cit,P14.-And Reserve -Fund: Debt)International Monetary 1(  

)Cédric Achille Mbeng Mezui And Uche Duru,Op.Cit,P5.2(  
 .محافظ البنك الاحتياطي الفيدرالي 
  .النائب الأسبق لوزير المالية الأرجنتيني 
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وجيود عليى الميدى القصيير )اليديون التيي تسيتحق خيلال سينة واحيدة( فيي حالية  خدمة ديونه الخارجيية في

كييان يمتلييك  إذاحكميية  ذاالبلييد  د. ويعيي External Financeتييدهور حيياد فييي ظييروف التمويييل الخييارجي

مين  يكيونوبيذلك  .(1)ق خيلال سينة واحيدةتحسيلديونيه الخارجيية التيي ت الإجميالي حجيماحتياطيات تكيافئ ال

إذ هنياك  ،الأجيلمن الديون الخارجيية قصييرة  %355تغطي الاحتياطيات الدولية ما نسبته  أنالضروري 

وعليى وجيه  .(2)الماليية الأزماتالخارجية في اغلب البلدان على انه سبباً وراء الديون  من يرى بان ارتفاع

الخصوص دفعت الازمات المالية الى الحاجة من قبل صانعي السياسات على الاخذ بنظير الاعتبيار وجهية 

الاسييتقرار المييالي فييي  فيييهييذه الالتزامييات  اتريثتييألنظيير أكثيير شييمولاً تجيياه الييديون الخارجييية، نظييراً 

 .(3)الاقتصاد

الييديون الخارجييية قصيييرة  إلييىن انخفيياض نسييبة الاحتياطيييات الدولييية إ، فييهييذا المؤشيير إلييىواسييتناداً       

. كميا ييدل الأجنبييلصدمات الخارجية، نظراً لمحدودية توافر النقد لعرضة  أكثر، سيجعل الاقتصاد الأجل

الاقتصيادية تكيون  الأزميات أنعين  سياسات الاقتصاد الكلي سوف تكون غير حكيمة، فضيلاً  أنذلك على 

  .(4)انت هذه النسبة متدنيةشدة لو ك أكثر

 أهميية أكثيرلاحتياطييات الدوليية، يبيدو انيه مين ا الكيافِ استخدام هذا المؤشر كمحيدد للحجيم  أنيتضح       

  بالنسبة للبلدان التي تعاني من تفاقم ديونها الخارجية.  

                                                           
31.-P,30 .Accumulation Of Foreign Reserves, Op.Cit,PEuropean Central Bank: The )1(  

)Zdeněk Čech And Anton Jevčák,Op.Cit,P2.2(  

(3)Angana Banerji & Andrew Martinez: IMF Bilateral Surveillance on Reserves, International Monetary Fund, 

IEO Background Paper Independent Evaluation Office of the International Monetary Fund, BP/12/02, 2012, 

p7.    
(4)Javier Guzmán Calafell & Rodolfo Padilla Del Bosque: The Ratio Of International Reserves To Short-Term 

External Debt As An Indicator Of External Vulnerability: Some Lessons From The Experience Of Mexico And 

Other Emerging Economies, The Banco De México,P2. 
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 دور الاحتياطيات الدولية في مؤشرات الاستقرار الاقتصادي ـالثاني: المبحث 

 

مدددج اتدددق الر ددد  ا   ددد     أس سددد     شددد      Economic Stabilityقاصددد   الاسدددار ال الا يعددد       

وا   دد    لاددد ال   الأمثدددقيضددداج الاسددا  ا   اذ، (1)بلدد ا فدد    Economic Efficiencyالاقاصدد  ي 

الاسار ال الاقاص    يس ع  ا اش ليع ا   ص  وا ل  م ت على ا ا طد   الاقاصد     أن أ  ،الاقاص  ي 

يالالهد  ا اد  عل دت ا د   ب كب د   اعد   الاسدار ال الاقاصد     أن. كاد  (2)ا ط يدق الأمد بش ق فع ل فد  

والا  ع مع لات وا اتع الاسا  ا ، ا ارلب ت ا  ب    ف  ا نش   الاقاص   ،  أن إذ، (3)الاقاص   وا اجااع

 أسددع لوا ارلبدد ت فدد  وادد ر ل م دد ان ا ادد ف ع ت، لا يا ددج الالهدد ، مدد    ا اضدد  ، ومسددا ي ت عجدد  

، تا عهدد  ع امددق اسدد ر  فدد  فردد ان ا  ةدد فب وويدد    ا  ردد  وا دد ق  ا اشدد كق ا ا   دد  والأسدد ا ا صدد   

ا نه ف د   الأرد ا ، ما  يع   ا ار   ا الد و نلد  الر د  ا   لت   أوالاقاص  ي  س ا  ك نت ا  اخل   منه  

ا د  مدج اتدق الر د  ا ان الأس سد  ا ل  ة على اسار ال الاقاص   ا  ل  يع  مج ا شد و   نإف لاقاص  .  ذا 

  .(4)ا ش مل  وا اسا ام 

عادق س  سد ت ا  د   لسدلط  الاقاصد  ي  فد  ا بلد ، رد   دا ن  ا د ف   ا هد   وعلى وف  م  ار   يع       

ة علددى   ددلا  ا ددى اهدد  ، إذ مددج اتددق  ددا ن الر دد  الاسددار ال الاقاصدد    سددل  الاقاصدد   ا  لدد  بشدد ق 

ا ادد     واسددار ال الأسددع ل، فضددلالا عددج الاسددار المسددا ي ت ع   دد  ومسددار   مددج نادد  ا ندد ا  والاسددا  ا ، 

 ، وسع  ص   مسار .ا  عنت ب سار ال م  ان ا ا ف ع ت، والاسار ال ا   لت  معب ا ع م (ا ا اون  )

بل  اع  ما اخل  وكق منه  يؤث  ويادأث   أ الاسار ال الاقاص    ف  عن ص   أنبومج ا ج ي  ب  ذك ،       

ا اسا ى ا اا ج مج ا ند ا ،  إ ىنصق  أنالر   مسا ى ا عا    ا   مل  لا يا ج ب ون  إذ، الآخ ب  عنص  

ا نش   ومج ح    ا اأك  وب  ا    ع قل   ف سلب    ه  أثاينع    الأسع لع   اسار ال وارل  مسا ى  أنكا  

  .(5)ث  ا نا  الاقاص   

عد    نإ إذ عاق ا نظد   الاقاصد    فد  ا بلد ،  أس س  بأن الاسار ال الاقاص    يع  لك     ذا ياضح       

مد  فد  ا اسداربق ا س  س  الاقاص  ي  مج اتق الر   ر    إت ا ات أوالر  رذا ا ش   س جعق ا ا ط   

 ساع قق رذه ا ارلب ت تا ع م  صق ا ل    الاقاص  ي . إذ، ااصب بع   ا اأك 

 

 

                                                           
،  ال ، ا تا  واع ي  عب  ا  ا ح عب  ا  حاج وعب  ا عظ   ملاد ا  ل  ـ الاخا  ل ا ع   وا   ص  ت ا  ت الا ن  وليج ل اسا وب : الاقاص ( 1(

 .311، ص3111، ا ا يخ ،ا  ي ض

(2) Convergence Programme For The United Kingdom Submitted In Line With The Stability And Growth Pact: 

Maintaining Economic Stability, December 2001,P5. 

(3)Convergence Programme Submitted In Line With The Stability And Growth Pact: Delivering Economic 

Stability, December 2000,P4. 

(4)Un System Task Team On The Post-2015 Un Development Agenda: Macroeconomic Stability, 

Inclusive Growth And Employment, Thematic Think Piece, May 2012, P3. 

 

 . 311، مص ل س ب ، صت ا  ت الا ن  وليج ل اسا وب)5(
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 ـيأا : وكا   الاقاص   ،الاسار ال  مؤش ات ول الاحا     ت ا  و    ف  ويا ج ا   ح       

 النمو الاقتصاديالاحتياطيات الدولية و ـالأول: المطلب 

  يمفهوم النمو الاقتصاد ـ: أولاا 

ي اسد  ا بلد  مد ال  يع   ا نا  الاقاص   ، بأنت ا  ي    فد  ا ند ا  ا  لد   لاقاصد  . ويلد م عند م        

ا ا ال  ا اا ح . وق  اعن  م ال  ت ي  ، ق   عاق ا ار ال مج ن   با ا ي  مج ا ن ا   إنا جب ير   أوت ي   

ا الاادق  الإتاد   ياثق ا نا  الاقاص    ا ا سع ف  ا ن ا  ا اللد   إذ .(1)وي    خ يج لأس ا ا ل أواكب  

كاد  يعبد   .(2)الأعلدى إ دى )CPP( الإناد ج إم  ند تا ن ا  ا ر م  ويلصق عن م  يال ل منلنى  أو بل  م  

ي    بع   لصق رذه ا ا نا  الاقاص    عج ا  ي  ات ا اساا   ف  حص  ا     مج ا  خق ا ر م ، فعن م  ا

 أسد عا د ن  أنرذه ا  ي    يجد   أناع   ولي  و  ست مساا  ، كا   فإنه ياع فى الاقاص   مج ا  س    أن

  .(3)حر ر  ا نا  مع ل ا  ي    ف  ع   ا س  ن ك  ا  ن معب   عجمج 

 لبلدد ان  أيضدد   اسدداا ال ا نادد  الاقاصدد     دد  يعدد  فردد  شدد     مسددبر    لج ددق ا لدد   ، بددق انددت يدد ف   نا      

على ا  د م ت الاتاا ع د  ا ضد ولي .  دذ    ا اته  بعض ا اش كق الاتاا ع  ، مثق ا لص ل  الام  ن  

 س  سد ت  الأسد سا هد    أنفد ثد  ومدجفد  ا لد  مدج ا  رد  فد  ا عد   ،  يع  ا نا  الاقاص    ع ملا  ح سدا   

الاسار ال، س  س ت  ح م  مجاسار ال الاقاص   ا  ل  ر  الر   نا  اقاص    مسار . وي اق رذا ا ه   

 الأسدع لاسدار ال  نإ إذا ناد ،  فد ا ا  ي د ن  هد  ادأث   قد    ب  ااغ  ات الاقاص  ي  ا ااعلر  لا س ا  ال 

قد الات الاسداثا ل.  فد  اأث  راد وا ا اويج ا   لت د  علدى وتدت ا  صد ص يلعبد   ولا  ر مد   مدج خدلال 

الاقاص   ا  ل  با ون  ع     با  ف  ذ    أ واتاسا  ا   إ ىا  س ط  الا ج ا بل ان  الأر ا و الر   رذه 

وانظد    ا نر ي   ا اته  ا ارلب ت ا  وليد  وانظد   الاسداثا ل وسدع  صد   من سد  أوا س  س ت ا ا     و/

مجا ع  مج ا ا خلات  لس  س  الاقاص  ي  باعنى اسا  ا   أ كذ   ا انس   ب ج ا س  س ت  .ا رط ع ا ا   

سد    مدعتند   إ دىتنبد    ي ا  اعا  ا ا  انط   على مد ي  مدج ا س  سد ت ا اج ليد  وا ا   د  والاسداثا ل

   .(4)ا س  س ت الاتاا ع   وأنشط ا عاق 

 

  مصادر النمو الاقتصادي ـثانياا: 

 Productionالإنادد جمددج اتددق ا  دد ح مصدد  ل ا نادد  الاقاصدد   ، فاددج ا ا  دد  ا ا   دد  فدد   ا دد        

Function ،عب ل  عج سلع وخ م ت اسا    مج م  ت ت  إ ى ااثق بال يق ا ا خلات الاقاص  ي ا ا  ا

لبادد   صددن ع  فدد   أو  انشددأا ج فدد  ا ادد خلات وا ا  تدد ت   الإنادد جاصددب  ا دد   إذ، ا اسدداهل  جقبددق 

 .(5)ا  ل  عج م خلات وم  ت ت الاقاص   بأكالت الإنا ج ا    ب الاقاص   ا  ل ، ب نا  اع

                                                           
Eighth Edition, Pearson Education, Inc., Upper  ,Fair:Principles Of MacroeconomicsC. Case& Ray Karl E. )1(

Saddle River, New Jersey, 07458, United States Of America, 2007,P35.   

-Published By Mcgraw Nineteenth Edition, Macroeconomics, :William D. Nordhaus &Paul A. Samuelson)2(

Hill/Irwin, A Business Unit Of  The Mcgraw-Hill Companies, Inc., 1221 Avenue Of The Americas, New York, 

Ny, 10020, 2010,P218.  

 . 511،ص 3111،   منص ل ،  ال ا ا يخ ،  ا  ي ضم ي ق اب تا ن: الاقاص   ا  ل  ـ ا نظ ي  وا س  س  ، ا تا  واع ي  ملا  إب ار )3(

Development Agenda,Op.Cit,P4.2015 Un -)Un System Task Team On The Post4(  

)Openstax College: Principles Of Macroeconomics, Rice University, 2014,P149.5(  
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  ألبعدسدان  علدى ي أنملد   ا ارد   الاقاصد    يجد   أن ر  وت  الاقاصد  ي ن ا دذيج  لسد ا ا ناد ،       

اسداى كدذ   بع امدق ا ناد   الألبعد فر د . وردذه ا اصد  ل  أ مها  ك ن ا بلد  ا اعند ، يند   لف س مص  ل 

  (1)ور :ـ

   ، ا اه لات، ا ا لي ، ا ل اف (.ـ ا ا ال  ا بش ي  )ع ض ا عاق، ا اعل3

  ، ا اع  ن، ا  ق  ، ن ع   ا ب ئ (.الألضا ا ال  ا طب ع   )ـ 3

 ، ا ط  ، ا ال    ا    ي (.الآلاتـ لأس ا ا ل )ا اص نع، 1

 ، انظ   ا اش ليع(.الإ ال )ا عل  ، ا هن س ،  اتـ ا اغ   ا ا ن   ت  والابا  ل5

ا اد خلات وا ا ن   ت د ، ا اد  تب يد    إ دىا بلد  ا  لد   إناد جا  ل  ا ا  اجاع  جا نالإوبذ   فأن  ا         

 ـا ا   : على ا ش ق 

𝑄 = 𝐴𝐹(𝐾, 𝐿, 𝑅)                                                               

  Rااثدق ا عا  د ، 𝐿  د أس ا اد ل، الإنا ت د ااثدق ا  د م ت  K، جناد الإ أو، ااثق ا ا  ت ت 𝑄 أن إذ      

 .جنا الإلم   ا    F ااثق مسا ى ا ا ن   ت   ف  الاقاص   و Aااثق م خلات ا ا ال  ا طب ع  ،

علدى ا د ي  مدج  جاد نالإا ي   أنا طب ع  ، مج شأنه   ا ا ال وي    وم خلات لأس ا ا ل وا عا     أن      

ا ا ن   ت   ا ا  يا   أن. كا  الإنا جمج ع امق  الإ  ف  ا الااق يظه  ان قص ا غل   لا خلات  جا نالإ أن

ا اردد ال مددج  وبددن  وا  دد م ت ا سددلع ا ا يدد  مددج  بإنادد ج، اسدداح السدد نه  مددج خددلال الاخا اعدد ت ا ج يدد  

 ا ا خلات.

 

 النمو الاقتصاديفي الاحتياطيات الدولية  دور ـ: ثالثاا 

ا اا ايد  فد   ا ضدعبي  ح ب وو  ول الأوم ت ا ا   د  فد  كدق مدج الاقاصد  ات ا ن شدئ  وا اار مد        

ندت ند ا  عدج إيا دج ا سد  ه ت ف د   علدى  ا ضدعبالأس ا  وا اؤسسد ت ا ا   د  فد  ردذه ا بلد ان، وان ردذه 

ا اأث  ات الاقاص  ي  ا ن تاد  وا نر ي .  ذا فر  صاات الأ وات ا لاوم   اجن   الأ وات ا ا     ا اتع  ول

 .(2)عج رذه الاوم ت

 Preventiveاضاج ا اع يق ا  ق ف ي لاحا     ت ا  و   ، يا ج أن ينظ  إ  ت ب عاب له ب الاحا  ةأن       

endmentAm  إذ (3)ع   ا  يب  ف  ا اأم ج ا ذاا  وم اته  ا ا ق  ت ي   ا اا قع  ف  ا اساربقي، ما .

                                                           
Macroeconomics,Op.Cit,P219. :William D. Nordhaus &Paul A. Samuelson)1(  

(2)Guillermo A. Calvo And Others: Optimal Holdings Of International Reserves: Self-Insurance Against Sudden 

Stop, National Bureau Of Economic Research ( NBER), 1050 Massachusetts Avenue Cambridge, MA 02138, 

Working Paper Series 18219, 2012,P2. 

(3)Joshua Aizenman & Jaewoo Lee: International Reserves: Precautionary Versus Mercantilist Views, Theory 

And Evidence, International Monetary Fund, Research Department, Washington Dc, 20431, 2006,P2. 
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و الإنادد ج ا الااددق عدد ي، يدد ف  حدد ف ا   لنادد  الاقاصدد    ون ا اسددا ى ا ان سدد  مددج الاحا    دد ت ا  و  دد إ

 . (1)ا ا       الأوم ت ثاأوا ذ  ب وله يا ج أن يلسج مج آ    عاق ا س   ومج ث  يرلق مج 

اسان  ا  إ ى  افع ا اأم ج وا طل  ا  ق ف  على الاحا     ت ا  و  د ، فإنهد  اعادق علدى الر د  اسدار ال       

على ذ   يا ج أن اعادق علدى ارل دق احااد ل حصد ل ان  د ض فد  ا ند ا  وا ند ت  عدج  ونا  ا ن ا ، وبن    

. إذ Sudden Stop (2)ند م  يالرد  ا ا قدب ا ا د تئا ا قب ا ا  تئ أو ارل ق اعا   الانه  ل ف  ا ند ا  ع

أن الان   ض ا ا  تئ وا  ب   ي   ا اا قع ف  ا فر ت لؤوس الأم ال ا  و  د ، رد  ا ظد ر   ا اد  اسداى 

 . (3)ب  ا قب ا ا  تئ

يا دج أن اسده  الاحا    د ت ا  و  د  فد  ا ناد  الاقاصد    مدج خدلال  عد   ول  فأندت ذ  وف  وعلى       

ع ت الاقاص  ي  ا ا  ن   اج ا ه  ق الاقاصد    فد  أوقد ت الأومد ت، إذ يا دج أن اسدا    كاصد  ا رط 

ردذه ا ل  د  ينبدع  الاحا    د ت فد  ا اته  ح لات ان   ض ا ن ا  أو الان   ض ا الااق، وان ا  افع على 

ف  ا طل    افع الأس س وا  أح   ذا يا ج ا ر ل بأن  افع الاحا    يع   ،مج  افع ا طل  لأي اض الاحا   

 على الاحا     ت ا  و   . 

ا ج   ا  د فض  كا  يا ج أن اسه  الاحا     ت ا  و    ف  اع ي  ا نا  الاقاص    مج خلال اسا  ا       

 ه  ق الاقاص    به   ال   ر  علدى ويد    ا  اج ا اها ا اش ليع بعض ف  الأوق ت ا ع  ي    ع   منه 

ن ا هد   إ  ا لد  ا ج فدا  ا طل  ا   ف  ف  ا  اخق، أو  غ ض وي    ا ص  لات، وف  كلالإنا ج عن م  يا ف

 ا ا ا  الر رت ر  لفع مسا ى ا نا  الاقاص   .

مددج خددلال اعدد يض وخ صدد  فدد  أوقدد ت الاومدد ت  ا  لاشدد ليع يا ددج أن ي دد ن مب شدد  أن ا دد ع  ا اردد         

، أو بشد ق ي د  مب شد  مدج خدلال مدنح ا رد وض ا ا سد    هد  أو إع د   ردذه ا اشد ليع مدج منه  ض لااا 

فدد فض ا ضدد اف  ا اسددالر  عل هدد  علددى أن يددا  اعدد يض نرددص الإيدد ا ات فدد  الأتددق ا رصدد   ت ف دد   مددج 

 ف  ا اساربق بع  أن ا  ر  رذه ا اش ليع. أكب  ف  الر   إي ا    الاحا     ت ا  و    أملا  

       

 

 

 

 

 

 

                                                           
(1)Yin-Wong Cheung & Xingwang Qian: Hoarding Of International Reserves: Mrs Machlup’s Wardrobe And 

The Joneses, University Of California, Department Of Economics, E2, Santa Cruz, Ca 95064, Usa, 2006,P5. 

)Joshua Aizenman: International Reserves, Princeton Encyclopedia of the World Economy, Princeton 2(

University Press, November 2005,P3.  

)Guillermo A. Calvo And Others,Op.Cit,P2.3(  
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 النمو الاقتصاديفي الاحتياطيات الدولية  دور(، 1مخطط )

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 المخطط من إعداد الباحث بالاعتماد على معطيات البحث.                

 

 

  ةالكامل عمالةالالاحتياطيات الدولية و ـالثاني: المطلب 

  ةالكامل عمالةمفهوم ال ـ: أولاا 

ذ دد  ا اسددا ى مددج ا ا ة ددب ا ددذ  يالردد  مددج خددلال   ، بأنهدد ا   ملدد عا  دد ا يعدد   الاقاصدد  ي ن       

عد    مدج ا بط  د ، وا دذ  ي د ن  أومعد ل  ب عد  وتد    إم  ن د الاسا  ا  ا       ر   ا عاق ا ا ن   مدع 

 إذ .(1)وا ظ و  ا ه  ل د  ا اد  ياعد ض  هد  ا بند   الاقاصد   عج ا اغ  ات ا  ين م      أس سن اج   بش ق 

ردذا يعند  وتد   معد ل معد ج مدج ا بط  د   أ يسد و  صد  ، معد ل ا بط  د   أنعند  الا   ا   ملد عا   ا  أن

مل   بش ق  لبط    لي  ع   وت   لق  . ورذا ا اسا ى ي عى ب  اع ل ا طب ع   ا   مل عا   ا ما امج مع 

 .(2) هذا ا اسا ى ق   

                                                           
 . 302ت ا  ت الا ن ، مص ل س ب ،ص  )1(

Global  Tenth  Edition ,Money, Banking And Financial Markets The Economics Of Frederic S. Mishkin:)2(

Edition, Pearson Education Limited, England,2013,P436.  
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ا   ع ا ب يق ور  ا بط    يسب  ح  د  مدج ا بدؤس ا بشد  ، كاد   أن إذر   مه ،   ا   مل عا   ع  ا ا      

الاقاصدد   يعدد ن  مددج اعط ددق ا ردد ى ا ع ملدد  وا ادد ال  ورددذا  أنا اسددا ي ت ا ا ا عدد  مددج ا بط  دد  اعندد   أن

   .(1)الإنا جس نع   على خ ض مسا ى 

 

  قو  العمل والبطالة ـثانياا: 

 الإفد ا ياضداج ردذا ا ا هد    إذبد  ر   ا ع ملد ،  أولانع   ا ارصد    أنقبق ا   ح ق   ا عاق يا ج       

 .(2)نش     اقاص  ي   مع ن    أوعالا   ا ذيج يرع ن  اج سج ا عاق، وا ذيج ي او  ن

ا دذيج ي يبد ن فد  ا عادق عند  ا ادؤرل ج وت   ع   مج ا عا ل ا بط   ، فه  ا ل    ا ا  اعب  عج  أم       

 . (3)و  نه  لا يج ون وة فبا س ف  ف  ا س    الأت مسا ى 

  .(4)وا ر   ا ع  ل  عج ا عاقا ع مل  ااثق ق   ا عاق، مجا ع ا ر   ف  ح ج       

 

 عمالةالفي الاحتياطيات الدولية  دور: ـ ثالثاا 

بال  د  و عد   وا اااثدقوا رد ل  ا ان فسد  ، ا نا  الاقاص     ف الاحا     ت ا  و      ولاسان  ا  إ ى       

وانشدد   قط عدد ت الاقاصدد   ا دد  ن   غدد ض ويدد    إنا تهدد  مددج اتددق الب دد  ا  يدد    فدد  ا طلدد  ا اللدد  أو 

ذ د  سد نع   فد  ويد    ا طلد  علدى الأيد   ا ع ملد  ا الل د ، فضدلا  عدج    أثاد، فدأن ا اصد ي  لأيد اض

مدج اتدق وا اضد عب وا اعجدق،  بابد أوعادلا  فد  الإناد ج.  لفد  ه  بشد ق ا ا  اسد الأخ ى سال م تا ا

 ى وي    الاساثا ل وا طل  على الأي   ا ع ملد  )ا اد ر   إوي    الإنا ج ف ن رذا س  فع أصل ب ا اش ليع 

فددد فض مدددج  اسدددا    ا  و ددد  تددد     أو ي ددد  ا اددد ر  ( ومدددج ثددد  اشدددغ ق ا  ددد فض مدددج ا عا  ددد . ويا دددج أن

 خلال ار ي  ا ر وض ا ا س   وا اسه لات ا لاوم .الاحا     ت ا  و     غ ض اشغ ق ا ع  ل ج مج 

ض ا  ن مان سب  مع ا ع  ومج ا ج ي  ب  ذك ، بأن رذه ا  ي    ف  ا طل  على الأي   ا ع مل  يج  أن     

منه  حاى لا يلصق الا  ع ف  مسدا ى الاتد ل ومد  يا اد  عل دت مدج ويد    فد  ا د   ب الإناد ج ومدج ثد  

 م  ا ذ  يع  ملبط    لر ل  ا ان فس  .أسع ل ا سلع ا اناج ، الأ

ه  بشد ق مب شد  فد  ويد    الاسدا  ا  اسد وفر    دذ  ، يا دج ا رد ل بدأن الاحا    د ت ا  و  د  يا دج أن      

 وا ف   ف ص عاق، عج   ي  ب ام  اشغ ق ا ع  ل ج وم  ياطل  ذ   مدج إتد ا ات من سدب ، ويا دج أن

كادد  ان ويدد    اشددغ ق الايدد    وا صدد  لات. ا نادد  الاقاصدد     فدد ردد   ثاأه  بشدد ق ي دد  مب شدد  وفردد    اسدد

ا ع مل  ا ا  اسه  بشد ق كب د  فد  قط عد ت ا اصد ي ، سد   ن  هد  ادأث   إيجد ب  فد  الاحا    د ت ا  و  د  

 مساربلا .

 

                                                           
,P436.Ibid )1(  

Fair,Op.Cit,P135.C. Case& Ray Karl E. )2(  

 .531، ص3003، ،م اب   بن ن ن ش ون، ب  وت3،  س م يلس ن ون ل ر وس:عل  الاقاص   )3 (

Fair,Op.Cit,P135.C. Case& Ray Karl E. )4(  
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 للأسعاراستقرار الم توى العام الاحتياطيات الدولية و ـالثالث: المطلب 

ر    أر اسار ال مسا ى ا اض  ، ويع   أوعج ان   ض   Prices Stabilityالأسع ليعب  اسار ال       

فد  ا اسداربق،  ا اأكد ح  د  مدج عد   ي لد   الأسدع لالا د ع  أنذ د   ،لفد  رد    اندتا نر ي ، بدق  لس  س  

عال   ا ا ط   ا اساربل ، كا  انت يع   ح ك  ا نا  الاقاص    ويجعق قد الات كدق مدج ع  ص  وب  ا    ي  

ا اتدددع ك ددد    ا نظددد    إ دددىاعر ددد ا ، وردددذا بددد وله يدددؤ    أكثددد ا اسددداهل  ج وا اسددداثا يج وا ل  مددد ت 

 .(1)الاقاص   

 ض  .لاا سن ي    تاع لاا ويا ج ال ي  م ى اسار ال الأسع ل مج خلال ما بع  اط ل       

  مفهوم التضخ  ـأولاا: 

ي دد ن  أن. وان رددذا الالا دد ع لا يشددا   الأسددع لا اضدد  ، بأنددت الالا دد ع ا عدد   وا اسدداا  فدد   عدد  ي      

ردذا  أنالااج ه ا ع   يج  ي  ن صدع  ا ، كاد   أن إلاا بعض  أسع لق  ان  ض  إذ جا ع ا سلع وا   م ت، 

مدج اسدابع   الالا د ع   ف  ا د ا سدب وأن  .(2)ي  ن مسداا ا  ويسدابع  الالا د ع ا اؤقدت أنالالا  ع يج  

ياطلدد  اا دد ذ  الأمد فددأن  ،ا اضد   صدد لمدع ح إذمدج م هدد   ا اضد   ياعلدد  ب  س  سدد ،   لأسددع لا اؤقدت 

   ثادأك ن رذا الالا د ع يلد م بشد ق مؤقدت، فدأن  إذا أم رذه ا ظ ر  .    أثاوس  س ت  لل  مج  إت ا ات

 .  (3)ا نش   الاقاص    ف رذه ا س  س ت ي  ن سلب  

ا اتع الاسار ال الاقاص    وم  ينا  عدج ذ د   ان اس ر  ف  ما ج ذا يع  ا اض   ة ر   اقاص  ي        

  .ا نش   الاقاص    ف سلب    ات  ثاأمج 

 

   المتوق  يرالتضخ  المتوق  والتضخ   ـ: ثانياا 

ا   دد    الاقاصدد  ي   فدد  ددع ب    أثادد عندد  ا قددع حصدد ل ا اضدد    دداج معدد لات مع ندد ، ي دد ن  ددت        

وا ثد و ، وب  اد    يسداط ع ا ند س ا   دب سدل كه  وفرد    لاغ د  ا اا قدع فد  ا اسدا ى ا عد    ا ويع ا  خقو

ا ذ  يدؤ    الأم  الأسع لي   ا اا قع، فأن رذا يعن  حص ل ق    ي   ما قع  ف  ا اض    أم .  لأسع ل

 أ ك نددت الاقاصدد  ي  أم ل دد  سدد ا   ات  ثا اددأ، وب  ادد    ا دد ن الآخدد ا ددبعض  وإثدد ا ا ددبعض  إفردد ل إ ددى

 .  (4)ا ويع ا ث و  بش ق عش اف  إع    أوا       الاقاص  ي   ف ا سلب    ات  ثا اأ ، أ الاتاا ع  

احاسد ب معد لات ا اضد   فد   أس سا قع حص ل ا اض   ي  ب   م  يسان  على  أنمج ا ج ي  ب  ذك ،      

 فد ذ د     أثاو وفر    اؤش ات مع ن  ا ل     وا اا قع خذ بنظ  الاعاب ل ا اغ  ات الاا سن ات ا س بر  مع 

 ما قع . وأخ ىا اض   ا اا قع ي  ب   م  يسان  على مؤش ات معط    أن أ ،  لأسع لا اسا ى ا ع   

 

 

                                                           
, Op.Cit,P434.Money, Banking And Financial Markets The Economics OfFrederic S. Mishkin:)1(  

 .115، ص3152وته  نظ  ا نر ي ج، ا طبع  ا ع ب  ،  ال ا ا يخ، ا اال   ا ع ب   ا سع  ي ، ب ل  س جق: ا نر   وا بن   والاقاص   ـ  )2(

 .131، مص ل س ب ،صم ي ق اب تا ن)3(

Macroeconomics,Op.Cit,P329. :William D. Nordhaus &Paul A. Samuelson)4(  
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 الاقتصادية للتضخ   اترتأثيال ـاا: ثالث

 ات  ثاأ، وان رذا الالا  ع لاب  وان اا ا  عل ت  لأسع لا اض   الالا  ع ف  ا اسا ى ا ع    ي  ح      

بشد ق  ات  ثا اأ.  ذا سنان ول بعض رذه وخ ص  عن م  ي  ن ي   ما قع اخل   وخ لت   اقاص  ي  سلب   

 م ك .

  الدا لية للتضخ  اترتأثيالـ 1

 ـيأا : ا  اخل    لاض   وكا   ا اأث  اتيا ج ا   ح بعض       

الاقاصد   ا لر رد  فد  مجد   ج  فد مدج ح دا ا   د    الاقاصد  ي ، يدؤث  ا اضد    ـالاقتصاادية: الكفاء  أـ 

يضدعب إذ ، الإتاد   ا ند ا   ف الاقاص  ي  ومج ث  يؤث  ن ا اض   يض  ب        أيااثق ب الأولمل  يج، 

ف دد  اقاصدد   مددن  ض ا اضدد   عندد م  ادد  ا   .ومؤث ااهدد  الأسددع ليشدد ه  لأنددتا اضدد   ا   دد    الاقاصدد  ي  

ا اد   ن كق مج ا اشا يج وا ب فع ج يع ف ن بأن رن   اغ  ات فعل   ف  ش و  ا ع ض وا طل إف الأسع ل

يصدبح مدج ا صدع  ا اا  د  بد ج ا اغ د ات الا  ع مع لات ا اض   ف  ح     أم اعاق واا  عق بش ق ت  . 

ف ااثدق بد ن ا اضد   يشد ه  الثاانيا الد    أمد .  لأسدع لا نسب   وا اغ  ات ف  ا اسدا ى ا عد    الأسع لف  

 .(1)ا عال  ا نر ي اسا  ا  

كل د  ويرلدق مدج مسدا ى مع شد   أكثد يجعق ا اضد   ا سدلع وا  د م ت  ـوالثرو :  و ي  الد ل  إعاد ب ـ 

ق اه  ا ش اف  . كا  يغ   ا اض   ا ويدع ا د خق سد ا  كد ن كسد  مج  ا  ورذا يعن  انت س رطع ت   الأف ا 

ا ا  يدا   الأخ ى الأش    أسع لمج  أبطأ أو أس عك ن ا  خق ي ا ع بش ق  إذام  فر ان ورذا يعاا  على  أو

ك ن ا  خق ث بدت  أذا أ يع ش ن على  خق ث بت، اأث ا  مج ا ن س ر  ا ذيج  الأكث ش اؤر . وان ا اجا ع  

   .(2)على ش ا  ا سلع وا   م ت سان  ض بن   نسب  ا اض   الأف ا ن ق ل  إوالا عت مع لات ا اض   ف

مدج ذ د   الأفد ا يسا    بعض  إذا ويع ا  خق ا لر ر ،  إع   ف  ح    ا اض   ي   ا اا قع، يلصق       

 الآخد . ب ناد  ي سد  ا دبعض الأسدع لمدج الالا د ع فد  مسدا ى  أكبد عن م  اد  ا   خد  ه  ا نر يد  باعد ل 

ي د  . كاد  يدؤث  ا اضد   الأسدع لعن م  ا د ن ا  يد    فد   خد  ه  ا نر يد  اقدق مدج الالا د ع فد  مسدا ى 

بسد ع  اكبد  مدج ا دذيج ا ا دع  أصد  ه  أسدع لا دذيج ا ا دع  أو ئد ا ويع ا ث و   ص  ح  إع    ف ا اا قع 

عند م  يلصدل ن علدى  إذفضلا  عج ذ  ، يؤث  ا اض   سلب   على ا  افن ن،  .(3)بس ع  اقق أص  ه  أسع ل

ا ويع ا د خق  إع   بع  ا اض   ا  ن ذات ق   ش اف   اقق ما  ك نت عل ت قبق ا اض   ورذا يعن   أم ا ه 

 . (4)  ش اف   اقق ما  ك نت عل ت قبق ا اض  س  فع ن نر  ا  ذات ق  إذ ص  ح ا ا ين ج، 

 أن إذ، ا نادد  الاقاصدد    فدد سددلب     أثادد يدد ى ا ددبعض، بددأن ا اضدد   ي دد ن ذا ـالاقتصااادي:  ااـ ـ النمااو 

 دد  قدد الات ريعدد   ا اأكدد  فدد  ا اسدداربق ومددج ثدد   سدد  ل  ح  دد  مددج  لأسددع لالالا دد ع فدد  ا اسددا ى ا عدد   

بسدب  ان  د ض  خلهد  ا لر رد . فد  حد ج ا عاد ل واند ف عه   وإنا ت د الا خ ل ضعب ح اف  يالاساثا ل و

                                                           
,P331.Ibid)1(  

146. -Fair,Op.Cit,P. P 145C. Case& Ray Karl E. )2(  

 .120م ي ق اب تا ن، مص ل س ب ،ص )3(

  .310ـ331أس م  ك مق وعب  ا غن  ح م : ا نر   وا بن  ، مؤسس    ل  ا ع  ا    لشؤون ا ج مع  ، ا بل يج، ص ص  )4(
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ا اسداثا يج وردذا مد  ي يد  مدج  ألبد حومدج ثد   الأسدع ل، بأن ا اض   يعاق علدى لفدع الآخ ي ى ا بعض 

  .(1)، ورذا م  ي  ح ا  ر  ا نر  ال   ر  على ا اشغ ق ولفع مسا ى ا نا  الاقاص   

يعددد   افعددد    الأسدددع لا اضددد   ا ادددن  ض وا دددذ  يااثدددق ب لالا ددد ع ا بطددد   وا اسددداا  فددد   أنيبددد و       

، الأسدع لا االررد  مدج تد ا  الا د ع  الألب حك ا     ي     لاساثا يج ب ن يض ع  ا مج حج  اساثا لااه  

 ا اشغ ق ومج ث  ا نا  الاقاص   .وي     إ ىا ذ  يؤ    الأم 

  للتضخ الخار ية  اترتأثيالـ 2

اد  ا ا اون الاقاص    ا   لت  وا اعب  عنت با اون م  ان ا ا ف ع ت. وكا   ف يؤث  ا اض   سلب         

، وردذا  اخقا سدلع وا  د م ت ا اناجد  فد  ا د لأسدع لا اض   يعن  الا د ع ا اسدا ى ا عد   ان ، ه س بر   ذك 

ا اتع ا رد ل   إ ىا ذ  يؤ    الأم ا   لت    ب لأسع لمر لن   أعلىا سلع ا الل   سا  ن  أسع ل أنيعن  

   .(2)ا عج  ف  م  ان ا ا ف ع تومج ث   اتالاسا  ا وي     ومج ث  لبل   Competitivenessا ان فس   

 

  والمثبت الاسمي الأسعاراستقرار  ـرابعاا: 

 نإا ط يدق، فد الأتدقسدلام  الاقاصد   فد  فد   لفد  و ت  ول     مها    يع  ر ف الأسع لاسار ال  نابا        

ا ااغ د  الاسدا  ا اااثدق بسدع   أ ، ا س  سد  ا نر يد ا الد   ا د ف    نجد ح وا عنصد   يع  ا اثبت الاسا 

سددار ال. وان ا اثبددت الاسددا  يلدد ف  علددى لا الر دد  ا الأسددع لمسددا ى   ددض ي وا ددذ ، ا صدد   الاسددا 

 الأكثد واسدار ال ا قعد ت ا اضد  . وا ع مدق  ا اأكد ارلد ص ح  د  عد   مدج خدلال  الأسدع لاع ي  اسار ال 

ا س  سد   إ ال ا ن تاد  عدج  لاسدا  ا  ا اثبدت الاسدا ، رد  اندت يلد  مدج مشد ل  ا اضد لب ا  مند  أرا  

 . (3)نا ف  ي   م ي ب ف ه  إ ىا نر ي  بش ق اتاه    ما  يؤ   

  

 التضخ  في الاحتياطيات الدولية  دور ـ:  ام اا 

فضلا  عج ان مس را  الاحا     ت ا  و    ب  نا  الاقاص    يا دج ان ا  دض مدج معد لات ا اضد         

ا اللدد ، عبدد  س  سدد  ا ن ردد ت ا ع مدد  وخ صدد  الاسدداثا لي  وا دد ع  ا اردد   و ادد   ددذ   مددج اددأث   فدد  ويدد    

ا اض    ف ال ك ت سع  ا ص      أثيع  ا ا ع ض ا الل  عب  وي    الإنا ج وكذ   ا   ض ا ا    ب،

 ويد   م  اا ق إ ى  ي  ب    اج ل ،ا اب  ل ا    مجع   مع لات ن ا بل ان ا ا  اشه  إإذ  .الأس س  مج ا ع امق 

ي د ن  اغ د ات سدع  إذ  ، Monetary Policyص   ف  إ  ل عاق ا س  س  ا نر ي ا ا ك   على سع  ا 

ا ص   اأث  ات مب ش   ف  مع لات ا اض  . ف  ح ج أن ا بل ان ا ا  اشده  معد لات ابد  ل اجد ل  أقدق، 

                                                           
 .355، ص3030، ال ا اس     لنش  وا ا ويع، عا ن  ،3 ملا   حس ج ا  ا   وآخ ون: الاقاص   ا  ل ، )1(

 .351، ص3005، منش لات ا للب  ا لر ق  ، ب  وت ن ش : مر م  ف  الاقاص   ا نر   وا اص ف ،س و  ع     )2(
  ر  ا ل    ا ا  الصق عن م  ا  ع خط    يل  الأتق وفر    اع ي   مع ن ، و  ج بع  م   قص    ااغ   ا ظ و  ومج ث     يع  الر   ا  ط 

 ما ن  . 

(3)Frederic S. Mishkin: The Economics Of Money, Banking And Financial Markets, Ninth  Edition Global 

Edition,Pearson Education Limited, England, 2010,P316. 
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ا ا ك د  علدى أسدع ل ا   فد    ياطلد الأم  ا ذ   فأن اأث   سع  ا ص   ف  ب ئ  ا اض   س   ي  ن أقق،

 .Out Put Gap (1)وفج   ا ن ا 

ن وخ ص  ا ن م   منه  وا اد  اشده  معد لات ابد  ل اجد ل  كب د  وا اعااد   علدى ا بل ا الجأ ا  ث   مج      

ا سلع وا   م ت ف  ح    ع   م ون  ا جهد و الاناد ت  وعد   مج اتق الب   ا ج   الأكب  مج  اتالاسا  ا 

سع  ا صد   ب عابد له م ا د  اسدا . إذ ارد   ردذه ا بلد ان باغ د  سدع  ماغ    ى ا الل ، ا ك  ي  ا ع ض

، اعادق ا س  سد  ا اضد   معد لا اض  . ف   ح    الا  ع مع لات ا ص   ا الل  مج اتق ا س ط   على 

ا نر يد  فدد  ا بلد  علددى لفددع سدع  ا صدد    لعالدد  ا الل د  مر بددق ا عالد  الأتنب دد  مددج خدلال مب عدد ت ا بندد  

ن نا جد  ردذا الإتد ا  إب  عالد  الأتنب د ، فد  د ن مرد  ي الاسدا  ا ا ا ك   مج ا عال  الأتنب  ، وح ا أن 

مدج  الاسدا  ا ، وبا  أن الاقاص   ا الل  يعااد  علدى ف  ا  اخق ض أسع ل ا سلع ا اسا ل     اا اج ف  

 ض ا اسا ى ا ع    لأسع ل.    ا ف ذ   الإت ا  س نع      أثان إاتق الب   ا ج   الأكب  مج  لبت، ف

ا اضدد   وفردد   إ ددى رددذه الآ  دد ، ياطلدد  وفدد    معدد لوا اااثددق با  دد ض  أن الر دد  ا هدد   ا انشدد       

ن ا خق ا بن  ا ا ك   ف  س   ا عال  مج اتدق إاحا     ت  و    من سب  مج اتق ا ر    بهذا الإت ا ، إذ 

سع  ا صد  ، ياطلد  ا لجد   إ دى اسدا  ا  تد   مدج احا    د ت ا عالد  الأتنب د  كأحد  أند اع  ف ا اأث   

     ت ا  و   .الاحا 
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لي  فع     رذا الإت ا  كج   مج عاق ا س  س  ا نر ي  مج اتق م اتهد  مشد ل  ا اضد   فد  ا بلد ان       

 وا اد  لا ا سلع وا   م ت ي   ا ااد ت  بهد  بش ق كب  ، إلا أن رن   ا  ث   مج اتالاسا  ا ا اعاا   على 

 لاض  ، ومج ث  لا يا ج  مها       سببق  ا  ن  يا ج اع يضه  عج   ي  الاسا  ا ، ورذه ا سلع وا   م ت

  ا اضد   يا دج أن ي د ن ن تلد   ع  جدسع  ا ص  ، أ  أن رذا الإت ا  ف  مماغ   ا ال   به  مج خلال 

. كا  أن اسداا ال ا سدلط ت ا نر يد  فد  ب دع  Imported Inflationف  م اته  مش ل  ا اض   ا اسا ل 

ا اللدد  عندد  ا اسددا ى ا ا يدد ب، س سددان   ا عالدد  الأتنب دد  مددج اتددق ا ال فظدد  علددى سددع  ا صدد   

 عادق ا س  سد  ا نر يد  ب اجد ه الر د  ردذا ا هد  .مج الاحا     ت ا  و   ، رذا فضلا  عج ا ر    ا ا  ال   

ولي  أن رذا الإت ا  يعاق على ا   ض ا اسا ى ا ع   لأسع ل ا سلع وا   م ت على ا ا ى ا رصد  ، ألا 

ا رط ع ت الإنا ت   ا الل  ، لا س ا  ال  ا اش ليع الاقاص  ي  ا اد  اعادق  أن  ت ا اع  ت سلب   كب    على

على انا ج سلع مع  ت عدج الاسدا  ا ات، ماد  يدؤ   ا دى ويد    اعااد   ا بلد  علدى الاسدا  ا ات ويع قدق 

يد  ته   ا انا   ا ه  ف  ا ى اط ي  الإنا ج ا الل ، ف  ةق ي  ب س  س  اج لي   انظ   الاسا  ا ات وحا 

ا اش ليع ا   ن   ا  اع    ص  ح  ع  ا رط ع ا  د ص الاسدا  ا   ا دذ  يعااد  علدى مد  يلصدق عل دت مدج 

 عالات اتنب   مج ا بن  ا ا ك  . وعلى ا ا ى ا بع   ساا اتع ا ر ل  ا ان فس  .

 

 الموا نة العامةوالاحتياطيات الدولية  ـالراب : المطلب 

ااد  ى  وا اد  ، بلد فد  ا  Fiscal Stabilityالاسدار ال ا اد    لا اوند  ا ع مد   ول مهد  فد  الر د        

 .ق الر   الأر ا  ا اد  اسدعى إ  هد مج اتع م  أ ال  س  ساه  ا ا     مج ن ر ت وإي ا ات  ا  و    با تبه

    لل  د  ا اد  ياد  بهد  وي اب  عاق ا ا اون  ا ع م  ب لاقاص   ا   ن ، إذ يا  اس   ر  مدج قبدق ا  و د  وفرد

 ، وب  ا    فه  ااثق الأ ا  ا اب ش    عاق ا ا اف  ا ع م .الاقاص  

    مفهوم الموا نة العامة ـ: أولاا 

 مدد    ن رد ت وإيد ا ات ا  و د  عدج  أتد وهاعد   ا ا اوند  ا ع مد  ))بأنهد  عبد ل  عدج عال دد  ا قدع و         

  .(1)ومن   مربل ، سن  ف  ا اعا  ، اعب  عج أر افه  الاقاص  ي  وا ا    ((

الاددب  اطدد ل اع دد  ا ا اوندد  ا ع مدد  ا  لسدد   الاقاصدد  ي  والاتاا ع دد   لنظدد   ا س  سدد  ا ردد ف ، اذ و      

   .(2)ا ا اون  ا ع م  و ونط   أر افه  وفر    اط ل  ول ا  و   و ب ع  ا نظ   ا س  س 

 ن رد ت ا  و د    Estimationااضداج ارد ي ا    Fiscal Planا ا اوند  ا ع مد  خطد  م   د  اعد  بذ  و       

ا اد ا  لأرد ا    وفرد   يدا  إعد ا  ا ا اوند   وان ،ا د ن سدن  واحد  مد   عد    مساربل  وإي ا ااه   ا   ومن   

علدى أذن ، وأ  منه  يلاق سل  الأو  ي ، ويا  ان  دذ بند   ا ا اوند  بعد  ا لصد ل (3)الر ره  مج قبق ا  و  

 .مج ا سلط  ا اش يع  

                                                           
 . 331، ص 3113، ، ب  وتع  ل احا  حش ش: أس س  ت ا ا     ا ع م  ـ م خق   لاس  أص ل ا  ج ا ا     لاقاص   ا ع  ،  ال ا نهض  ا ع ب   (1(

 .311، ص3031،  ال ور ان  لنش  وا ا ويع، عا ن ،3ا ع م ، عل  ملا  خل ق وسل ا ن أحا  ا ل و : ا ا      )2(

 .  303، ص3002، ، ا ع ا   صن ع  ا  ا ب، ا ر ر    ر  ا جن ب : عل  ا ا     ا ع م  وا اش يع ا ا   ،  بع  منرل  )3(
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، ا ا   دد علددى ا اشدد يع ت يعاادد  ( ا لر ر دد  وا ال يل دد مسددأ   مدد ذا سددا  ن عل ددت ا ن ردد ت ا ع مدد  ) أن      

وعلددى ا اطدد لات الاقاصدد  ي   ا ا   دد   تا ا ابطدد  بهدد  علددى ا اشدد يع الايدد ا اتاعاادد    ما ثلدد وبط يردد 

 . (1)ا الاال 

ن إالاقاصدد   ا دد  ن ، إذ إنهدد  اددؤث  بددت وااددأث  بددت، إذ ح  دد  كادد  اعاادد  ا ا اوندد  اعاادد  ا  كب دد ا  علددى       

 Economicأوقدد ت الاو ردد ل الاقاصدد    ف دد الاقاصدد  ي  فدد  ا بلدد ،  بدد  ظ و ا ا اوندد  ا ع مدد  ااددأث  

Prosperity  ا  ا  حص ل  ا  و   مج الإي ا ات )ا ض يب   وي   ا ض يب  ( ك  ار   بإع    أن  قه  علدى

أوقددددد ت ا  سددددد    فددددد ادددددن  ض حصددددد ل  إيددددد ا ات ا ا اونددددد   فددددد  حددددد جأوتدددددت الإن ددددد   ا ا ال ددددد ، 

 فدد  لت دد   ولا  كب دد ا  فدد  ا اددأث   كادد  اادد لس ا اجدد ل  ا   . Economic Depressionالاقاصدد   

، إذ اد  ا  حصد لاه  مدج الإيد ا ات ا ع مد     مهاد ا  ا جا ك   ااثق تد   ا ض اف ا ا اون  ا ع م ، ذ   لان 

  الأحد ال الاقاصد  ي  ا   لت د   أثادأثن   أوق ت الاو ر ل الاقاص    وارق خلال م   ا  س  ، فضلا  عدج 

 .(2)ا ا اون  ا ع م  ف معه   اع مقيا  ا  ل ول ا ا  

  

 مفهوم ع   الموا نة  ـثانياا: 

ان ردذا إذ  ااعلد  ب   و د . ا ا ف  ق  س ا ل    ا ا      ا اع وف ا ا  ر   عج  ا ا اون  ا ع م  مج  يع       

ونظ ا   ل    الاخالا  ف  ر  كق الإنا ج ومسا ى  ا ع  .لاقاص    ا ا ك  ا ا     يا ج ان ي  ح ا ا ه  

ن قضد   عجد  ا ا اوند  ا ع مد  فد  إاط ل ا بنى ا الا د  بد ج ا بلد ان ا ن م د  وا بلد ان ا اار مد  صدن ع   ، فد

 . (3)أكث  ما  ف  ا بل ان ا اار م  ا بل ان ا ن م   ا اتت ا ع ي  مج الاش     ت

اقدق  ا  و د مدج  ا االصدل  الإيد ا اتا ع م  بأنت ا ل    ا ا  ا  ن ف ه   ع   الموا نةويا ج اع يب       

ي د ن فد  ردذه ا ل  د  مدج الإيد ا ات(  اكبد ن ر ت ا بل  مج عج  ا ا اون  ) يع ن مج ن ر اه ، و هذا فعن م  

      ا ددذ  يجدد  علددى بدداثددق ا عجدد  اي وبددذ  . (4سدد  ب  )  Government Savingالا خدد ل ا ل دد م 

عج  ا ا اون  م هد   سدن  ، أ   ويع  .أخ ىمص  ل ب لاقا اض أو عج   ي   ه س ا  ا ف أن ا ل  م 

 ،ف فض ا ا اون  ا ل    ا اع كس   لعج  ر انت ياثق ا     ب ج ا ن ر ت والإي ا ات خلال سن  واح  ، وان 

. ويعدد  ا عجدد  Annual (5)الآخدد  م هدد   سددن   ورددذاويدد    الإيدد ا ات ا ع مدد  علددى ا ن ردد ت ا ع مدد   أ 

عجدد  ا سددن   ح صددق تاددع ا ااغ دد ات ا ار سدد  الأخدد ى، إذ ياثدق ا  ا ل د م  ا سددن   ادد اك  مادد امج مدع

 .(6)عش  شه ا  مط وح   منه  ح صق تاع كق ا ن ر ت عج ا ا   ن سه   إي ا ات اثن

                                                           
)1) Robert Eisner: Which Budget Deficit ? Some Issuses of Measurement and Their Implications, The American 

Economic Review. Vol . 74, No. 2, Papers And Proceeding Of The Ninety Sixth Annual Meeting Of The 

American Economic Association, 2010 ,P 140.   

 . 151، ص 3005، ، ال ا اس   ، عا ن3ن  ا ع م ،  ملا  ش ك  عص  ل: أص ل ا ا او (2(

(3) Homi Kharas & Deepak Mishra: Fiscal Policy, Hidden Deficits, And Currency Crises, International Monetary 

Fund, Working Paper Wp/98/130, Washington, D.C, 1997, P. 32.  

(4) Andrew.B & Ben.S. Bernanke: Macroeconomics, Fifth Edition, Published By Dorling Kindersley (India), 

2009, P 40. 

(5) Jacqueline Murray Brux: Economic Issues and Policy, Fifth Edition, South – Western Cengage Learning, 

2011, P. 392.  

(6) Andree and Others: Monitoring and Forecasting Annual Public Deficit Every Month: The Case of France, 

Empirical Economic S 34, 2008, P. 496.  
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ارد    إذ، ن  ا ع م  ف  ةدق شد و  مع ند ا ا اوعج  ف   بعض الأح  ن حص لاساح ا  و   ف  وق        

، ورذا م  يطلد  عل دت بد  عج    ومن   مع ن م وي    ن ر اه  ا ع م  على الإي ا ات ا ع م  خلال  على أح  ن   

ا اد   ا ا   د   تالأومد ادأث  مدج قبدق صدن ع ا س  سد   اندع  ا س  سد ت ا ا   د مد  اصد    ي  بد    إذ(. 1)ا انظ 

    .(2)اقاص  ااه  ااع ض  ه 

 وفرد    الد  ي فاالأول ،Nominal And Real ا لر رد  و الاسدا    ب ج ا عج  أو ا  د فض  ايا ج ا ا      

 الثاانيأمد   .عند م  ي  د ون فد  عجد  ا ا اوند   ث د  ا ب ج ا ن ر ت والإي ا ات، وردذا مد  يعارد ه   ا    إ ى 

  لاحظدمو  ه  ردذا الاخدالا  مدج ا اهد   ،ا اض   مع ل بنظ  الاعاب ل الأخذيعب  عج ا عج  الاسا  مع 

 .(3)ا اض   ي  ض مج ا  يج )عج وات ما اكا  اقق( أنب

 

 الاقتصادية الموا نة  ع   اتر أثي ـاا: ثالث

اساع  ددت قدد  ، و ات الاقاصدد   ا  لدد  ب رااد   كب دد بعددض مؤشد فدد حظ دت اددأث  ات س  سدد  ا عجد        

   : ـيأاكا     ب  ت الاقاص  ي  رذه ا اأث  ات، ويا ج إيج ورالأ

  الدا لية للع   اترتأثيالـ 1

ف  ا  خق ا ر م  ا اساربل ، إذ  وت   ان   ض    ا ا    ا ل     ان يع   ا عج  ـوالاستهلاك: ـ الد ل أ

ا رد وض  ا لجد   ا دى أمد  .ا د خق فد سدلب     أثادي  ن  دت   اا يق ا عج  أن ا لج   ا ى مص ل ا ض اف 

، الام  ا دذ  يسدال   فد ض  د اف  إ د ف   اسالر قه )ا  اخل   وا   لت  ( ياطل  اس ي ر  عن  ا اليخ 

ارلدق ح لات ا عجد  وبذ   يا ج ا ر ل بأن او وي    ا ض اف  ا ا ت    اصلا ، ورذا س   ن مثبط    ل خق. 

 أم  الاساهلا  وكا  ر  مع و  فأنت ي اب  بعلاق  م تب  مع ا  خق.  .(4)مج ا  خق ا ر م 

 وردذاإ دى ارل دق الا خد ل ا رد م ، بشد ق مب شد  أو ي د  مب شد  ا عجد   يدؤ   ـوالاساتثمار: ـ الاد اار  ب

اط ب  الان   ض ف  الا خ ل ا ر م  مدع  اضفا اف  ةق ف  ان   ض الاساثا ل ا ر م ،   ه أثا  نع  س

 Privateع الا خدد ل ا  دد ص جاددم عددج يعبدد ن الا خدد ل ا ردد م  إالان  دد ض فدد  الاسدداثا ل ا ردد م ، إذ 

Saving     والا خ ل ا عPublic Saving  وان ا  يد    فد   .الا خ ل ا ر م  الاساثا ل ا رد م ، ويا ل

مج خدلال ك مق  اع ض بش قعج  ا ا اون  )الان   ض ف  الا خ ل ا ع  ( ارلق مج الا خ ل ا ر م  م     

 . (5)وي    ف  الا خ ل ا   ص

ا اسدا ى ا عد    لأسدع ل كاؤشد  يعبد  عدج  فد يدؤث  عجد  ا ا اوند  ا ع مد  بشد ق كب د   ـالتضخ : ـ  ـ  

ى ا اا يددق علددومسدداا  ا عجدد  ويعاادد  بشدد ق لفدد    مشدد ل  ا اللدد الاقاصدد    ي اتددت فعندد م  .ا اضدد  

، فأنت س   يغذ  ا ضغ   ا اض ا   ف  ا بل ، إذ يؤ   رذا ا اا يق إ ى الا د ع ا اض ا   س  رذا ا عج 

                                                           
 .52، ، ص3001لأل ن، ا،  ال ا ن  ف ، 3و    خ    ا ش يج  : ا ا خق إ ى ا ا     ا ع م  الإسلام  ،    (1(

)2) Ansgar Belke : Fiscal Stimulus Packages And Uncertainty In Times Of Crisis Economic Policy For Open 

Economies, Economic Analysis & Policy, Vol . 39 No . 1 , March _ 2009, P 25.   

(3) David C. Colander: Economics, Sixth Edition, Published By Mc Grow _ Hill Companies, American New 

York, 2006, P 753.   

)4) William G . Gale & Peter R . Orszag : Economic Effects Of Sustained Budget Deficits , Economic  Journal  

June Vol . 90 No. 358, 2003, P. 2.  

)5) William G . Gale & Peter R . Orszag, op.cit, P . P 7 – 8. 
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 يسدال  ذ د   يلصدق عند م ف . اللدلاقاصد   ا ب سا ى ا ع    لأسع ل وق  يصدبح ا اضد   صد    صد ر  ا ا

، الأمد  ا دذ  الا د ع ا اسدا ى ا عد    لأسدع لا ند ا  اأكق ا ر   ا ش اف    لنرد   بسب   ا ع م ا ن ر ت  وي   

وعلددى شدد ق حلردد  ي يدد  مددج ا عجدد  مدد   أخدد ى، ور ددذا اسدداا  ا علاقدد  بدد ج عجدد  ا ا اوندد  وا اضدد   

 .    (1)م  ي 

 خ ل( مع ا طل  عل ه  )الاساثا ل(ا علاق  ب ج حج  الأم ال ا اع    لإق اض )الا  ال   ـالفائد : ـ سعر  د

، فدأن ردذا مدج شدأنت  ا ع م ا ا اون عج   ا ن ا  عجالا خ ل ا ر م   ا اتعوف  ح     ا الل . سع  ا   ف  

علددى  الاعاادد  كادد  أن  .حجدد  الاسدداثا ل ا ردد م  ا اتددعأسددع ل ا   فدد  ، وب  ادد     الا دد ع إ ددىيددؤ    أن

ا لدد  أعبدد   كب دد   علددى ا ا اوندد  وا ادد  ويدد    فدد  أسددع ل ا   فدد   سدد ؤ   ا ددى   الاقادد اض  اا يددق ا عجدد

 . (2)ا ي  مج ا عج  م   أخ ى وب  ا   

علاق  وث رد  وق يد  بد ج ا عجد  وا ناد  الاقاصد   ، إذ إن ا  يد    فد  نسدب   ا ت  الاقتصادي: ـالنمو ـ هـ 

. فعند  (3)مؤش ات الاقاص   ا  لد  ا سد ب  ذك رد  ف   ر  أثامج خلال  ا عج  ارلق مع ل ا نا  الاقاص   

 لأي اضا ا ته   الأم ال أنا ذ  يعن  رذا يعن  ان   ض مسا ى الا خ ل  نإالا  ع مسا ي ت ا عج ، ف

ان  د ض حجد  الاسداثا ل  أنكاد   .(4)ا   فد   ا لر ر د  أسع لالاساثا ل سا  ن اقق ومج ث  الا  ع مع لات 

وفدد ص ا عادق ا اا حدد  ومسدا ي ت ا د خ ل، وبددذ   سد   ن عدد ملا  ملبطد    لنادد   الإناد جسد رلق مدج حجدد  

 الاقاص   .

ا ل  مد   أنوردذا يعند  ووي    خ م ت ا  يج ا ع    لجه ت ا  افن  ا  ي ن، الا  ع ا عج  يعن  الا  ع       

ح فظت على مسا ى ا عج ، فأن وي    م ف ع ت ا   ف   ااطلد  ويد    ا ضد اف ، وان ردذه  حاى   م ين  

ا ع مدق ا ن تاد   إنا ت د ان  د ض  ذ   إ ى أ با  ي    ا ض يب   اثب  لوح ا اب  ل  وا نش   الاقاص    

ف  ا ن ا    ق ع مق. فضدلا   إ  ف وبهذا س   ن رن   ا   ض ا ن ا ،  إ ىنسب  لأس ا ا ل  عج ان   ض

  . (5)ت ن  ا ع ض ف ا سلب    لض اف   ا اأث  اتعج 

ي د  مب شد  بشد ق  أو عدج   يد  ا ضد اف  مب شد     سد ا   )ي د  ا ارصد  ( اا يق ا عج   أنياضح       

ا د ق   إ دىا دذ  يدؤ   ا اا يدق بد  عج   أنا ناد  الاقاصد   . كاد   فد سلب     أثا )الاقا اض(، س   ن  ت  

 وا    عاق ا س  .  الأسع لا اض   يعاق على ان   ض مسا ى ا       الاقاص  ي  وا ن ت  عج اش ه 

  الخار ية للع   اترتأثيالـ  2

والاساثا ل، فأن ا ص  لات ا الل   سدان  ض،  والإنا جا عاق  ف ا عج  ا سلب    اأث  اتانطلاق   مج       

 أنم دد ان ا ادد ف ع ت سدد  اتت مشدد ل  ا عجدد . كادد   أنفددأن رددذا يعندد   ا ات  وفدد  ح  دد  ثبدد ت حجدد  الاسددا

ا سدلع وا  د م ت ا اا ثلد   أسدع لنسدب    مدج  لىأيا سلع وا   م ت ا الل    أسع لا اا يق ب  عج ، س جعق 

                                                           
(1) Kishore G . Kulkarni:The Budget Deficit And Macroeconomic Performance , Association For Asian Studies, 

The Journal Of Asian Studies , Vol . 62 , No . 4, 2010, P. 1285.   

(2) Carlo Favero & Francesco Giavazzi : Debt And The Effects Of Fiscal Policy, The Federal Reserve Bank Of 

Boston For Its Hospitality While This Paper Was Completed, February 2008, P . 6.   

(3)Michael Brauninger : The Budget Deficit , Public Debt And Endogenous Growth , Hamburg _ Germany , 

October 2002, P. 1.  

Americas  Hill Irwin,-McGraw Second Edition, ha L. Olney: Macroeconomics,Mart & J. Bradford DeLong)4(

New York, NY, 10020, 2006,p432.  

Martha L. Olney, op.cit,p433. & J. Bradford DeLong)5(  
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م ددد ان  فدد  ض ا رددد ل  ا ان فسدد    لصدد  لات وب  ادد    ا ادددأث   سددلب    هدد  فدد  ا  دد لج، وردددذا يعندد  ان  دد

 ا ا ف ع ت. 

 

 الموا نة العامةفي الاحتياطيات الدولية  دور ـ: رابعاا 

تدد نب  ذ دد  فدد   الل ددقا ا اوندد  ا ع مدد ، مددج خددلال فدد  الاحا    دد ت ا  و  دد    وليا ددج ب دد ن  ب عدد        

 ا ا اون  و ب ع  ا اأث   ا ر فا .

  ا يرادات العامةفي الاحتياطيات الدولية  دور ـ 1

يا ددج أن ي لدد  مصدد  ل  خددق ت يدد   أو يعدد و مددج عددج ا لجدد  ا  دد    أن ويدد    الاحا    دد ت ا  و  دد        

، فد  ا د اخق أ  فد  ا  د لج ذ د  ، مج خلال ا ر    باش ليع اساثا لي  س ا  كد نا اص  ل ا ا ت    أصلا  

إ د ل قند ات اغذيد  ب نهد  وبد ج ا ا اوند    اسداثا لات صدن  ي  ثد و  سد   ي ، وفدويا ج أن يا  ذ   عب  

 ا ع م  مج ته  والاحا     ت ا  و    مج ته  أخ ى.

مص  ل الإي ا ات ا ع م ، يا دج ا  د ح ف  الاحا     ت ا  و      ولأن نبلا ف   ب ع   وإذا أل ن       

 ـيأا : ذ   بش ق م ت ، وكا  

ن إويد    ا لصد ل  ا ضد يب  ، إذ  فد  ا  ي   مب ش   ولا  ي  ن  لاحا     ت ا  و     يا ج ان ـ :الضرائبـ أ

ا اشد ليع الاقاصد  ي ، سد جعق منهد  بعدض  ع  وانش   انش   والاحا     ت ف   مج ف فض اسا  ا  ت    

  لإي ا ات ا ع م  مج خلال وي    ع   وحج  الأوع   ا ض يب  . اخ ا  مص لا  

أن ويدد    الاحا    دد ت ا  و  دد  وا ن تادد  عددج ويدد    الإيدد ا ات ا ع مدد  مددج مصدد  ل أخدد ى ي دد  كادد        

، أ  أن ويدد    الإيدد ا ات ا  ف سدد يرلددق مددج أرا دد  وحجدد  ا ضدد اف  كأحدد  ا اصدد  ل يا ددج ان ا ضدد اف ، 

 ا ع م  مج مص  ل ي   ا ض اف  يرلق مج الاعاا   على ا ض اف .     

ا ض اف  يا ج أن اعاق ب اجد ر ج ماع كسد ج، ف     ولر     ت ا  و    مج ح ا ن الاحاإف ومج ث ،      

  ا صد ف  يعااد  علدى أ   أثاد دض مدج ا لصد ل  ا ضد يب  ، إلا أن ا      ويا دج أن ا   ي دأ  أنه  يا دج أن ا  

ن  ومصد  ل ف  س    م ى فع     ا س  س ت الاقاص  ي  ف  ان يع الاقاص   ا     ا   أثاو فع    منها  أكث  

 .ا  خق وا ث و 

ف   ح    ك ن ايل  ا سلع وا   م ت فد  ا بلد  الاحا     ت ا  و   ،  ف ا ض اف   اأث  أم  مج ح ا       

ا ر بلدد   لاجدد ل  مناجدد  مددج قبددق ا رطدد ع ا  دد ص، وعندد  ا اصدد ي  سدد ا  ا لصدد ل علددى ا عاددلات الاتنب دد ، 

  ى ا بن  ا ا ك   مج خلال ب ع ا عال  ا الل   ا دى ا رطد ع  واسان  ا  ا ى ذ   اا اك  الاحا     ت ا  و   

ا  د ص مر بددق ا لصدد ل علددى ا عادلات الاتنب دد . ا  ان الايدد ا ات ا  اخل دد  ا اد  الصددق عل هدد  ا ل  مدد  

 .(1)وخ ص  ا ض اف ، يا ج ان اسا    ف  ش ا  ا عالات الاتنب   مج ا رط ع ا   ص

الاحا    د ت  فد ايجد ب   ادأث  ي د ن  هد   يا ج انالإي ا ات ا ض يب    بإن وي   يا ج ا ر ل وبذ          

 ا  و   .

                                                           
 .303ـ303، ص ص3033، عا ن  ال الاي    لنش  وا ا ويع، ،3احا  اب يه  عل : ا اا يق وس   ا ص   وا انا   ف  اقاص   ن ط ،   )1(
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اسان  ا  ا ى م  ذك  ف  اعلاه، ياضح ان وي    مسد را  ا رطد ع ا  د ص يا دج ان ي د ن منهد  مصد لا        

ت  وقدد ل  مهادد   واس سدد     ادد اك  الاحا    دد ت ا  و  دد ، ا  ان الاقاصدد   ا ددذ  ياادد و باندد ع ا جهدد و الانادد 

ان فس   ع    ، سا  ن  ت ا ر ل  على م اكا  الاحا     ت ا  و    مج ع   من فذ و    عب  الاعااد   علدى 

من ذ واح  كا  ر  ا ل ل فد  ا بلد ان ا  يع د  ا ن ط د ، وبدذ   لا يا كد  مصد ل الاحا    د ت علدى ا ج ند  

 ا ل  م  فر ، بق س   ن  لرط ع ا   ص  ولا  مها   ف  ذ  .  

مهاد  مدج  (1))صن ع   واج ليد ، م   د ( يا ج أن الجأ ا  و   إ ى ا ر    باش ليع اقاص  ي  ـ :الدومينـ ب 

مج احا     اه  ا  و   ، ورذا يعن  أن وي    الاحا     ت ا  و    ي  ن ا   فض ج   ا خلال الاعاا   على 

ويد    الإيد ا ات ا ع مد  ا اد  الصدق عل هد  . كاد  أن ا اشد ليع الاقاصد  ي  ا ل  م د  فد ايج ب   اأث   ه  

ا  و دد  مددج مشدد ليعه  الاقاصدد  ي ، أ  ا اال كدد  مددج قبددق ا  و دد ، يا ددج أن ي صددص تدد   منهدد   اع يدد  

 الاحا     ت ا  و   .

)أحدد  أندد اع ا دد وم ج ا عردد ل ( مددج ا اصدد  ل ا اهادد   ادد اك  الاحا    دد ت  ا طب ع دد ا ثدد وات  واعدد       

   مد  اعادق ا  ث د  مدج ا بلد ان ا اد  ااا د  بد ف   وإناد ج واصد ي  بعدض ا ثد وات ا طب ع د  ي  با  و   . اذ 

وخ ص  ا ن  ، على الاحا  ة بج   مه  مدج إيد ا ات ردذه ا ثد وات علدى شد ق احا    د ت  و  د   غد ض 

جد ب  ويد    إيد ا ات ردذه ا ثد وات ي د ن اي اأث  م اته  ا ظ و  ا ط لف  وي   ا اا قع . أ  باعنى أن 

 . ، لا س ا  ب  نسب   لبل ان ا اناج  وا اص ل   لن  الاحا     ت ا  و    وكب   ف 

 

  النفقات العامةفي الاحتياطيات الدولية دور  ـ 2

خ ص  ف  ا بل ان  ا ع م اع  ا ل  و  ا  ق ف    لاحا     ت ا  و    لاوم   الر   الاسار ال ف  ا ن ر ت       

ا ن م   وعلى وتت ا ال ي  ال  ا بل ان ا اد  ااا د  بارلد  الإناد ج وان ا طلد  ف هد  ي د  مد ن اجد ه ا ن رد ت 

 . (2) ، كا  أن ا    ب الص ق ا ض اف  ع    ع ما 

 بش ق ع   يا دج اسدا  ا  تد   مدج الاحا    د ت ا  و  د  مدج اتدق اا يدق ا ن رد ت ا ع مد  فد  حد لات      

  ولصددد  فددد  أوقددد ت الأومددد ت. ويا دددج ب ددد ن  سددداثن ف   وخالاطب ع ددد  وا ي ددد  أو فددد  ا لددد لات  مع نددد 

 .الان    ت نب ا ن ر ت ا ع م  مج خلال ف  الاحا     ت ا  و    

احا     اهد  ا  و  د  مدج اتدق ا ر د   باشد ليع فد فض مدج  ق  اسدا    ا  و د  تد     ـ :الاستثماريةـ النفقات أ

إنش   ا بنى ا الا   ا لاوم   عاق قط ع ت الاقاصد   ا د  ن . كاد  أن الإيد ا ات ا االررد   عب اساثا لي ، 

 يا ج أن اسه  بص ل  ي   مب ش   ف  اع ي  الاحا     ت ا  و   . اش ليعمج رذه ا 

 ل  الاحا     ت ا  و    مج اتق اا يدق الإن د   ا جدت    مج كذ   يا ج اسا  ا   ـال ارية: ـ النفقات ب 

 أم  مدجف  أوق ت الأوم ت وعن م  ا  ن الإي ا ات ا ع م  ع ت   عج الب   ا ج   الأكب  مج رذه ا ن ر ت. 

ن ردذا يعااد  علدى مد ى مسد را  إح ا مسد را  ا ن رد ت ا ع مد  ا ج ليد  فد   عد  الاحا    د ت ا  و  د ، فد

                                                           
، ص ص 3033، ، اث ا   لنش  وا ا ويع، عا ن3   لا ي  انظ :ـ ع  ل ا عل : ا ا     ا ع م  وا ر ن ن ا ا    وا ض يب ، ا ج   الأول، )1(

 .301ـ300

(2)-Joshua Aizenman: Financial Crisis And International Reserves,Op.Cit,P2.- Joshua Aizenman & Nancy 

Marion: International Reserve Holdings With Sovereign Risk And Costly Tax Collection, The Economic 

Journal, 114, USA, (July),2004, P569. 
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ت ماجهدد   صدد  ح شدد ا  سددلع ف لادد  ك نددت ا ن ردد قط عدد ت الاقاصدد   ا دد  ن  فدد  الب دد  ا طلدد  الإ دد ف ، 

 الاحا     ت ا  و   . وخ م ت مناج  ملل   ، كلا  او ا  ا اأث   الإيج ب   لن ر ت ا ج لي  ف 

 

 سعر الصرفوالاحتياطيات الدولية  ـ: الخامسالمطلب 

 الأ نبيسعر الصرف وسو  الصرف  ـ: أولاا 

 سعر الصرف وأهميةـ مفهوم 1

  أـ مفهوم سعر الصرف

نسدب  ا اب   د  بد ج  أو، أخد ىيع   سدع  ا صد  ، بأندت ثادج عالد   و د  مع ند  مر مد  بعالد   و د        

ر  عب ل  عج ع   ا  ح ات مج ا عال  ا الل   ا ا  ا فع مر بق ا لص ل علدى وحد   واحد    أ .(1)عالا ج

 .(2)الأتنب  مج ا عال  

 سعر الصرف  أهميةب ـ       

ف د   ا  اخل د  وا   لت د .فد  ال يد   ب عد  ا نشد   ت الاقاصد  ي   وأسد س  سع  ا صد    ول مهد       

 لس  سد  ا نر يد  فد  ا بلد  مدج اتدق ا  د ض معد ل ا اضد    كدأ ا يسا    سدع  ا صد    أنا  اخق، يا ج 

ن إب  نسدب   لعلاقد ت الاقاصد  ي  ا   لت د ، فد أمد . مدع ا هد   ا نهد ف   لس  سد  ا نر يد  يالا  ب  ش ق ا ذ  

فد  ا  د لج، وب  اد      أس ا  فد  ا د اخق  والأسع ل الإنا جياثق ا    ب  ك نت  سع  ا ص   اال    أرا  

فد  ح  د  الا د ع  إذم د ان ا اد ف ع ت.  فد ذ      أثايا ج اسا  امت كاؤش   ر ل  ا بل  ا ان فس   ومج ث  

 ا اأث   ت ا اناج  ملل   ، وب  ا    ن رذا ي ل على الا  ع ق ا  ا سلع وا   مإسع  ص   ا عال  ا الل  ، ف

 ع د ا  ا د ن علدىن ا ل  د  إفد  ح  د  ان  د ض سدع  صد   ا عالد  ا الل د ، فد أمد ا صد  لات.  فد سلب   

 .(3)اا م   

ي ضق كق بل  سع  ص   مسار ،  اسه ق ا اج ل  ا   لت   وارل ق  لت  ا ا      وع   ا  ر ج فد        

سدع   أووا لد  مدج ا  كد  ، ا طلد  ا  لد    ال  د  أ دعب، سع  صد   أح  ن   الاقاص  . وق  ي ضق ا بل  

ا ل كدد ت ا سدد يع  مددج سددع  ا صدد    أن إ ددى، مددج اتددق م  فلدد  ا اضدد  . ويجدد  الانابدد ه أقدد ىصدد   

سع  ا ص   ا ر  ، ق  اشق ا صن ع ت ا اصد ي ي . فد  حد ج ا ل كد ت ا سد يع  مدج سدع   إ ىا ضع ب 

كدق  أناشدق عادق ا رطد ع ا اصد ف . وردذا يعند   أنسدع  ا صد   ا ضدع ب، يا دج  إ ىا ص   ا ر   

    .(4)خ  ل  سع  ا ص  ، يعن   ان   م   لات ب ج ح لات ملاال 

 الأسع لمسا ى ، معب ا  عج اسار ال دا لياا  اقاص  ي  كب    س ا    أرا  وبذ  ، ف ن سع  ا ص    ت       

ا بلدد  علددى اسددا  ا  سددع  ا صدد   كا ا دد  اسددا   ا اتهدد  ا اضدد   خ صدد  فدد  ح  دد  اعاادد    مددج خددلال

                                                           
  .55،ص3005وين  حس ج ع ض الله: الاقاص   ا  و  ،  ال ا ج مع  ا ج ي  ، مص ،   )1(

 . 121، ص1991، دار المنهل اللبناني، 1يم: العلاقات الاقتصادية الدولية، طمحمد عيسى عبد الله وموسى إبراه )2(
،م اب  3   لل  م سى ب خ ل : س  س  ا ص   الأتنب  وعلاقاه  ب  س  س  ا نر ي  ـ  لاس  الل ل    لآث ل الاقاص  ي   س  س  ا ص   الأتنب ، )3(

 .333ـ333صص ، 3030 ،حس ج ا عص ي ، ب  وت

347.-College,op.cit,p.p 346)Openstax 4(  
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ا رد ل   فد اغ د ات سدع  ا صد      أثاد، مج خلال  ار ياا  وأ. الأس س  الاسا  ا ات  الب   ايل  ح ت ات 

  ا ان فس    لبل  ومج ث  م  ان ا ا ف ع ت.  

