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ج 

 

الإهـداء 

 
إلـى والـدي ووالـدتـً العـزٌـزٌـن 

 
إلـى إخـوانـً وأخـواتـً 

 
إلـى زوجـتـً الـفـاضـلـة 

 
إلـى ولـدي وقـرة عـٌـنـً مـعـٌـن 

 
إلـى كـل مـن سـانـدنـً ووقـف إلـى جـانـبـً  

 
وإلـى أحـبـائـً فـً كـل مـكـان 

 
 
 

أهـدي ثـمـرة جـهـدي الـمـتـواضـع  
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د 
 

شـكـر وتـقـدٌـر 

 
الحمد والشكر لله رب العالمٌن من قبل ومن بعد أن منّ علً سبحانه وتعالى إتمام هذه الدراسة 

والصلبة والسلبم على نبٌه المصطفى العدنان محمد صلى الله علٌة وسلم وبعد، فإنه لٌسرنً أن أتوجه 

بجزٌل الشكر وعظٌم العرفان لأستاذي الفاضل الأستاذ الدكتور أحمد العوران الذي كرمنً بالموافقة 

على الإشراف على هذه الدراسة وعلى سعة صدره وتحمله لً طول فترة الإشراف على هذه الدراسة، 

 القٌمة منذ المراحل هفقد كان لتوجٌهاته الكرٌمة ولحسن رعاٌته واهتمامه ونصابحه السدٌدة وإرشادات

الأولى للبدء بالدراسة وحتى نهاٌتها الأثر الأكبر فً إتمامها وإخراجها إلى النور على النحو الذي جاءت 

.   علٌه

 
كما وأتقدم بجزٌل الشكر العمٌق لأساتذتً الأفاضل أعضاء لجنة المناقشة لتفضلهم بقبول مناقشة 

. هذه الرسالة وتحملهم عناء قراءتها وتفضلهم بمناقشتً

 
 National     وأتقدم بالشكر أٌضاً لكل الذٌن راسلتهم ومدوا ٌد العون لً وهم العاملٌن فً مإسسة 

Bureau of Economic Research (NBER) ًوفً صندوق النقد الدول ،(IMF) ًوالبنك الدول ،(WB) 

 التابعة للبنك الدولً، ولكل من الدكتور ثقٌف الخصاونة والدكتور هٌثم Nation Masterومإسسة 

الزعبً والدكتور أحمد المجالً والدكتور حاتم الهنداوي بالإضافة إلى الإخوان الأنصاري المشاقبة و 

أو /بشٌر الزعبً ونرت كوف وعٌسى خلٌفة الذٌن لم ٌبخلوا علً وفً أي وقت بؤي أوراق بحثٌة و

.  معلومات إحصابٌة لطالما كنت بحاجة لها
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هـ 

قائمة المحتوٌات 

 الصفحةالموضوع 

ب  قرار لجنة المناقشة

ج الإهداء 

د شكر وتقدٌر 

هـ قابمة المحتوٌات 

ح قابمة الجداول 

ط الملخص 

الإطار العام للدراسة : الفصل الأول

 1 مقدمة 1-1

 2 أهمٌة الدراسة 2-1

 3 مشكلة الدراسة 3-1

 4 هدف الدراسة 4-1

 4 منهجٌة الدراسة 5-1

 5 الدراسات السابقة 6-1

 13  ما ٌمٌز هذه الدراسة7-1

 14 فرضٌات الدراسة 8-1

 الإطار النظري: الفصل الثانً

 15  الإطار النظري1.2

 15  المقدمة     1.1.2

 1  تطورات الاحتٌاطٌات الدولٌة     2.1.2

 21  مفهوم الاحتٌاطٌات الدولٌة     3.1.2

 23  مكونات الاحتٌاطٌات الدولٌة     4.1.2

 25  دوافع امتلبك الاحتٌاطٌات الدولٌة     5.1.2

 
و 
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 28  نظرٌات الطلب على الاحتٌاطٌات الدولٌة     6.1.2

نبذة عن الاحتٌاطٌات الدولٌة فً دول مجموعة أغادٌر : الفصل الثالث

 41 الاحتٌاطٌات الدولٌة فً الأردن 1.3

 46 الاحتٌاطٌات الدولٌة فً مصر 2.3

 51 الاحتٌاطٌات الدولٌة فً تونس 3.3

 55 الاحتٌاطٌات الدولٌة فً المغرب 4.3

 منهجٌة الدراسة والتحلٌل القٌاسً: الفصل الرابع

 58 المقدمة  1.4

 58  الطلب على الاحتٌاطٌات الدولٌة 2.4

 59  المتغٌرات المستخدمة ومصادر المعلومات 3.4

 61الاختبارات المتعلقة بالدراسة   4.4

 62تقدٌر دالة الطلب على الاحتٌاطٌات الدولٌة   5.4

 62التقدٌر باستخدام نموذج التؤثٌرات الثابتة       1.5.4

 63التقدٌر باستخدام نموذج التؤثٌرات العشوابٌة      2.5.4

 63 اختبار هاوزمن      3.5.4

 64 قٌاس كفاٌة الاحتٌاطٌات الدولٌة لدول العٌنة   6.4

 64 الأردن حالة     1.6.4

 65 مصر حالة     2.6.4

 65 المغرب حالة     3.6.4

 65  حالة تونس    4.6.4

نسبة الاحتٌاطٌات لكل من المستوردات والدٌون الخارجٌة قصٌرة الأجل   1.7.4

 فً الأردن بمفهومه الواسع وعرض النقد     

 

66 

 

  

 

 

 ز
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نسبة الاحتٌاطٌات لكل من المستوردات والدٌون الخارجٌة قصٌرة         2.7.4

 فً مصر                                                         بمفهومه الواسع وعرض النقد الأجل

 

67 

نسبة الاحتٌاطٌات لكل من المستوردات والدٌون الخارجٌة قصٌرة         3.7.4

 فً المغرب                           بمفهومه الواسع وعرض النقد الأجل

 

68 

نسبة الاحتٌاطٌات لكل من المستوردات والدٌون الخارجٌة قصٌرة         4.7.4

 فً تونس     بمفهومه الواسع وعرض النقد الأجل

 

69 

 70 ذبذبات الاحتٌاطٌات الدولٌة 8.4

 72  (Pooled Least Square) قٌاس الذبذبات من خلبل نموذج    1.8.4

 67 المستوى الأمثل للبحتٌاطٌات الدولٌة 8.5

 النتائج والتوصٌات: الفصل الخامس

 76 النتابج: أولاً 

 77 التوصٌات: ثانٌاً 

 79 المراجع والمصادر:                      الفصل السادس

  

 ملاحق الدراسة

 90الخاص بالاختبارات الخاصة بالدراسة  (أ)ملحق رقم 

 90 (Panel)اختبار جذر الوحدة للـ :    أولاً 

 93اختبارات التكامل المشترك :    ثانٌاً 

 98 اختبار هاوزمن:  ثالثاً    

 105الخاص بالجداول الدراسٌة  (ب)ملحق رقم 

 105الجداول المتعلقة بحجم الاحتٌاطٌات الدولٌة فً دول اتفاقٌة أغادٌر  : أولاً ً     

 109الجداول المتعلقة بالطلب على الاحتٌاطٌات الدولٌة  : ثانٌاً     

 121 الجداول المتعلقة بكفاٌة الاحتٌاطٌات الدولٌة فً دول اتفاقٌة أغادٌر:    ثالثاًً  ً 

 109الجداول المتعلقة بذبذبات الاحتٌاطٌات الدولٌة  : رابعاً ً     

 121 الجداول المتعلقة بمستوى الاحتٌاطٌات الأمثل :    خامساًً  ً 

 

 

ح 
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 قائمة الجداول

 

رقم الصفحة عنوان الجدول رقم الجدول 

عدد الأشهر التً تغطٌها الاحتٌاطٌات من مستوردات عدد من الدول خلبل  1.2الجدول 

 1971-1979الفترة 

17 

 18 لعدد من الدول 1973-1979الاستهلبك الٌومً من النفط للفترة  2.2الجدول 

 18 1973-1979أسعار النفط بالدولار الأمرٌكً خلبل الفترة من  3.2الجدول 

نسبة مشاركة العملبت الربٌسة من الاحتٌاطٌات الأجنبٌة المملوكة من قبل  4.2الجدول 

 1999-2007بعض الدول خلبل الفترة من 

20 

 45  2004-2009المساعدات الخارجٌة الممنوحة للؤردن خلبل الفترة  1.3الجدول 

 47 2003-2008حجم الصادرات السنوٌة لمصر للفترة  3.3الجدول 

 48  2002-2008إٌرادات قناة السوٌس للفترة  4.3جدول 

 48 2002-2007الإٌرادات السٌاحٌة خلبل الفترة  5.3جدول 

 49 2002-2007تحوٌلبت العاملٌن المصرٌٌن خلبل الفترة  6.3جدول

 54 2002-2007تحوٌلبت العاملٌن التونسٌٌن خلبل الفترة  7.3جدول 

 56 2002-2007تحوٌلبت العاملٌن المغربٌٌن خلبل الفترة  10.3جدول 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

ط 
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: قٌاس المستوى الأمثل للاحتٌاطٌات الدولٌة

 

 (1980-2007) دراسة تطبٌقٌة على دول مجموعة أغادٌر

 

إعداد 

 

مالك قاسم صلاح خصاونة 

 

المشرف 
 

الأستاذ الدكتور أحمد العوران 

 

ملخص 

 

 1980-2007تهدف هذه الدراسة إلى قٌاس المستوى الأمثل للبحتٌاطٌات الدولٌة خلبل الفترة 

هً اتفاقٌة فاتفاقٌة أغادٌر . وذلك فً دول مجموعة أغادٌر المتمثلة فً الأردن ومصر وتونس والمغرب

بٌن كل من المغرب و مصر و الأردن و تونس و ٌتم بمقتضاها الرفع الكامل  2004تم التوقٌع علٌها عام 

بٌن الدول وإنشاء منطقة للتبادل الحر سوق عربٌة مشتركة للحواجز غٌر الجمركٌة والتوجه لأقامه 

العربٌة المتوسطٌة، وتنص لاتفاقٌة على الإعفاء الجمركً لصادرات وواردات دول الاتفاقٌة الأربعة من 

، وذلك باعتبار أن هذه الدول متقاربة إلى حد ما %40السٌارات بشرط ألا تقل نسبة المكون المحلً عن 

 تجارتها الكلٌة إجمالً من  %10  زٌد عن يلاالذي حجم التجارة البٌنٌة فً الظروف الاقتصادٌة المتعلقة ب

 والإجراءاتوقواعد المنشؤ والمعاملبت المالٌة المتبعة  الجمركٌة الأخرى والأنظمةمع دول العالم 

 . والملكٌة الفكرٌة والمواصفات القٌاسٌةوالإغراقالوقابٌة والصناعات الولٌدة والدعم 

 
وتعتمد الدراسة، فً تناولها لقٌاس المستوى الأمثل للبحتٌاطٌات الدولٌة على العدٌد من الأهداف 

المتضمنة فً التحلٌل الوصفً المتعلق بالأدبٌات والإطار النظري والتحلٌل القٌاسً المتعلق بتقدٌر دالة 

الطلب على الاحتٌاطٌات الدولٌة فً تلك الدول وقٌاس كفاٌة الاحتٌاطٌات الدولٌة وتحدٌد  

 

 ي
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العوامل المإثرة فً التذبذبات التً تحصل فً الاحتٌاطٌات الدولٌة، وأخٌراً قٌاس المستوى الأمثل 

.  للبحتٌاطٌات الدولٌة

 
المتضمنة بٌانات سلبسل زمنٌة  (Panel Data)وتتضمن الدراسة استخدام البٌانات الطولٌة 

حٌث تم تقدٌر الأهداف المتعلقة بالدراسة . ومقطعٌة للمتغٌرات لدول مجموعة أغادٌر خلبل فترة الدراسة

من خلبل نماذج البٌانات الطولٌة وبالاعتماد على نموذجً التؤثٌر الثابت والتؤثٌر العشوابً واختٌار 

. النموذج الملببم منهما

 

وقد توصلت الدراسة إلى أن الناتج المحلً الإجمالً، والدٌون الخارجٌة قصٌرة الأجل، 

والذبذبات التً تحصل فً التعاملبت الدولٌة، وتكالٌف التعدٌل، ومعدل الفابدة لغاٌات الإقراض، 

أما فٌما ٌتعلق . بالإضافة إلى عرض النقد بمفهومة الواسع تإثر بشكل معنوي على الاحتٌاطٌات الدولٌة

بكفاٌة الاحتٌاطٌات، فقد أظهرت الدراسة بؤن كفاٌة الاحتٌاطٌات تعتمد على المستوردات الخارجٌة 

أما فٌما ٌتعلق بالعوامل المإثرة فً الذبذبات التً . والدٌون الخارجٌة قصٌرة الأجل وعرض النقد أٌضاً 

تحصل فً الاحتٌاطٌات فقد تبٌن من الدراسة بؤن المتغٌرات النقدٌة، والمتغٌرات الهٌكلٌة، والمتغٌرات 

أما بالنسبة لقٌاس المستوى الأمثل . الخارجٌة، تإثر فً الذبذبات التً تحصل فً الاحتٌاطٌات

للبحتٌاطٌات فقد وجدت الدراسة أن ذلك المستوى أعلى مما هو موجود فعلٌاً لدى دول المجموعة خلبل 

.  1999-2007، إلا أن المستوى الأمثل أقل مما هو موجود فعلٌاً خلبل الفترة 1990-1998الفترة 
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الإطار العام للدراسة : الفصل الأول

 
:  المقدمة1-1

 
موضع اهتمام تارٌخٌاً، إلا أنه ومع  (International Reserves)كانت الاحتٌاطٌات الدولٌة 

 لم ٌعد هذا 1970 عام (Floating Exchange Rate Regime)ظهور نظام سعر الصرف المعوم 

الموضوع ٌلقى الاهتمام الكبٌر بالنسبة للدول الصناعٌة، وذلك بسبب اعتماد اقتصادٌات تلك الدول على 

إلا أن الاحتٌاطٌات الدولٌة استمدت معظم الاهتمام من اقتصادٌات . آلٌات السوق فً تحدٌد قٌم عملبتها

إبقاء العدٌد من تلك الدول على أنظمة : وذلك لعدة أسباب أولها (الناشبة والنامٌة)دول العالم الثالث 

 بمعنى ربط سعر صرف عملتها بعملبت الدول (Fixed Exchange Rate Regime)أسعار الصرف ثابتة 

محدودٌة قدرة تلك الدول فً الدخول إلى الأسواق الدولٌة أو إلى أسواق : وثانٌهما. الصناعٌة الربٌسٌة

العولمة الاقتصادٌة أو الانفتاح على الاستثمار الأجنبً وعدم : الصرف الأجنبً للبقتراض، وثالثهما

. إدراك هذه الدول لما ٌمكن أن ٌجره الانفتاح من هروب الأموال الأجنبٌة عند أول بوادر ركود أجنبً

 
وبالنظر إلى طبٌعة تركٌبة الاحتٌاطٌات الدولٌة الموجودة لدى الدول، فإنه ٌمكن القول بؤنه حتى 

 كان الدولار الأمرٌكً ٌشكل النسبة الأكبر من تلك الاحتٌاطٌات، فهو الأصل المالً 1990عام 

(Financial Asset) الأكثر أهمٌة بالنسبة لاقتصادٌات الدول الصناعٌة واقتصادٌات الدول الناشبة والدول 

ولكن مع . النامٌة على حد سواء، إلا أنه ٌمثل فً الدول الناشبة النسبة الأكبر من تلك الاحتٌاطٌات

ظهور عملبت دولٌة أخرى مثل الٌن الٌابانً والٌورو، فإن تركٌز الدول النامٌة على الدولار الأمرٌكً 

. ٌبدو انه أخذ فً الانخفاض

 
وبٌنما ٌعتبر البعض أن امتلبك قدر كبٌر من تلك الاحتٌاطٌات ٌعد مكلفاً للدول التً تمتلكها آخذاً 

بعٌن الاعتبار عدم القدرة على استعمالها فً الاقتصاد الحقٌقً وانخفاض العابد الذي ٌتم الحصول علٌة 

إلا . (مثل أذونات الخزٌنة الأمرٌكٌة)من خلبل استثمار تلك الاحتٌاطٌات فً أصول منخفضة المخاطر 

أن البعض الآخر ٌرى بؤن تلك التكلفة تعد منخفضة خصوصاً إذا ما قورنت بالتكالٌف الاقتصادٌة 

. الباهظة التً ٌمكن أن تواجهها الدولة حال حدوث أزمة اقتصادٌة

 
وتمثل البنوك المركزٌة السلطة النقدٌة المسإولة حصراً عن إدارة السٌاسة النقدٌة فً دولها 

حٌث تقوم بالاحتفاظ باحتٌاطٌات تلك الدول من الذهب والعملبت الأجنبٌة وإدارتها وذلك من خلبل 

تحدٌد أوجه الاستثمار الملببمة لها وتحدٌد نسب مكوناتها وفقاً للتطورات التً تحدث فً سوق الصرف 
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وتتبع البنوك . الأجنبً والأسواق المالٌة الدولٌة وبما ٌوفر الأمان والربحٌة والسٌولة لهذه الاحتٌاطٌات

المركزٌة بشكل عام سٌاسات تجاه البنوك التجارٌة المرخصة من حٌث السماح لها بالاحتفاظ بموجودات 

أجنبٌة لدٌها وبما ٌضمن إدارتها وذلك ضمن تعلٌمات السلطة النقدٌة الهادفة إلى الحفاظ على سلبمة 

.  الجهاز المصرفً فً كل دولة

 
إن الأهمٌة المتزاٌدة التً تحظى بها الاحتٌاطٌات الدولٌة فً الدول النامٌة ومن ضمنها دول 

باعتبارها اقتصادٌات صغٌرة الحجم ومفتوحة على  (الأردن ومصر وتونس والمغرب)مجموعة أغادٌر 

الاقتصادٌات الخارجٌة تدعوا إلى دراستها لمعرفة محددات الاحتٌاطٌات الدولٌة فً تلك الدول ومدى 

.  كفاٌتها ومقارنه المستوى الأمثل مع المستوى الفعلً الموجود

 
:   أهمٌة الدراسة2-1

 
أن دراسة تلك الاحتٌاطٌات للدول ذات : تكمن أهمٌة هذه الدراسة فً عدة نواحً أولها

لم تحظى بؤي  (الأردن، مصر، تونس، المغرب)الاقتصادٌات صغٌرة الحجم ومنها دول اتفاقٌة أغادٌر 

من قبل الباحثٌن ومن قبل السلطات النقدٌة فً دول مجموعة أغادٌر  (حسب ما ٌراه الباحث)اهتمام 

. الأمر الذي دعا إلى القٌام بإجراء تلك الدراسة بهدف دراسة تلك الاحتٌاطٌات. أٌضاً 

 
أن الحاجة الشدٌدة لتلك الاحتٌاطٌات فً اقتصادٌات دول هذه المجموعة تتمثل فٌما : وثانٌها

ٌمكن أن تتعرض له هذه الدول من أزمات مالٌة تإدي إلى نضوب تلك الاحتٌاطٌات وبالتالً انهٌار 

. أسعار صرف تلك العملبت، مما ٌإثر على اقتصادٌاتها بشكل عكسً

 
وجود مستوى كافً من الاحتٌاطٌات ٌعمل على امتصاص الصدمات حال حدوث : وثالثها

وعلٌة، فقد تم النظر إلى تلك الاحتٌاطٌات على أساس أنها تمثل المخزون . مدفوعات خارجٌة لا توازنٌة

الأمر الذي ٌجعل الطلب على تلك .  الذي ٌمكن من خلبله تنفٌذ تلك العملٌات(Buffer Stock)الوقابً 

الاحتٌاطٌات ٌعتمد على العدٌد من العوامل المإثرة فً الاقتصاد، مثل حجم التجارة الخارجٌة، والمٌل 

الحدي للمستوردات، وتكلفة امتلبكها والذبذبات التً تحدث فً الحساب الجاري، وترتٌبات نظام سعر 

. الصرف المتبع

 
وبالتالً، فإن الاحتٌاطٌات تعطً نوعاً من الثقة للبقتصاد الوطنً وللعملة الوطنٌة، وهذا ٌعد 

أمراً ضرورٌاً ومهما لاقتصادٌات الدول ذات الحجم الصغٌر والمفتوحة على اقتصادٌات العالم 

حٌث أن انخفاض حجم تلك الاحتٌاطٌات عما ٌمكن أن ٌسمى بالمستوى الطبٌعً، من وجهة . الخارجً
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نظر كل دولة، ٌعمل على زعزعة الثقة لدى الأشخاص الذٌن ٌحملون تلك العملبت وٌحد من قدرة 

. السلطات النقدٌة فً الحفاظ عل أسعار الصرف المعتمدة

 
فضلبً عن ذلك، إن تراكم الاحتٌاطٌات ٌعد أداة ربٌسة لإدارة حالات عدم الاستقرار التً تحدث 

 Financial)فً التموٌل المحلً وفً أسعار الصرف والتً تزداد مع تزاٌد العولمة المالٌة 

Globalization) حٌث أدت العولمة المالٌة بؤن تعمل البنوك المركزٌة على امتلبك تلك الاحتٌاطٌات ،

لحماٌة القطاع المصرفً المحلً وأسواق الابتمان المحلٌة بالإضافة إلى حماٌة أسعار الصرف من 

وعلٌة، . الانخفاض، وتزداد تلك الحماٌة فً الاقتصادٌات التً تكون مفتوحة أكثر على العالم الخارجً

 Transaction)دافع التعاملبت : فإن السبب وراء تراكم الاحتٌاطٌات وامتلبكها ٌعود أساساً لسببٌن أولهما

Motive)الحافز : وثانٌهما.  وذلك لتغطٌة المدفوعات اللبتوازنٌة والتً تنمو مع زٌادة المدفوعات الدولٌة

 وذلك بهدف إٌجاد التناغم حال وجود اختلبلات غٌر متوقعة فً (Precautionary Motive)الوقابً 

  .(Obstfeld et al, 2008; Aizenman and Marion, 2003)المدفوعات الدولٌة أٌضاً 

 
وٌنظر الباحثون بشكل عام إلى الاحتٌاطٌات الدولٌة على أساس أنها تمكن الدول مما ٌسمى 

بشراء الوقت، حٌث تستطٌع الدولة وضع السٌاسات الاقتصادٌة الكلٌة المناسبة حال حدوث اختلبلات 

هٌكلٌة فً الاقتصاد دون أن تضطر الدول إلى وضع سٌاسات تحت ضغط الأزمات ودون دراستها 

 .  بشكل كافً

 

:  مشكلة الدراسة3-1

 
تتمثل مشكلة الدراسة فً أن دول عٌنة الدراسة تعد من الاقتصادٌات النامٌة صغٌرة الحجم، 

محدودٌة  اقتصادٌاتها بسبب ٌمكن أن تواجهها والتً غالباً ما تكون عرضة للصدمات الخارجٌة التً

قدرتها فً الدخول إلى الأسواق العالمٌة، الأمر الذي ٌنتج عنه انخفاض مستوى الاحتٌاطٌات الدولٌة 

وفً هذه الحالة ٌتؤثر سعر صرف عملبتها . المملوكة من قبل السلطات النقدٌة إلى مستوٌات متدنٌة

مقابل العملبت الأخرى، وترتفع معدلات التضخم وتتراجع معدلات النمو الاقتصادي بالإضافة إلى 

. ارتفاع قٌمة المستوردات الخارجٌة، مما ٌسبب وقوع عجز فً الحساب الجاري من مٌزان المدفوعات

ومع الأخذ بعٌن الاعتبار أن حجم الاحتٌاطٌات الموجود فعلٌاً لدى دول المجموعة لٌس بالحجم الكبٌر أو 

الكافً حال وقوع تلك الصدمات، خصوصاً إذا ما قورن بذلك الحجم الموجود لدى اقتصادٌات الدول 

الخلٌجٌة المصدرة للنفط، مما ٌحتم ضرورة إدارة تلك الاحتٌاطٌات بقدرة وكفاءة عالٌة جداً من قبل 

.  صانعً السٌاسات
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وقد أدى زٌادة الاهتمام فً الطلب على الاحتٌاطٌات إلى طرح العدٌد من التساإلات ومن أهم تلك 

: التساإلات ما ٌلً

 
 كٌف تقوم السلطات النقدٌة بإدارة الاحتٌاطٌات الدولٌة الموجودة لدٌها؟  .1

 هل لترتٌبات أنظمة أسعار الصرف المتبعة من قبل الدول علبقة بالاحتٌاطٌات الدولٌة؟  .2

 هل تقوم الدول بتنوٌع الاحتٌاطٌات الدولٌة المملوكة من قبلها أم أنها تعطً وزناً أكبر لعملة أو .3

 عملتٌن فقط لٌشكلب النسبة الأكبر من تلك الاحتٌاطٌات؟

 هل هنالك علبقة بٌن الأزمات المالٌة حال حدوثها ومنها الأزمة المالٌة الحالٌة والاحتٌاطٌات الدولٌة .4

 وما هً طبٌعتها؟

 
:    تهدف الدراسة إلى: هدف الدراسة4-1

 
.  (1980-2007) تقدٌر دالة الطلب على الاحتٌاطٌات فً دول المجموعة للفترة .1

 .(International Reserves Adequacy) قٌاس كفاٌة الاحتٌاطٌات .2

.   قٌاس الذبذبات فً الاحتٌاطٌات الدولٌة وذلك لمعرفة العوامل المإثرة فً تلك الذبذبات.3

.  حساب المستوى الأمثل للبحتٌاطٌات الدولٌة.4

 
:   منهجٌة الدراسة5-1

فالأسلوب الوصفً سٌتضمن الإطار . ستستخدم الدراسة الأسلوبٌن الوصفً والكمً القٌاسً

النظري والأدبٌات المطروحة ذات الصلة بالاحتٌاطٌات الدولٌة، أما الأسلوب الكمً القٌاسً فسٌقوم 

:  على ما ٌلً

 
 Aizenman and) سٌتم تقدٌر الطلب على الاحتٌاطٌات الدولٌة من خلبل اعتماد نموذج كل من .1

Marion, 2003; Choi et al, 2004;Azenman et al, 2004) .

والمإشرات المعتمدة من قبل ، (Edwards, 1981) سٌتم قٌاس كفاٌة الاحتٌاطٌات من خلبل نموذج .2

.  صندوق النقد الدولً وعدد من الباحثٌن

 سٌتم قٌاس الذبذبات فً مستوى الاحتٌاطٌات الدولٌة من خلبل النموذج المبتكر من قبل .3

(Demarmels and Fisher, 2002)  .

. (Frankel and Jovanovic, 1981) سٌتم قٌاس المستوى الأمثل للبحتٌاطٌات الدولٌة من خلبل نموذج .4
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كما ستستخدم الدراسة الاختبارات الإحصابٌة الضرورٌة وذلك لاختبار مدى ملببمة النماذج 

.    القٌاسٌة المستخدمة واختٌار الأفضل منها

 
  :الدراسات السابقة 6-1

  

بعد الأزمات خاصةً أجرٌت العدٌد من الدراسات المتعلقة بموضوع الاحتٌاطٌات الدولٌة، و

: ، ولعل من أهم هذه الدراساتالمالٌة وأزمة العملبت التً واجهت اقتصادٌات الدول الناشبة

 
الدراسة التً أجرٌت على تركٌبة الاحتٌاطٌات الدولٌة : أولاً 

 
وبهدف التعرف على تركٌبة مصفوفة الاحتٌاطٌات من العملبت الدولٌة المحتفظ بها من قبل 

 دولة قسمت إلى ثلبث مجموعات تضمنت 22 على 1999-2007دول العالم تم إجراء دراسة خلبل الفترة 

وقد وجدت الدراسة بؤن تركٌبة الاحتٌاطٌات . الدول المتقدمة، ودول العالم الثالث، والاقتصادٌات الناشبة

 وبالمقابل ارتفعت .%63.4 إلى %70.5الدولٌة من الدولار الأمرٌكً قد انخفضت فً الدول المتقدمة من 

أما بالنسبة للدول النامٌة وللدول الناشبة فقد . %27.3 إلى %17.8تركٌبة الاحتٌاطٌات من الٌورو من 

 مقابل ما نسبته 67.7كانت تركٌبة الاحتٌاطٌات فٌها ثابتة حٌث كانت نسبة الدولار الأمرٌكً منها تشكل  

كما وجدت الدراسة أٌضاً بؤن الدول التً لدٌها فابض فً مٌزان المدفوعات تكون نسبة .  للٌورو32.1

الاحتٌاطٌات بالدولار الأمرٌكً أكثر من الدول التً ٌكون لدٌها عجز فً مٌزان المدفوعات، حٌث أن 

ووجدت الدراسة أٌضاً بؤن الدول الصغٌرة .  للٌورو%19مقابل  %74.1 نسبة الدولار كاحتٌاطً تكون

. 18.9تكون نسبة الاحتٌاطٌات من الدولار كبٌرة مقابل الٌورو حٌث ٌشكل الٌورو فقط ما نسبته 

وبالمقابل فإن الدول الكبٌرة تعمل على تنوٌع احتٌاطٌاتها بٌن الدولار والٌورو بنسب متساوٌة 

(Aleksander and Tanja, 2009)   .

 
الدراسات التً أجرٌت على دول الاتحاد الأوروبً  : ثانٌاً 

 
 Currency)وفً محاولة لمعرفة تؤثٌر الاحتٌاطٌات الدولٌة على تشكٌلة الوحدة النقدٌة الأوروبٌة 

Union) هدفت إلى تقدٌر الطلب على الاحتٌاطٌات الدولٌة فً 1989-2007 عملت دراسة خلبل الفترة 

دول الاتحاد الأوروبً لمعرفة تؤثٌرها على الوحدة النقدٌة الأوروبٌة ولمعرفة العوامل المإثرة فً 

وقد وجدت الدراسة بؤن للواردات دور مهم فً تحدٌد الطلب على . الطلب على الاحتٌاطٌات الدولٌة

كما وجدت الدراسة أٌضاً بؤن التغٌرات التً حدثت فً عملبتها . الاحتٌاطٌات فً دول الاتحاد الأوروبً

.  (Hansen et al, 2009)وفً أنظمة أسعار الصرف المتبعة تإثر فً الطلب على الاحتٌاطٌات الدولٌة 
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أما على مستوى حالات الدول المنفردة فقد تم تناول دراستان أولهما دراسة على النمسا خلبل 

 بهدف تقدٌر دالة الطلب على الإحتٌاطٌات الدولٌة، وقد وجدت الدراسة بؤن الطلب 1985-1997الفترة 

على الإحتٌاطٌات الدولٌة ٌعتمد على كل من المستوردات والتذبذبات التً تحصل على الإحتٌاطٌات 

وثانٌهما . (Badinger, 2004)الدولٌة وتكلفة الفرصة البدٌلة لامتلبك تلك الاحتٌاطٌات وعرض النقد 

بؤن  فٌها، وقد وجدت تقٌٌم سلوك الاحتٌاطٌات الدولٌةبهدف  1993-2002 خلبل الفترة تركٌا على دراسة

 وذلك حال وجود تكلفة التحركات المشاهدة للبحتٌاطٌات الفعلٌة تتطابق مع سلوك الاحتٌاطٌات المثلى

أما حال كانت تكلفة الإهلبك تساوي صفراً فإن سلوك الاحتٌاطٌات الدولٌة لا ، لإهتلبك تلك الاحتٌاطٌات

ٌتفق مع سلوك الاحتٌاطٌات المثلى وٌعود السبب فً ذلك إلى أن البنك المركزي التركً ٌحتاج إلى 

 .(Ozdemir, 2004) تكالٌف ادخار إضافٌة حال عدم امتلبكه احتٌاطٌات دولٌة على الإطلبق

 
الدراسات التً أجرٌت على دول أمرٌكا اللاتٌنٌة : ثالثاً 

 
تضمنت تلك الدراسات حالتٌن أولهما تقدٌر المخاطر التً تإثر فً سلوك الاحتٌاطٌات الدولٌة 

مثل فنزوٌلب والتً تعد عرضة لحدوث أزمات مالٌة فٌها، وثانٌهما معرفة المستوى الأمثل للبحتٌاطٌات 

بالنسبة لفنزوٌلب .  مثل الأورجواي(Dollarized Economy)فً الدول التً تكون ذات اقتصاد مدولر 

 بؤن الضغط على سوق الصرف ٌفسر بشكل 1989-2004وجدت الدراسة التً أجربت خلبل الفترة 

ربٌسً سلوك الاحتٌاطٌات الدولٌة وذلك لأن الاحتٌاطٌات الدولٌة ترتبط بعلبقة عكسٌة مباشرة مع سوق 

الصرف وهذا ٌعمل بالمقابل على زٌادة احتمالٌة حدوث أزمات مالٌة وأزمات خارجٌة وبالتالً تخفٌض 

أما بالنسبة . (Pagliacci and Ochoa, 2005)مقابل العملبت الأخرى  (الفنزوٌلٌه)قٌمة العملة المحلٌة 

 بؤن هنالك فجوة بٌن مستوى 1999-2006 خلبل الفترةللؤورجوي وجدت الدراسة التً أجرٌت 

الاحتٌاطٌات الفعلً ومستوى الاحتٌاطٌات الأمثل، وأن هذه الفجوة قد ظهرت بشكل كبٌر خلبل عام 

إلا أنه بعد ذلك بدء مستوى الاحتٌاطٌات .  وهو العام الذي شهد حدوث أزمة مالٌة لتلك الدولة2002

الدولٌة الموجود ٌقترب من المستوى الأمثل، وذلك لأن زٌادة تراكم الاحتٌاطٌات فً تلك الدولة ٌعد شٌباً 

مرغوباً فٌه لأن مستوى السٌولة المرتفعة فً البنوك التجارٌة ٌمكن أن تنخفض مع زٌادة الطلب على 

. (Goncalves, 2007)الابتمان والقروض من قبل الأفراد والمنشؤة 

 
الدراسات التً أجرٌت على اقتصادٌات الدول الناشئة  : رابعاً 
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بدأت تلك الدراسات بعد قٌام العدٌد من اقتصادٌات الدول الناشبة بزٌادة كمٌات الاحتٌاطٌات 

الدولٌة لدٌها وخاصة بعد الأزمات المالٌة التً أصابت تلك الدول، وتضمنت الدراسات دول منفردة 

 1952-1980فدراسات الدول المنفردة بدأت بما تم إجراإه على الصٌن خلبل الفترة . ودول مجتمعة معاً 

العلبقة بٌن الاحتٌاطٌات الدولٌة الدراسة بان حٌث تبٌن من . الدولٌة فٌهالاحتٌاطٌات بهدف دراسة ا

الإنتاج )الحقٌقٌة المتغٌرات و (عرض النقد بمفهومة الضٌق وبمفهومة الواسع) متغٌرات النقدٌةوال

الصناعً والزراعً كمإشر للناتج المحلً الإجمالً والمٌل المتوسط للمستوردات والتقلبات فً مٌزان 

علبقة مستقرة فً الأجل الطوٌل، كما وجدت الدراسة بؤن للمتغٌرات النقدٌة اللبتوازنٌة أثر  (المدفوعات

السلطات النقدٌة تستجٌب كما وجدت الدراسة أٌضاً بؤن . فً الأجل القصٌر على امتلبك الاحتٌاطٌات

. (Ford and Huang, 1993) بامتلبكهالمرغوب امستوى الاحتٌاطٌات فً بسرعة حال وجود اختلبلات 

ومن ثم أتبعت تلك الدراسة بدراسة أخرى بهدف معرفة كٌفٌة قٌام الحكومة الصٌنٌة بإدارة احتٌاطٌاتها 

حٌث وجدت الدراسة بؤن الهدف من إدارة تلك . 2007 دولار أمرٌكً عام ن ترٌلٌو1.3التً وصلت إلى 

الاحتٌاطٌات هو الاهتمام فً سٌاسات الاستثمار لأهداف سٌاسٌة واقتصادٌة وحماٌة السوق المالً 

المحلً بالإضافة إلى الاهتمام بالعولمة المالٌة الدولٌة، وذلك لأن باقً دول العالم حالٌاً تهتم بالسٌاسات 

الاقتصادٌة الصٌنٌة وذلك لما لها من تؤثٌر على اقتصادٌات تلك الدول وخصوصاً الدول الصناعٌة 

. (Truman, 2007)الكبرى 

   

 بهدف معرفة 1990-2006ومن ثم انتقلت الدراسات لتجرى على الهند وذلك خلبل الفترة 

وقد بٌنت الدراسات بؤن هنالك العدٌد من العوامل . العوامل المحددة فً الطلب على الاحتٌاطٌات الدولٌة

المإثرة فً الطلب على الاحتٌاطٌات ومن أهمها الناتج المحلً الإجمالً والمٌل المتوسط للبستهلبك 

، كما وجدت الدراسات بؤن الدٌون الخارجٌة قصٌرة الأجل تكلفة الفرصة البدٌلةونمو الصادرات و

كما وجدت الدراسات بؤن .  لا ٌعدان من العوامل المحددة للطلب على الاحتٌاطٌاتتذبذب الاحتٌاطٌاتو

 تعمل على زٌادة الطلب على الاحتٌاطٌات وذلك (Capital Inflows)زٌادة حركات رأس المال الداخلة 

 (Capital Outflows) ي المال الخارجرأسوأن هنالك قٌود على حركات . لغاٌات الحٌطة والحذر

(Sehgal and Sharma, 2008; Ramachandran, 2004) .

 
أما الباكستان فقد حظٌت باهتمام فً تلك الدراسات، حٌث أجرٌت دراسة علٌها خلبل الفترة 

وقد خلصت الدراسة إلى أن .  بهدف تحدٌد المستوى الأمثل للطلب على الاحتٌاطٌات الدولٌة1995-2005

تكلفة الفرصة البدٌلة تعد من أهم العوامل المإثرة والمحددة للطلب على الاحتٌاطٌات وأن الطلب على 

-2000كما أن مستوى الاحتٌاطٌات الفعلً خلبل الفترة . الاحتٌاطٌات الدولٌة ٌؤتً لغاٌات الحافز الوقابً
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  فقد كان هنالك فابض 2000-2005 كان أقل من مستوى الاحتٌاطٌات الأمثل، أما خلبل الفترة من 1995

. (Abdul and Sheharyar, 2008)فً مستوى الاحتٌاطٌات الفعلً 

 
ومن خلبل الدراسات السابقة المبٌنة أعلبه والتً أجرٌت على الاقتصادٌات الناشبة نلبحظ أن 

تكلفة الفرصة البدٌلة تعد من العوامل المهمة التً تإثر فً الطلب على الاحتٌاطٌات، وأن الطلب على 

الاحتٌاطٌات الدولٌة ٌؤتً لعدة حوافز ومن أهمها الحافز الوقابً أو التحوطً المتضمن إدارة 

. الاحتٌاطٌات الدولٌة لهدف الحد من الصدمات الخارجٌة التً ٌمكن أن تتعرض تلك الدول لها

 
أما على مستوى الدراسات التً أجرٌت على اقتصادٌات الدول الناشبة مجتمعة فقد تعددت تلك 

-2004منها ما كان خلبل الفترة . الدراسات لتشمل ما ٌزٌد عن ثمانٌٌن دولة ناشبة خلبل فترات مختلفة

.  عشر دولة ناشبة فً أثنًالمنافع والتكالٌف المترتبة على إدارة الاحتٌاطٌات الدولٌة بهدف تقٌٌم 1970

دارة الفعالة للبحتٌاطٌات فً الدول الناشبة تعمل على تقلٌل تذبذبات أسعار الإبؤن حٌث بٌنت الدراسة 

، حٌث أنه تكون بمثابة التؤمٌن الذاتً ضد مخاطر الصدمات المفاجبةأن تلك الإدارة الصرف الحقٌقٌة و

 الكلً وٌعمل على زٌادة تعرض الإنفاقفإن ذلك ٌإدي إلى تخفٌض كافٌة حتٌاطٌات احال عدم وجود 

 .(Aizenman, 2006)الاقتصاد للؤزمات الخارجٌة 

 
 30 بهدف معرفة محددات الذبذبات فً الاحتٌاطٌات فً 1973-2000ومنها ما كان خلبل الفترة 

حٌث وجدت الدراسة بؤن درجة الانفتاح التجاري ومستوى الاحتٌاطٌات الدولٌة ٌعدان من . دول ناشبة

أهم العوامل المحددة للذبذبات التً تحصل فً الاحتٌاطٌات الدولٌة، إضافة إلى ذلك فقد وجدت الدراسة 

أٌضاً بؤن للمتغٌرات النقدٌة ودرجة الانفتاح المالً ومستوى المدٌونٌة الذي تعانً منه الدول تعد أٌضاً 

.   (Demarmels and Fisher, 2002)من العوامل المهمة المحددة للذبذبات 

 
وفً محاولة لتقدٌر الطلب على الاحتٌاطٌات الدولٌة لمعرفة العوامل المإثرة فٌه أجرٌت خلبل 

وجدت الدراسة بؤن المستوردات .  دراسة على كل من كٌنٌا والمكسٌك والفلبٌن1981-2001الفترة 

والذبذبات التً تحصل فً الاحتٌاطٌات الدولٌة بالإضافة إلى المٌل المتوسط للمستوردات تعد من 

العوامل المإثرة فً الطلب على الاحتٌاطٌات، كما وجدت الدراسة أٌضاً بؤن التعدٌلبت التً تحصل فً 

الاحتٌاطٌات الدولٌة تكون نتٌجة التغٌرات التً تحصل فً كل من المستوردات والمٌل المتوسط 

.   (Choudhry and Hasan, 2008)للمستوردات والذبذبات التً تحصل فً الاحتٌاطٌات نفسها 
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 وأمرٌكٌا اللبتٌنٌة أسٌا دول ناشبة موجودة فً 10  فقد شهدت دراسة على1985-2004أما الفترة 

. ، وقد وجدت الدراسة بؤن حجم الاحتٌاطٌات المملوك كان مرتفعاً جداً لتقٌٌم إدارة الاحتٌاطٌات الدولٌة

كما بٌنت الدراسة بؤن الهدف من زٌادة الاحتٌاطٌات فً تلك الدول هو الخوف من التعوٌم، الأمر الذي 

ٌجعلها راغبةً فً الحد من الصدمات الخارجٌة التً قد تحدث فً اقتصادٌاتها، ومن أجل تحفٌز النمو 

 Cifarelli and)الاقتصادي والإبقاء على أسعار صرف عملبتها منافسة أمام العملبت الأخرى 

Paladino, 2006). 

