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 ملخص البحث 

تعد احتياطيات النقد الأجنبي أحد أدوات السياسة النقدية في المحافظة على سعر 
الصرف، وتعد أيضا مصدر تأمين لاحتياجات البلاد من النقد الأجنبي لتوفير استيراد 

العالم بصفة عامة والنامية بصفة خاصة السلع الأساسية. ولقد تزايد اهتمام دول 
بامتلاك احتياطيات النقد الأجنبي منذ تسعينيات القرن العشرين، وتعتبر البداية 
 الرئيسية التي أثارت اهتمام الدول بذلك الأزمة المالية الأسيوية التي تعرضت لها

 الاقتصادات العالمية.

 د الأجنبي والتيي تويورتمحددات حجم احتياطيات النق عرض تناولت الدراسةثم 
ميين اميياقل تقليدييية تر ييز علييى المفاضييلة بييين الفيير  البديليية لمنييافع احتياطيييات النقييد 
الأجنبي وبين تكلفة الاحتفاظ به، إلى اماقل حديثة  تر ز على أهمية مواجهة مخاطر 

 مييا تنقسييم أهييم المحييددات التييي تيي ثر فييي طليي   للتييدفقات الرأسييمالية. التوقييا المفيياج 
الدوليية علييى احتياطيييات النقييد الأجنبييي إلييى محييددات داخلييية ميين داخيي  النظييام المييالي 

 ومحددات خارجية من خارل النظام المالي. 

 الكلمات المفتاحية :

امتلاك احتياطيات  ،سعر الصرف، أدوات السياسة النقدية، احتياطيات النقد الأجنبي
، داخليةالمحددات ال ،محددات حجم احتياطيات النقد الأجنبي، الأجنبي النقد

 .خارجيةالمحددات ال
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Study summary 

Foreign exchange reserves are one of the monetary policy tools 

in maintaining the exchange rate, and they are also a source of 

insurance for the country's foreign exchange needs to provide for 

the import of basic goods. The interest of the countries of the 

world in general and developing countries in particular in 

possessing foreign exchange reserves has increased since the 

1990s, and the main beginning that sparked the interest of 

countries in this is the Asian financial crisis to which the global 

economies were exposed. 

The study then presented the determinants of the size of foreign 

exchange reserves, which evolved from traditional models that 

focused on the trade-off between alternative opportunities for the 

benefits of foreign exchange reserves and the cost of maintaining 

them, to modern models that focus on the importance of 

confronting the risks of a sudden cessation of capital flows. The 

most important determinants that affect the country's demand for 

foreign exchange reserves are divided into internal determinants 

from within the financial system and external determinants from 

outside the financial system. 

   Keywords 

Foreign exchange reserves, monetary policy instruments, 

exchange rate, foreign exchange reserve holdings, determinants 

of foreign exchange reserve size, internal determinants, external 

determinants. 

  



 مفهوم ومحددات احتياطيات النقد الأجنبي -8

 
773 

 المقدمة

شييهد مفهييوم احتياطيييات النقييد الأجنبييي توييورا  بيييرا مييع التوييور الكبييير فييي الفكيير 
الاقتصادي، واظرية التجارة الدولية، فقيد اقتصير الاحتيياطي النقيدي اليدولي فيي عصير 
التجيييياريين علييييى الييييذه ل حيييييف  ااييييت الييييدول تهييييدف ميييين ا تنيييياز الييييذه  إلييييى تموييييي  

ور الاحتيياطي إليى اوياص اصيدار الحيرو،، وميع وهيور قاعيدة تبيادل اليذه  تحيول د
النقييود الورةييية إضييافة إلييى دورة فييي تسييوية المعيياملات الدولييية، حيييف  ييان يييتم تسييوية 
عجيييز مييييزان الميييدفوعات بااتقيييال اليييذه  بيييين اليييدول، و اايييت ةيمييية العملييية محيييددة فيييي 
التبييادل الييدولي طبقييا لايميية مييا تحتويييه ميين قهيي ، وبالتييالي فيي ن أي تذبييذ، أو اخييتلاف 

 أسعار السلع بين الدول تتم تسويته من خلال ااتقال الذه  من دولة إلى أخري.  في 

عندما اعلنت ااجلترا عين  1931وقد استمر العم  بقاعدة تبادل الذه  حتى عام 
عجزها عن ربط عملتها بالذه  مع أزمة الكساد الكبير، ومن ثم اتخيذت ااجلتيرا القيرار 

صادرات، والخرول من الأزمة الاقتصادية، وفى بخفض ةيمة عملتها  وسيلة لتشجيع ال
 تم الاعلان عن ااتهاص العم  بقاعدة الذه . 1936عام 

وميييع اهايييية الحييير، العالميييية الثاايييية وميييا ترتييي  عليهيييا مييين اعيييلان بريتيييون وودز، 
وااشاص المنظمات الدوليية مثي  البنيك اليدولي، وصيندوق النقيد اليدولي، بيدأت العدييد مين 