  الأ نبيـ سو  الصرف 2

 أوا سد   ا دذ  يدا  ف دت ابد  ل م الدب ا عادلات، ولا يدا  ال يد ه  بأنت، الأتنب س   ا ص      يع      

ا ا تدد    فدد  بدد ج وكددلا  ا صدد    تغ افدد  معدد ج، بددق ردد  عبدد ل  عددج شددب   مددج ا علاقدد تار  دد ه با دد ن 

  .(1)عال  ت ا لر   ا  عل  فضلا  عج، ا ع    أنل  م الب 

 شب  ت الااص ل، وب عق ا اط لات ا ا ن   ت   ا ل يث   الأتنب س   ا ص    أنوفر    ذ  ، ياضح       

عبد   الأتنبد ا صد    أسد ا اج ى ا اع ملات ا  و    فد   إذلا يار   عالت با قع تغ اف  مع ج،  أصبح

ا  تد   ا  علد   ط فد  الاقاصد  ي  ا اد  ااطلد   الأنشدط ف  ح    بعض  أم شب   واسع  مج الااص لات. 

 اال   با قع تغ اف  مع ج. ،ك  س  ح  مثلا   ا اب    

 

  ر الصرفـ العوامل المحدد  ل ع ثانياَ:

ا  عق قد ى ا عد ض وا طلد  علدى ا عالد  ، مج خلال أخ ىسلع   أ يال   سع  ا ص   ش نت ش ن       

، ويا ددج الأتنب دد ا ع امددق الاقاصدد  ي  ا ادد  الدد   عدد ض و لدد  ا عالدد  . ورندد   مجا عدد  مددج الأتنب دد 

 ـم ك : ا   له  بش ق 

سع  ا ص  ، مج خلال ا بن   ا  ف س   ف م  ان ا ا ف ع ت    أثايا ج ا   ح  ـالمدفوعات: ـ مي ان 1

 ـا ا  ان:  هذا 

 إ دى  ا د اخلالأتنب  م ف ع ت  خق الاساثا ل  أومج ا   لج  تالاسا  ا اوي     أن ـال اري: أـ الح اب 

وويد    عد ض  الأتنب د وي    ا طل  علدى ا عالد   إ ىا   لج، يؤ    إ ىا   لج، وم ف ع ت ا ال يلات 

فد   أمد . الأتنب د ومج ث  الا  ع سع  صد   ا عالد   الأتنب  ا عال  ا الل    غ ض ا لص ل على ا عال  

 إ دىالاساثا لات ا   ن   ف  ا   لج وا ال يلات مج ا  د لج  ا ااأا   مج  خ لا ح    وي    ا ص  لات و

ومج ث  الا  ع سدع   الأتنب  يعن  وي    ا طل  على ا عال  ا الل   ووي    ع ض ا عال  ن رذا إا  اخق، ف

 .(2)ا ص   ا الل 

وي    ا طل  على  إ ىؤ   وي    الاساثا لات ا   ن   ف  ا   لج ا ـالأ ل: ب ـ ح اب رأ  المال طويل 

ومددج ثدد  الا دد ع سددع ر  وان  دد ض سددع  ا صدد   ا اللدد . فدد  حدد ج ويدد    الاسدداثا لات  الأتنب دد ا عالدد  

 .(3)ومج ث  الا  ع سع  ا ص   ا الل ا طل  على ا عال  ا الل   ف  ا  اخق، يعن  وي     الأتنب  

                                                           
 .333، مص ل س ب ، ص  لل  م سى ب خ ل )1(

Hill Irwin, Americas, -Seventh Edition, Mcgraw thers: International Economics,Dennis R.Appleyard And O)2(

New York, Ny, 10020. 2010,P478.  

 ، ال ص     لنش  وا ا ويع،3وإ الات ف  ةق ا ص م ت الاقاص  ي  )نظ ي  واطب ر ت( ،  عب  ا لس ج تل ق عب  ا لسج ا غ  ب : سع  ا ص   )3(

 .31، ص3033، عا ن
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ا صد  لات ا د ن  أسدع ل أنا سدلع وا  د م ت ا الل د ، يعند   لأسدع لالا  ع ا اسا ى ا عد    ـ: التضخ ـ 2

، وردذا يعند  وا اتدع ا صد  لات تالاسدا  ا اويد     إ دىا ذ  يؤ    الأم الاسا  ا ات،  أسع لمج  أعلى

   .(1)الأتنب والا  ع سع  ا ص    الأتنب ا ص    ا طل  على وي   

ويد    ا طلد  علدى  أ ، ع د على ا س   ن  الأم ، ف ن  لأسع لف  ح    ان   ض ا اسا ى ا ع    أم       

 .ر والا  ع سع   ا الل ا عال  

ا   ف   ا لر ر د   أسع لذات اساج ب  ع      اغ  ات   لإق اضا اع    الأم الاع  لؤوس  ـالفائد : ـ سعر 3

ا   فد    أسدع ل و  د  . فعند م  اد  ا   الأمد العلى ا اسدا ى ا د و   فد  ح  د  ا ل يد  ا ا مد   ل كد  لؤوس 

ومج ثد  الا د ع سدع  صد فه .  الأتنب  وي    ا طل  على ا عال   إ ىا لر ر   ف  ا   لج، فأن رذا س ؤ   

 إ دى الأتنب د  الأمد الاد ف  لؤوس  إ دىن ردذا يدؤ   إا   فد   ا لر ر د  ملل د  ، فد أسع لف  ح    الا  ع  أم 

 . (2)وي    ا طل  على ا عال  ا الل  ، ومج ث  الا  ع سع  ا ص   ا الل  أ ،  اخقا 

     

  نظ  سعر الصرف ـثالثاا: 

صددد   م ال دد ، ذ دد  وفردد    لظددد و   بأنظادد ا نر يدد   أنظااهدد م احددق اطددد ل  أثندد  مدد ت ا بلدد ان       

 ا ص  . أنظا ا ال لات وا اط لات ف   إ ى أ توا ااغ  ات الاقاص  ي  بق حاى ا س  س   منه  وا ا  

ا ا  ال   اد خق ا سدلط  ا نر يد  فد   والإت ا اتتا ع ا ر اع   بأنتبش ق ع   يع   نظ   ا ص  ،       

 . (3)عاق سع  ا ص   ف  ا اأث  مج اتق  الأتنب س   ا ص   

وفر    هذا ا نظ  ، ار   ا سدلط  ا نر يد  بال يد  سدع  صد   معد ج  عالاهد .  ـالثابت: ـ نظام سعر الصرف 1

 يا ج اعااد ا  ق ع ا ج نر أر ا سب ف  ا ذرب  ( وق ع   ا ص   ب  ذر ،  أوواع  ق ع   ا ذر  )ا اس  ك ت 

 .(4)على سع  ا ص   ا ث بت

رندد   مدد ى يالدد    أنسددع  ا صدد   ث بادد   بشدد ق مطلدد ، بددق  أنا عاددق وفدد  رددذا ا نظدد   لا يعندد   أن      

م ى ا اغ   ا ذ  يساح بت صن و   أو انت مج خلال  خ ل وخ وج ا ذر  )رذا ف  ةق ق ع   ا ذر (، 

ا لد و  ا اد  اسداح بهد  ا سدلط  ا نر يد   سدع  ا صد    أوق ع   ب ياد ن وو و(،  إ ىا نر  ا  و   )اسان  ا  

   .(5)م ار  )ف  ةق ق ع   ا نر   ا  لق  (ب  ال    اج 

رددذا ا نظدد  ، عدد    مدد  ي ضددق الاسددار ال وا ادد اون ا  دد لت  )م دد ان ا ادد ف ع ت( علددى  إ ددىاسددان  ا        

 أ  خد ل ا دذر ،  أووا  خ ل نا ج    د وج  الأسع لالاسار ال وا ا اون ا  اخل ، ذ   مج خلال ارلب ت 

   .  (6)ااج ه ا نش   الاقاص    ا  اخل  )ان ا ش   وا سع  ( وفر    ل    م  ان ا ا ف ع ت     يسرذا ا نظ    أن

  ادإيج وريا دج وا ع د ب،  عدض، كا  اؤخذ عل ت بوياصب نظ   سع  ا ص   ا ث بت ببعض ا ا اي       

 ـالاا : على ا ش ق 
                                                           

 .31ص ا اص ل ا س ب  ن ست،)1(

 . 32ـ31، ص ص ن ست ا اص ل ا س ب )2(

 . 315، مص ل س ب ، ص لل  م سى ب خ ل )3(

 .315، ص3001ا ج مع  ا ج ي  ، مص ، ملا   وي ال وأس م  ا     :مب  ئ الاقاص   ا نر  ،  ال  )4(

 .51، مص ل س ب ، صعب  ا لس ج تل ق عب  ا لسج ا غ  ب )5(

 .51وين  حس ج ع ض الله، مص ل س ب ، ص)6(
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ا ان فسد ج فد   إناد جردذا ا نظد  ، يا دج مع فد  ا د   ب  إ دىاسدان  ا   ـالثابات: أـ م ايا نظام ساعر الصارف 

ا صد   ومدج ثد  ا لد  مدج ا ا د    ا ن اجد   أسدع لعدج ارلبد ت ا   لج وب  ا    اجن  ا ا د   ب ا ن تاد  

وي   ا       لاد ال   اخدق ي   ا اب ل  الانار ل. كا  يا ج اجن  ا ذ  يشجع ا اج ل  ا  و    الأم عنه ، 

مدد  ذكدد ، وفدد  رددذا ا نظدد   يارلدد  سددع  ا صدد   بشدد ق  و  علددى. ع ا ر بلدد   لادد اولوخدد لج قط عدد ت ا سددل

  . (1)الأس س  ا ليج  ح ل ق اات 

اعاا   سع  ا ص   ا ث بت س رلق مج ح    ع   ا اأك  فد  ا علاقد ت الاقاصد  ي  ا   لت د   أنياضح       

يع و مج مب أ ا   د     ما ، الإنا جمج خلال مع ف  سل   ا ان فس ج ا   لت  ج اج ه ا اغ  ات ف  ا    ب 

 الاقاص  ي   اخل    وخ لت   .

فدد  ا  قددت ا ددذ  يااادع بددت نظدد   سدع  ا صدد   ا ث بددت بددبعض  ـالثاباات: ب ـ عيااوب نظااام ساعر الصاارف 

 ع  ب يا ج ا   له  بش ق م اص .ا ا اي ، فأنت يلا   ف     ات 

ا ل د ة علدى  ب اجد هبشد ق مل د  ا س  سد  ا نر يد  عادق ف  ةق نظ   سع  ا ص   ا ث بت، يدا  ار  د        

 مج اتق ا ل  ة على ا اد اون ا  د لت . ي  سع  ا ص   عن  ا اسا ى ا ال  ، ويا  ا  ي  ا س  س  ا نر

 ا ث باد ا صد    أسدع ل أن. فضدلا  عدج ذ د ، الأتنبد يسان   احا     ت ا بل  مج ا نر  رذا ا نظ    أنكا  

تند  فد   إ دىاالد   تنبد    ا   فد   أسدع ل نأ إذ، ثق بسد ع  انارد ل ا صد م ت ا نر يد كب   وا ااا ه  ع   

   .(2)ك ساج ب   لص م ت ا ع    إنل  تا ع 

يال   سع  ا ص   وفد  ردذا ا نظد  ،  برد    رد ى ا عد ض وا طلد  علدى  ـالمرن: نظام سعر الصرف  ـ2

مدج  إتد ا ات أواد اب     أيدف  رذه ا ل    لا ار   ا سلط  ا نر ي  بال ي  سدع  ا صد   ولا اا دذ وا عال . 

يا ك  ب  سا ح  لس  س  ا نر ي  ف  ا ل  ة على وان عاق سع  ا ص   ا ا ن . (3)اتق  ع  سع  ا ص  

مدج اتدق الر د  ا اد اون ا د اخل  علدى ا ع د  مدج نظد   سدع   ا عا    ا   مل  وا  د ض ا اضد   ا اللد 

   .(4)ا ذ  ي ك  على ا ا اون ا   لت  ا ص   ا ث بت

سددع   أن أ عادق ا سدد   ا لد  ،  آ  دد عادق نظدد   سدع  ا صدد   ا اد ن، مثلهدد  كاثدق  آ  دد  أنياضدح       

ا اد اون  أوا ه   ا  ف    هذا ا نظ   رد  الر د  الاسدار ال  ان ا س  ، فضلا  عج آ   ا ص   رن  ال  ه 

 ا  اخل . 

 ـالاا : على ا ش ق   اإيج وروياصب نظ   سع  ا ص   ا ا ن ببعض ا ا اي  وا ع  ب، يا ج       

مج خلال قد ى  آ  سع  ا ص   وف  رذا ا نظ   يال   بش ق  أنبا   ـالمرن: أـ م ايا نظام سعر الصرف 

 أنذ د ، فدأن ردذه ا اغ د ات اعادق علدى مع  جد  مشد كق م د ان ا اد ف ع ت. فضدلا  عدج ا ع ض وا طل ، 

علددى س  سدد ت الاسددار ال ا اللدد  ا لاومدد   الر دد  ا عا  دد  عاددق ا س  سدد  ا نر يدد  فدد  رددذه ا ل  دد  سدد ا ك  

  و    س   ن عن  حد رالاحا     ت ا   إ ىن ا ل ت  إا س  ، ف آ   عاا   رذا ا نظ   على . و بر   لاا   مل 

   .(5)الأ نى

                                                           
Martha L. Olney, op.cit,p451. & J. Bradford DeLong)1(  

,p451.Ibid )2(  

 .313س م يلس ن ون ل ر وس، مص ل س ب ، ص )3(

Martha L. Olney, op.cit,p451. & DeLongJ. Bradford )4(  

 . 105ـ102م ي ق اب تا ن، مص ل س ب ، ص ص )5(
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وفر    هذا ا نظ  ، فأن ا اص ليج وا شد ك ت ا اناجد  ا اد  ااند ف   ـالمرن: ب ـ عيوب نظام سعر الصرف 

االد   مسداربلا . وردذا  أن، لا يع فد ن بشد ق قد  ع ا د   ب من فسد ه ، وك دب يا دج مع ا سلع ا اسدا ل  

وبددذ   يعدد   الأت ندد ارلبدد ت فدد  ا دد   ب ا اان فسدد ج  إ ددىسددع  ا صدد   فدد  رددذه ا ل  دد  سدد ؤ    أنيعندد  

فد  ر دذا م د    ي د  ف دت ا شد ك ت ا اان فسد  ا د خ ل  ل ط  ف  ا  قدت ا دذ  لا ا ضدق  إ  ف    مص لا  

مب ل . واسان  ا   ذ   ف ن ارلب ت سع  ا صد   سداثب  ا اجد ل  ا  و  د  واجعدق ا ارسد   ا د و    لعادق اقدق 

 .(1)اط لا  

ا ارلب ت ي   ا اا قع  وي   ا الس ب  ف  سع  ا ص   وفر    هذا ا نظ  ، س نج  عنه  ع    أنياضح       

ا دذ   الأمد فد  ا  د لج وب  اد    ا رد ل  علدى ا ان فسد ،  الإناد جا ر ل  على ا ال ي  وبشد ق  ق د  ا د   ب 

  قق ا اج ل  على ا اسا ى ا  و  .س ع

عادق نظد   سدع   آ  د ياصدب ردذا ا نظد   ب  ندت ياثدق ح  د  وسدط   بد ج  ـا: المادارـ نظام سعر الصارف 3

 آ  دد  إ ددىلدد   سددع  صدد   ا عاددلات وفردد   اوفدد  رددذا ا نظدد   ي إذا ث بددت وسددع  ا صدد   ا ادد ن،  ا صدد  

عال د ت ب دع وشد ا  ا عادلات  اغ  د  ع  ده  رذا ا سع  مج خدلال  ف اؤث   أنا س   ويا ج  لل  م ت 

 ا ا سد م   هد . الأرد ا الر د   إ دىسع  ا ص   وف  ماطلب ت ا س  س  ا ا  اصدب ا  ف مج اتق ا اأث   

   .(2) ذا ف ن عاق رذا ا نظ   يب و انت م ي  ب ج كق مج نظ   سع  ا ص   ا ث بت وسع  ا ص   ا ا ن

 

 سعر الصرف في الاحتياطيات الدولية  دور ـ: رابعاا 

ار لن  مدع ا ااغ د ات الأخد ى. كاد  والأب و ب  ر  الأسع  ا ص   ف  الاحا     ت ا  و      ولع  ي      

 فد أن سع  ا ص   يع  ا ااغ   الأس س وا ال ل  ا ذ  يا ج مج خلا دت أن ادؤث  الاحا    د ت ا  و  د  

ا اأث   ا الاادق  ف اط ل أنظا  سع  ا ص  ، يسا ت  ا نظ   وأن اابعايل  ماغ  ات الاقاص   ا  ل . 

 اص   .الأ ا  الاق ف  ل  و  الاحا     ت ا  و    

 ، وفر    نظ   ا ص   ا اابع ف  الاقاص  .ا  ول اويا ج ب  ن  ب ع  رذ     

  المدارسعر الصرف في الاحتياطيات الدولية  دور ـ 1

، فاج ا ا اد ض أن يدؤ   نظد   وث   بش قمع نظ   سع  ا ص   ا اابع   ت ا  و    اب  الاحا    ا      

. إذ (3)وا ال كد ت فد  الاحا د    صد  بد ج اعد يق سد   ا  مهاد إ ى وت   علاق   ا ا السع  ا ص   

ن ا بن   ا ا ك ي  ف  الاقاص  ات ا اد  اعادق فد  ةدق نظد   سدع  إوفر   إ ى منط  ا نظ ي  الاقاص  ي ، ف

فدد   . ويعدد  رددذا مهد  أصددلا  (4)يجدد  عل هد  أن ا يدد  مددج ا طلد  علددى الاحا    دد ت ا  و  د  ا ادد الا صد   

ا ادد  ا يدد  اجندد  ا اعدد يلات ا ا ل دد   لا ددط اب ت فدد  قطدد ع  ا ادد ال أسددع ل ا صدد   نظدد  ا بلدد ان ذات 

ن الاحا    د ت ا  و  د  ا د ن فد  إ، فا ا الالاقاص   ا   لت ، فعن  اعاا   ا بل  على نظ   سع  ا ص   

وقد  ي د ن ا د افع (. 5)رذه ا ل    منطرد  ع و د  )مصد  مد   (  د ول  مدج اتدق ا ل د ة علدى ردذا ا نظد  

                                                           
Martha L. Olney, op.cit,p451. & J. Bradford DeLong)1(  

 .105ـ102س م يلس ن ون ل ر وس، مص ل س ب ، ص ص )2(

(3)Pablo García & Claudio Soto: Large Hoardings Of International Reserves: Are They Worth It?, Central Bank 

Of Chile,2006,P.P,184-185. 

Carolina Osorio,Op.Cit,P334.Por )4(  

)Kathryn M.E. Dominguez And Others,Op.Cit,P4.5(  
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 ل  و  الاحا     ن بع مج ا  يب  ف  ا   ب ارلب ت أسع ل ا ص   مج اتق ا ف   ب ئ  اقاص  ي  مسار   

 . (1) لاساثا ل الأتنب  وا نش   الاقاص    و    فر  لأسب ب اج لي  بلا 

  الا اداع  الاحا     ت ا  و    كنسب  مج ا ث و  ا   ن   ف  ا بل ان ا اد  اطبد  نظد   سدع  ا صد         

نهد  إوا ا  ا ي  ف  اجن  اس ي ت ا عال  ا ا ل  ، إذ عن م  ا اسد  ا سدلط ت ا نر يد  ا عادلات الأتنب د  ف

ن ا اشددا ي ت وا اب عدد ت مددج احا    دد ت ا عالدد  إ. إذ (2)ا ر عدد   ا نر يدد  ا الل دد  فدد  ردد   ثاأعدد    مدد  اعردد  

ادد اك  الاحا دد    وا ادد خق فدد  سدد    فدد   الأتنب دد ، اعدد  ا ط يردد  ا  ف سدد  ا ادد  اددؤث  ف هدد  ا سددلط  ا نر يدد

 .  (3)ا ص   الأتنب 

 ،يال   ا بن  ا ا كد   بد  ع ض ا نرد   فد  ا بلد  مدج خدلال ا دال   ب  ا  ان د  ا عا م د  ا   صد  بدت      

ا ا  يجد  أن يدا  ا  فد   بهد  وف اد   د  أن ا بند  ا ا كد    ا اص ل  ا اج لي  مطل ب ت خ ص  مج خلال

ا ا خق ا  سا  رذه مج اتق ا  ف ع عج سع   واسا    اأث  اتيساح  اطل ب ات )ا ر ع   ا نر ي ( ب   ي   . 

وان خد   ،يجد  عل هد  أن اد افع عدج ردذا ا صد  ،سع   ا ال فإذا ق لت ا سلط  ا نر ي   ا ا ال.ا ص   

  ا ا خق مج خلال ش ا  وب ع ا عال  الأتنب   ف  س   ا صد   الأتنبد   الر د  اسدار ال ا  ف ع الأول ر

انبدع مدج  ات  ثادأ. وان ا ع ي  مج ا سع ا سع   اخق ا نط   ا اسا ح بت ح ل ا ر ا  ا ا ك ي  ا ا ا ل   ل

  ا الل د  ح  و  الاحا     ت ا  و  د  وعد ض ا نرد ، فعند م  يشده  سدع  صد   ا عالد ف ا ا خق ا  سا  

 غ     اص ع ي ، يج  على ا بن  ا ا ك   ا ا خق مج خلال ش ا  ا عال  الأتنب   وب ع ا عال  ا الل  ، 

وا دد ن نا جدد  رددذا الإتدد ا  فدد  ا ا  ان دد  ا عا م دد ، ويدد    فدد  ح دد و  الاحا    دد ت ا  و  دد  وويدد    فدد  

  . أمد  فد  ح  د  ان  د ض ق اد  ا عالد  مطل ب ت ا بن  ا ا ك  ، أ  ا عالد  ا الل د  ا اضد ف  إ دى الاقاصد

ا الل دد ، رندد  يجدد  علددى ا بندد  ا ا كدد   ا ادد خق مددج خددلال ب ددع ا عالدد  الأتنب دد  وشدد ا  ا عالدد  ا الل دد ، 

واظه  نا ج  رذا الإت ا  ف  ا ا  ان   ا عا م    لبن  ا ا ك   ف  ان   ض ح د و  الاحا    د ت ا  و  د  

 .     (4)ل  ملل   يا  سلبه  مج الاقاص  وان   ض مطل ب ت ا بن  ا ا ك   كعا

ا ا  اعاا ت نظد    الاقاص  اتومج ا ج ي  ب  ذك ، أن ا ا خق ف  س   ا ص   لا يراص  على ال        

ا ا  ااال  أسد ا  م   د  ماطد ل  بشد ق اد   ا اد   الاقاص  ات، إذ أح  ن  اعاق بعض ا ا السع  ا ص   

 . (5)ا ا خق به   ا ت ت مس ل ا عاق وا عال  ا الل   اعاا ت نظ   سع  ا ص   ا ا ن على

أن اال  الاحا     ت ا  و    مج اتق ا اأم ج ا ذاا     أومد ت ا عالد  يعد  ذا أرا د  خ صد ، إلا أن        

بعض ا بلد ان الد   ق اد  ع   د   عالااهد  فدرن   مب  غ  ف  بعض الأح د ن فد  ارد ي  ق اد  ا عالد  ا الل د ، 

ا اك  كب   مج الاحا     ت ا  و   . ب  ار بق رن   مج يعااد  علدى إبرد   سدع  صد   ا عالد  مسان   على 

ا انا د  مدج خدلال ال  د  ا صد  لات ماد  يعد و بد وله  اسا اا ج  مر   بأقق مج ق اات ا لر ر   كج   مج 

 . (6)ا نا  الاقاص   ، فضلا  عج الر   اسار ال الاقاص   ا  ل 

 

                                                           
)Kathryn M. E. Dominguez,Op.Cit,P5.1(  

Šoja,Op.Cit,P108.)Tijana 2(  

)Kathryn M. E. Dominguez,Op.Cit,P8.3(  

Americas, New York,  Hill Irwin,-Mc Graw Thomas A. Pugel: International Economics, Thirteenth Edition,)4(

Ny, 10020, 2007,P.P546-549.  

)Tijana Šoja,Op.Cit,P111.5(  

.European Central Bank,Op.Cit,P30)6(  
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 سعر الصرف المرن  في الاحتياطيات الدولية  دور ـ 2

سداح  لاحا    د ت با يد  مدج ا الد   وبشد ق مسدارق ف  ةق نظ   سع  ا ص   ا ا ن، ينبغ  أن ي        

، لا ياطلد  عادق اد نن الاقاص  ات ا ا  اعاق وفد  نظد   سدع  ا صد   ا أ، إذ (1)عج ا اط لات ا نر ي 

سدع  ا صد  ، بسدب  أن مسدا ى  فد لاحا     ت ا  و    بش ق كب   مج اتق ا اأث    ا سلط  ا نر ي  ف ه  

. أ  أن قد لا  اكبد  مدج ا ا وند  (2)سع  ا ص   يا  ال ي ه وفر    ر ى ا ع ض وا طل  ف  س   ا عالات

ذ   بد وا بند   ا ا ك يد ، قبدق ف  سع  ا ص  ، يج  أن يرلق مج ا طل  على الاحا    د ت ا  و  د  مدج 

 . (3)نه  لا الا ج إ ى م  ون احا     كب    لل  ة على ا اص اق   بسع  ا ص  أف

أن ا اتع ا ل ت  إ ى الاحا     ت ا  و    رن  يسان  على ف   ، أن أنظا  أسع ل ا ص   ا ا ن  اعد        

 اد    ق  ل  على اسا ع ب ا ص م ت بش ق أفضق فد  الاقاصد   مر لند  مدع أنظاد  أخد ى أكثد  اشد  ا ، وب 

 .  (4)     رن   ح ت  إ ى م  ون احا     كب 

أن ا طل  ا  سا  على الاحا     ت ا  و    ق  ين  ض مع اعاا   أسع ل ا ص   ا ا ن ، ألا أن رذا       

ن واح  الا يعن  ان   ض ا طل  ا   ص على رذه الأص ل )ا عالات الأتنب  (، إذ يسا    رذا ا طل  ف  

 . (5)ا  وا عال  ت ا   ص لأي اض ا ا خق ا  س

 سعر الصرففي الاحتياطيات الدولية  دور(، 3مخطط )

 المخطط من إعداد الباحث بالاعتماد على معطيات البحث. 

                                                           
)Pablo García & Claudio Soto,Op.Cit,P177.1(  

Carolina Osorio,Op.Cit,P.334.Por )2(  

(3)Woon Gyu Choi And Others: Capital Flows, Financial Integration, And International Reserve Holdings: The 

Recent Experience Of Emerging Markets And Advanced Economies, IMF, June 2006,P6. 

)Ibid,P6.4(  

)Jocelyn Horne & Daehoon Nahm,Op.Cit,P10.5(  

 

 

سعر الصرف يتحدد وفقا إلى 
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 التأصيل النظري للاحتياطيات الدولية ودورها في الاستقرار الاقتصادي للاقتصادات الريعية الأول: ـالفصل 

 

15 

 

،  سدع  ا صد  ع سد    ا د   د ن ي طل  على الاحا     ت ف  رذه ا ل   ، ياضح بأن ا ار  وفر    ا        

ن ا طلد  علدى الاحا    د ت ا  و  د  ي د ن اقدق، وقد  ينعد   إم ند  فدأ  باعنى كلا  ك نت أسدع ل ا صد   

ا طل  على الاحا     ت ا  و    لأي اض سع  ا ص   عن م  ي  ن ا نظ   ا اعاا  يعاق وف  نظ   سع  

على الاحا     ت ا  و    عن م  ي  ن ا نظ   ا اابع يعاا   أكب ا ص   ا   ا ا ون . ف  ح ج ي  ن ا طل  

ا  ا  الاحا     ت ا  و    رن  اسن إا ا ال مج قبق ا سلط  ا نر ي  ماثل  ب  بن  ا ا ك  ، إذ  سع  ا ص  

 يعاا  على ا ه   ا ذ  اصب ا إ  ت ا س  س  ا نر ي  ا اعاا   ف  ا بل . 

  

 الاحتياطيات الدولية ومي ان المدفوعات  ـ: ال اد المطلب 

وا دذ  يع د   ، لبل  لاقاص  External Stability  يعب  م  ان ا ا ف ع ت عج الاسار ال ا   لت       

ا   ع الاقاص    اج ه ا ع    ا   لت . فا  ان ا ا ف ع ت، ر  سجق  اجد ل  ا بلد  مدج ا سدلع وا  د م ت 

 .(1)ا ا     مع بر   ا ع    والأص ل

ي د ن  أنف  ا لسد ب ا جد ل  يجد   ا  ك ن رن   عج  فإذايلر  م  ان ا ا ف ع ت ا ا اون،  أنيج        

يعد ض ب  ضدب  مرد ال ا عجد  مدج اتدق الر د  ا اد اون فد    ا اد  و ا    أسدا لسد ب ا ف      رن   ف فض

 إذامد   ، يبد جا ا   د ا  أسدا     ووا  د فض فد  ا لسد ب ت ا ج ليد   أوم  ان ا ا ف ع ت. وان معنى ا عج  

ا بلد   أنا عجد  فد  ا لسد ب ا جد ل  يعند   ناذ إبر د  ا عد   .  إ دىمر ض  أوك ن ا بل  مرا ض ص ف  مج 

ا بلد  يعد  مراد ض صد ف  مدج بر د   أن إ ى، ورذا يش    ا ا  و ا    أسا لس ب ا يلر  ف فض   ص ف    ف  

يراد ض مدج ا  د لج مد  ي د فئ مرد ال  أنا ع   . و    يرد   ا بلد  بسد  ا عجد  فد  ا لسد ب ا جد ل ، يجد  

 . ، أو ا لج   إ ى الاحا     ت ا  و   (2)ا عج 

 : ـ أهمية مي ان المدفوعات أولاا 

يلد   حجد   إذاقاصد   ا بلد ،  فد مهد     أثادي  ح م  ان ا ا ف ع ت بعدض ا اسد فق ا اد  ي د ن  هد        

و ب ع  ا علاق ت الاقاص  ي   لبل  مع ا ع    ا   لت . كاد  ي  دح الأرا د  ا نسدب    لاعد ملات الاقاصد  ي  

اسد را  فد  ا اجد ل  ا   لت د  مدج ح دا حجد  ا ابد  لات وند ع ا الأخ ى، مج خدلال ا  د ح  ا بل انمع 

ص    اج ه ا عد    ا  د لت  مدج ح دا ا رد   . كا  يبج م  ان ا ا ف ع ت م قب ا بل  الاقا(3)ا سلع ا ااب    

وا ضعب، ويب ج ا ع امق ا ال     سع  ا صد   مدج خدلال ملد  ات عد ض و  لد  ا عادلات الأتنب د ، 

ادد ف   احا  تد ت ا  و دد  مدج ا سددلع وا  د م ت واغ دد ات  فد كدذ   ي  ددح مد ى إم  ن دد  ا جهد و الإنادد ت  

ر  دق ا اجد ل   فد   ا س  س ت الاقاص  ي   ثاأب  ن ذ   إ ى  أ با طل  ا   لت  على ص  لات ا  و  ، 

علددى ال يدد  ندد ع ا س  سدد   الاقاصدد  ي  مهادد  اسدد ع  ا سددلط ت أ ا . ويعدد  م دد ان ا ادد ف ع ت (4)ا   لت دد 

ا جا ك د  أو علددى ق ادد   ا ضدد اف ا ا   د  وا نر يدد  ا الافاد  مددج خدلال ق دد   ا  و دد  بدأت ا  اغ  دد ات علدى 

كا  يعد   .لص   ا  و   ا ص  لات والاسا  ا ات والأ ف   رذه ا اغ   ات  ثاأن ا عال  أو ع ض ا نر  وب  

 لاعل مدد ت عددج ا اعدد ملات ا ادد  يددنج  عنهدد  ا ا امدد ت اجدد ه ا غ دد  أو الدد   ا  م دد ان ا ادد ف ع ت مصدد ل

                                                           
Western -Eighth Edition, Joesabation, South Michael Melvin&William Boyes:Principles Of Macroeconomics,)1(

Cengage Learning, China, 2011 ,P124.  

,P126.Ibid)2(  

 .13، ص 3003 ب  وت، ، ال ا  ج ، 3 ا ع ب  س ك : مل   ات ف  الاقاص   ا  ل  ،  ملا  (3(

 . 10، ص3003، منش لات ا للب  ا لر ق  ، ب  وت ، 3ملا   شه ب وس و  ع    ن ش : أس  ا علاق ت الاقاص  ي  ا  و   ،   مج    (4)
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ا بلد  مدج   ا نرصد ن فد  ح د و أوي  دح ا  يد    و .(1)ا اع ملات ا ا  اابدع وسد فق اغط د   هدذه الا ا امد ت

 .(2)ا ا ل لأس     ب ج ا لس ب ا ج ل  وحس ب ااا يق  غ ض  اسا   ا ا   ا  و   حا     ت لاا

 

  أسباب ا تلال مي ان المدفوعات ـ: ثانياا 

ا تدد  ا ع يدد  مددج الأسددب ب ا ادد  اددؤ   إ ددى الاخددالال فدد  م دد ان ا ادد ف ع ت يا ددج ا  دد له  بشدد ق       

   : ـيأام ك ، وكا  

وخط ا  ف  اخالال م  ان ا اد ف ع ت، إذ اندت يد اب   أرا   الأسب ب أكث ور  مج  ـالهيكلي: ـ الا تلال  1

 أن إ دىوان ردذا ا ند ع مدج الاخدالال يبردى ق فاد    .بطب ع  ر  ق الإنا ج وا اشغ ق وا  خق  لاقاص   ا ر م 

يلصددق ا اغ  دد  ا ه  لدد  فدد  قط عدد ت الاقاصدد   ا ردد م    الردد  ا ادد اون بدد ج ا ادد ف ع ت وا ارب  دد ت، 

، ويلد م ردذا الاخدالال فد   Long Imbalanceويساى رذا ا ن ع مج الاخالال أح  ن   ب لاخالال ا ا مج

نا د  الاقاصد  ي  علدى ايل  الأح  ن ف  ا بل ان ا ن م   بسدب   دعب بن د  الإناد ج ف هد  واعااد   بد ام  ا ا

 . (3)ف ل م  ذ   اخالالا  م من    ا ا خ ات و اتالاساثا ل ي ت  ع    مجمسا 

، إذ إن ايلدد  صدد  لات رددذه فدد  اسدداا ال رددذا الاخددالال ا ا صددص وارسدد   ا عاددق ا دد و   كادد  يسدده       

إ دى ذ د  أن  أ دبا بل ان ا ا   على ا ا ا  الأو    مر بق اسا  ا ر  ا سلع ا صن ع   مج ا  ول ا اار مد ، 

، الأم  ا دذ  يجعلهد  لا اسداج    ل يد    (4)م ون  ا طل  ا  خل   على ص  لات رذه ا بل ان اقق مج ا  اح 

  .ف  ا  خق ا ا  الصق ف  ا بل ان ا اار م

مج ا اعلد   أن رن  د  علاقد  وث رد  بد ج سدع  ا صد    ـالمحلية: ـ التقيي  الخاط  ل عر صرف العملة  2

فعن م  ي  ن سع  ا ص    لعال  ا الل د  مرد   بدأكث  مدج ق اادت  .ا ال   ف  ا بل  وح    م  ان ا ا ف ع ت

ومدج ثد  ارد يض  Foreign Currencyا لر ر   فأن ذ   يؤ   إ ى وي    ا طل  علدى ا عادلات الأتنب د  

ا الل د  ا د ن م ا عد  مدج وتهد  نظد  ا  د لج ل  سدعالاا ص  لات ا انظ ل  وي د  ا انظد ل ، ذ د  لان 

عجدد  فدد  م دد ان  صدد لا طلدد  ا  دد لت  علددى ا سددلع ا الل دد  وا  دد م ت ومددج ثدد  ح وبددذ   سدد ن  ض

ن ذ د  يعند  ويدد    إإمد  إذا كد ن سدع  صد   ا عالد  ا الل د  مردد   بأقدق مدج ق اادت ا لر ر د  فد .ا اد ف ع ت

مج وته  نظد  ا  د لج، ونا جد   دذ       أ  أن ا سع  ف  ا  اخق ي  ن من  ض ،ا طل  على ا عال  ا الل  

الا . (5)ف ع تا الل   ومج ث  يالر  ا  د فض فد  م د ان ا اد وا   م ت ي  ا  ا طل  ا   لت  على ا سلع 

ان مثق رذا ا ار    ياعل  بش ق أس س ب  بل ان ذات ا ان ع ا سلع  ف  صد  لااه ، اذ ي د ن  ا  د ض ا ر اد  

 ا   لت    لعال  ا   ن   اأث   وا ح ف  وي    ا ص  لات.

ا ادد  ياعدد ض  هدد  ا نشدد   الاقاصدد    فدد  ا بلدد  و اسدداى  ب  دد ولاتا ادد  اااثددق  ـ الأسااباب الدورية:ااـ 3

 .مب ش   ف  م  ان ا ا ف ع ت اأث  ات، وم   ه  مج  Economy Circles   ولات الاقاص  ي ب

                                                           
 . 13ملا  ا ع ب  س ك  ، مص ل س ب  ، ص  (1)

6th Ed, Pearson Education Limited, England, 2005,p772. And Others: Economics,)Michael Parkin 2(  

( على م  ان ت ا )   ا ج ت ف  مج ل ا   م ت لان   ملا   عب  ا ع ي  احا  عا ل : ال ي  ا اج ل  ا  و    واث  انضا   مص  لاا  ق (3(

 .151، ص 3002،،  ال ا نهض  ا ع ب   ، ا ر ر   ا ا ف ع ت

 .15، ص 3002ر   ، ال ا نهض  ا ع ب   ، ا ر ، 3  ك ي  وت    عب  ا     : أس س  ت ا انا   الاقاص  ي  ،   ك يا  (4(

، : ـ را   ا شا ع وعا و رش   ا عا  : اع   أسع ل ا ص   وأث ه على م  ان ا ا ف ع ت ،  لاس ت ف  الاقاص   ا ع اق  ، ب ت ا ل ا انظ  (5(

 .35ـ  31، ص ص  3003، بغ ا 
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اااثق رذه ا ظ ر   ف  ا   الم ا طب ع   والا ط اب ت والإح ام ا س  س   ا اد   ـالطارئة: ـ الظروف  4

الأمدد  ا ددذ  يسددب  اخددالال م دد ان  ،ا صدد  لات فدد سددلب  مب شدد     أث هدد  اددياعدد ض  هدد  ا بلدد ، وي دد ن 

 .  (1)ا ا ف ع ت

 

 مي ان المدفوعاتفي الاحتياطيات الدولية  دور ـ: ثالثاا 

   ـف  ح  ا  ا   فض وا عج ، وكا  يأا : م  ان ا ا ف ع تف  الاحا     ت ا  و     ا   ح  وليا ج       

 فائض مي ان المدفوعات  ـ 1

عن م  يلر  م د ان ا اد ف ع ت ف فضد   ن تاد   عدج ا  د فض فد  م د ان ا لسد ب ا جد ل  بسدب  ويد          

ا ص  لات، فإن ذ   س ؤ   ا ى الا  ع سع  ص   ا عال  ا الل  ،  دذا فدإن ا سدلط  ا نر يد  ماثلد  ب  بند  

   عن  ا اسا ى ا ا يد ب، ا ا ك   اا خق  ش ا  ا عال  الأتنب   وب ع ا عال  ا الل   لإع    سع  ا ص

ورذا س  ي  مج الاحا     ت ا  و     لبن  ا ا كد   وكدذ   مطل ب ادت )ويد    عد ض ا نرد  ا اللد (. كاد  

 . (2)يؤ   ا ى ان   ض سع  ا   ف   ف  الاتق ا رص   إ ى مسا ى ا ا اون

لنددى ا ادد اون فدد  من  IS0منلنددى ا ادد اون فدد  ا سدد   ا نردد   و LM0(، 3)ي  ددح ا شدد ق ا ب دد ن        

ياثق منلنى ا اون م  ان ا ا ف ع ت. وي  ن افر    فد  ردذه ا ل  د  لان  BP0أم  ا انلنى  ا س   ا سلع ،

أ  انل ا     ب ف  سدع  ا   فد   ا اللد  اقدق مدج ا اعد ل ا د و  ، سد ؤ   ا دى الد   لؤوس الأمد ال 

م ال قص    الاتق سال ف  علدى ثبد ت قص    الاتق خ لج ا بل . ورذا يعن  ان ا ل ي  ا ا م    ؤوس الأ

 .   (3)سع  ا   ف    و     

، ا ا اون ف  س ق  ا نر  وا سلع، الا ان م  ان ا ا ف ع ت يلر  ف فض  . ومع eالر  ا نرط  ا ا اون         

 ق    ا بن  ا ا ك   وفد  س  سد  ا اعرد   بشد ا  ا عالد  الأتنب د  وب دع ا عالد  ا الل د ، يد  ا  عد ض ا نرد 

، وين  ض سدع  ا   فد   ا دى ا اسدا ى ا اد اون ، اذ يناردق ا اد اون ا دى 'LMا ى  LM0ويال ل ا انلنى 

فضدلا   .(4)، وا ا  الر  ا ا اون ا  اخل  )س ق  ا نرد  وا سدلع( وا  د لت  )م د ان ا اد ف ع ت('e ا نرط  

شدد ي  ا لس سدد    سددع  ا   فدد   مددج خددلال ويدد    ا طلدد  علددى  الإن دد   فدد ان  دد ض سددع  ا   فدد    اددأث  عددج 

ي يدد  مددج ا ندد ا   الإن دد  ا ردد وض فدد  مشدد ليع الاسدداثا ل ا لر ردد  ا ج يدد  ، وان ا ا سددع فدد  اشددج ع رددذا 

 .(5)ا لر ر  وا  خق، رذا مع افا اض وت   م ال  ما ح 

 

 

 

                                                           
 . 13ملا  ا ع ب  س ك  ، مص ل س ب  ، ص  (1(

550.-Thomas A. Pugel, op.cit,P.P549)2(  

thers,op.cit,P.645.Dennis R.Appleyard And O)3(  

Wesley Is An Imprint  –Eighth Edition, Addison  Steven Husted & Michael Melvin: International Economics,)4(

Of Pearson, Ny,USA, 2010,P.519.  

550.-)Thomas A. Pugel,op.cit,p.p5495(  
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 )حالة الفائض( (، حالة مي ان المدفوعات وأثرها في الاحتياطيات الدولية1شكل )

 

 

 

 

 

 

    

 

 

 

 ال كل من اعداد الباحث بالاعتماد على المصدر                

Wesley Is An  –Eighth Edition, Addison  Steven Husted & Michael Melvin: International Economics,

Imprint Of Pearson, Ny,USA, 2010,P.519. 

 

 

 ع   مي ان المدفوعات  ـ 2

عن م  ي اتت م  ان ا ا ف ع ت عج ا  ن تا   عج عج  ا لس ب ا ج ل ، س عاق ا بن  ا ا ك   على       

لفع سع  ا   ف   ا الل  مج خلال ا لج   إ ى الاحا     ت ا  و   ، عب  ب ع ا عال  الأتنب   وش ا  ا عال  

الأتنب   قص    الاتق ومج ث   ا الل   مج اتق ارل ص ع ض ا نر ، ورذا يؤ   ا ى ا ف  لؤوس الأم ال

 .   (1)الر   ف فض   ف  ا لس ب ا  أسا    وا ا    يع ض عج  ا لس ب ا ج ل 

ياضح ان اسا  ا  ت    مج احا     ت ا عال  الأتنب     فع سع  ا   ف   ا الل ، س ؤ   ا ى ا اتع       

عاا  على حج  ا فر ت لؤوس الأم ال الاحا     ت ا  و    ف  ب اي  الام ، الا ان ا اأث   ا ص ف  ي

 الأتنب   ف ا  بع .

، اذ عن  رذه ا نرط  يا اون كق مج س ق  e(، يالر  ا ا اون الأو   عن  ا نرط  3مج ا ش ق ا ب  ن  )      

ا نر  وا سلع، ام  م  ان ا ا ف ع ت ف لر  عج ا . وعن  ا خق ا بن  ا ا ك   مج خلال ب ع ا عال  

، ويالر  ا ا اون 'LMا ى  LM0ا عال  ا الل   ين  ض ع ض ا نر  وينارق ا انلنى الأتنب   وش ا  

 .e'(2)ا  اخل  وا   لت  عن  ا نرط  

                                                           
550.-,p.p549Ibid)1(  

)Steven Husted & Michael Melvin,op.cit,p519.2(  
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ش ي  ا لس س    سع  ا   ف   مج  الإن    ف سع  ا   ف    الا  ع ذ   سانع   اأث  اتفضلا  عج       

مج  يرلص الإن   رذا  انلس لا طل  على ا ر وض ف  مش ليع الاساثا ل ا لر ر ، وان  ان   ضخلال 

 .(1)ا ن ا  ا لر ر  وا  خق

 

 (، حالة مي ان المدفوعات وأثرها في الاحتياطيات الدولية )حالة الع  (2شكل )

 

 

 

 

 

 

 

 

    

 ال كل من اعداد الباحث بالاعتماد على المصدر                   

Wesley Is An  –Eighth Edition, Addison  Steven Husted & Michael Melvin: International Economics,

Imprint Of Pearson,Ny,USA 2010,P.519. 

       

 

كادد  يا ددج  لس  سددد  ا ا   دد  ان اعددد    ا عجدد  فددد  م دد ان ا اددد ف ع ت وفردد    س  سددد  ا ن ردد ت ا ع مددد        

م دد ان ا ادد ف ع ت مدج خددلال ا لسدد ب ا جدد ل   فد اغ دد  فدد  ا س  سد  ا ا   دد  يددؤث   أ ان وا ضد اف . اذ 

 .IS. وان ا اغ   ف  الإن    ا ل  م  وا ض اف  س ل ل منلنى (2)ا ا ل على ح  س ا  لأسوحس ب 

اعاق ا ل  م  أح  ن   وف  ا    ا  بح ا ا    وباش لك  كب    ف  ا ص ص الافااد ن فد  ةدق ةد و        

ش  ف  ، مج خلال ا ا ل   ا اب ش    لاساثا ل ولبا  ويد    الاسداثا ل بصد ل  ي د  مب شد   )ا لد اف  مج ا 

ا ض يب  ( ويا  اجس  ر  ف  اسا اا ج   ا نا  ا ا تت نل  ا اص ي ، ورذا م  يطل  عل ت ب  ن ع  ا اج لي  

سدج مدج ا   د    الاقاصد  ي  . ويا دج  لن عد  ا اج ليد  ا ا   د  أن الMercantilism Financialا ا     

                                                           
550.-)Thomas A. Pugel,op.cit,p.p5491(  

, p555.) Ibid2(  
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على ا ا ى ا بع   عن م  ا  ن رن   ع امق خ لت    ين م     ق يد  فد  الاقاصد  ، مثدق ا داعل  عدج   يد  

 . (1)ا ا لي  وا عاق وا اأث  ات ي   ا اب ش    لاع ف 

يادد اون  ، وعند  ردذه ا نرطد e(، ياضدح ان ا ادد اون الأو د  يالرد  عند  ا نرطدد  1مدج ا شد ق ا ب د ن  )      

س ق  ا نر  وا سلع وي  ن م  ان ا ا ف ع ت ف  ح  د  عجد ، وعند  اابد ع س  سد  م   د  ا سدع   ب لاعااد   

ويالرد  ا اد اون ا ج يد  عند   'ISا دى  IS0على ت   مج ف فض الاحا    د ت ا  و  د ، سد ال ل ا انلندى 

ب  مج ا س ب . وب  طبع مدع ويد    ، ا ا  الر  ا ا اون ا  اخل  وا   لت ، وعن  مسا ى ن ا  أك'eا نرط  

وويد    ا ند ا  وا د خق   ا ن ر ت ا ع م  وخ ص  الاسداثا لي  يد  ا  اسدا  ا  ا اد ال  ا اعطلد  فد  الاقاصد 

 وا ص  لات.

 

 (، حالة مي ان المدفوعات وأثرها في الاحتياطيات الدولية )حالة الع  ـ سياسة مالية(3شكل )

 

 

 

 

 

 

 

                     

 ال كل من اعداد الباحث بالاعتماد على المصدر                     

Wesley Is An  –Addison  Steven Husted & Michael Melvin: International Economics, Eighth Edition,

Imprint Of Pearson,Ny,USA 2010,P.520. 

 

 

واعدد  ا س  سدد  ا ا   دد ، ا ا  الادد ج ا ددى مدد   ومن دد  أ دد ل مددج الإتدد ا ات ا نر يدد   اع  جدد  ا عجدد  فدد        

 .   (2)م  ان ا ا ف ع ت

                                                           
(1)Joshua Aizenman & Jaewoo Lee: Financial Versus Monetary Mercantilism-Long-Run View Of Large 

International Reserves Hoarding, National Bureau Of Economic Research (NBER), 1050 Massachusetts Avenue 

Cambridge, MA 02138, Working Paper Series 12718, December 2006,p.p 6-8.  

(2)Ibid,p9.  
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 لن ع  ا اج لي  ا ا     ا    ب ب لإ  ف  إ ى ا ان فع ا االرر  منه ، إذ إنه  يا ج أن ا ي  مج ا هش ش        

ا ا   دد  ويا ددج أن اددؤ   إ ددى سدد   ا اع ملدد  والإفدد ا  فدد  الاسدداثا ل فدد  أنشددط  ي دد  فع  دد ، وان ادد اك  

   ا  لد ، وقد  ابلدر ذلواهد  فد  ا ا    ب مع م ول ا  قدت قد  يالد ل إ دى خطد  كب د  علدى صدع   الاقاصد

 .(1)حص ل أوم  م     على مسا ى الاقاص   ا  ل 

، يعطد  م وند  كب د   فد  إم  ن د  اسدا  ا         ياضح أن امالا  احا     ت  و    أكب  مج ا لج  ا  د   

ت   منه  مج قبق ا ل  م  عب  س  ساه  ا ا     ا  اعا   لاساثا لات ا الل   س ا  ك نت بص ل  مب شد   

لد  ا صد  لات، وب  اد    السدج أ  ي   مب ش   وم   ذ   مدج ادأث   فد  ويد    ا اشدغ ق والإناد ج ا ا تدت ن

 ا ر ل  ا ان فس   ومج ث  ح    م  ان ا ا ف ع ت.

 

 

                                                           
(1)Joshua Aizenman & Jaewoo Lee: Financial Versus Monetary Mercantilism-Long-Run View Of Large 

International Reserves Hoarding, op.cit, p9.  
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  وغير الريعي الاقتصاد الريعيالاحتياطيات الدولية في  ـالثالث: المبحث 

 

 لاقتصاد الريعيلمفاهيمي ال طارالإ ـالأول: المطلب 

  مفهوم الاقتصاد الريعي ـ: أولاا 

المفردود المفلل   أشفالل أحفد بوصفه ، من استخدم مصطلح الريع أول  Adam Smithثسمييعد ادم       

تفمم  مفن اسفتخدم افاا المصفطلح  أول يعفد  Karl Marxتفللل مفللت  أن إلا. (الأمف ثفرو  )فف  تتلبف  

وقفد رفرك تفللل مفللت  الريفع، بمطف  طمف  لاطتف ا  ففل    .(1))لأس المفلل( التحليل اقتصلدي ف  تتلب  

ففف  وففروك مرحلففب مففل قمففي الرأسففملليب ال لاريففب )بلسففت مل  الإطتففل    Production Surplusالإطتففل 

الففاي وىففوه فيفف  رلقففلة الىرابففب  الإطتففل ذلففا الففمم  مففن  بمطفف وصففا الاقتصففلد الريعفف   و ،(2)العمففودي(

ه ادم يفر فف  حفين .(3)التشفايلة الاتتملريفب الرأسفملليب الإطتل والعصميب، ف  حين وسيطر رلى رلقلة 

، بمن الريع يظهر طتيجب لاختلك الاهل  ، اذ ان المشرورلة الأت ر تهل   وحىق ليع من خلل الميع ثسمي

ن إبللأسعلل السفل د  رلمفلأ أن افالأ الأسفعلل وتطف  وافلليا الإطتفل  فف  المشفرورلة الأقفي تهفل  ، وبفالا فف

لفاا ففمن الريفع يعفد ميف    ؛م ايفلالأت ر تهل   وحصي رلى ليع اتمر وفىلأ الى مل وتمتع بف  مفن المشرورلة 

   (.4)للمشرورلة الأت ر تهل  

الريفع يعفود الفى اخفتلك خصفوبب  ، وملول الريع بللمعمى الهرق ، اذ يره بمن Ricardoامل لياللدو      

ن الألاضف  إالألض ويجب ان يت  وتطيب والليا الإطتل  ف  الألاض  الأقي خصوبب، واستملداأ الى ذلا فف

بففين خصففوبب اففالأ الألاضفف  الأت ففر خصففوبب وحصففي رلففى دخففي يم ففي الريففع والففاي يعمففر رففن الهففر  

الأت ر خصوبب يحصلون رلى ذلفا اض  الألأصحلب أن ااا يعم  والألاض  الأقي خصوبب أو الحديب. و

، ويفدفع الإطتفل الهل   المتمى  بعد استيهل  تميع والليا  بمط ، يعرك الريع ذلا إلىوفىلأ  .(5)الريع الهرق 

مالفففم  الطميعففب لملايففب  أسلسففلأ الريففع يعففد  أن أيمىلبففي اسففتخدام المففوالد الطميعيففب.  الألضصففلحب  إلففى

    . (6)متهلووبالموالد، واو موتود ف  تميع الاقتصلداة وبدلتلة 

الفدخي  بمط يعد ، تمل من ال مندخي مضمون لمد  طويلب يعد الريع المظريب الاقتصلديب  إلىو استملداأ       

   .(7)الخصل ص الهميب لهاا العلميبسمب  من رلمي طميع  المتمو 

الفمم  الاقتصفلدي الفاي يعتمفد مفن خللف  اقتصفلد الملفد رلفى مصفدل  بمطف ويعرك الريع الاقتصفلدي،       

معىفد   إطتفل  آليفلة إلفىمل ياون متمويلأ من الطميعفب ولا يحتفل   دا ملأ واحد للدخي، وان ااا المصدل  أسلس 

                                                           
 . 6، ص، سمب المشر غير موتود الاستراويجيبالسيلسيب للقتصلد الريع ، مرت  أضوا  للمحوث والدلاسلة  الطل  : المظلارذيلب فهد  )1(

لحامب، ،بيت ا6مظهر محمد صللح: مدخي ف  الاقتصلد السيلس  للعرا  ـ الدولب الريعيب من المرت يب الاقتصلديب إلى ديمىراطيب السو ، ط )2(

 .61،ص0262، بتداد

 . 6ذيلب فهد الطل  ، مصدل سلبق، ص )3(

 .  10، ص6991، الىلار دال الشرو ، ،6طحلزم المملوي: دليي الرتي العلدي الى ولليخ الهار الاقتصلدي،  )4(

 .11، صطهس  سلبقالمصدل ال )5(

(6)Charlotte M. Levins: The Rentier State And The Survival Of Arab Absolute Monarchies, Rutgers Journal Of 

Law & Religion ,Vol. 14,P389. 

لسيلسيب المرت  الديمىراط  العرب  للدلاسلة الإستراويجيب وا ولقب بح يب ـ الاقتصلد الريع  "المههوم والإشالليب، طميي الشيم : محمد )7(

 .0صسمب المشر غير موتود ،  والاقتصلديب،
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حتار مشفروريب امتلتف  ووملديب. وف  طه  الوقت وستحوذ الدولب رلى ااا المصدل  أوتلطت فاريب سوا  

   .(1)وووزيع  وبيع 

 واحفديسلا  ف  واوين دخل  مصفدل ذلا الاقتصلد الاي  بمط وفىلأ لهاا التعريا، يعد الاقتصلد الريع        

. وبففالا فففلن اقففي أاميففبواففون ذاة  أوففف  اففاا التاففوين،  الأخففرهالمصففلدل  أاميففبمففع وراتففع  أتمففربشففاي 

الظففروك الاقتصففلديب والسيلسففيب  إلففىوفىففلأ  أسففلسبشففاي اقتصففلد اففاا الملففد سيصففمح معتمففداأ بففي ومسففيراأ 

 واستىرال دخي ااا المصدل.الت  وتحا  ف  مده ديمومب  الأخرهوالظروك 

 

  الريع الاقتصادي أنواع ـثانياا: 

 هفااطورين ل يسين، ذلا ارتملداأ رلفى مصفدل ووليفد الريفع. ووفىفلأ ل إلىيمان وىسي  الريع الاقتصلدي       

 ـإلى: يىس  الريع الاقتصلدي 

  ـ الريع الخارجي1

ر  تميفر بفين امفل  فف نإ إذيتضمن ااا المو  من الريع تفلأ مفن، ليفع الفمه  والتفلز وليفع المعفلدن،       

من الريو . تمل يشمي الريع الخللت ، ليع الممفراة وخطفوط  الأطوا والهب الاستخرا  وسعر الميع لهالأ 

وليففع السففيلحب ووحففويلة المتتففربين والعففلملين ففف  الخففلل ، فضففلأ رففن المسففلرداة  الاسففتراويجيبالمىففي 

 .(2)الخللتيب

بشفاي ، وافاا يعتمفد خفللت ، طمىفلأ لمصفدل الحصفول رلفى الفدخي بمطف يصما افاا المفو  مفن الريفع       

 أوالت  وحدد ديمومفب واسفتمرال وفدفىلة الفدخي ليع المه  والتلز( خلصب )رلى الظروك الخللتيب أسلس 

 الخللتيب. الإيراداة

  ـ الريع الداخلي2

 لأطشفطب، بريفع السفيلد  والخفدملة التلبعفب الريع مفن المصفلدل الداخليفب والمتم لفبااا المو  من  يتموى      

العمفي ضفمن افالأ  نإ إذالريفع الفداخل ،  أشفاللالدولب. تمل يعد ليفع المضفللبلة الملليفب والعىلليفب ضفمن 

 .(3)وحىيق الربح السريع دون بال تهود تمير  إلىغللملأ مل يهدك  الأطشطب

 

 

 

 

 

                                                           
 . 6،صطهس  سلبقالمصدل ال )1(

ص ص  بيروة، سمب المشر غير موتود ، الاتتملريب للقتصلد الريع  ف  سوليب، مرت  دلاسلة الوحد  العربيب، إبرااي : الإبعلد غسلن  )2(

 .4ـ6

  .0طميي الشيم ، مصدل سلبق، ص محمد )3(
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 الدولة الريعية وخصائصها ـثالثاا: 

  ـ الدولة الريعية1

ففف   إيففرانثففول  الالوففب حسففين مهففدوي قمففي قمففي مففن مففر   لأول الدولففب الريعيففب لىففد اقترحففت فاففر       

  .(1)الملدان العربيب المهطيب إلى الإشلل السمعيميلة، و استخدمت رلى ططل  واسع ف  

))ايممب الدولب رلى مصلدل الدخي الوطم  الر يسفب ولا سفيمل ولفا  إلىيمصرك مههوم الدولب الريعيب       

لفففالا  الإطتلتيففبالتفف  يففروم  طشففلطهل بظففروك الطلففب الخففللت  ووىلملوففف ، بتفف  المظففر رففن الىففدلاة 

 .(2)المصدل((

  ـ خصائص الدولة الريعية2

 أنففللريع يجفب ذاة اقتصفلد ليعف ، لابفد مفن وفوفر صفهلة معيمفب،  طهلبلمن اتي وصا دولب معيمب       

الريع الداخل  يم ي مجرد  نإ إذلدخي االأ الدولب وخلصب ذلا المستمد من الخلل .  الر ي ياون المصدل 

الخللت  وعد روامي خللتيفب، وان  الريعحج  العوامي الت  وحدد  أنتمل  .(3)المحليب حللب طىي المدفورلة

المحلف  فيمفل يخفص  الإطتفل يدل رلفى ضفعا بميفب  ل ي الارتملد رلى ااا المو  من الريع تمصدل دخي 

مففع بىيففب اياففي الاقتصففلد غيففر الريعيففب، فضففلأ رففن ضففعا الومففلط الىطففل  الريعفف   الأخففرهالىطلرففلة 

 .(4)الوطم 

فف  ووليفد الريفع، ويفت  ووزيفع ذلفا الريفع  الإفرادف  الدول الريعيب رلد  مل وشلل  مجمورب قليلب من       

، المجتمع يولفد معظف  افالأ ال فرو  أفرادمن  قليلأ  ت  أ  أن. وااا يعم  المجتمع أفرادمن  الأغلبرلى العدد 

وسفتمد وبللتفلل  ففلن الدولفب الريعيفب  .(5)وف  ووليفدال  الت والملق  يعمي فى  ف  ووزيع واستتلل االأ ال رو 

  .(6)ف  الداخي هلإيراداوووزيع  وإرلد الريو  خللتيلأ استخلص  إمالطيبقووهل الاقتصلديب والسيلسيب من 

بشففاي  يتففوز اففاا لا  أن إلامففن حيففث امتلتهففل للسففيولب المىديففب، رففلد  مففل واففون الدولففب الريعيففب غميففب       

 ناف  التللب وسود حللب ردم العدالب ف  ووزيع الدخي الىوم . تمفل  إذمتوازن رلى تميع شرا ح المجتمع، 

مفل يجعفي الملفد ررضفب للصفدملة والتىلمفلة  الاقتصلديب العللميب، غللمفلأ  بللأزملةالوملط الاقتصلد الريع  

 . (7)قتصلديبالا

ومطمفق رلفى الفدول افالأ الصفهلة  أن. تمفل مل وشتر  بهل الت  رلد للدول الريعيب  الأبرزصهلة االأ ال      

 للخلصيب الريعيب. طموذتلأ الاي يجعلهل  الأمرالريعيب المهطيب وخلصب العربيب ممهل، 

 

 

                                                           
390.-M. Levins,op.cit,p.p 389)Charlotte 1(  

ص ص  سلبق، مصدلمظهر محمد صللح: مدخي ف  الاقتصلد السيلس  للعرا  ـ الدولب الريعيب من المرت يب الاقتصلديب إلى ديمىراطيب السو   )2(

  .69ـ61

)Charlotte M. Levins,op.cit,p.390.3( 

 .6، ص0220، 11رمد الله: آفل  التحول الديمىراط  ف  المحرين ـ الاقتصلد السيلس  للدولب الريعيب، الحوال المتمدن، العدد  خللد )4(

)Charlotte M. Levins,op.cit,p.390.5(  

 .61،ص0222،الإستراويجيب، بتداد معهد الدلاسلة ،6ط ف  مهللقب الوفر ، : ومملةويري لين تللل: مخلطر الدولب المهطيب )6(

 .6ـ0ذيلب فهد الطل  ، مصدل سلبق، ص ص  )7(
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 الاقتصادية للريع اترتأثيال ـالثاني: المطلب 

دون اتفرا   )الريفع الخفللت ( شم  تلمي رلى مصدل ليع  أورمد ارتملد اقتصلد بلد مل بشاي تلمي       

الاقتصلديب الت  قفد وطفلل اغلفب ماشفراة  التمثيراة، فمن ذلا يتروب رلي  مجمورب من التتيراة اللزمب

 . آخر إلىثيرال من ماشر وموختلا ووتملين ف  شدوهل وتالا طريىب  التمثيراةا ولالاقتصلد الال . وان 

 مع ش   من الترتي . للظلار  الريعيبالاقتصلديب  التمثيراةوسمتملول       

قسمين ل يسفين، امفل  إلى، بع  ماشراة الاقتصلد الال  ف  الإيراداة الريعيب ومثيراة  يىسويمان       

 .الخللتيب التمثيراةوالداخليب  التمثيراة

  الاقتصادي الداخلية للريع اترتأثيال ـ: أولاا 

  ـ الدخل والاستهلاك1

يعففد ماشففراأ ايجلبيففلأ ل يففلد  الففدخي رففن الريففع المهطفف ، فففمن اففاا زيففلد  التففدفىلة الملليففب الملتمففب بهعففي       

فلن الاستهل  يعد دالب ايجلبيب للدخي. وبالا مع زيفلد   ووفىلأ لممطق المظريب الاقتصلديبالىوم  ف  الملد، 

ومع زيلد  الطلفب الاسفتهلت  . سي داد بشاي رلم وخلصب الاستهل  الترف الاستهل  الريع المهط  فلن 

الاسفتيراد مفن اتفي ولميفب  إلفىالمحل  وف  وي الاقتصلد المهتوح، سيلجم الملفد  الإطتل ردم تهليب وف  حللب 

 .الأسلسيب ت   تمير من حلتلو  الاستهلتيب

   ـ الادخار2

 أنالريعيفب، ففمن الادخفلل وبللتمعيفب سفي داد. وافاا يعمف   الإيفراداةمع زيلد  الدخي الملت  رفن زيفلد        

اتفي الاسفتهلد   ومفن الريعيفبالادخلل. وقد قلمفت بعف  الملفدان  ف الريعيب سياون ايجلب   الإيراداة ريمثو

يسففمى  محففدد  ومعلومففب، ضففمن مففل أاففداكصففملديق اسففت ملليب ذاة  بإطشففل مففن فففوا   الريففع المهطفف ، 

 محدد . لأاداكوحىيىلأ  أووحسملأ للظروك الطلل ب ف  المستىمي  بصملديق ال رو  السيلديب

  ـ التضخم3

رففن  امففل، التضففخ  الملشفف  مصففدلين ل يسففين رففن وفىففلأ لممطففق المظريففب الاقتصففلديب، يمشففم التضففخ       

، افو الآخفروبشفاي يهفو  الىفدل  رلفى زيفلد  العفرض. والمصفدل  )تفاب الطلفب( ال يلد  ف  الطلب الال 

التضففخ  وفىففلأ لمصففدلي   ففف الريففع المهطفف   ريمثوفف. ويماففن ووضففيح (1)بالهففالملشفف  رففن دفففع الالتضففخ  

 ـ : يموالر يسين، وتمل 

 رافليمثو سفيمعا ال يلد  ف  الريع المهطف   ناتمل او معروك،  ـالطلب: الريع وفقاا لنظرية جذب  ريأثتأـ 

بمعمى زيلد  الطلب  أيالطلب الال ،  ف  لأ سياون ايجلبي الأخراو ذلا  ريمثوالدخي، وان  ف بشاي ايجلب  

 الإطتفلت لب مفده مروطفب الجهفلز مسم إلىذلا، لابد من العود   ف المترومب  التمثيراةومن اتي وتمع  الال .

 ل يلد  العرض من أتي مالطيبالإبمعمى وتود  أييتمتع بمروطب رلليب،  الإطتلت تلن الجهلز  فإذا، ف  الملد

 آليفبوالدخي، ومفن ثف  وهعيفي والتشتيي  الإطتل زيلد   ف ذلا سيمعا   ريمثون إف  الطلب، فمواتمب ال يلد  

وبففالا سففياون للريففع  الاقتصففلد. داخففي  Multiplier and Acceleratedرمففي المضففلرا والمعجففي

                                                           
 .621ملياي ابدتملن، مصدل سلبق، ص )1(
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الوهفل  الأسفعلل والحفد ، وزيلد  إمالطلة العرض ومن ث  تمح تملح المهط  دافعلأ قويلأ ف  ومشي  الاقتصلد

  .من مظلار التضخ 

 الإطتفل الىفدل  رلفى زيفلد   أنقليي المروطب، فلن ااا يعم   أوردي   الإطتلت ف  حللب تون الجهلز  أمل      

سفيمعا  بشفاي  الإضفلف قليلفب، وبللتفلل  ففلن الطلفب  أومن اتي مواتمب ال يلد  ف  الطلب ستاون رديمب 

 .بللتضخ  والمعمر رم  للأسعللالوهل  المستوه العلم  ف ت    ومملشر  أوتل  

السفلع  إطتفل وعفد رمصفر والهفب فف   الأتفولمفن المعلفوم بفمن  ـع: الكلفعةالريعع وفقعاا لنظريعة دفعع  ريثتأب ـ 

 يففبالريعالإيففراداة فففمن زيففلد   ومففن ثفف فضففلأ رففن واففلليا المسففتل ملة الإطتلتيففب الأخففره. والخففدملة، 

لىطففل  العففلم، وبللتمعيففب فففمن الأتففول سففتروهع ففف  ل الأتففول يلةمسففتو ففف بشففاي ايجففلب  راففل يمثوسففيمعا  

السفلع والخفدملة  أسفعلل أن افاا يعمف و .الاخفره والليا المستل ملة الإطتلتيبالىطل  الخلص فضلأ رن 

 التضخ . معدلالوهل   إلىماديب رملصر الإطتل   وضخ  والليا ستروهع بدافع

 معمفراأ رمف  للأسفعللالوهل  المسفتوه العفلم  إلىيادي  أنالريع المهط  يمان  منب، رتذ مملطستخلص       

 المصلدل المسممب للتضخ . إلىوفىلأ  آخر إلىذلا يختلا من بلد  أن ألابللتضخ ، 

  ـ العمالة4

وحتيففب  ىلففى وامولوتيففل ووىميففلة رلليففب وبمففوعتمففد الصففملرلة المهطيففب تممففوذ  للريففع الاقتصففلدي ر      

الصفملرلة ذاة التافلليا العلليفب لفرأس المفلل.  أطفوا مفن وعفد  طهفلإ إذتفداأ،  بلاظبولأسملليب ذاة والليا 

ووفىلأ لالا  العلملب. الأيديالريع  المهط  يتم ي بعدد قليي )طسمب قليلب( من  الإطتل  يتطلم مل  أنوااا يعم  

  . الوطميب من العمللب ضئيلبلا طسمب إف  وشتيي ه  ن الصملرب المهطيب لا وسإف

فف  رمفر التوويفا قد ولجم بع  بلفدان الريفع المهطف  بللعمفي رلفى امتصفلص الىفو  العلملفب الهل ضفب       

مسفففتوه الاهفففل    فففف ذلفففا سفففيمعا  سفففلملأ  ريمثوففف أن إلاوخلصفففب الخدميفففب، بعففف  الماسسفففلة الحاوميفففب 

 .الت  وىترب اطتلتيتهل من الصهرطسمتهل والمىمعب والوهل  الاقتصلديب وطشو  فيمل يسمى بللمطللب 

 مشفلليع بإطشفل الاستخدام السلي  للريع المهط  تمصدل لتشتيي العمللب، يت  مفن خفلل قيفلم الدولفب أن       

، بمفل رلفى دخفي الريفع المهطف وفىلأ لمعليير الاهل   ودلاسلة الجدوه الاقتصلديب، معتمد  ف  ذلفا  إطتلتيب

 .الىطلرلة الإطتلتيب السلعيب والخدملة الممتجب المرومطب بهليادي الى ومميب 

  ـ النمو الاقتصادي5

متتلليفب فف  معفدل الممفو يظهفر زيفلداة الممفو الاقتصفلدي، يمفدو اطف   فف الريع  ريمثومن خلل وهحص       

يتموى  من خلل وضخ  الملوج الريع  والاي يمشموااا  .الإتملل الاقتصلدي معمراأ رم  بممو الملوج المحل  

مفل  وإذااقفي با يفر مفن سفعرلأ فف  السفو .  )الريفع المهطف ( إطتلتف معىد ، وان تلهفب  إطتلتيبمن دون تهود 

واون واطئب تداأ. وافاا يعمف  الملوج ستظهر لمل معدلاة طمو قد  إتملل مسلامب الملوج الريع  من استمعدطل 

والفاي لف  الممو السمويب، معدلاة  ف  الأتمر ريمثتاللد  الملوج الريع  سياون ل  بهعي زيالممو المصطمع  أن

، ويمان وصه  بمط  طمو ولاري يعتمد بشاي أسلس رلى طمفو الإيفراداة حىيىب الممو ف  االأ الملدان يظهر

 .المهطيب
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دون وحىيففق الوملطففلة  معتمففداأ رلففى اففالأ المففوالد اأ ازداففلل حىففقوالريففع المهطفف   اغلففب اقتصففلداة أن      

قد واون بىيب الىطلرفلة الاقتصفلديب مسفير  بهعفي  آذ ،(1)وخلهيب مع بلق  قطلرلة الاقتصلد الوطم  أملميب

 الريع المهط ، لان لا ووتد الوملطلة حىيىيب فيمل بيمهل.