 
وبهدف اختبار العلبقة بٌن الاحتٌاطٌات الدولٌة وأزمات أسعار الصرف أجرٌت دراسة خلبل 

 على ثمان دول آسٌوٌه من خلبل اختبار ثلبث مإشرات لها علبقة بنفاذ الاحتٌاطٌات 1990-2003الفترة 

وبالتالً احتمالٌة حدوث أزمة سعر صرف لعملبت تلك الدول، ومن أهم هذه المإشرات هً نسبة 

الاحتٌاطٌات إلى المستوردات ونسبة الاحتٌاطٌات إلى الدٌون الخارجٌة قصٌرة الأجل ونسبة 

وقد وجدت الدراسة بؤن نسبة الاحتٌاطٌات إلى .  الاحتٌاطٌات إلى عرض النقد بمفهومة الواسع

المستوردات لٌس لها تؤثٌر على نفاذ الاحتٌاطٌات الدولٌة، إلا أن هنالك علبقة إٌجابٌة بٌن نفاذ 

الاحتٌاطٌات وكل من نسبة الاحتٌاطٌات إلى نسبة الدٌون الخارجٌة قصٌرة الأجل ونسبة الاحتٌاطٌات 

.  (Chong et al, 2008)إلى نسبة عرض النقد بمفهومه الواسع 

 
 دولة من اقتصادٌات الدول الناشبة لمعرفة 28 فؤجرٌت دراسة على 1994-2002أما خلبل الفترة 

فٌما إذا كان للزٌادة فً مستوٌات الاحتٌاطٌات الدولٌة أثر لتقلٌل الذبذبات التً تحصل فً سعر الصرف 

. وقد وجدت الدراسة بؤن هنالك علبقة قوٌة بٌن الاحتٌاطٌات الدولٌة وسعر الصرف الحقٌقً. الحقٌقً

حٌث أن وجود مستوى مرتفع للبحتٌاطٌات الدولٌة ٌعمل على تخفٌض الذبذبات التً تحصل فً سعر 

كما وجدت الدراسة بؤن للسٌاسة النقدٌة دور مهم فً الذبذبات التً تحصل فً سعر . الصرف الحقٌقً

كما بٌنت الدراسة أٌضاَ بؤن زٌادة النمو فً الناتج المحلً الإجمالً . الصرف الحقٌقً لعملبت تلك الدول

.    (Hviding et al, 2004)تإدي إلى انخفاض الذبذبات التً تحصل فً سعر الصرف الحقٌقً  

  

وبالتالً، ٌمكن القول بؤن الدراسات السابقة أعلبه التً أجرٌت على الاقتصادٌات الناشبة 

مجتمعة اتفقت فٌما بٌنها على أن للذبذبات التً تحصل فً الاحتٌاطٌات الدولٌة دور مهم فً الطلب على 

وأن أزمات سعر الصرف فً تلك الدول لها علبقة أٌضاً بالذبذبات التً تحصل فً سعر . الاحتٌاطٌات

 .الصرف الحقٌقً وبنفاذ الاحتٌاطٌات

 
الدراسة التً أجرٌت على الدول الإفرٌقٌة  : خامساً 
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-1982لم تحظى الدول الأفرٌقٌة بقدر كافٍ من الدراسات فً هذا المجال، إلا أنه وخلبل الفترة 

وقد وجدت .  أجرٌت دراسة على الاقتصاد السودانً بهدف تحلٌل سلوك الاحتٌاطٌات الدولٌة فٌه1971

الدراسة بؤن سلوك الاحتٌاطٌات الدولٌة فً السودان ٌعتمد على المستوردات والذبذبات التً تحصل فً 

كما وجدت الدراسة بؤن الذبذبات التً تحصل فً السٌاسة النقدٌة فً الآجل القصٌر . مٌزان المدفوعات

تإثر على الاحتٌاطٌات الدولٌة، حٌث وجدت الدراسة بؤنه حال وجود انخفاض فً الاحتٌاطٌات الدولٌة 

فإن السلطات النقدٌة تعمل على تخفٌض عرض النقد، إضافة إلى ذلك فقد وجدت الدراسة بؤن حوالات 

 .  (Elbadawi, 1990)العاملٌن فً الخارج ذات دور مهم فً الطلب على الاحتٌاطٌات الدولٌة 

 
الدراسات التً أجرٌت على دول الشرق الأوسط والدول النامٌة الأخرى  : سادساً 

             
فٌها بهدف التعرف على سلوك الاحتٌاطٌات الدولٌة لقد أجرٌت أربع دراسات على الدول النامٌة 

 بؤن تحركات الاحتٌاطٌات تكون نتٌجة لوجود 1965-1972 التً أجرٌت خلبل الفترة وقد بٌنت الدراسة

كما  .توازن النقديعدم التعارض بٌن الاحتٌاطٌات الفعلٌة والاحتٌاطٌات المرغوب بامتلبكها وحالات 

 الطوٌل لا ٌعكس اقتصادٌات الحجم وأن الأجلبٌنت الدراسة أٌضاً بؤن الطلب على الاحتٌاطٌات فً 

 فً الانفتاححجم الدول ٌعتبر عاملبً مهماً فً تحدٌد كمٌة الاحتٌاطٌات المرغوب فٌها، إضافةً إلى درجة 

 .(Edwards, 1983)تلك الدول 

بالمخاطر وعلبقتها العلبقة بٌن نمط السٌاسات المالٌة والطلب على الاحتٌاطٌات ولمعرفة 

التً أجرٌت خلبل الفترة وجدت الدراسة ، السٌاسٌة وشروط الدخول إلى أسواق رأس المال العالمٌة

التً تكون فٌها المخاطر السٌاسٌة منخفضة وٌكون لدٌها قدرة محدودة النامٌة بؤن الدول  2001-1970

على الدخول إلى أسواق رأس المال العالمٌة فإن السٌاسة المالٌة والاحتٌاطٌات الدولٌة ترتبطان مع 

أي أن الدول التً تكون فٌها . (Bad Times)بعضهما البعض من خلبل الظروف والأوقات الصعبة 

السٌاسات المالٌة متقلبة بشكل دوري فإنها تمتلك احتٌاطٌات أكثر من الدول التً تكون فٌها السٌاسات 

التً تكون فٌها المخاطر السٌاسٌة مرتفعة كما وجدت الدراسة بؤن الدول النامٌة . المالٌة أقل تقلباً وحدة

وٌكون لدٌها قدرة محدودة على الدخول إلى أسواق رأس المال العالمٌة فإن الرابط بٌن السٌاسة المالٌة 

 .(Zhou, 2005)والاحتٌاطٌات ٌكون غٌر واضح تماماً 

 
بهدف الأردن  دراسة على 1981-2004وعلى مستوى الحالات المنفردة فقد أجرٌت خلبل الفترة 

معرفة فٌما إذا كانت الاحتٌاطٌات الدولٌة المملوكة من قبل السلطات النقدٌة كافٌة للتعامل مع الصدمات 

وقد بٌنت الدراسة بؤن الاحتٌاطٌات الموجودة فً الأردن . المفاجبة التً تحدث فً حساب رأس المال
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تدعم تثبٌت الدٌنار الأردنً مقابل الدولار الأمرٌكً، وأن الاحتٌاطٌات قادرة على التعامل مع الأزمات 

 .(Chami et al, 2007)الاقتصادٌة الحادة حال حدوثها 

 
 وذلك 1980-2003أما بالنسبة للدول النامٌة متوسطة الدخل فقد أجرٌت دراسة خلبل الفترة 

وقد وجدت الدراسة بؤن دول عٌنة الدراسة تقوم . بهدف معرفة المستوى الأمثل للبحتٌاطٌات الدولٌة

بزٌادة تراكم الاحتٌاطٌات فً الظروف الاقتصادٌة والأوقات الجٌدة وذلك بهدف إعادة استخدامها فً 

الظروف الاقتصادٌة الصعبة وحال وجود صدمات خارجٌة تإدي إلى حدوث تدفقات فً رأس المال  

كما وجدت الدراسة أٌضاً بؤن الاحتٌاطٌات الدولٌة حتى تكون عند المستوى الأمثل ٌجب أن . الخارجً

وأن .  من الدٌون الخارجٌة قصٌرة الأجل%92من الناتج المحلً الإجمالً أو % 10.1تشكل نسبة 

المستوى الأمثل ٌعتمد على عدة عوامل منها الصدمات الخارجٌة وإحتمالٌة حدوثها، بالإضافة إلى 

.  (Jeanne and Ranciere, 2006) (Term Premium)علبوة المخاطر 

 
الدراسات التً أجرٌت على الدول المتقدمة والدول النامٌة معاً : سابعاً 

 
تم إجراء دراسات تتعلق بموضوع الاحتٌاطٌات الدولٌة على عٌنة من الدول النامٌة والدول 

المتقدمة معاً وذلك بهدف معرفة المتغٌرات التً تإثر فً سلوك تلك الاحتٌاطٌات بالنسبة للدول النامٌة 

فً دراسة أجرٌت خلبل الفترة . والدول المتقدمة وفٌما إذا كانت تلك المتغٌرات تتشابه بٌن تلك الدول

 ٌختلف عنه فً ة وجدت الدراسة بؤن الطلب على الاحتٌاطٌات الدولٌة فً الدول المتقدم2004-1974

حٌث وجدت الدراسة بؤن أزمة المدٌونٌة . الدول النامٌة من حٌث طبٌعة المحددات لتلك الاحتٌاطٌات

 بالإضافة إلى الأزمات المالٌة وأزمات سعر الصرف التً حدثت خلبل فترة 1982التً حدثت عام 

فالدول التً . التسعٌنات فً الدول الآسٌوٌة أدت إلى حدوث تغٌرات فً الطلب على الاحتٌاطٌات الدولٌة

واجهت ضغوطاً فً سعر صرف عملبتها وعانت من أزمات مالٌة كان مستوى الاحتٌاطٌات الدولٌة 

بالنسبة للدول النامٌة فإن المٌل المتوسط . فٌها منخفضاً جداً مقارنه بالدول التً لم تعانً من ذلك

للبستٌراد وتذبذب الاحتٌاطٌات كمتغٌرات اقتصادٌة ٌعدان عاملبن محددان فً الطلب على الاحتٌاطٌات 

ومإشر الفساد  (كمتغٌرات مالٌة)إضافةً إلى نسبة صافً الدٌون إلى الناتج المحلً الإجمالً . الدولٌة

كعامل )أما بالنسبة للدول المتقدمة فإن المٌل المتوسط للبستٌراد . (كمتغٌرات مإسسٌة)والقوانٌن 

 (M2)كان العامل الوحٌد المهم المحدد للطلب على الاحتٌاطٌات، بالإضافة إلى عرض النقد  (اقتصادي

أما العوامل المإسسٌة فكانت الدٌمقراطٌة والرقابة الصارمة على أداء السلطات النقدٌة  (كعامل مالً)

.  (Cheung and Ito, 2006)لقٌاس كفاٌة الاحتٌاطٌات الدولٌة 
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من ناحٌة أخرى وبهدف معرفة أثر نظام سعر الصرف المتبع على الطلب على الاحتٌاطٌات 

وقد وجدت الدراسة بؤن .  دراسة على عدد من الدول المتقدمة1976-1985الدولٌة أجرٌت خلبل الفترة 

الأمر الذي , زٌادة مرونة نظام سعر الصرف المتبع تإدي إلى تقلٌل الطلب على الاحتٌاطٌات الدولٌة

       .(Bahmani and Malixi, 1987)دعم صحة الفرضٌة المقدمة من قبل الدراسة 

 
 وقد وجدت الدراسة بؤن . دولة137على دراسة  إجراء 1980-2000كما تم أٌضاً خلبل الفترة 

حٌث وجدت . امتلبك الاحتٌاطٌات ٌكون مهماً وٌرتبط بشكل غٌر مباشر مع نظام سعر الصرف السابد

 على امتلبك (Inverted –U Relationship)الدراسة بؤن درجة مرونة نظام سعر الصرف له علبقة 

حتٌاطٌات دولٌة لافالدول التً تكون فٌها أنظمة أسعار الصرف متوسطة المرونة تحتاج . الاحتٌاطٌات

أكثر من الدول التً تكون فٌها أنظمة أسعار الصرف مثبته بعملبت دولٌة معٌنة أو الدول التً تكون 

كما وجدت الدراسة بؤن امتلبك الاحتٌاطٌات ٌكون أقل فً الدول . فٌها أنظمة أسعار الصرف معومة

أما بالنسبة . التً ٌكون نظام سعر الصرف فٌها ثابت من الدول التً تتبنى نظام سعر الصرف المعوم

نفتاح التجاري والانفتاح الارة فً الطلب على الاحتٌاطٌات كحجم الدولة ودرجة ثللمحددات الأخرى المإ

المالً فهً عوامل تعمل على زٌادة امتلبك الاحتٌاطٌات، أما تكلفة الفرصة البدٌلة وتقلبات الصادرات 

 .(Choi and Baek , 2004)فلب ٌعتبران عاملبن مإثران 

وفً محاولة لاختبار دور التطورات فً الأسواق المالٌة على تراكم الاحتٌاطٌات فً الدول 

وقد وجدت الدراسة بؤن الدول . 1983-2004النامٌة والدول المتقدمة معاً أجرٌت دراسة خلبل الفترة 

التً ٌكون أسواق رأس المال مفتوحة أكثر من الدول الأخرى تقوم بامتلبك احتٌاطٌات دولٌة أكثر من 

كما وجدت الدراسة بؤن الدول التً ٌكون فٌها نظام . الدول التً ٌكون فٌها أسواق رأس مال أقل انفتاحاً 

سعر الصرف أكثر مرونة تقوم بامتلبك كمٌات أقل من الاحتٌاطٌات الدولٌة، بالإضافة إلى ذلك فقد 

سواء كانت أزمات مالٌة أو أزمات فً سعر )وجدت الدراسة أٌضاً بؤن الدول التً تعانً من أزمات 

 ,Dominguez)غالباً ما ٌكون حجم الاحتٌاطٌات الدولٌة منخفضاً خلبل الفترة الأزمة  (صرف عملتها

2007)    .

 

 أو ما ٌعرف بتكلفة الفرصة البدٌلة (Fiscal Price Tag)وبهدف تقدٌر وتحدٌد السعر المالً 

 دراسة على عدد من الدول المتقدمة 1990-2004لامتلبك للبحتٌاطٌات الدولٌة أجرٌت خلبل الفترة 

وقد وجدت الدراسة بؤن الاحتٌاطٌات الدولٌة فً الدول المتقدمة كانت ثابتة من حٌث الزٌادة . والنامٌة

خلبل فترة الدراسة، إلا أنها ازدادت فً باقً الدول النامٌة وكانت تلك الزٌادة كبٌرة وتراكمٌة، كما 

وجدت الدراسة بؤن عدد الأشهر التً تغطٌها الاحتٌاطٌات كان ثلبثة أشهر لجمٌع الدول باستثناء الدول 
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كما وجدت الدراسة بؤن تكلفة الفرصة البدٌلة المقدرة لامتلبك تلك الاحتٌاطٌات كانت تشكل ما . المتقدمة

 من الناتج المحلً الإجمالً لدول أمرٌكا %0.6 من الناتج المحلً الإجمالً للدول الناشبة و %0.5نسبته 

للدول المتقدمة من الناتج المحلً الإجمالً % 0.2بٌنما شكلت ما نسبته . اللبتٌنٌة ودول الشرق الأوسط

(Hauner, 2005) .

       

:  ما ٌمٌز هذه الدراسة عن الدراسات السابقة7-1

 
ٌمكن القول بؤن أهم ما ٌمٌز هذه الدراسة عن الدراسات السابقة هو أن موضوع الاحتٌاطٌات 

الدولٌة لم ٌتم مناقشته ودراسته من قبل الباحثٌن بالنسبة لدول اتفاقٌة أغادٌر،الأمر الذي دعا الباحث إلى 

وقد انصب تركٌز . الاهتمام بدراسة هذا الموضوع الذي ٌعد من المواضٌع المهمة فً الاقتصاد الدولً

: الباحث على دراسة الأمور التالٌة

 
 دالة الطلب المتعلقة فً الطلب على الاحتٌاطٌات الدولٌة،. 1

 قٌاس كفاٌة الاحتٌاطٌات الدولٌة،. 2

 دراسة العوامل المإثرة فً الذبذبات التً تحصل فً الاحتٌاطٌات الدولٌة،. 3

 .قٌاس مستوى الاحتٌاطٌات الأمثل ومقارنته بالمستوى الفعلً الموجود. 4

  
ولعل التركٌز على دراسة هذه الأمور جاء بسبب اقتصار معظم الدراسات السابقة على دراسة 

الاحتٌاطٌات الدولٌة فً أسواق الدول الناشبة فً أسٌا وأمرٌكا اللبتٌنٌة فقط والتركٌز على هدف واحد  

.  فقط ومقارنة ذلك مع الدول الصناعٌة أو الدول المتقدمة

 
: تنطلق الدراسة من الفرضٌات التالٌة:  فرضٌات الدراسة8-1

 
حٌث ٌزداد . وجود علبقة طردٌة بٌن الناتج المحلً الإجمالً وبٌن الطلب على الاحتٌاطٌات الدولٌة. 1

. الطلب على الاحتٌاطٌات الدولٌة مع زٌادة الناتج المحلً الإجمالً

. زٌادة الذبذبات فً حجم التعاملبت الدولٌة تإدي إلى زٌادة الطلب على الاحتٌاطٌات الدولٌة. 2

ٌإدي إلى زٌادة الطلب على  (نسبة المستوردات إلى الناتج المحلً الإجمالً)ارتفاع تكالٌف التعدٌل . 3

. الاحتٌاطٌات الدولٌة

 .وجود علبقة طردٌة بٌن الاحتٌاطٌات الدولٌة ومستوى الدٌون الخارجٌة قصٌرة الأجل. 4

. زٌادة الطلب على الاحتٌاطٌات الدولٌة ٌإدي إلى ارتفاع معدلات الفابدة لغاٌات الإقراض. 5
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.  وبٌن الطلب على الاحتٌاطٌات الدولٌةM)2(وجود علبقة طردٌة بٌن عرض النقد بمفهومة الواسع . 6

. حٌث ٌزداد الطلب على الاحتٌاطٌات الدولٌة مع زٌادة عرض النقد الموسع

وجود أثر اٌجابً بٌن المتغٌرات النقدٌة المتمثلة فً عرض النقد ومعدلات الفابدة لغاٌات الإقراض . 7

. وتحوٌلبت العاملٌن والذبذبات التً تحصل فً الاحتٌاطٌات الدولٌة

وجود أثر اٌجابً بٌن المتغٌرات الخارجٌة المتمثلة فً إجمالً الدٌون الخارجٌة والحساب الجاري . 8

. وحساب رأس المال والذبذبات التً تحصل فً الاحتٌاطٌات الدولٌة

وجود أثر اٌجابً بٌن المتغٌرات الهٌكلٌة المتمثلة فً متوسط نصٌب الفرد من الناتج المحلً . 9

. الإجمالً والذبذبات التً تحصل فً الاحتٌاطٌات الدولٌة

 

 

 

 

 

 الإطار النظري: الفصل الثانً

 

  الإطار النظري1-2

 
المقدمة 1-1-2 

 

أ الاهتمام بالاحتٌاطٌات الدولٌة والمستوى الملببم لها منذ بداٌة القرن العشرٌن، حٌث بٌنت بد

 كاحتٌاطً تتمتع بمنافع القدرة (Gold Stock)الدراسات العملٌة بؤن الدولة التً تمتلك مخزوناً من الذهب 

ولذلك اعتبر مخزون الذهب . على التخفٌف من الذبذبات الخارجٌة التً تحدث فً المٌزان التجاري

ووفقاً لما ٌراه . آنذاك المعٌار السابد الذي ٌربط العلبقة بٌن الاحتٌاطٌات والمخزون من عرض النقد

أكثر من إرتباطها بغاٌات عرض النقد،  البعض، فإن الاحتٌاطٌات الدولٌة ترتبط مباشرةً بالغاٌات الدولٌة

 International Clearing)والمعروفة بالاتحاد الدولً للمقاصة " خطة كٌنز"وقد عُكس ذلك من خلبل 

Union) وذلك بهدف إدارة النقود الدولٌة والتً أطلق علٌها كٌنز اسم (Bancor)  بما ٌتفق مع احتٌاجات

وقد حددت قٌمة تلك النقود بكمٌة معٌنة من الذهب وذلك لتسوٌة المعاملبت الدولٌة، . الاقتصاد العالمً

إلا أن تلك الخطة لم تلقى الاهتمام والقبول من قبل الولاٌات المتحدة الأمرٌكٌة التً رأت أن فً ذلك 

فرصة للبستفادة من الاقتصاد الأمرٌكً من قبل برٌطانٌا وٌحول دون جعل الدولار العملة المسٌطرة 
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على المعاملبت الدولٌة من جعل هذا الاتحاد المصدر الاساسً للسٌولة الدولٌة بهدف تشجٌع التجارة 

.  (Obstfeld, 2008; Takekazu, 1997)الدولٌة 

 
 كنظام 1959-1971 الذي ساد خلبل الفترة (Breton Woods system) وٌعد نظام برتن وودز

ووفقاً لذلك النظام فقد تم تثبٌت سعر صرف . نقدي دولً نقطة الانطلبق لتارٌخ الاحتٌاطٌات الدولٌة

الدولار الأمرٌكً بؤسعار صرف عملبت الدول الأخرى مع السماح بحدوث ذبذبات صعوداً وهبوطاً 

 المتفق علٌه، وذلك لضمان قابلٌة تحوٌل الدولار (Price Parity) عن سعر التعادل %1وبما لا ٌزٌد عن 

حٌث احتفظت الولاٌات المتحدة الأمرٌكٌة بالذهب كؤحتٌاطً وبالمقابل احتفظت . الأمرٌكً الى ذهب

إلأ أن ذلك النظام أخذ ٌعانً من نقاط ضعف تنبؤت . الدول الأخرى بالدولار الأمرٌكً كإحتٌاطً

:  ومن تلك النقاط(Triffin Paradox)بانهٌارة وعرفت من خلبل ما ٌسمى معضلة ترفن 

  
 نمو احتٌاطٌات دول العالم بمعدلات تفوق معدلات النمو الاقتصادي، الأمر الذي أدى الى حدوث .1

عجز مستمر ومتزاٌد فً مٌزان المدفوعات الخاص بالولاٌات المتحدة الأمرٌكٌة مما أدى الى زٌادة 

 . الشكوك فً قدرتها على استمرارٌة تحوٌل مطلوباتها الخارجٌة الى ذهب بالسعر المتفق علٌه

 بتحوٌل احتٌاطٌاتها 1962  وذلك بسبب قٌام فرنسا عام1968-1962  حدوث أزمة نقدٌة خلبل الفترة.2

الموجودة على شكل دولار أمرٌكً إلى ذهب وتبعتها دول أخرى، مما ترتب علٌه وجود سعرٌن 

أونصة، والثانً ٌتم تحدٌده وفقاً لقوى السوق، /  دولار35للذهب الأول هو السعر الرسمً والمحدد بـ 

 وبنسبة 1969 والفرنك الفرنسً عام 1967 مما نجم عنه انخفاض سعر صرف الجنٌة الاسترلٌنً عام

    .(Williamson, 1977; Bordo et al, 1994) %14.3 حوالً

 

 1971وقد أدى هذٌن العاملٌن الى تعلٌق تحوٌل الدولار الأمرٌكً إلى ذهب وذلك فً عام 

ومع انهٌار ذلك النظام  والتحول إلى نظام سعر . وبالتالً إلغاء الربط بٌن الدولار الأمرٌكً والذهب

صرف للعملبت الدولٌة أكثر مرونة ٌعتمد فٌه الطلب على الاحتٌاطٌات الدولٌة على قوى السوق كعامل 

. أساس محدد للطلب

 
 تطورات الاحتٌاطٌات الدولٌة 2-1-2

 
ومع الآخذ بعٌن الاعتبار التطورات التً حدثت فً الاحتٌاطٌات الدولٌة منذ بدء نظام برتن 

وودز، ومع استثناء الولاٌات المتحدة الأمرٌكٌة من تلك التطورات، باعتبارها الدولة التً كانت تمتلك 

بداٌةً تلك الاحتٌاطٌات حٌث كان ٌتم مبادلة احتٌاطٌاتها من قبل الدول بما ٌوجد لدٌهم من ذهب، نلبحظ 
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رأى الباحث بؤنه ٌتوجب علٌه الحدٌث عنها بالرغم من أنها تقع )أن تلك التطورات مرت بعدة مراحل 

 ,Bahmani, 1981; Brown) ومن أهم هذه المراحل ما ٌلً هً ((1980-2007)خارج فترة الدراسة 

1998; Aizenman and Marion, 2003; AL Salem, 2005; Becker et al, 2007; Aizenman et al, 

2007) :

 
فً هذه المرحلة أخُذ بعٌن الاعتبار العلبقة بٌن إجمالً الاحتٌاطٌات : مرحلة السبعٌنٌات- أولاً 

حٌث أنه كان لتلك المرحلة خاصٌتٌن .  وإجمالً المستوردات(Non-Gold Reserves)باستثناء الذهب 

، حٌث وجدت علبقة (Oil Exporting Countries)أولهما الخاصٌة المتعلقة بالدول المصدرة للنفط 

ترابطٌة إٌجابٌة قوٌة بٌن التغٌرات التً تحدث فً نسبة الاحتٌاطٌات إلى المستوردات والتطورات التً 

، وذلك بسبب زٌادة المستوردات وإزدهار 1971تحدث فً الاقتصاد العالمً وخصوصاً خلبل عام 

إلا أن . حركة التجارة العالمٌة بسبب السماح بحدوث تحركات فً رإوس الأموال الأجنبٌة بٌن الدول

 وذلك بسبب التوسع الكبٌر فً 1975 و1974تلك العلبقة بدأت بالانخفاض التدرٌجً خلبل عامً 

أزمة النفط )الاقراض الدولً المقدم من قبل البنوك الدولٌة للدول التً واجهت ارتفاع فً أسعار النفط 

 International Monetary)، الأمر الذي أدى إلى أزمة سٌولة لم ٌتمكن صندوق النقد الدولً (الأولى

Fund-IMF)حٌث انخفضت نسبة الاحتٌاطٌات إلى المستوردات فً الدول .  آنذاك من مواجهتها

إلا . %19  إلى%29أما بالنسبة للدول النامٌة، فقد انخفضت تلك النسبة من . %25 إلى%15 الصناعٌة من

وذلك بسبب زٌادة  1976-1982أن نسبة الاحتٌاطٌات إلى المستوردات عادت لترتفع خلبل الفترة 

 (Recycling Petro- Dollars) احتٌاطٌات الدول المصدرة للنفط وقٌام تلك الدول بتدوٌر احتٌاطٌات النفط

إضافةً إلى ذلك قامت . واستثمارها فً المراكز المالٌة الكبرى وفً مقدمتها الولاٌات المتحدة الأمرٌكٌة

تلك الدول بتقدٌم قروض طوٌلة الأجل إلى صندوق النقد الدولً والبنك الدولً وذلك بهدف مساعدة تلك 

. المإسسات فً الحد من مخاطر الاستثمار وتوزٌعها حال حدوثها

   
عدد الأشهر التً تغطٌها الاحتٌاطٌات من مستوردات عدد من  . (2-1)الجدول 

 1971-1979الدول خلال الفترة 

  
 1979 1977 1975 1973 1971السنة / الدولةالرقم 

 6.1 3.26 3.89 4.1 2.7 ةالولاٌات المتحدة الأمٌركً 1

 2.14 1.71 1.82 2.55 2.98كندا  2

 2.33 0.96 1.19 1.73 3.36المملكة المتحدة  3

 2.63 2.66 3.15 6.9 5.68استرالٌا  4

 5.94 4.96 5.19 7.04 5.25ألمانٌا  5

 6.8 5.3 7.2 10.34 -الأردن  6
 البنك الدولً، سنوات مختلفة:             المصدر
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 Oil Importing)أما بالنسبة للخاصٌة الثانٌة فقد انطبقت على الدول المستوردة للنفط 

Countries) عدد الأشهر )، حٌث كانت نسبة الاحتٌاطٌات إلى المستوردات فً تلك الدول متذبذة بشدة

، كما أن تلك الدول أٌضاً %31.8، حٌث بلغت نسبة الذبذبة (التً تغطٌها الاحتٌاطٌات من مستوردات

 ومن ثم 1973أمرٌكً عام   بلٌون دولار7.3عانت من وجود عجز فً الحساب الجاري قدر بحوالً 

(. 2-1أنظر جدول رقم ) 1980 بلٌون دولار أمرٌكً عام 82ارتفع لٌصل إلى 

  

 (الٌومً والسنوي)كما تمٌزت تلك الفترة أٌضاً بالذبذبات التً حدثت فً مستوٌات الاستهلبك 

من النفط بالنسبة للدول المستورة للنفط وخاصة للدول الصناعٌة الكبرى مثل الولاٌات المتحدة 

الأمرٌكٌة وفرنسا وألمانٌا وكندا بالإضافة إلى اٌطالٌا والٌابان وذلك وفق الإحصابٌات الصادرة عن 

، وربما ٌعود السبب فً ذلك إلى (Energy Information Administration-EIA)إدارة معلومات الطاقة 

 1973ارتفاع أسعار النفط خلبل تلك الفترة والذي كان مسعراً بدولارٌن وتسعة وخمسٌن سنتاً عام 

 إلى 1979للبرمٌل الواحد ومن ثم أرتفع بشكل مفاجا إلى مستوٌات مرتفعة خلبل تلك الفترة لٌصل عام 

أربعة عشر دولاراً للبرمٌل الواحد وذلك بسبب قٌام الدول العربٌة الأعضاء فً منظمة الدول المصدرة 

 بوقف إمدادات النفط للولاٌات المتحدة الأمرٌكٌة وللدول الأخرى التً تمد إسرابٌل (OPEC)للنفط 

أنظر الجدول رقم ) (Congress Budget Office, 1981)بالسلبح وتإٌدها فً حربها ضد مصر وسورٌا 

(. 3-2 والجدول رقم 2-2

 
 لعدد  1973-1979الاستهلاك الٌومً من النفط للفترة . (2.2)الجدول 

 (ألاف الأطنان)من الدول 

  
الٌابان كندا اٌطالٌا ألمانٌا فرنسا الولاٌات المتحدة الدولة / السنةالرقم 

1 1973 17303 2601 3324 2068 1729 4949 

2 1974 16652 2447 3029 2004 1779 4864 

3 1975 16321 2252 2957 1855 1779 4621 

4 1976 17461 2420 3205 1971 1818 4837 

5 1977 18431 2294 3212 1897 1850 4880 

6 1978 18846 2408 3290 1952 1902 4945 

7 1979 18512 2463 3372 2039 1971 5050 

 (Energy Information Administration (EIA), 2009):           المصدر

 

  1973-1979أسعار النفط بالدولار الأمرٌكً خلال الفترة . (2-3)الجدول 

  
 1979 1978 1977 1976 1975 1974 1973السنة 
 14.74 14.56 14.50 14.04 12.82 5.18 2.59السعر 

 (Energy Information Administration (EIA), 2009):            المصدر
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علٌه، ووفقاً لتلك المرحلة، فقد تم ربط التغٌرات التً حدثت فً الاحتٌاطٌات الدولٌة بتحركات 

أسعار الصرف وبالسٌاسات النقدٌة وسٌاسات سعر الصرف التً تقوم الدول باتباعها لتحقٌق أهدافها 

: فالمخزون من الاحتٌاطٌات الدولٌة ٌرتبط بتلك السٌاسات من خلبل. الاقتصادٌة

 
 مدى رغبة السلطات النقدٌة فً الدول بالتدخل فً السوق لشراء أو بٌع عملبتها مقابل عملبت .1

.  أخرى

 والتً أدت إلى (Special Drawing Rights) التغٌرات التً حدثت فً أسعار حقوق السحب الخاصة .2

. تغٌٌر قٌمة الاحتٌاطٌات الدولٌة التً تمتلكها السلطات النقدٌة

 التغٌرات فً معدلات الفابدة على الاستثمارات قصٌرة الأجل والتً تإثر فً نمو الاحتٌاطٌات .3

 .المملوكة من قبل تلك السلطات

 
 وقد شهدت هذه (1983-1989) سادت هذه المرحلة خلبل الفترة :مرحلة الثمانٌنات- ثانٌاً 

.  بلٌون دولار أمرٌك893ً إلى 398المرحلة ارتفاع فً إجمالً الاحتٌاطٌات الدولٌة وبشكل كبٌر من 

: وقد جاء هذا الإرتفاع لعدة أسباب من أهمها

 
 ارتفاع قٌمة الاحتٌاطٌات الدولٌة باستثناء الذهب عند تقٌٌمها بالدولار، وذلك بسبب ارتفاع قٌمة .1

.  الدولار مقابل العملبت الدولٌة الأخرى بسبب زٌادة الطلب علٌه

بزٌادة طلبها على الدولار الأمرٌكً فً  (باستثناء البنك الفٌدرالً الأمرٌكً) قٌام البنوك المركزٌة .2

. سوق الصرف الأجنبً وذلك إما لدعم الدولار نفسه أو لمنع عملبتها من الارتفاع مقابل الدولار

ع قٌمة ما ٌسمى بوضع الاحتٌاطٌات الدولٌة الموجودة لدى صندوق النقد الدولً والمقٌمة رتفا ا.3 

.  بالدولار الأمرٌكً

 ارتفاع قٌمة احتٌاطٌات الدولار الدولٌة الموجودة لدى السلطات النقدٌة داخل البنوك المركزٌة نفسها، .4

وفً الوقت نفسه انخفاض قٌمة ما تمتلكه تلك السلطات من ذهب، حٌث ارتفعت نسبة مشاركة 

  .%88 إلى %61الدولار الأمرٌكً فً تشكٌلة الاحتٌاطٌات من 
 

من ناحٌة أخرى لقد تضمنت تلك المرحلة أٌضاً تحول بعض العملبت إلى عملبت دولٌة أخرى مثل 

وقد ظهرت تلك العملبت بسبب الذبذبات الكبٌرة . المارك الألمانً والٌن الٌابانً والفرنك الفرنسً

والمفاجبة التً حدثت للدولار الأمرٌكً خلبل تلك الفترة، وانخفاض معدلات التضخم التً كانت سابدة 

فً تلك الدول بسبب نجاعة السٌاسات النقدٌة التً كانت متبعة من قبل السلطات النقدٌة فً تلك الدول 
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الأمر الذي شجع المستثمرٌن الأجانب على القٌام بتنوٌع محافظهم الاستثمارٌة من خلبل . آنذاك

ممثلةً بالبنوك )وشجع أٌضاً السلطات النقدٌة  (سوق السندات الأوروبً)الاستثمار فً تلك الدول 

على الاحتفاظ بجزء من احتٌاطٌاتها من العملبت الدولٌة ( دول العالم الثالث)للدول الأخرى  (المركزٌة

فقد ارتفعت . (Tavlas, 1991)أو فرنك فرنسً /أو ٌن ٌابانً و/التً تمتلكها على شكل مارك ألمانً و

أما . 1989 عام %19.3 إلى 1979عام % 9.4نسبة مشاركة المارك الألمانً فً العملبت الدولٌة من 

، أما الفرنك الفرنسً فقد 1989عام % 7.9 إلى 1979عام % 2.6مشاركة الٌن الٌابانً فقد ارتفعت من 

وبالمقابل فقد انخفضت نسبة . 1989 عام %1.3 إلى 1979عام % 0.6ارتفعت نسبة مشاركته من 

 إلا أنه ٌمكن القول بؤن نسبة %.60.2 إلى 1979 عام %83.5مشاركة الدولار من العملبت الدولٌة من 

.  من الاحتٌاطٌات الدولٌة الكلٌة%14تلك الاحتٌاطٌات مجتمعة لم تشكل سوى 

 
حٌث شهدت هذه المرحلة حدوث العدٌد من التغٌرات : مرحلتً التسعٌنٌات والألفٌة- ثالثاً 

المهمة والجوهرٌة فً الاقتصاد الدولً ومنها مثلبً الذبذبات وعدم الاستقرار اللذان سادا فً السوق 

 بلٌون دولار أمرٌكً فً سوق 34فعلى سبٌل المثال لقد خسرت فرنسا لوحدها ما قٌمته . المالً الدولً

إضافة . الصرف الاجنبً وذلك بهدف الدفاع عن عملتها من الإنخفاض مقابل العملبت الدولٌة الأخرى

 الى 1999فقد أدى ظهور الٌورو عام . إلى ذلك ظهور الاتحاد الأوروبً وظهور الٌورو كعملة دولٌة

إحداث تغٌرات مهمة فً النظام النقدي العالمً تمثلت فً قدرة تلك العملة على مواجهة وتحدي الدولار 

الأمرٌكً كعملة دولٌة تستخدم لغاٌات الاستثمار والتجارة الدولٌة بالإضافة إلى استخدامها لغاٌات 

الأمر الذي أدى إلى إثارة وطرح تساإل مهم بٌن . التعاملبت الٌومٌة من قبل دول الاتحاد الأوروبً

.  الاقتصادٌٌن وذوي الاختصاص حول إمكانٌة بقاء الدولار الأمرٌكً كعملة ربٌسٌة وحٌدة

 
بعض الدول  خلال  متوسط نسبة مشاركة العملات الرئٌسٌة من الاحتٌاطٌات الأجنبٌة المملوكة من قبل. (2-4)الجدول 

 1999-2007 الفترة

 
 2007 2006 2005 2004 2003 2002 2001 2000 1999السنة /العملة

 64.6 65.7 66.54 65.9 65.8 66.5 70.7 70.5 71الدولار الأمرٌكً 

 25.8 25.2 24.39 24.9 25.3 24.2 19.8 18.8 17.9الٌورو 

 2.8 3.2 3.58 3.9 4.1 4.50 5.20 6.30 6.40الٌن الٌابانً 

 4.2 4.2 3.75 3.3 2.6 2.9 2.7 2.8 2.9الجنٌة الإسترلٌنً 

 0.20 0.1 0.14 0.2 0.2 0.4 0.3 0.3 0.2الفرنك السوٌسري 

، سنوات مختلفة IMFصندوق النقد الدولً : المصدر

 

التطورات : وقد برزت أهمٌة الٌورو كعملة احتٌاطٌة دولٌة لعدة أسباب من أهمها، اولا

والتغٌرات التً حدثت فً تركٌبة الاحتٌاطٌات الدولٌة المحتفظ بها من قبل السلطات النقدٌة حول العالم، 

 %18حٌث أدت تلك التغٌرات إلى ارتفاع نسبة ما هو مملوك من عملة الٌورو من قبل تلك السلطات من 
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انخفاض مشاركة الدولار الأمرٌكً : ثانٌاً . %26.5  إلى2008 لتصل عام 2003 عام %25 إلى 1999عام 

، وقد 2006 عام %64.7  إلى2001  عام%71.4 حٌث انخفضت نسبة مشاركته من. كاحتٌاطً دولً

 %25.8  إلى2001  عام%19.3 انعكس ذلك الانخفاض بالارتفاع بالطلب على الٌورو، الذي ارتفع من

 40 قٌام: ثالثاً . الأمر الذي عكس أهمٌة الٌورو فً تموٌل عملٌات التجارة الدولٌة والاستثمار.  2006 عام

دولة وذلك وفقاً لتصنٌفات صندوق النقد الدولً شملت أوروبا وأفرٌقٌا بالإضاقة إلى بعض دول البحر 

-2أنظر الجدول رقم )الأبٌض المتوسط  بموابمة سٌاسات أسعار صرف عملبتها المتبعة باتجاة الٌورو 

4 .)

 
وقد تضمنت تلك المرحلة أٌضاً، حدوث أزمات مالٌة دولٌة فً أسواق الدول الناشبة 

(Emerging Markets) أدت إلى زٌادة الإهتمام بالاحتٌاطٌات الدولٌة وذلك من خلبل قٌام تلك الدول 

فقد ارتفعت قٌمة تلك الاحتٌاطٌات من واحد . بزٌادة تراكمات الاحتٌاطٌات الدولٌة المملوكة من قبلها

، حٌث 2006 إلى ما قٌمته خمسة ترٌلٌون دولار أمرٌكً أو أكثر عام 1990ترٌلٌون دولار أمرٌكً عام 

 من قبل 2006 عام %37 إلى 1980 عام %5ارتفعت نسبة الاحتٌاطٌات إلى الناتج المحلً الإجمالً من 

ولعل من أهم الدول الناشبة التً قامت بزٌادة حجم احتٌاطٌاتها الدولٌة الصٌن، والبرازٌل، . تلك الدول

. والأرجنتٌن

 
مفهوم الاحتٌاطٌات الدولٌة 3-1-2 

 
لقد تعددت الآراء حول تعرٌف الاحتٌاطٌات الدولٌة، ولعل هذا ٌعكس مدى أهمٌتها وبالتالً 

 :و ٌمكن تلخٌص هذه الآراء بما ٌلً. الحاجة إلى تحدٌدها بدقة

 
 وفقا لأصحاب هذا الرأي فإن الاحتٌاطٌات عبارة عن الأصول المتاحة للسلطات      النقدٌة فً :أولاً 

وعلٌه، فلب بد من تحدٌد . كافة الأوقات لدفع الالتزامات والمدفوعات الخارجٌة المستحقه علٌها

ووفقاً لذلك التعرٌف فٌجب أن تتوافر فً . الأصول التً ٌمكن تصنٌفها كاحتٌاطٌات دولٌة

أن تكون مقبولة للبقتصادٌات والمنشؤت الأجنبٌة الاخرى : الاحتٌاطٌات الدولٌة خاصٌتٌن، أولهما

معرفة قٌمتها عند تحوٌلها إلى : وثانٌهما. فً كافة الاوقات لدفع الالتزامات المالٌة المترتبة علٌها

.  (Heller, 1966)عملبت أخرى 

 

تتكون من الذهب وحقوق السحب الخاصة  هنالك من ٌنظر إلى الاحتٌاطٌات الدولٌة على أنها :ثانٌاً 
 ووفقاً لذلك .لمتحويل القابمةوالأصول الأخرى صندوق النقد الدولي ووضع الاحتياطيات في 
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. دولعبر الدولي هو المجموع التراكمي لتمك الاحتياطيات الاحتياطي ال من فإن المخزونف التعري
. (IMF, 1970) النقدي الدوليوملامح النظام نمط ذلك المخزون عكس وبحيث ي

 
حال " وهنالك من ٌرى أن الاحتٌاطٌات الدولٌة عبارة عن أصول أو دٌون تستخدم بشكل مباشر :ثالثاً 

، أو بشكل غٌر مباشر حال القٌام بتحوٌلها سرٌعاً إلى عملبت "الدخول الى سوق الصرف الأجنبً

أخرى مع الأخذ بعٌن الاعتبار الذهب ووضع الاحتٌاطٌات الموجودة لدى صندوق النقد الدولً 

(Grubel,1971). الجدٌر بالذكر أن إدخال الذهب فً إجمالً الاحتٌاطٌات ٌرفضه البعض، وذلك 

لأن السلطات النقدٌة لدى الدول تمتلك كماً كبٌراً من الذهب لدٌها، وأن أسعار الذهب تذبذبت 

وعلٌه، فإن إعتبار الذهب من تلك الاحتٌاطٌات سٌإدي الى حدوث تذبذبات فً تلك . بشكل كبٌر

. (Bahmani, 1985)الاحتٌاطٌات 

 
 بالإضافة لما سبق،  ٌعرف البعض الآخر الاحتٌاطٌات بانها عبارة عن الأصول التً تقوم :رابعاً 

السلطات النقدٌة لدى الدول باستخدامها إما بشكل مباشر أو بشكل غٌر مباشر من خلبل تحوٌلها 

الى أصول أخرى لدعم أسعار صرف عملبتها حال حدوث عجز فً موازٌٌن مدفوعاتها 

(Brown, 1998)  .

 
 ٌرى بعض الباحثٌن بؤن الاحتٌاطٌات الدولٌة هً تلك الاصول المملوكة من قبل السلطات :خامساً 

 (International Purchasing Power)النقدٌة والتً تتمتع بخاصٌة سٌولة القوة الشرابٌة الدولٌة 

(al- Salem, 2005) .

 
 ٌمكن القول أٌضاً بؤنه ٌمكن تعرٌف الاحتٌاطٌات الدولٌة على أنها الأصول التً تكون دابماً :سادساً 

تحت السٌطرة الفعلٌة من قبل السلطات النقدٌة، كما وأنها ٌجب أن تتمتع بدرجة عالٌة من 

. (Marc et al, 2000)السٌولة والجدارة الابتمانٌة والقدرة على تسوٌقها 

 
 مع ظهور الأزمات المالٌة وأزمات أسعار صرف عملبت دول الأسواق الناشبة، فإن بعض :سابعاً 

الباحثٌن نظروا إلى الاحتٌاطٌات على أساس أنها أصول ٌتم الاحتفاظ بها من قبل السلطات 

 للبقتصادٌات التً تكون لدٌها قدرة (Precautionary Saving)النقدٌة على شكل ادخار تحوطً 

  .(Aizenman et al, 2004)محدودة فً الدخول إلى الأسواق المالٌة العالمٌة 

 
.  قامت بعض المإسسات المالٌة الدولٌة بوضع تعرٌف متفق علٌه ٌتعلق بالاحتٌاطٌات الدولٌة:ثامناً 

ووفقاً لذلك التعرٌف، فإن الإحتٌاطٌات الدولٌة تتضمن الأصول الخارجٌة التً تكون دابماً متوفرة 
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وذلك بهدف القٌام بالتموٌل  (البنوك المركزٌة)وجاهزة ومسٌطر علٌها من قبل السلطات النقدٌة 

المباشر حال وجود مدفوعات خارجٌة غٌر توازنٌة أو حال الرغبة بالقٌام بالتموٌل غٌر المباشر 

.  (IMF, 2005)والمتضمن التدخل فً سوق الصرف الأجنبً للتؤثٌر على سعر الصرف 

 ًً ً  تقدم خدماتها (Public Good) ٌرى البعض بؤن الاحتٌاطٌات الدولٌة هً عبارة عن سلعة عامه :تاسعا

 ,Hansen et al)بهدف التؤكد من توافق السٌاسات الاقتصادٌة الكلٌة المتبعة من قبل الحكومات 

2009) .