ة عملتها بعملة دولة أخري تحتفظ بحجم  بير من الذه ، مع تمتيع الدول في ربط ةيم
عملتها بالقبول الدولي ب صدار النقد دون التقيد بالغواص النقيدي  اليدولار وبيذلك أصيب  

 الاحتياطي النقدي الدولي مكون من الذه ، والعملات الدولية.
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ة فيي الفتيرة ميين وبيالرام مين النمييو الاقتصيادي الكبيير الييذا شيهدته اليدول الأوروبييي
إلا أن استمرار ربط الدولار بالذه  أوجد اوعا من التوتر أدا إلى  1960إلى  1950

رفض العديد من الدول هيمنية وسييورة الولاييات المتحيدة الأمريكيية عليى النظيام النقيدي 
العيالمي، والمنياداة بعمي  أصي  محاييد يقيوم بعمي  الاحتيياطي اليدولي، ومين هنيا أصييدر 

لدعم أاظمة الصرف  1969الدولي وحدات حقوق السح  الخاصة عام صندوق النقد 
 الثابتة وفقا لنظام بريتون وودز.

وبعد ااهيار اظام بريتون وودز أصيبحت وحيدات حقيوق السيح  الخاصية تسيتخدم 
 أصيييول احتياطيييية، وأصيييب  الاحتيييياطي النقيييدي اليييدولي يتكيييون مييين العميييلات الدوليييية 

 والذه  وحقوق السح  الخاصة.

د قلك وهر مفهوم محفظة الأصول أو إدارة الاحتياطيات حيف اعتمدت الدول وبع
على مفهوم أوسع من مفهوم الاحتياطيات الدولية ألا وهو مفهوم السيولة الدولية التي 
تتضمن الأصول، والموارد الأجنبية للدولة التي يمكن توفيرها عن طريق المن  والقروض، 

ت الأجنبية ، وتوسعت الدول في حسا، احتياطياتها والقدرة على استقوا، الاستثمارا
فعاد الاهتمام  1997الدولية إلى أن وهرت  الأزمة المالية لدول جنو، شرق أسيا عام 

 بتقييد الاحتياطيات الدولية والااتقال إلى مفهوم صافى الاحتياطيات الدولية.

 اشكالية الدراسة:

 ي التالي: تهدف الدراسة إلى الاجابة على الس ال الرئيس
 ما هو مفهوم ومحددات احتياطيات النقد الأجنبي؟
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 فروض الدراسة:

يفتييرض الباحييف تعييدد مفيياهيم ومحييددات احتياطيييات النقييد الأجنبييي، والتييي تختلييا 
ميين دوليية إلييى أخييرا،  مييا تختلييا بالنسييبة للدوليية الواحييدة ميين فتييرة إلييى أخييري حسيي  

 وروف    دولة؟

 أهمية الدراسة:

الدراسيية إلييى  ةيمتهييا العلمييية والعملييية إلييى جاايي  مكااتهييا لييدي خبييراص ترجييع أهمييية 
المييال والاقتصيياد،  مييا ترجييع أهمييية الدراسيية  إلييى سييعى العديييد ميين البلييدان  للاحتفيياظ 

 بمستويات مرتفعة من احتياطيات النقد الأجنبي.

 هدف الدراسة: 

نبييييي وأهييييم تهييييدف الدراسيييية إلييييى دراسيييية مفهييييوم ومحييييددات احتياطيييييات النقييييد الأج
 المتغيرات المحددة لحجم احتياطيات النقد الأجنبي.

 منهج الدراسة:

تعتميييد الدراسييية عليييى عيييدة منييياه  للبحيييف العلميييي، حييييف سييييتم اسيييتخدام المييينه  
الاسيييتقرائي للوصيييول إليييى علاقيييات معينييية بيييين المتغييييرات الاقتصيييادية التيييي عنيييي بهيييا 

رض مفهيييييوم ومحيييييددات البحيييييف ، إليييييى جااييييي  اسيييييتخدام المييييينه  الوصيييييفي فيييييي اسيييييتع
 احتياطيات النقد الأجنبي.
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 خطة البحث: 
سيتم تناول موضوع هذه الدراسة من خلال الموال  الأتية وقلك على النحو 

 التالي: 
 مفهوم احتياطيات النقد الأجنبي المطلب الأول:
 : محددات احتياطيات النقد الأجنبي.المطلب الثاني

 .المحددة لحجم احتياطيات النقد الأجنبيأهم المتغيرات المطلب الثالث: 

 
 المطلب الأول

 مفهوم احتياطيات النقد الأجنبي

تحتفظ اليدول باحتياطييات النقيد الأجنبيي لتسيوية ميدفوعاتها الدوليية، ومواجهية الظيروف 
الوارئة اير المتوقعة  حدوث خل  فيي مييزان الميدفوعات بمقيدار معيين مين النقيد الأجنبيي. 