   آلية السوق ـ1

العمفي التىليديفب ومحهف اة ضفعا أخلقيفلة ست ،المهطيفبالريعيب سهولب الحصول رلى الإيراداة  مع       

رلفى من قمي سيلسلة الإطتل  والإطهفل  الحافوم  ، إذ يمتج رن ذلا سيطر  ولمب (2)ومظي  العمي ف  السو 

لىطفل  الخفلص ادول ومسفلامب وراتفع ، الأمر الاي يىود إلى سو  وأغلميب الماسسلة الاقتصلديبحرتب ال

 . (3)الاقتصلدمشلتي واليب السو  ف  معللجب 

   ر القطاعييأثتـ ال7

المفلوج  بميفبإلى ايممب الىطل  المهط  رلى المسمب الأتمفر مفن  ،المهطيبالريعيب  الايراداةوملم   يادي       

لإيففراداة ا مسففلامبرتمففلد رلففى الففمه  وحففدلأ وففف  حللففب ، وان خطففول  الاففف  الاقتصففلدالمحلفف  الإتمففلل  

ف  در  قطل  ال لارب والصملرب التحويليب، فضلأ رن الخدملة ف  الىطلرين العفلم والخفلص، قفد المهطيب 

لا يمان معهل استمرال بع  االأ الأطشطب دون در  سوا  بشاي مملشر أو  الى المستوه الايوصي الحللب 

وليدال من المه ، وان السلعيب والخدميب يت  و الاخره ن معظ  التمويي لمهىلة الىطلرلةإ، إذ (4)غير مملشر

االأ الحللب ومى  الىطلرلة الممتجب ذاة الىيمب المضلفب ف  حللب لتفود دا ف  ويمىفى المجتمفع فف  حللفب واف  

 .   (5)اقتصلدي يظهر في  بوصه  م داراأ بيممل ف  الواقع او غير فلري وغير ممتج

 ـ التغيرات الهيكلية 8

وجمفب إتفرا  التتيفراة الهياليفب اللزمفب  إلفى، يفادي الريعيفب المهطيفب الايراداةالارتملد رلى  زيلد        

الملدان المهطيب لا وفره ضفرول  إتفرا  بع  ن إف  المهطالريع  ايراداةإذ مع استمرال ودفق  أطول،لمد  

، حتى وان فعلت ذلا فلن وهعل  ف  الوقت المملسب، أي أن الإيراداة المهطيب ورت   Adjustmentالتايا

التف  وفادي إلفى تمفود الماسسفلة ب رلى المه  ووع ز االأ الخيللاة الخيللاة التممويب السلبىب الىل مرلى 

الامفر الفاي يسفه  فف  وع يف  مفمهج الارتمفلد رلفى إيفراداة الفمه   (.6)وومم  حوات  رلليب وصد الإصفلح

 تيراة الهياليب. وتمح تملح ايب ووتهلة حىيىيب لوضع ووطميق سيلسلة اقتصلديب وعمي رلى اترا  الت

  ـ الاستثمار9

الأتمميفب من ررض العملفب   يدن ااا سيإ، فالأتمميببللعملة  الريعيب من الخلل  الايراداةزيلد   مع     

المحلف  الخفلص الاسفت ملل  ثف  وراتفعالهل د  المحليب، ومفن  أسعلل، وااا يعم  الوهل  مىلبي العملب المحليب

                                                           
 .19،ص0222،، بتدادالاستراويجيبمعهد الدلاسلة  ،6ط والاستمدادـ الاقتصلد السيلس  للدولب الريعيب، : المه وآخرونادوالد مولس  )1(

 . 64ويري لين تللل ، مصدل سلبق، ص  (2(

)3) Ministry Of Planning And Development Cooperation , 2010 – 2014 Five Year National Plan Technical 

Committee , Policy Paper And The Macroeconomic Indicators Analysis , Prepared By The Committee On 

Economic Policies Working Group , Republic Of Iraq ,  May – 2009 , P 3.  

التمميب ف  إطلل اوحلد أقطلل مجل  التعلون ووالملهل  لاستراويجيببديلب للتمميب الشلملب " الملمح العلمب  استراويجيبرل  خليهب الاوالي : طحو  (4(

  . 09ـ  01، ص ص  6911، الوحد  العربيب، بيروةمرت  دلاسلة ،  0ط مع بىيب الأقطلل العربيب "،

)5) Ministry Of Planning And Development Cooperation , 2010 – 2014 Five Year National Plan Technical 

Committee , Op . Cit, P4.  

 . 61ويري لين تللل ، مصدل سلبق ، ص   (6(
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ياففون الريففع م مطففلأ  وبففالا .الأخففرهالمحففدداة  ريمثوفف ثمففلة أو اسففتمعلدالهل ففد  مففع  أسففعلل الوهففل بسففمب 

 الهل د .  أسعللللست ملل الخلص من خلل قمل  

  الموازنة العامة ـ11

  ـالر يسين: العلمب من خلل تلطميهل الموازطب  ف الريع  ريمثويمان ووضيح       

   العامة الإيراداتأـ 

 الإيفراداةمصفلدل  أاميبمن  وىلي فإطهلتلفيب من الريع المهط ،  إيراداةرمدمل وحصي الحاومب رلى       

الا لفووفىفلأ  .(1)اضفلفيب ضفرا ب بأيفففرض  إلفى وحتفل  لاقفد إطهل بي  . Taxesالضرا ب لا سيمل الأخره

 نلف الت  وعد من مصفلدل الإيفراداة العلمفب التممويفب، سفوك من الريع فلن الضرا ب المتمو وطتيجب للدخي 

يىلي يلت  او ممل  ،العلمب للدولب الإيراداةضمن  أاميتهل، وبللتلل  وتراتع السيلسب الملليب مولويلةب وحظى

لي  تحلف  لمضلرهب العمي والإطتل ، واطمل ل يلد  الارتملد  ،(2)ر ضت  الضرا ب رلى المواطمينيثوم من

رلى مل ومهى  الدولب من إيراداة الريع المهط  ووع ي  ممهج ال ىلفب الريعيب بدلاأ من ثىلففب العمفي والإطتفل ، 

 ممل يحم  مسلر  بمل  قطل  خلص ومموي وواوين اقتصلد سو  ممتج.  

   ب ـ النفقات العامة

زيفلد   إلفىالفاي يفادي  الأمرووقعلة متهل لب بشمن المستىمي الىريب  إلىيعيب الوفر  الر مل وادي غللملأ       

التالليا يت  ومويلهل ف  التللفب مفن خفلل الاقتفراض مفن  بلاظببمى وحتيب  إطشل المهىلة العلمب من خلل 

الريعيفب يىلفي مفن الاطضفملط  الإيفراداةزيفلد   أنتمفل .(3)وبللتلل  وهلق  مشفالب المديوطيفب الخللتيفب الخلل 

الامفر  .والإدالييجعلهل مصفدلاأ للهسفلد المفلل   أنوبللتلل  يمان داخي ماسسلة الدولب  الإطهل الملل  ف  

إطتلتيب الاطهفل  الحافوم  وحصفول فجفو  واسفعب بفين الأمفوال الممهىفب  ف بشاي سلم   رلأ  يمثو الاي يمعا 

 المتحىىب، ممل يشير الى اوسل  مملفا ادل الملل العلم.ليب وحصيلب المشلليع والممج اة الهع

 أبففوابضففمن  الاتمففرمسففمب الالجففللي غللمففلأ مففل يحتففي  الإطهففل الترتيفف  رلففى  أنومففن الجففدير بللففاتر،       

الاسفت مللي. فضفلأ رفن  الإطهفل ف  الموازطب العلمفب للفدول الريعيفب مفع وراتفع طسفمب الصرك المخصصب 

 أشفالل أقدمالت  وعد من ، موازطب الرقلبب والممود أسلوبذلا، غللملأ مل وعتمد الا ير من الدول الريعيب رلى 

 الااتمفلمدون من ، والت  ورت  رلى زيلد  التخصيصلة الملليب الموازطلة العلمب خلل وطولال التلليخ 

    . بمل يمج  رن ااا الاطهل  من ممج اة وممويب ومملفع اتتملريب

 

  الخارجية للريع الاقتصادي اترتأثيال ـثانياا: 

ان اذ ميف ان المفدفورلة.  فف  رلأيثوفمالخللتيب للريفع الاقتصفلدي، مفن خفلل  التمثيراةيمان ووضيح       

 مملشر  وال لطيب غير مملشر . الأولىمي ان المدفورلة بطريىتين،  ف ياثر  أنالريع الاقتصلدي يمان 

 

                                                           
 .611، مصدل سلبق، صوآخرونمولس  ادوالد )1(

 .1الشيم ،مصدل سلبق،صمحمد طميي  )2(

 .011، مصدل سلبق، صوآخرونمولس  ادوالد )3(
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 ميزان المدفوعات فيالمباشرة للريع  اترتأثيالـ 1

 ـالآويب:  الآليب إلىمي ان المدفورلة وفىلأ  ف المملشر  للريع  التمثيراةيمان ووضيح       

الميف ان  فف  ففل   أسلسف وحىيق ففل   فف  ميف ان المفدفورلة  إلىادي و، زيلد  الصلدلاة الريعيب      

، واففاا يعمففي رلففى وشففوي  ميفف ان ان المففدفورلة يحىففق فل ضففلأ سففلعيلأ ميفف  أنيوضففح ذلففا  إذالتجففللي، 

العفللم  الاقتصفلدي صفلدلاة الريفع المهطف  والتف  لف  وظهفر حىيىفب المرتف   من خلل وضخ  المدفورلة

يحىفق  فف  التللفب الملفد أنتمفين ي، لامب الريع المهط  مفن ميف ان المفدفورلةمس أواستمعلد طسمب  معفللملد، 

 العللم .وتود الريع المهط  سيظلي حىيىب المرت  الاقتصلدي  أنرج اأ حىيىيلأ. ف  حين 

مشفالب وفداول سفيواتهون  الأوليفب، لاحظ الا ير من الاقتصلديين بلن مصدلي المواد ذلافضلأ رن       

 الأوليفباوسفل  الهجفو  بفين الملفدان الملميفب المصفدل  للمفواد  إلفىالاي يادي  الأمرشروط التملدل التجللي، 

  .(1)والآخربين الحين  الأسعللف  الحلد  التىلملة ر يثوم ذلا زد رلىوالملدان الصملريب، 

  ميزان المدفوعات فيغير المباشرة للريع  اترتأثيالـ 2

ميف ان المفدفورلة، مفن خفلل ماشفري  فف غير المملشر  للريفع الاقتصفلدي  التمثيراةيمان ووضيح       

 ـتمل يمو : و الاقتصلد الال  )سعر الصرك والتضخ (، وبشاي مرت 

  أـ سعر الصرف

ن ااا سيعمي رلى لفع قيمب العملب المحليب إالملد بهعي الريو  المهطيب، ف إلى الأموالمع زيلد  ودفىلة       

بللمسفمب لأيفب سفلعب محتملفب  الىدل  التملفسفيب للملفد ف ذلا سيمعا  سلملأ  ريمثو، وان الأتمميبمىلبي العملة 

يفادي و .Dutch Disease (2). وااا مفل يطلفق رليف  بفللمرض الهولمفديمن غير الىطل  المهط  التصدير

الهولمدي الى اطخهلض الإطتل  ف  اغلب المشلليع الى مستوه اقي من الحج  الأم ي ر السلم  للمرض يمثتال

ر اشففد ففف  حللففب رففدم إمالطيففب وسففريح تميففع العمللففب يمثتففواففاا مففل يففمعا  سففلملأ رلففى الإطتلتيففب، وياففون ال

 . (3)للتالليا ومن ث  الم يد من التداوالهل ضب، وااا يعد مصدل إضلف  ل

الحفد مفن الوهفل  المشفلليع الإطتلتيفب غيفر المهطيفب، يفت  رمفر  فف ر وفر  المولد الطميع  يثوملمعللجب       

 .الىفدل  التملفسفيب الدوليفب فف رلأ سفلملأ يثوفمسعر الصرك الحىيى  للعملب الوطميب الى المستوه الاي يفمعا  

وااا يت  رمر إقلمب صملديق ثرو  سيلديب لسحب تف   مفن ولفا المفوالد وحجمهفل رفن دول  الفدخي وسفو  

     . (4)الصرك، أي بمعمى ومتيي الاطتهل  من االأ الموالد

 فف  مهف  ريمثوف لالملد والملتمب رفن زيفلد  الصفلدلاة الريعيفب، سفياون لهف إلى الأموالودفق  أنيتضح       

طسفميلأ بللمىللطفب مفع  لفىغأالسفلع المحليفب وافون  أسفعللففلن  وطمىفلأ لفالالفع سعر صرك العملفب المحليفب، 

، وبللتلل  ففلن قفدل  الملفد رلفى المملفسفب الخللتيفب سفتاون اقفي فيمفل يخفص قطلرفلة الأتمميبالسلع  أسعلل

 وبللتلل  وراتع الممو والاستخدام. ، د المحل  غير المهطيبالاقتصل

 

                                                           
 .11ـ12، ص ص طهس  سلبقالمصدل ال )1(

 .011ـ012، ص ص طهس  سلبقالمصدل ال )2(

 .461احمد ابريه  رل : الاقتصلد المىدي ـ وقل ع وطظريلة وسيلسلة، مصدل سلبق، ص)3(

 .462-461، ص صطهس  سلبقالمصدل ال )4(
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  التضخم ب ـ

 ريمثويمعا   أنالداخليب للريع الاقتصلدي والمتم لب بللتضخ ، يمان  التمثيراةضمن  و  التوضيحتمل       

فف  اقتصفلد الملفد بهعفي طشفو  التضفخ   نإ إذللملد ومن ث  ميف ان المفدفورلة. الىدل  التملفسيب  ف سلملأ ذلا 

الفاي يفادي  الأمفر، الأتمميفبمىللطفب بللسفلع  لفىغأالسلع المحليب سفتاون  أسعلل أنالتدفىلة الريعيب، يعم  

الميف ان التجفللي حصفب وبللتفلل  وفداول غيفر المهطيفب ووراتع الصلدلاة المحليب  اةالاستيرادزيلد   إلى

  ومن ث  مي ان المدفورلة. بالمهطي لة الأخره غيرالىطلر ب ف متجالمسلع المن 
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 ةوغير الريعي ةالريعي اتفي الاقتصاد الاحتياطيات الدولية واهميةمصادر : ـ الثالثالمطلب 

 ةوغير الريعي ةالريعي اتالاقتصادمصادر الاحتياطيات الدولية في  ـولاا: أ

يعد مي ان المدفورلة المصدل الر ي  لترات  الاحتيلطيلة الدوليفب مفن خفلل الهفوا   المتحىىفب فف        

الحسففلب الجففللي والحسففلب الرأسففملل  والمففلل . ويماففن ووضففيح مصففلدل وففرات  اففالأ الاحتيلطيففلة ففف  

  ـالاقتصلداة الريعيب وغير الريعيب، تمل يمو : 

 ةالريعي اتـ الاقتصاد1

يعد الريع الخللت  المصدل الر ي  لترات  الاحتيلطيفلة الدوليفب فف  الاقتصفلداة الريعيفب مفن خفلل       

ن التجفللي رمفر برز والمتحىفق فف  الميف الب الجللي والملتمب رن الهل   الأالهوا   المتحىىب ف  الحس

صلدلاة المواد الأوليب وخلصب المه  والتلز. اذ اده الالوهل  الهل ي ف  الأسعلل الدوليب للمه  والتلز الى 

ودفق الاموال وباميلة تمير  الى االأ الاقتصلداة وبشاي يهو  حلتب الاطهل  العفلم، الامفر الفاي دففع افالأ 

ا رلى شفاي احتيلطيفلة دوليفب مفن اتفي وحىيفق اافداك الملدان الى مراتمب ت   من الهل   الملت  رن ذل

 معيمب ومسج  مع الاستىرال الاقتصلدي ومتطلملة التمميب الاقتصلديب ف  تي بلد.     

  ةغير الريعي اتالاقتصاد ـ 2

التمميب المعتمفد  رلفى  باستراويجي Emerging Economiesلىد ارتمدة بع  الاقتصلداة الملشئب       

م بمقي من قيمت  الحىيىيب(، توسيلب لترات  الاحتيلطيلة الدوليفب  الصلدلاة رمر أدا  سعر الصرك )بمن يىوَّ

وذلففا مففن خففلل الهففوا   المتحىىففب ففف  الحسففلب الجففللي بهعففي ميفف   الىففدل  التملفسففيب. بيممففل ارتمففدة 

وسفيلب لتفرات  الاحتيلطيفلة الدوليفب، وذلفا مفن اقتصلداة اخره رلى ودفق لؤوس الاموال مفن الخفلل  ت

لمي ان المدفورلة رمفر لففع معفدلاة الهل فد  رفن المعفدل  Monetary Approachخلل الممهج المىدي 

 .(1)الدول  الامر الاي يشجع رلى ودفق لؤوس الاموال الاتمميب الى الداخي

لدوليففب الا ان الحسففلب الجففللي والحسففلب وفىففلأ لمففل وىففدم، وان اختلهففت طريىففب وففرات  الاحتيلطيففلة ا      

 الرأسملل  والملل  لمي ان المدفورلة يعدان مصدلين اسلسين لهاا الترات .

 

                                                           
(1)Joshua Aizenman & Jaewoo Lee: Financial Versus Monetary Mercantilism-Long-Run View Of Large 

International Reserves Hoarding, International Monetary Fund, Research Department, IMF Working Paper, 

WP/06/280, 2006 ,p3.  
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 ةوغير الريعي ةالريعي اتلاحتياطيات الدولية في الاقتصاد(، مصادر تراكم ا5مخطط )

 من اعداد الباحث بالاعتماد على معطيات البحث. المخطط     

         

            

 

 ةوغير الريعي ةالريعي اتلاحتياطيات الدولية في الاقتصاد: ـ اهمية اثانياا 

اسففتملداأ الففى وعريففا الاحتيلطيففلة الدوليففب، فإطهففل وعففد الاصففول الخللتيففب التفف  وسففيطر رليهففل السففلطب       

المىديب ف  الملد، الت  وستخدم من اتي وحىيق الاستىرال الاقتصلدي، فضلأ رن زيلد  ال ىب بللعملفب المحليفب 

ااميب الاحتيلطيلة الدوليب بشاي رلم، وبالا يمان الىول بمن تهدك وسي  من اتي وحىيق الهدك المهل  . 

       وىوم رلى اسلس الهدك الر ي  لوتودال، والمتم ي بتحىيق الاستىرال الاقتصلدي.

لان التعمق ف  دلاسب ااا الموضو  ياشا رن وتود وملين بين الاقتصلداة الريعيفب وغيفر الريعيفب       

رال الاقتصلدي، وان ااا التملين طلت  رن الاختلك ف  ف  ااميب الاحتيلطيلة الدوليب تمدا  لتحىيق الاستى

 مستوه وطول وطميعب الاقتصلد للملدان المعميب. 
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  ةالريعي اتالاقتصاد ـ 1

لا شففا ففف  ان الخلصففيب الاحلديففب التفف  وتميفف  بهففل الاقتصففلداة الريعيففب، واطخهففلض دول الىطلرففلة       

الاخره ف  رمليب الحصول رلى العملب الاتمميب، وااميتهل تمصدل للدخي والايراداة العلمفب، يجعفي افالأ 

لفففاا ففففمن ااميفففب  الاقتصفففلداة ررضفففب للتىلمفففلة المرومطفففب بفففللظروك الاقتصفففلديب الداخليفففب والخللتيفففب.

الاحتيلطيلة الدوليب ف  الاقتصلداة الريعيب وامن بللدلتفب الاسفلس فف  وفوفير المفوالد اللزمفب لمواتهفب 

الظففروك الطلل ففب وغيففر المتوقعففب ففف  المسففتىمي، وبففالا فففمن احتهففلو اففالأ الاقتصففلداة برصففيد تميففر مففن 

 .الاحتيلطيلة الدوليب سيجعلهل اقي ومثراأ بللأزملة الاقتصلديب

 الوقل  . من امل فمن ااميب الاحتيلطيلة الدوليب ف  الاقتصلداة الريعيب واون طلبعب من دافع الاحتيلط      

ولترض فه  الاليب الت  وادي بهل الاحتيلطيلة الدوليب وويهتهل الوقل يب ف  الاقتصلداة الريعيب، لابفد       

 من التطر  الى دول  الدخي ف  االأ الاقتصلداة.

ف  الاقتصلداة الريعيب ومدأ دول  الدخي مفن التفدفىلة المىديفب مفن العملفب الاتمميفب الملتمفب رفن الريفع       

الخللت ، ليت  من خللهل ومويي الموازطب العلمب، ووحصي الحاومفب رلفى العملفب المحليفب اللزمفب لتتطيفب 

 طهىلوهل الداخليب رن طريق بيع العملب الاتمميب للمما المرت ي.

 االأ العمليب ستمللس ومثيرال ف  الاصعد  المىديب والملليب والىطلرلة الاطتلتيب.و      

ف  حللب زيلد  الايراداة الريعيب من العملب الاتمميب، فمن ذلا سيعمي رلفى لففع سفعر صفرك العملفب       

محليفب )المفرض ، الامفر الفاي مفن شفمط  وىليفي الىفدل  التملفسفيب للممتجفلة الالمحليب مىلبفي العملفب الأتمميفب

 الهولمدي(، من تلطب، وزيلد  الارمل  الملليب رلى الحاومب من تلطب اخر.

، يشففير الففى ضففمول المشففلط الاطتففلت  المحلفف  ووىليففي مسففلامت  ففف  المففلوج المحلفف  فال انععب الاول      

الارتمفلد رلفى الاتملل ، اي بمعمى اطخهلض قدل  الىطلرلة الاطتلتيب الحىيىيب رلى ووليفد الفدخي، وزيفلد  

الدخي المتمو  من الريع الخللت . تمفل يفادي ذلفا الفى زيفلد  الارتمفلد رلفى الاسفتيراداة لتلميفب الحلتفلة 

 المحليب من الممتجلة المختلهب. ممل يعم  أن المسمب الاتمر للدخول سياون مصيرال الى الخلل .

وميب ا  بللعملب الاتمميب، ف  حفين معظف  ، يعود الى تون ان معظ  الايراداة الحااما ال انب الثاني      

الت املوهل ا  بللعملب المحليب، لاا ففمن الوهفل  سفعر صفرك العملفب المحليفب يىلفي مفن لصفيد الحاومفب مفن 

العملب المحليب اللزمب للوفل  بللت املوهل الداخليب. تمل ان مل ولد ف  الهىر  السلبىب من اطحسلل ف  مسلامب 

المففلوج المحلفف  الاتمففلل  سففيع ز الارمففل  الملليففب رلففى الحاومففب، سففوا أ بسففمب  المشففلطلة الاطتلتيففب ففف 

اطخهلض الايراداة الضريميب المتمويب من االأ المشلطلة، او أن الوضع المتردي لهفالأ المشفلطلة سفيهرض 

رلففى الحاومففب زيففلد  الاطهففل  لاسففتيعلب المطللففب الملتمففب رففن ذلففا، او التوسففع ففف  الىطففل  العففلم لتعففوي  

 طحسلل ف  الىطل  الخلص.الا

وممل لا شا في  أن ومثير الارتملد رلفى الايفراداة الريعيفب الخللتيفب الموضفحب فف  الهىفراة الفوالد        

ارفللأ وجعففي الاقتصففلد ررضفب للهفف اة العميهففب، اذ أن أي اطخهفلض حففلد ففف  الايفراداة الريعيففب الخللتيففب 

                                                           
  رلى الاستيراداة رلى لفع سعر صرك العملب المحليب من اتي وخهي  معدلاة التضخ .الاقتصلداة الريعيب المعتمد  بع  وعمي 
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د ايراداة الريفع الخفللت  اف  ليسفت مصفدل الفدخي ستاون تلفيب لإصلبب الاقتصلد بللشلي التلم، وذ لا بعَّ

د ـ ايضلأ ـ الاسلس ف  ورات  ال رو  والىدل  رلى وعظي  الريع الداخل .  والايراداة العلمب فحسب، واطمل و عَّ

فهفف  حففلل حصففول اطخهففلض ففف  الايففراداة الريعيففب الخللتيففب سففتهىد الحاومففب قففدلوهل رلففى ومويففي       

وف  وي ضمول المشلطلة الاطتلتيب لفن يافون امللفا مصفلدل بديلفب للفدخي، وبفللطمع لفن  الموازطب العلمب،

وستطيع الحاومب التعويي رلى الريع الداخل  لتمويي الموازطب توط  يعتمد ف  الاسلس رلى الريع الخللت  

 ـ تمل مرّ ذترلأ.

واتهفب المخففلطر المحتملففب، لا شفا ففف  ان الاقتصففلد بهفاا التوصففيا يحففت  وتفود احتيلطيففلة تلفيففب لم      

 وااا بحد ذاو  يوضّح الااميب الجواريب والحلسمب للحتيلطيلة الدوليب ف  الاقتصلداة الريعيب.  

  ةالريعي غير اتالاقتصاد ـ 2

د تميفلة تميفر  مفن الاحتيلطيفلة الدوليفب تصفلداة المتىدمفب والملشفئب رلفى لصفرملت العديد مفن الاق      

اذ قلمففت بعفف  الاقتصففلداة التفف   مففع الاسففتىرال الاقتصففلدي الففداخل  والخففللت . وحىيىففلأ لأاففداك ومسففج 

ارتمدة اسفتراويجيب التمميفب المعتمفد  رلفى الصفلدلاة، بللاحتهفلو بجف   مفن الاحتيلطيفلة الدوليفب تهفدك 

اول ، من اتي المحلفظب رلى و ميت سعر الصرك بمن ياون مىوم بمقي من قيمتف  الحىيىيفب تهفدك وسفي ، 

. ويفادي افاا الاتفرا  الفى زيفلد  حجف  (1)اتي وحهي  الصلدلاة وزيلد  الىدل  التملفسيب، تهدك طهفل  من 

 الاحتيلطيلة من خلل سحب ت   من العملب الاتمميب وزيلد  ررض العملب المحليب.

اتفي ووفىلأ لمل ذتر فمن ادك الاحتيلطيلة الدوليب ف  االأ الحللب او وخهي  سعر الصفرك مفن             

 زيلد  الصلدلاة.  

ف  حين قلمت بع  الاقتصلداة بلست ملل ت   من الاحتيلطيلة الدوليفب الهل ضفب رفن الحجف  الافلك        

ف  مجللاة اقتصلديب اخره لهل ومثير مملشر او غير مملشر ف  ومميب الصفلدلاة مفن خفلل سيلسفب الدولفب 

 صملديق ال رو  السيلديب. الاطهلقيب، وتالا الاطشطب الاست ملليب الت  ومللسهل

تمل لجمة بع  الاقتصفلداة الصفملريب المتىدمفب الفى اسفتخدام تف   مفن احتيلطيفلة العملفب الاتمميفب       

لرفع سعر الهل د  المحل  رفن المعفدل الفدول  توسفيلب لجفاب الاسفت مللاة الاتمميفب، وذلفا مفن خفلل بيفع 

حليففب )وخهففي  ررضففهل(. ووعففد اففالأ الاليففب تفف  أ مففن العملففب الاتمميففب )زيففلد  ررضففهل( وشففرا  العملففب الم

 .(2)الوسل ي غير المملشر  لتصحيح اختلل مي ان المدفورلة وفىلأ للممهج المىدي

                                                           
(1)European Central Bank, op.cit, p.p 12-13. 

(2)Joshua Aizenman & Jaewoo Lee: Financial Versus Monetary Mercantilism-Long-Run View Of Large 

International Reserves Hoarding, op.cit, p2.  
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 الاحتياطيات الدولية في الاقتصادات الريعية وغير الريعية اهمية(، 6مخطط )

 من اعداد الباحث بالاعتماد على معطيات البحث. المخطط   

 

 

 الاحتياطيات الدولية في الاقتصادات الريعية وغير الريعية افِ منلكالح م ا مؤشر ـ: الرابعالمطلب 

رمد دلاسب الحج  الالك  من الاحتيلطيلة الدوليفب، وف  ووضفيح رفدد مفن الماشفراة المعتمفد  تمسفلس       

الاقتصفلداة، اذ وختلفا افالأ لتحديد ااا الحج . الا ان االأ الماشراة لا وعد قلرفد  رلمفب او اسفلس لجميفع 

الاقتصففلداة مففن حيففث طميعففب وطولاففل الاقتصففلدي ورمففي سيلسففلة الاقتصففلد الالفف  والااففداك المففراد 

وحىيىهل. واستملداأ الى ذلا ففإن الحجف  الفاي يافون تلفيفلأ مفن الاحتيلطيفلة الدوليفب فف  اقتصفلد ليعف  قفد لا 

لفد وروفف  الاقتصفلديب الخلصفب بف  التف  وحاف  ياون تالا ف  اقتصفلد اخفر غيفر ليعف . وبفالا ففمن لافي ب

 وحديد الحج  الالك  من الاحتيلطيلة الدوليب.
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  الاحتياطيات الدولية في الاقتصادات الريعيةالكافِ من ح م مؤشر ال ـاولاا: 

وعتمد اغلب الاقتصلداة الريعيب رلى الخلل  من اتفي ولميفب الجف   الاتمفر مفن حلتلوهفل الر يسفب مفن       

السلع والخدملة. وان ااا الارتملد طلت  رن الطميعب الريعيفب للقتصفلد، اذ ان زيفلد  الفدخول الملتمفب رفن 

الاطتلت  ف  الاقتصلد الاي يافون مصدل ليع  غللملأ مل وادي ال  زيلد  الطلب وبشاي يهو  قدل  الجهلز 

اسيراأ للظلار  الريعيب، الامر الاي يدفع الى الارتملد رلى الاستيراداة من اتفي سفد الفمىص الحلصفي فف  

العرض. ااا من تهب، ومن تهب اخره ان ورسيخ الطميعب الريعيب ف  الاقتصلد ومل يمج  رمهل من الوهل  

الاتمميفب، افو الاخفر سفي يد مفن الارتمفلد رلفى الاسفتيراداة سعر صفرك العملفب المحليفب مىلبفي العمفلة 

 توطهل ومدو ألخص طسميلأ. 

من ذلا، يمدو ان اغلب الاقتصلداة الريعيب ومخا بمظفر الارتمفلل الىفدل  رلفى ولميفب الاسفتيراداة رمفد       

 محدد  من ال من. وحديد الحج  الالك  من الاحتيلطيلة الدوليب، والاي يهترض ان يسد الاستيراداة لهتر  

. (1)وقد سلد الارتىلد، بمن مد  الاستيراداة الت  يجب ان وتطيهل الاحتيلطيلة الدوليب ا  ثلثفب أشفهر      

وحسب وتهب طظرطل، فمن الحج  الافلك  مفن الاحتيلطيفلة الدوليفب فف  الاقتصفلداة الريعيفب يجفب ان يمخفا 

همفب بللاسفتىرال الاقتصفلدي التف  يمافن أن وختلفا مفن بمظر الارتملل المتتيفراة الر يسفب ذاة العلقفب الم

اقتصففلد ليعفف  الففى اخففر. فضففلأ رففن إمالطيففب وتطيففب المففد  ال مميففب التفف  وتففيح الامالطيففب لأتففرا  التتيففراة 

اللزمففب او اتففرا  التعففديلة الضففروليب ومففده قلبليففب الاقتصففلد رلففى ايجففلد المففدا ي ومروطففب الجهففلز 

لمظلم السيلسف  وقدلوف  رلفى اوخفلذ اتفرا اة وىشفهيب صفللمب. بللإضفلفب الفى الاطتلت ، فضلأ رن طميعب ا

حج  ال رو  المتراتمب لفده الاففراد اف  الاخفره قفد يافون لهفل دول فف  ذلفا، تمفل ان طميعفب الاسفتيراداة 

 سوا  تلطت ضروليب ام تملليب وعد محدداأ مهملأ لحج  الاحتيلطيلة الالفيب.

 

            لاحتياطيات الدولية في الاقتصادات غير الريعيةمن ا الكافِ ح م مؤشر ال ـثانياا: 

أده ارتملد بع  الاقتصلداة الملشئب لاستراويجيب التمميب المعتمد  رلفى الصفلدلاة الفى العمفي رلفى       

و ميت سعر صرك العملب المحليب رمد مستوه اقي من قيمت  الحىيىيب تهدك وسي  مفن اتفي وع يف  الىفدل  

ب. وبالا فلن الهدك من الاحتيلطيلة الدوليب ف  االأ الحللفب افو لففع مسفتوه الىفدل  التملفسفيب، اي التملفسي

اسففتخدام فففل   الاحتيلطيففلة لففدر  حللففب ميفف ان المففدفورلة والىففدل  رلففى اسففتمرال الاسففتيراد ففف  الففدول 

الاتمميفب، رمفر بيممل ارتمدة اقتصلداة اخره ماشر سفعر الهل فد  تفمدا  لجفاب لؤوس الامفوال  الاخره.

 استخدام ت   من الاحتيلطيلة الدوليب لتحىيق ااا الهدك.

وفىلأ لمل وىدم، يتضح ان اليب وحىيق الهدك الممشود من الاحتيلطيلة ف  افالأ الحللفب وامفن فف  العلقفب       

المىفد بين العملة الاتمميب والعملفب المحليفب، لفالا يمفدو ان ماشفر طسفمب الاحتيلطيفلة الدوليفب الفى رفرض 

 المملسب ف  وحديد الحج  الالك  من الاحتيلطيلة الدوليب.  الماشربللمعمى الواسع ف  االأ الحللب يعد 

                                                           
(1)Zdeněk Čech And Anton Jevčák, op.cit,P2.   
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وذلفا ارتمفلداأ رلفى طظفلم سفعر  %02ـ  %1وقد سلد الارتىلد بفلن افالأ المسفمب يجفب ان وتفراوح بفين       

لتف  وعتمفد طظفلم سفعر الصفرك فف  الاقتصفلداة ا %62ـ  %1الصرك المتمع، اذ وتراوح االأ المسمب بين 

 .(1)ف  الاقتصلداة الت  وعتمد طظلم التدخي ف  سعر الصرك %02ـ  %62المرن، ف  حين وتراوح بين 

 

 : ـ الاستغلال الامثل لفائ  الاحتياطيات الدولية في الاقتصادات الريعيةالخامسالمطلب 

رمد الحديث رن الماشراة الت  وستخدم لتحديد الحج  الالك  من الاحتيلطيلة الدوليب، يتضح ان تفي       

وفف  اغلفب الملفدان  ممهل يعمر رن حللب معيمب يمان ان وتل م مع الظروك الاقتصلديب لملد مل دون الاخفر.

ى وحىيففق فففل   ففف  الاحتيلطيففلة الريعيففب وخلصففب المهطيففب، قففد وفف داد ايففراداة العملففب الاتمميففب ماديففب الفف

.  الدوليب رن الحج  الالك 

رمفففدمل وتجفففلوز الاحتيلطيفففلة الدوليفففب مسفففتوه الحجففف  الافففلك  الفففلزم لتحىيفففق متطلمفففلة الاسفففتىرال       

الاقتصلدي، يت  التهاير امل بللعل د. ويمان ان يت  فصي الج   الهل   ممهل ف  صمدو  است مللي مسفتىي 

ميففب للممففا المرتفف ي، تصففمدو  ثففرو  سففيلديب يهففدك ايضففلأ الففى وحىيففق الاسففتىرال رففن المي اطيففب العمو

. ومففع وتففود الصففملديق السففيلديب سففتىي الحلتففب الففى (2)الاقتصففلدي او تضففملن لحصففب الاتيففلل الىلدمففب

 .(3)الاقتصلل رلى الاحتيلطيلة الدوليب بوصههل مصدلاأ ملليلأ ل يسلأ 

لديب، اموالاأ ذاة ذمب ملليب مستىلب والت  وافون حاوميفب او تف   مفن ووعد اموال صملديق ال رو  السي      

احتيلطيلة المما المرت ي يىوم بلقتراضهل الصمدو  توط  تيلطلأ ملليفلأ مسفتىلأ، ويفت  اسفت ملل افالأ الامفوال 

سفت مر وفىلأ الى المعفليير الاسفت ملليب الم لفى. تمفل ان مىفدالاأ معيمفلأ مفن ولفا الامفوال تحفد أدطف  يجفب ان ي

 .(4)بسيولب رلليب

ان زيلد  الاحتيلطيلة الدوليب رن الحج  الالك  ف  الاقتصفلداة الريعيفب، يتفيح امالطيفب ووتيف  الجف         

الهل   ممهل طحو است مللاة ذاة سيولب اقي ومخلطر أتمر وايراداأ ارلى. اي بمعمفى يمافن وحويفي الجف   

د  خلصفب فف  الفداخي، اذ سفيدل الهل   من الاحتيلطيلة طحو صملديق است ملليب ف  مجللاة اطتلتيب محفد

ذلا ايراداأ يمان ان يستخدم لاحىلأ ف  زيلد  الاحتيلطيلة الدوليب رمدمل وتوسع اافداك وتودافل. تمفل يمافن 

ان وستخدم ف  ووسيع رمي صملديق الاست ملل ف  مجللاة أخره أت ر رل داأ. ووعفد م في افالأ السيلسفب مفن 

، لا سفيمل فف  الملفدان المهطيفب الريعيفب فف  سفيل  التجفللب التف  أا  السيلسلة الاقتصلديب الحاوميفب طجلحفلأ 

خلضتهل االأ الملدان ف  مجلل الاسفت ملل فف  صفملديق ال فرو  السفيلديب، التف  اسفتطلرت مفن خللهفل ايجفلد 

قمواة وتايب ملليب بين االأ الصملديق والموازطب العلمب من تهب، وبيمهل وبين الاحتيلطيلة الدوليب من تهب 

حهلولأ رلى ديمومب ادا  سيلسب الموازطب العلمب والحج  الالك  من الاحتيلطيلة الدوليب المفاثر فف  اخره. 

 حللب الاستىرال الملل  والمىدي والاستىرال الاقتصلدي رموملأ.

فضففلأ رمففل وتضففمم  الاطشففطب الاسففت ملليب الداخليففب والخللتيففب لصففملديق ال ففرو  السففيلديب مففن اليففلة       

صلديب مشترتب بين الدولب والىطل  الخلص ف  إطلل مملاج الشراتب بفين الجفلطمين لتع يف  دول لأرملل اقت

                                                           
)Cédric Achille Mbeng Mezui And Uche Duru,Op.Cit,P5.1(  

 .469احمد ابريه  رل : الاقتصلد المىدي ـ وقل ع وطظريلة وسيلسلة، مصدل سلبق، ص )2(

The Global Crisis: Is There No End  )Joshua Aizenman And Others: International Reserves Before And After3(

To Hoarding, op.cit, p3.  

 .441احمد ابريه  رل : الاقتصلد المىدي ـ وقل ع وطظريلة وسيلسلة، مصدل سلبق، ص )4(
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الىطل  الخلص ف  رمليب التمميب الاقتصفلديب وووتيف  اسفت مللاو  طحفو المجفللاة الاطتلتيفب ووطفوير الممفى 

صصفب الرصفيمب التحتيب، تالا مل ووفرلأ سيلسب الاست مللاة المشترتب من فرص لتمسي  الشفرتلة المتخ

 الت  وعمي وفق الاس  والمعليير التجلليب ف  إطلل طموذ  اقتصلد السو  المل م.

ويفالا ففإن تففلأ مفن الاحتيلطيفلة الدوليففب وصفملديق ال ففرو  السفيلديب يعمفلن بشففاي ممسفج  لمواتهففب       

 الصدملة ووع ي  حللب الاستىرال الاقتصلدي.  

 

 لفائ  الاحتياطيات الدولية(، الاستغلال الأمثل 7مخطط ) 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 من اعداد الباحث بالاعتماد على معطيات البحث. المخطط                               

 

 

 

 

زيادة الاحتياطيات الدولية عن الح م 

 الكافِ 

 الاقتصاد الريعي

استثمار ال ز  الفائ  عن الاهداف 

المحددة في الداخل خاصة صنادي  

 الثروة السيادية 

استثمار انتاجي 

 مباشر

استثمار انتاجي 

 غير مباشر

الاستقرار المالي 

 والاقتصادي

 دعم الموازنة العامة

زيادة الانتا  والاستخدام 

والدخل في الاجلين المتوسط 

 والطويل

 زيادة الاحتياطيات الدولية



 

 

 
 

 

في  وانعكاساتها الاحتياطيات الدولية تطور : ـنيالثاالفصل 
 العينةدول لالاستقرار الاقتصادي 

 4182ـ8811للمدة  الامارات رةةتج ول: ـالأالمبحث 

 4182ـ8811للمدة  الجزائر رةةتج الثاني: ـالمبحث 

 4182ـ8811للمدة  العراق رةةتج الثالث: ـالمبحث 
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 تمهيد

 لالخ منو أ رشابم لكشب ناك ءاوسللاحتياطيات الدولية دور مهم للتأثير في متغيرات الاقتصاد الكلي       

لاحتياطيات اكيفية ادارة بيان في هذا الفصل  يتمومن اجل ضمان تحقيق الاستقرار الاقتصادي. ط يسور يغتم

 (،)الامارات، الجزائر، العراق العينةفي دول خلال مدة البحث فيها  المؤثرة والعواملتطورها والدولية 

أثير ، وطبيعة الت)الداخلية والخارجية( متغيرات الاستقرار الاقتصاديالاحتياطيات في هذه  دوروتحليل 

لمؤشرات لوفقاً الدولية في دول العينة مدى كفاية الاحتياطيات  تحليلفضلاً عن  .والتأثر القائمة بينهما

    المستخدمة لهذا الغرض.

 4182ـ8811للمدة  الامارات تجربة : ـالأولالمبحث 

 يالاماراتنبذة مختصرة عن واقع الاقتصاد ـ 

يتصف الاقتصاد الاماراتي، بامتلاكه بنى تحتية متطورة، فضلاً عن ارتفاع إيرادات النفط وتميز موقعه       

 ،العالم، أي الانفتاح على السوق العالمي تصديراً واستيراداً  بلدانالجغرافي وتطور علاقاته الاقتصادية مع 

 . (1)امتلاكه نظام مصرفي متطور وتميزه بسرعة التكييف مع المتغيرات الأخرى ذلك لىإ أضف

سياسة اقتصادية حققت معدلات نمو مرتفعة، عبر إقامة مشاريع إنتاجية  يالامارات الاقتصاد اعتمد      

ق الخاص في تحقي تنشيط دور القطاعتفعيل ووتنموية زراعية وصناعية وعقارية وخدمية، فضلاً عن 

 ،ان تزايد أهمية التجارة ودعم المناطق الحرة كما. هذا القطاع من الكفاءة والتنظيمالتنمية، نظراً لما يتمتع به 

يعتمد الاقتصاد الاماراتي بشكل كبير ومنذ  و .(2)أدى الى زيادة الإيرادات بسبب التصدير وإعادة التصدير

المشاريع ض بعلعدم توفر العمالة المحلية اللازمة لتنفيذ  ،بدء مسيرته التنموية على الايدي العاملة الوافدة

       . (3)التي تهدف الى استمرارية عملية التنمية الاقتصادية والاجتماعيةالتنموية، 

ادي )تنويع التنويع الاقتص فيمسيرة النمو الاقتصادي وقدرة الدولة  فير ذلك بشكل واضح يثتأانعكس        

مصادر الدخل(، الامر الذي مكنها من تجنب المخاطر الناجمة عن تقلبات أسعار النفط العالمية، بل حتى 

  . (4)رفع مستوى وأداء مختلف القطاعات الاقتصادية

 إدارة الاحتياطيات الدولية في الاقتصاد الاماراتي الأول: ـالمطلب 

 تتولى وحدة إدارة الاحتياطيات في دائرة السياسة النقدية والاستقرار المالي بالمصرف المركزي      

، مهمة إدارة الاحتياطيات الدولية من اجل تحقيق التوازن بين عائد مقبول من الاستثمارات من الاماراتي

كانت  التياقتصاد الامارات،  فيالسلبية  اترتأثيوبعد ال ولة مناسبة من جهة أخرى.جهة وضمان وفرة سي

حذراً  أكثر(، اعتمد المصرف المركزي الاماراتي استراتيجية 8007ـ8002انعكاساً للازمة المالية العالمية )

في إدارة المخاطر. وبذلك أصبحت المؤشرات المعيارية لاستراتيجية استثمار احتياطيات المصرف 

اد ن اعتمإذ إم، ءق عائد ملارأس المال وتحقيالمركزي تهدف الى توفير السيولة الكافية والحفاظ على 

 سياسة استثمار الاحتياطياتم الاستثمارات وفقاً لوتقو   مهمة يوفر الاستقرار المصرفي. كأداةالسيولة 

  .(5)الإدارةالمعتمدة من مجلس 

                                                           
، قسم شؤون السياسات الاقتصادية ـ 8000-8002الاقتصاد، تقرير التطورات الاقتصادية والاجتماعية لدولة الامارات العربية المتحدة  وزارة )1(

 . 82، ص8008، الامارات العربية المتحدة إدارة التخطيط ودعم القرار،

 .2سابق صالمصدر ال )2(

ة المتحدة: الإنجازات المحققة والتطلعات المستقبلية، مجلة التعاون الاقتصادي بين الدول محمد سعد عميرة: اقتصاد دولة الامارات العربي )3(

 .3، ص8008الإسلامية، الامارات، 

 .82، مصدر سابق، ص8000-8002الاقتصاد، تقرير التطورات الاقتصادية والاجتماعية لدولة الامارات العربية المتحدة  وزارة )4(

 .01، ص8002المتحدة المركزي، التقرير السنوي،  الامارات العربية مصرف )5(
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 4182ـ8811للمدة  الاماراتيالمطلب الثاني: ـ تطور الاحتياطيات الدولية في الاقتصاد 

عام ( مليون درهم 17533.8الى ) 0722عام ( مليون درهم 17506ارتفعت الاحتياطيات الدولية من )      

، تراجعت الى (000=0722) الثابتة(. اما بالأسعار %0.2بمعدل نمو طفيف )بالأسعار الجارية  0727

 (، بفعل التضخم.  %2.6-( مليون درهم بمعدل )17056.2)

 

 )مليون درهم امارتي(      4182ـ8811للمدة  في الامارات بالأسعار الجارية والثابتة ت الدولية(، تطور الاحتياطيا8جدول )     

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 (.8من اعداد الباحث بالاعتماد على بيانات الملحق ) الجدول                   

                              𝑹 =
𝑷𝒕−𝑷𝒕−𝟏

𝑷𝒕−𝟏
∗ 𝟏𝟎𝟎                                       ـ وفق الصيغة الاتية: البسيطتم احتساب معدل النمو   

                            𝑹 = [((𝑷𝑻/𝑷𝟎)^(𝟏/𝑵)) − 𝟏] ∗ 𝟏𝟎𝟎         ـتم احتساب معدل النمو المركب وفق الصيغة الاتية:  

( مليون درهم بمعدل 20729.5الجارية الى )بالأسعار  0770ارتفع رصيد الاحتياطيات الدولية في عام      

(. %12.1( مليون درهم بمعدل نمو )18983.1(. اما بالأسعار الثابتة، ارتفع ايضاً والى )%15.5نمو )

( مليون درهم وبمعدل نمو 25563الى ) 0772بالأسعار الجارية في عام الاحتياطيات كما ارتفعت 

 السنوات
الاحتياطيات الدولية 

 الجارية بالأسعار

معدل النمو 

 السنوي%

 الاحتياطيات الدولية

 الثابتة بالأسعار

8811=811 

معدل النمو 

 السنوي%

1988 17506  17506.0  

1989 17533.8 0.2 17056.2 -2.6 

1990 17953.3 2.4 16937.1 -0.7 

1991 20729.5 15.5 18983.1 12.1 

1992 21942.2 5.9 19400.7 2.2 

1993 23550.7 7.3 19823.8 2.2 

1994 25563 8.5 20632.0 4.1 

1995 28554.4 11.7 22066.8 7.0 

1996 30653.4 7.4 23082.4 4.6 

1997 31582.9 3.0 23308.4 1.0 

1998 34175.8 8.2 24729.2 6.1 

1999 39627.4 16.0 28124.5 13.7 

2000 50062.1 26.3 35057.5 24.7 

2001 52355.6 4.6 35664.6 1.7 

2002 56392.8 7.7 37321.5 4.6 

2003 55410 -1.7 35564.8 -4.7 

2004 68051.1 22.8 41596.0 17.0 

2005 77160.3 13.4 44396.0 6.7 

2006 101425.1 31.4 53409.7 20.3 

2007 283659.4 179.7 134372.1 151.6 

2008 116397.9 -59.0 50828.8 -62.2 

2009 95867.7 -17.6 41215.7 -18.9 

2010 120404 25.6 51323.1 24.5 

2011 136871.6 13.7 57800.5 12.6 

2012 172736.6 26.2 72487.0 25.4 

2013 250474.2 45.0 103974.3 43.4 

2014 288013.6 15.0 116793.8 12.3 

 بـــركـــو المـــدل النمــــمع المدد الزمنية

8881ـ8811  6.4  3.1 

4112ـ8881  10.4  7.4 

4182ـ4111  12.3  9.1 

4182ـ8811  10.9  7.3 
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رغم على ال(. %4.1( مليون درهم بمعدل نمو )20632.0الى )(. اما بالأسعار الثابتة، ارتفعت %8.5)

مصادر غير ال، وهذا يدل على مساهمة (3كما موضح في الملحق ) المدةانخفاض أسعار النفط في هذه 

 نفطية في تكوين الاحتياطي.   ال

مليون درهم ( 30653.4بالأسعار الجارية الى ) 0771كما ارتفعت الاحتياطيات الدولية في عام        

 (.%4.6( مليون درهم بمعدل نمو )23082.4ارتفعت الى )(. اما بالأسعار الثابتة %7.4بمعدل نمو )

 ويفسر ذلك بفعل ارتفاع الإيرادات النفطية بعد ارتفاع الأسعار.

( للاحتياطيات الدولية بالأسعار الجارية %6.4، )0771ـ0722وكان معدل النمو المركب للمدة       

  ( للاحتياطيات الدولية بالأسعار الثابتة.%3.1و)

، ارتفعت الاحتياطيات الدولية بالأسعار الجارية الى 0779ومع تراجع أسعار النفط في عام       

( مليون درهم بمعدل 23308.4(. اما بالأسعار الثابتة بلغت )%3.0بمعدل نمو ) ( مليون درهم31582.9)

استمرار نمو الاحتياطيات الدولية  التاليبو غير النفطيةمصادر لامساهمة  (. وهذا يدل على%1.0نمو )

 حتى مع تراجع أسعار النفط ولكن بمعدل اقل.

دولار  (08.3مستوى لها عند ) أدني، اذ بلغت 0772أسعار النفط في عام في رغم الانخفاض الحاد       

( مليون درهم بمعدل نمو 34175.8الى )، الا ان الاحتياطيات الدولية بالأسعار الجارية ارتفعت للبرميل

وهذا يفسر  (.%6.1( مليون درهم بمعدل نمو )24729.2(. اما بالأسعار الثابتة ارتفعت الى )8.2%)

 الاحتياطيات الدولية.تكوين  مساهمة المصادر غير النفطية في

ارتفاع الاحتياطيات الدولية بالأسعار  في ريأثت، 8000وكان للارتفاع الواضح في أسعار النفط عام       

( 35057.5(. اما بالأسعار الثابتة ارتفعت الى )%26.3( مليون درهم بمعدل نمو )50062.1الجارية الى )

 (. %24.7مليون درهم بمعدل نمو )

، ارتفعت الاحتياطيات الدولية بالأسعار الجارية الى 8000ورغم التراجع في أسعار النفط عام       

( مليون درهم 35664.6(. اما بالأسعار الثابتة ارتفعت الى )%4.6( مليون درهم بمعدل نمو )52355.6)

  (. %1.7بمعدل نمو )

مي تعزيز الاحتياطيات الدولية في عا فيذلك بشكل واضح  ريأثانعكس توبعد انتعاش أسعار النفط،       

مليون درهم بالأسعار الجارية بمعدل نمو ( 68051.1الى ) 8002اذ ارتفعت في عام  ،8002و 8002

وفي عام (. 17.0%( مليون درهم بمعدل نمو )41596.0(. اما بالأسعار الثابتة ارتفعت الى )22.8%)

(. اما بالأسعار الثابتة، %13.4( مليون درهم بمعدل نمو )77160.3، ارتفعت بالأسعار الجارية الى )8002

 (.  %6.7بمعدل نمو )( مليون درهم 44396.0ارتفعت الى )

( للاحتياطيات الدولية بالأسعار الجارية %10.4، )8002ـ0779وكان معدل النمو المركب للمدة       

 ( للاحتياطيات الدولية بالأسعار الثابتة.%7.4و)

فعت الاحتياطيات الدولية، اذ ارت بشكل واضح فير ذلك يأثتانعكس ارتفاع أسعار النفط  ومع استمرار      

(. اما بالأسعار الثابتة %179.7( مليون درهم بمعدل نمو )283659.4الى ) 8009بالأسعار الجارية عام 

 (.%151.6( مليون درهم بمعدل نمو )134372.1ارتفعت الى )

ماراتي بسبب الانفتاح الاقتصاد الا في( واضحاً 8007-8002الازمة المالية العالمية ) ريأثتوكان       

بالأسعار  8002في عام الكبير امام العالم الخارجي، اذ تراجع رصيد الاحتياطيات الدولية بشكل كبير 

( 50828.8(. اما بالأسعار الثابتة، تراجع الى )%59.0-( مليون درهم بمعدل )116397.9الجارية الى )
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، اذ انخفضت الاحتياطيات الدولية 8007واستمر التراجع الى عام  (.%62.2-مليون درهم بمعدل )

(. اما بالأسعار الثابتة، انخفضت الى %17.6-( مليون درهم بمعدل )95867.7بالأسعار الجارية الى )

خسارة الأصول  الأولويمكن ارجاع ذلك الى سببين، (. %18.9-( مليون درهم بمعدل )41215.7)

الانهيار الكبير في أسعار النفط. الا ان السبب الأول يعد  هو الثانيوالاحتياطية المستثمرة في الخارج، 

  الأكثر تفسيراً.

ارتفاع أسعار النفط، تحسن رصيد الاحتياطيات الدولية، اذ ارتفعت بالأسعار الجارية في عودة وبعد       

(. اما بالأسعار الثابتة، ارتفعت الى %45.0( مليون درهم بمعدل نمو )250474.2الى ) 8003عام 

 (. %43.4( مليون درهم بمعدل نمو )103974.3)

، سجلت الاحتياطيات الدولية 8002ورغم التراجع التدريجي في أسعار النفط في النصف الثاني من عام       

(. اما بالأسعار الثابتة، %15.0( مليون درهم بمعدل نمو )288013.6مقداره ) اً بالأسعار الجارية رصيد

   (. %12.3مليون درهم بمعدل نمو )( 116793.8ارتفعت الى )

( للاحتياطيات الدولية بالأسعار الجارية %12.3، )8002ـ8001وكان معدل النمو المركب للمدة       

 ( للاحتياطيات الدولية بالأسعار الثابتة.%9.1و)

رية ( للاحتياطيات الدولية بالأسعار الجا%10.9، )8002ـ0722اما معدل النمو المركب للمدة       

 ( للاحتياطيات الدولية بالأسعار الثابتة.%7.3و)

من التحليل أعلاه، رغم أهمية النفط الخام في تكوين الاحتياطيات الدولية، الا انه لم يعد المصدر  نستنتج      

الوحيد، الامر الذي جعل رصيد الاحتياطيات الدولية بشكل خاص والاقتصاد بشكل عام في مأمن من تقلبات 

 . اً س مطلقولي اً نسبي عدي  ولية الاحتياطيات الد فيالنفط الخام انخفاض أسعار  ريأثتأسعار النفط. كما ان 

 .بحث( تطور الاحتياطيات الدولية بالأسعار الجارية والثابتة خلال مدة ال2ويوضح الشكل البياني )    

. ثم تراجعت بشكل كبير بفعل 8009ويتضح الاتجاه الصعودي للاحتياطيات الدولية منذ بداية المدة الى عام 

. وبعد ذلك استعادت استمرارها 8007 عامالى ان وصلت مستوى واطئ جداً المالية العالمية الازمة 

   الصعودي. 

 

 (.8من اعداد الباحث بالاعتماد على بيانات الجدول ) الشكل       
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2014-1988، تطور الاحتياطيات الدولية بالاسعار الجارية والثابتة في الامارات للمدة (4)شكل 

الاحتياطيات الدولية بالأسعار الجارية  100=1988الاحتياطيات الدولية بالأسعار الثابتة 
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مؤشرات الاستقرار الاقتصادي للمدة في الاحتياطيات الدولية  دورالمطلب الثالث: ـ تحليل 

 ( 811=8811، بالأسعار الثابتة )4182ـ8811

 الناتج المحلي الإجمالي في الاحتياطيات الدولية  دورأولاً: ـ تحليل 

في حين ارتفع الناتج المحلي  (.%2.6-بمعدل ) 0727تراجع رصيد الاحتياطيات الدولية في عام       

(، بفعل زيادة ناتج القطاعات الخدمية ومن ثم 12.3%مليون درهم بمعدل نمو )( 99755.8الإجمالي الى )

رصيد الاحتياطيات يمكن تفسيره من خلال سحب جزء منها  وان تراجع (.1السلعية ممثلة بقطاع النفط)

 وخاصة لأغراض الاستثمار.

في حين تراجع الناتج المحلي الإجمالي  (.%12.1معدل نمو ) 0770حققت الاحتياطيات الدولية في عام       

الناتج المحلي  في أسعار النفط تراجع ريأثت(، اذ رغم %2.2-( مليون درهم بمعدل )115626.4الى )

وهذا يمكن تفسيره من خلال زيادة إيرادات الاحتياطيات  .الاحتياطيات الدولية فيالإجمالي الا انه لم ينعكس 

 المستثمرة في الخارج. 

(، كما ارتفع الناتج المحلي الإجمالي الى %2.2معدل نمو ) 0778في عام حققت الاحتياطيات الدولية       

ى (، رغم تراجع ناتج النفط بعد هبوط الأسعار. وهذا يدل عل%0.7( مليون درهم بمعدل نمو )116424.4)

 وفيي الناتج المحل في انخفاض ناتج النفط ريأثتقلل من  غير النفطيةان النمو المتحقق في القطاعات 

  .الاحتياطيات الدولية

ارتفع الناتج المحلي الإجمالي  في حين .(%4.1معدل نمو ) 0772شهدت الاحتياطيات الدولية في عام       

(، رغم تراجع ناتج النفط الخام بسبب انخفاض الأسعار. 2.9%( مليون درهم بمعدل نمو )114535.1الى )

 (.2ارتفاع مساهمة القطاعات غير النفطية وخاصة التحويلية)ويعود سبب نمو الناتج الى 

. كما ارتفع الناتج المحلي الإجمالي (%4.6بمعدل نمو ) 0771ارتفعت الاحتياطيات الدولية في عام       

(. وبالرغم من مساهمة ارتفاع متوسط سعر برميل النفط %9.2( مليون درهم بمعدل نمو )132363.0الى )

في نمو الناتج المحلي الإجمالي، الا ان ارتفاع ناتج القطاعات الأخرى غير النفطية وخاصة الصناعات 

وهنا تبرز أهمية القطاعات الاقتصادية الأخرى غير النفطية في نمو (. 3ر في ذلك)يثتأالتحويلية لها 

   الدولية.الاحتياطيات 

( للناتج المحلي 4.5%( للاحتياطيات الدولية و )%3.1، )0771ـ0722وكان معدل النمو المركب للمدة       

 الاجمالي.

(. كما ارتفع الناتج المحلي الإجمالي %1.0بمعدل نمو ) 0779ارتفعت الاحتياطيات الدولية في عام       

ة بعد هبوط مدورغم انخفاض ناتج النفط في تلك ال (.%4.6( مليون درهم بمعدل نمو )138413.3الى )

لإجمالي الناتج المحلي ا في اً ر ذلك لم يكن كبيريثتأسعار نتيجة لزيادة العرض والازمة الاسيوية، الا ان الأ

 (.4بسبب زيادة ناتج القطاعات الأخرى غير النفطية وخاصة الصناعات التحويلية)

(. في حين تراجع الناتج المحلي %6.1بمعدل نمو ) 0772عام  ارتفعت الاحتياطيات الدولية في      

(، بفعل الانخفاض الشديد في أسعار النفط. وهنا %7.3-( مليون درهم بمعدل )128335.7الإجمالي الى )

 على ناتج النفط بشكل تام. ةتمدد معتع مالقول بأن الاحتياطيات الدولية لايضاً يمكن 

                                                           
 .37،ص0770، صندوق النقد العربي، النشرة الإحصائية للدول العربية )1(

 .3، ص0772 الامارات، الاقتصاد، التقرير الاقتصادي السنوي لدولة الامارات العربية المتحدة، الإدارة المركزية للإحصاء، وزارة )2(

 .3، ص0779 الامارات، الاقتصاد، التقرير الاقتصادي السنوي لدولة الامارات العربية المتحدة، الإدارة المركزية للإحصاء، وزارة )3(

 . 2-3، ص ص 0772 الامارات، الاقتصاد، التقرير الاقتصادي السنوي لدولة الامارات العربية المتحدة، الإدارة المركزية للإحصاء، وزارة )4(
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في )الناتج المحلي، البطالة، التضخم، سعر الصرف(  الاحتياطيات الدولية ومؤشرات الاستقرار الاقتصاديتطور (، 4جدول )

 )مليون درهم امارتي(    (                811=8811بالأسعار الثابتة ) 4182ـ8811للمدة  الامارات

 (.8من اعداد الباحث بالاعتماد على بيانات الملحق ) الجدول   

 

 

(. اما الناتج المحلي الإجمالي %24.7بمعدل نمو ) 8000كما ارتفعت الاحتياطيات الدولية في عام       

عوامل في  (. ويعود ارتفاع الناتج الى عدة%26.1( مليون درهم بمعدل نمو )180657.6ارتفع الى )

تنشيط  في الواضحدور المقدمتها ارتفاع أسعار النفط وما رافقها من زيادة الانفاق الاستثماري الذي كان له 

بقية قطاعات الاقتصاد الوطني، فضلاً عن دور بقية قطاعات الاقتصاد الوطني غير النفطية وخاصة 

 الاحتياطيات الدولية.الناتج في نمو نمو (. وهنا يفسر دور 1الصناعات التحويلية)

. كما ارتفع الناتج المحلي الإجمالي الى (%6.7معدل نمو ) 8002حققت الاحتياطيات الدولية في عام       

 (، بفعل ارتفاع أسعار النفط وناتج القطاعات غير النفطية.%15.0( مليون درهم بمعدل نمو )378738.8)

                                                           
 .2، ص8000 الامارات، قتصاد، التقرير الاقتصادي السنوي لدولة الامارات العربية المتحدة، الإدارة المركزية للإحصاء،الا وزارة )1(

 السنوات

الاحتياطيات 

 الدولية

 بالأسعار

  الثابتة

8811=811  

معدل 

النمو 

السنوي

% 

الناتج المحلي 

 الاجمالي

 بالأسعار

الثابتة 

8811=811  

معدل 

النمو 

السنوي

% 

نسبة 

الاحتياطيات 

الدولية الى 

 الناتج المحلي

 الاجمالي%

معدل 

النمو 

السنوي

% 

أجمالي 

البطالة 

)مليون 

 عاطل(

معدل 

النمو 

السنوي

% 

التضخم 

السنوي 

% 

المحلية العملة 

مقابل الدولار 

الأمريكي 

 )متوسط الفترة(

معدل 

النمو 

السنوي

% 

1988 17506.0  88801.0  19.7  0.02   3.671  

1989 17056.2 -2.6 99755.8 12.3 17.1 -13.3 0.03 50.0 2.8 3.671 0.000 

1990 16937.1 -0.7 118175.5 18.5 14.3 -16.2 0.03 0.0 3.1 3.671 0.000 

1991 18983.1 12.1 115626.4 -2.2 16.4 14.6 0.03 0.0 3.0 3.671 0.000 

1992 19400.7 2.2 116424.4 0.7 16.7 1.5 0.03 0.0 3.6 3.671 0.000 

1993 19823.8 2.2 111284.5 -4.4 17.8 6.9 0.04 33.3 5.0 3.671 0.000 

1994 20632.0 4.1 114535.1 2.9 18.0 1.1 0.02 -50.0 4.3 3.671 0.000 

1995 22066.8 7.0 121253.5 5.9 18.2 1.0 0.02 0.0 4.4 3.671 0.000 

1996 23082.4 4.6 132363.0 9.2 17.4 -4.2 0.04 100.0 2.6 3.671 0.000 

1997 23308.4 1.0 138413.3 4.6 16.8 -3.4 0.04 0.0 2.0 3.671 0.000 

1998 24729.2 6.1 128335.7 -7.3 19.3 14.4 0.05 25.0 2.0 3.673 0.041 

1999 28124.5 13.7 143220.0 11.6 19.6 1.9 0.05 0.0 2.0 3.673 0.000 

2000 35057.5 24.7 180657.6 26.1 19.4 -1.2 0.04 -20.0 1.3 3.673 0.000 

2001 35664.6 1.7 258455.0 43.1 13.8 -28.9 0.06 50.0 2.8 3.673 0.000 

2002 37321.5 4.6 265301.1 2.6 14.1 1.9 0.06 0.0 2.9 3.673 0.000 

2003 35564.8 -4.7 290928.1 9.7 12.2 -13.1 0.06 0.0 3.1 3.673 0.000 

2004 41596.0 17.0 329431.5 13.2 12.6 3.3 0.08 33.3 5.0 3.673 0.000 

2005 44396.0 6.7 378738.8 15.0 11.7 -7.2 0.09 12.5 6.2 3.673 0.000 

2006 53409.7 20.3 426271.2 12.6 12.5 6.9 0.11 22.2 9.3 3.673 0.000 

2007 134372.1 151.6 445115.1 4.4 30.2 140.9 0.13 18.2 11.2 3.673 0.000 

2008 50828.8 -62.2 501860.3 12.7 10.1 -66.5 0.18 38.5 8.5 3.673 0.000 

2009 41215.7 -18.9 397918.7 -20.7 10.4 2.3 0.22 22.2 1.6 3.673 0.000 

2010 51323.1 24.5 445366.6 11.9 11.5 11.3 0.24 9.1 0.9 3.673 0.000 

2011 57800.5 12.6 535924.8 20.3 10.8 -6.4 0.24 0.0 0.9 3.673 0.000 

2012 72487.0 25.4 567331.1 5.9 12.8 18.5 0.25 4.2 0.6 3.673 0.000 

2013 103974.3 43.4 606467.4 6.9 17.1 34.2 0.24 -4.0 1.1 3.673 0.000 

2014 116793.8 12.3 617412.8 1.8 18.9 10.3 0.23 -4.2 2.4 3.673 0.000 

 بـــركـــو المـــدل النمــــمع المدد الزمنية

8881ـ8811  3.1  4.5  -1.4  8.0 3.2  0.000 

4112ـ8881  7.4  11.8  -3.9  9.4 2.8  0.005 

4182ـ4111  9.1  4.2  4.7  8.5 2.9  0.000 

4182ـ8811  7.3  7.4  -0.2  9.5 3.4  0.002 
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( للناتج 11.8%( للاحتياطيات الدولية و )%7.4) ،8002ـ0779وكان معدل النمو المركب للمدة       

 المحلي الاجمالي.

اما الناتج المحلي الإجمالي ارتفع الى  (.%20.3بمعدل ) 8001ارتفعت الاحتياطيات الدولية في عام       

(، بفعل ارتفاع أسعار النفط ومساهمة القطاعات الأخرى %12.6( مليون درهم بمعدل نمو )426271.2)

  النفطية.غير 

(. اما الناتج المحلي الإجمالي تراجع %18.9-بمعدل ) 8007تراجعت الاحتياطيات الدولية في عام       

وبذلك فإن  .المدّة، بسبب الازمة المالية العالمية في تلك (%20.7-( مليون درهم بمعدل )397918.7الى )

 وجود الاحتياطيات الدولية اعطى إمكانية مواجهة الانخفاض في الناتج.

(. بينما ارتفع الناتج المحلي الإجمالي %43.4معدل نمو ) 8003حققت الاحتياطيات الدولية في عام       

ونمو (، اذ يعود نمو الناتج الى تحسن أسعار النفط %6.9بمعدل نمو )( مليون درهم 606467.4الى )

 .الاحتياطيات الدولية في نمور ذلك يأثتومن ثم انعكاس  القطاعات الأخرى غير النفطية

. اما الناتج المحلي الإجمالي ارتفع (%12.3معدل نمو ) 8002كما حققت الاحتياطيات الدولية في عام       

 نإأسعار النفط، ف (. وبذلك رغم التراجع التدريجي في%1.8( مليون درهم بمعدل نمو )617412.8الى )

وان كان اقل نسبياً مما سبق. وهذا يدل على تنوع مكونات الناتج فضلاً عن تنوع مصادر  اً الناتج حقق نمو

 الاحتياطيات الدولية.

ها قد قلل من التأثير السلبي للازمات المالية التي تعرض ل الاحتياطيات الدولية وجود انبوبذلك نستنتج       

 الناتج المحلي الإجمالي. فينسبياً وليس مطلقاً  يعدانخفاض أسعار النفط  ريأثت الاقتصاد، كما ان

( للناتج المحلي 4.2%( للاحتياطيات الدولية و )%9.1، )8002ـ8001وكان معدل النمو المركب للمدة       

 الاجمالي.

( للناتج المحلي 7.4%( للاحتياطيات الدولية و )%7.3، )8002ـ0722اما معدل النمو المركب للمدة       

 ( تطور الاحتياطيات الدولية والناتج المحلي الإجمالي خلال مدة البحث.2ويوضح الشكل البياني ) الإجمالي.

       

 

 (.4من اعداد الباحث بالاعتماد على بيانات الجدول ) الشكل      
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، 2014-1988، تطور الاحتياطيات الدولية والناتج المحلي الاجمالي في الامارات للمدة (5)شكل 

(100=1988)بالاسعار الثابتة 

100=1988الاحتياطيات الدولية بالأسعار الثابتة   100=1988الناتج المحلي الاجمالي بالأسعار الثابتة 
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. حثبلمحلي الإجمالي خلال مدة الالناتج ا(، نسبة الاحتياطيات الدولية الى 1)البياني كما يوضح الشكل       

الانفتاح  مستوىعن هذه النسبة  عبراذ ت، 8009سجلت في عام  (%30.2)يتضح ان اعلى نسبة إذ 

، 8002في عام  (%10.1). بينما سجلت اقل نسبة ارتفاع مستوى الانفتاح الماليل على دوهذا ي.(1)المالي

 .الماليالانفتاح  مستوى تراجعوهذا يدل على 

 

 

 (.4من اعداد الباحث بالاعتماد على بيانات الجدول ) الشكل       

 

 

 البطالة في الاحتياطيات الدولية  دورثانياً: ـ تحليل 

ات، م للاستثمارية، وما مكنته من توفير مناخ ملاءمع وفرة الإيرادات بالعملة الأجنبية وخاصة النفط      

ة اسة الدولسي ذلك الى أضفأدى الى تدفق الاستثمارات الأجنبية المباشرة للاستفادة من هذه التسهيلات.  مما

استكمالاً لتحقيق التنمية الشاملة، الامر الذي أدى الى زيادة عدد المشتغلين  الهادفة الى تنويع مصادر الدخل

 (. 2وتقليص حجم البطالة)

يمكن استخدام جزء من الاحتياطيات الدولية وخاصة الفائض منها، في تنشيط قطاعات الاقتصاد       

فع ر )وخاصة من خلالغير مباشرة بصورة ، ام )من خلال السياسة المالية( الوطني سواء بصورة مباشرة

الذي يؤدي الى زيادة ، الامر (ر في جذب الاستثمارات الأجنبيةيأثتأسعار الفائدة المحلية وما لها من 

 الاحتياطيات الدولية في الاجل الطويل. زيادة الاستخدام وتقليص حجم البطالة، ومن ثم 

-و %62.2-بمعدل ) 8007و 8002(، يتضح تراجع الاحتياطيات الدولية في عامي 8ومن الجدول )      

( مليون شخص على التوالي. وعند 0.22و 0.18( على التوالي، رافق ذلك ارتفاع البطالة الى )18.9%

                                                           
Maurice Obstfeld and others: Financial Instability, Reserves, and Central Bank Swap Lines in the Panic of )1(

2008, National Bureau Of Economic Research (NBER), 1050 Massachusetts Avenue Cambridge, MA 02138, 

Working Paper 17362, 2009, p3.   
 .20، مصدر سابق، ص8000-8002تقرير التطورات الاقتصادية والاجتماعية لدولة الامارات العربية المتحدة  الاقتصاد، وزارة )2(
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-1988في الامارات للمدة % ، نسبة الاحتياطيات الدولية الى الناتج المحلي الاجمالي(6)شكل 
2014

%نسبة الاحتياطيات الدولية الى الناتج المحلي الاجمالي
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الى عن السنة السابقة لها (، تراجعت البطالة %12.3بمعدل ) 8002نمو الاحتياطيات الدولية في عام 

 .  (%4.2-)بمعدل  ( مليون شخص0.23)

، اذ بلغ عدد 0772، يتضح ان أدنى مستوى لها كان في عام البحثالبطالة خلال مدة  اعدادوعند تتبع       

مليون  (0.25، اذ بلغ )8008( مليون شخص، اما اعلى عدد في عام 0.02الأشخاص العاطلين عن العمل )

شخص. وهذا يدل على إبقاء حجم البطالة ضمن معدلات واطئة بفعل السياسات الاقتصادية الهادفة الى 

 توفير فرص عمل.  

 ( للبطالة. %9.5حتياطيات الدولية و)( للا%7.3، سجل )8002ـ0722اما معدل النمو المركب للمدة       

    

  سعر الصرفوالتضخم في الاحتياطيات الدولية  دورثالثاً: ـ تحليل 

ن أذ إعلى نظام الاقتصاد الحر منذ البداية،  رئيسترتكز السياسة الاقتصادية لدولة الامارات بشكل       

السعر يتحدد وفقاً لقوى العرض والطلب، أي وفقاً لآلية السوق، فضلاً عن اندماج الاقتصاد الاماراتي 

ين جاهلمية، اذ ان التضخم يتحدد باتوانفتاحه مع الاقتصاد العالمي. وبذلك فهو يتأثر بالأسواق المحلية والعا

 (. 1هما، الاقتصاد المحلي والاقتصاد العالمي)

ونظراً لتنوع الاقتصاد الاماراتي وعدم اعتماده بشكل كبير على قطاع معين دون الاخر، أدى ذلك الى       

 زيادة العرض السلعي والخدمي رغم الانفتاح امام العالم الخارجي. 

، يتضح ان معدلات التضخم بقيت ضمن المستويات البحثوعند تتبع تطور معدلات التضخم خلال مدة       

(. الا ان معدلات التضخم %2هو ) 8002الطبيعية، اذ كان اعلى معدل لها منذ بداية السلسلة الزمنية الى عام 

(. ويفسر ذلك %11.2بمعدل ) 8009حتى بلغت اقصى مستوى لها في عام  8002منذ عام  اً شهدت ارتفاع

 ارتفاع(. اذ كان لارتفاع أسعار النفط الدور الرئيس في 2تضخم المستورد)بفعل ضغط الطلب المحلي وال

 الطلب، فضلاً عن ارتفاع تكاليف الإنتاج العالمي.

معدل التضخم  (، تراجع8007-8002ازمة ) في وبفعل تراجع الطلب العالمي وانخفاض أسعار النفط      

أدنى مستوى له  8008. وبعد انتعاش أسعار النفط، سجل معدل التضخم في عام 8007( عام %1.6الى )

 (.%0.6وبمعدل ) البحثطيلة سنوات 

تي انعكس وال التي يتصف بها الاقتصاد الاماراتي والمتمثلة بتنوع قاعدته الإنتاجية نظراً للمميزاتو      

 سنواتي الا ف الاقتصاد الاماراتي معدلات مرتفعة من التضخم، لم يواجه العرض فيبشكل إيجابي  رهايأثت

لم تعد السلطة النقدية مضطرة الى  لذاو ؛، اذ استمرت معدلات التضخم ضمن المستويات المقبولةمعينة

اعتماد مثبت اسمي كسعر الصرف او غيره من اجل السيطرة على معدلات التضخم، أي بمعنى عدم الحاجة 

معدل في  كان اعلى (9، وكما موضح في الشكل )اطيات الدولية كأداة لمعالجة التضخمالى استخدام الاحتي

 (.%0.6، اذ سجل )8008(، اما اقل معدل للتضخم كان في عام %11.2، اذ سجل )8009عام 

( درهم مقابل الدولار للمدة من 3.671اما فيما يخص سعر الصرف، يتضح استقراره ضمن معدل )      

الى  0772( درهم مقابل الدولار للمدة من 3.673، الا انه تراجع بشكل طفيف الى )0779الى  0722

 هذا التراجع ضمن سياسة تشجيع الصادرات. يندرج. وربما (2، وكما موضح في الشكل )8002

                                                           
 .22، صنفسه سابقالمصدر ال )1(

 .27، صنفسه سابقال المصدر )2(
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 (.4من اعداد الباحث بالاعتماد على بيانات الجدول ) الشكل       

 

 

 (.4من اعداد الباحث بالاعتماد على بيانات الجدول ) الشكل       

 

 

 الموازنة العامة في الاحتياطيات الدولية  دوررابعاً: ـ تحليل   

يمثل حالة العجز في  الأولالموازنة العامة من جانبين، الاحتياطيات الدولية في  دوريمكن تحليل       

العجز بصورة مباشرة  مواجهةفي  اً مهماً للاحتياطيات الدولية دوريكون في هذه الحالة الموازنة العامة، اذ 

من خلال تنشيط قطاعات الاقتصاد الوطني ذات المردود الإيجابي  اشرةغير مببصورة عبر التمويل، او 

، يمثل حالة الفائض في الموازنة العامة الثانيالجانب اما  .او من خلال كلتا الحالتين الموازنة العامة في
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(  متوسط الفترة)مقابل الدولار الأمريكي ( الامارات)، تطور سعر صرف العملة المحلية (8)شكل 

2014-1988للمدة 

(متوسط الفترة)العملة المحلية مقابل الدولار الأمريكي 
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 الاحتياطيات الدولية، سواء كان بشكل مباشر تستوعبهاومدى إمكانية الحصول على العملات الأجنبية التي 

نبية العملة المحلية بالعملة الأجإيرادات )الإيرادات بالعملة الأجنبية(، او غير مباشر عبر مبادلة الفائض من 

 الناتجة عن نشاط القطاع الخاص.