 
ووفقاً لما ٌراه الباحث فإنه ٌمكن تعرٌف الاحتٌاطٌات الولٌة على أنها الأصول التً تكون دابماً 

تحت السٌطرة الفعلٌة من قبل السلطات النقدٌة، والتً تتمتع بدرجة عالٌة من السٌولة، بهدف إعطاء 

.   الثقة للبقتصاد ولسعر الصرف ولمواجه الأزمات المالٌة حال حدوثها

 
  مكونات الاحتٌاطٌات الدولٌة4-1-2  

 
تتحدد الاحتٌاطٌات الدولٌة أساسا وفقا للآراء السابقة ومع هذا ٌتفق على أن أهم الأصول التً 

: تمثل الاحتٌاطٌات الدولٌة هً

 
ومن هذه العملبت الدولار الأمرٌكً والٌن الٌابانً والجنٌة :  عدد محدد من العملات الأجنبٌة الدولٌة.1

الإسترلٌنً والٌورو الذي حل محل العدٌد من العملبت الأوروبٌة مثل المارك الألمانً والفرنك 

فقد كان الجنٌة الإسترلٌنً العملة السابدة كعملة احتٌاطٌة خلبل فترة . الفرنسً والفرنك السوٌسري

الخمسٌنات إلا أنه أخذ بعد ذلك فً التراجع لٌحل محلة الدولار الأمرٌكً وذلك خلبل فترة 

العشرٌنات وقد ساعدت العدٌد من العوامل على ظهور الدولار ومنها  نشوء سوق نٌوٌورك المالً 

وٌجب أن تتمتع تلك العملبت بخاصٌة أو صفة القبول العام فً تسوٌة . النظام الاحتٌاطً الفٌدرالً

. المعاملبت الدولٌة، بالإضافة إلى قبولها من قبل الدابنٌن والمدٌنٌٌن فً تسوٌة علبقاتهم المالٌة

ولعل من أهم العوامل التً تساعد على قبول ذلك ارتفاع نسبة مشاركة الدول نفسها فً التجارة 

حٌث أنه كلما زادت نسبة مشاركة الدولة فً التجارة والإنتاج العالمٌٌن كلما أدى . والإنتاج العالمٌٌن

كما أن للبستقرار . ذلك إلى زٌادة استخدام عملتها من قبل الدول الأخرى لدعم تجارتها الخارجٌة

الاقتصادي دور فً قبول تلك العملبت كعملبت دولٌة احتٌاطٌة، حٌث ٌإدي هذا الاستقرار إلى 

إلا أنه لا ٌمكن أن ننسى الدور الذي تإدٌه . تعزٌز الثقة فً قٌمة تلك العملبت وزٌادة الإقبال علٌها

التطورات التً تحدث فً السوق المالً فً تعزٌز الثقة بتلك العملبت لتصبح عملبت دولٌة 

والمشكلة الربٌسٌة التً تواجة قضٌة المزٌج الأمثل للعملبت الأجنبٌة باعتبارها . احتٌاطٌة
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احتٌاطٌات نقدٌة، هً ما تتعرض لة أسعار هذة العملبت من تقلبات شدٌدة فً أسواق النقد الدولٌة 

وبخاصة فً ضوء فلسفة تعوٌم أسعار الصرف التً اعتمدتها، وماتزال مجموعة الدول الرأسمالٌة 

من هنا فإن المغالاة فً تركٌب عملة ما، من تلك العملبت التً تتعرض أسعار صرفها . الصناعٌة

.   (Galati et al, 2006)للتقلبات الشدٌدة، قد ٌإدي الى تحقٌق خسارة مالٌة كبٌرة 

 
وهنالك من ٌرى بؤن اختٌار الاحتٌاطٌات الدولٌة من العملبت الاجنبٌة فً الدول النامٌة ٌتؤثر 

بالعدٌد من العوامل ومنها على سبٌل المثال سٌاسة سعر الصرف المتبعة من قبل الدول والسٌاسات 

سٌاسات المتبعة لتوزٌع والالمالٌة والتجارة المتبعة وإدارة المخاطر المتعلقة بتلك الاحتٌاطٌات 

 هذا بالإضافة إلى مدى ارتباط الدولة بالشركاء التجارٌٌن الربٌسٌٌن لها وتركٌبة الدٌون الاحتٌاطٌات

الخارجٌة التً تعانً منها الدول واستراتجٌات تنوٌع المحفظه المالٌة الموجودة لدى السلطات النقدٌة 

(Papionnou, 2006)  .

 

تعد هذه من مكونات السٌولة : (Special Drawing Rights-SDRs)  حقوق السحب الخاصة.2

 بطرٌقة إرادٌة 1970الدولٌة، وقد قام صندوق النقد الدولً بإدخال هذه الحقوق ابتداءً من عام 

لٌكون مكملب ومغذٌاً للبحتٌاطٌات النقدٌة العالمٌة حتى ٌمكن مقابلة الاحتٌاطٌات المتنامٌة 

وقد بلغ إجمالً . لوسابل الدفع الدولٌة وتحقٌق درجة أعلى من التوازن فً المدفوعات الدولٌة

 بلٌون وحدة حقوق 21.4 ما مجموعة 2009وحدات حقوق السحب الخاصة حتى نهاٌة عام 

 سنت من الدولار 63.2وتتضمن كل وحدة حقوق سحب خاصة سلة تتكون من . سحب خاصة

.  بنس من الجنٌة الإسترلٌن9.03ً من ٌن ٌابانً و 18.4 سنت من الٌورو و 41.0الأمرٌكً و 

وٌمكن القول بؤن حقوق السحب الخاصة لا تعدو كونها مجرد قٌود دفترٌة ٌجرٌها الصندوق 

 . (Williamson, 2009)لاستخدامها فً تسوٌة المدفوعات الدولٌة 

 
وتختلف حقوق السحب الخاصة عن باقً أنواع الاحتٌاطٌات الدولٌة الأخرى فً أنه لا ٌجوز 

وهً تستمد قٌمتها من مجرد التزام الدول . التعامل فٌها أو المضاربة علٌها فً الاسواق الدولٌة

وتعد . الاعضاء فً الصندوق بؤن تقبلها فً أي وقت ومن أٌة دولة فً حدود قٌمة إجمالٌة محددة

. العملبت الأجنبٌة وحقوق السحب الخاصة من الأصول الأكثر سٌولة فً مكونات الاحتٌاطٌات الدولٌة

رغم تجردها  حقوق السحب الخاصةعلى  الذهب الورقًإلا أن صندوق النقد الدولً ٌطلق احٌاناً مسمى 

على أن ٌتم توزٌعها ، حصصها الأعضاء كنسبة مبوٌة مندول ٌتم تخصٌصها للو. الوجود المادي من

تتحدد قٌمة وحدة حقوق السحب الخاصة ٌومٌاً باستخدام سلة من أربع كما أسلفنا و. الأعضاء على كل

كانت  2001عام وفً . الٌورو والٌن الٌابانً والجنٌه الإسترلٌنً والدولار الأمرٌكً هً عملبت ربٌسٌة
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المكونة للسلة كل  وتجري مراجعة العملبت.  دولار أمرٌك1.26ًوحدة حقوق السحب الخاصة تساوي 

والتؤكد من أن الأوزان المحددة  خمس سنوات لضمان تمثٌلها للعملبت المستخدمة فً المعاملبت الدولٌة

(. 1994زكً، ) والتجارٌة العالمٌة للعملبت تعكس أهمٌتها النسبٌة فً النظم المالٌة

 
 قبل المٌلبد من قبل الملك 600 استخدم الذهب كؤصل ممثل للبحتٌاطٌات الدولٌة بداٌةً عام : الذهب.3

وقد استخدم على شكل مسكوكات الأمر . قارون، حٌث وجد آنذاك فً منطقة تقع جنوب غربً تركٌا 

الذي أدى إلى سرعان انتشاره لٌصبح وسٌلة عالمٌة للدفع لٌكون محور النظام المالً لنظام برتن وودز 

وقد أدى ذلك بالسلطات . مرحلة قاعدة نظام الصرف بالذهب وهو العام الذي انتهت فٌه 1971حتى عام 

النقدٌة فً الدول إلى عدم احتفاظها بكمٌات كبٌرة من الذهب، حٌث أن نسبة ما تمتلكه الدول من ذهب 

 إلا أنها لا تنطبق على كل الدول بل تتفاوت من دولة لأخرى فالولاٌات %10كاحتٌاطً لا ٌزٌد عن 

أما بالنسبة للصٌن فإن ذلك . المتحدة مثلبً تحتفظ بما ٌزٌد عن ثلبثة أربع احتٌاطٌاتها على شكل ذهب

وبالرغم من انخفاض إنتاج الذهب على مستوى العالم فً .  من احتٌاطٌاتها%1المعدن لا ٌشكل سوى 

. كل من جنوب إفرٌقٌا والولاٌات المتحدة الأمرٌكٌة إلا أن إنتاجه فً الصٌن واندونٌسٌا قد شهد انتعاشاً 

 حٌث اعتبرت الصٌن بذلك كؤكبر دولة منتجة للذهب، الأمر 2007 طناً عام 281فقد بلغ إنتاج الصٌن 

 وأنه استثمار فعال حال دور هام فً النظام النقدي الدولًالذي ٌدعم وجهة النظر القابلة بؤن للذهب 

أزمات المدفوعات الخارجٌة فً السوق  ٌستخدم لتسوٌة كؤصل سابلحدوث أزمات مالٌة ولٌس مجرد 

  (.2008مجلس الذهب العالمً، ) حال حدوثها العالمً

 
 ٌعد هذا مهماً فً إجراء القٌاسات والمقارنات المتعلقة :وضع الاحتٌاطٌات فً صندوق النقد الدولً .4

وٌستخدم هذا الجزء فقط حال وجود حالة من عدم التوازن المإقت . بالدراسات التً تتم بٌن الدول

فً مٌزان المدفوعات، ولا ٌجوز استخدامها لتموٌل استثمارات طوٌلة الأجل أو لتموٌل تحركات 

رإوس الأموال الخارجٌة أو لمواجهة اختلبل أساسً فً مٌزان المدفوعات أو فً دفع الدٌون 

 (.  2002زكً، )

 
دوافع امتلاك الاحتٌاطٌات الدولٌة 5-1-2 

 
هنالك العدٌد من الدوافع والحوافز التً من أجلها ترغب السلطات النقدٌة فً الاحتفاظ 

: ولعل من أهم الحوافز الأساسٌة. بالاحتٌاطٌات الدولٌة

 ٌعبر هذا عن أن امتلبك الاحتٌاطٌات الدولٌة ٌؤتً بسبب رغبة البنوك المركزٌة :الحافز التموٌلً- أولاً 

إن درجة الانفتاح . فً تموٌل التعاملبت الدولٌة وتصحٌح الإختلبلات غٌر المتوقعة فً المدفوعات
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بالإضافة الى الإختلبلات والذبذبات التً تحدث فً المدفوعات الخارجٌة فً اقتصاد ما تحدد 

وٌضاف إلى ذلك تكلفة الفرصة البدٌلة لامتلبك . بالدرجة الأولى الطلب على الاحتٌاطٌات الدولٌة

إذ أن ارتفاع التكلفة ٌعمل على تخفٌض حجم الاحتٌاطٌات المرغوب . الاحتٌاطٌات الدولٌة

بامتلبكه من قبل السلطات النقدٌة حٌث ٌإخذ معدل الفابدة المحلٌة فً معظم الحالات كمإشر على 

.  (Bahmani, 1999)تلك التكلفة 

 
 وبالنظر إلى الأزمة المالٌة التً واجهتها الدول الأسٌوٌة الناشبة :الحافز التحوطً أو الوقائً- ثانٌاً 

، ٌمكن القول بؤنها تركت أثرها على تلك الدول من خلبل قٌامها بزٌادة تراكم 1997خلبل عام 

الاحتٌاطٌات الدولٌة لدٌها، الأمر الذي أدى إلى النظر إلى تلك الاحتٌاطٌات كحافز جدٌد اطلق 

ولذلك .  ضد الأزمات المالٌة(Precautionary Motive)علٌه مسمى الحافز التحوطً أو الوقابً 

وٌعبر عن هذا . ٌعد الحافز الوقابً واحداً من أهم الأسباب ذات العلبقة بزٌادة حجم الاحتٌاطٌات

الحافز على أنه إدارة مخاطر المدفوعات الخارجٌة المتعلقة بالحساب الجاري وحساب رأس 

وٌؤتً العمل بهذا الحافز انطلبقاً من كون الدول الأسٌوٌة الناشبة . المال فً مٌزان المدفوعات

تتصف بزٌادة تدفقات رأس المال قصٌرة الأجل مما ٌجعلها عرضة للصدمات الخارجٌة الأمر 

الذي قد ٌإدي إلى حدوث ذبذبات فً اقتصادٌاتها عادةً ما تكون مصحوبة بتدفقات خارجٌة 

وبالتالً تقوم تلك الدول بإدارة مدخراتها التحوطٌة على شكل احتٌاطٌات . لرإوس الأموال

وعلٌه، إذا قامت السلطات النقدٌة ممثلةً بالبنوك المركزٌة بامتلبك . كونها تقدم الضمان والأمان

تلك الاحتٌاطٌات لغاٌة الحافز التحوطً، فإن ذلك سٌكون مهماً للبنوك المركزٌة أٌضاً للسٌطرة 

 ولتحدٌد مستوى الاحتٌاطٌات (Financial Market)على الذبذبات التً تحصل فً السوق المالً 

.   (Aizenman and Marion, 2003)اللبزم والضروري للتحوط ضد الازمات المالٌة 

 
 فً روسٌا ودول شرق أسٌا (1998-1994)وقد أدت الأزمات المالٌة التً حدثت خلبل الفترة 

فبٌنما . ودول أمرٌكا اللبتٌنٌة إلى إحداث تغٌرات جوهرٌة ومهمة فً الطلب على الاحتٌاطٌات الدولٌة

 بلٌون دولار أمرٌكً، أرتفع 900 لا ٌتجاوز الـ 1990كان مجموع ما تمتلكة تلك الدول خلبل عام 

وقد جاء هذا الارتفاع خلبل . 2005 بلٌون دولار أمرٌكً عام 2990مجموع ما تمتلكة تلك الدول إلى 

 Self)تلك الفترة لٌعكس ما ٌسمى الحافز التحوطً والذي ٌفترض أن الاحتٌاطٌات هً أداة تؤمٌن ذاتٌة 

Insurance) لمواجهة إما الأزمات أو الصدمات المستقبلٌة المحتملة (Future Sudden Stop) أو التدفقات 

ولذلك فإنه ٌتوجب أن ٌكون .  العكسٌة التً تحدث فً رإوس الأموال الخارجٌة المستثمرة داخل الدوله

لدى السلطات النقدٌه كمٌات كافٌة من تلك الاحتٌاطٌات قادرة على مواجهة عدم الإستقرار وتعمل فً 
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ولذلك فإن الحاجة الى الطلب التحوطً تؤتً لثلبثة أسباب هً . نفس الوقت على تجنب حدوث أزمة

القدرة على تموٌل المدفوعات اللبتوازنٌة والقدرة على التموٌل بهدف توفٌر السٌولة لمواجهة أزمات 

 Edwards; 1999; Kim, 2008; Aizenman)سعر صرف العملة إضافة الى تقلٌل إحتمالٌة إنهٌار العملة 

et al, 2005) .

 
 هناك حافزاً أخر ٌدعو الدول إلى امتلبك الاحتٌاطٌات الدولٌة وهذا :(الصادرات)الحافز التجاري - ثالثاً 

، حٌث أن الدول تقوم من خلبل هذا (Mercantile Motive)الحافز هو ما ٌدعى الحافز التجاري 

الحافز بتشجٌع الصادرات والاستثمار الأجنبً المباشر وذلك من خلبل السماح بزٌادة تراكم 

حٌث ٌسمح تراكم الاحتٌاطٌات بالابقاء على سعر الصرف عند مستوى ٌسمح . الاحتٌاطٌات

بتشجٌع الصادرات بالإضافة إلى تؤثٌرة الإٌجابً على مستوى العمالة الوطنٌة، وقد استخدمت 

هذه الدول الصٌن ودول شرق آسٌا  العدٌد من الدول الاحتٌاطٌات الدولٌة لغاٌات هذا الحافز، ومن

(Rajan, 2002; Dooley et al, 1988; Aizenman et al, 2005). 

 
أو تغطٌة /والمتمثل فً تغطٌة المشترٌات من السلع والخدمات و: (المستوردات)حافز التغطٌة - رابعاً 

خدمات الدٌن حال وجود إنخفاض فً عوابد الصادرات وكتؤمٌن حال وجود تدفقات رأس مال 

خارجٌة ومقاومة الإنخفاض فً سعر صرف العملة مقابل العملبت الأخرى إضافة الى التوزٌع 

.  (Truman et al, 2006)الأمثل للؤستثمارات المالٌة الحكومٌة 

 
 والذي تقوم به السلطات النقدٌة والسلطات المالٌة بهدف حماٌة قٌمة :حافز إدارة الاحتٌاطٌات- خامساً 

وٌتم تحقٌق ذلك الهدف غالباً من خلبل قٌام , تلك الإحتٌاطٌات من الإنخفاض كهدف أساسً

تلك السلطات بالحفاظ على سٌولة تلك الإحتٌاطٌات وذلك خلبل الإحتفاظ بها على شكل 

إستثمارات قصٌرة الآجل قابلة للتحوٌل بشكل سرٌع سواءً دون وجود أو مع وجود تكالٌف 

كما أن هناك هدف ثالث لدى تلك السلطات ٌتمثل فً العابد الذي . منخفضة جداً حال التحوٌل

ٌمكن الحصول علٌة من تلك الإحتٌاطٌات والمتمثل فً سلبمة وسٌولة وصحة القرارات 

 .(Truman et al, 2006)المتخذة بالإضافة الى كفاٌة الإحتٌاطٌات 

 
نظرٌات الطلب على الاحتٌاطٌات الدولٌة  6-1-2  

 
طورت نظرٌات الطلب على الاحتٌاطٌات الدولٌة من خلبل النظرٌات الاقتصادٌة الجزبٌة 

  (Buffer Stock Modelنموذج المخزون الوقابً )حٌث اعتمدت النظرٌة الاقتصادٌة الجزبٌة . والكلٌة

على تعظٌم المنفعه بالنسبة لتفضٌلبت البنوك المركزٌة، بالإضافة إلى تحدٌد المستوى الأمثل 
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أما . للبحتٌاطٌات الدولٌة من خلبل مقارنة المنافع والتكالٌف المترتبة على امتلبك تلك الاحتٌاطٌات

النظرٌة الاقتصادٌة الكلٌة فقد طورت نظرٌات الطلب على الاحتٌاطٌات من خلبل  الطرٌقة النقدٌة 

1973 (Bahmani et al, 1999, 2002; Al- Salem, 2005) .

 
  1973مراحل التطور التً بدأت قبل عام : أولاً 

 
ركزت الأدبٌات والدراسات التً انطلقت فً تلك الفترة على تحدٌد ومعرفة العوامل المإثرة 

 Reserves)قٌاس ما ٌسمى بكفاٌة الاحتٌاطٌات الدولٌة فً الطلب على الاحتٌاطٌات الدولٌة وبالتالً 

Adequacy)حٌث بٌنت الأدبٌات بؤن .   لدى الدول من خلبل إجراء المقارنات بٌن تلك العوامل المإثرة

وعلٌه، . الطلب على الاحتٌاطٌات الدولٌة من المتوقع أن ٌنمو وٌزداد مع زٌادة النمو فً التجارة الدولٌة

 ,Triffin)فإن نسبة الاحتٌاطٌات إلى المستوردات ٌمكن أن تإخذ كمإشر على كفاٌة الاحتٌاطٌات الدولٌة 

وقد بٌنت العدٌد من الدراسات بؤن ثلبثة أشهر من الاحتٌاطٌات لتغطٌة المستوردات تعد نسبة . (1947

مقبولة لكفاٌة الاحتٌاطٌات الدولٌة، إلا أن دراسات أخرى بٌنت أن نسبة الاحتٌاطٌات إلى المستوردات 

وقد استخدم .  شهر من المستوردات4.2 وبحٌث تغطً ما مقداره %40  إلى %35ٌجب أن تكون بحدود 

 ,IMF)هذا المإشر فً العدٌد من الدراسات التً أجرٌت من قبل العدٌد من الباحثٌن الآخرٌن مثل 

1953, 1958, 1970), (Franks, 1958), (Grubel, 1971) . 

 

أن : إلا أن هنالك من نظر إلى أن هنالك بعض العٌوب التً تشوب هذا المإشر ومنها

الاحتٌاطٌات الدولٌة ٌجب أن تستخدم من قبل الدول لتموٌل العجوزات التً تحدث فً موازٌن 

، وأن الطلب على الاحتٌاطٌات من (Johnson, 1958)مدفوعاتها، ولٌس لتموٌل التجارة والمستوردات 

قبل الدول ٌجب أن ٌعتمد على العدٌد من العوامل الأخرى أكثر من اعتمادة على عامل واحد فقط مثل 

 ,IMF) الذبذبات التً تحصل فً التجارة الدولٌة والتً تقف وراء قٌام الدول بامتلبك تلك الاحتٌاطٌات 

1958; Machlup, 1966; and Heller, 1968) . عدم وجود إطار وأساس نظري ٌدعم اعتماد مإشر

الاحتٌاطٌات إلى المستوردات، وأن الطلب على الاحتٌاطٌات لا ٌمكن اعتبارة كدالة فً أي متغٌر، 

بالإضافة إلى عدم . (Machlup, 1966)ولكنه ٌحدد من خلبل رغبة الدول فً امتلبك تلك الاحتٌاطٌات 

وجود دلٌل عملً ٌمكن اعتماده واللجوء إلٌه لبٌان أن مستوى الاحتٌاطٌات الفعلً ٌمكن تقٌٌمه على 

هذه النسبة تتجاهل تدفقات وأن . (Rohwedder and Schroder, 1970)أساس أنه منخفض أو مرتفع 

كما أن . (Bird and Rajan, 2003)رأس المال الداخلٌة، ولا تؤخذ بعٌن الاعتبار أٌضاً نمو التجارة 

الأزمات المالٌة التً حدثت لدول شرق أسٌا عكست عدم كفاءة هذا المإشر فً قٌاس كفاٌة الاحتٌاطٌات 

 .(Sehgal and Sharma, 2008)الدولٌة 
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وقد أدت الانتقادات التً وجهت إلى هذا المإشر كمقٌاس لكفاٌة الاحتٌاطٌات الدولٌة، إلى 

منها ما أقترح ضرورة . إحداث تطورات جدٌدة محفزة للؤدبٌات اللبحقة التً ظهرت فً هذا المجال

قٌاس كفاٌة سٌولة الدولة من خلبل قسمة الاحتٌاطٌات الدولٌة على القٌمة المطلقة للمدفوعات غٌر 

الاحتٌاطٌات الدولٌة والتً تمتلك من قبل السلطات النقدٌة تمتلك وذلك لأن التوازنٌة حال حدوثها، 

 ,Brown)كحماٌة حال حدوث عجوزات مستقبلٌة غٌر متوقعة فً موازٌن المدفوعات حال حدوثها 

إلا أن بعض الباحثٌن بٌنوا أن هذه الطرٌقة تتجاهل حقٌقة أن صافً التوازن الخارجً ٌمٌل إلى . (1964

التعدٌل وذلك وفقاً لما هو موجود من احتٌاطٌات خارجٌة متوافرة لدى الدولة بالإضافة لمتوسط ما هو 

موجود من احتٌاطٌات لدى دول العالم، الأمر الذي ٌعنً بؤن نسبة الاحتٌاطٌات الدولٌة إلى القٌمة 

وبالتالً لاتعكس أي معلومات عن الطلب على . وازنٌة هً نسبة ثابتهتالمطلقة للمدفوعات اللب

.  (Machlup, 1966)الاحتٌاطٌات الدولٌة وعن مدى كفاٌة الاحتٌاطٌات الدولٌة 

 
ومنهم ما رأى اللجوء إلى مقارنة الاحتٌاطٌات الدولٌة بالتذبذبات والتباٌنات التً تحصل فً 

 Kenenحٌث بٌن . (Kenen and Yudin, 1965)المدفوعات والمستلمات الدولٌة التً تتم خلبل الدولة 

and Yudin بؤن الطلب على الاحتٌاطٌات الدولٌة فً تلك الدول هو دالة متزاٌدة فً ثلبثة متغٌرات 

ربٌسة هً حجم الخسارة فً الاحتٌاطٌات والخطؤ العشوابً فً خسارة الاحتٌاطٌات بالإضافة إلى 

، ذلك أن (Kenen and Yudin)إلا أن هنالك من انتقد طرٌقة . الفترات التً تتم فٌها خسارة الاحتٌاطٌات

الدول ٌجب أن ٌكون لدٌها نسبة مرغوب فٌها من الاحتٌاطٌات إلى المستوردات وذلك لمواجهة 

وبالتالً، فإن الطلب على الاحتٌاطٌات الدولٌة من قبل الدول . التطورات التً تحدث فً المستوردات

 المستخدمة من قبل الدولة والمتمثلة فً نسبة (Policy Instrument)ٌحدد من خلبل أداة السٌاسة 

الاحتٌاطٌات إلى المستوردات، حٌث أنه لا ٌمكن تجاهل نسبة الاحتٌاطٌات إلى المستوردات، ذلك أن 

 . (Thorn, 1967)هذه النسبة تعد مإشراً جٌداً لتقدٌر الطلب على الاحتٌاطٌات 

ومع تطور الأدبٌات المتعلقة بالطلب على الاحتٌاطٌات الدولٌة، تم ربط الاحتٌاطٌات بالمتغٌرات 

الطلب على الاحتٌاطٌات من قبل ٌُنظر إلى أن حٌث آخذ . النقدٌة المبنٌة على النظرٌة الاقتصادٌة الكلٌة

السلطات النقدٌة ٌعتمد على عرض النقد الموجود لدى الدولة، وأنه إذا نما عرض النقد المحلً بنسبة 

نمو أقل من نسبة نمو الطلب على النقود، فإن الطلب على الاحتٌاطٌات الدولٌة من قبل الأفراد سٌزداد 

أما حال كان الطلب على النقود أكبر من . وذلك بسبب وجود فابض طلب من قبل القطاع الخاص

عرض النقد فإن ذلك سٌإدي إلى زٌادة الإنفاق من قبل الأفراد والحكومة وبالتالً انخفاض حجم 

.  (Johnson, 1965)الاحتٌاطٌات ونفاذها 
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أما صانعو السٌاسات النقدٌة فٌكون لدٌهم الرغبة فً الإبقاء على مستوى مستهدف من 

الاحتٌاطٌات الدولٌة، وكلما انحرف المستوى المستهدف عن المستوى المرغوب فٌه، فإن الدولة ستواجه 

حٌث أن المستوى الفعلً للفابض أو العجز فً مٌزان المدفوعات . فابض أو عجز فً مٌزان مدفوعاتها

. (Clark, 1971)ٌمثل مستوى التغٌر المرغوب به فً الاحتٌاطٌات إضافةً إلى صافً حساب رأس المال 

 بؤن مستوى الاحتٌاطٌات المرغوب به ٌرتبط بمستوى التعدٌلبت التً تحدث فً Clarkوقد بٌن 

فارتفاع مستوى الاحتٌاطٌات المرغوب به . السٌاسات الاقتصادٌة وبمستوى دخل الأفراد فً الدولة

ٌعمل على تخفٌض سٌاسات التعدٌل التً ٌمكن استخدامها من قبل الدول، الأمر الذي ٌعنً وجود مرونة 

إلا أن ارتفاع . أكبر لدى إدارات السلطات النقدٌة للتعامل مع حالات عدم التوازن الخارجً حال حدوثها

. مستوى الاحتٌاطٌات ٌعمل بالمقابل على تخفٌض الدخل بسبب انخفاض مستوى الاستثمارات

 
تلك التطورات إلى ابتكار طرق جدٌدة فً معرفة محددات الطلب على الاحتٌاطٌات كما أدت 

طرٌقة المنفعة والتكلفة المبنٌة على النظرٌة الاقتصادٌة الجزبٌة والتً تتضمن بؤن الطلب الدولٌة منها 

، وهو ذلك القرار الذي (Optimal Decision)على الاحتٌاطٌات ٌكون بسبب ما ٌسمى بالقرار الأمثل 

حٌث أن الطلب على . ٌؤخذ بعٌن الاعتبار امتلبك الاحتٌاطٌات جنباً إلى جنب مع سرعة التعدٌلبت

الاحتٌاطٌات الدولٌة ٌعتمد على تكالٌف التعدٌل المتوقعة للمدفوعات غٌر التوازنٌة مقارنةً بتكالٌف 

وقد انطلقت تلك الطرٌقة من نقطة أساسٌة مفادها أن الاحتٌاطٌات الدولٌة تجنب . امتلبك الاحتٌاطٌات

 وتكالٌفها والتً ٌتم اتخاذها من قبل واضعً (Adjustment)الاقتصاد إجراءات التكٌٌف أو التعدٌل 

فالاحتٌاطٌات الدولٌة . السٌاسات حال حدوث اختلبلات مإقتة غٌر توازنٌة فً مٌزان المدفوعات

المملوكة من قبل السلطات النقدٌة تعد جزءاً من الموارد الرأسمالٌة للبقتصاد الوطنً، مما ٌعنً 

حٌث أن تكلفة الاحتفاظ بالاحتٌاطٌات . ضرورة مقارنة كلفة الاحتفاظ بها بالمنافع المتوقع تحقٌقها

تساوي تكلفة الفرصة البدٌلة من امتلبك تلك الاحتٌاطٌات، وهً تتمثل فً الفرق بٌن العابد الممكن 

تحقٌقه من استثمارها والعابد الذي تحققه تلك الاحتٌاطٌات عند استثمارها كودابع قصٌرة الأجل فً 

أما المنفعة فهً تتضمن تجنب .  فً أذونات الخزٌنة أو كسنداتاالبنوك الخارجٌة أو عند استثماره

علماً بؤن هنالك مستوى ابتدابً من الاحتٌاطٌات مقداره . تعدٌلبت الدخل للتعامل مع العجوزات الداخلٌة

R 0.5 وأن هذا المستوى قابل للتغٌر باحتمال  نسبته (Heller, 1966). 

 
 60خلبل دراسة أجراها بهدف قٌاس المستوى الأمثل للبحتٌاطٌات الدولٌة لـ  Hellerوقد بٌن 

 بؤن المستوى الكلً للبحتٌاطٌات الدولٌة 1949-1963دولة معظمها من الدول النامٌة وذلك خلبل الفترة 

حٌث أن بعض الدول مثل دول شمال . فً دول الدراسة مستوى كافً إلا أن هنالك سوء توزٌع فٌه
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إلا أن دول . أمرٌكا بالإضافة إلى الدول الأوروبٌة تمتلك مستوى احتٌاطٌات أعلى من المستوى الأمثل

كما وجدت الدراسة بؤن . أمرٌكا اللبتٌنٌة ودول أسٌا وأفرٌقٌا لدٌها احتٌاطٌات أقل من المستوى الأمثل

تكلفة الفرصة البدٌلة من امتلبك : هنالك ثلبث محددات للمستوى الأمثل للبحتٌاطٌات الدولٌة وهً

الاحتٌاطٌات الدولٌة، والمٌل المتوسط للمستوردات، بالإضافة إلى التغٌر الذي ٌحدث فً مستوى 

. الاحتٌاطٌات الدولٌة

 
إلا أن آخرٌن ٌرون بؤن المستوى الأمثل للبحتٌاطٌات الدولٌة، هو ذلك المستوى الذي تتعادل 

والذي ٌمكن تعرٌفة أٌضاً بالمستوى الذي ٌمكن الدول عند مستوى ثابت لسعر . فٌه التكلفة مع المنفعة

صرف عملتها من تموٌل أي عجز مدفوعات غٌر متوقع والذي ٌمكن أن ٌحدث خلبل فترة زمنٌة 

فإن تحدٌد ذلك المستوى الأمثل لتلك الاحتٌاطٌات ٌخضع لاحتمالات اللجوء إلى استخدام هذه . معٌنة

وأن هنالك ثلبثة عوامل جوهرٌة لا بد من أخذها بعٌن الاعتبار، عند قٌاس المستوى . الاحتٌاطٌات

الأمثل للبحتٌاطٌات الدولٌة تتمثل فً تكلفة الفرصة البدٌلة للبحتفاظ بالاحتٌاطٌات، والكلفة التً 

سٌتحملها الاقتصاد الوطنً حال اضطراره لتنفٌذ سٌاسات الموابمة أو التعدٌل عند حدوث عجز طارئ 

فً مٌزان المدفوعات ولا توجد احتٌاطٌات لمواجهة هذا العجز، واحتمالات استخدام هذه الإحتٌاطٌات 

(Agarawal, 1971) . ًوقد بٌن أجرول بؤن الدول تحتفظ بالاحتٌاطٌات الدولٌة لتموٌل العجوزان الت

تحدث فً موازٌن مدفوعاتها والتً ٌمكن أن تنشؤ نتٌجة النقص غٌر المتوقع فً حصٌلة الصادرات أو 

. بسبب الزٌادة الطاربة فً أسعار المستوردات

 
 Agarawalأما بالنسبة للمنافع والتكالٌف المترتبة على الاحتفاظ بالاحتٌاطٌات الدولٌة، فٌرى 

فتكلفة الفرصة البدٌلة للبحتٌاطٌات . بؤن تلك المنافع والتكالٌف تحدد من خلبل الناتج المحلً الإجمالً

هً عبارة عن ذلك الجزء من الناتج الإجمالً الذي كان من الممكن تحقٌقه إذا ما استخدمت العملبت 

الأجنبٌة المتاحة فً استٌراد المدخلبت الضرورٌة لزٌادة الإنتاج بدلاً من الاحتفاظ بها فً شكل 

أما المنافع المتحققة من الإحتفاظ بالاحتٌاطٌات فهً عبارة عن ذلك الجزء من الناتج المحلً . احتٌاطً

الإجمالً الذي كان من الممكن أن ٌضٌع على الاقتصاد الوطنً حال تطبٌق سٌاسات المواءمة والتكٌف 

التً تلزم لمواجهة العجز الطارئ والمإقت فً مٌزان المدفوعات حال حدوثه لو لم تكن تلك 

.  الاحتٌاطٌات موجودة

 
 بؤن تكلفة الفرصة البدٌلة للبحتٌاطٌات الدولٌة تتوقف Agarawalوبناءً على هذه المفاهٌم، ٌرى 

أولها المكون الاستٌرادي فً تكوٌن رأس المال الثابت، وثانٌهما إنتاجٌة هذا : على ثلبثة أمور هامة

الإستثمار، وثالثهما توافر الموارد المحلٌة العاطلة الموجودة فً البلبد النامٌة التً ٌمكن استغلبلها لو 
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توافرت العملبت الأجنبٌة الصعبة التً تلزم لاستٌراد المعدات والتجهٌزات لتكوٌن الإنتاج المحلً 

كما ٌرى أجرول أٌضاً بؤنه ونظراً لندرة العملبت الأجنبٌة فً الدول النامٌة وزٌادة . الإجمالً

المستوردات الخارجٌة فإن تكلفة الفرصة البدٌلة للبحتٌاطٌات الدولٌة فً هذه الدول أعلى من نظٌرها 

.  فً الدول الرأسمالٌة الصناعٌة

 
ومع مرور الوقت، اقترح عدد من الباحثٌن عدداً من المتغٌرات المهمة والمإثرة فً الطلب 

على الاحتٌاطٌات منها ما كان نقدٌاً ومنها ما كان غٌر ذلك مثل المستوردات وعرض النقد ومعدلات 

 ,Couchene and Youssef)الفابدة طوٌلة الأجل كمإشر لتكلفة الفرصة البدٌلة لامتلبك الاحتٌاطٌات 

وقد دعمت نتابج الدراسات التً أجرٌت من قبل هذٌن الباحثٌن قبول واعتماد عرض النقد . (1967

. وأسعار الفابدة طوٌلة الأجل كمحددٌن أساسٌٌن من محددات الطلب على الاحتٌاطٌات

 

ومن ثم قام عدد أخر من الباحثٌن بإضافة متغٌرات فنٌة جدٌدة لتقدٌر الطلب على الاحتٌاطٌات، 

ومن أهم هذه المتغٌرات متغٌر الانحراف المعٌاري فً الصادرات ولعل من أهم الأسباب وراء اختٌار 

هذا المتغٌر محاولة معرفة مسببات عدم الاستقرار التً تحدث فً تقدٌر دالة الطلب على الاحتٌاطٌات 

 Per Capital)بالإضافةً إلى استخدام كل من المٌل المتوسط للمستوردات ومتوسط دخل الفرد . الدولٌة

Income) والأصول الأجنبٌة والخصوم الموجودة لدى الدول كمإشرات على تكلفة الفرصة البدٌلة 

 بؤن كافة المتغٌرات كانت ذات نتابج إٌجابٌة Kellyوقد بٌن . (Kelly, 1970)لامتلبك الاحتٌاطٌات 

(Significant)حٌث أن نسبة المستوردات إلى الدخل تعكس درجة .  كمحددات للطلب على الاحتٌاطٌات

وأن الطلب . ومدى الانفتاح الذي ٌعانً منه الاقتصاد أكثر من أن تعكس المٌل المتوسط للمستوردات

على الاحتٌاطٌات ٌزداد مع زٌادة التباٌن الذي ٌحدث فً الصادرات وفً الأصول الأجنبٌة والخصوم 

.  بالإضافة إلى المستوردات

 
 1973مراحل التطور خلال وبعد عام : ثانٌاً 

 
بدبت تلك المرحلة بعد تحول العدٌد من الدول من أنظمة سعر الصرف الثابت إلى أنظمة سعر 

الصرف المعوم، وبدء أٌضاً بالحدٌث عن المستوردات مرةً أخرى، حٌث بٌنت أن الاحتٌاطٌات تعتمد 

على عدد من العوامل والتً من أهمها المستورات وكمٌة الاحتٌاطٌات الموجودة فً الدولة من قبل 

.  (Iyoha, 1973)السلطات النقدٌة 
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ومن ثم انتقل بالحدٌث عن أثر مرونة أسعار الصرف على مرونة الطلب على الاحتٌاطٌات 

حٌث أن زٌادة درجة . الدولٌة مع الأخذ بعٌن الاعتبار التغٌرات التً تحدث فً حجم التجارة الخارجٌة

. (Makin, 1974)مرونة سعر صرف العملة تعمل عل تقلٌل اعتماد الدولة على الاحتٌاطٌات الدولٌة 

 
أما بالنسبة للمستوى الأمثل للبحتٌاطٌات فٌرى عدد من الباحثٌن بؤن ذلك المستوى ٌعتمد على 

عدة عوامل من أهمها الذبذبات المتوقعة التً ٌمكن أن تحدث فً عوابد الصادرات المتوقعة وأسعار 

الفابدة على الأصول الأجنبٌة ودرجة الانفتاح فً الاقتصاد التً تمثل المٌل المتوسط للمستوردات والتً 

 ,Frankel, 1974; Iyoha)تعد مهمة فً قٌاس درجة تعرض الاقتصاد للبختلبلات الخارجٌة حال حدوثها 

أولهما، أن الطلب على : حٌث أن المٌل المتوسط للمستوردات عند قٌاسه تعكس حقٌقتٌن. (1976

وثانٌهما، أن سٌاسة التحول فً . الاحتٌاطٌات الدولٌة هو دالة رٌاضٌة موجبة فً الذبذبات الخارجٌة

. الإنفاق تعد أكثر أهمٌة فً سٌاسات التعدٌل من سٌاسة خفض الإنفاق

 
ومن ثم انتقل الحدٌث إلى تحدٌد التكالٌف والمنافع المترتبة على امتلبك الدول للبحتٌاطٌات 

. الدولٌة وأثر امتلبك الاحتٌاطٌات الدولٌة وسلوكها على نسبة النمو الاقتصادي وعلى الاقتصاد ككل

حٌث ٌمكن القول بؤن من أهم العوامل التً ٌجب أن ٌتم أخذها بعٌن الاعتبار فً تحدٌد التكالٌف والمنافع 

عوابد الصادرات وتدفقات رأس المال الخارجٌة والتغٌرات التً تحدث فً عرض النقد بالإضافة إلى 

.  (Worrell, 1976)الإنفاق الحكومً 

 
ومع زٌادة الطلب على الاحتٌاطٌات الدولٌة من قبل الدول النامٌة، حاول الباحثون تقٌٌم كلفة 

الاحتفاظ بتلك الاحتٌاطٌات من قبل تلك الدول وذلك من خلبل حساب أسعار الفابدة المترتبة علٌها 

حٌث بٌنت الأدبٌات فً هذا المجال بؤن هنالك كلفتٌن ٌتحملهما الاقتصاد . وأثرها على تلك الاحتٌاطٌات

تكلفة التعدٌل والتً تحدث حال انخفاض مستوى الاحتٌاطٌات عن المستوى الفعلً الموجود ، : أولهما

 وذلك بسبب القدرة على استثمار تلك (Forgone Earnings)ٌتمثل فً الخسارة فً العوابد : وثانٌهما

الاحتٌاطٌات فً استثمارات طوٌلة الأجل، وإنما ٌتم استثمارها على شكل أصول قصٌرة الأجل 

(Frankel and Jovanovic, 1981). 