      

                                                                                                                                                                             (811=8811)بالأسعار الثابتة  4182ـ8811للمدة في الامارات (، تطور الاحتياطيات الدولية والموازنة العامة 3جدول )

 )مليون درهم امارتي(

 (.8من اعداد الباحث بالاعتماد على بيانات الملحق ) الجدول 

 

(. كما تراجعت كل من الإيرادات %2.6-بمعدل ) 0727تراجع رصيد الاحتياطيات الدولية في عام       

( على التوالي. 10.5-و %7.8-( مليون درهم بمعدل )32393.0و 12256.8العامة والنفقات العامة الى )

 يتضحا ن(. وه%12.1-( مليون درهم بمعدل )20136.2-مقداره ) اً في حين حققت الموازنة العامة عجز

 عجز الموازنة العامة.في مواجهة الاحتياطيات الدولية  دور

 السنوات

الاحتياطيات 

الدولية 

الثابتة بالأسعار   

8811=811  

معدل النمو 

 السنوي%

الايرادات العامة 

الثابتة  بالأسعار

8811=811  

معدل النمو 

 السنوي%

النفقات العامة 

الثابتة  بالأسعار

8811=811  

معدل النمو 

 السنوي%

 الفائض او العجز

بالأسعار الثابتة 

8811=811  

معدل النمو 

 السنوي%

1988 17506.0  13300.0  36200.0  -22900.0  

1989 17056.2 -2.6 12256.8 -7.8 32393.0 -10.5 -20136.2 -12.1 

1990 16937.1 -0.7 38110.4 210.9 46033.0 42.1 -7922.6 -60.7 

1991 18983.1 12.1 43777.5 14.9 51748.2 12.4 -7970.7 0.6 

1992 19400.7 2.2 41911.6 -4.3 40437.7 -21.9 1473.9 -118.5 

1993 19823.8 2.2 33242.4 -20.7 38197.8 -5.5 -4955.4 -436.2 

1994 20632.0 4.1 31087.2 -6.5 45096.0 18.1 -14008.9 182.7 

1995 22066.8 7.0 33156.9 6.7 47877.9 6.2 -14721.0 5.1 

1996 23082.4 4.6 42432.2 28.0 57732.7 20.6 -15300.5 3.9 

1997 23308.4 1.0 43791.9 3.2 49305.5 -14.6 -5513.7 -64.0 

1998 24729.2 6.1 30906.7 -29.4 53434.2 8.4 -22527.5 308.6 

1999 28124.5 13.7 33787.1 9.3 55098.7 3.1 -21311.6 -5.4 

2000 35057.5 24.7 53772.4 59.2 58557.4 6.3 -4785.0 -77.5 

2001 35664.6 1.7 46752.7 -13.1 65026.6 11.0 -18273.8 281.9 

2002 37321.5 4.6 37867.6 -19.0 57323.6 -11.8 -19456.0 6.5 

2003 35564.8 -4.7 49430.0 30.5 58686.1 2.4 -9256.1 -52.4 

2004 41596.0 17.0 57916.3 17.2 58847.2 0.3 -930.9 -89.9 

2005 44396.0 6.7 82799.2 43.0 60086.3 2.1 22712.9 -2539.8 

2006 53409.7 20.3 105932.6 27.9 66338.6 10.4 39594.0 74.3 

2007 134372.1 151.6 108361.0 2.3 75663.7 14.1 32697.3 -17.4 

2008 50828.8 -62.2 157582.5 45.4 113221.4 49.6 44361.1 35.7 

2009 41215.7 -18.9 93258.8 -40.8 120762.7 6.7 -27503.9 -162.0 

2010 51323.1 24.5 121260.4 30.0 141956.9 17.6 -20696.5 -24.8 

2011 57800.5 12.6 160416.0 32.3 190836.1 34.4 -30420.2 47.0 

2012 72487.0 25.4 173194.3 8.0 201133.0 5.4 -27938.7 -8.2 

2013 103974.3 43.4 193192.2 11.5 205064.3 2.0 -11872.1 -57.5 

2014 116793.8 12.3 154379.6 -20.1 168126.5 -18.0 -13747.0 15.8 

 بـــركـــو المـــدل النمــــمع المدد الزمنية

8881ـ8811  3.1  13.8  5.3  -4.4 

4112ـ8881  7.4  7.3  2.2  -217.0 

4182ـ4111  9.1  4.3  10.9  -188.9 

4182ـ8811  7.3  9.5  5.9  -1.9 
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الى  (. ورغم ارتفاع الإيرادات العامة%0.7-بمعدل ) 0770كما تراجعت الاحتياطيات الدولية في عام       

(، بسبب ارتفاع أسعار النفط. الا ان زيادة النفقات العامة %210.9)( مليون درهم بمعدل نمو 38110.4)

( 7922.6-(، أدى الى عجز الموازنة العامة بمقدار )%42.1( مليون درهم بمعدل نمو )46033.0الى )

 قية التنموية.(. ويعكس هذا العجز طبيعة السياسة الانفا%60.7-مليون درهم بمعدل )

(، رغم عجز الموازنة العامة بمقدار %12.1بمعدل نمو ) 0770ارتفعت الاحتياطيات الدولية في عام       

(. وهذا يدل على مساهمة مصادر أخرى في تعزيز الاحتياطيات %0.6)( مليون درهم بمعدل 7970.7-)

 الدولية غير الموازنة العامة، كأن تكون عوائد الاستثمار في الخارج. 

حين حققت الموازنة العامة (. في %2.2، حققت الاحتياطيات الدولية معدل نمو )0778اما في عام       

(، رغم تراجع الإيرادات العامة بسبب تراجع %118.5-مو )( مليون درهم بمعدل ن1473.9) همقدارفائضاً 

أسعار النفط. وهذا يؤكد ارتفاع مساهمة قطاعات الاقتصاد الوطني غير النفطية في الموازنة العامة 

 والاحتياطيات الدولية.

من  ، يتضح ان الموازنة العامة عانت8002الى عام  0773وعند تتبع تطور السلسلة الزمنية من عام       

(. وهنا 8003)عدا عام  اً مستمر اً عجز وان كان بنسب متفاوتة، في حين حققت الاحتياطيات الدولية نمو

 تبرز أهمية مصادر أخرى غير الموازنة العامة في نمو الاحتياطيات.

 اً (. كما حققت الموازنة العامة فائض%151.6معدل نمو ) 8009شهدت الاحتياطيات الدولية في عام       

 يفذلك  ريأثتانعكاس ثم (. بعد ارتفاع أسعار النفط ومن %17.4-( مليون درهم بمعدل )32697.3مقداره )

  الاحتياطيات الدولية. 

( للإيرادات %13.8( للاحتياطيات الدولية و )3.1%، )0771ـ0722وكان معدل النمو المركب للمدة       

 ( للموازنة العامة.           4.4-%( للنفقات العامة و)%5.3العامة و)

( للنفقات %2.2( للإيرادات العامة و)%7.3( للاحتياطيات الدولية و )7.4%، )8002ـ0779لمدة اما ل      

 ( للموازنة العامة.    217.0-%العامة و)

-) بمعدل 8007و 8002ي وبفعل الازمة المالية العالمية، تراجعت الاحتياطيات الدولية في عام      

( 44361.1مقداره ) 8002في عام  اً ، على التوالي. اما الموازنة العامة حققت فائض(%18.9-و 62.2%

( مليون 27503.9-حققت الموازنة عجزاً مقداره ) 8007(. اما في عام 35.7%مليون درهم بمعدل نمو )

الاحتياطيات الدولية في  فيالازمة انعكس اولاً  ريأثت. ومن الجدير بالذكر، بأن (%162.0-درهم بمعدل )

كون  ، اذاً بفعل خسارة الأصول المستثمرة في الخارج في الوقت الذي حققت فيه الموازنة فائض 8002عام 

فكان  8007عجز عام  . اماعشر شهراً  وان الإيرادات حصيلة اثنا 8002ام نهاية العاثارها الازمة بدأت 

   الموازنة العامة والاحتياطيات الدولية. فيالازمة  ريأثتل اً واضح اً انعكاس

، رغم عجز الموازنة العامة طيلة 8002الى  8000وحققت الاحتياطيات الدولية نمواً ملحوظاً للمدة       

  تعزيز الاحتياطيات الدولية.، وهذا يؤكد مساهمة مصادر أخرى غير الموازنة في المدةهذه 

( للإيرادات %4.3( للاحتياطيات الدولية و )9.1%، )8002ـ8001وكان معدل النمو المركب للمدة       

 ( للموازنة العامة.           188.9-%( للنفقات العامة و)%10.9العامة و)

( للنفقات %5.9( للإيرادات العامة و)%9.5( للاحتياطيات الدولية و )7.3%، )8002ـ0722للمدة  اما      

 ( للموازنة العامة. 1.9-%العامة و)
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ائض ف أسهم كما .دوراً مهماً في معالجة عجز الموازنة العامة لاحتياطيات الدوليةلبان نستنتج مما تقدم،       

الا ان ذلك لم يعد العامل الأوحد، اذ تعزز رصيد  تعزيز رصيد الاحتياطيات الدولية الموازنة العامة في

. وهذا يدل على مساهمة في الموازنة العامة اً الاحتياطيات الدولية في اغلب السنوات التي شهدت عجز

(، تطور الاحتياطيات الدولية والموازنة 7ويوضح الشكل ) مصادر أخرى في تمويل الاحتياطيات الدولية.

 العامة بالأسعار الثابتة خلال مدة البحث. 

 

 

 (.3من اعداد الباحث بالاعتماد على بيانات الجدول ) الشكل       

 

 

 ميزان المدفوعات في الاحتياطيات الدولية  دورخامساً: ـ تحليل 

 اً (. بينما حقق ميزان المدفوعات فائض%2.6-بمعدل ) 0727تراجعت الاحتياطيات الدولية في عام       

مقداره  اً (، اذ حقق الحساب الجاري فائض%116.5( مليون درهم بمعدل نمو )6430.0مقداره )

-بمقدار ) والمالي الرأسمالي( رغم عجز الحساب %56.0بمعدل نمو )( مليون درهم 15369.6)

اذ قد يكون تراجع الاحتياطيات بسبب سحب جزء منها  (.%29.9)نمو ( مليون درهم وبمعدل 8939.7

  . المحلي لغرض الاستثمار

المدفوعات (. في حين حقق ميزان 12.1%معدل نمو ) 0770شهدت الاحتياطيات الدولية في عام       

(، وكان سبب ذلك فائض الحساب الجاري بمقدار %72.0-( مليون درهم بمعدل )2591.8مقداره ) اً فائض

( 2426.8-(، رغم عجز الحساب الرأسمالي والمالي بمقدار )%54.0-( مليون درهم وبمعدل )13013.2)

، أي ان طيات الدولية(. وهنا يفسر دور الحساب الجاري في نمو الاحتيا%87.3-مليون درهم بمعدل )

 .الاحتياطيات الدولية استوعبت فائض ميزان المدفوعات

                                                           
  .يتضمن هذا الحساب حركة رؤوس الأموال طويلة الاجل وقصيرة الاجل 
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بالاسعار 2014-1988، تطور الاحتياطيات الدولية والموازنة العامة في الامارات للمدة (9)شكل 

(100=1988)الثابتة 

100=1988الاحتياطيات الدولية بالأسعار الثابتة   100=1988الايرادات العامة بالأسعار الثابتة 

100=1988النفقات العامة بالأسعار الثابتة  100=1988الفائض او العجز بالأسعار الثابتة 
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                                                                                     (811=8811)بالأسعار الثابتة  4182ـ8811للمدة في الامارات (، تطور الاحتياطيات الدولية وميزان المدفوعات 2جدول )

 )مليون درهم امارتي(

 (.8من اعداد الباحث بالاعتماد على بيانات الملحق ) الجدول   

 

 

(. في حين حقق ميزان المدفوعات %4.1معدل نمو ) 0772كما حققت الاحتياطيات الدولية في عام       

قدره  اً (، اذ حقق الحساب الجاري فائض%49.9( مليون درهم بمعدل نمو )1905.2قدره ) اً فائض

مقداره  اً حقق فائضايضاً (، اما الحساب والرأسمالي والمالي %35.1-( مليون درهم بمعدل )8999.4)

الناتج  ر فائض ميزان المدفوعاتيأثت(. وقد انعكس %222.9( مليون درهم بمعدل نمو سنوي )6061.4)

 الاحتياطيات الدولية. فيبشكل واضح  عن الحسابين الرئيسين

لحساب ل( %7.2( للاحتياطيات الدولية و )%3.1، )0771-0722وكان معدل النمو المركب للمدة       

 ( لميزان المدفوعات.  %5.9-( للحساب الرأسمالي والمالي و )%10.4الجاري و)

 السنوات

الاحتياطيات 

الدولية بالأسعار 

 الثابتة 

8811=811  

معدل النمو 

 السنوي%

ميزان الحساب 

 الجاري

الثابتة بالأسعار  

8811=811  

معدل النمو 

 السنوي%

ميزان الحساب 

الرأسمالي والمالي 

الثابتة بالأسعار  

8811=811  

معدل النمو 

 السنوي%

وعجز افائض 

ميزان المدفوعات 

الثابتة  بالأسعار

8811=811 

معدل النمو 

 السنوي%

1988 17506.0  9849.7  -6880.2  2969.5  

1989 17056.2 -2.6 15369.6 56.0 -8939.7 29.9 6430.0 116.5 

1990 16937.1 -0.7 28302.0 84.1 -19056.6 113.2 9245.4 43.8 

1991 18983.1 12.1 13013.2 -54.0 -2426.8 -87.3 2591.8 -72.0 

1992 19400.7 2.2 12484.4 -4.1 1618.0 -166.7 1228.8 -52.6 

1993 19823.8 2.2 13863.6 11.0 1877.2 16.0 1271.0 3.4 

1994 20632.0 4.1 8999.4 -35.1 6061.4 222.9 1905.2 49.9 

1995 22066.8 7.0 11375.6 26.4 -1870.1 -130.9 2148.4 12.8 

1996 23082.4 4.6 18418.6 61.9 -16702.0 793.1 1716.9 -20.1 

1997 23308.4 1.0 17085.8 -7.2 -16200.7 -3.0 885.7 -48.4 

1998 24729.2 6.1 -282.2 -101.7 2279.2 -114.1 1997.0 125.5 

1999 28124.5 13.7 9091.6 -3321.7 -5102.9 -323.9 3988.6 99.7 

2000 35057.5 24.7 35371.2 289.1 -28074.3 450.2 7296.9 82.9 

2001 35664.6 1.7 24891.0 -29.6 -23678.5 -15.7 1212.5 -83.4 

2002 37321.5 4.6 8279.3 -66.7 -3640.0 -84.6 -1009.9 -183.3 

2003 35564.8 -4.7 17804.9 115.1 -15783.1 333.6 3042.9 -401.3 

2004 41596.0 17.0 23771.3 33.5 -14590.5 -7.6 7841.4 157.7 

2005 44396.0 6.7 51668.6 117.4 -56754.9 289.0 5473.3 -30.2 

2006 53409.7 20.3 54870.9 6.2 -33264.8 -41.4 12574.1 129.7 

2007 134372.1 151.6 64258.1 17.1 19630.2 -159.0 86624.5 588.9 

2008 50828.8 -62.2 35728.0 -44.4 -88672.9 -551.7 -75320.9 -187.0 

2009 41215.7 -18.9 12399.9 -65.3 -15308.8 -82.7 -9689.0 -87.1 

2010 51323.1 24.5 11313.4 -8.8 7850.6 -151.3 11455.8 -218.2 

2011 57800.5 12.6 79070.4 598.9 -46123.4 -687.5 7025.5 -38.7 

2012 72487.0 25.4 106350.2 34.5 -61204.8 32.7 15245.4 117.0 

2013 103974.3 43.4 98675.0 -7.2 -67987.3 11.1 32105.6 110.6 

2014 116793.8 12.3 87469.6 -11.4 -8232.0 -87.9 13503.6 -57.9 

بـــركـــو المـــدل النمــــمع المدد الزمنية  

8881ـ8811  3.1  7.2  10.4  -5.9 

4112ـ8881  7.4  13.1  14.9  22.4 

4182ـ4111  9.1  5.3  -14.4  0.8 

4182ـ8811  7.3  8.4  0.7  5.8 
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 اً (. بينما حقق ميزان المدفوعات فائض%6.1حققت الاحتياطيات الدولية معدل نمو ) 0772اما في عام       

والمالي بمقدار  الرأسمالي(، مصدره فائض الحساب %125.5( مليون درهم بمعدل نمو )1997.0قدره )

والمالي في  الرأسماليوهنا يكمن الدور لميزان الحساب  (.%114.1-معدل )ب( مليون درهم و2279.2)

 نمو الاحتياطيات الدولية.

مقداره  اً حقق ميزان المدفوعات فائض اذ(. %6.7معدل نمو ) 8002حققت الاحتياطيات الدولية في عام       

مقداره  اً فائض حققالذي ، ، مصدره الحساب الجاري(%30.2-( مليون درهم بمعدل )5473.3)

نمو الاحتياطيات  في(، والذي انعكس بشكل إيجابي %117.4معدل نمو )ب( مليون درهم و51668.6)

  الدولية.

( للحساب %13.1( للاحتياطيات الدولية و )%7.4، )8002-0779وكان معدل النمو المركب للمدة       

 ( لميزان المدفوعات.  %22.4( للحساب الرأسمالي والمالي و )%14.9الجاري و)

( مليون 9689.0-و 75320.9-مقداره ) اً ، حقق ميزان المدفوعات عجز8007و 8002وفي عامي       

على التوالي، وكان مصدر هذا العجز ميزان الحساب  (%87.1-و %187.0-درهم على التوالي بمعدل )

يات الدولية، الاحتياط فيسلباً ره يأثت، الامر الذي انعكس المدةوالمالي بفعل الازمة المالية في تلك  الرأسمالي

وهنا يكمن دور الاحتياطيات الدولية في مواجهة  ( على التوالي.%18.9-و %62.2-اذ تراجعت بمعدل )

 عجز ميزان المدفوعات.

، فوائض متتالية ناتجة عن فائض الحساب الجاري، 8002الى  8000حقق ميزان المدفوعات للمدة من       

 وهذا يعني ان الاحتياطيات الدولية قد استوعبتنمو الاحتياطيات الدولية.  فيذلك بشكل واضح  أثروانعكس 

 فائض ميزان المدفوعات.

( للحساب %5.3( للاحتياطيات الدولية و )%9.1، )8002-8001وكان معدل النمو المركب للمدة       

 ( لميزان المدفوعات.  %0.8( للحساب الرأسمالي والمالي و )%14.4-الجاري و)

( للحساب %8.4( للاحتياطيات الدولية و )%7.3، )8002-0722كان معدل النمو المركب للمدة كما       

 ( لميزان المدفوعات.%5.8( للحساب الرأسمالي والمالي و )%0.7الجاري و)

الدور الرئيس لتراكم الاحتياطيات الدولية يعود لميزان الحساب الجاري، رغم ن با ذلك،نستنتج من       

، وبذلك استوعبت الاحتياطيات الدولية الفوائض الرأسمالي والمالي في بعض الحالات مساهمة الحساب

 للاحتياطيات الدولية دوراً مهماً في مواجهة عجز ميزان المدفوعاتان  كما .المتحققة في هذين الحسابين

 مدفوعات خلال مدة البحث.(، تطور الاحتياطيات الدولية وميزان ال00ويوضح الشكل البياني ) .بشكل عام
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 (.2من اعداد الباحث بالاعتماد على بيانات الجدول ) الشكل       

 

 

 4182-8811ي للمدة ماراتالمطلب الرابع: ـ كفاية الاحتياطيات الدولية في الاقتصاد الا

من الاحتياطيات الدولية، يمكن توضيح مدى كفاية  اً الى مؤشرات تحديد الحجم الكاف  استناد      

 -(، وكما يأتي: 2)بالاعتماد على الجدول  البحثخلال مدة  الاماراتيالاحتياطيات الدولية في الاقتصاد 

 اولاً: ـ الاحتياطيات الدولية بدلالة عدد أشهر الاستيرادات

هو ذلك الحجم الذي  من الاحتياطيات الدولية ان الحجم الكاف  ب ،على وفق ما ذكر في الجانب النظري      

(، يتضح ان اعلى مدة 2واستناداً الى الجدول ) السلع والخدمات لمدة ثلاثة أشهر، يغطي الاستيرادات من

( شهراً. اما اقل مدة كانت في عام 5.6ولمدة ) 8009لتغطية الاستيرادات وفقاً لهذا المؤشر بلغت في عام 

كما سجلت في عام لتغطية الاستيرادات.  والتي كانت اقل من الحجم الكاف   ،( شهراً 1.6ولمدة ) 8000

  وفقاً لهذا المؤشر. دون الحجم الكاف   شهراً وهي ايضاً  (2.7)مدة  8002

 (.%2.5-) 8002-0722وكان معدل النمو المركب لهذا المؤشر للمدة       

 

 بالمعنى الواسعثانياً: ـ نسبة الاحتياطيات الدولية الى عرض النقد 

اعتمد الاقتصاد الاماراتي سياسة التدخل في سعر الصرف. واستناداً الى معيار نسبة الاحتياطيات       

-00من الاحتياطي يجب ان يتراوح ما بين ) بالمعنى الواسع، فأن الحجم الكاف  الدولية الى عرض النقد 

(، يتضح ان هذه النسبة 2لى الجدول )( كنسبة من عرض النقد بالمعنى الواسع. وعند الرجوع ا80%

( %50.1وبنسبة ) 8009اعلى مستوى لها في عام  في اغلب سنوات البحث، اذ بلغ تجاوزت الحجم الكاف  

الاماراتي وبالتالي يمكن تجنب مخاطر  (، وهذا يؤشر وفرة السيولة الدولية في الاقتصاد%97.4بمعدل نمو )

(، وهذا يدل على تراجع %25.0-( بمعدل )%12.9وبنسبة ) 8007. اما اقل مستوى كان في عام الازمات

  .  الكاف  ضمن الحجم  ارغم انه هذه السنةالسيولة الدولية في 

                                                           
 .تم الاحتساب من خلال قسمة الاحتياطيات الدولية على معدل الاستيراد الشهري 
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2014-1988، تطور الاحتياطيات الدولية وميزان المدفوعات في الامارات للمدة (10)شكل 
(100=1988)بالاسعار الثابتة 

100=1988الاحتياطيات الدولية بالأسعار الثابتة  

100=1988ميزان الحساب الجاري بالأسعار الثابتة 

100=1988ميزان الحساب الرأسمالي والمالي بالأسعار الثابتة 

100=1988فائض اوعجز ميزان المدفوعات بالأسعار الثابتة 
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 (.%0.7-) 8002-0722وكان معدل النمو المركب لهذا المؤشر للمدة       

 

 (اماراتي درهم)مليون        4182-8811للمدة  الاماراتي(، كفاية الاحتياطيات الدولية في الاقتصاد 2جدول )      

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 (.8من اعداد الباحث بالاعتماد على بيانات الملحق ) الجدول            

 

 

 

 

 

 

 

 السنوات

الاحتياطيات 

الدولية بدلالة 

عدد أشهر 

 الاستيرادات

معدل النمو 

 السنوي%

عرض النقد 

بالمعنى الواسع   

M2  بالأسعار

 الجارية

معدل النمو 

 السنوي%

نسبة الاحتياطيات 

الدولية الى عرض 

النقد بالمعنى الواسع 

M2 % 

معدل النمو 

 السنوي%

1988 5.4  58156  30.1  

1989 4.7 -12.9 63188 8.7 27.7 -7.8 

1990 4.3 -9.5 58009 -8.2 30.9 11.5 

1991 4.2 -1.7 66444 14.5 31.2 0.8 

1992 3.6 -15.1 69511 4.6 31.6 1.2 

1993 3.2 -8.8 68414 -1.6 34.4 9.1 

1994 3.2 0.2 73819 7.9 34.6 0.6 

1995 3.5 6.6 81362 10.2 35.1 1.3 

1996 2.9 -14.9 86942 6.9 35.3 0.5 

1997 2.7 -7.4 94805 9.0 33.3 -5.5 

1998 3.1 12.0 98784 4.2 34.6 3.9 

1999 3.6 18.0 127379 28.9 31.1 -10.1 

2000 4.2 15.2 141540 11.1 35.4 13.7 

2001 4.1 -2.1 156480 10.6 33.5 -5.4 

2002 3.9 -5.3 173653 11.0 32.5 -2.9 

2003 3.1 -18.5 200600 15.5 27.6 -14.9 

2004 2.8 -9.7 242242 20.8 28.1 1.7 

2005 2.7 -5.3 324064 33.8 23.8 -15.2 

2006 2.9 9.3 399293 23.2 25.4 6.7 

2007 5.6 90.1 565702 41.7 50.1 97.4 

2008 1.7 -69.0 674310 19.2 17.3 -65.6 

2009 1.7 -3.3 740618 9.8 12.9 -25.0 

2010 1.7 2.6 786388 6.2 15.3 18.3 

2011 1.6 -9.1 825800 5.0 16.6 8.3 

2012 2.0 28.8 862374 4.4 20.0 20.9 

2013 2.6 30.2 1056770 22.5 23.7 18.3 

2014 2.7 3.1 1141119 8.0 25.2 6.5 

 بـــركـــو المـــدل النمــــمع المدد الزمنية

8881ـ8811  -6.5  4.6  1.8 

4112ـ8881  -0.2  14.6  -3.7 

4182ـ4111  -0.9  12.4  -0.1 

4182ـ8811  -2.5  11.7  -0.7 
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 الدولية بدلالة عدد أشهر الاستيرادات.( تطور الاحتياطيات 00ويوضح الشكل البياني )      

 

 

 (.2من اعداد الباحث بالاعتماد على بيانات الجدول ) الشكل       

 

( تطور نسبة الاحتياطيات الدولية الى عرض النقد بالمعنى الواسع 08كما يوضح الشكل البياني )      

 خلال مدة البحث.

 

 

 (.2من اعداد الباحث بالاعتماد على بيانات الجدول ) الشكل       
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2014-1988، كفاية الاحتياطيات الدولية بدلالة عدد أشهر الاستيرادات في الامارات للمدة (11)شكل 

الاحتياطيات الدولية بدلالة عدد أشهر الاستيرادات
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في الامارات للمدة  % M2، نسبة الاحتياطيات الدولية الى عرض النقد بالمعنى الواسع (12)شكل 

1988-2014

% M2نسبة الاحتياطيات الدولية الى عرض النقد بالمعنى الواسع 
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 4182ـ8811للمدة  العراق تجربة الثالث: ـالمبحث 

 نبذة مختصرة عن واقع الاقتصاد العراقيـ 

الدخل على  ـبشكل كبير في توليد ـ ذ يعتمد إ، يتصف الاقتصاد العراقي، بكونه اقتصاد احادي الجانب      

من أهمية ومساهمة مصادر الدخل الأخرى. وجعلت هذه الخاصية مع تراجع  ماخال طنفالو هومصدر واحد 

اتج المحلي بنية الن فيبشكل واضح هذا المورد  ريأثت يتضحو. بامتيازالاقتصاد العراقي، اقتصاداً ريعياً 

أما فيما يخص التوازن  .التوازن الداخلي الإجمالي ومعدل نموه وهيكل الإيرادات العامة، هذا من جانب

عبر تشويه حقيقة هذا الميزان، اذ انه فيه الريع النفطي  ريأثتالخارجي )ميزان المدفوعات(، فقد انعكس 

قد ويظهر فائضاً ناجماً في الغالب عن الفائض المتحقق في الحساب الجاري بفعل صادرات النفط الخام. 

  الحياة الاقتصادية في العراق. مفاصلجميع  فيالريع النفطي  ريأثتانعكس 

 في الاقتصاد العراقي وادارتها نشأة الاحتياطيات الدولية الأول: ـالمطلب 

 مرحلة ما قبل استقلالية البنك المركزي العراقي اولاً: ـ

يسجل ، كان جميع الاحتياطي من النقد الأجنبي 3002في عام  قبل استقلالية البنك المركزي العراقي      

، وان إيرادات الموازنة العامة من العملة الأجنبية والمتأتية في الغالب من واحد للعملة الأجنبيةحساب في 

ء كان ر سواد  ص  صادرات النفط، يسجل بما يعادلها في الميزانية العمومية للبنك المركزي دينار عراقي م  

جنبي ضمن يكون النقد الأدي. وبذلك بشكل حسابي في سجلات البنك او فعلي في التداول ليكون الأساس النق

 .(1)بنود الميزانية العمومية للبنك المركزي

لأغراض الاستيرادات الحكومية، ويتم تسويتها عبر تعديل  ،من هذا الاحتياطي وتستخدم الحكومة جزءً       

 ويمنح القطاع الخاص اجازات قيود الموازنة العامة وما يقابلها من قيود الميزانية العمومية للبنك المركزي.

 المصارف التجارية المحلية من أحدفي  اً اعتماد ويتم فتحيراد، الاستيراد وفقاً الى برنامج او خطط الاست

اجل الحصول على العملة الأجنبية عن طريق الشراء او الاقتراض. ويبادل البنك المركزي العملة الأجنبية 

ي فسمح للبنك المركزي ببيع العملة الأجنبية . ولا ي  صارف التجاريةمقابل الدينار الذي يحصل عليه من الم

    .(2)السياحي الا في ظل الحصول على موافقة مشروطةغير برنامج تمويل التجارة والسفر 

  مرحلة استقلالية البنك المركزي العراقي ثانياً: ـ

(، اذ أصبحت إيرادات 65، عند صدور قانون البنك المركزي المرقم )3001بدأت هذه المرحلة منذ عام       

 واستناداً الى وظيفة البنكعن احتياطيات البنك المركزي العراقي. الحكومة من العملة الأجنبية مستقلة 

التي هي ايراداً مباشراً  العملة الأجنبيةأصبحت إيرادات الحكومة من ، الحكومةالمركزي باعتباره بنك 

( من 1كما نصت المادة ) .(3)الميزانية العمومية للبنك المركزيتسجل ضمن بنود خارج  للموازنة العامة

قانون البنك المركزي العراقي، على ان صياغة السياسة النقدية وتنفيذها في العراق من اجل تحقيق الاستقرار 

لتي اوإدارتها الاقتصادي، تعد من مهمات البنك المركزي العراقي، فضلاً عن حيازة الاحتياطيات الدولية 

   .     (4)العليا للبلداهداف استراتيجية تهم المصلحة  لهاتعد 

                                                           
، م، البنك المركزي العراقيمظهر محمد صالح قاسم: السياسة النقدية للعراق: بناء الاستقرار الاقتصادي الكلي والحفاظ على نظام مالي سلي )1(

 .   65، ص3013، بغداد

 .65ـ65، ص ص نفسه المصدر السابق )2(

لتضخم وأسعار الصرف، مركز حمورابي للبحوث والدراسات السياسة النقدية والمالية والسيطرة على متغيرات امظهر محمد صالح قاسم:  )3(

 .11ص ، 3011، الاستراتيجية، العراق

 .20محمد صالح قاسم: السياسة النقدية للعراق: بناء الاستقرار الاقتصادي الكلي والحفاظ على نظام مالي سليم ، مصدر سابق، ص  مظهر )4(
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   : ـنجانبيوينشأ الاحتياطي في هذه المرحلة عبر 

هذه الإيرادات لتسوية من  النفط بالعملة الأجنبية، وتستخدم جزءً  تحصل وزارة المالية على إيراداتـ 1

بصورة مباشرة بالعملة الأجنبية. اما الالتزامات الداخلية، فيتطلب تسويتها بالعملة التزاماتها تجاه الخارج 

المحلية، الامر الذي يدفع وزارة المالية الى بيع جزء من إيرادات النفط بالعملة الأجنبية الى البنك المركزي 

يزانية العمومية للبنك ، أي تحصل عملية مبادلة بين بنود داخل الم(1)المحليةمقابل الحصول على العملة 

 . (2)المركزي، وبنود خارج الميزانية العمومية للبنك المركزي )الموازنة العامة(

تنشأ عبر شراء البنك المركزي للعملة الأجنبية  ،في هذه الحالة ان عملية تكوين الاحتياطيات الدولية      

طلب القطاع الخاص وخاصة  المركزي لتلبيةمن وزارة المالية، كما ان مبيعات العملة الأجنبية من البنك 

   .(3)حجم الاحتياطيات الدولية في، ستؤثر سلباً لأغراض الاستيراد

الداخل،  ارج الى المقيمين في ـاما الجانب الاخر لتكوين الاحتياطي، يمثل تحويلات الافراد المقيمين في الخ3

    .(4)الدوليةغير مباشرة لتكوين الاحتياطيات ضعيفة وعد أداة وهذه ت

بادل ، اذ يالاعتياديلتكوين الاحتياطيات الدولية في النموذج  الرئيسيعد القطاع الخاص المصدر       

العملة المحلية لدى البنك مقابل القطاع الخاص ما يحصل عليه من العملة الأجنبية من خلال الصادرات 

لتكوين الاحتياطيات الدولية، وكما تم  الرئيسالمركزي. اما في النموذج العراقي، تعد الحكومة المصدر 

 . (5)ايضاحه

التغير في الاحتياطيات الدولية للبنك المركزي + العملة الأجنبية لاستخدامات  النموذج الاعتيادي:في ـ 

 القطاع الحكومي = ميزان العملة الأجنبية للقطاع الخاص.

للبنك المركزي + صافي استخدامات القطاع الخاص التغير في الاحتياطيات الدولية  أما النموذج العراقي:

 للعملة الأجنبية = فائض ميزان العملة الأجنبية للقطاع الحكومي. 

 

 4182ـ8811المطلب الثاني: ـ تطور الاحتياطيات الدولية في الاقتصاد العراقي للمدة 

انشطة والبنى التحتية  فيسلبية واضحة  اتريثتأ، والتي كان لها مع انتهاء الحرب العراقية الإيرانية      

( 2625.5الاقتصاد المحلي وخاصة القطاع النفطي، تراجعت الاحتياطيات الدولية بالأسعار الجارية من )

 (. اما بالأسعار الثابتة%0.5-، وبمعدل )1858 ر عامدينامليون ( 2613.6الى ) 1855 ر عامدينا مليون

 (. %6.4-، بمعدل )مليون دينار (2458.7الى ) مليون دينار (2625.5، تراجعت من )(100=1855)

بداية عقد التسعينات، شهدت هذه المدة دخول العراق تحت عقوبات اقتصادية دولية، انعكست ومع       

 تياطياتالاحتراجع أدى الى جميع الأنشطة الاقتصادية وخاصة قطاع النفط، الامر الذي  فيها سلباً اتريثتأ

 1881 ر عاممليون دينا( 2552.5الى ) 1880 عام ردينامليون ( 2592.9الدولية بالأسعار الجارية من )

( مليون دينار 552.6( مليون دينار الى )1608.5اما بالأسعار الثابتة، تراجعت من ) (.%1.6-)وبمعدل 

 (.%65.6-بمعدل )

                                                           
 .88، ص3013، ث والدراسات الاستراتيجية، بغدادوالسياسة النقدية، مركز حمورابي للبحواحمد ابريهي علي : الاقتصاد المالي والدولي  )1(

 .68مظهر محمد صالح قاسم: السياسة النقدية للعراق: بناء الاستقرار الاقتصادي الكلي والحفاظ على نظام مالي سليم ، مصدر سابق، ص  )2(

 .303في اقتصاد نفطي، مصدر سابق، صاحمد ابريهي علي: التمويل وسوق الصرف والتنمية  )3(

 .13، مصدر سابق، ص  السياسة النقدية والمالية والسيطرة على متغيرات التضخم وأسعار الصرفمظهر محمد صالح قاسم:  )4(

 .303احمد ابريهي علي: التمويل وسوق الصرف والتنمية في اقتصاد نفطي، مصدر سابق، ص )5(



 تطور الاحتياطيات الدولية وانعكاساتها في الاستقرار الاقتصادي لدول العينة : ـالثانيالفصل 

115 

 

(، وربما يعود الامر 1881و1883بالأسعار الثابتة )عدا عامي  واستمر تراجع الاحتياطيات الدولية      

 سعر الصرف. مسألةهنا الى 

       

 (عراقي )مليون دينار         4182ـ8811للمدة  في العراق بالأسعار الجارية والثابتة تطور الاحتياطيات الدولية (،88جدول )

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 (.3من اعداد الباحث بالاعتماد على بيانات الملحق ) الجدول                   

 

للاحتياطيات الدولية بالأسعار الجارية و ( %131.9، )1885ـ1855وكان معدل النمو المركب للمدة      

 ( للاحتياطيات الدولية بالأسعار الثابتة.14.1%)

وبعد العمل بموجب مذكرة التفاهم، ورغم القيود المفروضة من قبل مجلس الامن على استخدام       

( مليون 1747384.6، ارتفع رصيد الاحتياطيات الدولية بالأسعار الجارية من )المدّةالاحتياطي في تلك 

(. اما بالأسعار الثابتة، %191.1، بمعدل نمو )1885( مليون دينار عام 5087052الى ) 1886دينار عام 

عدل م( مليون دينار، ب8619.1( مليون دينار الى )2503.7من ) اً ارتفاعايضاً شهدت الاحتياطيات الدولية 

 (. %244.3نمو )

 السنوات
الاحتياطيات الدولية 

 بالأسعار الجارية

النمو معدل 

 السنوي%

 الاحتياطيات الدولية

 بالأسعار الثابتة

8811=811  

معدل النمو 

 السنوي%

1988 2625.5  2625.5  

1989 2613.6 -0.5 2458.7 -6.4 

1990 2592.9 -0.8 1608.5 -34.6 

1991 2552.5 -1.6 552.6 -65.6 

1992 6170.6 141.7 727.0 31.6 

1993 12233.4 98.3 468.5 -35.6 

1994 1692617.9 13736.0 10947.2 2236.6 

1995 1747384.6 3.2 2503.7 -77.1 

1996 5087052 191.1 8619.1 244.3 

1997 5034981 -1.0 6934.3 -19.5 

1998 5985082.2 18.9 7181.9 3.6 

1999 9734728.9 62.6 10376.4 44.5 

2000 15212536.6 56.3 15446.3 48.9 

2001 15220489.7 0.1 13280.0 -14.0 

2002 15750393 3.5 11517.5 -13.3 

2003 16583195.3 5.3 9146.7 -20.6 

2004 9919506.7 -40.2 4309.4 -52.9 

2005 17971842.9 81.2 5700.7 32.3 

2006 29516189.4 64.2 6110.1 7.2 

2007 39821858.6 34.9 6300.6 3.1 

2008 60422791.1 51.7 9311.7 47.8 

2009 51869168.4 -14.2 8223.9 -11.7 

2010 59227869.7 14.2 9165.4 11.4 

2011 71408758.1 20.6 10464.8 14.2 

2012 82013261 14.9 11332.6 8.3 

2013 90653304.8 10.5 12298.3 8.5 

2014 77385848.8 -14.6 10268.1 -16.5 

 المــــركـــــــب دل النمو ــــــــمع المدد الزمنية

8881ـ8811  131.9  14.1 

4112ـ 1997 15.2  -2.2 

4182ـ1411  11.3  5.9 

4182ـ8811  46.4  5.2 
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الاحتياطيات الدولية، اذ تراجعت  فيذلك بصورة مباشرة  ريأثتوبعد تراجع أسعار النفط، انعكس       

فقد (. اما بالأسعار الثابتة %1.0-بمعدل )( مليون دينار 5034981الى ) 1885بالأسعار الجارية عام 

 (.%19.5-( مليون دينار بمعدل )6934.3الى )تراجعت 

ت تبعاً لتذبذب أسعار النفط. وقد ارتفعواستمر تذبذب الاحتياطيات الدولية بمعدلات موجبة او سالبة       

(. اما بالأسعار الثابتة %56.3( مليون دينار بمعدل نمو )15212536.6الى ) 3000بالأسعار الجارية عام 

 (. ويعود سبب ذلك الى ارتفاع أسعار النفط.%48.9( مليون دينار، بمعدل نمو )15446.3حققت )

اغلب مفاصل الاقتصاد الوطني وخاصة قطاع  فيسلبية  اتريثتأوما تبعها من  3002وبعد حرب عام       

 ،)رغم التحسن الملحوظ في أسعار النفط( النفط والذي يعد العامل الأساس لتراكم الاحتياطيات الدولية

( 9919506.7الى ) 3002( مليون دينار عام 16583195.3تراجعت الاحتياطيات بالأسعار الجارية من )

( مليون دينار الى 9146.7اما بالأسعار الثابتة، تراجعت من ) (.%40.2-، بمعدل )3001مليون دينار عام 

  (. %52.9-( مليون دينار، بمعدل )4309.4)

-( للاحتياطيات الدولية بالأسعار الجارية و )%15.2، )3006ـ1885وكان معدل النمو المركب للمدة       

 الثابتة.( للاحتياطيات الدولية بالأسعار 2.2%

 ريأثتوبعد عودة مشاريع انتاج النفط الى العمل والارتفاع في أسعار النفط وبشكل غير مسبوق، انعكس       

( مليون دينار 39821858.6، اذ ارتفعت من )بالأسعار الجارية الاحتياطيات الدولية فيذلك بشكل واضح 

اما بالأسعار الثابتة،  (.%51.7بمعدل نمو ) 3005( مليون دينار عام 60422791.1الى ) 3005عام 

 (. %47.8( مليون دينار بمعدل نمو )9311.7( مليون دينار الى )6300.6ارتفعت من )

( مليون دينار وبمعدل 51869168.4)الى  3008تراجعت الاحتياطيات الدولية بالأسعار الجارية عام       

ر السلبي يأثتذلك بفعل ال (.%11.7-( بمعدل )8223.9(. اما بالأسعار الثابتة تراجعت الى )14.2%-)

 أسعار النفط. في العالمية للازمة المالية

عام  لها بتاريخ الاقتصاد العراقي اً وبعد ارتفاع أسعار النفط، بلغت الاحتياطيات الدولية اعلى رصيد      

(. %10.5دينار بمعدل نمو )( مليون 90653304.8) مقداره بالأسعار الجارية اً ، اذ سجلت رصيد3012

(. الا ان التراجع التدريجي بأسعار %8.5( مليون دينار بمعدل نمو )12298.3) بلغت اما بالأسعار الثابتة

( مليون 77385848.8الى ) 3011عام في الاحتياطيات الدولية، اذ تراجعت  فيسلباً  رهيأثتالنفط، انعكس 

مليون دينار ( 10268.1اما بالأسعار الثابتة تراجعت الى )(. %14.6-بمعدل )دينار بالأسعار الجارية 

 (.  %16.5-بمعدل )

( للاحتياطيات الدولية بالأسعار الجارية و %11.3، )3011ـ3005وكان معدل النمو المركب للمدة       

 ( للاحتياطيات الدولية بالأسعار الثابتة.5.9%)

( للاحتياطيات الدولية بالأسعار الجارية و %46.4، )3011ـ1855اما معدل النمو المركب للمدة       

 ( للاحتياطيات الدولية بالأسعار الثابتة.5.2%)

لتراكم الاحتياطيات الدولية في الاقتصاد العراقي يعود  رئيسنستنتج من التحليل أعلاه، بأن الدور ال      

قتصاد عرضة للصدمات جعل الاالقطاعات الأخرى، الامر الذي  الى قطاع النفط مع تراجع مساهمة

 الخارجية. 
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، ثبح(، تطور الاحتياطيات الدولية بالأسعار الجارية والثابتة خلال مدة ال32البياني ) الشكلويوضح       

 للاحتياطيات الدولية بالأسعار الجارية. اما بالأسعار الثابتة، فلم تشهدفي الغالب دي اعصتاذ يتضح الاتجاه ال

 .ثبحسنوات الاغلب خلال العراقي نمواً واضحاً، وهذا انعكاس لظاهرة التضخم التي عانى منها الاقتصاد 

 

 

 (.88من اعداد الباحث بالاعتماد على بيانات الجدول ) الشكل       

 

 

   مؤشرات الاستقرار الاقتصادي للمدة في الاحتياطيات الدولية  دورالمطلب الثالث: ـ تحليل 

 ( 811=8811، بالأسعار الثابتة )4182ـ8811

 الناتج المحلي الإجمالي في الاحتياطيات الدولية  دورأولاً: ـ تحليل 

رافقها (، في الوقت الذي %6.4-بمعدل ) 1858الى عام  1855تراجعت الاحتياطيات الدولية من عام       

 (.%1.2-( مليون دينار بمعدل )19198( مليون دينار الى )19432تراجع الناتج المحلي الإجمالي من )

الناتج المحلي الإجمالي وخاصة قطاع النفط، وما  فيالسلبية للحرب  اتريثللتأويعد هذا انعكاس طبيعي 

 اذ يبرز هنا دور الاحتياطيات في مواجهة انخفاض الناتج. الاحتياطيات الدولية. في ريأثتلذلك من 

، في الوقت الذي رافقها تحسن (%34.6-، بمعدل )1880كذلك تراجعت الاحتياطيات الدولية في عام       

ويتضح  (.%80.7( مليون دينار وبمعدل نمو )34694الإجمالي، اذ ارتفع الى )واضح في الناتج المحلي 

ن ع، فضلاً ، يعود الى عودة مشاريع انتاج النفط الى العملالمدةالناتج المحلي الإجمالي في هذه  نموان 

 يعود الى الديون الخارجية التي سببتها الحرب.قد ارتفاع أسعار النفط الخام. اما انخفاض الاحتياطيات، ف

(، %65.6-بمعدل ) 1881الاحتياطيات الدولية في عام  ت، تراجعوبعد فرض العقوبات الاقتصادية      

ر المباشر يأثت(. وهذا يوضح ال%73.5-( مليون دينار بمعدل )9191اما الناتج المحلي الإجمالي تراجع الى )

من باعتباره المكون الأكبر ض)رصيد الاحتياطيات الدولية، كون قطاع النفط  فيللناتج المحلي الإجمالي 

 قد اضمحل بشكل كبير.  (هيكل الناتج
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2014-1988، تطور الاحتياطيات الدولية بالأسعار الجارية والثابتة في العراق، للمدة  (23)شكل 

الاحتياطيات الدولية بالأسعار الجارية 100=1988الاحتياطيات الدولية بالأسعار الثابتة 
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، كما ارتفع الناتج المحلي الإجمالي 1885عام  (%244.3بمعدل ) اً شهدت الاحتياطيات الدولية نمو      

(، بعد العمل بموجب مذكرة التفاهم. اذ يتضح ان تحسن %14.8بمعدل نمو ) دينار ( مليون11015الى )

اذ ان  دولية.الاحتياطيات ال فيبشكل إيجابي  رهيأثتالناتج المحلي الإجمالي بعد تحسن انتاج النفط، انعكس 

   دور الاحتياطيات في هذه الحالة ينعكس في استيعاب نمو الناتج.

       

في ، سعر الصرف( المحلي، البطالة، التضخمالاحتياطيات الدولية ومؤشرات الاستقرار الاقتصادي )الناتج تطور (، 84جدول )

 )مليون دينار عراقي(                                                     (811=8811بالأسعار الثابتة ) 4182ـ8811للمدة العراق 

 (.3من اعداد الباحث بالاعتماد على بيانات الملحق ) الجدول

 

 

( للناتج %6.1-الدولية و )( للاحتياطيات %14.1، )1885ـ1855وكان معدل النمو المركب للمدة         

 المحلي الاجمالي.

(، كما تراجع الناتج المحلي الإجمالي الى %14-بمعدل ) 3001تراجعت الاحتياطيات الدولية في عام      

وهنا يبرز دور  (. ويعود سبب ذلك الى تراجع أسعار النفط.%29.3-( مليون دينار بمعدل )36047)

 اتج.الاحتياطيات في مواجهة انخفاض الن

 السنوات

الاحتياطيات 

 بالأسعارالدولية 

الثابتة 

8811=811  

معدل 

النمو 

السنوي

% 

الناتج المحلي 

الاجمالي 

الثابتة  بالأسعار

8811=811  

معدل 

النمو 

السنوي

% 

نسبة 

الاحتياطيات 

الدولية الى 

 الناتج المحلي

 الاجمالي%

معدل 

النمو 

السنوي

% 

أجمالي 

البطالة 

)مليون 

 عاطل(

معدل 

النمو 

السنوي

% 

التضخم 

السنوي 

% 

العملة المحلية 

مقابل الدولار 

الأمريكي 

 )متوسط الفترة(

معدل 

النمو 

السنوي

% 

1988 2625.5  19432  13.5  0.61   0.31  

1989 2458.7 -6.4 19198 -1.2 12.8 -5.2 0.64 4.9 6.3 0.31 0 

1990 1608.5 -34.6 34694 80.7 4.6 -63.8 0.72 12.5 51.6 0.31 0 

1991 552.61 -65.6 9191 -73.5 6 29.7 0.79 9.7 186.5 0.31 0 

1992 726.98 31.6 13561 47.6 5.4 -10.8 0.82 3.8 83.8 0.76 145.2 

1993 468.52 -35.6 12318 -9.2 3.8 -29.1 0.85 3.7 207.6 1.46 92.1 

1994 10947 2237 10725 -12.9 102.1 2584 0.87 2.4 492.1 203.13 13813 

1995 2503.7 -77.1 9594 -10.6 26.1 -74.4 0.9 3.4 351.4 209.33 3.1 

1996 8619.1 244.3 11015 14.8 78.3 199.8 0.93 3.3 -15.4 614.76 193.7 

1997 6934.3 -19.5 20787 88.7 33.4 -57.4 0.88 -5.4 23 633.55 3.1 

1998 7181.9 3.6 20551 -1.1 34.9 4.8 0.99 12.5 14.8 754.04 19 

1999 10376 44.5 36736 78.8 28.2 -19.2 0.97 -2 12.6 1224.9 62.4 

2000 15446 48.9 50985 38.8 30.3 7.3 1.01 4.1 5 1930 57.6 

2001 13280 -14 36047 -29.3 36.8 21.6 1.04 3 16.4 1929 -0.1 

2002 11517 -13.3 29998 -16.8 38.4 4.2 1.09 4.8 19.3 1929 0 

2003 9146.7 -20.6 16319 -45.6 56.1 46 1.82 67 32.6 1957 1.5 

2004 4309.4 -52.9 23127 41.7 18.6 -66.8 1.8 -1.1 27 1254.6 -35.9 

2005 5700.7 32.3 23325 0.9 24.4 31.2 1.17 -35 37 1473 17.4 

2006 6110.1 7.2 19787 -15.2 30.9 26.3 1.17 0 53.2 1472 -0.1 

2007 6300.6 3.1 17635 -10.9 35.7 15.7 1.16 -0.9 30.8 1266 -14 

2008 9311.7 47.8 24199 37.2 38.5 7.7 1.08 -6.9 2.7 1206 -4.7 

2009 8223.9 -11.7 20713 -14.4 39.7 3.2 1.11 2.8 -2.8 1170 -3 

2010 9165.4 11.4 25079 21.1 36.5 -8 1.15 3.6 2.5 1170 0 

2011 10465 14.2 31849 27 32.9 -10.1 1.19 3.5 5.6 1170 0 

2012 11333 8.3 35129 10.3 32.3 -1.8 1.23 3.4 6.1 1166.2 -0.3 

2013 12298 8.5 36777 4.7 33.4 3.7 1.27 3.3 1.9 1166 0 

2014 10268 -16.5 34580 -6 29.7 -11.2 1.42 11.8 2.2 1166 0 

 بـــــــركــــدل النمو المــــــــمع المدد الزمنية

8881ـ8811  14.1  -6.1  21.6  4.8 103.2  132.5 

4112ـ8881  -2.2  1.3  -3.4  3.2 17.7  9.8 

 2.6-  5.1 2.2  0.4-  6.4  5.9 20006ـ2014

 35.7  39.2 3.2  3  2.2  5.2 1988ـ2014
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(، رافق ذلك تحسن طفيف في الناتج %32.3بمعدل ) اً نمو 3006شهدت الاحتياطيات الدولية في عام       

 (. وهذا تفسره أسعار النفط.%0.9( مليون دينار وبمعدل نمو )23325المحلي الإجمالي بمقدار )

( للناتج %1.3الدولية و )( للاحتياطيات %2.2-، )3006ـ1885وكان معدل النمو المركب للمدة       

 المحلي الاجمالي.

( على التوالي، %3.1( و)%7.2بمعدل ) 3005و 3005في عامي  اً حققت الاحتياطيات الدولية نمو      

( مليون دينار 17635والى ) 3005( مليون دينار عام 19787الا ان الناتج المحلي الإجمالي تراجع الى )

ن سبب إذ إ، رغم استمرار ارتفاع أسعار النفط. ( على التوالي%10.9-و %15.2-وبمعدل ) 3005عام 

يعد  لم اذالزراعي،  ات الاقتصادية الأخرى وخاصة القطاعى تراجع مساهمة القطاعالناتج يعود الانخفاض 

  في تكوين الاحتياطيات الدولية. اً مهم اً دور اله

، كما تراجع الناتج المحلي الإجمالي 3008( في عام %11.7-تراجعت الاحتياطيات الدولية بمعدل )      

إن وفرة ذ إ .المدة(، بفعل الازمة المالية العالمية في تلك %14.4-( مليون دينار بمعدل )20713الى )

 انخفاض الناتج، وهذا يبرز دور الاحتياطيات. اترتأثيلمواجهة  هاسحب جزء من الاحتياطيات أعطى إمكانية

( في عام %8.5، ارتفعت الاحتياطيات الدولية بمعدل )واستمرارها العالمية وبعد تحسن أسعار النفط      

(. الا ان %4.7( مليون دينار بمعدل نمو )36777لى )إع الناتج المحلي الإجمالي ارتف في حين. 3012

 الاحتياطيات ومن ثمالناتج المحلي الإجمالي  فيسلباً  رهيأثت، انعكس 3011تراجع أسعار النفط في عام 

-ل )اذ تراجعت الاحتياطيات بمعد ،لاحتياطيات الدولية(لتراكم االمصدر الرئيس ناتج النفط )يعد  الدولية

  (. %6-( مليون دينار بمعدل )34580لى )إ(، كما تراجع الناتج المحلي الإجمالي 16.5%

( للناتج المحلي %6.4( للاحتياطيات الدولية و )%5.9، )3011ـ3005وكان معدل النمو المركب للمدة       

 الإجمالي.

( للناتج المحلي %2.2( للاحتياطيات الدولية و )%5.2، )3011ـ1855اما معدل النمو المركب للمدة       

 الإجمالي.

ة، تغير الاحتياطيات الدوليللاحتياطيات الدولية دوراً مهماً في مواجهة تراجع الناتج. كما ان يتضح ان       

فعل قطاعات ناتج بكان تغير ال إذا. اما ناتج المحلي الإجمالي بفعل ناتج قطاع النفطيفسر على أساس تغير ال

 تاالاحتياطيات الدولية، ذلك ان القدرة التنافسية للقطاع في اً ذلك يعد ضعيف ريأثتن إ، فأخرى غير النفط

يوضح و الدولية.لاحتياطيات توفير مصدر مهم للم تصل الى المستوى الذي يمكنها من  الاقتصادية الاخرى

 ( تطور الاحتياطيات الدولية والناتج المحلي الإجمالي خلال مدة البحث.31الشكل البياني )
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 (.84من اعداد الباحث بالاعتماد على بيانات الجدول ) الشكل       

 

محلي الإجمالي خلال مدة (، نسبة الاحتياطيات الدولية الى الناتج ال36)البياني يوضح الشكل  كما      

 1885و 1881 ي. ويتضح ان اعلى نسبة سجلت في عامالانفتاح المالياذ توضح هذه النسبة ، البحث

. بينما سجلت اقل الانفتاح المالي مستوى ارتفاعوهذا يعبر عن ، على التوالي (%55.2) و (102.1%)

 .الماليالانفتاح ، وهذا يدل على ضعف درجة 1880في عام  (%4.6)نسبة 

 

 

 (.84من اعداد الباحث بالاعتماد على بيانات الجدول ) الشكل       
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، 2014-1988، تطور الاحتياطيات الدولية والناتج المحلي الاجمالي في العراق للمدة (24)شكل 

(  100=1988)بالأسعار الثابتة 

100=1988الاحتياطيات الدولية بالأسعار الثابتة  100=1988الناتج المحلي الاجمالي بالأسعار الثابتة 
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-1988في العراق للمدة % ، نسبة الاحتياطيات الدولية الى الناتج المحلي الإجمالي(25)شكل 
2014

%نسبة الاحتياطيات الدولية الى الناتج المحلي الاجمالي
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 البطالة في الاحتياطيات الدولية  دورثانياً: ـ تحليل 

 خدم من اجلهستتلزم الامر البحث في الهدف الذي ت  البطالة، يسدور الاحتياطيات الدولية في عند تحليل       

. أي مدى مساهمة الاحتياطيات الفائضة في الحجم الكاف  عن منها الجزء الفائض ذلك الاحتياطيات وخاصة 

هذا من  .الهادفة الى تنشيط القطاع الخاص توفير فرص عمل عبر إجراءات السياسة الاقتصادية في البلد

 مكونات الاحتياطيات الدولية، كأحدجانب، ومن جانب اخر ان مدى مساهمة العمالة في توفير العملة الأجنبية 

 .في البلد يعتمد على القدرة التنافسية لقطاعات الاعمال الخاصة

 1855من عام  المدةوعند تتبع تطور السلسلة الزمنية لمتغيري الاحتياطيات الدولية والبطالة، يتضح ان       

لنسبي ات البطالة. وعند التحسن ت بتراجع الاحتياطيات رافقها زيادة في معدلااتصف، والتي 1881الى عام 

، لم يرافق ذلك تراجع واضح في حجم 3012الى عام  1885منذ عام  في رصيد الاحتياطيات الدولية

بمعدل مليون شخص  (1.27الى ) 3012البطالة بالتزايد الى ان وصلت في عام  أعدادالبطالة، اذ اخذت 

 الدولية اعلى رصيد لها.(، وفي الوقت الذي بلغت فيه الاحتياطيات %2.2نمو )

  ( للبطالة.%3.2( للاحتياطيات الدولية و)%5.2، سجل )3011ـ1855اما معدل النمو المركب للمدة       

نستخلص مما تقدم، بأن توفير فرص عمل لم يعد ضمن أولويات استخدام الاحتياطيات الدولية، وان       

الخاص، لم يصل الى المرحلة التي تمكنه من المنافسة كما ان القطاع  كانت هناك علاقة في بعض الأحيان.

 الدولية وتوفير العملة الأجنبية.

 

 

  وسعر الصرفالتضخم في الاحتياطيات الدولية  دورثالثاً: ـ تحليل 

، وتوقف تصدير النفط وقلة مصادر الإيرادات العامة 1880بعد فرض العقوبات الاقتصادية منذ عام       

التجأت الحكومة وبشكل كبير الى مصادر التمويل التضخمي )التمويل بالعجز(، الامر الذي غير النفطية، 

 أدى الى ارتفاع المستوى العام للأسعار معبراً عنه بالتضخم.

، تراجعت معدلات التضخم بشكل غير مسبوق 1885وبعد تحسن رصيد الاحتياطيات الدولية في عام       

العملات الأجنبية )وان كان التحكم بها مقيد ضمن شروط مجلس الامن(، (، أي ان وفرة %15.4-) وبنسبة

أن العمل بموجب مذكرة التفاهم أدى الى زيادة اذ ، تماد على مصادر التمويل التضخميأدى الى تقليل الاع

ان  هذا من جهة، ومن جهة أخرى التضخم. تخفيض فياً يايجاب رهيأثتالعرض وبالشكل الذي انعكس 

 تخفيض معدل التضخم. في اثارها تايضاً انعكس المدةإجراءات التقشف التي رافقت هذه 

(، ارتفع معدل التضخم الى %19.5-بمعدل ) 1885وبعد تراجع رصيد الاحتياطيات الدولية في عام       

(32%.) 

ولية لزيادة الاحتياطيات الدواستمرت هذه العلاقة غير المباشرة بين الاحتياطيات الدولية والتضخم، اذ       

 غير مباشر على التضخم عبر زيادة العرض. أثر

في )اما بالنسبة لعلاقة الاحتياطيات الدولية بسعر الصرف، لقد رافق تراجع الاحتياطيات الدولية       

الحصار. اذ لا  مدّةالأمريكي طيلة اضح في سعر صرف العملة المحلية مقابل الدولار تراجع والغالب( 

يعد  لمسعر الصرف ان  فضلاً عن، الاحتياطيات الدوليةفي ظل محدودية سعر الصرف الدفاع عن  يمكن

 .المدةضمن اهتمامات السياسة النقدية بشكل خاص في هذه 
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( في عام %53.2) المدةاستمر التضخم وبمعدلات مرتفعة، اذ سجل اعلى معدل لهذه  3002وبعد عام       

السلع  بعض أنواعالحقيقي على تلبية . وهذا يعود الى صدمة العرض التي تمثلت بعدم قدرة القطاع 3005

 تكاليف الإنتاج، فضلاً عن زيادة النفقات فيسلبية  اتريثتأوالخدمات وخاصة الوقود والطاقة وما لذلك من 

   (.1زيادة الطلب الكلي وخاصة الاستهلاكي) فيرها يثتأالحكومية والتي انعكس 

، سعت السياسة النقدية الى تخفيض معدل التضخم والحفاظ على استقرار مستوى 3005انتهاء عام بعد و      

، من خلال سعر الصرف وسعر الفائدة لتثبيت التوقعات التضخمية للجمهور وخفض التضخم وفق الأسعار

   (.2وزيادة الطلب عليها وتعزيز الطلب لغرض الاحتفاظ بالدينار العراقي)تداول النقود الية تخفيض سرعة 

ان استخدام سعر الصرف كمثبت اسمي من اجل تخفيض معدل التضخم السنوي والمحافظة على       

، اذ تنافسيةالقدرة ال فياستقرار المستوى العام للأسعار عبر رفع سعر صرف العملة المحلية، سيؤثر سلباً 

لقطاع قطاعات المتاجر بها من غير االفي  اعلى من زاوية المستثمر الأجنبي تكاليف الإنتاج المحلي ستصبح

 (. 3)النفطي

عتمد على يمعدل التضخم، ينبع من فكرة ان الاقتصاد العراقي  لتخفيضسعر الصرف  متغيران اعتماد       

من اجل تلبية الجزء الأكبر من حاجاته الأساسية، وعند رفع سعر صرف الدينار العراقي مقابل  اتالاستيراد

 ر هذه السياسة في استنزافيثتأنسبياً. ورغم  أرخصالدولار، يبدو من ذلك ان السلع المستوردة تصبح 

ن جهة ملقطاعات الاقتصاد الأخرى غير النفطية القدرة التنافسية  فيالسلبي  رهايأثتوالاحتياطي من جهة 

 .منخفضةعند مستويات أدت الى المحافظة على معدلات التضخم الا انها أخرى، 

ي ف رهايأثت، يتضح ان زيادة الاحتياطيات الدولية انعكس 3005وعند تتبع السلسلة الزمنية ما بعد عام       

صبحت ، بل أرفع سعر صرف الدينار العراقي، وفي الوقت الذي رافقه تراجع ملحوظ في معدلات التضخم

    سالبة في بعض الأحيان.

 ( للتضخم.%5.1( للاحتياطيات الدولية و )%5.9، )3011ـ3005وكان معدل النمو المركب للمدة       

معدل ، اذ كان اعلى 3011ـ1855(، تطور معدلات التضخم السنوي للمدة 35ويوضح الشكل البياني )

 (.  %15.4-وبمعدل ) 1885(، اما اقل معدل للتضخم كان في عام %492.1بمعدل ) 1881للتضخم في عام 

 

 

 

 

 

 

 

 

                                                           
، غدادلعراقي، بالسياسة النقدية للبنك المركزي العراقي ومتطلبات الاستقرار والنمو الاقتصادي، البنك المركزي امظهر محمد صالح قاسم:  )1(

 . 1،ص3005

 .152ص ،نفسه المصدر السابق )2(

 .  16ـ11احمد ابريهي علي: الاقتصاد المالي الدولي والسياسة النقدية، مصدر سابق، ص ص  )3(
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 (.84من اعداد الباحث بالاعتماد على بيانات الجدول ) الشكل       

 

، 3011-1855(، تطور سعر صرف العملة المحلية مقابل الدولار للمدة 35)كما يوضح الشكل البياني       

الى نهاية المدة شهد  3001. ومنذ عام 3002ولغاية  1883ذ عام والذي يوضح تراجع سعر الصرف من

 مقارنة بالمرحلة التي قبلها.  نسبياً  استقراراسعر الصرف 

 

 

 (.84من اعداد الباحث بالاعتماد على بيانات الجدول ) الشكل       
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2014-1988في العراق للمدة % ، تطور معدل التضخم السنوي(26)شكل 

%التضخم السنوي 
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(  ةمتوسط الفتر)مقابل الدولار الأمريكي ( العراق)، تطور سعر صرف العملة المحلية (27)شكل 

2014-1988للمدة

(متوسط الفترة)العملة المحلية مقابل الدولار الأمريكي 
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 الموازنة العامة في الاحتياطيات الدولية  دوررابعاً: ـ تحليل   

(، %6.4-بمعدل ) 1858الى عام  1855الاحتياطيات الدولية من عام  تراجع(، 12يوضح الجدول )      

( مليون دينار وبمعدل نمو 8355.6دينار الى )( مليون 8168الإيرادات العامة من ) ارتفعتفي حين 

 بعد الحرب. اما ةالنفطي الايرادات(. وهذا التحسن الطفيف في الإيرادات العامة ناتج عن تحسن 2.3%)

(، بعد %1.9-بمعدل )( مليون دينار 13108.2( مليون دينار الى )13363النفقات العامة، انخفضت من )

( 4752.6-( مليون دينار الى )5195-من ) خفض عجز الموازنة العامةتراجع الانفاق العسكري. كذلك ان

 دور الاحتياطيات هنا في مواجهة العجز.  تضحوي (.%8.5-مليون دينار بمعدل )

 

                                                                                                    (811=8811)بالأسعار الثابتة  4182ـ8811للمدة  في العراق (، تطور الاحتياطيات الدولية والموازنة العامة83جدول )

 (عراقي )مليون دينار

 (.3بالاعتماد على بيانات الملحق )من اعداد الباحث  الجدول 

  

 السنوات

الاحتياطيات 

الدولية 

بالأسعار الثابتة 

8811=811 

معدل النمو 

 السنوي%

الإيرادات العامة 

بالأسعار الثابتة 

8811=811 

النمو معدل 

 السنوي%

 ةالعام اتقالنف

بالأسعار الثابتة 

8811=811 

معدل النمو 

 السنوي%

الفائض او العجز 

بالأسعار الثابتة 

8811=811 

معدل النمو 

 السنوي%

1988 2625.5  8168  13363  -5195  

1989 2458.7 -6.4 8355.6 2.3 13108.2 -1.9 -4752.6 -8.5 

1990 1608.5 -34.6 5267.4 -37 8795.9 -32.9 -3528.5 -25.8 

1991 552.6 -65.6 915.3 -82.6 3788 -56.9 -2872.7 -18.6 

1992 727 31.6 594.6 -35 3874.1 2.3 -3279.5 14.2 

1993 468.5 -35.6 344.6 -42.1 2640.8 -31.8 -2296.2 -30 

1994 10947.2 2236.6 166 -51.8 1289.9 -51.2 -1124 -51.1 

1995 2503.7 -77.1 153.3 -7.6 989.8 -23.3 -836.5 -25.6 

1996 8619.1 244.3 301.6 96.8 919.2 -7.1 -617.6 -26.2 

1997 6934.3 -19.5 565.4 87.5 834.3 -9.2 -268.9 -56.5 

1998 7181.9 3.6 624.5 10.5 1104.6 32.4 -480.1 78.5 

1999 10376.4 44.5 766.5 22.7 1101.7 -0.3 -335.2 -30.2 

2000 15446.3 48.9 1150.4 50.1 1521.7 38.1 -371.3 10.8 

2001 13280 -14 1124.9 -2.2 1814.6 19.2 -689.7 85.8 

2002 11517.5 -13.3 1356.2 20.6 2359.7 30 -1003.5 45.5 

2003 9146.7 -20.6 1183.9 -12.7 1093.5 -53.7 90.3 -109 

2004 4309.4 -52.9 14328.9 1110.4 13953 1176 375.9 316.1 

2005 5700.7 32.3 12847.5 -10.3 8366.2 -40 4481.3 1092.2 

2006 6110.1 7.2 10154.9 -21 8033.3 -4 2121.6 -52.7 

2007 6300.6 3.1 8638.7 -14.9 6175.5 -23.1 2463.2 16.1 

2008 9311.7 47.8 12367.6 43.2 9154.6 48.2 3213 30.4 

2009 8223.9 -11.7 8753.5 -29.2 8334.5 -9 418.9 -87 

2010 9165.4 11.4 10860 24.1 10853.2 30.2 6.8 -98.4 

2011 10464.8 14.2 15945.5 46.8 11541.8 6.3 4403.7 64544 

2012 11332.6 8.3 16556.4 3.8 14528.2 25.9 2028.2 -53.9 

2013 12298.3 8.5 15443.8 -6.7 16161.1 11.2 -717.3 -135.4 

2014 10268.1 -16.5 13983.4 -9.5 11086.8 -31.4 2896.6 -503.8 

 معــــــــدل النمو المــــركـــــــب المدد الزمنية

8881ـ8811  14.1  -30.7  -25.7  -21.1 

4112ـ8881  -2.2  41.5  29.2  -236.7 

 3.5  3.6  3.6  5.9 20006ـ2014

 197.9-  0.7-  2  5.2 1988ـ2014
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(، كذلك تراجعت %65.6-و %34.6-بمعدل ) 1881و 1880في عامي تراجعت الاحتياطيات الدولية       

( على %82.6-و %37-( مليون دينار بمعدل )915.3( مليون دينار والى )5267.4الإيرادات العامة الى )

-( مليون دينار بمعدل )3788( مليون دينار والى )8795.9التوالي. كما تراجعت النفقات العامة الى )

( مليون 3528.5-الى ) الموازنة العامة رغم تراجعه   ( على التوالي، رافق ذلك عجز%56.9-و 32.9%

ضح دور تايضا  ي وهنا ( على التوالي.%18.6-و %25.8-بمعدل )مليون دينار ( 2872.7-دينار والى )

 العجز.الاحتياطيات في مواجهة 

(، كما %244.3بمعدل ) اً تحسن واضح، اذ حققت نمو 1885في عام شهدت الاحتياطيات الدولية       

(، بعد زيادة الإيرادات النفطية. 96.8%( مليون دينار بمعدل نمو )301.6ارتفعت الإيرادات العامة الى )

( 617.6-كما تراجع العجز الى ) (،%7.1-( مليون دينار بمعدل )919.2اما النفقات العامة، تراجعت الى )

 (.%26.2-مليون دينار بمعدل )

( %30.7-( للاحتياطيات الدولية و )14.1%، )1885ـ1855وكان معدل النمو المركب للمدة       

 ( للموازنة العامة.           21.1-%( للنفقات العامة و)%25.7-للإيرادات العامة و)

ارتفعت فيه (، في الوقت الذي %3.6)نمو حتياطيات الدولية بمعدل تحسن رصيد الا 1885شهد عام        

الى ايضاً ارتفعت  (. اما النفقات العامة%10.5( مليون دينار بمعدل نمو )624.5الإيرادات العامة الى )

( مليون 480.1-(. في حين ارتفع عجز الموازنة العامة الى )%32.4( مليون دينار بمعدل نمو )1104.6)

 (.78.5%بمعدل )دينار 

في الوقت الذي تراجعت فيه (، %20.6-بمعدل ) 3002تراجعت الاحتياطيات الدولية في عام       

(. كما تراجعت النفقات العامة الى %12.7-( مليون دينار بمعدل )1183.9الإيرادات العامة الى )

مليون  (90.3مقداره ) اً فائضفي حين حققت الموازنة العامة  (.53.7-%( مليون دينار بمعدل )1093.5)

 (.%109-)بمعدل تراجع العجز  اذ دينار

(، رغم تراجع الإيرادات العامة الى %32.3بمعدل ) اً نمو 3006حققت الاحتياطيات الدولية في عام       

كما (، بفعل تراجع انتاج النفط الناجم عن اعمال التخريب. %10.3-( مليون دينار بمعدل )12847.5)

 اً (. اما الموازنة العامة حققت فائض%40-( مليون دينار بمعدل )8366.2النفقات العامة الى )تراجعت 

(، وهذا يفسر التحسن الملحوظ في رصيد %1092.2( مليون دينار بمعدل نمو )4481.3مقداره )

 اذ استوعبت الاحتياطيات الدولية فائض الموازنة العامة. الاحتياطيات الدولية.

( للإيرادات %41.5( للاحتياطيات الدولية و )2.2-%، )3006ـ1885ل النمو المركب للمدة وكان معد      

 ( للموازنة العامة.236.7-%( للنفقات العامة و)%29.2العامة و)

بمعدل  اً نمو 3005في أسعار النفط، حققت الاحتياطيات الدولية في عام  كبيروبعد الارتفاع ال      

ارتفعت و(. 43.2%( مليون دينار بمعدل نمو )12367.6الى )(. كما ارتفعت الإيرادات العامة 47.8%)

 اً في حين حققت الموازنة العامة فائض(. %48.2( مليون دينار بمعدل نمو )9154.6العامة الى ) النفقات

في  الدولية الاحتياطيات . وهذا يوضح مدى مساهمة(%30.4( مليون دينار بمعدل نمو )3213مقداره )

 .الموازنة العامةفائض  استيعاب

(، كما %11.7-بمعدل ) 3008وبفعل الازمة المالية العالمية، تراجعت الاحتياطيات الدولية في عام       

(. اما النفقات العامة تراجعت ايضاً %29.2-( مليون دينار بمعدل )8753.5تراجعت الإيرادات العامة الى )

( مليون 418.9(. في حين تراجع فائض الموازنة العامة الى )%9-بمعدل )دينار ( مليون 8334.5والى )

  (.%87-بمعدل )دينار 
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(. كما ارتفعت الإيرادات العامة الى 14.2%)بمعدل نمو  3011ارتفعت الاحتياطيات الدولية في عام       

( مليون دينار بمعدل 11541.8، كذلك النفقات العامة الى )(%46.8( مليون دينار بمعدل نمو )15945.5)

(. %64544بمعدل نمو )( مليون دينار 4403.7مقداره ) اً (. اما الموازنة العامة، حققت فائض%6.3نمو )

 يفسر من خلال ارتفاع الإيرادات النفطية. وهذا

العامة (، كما تراجعت الإيرادات %16.5-، تراجعت الاحتياطيات الدولية بمعدل )3011اما في عام       

( مليون دينار 11086.8(. اما النفقات العامة، تراجعت الى )9.5-%( مليون دينار بمعدل )13983.4الى )

-%( مليون دينار بمعدل )2896.6) الىفائض ال فقد تراجعلموازنة العامة، بالنسبة ل(. اما %31.4-بمعدل )

             .   عن السنة السابقة (503.8

( للإيرادات %3.6( للاحتياطيات الدولية و )5.9%، )3011ـ3005النمو المركب للمدة وكان معدل       

 ( للموازنة العامة.3.5%( للنفقات العامة و)%3.6العامة و)

( %2( للاحتياطيات الدولية و )5.2%، )3011ـ1855في حين كان معدل النمو المركب للمدة       

(، 35ويوضح الشكل البياني ) ( للموازنة العامة.197.9-%العامة و)( للنفقات %0.7-للإيرادات العامة و)

 تطور الاحتياطيات الدولية والموازنة العامة بالأسعار الثابتة خلال مدة البحث. 

 

       

 

 (.83من اعداد الباحث بالاعتماد على بيانات الجدول ) الشكل       
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بالاسعار 2014-1988، تطور الاحتياطيات الدولية والموازنة العامة في العراق للمدة (28)شكل 

((100=1988الثابتة 

100=1988الاحتياطيات الدولية بالأسعار الثابتة  100=1988الإيرادات العامة بالأسعار الثابتة 

100=1988النفقات العامة بالأسعار الثابتة  100=1988الفائض او العجز بالأسعار الثابتة 
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 ميزان المدفوعات في الاحتياطيات الدولية  دورخامساً: ـ تحليل 

، في الوقت الذي شهد فيه ميزان الحساب 1881الى  1855تراجع رصيد الاحتياطيات الدولية للمدة من       

دور القطاع النفطي يعد  تراجعان و. اً . اما ميزان الحساب الرأسمالي والمالي حقق فائضاً الجاري عجز

دور الاحتياطيات من خلال تمويل عجز ميزان  يتضحوبذلك  .عجز الحساب الجاريالعامل الرئيس لتفسير 

 المدفوعات.

 

                                                                                         (811=8811)بالأسعار الثابتة  4182ـ8811للمدة  في العراق (، تطور الاحتياطيات الدولية وميزان المدفوعات82جدول )

 (عراقي )مليون دينار

 (.3من اعداد الباحث بالاعتماد على بيانات الملحق ) الجدول   

       

 اً ، في حين حقق ميزان الحساب الجاري عجز1885في عام  اً واضح اً حققت الاحتياطيات الدولية تحسن      

 اً (. اما الحساب الرأسمالي والمالي حقق فائض%230.8( مليون دينار وبمعدل نمو )10464-مقداره )

( 837.7-المدفوعات بمقدار ) (، رغم عجز ميزان%356.7( مليون دينار بمعدل نمو )10569.8مقداره )

 السنوات

الاحتياطيات 

الدولية بالأسعار 

الثابتة 

8811=811  

معدل النمو 

 السنوي%

ميزان الحساب 

الجاري 

بالأسعار الثابتة 

8811=811  

معدل النمو 

 السنوي%

ميزان الحساب 

الرأسمالي والمالي 

بالأسعار الثابتة 

8811=811  

معدل النمو 

 السنوي%

عجز وافائض   

المدفوعات ميزان 

 بالأسعار الثابتة

8811=811  

معدل النمو 

 السنوي%

1988 2625.5  -1155.7  581.5  -382.7  

1989 2458.7 -6.4 -840 -27.3 671.3 15.4 203.6 -153.2 

1990 1608.5 -34.6 -466.4 -44.5 735.4 9.6 -30.2 -114.8 

1991 552.6 -65.6 -229.3 -50.8 191.2 -74 -83 174.6 

1992 727 31.6 -633.1 176.1 528.1 176.2 -50.4 -39.3 

1993 468.5 -35.6 -473.4 -25.2 407.5 -22.8 -40.3 -20 

1994 10947.2 2237 -11992 2433 10200.7 2403 -1056.5 2521 

1995 2503.7 -77.1 -3163.5 -73.6 2314.5 -77.3 -241.2 -77.2 

1996 8619.1 244.3 -10464 230.8 10569.8 356.7 -837.7 247.3 

1997 6934.3 -19.5 -8838.5 -15.5 9974.2 -5.6 -701.7 -16.2 

1998 7181.9 3.6 -10899 23.3 11123.7 11.5 -727.7 3.7 

1999 10376.4 44.5 -18968 74 15878.3 42.7 -1050 44.3 

2000 15446.3 48.9 -16009 -15.6 23832.8 50.1 -1576 50.1 

2001 13280 -14 -25936 62 20468.1 -14.1 -1353.5 -14.1 

2002 11517.5 -13.3 -1103.1 -95.7 -6555.1 -132 -8166.4 503.4 

2003 9146.7 -20.6 -1008.7 -8.6 6.4 -100 -2051.6 -74.9 

2004 4309.4 -52.9 -1310.6 29.9 2637.4 41313 2295.7 -211.9 

2005 5700.7 32.3 791.5 -160 -1066.8 -141 2043.9 -11 

2006 6110.1 7.2 2162.1 173.2 -2163.5 102.8 2244.5 9.8 

2007 6300.6 3.1 4018.7 85.9 -3193.2 47.6 2271.9 1.2 

2008 9311.7 47.8 5316.6 32.3 -3911 22.5 3466.3 52.6 

2009 8223.9 -11.7 235.7 -95.6 1295.7 -133 -1079.1 -131.1 

2010 9165.4 11.4 1164.3 393.9 411.7 -68.2 1138.2 -205.5 

2011 10464.8 14.2 4520.7 288.3 -3910.1 -1050 1782.1 56.6 

2012 11332.6 8.3 4760.4 5.3 -4096.9 4.8 1491.3 -16.3 

2013 12298.3 8.5 3573.4 -24.9 -867.4 -78.8 1243.5 -11.1 

2014 10268.1 -16.5 3779.3 5.8 -2393.8 176 -1836.6 -247.1 

بـــــــركــــدل النمو المــــــــمع المدد الزمنية  

8881ـ8811  14.1  27.7  38  9.1 

4112ـ8881  -2.2  -177  -178  -212.6 

2014-20006 5.9  6.4  1.1  -197.8 

2014-1988 5.2  -205  -205  -6 
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ر الحساب الرأسمالي والمالي في تحسين رصيد يأثت(. وهذا يوضح %247.3مليون دينار وبمعدل نمو )

 الاحتياطيات الدولية.

لحساب ل( %27.7( للاحتياطيات الدولية و )%14.1، )1885-1855وكان معدل النمو المركب للمدة       

 ( لميزان المدفوعات.  %9.1ي والمالي و )( للحساب الرأسمال%38الجاري و)

 اً (، في حين حقق الحساب الجاري عجز%19.5-بمعدل ) 1885تراجعت الاحتياطيات الدولية في عام       

 همقدار اً (، اما الحساب الرأسمالي والمالي حقق فائض%15.5-بمعدل )( مليون دينار 8838.5-) همقدار

( مليون دينار 701.7-) همقدار اً (. وحقق ميزان المدفوعات عجز%5.6-بمعدل )( مليون دينار 9974.2)

 . ميزان المدفوعاتعجز  في تمويلالاحتياطيات الدولية دور ضح تا يوهن(. 16.2-%بمعدل )

 اً (، شهد الحساب الجاري عجز%20.6-، مع تراجع الاحتياطيات الدولية بمعدل )3002اما في عام       

(، في حين %8.6-دينار رغم تراجع هذا العجز عن السنة السابقة له بمعدل )( مليون 1008.7-) همقدار

(. اما %100-( مليون دينار، اذ تراجع العجز بنسبة )6.4مقداره ) اً حقق الحساب الرأسمالي والمالي فائض

 دور(. وهنا يتضح %74.9-بمعدل )( مليون دينار 2051.6-مقداره ) اً ميزان المدفوعات، حقق عجز

 . في تمويل عجز ميزان المدفوعات الاحتياطيات الدولية

(، رافق ذلك فائض في الحساب الجاري %32.3معدل نمو ) 3006حققت الاحتياطيات الدولية في عام       

عن السنة السابقة لها. اما بمعنى تراجع العجز  ي( ا%160-بمعدل نمو )( مليون دينار 791.5بمقدار )

(. في حين حقق %141-( مليون دينار بمعدل )1066.8-مقداره ) اً والمالي حقق عجزالحساب الرأسمالي 

فائض ميزان  دوريوضح وهذا  (.%11-( مليون دينار بمعدل )2043.9مقداره ) اً ميزان المدفوعات فائض

 الاحتياطيات الدولية. في تعزيز  المدفوعات

( للحساب %177-( للاحتياطيات الدولية و )%2.2-، )3006-1885وكان معدل النمو المركب للمدة       

 ( لميزان المدفوعات.  %212.6-( للحساب الرأسمالي والمالي و )%178-الجاري و)

الحساب الجاري في (، رافق ذلك فائض 7.2%معدل نمو ) 3005حققت الاحتياطيات الدولية في عام       

 اً ميزان الحساب الرأسمالي والمالي شهد عجز(. اما %173.2( مليون دينار بمعدل نمو )2162.1مقداره )

مقداره  اً المدفوعات فائض(. في حين حقق ميزان %102.8بمعدل نمو )دينار  ( مليون2163.5-مقداره )

في استيعاب فائض  الاحتياطيات الدولية دور(. وهنا يتضح %9.8( مليون دينار بمعدل نمو )2244.5)

 . ميزان المدفوعات

(، في حين تراجع فائض الحساب %11.7-بمعدل ) 3008الاحتياطيات الدولية في عام تراجع رصيد       

 اً (. بينما حقق ميزان الحساب الرأسمالي والمالي فائض%95.6-( مليون دينار بمعدل )235.7الجاري الى )

( 1079.1-مقداره ) اً (. اما ميزان المدفوعات حقق عجز%133-)بمعدل ( مليون دينار 1295.7مقداره )

وبذلك يتضح دور الاحتياطيات الدولية في مواجهة عجز ميزان  (.%131.1-مليون دينار بمعدل )

 المدفوعات. 

(، رافق ذلك فائض الحساب الجاري %8.5معدل نمو ) 3012حققت الاحتياطيات الدولية في عام       

 اً الرأسمالي والمالي عجز ، بينما حقق ميزان الحساب(%24.9-( مليون دينار بمعدل )3573.4) بمقدار

( 1243.5مقداره ) اً (. اما ميزان المدفوعات، حقق فائض%78.8-( مليون دينار بمعدل )867.4-مقداره )

(. وبذلك فأن فائض الحساب الجاري يوضح سبب تحسن رصيد الاحتياطيات %-5.15مليون دينار بمعدل )

 اذ استوعبت الاحتياطيات فائض ميزان المدفوعات. الدولية.



 تطور الاحتياطيات الدولية وانعكاساتها في الاستقرار الاقتصادي لدول العينة : ـالثانيالفصل 

120 

 

في حين حقق الحساب الجاري  (،%16.5-، تراجعت الاحتياطيات الدولية بمعدل )3011في عام       

 اً والمالي عجز الرأسمالي(. بينما حقق الحساب %5.8بمعدل نمو )( مليون دينار 3779.3مقداره ) اً فائض

( 1836.6-مقداره ) اً وحقق ميزان المدفوعات عجز (.%176)نمو بمعدل مليون دينار ( 2393.8-مقداره )

 وهذا يفسر دور الاحتياطيات الدولية في مواجهة عجز ميزان المدفوعات. (.%-315.5) عدلمليون دينار بم

( للحساب %6.4( للاحتياطيات الدولية و )%5.9، )3011-3005وكان معدل النمو المركب للمدة       

 ( لميزان المدفوعات.  %197.8-( للحساب الرأسمالي والمالي و )%1.1الجاري و)

( للحساب %205-( للاحتياطيات الدولية و )%5.2، )3011-1855اما معدل النمو المركب للمدة       

  ( لميزان المدفوعات.%6-( للحساب الرأسمالي والمالي و )%205-الجاري و)

 ةتراكم الاحتياطيات الدوليقد ساهما في الرأسمالي والمالي الحساب والحساب الجاري  من كلاً  يتضح أن      

(، تطور الاحتياطيات الدولية وميزان المدفوعات خلال مدة 38ويوضح الشكل البياني ) .البحثخلال مدة 

 البحث.

 

 

 (.82من اعداد الباحث بالاعتماد على بيانات الجدول ) الشكل       
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بالاسعار 2014-1988، تطور الاحتياطيات الدولية وميزان المدفوعات في العراق للمدة (29)شكل 

(  100=1988)الثابتة 

100=1988الاحتياطيات الدولية بالأسعار الثابتة 

100=1988ميزان الحساب الجاري بالأسعار الثابتة 

100=1988ميزان الحساب الرأسمالي والمالي بالأسعار الثابتة 

100=1988فائض او عجز ميزان المدفوعات بالأسعار الثابتة 
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 4182-8811كفاية الاحتياطيات الدولية في الاقتصاد العراقي للمدة  الرابع: ـالمطلب 

من الاحتياطيات الدولية، يمكن توضيح مدى كفاية  تحديد الحجم الكاف   مؤشراتاستناداً الى       

 يأتي: ـ(، وكما 16بالاعتماد على الجدول ) البحثالاحتياطيات الدولية في الاقتصاد العراقي خلال مدة 

 

 )مليون دينار عراقي(      4182-8811قتصاد العراقي للمدة لا(، كفاية الاحتياطيات الدولية في ا82جدول )

 (.3من اعداد الباحث بالاعتماد على بيانات الملحق ) الجدول         

 

 

 

 اولاً: ـ الاحتياطيات الدولية بدلالة عدد أشهر الاستيرادات

الحجم الذي يغطي الاستيرادات ب، من خلال هذا المؤشر من الاحتياطيات الدولية الحجم الكاف   يتحدد      

(، يتضح ان الاحتياطيات 16من الجدول ) المؤشرلمدة ثلاثة أشهر. وعند تتبع تطور هذا  اتمن السلع والخدم

 السنوات

الاحتياطيات 

الدولية بدلالة 

 أشهرعدد 

 الاستيرادات

معدل النمو 

 السنوي%

عرض النقد 

بالمعنى الواسع   

M2 بالأسعار 

 الجارية

معدل النمو 

 السنوي%

نسبة الاحتياطيات 

الدولية الى عرض النقد 

 M2بالمعنى الواسع 

% 

معدل النمو 

 السنوي%

1988 7.1  15556.1  16.9  

1989 6.7 -5.5 19840.2 27.5 13.2 -21.9 

1990 7.5 11.5 24869.1 25.3 10.4 -20.9 

1991 28.9 285.2 35245.5 41.7 7.2 -30.5 

1992 937.3 3148.6 64314 82.5 9.6 32.5 

1993 8341.0 789.9 132434 105.9 9.2 -3.7 

1994 122210.7 1365.2 314035 137.1 539.0 5734.9 

1995 74.1 -99.9 886894 182.4 197.0 -63.4 

1996 263.6 255.6 1154627 30.2 440.6 123.6 

1997 326.9 24.0 1340262 16.1 375.7 -14.7 

1998 290.3 -11.2 1787895 33.4 334.8 -10.9 

1999 270.2 -6.9 2047438 14.5 475.5 42.0 

2000 7.3 -97.3 2445551 19.4 622.0 30.8 

2001 8.5 15.9 2849598 16.5 534.1 -14.1 

2002 9.8 15.9 3871069 35.8 406.9 -23.8 

2003 8.8 -11.0 6953420 79.6 238.5 -41.4 

2004 3.5 -60.1 12254000 76.2 80.9 -66.1 

2005 4.8 36.7 14684000 19.8 122.4 51.2 

2006 9.6 100.9 21080000 43.6 140.0 14.4 

2007 15.2 58.5 26956000 27.9 147.7 5.5 

2008 15.0 -1.2 34920000 29.5 173.0 17.1 

2009 12.1 -19.3 45443000 30.1 114.1 -34.0 

2010 12.9 6.1 60386000 32.9 98.1 -14.1 

2011 14.2 10.4 72178000 19.5 98.9 0.9 

2012 14.1 -0.7 75466000 4.6 108.7 9.8 

2013 13.8 -2.2 87679000 16.2 103.4 -4.9 

2014 13.3 -3.8 90728000 3.5 85.3 -17.5 

 بـــــــركــــدل النمو المــــــــمع المدد الزمنية

8881ـ8811  49.4  61.4  43.7 

4112ـ8881  -37.5  30.5  -11.7 

2014-20006 3.7  17.6  -5.4 

2014-1988 2.3  37.9  6.2 
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. وهذا يدل على إمكانية تغطية الاستيرادات من السلع البحثطيلة سنوات  الكاف   الحجمالدولية تجاوزت 

( 3.5ولمدة ) 3001جلت اقل مدة لتغطية الاستيرادات في عام والخدمات لمدة أطول من ثلاثة أشهر. وس

. ورغم تراجع الاحتياطيات الدولية بعد تراجع أسعار 3005( شهراً في عام 15.2شهراً. وارتفعت الى )

فأن حجم  المؤشر ( شهراً. واستناداً الى هذا15.2الا ان مدة تغطية الاستيرادات بلغت ) 3011النفط في عام 

  . الدولية تجاوز الحجم الكاف  ت الاحتياطيا

 (.%2.3) 3011-1855وكان معدل النمو المركب لهذا المؤشر للمدة       

 

 ثانياً: ـ نسبة الاحتياطيات الدولية الى عرض النقد بالمعنى الواسع

من الاحتياطيات الدولية بالاعتماد على درجة مرونة سعر  الكاف   وفقاً الى هذا المؤشر، يتحدد الحجم      

التدخل في سعر الصرف من قبل البنك المركزي، لذا لابد ان يحتفظ  ةسياسالصرف. وبما ان العراق يعتمد 

 ( من الاحتياطيات الدولية نسبة الى عرض النقد بالمعنى الواسع.%30ـ 10بنسبة )

، يتضح ان الاحتياطيات الدولية تجاوزت هذه النسبة عدا البحثل مدة وعند تتبع تطور هذه النسبة خلا      

، اذ تدل هذه المدة على ( على التوالي%8.3و %8.5و %7.2، اذ كانت بنسبة )1882الى  1881المدة من 

ي ف وبذلك يمكن القول بان الاحتياطيات الدولية قد تجاوزت الحجم الكاف   .قلة السيولة الدولية في الاقتصاد

 وفقاً لهذا المؤشر.  البحثلب سنوات اغ

 (.%6.2) 3011-1855وكان معدل النمو المركب لهذا المؤشر للمدة       

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

                                                           
  بعد فرض العقوبات الاقتصادية، الامر فضلاً عن تراجع سعر صرف العملة المحلية شهدت تراجع كبير في الاستيرادات  1881ـ1883المدة من

 الذي انعكس تأثيره في نتائج التحليل.
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 مقارنة نتائج التحليل

لدول العينة )الامارات، الجزائر،  بشااااااكل مركز يمكن مقاارناة نتاائج تحليال ما ورد في هذا الفصاااااال      

العراق( فيما يخص تطور الاحتياطيات الدولية ودورها في مؤشارات الاساتقرار الاقتصادي ومدى كفايتها 

 ( على الشكل الاتي: ـ3011ـ1855خلال مدة البحث )

 تطور الاحتياطيات الدولية أولاً: ـ

الاماراتي، بان للنفط الخام دور مهم في تراكم الاحتياطيات أظهرت نتائج التحليل فيما يخص الاقتصاد       

وبالتالي أصبحت الاحتياطيات الدولية بشكل خاص والاقتصاد بشكل  الا انه لم يعد المصدر الوحيد. الدولية

ياطيات في الاحت النفط ن تأثير انخفاض أساااعارأي أ، العالمية النفطأساااعار من تقلبات  نسااابي عام في مأمن

الدولية يعد نسابياً وليس مطلقاً. في حين يعد الدور الرئيس لتراكم الاحتياطيات الدولية في كل من الاقتصاد 

الجزائري والاقتصاااااد العراقي يعود الى قطاع النفط الخام الذي كان ولا يزال يشااااكل العامل الأبرز لذلك. 

 تصادية التي تؤثر سلباً في أسعار النفط.الاقتصادين رهينة التقلبات الاق أصبحوبالتالي 

 

 دور الاحتياطيات الدولية في مؤشرات الاستقرار الاقتصادي ثانياً: ـ

 ـ الناتج المحلي الإجمالي8

معدلات عالية من النمو  نظراً لاعتماد الاقتصااااااد الاماراتي ساااااياساااااات اقتصاااااادية تهدف الى تحقيق      

الاحتياطيات الدولية، انعكس تأثير ذلك بشكل واضح خاصاة من خلال استثمار الجزء الفائض من  والتنمية

في تنويع واساااااتقرار الناتج المحلي الإجمالي، اذ شاااااهد الناتج تنوعاً في مسااااااهمة القطاعات الاقتصاااااادية 

ات در الاحتياطيتنويع مصااافي  كان له تأثير. وهذا وخاصااة قطاع الصااناعة التحويلية والقطاعات الخدمية

الاقتصااد اقل تأثراً بالتأثيرات السالبية لانخفاض أسعار النفط. وبذلك فإن الاقتصاد  أصابحالدولية. وبالتالي 

 الاماراتي حقق نجاحاً من خلال الاستخدام الأمثل لفائض الاحتياطيات الدولية. 

دور الاحتياطيات الدولية في  اماا فيما يخص كل من الاقتصاااااااد الجزائري والعراقي، على الرغم من      

ن لها دور لم يك لكنها ،التخفيف من تأثير الصاااادمات المالية التي يتعرض لها الاقتصاااااد بين الحين والأخر

واضااااااح في تنويع بنياة الناااتج، اذ بقي ناااتج النفط يهيمن على النساااااابااة الأكبر من مكونااات الناااتج المحلي 

اعتماد اقتصاااااد  أدى الىالذي هيكل الاقتصاااااد الوطني  ضااااعف علاقات التشااااابك داخلالإجمالي، فضاااالاً 

  .البلدين على الاستيرادات من اجل توفير الجزء الأكبر من الحاجات المحلية

وبذلك يمكن القول بان الاقتصاااااااد الاماراتي نجح في توظيف الفائض من الاحتياطيات الدولية بهدف       

 حقيقت ان كل من الاقتصاااد الجزائري والعراقي لم يتمكنا من تنويع واسااتقرار الناتج المحلي الإجمالي، الا

 التنويع.  

 

 ـ البطالة4

ي الاحتيااطياات الدولية ففي انعكس تاأثير وفرة الإيرادات باالعملاة الأجنبياة وماا نتج عنهاا من فاائض       

ات الاسااتثمار على الاقتصاااد الاماراتي من خلال توفير المناا المناسااب من بنى تحتية، الامر الذي شااجع

جذب الاسااتثمارات الأجنبية، وبالتالي انعكس تأثير ذلك في تنشاايط قطاعات الاقتصاااد  عن المحلية، فضاالاً 

في رفع مساااتوى التشاااغيل وتوفير فرص عمل، أي انعكس تأثير ذلك في تقليص  دورالمحلي وما لذلك من 
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البطالة يتضاااااح الحفاظ على  دادعاوالبطالة في الاقتصااااااد. وعند مراجعة تطور الاحتياطيات الدولية  حجم

ة وهذا يدل على ان السياسة الاقتصادي البطالة في ظل نمو الاحتياطيات الدولية.مستويات متدنية او تراجع 

يااات الاادوليااة والاسااااااتغلال الأمثاال البطااالااة في ظاال وفرة الاحتياااط محجفي الامااارات نجحاات في تخفيض 

قطاعات الاقتصااااد الوطني ونسااابة مسااااهمتها وما لذلك من ارتباطات تنويع  تأثيرانعكس  اذللفائض منها، 

   البطالة.امامية وخلفية في تخفيض 

 جمح ناميفي تتأثير في كل من الاقتصاد الجزائري والعراقي المحلي لاختلال في هيكل الناتج ل وكان      

ات وتراجع نسبة مساهمة القطاع (الايدي العاملةمن والذي لا يتطلب كثافة )البطالة، اذ ان سيادة قطاع النفط 

ي ف وبعد اعتماد سياسة الاستقرار على مستوى الاقتصاد الكلي .البطالة دادعا، أدى الى ارتفاع الأخرى

ام في علها  جمح أدنىان وصلت البطالة الى  جمحانخفاض  فير ذلك يثتأ، انعكس الاقتصاد الجزائري

اك البطالة، يتضح بان هن دادعاوعند تتبع تطور الاحتياطيات الدولية في الاقتصاد العراقي،  . اما3010

حتى في ظل تنامي الاحتياطيات الدولية. وهذا يوضح بان البطالة  جمحلمستمر في الغالب ارتفاع 

 الدولية لم يكن لها دور واضح في توفير فرص عمل.الاحتياطيات 

 

 ـ التضخم وسعر الصرف3

خم في المحافظة على معدلات التض المحلي في الاقتصاد الاماراتيتأثير التنويع وزيادة العرض  ساهم      

ياسة سلى اعتماد إ بحاجةلم تعد السلطة النقدية ان  اذ. في اغلب سنوات البحث ضمن المستويات المقبولة

سعر الصرف من اجل السيطرة على معدلات التضخم، أي بمعنى عدم الحاجة الى استخدام الاحتياطيات 

 وقد يكون تغير سعر الصرف التضخم. معدلات على لتأثير في سعر الصرف من اجل المحافظةل الدولية

 ادي.رار الاقتصيدخل ضمن متطلبات تعزيز القدرة التنافسية وما لذلك من تأثير إيجابي في الاستق

اما فيما يخص كل من الاقتصاد الجزائري والعراقي، انعكس تأثير هيمنة القطاع النفطي وتراجع       

مساهمة القطاعات الاقتصادية الأخرى في تنامي معدلات التضخم، الا ان وفرة العملة الأجنبية كأحد مكونات 

خلال متغير سعر الصرف من اجل تحقيق  الاحتياطيات الدولية اعطى إمكانية استقرار الأسعار من

اذ أدت وفرة الاحتياطيات الدولية في الاقتصاد الجزائري الى إمكانية التنسيق بين الاستقرار الاقتصادي. 

أدوات السياسة النقدية وسياسة سعر الصرف من اجل المحافظة على معدلات التضخم ضمن مستويات 

اجع أهمية ومساهمة مكونات الناتج المحلي الإجمالي غير النفطية منخفضة. اما في الاقتصاد العراقي ادى تر

وتأثيرها السلبي في العرض ومن ثم ارتفاع معدلات التضخم المحلي، الى الاعتماد على الاستيرادات لسد 

النقص الحاصل في هذا العرض، وبما ان أسعار الاستيرادات مقومة بالعملة الأجنبية الامر الذي أدى الى 

بسعر صرف العملة المحلية مقابل الدولار كأداة لتخفيض معدل التضخم، أي بمعنى استخدام سعر التحكم 

الصرف كمثبت اسمي لتخفيض معدل التضخم. وهذا يتحقق من خلال رفع سعر الصرف الدينار العراقي 

ى السيطرة علمقابل العملة الأجنبية عبر اللجوء الى الاحتياطيات الدولية. ورغم مساهمة هذا الاجراء في 

معدلات التضخم ضمن معدلات منخفضة، الا ان تأثيره  انعكس سلباً في القدرة التنافسية للقطاعات 

الاقتصادية الأخرى غير النفطية وما لذلك من تأثير سلبي في التشغيل. أضف الى ذلك ما يتطلبه  عمل هذه 

 حتياطيات الدولية.السياسة من وفرة العملة الأجنبية قد أدى الى استنزاف رصيد الا

وبذلك فان الاقتصاد الاماراتي نجح في المحافظة على استقرار المستوى العام للأسعار كمؤشر يعبر       

عن التضخم من خلال تحقيق التنوع في قطاعات الاقتصاد المحلي وما له من دور إيجابي في العرض 

هذا التنوع الامر الذي انعكس تأثيره بشكل  المحلي، في حين لم يحقق كل من الاقتصاد الجزائري والعراقي

 سلبي في العرض المحلي، وبالتالي تم اللجوء الى الاحتياطيات الدولية من اجل تحقيق استقرار الأسعار. 



 تطور الاحتياطيات الدولية وانعكاساتها في الاستقرار الاقتصادي لدول العينة : ـالثانيالفصل 

126 

 

 ـ الموازنة العامة2

أساهمت الاحتياطيات الدولية بدور مهم في مواجهة عجز الموازنة العامة في الاقتصاد الاماراتي، أي       

ان وفرة الاحتياطيات الدولية مكن اللجوء اليها في الظروف الطارئة والأزمات من اجل اساااااتقرار النفقات 

ساااالة ية، الا ان تتبع تطور الساااالالعامة. كما كان لفائض الموازنة العامة تأثير في تعزيز الاحتياطيات الدول

الزمنياة يوضااااااح باان هنااك نمواً في الاحتيااطيات الدولية على الرغم من عجز الموازنة العامة في بعض 

بل  ،فحسبيوضاح بان تراكم الاحتياطيات الدولية لم يقتصار على مساهمة القطاع الحكومي الأحيان وهذا 

 للقطاع الخاص دوراً مهماً في ذلك.

طيات الدولية في استقرار النفقات العامة في كل من الاقتصاد الجزائري والعراقي ساهمت الاحتياكما أ      

في نمو الاحتياطيات الدولية في الغالب،  اً في أوقاات الازماات. في حين يعاد لفاائض الموازناة العااماة تأثير

   وهذا يدل على ارتفاع مساهمة القطاع الحكومي في الاحتياطيات الدولية.   

 ـ ميزان المدفوعات2

دور مهم في اسااااااتقرار ميزان المدفوعات في اقتصااااااادات العينة، اذ مكن وفرة للاحتيااطيات الدولية       

من مواجهااة العجز المتحقق في حااالات معينااة. وكااان للتنويع المحلي تااأثير مهم في الاحتياااطيااات الاادوليااة 

يعد المصااااادر الرئيس لتراكم الاحتياطيات  تحقيق فائض في الحسااااااب الجاري للاقتصااااااد الاماراتي الذي

اما في كل من الاقتصااااد  والمالي في حالات معينة. الرأساااماليالدولية على الرغم من مسااااهمة الحسااااب 

كان للفائض المتحقق وخاصاة في الحساب الجاري )الناتج عن صادرات النفط الخام( الجزائري والعراقي 

. وبذلك فإن للاحتياطيات دور في اساااتقرار ميزان المدفوعات في في تراكم الاحتياطيات الدولية مهم تأثير

 حالتي العجز والفائض.  

 

 كفاية الاحتياطيات الدولية ثالثاً: ـ

اد قتصااااااعند مراجعة كفاية الاحتياطيات الدولية وفقاً للمؤشاااااارات المعتمدة في ذلك، يتضااااااح بان الا      

ية كما حقق الكفا الاستيرادات في اغلب سنوات البحث. أشهرمنها بدلالة عدد  الحجم الكاف  الاماراتي حقق 

، بل تجاوز هذا الحجم في بعض وفقاً الى مؤشاااااار نساااااابة الاحتياطيات الى عرض النقد بالمعنى الواسااااااع

 الواسع (. ويبدو ان مؤشار نسبة الاحتياطيات الى عرض النقد بالمعنى6الأحيان كما يوضاح ذلك الجدول )

 في الاقتصاد الاماراتي.  د الأكثر تعبيراً عن الحجم الكاف  عي

 لكاف  ا الجزائري، يتضح تجاوز الاحتياطيات الدولية في اغلب سنوات البحث الحجم اما في الاقتصااد      

الى عرض النقد بالمعنى  ة الاحتياطياتالاسااااتيرادات ونسااااب أشااااهروفقاً لمؤشاااار الاحتياطيات بدلالة عدد 

ة (، اذ يتضاااااح تجاوز الاحتياطيات الدولي10لواساااااع والديون الخارجية قصااااايرة الاجل كما في الجدول )ا

الأخيرة، وهذا يدل على استمرار تراكم الاحتياطيات  ةبشاكل كبير خاصة في السنوات العشر الحجم الكاف  

 بالشااكل الذي الكاف  لجزء الفائض منها عن الحجم الدولية دون ان تكون هناك سااياسااة واضااحة لاسااتثمار ا

 .في الاستقرار الاقتصادي هادور عزز مني

اغلب  في بشاااااكل كبير في الاقتصااااااد العراقي الحجم الكاف  كما يتضاااااح تجاوز الاحتياطيات الدولية       

الاستيرادات ونسبتها الى عرض النقد بالمعنى  أشهروفقاً لمؤشري الاحتياطيات بدلالة عدد  سانوات البحث

(. وهذا يدل على عدم وجود سااااياسااااة لاسااااتثمار الجزء الفائض وفقاً 16الجدول ) ويوضااااح ذلكالواسااااع، 

 لمتطلبات التنمية الاقتصادية.
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 4182ـ8811للمدة  جزائرال تجربة : ـنيالثاالمبحث 

 يجزائرنبذة مختصرة عن واقع الاقتصاد الـ 

هم الإيرادات النفطية بالجزء الأكبر من الإيرادات لجزائري بانه اقتصاد ريعي، اذ تسيتصف الاقتصاد ا     

الموازنة العامة والحياة  فيسلبية  اتريثتأأي هبوط في أسعار النفط له من العامة، الامر الذي يجعل 

نها إف. اما فيما يخص العلاقات الاقتصادية الخارجية للجزائر، الاقتصادية في الاجلين القصير والمتوسط

 . (1)دور واهمية القطاعات الأخرى انخفاضتعتمد بشكل كبير على صادرات النفط الخام مع 

اعات قطهناك فجوات بين  أن بمعنى ،الاقتصادية القطاعاتضعف علاقات التشابك بين فضلاً عن       

من  ةالرئيساعتماد الجزائر على استيراد اغلب السلع  في رهيأثتانعكس ، الامر الذي الاقتصاد الوطني

لحاجات في تلبية اغلب هذه ا رهيأثتن تراجع أسعار النفط ينعكس إوبالتالي ف وخاصة الاستهلاكية.الخارج 

 .(2)عبر الاستيراد

 يالجزائرالمطلب الأول: ـ إدارة الاحتياطيات الدولية في الاقتصاد 

دة معززاً بشكل كبير المتابعة المشديعمل بنك الجزائر على أساس الإدارة الحذرة للاحتياطيات الدولية،       

من جهة، والإدارة الجيدة للمخاطر عبر إجراءات حذرة لحماية راس المال والاستثمارات من أي خسارة 

هم الإدارة الحذرة للاحتياطيات فضلاً عن ذلك تس م من العوائد من جهة أخرى.ءوالسعي لتحقيق مستوى ملا

 عليالف إدارة سعر الصرف، من خلال الاستقرار المالي الخارجي على المدى المتوسطالدولية في تحقيق 

     . (3)يباً من المستوى التوازني الأساسبالشكل الذي يجعله قر

 4182ـ8811للمدة  الجزائريالمطلب الثاني: ـ تطور الاحتياطيات الدولية في الاقتصاد 

الى  8711( مليون دينار عام 18871.3ارتفعت الاحتياطيات الدولية بالأسعار الجارية من )      

، ارتفعت (811=8711) (. اما بالأسعار الثابتة%24.4بمعدل نمو ) 8717( مليون دينار عام 23477.7)

 (. ويعود سبب ذلك الى ارتفاع أسعار النفط.  %13.8( مليون دينار بمعدل نمو )21480.1الى )

( مليون دينار بمعدل 24216.4الى ) 8771ارتفعت الاحتياطيات الدولية بالأسعار الجارية في عام       

(. اذ يتضح %11.6-( مليون دينار بمعدل )18993.3(. اما بالأسعار الثابتة، تراجعت الى )%3.1نمو )

مرار رغم است الديون الخارجيةد تسدي، فضلاً عن التضخم وتراجع سعر صرف العملة المحلية ريأثتهنا 

 .(4)ارتفاع أسعار النفط

( مليون دينار 63915.6ارتفاعاً الى ) 8778شهدت الاحتياطيات الدولية بالأسعار الجارية في عام       

 (.%109.7( مليون دينار بمعدل نمو )39822.8(. اما بالأسعار الثابتة ارتفعت الى )%163.9بمعدل نمو )

 .(5)ج النفط رغم تراجع الأسعارتاناذلك بسبب نمو 

( مليون دينار بمعدل 85343.1الى ) 8771ارتفعت الاحتياطيات الدولية بالأسعار الجارية في عام       

ذلك بسبب  (.%2.3-)( مليون دينار بمعدل 33494.2(. اما بالأسعار الثابتة، تراجعت الى )%17.8نمو )

 تراجع أسعار النفط.

                                                           
عماري عمار وفالي نبيلة: الازمة المالية وتداعياتها على بعض مؤشرات الاقتصاد الجزائري، الملتقى العلمي الدولي حول الازمة المالية  )1(

 . 88-7، ص ص 9117العالمية، وزارة التعليم العالي والبحث العلمي، جامعة فرحات عباس ـ سطيف، الجزائر،  والاقتصادية الدولية والحوكمة

 .88، صهفسن المصدر السابق )2(

 .66، ص9182بنك الجزائر، التقرير السنوي ـ التطور الاقتصادي والنقدي للجزائر، الجزائر،  )3(

 .22ص ،8779العربية النقد العربي، النشرة الإحصائية للدول صندوق )4(

 .22، ص8772،النقد العربي، النشرة الإحصائية للدول العربية صندوق )5(
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 (جزائري )مليون دينار             4182ـ8811للمدة  في الجزائر بالأسعار الجارية والثابتةتطور الاحتياطيات الدولية  (،6جدول ) 

   

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 (.4من اعداد الباحث بالاعتماد على بيانات الملحق ) الجدول                

 

( مليون دينار 344724.4)ارتفاعاً الى  8776الاحتياطيات الدولية بالأسعار الجارية في عام سجلت       

(. %46.3( مليون دينار بمعدل نمو )68073.5(. اما بالأسعار الثابتة ارتفعت الى )%73.7بمعدل نمو )

 ويعود سبب ذلك الى ارتفاع أسعار النفط.

( للاحتياطيات الدولية بالأسعار الجارية و %38.1، )8776-8711وكان معدل النمو المركب للمدة       

 ( للاحتياطيات الدولية بالأسعار الثابتة.     15.3%)

، تراجعت الاحتياطيات الدولية بالأسعار الجارية الى 8771وبفعل تراجع أسعار النفط في عام       

( مليون دينار 88356.9(. اما بالأسعار الثابتة، تراجعت الى )%11.0-( مليون دينار بمعدل )496477.7)

 (.%15.2-بمعدل )

 السنوات
الاحتياطيات الدولية 

 الجارية بالأسعار

معدل النمو 

 السنوي%

 الاحتياطيات الدولية

الثابتة بالأسعار  

8811=811  

معدل النمو 

 السنوي%

1988 18871.3  18871.3  

1989 23477.7 24.4 21480.1 13.8 

1990 24216.4 3.1 18993.3 -11.6 

1991 63915.6 163.9 39822.8 109.7 

1992 72441.6 13.3 34283.8 -13.9 

1993 85343.1 17.8 33494.2 -2.3 

1994 168753.7 97.7 51324.1 53.2 

1995 198482.8 17.6 46515.8 -9.4 

1996 344724.4 73.7 68073.5 46.3 

1997 557849.7 61.8 104193.1 53.1 

1998 496477.7 -11.0 88356.9 -15.2 

1999 409168.3 -17.6 70937.6 -19.7 

2000 1020229.8 149.3 176296.8 148.5 

2001 1515349.5 48.5 251218.4 42.5 

2002 2004080.5 32.3 327624.7 30.4 

2003 2744007.9 36.9 430230.2 31.3 

2004 3292570.2 20.0 496542.0 15.4 

2005 4335544.4 31.7 644882.4 29.9 

2006 5917991.7 36.5 860423.3 33.4 

2007 7966704.5 34.6 1117193.2 29.8 

2008 9564625.2 20.1 1279035.2 14.5 

2009 11268479.3 17.8 1425127.0 11.4 

2010 12679918.5 12.5 1543320.2 8.3 

2011 13958058.4 10.1 1625297.9 5.3 

2012 15552699.5 11.4 1663212.4 2.3 

2013 15987701.1 2.8 1655727.1 -0.5 

2014 15015947.9 -6.1 1511114.8 -8.7 

 بـــركـــو المـــدل النمــــمع المدد الزمنية

8886ـ8811  38.1  15.3 

4112ـ8881  25.6  22.5 

4182ـ4116  10.9  6.5 

4182ـ8811  110.0  62.7 
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ارتفاع الاحتياطيات  فيذلك بشكل واضح  ريأثت، انعكس 9111وبعد ارتفاع أسعار النفط في عام       

(. اما بالأسعار الثابتة، %149.3( مليون دينار بمعدل نمو )1020229.8الدولية بالأسعار الجارية الى )

 (.%148.5( مليون دينار بمعدل نمو )176296.8ارتفعت الى )

 9112الاحتياطيات الدولية، اذ ارتفعت بالأسعار الجارية في عام  فيارتفاع أسعار النفط  ريأثتواستمر       

( 644882.4اما بالأسعار الثابتة، ارتفعت الى ) (.%31.7( مليون دينار بمعدل نمو )4335544.4الى )

 (.%29.9مليون دينار بمعدل نمو )

( للاحتياطيات الدولية بالأسعار الجارية و %25.6، )9112-8779وكان معدل النمو المركب للمدة        

 ( للاحتياطيات الدولية بالأسعار الثابتة. 22.5%)

وبعد الازمة  9117وفي عام الاحتياطيات الدولية.  فير الإيجابي لارتفاع اسعار النفط يأثتواستمر ال      

، اذ سجلت اً وليس مطلق اً الاحتياطيات الدولية كان نسبي فيذلك  ريأثتالمالية رغم تراجع أسعار النفط، الا ان 

(. اما بالأسعار %17.8( مليون دينار بمعدل نمو )11268479.3الاحتياطيات الدولية بالأسعار الجارية )

(. اذ دفعت الوفرة المالية التي اوجدتها %11.4( مليون دينار بمعدل نمو )1425127.0الثابتة، ارتفعت الى )

في مجالات الاستثمارات العامة الاقتصادية جزء منها  النفط في السابق الى قيام الدولة باستثمارصادرات 

، رغم تراجع إيرادات الاحتياطيات المودعة الازمة المالية اتريثتأالامر الذي ساهم في تجنب  والاجتماعية،

 الدولية.وهذا يوضح أهمية المصادر الأخرى في نمو الاحتياطيات  (.1)في الخارج

تراجع  في ، فضلاً عن تراجع أسعار النفط9182في عام  (2تسديد الدين الخارجي)ر يثتأانعكس       

(. اما بالأسعار %6.1-( مليون دينار بمعدل )15015947.9الاحتياطيات الدولية بالأسعار الجارية الى )

 (.%8.7-( مليون دينار بمعدل )1511114.8الثابتة، تراجعت الى )

( للاحتياطيات الدولية بالأسعار الجارية و %10.9، )9182-9112وكان معدل النمو المركب للمدة       

 ( للاحتياطيات الدولية بالأسعار الثابتة.     6.5%)

( للاحتياطيات الدولية بالأسعار الجارية و %110.0، )9182-8711اما معدل النمو المركب للمدة       

 الدولية بالأسعار الثابتة.   ( للاحتياطيات 62.7%)

نستنتج مما سبق، بان السبب الرئيس لتراكم الاحتياطيات الدولية في الاقتصاد الجزائري يعود الى       

( تطور الاحتياطيات 81ويوضح الشكل البياني )لذلك.  الابرزالنفط، الذي كان ولا يزال يشكل العامل قطاع 

  خلال مدة البحث.الدولية بالأسعار الجارية والثابتة 

 

 

 

 

 

 

                                                           
 .82-81عماري عمار وفالي نبيلة، مصدر سابق، ص ص )1(

 .919، ص9182صندوق النقد العربي، التقرير الاقتصادي العربي الموحد، ،العدد الخامس والثلاثون،  )2(
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 (.6من اعداد الباحث بالاعتماد على بيانات الجدول ) الشكل       

 

 

مؤشرات الاستقرار الاقتصادي للمدة في الاحتياطيات الدولية  دورالمطلب الثالث: ـ تحليل 

 ( 811=8811، بالأسعار الثابتة )4182ـ8811

 الناتج المحلي الإجمالي في الاحتياطيات الدولية  دورأولاً: ـ تحليل 

ارتفع الناتج المحلي الإجمالي (. في حين %13.8معدل نمو ) 8717حققت الاحتياطيات الدولية في عام       

الناتج ومن  فيارتفاع أسعار النفط  ريأثتاذ انعكس (. %10.4( مليون دينار بمعدل نمو )355718.2)الى 

 ثم الاحتياطيات الدولية.

(. في حين ارتفع الناتج المحلي %11.6-بمعدل ) اً تراجع 8771الاحتياطيات الدولية في عام شهدت       

اذ اثرت الديون  (، بفعل ارتفاع أسعار النفط.%12.0( مليون دينار بمعدل نمو )398431.4الإجمالي الى )

وهنا يفسر دور الاحتياطيات  (.1الاحتياطيات الدولية رغم ارتفاع أسعار النفط) فيبشكل سلبي الخارجية 

 الدولية في الحد من التأثير السلبي للديون الخارجية في الناتج المحلي الإجمالي.

(. كذلك تراجع الناتج المحلي %2.3-بمعدل ) اً تراجع 8771كما شهدت الاحتياطيات الدولية في عام       

 ريأثتراجع أسعار النفط. وبذلك انعكس (، بسبب ت%7.6-( مليون دينار بمعدل )422095.8الإجمالي الى )

اذ أدى تراجع الناتج الى سحب جزء من الاحتياطيات لمواجهة الاحتياطيات الدولية.  فيانخفاض الناتج 

 ذلك.

كما ارتفع الناتج المحلي الإجمالي  (.%46.3معدل نمو ) 8776سجلت الاحتياطيات الدولية في عام       

 نمو ريأثت(، بسبب ارتفاع أسعار النفط. وهنا يتضح %8.7بمعدل نمو )( مليون دينار 466232.2الى )

 الاحتياطيات الدولية. فيالناتج 

                                                           
 .81ابق، صعماري عمار وفالي نبيلة، مصدر س)1(
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2014-1988، تطور الاحتياطيات الدولية بالاسعار الجارية والثابتة في الجزائر للمدة (13)شكل 

الاحتياطيات الدولية بالأسعار الجارية 100=1988الاحتياطيات الدولية بالأسعار الثابتة 
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 زائرفي الج الاحتياطيات الدولية ومؤشرات الاستقرار الاقتصادي )الناتج المحلي، البطالة، التضخم، سعر الصرف(تطور (، 1جدول )

 ي(جزائر)مليون دينار                                          (                811=8811بالأسعار الثابتة ) 4182ـ8811للمدة 

 (.4من اعداد الباحث بالاعتماد على بيانات الملحق ) الجدول 

     

( للناتج المحلي %4.2( للاحتياطيات الدولية و )%15.3، )8776-8711للمدة وكان معدل النمو المركب  

 الإجمالي. 

(. كما تراجع الناتج المحلي الإجمالي %15.2-بمعدل ) 8771تراجعت الاحتياطيات الدولية في عام       

و بين نم (، بسبب تراجع أسعار النفط. وهذا يفسر الترابط%3.2-( مليون دينار بمعدل )463349.4الى )

اذ برز دور الاحتياطيات في هذه  الناتج المحلي الإجمالي وخاصة ناتج النفط ونمو الاحتياطيات الدولية.

 الحالة لمواجهة انخفاض الناتج. 

(. كما ارتفع الناتج المحلي الإجمالي %148.5معدل نمو ) 9111حققت الاحتياطيات الدولية في عام       

  .بفعل نمو الاسعار النفط ناتج ارتفاعبسبب  (،%27.6ر بمعدل نمو )( مليون دينا666267.5الى )

معدل نمو  9112ر الإيجابي لارتفاع أسعار النفط، اذ حققت الاحتياطيات الدولية في عام يأثتواستمر ال      

 (.%22.2( مليون دينار بمعدل نمو )1051311.9(. اما الناتج المحلي الإجمالي ارتفع الى )29.9%)

 السنوات

الاحتياطيات 

 الدولية

 بالأسعار

  الثابتة

8811=811  

معدل 

النمو 

السنوي

% 

الناتج المحلي 

 الاجمالي

 بالأسعار

الثابتة 

8811=811  

معدل 

النمو 

السنوي

% 

نسبة 

الاحتياطيات 

الدولية الى 

 الناتج المحلي

 الاجمالي%

معدل 

النمو 

السنوي

% 

أجمالي 

البطالة 

)مليون 

 عاطل(

معدل 

النمو 

السنوي

% 

التضخم 

السنوي 

% 

العملة المحلية 

مقابل الدولار 

الأمريكي 

 )متوسط الفترة(

معدل 

النمو 

السنوي

% 

1988 18871.3  322300.0  5.9  1.1   5.9  

1989 21480.1 13.8 355718.2 10.4 6.0 3.1 1.2 8.2 9.3 7.6 28.8 

1990 18993.3 -11.6 398431.4 12.0 4.8 -21.1 1.2 2.5 16.7 9.0 18.4 

1991 39822.8 109.7 477134.0 19.8 8.3 75.1 1.3 9.8 25.9 18.5 105.6 

1992 34283.8 -13.9 456744.0 -4.3 7.5 -10.1 1.6 17.2 31.7 21.8 17.8 

1993 33494.2 -2.3 422095.8 -7.6 7.9 5.7 1.7 5.1 20.6 23.3 6.9 

1994 51324.1 53.2 411283.5 -2.6 12.5 57.3 1.8 9.7 29.0 35.1 50.6 

1995 46515.8 -9.4 428907.9 4.3 10.8 -13.1 2.2 19.9 29.8 47.7 35.9 

1996 68073.5 46.3 466232.2 8.7 14.6 34.6 2.3 7.4 18.7 54.7 14.7 

1997 104193.1 53.1 478685.1 2.7 21.8 49.1 2.1 -9.4 5.7 57.7 5.5 

1998 88356.9 -15.2 463349.4 -3.2 19.1 -12.4 2.2 2.8 4.9 58.7 1.7 

1999 70937.6 -19.7 522179.3 12.7 13.6 -28.8 2.2 2.3 2.7 66.6 13.5 

2000 176296.8 148.5 666267.5 27.6 26.5 94.8 2.7 20.3 0.3 75.3 13.1 

2001 251218.4 42.5 656150.5 -1.5 38.3 44.7 2.5 -6.0 4.2 77.2 2.5 

2002 327624.7 30.4 677663.9 3.3 48.3 26.3 2.4 -2.8 1.4 79.7 3.2 

2003 430230.2 31.3 760308.9 12.2 56.6 17.0 2.3 -6.1 4.3 77.4 -2.9 

2004 496542.0 15.4 860235.3 13.1 57.7 2.0 2.0 -13.1 4.0 72.1 -6.8 

2005 644882.4 29.9 1051311.9 22.2 61.3 6.3 1.6 -22.1 1.4 73.3 1.7 

2006 860423.3 33.4 1164597.3 10.8 73.9 20.4 1.3 -18.1 2.3 72.6 -1.0 

2007 1117193.2 29.8 1236913.5 6.2 90.3 22.3 1.5 15.0 3.7 69.3 -4.5 

2008 1279035.2 14.5 1389382.2 12.3 92.1 1.9 1.2 -16.4 4.9 64.6 -6.8 

2009 1425127.0 11.4 1170127.7 -15.8 121.8 32.3 1.1 -8.2 5.7 72.6 12.4 

2010 1543320.2 8.3 1368537.0 17.0 112.8 -7.4 1.1 0.9 3.9 74.4 2.5 

2011 1625297.9 5.3 1591197.0 16.3 102.1 -9.4 1.2 2.7 4.5 72.9 -2.0 

2012 1663212.4 2.3 1573222.1 -1.1 105.7 3.5 1.3 12.1 8.9 77.5 6.3 

2013 1655727.1 -0.5 1587966.0 0.9 104.3 -1.4 1.2 -9.2 3.3 79.4 2.5 

2014 1511114.8 -8.7 1644540.6 3.6 91.9 -11.9 1.2 -0.8 2.9 80.6 1.5 

 بـــركـــو المـــدل النمــــمع المدد الزمنية

8886ـ8811  15.3  4.2  10.7  8.7 19.8  28.1 

4112ـ8881  22.5  9.1  12.2  -3.4 2.6  2.7 

4182ـ4116  6.5  3.9  2.5  -0.9 4.2  1.2 

4182ـ8811  17.6  6.2  10.7  0.2 8.9  10.2 
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( للناتج %9.1( للاحتياطيات الدولية و )%22.5، )9112-8779وكان معدل النمو المركب للمدة       

 المحلي الإجمالي. 

(، رغم تراجع الناتج المحلي الإجمالي %11.4، حققت الاحتياطيات الدولية معدل نمو )9117وفي عام       

لى مساهمة جع أسعار النفط. وهذا يدل عبب ترا(، بس%15.8-( مليون دينار بمعدل )1170127.7الى )

 في نمو الاحتياطيات الدولية غير ناتج النفط.أخرى مصادر 

المحلي الإجمالي ارتفع الى الناتج  . اما(%8.7-بمعدل ) 9182ت الاحتياطيات الدولية في عام تراجع      

 سعار.الأرغم تراجع اذ ارتفع ناتج النفط (، %3.6( مليون دينار بمعدل )1644540.6)

( للناتج %3.9( للاحتياطيات الدولية و )%6.5، )9182-9116وكان معدل النمو المركب للمدة       

 المحلي الإجمالي.

( للناتج المحلي %6.2( للاحتياطيات الدولية و )%17.6، )9182-8711اما معدل النمو المركب للمدة       

 الإجمالي.

 دان وجو كما ،الناتج المحلي الإجمالي في واضحاً  يعدر انخفاض أسعار النفط يأثتان بنستنتج       

ضح الشكل ويو .ر السلبي للازمات المالية التي تعرض لها الاقتصاديأثتقد قلل من ال الاحتياطيات الدولية

 ( تطور الاحتياطيات الدولية والناتج المحلي الإجمالي خلال مدة البحث.82البياني )

 

 

 (.1من اعداد الباحث بالاعتماد على بيانات الجدول ) الشكل       

 

 

 ، اذ بلغت اعلىبحث(، نسبة الاحتياطيات الدولية الى الناتج المحلي خلال مدة ال82ويوضح الشكل )      

في  (%4.8)اما اقل نسبة  الانفتاح المالي.ارتفاع مستوى وهذا يدل على  ،9117 في عام (%121.8)نسبة 

 .وهذا يدل على تراجع الانفتاح المالي، 8771عام 
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 2014-1988، تطور الاحتياطيات الدولية والناتج المحلي الاجمالي في الجزائر للمدة (14)شكل 
(100=1988)بالاسعار الثابتة 

100=1988الاحتياطيات الدولية بالأسعار الثابتة   100=1988الناتج المحلي الاجمالي بالأسعار الثابتة 
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 (.1من اعداد الباحث بالاعتماد على بيانات الجدول ) الشكل       

 

 

 البطالة في الاحتياطيات الدولية  دورثانياً: ـ تحليل 

د تنامي معدلات البطالة في الاقتصاد الجزائري.  وعن فير اختلال هيكل الناتج بشكل واضح يأثتانعكس      

لسلسلة ا رتفاع في اغلب الأحيان منذ بدء، يتضح انها استمرت بالاالبحثتتبع مستويات البطالة خلال مدة 

( مليون شخص الى ان بلغ اعلى مستوى له 1.1، اذ بلغ عدد العاطلين عن العمل )8711الزمنية في عام 

(، رغم نمو الاحتياطيات %20.3( مليون شخص عاطل عن العمل بمعدل نمو )2.7) ، اي الى9111في عام 

عدم وجود سياسة واضحة لتخفيض معدل على (. وهذا يدل %148.5الدولية في هذا العام بأعلى معدل )

البطالة عبر سياسة الاحتياطيات الدولية خلال هذه المدة. وبعد اعتماد سياسة الاستقرار على مستوى 

 فير ذلك يثتأ(، انعكس 1مستوى تضخم معتدل)تحقيق الاقتصاد الكلي عبر سياسة استقرار سعر الصرف و

ن أذ إ( مليون شخص. 1.1أي الى ) 9181في عام لها ادنى معدل ان وصلت انخفاض معدلات البطالة الى 

ق اجل تحقيحيازة الاحتياطيات الدولية يعطي إمكانية تحقيق استقرار سعر الصرف كهدف وسيط من 

 استقرار الاقتصاد كهدف نهائي.

 ( للبطالة.%0.2( للاحتياطيات الدولية و)%17.6، )9182-8711وكان معدل النمو المركب للمدة       

 

  وسعر الصرفالتضخم في الاحتياطيات الدولية  دورثالثاً: ـ تحليل 

ن بلغ ( الى ا%9.3وبمعدل ) 8711شهد الاقتصاد الجزائري، معدلات مرتفعة من التضخم منذ عام       

، وكما (2ويعود سبب ذلك الى عدم الانضباط النقدي) (.%31.7بمعدل ) 8779في عام له  اعلى مستوى

                                                           
(، رسالة ماجستير غير منشورة مقدمة الى مجلس 9111-8771دراسة قياسية في الفترة ) –مولاي بوعلام: سياسات سعر الصرف في الجزائر  )1(

 . 99، ص9112كلية العلوم الاقتصادية وعلوم التسيير، قسم العلوم الاقتصادية، جامعة الجزائر، 

(، أطروحة دكتوراه غير منشورة مقدمة الى مجلس 9181-8791الصرف الحقيقي التوازني في الجزائر ) بن قدور علي: دراسة قياسية لسعر )2(

 .821، ص9181الجزائر، -جامعة ابي بكر بلقايد، تلمسان –كلية العلوم الاقتصادية التجارية وعلوم التسيير 
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-1988في الجزائر للمدة % ، نسبة الاحتياطيات الدولية الى الناتج المحلي الاجمالي(15)شكل 
2014

%نسبة الاحتياطيات الدولية الى الناتج المحلي الاجمالي
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عام في مليون دينار ( 292965(، اذ ارتفع عرض النقد بالمعنى الواسع من )81يوضح ذلك الجدول )

 .(%24.0) بمعدل نمو 8779في عام ( مليون دينار 515900الى ) 8711

الى  8711( في عام 5.9بشكل واضح من )مقابل الدولار كما تراجع سعر صرف العملة المحلية       

 .8779( عام 21.8)

شكل مباشر ر ذلك بيثتأوسياسة سعر الصرف انعكس الكمية السياسة النقدية أدوات وبعد التنسيق بين       

إمكانية استخدام سعر الصرف  اعطتاذ ان وفرة احتياطيات النقد الأجنبي  ،(1استقرار الاقتصاد الكلي) في

 سعر الصرف اذ شهد الاسعار بشكل خاص.استقرار الاستقرار الاقتصادي بشكل عام ومن اجل تحقيق 

مستوى للتضخم بمعدل  أدني 9111سجل عام في حين حتى نهاية المدة.  9111استقراراً نسبياً منذ عام 

ذلك استمرت معدلات التضخم ضمن مستويات منخفضة مقارنة بالسنوات الأولى )عدا عام  وبعد(، 0.3%)

9189.) 

و  ( للتضخم%8.9( للاحتياطيات الدولية و )%17.6، )9182ـ8711وكان معدل النمو المركب للمدة       

 .( لسعر الصرف10.2%)

 

ن اعلى معدل أ، اذ 9182ـ8711(، تطور معدلات التضخم السنوي للمدة 86ويوضح الشكل البياني )      

وبمعدل  9111(، اما اقل معدل كان في عام %31.7وبمعدل ) 8779للتضخم السنوي كان في عام 

(0.3%  .) 

 

 (.1من اعداد الباحث بالاعتماد على بيانات الجدول ) الشكل       

 

                                                           
 .99مولاي بوعلام، مصدر سابق، ص )1(

0

5

10

15

20

25

30

35

1
9

8
8

1
9

8
9

1
9

9
0

1
9

9
1

1
9

9
2

1
9

9
3

1
9

9
4

1
9

9
5

1
9

9
6

1
9

9
7

1
9

9
8

1
9

9
9

2
0

0
0

2
0

0
1

2
0

0
2

2
0

0
3

2
0

0
4

2
0

0
5

2
0

0
6

2
0

0
7

2
0

0
8

2
0

0
9

2
0

1
0

2
0

1
1

2
0

1
2

2
0

1
3

2
0

1
4

2014-1988في الجزائر للمدة % ، تطور معدل التضخم السنوي (16)شكل 

%التضخم السنوي 
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، 9182-8711(، تطور سعر صرف العملة المحلية مقابل الدولار للمدة 89كما يوضح الشكل البياني )      

شهد استقرارا نسبياً مقارنة  وبعد ذلك. 9111ولغاية  8711ذ عام منبشكل واضح تراجع سعر الصرف  اذ

 بالمرحلة التي قبلها. 

 

 (.1من اعداد الباحث بالاعتماد على بيانات الجدول ) الشكل       

 

 

 الموازنة العامة في الاحتياطيات الدولية  دوررابعاً: ـ تحليل   

في حين ارتفعت الايرادات العامة  (.%13.8معدل نمو ) 8717حققت الاحتياطيات الدولية في عام       

( 113906.7اما النفقات العامة، تراجعت الى ) (.%13.9بمعدل نمو ) ( مليون دينار106495.9الى )

-( مليون دينار بمعدل )7410.8-كما تراجع عجز الموازنة العامة الى )(. %4.8-بمعدل )مليون دينار 

 امة. عجز الموازنة الع تقلص أي بمعنى ان زيادة الايرادات النفطية .، بسبب ارتفاع اسعار النفط(71.7%

 اً العامة فائضبينما شهدت الموازنة  (.%11.6-بمعدل ) 8771تراجعت الاحتياطيات الدولية في عام       

، بسبب ارتفاع (%269.3-بمعدل )تراجع العجز عن السنة السابقة اذ  ،( مليون دينار12549.0مقداره )

  .تسديد الدينتراجع الاحتياطيات هنا الى سحب جزء منها لغرض  ويفسر سبب .اسعار النفط

 اً الموازنة العامة عجز. كما حققت (%13.9-بمعدل ) 8779تراجعت الاحتياطيات الدولية في عام       

في مواجهة  الاحتياطيات الدوليةدور وهذا يفسر  (،%350.7-( مليون دينار بمعدل )51238.5-مقداره )

 .العجز

 اً بينما شهدت الموازنة العامة عجز (.%53.2معدل نمو ) 8772حققت الاحتياطيات الدولية في عام       

اذ يعود نمو الاحتياطيات  (، بسبب تراجع اسعار النفط.%57.5-( مليون دينار بمعدل )27113.1-مقداره )

 (.  1في هذه السنة الى ارتفاع ايرادات الاحتياطيات المستثمرة في سندات الخزينة الامريكية)

                                                           
 .88بق، صعماري عمار وفالي نبيلة، مصدر سا )1(

0

10

20

30

40

50

60

70

80

90

1
9

8
8

1
9

8
9

1
9

9
0

1
9

9
1

1
9

9
2

1
9

9
3

1
9

9
4

1
9

9
5

1
9

9
6

1
9

9
7

1
9

9
8

1
9

9
9

2
0

0
0

2
0

0
1

2
0

0
2

2
0

0
3

2
0

0
4

2
0

0
5

2
0

0
6

2
0

0
7

2
0

0
8

2
0

0
9

2
0

1
0

2
0

1
1

2
0

1
2

2
0

1
3

2
0

1
4

(  رةمتوسط الفت)مقابل الدولار الأمريكي ( الجزائر)، تطور سعر صرف العملة المحلية (17)شكل 

2014-1988للمدة 

(متوسط الفترة)العملة المحلية مقابل الدولار الأمريكي 
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                                                                                                                                                                (811=8811)بالأسعار الثابتة  4182ـ8811للمدة في الجزائر (، تطور الاحتياطيات الدولية والموازنة العامة 1جدول )

 (جزائري )مليون دينار

 (.4من اعداد الباحث بالاعتماد على بيانات الملحق ) الجدول   

 

 اً (. كما حققت الموازنة العامة فائض%46.3معدل نمو ) 8776حققت الاحتياطيات الدولية في عام      

ر ارتفاع اسعار يأثت(. وهنا يتضح %157.3-)( مليون دينار، اذ تراجع العجز بمعدل 19855.8مقداره )

 .ازنة العامةالمو فائضات في امتصاص وهذا يفسر دور الاحتياطي الموازنة والاحتياطيات الدولية. فيالنفط 

( للإيرادات %6.4( للاحتياطيات الدولية و )15.3%، )8776ـ8711وكان معدل النمو المركب للمدة       

 ( للموازنة العامة.   197.0-%( للنفقات العامة و)%2.0العامة و)

 اً (. وحققت الموازنة العامة فائض%148.5معدل نمو ) 9111سجلت الاحتياطيات الدولية في عام       

 (. بسبب الارتفاع في أسعار النفط.%2545.9-( مليون دينار، اذ تراجع العجز بمعدل )69120.4مقداره )

 لموازنة العامة.في امتصاص فائض ا الدولية وهنا يكمن دور الاحتياطيات

 السنوات

الاحتياطيات 

 الدولية

الثابتة بالأسعار   

8811=811  

معدل النمو 

 السنوي%

الايرادات العامة 

الثابتة  بالأسعار

8811=811  

معدل النمو 

 السنوي%

 النفقات العامة

بالأسعار الثابتة 

8811=811  

معدل النمو 

 السنوي%

العجزالفائض او   

الثابتة  بالأسعار

8811=811  

معدل النمو 

 السنوي%

1988 18871.3  93500.0  119700.0  -26200.0  

1989 21480.1 13.8 106495.9 13.9 113906.7 -4.8 -7410.8 -71.7 

1990 18993.3 -11.6 119607.8 12.3 107058.8 -6.0 12549.0 -269.3 

1991 39822.8 109.7 155077.9 29.7 134641.7 25.8 20436.1 62.9 

1992 34283.8 -13.9 147593.0 -4.8 198831.5 47.7 -51238.5 -350.7 

1993 33494.2 -2.3 123213.9 -16.5 187058.1 -5.9 -63844.2 24.6 

1994 51324.1 53.2 145128.0 17.8 172241.2 -7.9 -27113.1 -57.5 

1995 46515.8 -9.4 143363.3 -1.2 178021.3 3.4 -34658.1 27.8 

1996 68073.5 46.3 162945.7 13.7 143089.8 -19.6 19855.8 -157.3 

1997 104193.1 53.1 154912.2 -4.9 170732.2 19.3 -15819.9 -179.7 

1998 88356.9 -15.2 160437.8 3.6 173824.7 1.8 -13386.9 -15.4 

1999 70937.6 -19.7 164823.2 2.7 167649.1 -3.6 -2825.9 -78.9 

2000 176296.8 148.5 272697.4 65.4 203577.0 21.4 69120.4 -2545.9 

2001 251218.4 42.5 249585.5 -8.5 218998.7 7.6 30586.9 -55.7 

2002 327624.7 30.4 262089.3 5.0 253490.3 15.7 8599.0 -71.9 

2003 430230.2 31.3 309564.1 18.1 265004.7 4.5 44559.4 418.2 

2004 496542.0 15.4 336254.0 8.6 285296.3 7.7 50957.6 14.4 

2005 644882.4 29.9 458515.5 36.4 305220.9 7.0 153294.7 200.8 

2006 860423.3 33.4 529194.5 15.4 356644.4 16.8 172550.2 12.6 

2007 1117193.2 29.8 517150.5 -2.3 435913.6 22.2 81236.9 -52.9 

2008 1279035.2 14.5 694102.7 34.2 560444.0 28.6 133658.7 64.5 

2009 1425127.0 11.4 464904.5 -33.0 537030.5 -4.2 -72126.0 -154.0 

2010 1543320.2 8.3 534676.2 15.0 543683.1 1.2 -9006.8 -87.5 

2011 1625297.9 5.3 674208.2 26.1 681602.2 25.4 -7394.0 -17.9 

2012 1663212.4 2.3 677927.5 0.6 754796.3 10.7 -76868.8 939.6 

2013 1655727.1 -0.5 616973.9 -9.0 623871.2 -17.3 -6897.3 -91.0 

2014 1511114.8 -8.7 575525.8 -6.7 702445.4 12.6 -126919.6 1740.1 

 بـــركـــو المـــدل النمــــمع المدد الزمنية

8886ـ8811  15.3  6.4  2.0  -197.0 

4112ـ8881  22.5  12.8  6.7  -228.7 

4182ـ4116  6.5  0.9  7.8  -196.6 

4182ـ8811  17.6  7.0  6.8  6.0 
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(. كذلك حققت الموازنة العامة %29.9معدل نمو ) 9112كما حققت الاحتياطيات الدولية في عام       

 (. وهذا يفسره ارتفاع أسعار النفط.%200.8( مليون دينار بمعدل نمو )153294.7مقداره ) اً فائض

( للإيرادات %12.8للاحتياطيات الدولية و )( 22.5%، )9112ـ8779وكان معدل النمو المركب للمدة       

 ( للموازنة العامة.228.7-%( للنفقات العامة و)%6.7العامة و)

(. في حين شهدت الموازنة العامة 11.4%، معدل نمو )9117في عام حققت الاحتياطيات الدولية       

ر السلبي لانخفاض يأثتالمن رغم ال وعلى (.%154.0-( مليون دينار بمعدل )72126.0-مقداره ) اً عجز

ات ايراد) الموازنة العامة، الا ان اعتماد الاحتياطيات الدولية على مصادر إضافية أخرى فيأسعار النفط 

 هذا الانخفاض. ريأثتفي هذه المرحلة قلل من  (الاحتياطيات المستثمرة

التدريجي في اسعار النفط، استمر نمو الاحتياطيات الدولية وتراجع عجز الموازنة العامة  الارتفاع ومع      

ما حققت الموازنة (، ك%8.7-، تراجعت الاحتياطيات بمعدل )9182. اما في عام 9188و 9181لعامي 

 وهنا بسبب تراجع اسعار النفط. (.%1740.1( مليون دينار بمعدل نمو )126919.6-مقداره ) اً عجزالعامة 

 دور الاحتياطيات الدولية في تمويل عجز الموازنة العامة. يبرز

( للإيرادات %0.9( للاحتياطيات الدولية و )6.5%، )9182ـ9116وكان معدل النمو المركب للمدة       

 ( للموازنة العامة.  196.6-%( للنفقات العامة و)%7.8العامة و)

( للإيرادات %7.0( للاحتياطيات الدولية و )17.6%، )9182ـ8711معدل النمو المركب للمدة  اما      

 ( للموازنة العامة.  6.0%( للنفقات العامة و)%6.8العامة و)

ها دوراً يعد ل عجز الموازنة العامة، كما تمويلدوراً مهماً في  لاحتياطيات الدوليةبان لنستنتج مما تقدم،       

( تطور الاحتياطيات الدولية والموازنة العامة خلال مدة 81ويوضح الشكل البياني ) فائض.الفي استيعاب 

 البحث.

 

 

 (.1من اعداد الباحث بالاعتماد على بيانات الجدول ) الشكل       
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بالاسعار  2014-1988، تطور الاحتياطيات الدولية و الموازنة العامة في الجزائر للمدة (18)شكل 

(100=1988)الثابتة 

100=1988الاحتياطيات الدولية بالأسعار الثابتة   100=1988الايرادات العامة بالأسعار الثابتة 

100=1988النفقات العامة بالأسعار الثابتة  100=1988الفائض او العجز بالأسعار الثابتة 
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 ميزان المدفوعات في الاحتياطيات الدولية  دورخامساً: ـ تحليل 

( مليون دينار 7518.0-، عجز الحساب الجاري بمقدار )8717الاحتياطيات الدولية في عام  رافق نمو      

( مليون دينار بمعدل 5255.7مقداره ) اً فائض والمالي الرأسمالي(، بينما حقق الحساب %37.7-بمعدل )

 وبذلك (.%5.2-( مليون دينار بمعدل )5381.0-مقداره ) اً (. اما ميزان المدفوعات حقق عجز%19.4نمو )

 يفسر نمو الاحتياطيات.والمالي  الرأسماليالحساب  فأن

       

                                                                                    (811=8811)بالأسعار الثابتة  4182ـ8811للمدة في الجزائر (، تطور الاحتياطيات الدولية وميزان المدفوعات 8جدول )

 (جزائري )مليون دينار

 (.4من اعداد الباحث بالاعتماد على بيانات الملحق ) الجدول   

       

(. بينما حقق الحساب الجاري %11.6-بمعدل ) 8771في عام  اً شهدت الاحتياطيات الدولية تراجع      

 اً حقق عجزوالمالي (، اما الحساب الرأسمالي %232.7-( مليون دينار بمعدل )9976.2مقداره ) اً فائض

( مليون 590.1مقداره ) اً (. وحقق ميزان المدفوعات فائض233.7-( مليون دينار بمعدل )7025.5-مقداره )

 السنوات

الاحتياطيات 

الدولية 

بالأسعار 

  الثابتة

8811=811  

معدل 

النمو 

السنوي

% 

ميزان الحساب 

 الجاري

الثابتة بالأسعار  

8811=811  

معدل 

النمو 

السنوي

% 

ميزان الحساب 

الرأسمالي 

 بالأسعاروالمالي 

  الثابتة

8811=811  

معدل 

النمو 

السنوي

% 

فائض وعجز 

المدفوعاتميزان   

الثابتة بالأسعار  

8811=811  

معدل النمو 

 السنوي%

1988 18871.3  -12066.1  4400.6  -5678.2  

1989 21480.1 13.8 -7518.0 -37.7 5255.7 19.4 -5381.0 -5.2 

1990 18993.3 -11.6 9976.2 -232.7 -7025.5 -233.7 590.1 -111.0 

1991 39822.8 109.7 27243.2 173.1 -11739.8 67.1 12050.5 1942.1 

1992 34283.8 -13.9 13434.4 -50.7 -1033.4 -91.2 -1136.8 -109.4 

1993 33494.2 -2.3 7329.8 -45.4 -7604.7 635.9 -274.9 -75.8 

1994 51324.1 53.2 -19405.9 -364.8 -27082.9 256.1 -46488.8 16812.3 

1995 46515.8 -9.4 -25132.7 29.5 -45238.8 67.0 -70371.5 51.4 

1996 68073.5 46.3 28758.3 -214.4 -36110.1 -20.2 -7351.8 -89.6 

1997 104193.1 53.1 48826.0 69.8 -24682.4 -31.6 24143.5 -428.4 

1998 88356.9 -15.2 5958.6 -87.8 -8676.5 -64.8 -2717.9 -111.3 

1999 70937.6 -19.7 21468.0 260.3 -27700.6 219.3 -6232.6 129.3 

2000 176296.8 148.5 116134.4 441.0 -17686.8 -36.2 98447.7 -1679.5 

2001 251218.4 42.5 90374.3 -22.2 -11136.8 -37.0 79237.6 -19.5 

2002 327624.7 30.4 56924.9 -37.0 -9248.7 -17.0 47676.3 -39.8 

2003 430230.2 31.3 107270.6 88.4 -16624.5 79.8 90646.0 90.1 

2004 496542.0 15.4 120843.7 12.7 -20321.7 22.2 100521.9 10.9 

2005 644882.4 29.9 230848.2 91.0 -46213.2 127.4 184634.9 83.7 

2006 860423.3 33.4 305774.9 32.5 -118507.6 156.4 187267.3 1.4 

2007 1117193.2 29.8 296759.2 -2.9 -9619.9 -91.9 287139.3 53.3 

2008 1279035.2 14.5 297523.1 0.3 21936.4 -328.0 319459.5 11.3 

2009 1425127.0 11.4 3693.5 -98.8 31762.0 44.8 35455.5 -88.9 

2010 1543320.2 8.3 109994.6 2878.1 28763.9 -9.4 138758.5 291.4 

2011 1625297.9 5.3 150886.6 37.2 20170.9 -29.9 171057.5 23.3 

2012 1663212.4 2.3 102966.7 -31.8 -2993.3 -114.8 99973.4 -41.6 

2013 1655727.1 -0.5 8211.4 -92.0 -7110.0 137.5 1101.4 -98.9 

2014 1511114.8 -8.7 -76500.2 -1031.6 28819.3 -505.3 -47680.8 -4429.0 

بـــركـــالمو ـــدل النمــــمع المدد الزمنية  

8886ـ8811  15.3  -210.1  -226.3  2.9 

4112ـ8881  22.5  18.8  7.2  25.4 

4182ـ4116  6.5  -185.7  -185.5  -185.9 

4182ـ8811  17.6  7.1  7.2  8.2 
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الى سحب جزء  الاحتياطيات الدولية وقد يكون سبب تراجع(. %111.0-العجز بمعدل )دينار، اذ تراجع 

 .منها وخاصة لأغراض الاستثمارات المحلية

( مليون 27243.2مقداره ) اً ، سجل الحساب الجاري فائض8778مع نمو الاحتياطيات الدولية في عام       

( مليون دينار 11739.8-مقداره ) اً شهد عجزوالمالي  الرأسمالي(، اما الحساب %173.1دينار بمعدل نمو )

( مليون دينار بمعدل نمو 12050.5مقداره ) اً (. وحقق ميزان المدفوعات فائض%67.1بمعدل نمو )

، اذ ان الاحتياطيات الدولية قد وبذلك فأن الحساب الجاري يفسر نمو الاحتياطيات الدولية (.1942.1%)

 .استوعبت فائض ميزان المدفوعات

 اً (. بينما سجل الحساب الجاري فائض%2.3-بمعدل ) 8771تراجعت الاحتياطيات الدولية في عام       

-مقداره ) اً شهد عجز والمالي الرأسمالي(، اما الحساب %45.4-( مليون دينار بمعدل )7329.8مقداره )

-عجز ميزان المدفوعات بمقدار ) فيذلك  ريأثت(، اذ انعكس %635.9نمو )( مليون دينار بمعدل 7604.7

سبباً لتراجع الاحتياطيات والمالي  الرأسماليوبذلك يكون الحساب  .(%75.8-( مليون دينار بمعدل )274.9

 .وهنا يبرز دور الاحتياطيات في مواجهة عجز ميزان المدفوعات .الدولية

 اً حقق الحساب الجاري فائض (. كما%46.3معدل نمو ) 8776حققت الاحتياطيات الدولية في عام       

مقداره  اً عجزوالمالي  الرأسمالي(، بينما شهد الحساب %214.4-( مليون دينار بمعدل )28758.3مقداره )

-عجز ميزان المدفوعات بمقدار ) في رهيأثت(، انعكس %20.2-( مليون دينار بمعدل )36110.1-)

 (. %89.6-( مليون دينار وبمعدل )7351.8

( %210.1-( للاحتياطيات الدولية و )%15.3، )8776-8711وكان معدل النمو المركب للمدة       

 ( لميزان المدفوعات. %2.9( للحساب الرأسمالي والمالي و )%226.3-الجاري و) للحساب

 اً في حين حقق الحساب الجاري فائض (.%15.2-بمعدل ) 8771في عام  تراجعت الاحتياطيات الدولية      

-مقداره ) اً شهد عجزوالمالي  الرأسمالي(، اما الحساب %87.8-( مليون دينار بمعدل )5958.6مقداره )

( 2717.9-في عجز ميزان المدفوعات بمقدار ) رهيأثت(، انعكس %64.8-( مليون دينار بمعدل )8676.5

تراجع الاحتياطيات يفسر والمالي  الرأسمالي(. وبذلك فأن عجز الحساب %111.3-بمعدل )مليون دينار 

 .عجز ميزان المدفوعات تمويلوهنا يبرز دور الاحتياطيات في  .الدولية

 اً . كما حقق الحساب الجاري فائض9111في عام  (%148.5)بمعدل  اً حققت الاحتياطيات الدولية نمو      

 اً شهد عجزوالمالي  الرأسمالي(، اما الحساب %441.0( مليون دينار بمعدل نمو )116134.4مقداره )

( 98447.7مقداره ) اً (. وحقق ميزان المدفوعات فائض%36.2-( مليون دينار بمعدل )17686.8-مقداره )

يتضح ان الحساب الجاري يعد مصدر نمو الاحتياطيات الدولية بسبب  اذ .(%1679.5-مليون دينار بمعدل )

 وفي هذه الحالة يبرز دور الاحتياطيات في امتصاص فائض ميزان المدفوعات. تحسن أسعار النفط.