 

تجدر الإشارة إلى أن الأدبٌات بٌنت بؤن التحول أو التغٌر فً الطلب على الاحتٌاطٌات الدولٌة 

بالنسبة للدول الصناعٌة بدء منذ ظهور نظام سعر الصرف المعوم، إلا أن التحول فً الطلب على 

بالنسبة للدول النامٌة التحول . 1973الاحتٌاطٌات لم ٌكن بشكل فجابً وإنما بدء بالظهور مع نهاٌة عام 

فً نظام الصرف لم ٌكن ذا تؤثٌر كبٌر فً سلوك تلك الدول تجاه الطلب على الاحتٌاطٌات الدولٌة ذلك 
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أن أنظمة أسعار صرفها لم تتغٌر كما حدث فً الدول الصناعٌة ، حٌث أن الطلب على الاحتٌاطٌات 

استمر بالارتفاع ، وٌعود السبب وراء عدم قٌام تلك الدول بتغٌر أنظمة أسعار صرفها أن ذلك التغٌٌر 

. (Heller and Khan, 1987)سٌعمل على زٌادة الذبذبات فً موازٌن مدفوعات تلك الدول 

 
وقد بٌن عدد من الباحثٌن، بؤن الصدمات التً تحدث فً الاحتٌاطٌات الدولٌة هً صدمات 

خارجٌة وتكون نتٌجة حدوث صدمات سٌاسٌة غٌر متوقعة أو نتٌجة حدوث تغٌرات فً البٌبة السٌاسٌة 

 والمتمثل 1974ولعل من أهم الأمثلة على تلك الصدمات ما حدث فً الأرجنتٌن عام . الخاصة بالدولة

 والمتمثل فً نفاذ احتٌاطٌات الدولار 1981فً مقتل ربٌس الأرجنتٌن وما حدث أٌضاً فً نفس البلد عام 

. (Yuravlivker, 1987)الأمرٌكً بسبب انهٌار سعر صرف عملة الأرجنتٌن 

 

إلا أن هنالك من ٌرى بؤن المنافع الممكن تحقٌقها من امتلبك الإحتٌاطٌات الدولٌة ٌؤتً من 

حقٌقة أن المستوٌات المرتفعة من الإحتٌاطٌات الدولٌة تتضمن إنخفاض احتمالٌة التخلف عن سداد 

إضافة الى ذلك فإن المستوى . الدٌون الخارجٌة، وبالتالً إنخفاض احتمالٌة وجود خسارة فً الإنتاج

المرتفع من الإحتٌاطٌات ٌكون ضرورٌاً عندما تكون الدولة غٌر قادرة أو لدٌها قدرة محدودة للدخول 

الى أسواق رأس المال الدولٌة، إلا أنه ٌتوجب الآخذ بعٌن الاعتبار تكلفة الفرصة البدٌلة من امتلبك 

الإحتٌاطٌات الدولٌة والتً تمثل الفرق بٌن الإنتاجٌة الحدٌة لرأس المال ومعدل الفابدة الذي ٌتم الحصول 

    . (Ben-Bassat and Gottlieb, 1992)علٌة عند استثمار تلك الإحتٌاطٌات 

 
وقد بٌن البعض، بؤن سلوكٌات السلطات النقدٌة فٌما ٌتعلق بالطلب على الاحتٌاطٌات 

الدولٌة لٌست متماثلة حال الانتقال من نظام سعر الصرف الثابت إلى نظام سعر الصرف 

المعوم، إلا أن هنالك حالات ٌكون فٌها السلوك متماثلبً مثل الحالات التً تكون فٌها تكلفة 

أو الحالات التً تتمكن فٌها السلطات النقدٌة التخلص / الحصول على الاحتٌاطٌات مقبولة و

. (Grimes, 1993) من المخاطر المتعلقة بنضوب الاحتٌاطٌات الدولٌة

 
وٌمكن القول بؤن طلب الدول النامٌة على الاحتٌاطٌات الدولٌة ٌكون أكثر حساسٌة 

للتغٌرات التً تحدث فً الدخل وفً التجارة الدولٌة، وٌمكن تفسٌر سبب ذلك بمحدودٌة 

كما . الموارد المالٌة المتاحة لدى تلك الدول مقارنةًً  بما هو متاح من موارد للدول الصناعٌة

أن هنالك العدٌد من العوامل المإثرة فً الطلب على الاحتٌاطٌات الدولٌة منها الإنتاج المحلً 

. (Buira, 1995)والمٌل المتوسط للمستوردات والتعاملبت الدولٌة 
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، وأسعار بكفاءةإذا كانت الأسواق تعمل  عدد من الباحثٌن، فإنه ووفقاً لما ٌراه

تعكس قرارات صانعً السٌاسٌات، ومعدل العابد على رأس المال الذي ٌتم دفعة الصرف 

الاحتٌاطٌات السابلة مقومة على العملبت حسب تعدٌلبت المخاطر الموجودة فً السوق، فإن 

 بل القطاعٌن العام والخاص المشاركٌن فً السوقتكون هً المطلوبة من قبالعملة المحلٌة س

إلا أن التطبٌق العملً ٌبٌن أن السلطات النقدٌة والمالٌة . ودون أي قٌود مفروضة أو محددات

لا ترغب فً أن ٌكون هنالك سٌطرة على سوق الصرف الأجنبً من قبل الأطراف 

واللبعبٌن المشاركٌن فٌه دون فرض قٌود أو محددات علٌه، أو دون التدخل فٌه حال وجود 

هً احتٌاطٌات العملبت التً السلطات النقدٌة ووفقاً للمبدأ العام، فإن احتٌاطٌات . حاجة لذلك

زٌادة الاحتٌاطٌات أٌ إلا . وأقوى من عملة البلد نفسه بل هقويتعتقد من وجهة نظرها أنها 

وتراكمها ٌعد مكلفاً للبقتصاد وتمثل هذه التكلفة الفرق بٌن معدلات الفابدة التً ٌتم دفعها 

لشراء العملة التً ترغب الدولة بالاحتفاظ بها كاحتٌاطً والعابد الذي ٌتم الحصول علٌه حال 

  .(GreenSpan, 1999) (Risk Freeمعدل العابد خالً المخاطر )استثمار تلك الاحتٌاطٌات 

 
وتجدر الإشارة إلى أنه ٌتوجب على الدول التً تكون عملبتها ضعٌفة أمام العملبت 

الدولٌة الأخرى أو تكون لدٌها قدرة محدودة فً الدخول إلى السوق الدولً الاحتفاظ 

وأن قٌمة هذا التؤمٌن . باحتٌاطٌات دولٌة كتؤمٌن وضمان ضد الأزمات الخارجٌة حال حدوثها

 التكالٌفوبة أن ٌتم المقارنة بٌن من الصعوبالتالً . والضمان هً مساوٌة لتكلفة الاحتفاظ بها

من فً حٌن أن المخزون و. ترتبة على امتلبكهاوالمنافع المالمترتبة على امتلبك الاحتٌاطٌات 

إلا أن العملة الأجنبٌة التً تحتفظ بها الدول الصناعٌة قد ازداد مع مرور الوقت، احتٌاطٌات 

فً سوق الصرف فً تجارة العملبت الأجنبٌة التً حدثت الزٌادة لم تواكب الزٌادة الهابلة تلك 

فإن فعالٌة مخزون احتٌاطً العملبت بالتالً و.  الداخلٌةإجمالً التدفقات المالٌةفً أو الأجنبً 

وقد أدت التذبذبات التً . الأجنبٌة التً تحتفظ بها الدول الصناعٌة قد انخفضت فً الواقع

ق اسوالأ تإلى زٌادة الضغوط على اقتصادٌافً أسواق رأس المال العالمٌة حصلت مإخراً 

دولٌٌن للبستثمار فً تقلبات كبٌرة فً رغبة المستثمرٌن الالأمر الذي أدى إلى حدوث الناشبة، 

رات إلى التؤثٌر هذه التغًوقد أدت  .1997 و 1992تلك الاقتصادٌات وخصوصاً خلبل عامً 

ات المتعلقة بالاحتٌاطٌات والتً سٌاس تلك الدول وعملبتها بالإضافة إلى الاتياقتصادعلى 

 وبالرغم من التكالٌف الباهظة التً . التً حدثتهام فً الأزمات المالٌة الأخٌرة دوركان لها 

حول الانتباه لفتت الأزمة تحملتها اقتصادٌات تلك الدول، إلا أنه ٌمكن القول بؤن تلك 

بالإضافة إلى .  أو الدولٌة لدى تلك الدولمدى كفاٌة الاحتٌاطٌات الرسمٌةالمتعلقة بمعلومات ال
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 من الصدماتها للتقلٌل من تعرض لدٌها إدارة احتٌاطٌات النقد الأجنبًالاهتمام بكٌفٌة 

 .(GreenSpan, 1999)الخارجٌة 

 

. لصانعً السٌاسات فً اقتصادٌات الدول الناشبةمبدأ توجٌهً وقد تم وضع ما ٌسمى إرشاد أو 

بطرٌقة تؤخذ بعٌن الاعتبار إدارة الأصول والخصوم الخارجٌة على الدول الناشبة أنه ٌنبغً مضمونه 

 ووه. لى سنة واحدةإون الاقتراض من الخارج لمدة تصل دعلى العٌش كما لو أنهم كانوا دابماً قادرٌن 

المقررة أو تجاوز دٌون العملبت الأجنبٌة ت الأجنبًالنقد ٌات احتٌاطاستخدام ة يقابلما ٌمثل أن تكون 

أولهما، أن المستوى الملببم للبحتٌاطٌات : وقد تضمن هذا الإرشاد تطبٌقٌن. خلبل السنة التالٌةالمسجلة 

. الدولٌة هو ذلك المستوى الذي ٌقدم سٌولة خارجٌة كافٌة لتجنب الاقتراض الخارجً لسنه قادمة

وثانٌهما، أن نسبة الاحتٌاطٌات إلى الدٌون الخارجٌة قصٌرة الأجل ٌجب أن تعطً مإشراً عن مدى 

 .(Greenspan, 1999)التذبذبات التً تحصل فً الدول 

 
وقد بٌن عدد من الباحثٌن بؤن التراكم المتزاٌد للدٌون الخارجٌة قصٌر الآجل مقارنه بمستوى 

الإحتٌاطٌات الموجودة والذي كان لدى دول شرق آسٌا كان من أهم الأسباب التً أدت الى حدوث 

الإحتٌاطٌات )حٌث قام هإلاء الباحثٌن بتحلٌل أهمٌة ذلك المإشر، . الأزمات المالٌة فً تلك الدول

، حٌث بٌنوا بؤن ذلك المإشر ٌعد من أهم المإشرات (الدولٌة الى الدٌون الخارجٌة قصٌرة الآجل

 ,Furman and Stiglitz)المحددة للؤزمات المالٌة التً حدثت فً الدول الآسٌوٌة خلبل فترة التسعٌنات 

Radelet and Sachs, 1999). 

 

وعلٌه، فإنه ٌمكن القول بؤن مإشر الإحتٌاطٌات الدولٌة الى الدٌون الخارجٌة قصٌرة الآجل هو 

. مإشر ذا علبقة بالمخاطر التً تتعلق بالتطورات العكسٌة التً تحدث فً أسواق رأس المال الدولٌة

 (Non-Residents) للسكان غٌر المحلٌٌن (Debt Repayments)فهو من ناحٌة ٌقٌس مدفوعات الدٌون 

ومن ناحٌة أخرى، ٌكشف عن كٌفٌة قٌام الدولة بتعدٌل القطاع الخارجً لدٌها حال . خلبل سنة قادمة

إضافة الى ذلك فإن ذلك المإشر ٌبٌن مدى ثقة . عدم قدرتها على إدخال تدفقات داخلٌة لرإوس الأموال

وقد تم وضع العدٌد من التوصٌات من ناحٌة ثالثة، . (IMF, 2000)المستثمرٌن بالاقتصاد الوطنً 

 :بخصوص هذا المإشر من أهمها

 
إن الاحتٌاطٌات الدولٌة ٌجب أن تكون على الأقل مكافبة أو مساوٌة للدٌون الخارجٌة قصٌرة  .1

 .الأجل المملوكة من قبل السلطات النقدٌة

 .ٌجب أن ٌعامل الابتمان الخارجً غٌر المشروط على أنه احتٌاطٌات دولٌة .2
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ٌجب أن تدخل الأصول الخارجٌة السابلة المتوفرة ضمن تعرٌف الاحتٌاطٌات الرأسمالٌة من  .3

إضافةً إلى ذلك فقد تم وضع هذا المإشر من ضمن قابمة . (IMF, 2000)الأصول 

 المتعلقة (Early Warning Systems)المإشرات التً تستخدم فً أنظمة الإنذار المبكر 

 ,IMF, 2000)بدراسة قابلٌة تعرض البلدان لأزمات مالٌة أو أزمات اقتصادٌة معٌنة 

2002). 

 
وهنالك من ٌرى بؤن الطلب على الاحتٌاطٌات الدولٌة ٌؤتً بسبب استخدام تلك الاحتٌاطٌات أو 

جزء منها للمحافظة على مٌزان المدفوعات من التدهور حال حدوث حالات لا توازنٌة خارجٌة، إضافةً 

 Frankel)إلى استخدامها فً المحافظة والإبقاء على أنظمة أسعار الصرف الثابتة المتبعة من قبل الدول 

et al ,1983; Flood et al, 2001) .

 
الجدٌر بالذكر أن الدولة التً ٌكون لدٌها كمٌة منخفضة من الاحتٌاطٌات الدولٌة تكون أقل 

عرضة لحدوث أزمة فً سعر صرف عملتها من الدولة التً تكون فٌها نسبة نفاذ أو اهتلبك 

حٌث أن ارتفاع نسبة اهتلبك الاحتٌاطٌات تعمل على زعزعة ثقة . الاحتٌاطٌات الدولٌة مرتفعة

المستثمرٌن فً اقتصادٌات تلك الدول، الأمر الذي ٌإدي إلى تشتت أو عدم وجود احتٌاطٌات دولٌة 

. (Bird et al, 2003)وٌشجع على وجود أزمة فً سعر صرف عملة الدولة 

 
وٌعتمد الطلب على الإحتٌاطٌات الدولٌة بشكل أساسً على نظام سعر الصرف المتبع وحجم 

الإقتصاد بالإضافة الى درجة الانفتاح المالً والتجاري وعمق النظام المالً الموجود بالإضافة للقٌود 

ودرجة الدٌون الخارجٌة والإستقرار السٌاسً أو  (حال وجودها)الموجودة على تحركات رأس المال 

. (Lane et al, 2001; Gupta et al, 2004)عدمه 

 

وٌرى عدد من الباحثٌن بؤن تراكم الإحتٌاطٌات ٌعد الأداة الربٌسٌة فً إدارة أسواق المال 

المحلٌة حال وجود حالة من عدم الإستقرار فٌها، إضافة الى إدارة أسعار صرف عملبت الدول فً 

وعلٌة، فإن السبب الأساسً لامتلبك البنوك المركزٌة تلك الإحتٌاطٌات هو حماٌة قطاع البنوك . العالم

المحلٌة أما العملبت الدولٌة  المحلً وأسواق الابتمان المحلٌة، إضافة الى الحد من إنخفاض قٌمة العملة

ولعل الحاجة الى حماٌة قطاع البنوك تزداد مع زٌادة المخاطر المالٌة التً ٌواجهها هذا القطاع . الأخرى

. (Obstfeld et al, 2008)وذلك بسبب زٌادة درجة الانفتاح والعولمة المالٌة 

 
وبالتالً فإن أهمٌة الاحتٌاطٌات الدولٌة تؤتً نتٌجةً لوجود مشاكل التعدٌلبت والسٌولة والثقة 

فمثلبً فً ظل نظام سعر الصرف . التً تواجه الدول فً مٌكانٌكٌة المدفوعات المتعلقة بنظام النقد الدولً
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الثابت، فإن هدف السلطات النقدٌة فً امتلبك  الاحتٌاطٌات الدولٌة هو التزامها بالإبقاء على نظام سعر 

صرف مستقر حال وجود مدفوعات غٌر منتظمة أو حال وجود حاجة للسٌولة، حٌث أن كفاٌة 

الإحتٌاطٌات تعد المإشر الأساسً فً قٌاس كفاءة ومصداقٌة النظام المالً وخصوصاً لدى الدول 

إلا أنه فً ظل نظام سعر الصرف المعوم، فإن الحاجة الى امتلبك احتٌاطٌات دولٌة تقل أو . النامٌة

تنخفض  وذلك لأن السلطات النقدٌة تسمح لعملبتها بالتذبذب ضمن قوى السوق التً تحدد قٌم عملبتها 

دون الحاجة للتدخل من قبلها، الأمر الذي ٌعنً أن الذبذبات الخارجٌة حال حدوثها تكون مإقتة 

(Choudhry et al, 2008) .

 
وٌعتمد اختٌار تركٌبة الاحتٌاطٌات الدولٌة من قبل دول العالم الثالث على العدٌد من العوامل والتً 

: (Aleksander and Tanja, 2009)من أهمها 

 
 نظام سعر الصرف المتبع من قبل تلك الدول والذي ٌعكس تركٌبة الاحتٌاطٌات الموجودة داخل تلك .1

 .الدول

 وقد أخذ هذا العامل بعٌن الاعتبار من قبل الدول الأسٌوٌة وذلك بسبب (Region) المنطقة أو الإقلٌم .2

 فً تركٌبة الاحتٌاطٌات الدولٌة (Dollar Zone)اعتمادها على ما ٌسمى بمنطقة الدولار الأمرٌكً 

 .الموجودة لدٌها

 حجم التجارة الخارجٌة والتدفقات المالٌة، الأمر الذي ٌجعل من الاحتٌاطٌات عنصر مهم فً تغطٌة .3

 .(External Debt Services)المستوردات الخارجٌة وفً دفع خدمة الدٌن الخارجً 

 طرق توزٌع الأصول الموجودة لدى السلطات النقدٌة وقدرتها فً إدارة المخاطر الخارجٌة والداخلٌة .4

 .ذات العلبقة بعملبتها

 . الشركاء التجارٌٌن الربٌسٌٌن.5

 
وبالرغم من أهمٌة الاحتٌاطٌات الدولٌة، إلا أن هنالك من ٌري بؤن منطقة الاتحادات النقدٌة 

(Union Currencies) مثل منطقة الاتحاد الأوروبً قد تجاهلت أهمٌة الدور الذي تإدٌه تلك 

حٌث أن الأدبٌات المتعلقة بموضوع الاحتٌاطٌات الدولٌة ركزت على أهمٌة الاحتٌاطٌات . الاحتٌاطٌات

من وجهة نظر الدولة الواحدة فقط، ولم ٌتم التركٌز على وضع الاحتٌاطٌات الدولٌة فً اتحادات العملة 

 Hansen)من حٌث طبٌعة الطلب على الاحتٌاطٌات الدولٌة من قبل الدول المشاركة فً تلك الاتحادات 

et al, 2009) . وٌرىHansen et al أٌضاً بؤن من أهم فوابد المشاركة فً اتحادات العملة هو تقلٌل 

الحاجة الى الاحتٌاطٌات الدولٌة، إلا أن الاحتفاظ بالاحتٌاطٌات الدولٌة ٌعد مهماً لدول الاتحاد الأوروبً 
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وذلك بسبب الدور الكبٌر الذي ٌإدٌه الٌورو كعملة دولٌة والتً تجعل الٌورو مقبولاً لدفع المدفوعات 

.   الدولٌة

 
أو عدم القدرة على الدخول /ولعل القدرة المحدودة فً الدخول إلى أسواق رأس المال الدولٌة و

حٌث أن حجم . إلٌها مطلقاً بالنسبة للدول النامٌة ٌوضح أهمٌة الاحتٌاطٌات الدولٌة بالنسبة لتلك الدول

التذبذبات التً تحصل فً الحساب الجاري تُعتمد لتقٌٌم وضع الاحتٌاطٌات الدولٌة، ذلك أن التغٌرات 

ولذلك، فإن الطرٌقة . التً تحدث فً ذلك الحساب تُعد المصدر الربٌس للضغط على تلك الاحتٌاطٌات

التقلٌدٌة المستخدمة لتقٌٌم مستوى الاحتٌاطٌات هً عدد الأشهر التً تغطٌها تلك الاحتٌاطٌات من 

وبشكل عام فإن المستوى المرتفع للبحتٌاطٌات فً تلك الدول ٌعبر عن التذبذبات . مستوردات خارجٌة

ولعل من أهم أسباب . والصدمات التً ٌمكن حدوثها فً ذلك الحساب والتً غالباً ما تكون مرتفعة

ارتفاع تلك التذبذبات ضعف القاعدة التصدٌرٌة للدول النامٌة وتذبذب أسعار صادراتها الخارجٌة أٌضاً 

 والتً تإثر (Natural Disasters)هذا بالإضافة الى تعرض تلك الدول الى ما ٌسمى الكوارث الطبٌعٌة 

فً صادراتها ومثال ذلك الخدمات السٌاحٌة والبراكٌن التً حدثت فً دول الاتحاد الكارٌبً، حٌث 

 حالة كارثة طبٌعٌة أدت الى حدوث 12 إلى ما مجموعة 1970-2002تعرضت تلك الدول خلبل الفترة 

  من الناتج المحلً الإجمالً وأدت الى انخفاض %10.8عجز فً الحساب الجاري بما نسبته 

 .(Dehesa et al, 2009) %8.5الاحتٌاطٌات أٌضاً بما نسبته 

 
ووفقاً لما ٌراه الباحثون فإن طلب الدولة على الاحتٌاطٌات الدولٌة ٌمثل طلب الأفراد على 

، وأن الطلب على الاحتٌاطٌات الدولٌة ٌزداد مع (Real Cash Balances)التعاملبت لغاٌات ما ٌسمى بـ 

 لمستوى تعاملبت التجارة ، حٌث وجد أن مرونة الطلب على (Square Root)زٌادة جذر الوحدة 

فً " اقتصادٌات حجم"ووفقاً لتلك النتٌجة فإن هنالك . 0.50الاحتٌاطٌات بالنسبة لحجم التجارة ٌساوي 

الطلب على الاحتٌاطٌات الدولٌة وأن اقتصادٌات الحجم هذه تزداد مع زٌادة حجم التعاملبت التجارٌة 

(Olivera, 1969) .
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نبذة عن الاحتٌاطٌات الدولٌة فً دول مجموعة أغادٌر  :الفصل الثالث

 
ًً الاحتٌاطٌات الدولٌة فً الأردن 1.3

 

الأردن خلبل العقود الماضٌة تطوراً كبٌراً فً مختلف المجالات الإقتصادٌة والإجتماعٌة، شهد 

، كانت السلطة النقدٌة 1964فقبل عام . وٌعد تطور القطاع المالً والمصرفً من أهم مظاهر هذا التطور

الأردن تتمثل من خلبل مجلس النقد الأردنً والذي لم ٌتعد دورة الإحتفاظ بموجودات إسترلٌنٌة  فً

وبذلك لم ٌكن لتلك السلطة النقدٌة آنذاك أي دور فً توجٌه السٌاسة النقدٌة أو فً . مقابل الدٌنار الأردنً

كما أن عدد البنوك التجارٌة المرخصة آنذاك لم ٌتعد السبعة بنوك، . مراقبة البنوك التجارٌة فً الأردن

البنك )ثلبثة منها كانت أجنبٌة، ومإسسة إقراض متخصصة واحدة هً مإسسة الإقراض الزراعً 

(. 2004المركزي الأردنً، 

 
ومع مرور الوقت، أصبح لدى الأردن بنك مركزي راسخ ومتمرس ٌمارس جمٌع المهام 

وٌمثل البنك المركزي . والمسإولٌات التً تقوم بها عادة المصارف المركزٌة فً الدول المتطورة

وٌعد البنك المركزي . الأردنً السلطة النقدٌة فً المملكة وٌتمتع بشخصٌة إعتبارٌة مستقلة مالٌاً وإدارٌاً 

الأردنً الجهة المسإولة حصراً عن إدارة السٌاسة النقدٌة فً الأردن، هذا علبوةً على المهام الأخرى 

الإشراف على القطاع النقدي المصرفً، وضمان قابلٌة تحوٌل : الموكولة له والمتمثلة فً كل مما ٌلً
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الدٌنار الأردنً، وتشجٌع النمو الإقتصادي المطرد فً المملكة وفق السٌاسة الإقتصادٌة العامة للحكومة، 

والإحتفاظ بإحتٌاطً المملكة من الذهب والعملبت الأجنبٌة وإدارته وتحدٌد أوجه الإستثمار الملببمة لهذه 

الاحتٌاطٌات وتحدٌد نسب مكوناتها وذلك وفقاً للتطورات التً تتم فً سوق الصرف الأجنبً والأسواق 

بالإضافة لذلك ٌسمح . المالٌة العالمٌة وبما ٌوفر عناصر الأمان والربحٌة والسٌولة لهذه الإحتٌاطٌات

البنك المركزي الأردنً للبنوك المرخصة الإحتفاظ بموجودات أجنبٌة دون قٌود وإدارة هذه الموجودات 

وفً . (2004البنك المركزي الأردنً، )ضمن تعلٌماته الرامٌة إلى الحفاظ على سلبمة الجهاز المصرفً 

ضوء الحدٌث عن التطور التارٌخً للبحتٌاطٌات الدولٌة فً الأردن، ٌمكن القول بؤنها مرت فً اعتقاد 

(: 2005، شكوكانً، 1997الزبون، )عدد من الباحثٌن بالإضافة إلى ما ٌراه الباحث بعدة مراحل 

 
شهدت هذه الفترة وفرة فً الموارد المالٌة الأجنبٌة، التً  لقد: (1973-1980)المرحلة الأولى 

إنسابت بفضل زٌادة العوابد الناتجة عن الفوابض البترولٌة فً أعقاب ارتفاع أسعار النفط عالمٌاً، 

بالإضافة للظروف الإقلٌمٌة والمحلٌة التً اتسمت بالإزدهار الإقتصادي، وما نتج عنها من زٌادة فً 

وٌلبحظ خلبل . تحوٌلبت العاملٌن الأردنٌٌن فً الدول النفطٌة، والتحرر من قٌود مراقبة العملة الأجنبٌة

، بمعدل نمو 1980 ملٌون دولار عام 1354.9 إلى 1970 ملٌون دولار عام 486.4ارتفاع الإحتٌاطٌات من 

وقد اتسمت هذه الفترة بالتطور النسبً الكبٌر لتحوٌلبت العاملٌن وللمساعدات .  سنوٌاً %30ٌقارب 

(.  1997الزبون، )العربٌة للؤردن مما جعله ٌقوم بتكوٌن هذا الحجم الكبٌر من الاحتٌاطٌات 

 
لقد كان من أهم سمات هذه المرحلة هو عدم تخفٌض مدفوعات : (1981-1989)المرحلة الثانٌة 

الأردن الخارجٌة بشكل ٌتناسب مع مستوٌات الدخل الأردنً من العملبت الأجنبٌة، الأمر الذي أدى 

 1142وحسب الإحصابٌات الصادرة من قبل صندوق النقد الدولً إلى تراجع إحتٌاطٌات الأردن من 

ولعل من أهم الأسباب التً أدت إلى تراجع الاحتٌاطٌات .  ملٌون دولار109.6ملٌون دولار أمرٌكً إلى 

؛ 1997البنك المركزي الأردنً، تقارٌر مختلفة؛ الزبون، )الدولٌة خلبل تلك المرحلة ووفقاً للمصادر 

:  ما ٌلً: (2005شكوكانً، 

 
 انخفاض حجم المساعدات العربٌة وانخفاض حوالات العاملٌن الأردنٌٌن فً الخارج، مما أدى .1

 .بالحكومة الأردنٌة آنذاك إلى اللجوء إلى الاقتراض لتعوٌض النقص فً مواردها المالٌة

 العمل على تحوٌل جزء كبٌر من موجودات البنك المركزي إلى مطلوبات خارجٌة نتٌجة قٌام .2

الحكومة بدعم عملٌة تصدٌر المنتجات والسلع الأردنٌة بطرٌقة ترتٌبات الدفع بطرٌقة التقاص بٌن 

البنك المركزي الأردنً والبنك المركزي العراقً، الأمر الذي أدى إلى تراجع فً موارد 

 . الاحتٌاطٌات الدولٌة الناتجة عن التصدٌر
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 تؤثٌر سٌاسة سعر الصرف الأردنٌة، حٌث كانت تقارٌر صندوق النقد الدولً تحض وباستمرار على .3

وكانت هذه التقارٌر تقٌس حركة الدٌنار فتجد أن سعره قد انخفض . إتباع سٌاسة سعر صرف مرنه

ومع اهتمام الأردن خلبل فترة الثمانٌنات بضرورة إتباع . مقابل عدة عملبت وتمتدح هذا التوجه

سٌاسة تشجٌع الصادرات كبدٌل لتقٌٌد الواردات، نبهت تقارٌر الصندوق إلى استخدام المرونة فً 

وقد شجع الصندوق . سعر الصرف والتً تعنً فً حالة الأردن القٌام بتخفٌض قٌمة الدٌنار

حٌث لاقت هذه . 1987 حتى عام %11التخفٌض الذي حدث للدٌنار الأردنً والذي قدر بحوالً 

إلا أن هذا التخفٌض لم ٌكن ذا أهمٌة بسبب انخفاض . السٌاسة قبولاً لدى كثٌر من اقتصادًٌ الأردن

الطلب خلبل تلك الفترة على الصادرات الأردنٌة مثل مادة الفوسفات والتً كانت معدلات نمو 

. %11.6 و  %3.7معدلات سالبة بلغت  1986  و1983الصادرات فٌها فً بعض السنوات كعامً 

كما أن زٌادة المنافسة من قبل صادرات الدول الأخرى مثل الصادرات التركٌة، أدت إلى تراجع 

 .   الطلب على الصادرات الأردنٌة

 أضف إلى ذلك أن المتعاملٌن بالعملبت الأجنبٌة أخذوا بتحذٌر عملببهم وبنوكهم من تغٌرات سعر .4

الدٌنار الأمر الذي أدى إلى تراجع التحوٌلبت الخاصة إلى الأردن من دول الخلٌج وبدء نزوح 

مما أدى إلى انخفاض احتٌاطً العملبت الأجنبٌة والى تقوٌة إشاعات . العملبت الأجنبٌة من الأردن

فانخفضت . التخفٌض حٌث أدت تلك الاشاعات إلى مزٌد من الإنخفاض فً ذلك الاحتٌاطً

 لتصل إلى أدنى 1988 ملٌون دولار عام 109 إلى 1980 ملٌون دولار عام 1142الاحتٌاطٌات من 

 .1970قٌمة لها مقارنةً بما كانت علٌه عام 

 قٌام الحكومة الأردنٌة باتخاذ إجراءات منها منع استٌراد عدد من السلع الكمالٌة وتحدٌد الإنفاق .5

الحكومً وتقٌٌد السٌاسات النقدٌة، إلا أن تلك الإجراءات  محدودة الأمر الذي خلق ضغوطاً على 

.  احتٌاطً البنك المركزي من العملبت الصعبة وأدخل الأردن فً برنامج التصحٌح الاقتصادي

 
 لقد بدأت الاحتٌاطٌات الدولٌة فً هذه الفترة بالتراكم بمعدلات نمو :(1989-1995)المرحلة الثالثة 

وٌمكن القول بؤن من أهم العوامل التً ساعدت على ذلك، ووفقاً للمصادر المذكورة أنفاً ما . مرتفعة

 : ٌلً

 

 توقف الأردن عن دفع بعض الالتزامات الخارجٌة كنتٌجة لعملٌات الجدولة التً قام بها بالاتفاق مع .1

. نادي بارٌس

 والذي 1989 الجهود الدولٌة الداعمة لبرنامج التصحٌح الاقتصادي الذي تبناه الأردن ابتداءً من عام .2

. ٌهدف إلى التخفٌف من أثار ازمه الحرب العراقٌة الإٌرانٌة على الاقتصاد الوطنً
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 قٌام البنك المركزي بعقد عدة اتفاقٌات خاصة بالترتٌبات المالٌة مع بعض الدول، وكذلك تجدٌد بعض .3

اتفاقٌات ترتٌبات مالٌة أخرى، مثل قٌام السلطات النقدٌة الأردنٌة بتثبٌت سعر صرف الدٌنار 

الأردنً أمام الدولار الأمرٌكً، وتحدٌد سعر صرف العملبت الأجنبٌة الأخرى مقابل الدٌنار بناءاً 

.  على سعرها مقابل الدولار الأمرٌكً

 استمرار البنك المركزي بالقٌام بمهامه بموجب قانون مراقبة العملة الأجنبٌة، وتطوٌره لمهام دابرة .4

.  العملٌات المصرفٌة الخارجٌة وتوسٌع أعمالها فً الخارج ورفع مستوى عملٌاتها الخارجٌة

 .1991 تزاٌد حوالات العاملٌن الأردنٌٌن من الخلٌج بعد أزمة الخلٌج الثانٌة عام .5

 

 لقد اتسمت هذه الفترة بالعدٌد من السمات والتً من أهمها :(1996-2001)المرحلة الرابعة 

: (البنك المركزي الأردنً، نشرات مختلفة)

 
 استمرار السلطات النقدٌة ممثلة بالبنك المركزي الأردنً ببناء مستوى غٌر مسبوق من الاحتٌاطٌات .1

 .الدولٌة

 زٌادة الطلب على الدولار الأمرٌكً، وقدرة البنك المركزي الأردنً على تلبٌة وإدارة الطلب على .2

 .الدولار الأمرٌكً دون وضع قٌود على الطلب على تلك العملة

، حٌث انخفضت تلك 2001 انخفاض مستوى الاحتٌاطٌات من العملبت الأجنبٌة خلبل عام .3

 ملٌون دولار، وقد جاء هذا الانخفاض بسبب قٌام البنك المركزي 184.2الاحتٌاطٌات بمقدار 

 ملٌون دولار 369الأردنً بتسدٌد قروض وفوابد قروض خارجٌة، وبٌع عملبت أجنبٌة بما قٌمته 

 .للبنوك التجارٌة

 . تغطٌة الاحتٌاطٌات الدولٌة من العملبت الأجنبٌة لمستوردات المملكة لمدة تكفً لسبعة  أشهر.4

.  ارتفاع موجودات البنوك التجارٌة المرخصة من الموجودات الأجنبٌة.5

 
اتسمت هذه الفترة باستمرار ارتفاع مستوٌات الاحتٌاطٌات : (2002-2007)المرحلة الخامسة 

البنك المركزي الأردنً، نشرات مختلفة، وزارة ): الدولٌة من العملبت الأجنبٌة وذلك للؤسباب التالٌة

( 2009التخطٌط والتعاون الدولً، 

  
 استمرار نمو الصادرات الوطنٌة، وتحسن مستوٌات الدخل المتؤتٌة من قطاع السٌاحة، إضافةً إلى .1

. زٌادة حوالات العاملٌن الأردنٌٌن فً الخارج

 تدفق المنح الخارجٌة وازدٌاد حجم القروض الخارجٌة الممنوحة للؤردن لتعوٌضه عن الأضرار التً .2

كمنح  حٌث حصل الأردن على مساعدات خارجٌة. لحقت باقتصاد الأردن جراء حرب العراق
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 ملٌون دولار أمرٌكً فً حٌن كان مجموع القروض المٌسرة التً تم الحصول 3404.4مقدارها 

، علماً بؤن المنح الخارجٌة 2004-2009 ملٌون دولار أمرٌكً خلبل الفترة 1404.35علٌها ما مقداره 

والقروض الخارجٌة التً حصل علٌها الأردن خلبل تلك الفترة لا تتضمن القروض والمنح 

(. 2009وزارة التخطٌط والتعاون الدولً، )الخارجٌة التً تم الحصول علٌها من قبل الدول العربٌة 

إلا أنه ٌمكن القول بؤن حجم المنح التً حصل علٌها الأردن كانت ذات معدل نمو ثابت ولم تزداد 

 ملٌون دولار 474 ما مقداره 2004-2007بشكل كبٌر حٌث أنها بلغت فً متوسطها خلبل الفترة 

 كانا من الأعوام التً ارتفعت فٌها قٌمة تلك المنح حٌث بلغت 2009 و2008إلا أن عامً . أمرٌكً

 (.3-1أنظر الجدول رقم ) ملٌون دولار أمرٌكً على التوالً 786 ملٌون دولار أمرٌكً و 719

 
 المساعدات الخارجٌة الممنوحة للأردن خلال الفترة. (3-1)الجدول 

 ملٌون دولا أمرٌكً 2009-2004 

 
الإجمالً القروض المٌسرة المنح السنة 

2004 474 141.5 615.5 
2005 470.2 171 641.2 

2006 485.2 189.6 674.8 
2007 470 210 680 

2008 719 418.5 1137.5 

*2009  786 273.75 1059.75 

 4808.75 1404.35 3404.4 الإجمالً

، (2009وزارة التخطٌط والتعاون الدولً، ):                     المصدر

متوقع                     *: 

 انخفاض مستوردات المملكة من السلع والخدمات وخصوصاً المستوردات النفطٌة، وانخفاض .3

 .المدفوعات الخارجٌة المتعلقة بخدمة الدٌن الخارجً

 زٌادة عوابد التخاصٌة وقٌام البنك المركزي الأردنً بشراء عملبت أجنبٌة من البنوك التجارٌة .4

 .المرخصة

 . تغطٌة الاحتٌاطٌات الدولٌة من العملبت الأجنبٌة لمستوردات المملكة لمدة تكفً لسبعة أشهر.5

 
وبشكل عام ٌعتمد الأردن على العدٌد من المصادر التً توفر الاحتٌاطٌات الدولٌة من العملبت 

 (الخدمٌة)وعابدات الصادرات  (السلعٌة)الأجنبٌة للبقتصاد الأردنً، وهً عابدات الصادرات 

وتحوٌلبت العاملٌن فً الخارج، إضافةً إلى الاستثمارات الأجنبٌة والمساعدات والمنح التً ٌتم تقدٌمها 

ولإلقاء الضوء على حجم احتٌاطٌات العملبت الأجنبٌة . من الدول الأخرى سواء كانت صدٌقة أو شقٌقة

:  ، ٌمكن قول ما ٌل1980ً-2007فً الأردن خلبل الفترة 
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فً حٌن كانت . 2007 ملٌون دولار أمرٌكً وذلك عام 7542 بلغت أعلى قٌمة للبحتٌاطٌات الدولٌة .1

  .1988ملٌون دولار أمرٌكً وذلك عام  109أدنى قٌمة 

، وقد اشتملت تلك 1980-1989 انخفاض حجم الاحتٌاطٌات الدولٌة من العملبت الأجنبٌة خلبل الفترة .2

 والتً سبقت وقوع 1984 إلى عام 1980أولهما المرحلة التً بدبت من عام : الفترة على مرحلتٌن

هً تلك المرحلة التً استمرت من عام : الأزمة الاقتصادٌة التً شهدها الأردن، والمرحلة الثانٌة

 .1989 إلى عام 1985

حٌث . ، هبوطاً وصعوداً 2001 إلى عام 1990 تذبذب حجم الاحتٌاطٌات الأجنبٌة خلبل الفترة من عام .3

، بٌنما كانت أدنى قٌمة 2000 ملٌون دولار أمرٌكً عام 3331بلغت أعلى قٌمة لتلك الاحتٌاطٌات 

 .1992 ملٌون دولار أمرٌكً عام 767

 2007 إلى عام 2002 تزاٌد حجم الاحتٌاطٌات الدولٌة من العملبت الأجنبٌة خلبل الفترة من عام .4

 ملٌون دولار أمرٌكً والتً 7542حٌث بلغت أعلى قٌمة خلبل تلك الفترة . (نهاٌة فترة الدراسة)

 .  2002 ملٌون دولار أمرٌكً وكانت فً عام 3975، أما أقل قٌمة فكانت 2007كانت فً عام 

بالنسبة لحقوق السحب الخاصة ووضع الاحتٌاطٌات فً صندوق النقد والذهب ٌمكن القول بؤن قٌمها . 5

منخفضة جداً إذا ما قورنت بقٌم احتٌاطٌات العملبت الأجنبٌة المملوكة من قبل السلطات النقدٌة 

(.  1/أنظر ملحق ب)الأردنٌة 

 
 الاحتٌاطٌات الدولٌة فً مصر 3-2

 

 .اً  وإدارياً وهو ٌعد مإسسة مالٌة مستقلة استقلبلاً مالً، 1961 تؤسس البنك المركزي المصري عام

كبدٌل عن وثابقه التؤسٌسٌة " قانون النظام المصرفً والعملة" 2003أصدر البنك المركزي فً عام وقد 

 88 المخولة له بموجب القانون رقمالجدٌدة السلطات والصلبحٌات البنك المركزي تولى وبذلك . السابقة

وللبنك المركزي المصري العدٌد من . 2004 لعام 64 المرسوم الرباسً رقمبالإضافت إنى  ،2003 لعام

التً ٌسعى لتحقٌقها ومنها على سبٌل المثال لا الحصر تحقٌق استقرار  الأهداف والوظابف الربٌسة

الأسعار وسلبمة النظام المصرفً، ووضع أهداف السٌاسة النقدٌة والآلٌات المناسبة لتحقٌقها، وإصدار 

الأوراق النقدٌة، وتحدٌد فباتها هذا بالإضافة إلى إدارة الاحتٌاطٌات الدولٌة المملوكة من قبل الدولة 

  .(www.cbe.org.eg) بالطرق المناسبة

 

بالإضافة )ووفقاً لرإٌة البنك المركزي المصري، فإن الاحتٌاطٌات الدولٌة من العملبت الأجنبٌة 

تعد دعماً للبقتصاد المصري ووسٌلة للحفاظ على سعر الصرف للجنٌة المصري مقابل  (إلى الذهب

العملبت الأخرى، إضافةً إلى أنها تُعد انجازاً لما ٌسمى بسٌاسات الإصلبح الاقتصادي، وخاصةً بعد 
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الأمر الذي ٌعنً بالضرورة الحفاظ على هذه . تدهور تلك الاحتٌاطٌات خلبل فترة الثمانٌنات

الاحتٌاطٌات عند مستوى معٌن وبحٌث ٌتم استثمارها فً الاستثمارات قصٌرة الآجل بهدف الحفاظ على 

أما من . (2002زكً، )سٌولتها لتكون أداه تعمل على تحقٌق الثقة والدعم الدولٌٌن للبقتصاد المصري 

: حٌث المصادر التً دعمت ومولت الاحتٌاطٌات الدولٌة فً مصر فإن من أهمها ما ٌلً

 
حٌث . المتمثلة فً صادرات البترول والغاز الطبٌعً والصادرات السلعٌة والخدمٌة:  الصادرات.1

قامت الحكومة بوضع خطة تنفٌذٌة لزٌادة حجم الصادرات الوطنٌة تضمنت التركٌز على فتح أسواق 

جدٌدة والتركٌز على الصادرات ذات المٌزة التنافسٌة من خلبل رفع جودتها وزٌادة مخصصات 

 ملٌار جنٌة مصري، وتنشٌط دور شركات ضمان مخاطر الصادرات 1.5صندوق تنمٌة الصادرات إلى 

أنظر الجدول ) (www.mfa.gov.eg)فً تؤمٌن وصول الصادرات إلى الأسواق ذات المخاطر المرتفعة 

(. 3-3رقم 

 
  2002-2007 حجم الصادرات السنوٌة للفترة (3-3)الجدول 

بالملٌار دولار أمرٌكً 

 

 2007 2006 2005 2004 2003 2002السنة 

 24.4 20.5 14.3 7.2 8.7 7حجم الصادرات 

 (natonmaster.com) : المصدر      

 
إلا . مصر تعد إٌرادات قناة السوٌس أحد المصادر الربٌسة للدخل القومً فً:  إٌرادات قناة السوٌس.2

، الأمر الإقلٌمٌة والدولٌةوعرضة للتغٌرات السٌاسٌة والاقتصادٌة عادةً ما تكون هذه الإٌرادات أن 

وبخلبف عنصر الاستقرار والأمن .  وتتغٌر بٌن فترة وأخرىإٌرادات القناة تتؤرجحالذي ٌجعل 

ى فإن من أبرز الأسباب التً ساعدت عل، السوٌس بصفة عامة الملبحً الذي ٌتوافر فً منطقة قناة

من استٌعاب مما مكن القناة   , زٌادة إٌرادات القناة التوسعات التً جرت فً المجري الملبحً للقناة

حٌث تستوعب   , كبٌرة مرور ناقلبت عملبقة لم تكن قادرة علً المرور به من قبل وسفن بحمولات

 بالإضافة إلً استمرار حالة  . طن  ألف 220  إلً  200 صل منتذات حمولات اً سفنالآن القناة 

ن أن رسوم عبور القناة ما فضلبً ع  . والٌابان الانتعاش التجاري من وإلً دول مثل الصٌن والهند

 آخرمابً الآن الأقل تكلفة من أي مسار حتى تعد تكلفة المرور بها  حٌث  زالت تتسم بالمرونة

(www.sis.gov.eg) 4-3)أنظر الجدول رقم )، ولإبراز أهمٌة الإٌرادات المتؤتٌة من قناة السوٌس .
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  2002-2008 إٌرادات قناة السوٌس للفترة (4-3)الجدول 

بالملٌار دولار أمرٌكً 

 
 2008 2007 2006 2005 2004 2003 2002السنة 

 5.4 4.17 3.8 3.45 3 2.25 2.5حجم الإٌراد 

( www.news.egypt.com؛ 2005صندوق النقد الدولً، ):           المصدر

  
، 2008 ملٌار دولار أمرٌكً عام 5.4أن أعلى مستوى للئٌرادات بلغ حٌث ٌتضح من الجدول أعلبه 

ارتفاع قٌمة وبالتالً . 2002 ملٌار دولار أمرٌكً عام 2.5وأن أدنى مستوى لتلك الإٌرادات بلغ 

 وربما ٌعود الأمر فً ذلك إلى حدوث 2003العوابد المتؤتٌة من القناة خلبل تلك الفترة باستثناء عام 

حرب الخلٌج الأخٌرة التً حدثت بٌن العراق والولاٌات المتحدة الأمرٌكٌة والتً أدت بشركات 

التؤمٌن الأجنبٌة إلى زٌادة قٌمة بوالص التؤمٌن المترتبة على البواخر القادمة عبر القناة بسبب 

. مخاطر الحرب

تمثل السٌاحة أحد أهم المصادر قٌاساً على تحوٌلبت العاملٌن وإٌرادات قناة :  الإٌرادات السٌاحٌة.3

 ملٌار دولار أمرٌكً عام 4السوٌس، إذ أن الأرقام تشٌر إلى أن إٌرادات السٌاحة قد ارتفعت من 

(.  3-5أنظر الجدول رقم ) 2007 ملٌار دولار أمرٌكً عام 7.6 إلى 2002

 
 2002-2007 الإٌرادات السٌاحٌة خلال الفترة (3-5) الجدول

بالملٌار دولار أمرٌكً   

 
 2007 2006 2005 2004 2003 2002السنة 

 7.6 6.8 7.21 6.33 4.7 4.13الإٌرادات 

(. www.sis.gov.eg؛ 2005البنك الدولً، ):   المصدر         

وتؤتً هذه التحوٌلبت فً مجملها من العدٌد من .  زٌادة حجم تحوٌلبت المصرٌٌن العاملٌن بالخارج.4

السعودٌة والكوٌت والإمارات العربٌة المتحدة وقطر ولبنان الدول منها الدول العربٌة التً تشمل 

أما بالنسبة للدول الأجنبٌة فهً تشمل على سبٌل المثال الولاٌات . وسلطنة عمان والبحرٌن ولٌبٌا

وٌمكن القول بؤن إجمالً هذه التحوٌلبت هو فً . المتحدة الأمرٌكٌة وألمانٌا وبرٌطانٌا واٌطالٌا وكندا

 ملٌار دولار 8.6 ما مجموعة 2008حٌث بلغت تحوٌلبت هإلاء العاملٌن خلبل عام ازدٌاد مستمر، 

 (.   3-6أنظر جدول رقم ) 2002 ملٌار دولار أمرٌكً عام 2.8أمرٌكً مقابل 

 
 

 

http://www.news.egypt.com/
http://www.news.egypt.com/
http://www.sis.gov.eg/
http://www.sis.gov.eg/
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  2002-2007 تحوٌلات العاملٌن المصرٌٌن خلال الفترة (3-6) الجدول

بالملٌار دولار أمرٌكً 

 
 2007 2006 2005 2004 2003 2002السنة 

 8.6 6.321 5.017 3.340 2.960 2.893التحوٌلات 
 (Nationmaster.com; masrawi.com):            المصدر

 

 عدم زٌادة فً الطلب على النقود المحلٌة والاحتٌاطٌات الأجنبٌة من قبل الأفراد تقابل الزٌادة التً .5

حدثت فً مصادر الاحتٌاطٌات وذلك بسبب السٌاسات الاقتصادٌة الكلٌة الإنكماشٌة والتً تم تطبٌقها 

من قبل الحكومة المصرٌة بسبب تطبٌقها لبرامج الإصلبح والتكٌف الهٌكلً والتً طبقت منذ عام 

 .  وحتى الآن1991

، والذي نتج عنه قٌام 1991 الموقف العسكري والسٌاسً المصري خلبل حرب الخلٌج الثانٌة عام .6

العدٌد من الدول الكبرى بالإضافة إلى بعض الدول العربٌة بإلغاء جزء كبٌر من الدٌون المترتبة 

وقد أدى إسقاط هذا الحجم من .  ملٌار دولار أمرٌك15ًحٌث بلغ حجم الدٌون الملغاه حوالً . علٌها

الدٌون إلى إلغاء مدفوعات خدمة الدٌون عن هذه المبالغ وتخفٌض حجم المبالغ التً كانت تدفعها 

حٌث قامت الولاٌات المتحدة الأمرٌكٌة بإلغاء الدٌون العسكرٌة . مصر سنوٌاً لخدمة دٌنها الخارجً

 ملٌار دولار، كما قامت دول الخلٌج العربً 7.2التً كانت مترتبة على مصر والتً قدرت بحوالً 

وكذلك، فقد قرر نادي .  ملٌار دولار أمرٌكً من إجمالً الدٌون المترتبة علٌها6.2بإلغاء ما قٌمته 

وبذلك فقد انخفض حجم الدٌون المترتبة على .  من دٌون مصر المستحقة له%50بارٌس شطب 

كما انخفضت خدمة . 1997 ملٌون دولار عام 28179 إلى 1989 ملٌون دولار عام 51696مصر من 

زكً، ) 1997 ملٌون دولار أمرٌكً عام 1366 إلى 1989 ملٌون دولار أمرٌكً عام 2739الدٌن من 

2002 .) 