في حين حقق الحساب الجاري  .(%29.9معدل نمو ) 9112كما حققت الاحتياطيات الدولية في عام       

 اً شهد عجزوالمالي  الرأسمالي(، اما الحساب %91.0( مليون دينار بمعدل نمو )230848.2مقداره ) اً فائض

مقداره  اً وحقق ميزان المدفوعات فائض (.%127.4بمعدل نمو )( مليون دينار 46213.2-مقداره )

ومن ذلك يتضح ان فائض الحساب الجاري الناتج عن  (.%83.7( مليون دينار بمعدل نمو )184634.9)

 ارتفاع أسعار النفط ساهم بشكل واضح في نمو الاحتياطيات الدولية.

 ( للحساب%18.8( للاحتياطيات الدولية و )%22.5، )9112-8779النمو المركب للمدة وكان معدل        

 ميزان المدفوعات.ل( %25.4( للحساب الرأسمالي والمالي و )%7.2الجاري و)
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 اً حقق الحساب الجاري فائضحين في  (.%11.4معدل نمو ) 9117الاحتياطيات الدولية في عام حققت       

مقداره  اً حقق فائضوالمالي  الرأسمالي(، اما الحساب %98.8-مليون دينار بمعدل )( 3693.5مقداره )

( 35455.5مقداره ) اً وحقق ميزان المدفوعات فائض (.%44.8( مليون دينار بمعدل نمو )31762.0)

نمو يعد السبب الرئيس لوالمالي  الرأسمالييتضح أن الحساب يذلك و (.%88.9-مليون دينار بمعدل )

 وهنا يبرز دور الاحتياطيات في استيعاب الفائض. .في هذه السنة الاحتياطيات الدولية

 اً في حين شهد الحساب الجاري عجز (.%8.7-بمعدل ) 9182تراجعت الاحتياطيات الدولية في عام       

 اً فائضوالمالي  الرأسمالي(، بينما سجل الحساب %1031.6-)( مليون دينار بمعدل 76500.2-مقداره )

( 47680.8-مقداره ) اً وحقق ميزان المدفوعات عجز (.%505.3-( مليون دينار بمعدل )28819.3قدره )

وبذلك يتضح بأن العجز الكبير الذي شهده الحساب الجاري، انعكس  (.%4429.0-مليون دينار بمعدل )

وفي هذه الحالة يبرز دور الاحتياطيات الدولية في  تراجع الاحتياطيات الدولية. فيبشكل واضح  رهيأثت

 مواجهة عجز ميزان المدفوعات.

( للحساب %185.7-( للاحتياطيات الدولية و )%6.5، )9182-9116وكان معدل النمو المركب للمدة       

 ( لميزان المدفوعات.  %185.9-( للحساب الرأسمالي والمالي و )%185.5-الجاري و)

( للحساب %7.1( للاحتياطيات الدولية و )%17.6، )9182-8711ل النمو المركب للمدة اما معد      

 ( لميزان المدفوعات. %8.2( للحساب الرأسمالي والمالي و )%7.2الجاري و)

تقدم، بأن فائض ميزان الحساب الجاري )الناتج عن صادرات النفط( ساهم بشكل رئيس  ممانستنتج       

ن كما افي حالات معينة.  والمالي الرأسماليفي تراكم الاحتياطيات الدولية، رغم مساهمة ميزان الحساب 

ي البيان ويوضح الشكل عجز ميزان المدفوعات. وجود الاحتياطيات الدولية كان له دوراً مهماً في تمويل

 ( تطور الاحتياطيات الدولية وميزان المدفوعات خلال مدة البحث.87)

 

 

 (.8من اعداد الباحث بالاعتماد على بيانات الجدول ) الشكل       
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 2014-1988، تطور الاحتياطيات الدولية وميزان المدفوعات في الجزائر للمدة (19)شكل 
(100=1988)بالاسعار الثابتة 

100=1988الاحتياطيات الدولية بالأسعار الثابتة  

100=1988ميزان الحساب الجاري بالأسعار الثابتة 

100=1988ميزان الحساب الرأسمالي والمالي بالأسعار الثابتة  

100=1988فائض وعجز ميزان المدفوعات بالأسعار الثابتة 



 تطور الاحتياطيات الدولية وانعكاساتها في الاستقرار الاقتصادي لدول العينة : ـالثانيالفصل 

888 

 

 4182-8811ي للمدة جزائرالمطلب الرابع: ـ كفاية الاحتياطيات الدولية في الاقتصاد ال

من الاحتياطيات الدولية، يمكن توضيح مدى كفاية  الكاف  اً الى مؤشرات تحديد الحجم استناد      

 -، وكما يأتي: (81)الجدول بالاعتماد على  البحثخلال مدة  جزائريالاحتياطيات الدولية في الاقتصاد ال

 

 ي(جزائر)مليون دينار                4182-8811للمدة  الجزائري(، كفاية الاحتياطيات الدولية في الاقتصاد 81جدول )

 (.4) ملحقبالاعتماد على بيانات المن اعداد الباحث  الجدول 

 

 اولاً: ـ الاحتياطيات الدولية بدلالة عدد أشهر الاستيرادات

ي في الاقتصاد الجزائر(، تطور الاحتياطيات الدولية بدلالة عدد أشهر الاستيرادات 81يوضح الجدول )      

من  للمدة دون الحجم الكاف   المؤشر كانت الدولية وفقاً لهذا ، اذ يتضح ان حجم الاحتياطياالبحثخلال مدة 

( شهراً من الاستيرادات على التوالي. وهذه المدة تعد اقل من 2.1، و2.3، و2.9، اذ سجل )8711-8771

الى  8778من عام  ابتداءً  ت هذه المدة لتتجاوز الحجم الكاف  أشهر. وارتفع ةالمدة الكافية والتي تحدد بثلاث

( شهراً، اما اقل مدة 42.6ولمدة ) 9189ى مدة لتغطية الاستيرادات في عام . وسجلت اعلالبحثنهاية مدة 

 ( شهراً.2.1ولمدة ) 8771كانت في عام 

 السنوات

الاحتياطيات 

الدولية 

بدلالة عدد 

 أشهر

 الاستيرادات

معدل 

النمو 

السنوي

% 

عرض النقد 

بالمعنى الواسع   

M2  بالأسعار

 الجارية

معدل 

النمو 

السنوي

% 

نسبة 

الاحتياطيات 

الدولية الى 

عرض النقد 

بالمعنى الواسع 

M2 % 

معدل 

النمو 

السنوي

% 

الدين الخارجي 

قصير الاجل 

بالأسعار 

 الجارية

معدل 

النمو 

السنوي

% 

نسبة 

الاحتياطيات 

الدولية الى 

الدين الخارجي 

 قصير الاجل %

معدل 

النمو 

السنوي

% 

1988 2.9  292965  6.4  9584.9  196.9  

1989 2.3 -18.6 308147 5.2 7.6 18.3 13997.5 46.0 167.7 -14.8 

1990 2.1 -10.2 343005 11.3 7.1 -7.3 7086.1 -49.4 341.7 103.7 

1991 3.8 83.5 416208 21.3 15.4 117.5 22888.2 223.0 279.3 -18.3 

1992 3.5 -9.7 515900 24.0 14.0 -8.6 17336.8 -24.3 417.8 49.6 

1993 3.8 9.3 627427 21.6 13.6 -3.1 16385.7 -5.5 520.8 24.6 

1994 4.8 27.4 723514 15.3 23.3 71.5 22317 36.2 756.2 45.2 

1995 3.9 -20.1 799561 10.5 24.8 6.4 12451.6 -44.2 1594.0 110.8 

1996 6.9 79.3 915059 14.4 37.7 51.8 17948.8 44.1 1920.6 20.5 

1997 11.3 62.4 1081520 18.2 51.6 36.9 9357.8 -47.9 5961.3 210.4 

1998 9.1 -19.3 1592500 47.2 31.2 -39.6 10926 16.8 4544.0 -23.8 

1999 6.7 -26.7 1789400 12.4 22.9 -26.7 13009.4 19.1 3145.2 -30.8 

2000 14.3 115.1 2022500 13.0 50.4 120.6 16718.5 28.5 6102.4 94.0 

2001 19.5 36.5 2473500 22.3 61.3 21.4 15339.8 -8.2 9878.5 61.9 

2002 20.7 6.2 2901500 17.3 69.1 12.7 8569.4 -44.1 23386.5 136.7 

2003 26.3 26.6 3299500 13.7 83.2 20.4 11262.9 31.4 24363.2 4.2 

2004 25.1 -4.6 3644300 10.5 90.3 8.6 31044.9 175.6 10605.8 -56.5 

2005 28.6 14.1 4070400 11.7 106.5 17.9 37811.4 21.8 11466.2 8.1 

2006 38.1 33.3 4933700 21.2 120.0 12.6 39288.8 3.9 15062.8 31.4 

2007 41.1 7.8 5994600 21.5 132.9 10.8 51947.8 32.2 15336.0 1.8 

2008 36.2 -11.9 6955900 16.0 137.5 3.5 84199.2 62.1 11359.5 -25.9 

2009 37.7 4.2 7173100 3.1 157.1 14.2 108423.4 28.8 10393.0 -8.5 

2010 40.4 7.0 8280700 15.4 153.1 -2.5 132274.6 22.0 9586.1 -7.8 

2011 40.1 -0.6 9929200 19.9 140.6 -8.2 83267.8 -37.0 16762.9 74.9 

2012 42.6 6.0 11015100 10.9 141.2 0.4 93430.8 12.2 16646.2 -0.7 

2013 38.0 -10.8 11941500 8.4 133.9 -5.2 105401.2 12.8 15168.4 -8.9 

2014 32.8 -13.5 13663900 14.4 109.9 -17.9 159135.5 51.0 9436.0 -37.8 

 معدل النمو المركب المدد الزمنية

8886ـ8811  10.3  13.5  21.7  7.2  28.8 

4112ـ8881  10.9  15.9  8.4  16.8  7.5 

4182ـ4116  -1.6  12.0  -1.0  16.8  -5.1 

4182ـ8811  9.5  15.3  11.1  11.0  15.4 
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 .(%9.5) 9182-8711وكان معدل النمو المركب لهذا المؤشر للمدة       

 ثانياً: ـ نسبة الاحتياطيات الدولية الى عرض النقد بالمعنى الواسع

اطيات من الاحتي ن الحجم الكاف  إالجزائري يعتمد سياسة التدخل في سعر الصرف، فبما ان الاقتصاد       

(. وعند تتبع مدى كفاية الاحتياطيات الدولية في %91-81الدولية وفقاً لهذا المؤشر يجب ان يتراوح بين )

 نسبة تسجل. اذ كانت دون الحجم الكاف   8771-8711 ، يتضح ان المدة منلذلكالاقتصاد الجزائري وفقاً 

( على التوالي، وهذا يدل على قلة السيولة الدولية في الاقتصاد الامر الذي يزيد 7.1%، % 7.6 ،6.4%)

اعلى نسبة للاحتياطيات الدولية الى  البحثمن احتمال التعرض للمخاطر في أوقات الازمات. وسجلت مدة 

، وهذا يدل على بكثير من الحجم الكاف  وهي اعلى  9117في عام  (%157.1)عرض النقد بالمعنى الواسع 

 .8711كانت في عام  (%6.4)ارتفاع مستوى السيولة الدولية في الاقتصاد. اما اقل نسبة 

 (.%11.1) 9182-8711وكان معدل النمو المركب لهذا المؤشر للمدة       

 

 إلى الديون الخارجية قصيرة الأجلالدولية نسبة الاحتياطيات ثالثاً: ـ 

بالحجم  ،ذكره في الجانب النظريمن الاحتياطيات الدولية وفقاً لهذا المؤشر كما تم  يتحدد الحجم الكاف        

الذي يغطي الديون الخارجية قصيرة الاجل بأكملها، ويعتبر الاقتصاد في مأمن اذ كان يمتلك احتياطيات 

 .دولية تعادل كامل ديونه الخارجية التي تستحق التسديد خلال سنة واحدة

من الاحتياطيات الدولية استناداً الى هذا المؤشر.  (، يمكن تحديد الحجم الكاف  81ومن خلال الجدول )      

 . وان اعلى نسبة كانت في عامالبحث مدةطيلة  طيات الدولية، تجاوز الحجم الكاف  اذ يتضح ان حجم الاحتيا

وكان معدل  (.%167.7اذ سجلت )، 8717(. اما اقل نسبة كانت في عام %24363.2، اذ سجلت )9111

  (.%15.4) 9182-8711النمو المركب لهذا المؤشر للمدة 

 ( تطور الاحتياطيات الدولية بدلالة عدد أشهر الاستيرادات.91ويوضح الشكل البياني )      

      

 

 (.81من اعداد الباحث بالاعتماد على بيانات الجدول ) الشكل    

0

5

10

15

20

25

30

35

40

45

1
9

8
8

1
9

8
9

1
9

9
0

1
9

9
1

1
9

9
2

1
9

9
3

1
9

9
4

1
9

9
5

1
9

9
6

1
9

9
7

1
9

9
8

1
9

9
9

2
0

0
0

2
0

0
1

2
0

0
2

2
0

0
3

2
0

0
4

2
0

0
5

2
0

0
6

2
0

0
7

2
0

0
8

2
0

0
9

2
0

1
0

2
0

1
1

2
0

1
2

2
0

1
3

2
0

1
4

2014-1988، الاحتياطيات الدولية بدلالة عدد أشهر الاستيرادات في الجزائر للمدة (20)شكل 

الاحتياطيات الدولية بدلالة عدد أشهر الاستيرادات
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( تطور نسبة الاحتياطيات الدولية الى عرض النقد بالمعنى الواسع 98كما يوضح الشكل البياني )      

 خلال مدة البحث.

 

 (.81من اعداد الباحث بالاعتماد على بيانات الجدول ) الشكل    

 

( تطور نسبة الاحتياطيات الدولية الى الدين الخارجي قصير الاجل خلال 99البياني ) ويوضح الشكل      

 مدة البحث.

 

 

 (.81من اعداد الباحث بالاعتماد على بيانات الجدول ) الشكل    
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في الجزائر للمدة % M2، نسبة الاحتياطيات الدولية الى عرض النقد بالمعنى الواسع (21)شكل 

1988-2014
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-1988في الجزائر للمدة % ، نسبة الاحتياطيات الدولية الى الدين الخارجي قصير الاجل (22)شكل 
2014

%نسبة الاحتياطيات الدولية الى الدين الخارجي قصير الاجل 
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 تمهيد    

الوصفي  على الجانبلا يقتصر تحليل دور الاحتياطيات الدولية في تحقيق الاستقرار الاقتصادي أن       

رها ونسبة مساهمتها في التغيرات التي تحصل في بعض مؤشرات يأثتفقط، بل لابد من قياس وتحليل 

الاستعانة  وهذا يتم عبر لبحث،بينهما خلال مدة ا ةالتأثير والتأثر القائموطبيعة الاستقرار الاقتصادي ومدى 

ة الذي يوفر السهولة والامكانيالكمية المتميزة في هذا المجال، الذي يعد من الاساليب بالقياس الاقتصادي 

الإحصائية والقياسية  النتائج استعراض الفصل هذا في يتمو العاليتين في تحديد طبيعة العلاقة بين المتغيرات.

 محل الاقتصادية المتغيرات بين العلاقة دراسة في الحديث من خلال استخدام الأسلوب الحصول تم التي

 كرانجر اختبار ، وكذلك6996لجوهانسن  المتغيرات متعدد المشترك التكامل أسلوب ستخدما إذ ،البحث

، فضلاً اختباري استجابة VARمتجه الانحدار الذاتي تقدير المقدرة بأسلوب  تحليل النماذجالسببية و للعلاقة

  .النبضة ومكونات التباين

من نظام من المعادلات تتعامل بشكل متماثل بحيث  VARمتجه الانحدار الذاتي تقدير ويتكون نموذج       

يمثل كل متغير في النظام على شكل دالة في المتغير نفسه وفي المتغيرات الأخرى بفترات إبطاء مختلفة. 

ولا توجد متغيرات خارجية في هذا النوع من النماذج، والتي توصف بأنها صيغة مختزلة لنموذج هيكلي 

 بين المتغيرات خلال الزمن. يوضح العلاقات والتفاعلات

 بحثتوصيف متغيرات الـ 

  ـ ي:أتيمجموعة من القياسات الاقتصادية والتي يمكن توصيف متغيراتها كما  البحثتضمن ي       

  IR ،متغير الاحتياطيات الدوليةGDP ،متغير الناتج المحلي الإجمالي CPI  متغير الرقم القياسي لأسعار

متغير  CA متغير النفقات العامة، EXP متغير الايرادات العامة، TR الصرف، متغير سعر ER المستهلك،

 .والمالي متغير الحساب الرأسمالي KA الحساب الجاري،

ن في مجموعة مالاقتصادية تقدير طبيعة العلاقات المتغيرات المذكورة في أعلاه من أجل  تماستخد      

اعتماد عن ، فضلاً 6911بالاعتماد على الاسعار الثابتة لسنة اساس و ،4162ـ6911للمدة النماذج القياسية 

 فترات تخلف معينة وحسب النماذج المقدرة.

 

 الامارات تجربة ول: ـالأالمبحث 

 

 Augmentedالبيانات لديكي فولر الموسع  Stationarityاختبار استقرارية  : ـلمطلب الاولا

Dickey Fuller's Test (ADF Test)   

(. Unit Rootمن اجل معرفة مدى استقرارية السلاسل الزمنية، يمكن اجراء اختبار جذر الوحدة )      

لها وسط حسابي ثابت وتباين   (𝑌𝑡)كانت السلسلة الزمنية للمتغير  إذاالسلاسل الزمنية مستقرة، وتكون 

وبذلك  .الزمنية يعتمد على فرق الزمن فقطثابت، كما ان التباين المشترك بين فترة زمنية وأخرى او الفترات 

وفي حالة عدم تحقق هذه الشروط او أحدها،  .مع مرور الزمن مستقرةسلسلة زمنية  ((𝑌𝑡 يمكن القول بأن

ير غاذا كانت السلسلة الزمنية  ن السلسلة الزمنية تكون غير مستقرة وبالتالي يكون الانحدار مزيفاً. وإف
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الموسع  (ديكي فولرـ )كي تكون مستقرة، ويتم ذلك من خلال الاختبار الأول لها مستقرة، يتم اخذ الفروق ل

   .(1)الذي يحتوي على قاطع واتجاه عام، والثاني الذي يحتوي على قاطع فقط

ما إذا كانت ، لابد من معرفة بحثالعلاقة بين متغيرات الطبيعة لتحديد  VARقبل تقدير نموذج       

 لا.المتغيرات مستقرة أم 

الموسع لمعرفة استقرارية المتغيرات، نحصل على  (ديكي فولرـ )لاختبار جذر الوحدة اجراء وبعد       

 (،  61، وكما في الجدول )الاتيةالنتائج 

 

 ( اختبار ديكي فولر الموسع لجذر الوحدة61جدول )

 المستوى الفروق الأولى

 b a b a المتغيرات

t  الجدولية t  المحتسبة t  الجدولية t  المحتسبة t  الجدولية t  المحتسبة t  الجدولية t  المحتسبة 

-3.724070 -6.575889* -4.374307 -6.597646* -2.629906 -1.506068 -3.595026 -3.656251** IR 

-3.724070 -4.993898* -4.374307 -5.313365* -2.629906 0.704001 -3.233456 -1.926335 GDP 

-2.635542 -2.957841*** -3.673616 -3.788837** -2.635542 0.370705 -3.238054 -3.015989 CPI 

-3.724070 -5.000000* -4.374307 -4.953341* -2.629906 -1.281025 -3.233456 -1.651898 ER 

-3.724070 -6.283650* -4.440739 -4.705934* -2.629906 -0.850486 -3.233456 -2.477000 TR 

-2.632604 -2.898000*** -3.268973 -3.339283*** -2.629906 -0.031844 -4.467895 -4.742471* EXP 

-3.752946 -4.680649* -4.467895 -4.859009* -2.646119 1.819202 -3.603202 -3.919789** CA 

-3.769597 -5.886798* -4.440739 -6.181232* -2.642242 0.405751 -3.622033 -3.901884** KA 

a     تعني الانحدار يحتوي على قاطع واتجاه عام. 

b           تعني الانحدار يحتوي على قاطع فقط. 

 التوالي. على %61 ،5 ،% 1تعني معنوي عند مستوى *** *، **،           

 .E-views9الجدول من إعداد الباحث بالاعتماد على البرنامج           

 

، لذا تم إعادة اختبار فرض على المستوى ( بأن السلسلة الأصلية غير ساكنة61من الجدول )ويلاحظ       

للسلسلة الأصلية لمعرفة رتبة أو درجة التكامل  First Differenceجذر الوحدة في سلسلة الفروق الأولى 

Integrated Order ويتم تقدير الصيغة التي تحقق الشروط السابقة بوجود قاطع فقط أو قاطع واتجاه عام .

 للسلسلة. 

من  أكبربة ستالمح (t)، وذلك لان I(1)ة رتبان السلسلة الأصلية متكاملة من التوضح نتائج الاختبار بو      

اتجاه قاطع ووفقط قاطع ها بوجود القيمة الجدولية، وان هذه السلسلة قد استقرت بعد اخذ الفروق الأولى ل

 عام.

 

 

  (Johansen Co-integration Test)اختبار التكامل المشترك لجوهانسن  : ـثانيالمطلب ال

معرفة لدة واحرتبة سل الزمنية ساكنة ومتكاملة من عندما تكون السلا يستخدم اختبار التكامل المشترك      

المتغيرات، اذ يوضح العلاقة بين المتغيرات المستقرة من حيث طول العلاقة التوازنية طويلة الاجل بين 

ويشترط وجود التكامل  .وهذا يتضمن تكامل العلاقة مع بعضها، الموجة والحركة في الاجل الطويل

                                                           
علوم ، مجلة دراسات ال4112-6911سعود الطيب واخرون: تأثير سعر الفائدة لاجل على الاستهلاك الخاص: حالة الأردن خلال الفترة  )1(

 .  331، ص4166، 4، العدد 31، المجلد الإدارية، الجامعة الأردنية
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ويعد اختبار جوهانسن للتكامل المشترك هو . ، وجود متجه تكاملي واحد على الأقل بين المتغيراتالمشترك

  (.1)استخدماً في هذا المجالالأكثر 

رك هات للتكامل المشتمتج ةاذ يتضح وجود ست( نتائج اختبار التكامل المشترك، 61ويوضح الجدول )      

وبذلك تم رفض  .Max-Eigenهات للتكامل المشترك وفق اختبار سبعة متج، كما توجد Traceاختبار  وفق

(، وهذا يدل على وجود علاقة %5فرضية العدم القائلة بعدم وجود تكامل مشترك عند مستوى معنوية )

 توازنية طويلة الاجل بين المتغيرات.

 

 اختبار التكامل المشترك لجوهانسن (61جدول )

 القيم الحرجة

Critical Value 

الإحصائية القيم 

Statistic Value 
 فرضية العدم الفرضية البديلة

 Traceـ اختبار                                                                             1

159.5297 481.4075* r>1 r=0 

125.6154 305.0837* r>2 r≤1 

95.75366 211.2606* r>3 r≤2 

69.81889 139.9220* r>4 r≤3 

47.85613 85.32902* r>5 r≤4 

29.79707 43.16239* r>6 r≤5 

15.49471 15.14418 r>7 r≤6 

3.841466 0.106895 r>8 r≤7 
 Max-Eigen   ـ اختبار                                                                                  2

52.36261 176.3238* r=1 r=0 

46.23142 93.82303* r=2 r=1 

40.07757 71.33864* r=3 r=2 

33.87687 54.59296* r=4 r=3 

27.58434 42.16663* r=5 r=4 

21.13162 28.01822* r=6 r=5 

14.26460 15.03728* r=7 r=6 

3.841466 0.106895 r=8 r=7 

 .%5مستوى معنوي عند  ، تعني*    

 .E-views9البرنامج الجدول من إعداد الباحث بالاعتماد على      

 

 

 

 

 

                                                           
 .339، صنفسه سابقالمصدر ال )1(
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 (Granger Causality)اختبار السببية لكرانجر  : ـثالثالمطلب ال

ووفقاً لما جاء به كرانجر، هو أن  .اختبار السببيةالطرق المستخدمة في  أكثرمن تعد طريقة كرانجر       

يتسبب بواسطة  (𝑌)سبب تغير في متغير آخر، لذلك فان المتغيرقيم الحالية والماضية لمتغير ما تالتغير في ال

سوية افضل من  ( 𝑋 و𝑌)من خلال القيم الماضية لـ (𝑌)، اذا كانت القيم المتنبأ بها للمتغير (𝑋)المتغير 

 .(1)و تتخذ اتجاهات السببية عدة حالات )ثنائية، أحادية، استقلالية(فقط،.  (𝑌)القيم الماضية لـ

ختبار كما في الا نتائجوكانت ، غيرات، تم استخدام اختبار كرانجرولأجل معرفة العلاقة السببية بين المت     

 (: ـ61الجدول )

 

 ( اختبار السببية لكرانجر61جدول )

Probability F. Statistic العلاقة Probability F. Statistic العلاقة 

0.9723 0.00123 TR→ 𝐂𝐏𝐈 0.0004 17.1332 GDP→IR 

0.0047 9.78785 CPI→ 𝐓𝐑 0.2931 1.15781 IR→ 𝐆𝐃𝐏 

0.0012 13.6056 EXP→ 𝐂𝐏𝐈 0.0092 8.09846 CPI→ 𝐈𝐑 

0.0030 10.9938 CPI→ 𝐄𝐗𝐏 0.0065 8.95334 IR→ 𝐂𝐏𝐈 

0.2031 1.71615 CA→ 𝐂𝐏𝐈 0.0797 3.36137 ER→ 𝐈𝐑 

0.0616 3.86289 CPI→ 𝐂𝐀 0.8786 0.02384 IR→ 𝐄𝐑 

0.7549 0.09982 KA→ 𝐂𝐏𝐈 0.0014 13.1222 TR→ 𝐈𝐑 

0.0078 8.49620 CPI→ 𝐊𝐀 0.0370 4.90340 IR→ 𝐓𝐑 

0.8045 0.06271 TR→ 𝐄𝐑 0.0088 8.20009 EXP→ 𝐈𝐑 

0.1684 2.02279 ER→ 𝐓𝐑 0.2795 1.22644 IR→ 𝐄𝐗𝐏 

0.9127 0.01227 EXP→ 𝐄𝐑 0.0019 12.3455 CA→ 𝐈𝐑 

0.3156 1.05243 ER→ 𝐄𝐗𝐏 0.9273 0.00850 IR→ 𝐂𝐀 

0.9320 0.00743 CA→ 𝐄𝐑 0.0109 7.67790 KA→ 𝐈𝐑 

0.1333 2.42186 ER→ 𝐂𝐀 0.0010 14.0724 IR→ 𝐊𝐀 

0.6772 0.17779 KA→ 𝐄𝐑 0.4005 0.73377 CPI→ 𝐆𝐃𝐏 

0.0300 5.34935 ER→ 𝐊𝐀 0.0111 7.63337 GDP→ 𝐂𝐏𝐈 

0.2844 1.20136 EXP→ 𝐓𝐑 0.0515 4.22075 ER→ 𝐆𝐃𝐏 

0.4791 0.51761 TR→ 𝐄𝐗𝐏 0.8439 0.03968 GDP→ 𝐄𝐑 

0.5020 0.46531 CA→ 𝐓𝐑 0.0353 5.00466 TR→ 𝐆𝐃𝐏 

0.1151 2.68164 TR→ 𝐂𝐀 0.0108 7.69211 GDP→ 𝐓𝐑 

0.0011 13.8276 KA→ 𝐓𝐑 0.9232 0.00951 EXP→ 𝐆𝐃𝐏 

0.0074 8.61790 TR→ 𝐊𝐀 0.1677 2.02945 GDP→ 𝐄𝐗𝐏 

0.2871 1.18741 CA→ 𝐄𝐗𝐏 0.9383 0.00613 CA→ 𝐆𝐃𝐏 

0.0129 7.26421 EXP→ 𝐂𝐀 0.0513 4.22852 GDP→ 𝐂𝐀 

0.0269 5.58900 KA→ 𝐄𝐗𝐏 0.0020 12.1459 KA→ 𝐆𝐃𝐏 

0.0155 6.83026 EXP→ 𝐊𝐀 0.0025 11.5146 GDP→ 𝐊𝐀 

0.4767 0.52338 KA→ 𝐂𝐀 0.2246 1.55725 ER→ 𝐂𝐏𝐈 

0.0018 12.3881 CA→ 𝐊𝐀 0.5765 0.32094 CPI→ 𝐄𝐑 

 .E-views9الجدول من إعداد الباحث بالاعتماد على البرنامج   

 

                                                           
تأثير الائتمان المصرفي لتمويل الواردات على الواردات في المملكة العربية السعودية، مجلة جامعة دمشق  خالد بن حمد بن عبد الله القدير: )1(

 .465، ص4115العدد الثاني، -46سوريا، المجلد  للعلوم الاقتصادية والقانونية،
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 يأتي: ـما  (61نستنتج من الجدول )      

وجود علاقة سببية باتجاه واحد من الناتج المحلي الإجمالي الى الاحتياطيات الدولية، أي ان التغيرات  ـ

محلي الإجمالي ، أي ان زيادة الناتج الالسابقة في الناتج المحلي تفسر التغيرات الحالية في الاحتياطيات الدولية

  .يؤدي الى نمو الاحتياطيات الدولية

الاحتياطيات والمستهلك كمؤشر يعبر عن التضخم  الرقم القياسي لأسعار بينباتجاهين، ـ وجود علاقة سببية 

لية في ا، أي بمعنى ان التغيرات السابقة في الرقم القياسي لأسعار المستهلك تفسر التغيرات الحالدولية

  وبالعكس. الاحتياطيات الدولية

ر أي بمعنى ان التغيرات السابقة في سع، الدوليةوالاحتياطيات سعر الصرف  بيند علاقة سببية جلا توـ 

الصرف لا تفسر التغيرات الحالية في الاحتياطيات الدولية، كما ان التغيرات السابقة في الاحتياطيات الدولية 

 .سعر الصرف لا تفسر التغيرات الحالية في

ابقة ، أي بمعنى ان التغيرات السالدوليةوالاحتياطيات الإيرادات العامة  بين، باتجاهينـ وجود علاقة سببية 

 وبالعكس. في الإيرادات العامة تفسر التغيرات الحالية في الاحتياطيات الدولية

سابقة ، أي بمعنى ان التغيرات الوجود علاقة سببية باتجاه واحد من النفقات العامة الى الاحتياطيات الدوليةـ 

 .الاحتياطيات الدوليةفي النفقات العامة تفسر التغيرات الحالية في 

، أي بمعنى ان التغيرات ـ وجود علاقة سببية باتجاه واحد من الحساب الجاري الى الاحتياطيات الدولية

 .السابقة في الحساب الجاري تفسر التغيرات الحالية في الاحتياطيات الدولية

 ، أي بمعنى انالدولية والاحتياطيات والمالي الحساب الرأسمالي بينباتجاهين، وجود علاقة سببية ـ 

 بالعكس.و تفسر التغيرات الحالية في الاحتياطيات الدوليةوالمالي التغيرات السابقة في الحساب الرأسمالي 

أي بمعنى  ،المستهلك لأسعارـ وجود علاقة سببية باتجاه واحد من الناتج المحلي الإجمالي الى الرقم القياسي 

 .ار المستهلكالرقم القياسي لأسعتفسر التغيرات الحالية في الناتج المحلي الإجمالي ان التغيرات السابقة في 

، أي بمعنى ان التغيرات الناتج المحلي الإجماليالى سعر الصرف  وجود علاقة سببية باتجاه واحد منـ 

 .الناتج المحلي الإجمالي تفسر التغيرات الحالية في سعر الصرف السابقة في

، أي بمعنى ان التغيرات الإجمالي المحليوالناتج الإيرادات العامة  بينباتجاهين، وجود علاقة سببية ـ 

 وبالعكس. الناتج المحلي الإجماليالسابقة في الإيرادات العامة تفسر التغيرات الحالية في 

 الإجمالي. المحليوالناتج النفقات العامة  بينعلاقة سببية د جلا توـ 

ة ، أي ان التغيرات السابقالحساب الجاريالى  الناتج المحلي الإجماليوجود علاقة سببية باتجاه واحد من ـ 

 .تفسر التغيرات الحالية في الحساب الجاري الناتج المحلي الإجماليفي 

ان  ، أي بمعنىالإجمالي المحليوالناتج والمالي  الرأسماليالحساب  بينباتجاهين، وجود علاقة سببية ـ 

 وبالعكس. ليالناتج المحلي الإجما تفسر التغيرات الحالية في والمالي الرأسماليالتغيرات السابقة في الحساب 

ن عن أي بمعنى انهما مستقلا ،المستهلك لأسعار القياسيوالرقم سعر الصرف  نبيعلاقة سببية د جلا توـ 

 .بعضهما
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ان  ، أي بمعنىالمستهلك الى الإيرادات العامة لأسعارباتجاه واحد من الرقم القياسي ـ وجود علاقة سببية 

 .المستهلك تفسر التغيرات الحالية في الإيرادات العامة لأسعارالتغيرات السابقة في الرقم القياسي 

ن التغيرات ، أي بمعنى االمستهلك لأسعار القياسيوالرقم النفقات العامة  بينباتجاهين، ـ وجود علاقة سببية 

 عكس.وبال المستهلك لأسعارالسابقة في النفقات العامة تفسر التغيرات الحالية في الرقم القياسي 

لان عن أي بمعنى انهما مستق ،المستهلك لأسعار القياسيوالرقم الحساب الجاري  بينعلاقة سببية د جلا توـ 

 .بعضهما

، أي يوالمال الرأسماليالمستهلك الى الحساب  لأسعارباتجاه واحد من الرقم القياسي ـ وجود علاقة سببية 

 لرأسمالياالمستهلك تفسر التغيرات الحالية في الحساب  لأسعاران التغيرات السابقة في الرقم القياسي 

 .والمالي

 .سعر الصرف استقرار، بسبب الصرفوسعر الإيرادات العامة  بينعلاقة سببية د جلا توـ 

 .سعر الصرفاستقرار ، بسبب الصرفوسعر العامة  النفقات بينعلاقة سببية د جلا توـ 

 .سعر الصرفاستقرار ، بسبب علاقة سببية بين الحساب الجاري وسعر الصرفد جلا توـ 

قة ، أي ان التغيرات السابوالمالي الرأسماليباتجاه واحد من سعر الصرف الى الحساب سببية ـ وجود علاقة 

 .والمالي الرأسماليفي سعر الصرف تفسر التغيرات الحالية في الحساب 

 .، أي بمعنى انهما مستقلانعلاقة سببية بين النفقات العامة والايرادات العامةد جلا توـ 

 علاقة سببية بين الحساب الجاري والايرادات العامة.د جلا توـ 

يرات ان التغ بمعنى، أي الإيرادات العامةووالمالي  الرأسمالين الحساب بيباتجاهين، وجود علاقة سببية ـ 

 وبالعكس. العامة الإيراداتتفسر التغيرات الحالية في والمالي  الرأسماليالسابقة في الحساب 

ابقة الس، أي بمعنى ان التغيرات باتجاه واحد من النفقات العامة الى الحساب الجاريـ وجود علاقة سببية 

 .في النفقات العامة تفسر التغيرات الحالية في الحساب الجاري

ات ، أي بمعنى ان التغيرالنفقات العامةووالمالي  الرأسمالين الحساب بيباتجاهين، ـ وجود علاقة سببية 

 وبالعكس. تفسر التغيرات الحالية في النفقات العامةوالمالي السابقة في الحساب الرأسمالي 

، أي بمعنى ان والمالي الرأسماليـ وجود علاقة سببية وباتجاه واحد من الحساب الجاري الى الحساب 

 .والمالي الرأسماليالتغيرات السابقة في الحساب الجاري تفسر التغيرات الحالية في الحساب 
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  بحثاللمتغيرات  VARتحليل نموذج  : ـرابعال المطلب

نت لمتغيرات النموذج، وكاالمثلى ن الأمر يتطلب معرفة عدد التخلفات إقبل إجراء تحليل النموذج، ف      

 (،69نتائج التحليل كما في الجدول )

 بحثلمتغيرات ال VARأو التخلفات لنموذج  التأخرات( عدد 61جدول )

𝐇𝐐 𝐒𝐂 𝐀𝐈𝐂 𝐅𝐏𝐄 𝐋𝐑 𝐋𝐚𝐠 

133.0787 133.3543 132.9672 7.71e+47 NA 0 

122.4517* 124.9324* 121.4484* 9.73e+42* 279.5109* 1 

 .   (5%)*تشير إلى عدد التخلفات أو الإبطاء المثلى، وجميع الاختبارات عند مستوى معنوية     

LR     اختبار :LR. 

    FPE.الخطأ التنبوئي النهائي : 

    AIC.معيار اكايك : 

    SC.معيار سكوارز : 

    HQ.معيار هانان ـ كوين : 

 .E-views9الجدول من إعداد الباحث بالاعتماد على البرنامج     

 

ة واحدة اعتماداً على معيار اكايكي فتر يه المثلى ومن الجدول أعلاه نستنتج بان عدد فترات الإبطاء      

AIC  وسكوارزSC أعلاه والتي لها اقل قيمة.، إذ تم اختيار التخلف للمتغيرات اعتماداً على المؤشرات 

 

ولمعرفة ما إذا كان النموذج المقدر يحقق شرط الاستقرار، يتم ذلك من خلال ملاحظة الشكل البياني       

  ـ(: 31)

 النموذج( استقرارية البيانات عند الفروق الأولى لمتغيرات 03شكل )
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0.5
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Inverse Roots of AR Characteristic Polynomial

 
 .E-views9ل من إعداد الباحث بالاعتماد على البرنامج شكال                                        
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من الواحد وجميع الجذور تقع داخل دائرة الوحدة، مما يعني أن  أصغرويلاحظ بان جميع المعاملات       

 النموذج لا يعاني من مشكلة ارتباط الأخطاء أو عدم ثبات التباين.

وبعد معالجة مشكلة استقرارية السلسلة الزمنية والارتباط المشترك، يتم تحليل النموذج المقدر لمعرفة       

 العلاقة بين المتغيرات.

نماذج قياسية توضح طبيعة واتجاه  يةوالذي يتكون من ثمان ،VAR( نتائج نموذج 41يوضح الجدول )      

 العلاقات المتداخلة بين متغيرات النموذج.

 لمتغيرات النموذج (VAR)( نتائج تحليل 03جدول )

   .tتشير إلى اختبار  [   ]، Standard errorsتشير إلى  (   ) 

 .E-views9الجدول من إعداد الباحث بالاعتماد على البرنامج 

KA CA EXP TR ER CPI GDP IR المتغيرات 

9240024 

(3.4E+07) 

[ 0.27149] 

-27352583 

(2.1E+07) 

[-1.27596] 

9742118 

(1.6E+07) 

[ 0.60530] 

9451732. 

(1.8E+07) 

[ 0.51692] 

0.734115 

(0.64122) 

[ 1.14488] 

-934.7154 

(2669.31) 

[-0.35017] 

-62885578 

(3.5E+07) 

[-1.82224] 

-31312937 

(2.6E+07) 

[-1.22265] 

C 

-0.267962 
(0.48485) 
[-0.55267] 

-0.889531 
(0.30538) 
[-2.91286] 

-0.426886 
(0.22928) 
[-1.86188] 

-0.567609 
(0.26048) 
[-2.17912] 

2.19E-09 
(9.1E-09) 
[ 0.24017] 

-7.46E-05 
(3.8E-05) 
[-1.96173] 

-0.766145 
(0.49162) 
[-1.55842] 

-0.717168 
(0.36484) 
[-1.96571] 

 IR(-1) 

-0.018217 
(0.15831) 
[-0.11507] 

0.183396 
(0.09971) 
[ 1.83929] 

-0.041002 
(0.07486) 
[-0.54771] 

0.111286 
(0.08505) 
[ 1.30850] 

-2.58E-09 
(3.0E-09) 
[-0.86408] 

4.14E-05 
(1.2E-05) 
[ 3.33094] 

1.015630 
(0.16052) 
[ 6.32719] 

0.112205 
(0.11912) 
[ 0.94192] 

 GDP(-1) 

-228.2072 
(558.677) 
[-0.40848] 

-376.3894 
(351.881) 
[-1.06965] 

767.0134 
(264.189) 
[ 2.90328] 

762.7926 
(300.139) 
[ 2.54146] 

1.42E-05 
(1.1E-05) 
[ 1.34451] 

0.998740 
(0.04382) 
[ 22.7939] 

721.7255 
(566.475) 
[ 1.27406] 

-48.29893 
(420.394) 
[-0.11489] 

 CPI(-1) 

-2509984 
(9275826) 
[-0.27059] 

7459850 
(5842358) 
[ 1.27686] 

-2670459 
(4386378) 
[-0.60881] 

-2592369 
(4983277) 
[-0.52021] 

0.799746 
(0.17476) 
[ 4.57637] 

256.2508 
(727.488) 
[ 0.35224] 

17114754 
(9405298) 
[ 1.81969] 

8534390 
(6979882) 
[ 1.22271] 

 ER(-1) 

0.436030 
(0.56643) 
[ 0.76979] 

0.226390 
(0.35676) 
[ 0.63457] 

0.067304 
(0.26785) 
[ 0.25127] 

0.074897 
(0.30430) 
[ 0.24613] 

-5.56E-09 
(1.1E-08) 
[-0.52098] 

7.42E-05 
(4.4E-05) 
[ 1.67071] 

-0.961971 
(0.57433) 
[-1.67493] 

0.398838 
(0.42623) 
[ 0.93574] 

 TR(-1) 

-0.127896 
(0.30243) 
[-0.42290] 

0.132332 
(0.19048) 
[ 0.69472] 

0.592532 
(0.14301) 
[ 4.14321] 

-0.084350 
(0.16247) 
[-0.51916] 

-2.14E-09 

(5.7E-09) 
[-0.37579] 

-0.000213 
(2.4E-05) 
[-8.99827] 

0.161875 
(0.30665) 
[ 0.52789] 

-0.282284 
(0.22757) 
[-1.24042] 

 EXP(-1) 

-0.512709 
(0.50377) 
[-1.01774] 

0.923065 
(0.31730) 
[ 2.90913] 

0.363331 
(0.23822) 
[ 1.52516] 

1.067048 
(0.27064) 
[ 3.94265] 

3.79E-09 
(9.5E-09) 
[ 0.39932] 

0.000165 
(4.0E-05) 
[ 4.17715] 

1.551600 
(0.51080) 
[ 3.03757] 

0.903983 
(0.37908) 
[ 2.38469] 

 CA(-1) 

-0.280855 
(0.41002) 
[-0.68498] 

0.841310 
(0.25825) 
[ 3.25774] 

0.524384 
(0.19389) 
[ 2.70454] 

0.902403 
(0.22028) 
[ 4.09671] 

-5.94E-09 
(7.7E-09) 
[-0.76899] 

0.000119 
(3.2E-05) 
[ 3.69646] 

1.295837 
(0.41574) 
[ 3.11693] 

0.549998 
(0.30853) 
[ 1.78264] 

 KA(-1) 

 0.469966 0.846529  0.972121  0.963335  0.864687  0.999106  0.988524  0.791097 𝐑² 

0.220539 0.774307 0.959001 0.946080 0.801010  0.998685 0.983123 0.692790 A-𝑹𝟐 

1.884179 11.72125 74.09641 55.83166 13.57929  2374.218 183.0426 8.047180 𝐅.Statistic 

-292.4652 -280.4460 -272.9936 -276.3108 170.0043 -46.67878 -292.8256 -285.0713 𝐋𝐨𝐠 𝐋𝐢𝐤𝐞𝐥𝐢𝐡𝐨𝐨𝐝 

 23.18963  22.26508  21.69182  21.94698 -12.38495  4.282983  23.21735  22.62087 
Akaike  

AIC 

 23.62513  22.70057  22.12731 22.38248 -11.94945  4.718478 23.65285 23.05637 
Schwarz 

SC 



 دول العينةلالاستقرار الاقتصادي في الاحتياطيات الدولية  دورقياس  : ـثالثالالفصل 

622 

 

)مليون حدة وابأن زيادة الاحتياطيات الدولية في السنة السابقة بمقدار وحدة نقدية  الأول،النموذج يوضح       

يتم سحب  يمكن ان، أي من الوحدة (1.161درهم(، يؤدي الى تراجع الاحتياطيات في السنة الحالية بنسبة )

. اما زيادة الناتج ستثماريةالأغراض )في حالة تجاوزها المستوى المطلوب(  الاحتياطيات هذه جزء من

في السنة السابقة يؤدي الى زيادة الاحتياطيات الدولية في السنة واحدة المحلي الإجمالي بمقدار وحدة نقدية 

 فير الإيجابي لنمو الناتج المحلي الإجمالي يأثت، وهذا يوضح المن الوحدة (1.664الحالية بنسبة )

 فيسلبي  ريأثتالمستهلك في السنة السابقة  لأسعارالاحتياطيات الدولية. بينما يكون للرقم القياسي 

رات ر السلبي لارتفاع الأسعار المحلية على الصاديأثتفي السنة الحالية، وهذا يفسر ال الاحتياطيات الدولية

ر وحدة بمقدا لمحلية في السنة السابقة. اما تراجع سعر صرف العملة اومن ثم قلة إيرادات العملة الاجنبية

 الاحتياطيات الدولية. كما ان زيادة الإيرادات العامة في السنة السابقة فيإيجابي  لبشك رهيأثت، ينعكس واحدة

، من الوحدة (1.39بنسبة ) ، يؤدي الى زيادة الاحتياطيات الدولية في السنة الحاليةبمقدار وحدة نقدية واحدة

في السنة  . في حين يكون للنفقات العامةالاحتياطيات الدولية فير الإيجابي للإيرادات العامة يثتأوهذا يفسر ال

الاحتياطيات  من ، اذ يمكن ان يتم سحب جزءً الاحتياطيات الدولية في السنة الحالية فيسلبي  ريأثتالسابقة 

. صيررية لا يظهر أثرها في الاجل القلتلبية الزيادة في النفقات العامة، كما ان اغلب النفقات العامة الاستثما

ي بمقدار وحدة واحدة ف الحساب الجاري زيادةاما بالنسبة لمتغيرات ميزان المدفوعات، أظهرت النتائج بأن 

، اما زيادة من الوحدة (1.91السنة السابقة يؤدي الى زيادة الاحتياطيات الدولية في السنة الحالية بنسبة )

نسبة ب الاحتياطيات الدولية في السنة الحالية فيإيجابي  ريأثتللسنة السابقة له ي والمالالرأسمالي  الحساب

، اذ ان نمو الحساب الجاري يؤدي الى زيادة تدفق العملات الأجنبية كما ان نمو الحساب الرأسمالي (1.52)

التغيرات في  من (79%) التوضيحيةالمتغيرات  تفسروالأجنبية.  الاستثماراتتدفق  يعنيهو الاخر 

 .لنموذجا

مقدار وحدة ب لاحتياطيات الدولية في السنة السابقةزيادة االسلبي لالتأثير ، يوضح النموذج الثانياما       

من العملات الأجنبية  ، اذ ان سحب جزءً (0.76-)بنسبة  الناتج المحلي الإجمالي في السنة الحالية في واحدة

 ريأثتالناتج المحلي الإجمالي. اما  في ايجابي ريأثتفرص الاستثمار الممكنة التي لها كاحتياطي يقلل من 

ا الناتج المحلي الإجمالي في السنة الحالية. كم فيالناتج المحلي الإجمالي في السنة السابقة يكون إيجابي 

حلي الإجمالي في الناتج الم فيإيجابي  ريأثتالمستهلك في السنة السابقة  لأسعاريكون لارتفاع الرقم القياسي 

 ريأثتالسنة الحالية بسبب تفاؤل قطاع الاعمال. كما يكون لتراجع سعر الصرف المحلي في السنة السابقة 

افسية والتي بسبب زيادة القدرة التناذ يمكن تفسير ذلك ، الناتج المحلي الإجمالي في السنة الحالية فيإيجابي 

. في حين ان زيادة الإيرادات العامة بمقدار وحدة نقدية واحدة تنشيط الناتج المحلي فير إيجابي يأثتيكون لها 

، من الوحدة (1.91في السنة السابقة، يؤدي الى تراجع الناتج المحلي الإجمالي في السنة الحالية بنسبة )

 الناتج المحلي الإجمالي. فيبية السلبي للاستقطاعات الضريالتأثير يفسر يمكن ان وهذا 

لي في السنة الناتج المحلي الإجما فيإيجابي  ريأثتفي حين يكون لزيادة النفقات العامة في السنة السابقة       

الحالية، وهذا يفسر أهمية هذه النفقات )الاستثمارية والجارية( في تنشيط قطاعات الاقتصاد الوطني. كما 

لي الإجمالي الناتج المح فيإيجابي  ريأثتفي السنة السابقة  والمالي والرأسمالييكون لكل من الحساب الجاري 

الحساب الجاري من خلال زيادة الصادرات ومن ثم تنشيط قطاعات  ريأثت، اذ يظهر في السنة الحالية

الحساب الرأسمالي والمالي يظهر من خلال تدفق الاستثمارات الأجنبية الى  ريأثتاما  .الاقتصاد الوطني

حية وتفسر المتغيرات التوضيالناتج المحلي الإجمالي.  فيابي رها بشكل إيجيأثتالداخل والتي ينعكس 

 في النموذج.( من التغيرات 91.1%)
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لقياسي لأسعار الرقم ا فيلسنة السابقة للاحتياطيات الدولية لر السلبي يأثت، يوضح الالنموذج الثالثاما       

المستهلك في السنة الحالية، اذ ان وفرة الاحتياطيات يتيح إمكانية زيادة العرض ومن ثم تخفيض معدل 

الرقم  فيي ره بشكل ايجابيأثتالتضخم. ويوضح النموذج بان زيادة الناتج المحلي في السنة السابقة ينعكس 

سعار المستهلك في السنة الحالية، اذ ان زيادة الناتج فوق المستوى الممكن يؤدي الى زيادة الطلب القياسي لأ

ر إيجابي يأثتعلى الموارد المتاحة في الاقتصاد ومن ثم ارتفاع معدل التضخم. ويكون لتراجع سعر الصرف 

 ريأثتالسنة السابقة يكون لها  الرقم القياسي لأسعار المستهلك. ويتضح بان زيادة الإيرادات العامة في في

ي السنة السابقة فالنفقات العامة  ريأثتيكون والرقم القياسي لأسعار المستهلك في السنة الحالية.  فيايجابي 

، اذ ان الانفاق الموجه لزيادة العرض )خاصة في السنة الحالية الرقم القياسي لأسعار المستهلك في اً سلبي

الحساب كل من لر إيجابي يأثت. في حين يكون الالرقم القياسي لأسعار المستهلك الاستثماري( يؤدي الى تراجع

ية، الرقم القياسي لأسعار المستهلك في السنة الحال فيوالمالي في السنة السابقة  الرأسماليالجاري والحساب 

 في ارتفاع ذلك ريأثتاذ ان تدفق العملات والاستثمارات الأجنبية يتيح إمكانية زيادة الطلب ومن ثم ينعكس 

 .التضخم

 ( من التغيرات في النموذج.  %99.9وتفسر المتغيرات التوضيحية )      

 

عر صرف س فيلسنة السابقة ل لاحتياطيات الدوليةلزيادة االسلبي ر يثأتال، يوضح النموذج الرابعاما       

شراء  ، اذ ان)زيادة عدد الوحدات من العملة المحلية مقابل العملة الاجنبية( العملة المحلية في السنة الحالية

ر يأثتتراجع سعر الصرف. كما يكون ال يؤدي الى العملات الأجنبية سيزيد من عرض العملة المحلية ومن ثم

محلي في سعر الصرف ال فيالسابقة  ةلسنلوسعر الصرف  المستهلك لأسعارالرقم القياسي لكل من  اً سلبي

دفق ت)زيادة الناتج بفعل  ر إيجابي لكل من الناتج المحلي الإجمالييأثتفي حين يكون ال السنة الحالية.

من )زيادة الضرائب و العامة والايراداتالمحلية( الاستثمارات الأجنبية وبالتالي زيادة الطلب على العملة 

ي السنة سعر الصرف ف في في السنة السابقة الرأسماليساب والنفقات العامة والح ثم تقليص عرض النقد(

  .الحالية

 ( من التغيرات في النموذج.%11.2وتفسر المتغيرات التوضيحية )      

يرادات العامة الإ فيفي السنة السابقة  لاحتياطيات الدوليةلر السلبي يأثت، يوضح الالنموذج الخامساما       

ة ان يؤدي الى التضحية بالفرصفي السنة الحالية، اذ ان سحب جزء من العملات الأجنبية كاحتياطي يمكن 

اما زيادة الناتج المحلي الإجمالي في السنة السابقة الاستثمارية البديلة وبالتالي تراجع الإيرادات العامة. 

ما يكون كالعامة في السنة الحالية وخاصة الإيرادات الضريبية. زيادة الإيرادات  فيايجاباً  رهيأثتسينعكس 

د من التفاؤل سيزي، اذ ان ارتفاع الأسعار الإيرادات العامة فيإيجابي  ريأثتالمستهلك  لأسعارللرقم القياسي 

ي السنة فصرف ال يكون لسعروالسياسة المالية الانكماشية.  اجراءاتيحفز الاستثمارية ومن ثم  للأنشطة

الإيرادات  يفالإيرادات العامة في السنة الحالية، اذ يؤثر تراجع سعر الصرف سلباً  فيسلبي  ريأثتالسابقة 

فسر ، وهذا يالإيرادات العامة في السنة الحالية فيسلباً لسنة السابقة لالعامة  النفقات تؤثرالعامة. كما 

حساب الجاري المن إيجابي لكل ر يأثتال. في حين يكون اً عائدكي تدر مارات التي تحتاج الى مدة طويلة الاستث

لحساب ، فبالنسبة لالإيرادات العامة في السنة الحالية فيفي السنة السابقة والمالي  الرأسماليوالحساب 

 .ينشأ من إمكانية زيادة الإيرادات العامة الناتجة عن مساهمة الناتج المحلي بالصادرات رهيأثتالجاري فان 

من خلال مساهمة الاستثمارات الأجنبية في تنشيط الناتج المحلي  رهيأثت، ينشأ والمالي الرأسمالياما الحساب 

 وبالتالي زيادة الإيرادات العامة. 
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  ( من التغيرات في النموذج. %91اما المتغيرات التوضيحية، تفسر )      

لسنة لالعامة  النفقات فيلسنة السابقة للاحتياطيات الدولية لالسلبي ر يأثتال، النموذج السادسيوضح       

ة كما ان زيادالحالية، اذ ان سحب جزء من العملات الأجنبية كاحتياطي يمكن ان يقلل من النفقات العامة. 

ذ ان زيادة النفقات العامة في السنة الحالية، ا في اً عكسي رهيأثتفي السنة السابقة يكون الناتج المحلي الإجمالي 

ممكن ان تخلق مصادر دخل جديدة ومن ثم  والاستثمارات الاجنبية الناتج بفعل استثمارات القطاع الخاص

 اً إيجابي رهيأثتالمستهلك في السنة السابقة يكون  لأسعارتقل الحاجة الى الانفاق الحكومي. اما الرقم القياسي 

 فيسلبي  ريأثتفي السنة السابقة سعر الصرف عامة في السنة الحالية. في حين يكون لتراجع النفقات ال في

لكل من الايرادات العامة والنفقات العامة والحساب  اً إيجابير يأثتاليكون ولسنة الحالية. لالنفقات العامة 

 الحالية.لسنة لالنفقات العامة في في السنة السابقة  الرأسماليالجاري والحساب 

 ( من التغيرات في النموذج.%91وتفسر المتغيرات التوضيحية )      

 سعارلأوالرقم القياسي السلبي لكل من الاحتياطيات الدولية ر يأثتال، يوضح النموذج السابعاما       

، اذ ان سحب جزء من العملات الأجنبية لسنة الحاليةلالحساب الجاري  فيفي السنة السابقة  المستهلك

من ثم الناتج و فير ذلك سلباً يأثتكاحتياطي يعني إخراجها عن فرص الاستثمار الممكنة ومن ثم انعكاس 

لحساب ا فير السلبي لارتفاع الأسعار يأثتالرقم القياسي يظهر من خلال ال ريأثتالحساب الجاري، اما 

ادة زيسعر الصرف وتراجع ي لكل من الناتج المحلي الإجمالي وإيجابر يأثتال. في حين يكون الجاري

اب الحس فيفي السنة السابقة  الرأسماليالايرادات العامة والنفقات العامة والحساب الجاري والحساب 

 لسنة الحالية.لالجاري 

 ( من التغيرات في النموذج.%12.1وتفسر المتغيرات التوضيحية )      

الحساب  يفالسابقة  في السنة لاحتياطيات الدوليةلزيادة االسلبي ر يأثتال، الثامنالنموذج ويوضح       

ن سيزيد من عرض النقد المحلي وم كاحتياطي لسنة الحالية، اذ ان شراء العملة الأجنبيةلوالمالي  الرأسمالي

 ماليالرأسب ثم يخفض من سعر الفائدة المحلي وبالتالي تدفق رؤوس الأموال الى الخارج وتراجع الحسا

لسنة الحالية، ل الرأسماليالحساب  فيسلبي  ريأثتفي السنة السابقة لناتج المحلي الإجمالي كما يكون ل .والمالي

رف وسعر الص الرقم القياسي الى الخارج. كما يكون لكل من دفقات الاموالاذ يمكن تفسير ذلك من خلال ت

الحساب  يفر سلبي يأثتفي السنة السابقة والمالي  الرأسماليوالنفقات العامة والحساب الجاري والحساب 

الحساب  يفالعامة في السنة السابقة لإيرادات لإيجابي ر يأثتاللسنة الحالية. ويكون لوالمالي  الرأسمالي

 لسنة الحالية.لوالمالي  الرأسمالي

 ( من التغيرات في النموذج.%21.9وتفسر المتغيرات التوضيحية )      

 النماذج أعلاه معنوية.اغلب ن إف Fوحسب اختبار       
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 Impulse Response Functions (IRF) ةنبضالاستجابة تقدير دوال  ـ :المطلب الخامس

لى إقياس وتحليل مدى تأثر المتغير بنفسه وفي المتغيرات الأخرى، بالإضافة لستخدم هذا التقدير ي        

نة ة زمنية تمتد من سمدخلال  رهايأثتتستغرقه هذه المتغيرات حتى يتلاشى يمكن أن المدى الزمني الذي 

 (.1الزمنية المختلفة) الآجالن هذا التقدير يفرق بين إلى عشر سنوات. لذا فإ

       

 لحدوث صدمة بمقدار انحراف معياري واحد الدوليةاستجابة الاحتياطيات ( 06جدول )

 .E-views9الجدول من إعداد الباحث بالاعتماد على البرنامج 

 

ي وف نفسه( استجابة الاحتياطيات الدولية لصدمة غير متوقعة في المتغير 46ويوضح الجدول )      

الاحتياطيات الدولية لصدمة غير استجابة ن االمتغيرات الأخرى بمقدار انحراف معياري واحد. اذ يتضح 

ي السنوات سالب فالى أثر تالفي السنة الأولى، ومن ثم يتحول  اً موجب أثرهات، يكون من نفس المتغير متوقعة

يره على ، وهذا يمكن تفسمن السنة الخامسة وحتى العاشرة اً موجبأثر تال)الثانية والثالثة والرابعة(، ثم يعاود 

لى سيحفز في السنوات اللاحقة ع ي السنة الأولى عن المستوى الكاف  ات الدولية فن زيادة الاحتياطياساس ا

سحب جزء من تلك الزيادة من أجل استثمارها في مجالات إنتاجية جديدة أو توسيع المجالات القائمة أو 

لية في وكلاهما، وبعد أن تحقق هذه الاستثمارات إيرادات عالية يمكن أن تساهم في تعزيز الاحتياطيات الد

. في حين لا تستجيب الاحتياطيات الدولية لصدمة غير متوقعة في الناتج المحلي البعيدالمتوسط والمدى 

وهذا يفسر  ،من السنة الثانية حتى العاشرة ابتداءً أثر موجب تالإجمالي في السنة الأولى، الا انها تستجيب ب

 . الاحتياطيات الدولية فيالإيجابي لزيادة الناتج المحلي الإجمالي ر يأثتال

ي السنة ف لأسعار المستهلك الرقم القياسيلا تستجيب الاحتياطيات الدولية لصدمة غير متوقعة في       

مار ن ارتفاع الأسعار في البداية سيحفز الاستثإ)اذ  موجب في السنة الثانية أثرتبالأولى، الا انها تستجيب 

لقدرة التنافسية ا فير ارتفاع الاسعار سلباً يأثت)اذ سينعكس ثم يتحول الى سالب وبذلك تزداد الاحتياطيات(، 

الموجب. كما لا تكون هناك استجابة لصدمة غير متوقعة في أثر تالذلك يعاود  وبعد(، ومن ثم الاحتياطيات

ون ذلك وقد يك، موجب أثرتوبسعر الصرف في السنة الأولى، الا انها تبدأ من السنة الثانية حتى العاشرة 

ير . كما لا تكون هناك استجابة للاحتياطيات الدولية لصدمة غالقدرة التنافسية فير سعر الصرف يأثتبسبب 

اذ ان لزيادة  موجب، أثرتوبمتوقعة في الإيرادات العامة في السنة الاولى، وتبدأ الاستجابة في السنة الثانية 

                                                           
الاقتصاد المصري، مجلة بحوث اقتصادية عربية، جيهان محمد السيد وايناس فهمي حسين: اثر الصدمات الاقتصادية الكلية في سوق العمل في  )1(

 .59، ص4165، 16مصر، العدد –جامعة حلوان 

Response of IR: 

Period IR GDP CPI ER TR EXP CA KA 

1 17288.30 0.000000 0.000000 0.000000 0.000000 0.000000 0.000000 0.000000 

2 -1348.163 8589.205 3669.684 2846.488 4077.598 727.3774 3692.328 4071.050 

3 -1380.474 6247.245 975.6486 3328.144 -968.6684 1756.222 -857.1051 3793.254 

4 -2576.104 2992.066 -1704.993 2985.286 -2151.007 1598.724 -1889.372 1037.654 

5 48.11528 610.7590 -2051.229 2681.765 -2184.315 1233.640 -930.5499 -338.5341 

6 624.8525 294.2590 -1026.134 2631.554 -844.0502 574.7654 183.3474 -460.1074 

7 1365.014 696.7597 188.6561 2603.884 -225.2564 64.28311 743.9812 9.474476 

8 1412.647 1349.911 915.5309 2622.177 -28.27379 -322.7321 865.9918 355.1359 

9 1644.756 1860.237 1145.136 2750.816 -270.4997 -501.9453 857.4556 501.6793 

10 1701.682 2265.705 1038.426 3059.045 -538.0807 -530.4522 868.4531 509.2229 
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تى الى سالب من السنة الثالثة حأثر تالتحول يثم الدولية، الاحتياطيات  فير موجب يأثتالإيرادات العامة 

لأساس النشاط الاقتصادي المصدر ا فيرها سلباً يأثت، اذ أن زيادة الاستقطاعات الضريبية سينعكس العاشرة

أ استجابة لصدمة في النفقات العامة، الا انها تبدأي . ولا تظهر في السنة الأولى لتراكم الاحتياطيات الدولية

حول الى سالب ، ثم يت)تنشيط الاقتصاد المحلي وخاصة النفقات الاستثمارية( موجب أثرتوبمن السنة الثانية 

. كما لا تكون هناك )بعد الوصول الى مرحلة الاستخدام الكامل للموارد( من السنة الثامنة حتى العاشرة

ى سالب موجب ثم يتحول ال أثرتوبالحساب الجاري في السنة الأولى، اذ تبدأ من الثانية  استجابة لصدمة في

ات )زيادة إيراد وبعد ذلك الى موجب حتى السنة العاشرة)سحب جزء من الاحتياطيات لأغراض الاستثمار( 

بدأ ، لا تظهر في السنة الأولى، اذ توالمالي الرأسمالي. اما الاستجابة لصدمة الحساب المشاريع الاستثمارية(

قد يكون بسبب )ثم يتحول الى سالب الناتج(  فير تدفق الاستثمارات الأجنبية يأثت)موجب  أثرتوبمن الثانية 

لك وبعد ذعودة رؤوس الأموال الأجنبية(  تدفقات الدخل المتأتي من الاستثمارات الأجنبية الى الخارج او

 . الى موجب حتى السنة العاشرة

استجابة المتغيرات الى حدوث صدمة بانحراف معياري واحد في المتغير (، 36ويوضح الشكل البياني )      

 الأخرى.نفسه والمتغيرات 

 الاخرى( استجابة المتغيرات الى حدوث صدمة بانحراف معياري واحد في المتغير نفسه والمتغيرات 06)البياني شكل ال

 .E-views9من إعداد الباحث بالاعتماد على البرنامج  الشكل  
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  Variance Decompositionsتحليل مكونات التباين  ـ :سادسالالمطلب 

رات من متغي متغيريتم من خلال هذا التحليل، معرفة الأهمية النسبية للصدمات العشوائية في كل       

من  ه التي تعزى الى كل متغيرئ  ة خطأ التنبؤ لكل متغير الى اجزاتجزئ . ويعتمد هذا التحليل علىالنموذج

، بعبارة أخرى، يعود مقدار التباين للتنبؤ في أي متغير الى خطأ التنبؤ في المتغير نفسه متغيرات النموذج

  (.1)وفي المتغيرات الاخرى

     

 ( تحليل مكونات التباين00جدول )

 Variance Decomposition of IR: 

 Period S.E. IR GDP CPI ER TR EXP CA KA 

 1  17288.30  100.0000  0.000000  0.000000  0.000000  0.000000  0.000000  0.000000  0.000000 

 2  21057.28  67.81614  16.63801  3.037057  1.827318  3.749768  0.119321  3.074653  3.737734 

 3  22705.00  58.69999  21.88142  2.796894  3.720349  3.407282  0.700926  2.787088  6.006051 

 4  23553.22  55.74449  21.94755  3.123090  5.063679  4.000323  1.112081  3.233441  5.775342 

 5  23954.18  53.89436  21.28398  3.752687  6.148950  4.699037  1.340388  3.277011  5.603593 

 6  24156.69  53.06142  20.94345  3.870471  7.233008  4.742664  1.374620  3.228057  5.546311 

 7  24358.13  52.50145  20.68030  3.812716  8.256628  4.673096  1.352674  3.268175  5.454968 

 8  24613.65  51.74647  20.55395  3.872323  9.221033  4.576710  1.341928  3.324461  5.363119 

 9  24943.69  50.82095  20.56981  3.981289  10.19482  4.468157  1.347146  3.355236  5.262585 

 10  25342.40  49.68528  20.72695  4.024901  11.33361  4.373750  1.348902  3.367926  5.138671 

 .E-views9الجدول من إعداد الباحث بالاعتماد على البرنامج 

 

تغير لى المإ( من خطأ التنبؤ في تباين الاحتياطيات الدولية يعود %611(، بأن )44من الجدول ) يتضح      

ناتج ( في السنة العاشرة. اما ال%29.11لى )إنفسه في السنة الأولى، ثم يتناقص في السنوات اللاحقة ليصل 

لاحتياطيات الدولية في السنة الأولى، الا انه يفسر امن مكونات تباين  يئاً المحلي الإجمالي لا يفسر ش

  ( في السنة العاشرة.%41.1( من مكونات التباين في السنة الثانية، ثم ترتفع هذه النسبة لتصل الى )61.1%)

نة لاحتياطيات الدولية في الساتباين نات من مكو ئاً لا يفسر شي الرقم القياسي لأسعار المستهلكاما       

 ( في السنة العاشرة.%2.14النسبة الى ) وتصل هذه( في السنة الثانية، %3.13الأولى، في حين يفسر )

مكونات تباين الاحتياطيات الدولية في السنة الأولى، الا انه يفسر  من ئاً اما سعر الصرف، لا يفسر شي      

( في السنة العاشرة. كذلك الإيرادات %66.3( في السنة الثانية، وترتفع هذه النسبة لتصل الى )6.1%)

 من مكونات تباين الاحتياطيات الدولية في السنة الأولى، في حين ئاً ة والنفقات العامة، لا يفسران شيالعام

( %6.3 %2.3( في السنة الثانية على التوالي، وترتفع هذه النسبة لتصل الى )%1.66و %3.1يفسران )

يء أي ش والمالي الرأسماليفي السنة العاشرة على التوالي. ولا يفسر كل من الحساب الجاري والحساب 

( في السنة الثانية %3.1و %3من مكونات تباين الاحتياطيات الدولية في السنة الأولى، في حين يفسران )

 ( في السنة العاشرة على التوالي. %5.6و %3.31على التوالي، وتصل هذه النسبة الى )

                                                           
 .321سابق، صسعود الطيب واخرون، مصدر  )1(
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الناتج و سهانف وبذلك يكون الدور الأكبر في تباين الاحتياطيات الدولية، تفسره الاحتياطيات الدولية      

 الرقم القياسي لأسعار المستهلكقل لكل من الافي حين يكون الدور  الصرف،وسعر  الإجماليالمحلي 

 .والمالي الرأسماليوالايرادات العامة والنفقات العامة والحساب الجاري والحساب 

 

 نفسه ومع بقية المتغيرات الاخرى.( تحليل مكونات التباين لكل متغير مع 34)البياني شكل لويوضح ا  

 

 ( تحليل مكونات التباين لكل متغير مع نفسه ومع بقية المتغيرات الاخرى.00)البياني شكل ال

 .E-views9من إعداد الباحث بالاعتماد على البرنامج  الشكل  
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 الجزائر تجربة الثاني: ـالمبحث 

 

 Augmentedالبيانات لديكي فولر الموسع  Stationarity: ـ اختبار استقرارية ولالمطلب الأ

Dickey Fuller's Test (ADF Test)   

 علىة السلسلة الاصلي(، يتضح عدم استقرار 32كما في الجدول )بعد اجراء اختبار جذر الوحدة       

قاطع ومتغيرات. وبعد اخذ الفروق الأولى والثانية، استقرت السلسلة بوجود قاطع فقط ال لأغلبالمستوى 

 من الجدولية. أكبربة تسالمح (t)، لان I(2)عام. وان السلسلة الاصلية متكاملة من الرتبة  واتجاه

   

 

 ار ديكي فولر الموسع لجذر الوحدةاختب( 32جدول )

a       تعني الانحدار يحتوي على قاطع واتجاه عام 

b       تعني الانحدار يحتوي على قاطع فقط 

 التوالي. على %11 ،5 ،% 1تعني معنوي عند مستوى *** *، **،      

 .E-views9الجدول من إعداد الباحث بالاعتماد على البرنامج      

 

 

 

  (Johansen Co-integration Test): ـ اختبار التكامل المشترك لجوهانسن المطلب الثاني

تكامل متجهات لل ثمانيةيتضح وجود ( نتائج اختبار التكامل المشترك لجوهانسن، اذ 32يوضح الجدول )      

. وبذلك Max-Eigenمتجهات للتكامل المشترك وفق اختبار  ستة، كما توجد Traceالمشترك وفق اختبار 

(، وهذا يدل على وجود %5تم رفض فرضية العدم القائلة بعدم وجود تكامل مشترك عند مستوى معنوية )

 زنية طويلة الاجل بين المتغيرات.علاقة توا

 

 

 

 

 

 المستوى الفروق الأولى الثانيةالفروق 

 b a b a b a المتغيرات

t  

 الجدولية
t  المحتسبة 

t  

 الجدولية
t  المحتسبة 

t  

 الجدولية
t  المحتسبة 

t  

 الجدولية
t  المحتسبة 

t  

 الجدولية
t  المحتسبة 

t  

 الجدولية
t  المحتسبة 

-2.991 -3.515** -3.612 -3.969** -2.632 -0.759 -3.238 0.273 -2.632 -2.630 -4.498 -4.545* IR 

-3.752 -7.059* -4.416 -6.879* -3.724 -5.304* -4.374 -5.519* -2.629 0.488 -3.233 -1.816 GDP 

-3.737 -5.094* -3.622 -3.683** -2.632 -2.482 -3.238 -2.513 -2.632 -1.327 -3.238 -2.748 CPI 

-3.752 -6.827* -4.416 -6.661* -2.986 -3.233** -3.603 -3.757** -2.629 -2.360 -3.233 -0.983 ER 

-3.752 -7.103* -3.658 -3.751** -3.724 -6.632* -4.374 -6.485* -2.629 -0.872 -3.233 -2.811 TR 

-3.769 -5.965* -4.440 -5.800* -2.638 -1.999 -4.394 -6.589* -2.635 2.312 -3.243 -0.212 EXP 

-3.737 -7.883* -4.467 -4.492* -3.724 -4.969* -4.374 -5.108* -2.629 -1.828 -3.233 -1.421 CA 

-3.737 -7.303* -4.394 -7.140* -3.724 -5.084* -4.374 -5.058* -2.629 -2.698*** -3.233 -2.803 KA 
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 اختبار التكامل المشترك لجوهانسن (32جدول )

 القيم الحرجة

Critical Value 

القيم الإحصائية 

Statistic Value 
 فرضية العدم الفرضية البديلة

 Traceـ اختبار                                                                             1

159.5297 393.8177* r>1 r=0 

125.6154 250.1913* r>2 r≤1 

95.75366 181.0240* r>3 r≤2 

69.81889 115.5120* r>4 r≤3 

47.85613 71.50270* r>5 r≤4 

29.79707 33.63190* r>6 r≤5 

15.49471 17.37739* r>7 r≤6 

3.841466 6.769942* r>8 r≤7 

 Max-Eigen   ـ اختبار                                                                                  2

52.36261 143.6264* r=1 r=0 

46.23142 69.16725* r=2 r=1 

40.07757 65.51204* r=3 r=2 

33.87687 44.00929* r=4 r=3 

27.58434 37.87080* r=5 r=4 

21.13162 16.25451 r=6 r=5 

14.26460 10.60745 r=7 r=6 

3.841466 6.769942* r=8 r=7 

 .%5  *، تعني معنوي عند مستوى         

 .E-views9الجدول من إعداد الباحث بالاعتماد على البرنامج        

       

 

 

 (Granger Causality): ـ اختبار السببية لكرانجر ثالثالمطلب ال

 يأتي: ـ( نتائج اختبار السببية لكرانجر، اذ كانت نتائج الاختبار كما 32يوضح الجدول )      

ن التغيرات ابمعنى أي  ،باتجاه واحد من الناتج المحلي الإجمالي الى الاحتياطيات الدولية ـوجود علاقة سببية 

 .تفسر التغيرات الحالية في الاحتياطيات الدوليةالإجمالي السابقة في الناتج المحلي 

 المستهلك والاحتياطيات الدولية. لأسعارد علاقة سببية بين الرقم القياسي توج لاـ 

ت السابقة را، أي بمعنى ان التغيباتجاه واحد من سعر الصرف الى الاحتياطيات الدوليةعلاقة سببية  ـ وجود

 .في الاحتياطيات الدوليةفي سعر الصرف تفسر التغيرات الحالية 

، أي بمعنى ان التغيرات ـ وجود علاقة سببية باتجاه واحد من الإيرادات العامة الى الاحتياطيات الدولية

 .في الاحتياطيات الدوليةالسابقة في الإيرادات العامة تفسر التغيرات الحالية 

سابقة ، أي بمعنى ان التغيرات السببية باتجاه واحد من الاحتياطيات الدولية الى النفقات العامةـ وجود علاقة 

 .في الاحتياطيات الدولية تفسر التغيرات الحالية في النفقات العامة

أي بمعنى ان التغيرات  ،باتجاه واحد من الحساب الجاري الى الاحتياطيات الدوليةـ وجود علاقة سببية 

 .الاحتياطيات الدوليةفي الحساب الجاري تفسر التغيرات الحالية في السابقة 

ن ، أي بمعنى االى الاحتياطيات الدوليةوالمالي  الرأسماليباتجاه واحد من الحساب ـ وجود علاقة سببية 

 .ةالاحتياطيات الدوليتفسر التغيرات الحالية في والمالي  الرأسماليالتغيرات السابقة في الحساب 

      المستهلك والناتج المحلي الاجمالي. لأسعارعلاقة سببية بين الرقم القياسي لا توجد ـ 
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 ( اختبار السببية لكرانجر32جدول )  

 .E-views9الجدول من إعداد الباحث بالاعتماد على البرنامج 

 

 

 ـ لا توجد علاقة سببية بين سعر الصرف والناتج المحلي الاجمالي.