 

، ٌمكن 1980-2007   ولإلقاء الضوء على حجم احتٌاطٌات العملبت الأجنبٌة فً مصر خلبل الفترة 

:  القول ما ٌلً

 
فً حٌن كانت . 2007 ملٌون دولار أمرٌكً وذلك عام 30188 بلغت أعلى قٌمة للبحتٌاطٌات الدولٌة .1

 .1981 ملٌون دولار أمرٌكً عام 716أدنى قٌمة 

 بالرغم من أنه كان منخفضاً خلبل ،1980-1990 تزاٌد حجم الاحتٌاطٌات من العملبت الأجنبٌة للفترة .2

وٌعود السبب فً ذلك إلى زٌادة الإٌرادات المالٌة المتؤتٌة من قناة السوٌس، . 1980-1986الفترة 

وزٌادة الصادرات من الأرز والقطن بالإضافة إلى زٌادة المنح الخارجٌة وحوالات العاملٌن 

إلا أن ذلك المستوى لم ٌكن ٌوحً بؤن وضع الاقتصاد المصري جٌد أو . المصرٌٌن فً الخارج
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مقبولاً وذلك بسبب المشاكل والضغوط التً تعرض لها مٌزان المدفوعات المصري خلبل تلك 

 ملٌون دولار 2648 عند 1990حٌث أنه بالرغم من استقرار مستوى تلك الاحتٌاطٌات عام . الفترة

 ملٌون 3843أمرٌكً إلا انه كان منخفضاً إذا ما قورن بالعجز المتزاٌد فً مٌزان المدفوعات والبالغ 

 ملٌار دولار أمرٌكً وأعباء خدمة الدٌون 33دولار أمرٌكً وارتفاع حجم الدٌون الخارجٌة البالغة 

البالغة ثلبثة ملٌار دولار لنفس العام والضغوط التً تعرض لها سعر صرف الجنٌة المصري فً 

حٌث كانت نسبة الاحتٌاطٌات إلى الواردات تتراوح خلبل تلك الفترة فً حدها الأعلى . تلك الفترة

البنك )وهً نسبة منخفضة جداً بالمقاٌٌس العالمٌةً . ثلبثة شهور وفً حدها الأدنى شهر واحد

 .(المركزي المصري، سنوات مختلفة

 وٌعود السبب فً ذلك إلى قٌام ،1991-1997 ارتفاع متزاٌد فً حجم الاحتٌاطٌات الدولٌة خلبل الفترة .3

حٌث . 1991مصر بتطبٌق برنامج الإصلبح الاقتصادي بالتعاون مع صندوق النقد الدولً فً عام 

. التً طبقت فً ضوء هذه البرامج. تضمن البرنامج تبنً وتطبٌق لسٌاسات نقدٌة ومالٌة انكماشٌة

. الأمر الذي أدى إلى ارتفاع صافً الاحتٌاطٌات الدولٌة من العملبت الأجنبٌة خلبل تلك الفترة

وبالنظر إلى الاحتٌاطٌات الدولٌة من العملبت الأجنبٌة  لدولة مصر خلبل تلك الفترة نلبحظ أنها 

حٌث ٌمكن القول بؤن تلك النسبة تعد نسبة كبٌرة جداً إذا ما قورنت .  شهراً للواردات18.6غطت 

 (.2007؛ البنك المركزي المصري، 2002زكً، )بباقً دول الدراسة حال إجراء المقارنة 

، وٌعزى سبب هذا 1998-2004 انخفاض فً حجم احتٌاطٌات العملة الأجنبٌة خلبل الفترة .4

الانخفاض إلى العدٌد من العوامل الهامة التً تؤثرت بها مصر خلبل تلك الفترة ومنها تؤثر 

مصر بالأزمة المالٌة التً أصابت دول شرق أسٌا ودول أمرٌكا اللبتٌنٌة وروسٌا خلبل تلك 

حٌث أدت تلك الأزمة إلى هروب رإوس الأموال . الفترة والتً انعكست على مصر سلبٌاً 

كما . الخارجٌة خارج تلك الدولة الأمر الذي انعكس سلباً على الاستثمارات الخارجٌة فً مصر

أن السلطات النقدٌة المصرٌة قامت بخفض سعر صرف الجنٌة المصري مقابل الدولار 

 مما أدى إلى انخفاض تلك الاحتٌاطٌات الأجنبٌة %7 إلى %6الأمرٌكً وبنسبة تراوحت بٌن 

.  (البنك المركزي المصري، سنوات مختلفة)

 
تراجع الأسعار العالمٌة للبترول بسبب انخفاض الطلب فقد أدت الأزمة الأسٌوٌة إلى 

 ي الاقتصاد المصرانفقدمما ترتب علٌه أداء دول جنوب شرق آسٌا لتباطوء  نتٌجة  يالعالم

كما أدت تلك . 1999عام  %42   و1998عام نحو ثلث متحصلبته من الصادرات البترولٌة 

تخفٌض قٌمة الاستثمارات انسحاب المستثمرٌن الدولٌٌن من الأسواق الناشبة أو الأزمة إلى 

سلبا حٌث ٌة بذلك ستثمارالاتدفقات المرغوب فٌها من قبلهم إلى حدودها الدنٌا، حٌث  تؤثرت ال
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 ات إلى صافى تدفق1997عام  ملٌار دولار خلبل 1.5تحولت من صافى تدفق للداخل قدره 

وأدت تلك الأزمة  .1999 عام  ملٌون دولار173و  1998عام ولار د ملٌون 247ها قدرخارجٌة 

سلبا على قدرة المنتجات ، الأمر الذي انعكس دول الآسٌوٌةالانخفاض قٌمة عملبت إلى 

 .من جهة أخرى من تلك الدول المصرٌة على المنافسة من جهة، وشجع على تزاٌد الاستٌراد 

، 1997الذي حدث عام  (الاعتداء على السٌاح الأجانب)وقد تزامنت هذه العوامل مع حادث 

 .(www.cbe.org.eg; www.sis.gov.eg) اثر سلبا على الإٌرادات السٌاحٌةي والذ

، حٌث ارتفعت احتٌاطٌات 2005-2007 ارتفاع حجم الاحتٌاطٌات الأجنبٌة من جدٌد خلبل الفترة .5

ولعل حدوث مثل ذلك الارتفاع ٌعود . مصر من العملبت الأجنبٌة خلبل تلك الفترة وبشكل ملحوظ

حدوث فابض فً مٌزان المدفوعات المصري بمقدار نصف ملٌار دولار :  إلى عدة أسباب منها

وارتفاع فً سعر صرف بعض العملبت المستثمر فٌها جانب من هذه الاحتٌاطٌات مقابل . أمرٌكً

.  ملٌار دولار0.2سعر صرف الدولار الأمرٌكً، مما أدى إلى ارتفاع هذه الاحتٌاطٌات بمقدار 

واتخاذ البنك المركزي المصري سٌاسات تؤخذ بعٌن الاعتبار عنصري الأمان وتقلٌل المخاطر فً 

وتوزٌع الاحتٌاطً على . استثمار تلك الاحتٌاطٌات، بالإضافة إلى تحقٌق مستوى ملببم من العابد

عملبت دولٌة أخرى بالإضافة للدولار الأمرٌكً، وبحٌث تؤخذ عملٌة التوزٌع الدٌون المستحقة على 

ومن ناحٌة أخرى،  قٌام البنك المركزي المصري . مصر، والتبادل التجاري والاستثمارات العالمٌة

وبالتعاون مع البنك الدولً وصندوق النقد الدولً بتجهٌز بنٌة أساسٌة خاصة بإدارة المخاطر 

للبحتٌاطٌات وذلك من خلبل الاستعانة بؤنظمة قٌاس مخاطر عالمٌة، إضافة إلى تدرٌب وتطوٌر 

حٌث نجحت هذه السٌاسة فً . الموظفٌن المصرٌٌن العاملٌن فً البنك فً إدارة هذه الاحتٌاطٌات

 ملٌون دولار وتحقٌق عوابد استثمارٌة أٌضاً بمقدار ملٌار 950تجنٌب مصر خسابر مالٌة مقدارها 

(.  2/أنظر ملحق ب) (البنك المركزي المصري، سنوات مختلفة)دولار أمرٌكً 

 
 الاحتٌاطٌات الدولٌة فً تونس 3-3

 
، 58 من القانون رقم 90، وذلك وفقاً لأحكام المادة رقم 1958أنشؤ البنك المركزي التونسً عام 

والذي بدأ بموجبة ذلك البنك ممارسة نشاطاته وإقامة الوحدة النقدٌة المعتمدة لدى تونس والمسماه 

حماٌة  :وقد أنٌط بالبنك المركزي التونسً العدٌد من المهام والتً من أهمها. الدٌنار التونسً وتداولها

والعمل . وأركانهالنظام المصرفً  لدى البنوك التجارٌة المرخصة فً ذالك البلد ومصالح المودعٌن

إلغاء التمٌٌزات التً كانت موجودة بٌن البنوك المصارف المالٌة ووإقراض المإسسات على 

التً ٌتم وضعها من قبل الأفراد وضع نظام لضمان الودابع العمل على و الاستثمارٌة وبنوك الودابع،
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عمل على إدارة وبناء وال.والمإسسات فً المصارف التجارٌة وذلك بالتعاون مع تلك المصارف

 .  (www.bct.gov.tn)احتٌاطً من العملبت الأجنبٌة 

 
لقد قامت تونس خلبل فترتً الثمانٌنات والتسعٌنات بإجراء العدٌد من الإصلبحات الهٌكلٌة  

على أنظمتها المالٌة وذلك بهدف الحد من التدخلبت الحكومٌة فً السوق، وجعل قوى السوق المحدد 

تحسن الواضح فً العجز الجاري ولعل من أهم هذه الإصلبحات ال. الربٌس فً توزٌع الموارد المالٌة

إلى  من الناتج المحلً الإجمالً 1986 عام %7.8 للمٌزانٌة وحصره فً حدود مقبولة حٌث تراجع من 

 وٌظهر هذا التحسن من خلبل رصٌد العملبت الأجنبٌة الذي ٌغطً حالٌاً ما ٌكفً لتغطٌة 2004 عام 2%

كما شملت تلك الإصلبحات الجهاز المالً . 1986 ٌوم فقط عام 24مقابل  2004ٌوم مستوردات عام  106

ٌّة  قطاعات البنوك والتؤمٌن وسوق رإوس الأموال لٌكون قادراً على أداء دور أكثر الذي شمل حٌو

وتوجٌهه نحو الأنشطة ذات  سواء فً تعببة الموارد الداخلٌة أو فً تموٌل الاستثمار على أسس سلٌمة

تطوٌر آلٌات السٌاسة النقدٌة بما ٌإمن تدعٌم الإستقرار هذا بالإضافة إلى التوجه نحو . الأكثر مردود

وقد . النقدي والمالً وٌكسب الإقتصاد أكثر مرونة فً التعامل مع المتغٌرات الداخلٌة و الخارجٌة

-2009 تقرٌر العالمً السنويانعكست هذه الإصلبحات إٌجاباً على تونس، حٌث صنفت تونس وفقاً لل

فرٌقٌا والرابعة إوالأولى مغاربٌاً  لمنتدى دافوس الاقتصادي حول التنافسٌة الاقتصادٌة فً المرتبة 2008

ووفقاً لما هو متوفر من تقارٌر . (2006ذكرى الاستقلبل، )دولٌاً  35المرتبة رقم فً العالم العربً و

حول موضوع الاحتٌاطٌات الدولٌة لتونس، نُلبحظ أن تلك الاحتٌاطٌات تؤتً من ثلبثة مصادر ربٌسة 

: هً

 
تعد الصادرات التحوٌلٌة المصدر الأساس لتشكٌل الاحتٌاطٌات الدولٌة من :  الصادرات التحوٌلٌة.1

وتتضمن تلك .  من الناتج المحلً الإجمالً لتونس%28.3العملبت الأجنبٌة فً تونس وتمثل 

الصناعات الإنتاج الصناعً والصناعات الاستخراجٌة والمنسوجات والأحذٌة والصناعات الغذابٌة 

 (.2008اقتصاد وأعمال، )والإلكترونٌة 

ٌعد هذا قطاع المصدر الثانً لتلك الاحتٌاطٌات وكقطاع مهم أٌضاً للعمالة وٌمثل ما :  قطاع السٌاحة.2

 من إجمالً %20إلا أنه ٌشكل فً نفس الوقت ما نسبته . من الناتج المحلً الإجمالً% 4.71نسبته 

من  %20وٌوظف قطاع السٌاحة عابدات العملبت الصعبة التً ٌمكن تحقٌقها سنوٌاً فً تونس، 

 (.2009تونس، )القوى العاملة فً تونس 

 من الناتج المحلً 1986 عام %48ارتفع مجمل الاستثمار من لقد :  الاستثمارات الأجنبٌة المباشرة.3

وقد تركز الاستثمار على تنوٌع القاعدة الاقتصادٌة للعدٌد من . 2007عام  %60إلى الإجمالً 
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القطاعات مثل الصناعات الكهربابٌة والمٌكانٌكٌة والإلكترونٌة، مع المحافظة على الاستثمار فً 

الوقت نفسه فً قطاع النسٌج والملببس، بالإضافة إلى القطاعات الخدمٌة وخاصةً ما ٌرتبط منها 

وكذلك فقد عملت تونس على الاندماج فً الاقتصاد العالمً . بقطاع تكنولوجٌا الاتصال والمعلومات

ولكن بشكل تدرٌجً وذلك من خلبل تعزٌز انفتاحها على الخارج، ودعم القدرة التنافسٌة 

حٌث انضمت إلى منظمة التجارة العالمٌة فً مطلع التسعٌنات، وأبرمت اتفاقٌه شراكة . لاقتصادها

حٌث أدى ذلك الاندماج إلى زٌادة نسبة الصادرات من الناتج . 1995مع الاتحاد الأوروبً عام 

 كما تطور حجم الاستثمارات .2006 عام %50.1 إلى 1986 عام %30.9من المحلً الإجمالً 

ملٌون دٌنار تونسً عام  2071 إلى 1989ملٌون دٌنار تونسً عام  100الخارجٌة المباشرة من 

 400مقابل  2006مإسسة عام  2800لٌبلغ عدد المإسسات ذات المساهمة الأجنبٌة أكثر من ، 2007

فبعد أن كان الأوروبٌون، وتحدٌداً الفرنسٌٌن،  أما بالنسبة للبستثمارات العربٌة، .1986مإسسة عام 

الشرٌك التجاري الأول لتونس، وأكبر مستثمر فٌها، قلب الإماراتٌون المعطٌات لصالحهم، وشكلوا 

وشملت طفرة الاستثمارات الإماراتٌة مشارٌع . ، أكبر مستثمر أجنبً فً تونس2006فً عام 

ضخمة فاق حجمها سبعة ملٌارات دولار أمرٌكً فً عدة قطاعات منها الموانا البحرٌة والسٌاحة 

صانعوا الحدث، )والاتصالات والتؤمٌن ومحطات تولٌد الطاقة وتحلٌه المٌاه وتكرٌر البترول 

القابضة التركٌة  (TAV) أما بالنسبة للبستثمارات التركٌة فً تونس، فقد فازت شركة .(2009

ملٌون ٌورو أو ما ٌعادل  400اماً وبما قٌمته  ع40للطٌران بعقد لاستثمار مطارٌن تونسٌٌن لمدة 

. (Aljazeera.net)ملٌون دولار أمرٌكً  534.7

 1987-2008بلغت تحوٌلبت التونسٌٌن بالخارج خلبل الفترة لقد :  تحوٌلبت العاملٌن فً الخارج.4

 من %21.8من الناتج المحلًّ الإجمالً و  %4.8 وهً تمثل  تونسً ملٌون دٌنار24.261حوالً 

إجمال الادخار التونسً وتحتل تحوٌلبت مدخرات التونسٌٌن بالخارج المرتبة الرابعة من موارد 

 ألف مواطن أغلبهم فً أوروبا، 900وٌبلغ عدد التونسٌٌن بالخارج ما ٌزٌد على . العملة الصعبة

وقد  بلغت هذه التحوٌلبت ذروتها خلبل عام . (alrroya.com) فً فرنساموجودٌن نصفهم  وأكثر من

أنظر ) 2002 ملٌون دولار أمرٌكً مقابل واحد ملٌون دولار أمرٌكً عام 1.7 حٌث بلغت 2007

(.  3-8الجدول 

  2002-2007 تحوٌلات العاملٌن التونسٌٌن خلال الفترة (3-8)الجدول 

بالملٌون دولار أمرٌكً 

 
 2007 2006 2005 2004 2003 2002السنة 

 1.765 1.507 1.392 1.432 1.250 1.070التحوٌلات 
 (Nationmaster.Com; aljazeera.com):            المصدر
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 ٌمكن قول ما 1980-2007ولإلقاء الضوء على حجم احتٌاطٌات العملبت الأجنبٌة فً تونس خلبل الفترة 

:   ٌلً

 
فً حٌن كانت . 2007 ملٌون دولار أمرٌكً وذلك عام 7850 بلغت أعلى قٌمة للبحتٌاطٌات الدولٌة .1

  .1985 ملٌون دولار أمرٌكً عام 232أدنى قٌمة 

، وٌعود السبب فً 1980-1992 أن الاحتٌاطٌات الدولٌة من العملبت الأجنبٌة قد تراجعت خلبل الفترة .2

ذلك إلى ارتفاع درجة الانكشاف التجاري لتلك الدولة خلبل تلك الفترة، الأمر الذي جعل اقتصاد 

إضافةً إلى اعتماد اقتصاد تونس على . أكثر تعرضاً للتقلبات الاقتصادٌة العالمٌة حال حدوثهاتونس 

القطاع الزراعً والذي ٌعد قطاعاً غٌر مستقر بسبب اعتماده على الظروف المناخٌة السابدة، الأمر 

 .الذي كان ٌإدي إلى زٌادة المستوردات الخارجٌة وبالتالً زٌادة درجة الانكشاف التجاري

ت أ، بد2007 إلى عام 1993أن الاحتٌاطٌات الدولٌة من العملبت الأجنبٌة خلبل الفترة من عام  .3

 وٌعود السبب وراء زٌادة الاحتٌاطٌات إلى ارتفاع مستوى الصادرات مع بعض الذبذبات،بالارتفاع 

المتمثل فً الاستثمار فً قطاع الوطنٌة إلى الخارج، بالإضافة إلى ارتفاع حجم الاستثمار الخارجً 

الاتصالات وقطاع التنقٌب عن النفط والذي استثمر فٌه حوالً ملٌون دولار أمرٌكً وذلك من خلبل 

ارتفاع النشاط السٌاحً أٌضاً، هذا بالإضافة إلى . شركة مصرٌة تقوم بالتنقٌب عن النفط حالٌاً 

 .وارتفاع حجم تحوٌلبت التونسٌٌن العاملٌن فً الخارج

 . ثبات حجم ما تمتلكه السلطات النقدٌة التونسٌة من ذهب كاحتٌاطً دولً.4

انخفاض الاعتماد على حقوق السحب الخاصة وعلى وضع الاحتٌاطٌات فً صندوق النقد الدولً  .5

 .(3/انظر الملحق ب)

 

 

 

 

 
 الاحتٌاطٌات الدولٌة فً المغرب 3-4

 
 تحت مسمى بنك المغرب، وٌتولى البنك العدٌد من 1959أنشؤ البنك المركزي المغربً عام 

مغرب، ارسة امتٌاز إصدار الأوراق البنكٌة والقطع النقدٌة الرابجة قانونا فً الالمهام والتً من أهمها مم

سعر صرف العملة استقرار ، والعمل على بٌق أدوات السٌاسة النقدٌة ضمانا لاستقرار الأسعاروتط

 إلى عملبت أخرى، والاحتفاظ بالاحتٌاطٌات الدولٌة من العملبت الصعبة قابلٌتها للتحوٌلوضمان 

: ولعل من أهم موارد الاحتٌاطٌات الدولٌة فً المغرب المصادر التالٌة .(www.bkam.ma)وإدارتها 
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 6.4مقابل . ملٌون سابح 7.4 ما مجموعة 2007لقد بلغ عدد السٌاح فً عام : الإٌرادات السٌاحٌة .1

ما  2001-2004حٌث شكلت إٌرادات السٌاحة فً ذلك البلد خلبل الفترة . 2006ملٌون سابح فً عام 

مجموعة شركات أوروبٌة  2007فازت عام كما . الإجمالً من إجمالً الناتج المحلً %12نسبته 

بلٌون دولار أمرٌكً لبناء قرى سٌاحٌة  3.5وأمٌركٌة وعربٌة ومغربٌة بعقود عمل تتجاوز قٌمتها 

 ملبٌٌن سابح سنوٌاً وبذلك تزداد 10ومناطق ترفٌهٌة وفنادق ومنتجعات واستراحات وذلك لاستقبال 

 ;www.Aljazeera.net) %15نسبة مساهمة إٌرادات السٌاحة فً الناتج المحلً الإجمالً إلى 

www.wn.com)  

المغربٌة من النسٌج والألبسة إلً أوروبا لقد بلغت نسبة النمو فً الصادرات : الصادرات المغربٌة .2 

 خلبل   ملٌار درهم32وقد بلغت قٌمة الصادرات المغربٌة حوالً . 2005-2007 خلبل الفترة 21%

ومن ثم فرنسا من أوابل الدول التً تستورد الصادرات المغربٌة، تلٌها أسبانٌا وتعد . 2007عام 

. )www.moheet.com( البرتغال وألمانٌاوبرٌطانٌا 

تقدر الجالٌة المغربٌة الموجودة فً الخارج بؤكثر من ثلبثة ملبٌٌن، ففً : تحوٌلبت العاملٌن المغربٌن. 3

وٌكونون , ألف 200 ألف ، أما فً اسبانٌا فٌزٌد عن 150اٌطالٌا وحدها ٌزٌد عدد المغربٌن فٌها عن 

 %50وتشكل تحوٌلبت المغربٌن فً فرنسا وبلجٌكا وهولندا ما نسبته . بذلك أكبر جالٌة فً اسبانٌا

 ملٌار دولار أمرٌكً 5.7 ما مقداره 2007وقد بلغ إجمالً التحوٌلبت عام . من إجمالً التحوٌلبت

أنظر ) (magharebia.com; anamaghreb.com) 2002 ملٌار دولار أمرٌكً عام 2.88مقابل 

  (.3-10الجدول رقم 

 
 

 

 

تحوٌلات العاملٌن المغربٌن خلال الفترة  (3-10)الجدول 

 بالملٌار دولار أمرٌكً 2007-2002

 
 2007 2006 2005 2004 2003 2002السنة 

 5.7 5.45 4.5 4.33 3.61 2.88التحوٌلات 

 (Nationmaster.com; magharebia.com; anamaghreb.com): المصدر             

 
 من رأس مال شركة التبغ %80 ببٌع ما نسبته 2003قامت الحكومة المغربٌة عام : التخاصٌة .4 

 من رأس مال اتصالات المغرب لشركة %35 هذا بالإضافة إلى بٌع ما نسبته .والسجابر الحكومٌة

http://www.moheet.com/
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 ;www.almounadil-a.info)فٌفادنً الفرنسٌة، وخصخصة قطاع السكر وبٌع قطاع السكر 

www.aawsat.com). 

، والتً احتلت مركز الصدارة فً قطاعً 2001الاستثمارات الأجنبٌة التً تمت خلبل عام  .5

حٌث قامت الدولة بتشجٌع الاستثمار فً قطاع الاتصالات من خلبل السماح . الاتصالات والسٌاحة

، بالإضافة إلى (للبتصالات الثابتة)للمستثمرٌن الأجانب بتملك جزء من شركة اتصالات المغرب 

أما قطاع السٌاحة فقد تمثل . السماح للقطاع الخاص بإنشاء شركات اتصالات خلوٌة خاصة

الاستثمار فٌه من خلبل قٌام العدٌد من الجهات الاستثمارٌة الخاصة ببناء العدٌد من الفنادق لمواكبة 

.  (www.aawsat.com)التطورات السٌاحٌة التً تمت وتتم فً هذا البلد 

 
 ٌمكن قول 1980-2007ولإلقاء الضوء على حجم احتٌاطٌات العملبت الأجنبٌة فً المغرب خلبل الفترة 

: ما ٌلً

 
فً حٌن كانت . 2007 ملٌون دولار أمرٌكً وذلك عام 24132 بلغت أعلى قٌمة للبحتٌاطٌات الدولٌة .1

  .1984 ملٌون دولار أمرٌكً عام 49أدنى قٌمة 

، حٌث أن تلك 1980-1984 انخفاض حجم الاحتٌاطٌات الدولٌة من العملبت الأجنبٌة خلبل الفترة .2

وٌعود السبب وراء انخفاض .  أٌام10الاحتٌاطٌات كانت تكفً لتغطٌة المستوردات لمدة لا تزٌد عن 

 من %34تلك الاحتٌاطٌات خلبل تلك الفترة إلى ارتفاع حجم الدٌون الخارجٌة والتً شكلت ما نسبته 

 من %17وارتفاع حجم العجز فً الحساب الجاري والذي شكل ما نسبته . الناتج المحلً الإجمالً

وانخفاض نسبة الصادرات المحلٌة، مع ارتفاع المستوردات الخارجٌة . الناتج المحلً الإجمالً

 من إجمالً الإٌرادات الأجنبٌة الموجودة لدى السلطات النقدٌة فً %18والتً كانت تستحوذ على 

 .(بنك المغرب، تقارٌر مختلفة)المغرب 

، وٌعود السبب وراء ذلك 1986-2007 ارتفاع قٌمة الاحتٌاطٌات من العملبت الأجنبٌة خلبل الفترة .3

إلى قٌام السلطات الحكومٌة بتبنً برنامج الخصخصة والذي تضمن خصخصة قطاع الصناعات 

الاستخراجٌة كالفوسفات والصناعات المتعلقة بالأسماك وخصخصة قطاع الاتصالات من خلبل 

. السماح للمستثمرٌن الأجانب والقطاع الخاص المحلً بشراء جزء من تلك الشركة والاستثمار فٌه

كما أن . أضف إلى ذلك زٌادة الأهمٌة النسبٌة للسٌاحة ولتحوٌلبت المغاربة العاملٌن فً الخارج

ارتفاع تلك الاحتٌاطٌات جاء بسبب قٌام الحكومة بإعطاء البنك المركزي المزٌد من الاستقلبلٌة 

والقوة فً وضع التشرٌعات اللبزمة والمتعلقة بالإشراف على عمل البنوك التجارٌة وإدارة 

 ملٌون دولار 20وارتفاع حجم الاستثمارات الخارجٌة والذي ارتفع من . الاحتٌاطٌات الدولٌة
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انظر ) (بنك المغرب، تقارٌر مختلفة) 2005 ملٌون دولار أمرٌكً عام 818 إلى 1995أمرٌكً عام 

(. 4/ملحق ب

 

وٌمكن القول بؤن حجم المعلومات المتعلقة بالاحتٌاطٌات الدولٌة فً كل من تونس والمغرب حجم 

ضبٌل إذا ما قورن بحجم المعلومات المتوافر فً كل من الأردن ومصر، وٌعزى السبب فً ذلك إلى 

. قلة المصادر التً تتحدث عن الاحتٌاطٌات الدولٌة فً تونس والمغرب مقارنةً بمصر والأردن

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

:  منهجٌة الدراسة والتحلٌل القٌاسً:الفصل الرابع

 
 المقدمة 1-4

 
انسجاماَ مع ما ذكر فً الفصل الأول، سٌتم فً الدراسة قبل البدء بتطبٌق النموذج القٌاسً 

ومن أهم الاختبارات التً . باستخدام العدٌد من الاختبارات القٌاسٌة وذلك بهدف فحص عٌنة الدراسة

، واختبار التكامل المشترك (Panel) للـ (Unit Root Test)سٌتم التطرق إلٌها اختبار جذر الوحدة 

(Cointegration Test) واختبار هاوزمن (Hausman Test) الخاص ببٌانات الـ (Panel) . وستتناول
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أنظر ) المتعلق بالدراسة والمنهجٌة المستخدمة (Pooled OLS Model)الدراسة فً تحلٌل بٌاناتها نموذج 

. (ملحق أ

 
 الطلب على الاحتٌاطٌات الدولٌة 2-4
 

آخذٌن بعٌن الاعتبار وجهات النظر المتعددة حول تعرٌف الاحتٌاطٌات الدولٌة المذكورة فً 

والأدبٌات الاقتصادٌة ذات العلبقة فإن الدراسة تنطلق من النموذج  (3.1.2أنظر )الفصل الثانً 

: الاقتصادي التالً للطلب على الاحتٌاطٌات الدولٌة

),,,,(Re 2MLRSTEDACRGDPfs                                       

 
الأردن، )وستقوم الدراسة بتقدٌر الطلب على الاحتٌاطٌات الدولٌة فً دول مجموعة أغادٌر 

انطلبقا من المتغٌرات المستخدمة فً الأدبٌات ذات العلبقة بالدراسة  (مصر، تونس، المغرب

(Aizenman and Marion, 2003; Choi et al, 2004; Aizenman et al, 2004) . وعلٌه، فإن النموذج

: القٌاسً الممثل للطلب على الاحتٌاطٌات الدولٌة ٌعبر عنه وفقاً للمعادلة التالٌة

tit

itititititit

M

LRSTEDACRGDPs









)2ln(

)()ln()ln()ln()ln(Reln

6

543210    

                                                                                                            … (1) 

 
: حٌث أن

 

itsRe: تمثل المستوى الفعلً للبحتٌاطٌات الدولٌة المملوكة من قبل السلطات النقدٌة فً دول عٌنة 

مقٌمة بالدولار الأمرٌكً،  الدراسة

itRGDP:  ،الناتج المحلً الإجمالً الحقٌقً مقٌم بالملٌون دولار   

it: ،التذبذبات التً تحصل فً الصادرات الحقٌقٌة مقٌمة بالملٌون دولار 

AC: (نسبة) (الناتج المحلً الإجمالً/ المستوردات) تكالٌف التعدٌل، 

STED: ،ًالدٌون الخارجٌة قصٌرة الأجل مقٌمة بالملٌون دولار أمرٌك  

itLR: (تكلفة الفرصة البدٌلة للبحتفاظ بالاحتٌاطٌات) معدل الفابدة لغاٌات الاقتراض، 

2: M،ًعرض النقد بمفهومة الواسع، مقٌم بالملٌون دولار أمرٌك  

t: 2 الخطؤ العشوابً ذات متوسط ٌساوي صفر وتباٌن ،

i: ،عدد الدول 
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t:عدد المشاهدات  .

 

 المتغٌرات المستخدمة ومصادر المعلومات  3-4

 

الجدٌر بالذكر أنه تم اختٌار المتغٌرات التفسٌرٌة المذكورة انطلبقاً كما أسلفنا من الأدبٌات ذات 

وهنا لابد من الإشارة إلى كٌفٌة قٌاس تلك المتغٌرات والعلبقة المتوقعة لها مع المتغٌر التابع . العلبقة

وفٌما ٌلً أهم المتغٌرات المتعلقة بالدراسة والتً تم الحصول علٌها بشكل سنوي . (الاحتٌاطٌات الدولٌة)

 .1980-2007للفترة 

 
تم حساب هذا المإشر من خلبل قسمة الناتج المحلً : (RGDP)الناتج المحلً الإجمالً الحقٌقً . 1

وٌقٌس هذا المإشر حجم التعاملبت الدولٌة التً تتم . الإجمالً على مخفض الناتج المحلً الإجمالً

. (Aizenman et al, 2004) (Scaling Variable)داخل الاقتصاد وعادة ما ٌعبر عن هذا المتغٌر بـ 

وبالتالً تتوقع الدراسة أن ٌكون هنالك علبقة إٌجابٌة بٌن الناتج المحلً الإجمالً الحقٌقً والطلب 

إلا أن هنالك من وجد بؤنه من الممكن بؤن تكون العلبقة فً بعض . على الاحتٌاطٌات الدولٌة

الحالات علبقة سالبة، إلا أن تلك الحالات تعد حالات نادرة الحدوث، ولكن عند حدوث تلك الحالة، 

فإن السبب ورابها ٌمكن أن ٌعزى إلى انخفاض معدلات النمو فً الناتج المحلً الإجمالً، وقد 

 Je) على كورٌا الجنوبٌة (1990-2006)برزت هذه العلبقة فً الدراسات التً أجرٌت خلبل الفترة 

Jo, 2007)  .

والتً ٌمكن قٌاسه من خلبل حساب تباٌن : (VOL)الذبذبات التً تحصل فً حجم التعاملبت الدولٌة . 2

الاحتٌاطٌات الدولٌة ومن ثم قسمة الخطؤ المعٌاري لقٌمة هذا التباٌن على مستوى الواردات 

(Aizenman and Marion, 2004) . إلا أن هنالك من ٌرى بؤن هذا المقٌاس متحٌز وغٌر دقٌق

وبالتالً لا بد من اللجوء إلى مقٌاس أخر جدٌد ٌعبر عن تلك الذبذبات ٌتمثل فً قٌاس الذبذبات التً 

 والذي ٌقاس بقسمة قٌمة الصادرات على مخفض (Real Exports)تحصل فً الصادرات الحقٌقٌة 

 ومن ثم حساب معدل النمو فً الصادرات الحقٌقٌة (GDP Deflator)الناتج المحلً الإجمالً 

(Dipendra, 2007; WB, 2005) . ووفقاً لما ٌراه الباحثون فإن زٌادة الذبذبات فً حجم التعاملبت

الدولٌة تزٌد من رغبة السلطات النقدٌة فً امتلبكها للبحتٌاطٌات الدولٌة بهدف مواجهة تلك 

 .الذبذبات، وبالتالً من المتوقع أن نجد علبقة إٌجابٌة بٌن تلك الذبذبات والاحتٌاطٌات الدولٌة

المستوردات مقسوماً على )وتمثل المٌل المتوسط للمستوردات : (Adjustment Costs)تكالٌف التعدٌل . 3

، حٌث تقٌس تلك التكالٌف درجة الانفتاحٌة ومدى التعرض للصدمات (الناتج المحلً الإجمالً
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 وبالتالً كلما زادت تلك التكالٌف كلما زاد الطلب على (Aizenman and Marion, 2004)الخارجٌة 

. الاحتٌاطٌات الدولٌة وبالتالً نتوقع أن نجد علبقة إٌجابٌة بٌن تلك الذبذبات والاحتٌاطٌات الدولٌة

 تم الحصول علٌهما من خلبل البٌانات الصادرة عن البنك (STED):الدٌون الخارجٌة قصٌرة الأجل . 4

وٌقٌس هذا المتغٌر وضع السٌولة الموجود داخل الدولة، وبالتالً كلما زاد حجم . (WB)الدولً 

الدٌون الخارجٌة قصٌرة الأجل كلما أدى ذلك إلى انخفاض الاحتٌاطٌات الدولٌة الموجودة 

(Greenspan, 1999; IMF, 2002; Aizenman and Marion, 2004) ولذلك نتوقع وجود علبقة ،

 . عكسٌة بٌن الاحتٌاطٌات الدولٌة وحجم الدٌون الخارجٌة قصٌرة الأجل

والذي ٌمثل تكلفة الفرصة البدٌلة للبحتفاظ بالاحتٌاطٌات وقد تم : (LR)معدل الفابدة لغاٌات الإقراض . 5

وبالتالً كلما زاد الطلب . الحصول علٌة من خلبل البٌانات الصادرة من قبل صندوق النقد الدولً

 ,Choi and Baek)على الاحتٌاطٌات الدولٌة كلما زاد ذلك من تكلفة الاحتفاظ بتلك الاحتٌاطٌات 

 وبالتالً نتوقع وجود علبقة موجبة بٌن الاحتٌاطٌات وتكلفة الفرصة البدٌلة للبحتفاظ بتلك (2004

 . الاحتٌاطٌات

وقد تم أخذ هذا المإشر بعٌن الاعتبار من قبل الباحث بهدف : (M2)عرض النقد بمفهومة الواسع . 6

معرفة مدى أثر المتغٌرات النقدٌة على الاحتٌاطٌات الدولٌة فً دول المجموعة، ذلك أن معظم 

 Avner Bar)الدراسات الحدٌثة التً ربطت الاحتٌاطٌات الدولٌة بالسٌاسات النقدٌة والمقدمة من قبل 

and Lederman, 2007) قامت على أساس عمل نماذج (Calibration) مبنٌة على افتراضات تم 

أي أنه لم ٌتم اللجوء إلى نماذج اقتصادٌة ملببمة لتقدٌر الطلب على . وضعها من قبل الباحثٌن

وعلٌه، تم إضافة ذلك المتغٌر لمعرفة التؤثٌرات النقدٌة . الاحتٌاطٌات من خلبل المتغٌرات النقدٌة

فهنالك من ٌرى بؤن العلبقة بٌن الاحتٌاطٌات الدولٌة وعرض النقد ومستوٌات . على الاحتٌاطٌات

الأسعار علبقة توافقٌة، ذلك أن التغٌرات التً تحدث فً الاحتٌاطٌات الدولٌة ترتبط ارتباطاً مباشراً 

بالتغٌرات التً تحدث فً عرض النقد ومن ثم تنعكس تلك التغٌرات على المستوى العام للؤسعار 

(Ogren, 2003) . وبالمقابل هنالك من ٌرى بؤن العلبقة الإٌجابٌة بٌن عرض النقد والاحتٌاطٌات

، وبالمقابل فإن العلبقة العكسٌة تدل (Excess demand)الدولٌة تعكس وجود فابض طلب على النقود 

.  (Edwards, 1983) (Excess Supply)على وجود فابض عرض نقد 

 
وقد قامت الدراسة بجمع كافة المعلومات والبٌانات الضرورٌة المتعلقة بالدراسة من خلبل 

بالإضافة إلى ذلك فقد تم . (International Monetary Fund, IMF)إحصابٌات صندوق النقد الدولً 

 والأمم المتحدة (Word Bank, WB)الاستعانة بما هو متوافر من معلومات لدى كل من البنك الدولً 
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(United Nations, UN)من ناحٌة أخرى تم استخدام .  والسلطات النقدٌة فً دول عٌنة الدراسة

  .((28/ب)إلى  (25/ب)أنظر الملبحق من ) مالمعلومات المتعلقة بالدراسة باللوغرٌت

 
 الاختبارات المتعلقة بالدراسة 4-4

 
 (Unit Root tests) المتعلق بجذر الوحدة (Levin-Lin and Chin LLC)اختبارات : أولاً 

 (Stationary)والسكون 

 
 وقد بٌنت نتابج الاختبار بؤن عٌنة الدراسة مستقرة عندما تم إجراء (LLC)تم إجراء اختبار 

إضافة إلى ذلك . (First Difference) وعلى مستوى الفرق الأول (Level)الاختبار على المستوى الأول 

فقد قامت الدراسة بإجراء الاختبارات الأخرى المتعلقة بجذر الوحدة والسكون ومن هذه الاختبارات التً 

 حٌث بٌنت نتابج الاختبارات بؤن (Im Pesaran and Shin) واختبار Breitungتم إجرابها اختبار 

(.  9/أنظر الملحق رقم ب). مجموعة الدراسة مستقرة عند المستوى الأول وعند مستوى الفرق الأول

 
اختبارات التكامل  : ثانٌاً 

 
 Kao and) واختبار (Pedroni)تم إجراء اختبار التكامل المشترك من خلبل اختبار 

McCoskey) . لقد تبٌن بعد إجراء اختبار(Pedroni) بؤن عٌنة الدراسة غٌر متكاملة وٌمكن تبرٌر سبب 

 مشاهدة 28 لانخفاض عدد المشاهدات الموجودة فً حجم الدراسة البالغة Pedroniعدم نجاح اختبار 

 دولة وزاد عدد 17مقارنةً بالدراسات التً استخدمت هذا الاختبار حٌث زاد فٌها عدد دول الدراسة عن 

 (Kao and McCoskey)وبالتالً قامت الدراسة بإجراء اختبار .  مشاهدة250المشاهدات فٌها عن 

لاختبار التكامل بٌن عٌنة الدراسة حٌث بٌنت النتابج المتعلقة بهذا الاختبار أن العٌنة متكاملة، الأمر 

(. 10/أنظر الملحق ب)الذي ٌدل على وجود علبقة طوٌلة الأجل بٌن المتغٌرات الداخلة فً الدراسة 

 

 تقدٌر دالة الطلب على الاحتٌاطٌات الدولٌة 5-4

 
 لدول عٌنة الدراسة الممثلة 2007-1980لقد تم تقدٌر دالة الطلب على الاحتٌاطٌات الدولٌة للفترة 

 (1)بكل من الأردن ومصر وتونس والمغرب وفقاً للمنهجٌة المذكورة، وذلك من خلبل المعادلة رقم 

(: 11/أنظر الملحق رقم ب)والتً تم إعادة صٌاغتها كما ٌلً 

it
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  … (2) 
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AdjustedR

R
 

     

وللتؤكد من صحة التقدٌر فقد تم إجراء اختبار لمعرفة وجود مشكلة ارتباط ذاتً بٌن البواقً 

(Autocorrelation or Serial Correlation) وقد بٌنت نتابج الاختبار وجود مشكلة ارتباط ذاتً موجب ،

)31.0(حٌث بلغ معدل هذا الارتباط   (12/أنظر الملحق رقم ب) . وللتخلص من المشكلة تم إعادة

 ونموذج التؤثٌرات (Random Effect Model)الاختبار من خلبل اللجوء إلى نموذج التؤثٌرات العشوابٌة 

 للبختٌار بٌن (Hausman Test) ومن ثم استخدام اختبار هاوزمن (Fixed Effect Model)الثابتة 

.   النموذجٌن

 
 التقدٌر باستخدام نموذج التأثٌرات الثابتة 1-5-4

 
 تم إعادة تقدٌر تلك (1)بهدف التخلص من مشكلة الارتباط الذاتً التً ظهرت فً المعادلة رقم 

المعادلة وذلك من خلبل نموذج التؤثٌرات الثابتة والذي ٌقوم على افتراض وجود تؤثٌر مشاهدات غٌر 

 (Unknown Parameters) ومعلمات غٌر معروفة (Unobservable Individual Effects)ملحوظة 

مع الآخذ بعٌن الاعتبار بؤن تلك . (Residuals)وبحٌث ٌتم تقدٌر هذه المشاهدات والمعلمات مع البواقً 

وبالتالً ٌنظر إلى نموذج التؤثٌرات الثابتة . المعلمات والمشاهدات غٌر مرتبطة مع المتغٌرات التفسٌرٌة

حٌث أنه ووفقاً لنموذج . على أنه نموذج غٌر متحٌز (وخصوصاً فً العٌنات صغٌرة الحجم)غالباً 

 (:13/أنظر الملحق رقم ب) لتصبح (1)التقدٌرات الثابتة، فإنه ٌمكن إعادة صٌاغة المعادلة رقم 
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 التقدٌر باستخدام نموذج التأثٌرات العشوائٌة 2-5-4 

 
حٌث ٌقوم هذا النموذج على افتراض أن التؤثٌرات الفردٌة هً نفسها التؤثٌرات العشوابٌة ومن 

ثم ٌقوم هذا النموذج بربطها مع البواقً لمعرفة مصدر الذبذبات التً تحدث بٌن المتغٌرات وبالتالً 

 باستخدام نموذج (1)وقد تم إعادة تقدٌر المعادلة رقم . التخلص من مشكلة الارتباط الذاتً الموجودة
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التؤثٌرات العشوابٌة، حٌث أنه وفقاً لذلك النموذج فإن المعادلة الرٌاضٌة الخاصة بتلك التقدٌرات تكتب 

(: 14/أنظر الملحق رقم ب))على الصٌغة الرٌاضٌة التالٌة 

it

ititititit

M

rlcalvodsteprgdsre

2
ˆ674.1

ˆ0002.0ˆ316.1ˆ419.0ˆ305.0ˆ409.0378.4ˆ




                                                                                                             

                                                                                              … (4) 

701242.0

717391.0

2

2





AdjustedR

R
 

 
 اختبار هاوزمن  3-5-4

 

تم إجراء اختبار هاوزمن للبختٌار بٌن نموذج التؤثٌرات العشوابٌة و نموذج التؤثٌرات الثابتة 

وقد بٌنت نتابج الاختبار أن . (15/أنظر الملحق رقم ب)بناءً على مقارنة نتابج الاختبارات السابقة 

أنظر الملحق رقم )التقدٌرات التً تم الحصول علٌها من نموذج التؤثٌرات الثابتة هً الأفضل للدراسة 

وعلٌه، فإن التقدٌر النهابً للطلب على الاحتٌاطٌات الدولٌة فً دول عٌنة الدراسة سٌتم بناءً . (16/ب

:  والتً تم صٌاغتها سابقاً كما ٌلً(3)على نموذج التؤثٌرات الثابتة ووفقاً للمعادلة رقم 

itititititit Mrlcalvodsteprgdsre 2
ˆ082.1ˆ034.0ˆ614.0ˆ424.0ˆ260.0ˆ176.0543.0ˆ            

 … (5) 

 
:  لدول العٌنة(Reserves Adequacy) قٌاس كفاٌة الاحتٌاطٌات الدولٌة 6-4

 
تم قٌاس كفاٌة الاحتٌاطٌات الدولٌة لدول عٌنة الدراسة خلبل فترة الدراسة من خلبل المعادلة 

 : (Edwards, 1981)التالٌة 

ntntnt RRE logˆlog *                                                                                 … (6) 

: حٌث أن

ntE : تمثل فابض امتلبك الاحتٌاطٌات(Excess Holding of reserves) ،

*ˆ
ntR : تمثل الاحتٌاطٌات الدولٌة المحسوبة(Computed Reserves)،       

ntR :تمثل الاحتٌاطٌات الدولٌة الفعلٌة المملوكة من قبل السلطات النقدٌة .