بين الإيرادات العامة والناتج المحلي الإجمالي، أي بمعنى ان التغيرات  باتجاهين،وجود علاقة سببية ـ 

 السابقة في الإيرادات العامة تفسر التغيرات الحالية في الناتج المحلي الاجمالي وبالعكس. 

ـ وجود علاقة سببية باتجاه واحد من الناتج المحلي الإجمالي الى النفقات العامة، أي بمعنى ان التغيرات 

 بقة في الناتج المحلي الإجمالي تفسر التغيرات الحالية في النفقات العامة.السا

 ـ لا توجد علاقة سببية بين الحساب الجاري والناتج المحلي الاجمالي.

 والمالي والناتج المحلي الاجمالي. ـ لا توجد علاقة سببية بين الحساب الرأسمالي

 لقياسي لأسعار المستهلك.ـ لا توجد علاقة سببية بين سعر الصرف والرقم ا

 ـ لا توجد علاقة سببية بين الإيرادات العامة والرقم القياسي لأسعار المستهلك.

ـ وجود علاقة سببية باتجاه واحد من النفقات العامة الى الرقم القياسي لأسعار المستهلك، أي ان التغيرات 

 لقياسي لأسعار المستهلك.السابقة في النفقات العامة تفسر التغيرات الحالية في الرقم ا

Probability F. Statistic العلاقة Probability F. Statistic العلاقة 

0.2282  1.53242 TR→ 𝐂𝐏𝐈 0.0261 5.65284 GDP→IR 

0.1256 2.52630 CPI→ 𝐓𝐑 0.2088 1.67227 IR→ 𝐆𝐃𝐏 

0.0453 4.48087 EXP→ 𝐂𝐏𝐈 0.2180  1.60412 CPI→ 𝐈𝐑 

0.2744 1.25350 CPI→ 𝐄𝐗𝐏 0.1606 2.10201 IR→ 𝐂𝐏𝐈 
0.6822  0.17201 CA→ 𝐂𝐏𝐈 0.0546 4.10315 ER→ 𝐈𝐑 

0.9930 7.9E-05 CPI→ 𝐂𝐀 0.6721  0.18377 IR→ 𝐄𝐑 

0.7161  0.13555 KA→ 𝐂𝐏𝐈 0.0029  11.0593 TR→ 𝐈𝐑 

0.3849 0.78475 CPI→ 𝐊𝐀 0.0776  3.41280 IR→ 𝐓𝐑 

0.6927  0.16021 TR→ 𝐄𝐑 0.1386  2.35421 EXP→ 𝐈𝐑 

0.1378  2.36463 ER→ 𝐓𝐑 7.E-06  33.5183 IR→ 𝐄𝐗𝐏 

0.9312  0.00762 EXP→ 𝐄𝐑 4.E-06 36.6365 CA→ 𝐈𝐑 

0.3235 1.01782 ER→ 𝐄𝐗𝐏 0.3879  0.77470 IR→ 𝐂𝐀 

0.1593  2.11574 CA→ 𝐄𝐑 0.0266  5.61211 KA→ 𝐈𝐑 

0.3651  0.85363 ER→ 𝐂𝐀 0.0952 3.02739 IR→ 𝐊𝐀 

0.6387 0.22644 KA→ 𝐄𝐑 0.1814 1.89916 CPI→ 𝐆𝐃𝐏 

0.7011  0.15108 ER→ 𝐊𝐀 0.2079 1.67929 GDP→ 𝐂𝐏𝐈 
0.8750  0.02532 EXP→ 𝐓𝐑 0.1716 1.99130 ER→ 𝐆𝐃𝐏 

0.0354 4.99596 TR→ 𝐄𝐗𝐏 0.6301  0.23831 GDP→ 𝐄𝐑 

0.7009  0.15128 CA→ 𝐓𝐑 0.0033  10.7096 TR→ 𝐆𝐃𝐏 

0.1900 1.82357 TR→ 𝐂𝐀 0.0042 10.0788 GDP→ 𝐓𝐑 

0.9334  0.00713 KA→ 𝐓𝐑 0.2899  1.17362 EXP→ 𝐆𝐃𝐏 

0.1801 1.91084 TR→ 𝐊𝐀 0.0001  21.5082 GDP→ 𝐄𝐗𝐏 

0.0851  3.23852 CA→ 𝐄𝐗𝐏 0.4663  0.54886 CA→ 𝐆𝐃𝐏 

0.1840 1.87592 EXP→ 𝐂𝐀 0.3543  0.89357 GDP→ 𝐂𝐀 

0.5794 0.31605 KA→ 𝐄𝐗𝐏 0.7230  0.12879 KA→ 𝐆𝐃𝐏 

0.1474 2.24841 EXP→ 𝐊𝐀 0.1638  2.06888 GDP→ 𝐊𝐀 

0.1167  2.65700 KA→ 𝐂𝐀 0.1294  2.47429 ER→ 𝐂𝐏𝐈 
0.4064  0.71542 CA→ 𝐊𝐀 0.5644 0.34201 CPI→ 𝐄𝐑 
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 علاقة سببية بين الحساب الجاري والرقم القياسي لأسعار المستهلك.لا توجد ـ 

 والرقم القياسي لأسعار المستهلك.والمالي علاقة سببية بين الحساب الرأسمالي لا توجد ـ 

 علاقة سببية بين الإيرادات العامة وسعر الصرف.لا توجد ـ 

 بين النفقات العامة وسعر الصرف.علاقة سببية لا توجد ـ 

 علاقة سببية بين الحساب الجاري وسعر الصرف.لا توجد ـ 

 وسعر الصرف. والمالي علاقة سببية بين الحساب الرأسماليلا توجد ـ 

 باتجاه واحد من الإيرادات العامة الى النفقات العامة.ـ وجود علاقة سببية 

 والايرادات العامة. الحساب الجاريعلاقة سببية بين لا توجد ـ 

 والايرادات العامة. والمالي الحساب الرأسماليعلاقة سببية بين لا توجد ـ 

 والنفقات العامة. الحساب الجاريعلاقة سببية بين لا توجد ـ 

 والنفقات العامة.والمالي  الحساب الرأسماليعلاقة سببية بين لا توجد ـ 

 والحساب الجاري.والمالي  الرأسماليالحساب علاقة سببية بين لا توجد ـ 

 

  بحثلمتغيرات ال VAR: ـ تحليل نموذج رابعالمطلب ال

قبل إجراء تحليل النموذج، فان الأمر يتطلب معرفة عدد التخلفات لمتغيرات النموذج، وكانت نتائج       

 اذ يوضح الجدول، بأن عدد فترات الابطاء المثلى هي فترة واحدة. (،32التحليل كما في الجدول )

 بحثلمتغيرات ال VAR( عدد التأخرات أو التخلفات لنموذج 32جدول )

𝐇𝐐 𝐒𝐂 𝐀𝐈𝐂 𝐅𝐏𝐄 𝐋𝐑 𝐋𝐚𝐠 
168.4623 168.7379 168.3508  1.80e+63 NA 0 

154.4808* 156.9615* 153.4775*   7.91e+56* 336.5382* 1 

 .   (5%)*تشير إلى عدد التخلفات أو الإبطاء المثلى، وجميع الاختبارات عند مستوى معنوية      

LR      اختبار :LR. 

     FPE.الخطأ التنبوئي النهائي : 

   AIC  .معيار اكايك : 

   SC  .معيار سكوارز : 

   HQ  .معيار هانان ـ كوين : 
 .E-views9الجدول من إعداد الباحث بالاعتماد على البرنامج     
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ولمعرفة ما إذا كان النموذج المقدر يحقق شرط الاستقرار، يتم ذلك من خلال ملاحظة الشكل البياني       

  ـ: (22)

 النموذج( يوضح استقرارية البيانات لمتغيرات 22شكل )

-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

 

 .E-views9ل من إعداد الباحث بالاعتماد على البرنامج شكال                                            

 

ن امن الواحد وجميع الجذور تقع داخل دائرة الوحدة، مما يعني  أصغرويلاحظ بان جميع المعاملات       

 النموذج لا يعاني من مشكلة ارتباط الأخطاء أو عدم ثبات التباين.

 

وبعد معالجة مشكلة استقرارية السلسلة الزمنية والارتباط المشترك، يتم تحليل النموذج المقدر لمعرفة       

 العلاقة بين المتغيرات.

نماذج قياسية توضح طبيعة واتجاه  يةوالذي يتكون من ثمان ،VAR( نتائج نموذج 32يوضح الجدول )      

 العلاقات المتداخلة بين متغيرات النموذج.

ن زيادة الاحتياطيات الدولية في السنة السابقة بمقدار وحدة نقدية واحدة )مليون اب الأول،النموذج يوضح       

، اذ يوضح من الوحدة (0.54الحالية بنسبة )الدولية في السنة دينار جزائري(، يؤدي الى زيادة الاحتياطيات 

تؤدي زيادة الناتج المحلي الإجمالي في السنة السابقة بمقدار  كما. ذلك استمرار تراكم الاحتياطيات الدولية

، ويمكن تفسير من الوحدة (1.32الاحتياطيات الدولية في السنة الحالية بنسبة ) زيادةالى واحدة وحدة نقدية 

 . كما()خاصة ناتج النفط الاحتياطيات الدولية فيالإيجابي للناتج المحلي الإجمالي التأثير ذلك من خلال 

في السنة  الاحتياطيات الدولية في ايجابي ريأثتفي السنة السابقة المستهلك  لأسعاريكون للرقم القياسي 

ة من خلال مبيعات العملة الأجنبيوفي حالة عدم تدخل البنك المركزي ، اذ ان ارتفاع الاسعار المحلية الحالية

 في سلبي ريأثتاما تراجع سعر الصرف في السنة السابقة، يكون له . سيزيد من تراكم الاحتياطيات الدولية

لى قيمة اجل الحفاظ ع الى التدخل منذلك البنك المركزي  سيدفع، اذ الاحتياطيات الدولية في السنة الحالية

قدية نر وحدة االإيرادات العامة بمقدزيادة تؤدي في حين  .من خلال مبيعات العملة الاجنبية المحلية العملة

، وهذا يفسر من الوحدة (1.11في السنة السابقة الى زيادة الاحتياطيات الدولية في السنة الحالية بنسبة )

يرادات وخاصة إ الاحتياطيات الدولية فيالعملة الاجنبية( الإيرادات ب)العامة  للإيراداتالإيجابي التأثير 

ات الدولية الاحتياطي زيادةؤدي الى بمقدار وحدة نقدية تلسنة السابقة زيادة النفقات العامة في اان  كما. النفط
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تؤدي . ووخاصة الاستثماري للإنفاقالإيجابي التأثير ، وهذا يفسر من الوحدة (1.32في السنة الحالية بنسبة )

زيادة الحساب الجاري بمقدار وحدة نقدية في السنة السابقة الى زيادة الاحتياطيات الدولية في السنة الحالية 

الأجنبية من خلال ، وهذا يفسر أهمية الحساب الجاري في توفير العملات من الوحدة (1.121بنسبة )

ؤدي السنة السابقة، يفي واحدة بمقدار وحدة نقدية  والمالي الرأسمالي. اما زيادة الحساب الصادرات النفطية

، اذ يعبر ذلك عن تدفقات رؤوس من الوحدة (1.122الاحتياطيات الدولية في السنة الحالية بنسبة ) زيادةالى 

وتفسر المتغيرات  .وما لها من تأثير إيجابي في الاحتياطيات الدولية الأموال وخاصة طويلة الاجل

 ( من التغيرات في النموذج.%19التوضيحية )

 لمتغيرات النموذج (VAR)( نتائج تحليل 32جدول )

 IR GDP CPI ER TR EX CA KA المتغيرات

C 
-207549.8 

(51325.5) 

[-4.04380] 

210422.5 

(55236.5) 

[ 3.80948] 

68.17051 

(14.4880) 

[ 4.70529] 

6.939239 

(2.61108) 

[ 2.65761] 

44025.18 

(45542.1) 

[ 0.96669] 

66604.61 

(32397.2) 

[ 2.05588] 

-12805.31 

(45197.0) 

[-0.28332] 

-6376.356 

(16175.2) 

[-0.39421] 

 IR(-1) 

0.544859 

(0.06712) 

[ 8.11773] 

0.332026 

(0.07205) 

[ 4.60852] 

3.95E-05 

(1.9E-05) 

[ 2.09247] 

-7.75E-06 

(3.4E-06) 

[-2.27515] 

0.140704 

(0.05940) 

[ 2.36873] 

0.166402 

(0.04227) 

[ 3.93637] 

0.006434 

(0.05893) 

[ 0.10918] 

0.028917 

(0.02109) 

[ 1.37094] 

 GDP(-1) 

0.260187 

(0.08026) 

[ 3.24164] 

0.216684 

(0.08701) 

[ 2.49034] 

2.27E-05 

(2.3E-05) 

[ 0.99973] 

-2.23E-06 

(4.1E-06) 

[-0.54617] 

0.103211 

(0.07129) 

[ 1.44774] 

0.095121 

(0.05070) 

[ 1.87630] 

0.041913 

(0.07074) 

[ 0.59251] 

-0.002771 

(0.02531) 

[-0.10948] 

 CPI(-1) 

329.0067 

(200.489) 

[ 1.64102] 

356.7855 

(215.816) 

[ 1.65319] 

0.656997 

(0.05683) 

[ 11.5610] 

0.066487 

(0.01025) 

[ 6.48840] 

105.2567 

(178.102) 

[ 0.59099] 

128.2688 

(126.680) 

[ 1.01254] 

-78.09006 

(176.742) 

[-0.44183] 

-17.24062 

(63.2556) 

[-0.27255] 

 ER(-1) 

-550.1083 

(1407.30) 

[-0.39090] 

498.0793 

(1514.94) 

[ 0.32878] 

1.645737 

(0.39857) 

[ 4.12910] 

0.393172 

(0.07207) 

[ 5.45560] 

788.1818 

(1250.40) 

[ 0.63034] 

-405.8479 

(889.332) 

[-0.45635] 

1902.659 

(1240.97) 

[ 1.53320] 

-192.3939 

(444.123) 

[-0.43320] 

 TR(-1) 

0.192887 

(0.10464) 

[ 1.84325] 

0.100664 

(0.11268) 

[ 0.89334] 

1.39E-05 

(3.0E-05) 

[ 0.47038] 

-2.01E-07 

(5.3E-06) 

[-0.03771] 

0.056813 

(0.09381) 

[ 0.60561] 

0.046101 

(0.06613) 

[ 0.69711] 

0.033638 

(0.09229) 

[ 0.36448] 

-0.004297 

(0.03303) 

[-0.13012] 

 EX(-1) 

0.267509 

(0.14151) 

[ 1.89034] 

0.099257 

(0.15231) 

[ 0.65166] 

6.15E-05 

(4.0E-05) 

[ 1.53791] 

-1.96E-06 

(7.2E-06) 

[-0.27206] 

0.017925 

(0.12570) 

[ 0.14260] 

0.099554 

(0.09013) 

[ 1.10461] 

-0.117120 

(0.12474) 

[-0.93891] 

0.011849 

(0.04465) 

[ 0.26540] 

 CA(-1) 

0.139809 

(0.10022) 

[ 1.39504] 

0.072016 

(0.10792) 

[ 0.66730] 

-1.52E-05 

(2.8E-05) 

[-0.53810] 

3.44E-07 

(5.1E-06) 

[ 0.06731] 

0.096562 

(0.08908) 

[ 1.08400] 

0.013382 

(0.06334) 

[ 0.21126] 

0.153559 

(0.08910) 

[ 1.72347] 

-0.007742 

(0.03164) 

[-0.24471] 

 KA(-1) 

0.067920 

(0.28407) 

[ 0.23910] 

-0.114597 

(0.30585) 

[-0.37468] 

-2.60E-05 

(8.0E-05) 

[-0.32326] 

-6.72E-07 

(1.4E-05) 

[-0.04641] 

-0.058958 

(0.25245) 

[-0.23355] 

0.068778 

(0.17954) 

[ 0.38308] 

-0.230230 

(0.25054) 

[-0.91895] 

0.065220 

(0.09040) 

[ 0.72142] 

𝐑² 0.982241 0.961707 0.990046 0.970892 0.911564 0.971155 0.451547 0.313286 

A-𝑹𝟐 0.973884 0.943687 0.985362 0.957194 0.869947 0.957581 0.193451 -0.009873 

Sum sq. resids 1.81E+11 1.97E+11 16349.73 410.7841 9.41E+10 3.04E+10 1.50E+11 1.58E+10 

S.E. equation 103301.4 107650.3 31.01207 4.915666 74402.33 42299.58 93800.28 30466.27 

F-statistic 117.5337 53.36792 211.3618 70.87833 21.90365 71.54496 1.749534 0.969448 

Mean 

dependent 
599412.3 856891.6 580.0154 58.44615 336806.5 325964.4 78178.61 -12294.19 

S.D. 

dependent 
639224.1 453637.5 256.3252 23.75903 206312.8 205379.1 104445.3 30316.98 

   tتشير إلى اختبار  [   ]، Standard errorsتشير إلى  (   ) 

 .E-views9الجدول من إعداد الباحث بالاعتماد على البرنامج  
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الإيجابي للاحتياطيات الدولية للسنة السابقة في الناتج المحلي الإجمالي التأثير ، النموذج الثانيويوضح       

للسنة الحالية، اذ يمكن توفير اغلب مستلزمات زيادة الإنتاج في ظل وفرة الاحتياطيات الدولية. كما يكون 

الصرف  رللناتج المحلي الإجمالي والرقم القياسي لأسعار المستهلك )التفاؤل كمحفز للاستثمار( وتراجع سع

الإيرادات العامة والنفقات العامة والحساب الجاري في السنة السابقة تأثير إيجابي في الناتج المحلي  وزيادة

سلبياً للحساب الرأسمالي والمالي )الاقتراض من الخارج( التأثير الإجمالي للسنة الحالية. في حين يكون 

( من التغيرات %12وتفسر المتغيرات التوضيحية ) الية.للسنة السابقة في الناتج المحلي الإجمالي للسنة الح

 في النموذج.     

الرقم ولكل من الاحتياطيات الدولية والناتج المحلي الإجمالي  الايجابيالتأثير ، النموذج الثالثيوضح       

 فيابقة لسنة السلالمستهلك وتراجع سعر الصرف وزيادة الإيرادات العامة والنفقات العامة  لأسعارالقياسي 

الجاري والحساب  الحسابلكل من  سلبياً التأثير الرقم القياسي لأسعار المستهلك في السنة الحالية. بينما يكون 

متغيرات وتفسر ال لسنة الحالية.لالرقم القياسي لأسعار المستهلك  فيلسنة السابقة لالرأسمالي والمالي 

       ( من التغيرات في النموذج.%11التوضيحية )

لعامة والايرادات ا كل من الاحتياطيات الدولية والناتج المحلي الإجمالي ريأثت، النموذج الرابعويوضح       

لسنة ل العملة المحلية صرفارتفاع سعر  فيالسابقة لسنة والمالي ل الرأسماليوالنفقات العامة والحساب 

بينما يؤدي الى تراجع سعر الصرف في السنة الحالية كل من الرقم  .عبر وفرة العملات الاجنبية الحالية

ر وتفس في السنة السابقة. الجاريالحساب زيادة المستهلك وتراجع سعر الصرف و لأسعارالقياسي 

       ( من التغيرات في النموذج.%12المتغيرات التوضيحية )

والرقم  المحلي الإجمالي والناتجالإيجابي لكل من الاحتياطيات الدولية التأثير ، النموذج الخامسيوضح       

 النفقات العامة والحساب الجاريالإيرادات العامة وزيادة وتراجع سعر الصرف والمستهلك  لأسعارالقياسي 

 الرأسمالياب لحسل اً سلبيالتأثير في حين يكون  الإيرادات العامة في السنة الحالية. فيفي السنة السابقة 

( %11.1وتفسر المتغيرات التوضيحية ) الإيرادات العامة في السنة الحالية. فيفي السنة السابقة والمالي 

       من التغيرات في النموذج.

الرقم والإيجابي لكل من الاحتياطيات الدولية والناتج المحلي الإجمالي التأثير ، النموذج السادسيوضح       

المستهلك والايرادات العامة والنفقات العامة والحساب الجاري والحساب الرأسمالي والمالي القياسي لأسعار 

عر الصرف في السنة لتراجع س اً سلبيالتأثير بينما يكون النفقات العامة في السنة الحالية.  فيالسابقة  في السنة

( من التغيرات في %12.1ية )وتفسر المتغيرات التوضيح النفقات العامة في السنة الحالية. فيالسابقة 

      النموذج.

تراجع و الإيجابي لكل من الاحتياطيات الدولية والناتج المحلي الإجماليالتأثير ، النموذج السابعيوضح       

. يةالحساب الجاري في السنة الحال فيلسنة السابقة لسعر الصرف وزيادة الإيرادات العامة والحساب الجاري 

الي والمالي والنفقات العامة والحساب الرأسم المستهلك لأسعارالرقم القياسي لكل من  اً سلبيالتأثير بينما يكون 

( من التغيرات %25.15وتفسر المتغيرات التوضيحية ) الحساب الجاري في السنة الحالية. فيلسنة السابقة ل

       في النموذج.

ساب والحوالنفقات العامة الإيجابي لكل من الاحتياطيات الدولية التأثير ، النموذج الثامنويوضح       

لكل  اً سلبيأثير التلسنة الحالية. بينما يكون لوالمالي  الرأسماليالحساب  فيلسنة السابقة لوالمالي  الرأسمالي

العامة  الايراداتزيادة ووتراجع سعر الصرف المستهلك  لأسعارمن الناتج المحلي الإجمالي والرقم القياسي 

توضيحية وتفسر المتغيرات ال لسنة الحالية.ل والمالي الرأسماليالحساب  فيلسنة السابقة ل والحساب الجاري

       ( من التغيرات في النموذج. 21.2%)
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 النماذج أعلاه معنوية.لب غأن إف Fوحسب اختبار       

 

 Impulse Response Functions (IRF) ةنبضالتقدير دوال استجابة  ـ :المطلب الخامس

 

 لحدوث صدمة بمقدار انحراف معياري واحد استجابة الاحتياطيات الدولية( 32جدول )

 .E-views9الجدول من إعداد الباحث بالاعتماد على البرنامج      

 

 رثأتب صدمة غير متوقعة في المتغير نفسهاستجابة الاحتياطيات الدولية ل( 39يتضح من الجدول )      

حب جزء س) ولكن بمعدل متناقص)استمرار التراكم(  موجب في السنة الأولى ويستمر حتى السنة العاشرة

لسنة الأولى ا. في حين لا تستجيب الاحتياطيات الدولية في (ستثماريةالالأغراض وخاصة لمن الاحتياطيات 

لعاشرة اأثر موجب من السنة الثانية حتى تلصدمة غير متوقعة في الناتج المحلي الإجمالي، لكن تستجيب ب

سنة . كما لا تستجيب الاحتياطيات الدولية في الالاحتياطيات الدولية( فيالمحلي الإيجابي للناتج التأثير )

أثر موجب تالمستهلك، لكن تستجيب في السنة الثانية وبالأولى لصدمة غير متوقعة في الرقم القياسي لأسعار 

 حتى السنة العاشرة.      

ستجيب سعر الصرف، لكن تفي ولا تستجيب الاحتياطيات الدولية في السنة الأولى لصدمة غير متوقعة       

رة. كما لا شة الى موجب ويستمر حتى السنة العاثالثثم يتحول في السنة ال سالب،أثر تفي السنة الثانية وب

تستجيب الاحتياطيات الدولية في السنة الأولى لصدمة غير متوقعة في الإيرادات العامة، لكن تستجيب في 

. ولا (النفط )أغلب الإيرادات بالعملة الأجنبية وخاصة أثر موجب حتى السنة العاشرةتالسنة الثانية وب

ي توقعة في النفقات العامة، لكن تستجيب فتستجيب الاحتياطيات الدولية في السنة الأولى لصدمة غير م

أثر موجب حتى العاشرة. كما لا تستجيب الاحتياطيات الدولية في السنة الأولى لصدمة غير تالسنة الثانية وب

رة. ولا أثر موجب ويستمر حتى السنة العاشتمتوقعة في الحساب الجاري، لكن تستجيب في السنة الثانية وب

لكن  لي،والما الدولية في السنة الأولى لصدمة غير متوقعة في الحساب الرأسماليتستجيب الاحتياطيات 

 تى السنة العاشرةح موجب، ثم يتحول الى سالب في السنة الثالثة ويستمرأثر تتستجيب في السنة الثانية وب

 .تسديد القروض الخارجية(بسبب ذلك قد يكون )

 

 

 

 

Response of IR: 

Period IR GDP CPI ER TR EX CA KA 

1 86941.05 0.000000 0.000000 0.000000 0.000000 0.000000 0.000000 0.000000 

2 73159.31 34101.78 11295.98 -1937.938 10769.62 7088.938 3515.259 1272.992 

3 63039.45 30340.06 16408.58 2005.762 9665.668 4287.384 3656.709 -406.9356 

4 53542.06 25267.26 20524.08 4600.688 8685.123 3787.104 3282.200 -708.5302 

5 45759.74 20947.20 23565.44 6383.673 7768.416 3648.112 2865.144 -758.5758 

6 39622.10 17524.95 25753.28 7641.658 7006.184 3587.742 2506.032 -760.6251 

7 34837.60 14868.75 27278.40 8531.514 6394.718 3544.205 2217.101 -750.6549 

8 31112.29 12817.66 28297.52 9152.561 5907.742 3501.470 1989.205 -737.6257 

9 28200.92 11232.74 28933.74 9573.676 5518.440 3455.987 1809.992 -724.0254 

10 25910.80 10003.69 29281.69 9845.047 5204.397 3407.592 1668.475 -710.5477 
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استجابة المتغيرات الى حدوث صدمة بانحراف معياري واحد في المتغير (، 22ويوضح الشكل البياني )      

 الأخرى.نفسه والمتغيرات 

 

 ( استجابة المتغيرات الى حدوث صدمة بانحراف معياري واحد في المتغير نفسه والمتغيرات الاخرى22ل )شك

 .E-views9من إعداد الباحث بالاعتماد على البرنامج  الشكل 
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  Variance Decompositionsتحليل مكونات التباين  ـ :المطلب السادس

( من خطأ التنبؤ في تباين الاحتياطيات الدولية يعود الى المتغير %111(، بأن )31الجدول ) يوضح      

 ( في السنة العاشرة. %21.99السنوات اللاحقة ليصل الى )نفسه في السنة الأولى، ثم يتناقص في 

       

 ( تحليل مكونات التباين32جدول )

 Variance Decomposition of IR: 

 Period S.E. IR GDP CPI ER TR EX CA KA 

 1  86941.05  100.0000  0.000000  0.000000  0.000000  0.000000  0.000000  0.000000  0.000000 

 2  119939.7  89.75011  8.084034  0.886996  0.026107  0.806260  0.349330  0.085899  0.011265 

 3  140280.6  85.80374  10.58737  2.016607  0.039529  1.064149  0.348778  0.130744  0.009076 

 4  154036.6  83.24495  11.47154  3.447841  0.121990  1.200480  0.349711  0.153837  0.009643 

 5  164129.6  81.09465  11.73289  5.098305  0.258723  1.281397  0.357427  0.165972  0.010630 

 6  172064.0  79.09076  11.71314  6.879144  0.432653  1.331743  0.368700  0.172231  0.011626 

 7  178652.1  77.16766  11.55786  8.712560  0.629384  1.363456  0.381366  0.175163  0.012550 

 8  184350.3  75.31920  11.33783  10.53847  0.837567  1.383168  0.394230  0.176146  0.013387 

 9  189424.2  73.55472  11.09023  12.31459  1.048737  1.394933  0.406680  0.175966  0.014141 

 10  194034.2  71.88428  10.83530  14.01376  1.256936  1.401378  0.418427  0.175098  0.014818 

 .E-views9الجدول من إعداد الباحث بالاعتماد على البرنامج   

       

نه الاحتياطيات الدولية في السنة الأولى، الا امن مكونات تباين  ئاً يفسر الناتج المحلي الإجمالي شي لاو     

العاشرة.  ( في السنة%11.92( من مكونات التباين في السنة الثانية، ثم تصل هذه النسبة الى )%9.19يفسر )

لأولى، لاحتياطيات الدولية في السنة اامن مكونات تباين  ئاً لا يفسر شي المستهلك لأسعارالرقم القياسي اما 

 ( في السنة العاشرة.%12.11النسبة الى ) وتصل هذه( في السنة الثانية، %1.99في حين يفسر )

يفسر  نلكمكونات تباين الاحتياطيات الدولية في السنة الأولى،  من ئاً اما سعر الصرف، لا يفسر شي     

 ما لا تفسر( في السنة العاشرة. ك%1.35( في السنة الثانية، وترتفع هذه النسبة لتصل الى )1.132%)

( في السنة الثانية ثم ترتفع %1.91من مكونات التباين في السنة الأولى، لكن تفسر ) شيئاً الإيرادات العامة 

دولية في لمن مكونات تباين الاحتياطيات ا شيئاً العامة النفقات لا تفسر و( في السنة العاشرة. %1.2الى )

( في %1.219هذه النسبة لتصل الى ) رتفعوت الثانية،( في السنة %1.221) فسرتالسنة الأولى، في حين 

أي شيء من مكونات تباين  والمالي الرأسمالي. ولا يفسر كل من الحساب الجاري والحساب السنة العاشرة

( في السنة الثانية على %1.111و %1.195الاحتياطيات الدولية في السنة الأولى، في حين يفسران )

 ( في السنة العاشرة على التوالي. %1.112و %1.125التوالي، وتصل هذه النسبة الى )

الناتج و سهانف وبذلك يكون الدور الأكبر في تباين الاحتياطيات الدولية، تفسره الاحتياطيات الدولية      

سعر الصرف قل لكل من الافي حين يكون الدور  المستهلك،لأسعار  القياسيالرقم والإجمالي  المحلي

 .    والمالي الرأسماليوالحساب  والحساب الجاريوالنفقات العامة  العامةالايرادات و

 

 

 

 



 : ـ قياس دور الاحتياطيات الدولية في الاستقرار الاقتصادي لدول العينةالثالثالفصل 

121 

 

 ( تحليل مكونات التباين لكل متغير مع نفسه ومع بقية المتغيرات الاخرى.25)البياني شكل لويوضح ا   

      

 المتغيرات الاخرى.( تحليل مكونات التباين لكل متغير مع نفسه ومع بقية 22شكل )

 .E-views9من إعداد الباحث بالاعتماد على البرنامج  الشكل 
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 العراق تجربة الثالث: ـالمبحث 

 

 Augmentedالبيانات لديكي فولر الموسع  Stationarity: ـ اختبار استقرارية وللمطلب الأا

Dickey Fuller's Test (ADF Test)   

 على(، يتضح بأن السلسلة الاصلية غير مستقرة 03بعد اجراء اختبار جذر الوحدة كما في الجدول )      

الأصلية  ان السلسلةكما  وان هذه السلسلة قد استقرت بعد اخذ الفروق الأولى لها بوجود قاطع فقط.المستوى. 

  .الجدوليةكبر من القيمة بة أستالمح (t)، وذلك لان I(1) الرتبةمتكاملة من 
 

 

 ار ديكي فولر الموسع لجذر الوحدة( اختب03جدول )

 المستوى الفروق الأولى

 b a b a المتغيرات

t  الجدولية t  المحتسبة t  الجدولية t  المحتسبة t  الجدولية t  المحتسبة t  الجدولية t  المحتسبة 

-3.724070 -7.697393* -4.374307 -7.533935* -2.629906 -2.354049 -3.233456 -2.926254 IR 

-3.724070 -5.826180* -4.374307 -5.714286* -2.629906 -2.259692 -3.233456 -2.622670 GDP 

-2.991878 -3.090801** -3.243079 -3.223492 -2.635542 0.249706 -3.238054 -2.434980 CPI 

-3.724070 -4.215856** -3.603202 -4.326901** -2.629906 -1.415387 -3.233456 -0.957283 ER 

-3.724070 -5.002011* -4.374307 -5.153633* -2.629906 -1.100607 -3.233456 -2.710175 TR 

-3.724070 -5.948569* -4.374307 -6.492362* -2.629906 -1.925546 -3.233456 -2.830344 EXP 

-3.724070 -7.497502* -4.374307 -7.461259* -2.629906 -2.158381 -3.233456 -2.491513 CA 

-3.724070 -5.762805* -4.374307 -5.684058* -2.629906 -2.347207 -3.233456 -2.573758 KA 

a               تعني الانحدار يحتوي على قاطع واتجاه عام. 

b               تعني الانحدار يحتوي على قاطع فقط. 

 التوالي. على %23 ،5 ،% 1تعني معنوي عند مستوى *** *، **،              

 .E-views9الجدول من إعداد الباحث بالاعتماد على البرنامج              

 

 

  (Johansen Co-integration Test): ـ اختبار التكامل المشترك لجوهانسن ثانيال لمطلبا

توجد  في حين، Traceيتضح وجود ست متجهات للتكامل المشترك وفق اختبار  ،(02الجدول ) من      

. وبذلك تم رفض فرضية العدم القائلة بعدم Max-Eigenمتجهات للتكامل المشترك وفق اختبار  خمسة

(، وهذا يدل على وجود علاقة توازنية طويلة الاجل بين %5وجود تكامل مشترك عند مستوى معنوية )

 المتغيرات.
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 اختبار التكامل المشترك لجوهانسن (03جدول )

 القيم الحرجة

Critical Value 

القيم الإحصائية 

Statistic Value 
 فرضية العدم الفرضية البديلة

 Traceـ اختبار                                                                             1

159.5297 333.1909* r>1 r=0 

125.6154 237.7624* r>2 r≤1 

95.75366 161.7030* r>3 r≤2 

69.81889 103.4117* r>4 r≤3 

47.85613 53.28816* r>5 r≤4 

29.79707 29.44596 r>6 r≤5 

15.49471 12.97690 r>7 r≤6 

3.841466 4.333407* r>8 r≤7 

    Eigen-Maxـ اختبار                     2                                                             

52.36261 95.42851* r=1 r=0 

46.23142 76.05943* r=2 r=1 

40.07757 58.29120* r=3 r=2 

33.87687 50.12359* r=4 r=3 

27.58434 23.84220 r=5 r=4 

21.13162 16.46906 r=6 r=5 

14.26460 8.643495 r=7 r=6 

3.841466 4.333407* r=8 r=7 

 .%5تعني معنوي عند مستوى  *،     

 .E-views9الجدول من إعداد الباحث بالاعتماد على البرنامج      

 

 

 

 (Granger Causality): ـ اختبار السببية لكرانجر ثالثال لمطلبا

  يأتي: ـ(، نتائج اختبار السببية وكما 03يوضح الجدول )

 ـ لا توجد علاقة سببية بين الناتج المحلي الإجمالي والاحتياطيات الدولية.

 الدولية. المستهلك والاحتياطيات لأسعارلا توجد علاقة سببية بين الرقم القياسي ـ 

 ـ لا توجد علاقة سببية بين سعر الصرف والاحتياطيات الدولية.

 والاحتياطيات الدولية. العامةالإيرادات ـ لا توجد علاقة سببية بين 

 ـ لا توجد علاقة سببية بين النفقات العامة والاحتياطيات الدولية.

 لا توجد علاقة سببية بين الحساب الجاري والاحتياطيات الدولية.ـ 

 والاحتياطيات الدولية.والمالي  الرأسماليـ لا توجد علاقة سببية بين الحساب 

 المستهلك والناتج المحلي الإجمالي. لأسعارقم القياسي ـ لا توجد علاقة سببية بين الر

 ـ لا توجد علاقة سببية بين سعر الصرف والناتج المحلي الإجمالي.

 ـ لا توجد علاقة سببية بين الإيرادات العامة والناتج المحلي الإجمالي.

 ـ لا توجد علاقة سببية بين النفقات العامة والناتج المحلي الإجمالي.

 علاقة سببية بين الحساب الجاري والناتج المحلي الإجمالي. ـ لا توجد
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 والناتج المحلي الإجمالي.والمالي  الرأسماليلا توجد علاقة سببية بين الحساب ـ 

 

 ( اختبار السببية لكرانجر03جدول )

Probability F. Statistic العلاقة Probability F. Statistic العلاقة 

0.1445 2.28236 TR→ 𝐂𝐏𝐈 0.2681 1.28814 GDP→IR 

0.0213 6.11039 CPI→ 𝐓𝐑 0.1830 1.88506 IR→ 𝐆𝐃𝐏 

0.8752 0.02522 EXP→ 𝐂𝐏𝐈 0.2510 1.38697 CPI→ 𝐈𝐑 

0.0186 6.40979 CPI→ 𝐄𝐗𝐏 0.9824 0.00050 IR→ 𝐂𝐏𝐈 
0.8249 0.05005 CA→ 𝐂𝐏𝐈 0.4016 0.73041 ER→ 𝐈𝐑 

0.1190 2.62241 CPI→ 𝐂𝐀 0.4164 0.68484 IR→ 𝐄𝐑 

0.6483 0.21364 KA→ 𝐂𝐏𝐈 0.8011 0.06496 TR→ 𝐈𝐑 

0.2079 1.67932 CPI→ 𝐊𝐀 0.2550 1.36303 IR→ 𝐓𝐑 

0.5299 0.40689 TR→ 𝐄𝐑 0.7581 0.09713 EXP→ 𝐈𝐑 

0.0368 4.91192 ER→ 𝐓𝐑 0.2050 1.70150 IR→ 𝐄𝐗𝐏 

0.3884 0.77295 EXP→ 𝐄𝐑 0.8204 0.05271 CA→ 𝐈𝐑 

0.0500 4.27861 ER→ 𝐄𝐗𝐏 0.4336 0.63516 IR→ 𝐂𝐀 

0.0300 5.34798 CA→ 𝐄𝐑 0.7186 0.13311 KA→ 𝐈𝐑 

0.3233 1.01885 ER→ 𝐂𝐀 0.3302 0.98936 IR→ 𝐊𝐀 

0.0473 4.39264 KA→ 𝐄𝐑 0.2581 1.34451 CPI→ 𝐆𝐃𝐏 

0.2734 1.25890 ER→ 𝐊𝐀 0.7454 0.10803 GDP→ 𝐂𝐏𝐈 
0.2583 1.34331 EXP→ 𝐓𝐑 0.4758 0.52558 ER→ 𝐆𝐃𝐏 

0.0677 3.67471 TR→ 𝐄𝐗𝐏 0.1306 2.45746 GDP→ 𝐄𝐑 

0.4590 0.56735 CA→ 𝐓𝐑 0.4948 0.48127 TR→ 𝐆𝐃𝐏 

0.0390 4.79378 TR→ 𝐂𝐀 0.5259 0.41487 GDP→ 𝐓𝐑 

0.5109 0.44589 KA→ 𝐓𝐑 0.6794 0.17526 EXP→ 𝐆𝐃𝐏 

0.0731 3.52828 TR→ 𝐊𝐀 0.8014 0.06474 GDP→ 𝐄𝐗𝐏 

0.1783 1.92824 CA→ 𝐄𝐗𝐏 0.4644 0.55366 CA→ 𝐆𝐃𝐏 

0.0462 4.43910 EXP→ 𝐂𝐀 0.9653 0.00194 GDP→ 𝐂𝐀 

0.2342 1.49244 KA→ 𝐄𝐗𝐏 0.3815 0.79615 KA→ 𝐆𝐃𝐏 

0.0679 3.66999 EXP→ 𝐊𝐀 0.5915 0.29626 GDP→ 𝐊𝐀 

0.0157 6.80071 KA→ 𝐂𝐀 0.0584 3.96822 ER→ 𝐂𝐏𝐈 
0.4315 0.64113 CA→ 𝐊𝐀 0.5698 0.33257 CPI→ 𝐄𝐑 

 .E-views9الجدول من إعداد الباحث بالاعتماد على البرنامج   

 

رات ، أي ان التغيالرقم القياسي لأسعار المستهلكالى سعر الصرف باتجاه واحد من وجود علاقة سببية ـ 

 .المستهلك لأسعارالتغيرات الحالية في الرقم القياسي  رسعر الصرف تفسالسابقة في 

يرات ، أي ان التغباتجاه واحد من الرقم القياسي لأسعار المستهلك الى الإيرادات العامةسببية ـ وجود علاقة 

 .الإيرادات العامة المستهلك تفسر التغيرات الحالية في لأسعارالسابقة في الرقم القياسي 

يرات ، أي ان التغباتجاه واحد من الرقم القياسي لأسعار المستهلك الى النفقات العامةـ وجود علاقة سببية 

 .السابقة في الرقم القياسي لأسعار المستهلك تفسر التغيرات الحالية في النفقات العامة

 ـ لا توجد علاقة سببية بين الحساب الجاري والرقم القياسي لأسعار المستهلك.

 والرقم القياسي لأسعار المستهلك.والمالي ـ لا توجد علاقة سببية بين الحساب الرأسمالي 

، أي ان التغيرات السابقة في سعر باتجاه واحد من سعر الصرف الى الإيرادات العامةوجود علاقة سببية ـ 

 .تفسر التغيرات الحالية في الإيرادات العامة الصرف
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، أي ان التغيرات السابقة في سعر واحد من سعر الصرف الى النفقات العامةباتجاه ـ وجود علاقة سببية 

 .تفسر التغيرات الحالية في النفقات العامة الصرف

، أي ان التغيرات السابقة في باتجاه واحد من الحساب الجاري الى سعر الصرفـ وجود علاقة سببية 

 .تفسر التغيرات الحالية في سعر الصرف الحساب الجاري

قة أي ان التغيرات الساب ،الى سعر الصرفوالمالي باتجاه واحد من الحساب الرأسمالي وجود علاقة سببية ـ 

 .تفسر التغيرات الحالية في سعر الصرفوالمالي  في الحساب الرأسمالي

 ـ لا توجد علاقة سببية بين النفقات العامة والايرادات العامة.

، أي ان التغيرات السابقة في الإيرادات العامة الى الحساب الجاريباتجاه واحد من ـ وجود علاقة سببية 

 .الإيرادات العامة تفسر التغيرات الحالية في الحساب الجاري

 والايرادات العامة.والمالي ـ لا توجد علاقة سببية بين الحساب الرأسمالي 

قات أي ان التغيرات السابقة في النف ،باتجاه واحد من النفقات العامة الى الحساب الجاري ـوجود علاقة سببية 

 .العامة تفسر التغيرات الحالية في الحساب الجاري

 والنفقات العامة.والمالي ـ لا توجد علاقة سببية بين الحساب الرأسمالي 

أي ان التغيرات  ،الى الحساب الجاريوالمالي باتجاه واحد من الحساب الرأسمالي ـ وجود علاقة سببية 

 .تفسر التغيرات الحالية في الحساب الجاريوالمالي  الرأسماليالسابقة في الحساب 

 

 

  بحثلمتغيرات ال VAR: ـ تحليل نموذج رابعال لمطلبا

 هي فترة واحدة.المثلى (، بأن عدد فترات الابطاء 00نستنتج من الجدول )            

 

 بحثلمتغيرات ال VAR( عدد التأخرات أو التخلفات لنموذج 00جدول )

𝐇𝐐 𝐒𝐂 𝐀𝐈𝐂 𝐅𝐏𝐄 𝐋𝐑 𝐋𝐚𝐠 
157.3156 157.5913 157.2042 2.59e+58 NA 0 

150.1493* 152.6300* 149.1460* 1.04e+55* 220.6803* 1 
 .   (5%)*تشير إلى عدد التخلفات أو الإبطاء المثلى، وجميع الاختبارات عند مستوى معنوية      

LR      اختبار :LR. 

     FPE.الخطأ التنبوئي النهائي : 

     AIC.معيار اكايك : 

     SC.معيار سكوارز : 

     HQ.معيار هانان ـ كوين : 
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ولمعرفة ما إذا كان النموذج المقدر يحقق شرط الاستقرار، يتم ذلك من خلال ملاحظة الشكل البياني       

 ـ(: 06)

 

 

 النموذج( استقرارية البيانات عند الفروق الأولى لمتغيرات 03شكل )

-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

 

 .E-views9ل من إعداد الباحث بالاعتماد على البرنامج شكال                                       

 

 

من الواحد وجميع الجذور تقع داخل دائرة الوحدة، مما يعني أن  أصغرويلاحظ بان جميع المعاملات       

 النموذج لا يعاني من مشكلة ارتباط الأخطاء أو عدم ثبات التباين.

 

وبعد معالجة مشكلة استقرارية السلسلة الزمنية والارتباط المشترك، يتم تحليل النموذج المقدر لمعرفة       

 العلاقة بين المتغيرات.

 تفسرنماذج قياسية  يةوالذي يتكون من ثمان ،VARنتائج نموذج يمكن توضيح ( 01الجدول ) ومن      

 طبيعة واتجاه العلاقات المتداخلة بين متغيرات النموذج.

بأن زيادة الاحتياطيات الدولية في السنة السابقة بمقدار وحدة نقدية واحدة )مليون  يوضح النموذج الأول،      

، وهذا من الوحدة (3.260الى تراجع الاحتياطيات الدولية في السنة الحالية بنسبة ) دينار عراقي(، يؤدي

 . اما زيادة الناتج المحليوخاصة لأغراض الاستيرادات سحب جزء من الاحتياطيات الدوليةمن خلال يفسر 

ية بنسبة لسنة الحالالإجمالي بمقدار وحدة واحدة في السنة السابقة، يؤدي الى زيادة الاحتياطيات الدولية في ا

في . الاحتياطيات الدولية فيإيجابي  ريأثتمن  ر ذلك ناتج النفط وما لهاذ غالباً ما يفس، من الوحدة (3.20)

ات الدولية زيادة الاحتياطي فيفي السنة السابقة  المستهلك لأسعار الرقم القياسيزيادة  ريأثتحين ينعكس 

وفي حالة عدم تدخل البنك المركزي من خلال سياسة بيع العملة ، اذ مع ارتفاع الأسعار (3.320) بنسبة

ي السنة ف سعر الصرف المحليتراجع يكون ل كما .لمواجهة التضخم سيتعزز رصيد الاحتياطيات الدولية

تجاه سعر  ، اذ يفسر ذلك سياسة البنك المركزيفي السنة الحالية الاحتياطيات الدولية في سلبي ريأثت السابقة
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اما زيادة الإيرادات العامة في السنة السابقة بمقدار وحدة نقدية يؤدي الى زيادة  كمثبت اسمي.الصرف 

، وهذا يوضح ارتفاع مساهمة العملات من الوحدة (3.21الاحتياطيات الدولية في السنة الحالية بنسبة )

راجع قدار وحدة نقدية، يؤدي الى تاما زيادة النفقات العامة في السنة السابقة بم الأجنبية في الإيرادات العامة.

، وهذا يفسر سحب جزء من الاحتياطيات من الوحدة (3.10الاحتياطيات الدولية في السنة الحالية بنسبة )

. كما ان زيادة الحساب الجاري في السنة السابقة وخاصة لأغراض الاستيراد الدولية لتلبية النفقات العامة

، وهذا من الوحدة (3.02ع الاحتياطيات الدولية في السنة الحالية بنسبة )بمقدار وحدة نقدية، يؤدي الى تراج

 يالرأسماللأغراض الاستيراد. اما زيادة الحساب القطاع الخاص من العملة الأجنبية  حاجةيفسر تلبية 

في السنة السابقة بمقدار وحدة نقدية، يؤدي الى تراجع الاحتياطيات الدولية في السنة الحالية بنسبة والمالي 

وتفسر المتغيرات  قصيرة الاجل.الخارجية وخاصة سداد الديون من خلال  قد يفسر(، وهذا 3.30)

       ( من التغيرات في النموذج.%66.6التوضيحية )

حجب جزء من )لاحتياطيات الدولية في السنة السابقة لكل من ار السلبي يأثتال ،النموذج الثانيويوضح       

والحساب الجاري )فائض الحساب الجاري )وخاصة النفطية( الأموال عن الاستثمار( والايرادات العامة 

لناتج ا في ،الناتج المحلي الإجمالي( فيذلك بشكل سلبي  ريأثتيؤدي الى زيادة الاستيرادات ومن ثم انعكاس 

ياسي لكل من الناتج المحلي الإجمالي والرقم الق اً ر إيجابييأثتلسنة الحالية. في حين يكون اللالمحلي الإجمالي 

سابقة لسنة اللوالمالي  الرأسماليالنفقات العامة والحساب زيادة سعر الصرف وتراجع المستهلك و لأسعار

  لسنة الحالية.لالناتج المحلي الإجمالي  في

       ( من التغيرات في النموذج. %56وتفسر المتغيرات التوضيحية )      

لكل من الاحتياطيات الدولية )استخدام جزء من الاحتياطيات  ،ر السلبييأثت، الالنموذج الثالثيوضح       

لعامة المواجهة التضخم عبر أداة سعر الصرف( والناتج المحلي الإجمالي )زيادة العرض( والنفقات الدولية 

 عارلأسالرقم القياسي  في ،ةسابقلسنة الل( والحساب الجاري او لأغراض الاستيراد )وخاصة الإنتاجية

لك وسعر الصرف المسته لأسعارلكل من الرقم القياسي  اً ر إيجابييأثتفي حين يكون ال لسنة الحالية.لالمستهلك 

مستهلك ال لأسعارالرقم القياسي  فيلسنة السابقة لوالمالي  الرأسماليالمحلي والايرادات العامة والحساب 

 ( من التغيرات في النموذج.%66وتفسر المتغيرات التوضيحية ) لسنة الحالية.ل

دد لسنة الحالية )تراجع علسعر صرف العملة المحلية  فير الإيجابي يأثت، الالنموذج الرابعيوضح       

الواحدة من العملة الأجنبية( لكل من الاحتياطيات الدولية والنفقات الوحدات من العملة المحلية مقابل الوحدة 

العامة والحساب الجاري والحساب الرأسمالي والمالي في السنة السابقة، بسبب وفرة العملة الاجنبية. في 

بية( نر سلبياً )زيادة عدد الوحدات من العملة المحلية مقابل الوحدة الواحدة من العملة الأجيأثتحين يكون ال

لكل من الناتج المحلي الإجمالي والرقم القياسي لأسعار المستهلك وسعر الصرف المحلي والايرادات العامة 

 لسنة الحالية.لسعر الصرف  فيلسنة السابقة، ل

    ( من التغيرات في النموذج. %60وتفسر المتغيرات التوضيحية )      

ر الإيجابي لكل من الاحتياطيات الدولية والرقم القياسي لأسعار يأثت، الالنموذج الخامسيوضح       

المستهلك وتراجع سعر الصرف المحلي وزيادة الايرادات العامة والنفقات العامة والحساب الجاري 

ر سلبياً يأثتلسنة الحالية. في حين يكون اللالإيرادات العامة  فيلسنة السابقة، لوالحساب الرأسمالي والمالي 

لسنة الحالية )وهذا يفسر تراجع مساهمة لالإيرادات العامة  فيلسنة السابقة لج المحلي الإجمالي للنات

 (.في ظل وفرة الإيرادات النفطية القطاعات الأخرى غير النفطية في الإيرادات العامة

 ( من التغيرات في النموذج. %06.6وتفسر المتغيرات التوضيحية )      
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 لمتغيرات النموذج (VAR)( يوضح نتائج تحليل 03جدول )

   .tتشير إلى اختبار  [   ]، Standard errorsتشير إلى  (   ) 

 .E-views9الجدول من إعداد الباحث بالاعتماد على البرنامج 

 

 عارلأسر الإيجابي لكل من الاحتياطيات الدولية والرقم القياسي يأثت، الالنموذج السادسيوضح       

 الرأسماليالنفقات العامة والحساب الجاري والحساب زيادة المستهلك وتراجع سعر الصرف المحلي و

ن الناتج المحلي لكل م اً ر سلبييأثتلسنة الحالية. في حين يكون اللالنفقات العامة  في ،لسنة السابقةلوالمالي 

 لسنة الحالية.لالنفقات العامة  في ،لسنة السابقةلالإجمالي والايرادات العامة 

 ( من التغيرات في النموذج.%11.1وتفسر المتغيرات التوضيحية )      

 IR GDP CPI ER TR EXP CA KA المتغيرات

C 
3088.140 

(1706.87) 

[ 1.80924] 

6642.596 

(4967.30) 

[ 1.33727] 

39825.64 

(19469.3) 

[ 2.04556] 

91.12538 

(121.304) 

[ 0.75122] 

686.0826 

(1565.88) 

[ 0.43815] 

1401.018 

(1814.55) 

[ 0.77210] 

-6234.606 

(2611.84) 

[-2.38706] 

6952.572 

(3407.54) 

[ 2.04035] 

 IR(-1) 
-0.168398 

(0.30649) 

[-0.54945] 

-0.113591 

(0.89193) 

[-0.12735] 

-1.132616 

(3.49593) 

[-0.32398] 

-0.029239 

(0.02178) 

[-1.34237] 

0.054650 

(0.28117) 

[ 0.19437] 

0.171669 

(0.32582) 

[ 0.52688] 

-0.176252 

(0.46898) 

[-0.37582] 

0.171268 

(0.61186) 

[ 0.27991] 

 GDP(-1) 
0.184938 

(0.09471) 

[ 1.95275] 

0.247222 

(0.27561) 

[ 0.89699] 

-1.691526 

(1.08027) 

[-1.56584] 

0.012679 

(0.00673) 

[ 1.88384] 

-0.200967 

(0.08688) 

[-2.31306] 

-0.130237 

(0.10068) 

[-1.29356] 

-0.236446 

(0.14492) 

[-1.63157] 

0.259185 

(0.18907) 

[ 1.37085] 

 CPI(-1) 
0.013189 

(0.00552) 

[ 2.38741] 

0.019250 

(0.01608) 

[ 1.19739] 

0.847308 

(0.06301) 

[ 13.4466] 

0.000394 

(0.00039) 

[ 1.00276] 

0.005639 

(0.00507) 

[ 1.11273] 

0.002576 

(0.00587) 

[ 0.43870] 

0.011143 

(0.00845) 

[ 1.31814] 

-0.007338 

(0.01103) 

[-0.66532] 

 ER(-1) 
-0.528872 

(1.66919) 

[-0.31684] 

0.996224 

(4.85764) 

[ 0.20508] 

44.31761 

(19.0395) 

[ 2.32767] 

0.715712 

(0.11863) 

[ 6.03337] 

4.398375 

(1.53131) 

[ 2.87230] 

2.503350 

(1.77449) 

[ 1.41074] 

2.145147 

(2.55418) 

[ 0.83986] 

-3.749256 

(3.33231) 

[-1.12512] 

 TR(-1) 
0.121265 

(0.43634) 

[ 0.27791] 

-0.284174 

(1.26984) 

[-0.22379] 

14.47012 

(4.97714) 

[ 2.90732] 

0.040882 

(0.03101) 

[ 1.31835] 

0.015858 

(0.40030) 

[ 0.03961] 

-0.263565 

(0.46387) 

[-0.56819] 

-0.238397 

(0.66769) 

[-0.35705] 

0.390404 

(0.87110) 

[ 0.44817] 

 EXP(-1) 
-0.485253 

(0.41664) 

[-1.16469] 

0.832242 

(1.21249) 

[ 0.68639] 

-8.213391 

(4.75234) 

[-1.72828] 

-0.046636 

(0.02961) 

[-1.57504] 

0.703822 

(0.38222) 

[ 1.84140] 

0.900366 

(0.44292) 

[ 2.03280] 

1.080675 

(0.63753) 

[ 1.69509] 

-1.291623 

(0.83176) 

[-1.55288] 

 CA(-1) 
-0.315658 

(0.27906) 

[-1.13117] 

-0.620395 

(0.81210) 

[-0.76394] 

-0.070537 

(3.18303) 

[-0.02216] 

-0.042833 

(0.01983) 

[-2.15979] 

0.282234 

(0.25600) 

[ 1.10246] 

0.234466 

(0.29666) 

[ 0.79035] 

-1.104090 

(0.42701) 

[-2.58564] 

0.963829 

(0.55710) 

[ 1.73009] 

 KA(-1) 
-0.084634 

(0.24495) 

[-0.34551] 

0.264611 

(0.71286) 

[ 0.37120] 

0.020836 

(2.79407) 

[ 0.00746] 

-0.019472 

(0.01741) 

[-1.11852] 

0.229443 

(0.22472) 

[ 1.02101] 

0.112031 

(0.26041) 

[ 0.43021] 

-1.231970 

(0.37483) 

[-3.28676] 

1.015961 

(0.48902) 

[ 2.07754] 

𝐑² 0.669331 0.562653 0.990972 0.932152 0.869477 0.742726 0.787693 0.620781 

A-𝑹𝟐 0.513722 0.356843 0.986723 0.900224 0.808054 0.621655 0.687784 0.442325 

F-statistic 4.301366 2.733848 233.2479 29.19519 14.15561 6.134662 7.884102 3.478624 

Log likelihood -238.9813 -266.7549 -302.2700 -170.2342 -236.7397 -240.5719 -250.0415 -256.9559 

Akaike AIC 19.07548 21.21192 23.94384 13.78725 18.90306 19.19784 19.92627 20.45815 

Schwarz SC 19.51098 21.64741 24.37934 14.22274 19.33855 19.63333 20.36177 20.89364 
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ر السلبي لكل من الاحتياطيات الدولية والناتج المحلي الإجمالي يأثتال، النموذج السابعيوضح       

لسنة لالحساب الجاري  في ،لسنة السابقةلوالمالي  الرأسماليوالايرادات العامة والحساب الجاري والحساب 

زيادة و المستهلك وتراجع سعر الصرف لأسعارلكل من الرقم القياسي  اً ر إيجابييأثتفي حين يكون ال الحالية.

( من %10.1وتفسر المتغيرات التوضيحية ) لسنة الحالية.لالحساب الجاري  فيلسنة السابقة لالنفقات العامة 

    التغيرات في النموذج.

ر الإيجابي لكل من الاحتياطيات الدولية والناتج المحلي الإجمالي يأثت، الالنموذج الثامنويوضح       

 الرأسماليالحساب  فيلسنة السابقة لوالمالي  الرأسماليوالايرادات العامة والحساب الجاري والحساب 

راجع سعر المستهلك وت لأسعارلكل من الرقم القياسي  اً ر سلبييأثتلسنة الحالية. في حين يكون اللوالمالي 

وتفسر  ة.لسنة الحاليلوالمالي  الرأسماليالحساب  في ،لسنة السابقةلالنفقات العامة زيادة رف المحلي والص

      ( من التغيرات في النموذج.%61المتغيرات التوضيحية )

 فأن النماذج أعلاه معنوية. Fوحسب اختبار       

 

 Impulse Response Functions (IRF) ةنبضالتقدير دوال استجابة  ـ :لمطلب الخامسا 

كون ياذ ( استجابة الاحتياطيات الدولية لصدمة غير متوقعة في المتغير نفسه، 05يوضح الجدول )      

لى سالب في السنة الثانية، ثم موجب من السنة الثالثة ولغاية إموجب في السنة الأولى ثم يتحول  أثرهات

 لى العاشرة.إالسادسة، ثم يتحول الى سالب من السنة السابعة 

  

 لحدوث صدمة بمقدار انحراف معياري واحد استجابة الاحتياطيات الدولية( 03جدول )

 .E-views9الجدول من إعداد الباحث بالاعتماد على البرنامج 

 

الاحتياطيات الدولية في السنة الأولى لصدمة غير متوقعة في الناتج المحلي الإجمالي، الا  لا تستجيب      

، ثم (الدولية اتالاحتياطي فير الإيجابي للناتج المحلي يأثت)ال موجب أثرتوبانها تستجيب في السنة الثانية 

 .)اللجوء الى الاستيرادات لتوفير اغلب متطلبات الانتاج( يتحول الى سالب من السنة الخامسة حتى العاشرة

ي السنة ف الرقم القياسي لأسعار المستهلككما لا تستجيب الاحتياطيات الدولية لصدمة غير متوقعة في 

، زي()في حالة عدم تدخل البنك المرك موجب أثرتبين تستجيب من السنة الثانية الى السابعة الأولى، في ح

في السنة الثامنة ثم موجب في التاسعة فسالب في العاشرة. ولا تستجيب الاحتياطيات ويتحول الى سالب 

موجب  أثرتبالدولية في السنة الأولى لصدمة غير متوقعة في سعر الصرف، لكن تستجيب في السنة الثانية 

Response of IR: 

Period IR GDP CPI ER TR EXP CA KA 

1 3006.796 0.000000 0.000000 0.000000 0.000000 0.000000 0.000000 0.000000 

2 -101.6745 1474.363 1383.834 1308.093 91.65412 184.1338 -938.2578 -303.2624 

3 1308.959 378.0344 570.8626 980.6070 -819.7068 -369.4043 -894.1499 202.2822 

4 321.8814 462.1306 528.8383 717.8901 -263.0427 -125.4042 -493.5303 97.43301 

5 361.4358 -639.2193 856.2416 830.0271 -269.9978 -489.8838 -671.5553 -100.8427 

6 59.56359 -1341.457 320.4238 -223.2852 -106.1428 -452.7580 397.3299 257.0794 

7 -208.4031 -1291.478 188.7214 -24.93736 -32.31325 -144.6940 320.8798 104.9145 

8 -512.7714 -1009.961 -38.35818 -233.8199 85.29234 -287.8323 421.3583 71.22511 

9 -233.9739 -762.6326 31.56102 -219.8892 143.7805 -157.2874 386.4459 89.78379 

10 -365.6546 -326.6784 -126.5649 -100.6353 134.8643 12.28070 290.4631 123.7154 
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السنة السادسة  نسالب م أثرتب، ثم القدرة التنافسية( فير الإيجابي لتراجع سعر الصرف يأثت)ال حتى الخامسة

ات كما لا تستجيب الاحتياطي .(للمحافظة على سعر الصرف )في حالة تدخل البنك المركزي حتى العاشرة

 أثرتبالإيرادات العامة، لكن تستجيب من السنة الثانية الدولية في السنة الأولى لصدمة غير متوقعة في 

 تستجيب ولا فموجب لغاية السنة العاشرة.سابعة )الإيرادات بالعملة الاجنبية( ثم سالب حتى السنة ال موجب

دمة غير متوقعة في النفقات العامة، الا انها تستجيب من السنة الاحتياطيات الدولية في السنة الأولى لص

موجب، ويتحول الى سالب من السنة الثالثة حتى التاسعة، ويكون موجب في العاشرة. ولا  أثرتوبالثانية 

تستجيب الاحتياطيات الدولية لصدمة في الحساب الجاري في السنة الأولى، لكن تستجيب في السنة الثانية 

لاحتياطيات جيب اموجب حتى السنة العاشرة. كذلك لا تستسالب لغاية السنة الخامسة، ثم يتحول الى  أثرتوب

ة الثانية تستجيب من السنلكن  والمالي، الرأسماليغير متوقعة في الحساب  الدولية في السنة الاولى لصدمة

   سالب ثم موجب في الثالثة وسالب في الخامسة وموجب من السادسة حتى العاشرة. أثرتب

استجابة المتغيرات الى حدوث صدمة بانحراف معياري واحد في المتغير (، 01ويوضح الشكل البياني )      

 الأخرى.نفسه والمتغيرات 

 ( استجابة المتغيرات الى حدوث صدمة بانحراف معياري واحد في المتغير نفسه والمتغيرات الاخرى07)البياني كل شال   

 .E-views9من إعداد الباحث بالاعتماد على البرنامج  الشكل   
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  Variance Decompositionsتحليل مكونات التباين  ـ :لمطلب السادسا

( من خطأ التنبؤ في تباين الاحتياطيات الدولية يعود الى المتغير %233(، بأن )06من الجدول ) يتضح      

ناتج ( في السنة العاشرة. اما ال%05.6اللاحقة ليصل الى )نفسه في السنة الأولى، ثم يتناقص في السنوات 

( %20.1فسر )ي لكنلاحتياطيات الدولية في السنة الأولى، امن مكونات تباين  ئاً المحلي الإجمالي لا يفسر شي

الرقم العاشرة. اما  ( في السنة%15.0من مكونات التباين في السنة الثانية، ثم ترتفع هذه النسبة لتصل الى )

ين لاحتياطيات الدولية في السنة الأولى، في حامن مكونات تباين  ئاً لا يفسر شي القياسي لأسعار المستهلك

 في السنة العاشرة. (%23.65الى )النسبة  وتصل هذهفي السنة الثانية،  (%21يفسر )

        

 ( تحليل مكونات التباين03جدول )

 .E-views9الجدول من إعداد الباحث بالاعتماد على البرنامج 

      

يفسر  كنلمكونات تباين الاحتياطيات الدولية في السنة الأولى،  من ئاً اما سعر الصرف، لا يفسر شي      

 اً ئفسر شيت لا ( في السنة العاشرة. كذلك الإيرادات العامة%21.6لى )إتصل و( في السنة الثانية، 23.10%)

( في السنة الثانية، وتصل %3.351، في حين تفسر )مكونات تباين الاحتياطيات الدولية في السنة الأولى من

دولية لمن مكونات تباين الاحتياطيات ا ئاً فسر شيتالنفقات العامة، لا ( في السنة العاشرة. كما ان %1.15الى )

( في %1.01، وترتفع هذه النسبة لتصل الى )( في السنة الثانية%3.12فسر )تفي السنة الأولى، في حين 

ن من مكونات تباي أي شيء   والمالي الرأسماليولا يفسر كل من الحساب الجاري والحساب  السنة العاشرة.

( في السنة الثانية على التوالي، %3.51و %5.51الاحتياطيات الدولية في السنة الأولى، في حين يفسران )

 .( في السنة العاشرة على التوالي%3.0و %6.5الى )لتصل هذه النسبة  رتفعوت

وبذلك يكون الدور الأكبر في تباين الاحتياطيات الدولية تفسره الاحتياطيات الدولية نفسها والناتج       

وسعر الصرف والحساب الجاري، في حين يكون الدور  لأسعار المستهلك القياسيالرقم والمحلي الإجمالي 

 .  والمالي الرأسماليالأقل لكل من الإيرادات العامة والنفقات العامة والحساب 

 

 

 

 

Variance Decomposition of IR: 

Period S.E. IR GDP CPI ER TR EXP CA KA 

1 3006.796 100.0000 0.000000 0.000000 0.000000 0.000000 0.000000 0.000000 0.000000 

2 3983.166 57.04893 13.70099 12.07010 10.78501 0.052948 0.213703 5.548654 0.579669 

3 4545.126 52.10788 11.21423 10.84743 12.93773 3.293224 0.824685 8.131563 0.643262 

4 4701.953 49.15852 11.44463 11.40089 14.42017 3.390171 0.841722 8.699895 0.644007 

5 4984.349 44.27184 11.82923 13.09666 15.60558 3.310332 1.715029 9.557302 0.614033 

6 5219.150 40.39102 17.39504 12.32169 14.41605 3.060539 2.316732 9.296275 0.802651 

7 5396.579 37.92786 21.99714 11.64708 13.48583 2.866183 2.238787 9.048585 0.788535 

8 5543.907 36.79429 24.16232 11.04105 12.95647 2.739541 2.390932 9.151707 0.763687 

9 5623.470 35.93361 25.32260 10.73399 12.74533 2.727941 2.401986 9.366820 0.767721 

10 5657.561 35.91958 25.35176 10.65506 12.62384 2.751989 2.373597 9.517863 0.806314 
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 ( تحليل مكونات التباين لكل متغير مع نفسه ومع بقية المتغيرات الاخرى.00)البياني شكل لويوضح ا  

 

 ( تحليل مكونات التباين لكل متغير مع نفسه ومع بقية المتغيرات الاخرى.08شكل )

 .E-views9من إعداد الباحث بالاعتماد على البرنامج  الشكل
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 الاستنتاجات  أولاً: ـ

  ية: ـتالآ اتجنتاستإلى الا حثاالب توصل ،إلى ما تقدم استنادا        

 النظري: ـأـ استنتاجات الجانب 

والسليمة للاحتياطيات الدولية عاملا  مهما  من اجل ضمان تحقيق الاستقرار  تعد الإدارة الكفوءة  -3

من خلال الموازنة بين المنافع  لها الاقتصادي )الداخلي والخارجي(، وهذا ما يعكس الاستخدام الأمثل

 .والتكاليف

لتأمين الذاتي اعكس الرغبة في ي والذيالتعديل الوقائي، إمكانية الاحتياطيات الدولية ب الاحتفاظ يضمن -2

حقق ي ومواجهة التوقفات غير المتوقعة في المستقبل. إذ أن المستوى المناسب من الاحتياطيات الدولية

الاستقرار في النفقات العامة خاصة بالنسبة لتلك البلدان التي تتصف بتقلب الإنتاج وان الطلب فيها 

ره بدو والذيعزز الإنتاج المحتمل يولنمو الاقتصادي احفز ي غير مرن تجاه النفقات العامة، وهذا

 الأزمات المالية. تأثيرمن  الحديمكن أن يحسن من آلية عمل السوق ومن ثم 

من خلال استثمار الجزء في زيادة الاستخدام وتوفير فرص عمل،  مهم دورلاحتياطيات الدولية ل -1

ن مبشكل غير مباشر  وا، وفقا  لشروط معينةتشغيل العن طريق برامج سواء كان ذلك الفائض منها 

كما ان زيادة تشغيل الايدي العاملة التي تسهم بشكل  والصادرات. النمو الاقتصادي فيرها يثتأ خلال

 كبير في الصادرات، ينعكس تأثيرها بشكل إيجابي في الاحتياطيات الدولية فيما بعد.

تتصف ي الت انالبلد في التضخم، اذ تعمل الكثير من ريثأتللللتغيرات في سعر الصرف دورا  مهما   -4

ية من اجل تلب الاستيراداتمنها والمعتمدة على  الريعيةتجاري وخاصة التبادل المعدلات  بارتفاع

مل في إطار ع سعر الصرف باعتباره مرتكز اسميالتحكم بلى السلع والخدمات، االجزء الأكبر من 

  .حتياطيات الدوليةمن خلال استخدام الا التضخممعدلات من اجل السيطرة على  السياسة النقدية

تعد حيازة الاحتياطيات الدولية مكلفة، اذ تتمثل كلفة ذلك بالفرصة البديلة المضحى بها؛ لذا عندما  -5

كير لتحقيق متطلبات الاستقرار الاقتصادي، يتم التف اطيات الدولية مستوى الحجم الكاف  تتجاوز الاحتي

هنا بالعائد. ويمكن ان يتم فصل الجزء الفائض منها في صندوق استثماري مستقل عن الميزانية 

العمومية للبنك المركزي، كصندوق ثروة سيادية يهدف ايضا  الى تحقيق الاستقرار الاقتصادي او 

د الصناديق السيادية ستقل الحاجة الى الاقتصار على كضمان لحصة الاجيال القادمة. ومع وجو

 إطار قنوات تغذية بينها وبين الموازنة العامة ي، وفالاحتياطيات الدولية باعتبارها مصدر مالي رئيس

 من جهة والاحتياطيات الدولية من جهة أخرى.

ان استخدام جزء من فائض الاحتياطيات الدولية في إقامة بعض المشاريع الاقتصادية ودعم المشاريع  -6

يكون القائمة، سيجل منها مصدرا  مهما  في زيادة الإيرادات العامة وخاصة الضريبية، وبذلك 

  .الإيرادات العامة زيادة فيغير مباشر  دورللاحتياطيات الدولية 

طاع الخاص في الصادرات، سينعكس تأثير ذلك بشكل إيجابي وغير مباشر في مع زيادة مساهمة الق -7

الاحتياطيات الدولية، أي ان الإيرادات الداخلية التي يتم الحصول عليها من قبل الحكومة وخاصة 

وجودها نشاط القطاع الخاص من  سببالضرائب يمكن استخدامها في شراء العملات الأجنبية التي 

 خلال التصدير.  

نظام  اذ يوضحالصرف المتبع،  الدولية ونظام سعر توجد علاقة مهمة بين التغير في الاحتياطيات -8

، فأن لذلكوفقا  و. والاحتياطي صرفسوق ال تغيراتوجود علاقة وثيقة بين  المدارسعر الصرف 

زيد يجب عليها أن ت المدارالبنوك المركزية في الاقتصادات التي تعمل في ظل نظام سعر الصرف 
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 يف لا يتطلب عمل السلطة النقديةفي حين . لهذا الغرض من الطلب على الاحتياطيات الدولية

طيات الاحتياالى الاحتفاظ بحجم كبير من  مرنالاقتصادات التي تعمل وفق نظام سعر الصرف ال

 تفاعلل يتقرر وفقا  في هذه الحالة  سعر الصرف لان وذلكسعر الصرف،  فيالدولية من اجل التأثير 

ن ممن المرونة في سعر الصرف  أكبرن قدرا  فإ ومن ثمسوق العملات.  والطلب فيقوى العرض 

 أن يقلل من الطلب على الاحتياطيات الدولية. شأنه

للاحتياطيات الدولية دور مهم في استقرار ميزان المدفوعات وذلك من خلال التأثير في سعر الفائدة  -9

اسة النقدية( او من خلال السياسة المالية. كما ان الفائض المتحقق في ميزان )عبر إجراءات السي

 المدفوعات يعد المصدر الرئيس لتراكم الاحتياطيات الدولية.

ساهم الفائض المتحقق في الحساب الجاري لميزان المدفوعات من خلال صادرات النفط والغاز  -31

ض اعتمدت بعبينما  ،ةالريعي اتتصادفي الاقبشكل رئيس في تكوين الاحتياطيات الدولية 

الاقتصادات الناشئة استراتيجية التنمية المعتمدة على الصادرات، كوسيلة لتراكم الاحتياطيات 

اعتمدت اقتصادات اخرى  في حين الفائض المتحقق في الحساب الجاري،الدولية وذلك من خلال 

على تدفق رؤوس الاموال من الخارج كوسيلة لتراكم الاحتياطيات الدولية، وذلك من خلال المنهج 

النقدي لميزان المدفوعات عبر رفع معدلات الفائدة عن المعدل الدولي الامر الذي يشجع على تدفق 

 رؤوس الاموال الاجنبية الى الداخل.

وموحد لتحديد الحجم الكاف  من الاحتياطيات الدولية، اذ أن هناك بعض لا يوجد معيار عالمي عام  -33

 المؤشرات المستخدمة وفقا  لأهداف محددة وحالات معينة.  

      

         

 : ـالعمليـ استنتاجات الجانب ب 

دور وعلى الرغم من ال. في الاقتصاد الاماراتيالاستقرار  تحقيقفي دور مهم لاحتياطيات الدولية ل  -3

أثير اذ انعكس تلم يعد المصدر الوحيد،  لنفط الخام في تكوين الاحتياطيات الدولية، الا انه  المهم ل

ي مأمن ف أصبحومن ثم  والاقتصاد بشكل عام ةالاحتياطيات الدولية خاصالتنوع بشكل واضح في 

 ا  نسبييعد ة دوليالاحتياطيات ال فير انخفاض أسعار النفط الخام يأثتمن تقلبات أسعار النفط. كما ان 

 . ا  وليس مطلق

يعد لتنوع القاعدة الانتاجية التي يتصف بها الاقتصاد الاماراتي دورا  مهما  في زيادة العرض المحلي،  -2

وبذلك لم يواجه الاقتصاد الاماراتي معدلات مرتفعة من التضخم، اذ استمرت معدلات التضخم ضمن 

لم تعد السلطة النقدية مضطرة الى اعتماد سعر مستويات منخفضة في اغلب سنوات البحث، ولذا 

الصرف من اجل السيطرة على معدلات التضخم، أي بمعنى عدم الحاجة الى استخدام الاحتياطيات 

 الدولية كأداة لمعالجة التضخم عبر سياسة سعر الصرف.

في تراكم  سساهم الفائض المتحقق في الحساب الجاري بفعل التنوع في الاقتصاد الاماراتي بشكل رئي -1

 الاحتياطيات الدولية، رغم مساهمة الحساب الرأسمالي والمالي في حالات اخرى.

س لتراكم السبب الرئي. وان في الاقتصاد الجزائريأسهمت الاحتياطيات الدولية في تحقيق الاستقرار  -4

ض فائ إناذ  الأبرز، يزال يشكل العامل النفط، الذي كان ولاقطاع الاحتياطيات الدولية يعود الى 

ميزان الحساب الجاري )الناتج عن صادرات النفط( ساهم بشكل رئيس في تراكم الاحتياطيات الدولية، 

 رغم مساهمة ميزان الحساب الرأسمالي في حالات معينة.  
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أسهمت الاحتياطيات الدولية بشكل كبير في التخفيف من تأثير الازمات المالية في الاقتصاد العراقي.  -5

تياطيات الدولية، يفسر على أساس تغير الناتج المحلي الإجمالي بفعل ناتج قطاع النفط. ان تغير الاحو

 ويعد الحساب الجاري المصدر الرئيس لتراكم الاحتياطيات الدولية.

يعد القطاع الخاص المصدر الرئيس لتكوين الاحتياطيات الدولية في الاقتصادات غير الريعية، اذ  -6

عليه من العملة الأجنبية الناجمة عن الصادرات مقابل الحصول على  يبادل القطاع الخاص ما يحصل

العراقي، تعد الحكومة المركزية المصدر الرئيس  داصتقلااالعملة المحلية من البنك المركزي. اما في 

 لتكوين الاحتياطيات الدولية.

الحفاظ و تخفيض معدل التضخم في العراق على سعر الصرف من اجلالسياسة النقدية  استند عمل -7

 ،يةمقابل العملة الاجنب رفع سعر صرف العملة المحليةوذلك من خلال على استقرار مستوى الأسعار، 

 رصيد فيسيؤثر سلبا  وهنا يبرز دور الاحتياطيات الدولية في معالجة التضخم، رغم أن هذا الاجراء 

مستقبلا  في قطاعات الاقتصاد الاخرى المتاجر بها من غير  القدرة التنافسيةالاحتياطيات الدولية و

 .القطاع النفطي

تجاوز الاحتياطيات الدولية الحجم الكاف  وفق مؤشر أشهر الاستيرادات في اغلب سنوات البحث في  -8

الاقتصاد الاماراتي كما تجاوزت الحجم الكاف  في جميع سنوات البحث وفق مؤشر نسبة الاحتياطيات 

لنقد بالمعنى الواسع. أما في الاقتصاد الجزائري فقد تجاوزت الاحتياطيات الحجم الكاف  الى عرض ا

وفق مؤشري أشهر الاستيرادات وعرض النقد بالمعنى الواسع في أغلب سنوات البحث، في حين 

تجاوزت الحجم الكاف  في جميع سنوات البحث وفق مؤشر نسبة الاحتياطيات الى الدين الخارجي 

ل. وفي الاقتصاد العراقي تجاوزت الاحتياطيات الدولية الحجم الكاف  وفق مؤشر قصير الاج

الاستيرادات في جميع سنوات البحث، كما تجاوزت الحجم الكاف  وفق مؤشر عرض النقد بالمعنى 

 الواسع في أغلب سنوات البحث. 

 أوضحت أهم نتائج الاختبار القياسي للاقتصاد الاماراتي ما يأتي: ـ -9

اثبت اختبار ديكي فولر لجذر الوحدة، بان السلسة الاصلية غير مستقرة على المستوى وقد استقرت  -أ

 اخذ الفروق الأولى لها.بعد 

 اثبت اختبار التكامل المشترك لجوهانسن وجود علاقة توازنية طويلة الاجل بين المتغيرات. -ب

  لكرانجر: ـاثبت اختبار السببية  -ت

 .واحد من الناتج المحلي الإجمالي الى الاحتياطيات الدوليةوجود علاقة سببية باتجاه  -3

 .الرقم القياسي لأسعار المستهلك والاحتياطيات الدولية بينباتجاهين، علاقة سببية  وجود  -2

 .والاحتياطيات الدوليةالإيرادات العامة  بينباتجاهين، وجود علاقة سببية   -1

 .العامة الى الاحتياطيات الدوليةوجود علاقة سببية باتجاه واحد من النفقات   -4

 . وجود علاقة سببية باتجاه واحد من الحساب الجاري الى الاحتياطيات الدولية  -5

 .والاحتياطيات الدولية والمالي ن الحساب الرأسماليبيباتجاهين، وجود علاقة سببية   -6

سنة ل والمتغيرات الأخرى لاحتياطيات الدوليةبأن العلاقة بين اح ضتي VARنتائج نموذج  ىلا ا  فقو  -ث

المستهلك وسعر الصرف  لأسعارطردية عدا الاحتياطيات الدولية والرقم القياسي  سابقة تكون

 .والنفقات العامة

ة تفسره  بأن الدور الأكبر في تباين الاحتياطيات الدولي حضتياختبار تحليل مكونات التباين  ىلا ا  دناتسا -ج

  .الإجمالي وسعر الصرفالاحتياطيات الدولية نفسها والناتج المحلي 

 أوضحت أهم نتائج الاختبار القياسي للاقتصاد الجزائري ما يأتي: ـ  -31
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اثبت اختبار ديكي فولر لجذر الوحدة، بان السلسة الاصلية غير مستقرة على المستوى وقد استقرت  -أ

 بعد اخذ الفروق الأولى والثانية لها.

 وجود علاقة توازنية طويلة الاجل بين المتغيرات.اثبت اختبار التكامل المشترك لجوهانسن   -ب

  لكرانجر: ـاثبت اختبار السببية   -ت

 .وجود علاقة سببية باتجاه واحد من الناتج المحلي الإجمالي الى الاحتياطيات الدولية -3

 الى الاحتياطيات الدولية. سعر الصرفباتجاه واحد من  علاقة سببيةوجود   -2

 الى الاحتياطيات الدولية. الإيرادات العامةباتجاه واحد من  علاقة سببيةوجود  -1

 الاحتياطيات الدولية الى النفقات العامة.باتجاه واحد من  علاقة سببيةوجود   -4

 . وجود علاقة سببية باتجاه واحد من الحساب الجاري الى الاحتياطيات الدولية  -5

 .الى الاحتياطيات الدولية اليوالم الرأسماليالحساب وجود علاقة سببية باتجاه واحد من  -6

 حثقيد البوالمتغيرات  لاحتياطيات الدوليةبأن العلاقة بين اح ضتي VARنتائج نموذج  ىلا ا  فقو -ث

 لسنة سابقة تكون طردية.

ة تفسره  بأن الدور الأكبر في تباين الاحتياطيات الدولي حضتياختبار تحليل مكونات التباين  ىال ا  دناتسا -ج

 المحلي الإجمالي والرقم القياسي لأسعار المستهلك.الاحتياطيات الدولية نفسها والناتج 

 أوضحت أهم نتائج الاختبار القياسي للاقتصاد العراقي ما يأتي: ـ  -33

اثبت اختبار ديكي فولر لجذر الوحدة، بان السلسة الاصلية غير مستقرة على المستوى وقد استقرت  -أ

 بعد اخذ الفروق الأولى لها.

 لجوهانسن وجود علاقة توازنية طويلة الاجل بين المتغيرات.اثبت اختبار التكامل المشترك  -ب

م القياسي الرقسعر الصرف الى باتجاه واحد من  علاقة سببيةوجود  ،لكرانجراثبت اختبار السببية  -ت

  .لأسعار المستهلك

ة والمتغيرات الأخرى لسن لاحتياطيات الدوليةبأن العلاقة بين ا حضتي VARنتائج نموذج  ىلا ا  فقو -ث

سابقة تكون طردية عدا الاحتياطيات الدولية والنفقات العامة والحساب الجاري والحساب الرأسمالي 

 .والمالي

ة تفسره  بأن الدور الأكبر في تباين الاحتياطيات الدوليح ضتياختبار تحليل مكونات التباين  ىال استنادا   -ج

لي والرقم القياسي لأسعار المستهلك وسعر الصرف الاحتياطيات الدولية نفسها والناتج المحلي الإجما

 والحساب الجاري.

 

 

 التوصيات  ثانياً: ـ

صاد فيما يخص الاقت التوصياتبعض في ضوء الاستنتاجات التي توصل إليها الباحث يمكن طرح      

  : ـيأتي العراقي، وكما

الدولية بالشكل الذي يحقق الموازنة بين المنافع المتحققة  للاحتياطياتضرورة ضمان الإدارة الكفوءة   -3

 منها والتكاليف المترتبة عن الاحتفاظ بها بشكل سائل.
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الربط بين مستوى الاحتياطيات الدولية ومؤشرات الاستقرار الاقتصادي، أي الأخذ بنظر الاعتبار  -2

ن م الحجم الكاف   تحديد المتغيرات الرئيسة وذات الصلة الوثيقة بالاستقرار الاقتصادي عند

جب أن يأخذ ، أي يالاحتياطيات الدولية، مع أمكانية تكييف عملها وفقا  للتغيرات والمتغيرات المستجدة

من الاحتياطيات بالحسبان طبيعة بنية الناتج المحلي الإجمالي ومدى مساهمة النفط الخام  الحجم الكاف  

ظام نالاستيرادات من أجل تلبية الحاجات الرئيسة وفيه وفي الصادرات من جهة، ومدى الاعتماد على 

سعر الصرف المعتمد من جهة أخرى. اذ ان الحجم المناسب من الاحتياطيات يرتبط عكسيا  مع تنوع 

بنية الناتج المحلي ومساهمة القطاعات الاقتصادية المكونة وطرديا  مع الاستيرادات وسياسة التدخل 

 في سعر الصرف.

ت اقتصادية مناسبة تأخذ بنظر الاعتبار هدف زيادة مساهمة قطاعات الناتج المحلي يفضل اتباع سياسا -1

الإجمالي غير النفطية وتنميتها بالشكل الذي يسهم في زيادة العرض المحلي عبر التدخل المباشر أو 

غير المباشر من قبل الحكومة. اذ أن استمرار الاعتماد على متغير سعر الصرف كمثبت أسمي من 

خفيض أو السيطرة على معدلات التضخم، يؤدي الى استنزاف الاحتياطيات الدولية هذا من أجل ت

جهة، كما أن هذا الاجراء يؤدي الى رفع أسعار السلع والخدمات المحلية من وجهة نظر الخارج من 

 يجهة أخرى، وبالتالي سيكون تأثيره سلبيا  في الناتج المحلي الإجمالي )من غير القطاع النفطي( ف

 الاجل القصير والمتوسط والقدرة التنافسية فيما بعد. 

العمل على تنمية وزيادة مساهمة القطاع الخاص في الناتج المحلي الإجمالي عبر اتخاذ سلسلة من  -4

الإجراءات اللازمة لعمل هذا القطاع وتوفير البنى التحتية التي تعد قاعدة أساسية لذلك، فضلا  عن 

التي يجب أن تكون وفقا  لخطة مدروسة وبما يتناسب مع مراحل نمو هذا توفير الحماية اللازمة و

القطاع الى أن يتمكن من الوقوف بوجه المنافسة الخارجية. اذ أن ارتفاع مساهمة القطاع الخاص في 

الناتج الموجه نحو التصدير، سيجعل منه  مصدرا  مهما  لتوفير العملات الأجنبية )المكون الرئيس 

الدولية(، فضلا  عن إمكانية زيادة الإيرادات العامة وخاصة الضريبية والتي يمكن من للاحتياطيات 

خلالها شراء العملات الأجنبية المتدفقة بفعل نشاط هذا القطاع. بالإضافة الى ذلك، أن نمو القطاع 

اع فالخاص يخفف العبء عن الموازنة العامة كونه يقلل من حجم القطاع العام ونفقاته. كما أن ارت

مساهمة القطاع الخاص في الناتج المحلي، سيزيد من العرض المحلي وبالتالي عدم الحاجة الى 

الاستيرادات بشكل كبير، فضلا  عن أثر زيادة العرض في تخفيض معدل التضخم، وفي كلا الحالتين 

 لم تعد هناك حاجة كبيرة لاستخدام الاحتياطيات الدولية.

تياطيات الدولية في مجالات أكثر عائدا  وأقل سيولة، ضمن استثمارات استثمار الجزء الفائض من الاح -5

صناديق ثروة سيادية وخاصة في الداخل لما لها من تأثير إيجابي في الاستقرار الاقتصادي، وبالشكل 

الذي يعمل على زيادة العرض المحلي )وما يتطلبه من مستلزمات أولية ووسيطة( والذي يوفر أمكانية 

رات فيما بعد التي تعد المصدر الرئيس لتراكم الاحتياطيات الدولية. اذ إن العراق في زيادة الصاد

أمس الحاجة لإنشاء صناديق ثروة سيادية يكون لها ترابطات مالية متقابلة مع الموازنة العامة للدولة 

 والاحتياطيات الدولية لدى البنك المركزي.

التنافسية للمنتجات المحلية عند اتباع سياسة دعم سعر لابد من الاخذ بنظر الاعتبار مراعاة القدرة  -6

الصرف، اذ مع زيادة العرض المحلي وفقا  للإجراءات المذكورة في أعلاه، يجب أن يتم تخفيف دعم 

سعر صرف العملة المحلية كأداة لمواجهة التضخم، فعندما يصل العرض الى المرحلة التي يمكن 

 جات الأساسية، لذلك لابد من التفكير في تشجيع الصادرات.فيها أن يعوض الجزء الأكبر من الحا
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العمل على توفير البيئة الملائمة من حيث البنى التحتية والتشريعات اللازمة لجذب وتشجيع  -7

الاستثمارات الأجنبية الحقيقية وبالشكل الذي يعد رافدا  لزيادة الناتج المحلي الإجمالي من غير القطاع 

أثير مهم في تحقيق الاستقرار الاقتصادي الداخلي، فضلا  عن توجيه الناتج النفطي لما لذلك من ت

 الفائض الى التصدير الامر الذي يجعل منه مصدرا  اضافيا  للاحتياطيات الدولية.

إعطاء الأولوية في استخدام الاحتياطيات الدولية لتلبية متطلبات التنمية الاقتصادية، وذلك لتوفير  -8

زمة لبناء القاعدة الإنتاجية الأساسية للنهوض بواقع القطاعات الاقتصادية، والحد العملة الأجنبية اللا

من استنزاف هذه العملة في أغراض الاستيرادات الثانوية وذات التأثير الضعيف أو السلبي في عملية 

 التنمية الاقتصادية. 
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 المراجع ـأولاً: 

 ن الكريمآءالقر

 المصادر العربية ـثانياً: 

 أـ الكتب

 

 سنة النشر غير موجودة.، دار المعارف، القاهرة ،9طحوط،  ة، ماد91جالعرب، لسان  :ابن منظور .9

سات ث والدراالاقتصاد المالي والدولي والسياسة النقدية، مركز حمورابي للبحو :علي احمد ابريهي .2

 .2192، الاستراتيجية، بغداد

 . 2192دار الكتب، العراق،  ،9الاقتصاد النقدي ـ وقائع ونظريات وسياسات، ط __________، .1

للنشر دار الايام  ،9طالتمويل وسوق الصرف والتنمية في اقتصاد نفطي، __________، .4

 .2192، لتوزيع، عمانوا

الكتب، عالم  ،9طحوط،  ة، ماد9جالمعاصرة، معجم اللغة العربية  :عمر احمد مختار عبد الحميد .2

2112 . 

هد الدراسات مع، 9طالنفط والاستبدادـ الاقتصاد السياسي للدولة الريعية،  :وآخرون ادوارد مورس .2

 . 2117 ،الاستراتيجية، بغداد

 ،عالمية للشؤون الجامعية، البحرينالنقود والبنوك، مؤسسة لورد ال :الغني حامدوعبد  أسامة كامل .7

  .سنة النشر غير موجودة

النقود والبنوك والاقتصاد ـ وجهة نظر النقديين، الطبعة العربية، دار المريخ، المملكة  ،سيجل باري .2

 .9127العربية السعودية، 

للدراسات والنشر والتوزيع، المؤسسة الجامعية  ،9العلاقات الاقتصادية الدولية، ط :الحجار بسام .1

  .2111، لبنان

توماس ماير واخرون: النقود والبنوك والاقتصاد، ترجمة السيد احمد عبد الخالق، دار المريخ ـ  .91

 .2112المملكة العربية السعودية، 

معهد الدراسات ، 9طمخاطر الدولة النفطية: تأملات في مفارقة الوفرة،  :كارل تيري لين .99

  . 2117 ،، بغدادالاستراتيجية

بد ترجمة وتعريب ع والخاص،الاقتصاد الكلي ـ الاختيار العام : وريجار استروبجوارتيني جيمس  .92

 .9111 ،المريخ، الرياضالفتاح عبد الرحمن وعبد العظيم محمد، دار 

 .  9112، دار الشروق، القاهرة ،9دليل الرجل العادي الى تاريخ الفكر الاقتصادي، ط :الببلاوي حازم .91

تحرير التجارة الدولية واثر انضمام مصر لاتفاقية الجات في  :عمارة رانيا محمود عبد العزيز احمد .94

 .2117،، دار النهضة العربية ، القاهرة مجال الخدمات ) جاتس ( على ميزان المدفوعات

 .2191، دار صفا للنشر والتوزيع، الأردن ،9طالنقود والبنوك،  :ورياض الحلبي العصاررشاد  .92

  .2114دار الجامعة الجديدة، مصر، الاقتصاد الدولي،  :عوض الله زينب حسين .92

 .2112، شرون، بيروتمكتبة لبنان نا ،9طعلم الاقتصاد، : سامويلسون ونوردهاوس .97

 ،نشورات الحلبي الحقوقية، بيروتمقدمة في الاقتصاد النقدي والمصرفي، م :ناشد سوزي عدلي .92

2112. 
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النقود والتمويل الدولي، تعريب محمود حسن حسني، دار المريخ  :ورونالد ماكدونالد سي بول هالوود .91

 .2117ـ المملكة العربية السعودية، 

 .2191، دار الفكر، الأردن ،9الاقتصاد الدولي ـ النظرية والسياسات، ط :عبد القادر السيد متولي .21

 ،، العاتك لصناعة الكتاب، القاهرةعلم المالية العامة والتشريع المالي، طبعة منقحة :الجنابي طاهر .29

2117  . 

 رأساسيات المالية العامة ـ مدخل لدراسة أصول الفن المالي للاقتصاد العام، دا :حشيش عادل احمد .22

 . 9112، العربية، بيروتالنهضة 

، اثراء للنشر والتوزيع، 9ط المالية العامة والقانون المالي والضريبي، الجزء الأول، :العلي عادل .21

 .2199، عمان

سعر الصرف وإدارته في ظل الصدمات الاقتصادية )نظرية  :الغالبي عبد الحسين جليل عبد الحسن .24

 .2199، والتوزيع، عماندار صفاء للنشر  ،9ط (،وتطبيقات

  .217ص، 2112، دار مجدلاوي للنشر، الأردن ،2التمويل الدولي، ط :الحسني عرفان تقي .22

نحو استراتيجية بديلة للتنمية الشاملة " الملامح العامة لاستراتيجية التنمية في  :الكواري خليفةعلي  .22

كز دراسات الوحدة مر ،2ط إطار اتحاد أقطار مجلس التعاون وتكاملها مع بقية الأقطار العربية "،

  .9122 ،العربية، بيروت

 ـنظريات وسياسات، ط :أبو شرار الفتاح علي عبد .27  . 2191، المسيرة، الأردن دار ،2الاقتصاد الدولي 

، ار زهران للنشر والتوزيع، عمان، د9المالية العامة، ط :وسليمان أحمد اللوزي علي محمد خليل .22

2191. 

 النقود والبنوك، وزارة التعليم العالي والبحث العلمي ـ جامعة بغداد، :الدليمي عوض فاضل إسماعيل .21

 .9111 بغداد،

، القاهرة العربية،دار النهضة  ،2ط الاقتصادية،أساسيات التنمية  :وجودة عبد الخالق كريم كريمة .11

2117. 

سياسة الصرف الأجنبي وعلاقتها بالسياسة النقدية ـ دراسة تحليلية للآثار  :بوخاري لحلو موسى .19

 .2191لعصرية، بيروت، مكتبة حسين ا ،9طالاقتصادية لسياسة الصرف الأجنبي، 

ار د منصور،ترجمة وتعريب محمد إبراهيم  والسياسة،الاقتصاد الكلي ـ النظرية  ابدجمان: مايكل .12

 . 9111، يخ، الرياضالمر

منشورات الحلبي  ،9ط الدولية،أسس العلاقات الاقتصادية  :وسوزي عدلي ناشد شهابمحمود  مجدي .11

 .2112، بيروت الحقوقية،

 .2112 ،، بيروتالفجردار  ،9ط الكلي،محاضرات في الاقتصاد  :ساكر العربي محمد .14

الأساليب الإحصائية لقياس التضخم ودراسة اثاره وسبل  ،ميرزا وعلي خضير: باقرمحمد حسين  .12

 .9124المعهد العربي للتدريب والبحوث الإحصائية، مطبعة واوفسيت المشرق، بغداد ، معالجته،

 .2111الجديدة، مصر، مبادئ الاقتصاد النقدي، دار الجامعة : وأسامة الفوليدويدار محمد  .12

 . 2112، دار المسيرة، عمان ،9أصول الموازنة العامة، ط :عصفور محمد شاكر .17

 المعجم الأصولي، الجزء الأول، طبعة مزيدة ومنقحة، سنة النشر غير موجودة.  :علي محمد صنقور .12

صندوق النقد والبنك الدوليان وصناعة الفقر في الدول النامية،  :الاحرش محمد عبد العزيز محمد .11

  سنة النشر غير موجودة.، دار النهضة العربية، القاهرة
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، دار المنهل اللبناني، لبنان، 9العلاقات الاقتصادية الدولية، ط :وموسى إبراهيم محمد عيسى عبد الله .41

9112.   

 . 2112، ، دار وائل للنشر، عمان9مارية، طمحمد مطر وفايز تيم: إدارة المحافظ الاستث .49

   .2191اقتصاديات النقود والبنوك والأسواق المالية، دار التعليم الجامعي، الإسكندرية،  :يونس محمد .42

 .2191، ار المسيرة للنشر والتوزيع، عماند ،2الاقتصاد الكلي، ط :وآخرون محمود حسين الوادي .41

السياسة النقدية للبنك المركزي العراقي ومتطلبات الاستقرار والنمو  :قاسم مظهر محمد صالح .44

 . 2112كزي العراقي، بغداد، الاقتصادي، البنك المر

بناء الاستقرار الاقتصادي الكلي والحفاظ على نظام مالي  ،النقدية للعراق ةالسياس __________، .42

 .  2192، م، البنك المركزي العراقي، بغدادسلي

النقدية والمالية والسيطرة على متغيرات التضخم وأسعار الصرف، مركز  ةالسياس __________، .42

 .2199، حمورابي للبحوث والدراسات الاستراتيجية، العراق

في الاقتصاد السياسي للعراق ـ الدولة الريعية من المركزية الاقتصادية إلى  لمدخ __________، .47

 .2191، الحكمة، بغدادبيت  ،9طديمقراطية السوق، 

في الاقتصاد السياسي للعراق ـ الدولة الريعية من المركزية الاقتصادية  لمدخ __________،  .42

  .2191، ، بيت الحكمة، بغداد9ط إلى ديمقراطية السوق،

دراسات  المدفوعات،تعدد أسعار الصرف وأثره على ميزان  :وعمرو هشام العمري همام الشماع .41

 .2119 بغداد، الحكمة،بيت  العراقي،في الاقتصاد 

، دار وائل للنشر، عمان ،9التمويل الدولي والعلاقات النقدية الدولية، ط :الجنابي هيل عجمي جميل .21

2194. 

 .2112لأردن، ا، دار النفائس، 9وليد خالد الشايجي : المدخل إلى المالية العامة الإسلامية، ط   .29

د العالمي المعه ،9السياسة النقدية بين الفقه الإسلامي والاقتصاد الوضعي، ط :شاويش وليد مصطفى .22

  .2199، للفكر الإسلامي، لبنان

 

 

 ب ـ التقارير والنشرات

 

 

ائية نشرات احص الجزائر، بنك الجزائر، التقرير السنوي، التطور الاقتصادي والنقدي للجزائر، .9

 لسنوات مختلفة.

والتعمير، الاحصاءات الدولية وملفات البيانات، نشرات احصائية لسنوات البنك الدولي للإنشاء  .2

 مختلفة.

نشرات احصائية لسنوات  بغداد، البنك المركزي العراقي، المديرية العامة للإحصاء والابحاث، .1

 مختلفة.

 .2119المبادئ التوجيهية لإدارة احتياطيات النقد الأجنبي،  ،صندوق النقد الدولي .4

الاحتياطيات الدولية والسيولة بالعملة الأجنبية ـالمبادئ التوجيهية لإعداد  ،الدوليصندوق النقد  .2

 .IMF ،2191نموذج قياسي للبيانات، الطبعة العربية، 

 .2192صندوق النقد العربي، التقرير الاقتصادي العربي الموحد، العدد الخامس والثلاثون،  .2

 ، نشرات احصائية لسنوات مختلفة.العربيةللدول  ئيةنشرة الاحصاال، صندوق النقد العربي .7
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 .2192 المتحدة،الامارات العربية  مصرف الامارات العربية المتحدة المركزي، التقرير السنوي، .2

مصرف الامارات العربية المتحدة المركزي، النشرة الاحصائية )الشهرية والربعية(، البيانات  .1

 .المصرفية والنقدية، نشرات احصائية لسنوات مختلفة

 .نشرات احصائية لسنوات مختلفةمنظمة الأقطار العربية المصدرة للبترول ـ الإدارة الاقتصادية،  .91

وزارة الاقتصاد، التقرير الاقتصادي السنوي لدولة الامارات العربية المتحدة، الإدارة المركزية  .99

 نشرات احصائية لسنوات مختلفة.  المتحدة،للإحصاء، الامارات العربية 

-2112وزارة الاقتصاد، تقرير التطورات الاقتصادية والاجتماعية لدولة الامارات العربية المتحدة  .92

دة، المتح، قسم شؤون السياسات الاقتصادية ـ إدارة التخطيط ودعم القرار، الامارات العربية 2191

2192 . 

نشرات احصائية  د،بغداوزارة التخطيط ـ الجهاز المركزي للإحصاء، مديرية الارقام القياسية،  .91

 .لسنوات مختلفة

 

 

 جـ ـ البحوث والدراسات

 

متطلبات ادارة الاحتياطيات الاجنبية في الدول النامية،  :وشعبان صدام الامارةالبيضاني جليل شيعان  .9

 . 2199، لسنة 9، العدد91مجلة القادسية للعلوم الادارية والاقتصادية ـ المجلد 

وهم والدينار العراقي بين مزاد البنك المركزي واستنزاف الاحتياطيات  :البيضاني جليل شيعان ضمد .2

 . 2192، لسنة 1، العدد94سعر الصرف، مجلة القادسية للعلوم الادارية والاقتصادية ـ المجلد  تثبيت

الصدمات الاقتصادية الكلية في سوق العمل في  أثر :وايناس فهمي حسين جيهان محمد السيد .1

 .2192، 79مصر، العدد –الاقتصاد المصري، مجلة بحوث اقتصادية عربية، جامعة حلوان 

تأثير الائتمان المصرفي لتمويل الواردات على الواردات في المملكة  :القدير خالد بن حمد بن عبد الله .4

العدد الثاني، -29الاقتصادية والقانونية، سوريا، المجلد العربية السعودية، مجلة جامعة دمشق للعلوم 

2112. 

آفاق التحول الديمقراطي في البحرين ـ الاقتصاد السياسي للدولة الريعية، الحوار  :عبد الله خالد .2

 .2112، 22المتمدن، العدد 

راسات المظاهر السياسية للاقتصاد الريعي، مركز أضواء للبحوث والد :الطائي ذياب فهد .2

 . سنة النشر غير موجودة، لاستراتيجيةا

كفاية الاحتياطيات الدولية في الاقتصاد الجزائري، مجلة اقتصاديات شمال أفريقيا،  :بلقاسم يزاير .7

 .2117العدد السابع،

على الاستهلاك الخاص: حالة الأردن خلال الفترة  لآجلتأثير سعر الفائدة  :واخرون الطيبسعود  .2

 .  2199، 2، العدد 12، المجلد علوم الإدارية، الجامعة الأردنية، مجلة دراسات ال9172-2114

ادارة احتياطيات النقد الاجنبي في الجزائر: الفرص والتحديات،  :الشريف بقة وعبد الحميد مرغيت .1

 .   2194، 2فريقي، جامعة ادرار، العدد مجلة التكامل الاقتصادي الجزائري الا

الصناديق السيادية والازمة المالية الراهنة، مجلة اقتصاديات شمال أفريقياـ العدد  :قدي عبد المجيد .91

 .2111السادس، الجزائر،

 ،الإبعاد الاجتماعية للاقتصاد الريعي في سورية، مركز دراسات الوحدة العربية :إبراهيم غسان .99

 .النشر غير موجودةسنة  ،بيروت

اقتصاد دولة الامارات العربية المتحدة: الإنجازات المحققة والتطلعات المستقبلية،  :عميرة محمد سعد .92

 .2112مجلة التعاون الاقتصادي بين الدول الإسلامية، الامارات، 

 ـالاقتصاد الريعي :الشيمي محمد نبيل .91  "المفهوم والإشكالية، المركز الديمقراطي العربي ورقة بحثية 

 .سنة النشر غير موجودة، والسياسية والاقتصادية ستراتيجيةالاللدراسات 
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A- Books 

 

 

 

  و الاطاريح الجامعيةد ـ الرسائل      

       

(، 2191-9171دراسة قياسية لسعر الصرف الحقيقي التوازني في الجزائر ) :علي بن قدور .9

 –أطروحة دكتوراه غير منشورة مقدمة الى مجلس كلية العلوم الاقتصادية التجارية وعلوم التسيير 

 .2191الجزائر، -كر بلقايد، تلمسانجامعة ابي ب

(، 2192-2111اسة حالة بنك الجزائر )اشكالية ادارة الاحتياطيات المالية الدولية ـ در :زغاد فوزي .2

رسالة ماجستير غير منشورة، كلية العلوم الاقتصادية والتجارية وعلوم التسيير، جامعة المسيلة، 

 . 2194الجزائر، 

 (،2111-9111دراسة قياسية في الفترة ) –سياسات سعر الصرف في الجزائر  :بوعلام مولاي .1

لس كلية العلوم الاقتصادية وعلوم التسيير، قسم العلوم رسالة ماجستير غير منشورة مقدمة الى مج

 . 2112الاقتصادية، جامعة الجزائر، 

 

 هـ ـ المؤتمرات   

الازمة المالية وتداعياتها على بعض مؤشرات الاقتصاد الجزائري،  :وفالي نبيلة عمارعماري  .9

يم والحوكمة العالمية، وزارة التعلالملتقى العلمي الدولي حول الازمة المالية والاقتصادية الدولية 

 . 2111رحات عباس ـ سطيف، الجزائر، العالي والبحث العلمي، جامعة ف

 

 

 

    المصادر الأجنبية  ـاً: لثثا

 
 

 

1- Andrew.B & Ben.S. Bernanke: Macroeconomics, Fifth Edition,   Published 

By Dorling Kindersley (India), 2009. 

2- David C. Colander: Economics, Sixth Edition, Published By MC Grow _ 

Hill Companies, American New York, 2006. 

3- Dennis R.Appleyard and Others: International Economics, Seventh 

Edition, Mc Graw-Hill Irwin, Americas, New York, 10020, 2010. 

4- Frederic S. Mishkin: The Economics of Money, Banking and Financial 

Markets, Tenth Edition Global Edition, Pearson Education Limited, 

England, 2013. 

5- Frederic S. Mishkin: The Economics of Money, Banking and Financial 

Markets, Ninth Edition Global Edition, Pearson Education Limited, 

England, 2010. 

6- J. Bradford Delong & Martha L. Olney: Macroeconomics, Second Edition, 

Mcgraw-Hill Irwin, Americas New York, 10020, 2006. 



 المصــادر و المراجــع

 

924 

 

7- Jacqueline Murray Brux: Economic Issues and Policy, Fifth Edition, South 

– Western Cengage Learning, 2011. 

8- Karl E. Case& Ray C. Fair: Principles Of Macroeconomics, Eighth Edition, 

Pearson Education, Inc., Upper Saddle River, New Jersey, 07458, United 

States Of America,2007. 

9- Michael Melvin & William Boyes: Principles Of Macroeconomics, Eighth 

Edition, Joesabation, South-Western Cengage Learning, China, 2011. 

10- Michael Parkin and Others: Economics, sixth Ed, Pearson Education 

Limited, England, 2005. 

11- Openstax College: Principles of Macroeconomics, Rice University, 2014. 

12- Paul A. Samuelson& William D. Nordhaus: Macroeconomics, Nineteenth 

Edition, Published By Mcgraw-Hill/Irwin, A Business Unit Of  The 

Mcgraw-Hill Companies, Inc., 1221 Avenue Of The Americas, New York, 

10020, 2010. 

13- Paul R. Krugman and Others: International Economics Theory & Policy, 

Ninth Edition, Library of Congress the United States of America, 2012. 

14- Steven Husted & Michael Melvin: International Economics, Eighth 

Edition, Addison – Wesley Is an Imprint of Pearson, NY, USA, 2010. 

15- Thomas A. Pugel: International Economics, Thirteenth Edition, MC Graw-

Hill Irwin, Americas, New York, NY, 10020, 2007. 

 

 

 

B- Researches and Studies   

1- Andreas Steiner: Reserve Accumulation and Financial Crises: From 

Individual Protection to Systemic Risk, University of Osnabrueck, Institute 

of Empirical Economic Research, Germany, March 2012. 

2- Andreas Steiner: The Accumulation of International Reserves by Central 

Banks: Exploring Causes and Consequences, Inauguraldissertation zur 

Erlangung des akademischen Grades eines Doktors der 

Wirtschaftswissenschaften der Universität Mannheim, 2009. 

3- Andree and Others: Monitoring and Forecasting Annual Public Deficit 

Every Month: The Case of France, Empirical Economic S 34, 2008.  

4- Angana Banerji & Andrew Martinez: IMF Bilateral Surveillance on 

Reserves, International Monetary Fund, IEO Background Paper 

Independent Evaluation Office of the International Monetary Fund, 

BP/12/02, 2012. 

5- Ansgar Belke : Fiscal Stimulus Packages And Uncertainty In Times Of 

Crisis Economic Policy For Open Economies, Economic Analysis & 

Policy, Vol . 39 No . 1 , March _ 2009. 



 المصــادر و المراجــع

 

922 

 

6- Carlo Favero & Francesco Giavazzi : Debt And The Effects Of Fiscal 

Policy, The Federal Reserve Bank Of Boston For Its Hospitality While This 

Paper Was Completed, February 2008. 

7- Carlos Segura Rodríguez And Katharina Funk: Estimation Of Optimal 

International Reserves For Costa Rica: A Micro-Founded Approach, 

Central Bank Of Costa Rica, Economic Research Department, Research 

Document No. 01-2012.  

8- Cédric Achille Mbeng Mezui And Uche Duru: Holding Excess Foreign 

Reserves Versus Infrastructure, Finance: What Should Africa Do?, African 

Development Bank Group, Working Paper No. 178, 2013.  

9- Charlotte M. Levins: The Rentier State and the Survival of Arab Absolute 

Monarchies, Rutgers Journal of Law & Religion, Vol. 14. 

10- Christopher J. Neely: Are Changes In Foreign Exchange Reserves Well 

Correlated With Official Intervention?, Federal Reserve Bank Of St. 

Louis,2000.  

11- Convergence Programme For The United Kingdom Submitted In Line With 

The Stability And Growth Pact: Maintaining Economic Stability, 

December 2001. 

12- Convergence Programme Submitted In Line With The Stability And 

Growth Pact: Delivering Economic Stability, December 2000. 

13- Dani Rodrik: The Social Cost Of Foreign Exchange Reserves, International 

Economic Journal ,Vol. 20, No. 3,2006.  

14- David Hauner: A Fiscal Price Tag For International Reserves, International 

Monetary Fund, Fiscal Affairs Department, Working Paper, WP/05/81, 

2005. 

15- Edwin M. Truman and Anna Wong: The Case for an International Reserve 

Diversification Standard, the Institute for International Economics, 

Working Paper Series, WP 06-2, 2006.  

16- European Central Bank: The Accumulation of Foreign Reserves, an 

International Relations Committee Task Force, Occasional Paper Series 

No. 43, 2006. 

17- FRBSF Economic Letter: Foreign Exchange Reserves In East Asia: Why 

The High Demand?, The Center For Pacific Basin Monetary And Economic 

Studies Within The FRBSF’S Economic Research Department, 2003. 

18- Guillermo A. Calvo And Others: Optimal Holdings Of International 

Reserves: Self-Insurance Against Sudden Stop, National Bureau Of 

Economic Research (NBER), 1050 Massachusetts Avenue Cambridge, MA 

02138, Working Paper Series 18219, 2012. 

19- Homi Kharas & Deepak Mishra: Fiscal Policy, Hidden Deficits, and 

Currency Crises, International Monetary Fund, Working Paper Wp/98/130, 

Washington, D.C, 1997.  



 المصــادر و المراجــع

 

922 

 

20- International Monetary Fund: Debt- And Reserve-Related Indicators of 

External Vulnerability, Prepared By the Policy Development and Review 

Department in Consultation with Other Departments, 2000. 

21- International Monetary Fund: Guidelines For Foreign Exchange Reserve 

Management, Washington, D.C.: International Monetary Fund, 2004. 

22- International Monetary Fund: International Reserves and Foreign Currency 

Liquidity, Guidelines for a Data Template. 

23- Jaewoo Lee: Option Pricing Approach to International Reserves, 

International Monetary Fund, Research Department, 2008. 

24- Jaewoo Lee:Insurance Value of International Reserves: An Option Pricing 

Approach, International Monetary Fund, Research Department, IMF 

Working Paper, WP/04/175, 2004.  

25- Javier Guzmán Calafell and Rodolfo Padilla Del Bosque: The Ratio Of 

International Reserves To Short-Term External Debt As An Indicator Of 

External Vulnerability: Some Lessons from the Experience of Mexico and 

Other Emerging Economies, the Banco De México. 

26- Jeffery Amato And Others: Research On Exchange Rates And Monetary 

Policy: An Overview, Bank For International Settlements Monetary And 

Economic Department, Bis Working Papers No 178, 2005. 

27- Jocelyn Horne and Daehoon Nahm: International Reserves And Liquidity: 

A Reassessment, The Australian Research Council (ARC). 

28- Joshua Aizenman & Jaewoo Lee: Financial Versus Monetary 

Mercantilism-Long-Run View Of Large International Reserves Hoarding, 

National Bureau Of Economic Research (NBER), 1050 Massachusetts 

Avenue Cambridge, MA 02138, Working Paper Series 12718, December 

2006.  

29- Joshua Aizenman & Jaewoo Lee: Financial Versus Monetary 

Mercantilism-Long-Run View Of Large International Reserves Hoarding, 

International Monetary Fund, Research Department, IMF Working Paper, 

WP/06/280, 2006. 

30- Joshua Aizenman : International Reserves and Swap Lines in Times of 

Financial Distress: Overview and Interpretations, Asian Development Bank 

Institute, ADBI Working Paper Series, no 192, 2010. 

31- Joshua Aizenman and Hans Genberg: Research On the Demand for 

International Reserves: Developments in Academia, IMF, Independent 

Evaluation Office of the International Monetary Fund, Background Paper 

BP/12/01, 2012. 

32- Joshua Aizenman and Jaewoo Lee: International Reserves: Precautionary 

Versus Mercantilist Views, Theory and Evidence, International Monetary 

Fund, Research Department, Washington Dc, 20431, 2006. 



 المصــادر و المراجــع

 

927 

 

33- Joshua Aizenman And Nancy Marion: International Reserve Holdings 

With Sovereign Risk And Costly Tax Collection, The Economic Journal, 

114, USA, (July),2004.  
34- Joshua Aizenman And Nancy Marion: The High Demand For International 

Reserves In The Far East: What Is Going On?, Journal Of  The Japanese 

And International Economies, Issue 17, 2003. 

35- Joshua Aizenman And Others: Adjustment Patterns To Commodity Terms 

Of  Trade Shocks: The Role Of Exchange Rate And International Reserves 

Policies, National Bureau Of Economic Research (NBER), 1050 

Massachusetts Avenue Cambridge, MA 02138, Working Paper Series 

17692,2011. 

36- Joshua Aizenman And Others: International Reserves Before And After 

The Global Crisis: Is There No End To Hoarding, NBER, Working Paper 

Series20386, 2014. 

37- Joshua Aizenman: Financial crisis And International Reserves, Princeton 

Encyclopedia of the World Economy, Princeton University Press, 2007. 

38- Joshua Aizenman: International Reserves, Princeton Encyclopedia of the 

World Economy, Princeton University Press, November 2005. 

39- Kathryn M. E. Dominguez: Foreign Reserve Management during the 

Global Financial Crisis, NBER, 1050 Massachusetts Avenue Cambridge, 

MA 02138, Working Paper, 2012.  

40- Kathryn M.E. Dominguez And Others: International Reserves And The 

Global Financial Crisis, National Bureau Of Economic Research (NBER), 

1050 Massachusetts Avenue Cambridge, MA 02138, Working Paper 

17362, 2011. 

41- Kishore G. Kulkarni:The Budget Deficit And Macroeconomic Performance 

, Association For Asian Studies, The Journal Of Asian Studies , Vol . 62, 

No. 4, 2010.   

42- Matthieu Bussiere and Others: For A Few Dollars More: Reserves and 

Growth in Times of Crises, Banque De France, 2013.  

43- Maurice Obstfeld and others: Financial Instability, Reserves, and Central 

Bank Swap Lines in the Panic of 2008, National Bureau Of Economic 

Research (NBER), 1050 Massachusetts Avenue Cambridge, MA 02138, 

Working Paper 17362, 2009.   

44- Maurice Obstfeld and Others: Financial Stability, The Trilemma, And 

International Reserves, American Economic Journal: Macroeconomics 2, 

2010. 

45- Michael Brauninger: The Budget Deficit, Public Debt and Endogenous 

Growth, Hamburg _ Germany, October 2002.  

46- Ministry Of Planning And Development Cooperation , 2010 – 2014 Five 

Year National Plan Technical Committee , Policy Paper And The 



 المصــادر و المراجــع

 

922 

 

Macroeconomic Indicators Analysis , Prepared By The Committee On 

Economic Policies Working Group , Republic of  Iraq, May – 2009.  

47- Olivier Jeanne and Romain Rancière: The Optimal Level of International 

Reserves for Emerging Market Countries: a New Formula and Some 

Applications, IMF Working paper 06/98, 2010. 

48- Olivier Jeanne: International Reserves In Emerging Market Countries: Too 

Much Of A Good Thing?, International Monetary Fund, Brookings Papers 

On Economic Activity,2007. 

49- Pablo García And Claudio Soto: Large Hoardings Of International 

Reserves: Are They Worth It?, Central Bank Of Chile,2006. 

50- Por Carolina Osorio: The Motivation And Methodology For Breaking 

Foreign Reserves Into Tranches, The Central Bank Of Colombia , Flar – 

Direccion  De Estudios Economicos, Papers And Proceedings - The 

Motivation And Methodology,2007. 

51- Robert Eisner: Which Budget Deficit? Some Issuses of Measurement and 

Their Implications, the American Economic Review. Vol . 74, No. 2, 

Papers and Proceeding of the Ninety Sixth Annual Meeting of the American 

Economic Association, 2010. 

52- Tijana Šoja: Optimal Level of Foreign Reserves Example of Bosnia And 

Herzegovina, Proceedings of the Faculty of Economics in East Sarajevo, 

Issue 9, 2014. 

53- Un System Task Team On The Post-2015 UN Development Agenda: 

Macroeconomic Stability, Inclusive Growth And Employment, Thematic 

Think Piece, May 2012. 

54- William G. Gale & Peter R. Orszag : Economic Effects Of Sustained 

Budget Deficits , Economic  Journal  June Vol . 90 No. 358, 2003. 

55- Woon Gyu Choi and Others: Capital Flows, Financial Integration, And 

International Reserve Holdings: The Recent Experience of Emerging 

Markets and Advanced Economies, IMF, June 2006. 

56- Yin-Wong Cheung and Xingwang Qian: Hoarding of International 

Reserves: Mrs Machlup’s Wardrobe and the Joneses, University Of 

California, Department Of Economics, E2, Santa Cruz, CA 95064, USA, 

2006. 

57- Zdeněk Čech And Anton Jevčák: International Reserves In The CEE8 – 

Lessons From The Financial Crisis, Economic Analysis From The 

European Commission`S Directorate-General For Economic And Financial 

Affairs, Volume 8, Issue 3,2011. 

58- Zhichao Zhang and others: Accumulation of Large Foreign Reserves in 

China: A behavioural perspective, Economic change and restructuring., 46 

(1), Durham University, UK, 2013. 



 
 
 
 

 
 المــلاحــق

 

 

 

 
 



 قـــلاحـــالم

981 

 

 (1/4)  (داهم امااايي)مليون                       4112ـ1811مااايي للمة  الا(   بعض مؤشرات الاقتصاد الكلي للاقتصاد 1الملحق )

 

 ـالمصادا: 

 .الةولية وملفات البيانات، نشرات احصائية لسنوات مختلفة والتعمير، الاحصاءات للإنشاءالبنك الةولي ( 2، 3، 1*الاعمة  )

 .للةول العربية، نشرات احصائية لسنوات مختلفة ئيةنشر  الاحصاال النقة العربي، صنةوق( 4*العمود )

 الامااات، ،للإحصاءالتقرير الاقتصادي السنوي لةولة الامااات العربية المتحة ، الاداا  المركزية وزاا  الاقتصاد، ( 1، 7، 6، 5*الاعمة  )

نشرات احصائية لسنوات مختلفة. ـ مصرف الامااات العربية المتحة  المركزي، نشرات احصائية لسنوات مختلفة. صنةوق النقة العربي، 

 احصائية لسنوات مختلفة.، نشرات للةول العربيةئية نشر  الاحصاال

في السلسلة الثانية*)الرقم  t= الرقم القياسي للسنة  tالرقم القياسي للسنة  ـالتالية: يم يوحية الااقام القياسية بالاعتماد على المعادلة  *

 (1).القياسي للسنة المشتركة في السلسلة الاولى/ الرقم القياسي للسنة المشتركة في السلسلة الثانية(

 

                                                           
( محمد حسين باقر و علي خضير ميرزا: الأساليب الإحصائية لقياس التضخم ودراسة اثاره وسبل معالجته ، المعهد العربي للتدريب 1(

 .19، ص9181والبحوث الإحصائية، مطبعة واوفسيت المشرق، بغداد ،

اقم 

 العمود
1 2 3 4 5 6 7 8 

 السنوات

الاحتياطيات 

الةولية 

بالأسعاا 

 الجااية

النايج المحلي 

الاجمالي 

 بالأسعاا الجااية

إجمالي 

القوى 

العاملة 

)مليون 

 عامل(

أجمالي 

البطالة 

)مليون 

 عاطل(

القياسي الرقم 

لأسعاا 

 المستهلك

1811=111  

الإيرادات 

العامة 

بالأسعاا 

 الجااية

النفقات العامة 

بالأسعاا 

 الجااية

الفائض او 

العجز 

بالأسعاا 

 الجااية

1988 17506 88801 0.77 0.02 100 13300 36200 -22900 

1989 17533.8 102549 0.84 0.03 102.8 12600 33300 -20700 

1990 17953.3 125266 0.91 0.03 106 40397 48795 -8398 

1991 20729.5 126264 0.98 0.03 109.2 47805 56509 -8704 

1992 21942.2 131676 1.05 0.03 113.1 47402 45735 1667 

1993 23550.7 132206 1.13 0.04 118.8 39492 45379 -5887 

1994 25563 141909 1.21 0.02 123.9 38517 55874 -17357 

1995 28554.4 156902 1.3 0.02 129.4 42905 61954 -19049 

1996 30653.4 175778 1.37 0.04 132.8 56350 76669 -20319 

1997 31582.9 187550 1.46 0.04 135.5 59338 66809 -7471 

1998 34175.8 177360 1.54 0.05 138.2 42713 73846 -31133 

1999 39627.4 201797 1.63 0.05 140.9 47606 77634 -30028 

2000 50062.1 257979 1.73 0.04 142.8 76787 83620 -6833 

2001 52355.6 379412 1.87 0.06 146.8 68633 95459 -26826 

2002 56392.8 400870 2.02 0.06 151.1 57218 86616 -29398 

2003 55410 453266 2.2 0.06 155.8 77012 91433 -14421 

2004 68051.1 538950 2.45 0.08 163.6 94751 96274 -1523 

2005 77160.3 658248 2.81 0.09 173.8 143905 104430 39475 

2006 101425.1 809489 3.3 0.11 189.9 201166 125977 75189 

2007 283659.4 939638 3.9 0.13 211.1 228750 159726 69024 

2008 116397.9 1149260 4.54 0.18 229 360864 259277 101587 

2009 95867.7 925559 5.14 0.22 232.6 216920 280894 -63974 

2010 120404 1044830 5.64 0.24 234.6 284477 333031 -48554 

2011 136871.6 1269070 5.95 0.24 236.8 379865 451900 -72035 

2012 172736.6 1351950 6.13 0.25 238.3 412722 479300 -66578 

2013 250474.2 1460980 6.23 0.24 240.9 465400 494000 -28600 

2014 288013.6 1522540 6.3 0.23 246.6 380700 414600 -33900 
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 (4/4)  (داهم امااايي)مليون                       4112ـ1811مااايي للمة  الا(   بعض مؤشرات الاقتصاد الكلي للاقتصاد 1الملحق )

 .لسنوات مختلفة النقة العربي، النشر  الاحصائية للةول العربية، نشرات احصائية ( صنةوق13، 14، 11، 11، 8*الاعمة  )

رات ، نشالبيانات المصرفية والنقةية (،مصرف الامااات العربية المتحة  المركزي، النشر  الاحصائية )الشهرية والربعية (12العمود )*

 .احصائية لسنوات مختلفة

 المحلية من خلال سعر الصرف الرسمي.يم يحويل الااقام الى العملة  *

 

 

 

 

 

 

 اقم

 العمود
9 10 11 12 13 14 

 السنوات

العملة المحلية 

مقابل الةولاا 

الأمريكي 

 )متوسط الفتر (

ميزان الحساب 

الجااي بالأسعاا 

 الجااية

ميزان الحساب 

الرأسمالي 

والمالي بالأسعاا 

 الجااية

فائض وعجز 

ميزان المةفوعات 

 بالأسعاا الجااية

الاستيرادات مـن 

السلع والخةمات 

 الجاايةبالأسعاا 

عرض النقة 

بالمعنى الواسع   

M2  بالأسعاا

 الجااية

1988 3.671 9849.7 -6880.2 2969.5 38870 58156 

1989 3.671 15800 -9190 6610 44711 63188 

1990 3.671 30000.1 -20200 9800.1 50590 58009 

1991 3.671 14210.4 -2650.1 2830.3 59444 66444 

1992 3.671 14119.8 1830 1389.8 74148 69511 

1993 3.671 16469.9 2230.1 1509.9 87298 68414 

1994 3.671 11150.3 7510.1 2360.5 94556 73819 

1995 3.671 14720 -2419.9 2780 99038 81362 

1996 3.671 24459.9 -22180.2 2280.1 124909 86942 

1997 3.671 23151.2 -21951.9 1200.1 138990 94805 

1998 3.6725 -390 3149.9 2759.9 134231 98784 

1999 3.6725 12810 -7190 5620 131905 127379 

2000 3.6725 50510.1 -40090.1 10420 144634 141540 

2001 3.6725 36540 -34760 1780 154441 156480 

2002 3.6725 12510 -5500 -1526 175711 173653 

2003 3.6725 27740 -24590 4740.9 211786 200600 

2004 3.6725 38889.9 -23870 12828.6 288027 242242 

2005 3.6725 89800 -98640 9512.6 344710 324064 

2006 3.6725 104199.8 -63169.9 23878.3 414737 399293 

2007 3.6725 135648.9 41439.4 182864.4 610128 565702 

2008 3.6725 81817.1 -203061 -172484.8 806901 674310 

2009 3.6725 28842.2 -35608.2 -22536.7 687271 740618 

2010 3.6725 26541.2 18417.6 26875.4 841373 786388 

2011 3.6725 187238.7 -109220.2 16636.4 1051990 825800 

2012 3.6725 253432.6 -145851.1 36329.7 1030680 862374 

2013 3.6725 237708.1 -163781.4 77342.5 1147650 1056770 

2014 3.6725 215700 -20300 33300 1280300 1141119 



 قـــلاحـــالم

919 

 

 (1/4)  (جزائري)مليون ديناا                       4112ـ1811جزائري للمة  ال(   بعض مؤشرات الاقتصاد الكلي للاقتصاد 4الملحق )

 

  ـالمصادا: 

 والتعمير، الاحصاءات الةولية وملفات البيانات، نشرات احصائية لسنوات مختلفة. للإنشاءالبنك الةولي ( 5، 2، 3، 1*الاعمة  )

، نشرات احصائية لسنوات مختلفة. ـ بنك الجزائر، التقرير للةول العربيةئية نشر  الاحصاالصنةوق النقة العربي، ( 1، 7، 6، 4*الاعمة  )

 نشرات احصائية لسنوات مختلفة.الجزائر، السنوي، التطوا الاقتصادي والنقةي للجزائر، 

في السلسلة الثانية*)الرقم  t= الرقم القياسي للسنة  tالرقم القياسي للسنة  ـالتالية: يم يوحية الااقام القياسية بالاعتماد على المعادلة *

 .القياسي للسنة المشتركة في السلسلة الاولى/ الرقم القياسي للسنة المشتركة في السلسلة الثانية(

 

 

 

 

 

 

اقم 

 العمود
1 2 3 4 5 6 7 8 

 السنوات

الاحتياطيات 

الةولية بالأسعاا 

 الجااية

النايج المحلي 

الاجمالي 

بالأسعاا 

 الجااية

إجمالي 

القوى 

العاملة 

)مليون 

 عامل(

أجمالي 

البطالة 

)مليون 

 عاطل(

 الرقم

القياسي 

لأسعاا 

المستهلك 

1811=111  

الإيرادات 

العامة 

بالأسعاا 

 الجااية

النفقات العامة 

بالأسعاا 

 الجااية

الفائض او 

العجز 

بالأسعاا 

 الجااية

1988 18871.3 322300 5.94 1.1 100 93500 119700 -26200 

1989 23477.7 388800 6.18 1.19 109.3 116400 124500 -8100 

1990 24216.4 508000 6.21 1.22 127.5 152500 136500 16000 

1991 63915.6 765800 6.5 1.34 160.5 248900 216100 32800 

1992 72441.6 965100 6.81 1.57 211.3 311864 420131 -108267 

1993 85343.1 1075500 7.11 1.65 254.8 313949 476624 -162675 

1994 168753.7 1352300 7.43 1.81 328.8 477181 566329 -89148 

1995 198482.8 1830150 7.77 2.17 426.7 611731 759617 -147886 

1996 344724.4 2361000 8.11 2.33 506.4 825157 724607 100550 

1997 557849.7 2562880 8.3 2.11 535.4 829400 914100 -84700 

1998 496477.7 2603560 8.52 2.17 561.9 901500 976721 -75221 

1999 409168.3 3011930 8.74 2.22 576.8 950700 967000 -16300 

2000 1020229.8 3855690 8.96 2.67 578.7 1578100 1178100 400000 

2001 1515349.5 3957900 9.2 2.51 603.2 1505500 1321000 184500 

2002 2004080.5 4145270 9.43 2.44 611.7 1603200 1550600 52600 

2003 2744007.9 4849250 9.65 2.29 637.8 1974400 1690200 284200 

2004 3292570.2 5704220 9.89 1.99 663.1 2229700 1891800 337900 

2005 4335544.4 7067970 10.12 1.55 672.3 3082600 2052000 1030600 

2006 5917991.7 8010100 10.34 1.27 687.8 3639800 2453000 1186800 

2007 7966704.5 8820430 10.58 1.46 713.1 3687800 3108500 579300 

2008 9564625.2 10389800 10.77 1.22 747.8 5190500 4191000 999500 

2009 11268479.3 9252200 11.02 1.12 790.7 3676000 4246300 -570300 

2010 12679918.5 11243900 11.31 1.13 821.6 4392900 4466900 -74000 

2011 13958058.4 13665200 11.57 1.16 858.8 5790100 5853600 -63500 

2012 15552699.5 14711200 11.84 1.3 935.1 6339300 7058100 -718800 

2013 15987701.1 15333400 12.09 1.18 965.6 5957500 6024100 -66600 

2014 15015947.9 16341800 12.36 1.17 993.7 5719000 6980200 -1261200 
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 (4/4)  (جزائري)مليون ديناا                       4112ـ1811جزائري للمة  ال(   بعض مؤشرات الاقتصاد الكلي للاقتصاد 4الملحق )

 المصادا: ـ

، نشرات احصائية لسنوات مختلفة. ـ بنك للةول العربيةئية نشر  الاحصاالصنةوق النقة العربي، ( 12، 13، 14، 11، 11، 8*الاعمة  )

 مختلفة. نشرات احصائية لسنواتالجزائر، الجزائر، التقرير السنوي، التطوا الاقتصادي والنقةي للجزائر، 

 والتعمير، الاحصاءات الةولية وملفات البيانات، نشرات احصائية لسنوات مختلفة. للإنشاءالبنك الةولي ( 15*العمود )

 يم يحويل الااقام الى العملة المحلية من خلال سعر الصرف الرسمي. *

 

 

 

 

 

اقم 

 العمود
9 10 11 12 13 14 15 

 السنوات

العملة المحلية 

مقابل الةولاا 

الأمريكي 

 )متوسط الفتر (

ميزان 

الحساب 

الجااي 

بالأسعاا 

 الجااية

ميزان الحساب 

الرأسمالي 

والمالي بالأسعاا 

 الجااية

فائض وعجز 

ميزان المةفوعات 

 بالأسعاا الجااية

الاستيرادات 

مـن السلع 

والخةمات 

بالأسعاا 

 الجااية

عرض النقة 

بالمعنى الواسع   

M2  بالأسعاا

 الجااية

الخااجي الةين 

قصير الاجل 

 بالأسعاا الجااية

1988 5.9 -12066.1 4400.6 -5678.2 79000 292965 9584.9 

1989 7.6 -8217.2 5744.5 -5881.4 120700 308147 13997.5 

1990 9 12719.7 -8957.5 752.4 138600 343005 7086.1 

1991 18.5 43725.3 -18842.3 19341.1 199300 416208 22888.2 

1992 21.8 28386.9 -2183.6 -2402 250200 515900 17336.8 

1993 23.3 18676.3 -19376.7 -700.4 269800 627427 16385.7 

1994 35.1 -63806.5 -89048.6 -152855.1 418600 723514 22317 

1995 47.7 -107241.1 -193034 -300275.2 616099 799561 12451.6 

1996 54.7 145632.2 -182861.4 -37229.3 596710 915059 17948.8 

1997 57.7 261414.3 -132149.8 129264.5 594683 1081520 9357.8 

1998 58.7 33481.2 -48753.3 -15272.1 656079 1592500 10926 

1999 66.6 123827.4 -159777.3 -35949.9 737600 1789400 13009.4 

2000 75.3 672069.9 -102353.3 569716.6 855200 2022500 16718.5 

2001 77.2 545138 -67177.1 477961 930678 2473500 15339.8 

2002 79.7 348209.9 -56574.1 291635.8 1159170 2901500 8569.4 

2003 77.4 684171.6 -106031.1 578140.5 1254040 3299500 11262.9 

2004 72.1 801314.4 -134753.4 666561 1577140 3644300 31044.9 

2005 73.3 1551992.2 -310691.5 1241300.7 1820430 4070400 37811.4 

2006 72.6 2103119.6 -815095 1288024.5 1863500 4933700 39288.8 

2007 69.3 2116189.9 -68599.5 2047590.4 2326060 5994600 51947.8 

2008 64.6 2224877.5 164040.3 2388917.8 3170780 6955900 84199.2 

2009 72.6 29204.3 251142.1 280346.4 3583770 7173100 108423.4 

2010 74.4 903715.3 236324.3 1140039.6 3768000 8280700 132274.6 

2011 72.9 1295814.4 173227.5 1469041.9 4172890 9929200 83267.8 

2012 77.5 962841.6 -27990.5 934851.2 4384960 11015100 93430.8 

2013 79.4 79289 -68653.7 10635.4 5051140 11941500 105401.2 

2014 80.6 -760182.4 286377.8 -473804.6 5485600 13663900 159135.5 
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 (1/4)  )مليون ديناا عراقي(                        4112ـ1811ي للمة  قالعرا(    بعض مؤشرات الاقتصاد الكلي للاقتصاد 3الملحق )

 

 ـالمصادا: 

 والتعمير، الاحصاءات الةولية وملفات البيانات، نشرات احصائية لسنوات مختلفة. للإنشاءالبنك الةولي ( 2، 3، 1الاعمة  )*

ـ البنك . 4112ـ4118نشرات احصائية للسنوات من بغةاد، ( وزاا  التخطيط ـ الجهاز المركزي للإحصاء، مةيرية الااقام القياسية، 5* العمود )

 نشرات احصائية لسنوات مختلفة. بغةاد، والابحاث، للإحصاءالمركزي العراقي، المةيرية العامة 

 نشرات احصائية لسنوات مختلفة.بغةاد، والابحاث،  للإحصاءالمركزي العراقي، المةيرية العامة  ( البنك1، 7، 6، 4* الاعمة  )

في السلسلة الثانية*)الرقم القياسي  t= الرقم القياسي للسنة  tالرقم القياسي للسنة  ـالتالية: يم يوحية الااقام القياسية بالاعتماد على المعادلة *

 .للسنة المشتركة في السلسلة الاولى/ الرقم القياسي للسنة المشتركة في السلسلة الثانية(

 

 

 

 

 

اقم 

 العمود
1 2 3 4 5 6 7 8 

 السنوات

الاحتياطيات 

الةولية بالأسعاا 

 الجااية

النايج المحلي 

الاجمالي 

 بالأسعاا الجااية

إجمالي القوى 

العاملة 

 )مليون عامل(

أجمالي 

البطالة 

)مليون 

 عاطل(

 الرقم القياسي

لأسعاا 

المستهلك 

1811=111  

الإيرادات العامة 

بالأسعاا 

 الجااية

النفقات العامة 

بالأسعاا 

 الجااية

الفائض او 

العجز 

بالأسعاا 

 الجااية

1988 2625.5 19432.2 3.26 0.61 100 8168 13363 -5195 

1989 2613.6 20407.9 3.46 0.64 106.3 8882 13934 -5052 

1990 2592.9 55926.5 3.87 0.72 161.2 8491 14179 -5688 

1991 2552.5 42451.6 4 0.79 461.9 4228 17497 -13269 

1992 6170.6 115108.4 4.14 0.82 848.8 5047 32883 -27836 

1993 12233.4 321646.9 4.3 0.85 2611.1 8997 68954 -59957 

1994 1692617.9 1658325.8 4.45 0.87 15461.6 25659 199442 -173783 

1995 1747384.6 6695482.9 4.63 0.9 69792.1 106986 690784 -583798 

1996 5087052 6500924.6 4.8 0.93 59020.8 178013 542542 -364529 

1997 5034981 15093144 4.98 0.88 72610.3 410537 605802 -195265 

1998 5985082.2 17125847.5 5.17 0.99 83335.1 520430 920501 -400071 

1999 9734728.9 34464012.6 5.35 0.97 93816.2 719065 1033552 -314487 

2000 15212536.6 50213699.9 5.54 1.01 98486.4 1133034 1498700 -365666 

2001 15220489.7 41314568.5 5.72 1.04 114612.5 1289246 2079727 -790481 

2002 15750393 41022927.4 5.9 1.09 136752.4 1854585 3226927 -1372342 

2003 16583195.3 29585788.6 6.09 1.82 181301.7 2146346 1982548 163798 

2004 9919506.7 53235358.7 6.27 1.8 230184.1 32982739 32117491 865248 

2005 17971842.9 73533598.6 6.49 1.17 315259 40502890 26375175 14127715 

2006 29516189.4 95587954.8 6.68 1.17 483074.4 49055545 38806679 10248866 

2007 39821858.6 111455813 6.89 1.16 632029.8 54599451 39031232 15568219 

2008 60422791.1 157026061.6 7.07 1.08 648891.2 80252182 59403375 20848807 

2009 51869168.4 130642187 7.28 1.11 630713.1 55209353 52567025 2642328 

2010 59227869.7 162064565.5 7.54 1.15 646209.7 70178223 70134201 44022 

2011 71408758.1 217327107.4 7.8 1.19 682368.6 108807392 78757666 30049726 

2012 82013261 254225490.7 8.08 1.23 723692.9 119817224 105139576 14677648 

2013 90653304.8 271091777.5 8.38 1.27 737123.3 113840076 119127556 -5287480 

2014 77385848.8 260610438.4 8.69 1.42 753653.1 105386623 83556226 21830397 
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 (4/4)  )مليون ديناا عراقي(                      4112ـ1811ي للمة  قالعرا(   بعض مؤشرات الاقتصاد الكلي للاقتصاد 3الملحق )

 

 المصادا: ـ

 نشرات احصائية لسنوات مختلفة. بغةاد، والابحاث، للإحصاءالبنك المركزي العراقي، المةيرية العامة ( 12، 14، 11، 11)*الاعمة  

 ، نشرات احصائية لسنوات مختلفة.للةول العربيةئية نشر  الاحصاالالنقة العربي،  ( صنةوق13 ،8الاعمة  )*

 خلال سعر الصرف الرسمي. يم يحويل الااقام الى العملة المحلية من*

 . نشرات احصائية لسنوات مختلفة، ( منظمة الأقطاا العربية المصةا  للبترول ـ الإداا  الاقتصادية15*العمود )

 

اقم 

 العمود
9 10 11 12 13 14 15 

 السنوات

العملة المحلية 

مقابل الةولاا 

الأمريكي 

)متوسط 

 الفتر (

ميزان 

الحساب 

الجااي 

بالأسعاا 

 الجااية

ميزان الحساب 

الرأسمالي 

والمالي بالأسعاا 

 الجااية

فائض وعجز 

ميزان 

المةفوعات 

 بالأسعاا الجااية

الاستيرادات 

مـن السلع 

والخةمات 

بالأسعاا 

 الجااية

عرض النقة 

بالمعنى الواسع   

M2  بالأسعاا

 الجااية

اسعاا النفط 

الخام دولاا 

 للبرميل

1988 0.31 -1155.7 581.5 -382.7 4432.9 15556.1 14.24 

1989 0.31 -892.9 713.6 216.4 4667.3 19840.2 17.31 

1990 0.31 -751.8 1185.5 -48.7 4154.2 24869.1 22.26 

1991 0.31 -1059.2 883.3 -383.2 1061.6 35245.5 18.62 

1992 0.76 -5373.7 4482.7 -427.5 79 64314 18.44 

1993 1.46 -12361.6 10640.7 -1052.6 17.6 132434 16.33 

1994 203.13 -1854104.7 1577184.4 -163353.1 166.2 314035 15.53 

1995 209.33 -2207877 1615360 -168345.6 282884 886894 16.86 

1996 614.76 -6175868.9 6238389.9 -494389.2 231592 1154627 20.29 

1997 633.55 -6417641 7242265.8 -509498.5 184809 1340262 18.68 

1998 754.04 -9082499.2 9269953.8 -606399.8 247368 1787895 12.28 

1999 1224.88 -17794812 14896378 -985048.5 432273 2047438 17.48 

2000 1930.03 -15766415 23472060 -1552130.1 24922500 2445551 27.6 

2001 1928.96 -29725274 23459047 -1551269.6 21511800 2849598 23.12 

2002 1929 -1508478 -8964255.9 -11167753 19212600 3871069 24.36 

2003 1957 -1828816.5 11546.3 -3719669.9 22734300 6953420 28.1 

2004 1254.57 -3016739 6070864.2 5284248.8 34051000 12254000 36.05 

2005 1473 2495409.3 -3363300.9 6443638.5 45145700 14684000 50.64 

2006 1472 10444723 -10451200 10842458 36914700 21080000 61.08 

2007 1266 25399378 -20181686 14359099 31422800 26956000 69.08 

2008 1206 34498957 -25377858 22492382 48249800 34920000 94.4 

2009 1170 1486719 8172216 -6806241 51326100 45443000 61.06 

2010 1170 7523568 2660229 7354971 55232700 60386000 77.45 

2011 1170 30847518 -26681031 12160629 60316500 72178000 103 

2012 1166.17 34450994 -29648823 10792554 69764500 75466000 107 

2013 1166 26340290 -6393527.8 9165809.4 78835400 87679000 103 

2014 1166 28482931 -18040585 -13841819.2 69948806 90728000 96.8 
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 الاقتصادية للريع  التأثيرات( 4مخطط )                

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 بالاعتماد على معطيات البحث.حث من إعداد البا لمخططا

 داخليةال التأثيرات

 

عدم مرونة 

 الإنتاجيالجهاز 

مرونة الجهاز 

 الإنتاجي

زيادة الطلب 

 الكلي

وفقاً لنظرية 

 جذب الطلب

 زيادة الادخار

ارتفاع المستوى 

 للأسعارالعام 

 الإنتاجزيادة 

والتشغيل 

  والدخل

 الأجورزيادة 

ارتفاع تكاليف 

 الإنتاج

الريع  إنتاج

النفطي يتطلب 

تكنولوجيا كثيفة 

 المال رأس

وفقاً لنظرية دفع 

 النفقة

انخفاض الطلب 

 الأيديعلى 

 العاملة

ارتفاع معدلات 

 البطالة

هيمنة القطاع 

النفطي على 

 الأكبر الجزء

من الناتج 

المحلي 

 الإجمالي

 إجراءتجنب 

التغيرات 

 الهيكلية

زيادة النمو 

الاقتصادي 

المشوه 

المعتمد على 

 ناتج النفط

زيادة اعتماد 

بقية 

القطاعات 

على الريع 

 النفطي

دعم القطاعات 

الاقتصادية 

 الأخرى

 زيادة المديونية

زيادة حجم 

الفساد المالي 

 والإداري

زيادة الطلب 

على القروض 

الخارجية 

لتمويل النفقات 

 العامة

 الاقتصادي )الريع النفطي(الريع 

 

 زيادة الدخل

 الإيراداتزيادة 

 الأجنبيةبالعملة 

ارتفاع سعر 

 الفائدة المحلي

تراجع الاستثمار 

الحساس لسعر 

 الفائدة

 الموازنة العامة

 الإيراداتزيادة 

 العامة

 أهميةتراجع 

ومساهمة 

 الإيرادات

وخاصة  الأخرى

 الضرائب

النفقات زيادة 

العامة وخاصة 

الناجمة  الجارية

عن التفاؤل 

المفرط بشأن 

 المستقبل

 إضعاف

العمل  أخلاقيات

التقليدية في 

تنظيم  آلية

وتحفيز عمل 

 السوق 

انخفاض 

مستوى الكفاءة 

الاقتصادية 

الناجم عن سوء 

التخصيص 

للموارد 

 الاقتصادية

الخارجية  التأثيرات

 )ميزان المدفوعات(

 زيادة الدخل 

ارتفاع 

المستوى 

 العام للأسعار

زيادة الطلب 

 الكلي 

انخفاض 

الصادرات 

غير النفطية 

وزيادة 

 اتالاستيراد

 التأثيرات

 المباشرة

فائض ميزان 

 المدفوعات 

فائض الميزان 

 التجاري

والحساب 

  الجاري

 زيادة الصادرات

غير  التأثيرات

 المباشرة

تراجع القدرة 

التنافسية للبلد 

بالنسبة 

للقطاعات 

الأخرى غير 

 النفطية

ارتفاع سعر 

صرف العملة 

 المحلية

 زيادة تدفق

العملات 

 الأجنبية 

 ميزان المدفوعاتحصة تراجع 

 من الصادرات غير النفطية

الريع زيادة 

  النفطي
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Abstract:- 

      The Financial Crises (Domestic And International)  are increased and its' 

negative effects in most economies especially in the developing countries, It is 

became necessary to retain  in appropriate size from International Reserves in 

order to confront these crises. The retaining in an adequate size form reserves 

doesn't abate effect of the crises solely but it also makes it lessees likely. We can 

consider it as a preventive which is included the amendment. It is reflected the 

desire for self-insurance and which is faced the unexpected interruptions in the 

future. 

      The International Reserves are managed in form which is contained the 

sufficiency of these assets. It has to be available to the monetary authority and it 

is controlled to vibrate for a specific set of goals. In this context the entity 

managing of the reserve is usually responsible to manage the riskiness which are 

connected to it. It usually contains the reserves in order to support a specific set 

of goals which are the monetary authority seeks to achieve it. According to that 

most of countries are retained in an adequate size from International Reserves. 

even there are different views in determining this size according to specific 

indicators But each one is depended on the nature of economic system in the 

country and the level of economic development, which is reached to. 

      Economies are disparity in the sources which is formed International 

Reserves. It is depended on the development in domestic product structure and 

the extent of the contribution of its components in exports, as well as the 

contribution of the capital and financial account. So the International Reserves 

sources are varied in the multi-productive structure of economies. While the oil 

sector is occupied the largest percentage from the sources which are composition 

the reserve the single side of economies. In the terms of capital and financial 

account this is depended on the extent of contribution of direct foreign investment 

and the flow of short-term capital. 

      The thesis is started with supposition, The International Reserves are 

comprised a very big part from accesses in rentier economic so the International 

precincts are fulfilled main purpose in fulucing on the instable Macroeconomic in 

order to achieve a economic stability by limiting its' size or the efficacy use.   

      In order to achieve the supposition of the research, it is divided to three 

chapters. The first chapter is dealt with the conceptual framework of 

International Reserves and economic stability and economic rent-seeking. The 

second chapter is represented the development of the Role of international 

reserves and its' reflection in economic stability of the sample counties. The third 
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chapter is included the measurement the role of International Reserves in the 

economic stability of the sample countries. It is used test (VAR) in measurement 

of this role and this way is considered as one the modern methods of economic 

measurement which is depended on the stability of the series of time. Then it is 

tested the common integration whether there is a relationship between the 

variables for a long time or  not then it is Valuated Vector Autoregressive 

Regression (VAR) to the variables of this research. The most important results 

in this research are the efficient management for international reserves included 

the efficient use and it achieved the counterbalance between perks which are 

resulted from it and the cartages which are reflected its' role in achieving the 

economic stability. As the utilization of the surplus in development fields 

especially inner one reflected its' affect in economic stability.                          
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