 
 ذات قٌمة سالبة، فإن ذلك ٌدل على أن دول مجموعة ntE فإنه إذا كانت (6)ووفقاً للمعادلة رقم 

 ذات قٌمة موجبة فإن ntEأما إذا كانت . أغادٌر تواجه عجزاً فً الاحتٌاطٌات الدولٌة المملوكة من قبلها
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وقد تم . ذلك ٌدل على أن دول مجموعة أغادٌر لدٌها فابض فً الاحتٌاطٌات الدولٌة المملوكة من قبلها

حساب كفاٌة الاحتٌاطٌات الدولٌة لدول المجموعة،حٌث تم الحصول على النتابج الخاصة بكل دولة كما 

: ٌلً

 
   حالة الأردن4-6-1

 
 5.3 مقابل 2007 ملٌار دولار أمرٌكً تقرٌباً عام 71.15بلغت أعلى قٌمة للبحتٌاطٌات المحسوبة . 1

. ملٌار دولار أمرٌكً موجود فعلبً 

 مقابل ما كان موجوداً 1980 ملٌار دولار أمرٌكً عام 7.2بلغت أدنى قٌمة للبحتٌاطٌات المحسوبة . 2

.   ملٌار دولار أمرٌك1.14ًفعلبًً  من احتٌاطٌات دولٌة آنذاك والبالغة 

. 1988 ملٌار دولار أمرٌكً وذلك عام 11.47بلغت أعلى قٌمة لفابض الاحتٌاطٌات . 3

انظر الملحق رقم ) 2003 ملٌون دولار أمرٌكً وذلك عام 600بلغت أدنى قٌمة لفابض الاحتٌاطٌات . 4

 (.  17/ب

 

 

 

 

 

 

 حالة مصر  4-6-2

 
 30.2 مقابل 2007 ملٌار دولار أمرٌكً تقرٌباً عام 201بلغت أعلى قٌمة للبحتٌاطٌات المحسوبة . 1

. ملٌار دولار أمرٌكً موجود فعلبً 

 مقابل ما كان موجوداً 1980 ملٌار دولار أمرٌكً عام 10.96بلغت أدنى قٌمة للبحتٌاطٌات المحسوبة . 2

.   ملٌار دولار أمرٌك1.04ًفعلبًً  من احتٌاطٌات دولٌة آنذاك والبالغة 

 10.69 حٌث بلغ الفابض ما مقداره 1987كان فابض الاحتٌاطٌات المملوكة فً أعلى مستوٌاته عام . 3

. ملٌون دولار أمرٌكً

 319 حٌث بلغ العجز ما مقداره 1997كان فابض الاحتٌاطٌات المملوكة فً أدنى مستوٌاته عام . 4

  (.18/انظر الملحق رقم ب)ملٌون دولار أمرٌكً 

 

 حالة المغرب  4-6-3
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 24.12 مقابل 2007 ملٌار دولار أمرٌكً تقرٌباً عام 155.21بلغت أعلى قٌمة للبحتٌاطٌات المحسوبة . 1

. ملٌار دولار أمرٌكً موجود فعلبً 

 مقابل ما 1983 و1980 ملٌار دولار أمرٌكً عامً 54.60بلغت أدنى قٌمة للبحتٌاطٌات المحسوبة . 2

 و 1980 ملٌون دولار أمرٌكً عام 400كان موجوداً فعلبًً  من احتٌاطٌات دولٌة آنذاك والبالغة 

.  1983 ملٌون عام 107

. 12.81 حٌث بلغ 1984كان فابض الاحتٌاطٌات المملوكة فً أعلى مستوٌاته عام . 3

 ملٌون 37، حٌث بلغ العجز ما مقداره 2005كان فابض الاحتٌاطٌات المملوكة فً أدنى مستوٌاته عام . 4

 (.19/انظر الملحق رقم ب)دولار أمرٌكً 

 
 حالة تونس  4-6-4

 
 7.85 مقابل 2007 ملٌار دولار أمرٌكً تقرٌباً عام 27.79بلغت أعلى قٌمة للبحتٌاطٌات المحسوبة . 1

. ملٌار دولار أمرٌكً موجود فعلبً 

 مقابل ما كان موجوداً 1984 ملٌار دولار أمرٌكً عام 7.49بلغت أدنى قٌمة للبحتٌاطٌات المحسوبة . 2

.   ملٌون دولار أمرٌك590ًفعلبًً  من احتٌاطٌات دولٌة آنذاك والبالغة 

. ملٌار دولار أمرٌكً 4 حٌث بلغ الفابض ما مقداره 1985كان الفابض فً أعلى مستوٌاته عام . 3

دولار أمرٌكً  ملٌون 329، حٌث بلغ العجز ما مقداره 2006كان الفابض فً أدنى مستوٌاته عام . 4

 (.20/انظر الملحق رقم ب)

 
إن إلقاء الضوء على كفاٌة الاحتٌاطٌات الدولٌة لدول المجموعة من خلبل من خلبل المعادلة 

السابقة لا ٌعد كافٌاً ذلك أنه من الممكن أن تكون النتابج غٌر دقٌقة ومغاٌرة لما كان موجود فعلٌاً خلبل 

، ولهذا لجا الباحث لقٌاس كفاٌة الاحتٌاطٌات لدول المجموعة من خلبل الاعتماد 1980-2007الفترة 

 وعدد أخر من 2001على عدد من المإشرات التً اعتمدها كل من صندوق النقد الدولً خلبل عام 

، والتً لاقت اهتماماً كبٌراً من قبل عدد كبٌر من (Greenspan and Guidotti, 1999)الباحثٌن مثل 

الدول الأسٌوٌة وخصوصاً بعد الأزمة التً مرت بها تلك الدول خلبل فترة التسعٌنات التً أصبحت 

نسبة : ومن أهم هذه المإشرات التً سٌتم التطرق لها أولهاً . تعتمد على تلك المإشرات بشكل كبٌر جداً 

الاحتٌاطٌات الدولٌة إلى المستوردات، بحٌث ٌجب أن تغطً تلك الاحتٌاطٌات من ثلبثة إلى أربعة أشهر 

وثانٌها نسبة الاحتٌاطٌات إلى الدٌون الخارجٌة قصٌرة الأجل، وبحٌث ٌجب أن تكون . من مستوردات

نسبة الاحتٌاطٌات إلى عرض النقد بمفهومة الواسع : وثالثها. تلك الاحتٌاطٌات مساوٌة لتلك الدٌون

)( 2M حٌث أن انخفاض وتدنً تلك النسبة هو مإشر %20 إلى %5والتً ٌجب أن تتراوح نسبتها بٌن ،
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على إمكانٌة حدوث أزمة مالٌة فً الاقتصاد لأنه ٌعبر عن أمكانٌة كبٌرة لهروب رإوس الأموال 

. (Sehgal et al, 2008)الخارجٌة من البلد المستثمرة فٌه 

 
 نسبة الاحتٌاطٌات لكل من المستوردات والدٌون الخارجٌة قصٌرة الأجل وعرض النقد بمفهومه 1-7-4

الواسع فً الأردن  

 
 أشهر 8  و9 و 10بلغ الحد الأعلى لعدد الأشهر التً غطتها الاحتٌاطٌات الدولٌة من المستوردات . 1

. على التوالً

.  فقط بلغ الحد الأدنى لعدد الأشهر التً غطتها الاحتٌاطٌات من المستوردات شهر واحد. 2

.  أشهر فقط5بلغ متوسط عدد الأشهر التً غطتها الاحتٌاطٌات من مستوردات . 3

، حٌث تراوح 2004-2007انخفض عدد الأشهر التً غطتها الاحتٌاطٌات من مستوردات خلبل الفترة . 4

.  أشهر فقط7 و 6عدد الأشهر بٌن 

 وذلك خلبل عام 11.90بلغ الحد الأعلى لنسبة الاحتٌاطٌات إلى الدٌون الخارجٌة قصٌرة الأجل . 5

2007.  

، حٌث 1987كانت نسبة الاحتٌاطٌات إلى الدٌون الخارجٌة قصٌرة الأجل فً أدنى مستوٌاتها خلبل . 6

. 0.32بلغ الحد الأدنى لتلك النسبة 

 مما 3.55بلغ متوسط نسبة الاحتٌاطٌات إلى الدٌون الخارجٌة قصٌرة الأجل  خلبل فترة الدراسة . 7

 .ٌعنً أن الاحتٌاطٌات تغطً الدٌون الخارجٌة قصٌرة الأجل

، وخلبل فترة الدراسة لم 2003 وكان ذلك عام %40بلغت أعلى نسبة للبحتٌاطٌات إلى عرض النقد . 9

. %40تتجاوز هذه النسبة الـ 

، حٌث بلغت أدنى 1980-1989كان الحد الأدنى لنسبة الاحتٌاطٌات إلى عرض النقد خلبل الفترة . 10

. 1980 وذلك عام 0.36، فٌما كانت أعلى نسبة 1988 وذلك عام 0.02نسبة 

 .2007-1990ارتفاع نسبة الاحتٌاطٌات إلى عرض النقد خلبل الفترة . 11

انظر الملحق رقم ) 0.24متوسط نسبة الاحتٌاطٌات إلى عرض النقد خلبل فترة الدراسة بلغ . 12

(. 21/ب

 
 نسبة الاحتٌاطٌات لكل من المستوردات والدٌون الخارجٌة قصٌرة الأجل وعرض النقد بمفهومه 2-7-4

الواسع فً مصر  
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 حٌث بلغ 1993كان الحد الأعلى لعدد الأشهر التً غطتها الاحتٌاطٌات الدولٌة من مستوردات عام . 1

.  شهراً 18عدد الأشهر التً غطتها الاحتٌاطٌات من مستوردات 

 1990-1980كان الحد الأدنى لعدد الأشهر التً غطتها الاحتٌاطٌات من المستوردات خلبل الفترة . 2

 شهر فقط وفً أدنى مستوٌاته لم ٌتجاوز الشهر 2.58حٌث بلغ عدد الأشهر فً أعلى مستوٌاته 

.   الواحد

.  أشهر9بلغ متوسط عدد الأشهر التً غطتها الاحتٌاطٌات من مستوردات . 3

وبالمقابل . 1980-1990انخفض عدد الأشهر التً تغطٌها الاحتٌاطٌات من مستوردات خلبل الفترة . 4

 حٌث بلغت فً 1990-1993ارتفع عدد الأشهر التً غطتها الاحتٌاطٌات من مستوردات خلبل الفترة 

.  أشهر7 شهراً وفً حدها الأدنى 18ذروتها 

 حٌث تراوح 1994-2007انخفاض عدد الأشهر التً غطتها الاحتٌاطٌات من مستوردات خلبل الفترة . 5

.  أشهر10 و 16عدد الأشهر بٌن 

  .1994 وذلك خلبل عام 7.63بلغ الحد الأعلى لنسبة الاحتٌاطٌات إلى الدٌون الخارجٌة قصٌرة الأجل . 6

 .3.04بلغ متوسط نسبة الاحتٌاطٌات إلى الدٌون الخارجٌة قصٌرة الأجل خلبل فترة الدراسة . 7

، وخلبل فترة الدراسة لم 1995 وكان ذلك عام %48بلغت أعلى نسبة للبحتٌاطٌات إلى عرض النقد . 8

. %40تتجاوز هذه النسبة الـ 

، حٌث بلغت أدنى 1980-1990كان الحد الأدنى لنسبة الاحتٌاطٌات إلى عرض النقد خلبل الفترة . 9

. 1980 وذلك عام 0.08، وأعلى نسبة كانت  1983-1988 وذلك خلبل الفترة0.02نسبة 

، حٌث بلغت فً أعلى 1991-1995ارتفعت نسبة الاحتٌاطٌات إلى عرض النقد خلبل الفترة . 10

. 1996-2004 ومن ثم عادت للبنخفاض خلبل الفترة ،0.48مستوٌاتها 

عند مستوٌات ثابتة، حٌث بلغت  2005-2007بقٌت نسبة الاحتٌاطٌات إلى عرض النقد خلبل الفترة . 11

0.23 

انظر الملحق رقم ) %16بلغ متوسط نسبة الاحتٌاطٌات إلى عرض النقد خلبل فترة الدراسة . 12

(. 22/ب

 
 نسبة الاحتٌاطٌات لكل من المستوردات والدٌون الخارجٌة قصٌرة الأجل وعرض النقد بمفهومه 3-7-4

 الواسع فً المغرب 

 
 و 2003كان الحد الأعلى لعدد الأشهر التً غطتها الاحتٌاطٌات الدولٌة من مستوردات خلبل عامً . 1

.  شهراً 11 حٌث بلغ عدد الأشهر التً غطتها الاحتٌاطٌات من مستوردات ما ٌعادل 2004
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 حٌث بلغ 1980-1989انخفاض عدد الأشهر التً غطتها الاحتٌاطٌات من مستوردات خلبل الفترة . 2

عدد الأشهر فً أعلى مستوٌاته شهر فقط، وفً أدنى مستوٌاته لم ٌتجاوز الشهر الواحد وذلك خلبل 

.   تلك الفترة على الأغلب

.  أشهر4بلغ متوسط عدد الأشهر التً غطتها الاحتٌاطٌات من مستوردات . 3

. 1980-1989وجود انخفاض فً عدد الأشهر التً تغطٌها الاحتٌاطٌات خلبل الفترة . 4

. 1995-2000تذبذب عدد الأشهر التً غطتها المستوردات خلبل الفترة . 5

 حٌث تراوح 2001-2007ارتفاع عدد الأشهر التً غطتها الاحتٌاطٌات من مستوردات خلبل الفترة . 6

.  شهراً 11 أشهر و 9عدد الأشهر بٌن 

 وذلك خلبل عام 94.89بلغ الحد الأعلى لنسبة الاحتٌاطٌات إلى الدٌون الخارجٌة قصٌرة الأجل . 7

2004.  

.  1984 وذلك خلبل عام 0.04بلغ الحد الأدنى لنسبة الاحتٌاطٌات إلى الدٌون الخارجٌة قصٌرة الأجل . 8

 .10.42بلغ متوسط نسبة الاحتٌاطٌات إلى الدٌون الخارجٌة قصٌرة الأجل خلبل فترة الدراسة . 9

، 2005 و 2004 وكان ذلك خلبل عامً %32بلغت أعلى نسبة للبحتٌاطٌات إلى عرض النقد . 10

. %32وخلبل فترة الدراسة لم تتجاوز هذه النسبة الـ 

، حٌث كانت نسبة 1980-1989كان الحد الأدنى لنسبة الاحتٌاطٌات إلى عرض النقد خلبل الفترة . 11

. 1980 وذلك عام 0.06، وأعلى نسبه كانت 1984 وذلك خلبل عام 0.01

، ومن ثم نلبحظ ثباتها حتى عام 1990-1991ارتفاع نسبة الاحتٌاطٌات إلى عرض النقد خلبل الفترة . 12

. 0.22 عند نسبة 1994

 خلبل 0.17 ومن ثم ارتفاعها إلى 0.16 إلى 1995انخفاض نسبة الاحتٌاطٌات إلى عرض النقد عام . 13

. 2000عام 0.17  ومن ثم انخفاضها إلى 1999 عام 0.21، ومن ثم ارتفاعها إلى 1998-1996الفترة 

 وإن تخلل هذه الفترة حدوث 2001-2007ارتفاع نسبة الاحتٌاطٌات إلى عرض النقد خلبل الفترة . 14

. بعض الانخفاضات فً تلك النسبة والتً كانت انخفاضات بسٌطة

 وهً نسبة أعلى من الحد %16بلغ متوسط نسبة الاحتٌاطٌات إلى عرض النقد خلبل فترة الدراسة . 15

انظر الملحق رقم ) الأدنى الدولً للنسبة المعتمدة الدولٌة وأقل من الحد الأعلى لتلك النسبة أٌضاً 

(. 23/ب

 
 نسبة الاحتٌاطٌات لكل من المستوردات والدٌون الخارجٌة قصٌرة الأجل وعرض النقد بمفهومه 4-7-4

الواسع فً تونس  
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 حٌث بلغ 2006كان الحد الأعلى لعدد الأشهر التً غطتها الاحتٌاطٌات الدولٌة من مستوردات عام . 1

. أشهر 5عدد الأشهر التً غطتها الاحتٌاطٌات من مستوردات 

 حٌث بلغ 1985كان الحد الأدنى لعدد الأشهر التً غطتها الاحتٌاطٌات من المستوردات خلبل عام . 2

.   عدد الأشهر شهر واحد فقط

.  شهر2.58بلغ متوسط عدد الأشهر التً غطتها الاحتٌاطٌات من مستوردات . 3

. هنالك انخفاض بشكل عام فً عدد الأشهر التً غطتها الاحتٌاطٌات خلبل فترة الدراسة. 4

 وذلك خلبل عام 13.21بلغ الحد الأعلى لنسبة الاحتٌاطٌات إلى الدٌون الخارجٌة قصٌرة الأجل . 5

1994  .

. 2001 وذلك خلبل عام 0.71كان الحد الأدنى لنسبة الاحتٌاطٌات إلى الدٌون الخارجٌة قصٌرة الأجل . 6

 .2.29بلغ متوسط نسبة الاحتٌاطٌات الدٌون الخارجٌة قصٌرة الأجل خلبل فترة الدراسة . 7

. 2006 وكان ذلك عام %35بلغت أعلى نسبة للبحتٌاطٌات إلى عرض النقد . 9

. 0.06 حٌث بلغت تلك النسبة 1985الحد الأدنى لنسبة الاحتٌاطٌات إلى عرض النقد كان فً عام . 10

انظر الملحق رقم ) %18بلغ متوسط نسبة الاحتٌاطٌات إلى عرض النقد خلبل فترة الدراسة . 11

 (.24/ب

 
 ذبذبات الاحتٌاطٌات الدولٌة 8-4

 
تم قٌاس الذبذبات التً تحصل فً الاحتٌاطٌات الدولٌة لعٌنة دول الدراسة وذلك خلبل الفترة 

 وذلك بهدف معرفة العوامل المإثرة فً التذبذبات التً تحصل فً الاحتٌاطٌات لما لها من 2007-1980

فالبعض ٌرى أن الذبذبات فً الاحتٌاطٌات . (International Finance)دور مهم فً المالٌة الدولٌة 

، (من حٌث أنه مستوى كافً أو غٌر كافً)الدولٌة تعكس المستوى الموجود فً الاحتٌاطٌات الدولٌة 

فحال كانت تلك الذبذبات متزاٌدة ومتكررة فإن ذلك ٌدل على أن مستوى الاحتٌاطٌات الموجود فعلٌاً 

أما حال كانت تلك الذبذبات منخفضة . (Flood and Martin, 2001)غٌر كافً لمواجهة تلك الذبذبات 

فإن ذلك سٌإدي إلى انخفاض الابتمان الدولً الذي سترغب الدول بالحصول علٌه من الأسواق الدولٌة، 

. الأمر الذي سٌخفض حجم الدٌون الخارجٌة المترتبة على الدول

 
: وعلٌه، تم قٌاس تلك الذبذبات لعٌنة الدراسة من خلبل تطبٌق النموذج القٌاسً التالً

(Demarmels and Fischer, 2002)  

ititit BZRESVOL  )(                                                           … (7) 

 
: حٌث أن
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)(: RESVOL ،تمثل تذبذب الاحتٌاطٌات الدولٌة 

itZ:تمثل مجموعة المتغٌرات المسٌطر علٌها أو التً سٌتم التطرق إلٌها  .

it:ًٌمثل معامل الخطؤ العشواب  .

 
وسٌتم فً هذه الدراسة كما تم فً الدراسات السابقة تقسٌم مجموعة المتغٌرات إلى ثلبثة 

 وتتضمن إجمالً (External Variables)الأولى، تتضمن مجموعة المتغٌرات الخارجٌة . مجموعات

 وحساب رأس المال (Current Account) والحساب الجاري (Gross External Debt)الدٌون الخارجٌة 

(Capital Account) . الثانٌة، المتغٌرات النقدٌة والتً تتضمن تقلٌدٌاً معدل الفابدة لغاٌات الاقتراض

وعرض النقد بمفهومة الواسع، إلا أن الدراسة قامت بإضافة متغٌر جدٌد إلى المتغٌرات النقدٌة وهو 

والثالثة، تتضمن المتغٌرات . نتٌجة لأهمٌة هذا العامل (Workers Remittances)تحوٌلبت العاملٌن 

. (GDP per capita)الهٌكلٌة فهً تتضمن متوسط نصٌب الفرد من الناتج المحلً الإجمالً 

 
الجدٌر بالذكر أن هنالك بعض المتغٌرات الهٌكلٌة التً لا تقل أهمٌة عن غٌرها مثل مإشر 

وٌعبر هذا المإشر عن مدى الفساد الموجود لدى المسبولٌن الحكومٌٌن ) (Corruption Index)الفساد 

والسٌاسٌٌن، وٌتضمن مدى إساءة استعمال السلطة لغاٌات تحقٌق كسب خاص سواء كان مادٌاً أو 

وٌعكس هذا المإشر ) (Central Bank Independence)ومإشر استقلبلٌة البنك المركزي . (معنوٌاً 

حٌث ٌتضمن الاستقلبل السٌاسً قدرة . الاستقلبل السٌاسً والاستقلبل الاقتصادي للبنك المركزي

أما التؤثٌر . السلطة النقدٌة على تحدٌد أهداف سٌاستها دون أي تدخل أو تؤثٌر من قبل الحكومة

الاقتصادي فٌؤخذ بعٌن الاعتبار القدرة على استخدام أدوات السٌاسة النقدٌة دون فرض أو وجود أي 

إلا انه لم ٌتم أخذها بعٌن الاعتبار وذلك لعدم توافر بٌانات إحصابٌة كاملة لدول مجموعة أغادٌر . قٌود

وقبل البدء بقٌاس الذبذبات فً الاحتٌاطٌات الدولٌة لدول العٌنة، سنقوم . 1980-2007وذلك خلبل الفترة 

: بإجراء العدٌد من الاختبارات الإحصابٌة الضرورٌة اللبزمة، ومن أهم هذه الاختبارات ما ٌلً

 
 (Stationary) والسكون (Unit Root tests) المتعلق بجذر الوحدة (LLC)اختبارات : أولاً 

 
 بٌنت نتابج الاختبار بؤن عٌنة الدراسة مستقرة نوعاً ما عندما تم وقد (LLC)تم إجراء اختبار 

، إلا أن النتابج بٌنت بؤن عٌنة الدراسة (Level-Individual intercept)إجراء الاختبار على المستوى 

، وبالتالً قام باحث باختبار عٌنة (Level- Individual Intercept and trend)غٌر مستقرة على المستوى 

. حٌث بٌنت النتابج بؤن عٌنة الدراسة مستقرة. (First Difference)الدراسة على مستوى الفرق الأول 
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إضافةً إلى ذلك فقد قامت الدراسة بإجراء الاختبارات الأخرى المتعلقة بجذر الوحدة والسكون ومن هذه 

 حٌث بٌنت نتابج (Im Pesaran and Shin) واختبار Breitungالاختبارات التً تم إجرابها اختبار 

انظر الملحق رقم )الاختبارات بؤن عٌنة الدراسة مستقرة عند المستوى الأول وعند مستوى الفرق الأول 

(. 29/ب

 
اختبارات التكامل : ثانٌاً 

 
 Kao and واختبار Pedroniقامت الدراسة بإجراء اختبار التكامل المشترك من خلبل اختبار 

McCoskey . بالنسبة لاختبارPedroniومن ثم قامت .  وجدت الدراسة بؤن عٌنة الدراسة غٌر متكاملة

 لاختبار التكامل بٌن عٌنة الدراسة وقد وجدت الدراسة Kao and McCoskeyالدراسة بإجراء اختبار 

(.  30/انظر الملحق رقم ب)بؤن عٌنة الدراسة متكاملة 

 
 Pooled Least Square قٌاس الذبذبات من خلال نموذج 1-8-4

 
 تم تقدٌر الذبذبات فً الاحتٌاطٌات الدولٌة لدول عٌنة الدراسة خلبل فترة الدراسة من خلبل 

 (: 31/انظر الملحق رقم ب) والتً تم كتابتها على الصٌغة الرٌاضٌة التالٌة (6)المعادلة رقم 

GPCWRMS

LREDKACARESVOL it

ln552097.1ln160303.0ln181388.1

018329.0ln244093.0ln022482.0ln082707.0126936.6)(





                                              … (8)                                                                   

 

811925.0

823786.0

2

2





AdjustedR

R
 

 
وللتؤكد من صحة التقدٌر الذي تم إجراءه، فقد تم القٌام باختبار فٌما إذا كان هنالك مشكلة ارتباط      

، وقد بٌنت نتابج الاختبار وجود (Autocorrelation or Serial Correlation)ذاتً أو تسلسل بٌن البواقً 

)06.0(مشكلة ارتباط ذاتً موجب منخفض النسبة حٌث بلغت نسبة هذا الارتباط   ( انظر الملحق

 لتمثل نتابج التقدٌر المتعلقة بالذبذبات فً الاحتٌاطٌات (8)وعلٌه، تم اعتماد المعادلة رقم . (32/رقم ب

. الدولٌة

 
  المستوى الأمثل للاحتٌاطٌات الدولٌة 5-8 
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بهدف التعرف على المستوى الأمثل للبحتٌاطٌات الدولٌة فً دول عٌنة الدراسة خلبل فترة 

الدراسة تم قٌاس المستوى الأمثل للبحتٌاطٌات الدولٌة وذلك بهدف مقارنه المستوى الأمثل مع ما هو 

.  موجود فعلٌاً من احتٌاطٌات

 
 Frankel)وقد تم حساب المستوى الأمثل للبحتٌاطٌات الدولٌة من خلبل الاعتماد على نموذج 

and Jovanovic (FJ), 1981) ًوالذي ٌطلق علٌه عادة اسم نموذج المخزون الوقاب (Buffer Stock 

Model) وقد تم الاعتماد على هذا النموذج باعتباره النموذج الأكثر شٌوعاً واستخداماً فً الدراسات ،

:  كما ٌلFJًوٌمكن كتابة نموذج . العملٌة 

itititit rs   lnlnReln 210                       … (12) 

 

 :حٌث أن

 
)( tr : تمثل سعر الفابدة لغاٌات الافتراض(Lending Rate)  ،

)( it :  ،تمثل تكالٌف التعدٌل

 
وبعد إجراء الاختبارات . وكلب المتغٌرٌن موجودٌن ضمن المعلومات المتوافرة فً الدراسة

، تم (40/ إلى الملحق رقم ب35/القٌاسٌة المتعلقة بالدراسة والواردة بالتفصٌل من خلبل الملحق رقم ب

اختٌار نموذج التؤثٌرات الثابتة لٌكون هو النموذج الملببم لتمثل المستوى الأمثل للبحتٌاطٌات وذلك وفقاً 

: للمعادلة الرٌاضٌة التالٌة

ititit rs ˆln0588.0ˆln128.006.7eR̂ln               … (13) 

 
خلبل فترة  (لكل دولة على حده)وهكذا تم حساب مستوى الاحتٌاطٌات الأمثل لدول عٌنة الدراسة 

: الدراسة، حٌث تم الحصول على النتابج التالٌة

 
: أولاً المستوى الأمثل للاحتٌاطٌات قً حالة الأردن

 
 .1998 ملٌون دولار أمرٌكً وذلك عام (2298)بلغ أعلى مستوى أمثل للبحتٌاطٌات ما مجموعة . 1

 .1980 ملٌون دولار أمرٌكً وذلك عام (1540)بلغ أدنى مستوى أمثل للبحتٌاطٌات ما مجموعة . 2

 أعلى من مستوى الاحتٌاطٌات الفعلٌة 1980-1998كان مستوى الاحتٌاطٌات المثلى خلبل الفترة . 3

المملوكة، الأمر الذي ٌدل على وجود عجز فً مستوى الاحتٌاطٌات الفعلً المملوك خلبل تلك 

 .الفترة
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 أقل من مستوى الاحتٌاطٌات الفعلٌة 1999-2007كان مستوى الاحتٌاطٌات المثلى خلبل الفترة . 4

المملوكة، الأمر الذي ٌدل على أن مستوى الاحتٌاطٌات الفعلً المملوك خلبل تلك الفترة أعلى من 

 (.33/أنظر الملحق رقم ب)المستوى الأمثل 

 
ًً المستوى الأمثل للاحتٌاطٌات قً حالة مصر : ثانٌاً

 
 .1992 ملٌون دولار أمرٌكً وذلك عام (3757)بلغ أعلى مستوى أمثل للبحتٌاطٌات ما مجموعة . 1

 .1980 ملٌون دولار أمرٌكً وذلك عام (2483)بلغ أدنى مستوى أمثل للبحتٌاطٌات ما مجموعة . 2

 أعلى من مستوى الاحتٌاطٌات الفعلٌة 1980-1990كان مستوى الاحتٌاطٌات المثلى خلبل الفترة . 3

المملوكة، الأمر الذي ٌدل على وجود عجز فً مستوى الاحتٌاطٌات الفعلً المملوك خلبل تلك 

 .الفترة

 أقل من مستوى الاحتٌاطٌات الفعلٌة 1991-2007كان مستوى الاحتٌاطٌات المثلى خلبل الفترة . 4

المملوكة، الأمر الذي ٌدل على أن مستوى الاحتٌاطٌات الفعلً المملوك خلبل تلك الفترة أعلى من 

 (.34/أنظر الملحق رقم ب)المستوى الأمثل 

 
: ثالثاً المستوى الأمثل للاحتٌاطٌات قً حالة المغرب

 
 .1999 ملٌون دولار أمرٌكً وذلك عام (2501)بلغ أعلى مستوى أمثل للبحتٌاطٌات ما مجموعة . 1

 .1980 ملٌون دولار أمرٌكً وذلك عام (1515)بلغ أدنى مستوى أمثل للبحتٌاطٌات ما مجموعة . 2

 أعلى من مستوى الاحتٌاطٌات الفعلٌة 1980-1989كان مستوى الاحتٌاطٌات المثلى خلبل الفترة . 3

المملوكة، الأمر الذي ٌدل على وجود عجز فً مستوى الاحتٌاطٌات الفعلً المملوك خلبل تلك 

 .الفترة

 أقل من مستوى الاحتٌاطٌات الفعلٌة 1990-2007كان مستوى الاحتٌاطٌات المثلى خلبل الفترة . 4

المملوكة، الأمر الذي ٌدل على أن مستوى الاحتٌاطٌات الفعلً المملوك خلبل تلك الفترة أعلى من 

 (.35/أنظر الملحق رقم ب)المستوى الأمثل 

 

: المستوى الأمثل للاحتٌاطٌات قً حالة تونس: رابعاً 

 
 .1987 ملٌون دولار أمرٌكً وذلك عام (2245)بلغ أعلى مستوى أمثل للبحتٌاطٌات ما مجموعة . 1

 .2005 ملٌون دولار أمرٌكً وذلك عام (1477)بلغ أدنى مستوى أمثل للبحتٌاطٌات ما مجموعة . 2
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 أعلى من مستوى الاحتٌاطٌات الفعلٌة 1980-1995كان مستوى الاحتٌاطٌات المثلى خلبل الفترة . 3

المملوكة، الأمر الذي ٌدل على وجود عجز فً مستوى الاحتٌاطٌات الفعلً المملوك خلبل تلك 

 .الفترة

 أقل من مستوى الاحتٌاطٌات الفعلٌة 1996-2007كان مستوى الاحتٌاطٌات المثلى خلبل الفترة . 4

المملوكة، الأمر الذي ٌدل على أن مستوى الاحتٌاطٌات الفعلً المملوك خلبل تلك الفترة أعلى من 

(. 36/أنظر الملحق رقم ب)المستوى الأمثل 

 
، بؤن مستوى الاحتٌاطٌات الفعلً الموجود لدى دول العٌنة (4) و (3)وعلٌه، نلبحظ من النقطتٌن 

كان خلبل فترة معٌنة من الدراسة أقل من المستوى الأمثل المحسوب، إلا أنه خلبل فترات أخرى كان 

ولعل هذا ٌدل على زٌادة الاهتمام من قبل السلطات النقدٌة فً دول . أكثر من المستوى الأمثل المحسوب

على أهمٌة المصادر  (فً اعتقادنا)عٌنة الدراسة بالاحتٌاطٌات الدولٌة من جهة، وٌدل من جهة أخرى 

. المتنوعة للبحتٌاطٌات الدولٌة فً دول عٌنة الدراسة
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النتائج والتوصٌات : الفصل الخامس

 
النتائج : أولاً 

: ٌمكن تلخٌص النتابج التً تم الحصول علٌها لدول العٌنة كما ٌلً

 
تبٌن وجود علبقة عكسٌة بٌن الطلب على الاحتٌاطٌات الدولٌة والناتج المحلً الإجمالً الحقٌقً، . 1

وهذا مناقض لما وجدته الدراسات السابقة، التً وجدت بؤن للناتج المحلً الإجمالً الحقٌقً تؤثٌر 

 ,Aizenman and Marion, 2003; Aizenman et al)إٌجابً فً الطلب على الاحتٌاطٌات الدولٌة 

2004; Jeanne and Ranciere, 2006) . إلا أن تلك النتٌجة تتفق مع ما وجد من قبل(Gab, 2007) 

 .  المتضمنة بؤن تلك العلبقة السالبة تعكس معدلات النمو المنخفضة فً الناتج المحلً الإجمالً

وهذا . وجود علبقة عكسٌة بٌن الطلب على الاحتٌاطٌات الدولٌة والدٌون الخارجٌة قصٌرة الآجل. 2

ٌنسجم مع ما وجدته الدراسات السابقة التً بٌنت بؤن الطلب على الاحتٌاطٌات الدولٌة ٌنخفض مع 

إلا أن تلك النتٌجة هً أٌضاً دلالة . (Eliza et al, 2008; Greenspan; 1999)زٌادة الدٌون الخارجٌة 

 .   على ضعف حساب رأس المال وعدم كفاٌة الاحتٌاطٌات الدولٌة لدول مجموعة الدراسة

  كانت العلبقة بٌن الطلب على الاحتٌاطٌات الدولٌة والذبذبات التً تحصل على التعاملبت الدولٌة. 3

علبقة إٌجابٌة، حٌث انه كلما زادت الذبذبات فً التعاملبت الدولٌة كلما أدى ذلك إلى زٌادة الطلب 

 ,Je Jo)وهذه النتٌجة مطابقة لما وجد من قبل الدراسات السابقة مثل . على الاحتٌاطٌات الدولٌة

2007)  .

هنالك علبقة اٌجابٌة بٌن تكالٌف التعدٌل والطلب على الاحتٌاطٌات الدولٌة وهذا ٌتوافق مع ما وجدته . 4

  (Silva Jr, 2003; Edwards, 1981)الدراسات السابقة أٌضاً 

وهذا . وجود علبقة موجبة بٌن معدل الفابدة لغاٌات الاقتراض والطلب على الاحتٌاطٌات الدولٌة. 5

.  (Ramachandran , 2004; Chan, 2003)أٌضاً ٌنسجم مع ما وجدته الدراسات السابقة مثل 

هناك علبقة طردٌة بٌن الطلب على الاحتٌاطٌات الدولٌة وعرض النقد وهذا ٌتوافق مع ما تم بٌانه . 6

  (Ogren, 2003; Edwards, 1983)من قبل 
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فً )بالنسبة لكفاٌة الاحتٌاطٌات بلغ متوسط عدد الأشهر التً غطتها الاحتٌاطٌات من مستوردات . 7

.   شهراً (1.4) شهراً، وفً حدها الأدنى (10.6)لدول عٌنة الدراسة  (حدها الأعلى

بلغت نسبة ما غطته الاحتٌاطٌات من دٌون خارجٌة قصٌرة الآجل خلبل فترة الدراسة لدول عٌنه . 8

 وهً نسبة مرتفعة جداًً ، خصوصاً إذا ما قورنت بما هو معتمد من قبل صندوق (4.83)الدراسة 

النقد الدولً المتضمن بؤن الاحتٌاطٌات الدولٌة ٌجب أن تكون على الأقل مساوٌة للدٌون الخارجٌة 

(. 10راجع الفصل الرابع صفحة )قصٌرة الأجل 

، وهً نسبة تقع ضمن ما هو معتمد (%18.5)بلغت نسبه الاحتٌاطٌات إلى عرض النقد لدول العٌنة . 9

. من قبل صندوق النقد الدولً

بالنسبة للذبذبات التً تحصل فً الاحتٌاطٌات الدولٌة لدول عٌنة الدراسة، وجد بؤن إجمالً الدٌون . 10

الخارجٌة كمتغٌر خارجً وعرض النقد كمتغٌر نقدي بالإضافة إلى متوسط نصٌب الفرد من الناتج 

المحلً الإجمالً كمتغٌر هٌكلً تُعد من أهم العوامل المإثرة فً الذبذبات التً تحدث فً 

وتتصدر المتغٌرات النقدٌة الأهمٌة من حٌث تؤثٌرها على الذبذبات التً . الاحتٌاطٌات الدولٌة

تحصل فً الاحتٌاطٌات الدولٌة ومن ثم تؤتً الدٌون الخارجٌة من حٌث الأهمٌة وٌلٌها متوسط 

نصٌب الفرد من الناتج المحلً الإجمالً، وهذا منسجم مع ما وجد من قبل الدراسات السابقة وإن 

 .(Demarmels et al, 2002)كانت قلٌلة مثل 

 أعلى من (1980-1998)كان المستوى الأمثل للبحتٌاطٌات الدولٌة لدول عٌنة الدراسة خلبل الفترة . 11

إلا أن المستوى الفعلً للبحتٌاطٌات الدولٌة لدول عٌنة الدراسة خلبل . المستوى الفعلً للبحتٌاطٌات

 . كان ٌفوق المستوى الأمثل لتلك الاحتٌاطٌات(1999-2007)الفترة 

 
التوصٌات : ثانٌاً 

 
: توصً الدراسة انطلبقاً من النتابج التً تم الحصول علٌها على ما ٌلً

 
البحث فً أسباب انخفاض معدل نمو الناتج المحلً الإجمالً لدول عٌنة الدراسة، ومحاولة التغلب . 1

على تلك الأسباب بهدف رفع معدلات النمو إلى معدلات تسهم فً إٌجاد علبقة موجبة بٌن الناتج 

.   المحلً الإجمالً والاحتٌاطٌات الدولٌة

. العمل على تخفٌض الدٌون الخارجٌة قصٌرة الأجل وإجمالً الدٌون الخارجٌة. 2

تشجٌع الاستثمارات الأجنبٌة فً دول عٌنة الدراسة بهدف زٌادة تدفق العملبت الأجنبٌة لتلك . 3

.  الاقتصادٌات لدعم الموقف النقدي لتلك الدول وتعزز مكانتها أمام الدول الأخرى
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إجراء المزٌد من الدراسات المتعلقة بالاحتٌاطٌات الدولٌة لدول عٌنة الدراسة وللدول العربٌة بشكل . 4

عام من فترة إلى أخرى بهدف التعرف بشكل أكبر على محددات الاحتٌاطٌات الدولٌة فً تلك الدول 

وتحدٌد مستواها الفعلً والأمثل خاصة لأن تلك الاقتصادٌات تتؤثر بشكل كبٌر بما ٌقع من أحداث 

. خارجٌة

 أن تعمل السلطات النقدٌة لدول العٌنة على حساب المإشرات المتعلقة بالفساد وباستقلبلٌة السلطات .5

النقدٌة، ومعرفة مدى تؤثٌرها على مستوى الاحتٌاطٌات الدولٌة المملوكة من قبلها، حٌث أن الدراسة 

. لم تتمكن من قٌاس هذٌن المإشرٌن لمعرفة مدى تؤثٌرهما على الاحتٌاطٌات الدولٌة لدول العٌنة

إجراء دراسات اقتصادٌة قٌاسٌة تتضمن معرفة تركٌبة الاحتٌاطٌات الدولٌة الموجودة ومحاولة تنوٌع . 6

تركٌبة تلك الاحتٌاطٌات وفقاً لكل من الشركاء التجارٌٌن الذٌن تتم التجارة الدولٌة معهم مع الآخذ 

.  بعٌن الاعتبار نظام سعر الصرف المتبع من قبل تلك الدول
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الخاص بالاختبارات الخاصة بالدراسة   (أ)ملحق الدراسة رقم 

 
 (Panel)اختبار جذر الوحدة للـ : أولاً 

 

ٌقوم هذا الاختبار بربط معلومات السلبسل الزمنٌة ومعلومات البٌانات المقطعٌة مع بعضها 

 اللذان ٌكونان (Stationary) والاستقرار (Unit Root)البعض بهدف الاستدلال على وجود جذر الوحدة 

تجدر الإشارة إلى أن بٌانات . أكثر وضوحاً ودقة فً السلبسل الزمنٌة والبٌانات المقطعٌة معاً 

 المستخدمة تحتوي منشآت وأفراد وصناعات ودول متعددة وبالتالً سلبسل زمنٌة متعددة، (Panel)الـ

.  (Barbieri, 2006)الأمر الذي ٌساعد وٌحفز على إجراء هذا الاختبار 

 
ولعل السبب الربٌس وراء ابتكار تلك الاختبارات هو أن الاختبارات التقلٌدٌة مثل اختبار دٌكً 

 لا توفر توزٌع (Augmented – Dicky –Fuller) واختبار دٌكً فولر المعدل (Dicky- Fuller DF)فولر 

، وبالتالً فإن قوة الاختبار تكون محدودة فً (non – Standard limiting distribution)معٌاري محدد 

 .  (Barbieri, 2006) (Unit Root) أو وجود جذر وحدة (Stationary)استقرارٌة العٌنة 

 
تجدر الإشارة إلى أن هنالك العدٌد من الاختبارات التً طورت فً هذا المجال ومن أهم هذه 

 Breitung’s) و (Maddala and Wu, 1999) و ( Levin, Lin and Chu test, 2002)الاختبارات اختبار 

test, 2000) إلا أن الدراسة ستركز على اختبار (Levin – Lin – Chu test (LLC))  ًباعتباره أولا 

الاختبار الأكثر شٌوعاً فً الاستخدام من قبل الباحثٌن، وثانٌاً أن الاختبارات الأخرى لم تؤخذ بعٌن 

، الأمر الذي أدى إلى أن تكون قوة تلك الاختبارات (Panel)الاعتبار مإشر الزمن فً تحلٌلها عٌنات الـ 

. (Baltagi et al, 2008) (LLC)أقل من قوة اختبار 

 
 (Levin-Lin and Chu (LLC), 2002)اختبار 

 
 حٌث بدء (Panel)ٌعد هذا الاختبار من الاختبارات الأولى التً تم تطوٌرها على بٌانات الـ 

ولهذا الاختبار علبقة بالعٌنة . 2002، وتم الانتهاء من تطوٌره عام 1993 و1992العمل به خلبل عامً 

 كبٌرة الحجم فإنه ٌمكن تطبٌق (Panel)ذات الحجم المتوسط، فإذا كانت بٌانات السلبسل الزمنٌة فً الـ 
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 قلٌلة والبٌانات المقطعٌة (Panel)هذا الاختبار، وكذلك الحال إذا كانت بٌانات السلبسل الزمنٌة فً الـ 

)( أولهما، أن هنالك عملٌة عشوابٌة :كبٌرة، وٌرى الباحثون أن هذا الاختبار ٌنطلق من افتراضٌن itY 

)2,1,...,(، أي أن N عددهم من واحد إلى (Panel) فً الـ i)(من الأفراد  Ni  وكل فرد لدٌة بٌانات ،

)2,1,...,( ، أي أن T عددها من واحد إلى t)(سلبسل زمنٌة  Tt  . وبالتالً فإن الهدف هو معرفة فٌما

 (Panel)  وثانٌهما، أن كافة الأفراد فً الـ. (Panel) فً الـ (Integrated)إذا كان كل فرد متحد أو مندمج 

 (Identical first order Partial autocorrelation)لدٌهم تطابق ذات ترابط جزبً من الدرجة الأولى 

 Baltagi) الأخرى فً العملٌة العشوابٌة تختلف بحرٌة بٌن الأفراد (Parameters)ولكن جمٌع المعاملبت 

et al, 2007) . 

 

ما ٌدعى بفرضٌة : ومن ناحٌة رٌاضٌة فإن هذا الاختبار ٌتضمن فرضٌتٌن أساسٌتٌن، أولهما

.  المتضمنة أن كل فرد فً عٌنة السلبسل الزمنٌة ٌتضمن وجود جذر وحدة(Null Hypothesis)العدم 

 وتتضمن أن عٌنة السلبسل الزمنٌة (Alternative One)وثانٌهما ما ٌسمى بالفرضٌة البدٌلة والمعروفة بـ 

 Levin et) على الشكل التالً (maintained hypothesis)وٌمكن كتابة الصٌغة الرٌاضٌة للـ . هً مستقرة

al, 2002) :

itmtmiitiitit dLyLyy   1                     … (1) 

: حٌث أن

: First Order Operator, 

:ity ٍ  ٍStochastic Process, 

:mtd  Vector of Deterministic Variables, 

mi : Vector of Coefficients, 

 : Unknown Lag Operator 

 : Functions of the original 

it : White-Noise disturbance with a variance of 2 

 

1...210  NH                                                                                     … (2) 

1...211   NH                                                                              … (3) 

 :  لا بد من إجرابها وهً(Baltagi, 2008) هناك ثلبث خطوات (LLC) ولاختبار
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تطبٌق اختبار دٌكً فولر المعدل على البٌانات المقطعٌة ولكل بٌانات مقطعٌة على حدة، وذلك من : أولاً 

)(وبحٌث ٌسمح لـ. (1)خلبل تطبٌق المعادلة رقم  p بؤن تكون مختلفة بٌن الأفراد، فرضٌة العدم تتمثل

)0(فً أن  Li 0( فً حالتٌن أولهما عندما تكون( p 0( وثانٌهما عندما تكون( p . للحصول

 : كما ٌلً(Regressions) ٌتم إجراء نوعٌن من الانحدارات (Orthogonalized Residuals)على الـ 

Run  ity   on ),...,1(, iti pLLy    and  mid    to get residuals tie  . 

Run  1 ity   on ),...,1(, iti pLLy    and  mid    to get residuals 1, tiv . 

 

وٌخى حىحٍذ انبىاقً نهسٍطزة عهى الاخخلافاث انخً ححذد فً حباٌُهًا يٍ خلال قسًج حهك انبىاقً عهى 

)( انخاص بـ )(انخطأ انًعٍاري  itانذي حى انحصىل عهٍت يٍ اخخبار دٌكً فىنز  .

فً الأجم انطىٌم وفً ظم . حقذٌز َسبت الاَحزافاث انًعٍارٌت فً الأجم انطىٌم والأجم انقصٍز: راٍَااً 

: فزضٍت انعذو، فإٌ انخباٌٍ ٌقذر يٍ خلال انًعادنت انخانٍت















 



T

lt

tiit

k

L

T

t

ityi Lyy
T

wkly
T 2

,

12

22

1

1
2

1

1
                   … (4) 

: حٍذ أٌ

k : Truncation lag 

)(وَسبت انخطأ انًعٍاري فً الأجم انطىٌم إنٍه فً الأجم انقصٍز is حساوي 








i

yi




، أيا يخىسط انخطأ 

انًعٍاري فً الأجم انطىٌم إنى الأجم انقصٍز فهى ٌساوي 


N

I

is
N 1

1
 

 حخى يٍ خلال إجزاء يعادنت Panel انخاص بانـ (Test Statistics)حساب إحصائٍت الاخخبار :  ثالثاً 

 :الاَحذار انخانٍت

ittiit pve  1,                                     … (5) 

          

 :كًا ٌهً (asymptotically distributed) وانذي ٌكىٌ حىسٌعه t)(ويٍ رى ٌخى حساب اخخبار 

*

*2

*
)(

mT

mTnp

p

pNTSt
t



 
                                                                  … (6) 

p

p

p
t


                                                                                           … (7) 

 :حٍذ أٌ
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*

mT : mean 

*

mT : standard deviation adjustment 

 (Panel cointegration Tests)اختبارات التكامل المشترك - ثانٌاً 

 

ابتكرت هذه الاختبارات من قبل الباحثٌن والاقتصادٌٌن بهدف إٌجاد اختبارات تكون ذات قوة 

عالٌة تتعامل مع بٌانات السلبسل الزمنٌة والبٌانات المقطعٌة، وتكون أكثر فاعلٌة من تلك الاختبارات 

من المعلوم أن اختبارات التكامل التً ٌتم إجرابها على . التً تتعامل مع بٌانات السلبسل الزمنٌة الفردٌة

وقد . بٌانات السلبسل الزمنٌة الفردٌة تكون ذات قوة منخفضة وخاصةً إذا كان حجم العٌنة صغٌر

 فً العدٌد من الدراسات الاقتصادٌة، مثل الدراسات (Panel)استخدمت اختبارات التكامل المشترك للـ 

التً أجرٌت على القوة الشرابٌة والدراسات التً أجرٌت على كفاءة سوق الصرف الأجنبً والدراسات 

 (G7)التً أجرٌت على النمو الاقتصادي فً العدٌد من الدول الصناعٌة مثل الدول الأوروبٌة ودول الـ 

 (Pedroni, 2000, 2004)وهنالك العدٌد من اختبارات التكامل المشترك فً هذا المجال منها اختبار 

وتقوم تلك الاختبارات باختبار فرضٌة العدم . (Baltagi, 2008) (Kao and McCoskey, 1998)واختبار 

المتضمنة عدم وجود علبقة تكاملٌة بٌن المتغٌرات التً ٌتم دراستها، وذلك بهدف حل مشكلة الانحدار 

 التً ٌمكن أن تحدث وبالتالً أن تعطً نتابج وتقدٌرات غٌر حقٌقٌة (spurious Regression)الزابف 

 .(Barbieri, 2006)للنموذج المستخدم 

 
 Pedroni))اختبار 

 
 من النماذج الرابدة التً ٌمكن الاعتماد علٌها فً إجراء اختبارات التكامل (Pedroni)ٌعد نموذج 

 باقتراح العدٌد من الاختبارات لبٌان فٌما إذا كان هنالك علبقة تكاملٌة بٌن (Pedroni)المشترك، وقد قام 

النوع الأول من تلك الاختبارات . وقد قسمت تلك الاختبارات إلى نوعٌن. المتغٌرات التً ٌتم دراستها

أما النوع .  للتكامل المشترك فً بٌانات السلبسل الزمنٌة وبٌانات البٌانات المقطعٌة(t)ٌتضمن إحصابٌة 

الثانً من الاختبارات فٌتم تطبٌقه على أجزاء وذلك بهدف أن تكون حدود التوزٌع الخاصة بذلك 

. (Baltagi, 2008)الاختبار تعتمد على حدود القواسم المشتركة بٌنهما 

 
تقوم على البعد ، (Panel)ـ للالمشترك لتكامل لربعة اختبارات أ (Pedroni)وٌتضمن اختبارات 

كمجموعة  (Panel)الـ رك لوسط تلتكامل المشاختبارات لثلبث و، ((on the within dimension الداخلً

المتضمنة العدم فرضٌة وتقوم الاختبارات على  .((on the between dimensionالبٌنً تقوم على البعد و

أما الفرضٌة البدٌلة فهً تتضمن وجود  .(Panel)الـ  فً المتغٌراتعدم وجود تكامل مشترك لمجموعة 
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رفض فرض العدم عند إلى ذا كانت الاختبارات تشٌر إ. (Panel)الـ  متغٌراتتكامل مشترك لكل 

بٌنها تكاملب ٌوجد متغٌرات  (Panel)الـ ن المتغٌرات فً ألى إفان ذلك ٌشٌر  مستوى المعنوٌة المناسب،

 . (السقا ومشاركوه، غٌر منشور) مشتركا

 
 First Order)فً حال اختبارات التكامل المشترك التً تقوم على البعد الداخلً فإن الـ 

Autoregressive Model)أما فً اختبارات التكامل المشترك .  ٌكون متماثلبً فً البٌانات المقطعٌة

 ,Baltagi et al) ٌسمح لها لتكون مختلفة بٌن البٌانات المقطعٌة (Parameters)للوسط فإن المعاملبت 

2003) .

 
 المعلومات التً ٌكون لها علبقة (Pool)ولعل من أهم فوابد هذا الاختبار أنه ٌقوم فقط بتجمٌع 

. (estimated residuals)تكاملٌة والتً تؤتً من الخصابص الإحصابٌة للبواقً التً ٌتم تقدٌرها 

 ٌكون على الصٌغة الرٌاضٌة (Panel)وتحدٌداً، فإن الاختبار المتعلق بتقدٌر البواقً فً عٌنات الـ 

: التالٌة

tkitkitiitiiiit exBxBxBty  ...2211                                         … (8) 

 :حٌث أن

Kk

Tt

Ni

,...,1

,...,1

,...,1







 

:T Number of observations over time, 

:N Number of units in the panel, 

:K Number of Regressors, 

:ity Dependent variable, 

:itx Independent variables, 

:i Scalar of fixed effects, 

:i Scalar of unit specific linear trend parameters, 

:iB Cointegration slopes 

:te Residuals 
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 فرضٌات النموذج

 
 العدٌد من الافتراضات والتً من أهمها أن (Pedroni)ٌفترض النموذج المقدم من قبل 

، وأنه فً ظل فرضٌة العدم المتمثلة بعدم (1)1المتغٌرات المستقلة والمتغٌر التابع متكاملبت من الدرجة 

، كما أن كافة المعاملبت (1)1وجود علبقة تكاملٌة بٌن المتغٌرات فإن البواقً أٌضاً متكاملة من الدرجة 

فً النموذج مسموح لها بالتغٌر بٌن الأفراد، وبالتالً هنالك حالة من عدم التجانس والاختلبف 

(Heterogeneity)بٌن المعاملبت فً النموذج  .

 
 فرضٌات العدم والفرضٌات البدٌلة فً اختبارات التكامل المشترك

 
كما أسلفنا ، فإن اختبارات التكامل هً سبعة اختبارات تقسم إلى مجموعتٌن المجموعة الأولى 

تضم أربعة اختبارات تقوم على أساس البعد الداخلً والمجموعة الثانٌة تضم ثلبثة اختبارات تقوم على 

أساس البعد البٌنً، إلا أنه لا بد من معرفة فرضٌات العدم والفرض البدٌل فً كل مجموعة من هاتٌن 

. المجموعتٌن

 

ففرضٌة العدم فً كلب المجموعتٌن ثابتة وتتضمن عدم وجود علبقة تكاملٌة بٌن المتغٌرات 

: وتكتب فرضٌة العدم على الصٌغة التالٌة

1:0 iH         i                                                                                  … (9) 

: حٌث أن

:i Autoregressive coefficient of estimated residuals 

 

 وٌكتب (Common Coefficient)أما الفرضٌة البدٌلة للمجموعة الأولى، فتتضمن وجود معامل مشترك 

 :على الصٌغة التالٌة

1:  iaH         i                                                                      … (10) 

أما الفرضٌة البدٌلة فً المجموعة الثانٌة فتسمح بوجود نوع من الاختلبف بٌن المعاملبت وتكتب على 

 :الصٌغة التالٌة

1:  iaH         i                                                                       … (11) 

 

 :بالنسبة للبختبارات السبعة فإن الإحصابٌة الرٌاضٌة الخاصة بهم هً
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Panel v-Statistic     

1

1 1

2

1,

2

11
ˆˆ



 












 

N

i

T

t

tiiv eLZ                                                                                         … (12) 

Panel  -Statistic   

 
 





 



 









N

i

T

t

ititii

N

i

T

t

tii eeLeLZ
1 1

,1,11

1

1 1

2

1,

2

11
ˆˆˆˆˆˆ                                                   … (13)  

Panel non-parametric (PP) t-Statistic     

 
 







 



 









N

i

T

t

iittii

N

i

T

t

tiipp eeLeLZ
1 1

1,

2

11

2/1

1 1

2

1,

2

11

2 ˆˆˆˆˆˆ                             … (14) 

Panel parametric (ADF) t-Statistic 

 
 







 



 









N

i

T

t

tititii

N
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tiit eeLeLSZ
1 1

*

,1,

*

1,

2

11

2/1

1 1

2*

1,

2

11

2* ˆˆˆˆˆˆ                                               … (15) 

Group  -Statistic    

  
 







 



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

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ti eeeZ
1 1

,1,

1
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2
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ˆˆˆˆ

~
                                                                  … (16) 

Group non-parametric (PP) t-Statistic  

  
 







 

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                                                         … (17) 

Group parametric (ADF) t-Statistic   

  
 









 









N

i

T

t
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T

t

tiit eeeSZ
1 1

*

,

*

1,

2/1

1

2*

1,

2 ˆˆˆˆ~
                                                                  … (18) 

 

 : حٌث أن

:ˆ 2 Pooled long run variance, 

:ˆ 2S Long run variance obtained from augmented Dickey Fuller test (ADF), 

:ˆ
11

2
iL  Long run conditional variance for residuals, 

:ˆ
ite Estimated residuals from the cointegration, 

:ˆ*

,tie Estimated residuals from the model. 

 
: وأخٌراً، فإن تلك الإحصابٌات تتضمن ما ٌلً

- Non parametric variance ratio statistics, 
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- A panel version of a non parametric Phillips and Perron (1988)  - statistics, 

-  A non parametric form of the average of the Phillips and Perron t  statistics, 

- Augmented Dicky-Fuller (ADF) type  t  statistics, 

- Phillips and Perron type  - statistics, 

- Phillips and Perron type t - statistics, 

- (ADF) type  t  statistics. 

 

: للحصول على هذه الإحصابٌات هنالك خطوات ٌجب القٌام بها وهً كالأتً

 
)ˆ( القٌام بحساب البواقً :أولاً  ite (6) من خلبل تقدٌر معادلة الانحدار المبٌنة فً المعادلة رقم  .

ٌتم بإعادة احتساب البواقً مرةً أخرى ولكن هذه المرة من خلبل أخذ الفرق الأول لمعادلة : ثانٌاً 

. (6)الانحدار المبٌنة فً المعادلة رقم 

 Newey-West) أو ما ٌدعى مإشر (Kernel)ٌتم حساب التباٌن فً الأجل الطوٌل باستخدام مإشر : ثالثاً 

estimator) .

 
إلا أنه ٌمكن القول بؤنه لا ٌمكن الاعتماد كثٌراً على هذا النموذج عندما تكون عٌنة الدراسة ذات 

حجم منخفض، حٌث أن حجم الانحرافات فً هذا الاختبار تكون منخفضة عندما ٌكون حجم العٌنة 

 ,Caporale and Cerrato)، وٌكون حجم الانحرافات ٌزداد مع انخفاض حجم العٌنة (250)ٌساوي 

2004) .

 
  (Kao and McCoskey)اختبار 

 
 واختبار دٌكً فولر (DF)بنً هذا الاختبار على نوعٌن من الاختبارات هما اختبار دٌكً فولر 

:  كما ٌلً(Estimated Residuals) ٌتم حساب البواقً المقدرة (DF)بالنسبة لاختبار . (ADF)المعدل 

ititit ee   1
ˆˆ                                                                  … (19) 

Bxye ititit
ˆˆ                                                                                          … (20) 

):1(فرضٌة العدم تتضمن عدم وجود تكامل  0 H أما الفرضٌة البدٌلة فتتضمن وجود ،

):1(علبقة تكاملٌة  1 H . تقدٌرات الـOLS ًالخاصة بإحصابٌت ),( tًتعطى كما ٌل  :
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

 



it

itit

e

ee

2

1

ˆ

ˆˆ

̂                                                                                 … (21) 

e

it

p
s

e

t

 



1
2ˆ)ˆ1( 

                                                                          … (22) 

2

1

2 )ˆˆˆ(
1
  itite ee

NT
s                                                                       … (23) 

 

 : الخاصة به تكتب على الشكل التالtً)(بالنسبة لاختبار دٌكً فولر المعدل، فإن إحصابٌة 

2

2

2

2

10

ˆ3

ˆ2

ˆ

ˆ2

6

v

v

v

v

v

v

ADF

N
t

ADF

















                                                                            … (24) 

 

 وٌعطى من خلبل المعادلة (LM) ٌعرف بـ (Kao and McCoskey)الاختبار الإحصابً الخاص باختبار 

 :التالٌة

2

2

2

ˆ

11

e

itS
TN

LM


 
                                                                              … (25) 

)(مجموع الأخطاء  itSًبحسب كما بل : 

 ijit eS ˆ                                                                                             … (26) 

 
 (Hausman)اختبار هاوزمن : ثالثاً 

 

بالرغم من أن تحلٌل الانحدار ٌعد حتى الآن الأداة الربٌسة المهمة من قبل الباحثٌن لتحلٌل 

بٌانات الدراسات والعلبقات الاقتصادٌة التً ٌتم اختبارها، إلا أنه ومنذ السبعٌنات كان هنالك اهتمام 

باختبار النماذج القٌاسٌة المستخدمة من قبل الباحثٌن وذلك لاختبار الحالات التً تكون فٌها المتغٌرات 

، أي الحالات التً ٌكون فٌها ارتباط (Endogenous Variables)التفسٌرٌة هً نفسها المتغٌرات الداخلٌة 

)/(0بٌن المتغٌرات التفسٌرٌة ومعامل الأخطاء  itit xuE . وغالباً ما تظهر هذه الحالات فً نماذج

 Multiple Regression) ونماذج الانحدار المتعدد (Simultaneous Equations)المعادلات الآنٌة 
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System) ونماذج الانحدار الأحادٌة (Single Equation Regression) . حٌث ٌإدي ظهور مثل هذه

الحالات إلى حدوث مشكلة فً طرٌقة التقدٌر للبٌانات المستخدمة، فتكون الطرٌقة المستخدمة متحٌزة 

(Biased) وتعطً نتابج للتحلٌل غٌر متسقة (In consistence) ًوهنالك العدٌد من الاختبارات الت 

 ,Hausman) واختبار (Wu, 1973, 1974) واختبار (Durbin, 1954)ابتكرت فً هذا المجال منها اختبار 

 ,Chmelarova, 2002) وٌعد اختبار هاوزمن الأكثر شٌوعاً واستخداماً فً الدراسات والأبحاث ،(1978

2004) .

 
 بهدف التفرٌق بٌن مصطلحٌن أو طرٌقتٌن (Panel)وٌطبق اختبار هاوزمن على بٌانات الـ 

ففً . (Random Effects RE) والتؤثٌرات العشوابٌة (Fixed Effects FE)مهمٌن هما التؤثٌرات الثابتة 

 فإن وجمٌع العوامل الأخرى غٌر المشاهدة لكل عٌنة والموجودة فً (FE)طرٌقة التؤثٌرات الثابتة 

(Time invariant) ٌتم السٌطرة علٌها بشكل مباشر من خلبل متغٌرات وهمٌة (Dummy variables) أو 

 (RE)أما فً طرٌقة التؤثٌرات العشوابٌة . (Time-demeaning)بشكل غٌر مباشر من خلبل ما ٌدعى بـ 

 (Disturbances)فإن العوامل الأخرى غٌر المشاهدة تعامل على أساس أنها جزءاً من الاضطرابات 

وإذا . ، مع افتراض أن الارتباط بٌن معاملبت الانحدار ٌساوي صفراً (Panel)التً تحدث فً عٌنة الـ 

 ٌتم اعتمادها وتكون أكثر كفاءة من (RE)كان هذا الافتراض صحٌح فإن تقدٌرات التؤثٌرات العشوابٌة 

، أما إذا لم ٌكن الفرض صحٌحاً فإن التقدٌرات للتؤثٌرات العشوابٌة تكون (FE)تقدٌرات التؤثٌرات الثابتة 

.     (Pedroni,2004)متحٌزة 

 
 (Weinhold, 1999; Westerlund, 2005)نموذج التأثٌرات العشوائً ونموذج التأثٌرات الثابت 

 
 (Random Effects Model)أولاً نموذج التأثٌرات العشوائٌة 

 
 :ٌكتب نموذج التؤثٌرات العشوابٌة على الصورة الرٌاضٌة التالٌة

itiitit BXY   0                                                                       … (27) 

 :حٌث أن

:itY Dependent variable, 

:itx Vector of time- varying covariates, 

:B  Row vector of coefficients, 

:i Unobserved Random Variables, 

:it Random disturbance with 0)( itE   and 22 )( titE    
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افتراضات النموذج 

 
 . yxtBبـ yxBوبالتالً ٌمكن استبدال .  لا تتغٌر عبر الزمنity على i و itxتؤثٌرات كل من . 1

 لا ترتبط مع الأخطاء (Unobserved Random Variable)المتغٌرات العشوابٌة غٌر المشاهدة . 2

)(العشوابٌة  it. 

 كذلك لا ترتبط مع (Unobserved Random Variable)المتغٌرات العشوابٌة غٌر المشاهدة . 3

المتغٌرات التفسٌرٌة الأخرى، وهذا الافتراض ٌعد افتراض قوي فً التحلٌل وحال كان هذا 

 .الافتراض غٌر صحٌح فإنه ٌتضمن وجود تقدٌرات متحٌزة لهذا النموذج

)( لا ٌتغٌر عبر الزمن، أي أن (Error variance)تباٌن الأخطاء . 4 22

  t . خرق هذا الافتراض

. ٌإدي لأن تكون التقدٌرات غٌر دقٌقة

 
 Feasible Generalized Least)المقدر الشابع المستخدم لتقدٌر نموذج التؤثٌرات العشوابٌة هو الـ 

Square GLS) ففً هذه الطرٌقة فإن تقدٌرات التباٌن الخاصة بـ ،)( i ًوالخطؤ العشواب )( it تستخدم 

 الافتراضات (Hold)إذا تحققت . (GLS) الخاصة بتقدٌرات (Weight Matrix)لتشكٌل وزن المصفوفة 

، (Consistence) تعطً خصابص العٌنات الكبٌرة المتمثلة فً الاتساق (GLS)السابقة فإن تقدٌرات الـ 

والذي ٌعد حال عدم  (3)وحال عدم تحقق الافتراض رقم . (Asymptotic Unbiasedness)وعدم التحٌز 

: وٌتم تقدٌر النموذج كما ٌلً. تحققه المشكلة الأهم فإنه ٌتم تطبٌق نموذج التؤثٌرات الثابتة

 : كما ٌلً(Covariance Matrix)أولاً نقوم بحساب مصفوفة التغاٌر 






























2222

2222

2222

...

...

)(













aaa

aaa

aaa

iiuuE




                                 … (28) 

 :كما ٌلً)(ثانٌاً نقوم بتحوٌل المتغٌرات التابعة والمستقلة باستخدام العامل 

ii
T

I  2/1                                                                                   … (29) 

22

1











aT
                                                                                  … (30) 

:  كما ٌلً(FGLS)ثالثاً نقوم بتطبٌق مقدر الـ 

 
2 للحصول على (FE) لانحدار التؤثٌرات الثابتة (Run). أ

 .
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),(نقدر عٌنة الدراسة للحصول على المعلمات . ب ( ٌمكن التقدٌر من خلبل نموذج(OLS) 

*للحصول على 

ieحٌث أن ،: 

 Bxye iii
ˆˆ

0

*                                                                                … (31) 

2نقدر  . ت

aًوٌمكن أن ٌكون هذا المقدر سالباً، حٌث ٌتم حسابه كما ٌل : 

T
sa

2

2*2 ˆ
                                                                                 … (32) 


N

ieKNs 2*12* )(                                         … (33) 

  OLS: المبنً على اختبار الـ (Lagrange Multiplier LM)رابعاً الاختبار الإحصابً هو اختبار 

2

2

2

1

)(

)1(2






















 

N T

it

N T

it

T

NT
LM





                                              … (34) 

 

 (Fixed Effects Model)ثانٌاً نموذج التأثٌرات الثابت 

 
 :ٌكتب نموذج التؤثٌرات الثابت على الصورة الرٌاضٌة التالٌة

itiityxit xBY                                                                                … (35) 

itiit v                                                                                         … (36) 

 

: حٌث أن

:itY Dependent variable, 

:itx Vector of time- varying covariates, 

:yxB  Row vector of coefficients, 

:i Scalar of all other latent time-invariant variables that influence ity , 

:it Random disturbance with 0)( itE   and 22 )( titE    

 

: ولعل من أهم الاختلبف بٌن النموذجٌن ما ٌلً

 
iyzالمعامل . 1 zBغٌر الموجود فً معادلة التؤثٌرات الثابتة . 
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2 .i ثابت وغٌر معروف (Fixed Unknown Constant) أي أن قٌمة هذا المتغٌر هً قٌمة واحدة ،

 .(Single unchanged value)دون تغٌٌر 

)(ٌسمح نموذج التؤثٌرات الثابت لـ . 3 i بالارتباط مع )( itx بٌنما فً نموذج التؤثٌرات العشوابً فإن ،

)(الارتباط بٌن  iو )( itxٌإول إلى الصفر . 

 
: أما بالنسبة للنقاط التً بتشابه فٌها النموذجٌن فهً

 
)(كلب النموذجٌن ٌفترضان أن . 1 yxB لا تتغٌر عبر الزمن، أي أن المعامل )( yxB له نفس التؤثٌرات 

 .فً كلب النموذجٌن

)(المعامل . 2 i له نفس التؤثٌرات على )( ityخلبل نفس الفترة الزمنٌة . 

 
 Least Squares Dummy Variable)المقدر الشابع المستخدم لتقدٌر نموذج التؤثٌرات الثابت هو الـ 

(LSDV)،  حٌث أن طرٌقة التقدٌر تكون مباشرة وتتم من خلبل طرٌقة الـ(Mean Differenced 

Model) .ًوٌتم التقدٌر من خلبل هذا النموذج كما ٌل :

 

)( نقوم بتقدٌر الوسط الحسابً للمتغٌر التابع أولاً  ity :


T

t

iti yTy 1                                                                                    … (37) 

)( نقوم بنفس الطرٌقة بتقدٌر الوسط الحسابً للمتغٌر ثانٌاً  itx :


T

t

iti xTx 1                                                                                    … (38) 

:  كما ٌلً(Mean differenced) نقوم بحساب مقدر الـ ثالثاً 

xyxxw WWB 1ˆ                                                                                       … (39) 

wiiW Bxy ̂                                                                                   … (40) 

)()( iitiitxx xxxxW                                                               … (41) 

)()( iitiitxy yyxxW                                                              … (42) 

 

: (Mean Square Error) نقوم بحساب رابعاً 
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)())1(( 1

xyxxxyyy WWWWKTN                                                          … (43) 

2)iityy yyW                                                                           … (44) 

K : number of columns in itx   

 :(Specification Test)طرٌقة الاختبار 

1) NH   ...210  

2) Run OLS estimator 

3) Test statistics: F
))1(/()1(

)1/()(
2

22

KTNR

NRR

w

olsw




KTNNF  )1(,1                    … (45) 

 
: كٌفٌة الاختٌار بٌن التأثٌرات العشوائٌة والتأثٌرات الثابتة

 
)(الاختٌار بٌن التؤثٌرٌن ٌبنى على أساس  i فإذا كانت ،)( i لا ترتبط مع )( itx فإن نموذج التؤثٌرات 

)(أما إذا وجد ترابط بٌن . العشوابٌة ٌكون هو النموذج الملببم iو )( itx فإن نموذج التؤثٌرات الثابت 

 Hausman)وعادة ما ٌتم الاختٌار بٌن النموذجٌن على أساس اختبار هاوزمن . ٌكون هو النموذج الملببم

Test)ًوالذي ٌتم احتسابه كما ٌل ، :

      REFEREFEREFE BBBVarBVarBB ˆˆ)ˆ()ˆ(ˆˆ
1







    2

K                               … (46) 

 
: الاختبارات الإحصائٌة فً اختبار هاوزمن

 
تكتب الاختبارات الإحصابٌة فً نموذج هاوسمن على أحد الصٌغتٌن التالٌتٌن،  

 

:  أولاً الصٌغة الأولى وٌمكن كتابتها كما ٌلً

0H  Random effects models 

1H  Random effects models 

 :ثانٌاً الصٌغة الثانٌة والتً تكتب كما ٌلً

0H  i and the explanatory variables are uncorrelated  

                   )...( 21 n   

1H  i and the explanatory variables are correlated  
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                  )...( 21 n   

 
 :النموذج القٌاسً المستخدم فً الدراسة

 
: ، حٌث ٌقوم النموذج على المعادلة التالٌة(Pooled OLS Model)ستستخدم الدراسة نموذج 

ititit uBxy                                                                                … (47) 

itiit vu                                                                                         … (48) 

 
:  العدٌد من الافتراضات والتً من أهمها(37)وتتضمن المعادلة رقم 

 
 .أن المقطع ومعاملبت المٌل ثابتة عبر الزمن، ومعاملبت الأخطاء تختلف عبر الزمن وبٌن الأفراد. 1

 معاملبت المٌل ثابتة إلا أن المقطع ٌختلف بٌن الأفراد،. 2

 معاملبت المٌل ثابتة إلا أن المقطع ٌختلف بٌن الأفراد وعبر الزمن،. 3

 تختلف بٌن الأفراد، (المقطع ومعاملبت المٌل)كافة المعاملبت . 4

 .المقطع ومعاملبت المٌل تختلف بٌن الأفراد وعبر الزمن. 5

)ˆ,ˆ(ولتقدٌر معلمتً  B من خلبل نموذج (Pooled Least Square Model) فإنه ٌتم حساب التقدٌر ،

: الخاص بهاتٌن المعلمتٌن كما ٌلً

 

xBy ˆˆ                                                                                          … (49) 










21
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xNT

yxNT

B                                                                          … (50) 
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
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v
B                                                                                … (51) 
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 :الخاص بالجداول الدراسٌة (ب)ملحق 

 
 :الجداول الدراسٌة المتعلقة بحجم الاحتٌاطٌات الدولٌة فً دول عٌنة الدراسة- أولاً     

 
 حجم احتٌاطٌات الأردن الدولٌة من العملات الأجنبٌة المحتفظ بها من قبل السلطات     (1/ب)ملحق     

      النقدٌة والذهب بالإضافة إلى حقوق السحب الخاصة ووضع الاحتٌاطٌات فً صندوق النقد الدولً

  بالملٌون دولار أمرٌك1980ً-2007                                   للفترة 

 
 احتٌاطٌات العملة  السنة

 الأجنبٌة باستثناء الذهب
 حقوق السحب
  الخاصة

وضع الاحتٌاطٌات فً 
 صندوق النقد

 الذهب

1980 1142.8 14.9 21.1 1.021 

1981 1086.7 18.0 19.3 1.067 

1982 884.1 18.2 18.3 1.080 

1983 824.2 18.2 7.6 1.090 

1984 515 15.5 - 1.060 

1985 422.8 24.1 - 1.061 

1986 437.1 23.9 - 1.064 

1987 424.7 12.1 - 1.002 

1988 109.6 0,1 - 0.743 

1989 470.7 11.0 - 0.748 

1990 848.8 1.0 - 0.753 

1991 825.8 1.1 - 0.789 
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1992 767.2 0.6 16.4 0.789 

1993 1637..4 5.5 - 0.791 

1994 1692.6 0.7 - 0.794 

1995 1972.9 1.2 - 0.793 

1996 1759.3 0.8 - 0.800 

1997 2200.3 0.2 - 0.812 

1998 1750.4 0.8 - 0.827 

1999 2629.1 0.3 - 0.486 

2000 3331.3 0.6 0.1 0.401 

2001 3062.2 1.2 0.1 0.405 

2002 3975.9 0.9 0.1 0.410 

2003 5194..3 1.1 0.1 0.411 

2004 5266.6 1.7 0.1 0.411 

2005 5250.3 0.6 0.2 0.411 

2006 6772 1.3 0.3 0.409 

2007 7542.0 2.2 0.4 0.459 
  1980-2007التقارٌر السنوٌة الصادرة من قبل صندوق النقد الدولً للفترة :         المصدر

 

   

 

 

 حجم احتٌاطٌات مصر الدولٌة من العملات الأجنبٌة والذهب المحتفظ بهما من قبل السلطات (2/ب)ملحق 

   النقدٌة بالإضافة إلى حقوق السحب الخاصة ووضع الاحتٌاطٌات فً صندوق النقد الدولً للفترة

  ملٌون دولار أمرٌك2007-1980ً                          

 
 احتٌاطٌات العملة  السنة

 الأجنبٌة  باستثناء الذهب
 حقوق السحب 

 الخاصة
وضع الاحتٌاطٌات فً 

 صندوق النقد
 الذهب

1980 1046 - - 2.432 

1981 716 - - 2.432 

1982 689 - - 2.432 

1983 771 - 32 2.432 

1984 736 - - 2.432 

1985 792 - - 2.432 

1986 829 - - 2.432 

1987 1378 - - 2.432 

1988 1263 - - 2.432 

1989 1520 - - 2.432 

1990 2684 1 - 2.432 

1991 5325 1 - 2.432 

1992 10810 59 74 2.432 

1993 12904 69 74 2.432 

1994 13481 86 78 2.432 

1995 16181 103 80 2.432 

1996 17398 123 77 2.432 

1997 18665 113 73 2.432 

1998 18124 160 76 2.432 

1999 14484 41 165 2.432 
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2000 13118 48 165 2.432 

2001 12926 35 - 2.432 

2002 13242 91 - 2.432 

2003 13589 189 - 2.432 

2004 14273 165 - 2.432 

2005 20609 101 - 2.432 

2006 24462 121 - 2.432 

2007 30188 134 - 2.431 
 1980-2007التقارٌر السنوٌة الصادرة من قبل صندوق النقد الدولً للفترة من :     المصدر

 

 

 

 

 

 

      

 

 

 حجم احتٌاطٌات تونس الدولٌة من العملات الأجنبٌة والذهب المحتفظ بهما من قبل  (3/ب)      ملحق 

      السلطات النقدٌة بالإضافة إلى حقوق السحب الخاصة ووضع الاحتٌاطٌات فً صندوق النقد الدولً 

  بالملٌون دولار أمرٌك1980ً-2007                                     للفترة 

 
احتٌاطٌات العملة الأجنبٌة  السنة

 باستثناء الذهب
حقوق السحب 

 الخاصة
وضع الاحتٌاطٌات فً 

 صندوق النقد
 الذهب

1980 590.1 15.1 24.5 0.187 

1981 536.1 20.3 22.3 0.187 

1982 606.5 17.7 21.2 0.187 

1983 567.3 3.7 28.8 0.187 

1984 406.3 1.9 29.0 0.187 

1985 232.7 0.5 - 0.187 

1986 305.3 27.6 - 0.187 

1987 525.5 54.1 - 0.187 

1988 899.3 28.3 - 0.187 

1989 961.9 8.5 - 0.187 

1990 794.8 2.5 - 0.187 

1991 789.9 32.9 - 0.215 

1992 582.0 12.1 - 0.215 

1993 853.8 1.8 - 0.215 

1994 1461.5 2.7 0.1 0.216 

1995 1605.3 7.0 0.1 0.217 

1996 1897.6 15.9 0.1 0.217 

1997 1978.1 16.3 0.1 0.217 

1998 1850.1 2.9 0.1 0.217 
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1999 2261.5 26.5 27.7 0.217 

2000 1811.0 3.9 26.3 0.220 

2001 1989.2 1.7 25.3 0.218 

2002 2990.3 2.7 27.4 0.218 

2003 2945.4 2.5 30.0 0.218 

2004 3935.7 9.3 31.4 0.218 

2005 4436.7 2.2 28.9 0.218 

2006 6773.2 1.3 30.5 0.218 

2007 7850 2.0  0.218 
  1980-2007التقارٌر السنوٌة الصادرة من قبل صندوق النقد الدولً للفترة :        المصدر

 

 

 

 

    

 

 

 حجم احتٌاطٌات المغرب الدولٌة من العملات الأجنبٌة والذهب المحتفظ بهما من قبل  (4/ب)     ملحق 

      السلطات النقدٌة بالإضافة إلى حقوق السحب الخاصة ووضع الاحتٌاطٌات فً صندوق النقد الدولً 

   بالملٌون دولار أمرٌك1980ً-2007                                        للفترة 

   
احتٌاطٌات العملة الأجنبٌة  السنة

 باستثناء الذهب
حقوق السحب 

 الخاصة
وضع الاحتٌاطٌات 
 فً صندوق النقد

 الذهب

1980 399 1 - 0.704 

1981 230 2 - 0.704 

1982 218 1 - 0.704 

1983 107 1 - 0.704 

1984 49 1 - 0.704 

1985 115 - - 0.704 

1986 211 19 - 0.704 

1987 411 4 - 0.704 

1988 547 - - 0.704 

1989 488 - - 0.704 

1990 2.066 1 - 0.704 

1991 3.100 147 - 0.704 

1992 3.584 77 42 0.704 

1993 3.655 34 42 0.704 

1994 4.352 26 44 0.704 

1995 3601 26 45 0.704 

1996 3794 7 44 0.704 

1997 3993 1 41 0.704 

1998 4435 3 43 0.704 

1999 5689 85 97 0.704 
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2000 4823 119 92 0.706 

2001 8474 123 89 0.707 

2002 10133 122 96 0.708 

2003 13851 112 105 0.708 

2004 16337 120 109 0.708 

2005 16187 79 101 0.708 

2006 20341 53 106 0.708 

2007 24132 32 111 0.708 
  1980-2007التقارٌر السنوٌة الصادرة من قبل صندوق النقد الدولً للفترة :         المصدر

 

 

 

 

 

 

 

 الجداول المتعلقة بالطلب على الاحتٌاطٌات الدولٌة : ثانٌاً 

         
 1980-2007البٌانات المستخدمة للأردن فً الدراسة خلال الفترة  (5/ب)ملحق 

 

 RES RGDP VOL AC STED LR M2 السنة

1980 1142.80 112.04 0.35 0.61 486.20 6.00 3176.17 

1981 1086.70 105.78 0.08 0.72 529.10 6.50 3479.78 

1982 884.10 106.47 0.00 0.69 606.14 6.50 3995.60 

1983 824.20 105.43 0.00 0.62 576.82 6.25 4352.15 

1984 515.00 108.17 0.27 0.56 682.01 6.25 4335.01 

1985 422.80 109.04 0.20 0.55 690.68 6.25 4077.65 

1986 437.10 131.58 0.00 0.38 763.14 6.25 6028.52 

1987 424.70 139.99 0.30 0.40 1320.86 6.25 7284.73 

1988 109.60 124.23 0.00 0.43 330.93 6.25 5806.02 

1989 470.70 70.04 0.00 0.50 803.00 8.00 4985.90 

1990 848.80 61.23 0.00 0.62 1036.25 10.31 5258.10 

1991 825.80 60.77 0.02 0.58 1992.38 10.37 6007.91 

1992 767.20 72.22 0.00 0.61 777.87 10.16 6040.80 

1993 1634.40 74.15 0.02 0.64 764.76 10.23 6225.42 

1994 1692.60 77.20 0.06 0.55 674.22 10.45 6432.88 

1995 1972.90 81.73 0.22 0.55 785.15 10.66 6753.48 

1996 1759.30 82.46 0.02 0.62 597.85 11.25 6692.00 

1997 2200.30 85.23 0.00 0.57 742.70 12.25 7203.41 

1998 1750.40 87.80 0.00 0.48 593.46 12.61 7658.27 

1999 2629.10 90.64 0.02 0.46 870.22 12.33 8845.35 

2000 3331.30 94.21 0.04 0.54 710.01 11.80 9519.90 

2001 3062.20 99.23 0.20 0.54 468.37 10.94 10291.17 

2002 3975.90 104.93 0.20 0.53 553.91 10.18 11175.10 
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2003 5194.30 109.31 0.09 0.56 743.93 9.30 13031.93 

2004 5266.60 118.64 0.23 0.71 501.15 8.26 14395.25 

2005 5250.30 126.10 0.06 0.83 582.89 7.61 17477.80 

2006 6722.00 134.52 0.14 0.77 605.60 8.18 19721.25 

2007 7542.00 148.02 0.04 0.82 633.61 8.68 22171.69 

    1980-2007التقارٌر السنوٌة الصادرة من قبل صندوق النقد الدولً للفترة : المصدر

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

  1980-2007البٌانات المستخدمة لمصر فً الدراسة خلال الفترة  (6/ب)ملحق 

 

 RES RGDP VOL AC STED LR M2 السنة

1980 1046 2386.95 0.10 0.22 4026.87 13.3 14805.71 

1981 716 2409.71 0.31 0.36 3640.99 15 19380.00 

1982 698 2413.59 0.31 0.31 5067.86 15 25417.14 

1983 771 2450.42 0.23 0.29 5199.14 15 31167.14 

1984 736 2400.61 0.19 0.27 5779.53 15 37041.43 

1985 792 2492.44 0.18 0.24 6192.87 15 43822.86 

1986 829 2285.86 0.21 0.22 7120.78 15 53002.86 

1987 1378 1967.85 0.21 0.22 6357.69 16.3 64102.86 

1988 1263 1497.95 0.22 0.26 6871.88 17 77927.14 

1989 1520 1429.71 0.00 0.17 7890.05 18.3 58267.27 

1990 2684 1313.13 0.00 0.18 4450.35 19 41254.00 

1991 5325 983.22 0.00 0.17 3119.43 19 29568.77 

1992 10810 929.68 0.19 0.20 2515.42 20.3 35313.51 

1993 12904 953.28 0.12 0.17 2001.45 18.3 39517.51 

1994 13481 979.79 0.11 0.20 1768.00 16.5 43689.97 

1995 16181 1018.56 0.10 0.20 2370.38 16.5 48013.57 

1996 17398 1070.61 0.11 0.19 2344.34 15.6 53373.96 

1997 18665 1130.14 0.11 0.17 2827.28 13.8 59123.37 

1998 18124 1176.30 0.11 0.19 4242.91 13 65494.67 

1999 14484 1247.04 0.05 0.18 4286.14 13 68796.76 

2000 13118 1308.27 0.03 0.14 4078.81 13.2 70731.44 

2001 12926 1255.70 -0.07 0.13 3218.85 13.3 65810.91 

2002 13242 1103.75 0.12 0.14 3294.60 13.79 73958.44 

2003 13589 974.90 0.00 0.14 3540.96 13.53 65533.98 

2004 14273 830.79 0.17 0.16 3003.12 13.38 76502.28 

2005 20609 896.90 0.19 0.22 5173.10 13.14 91249.04 
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2006 24462 1000.81 0.16 0.16 5041.63 12.6 105492.81 

2007 30188 1099.08 0.23 0.21 5336.13 12.51 130231.82 

    1980-2007التقارٌر السنوٌة الصادرة من قبل صندوق النقد الدولً للفترة : المصدر

        

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

  1980-2007البٌانات المستخدمة للمغرب فً الدراسة خلال الفترة  (7/ب)ملحق 

 

 RGDP VOL AC STED LR   M2 السنة

1980 399 520.20 0.20 0.20 777.60 4.88 

1981 230 384.97 0.26 0.26 800.91 6.00 

1982 218 362.41 0.25 0.25 1057.72 6.75 

1983 107 305.22 0.23 0.23 1172.70 7.00 

1984 49 257.06 0.27 0.27 1135.06 7.00 

1985 115 239.30 0.27 0.27 1202.89 8.13 

1986 211 286.44 0.20 0.20 772.35 8.50 

1987 411 304.03 0.20 0.20 866.44 9.00 

1988 547 341.84 0.19 0.19 367.31 9.00 

1989 488 338.43 0.22 0.22 277.88 9.00 

1990 2066 362.57 0.24 0.24 407.50 9.00 

1991 3100 366.93 0.22 0.22 298.98 9.00 

1992 3584 351.33 0.23 0.23 387.66 9.00 

1993 3655 326.36 0.22 0.22 316.03 9.00 

1994 4352 363.93 0.24 0.24 222.81 10.00 

1995 3601 366.38 0.27 0.27 197.29 10.00 

1996 3794 4028.36 0.24 0.24 1431.40 10.00 

1997 3993 360.33 0.26 0.26 2156.38 10.00 

1998 4435 430.03 0.26 0.26 1839.19 13.50 

1999 5689 424.64 0.25 0.25 2023.31 13.50 

2000 4823 389.71 0.31 0.31 1568.85 13.30 

2001 8474 390.21 0.29 0.29 1653.52 13.25 

2002 10133 415.56 0.32 0.32 1663.15 13.13 

2003 13851 512.59 0.29 0.29 1206.66 12.56 

2004 16337 577.48 0.31 0.31 172.18 11.50 
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2005 16187 595.20 0.35 0.35 654.89 11.50 

2006 20341 558.91 0.37 0.37 724.14 11.50 

2007 24123 702.41 0.42 0.42 820.13 11.50 

    1980-2007التقارٌر السنوٌة الصادرة من قبل صندوق النقد الدولً للفترة : المصدر

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 1980-2007البٌانات المستخدمة لتونس فً الدراسة خلال الفترة  (8/ب)ملحق 

 

 RES RGDP VOL AC STED LR M2 السنة

1980 590.10 327.38 0.40 0.40 136.22 7.25 3440.48 

1981 536.10 283.26 0.45 0.45 133.57 8.10 3478.43 

1982 606.50 235.63 0.42 0.42 136.71 8.50 3486.89 

1983 567.30 214.65 0.37 0.37 131.54 8.50 3437.50 

1984 406.30 198.34 0.39 0.39 169.33 8.50 3213.95 

1985 232.70 195.07 0.33 0.33 183.00 9.63 4216.00 

1986 305.30 202.03 0.32 0.32 228.69 9.17 3950.00 

1987 525.50 206.57 0.31 0.31 255.07 11.80 4951.95 

1988 899.30 199.70 0.37 0.37 334.56 9.87 5034.83 

1989 961.90 183.59 0.43 0.43 403.24 4.82 5748.89 

1990 794.80 213.81 0.45 0.45 634.43 11.88 6710.84 

1991 789.90 212.54 0.40 0.40 669.90 11.88 6852.33 

1992 852.00 238.31 0.35 0.35 842.04 11.38 6720.00 

1993 853.80 214.57 0.43 0.43 789.96 8.88 6514.42 

1994 1461.50 219.67 0.42 0.42 110.61 8.88 7395.96 

1995 1605.30 240.51 0.44 0.44 1309.09 8.88 8213.68 

1996 1897.60 250.37 0.39 0.39 1574.75 7.88 8934.34 

1997 1978.10 232.37 0.42 0.42 1539.63 7.88 9038.60 

1998 1850.10 236.45 0.42 0.42 1039.56 7.88 9877.27 

1999 2261.50 240.73 0.41 0.41 1538.24 7.88 10332.80 

2000 1811.00 218.08 0.44 0.44 1590.19 7.88 10682.61 

2001 1889.20 218.04 0.48 0.48 2651.22 6.04 11116.44 

2002 2290.30 224.29 0.48 0.48 3093.55 5.93 12813.53 

2003 2945.40 261.24 0.44 0.44 3562.24 5.14 15110.83 

2004 3935.70 286.58 0.45 0.45 3760.12 5.00 16963.03 
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2005 4436.70 289.70 0.45 0.45 3079.06 5.00 16480.88 

2006 6773.20 292.93 0.48 0.48 3234.22 5.07 19389.92 

2007 7850.80 328.33 0.54 0.54 3487.65 5.24 23047.54 

    1980-2007التقارٌر السنوٌة الصادرة من قبل صندوق النقد الدولً للفترة : المصدر

 

 

 

 

 

 

 

 

 

          

 

 

  التً أجرٌت Im- Pesaran و Breitung و Levinنتائج اختبارات  (9/ب)        ملحق 

 1980-2007                     على عٌنة الدراسة خلال الفترة 

 
 الاحتمالٌة المستوى  الاختبار

Levin Lin and Chu Individual  Intercept 0.0064 الأول 

Levin Lin and Chu Individual  Intercept 

and trend 
 0.0084 الأول

Levin Lin and Chu Individual  Intercept 0.0000 الفرق الأول 

Levin Lin and Chu Individual  Intercept 

and trend 
 0.0000 الفرق الأول

Breitung Individual Intercept 0.0018 الأول 

Breitung Individual Intercept 0.0000 الفرق الأول 

Im Pesaran and 

Shin 

Individual Intercept 0.0000 الأول 
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Im Pesaran and 

Shin 

Individual Intercept 

and trend 
 0.0000 الأول

Im Pesaran and 

Shin 

Individual Intercept 0.0000 الفرق الأول 

Im Pesaran and 

Shin 

Individual Intercept 

and trend 
 0.0000 الفرق الأول

 
 

 

 

 

 

             

 

 

 

 

  لعٌنة الدراسة Kao و Pedroniنتائج اختبارات  (10/ب)ملحق 

 1980-2007خلال الفترة 

 
Pedroni Test (Individual Intercept) 

Prob Statistics  

0.4601 0.100067 Panel v- statistics 

0.7976 0.833189 Panel rho- statistics 

0.1804 -0.913684 Panel PP- statistics 

0.3654 -0.344077 Panel ADF- statistics 

0.9719 1.908956 Group rho- statistics 

0.4468 -0.133720 Group PP- statistics 

0.3471 -0.393197 Group ADF- statistics 

Pedroni Test (Individual Intercept and Individual trend) 

Prob Statistics  

0.7510 -0.677525 Panel v- statistics 

0.9665 1.831402 Panel rho- statistics 
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0.4657 -0.086097 Panel PP- statistics 

0.5806 0.203302 Panel ADF- statistics 

0.9971 2.764437 Group rho- statistics 

0.7503 0.675446 Group PP- statistics 

0.6414 0.362236 Group ADF- statistics 

0.0124 -2.245974 Kao Test 

 

 

 

 

 

 

 

 

 نتائج التقدٌر التً أجرٌت على عٌنة الدراسة باستخدام نموذج (11/ب)ملحق 

Pooled Leased Square 

 
 الاحتمالٌة tإحصائٌة  الخطأ المعٌاري المعامل المتغٌر

RGDP -0.456765 0.137600 -3.319506 0.0012 

STED -0.325746 0.086347 -3.772532 0.0003 

VOL -1.183209 0.694003 -1.704905 0.0912 

AC 1.802315 0.641375 2.810080 0.0059 

LR -0.000599 0.025331 -0.023651 0.9812 

M2 1.869721 0.116579 16.03819 0.0000 

C -5.918192 0.943773 -6.270777 0.0000 

R- Square 0.776788    

Adjusted R- 

Square 

0.764033    

Akaike info 

criterion 

2.158543    

Schwarz 

Criterion 

2.328449    
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 نتائج الاختبارات المتعلقة بالارتباط التسلسلً لعٌنة دول الدراسة (12/ب)ملحق 

 
 الاحتمالٌة tإحصائٌة  الخطأ المعٌاري المعامل المتغٌر

RESS  0.309099 0.043863 7.046975 0.0000 

R- Square 0.309099    

Adjusted R- 

Square 

0.309099    

Akaike info 

criterion 

1.681641    

Schwarz 

Criterion 

1.705914    
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 نتائج التقدٌر التً أجرٌت على عٌنة الدراسة باستخدام (13/ب)ملحق 

  نموذج التأثٌرات الثابتة

 
 الاحتمالٌة tإحصائٌة  الخطأ المعٌاري المعامل المتغٌر

RGDP -0.175912 0.155013 -1.134826 0.2599 

STED -0.260253 0.072119 -3.608631 0.0005 

VOL 0.424198 0.657813 0.644862 0.5209 

AC 0.614580 0.620134 0.991045 0.3247 

LR 0.034389 0.025716 1.337278 0.1850 

M2 1.081715 0.199031 5.434910 0.0000 

C -0.524778 1.360507 -0.398953 0.6910 

R- Square 0.904790    

Adjusted R- 

Square 

0.864508    

Akaike info 

criterion 

1.788653    

Schwarz 

Criterion 

2.613911    
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 نتائج التقدٌر التً أجرٌت على عٌنة الدراسة باستخدام  (14/ب)ملحق 

 نموذج التأثٌرات العشوائً

 
 الاحتمالٌة tإحصائٌة  الخطأ المعٌاري المعامل المتغٌر

RGDP -0.409382 0.126550 -3.234941 0.0016 

STED -0.305828 0.069055 -4.428679 0.0000 

VOL -0.418728 0.600014 -0.697864 0.4868 

AC 1.315837 0.553246 2.378395 0.0192 

LR 0.001690 0.021832 0.077408 0.9384 

M2 1.673899 0.126038 13.28087 0.0000 

C -4.377943 0.943058 -4.642283 0.0000 

R- Square 0.717391    

Adjusted R- 

Square 

0.701242    

Akaike info 

criterion 

N.A    

Schwarz 

Criterion 

N.A    
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 Pooled Leasedنتائج التقدٌر التً أجرٌت على عٌنة الدراسة باستخدام نموذج  (15/ب)        ملحق 

              Squareًونموذج التأثٌرات الثابت ونموذج التأثٌرات العشوائ  

 
 Pooled LS Fixed Effect Random Effect المتغٌر

RGDP -0.456765 -0.175912 -0.409382 

STED -0.325746 -0.260253 -0.305828 

VOL -1.183209 0.424198 -0.418728 

AC 1.802315 0.614580 1.315837 

LR -0.000599 0.034389 0.001690 

M2 1.869721 1.081715 1.673899 

C -5.918192 -0.524778 -4.377943 

R- Square 0.776788 0.904790 0.717391 

Adjusted R- Square 0.764033 0.864508 0.701242 
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 المقارنة بٌن اختبارات النماذج العشوائٌة والثابتة (16/ب)ملحق 

 
 الاحتمالٌة الفرق التأثٌرات العشوائٌة التأثٌرات الثابتة المتغٌر

RGDP -0.175912 -0.409382 0.008014 0.0091 

STED -0.260253 -0.305828 0.000433 0.0284 

VOL 0.424198 -0.418728 0.072701 0.0018 

AC 0.614580 1.315837 0.078485 0.0123 

LR 0.034389 0.001690 0.000185 0.0161 

M2 1.081715 1.673899 0.023728 0.0001 
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 :الجداول المتعلقة بكفاٌة الاحتٌاطٌات الدولٌة فً دول عٌنة الدراسة- ثالثاً 

 
 1980-2007 فائض الاحتٌاطٌات الدولٌة فً الأردن خلال الفترة (17/ب)                ملحق 

 
الاحتٌاطٌات الفعلٌة  السنة

 (باللوغرٌتم)
(1) 

الاحتٌاطٌات المحسوبة 
 (باللوغرٌتم)

(2) 

فائض الاحتٌاطٌات 
 (باللوغرٌتم)

(1( -)2 ) 

1980 7.04 6.58 -0.46 

1981 6.99 6.20 -0.79 

1982 6.78 6.88 0.10 

1983 6.71 6.90 0.19 

1984 6.24 6.79 0.55 

1985 6.05 6.71 0.66 

1986 6.08 6.90 0.82 

1987 6.05 6.97 0.92 

1988 4.70 7.14 2.44 

1989 6.15 6.97 0.82 

1990 6.74 7.20 0.45 

1991 6.72 7.12 0.41 

1992 6.64 7.37 0.73 

1993 7.40 7.44 0.04 

1994 7.43 6.41 -1.02 

1995 7.59 7.42 -0.16 

1996 7.47 7.57 0.10 

1997 7.70 7.57 -0.13 

1998 7.47 7.62 0.15 

1999 7.87 7.63 -0.24 

2000 8.11 7.82 -0.29 

2001 8.03 7.98 -0.05 

2001 8.29 7.98 -0.31 

2003 8.56 8.06 -0.49 

2004 8.57 7.00 -1.57 

2005 8.57 8.64 0.08 

2006 8.81 7.20 -1.61 

2007 8.93 7.62 -1.31 
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 1980-2007 فائض الاحتٌاطٌات الدولٌة فً مصر خلال الفترة (18/ب)ملحق 

 
الاحتٌاطٌات الفعلٌة  السنة

 (باللوغرٌتم)
 (1) 

الاحتٌاطٌات المحسوبة 
 (باللوغرٌتم)

(2) 

فائض الاحتٌاطٌات 
 (مباللوغرٌت)

(1( -)2 ) 

1980 6.85 7.00 0.15 

1981 6.57 7.52 0.94 

1982 6.55 7.68 1.13 

1983 6.65 7.87 1.22 

1984 6.60 8.01 1.41 

1985 6.67 8.13 1.46 

1986 6.72 8.30 1.58 

1987 7.23 9.60 2.37 

1988 7.14 9.91 2.77 

1989 7.33 8.52 1.19 

1990 7.90 8.34 0.45 

1991 8.58 8.12 -0.46 

1992 9.29 8.44 -0.84 

1993 9.47 8.53 -0.94 

1994 9.51 8.63 -0.88 

1995 9.69 8.64 -1.05 

1996 9.76 8.72 -1.04 

1997 9.83 8.69 -1.14 

1998 9.80 8.68 -1.13 

1999 9.58 8.71 -0.87 

2000 9.48 8.71 -0.77 

2001 9.47 8.70 -0.77 

2001 9.49 8.87 -0.62 

2003 9.52 8.72 -0.79 

2004 9.57 8.98 -0.58 

2005 9.93 9.07 -0.86 

2006 10.10 9.14 -0.97 

2007 10.32 9.38 -0.94 
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 1980-2007فائض الاحتٌاطٌات الدولٌة فً المغرب خلال الفترة  (19/ب)ملحق 

 
الاحتٌاطٌات الفعلٌة  السنة

 (باللوغرٌتم)
(1) 

الاحتٌاطٌات المحسوبة 
 (باللوغرٌتم)

(2) 

فائض الاحتٌاطٌات 
 (باللوغرٌتم)

(1( -)2 ) 

1980 5.99 4.00 -1.99 

1981 5.44 6.65 1.21 

1982 5.38 6.55 1.16 

1983 4.67 6.44 1.77 

1984 3.89 6.45 2.55 

1985 4.74 6.60 1.86 

1986 5.35 6.90 1.55 

1987 6.02 7.10 1.08 

1988 6.30 7.39 1.09 

1989 6.19 7.63 1.44 

1990 7.63 4.76 -2.87 

1991 8.04 7.98 -0.06 

1992 8.18 7.91 -0.27 

1993 8.20 7.98 -0.22 

1994 8.38 8.29 -0.09 

1995 8.19 8.49 0.30 

1996 8.24 7.54 -0.70 

1997 8.29 7.93 -0.36 

1998 8.40 8.18 -0.22 

1999 8.65 8.16 -0.48 

2000 8.48 8.33 -0.15 

2001 9.04 8.35 -0.70 

2001 9.22 8.56 -0.66 

2003 9.54 8.81 -0.72 

2004 9.70 9.44 -0.26 

2005 9.69 6.40 -3.29 

2006 9.92 9.41 -0.52 

2007 10.09 9.65 -0.44 
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  1980-2007فائض الاحتٌاطٌات الدولٌة فً تونس خلال الفترة  (20/ب)ملحق 

 
الاحتٌاطٌات الفعلٌة  السنة

 (باللوغرٌتم)
 (1) 

الاحتٌاطٌات المحسوبة 
 (باللوغرٌتم)

(2) 

فائض الاحتٌاطٌات 
 (باللوغرٌتم)

(1( -)2 ) 

1980 2.77 3.49 0.72 

1981 2.73 3.59 0.86 

1982 2.78 3.59 0.80 

1983 2.75 3.54 0.79 

1984 2.61 3.51 0.90 

1985 2.37 3.60 1.23 

1986 2.48 3.52 1.03 

1987 2.72 3.69 0.97 

1988 2.95 3.66 0.71 

1989 2.98 3.61 0.62 

1990 2.90 3.87 0.97 

1991 2.90 3.82 0.93 

1992 2.93 3.71 0.78 

1993 2.93 3.71 0.78 

1994 3.16 3.98 0.82 

1995 3.21 3.76 0.56 

1996 3.28 3.70 0.42 

1997 3.30 3.74 0.44 

1998 3.27 3.83 0.56 

1999 3.35 3.79 0.43 

2000 3.26 3.84 0.58 

2001 3.28 3.78 0.50 

2001 3.36 3.82 0.46 

2003 3.47 3.80 0.33 

2004 3.60 3.85 0.26 

2005 3.65 3.86 0.22 

2006 3.83 3.96 0.13        

2007 3.89 4.10 0.20 
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 نسبة الاحتٌاطٌات إلى كل من المستوردات والدٌون الخارجٌة قصٌرة الأجل  (21/ب)ملحق 

 1980-2007                        وعرض النقد بمفهومة الواسع فً الأردن خلال الفترة 

 
نسبة الاحتٌاطٌات إلى  السنة

 المستوردات
عدد الأشهر التً تغطٌها 
 الاحتٌاطٌات من مستوردات

نسبة الاحتٌاطٌات إلى 
الدٌون الخارجٌة قصٌرة 

 الأجل

نسبة الاحتٌاطٌات إلى 
 عرض النقد

1980 0.48                  5.71 2.35 0.36 

1981 0.34 4.12 2.05 0.31 

1982 0.27 3.27 1.46 0.22 

1983 0.27 3.26 1.43 0.19 

1984 0.18 2.22 0.76 0.01 

1985 0.15 1.86 0.61 0.10 

1986 0.18 2.16 0.57 0.07 

1987 0.16 1.88 0.32 0.06 

1988 0.04 0.48 0.33 0.02 

1989 0.22 2.66 0.59 0.09 

1990 0.33 3.92 0.82 0.16 

1991 0.33 3.95 0.41 0.14 

1992 0.24 2.83 0.99 0.13 

1993 0.46 5.54 2.14 0.26 

1994 0.50 6.01 2.51 0.26 

1995 0.53 6.40 2.51 0.29 

1996 0.41 4.92 2.94 0.26 

1997 0.54 6.44 2.96 0.31 

1998 0.46 5.49 2.95 0.23 

1999 0.71 8.49 3.02 0.30 

2000 0.73 8.81 4.69 0.35 

2001 0.63 7.59 6.54 0.30 

2002 0.78 9.38 7.18 0.36 

2003 0.91 10.94 6.98 0.40 

2004 0.65 7.80 10.51 0.37 

2005 0.50 6.00 9.01 0.30 

2006 0.59 7.08 11.10 0.34 

2007 0.56 6.70 11.90 0.34 
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 نسبة الاحتٌاطٌات إلى كل من المستوردات والدٌون الخارجٌة قصٌرة الأجل  (22/ب)    ملحق 

 1980-2007                   وعرض النقد بمفهومة الواسع فً مصر خلال الفترة 

 
 

 

 

 

 

نسبة الاحتٌاطٌات إلى  السنة
 المستوردات

عدد الأشهر التً تغطٌها 
 الاحتٌاطٌات من مستوردات

نسبة الاحتٌاطٌات إلى 
الدٌون الخارجٌة قصٌرة 

 الأجل

نسبة الاحتٌاطٌات إلى 
 عرض النقد

1980 0.22 2.58 0.26 0.07 

1981 0.08 0.98 0.20 0.04 

1982 0.08 0.92 0.14 0.03 

1983 0.08 0.90 0.15 0.02 

1984 0.07 0.82 0.13 0.02 

1985 0.07 0.86 0.13 0.02 

1986 0.07 0.86 0.12 0.02 

1987 0.08 1.02 0.22 0.02 

1988 0.05 0.65 0.18 0.02 

1989 0.08 0.97 0.19 0.03 

1990 0.16 1.92 0.60 0.07 

1991 0.66 7.94 1.71 0.18 

1992 1.30 15.58 4.30 0.31 

1993 1.57 18.85 6.45 0.33 

1994 1.32 15.83 7.63 0.31 

1995 1.38 16.51 6.83 0.34 

1996 1.33 16.01 7.42 0.33 

1997 1.41 16.95 6.60 0.32 

1998 1.12 13.45 4.27 0.28 

1999 0.90 10.85 3.88 0.21 

2000 0.94 11.24 3.22 0.19 

2001 1.01 12.16 4.02 0.20 

2002 1.05 12.66 4.02 0.18 

2003 1.22 14.69 3.84 0.21 

2004 1.11 13.28 4.75 0.19 

2005 1.04 12.43 3.98 0.23 

2006 1.39 16.68 4.85 0.23 

2007 1.11 13.37 5.66 0.23 
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 نسبة الاحتٌاطٌات إلى كل من المستوردات والدٌون الخارجٌة قصٌرة الأجل  (23/ب)ملحق 

 1980-2007                       وعرض النقد بمفهومة الواسع فً المغرب خلال الفترة 

 
نسبة الاحتٌاطٌات إلى  السنة

 المستوردات
عدد الأشهر التً تغطٌها 
 الاحتٌاطٌات من مستوردات

نسبة الاحتٌاطٌات إلى 
الدٌون الخارجٌة قصٌرة 

 الأجل

نسبة الاحتٌاطٌات إلى 
 عرض النقد

1980 0.09 1.13 0.51 0.06 

1981 0.05 0.63 0.29 0.04 

1982 0.05 0.61 0.21 0.04 

1983 0.03 0.36 0.09 0.02 

1984 0.01 0.15 0.04 0.01 

1985 0.03 0.36 0.10 0.02 

1986 0.06 0.67 0.27 0.03 

1987 0.10 1.17 0.47 0.04 

1988 0.11 1.38 1.49 0.05 

1989 0.09 1.07 1.76 0.04 

1990 0.30 3.58 5.07 0.14 

1991 0.45 5.41 10.37 0.19 

1992 0.49 5.85 9.25 0.22 

1993 0.54 6.52 11.57 0.22 

1994 0.53 6.31 19.53 0.22 

1995 0.36 4.31 18.25 0.16 

1996 0.39 4.69 2.65 0.17 

1997 0.42 5.03 1.85 0.17 

1998 0.43 5.17 2.41 0.17 

1999 0.57 6.88 2.81 0.21 

2000 0.42 5.02 3.07 0.17 

2001 0.77 9.28 5.12 0.29 

2002 0.79 9.48 6.09 0.29 

2003 0.97 11.62 11.48 0.31 

2004 0.92 11.01 94.89 0.32 

2005 0.78 9.34 24.72 0.32 

2006 0.85 10.17 28.09 0.31 

2007 0.76 9.13 29.41 0.29 
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 نسبة الاحتٌاطٌات إلى كل من المستوردات والدٌون الخارجٌة قصٌرة الأجل  (24/ب)  ملحق        

 1980-2007               وعرض النقد بمفهومة الواسع فً تونس خلال الفترة 

 
 

 

 

 

 

 

 

 

 السنة
 
 

نسبة الاحتٌاطٌات إلى 
 المستوردات

عدد الأشهر التً تغطٌها 
 الاحتٌاطٌات من مستوردات

نسبة الاحتٌاطٌات إلى 
الدٌون الخارجٌة قصٌرة 

 الأجل

نسبة الاحتٌاطٌات إلى 
 عرض النقد

1980 0.17 2.01 4.33 0.17 

1981 0.14 1.70 4.01 0.15 

1982 0.18 2.13 4.44 0.17 

1983 0.18 2.19 4.31 0.17 

1984 0.13 1.51 2.40 0.13 

1985 0.08 1.01 1.27 0.06 

1986 0.11 1.27 1.33 0.08 

1987 0.17 2.08 2.06 0.11 

1988 0.24 2.93 2.69 0.18 

1989 0.22 2.63 2.39 0.17 

1990 0.14 1.73 1.25 0.12 

1991 0.15 1.83 1.18 0.12 

1992 0.13 1.59 1.01 0.13 

1993 0.14 1.65 1.08 0.13 

1994 0.22 2.66 13.21 0.20 

1995 0.20 2.44 1.23 0.20 

1996 0.25 2.96 1.21 0.21 

1997 0.25 3.00 1.28 0.22 

1998 0.22 2.66 1.78 0.19 

1999 0.27 3.20 1.47 0.22 

2000 0.21 2.54 1.14 0.17 

2001 0.20 2.37 0.71 0.17 

2002 0.23 2.71 0.74 0.18 

2003 0.27 3.24 0.83 0.19 

2004 0.31 3.69 1.05 0.23 

2005 0.34 4.03 1.44 0.27 

2006 0.45 5.45 2.09 0.35 

2007 0.41 4.96 2.25 0.34 
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 :الجداول المتعلقة بتذبذب الاحتٌاطٌات الدولٌة- رابعاً 

 

 1980-2007البٌانات المستخدمة للأردن فً الدراسة خلال الفترة  (25/ب)ملحق             

 

 EX CA KA WR GDP per السنة

capita 

1980 1870 373.9 33.83 793 1816 

1981 2190 -38.9 140.81 1032 1961 

1982 2640 -332.7 59.43 1082 2045 

1983 3020 -390.7 34.86 1109 2050 

1984 3290 -264.7 77.48 1236 2020 

1985 3940 -260.5 24.95 1022 1936 

1986 4830 -39.8 22.75 1183 2253 

1987 6260 -351.8 39.50 937 2292 

1988 5920 -293.7 23.73 894 2052 

1989 7320 384.9 -1.35 627 1350 

1990 8330 -227.1 37.65 499 1286 

1991 9700 -393.5 -11.89 447 1182 

1992 7970 -835.2 40.72 843 1422 

1993 7640 -629.1 -33.55 1040 1435 

1994 7550 -398 2.85 1093 1536 

1995 7660 -258.6 13.31 1243 1603 

1996 7390 -221.9 15.51 1544 1601 

1997 7310 29.3 360.93 1655 1625 

1998 7560 14.1 310.01 1542 1721 

1999 8080 404.9 15.80 1497 1741 

2000 7350 59.71 81.48 1660 1763 

2001 7530 4.9 179.83 1810 1825 

2002 8110 543.9 121.60 1921 1901 

2003 8340 1244.9 443.20 1980 1974 

2004 8070 88.7 816.36 2058 2154 

2005 7700 -2199.6 1774.05 2178 2349 

2006 8000 -1598.4 3219.32 2480 2573 

2007 8370 -2776.2 1835.40 3034 2345 

    1980-2007التقارٌر السنوٌة الصادرة من قبل صندوق النقد الدولً للفترة : المصدر           
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 1980-2007البٌانات المستخدمة لمصر فً الدراسة خلال الفترة  (26/ب)ملحق          

 

 EX CA KA WR GDP per السنة

capita 

1980 19130 -438 548.30 2969 522 

1981 22080 -2136 752.60 2180 520 

1982 27320 -1851 293.57 2439 555 

1983 30210 -330 490.00 3665 595 

1984 32180 -1988 729.14 3962 633 

1985 36110 -2166 1177.57 3211 699 

1986 39870 -1811 1217.43 2506 705 

1987 44120 -246 974.71 3604 778 

1988 46120 -1048 1190.00 3769 657 

1989 45660 -1309 1250.18 3293 727 

1990 32990 185 734.00 4283 774 

1991 32630 1903 253.00 4054 650 

1992 31170 2812 459.00 6104 722 

1993 30650 2299 493.00 5664 789 

1994 32500 31 1256.00 3672 863 

1995 33480 -254 598.00 3226 982 

1996 31510 -192 636.00 3107 1084 

1997 29950 -711 890.55 3697 1234 

1998 32290 -2566 1076.00 3370 1309 

1999 30880 -1635 1065.30 3235 1374 

2000 29010 -971 1235.00 2852 1483 

2001 27990 -388 509.90 2911 1423 

2002 28500 622 646.90 2893 1256 

2003 29240 3743 237.40 2960 1163 

2004 30960 3922 1253.30 3340 1085 

2005 29510 2103 5375.60 5017 1211 

2006 28760 2635 10042.80 6321 1425 

2007 30440 412 11578.10 8600 1391 

    1980-2007التقارٌر السنوٌة الصادرة من قبل صندوق النقد الدولً للفترة : المصدر            
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 1980-2007البٌانات المستخدمة للمغرب فً الدراسة خلال الفترة  (27/ب)         ملحق 

 

 EX CA KA WR GDP per السنة

capita 

1980 9720 1407- 89 1053 971 

1981 10580 -1867 59 1013 769 

1982 12400 -886 80 849 758 

1983 13030 -984 46 916 669 

1984 13910 -891 47 871 598 

1985 16060 -209 20 967 590 

1986 17920 182 1 1398 763 

1987 21030 473 60 1587 824 

1988 21110 -787 85 1303 955 

1989 22230 -196 167 1336 964 

1990 25000 -413 165 2006 1068 

1991 22480 -433 317 1990 1130 

1992 22670 -521 422 2170 1133 

1993 22100 -723 491 1958 1048 

1994 22970 -1296 551 1827 1167 

1995 23770 -58 92 1969 1274 

1996 24220 -169 76 2165 1363 

1997 23490 -146 4 1892 1224 

1998 23640 -171 12 2010 1293 

1999 22940 -501 3 1938 1255 

2000 20670 1606 221 2160 1171 

2001 18790 1472 144 3260 1175 

2002 17980 1552 79 2877 1236 

2003 18200 922 2313 3613 1448 

2004 16880 949 787 4220 1676 

2005 16170 1315 1620 4589 1712 

2006 17880 -224 2366 5450 1879 

2007 20250 -1867 2807 5700 1684 

    1980-2007التقارٌر السنوٌة الصادرة من قبل صندوق النقد الدولً للفترة : المصدر           
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 1980-2007البٌانات المستخدمة لتونس فً الدراسة خلال الفترة  (28/ب)         ملحق 

 
 EX CA KA WR GDP per السنة

capita 

1980 3520 -353 235 318 1369 

1981 3610 -454 296 360 1285 

1982 3787 -662 340 372 1208 

1983 4060 -570 184 359 1209 

1984 4090 -765 113 316 1172 

1985 4880 -581 108 270 1158 

1986 5940 -605 64 347 1203 

1987 6820 -54 92 458 1261 

1988 6800 210 61 497 1284 

1989 6800 -218 78 449 1269 

1990 7690 -463 76 551 1507 

1991 8250 -469 125 524 1571 

1992 8540 -1104 526 531 1825 

1993 8700 -1323 562 446 1687 

1994 9610 -537 432 628 1773 

1995 10810 -774 264 679 2012 

1996 11370 -478 238 735 2151 

1997 11230 -595 339 984 2050 

1998 10840 -675 650 718 2122 

1999 11860 -442 350 761 2199 

2000 11310 -821 752 795 2033 

2001 12870 -840 457 927 2066 

2002 15460 -746 795 1070 2151 

2003 18400 -730 541 1250 2539 

2004 19990 -551 642 1431 2832 

2005 17860 -299 785 1392 2860 

2006 18760 -619 33106 1507 2990 

2007 20230 -904 1620 1765 3044 

    1980-2007التقارٌر السنوٌة الصادرة من قبل صندوق النقد الدولً للفترة : المصدر           
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  التً أجرٌت Im- Pesaran و Breitung و Levinنتائج اختبارات  (29/ب)ملحق 

 1980-2007على عٌنة الدراسة خلال الفترة 

 
 الاحتمالٌة المستوى  الاختبار

Levin Lin and Chu Individual  Intercept 0.0595 الأول 

Levin Lin and Chu Individual  Intercept 

and trend 
 0.1148 الأول

Levin Lin and Chu Individual  Intercept 0.0000 الفرق الأول 

Levin Lin and Chu Individual  Intercept 

and trend 
 0.0000 الفرق الأول

Breitung Individual Intercept 0.0047 الأول 

Breitung Individual Intercept 0.0000 الفرق الأول 

Im Pesaran and 

Shin 

Individual Intercept 0.0000 الأول 

Im Pesaran and 

Shin 

Individual Intercept 

and trend 
 0.0018 الأول

Im Pesaran and 

Shin 

Individual Intercept 0.0000 الفرق الأول 

Im Pesaran and 

Shin 

Individual Intercept 

and trend 
 0.0000 الفرق الأول
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  لعٌنة الدراسةKao و Pedroniنتائج اختبارات  (30/ب)ملحق 

 1980-2007 خلال الفترة 

 
Pedroni Test (Individual Intercept) 

Prob Statistics  

0.6873 -0.488228 Panel v- statistics 

0.9797 2.046963 Panel rho- 

statistics 

0.9479 1.624470 Panel PP- statistics 

0.9337 1.504010 Panel ADF- 

statistics 

0.9952 2.592625 Group rho- 

statistics 

0.9549 1.694201 Group PP- 

statistics 

0.9503 1.647446 Group ADF- 

statistics 

Pedroni Test (Individual Intercept and Individual trend) 

Prob Statistics  

0.7354 -0.629156 Panel v- statistics 

0.9793 2.040265 Panel rho- 

statistics 

0.6092 0.277307 Panel PP- statistics 

0.7534 0.685180 Panel ADF- 

statistics 

0.9947 2.553865 Group rho- 

statistics 

0.4777 -0.055873 Group PP- 

statistics 

0.7082 0.548101 Group ADF- 

statistics 

0.0043 -2.245974 Kao Test 
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 نتائج التقدٌر التً أجرٌت على عٌنة الدراسة باستخدام  (31/ب)ملحق 

  Pooled Leased Squareنموذج 

 
 الاحتمالٌة tإحصائٌة  الخطأ المعٌاري المعامل المتغٌر

CA 0.082707 0.023976 3.449602 0.0008 

KA -0.022482 0.039083 -0.575224 0.5664 

ED -0.244093 0.200432 -1.217835 0.2260 

LR 0.018329 0.010186 1.799396 0.0749 

M2 1.181388 0.207813 5.684847 0.0000 

WR 0.160303 0.173258 0.925226 0.3570 

GPC 1.552097 0.204267 7.598383 0.0000 

C -6.126936 0.933395 -6.564139 0.0000 

R- Square 0.823786    

Adjusted R- 

Square 

0.811925    

Akaike info 

criterion 

0.271915    

Schwarz 

Criterion 

0.466094    
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 نتائج الاختبارات المتعلقة بالارتباط التسلسلً لعٌنة دول الدراسة (32/ب)ملحق 

 
 الاحتمالٌة tإحصائٌة  الخطأ المعٌاري المعامل المتغٌر

RESS  0.062455 0.022968 2.719250 0.0076 

R- Square 0.062455    

Adjusted R- 

Square 

0.062455    

Akaike info 

criterion 

0.082425    

Schwarz 

Criterion 

0.106697    
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 الجداول المتعلقة بمستوى الاحتٌاطٌات الأمثل-  خامساً 

 
  Im- Pesaran و Breitung و Levinنتائج اختبارات  (33/ب)ملحق 

  1980-2007التً أجرٌت على عٌنة الدراسة خلال الفترة 

 
 الاحتمالٌة المستوى  الاختبار

Levin Lin and Chu Individual  Intercept 0.3135 الأول 

Levin Lin and Chu Individual  Intercept 

and trend 
 0.3819 الأول

Levin Lin and Chu Individual  Intercept 0.0000 الفرق الأول 

Levin Lin and Chu Individual  Intercept 

and trend 
 0.0000 الفرق الأول

Breitung Individual Intercept 0.0941 الأول 

Breitung Individual Intercept 0.0000 الفرق الأول 

Im Pesaran and Shin Individual Intercept 0.0338 الأول 

Im Pesaran and Shin Individual Intercept 

and trend 
 0.2499 الأول

Im Pesaran and Shin Individual Intercept 0.0000 الفرق الأول 

Im Pesaran and Shin Individual Intercept 

and trend 
 0.0000 الفرق الأول
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  لعٌنة الدراسةKao و Pedroniنتائج اختبارات  (34/ب)ملحق 

 1980-2007 خلال الفترة 

 

Pedroni Test (Individual Intercept) 

Prob Statistics  

0.7317 -0.617942 Panel v- statistics 

0.2993 -0.526539 Panel rho- 

statistics 

0.1589 -0.999062 Panel PP- statistics 

0.6261 0.321453 Panel ADF- 

statistics 

0.6824 0.474453 Group rho- 

statistics 

0.2953 -0.537828 Group PP- 

statistics 

0.7168 0.573363 Group ADF- 

statistics 

Pedroni Test (Individual Intercept and Individual trend) 

Prob Statistics  

0.2261 0.751618 Panel v- statistics 

0.6312 0.335014 Panel rho- 

statistics 

0.1865 -0.890824 Panel PP- statistics 

0.2795 -0.584324 Panel ADF- 

statistics 

0.8363 0.979176 Group rho- 

statistics 

0.2613 -0.639245 Group PP- 

statistics 

0.2167 0.783479 Group ADF- 

statistics 

0.4763 -0.059538 Kao Test 
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 نتائج التقدٌر التً أجرٌت على عٌنة الدراسة باستخدام  (35/ب)ملحق 

  Pooled Leased Squareنموذج 

 
 الاحتمالٌة tإحصائٌة  الخطأ المعٌاري المعامل المتغٌر

AC 0.678588 0.863583 0.785782 0.4337 

LR 0.184437 0.039970 4.614397 0.0000 

C 5.445959 0.654033 8.326735 0.0000 

R- Square 0.183774    

Adjusted R- 

Square 

0.168797    

Akaike info 

criterion 

3.383685    

Schwarz 

Criterion 

3.456502    
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 نتائج الاختبارات المتعلقة بالارتباط التسلسلً لعٌنة دول الدراسة (36/ب)ملحق 

 
 الاحتمالٌة tإحصائٌة  الخطأ المعٌاري المعامل المتغٌر

RESS  0.620633 0.046056 13.47564 0.0000 

R- Square 0.620633    

Adjusted R- 

Square 

0.620633    

Akaike info 

criterion 

2.378719    

Schwarz 

Criterion 

2.402991    
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 نتائج التقدٌر التً أجرٌت على عٌنة الدراسة باستخدام  (37/ب)ملحق 

 نموذج التأثٌرات الثابتة 

 

 الاحتمالٌة tإحصائٌة  الخطأ المعٌاري المعامل المتغٌر

AC -0.128310 1.107135 -0.115894 0.9080 

LR 0.05884 0.031727 1.854859 0.0673 

C 7.062410 0.474267 14.89121 0.0000 

R- Square 0.871384    

Adjusted R- 

Square 

0819286    

Akaike info 

criterion 

2.071540    

Schwarz 

Criterion 

2.872526    
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 نتائج التقدٌر التً أجرٌت على عٌنة الدراسة باستخدام نموذج (38/ب)ملحق 

  التأثٌرات العشوائً 

 
 الاحتمالٌة tإحصائٌة  الخطأ المعٌاري المعامل المتغٌر

AC -0.837500 0.461962 -1.812919 0.0726 

LR 0.137858 0.021723 6.346111 0.0000 

C 6.493411 0.401064 16.19045 0.0000 

R- Square 0.409515    

Adjusted R- 

Square 

0.398681    

Akaike info 

criterion 

N.A    

Schwarz 

Criterion 

N.A    
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 المستوى الفعلً والمستوى الأمثل للاحتٌاطٌات الدولٌة  (39/ب)                    ملحق 

  1980-2007فً الأردن خلال الفترة                                        

 
المستوى الفعلً السنة 

(1 )

المستوى الأمثل 

(2 )

الفرق بٌن المستوٌٌن 

(1(– )2 )

1980 1142.8 1540.7 397.9 

1981 1086.7 1556.2 469.5 

1982 884.1 1571.8 687.7 

1983 824.2 1556.2 732.0 

1984 515 1571.8 1056.8 

1985 422.8 1571.8 1149.0 

1986 437.1 1603.6 1166.5 

1987 424.7 1603.6 1178.9 

1988 109.6 1587.6 1478.0 

1989 470.7 1754.6 1283.9 

1990 848.8 1978.3 1129.5 

1991 825.8 1998.2 1172.4 

1992 767.2 1958.6 1191.4 

1993 1634.4 1958.6 324.2 

1994 1692.6 2018.3 325.7 

1995 1972.9 2038.6 65.7 

1996 1759.3 2079.7 320.4 

1997 2200.3 2230.5 30.2 

1998 1750.4 2298.5 548.1 

1999 2629.1 2275.6 -353.5 

2000 3331.3 2186.4 -1144.9 

2001 3062.2 2079.7 -982.5 

2002 3975.9 1978.3 -1997.6 

2003 5194.3 1881.8 -3312.5 

2004 5266.6 1737.2 -3529.5 

2005 5250.3 1636.0 -3614.3 

2006 6722 1719.9 -5002.1 

2007 7542 1754.6 -5787.4 
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 المستوى الفعلً والمستوى الأمثل للاحتٌاطٌات الدولٌة  (40/ب)                   ملحق 

  1980-2007                                        فً مصر خلال الفترة 

 
 المستوى الفعلً السنة

(1) 

 المستوى الأمثل

(2) 

 الفرق بٌن المستوٌٌن

(2)-(1) 

1980 1046 2483.0 1437.0 

1981 716 2695.0 1979.0 

1982 698 2710.7 2012.7 

1983 771 2718.8 1947.8 

1984 736 2725.7 1989.7 

1985 792 2736.6 1944.6 

1986 829 2742.0 1913.0 

1987 1378 2961.2 1583.2 

1988 1263 3068.3 1805.3 

1989 1520 3352.3 1832.3 

1990 2684 3487.6 803.6 

1991 5325 3491.6 -1833.4 

1992 10810 3757.9 -7052.1 

1993 12904 3350.9 -9553.1 

1994 13481 3005.3 -10475.7 

1995 16181 3005.9 -13175.1 

1996 17398 2851.8 -14546.2 

1997 18665 2571.3 -16093.7 

1998 18124 2447.9 -15676.1 

1999 14484 2451.8 -12032.2 

2000 13118 2492.6 -10625.4 

2001 12926 2509.8 -10416.2 

2002 13242 2580.0 -10662.0 

2003 13589 2543.1 -11045.9 

2004 14273 2511.9 -11761.1 

2005 20609 2458.4 -18150.6 

2006 24462 2399.2 -22062.8 

2007 30188 2373.1 -27814.9 
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 المستوى الفعلً والمستوى الأمثل للاحتٌاطٌات الدولٌة  (41/ب)ملحق                    

 1980-2007                                      فً المغرب خلال الفترة 

 

 

 
 
 
 
 
 

                     

                     

 

                     

 

 

 المستوى الفعلً والمستوى الأمثل للاحتٌاطٌات الدولٌة (42/ب)                  ملحق 

السنة 

 

 المستوى الفعلً

 (1) 

 المستوى الأمثل

(2) 

-(2)الفرق بٌن المستوٌٌن 

(1) 

1980 399.0 1515.7 1116.7 

1981 230.0 1607.5 1377.5 

1982 218.0 1681.6 1463.6 

1983 107.0 1710.9 1603.9 

1984 49.0 1701.3 1652.3 

1985 115.0 1819.8 1704.8 

1986 211.0 1876.1 1665.1 

1987 411.0 1931.7 1520.7 

1988 547.0 1934.0 1387.0 

1989 488.0 1928.4 1440.4 

1990 2066.0 1922.3 -143.7 

1991 3100.0 1927.0 -1173.0 

1992 3584.0 1924.4 -1659.6 

1993 3655.0 1926.0 -1729.0 

1994 4352.0 2037.8 -2314.2 

1995 3601.0 2030.4 -1570.6 

1996 3794.0 2039.6 -1754.4 

1997 3993.0 2034.8 -1958.2 

1998 4435.0 2499.6 -1935.4 

1999 5689.0 2501.9 -3187.1 

2000 4823.0 2453.1 -2369.9 

2001 8474.0 2452.5 -6021.5 

2002 10133.0 2426.9 -7706.1 

2003 13851.0 2356.0 -11495.0 

2004 16337.0 2206.3 -14130.7 

2005 16187.0 2195.9 -13991.1 

2006 20341.0 2191.3 -18149.7 

2007 24123.0 2175.5 -21947.5 
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  1980-2007                                    فً تونس خلال الفترة 

 
المستوى الفعلً  السنة

 (1) 

المستوى الأمثل 

(2) 

-(2)الفرق بٌن المستوٌٌن 

(1) 

1980 590.1 1698.2 1108.1 

1981 536.1 1774.7 1238.6 

1982 606.5 1823.8 1217.3 

1983 567.3 1835.2 1267.9 

1984 406.3 1830.9 1424.6 

1985 232.7 1972.5 1739.8 

1986 305.3 1921.6 1616.3 

1987 525.5 2245.3 1719.8 

1988 899.3 1990.9 1091.6 

1989 961.9 1466.1 504.2 

1990 794.8 2217.4 1422.6 

1991 789.9 2231.3 1441.4 

1992 852.0 2179.7 1327.7 

1993 853.8 1863.9 1010.1 

1994 1461.5 1864.9 403.4 

1995 1605.3 1860.8 255.5 

1996 1897.6 1764.6 -133.0 

1997 1978.1 1758.8 -219.3 

1998 1850.1 1758.3 -91.8 

1999 2261.5 1761.2 -500.3 

2000 1811.0 1754.0 -57.0 

2001 1889.2 1566.4 -322.8 

2002 2290.3 1555.6 -734.7 

2003 2945.4 1493.5 -1451.9 

2004 3935.7 1478.1 -2457.6 

2005 4436.7 1477.8 -2958.9 

2006 6773.2 1479.3 -5293.9 

2007 7850.8 1482.3 -6368.5 
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Abstract 

This Dissertation Studies the International Reserves on the group of Agadir, which contains 

(Jordan, Egypt, Morocco and Tunisia). The study s based on the Qualitative analysis and the  

Quantitative analysis which includes estimating the demand function of international 

reserves, measuring the international reserves adequacy, identifying the factors that affect the 

vulnerability in international reserves and finally measuring the optimal level of international 

reserves. The study uses the longitudinal data (Panel Data) included time-series and cross-

section data. As a result, the study concluded that the gross domestic product, short term 

external debts, transaction costs, adjustment costs, the rate of interest, in addition to broad 

money supply affect the behavior of the international reserves. With respect to the adequacy 

of reserves, the study has shown that the adequacy of reserves depends on imports, short-

term external debt and money supply as well. With regard to factors affecting the 

vulnerability that occur in the reserves, the study has shown that the monetary variables, the 

structural variables, and the external variables, affect the vulnerability that occurs in the 

reserves. As for measuring the optimal level of reserves, the study found that the optimal 

level is higher than the actual one during the period 1998-1990, and is lower than the actual 

during the period 2007-1999. 