قيييد اليييدولي بوضيييع  عيييدة تعييياريي لمفهيييوم احتياطييييات النقيييد الأجنبيييي، وقيييد قيييام صيييندوق الن
مفادهييا أن تكييون الاحتياطيييات النقدييية تحييت تصييرف السييلوة النقدييية، ويمكيين اللجييوص إليهييا 
عند الول  وبالسرعة المناسبة. وبالتالي يج  أن يكون الاحتياطي بحكيم التعرييي والتكيوين 

 االبية الدول في البنك المر زي.     مملوك للسلوة النقدية، والتي تتمث  في

وتعرف احتياطيات النقيد الأجنبيي عليى أاهياص الأصيول الدوليية الرسيمية المتاحية فيي أي 
وقييت للسييلوة النقدييية، والخاضييعة لسيييورتها الفعلييية، وتملييك التصييرف فيهييا بصييورة مباشييرةل 

ات الوارئية بصيفة لأاراض التموي  المباشر للعجيز الويارف فيي مييزان ميدفوعاتها دوالميدفوع
عاميييةو، والتيييدخ  فيييي أسيييواق الصيييرف للتيييأثير عليييى سيييعر صيييرف عملتهيييا، أو اسيييتخدامها 
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وتشييم  هييذه  و.1د أسيا  للحصييول علييى القييروض الأجنبييية، أو  ي  هييذه الأاييراض مجتمعييةص
الاحتياطيييات: العمييلات الأجنبييية، ومر ييز الاحتييياطي أو رصيييد الدوليية لييدا صييندوق النقييد 

 و.2دالدولي، وةيمة حقوق السح  الخاصة، والذه  النقدي للأاراض الرسمية

 ما تعرف احتياطيات النقد الأجنبي الرسميةص بأاها وسييلة للميدفوعات الدوليية الرسيمية، 
بواسوة البنيك المر يزي، والتيي تسيتويع تحويلهيا إليى عميلات اخيرا  وهى الأصول المملو ة

 .  و3دمقبولة دولياً، وتستويع من خلالها التأثير في معدل صرف عملة الدولةص

وهناك من عرف احتياطيات النقيد الأجنبيي مسيتخدمًا صيافى الاحتياطييات الدوليية 
السييداد خييلال عييام، مييع مخصييومًا منهييا، خييدمات الييدين لمييدة عييام، والالتزامييات واجبيية 

افتييييراض احتمييييال حييييدوث صييييدمات التوقييييا المفيييياج . وعلييييية فيييي ن احتياطيييييات النقييييد 
الأجنبييي هييي تلييك الأصييول بالعمليية الأجنبييية التييي تحييت تصييرف البنييك المر ييزي، اييير 
المستثمرة في عقود طويلة الأج ، أو فيي أصيول تحقيق خسيارة  بييرة عنيد تسييلها،  ميا 

ية، ومن الأفض  استخدام احتياطيات النقد الأجنبي منسوبة يخصم منها الخصوم الدول

                                                 

(1) IMF, (2013), International reserves and foreign currency Liquidity: 
Guidelines for a data template, Statistics Department. P3. Available at: 

www.imf.org/external/np/sta/ir/IRProcessWeb/pdf/guide2013.pdf 

و د. رمزي ز ى، صالاحتياطيات الدولية والأزمة الاقتصادية في الدول النامية مع إشارة خاصة عن 2د
 .79، دار المستقب  العربي ، القاهرة، 1994الاقتصاد المصريص، الوبعة الأولى

الكليييية لتيييرا م الاحتياطييييات الدوليييية، رسيييالة و د. محميييد ز يييي حسييين الجيييابري، الأثيييار الاقتصيييادية 3د
 .21،   2018د توراه،  لية التجارة وإدارة الأعمال، جامعة حلوان 

http://www.imf.org/external/np/sta/ir/IRProcessWeb/pdf/guide2013.pdf
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إليييى الخصيييوم الدوليييية، ولعيييدم الوقيييوع فيييي فييين البياايييات المضيييللة فأايييه عنيييد النظييير إليييي 
 و. 1دصافي الأصول الأجنبية يج  مقاراتها بحجم الدين الخارجي قصير الأج 

مخصيييوماً  ويشيييم  صيييافى الأصيييول الأجنبيييية: اجميييالي الأصيييول بالعملييية الأجنبيييية
منهييا الالتزامييات قصيييرة الأجيي  بالعمليية الأجنبييية، أي يمثيي  رصيييد معيياملات المايمييين 
داخيييي  الدوليييية مييييع اييييير المايمييييين، ويعيييييد صييييافى الأصييييول الأجنبييييية أ ثيييير مكوايييييات 
احتياطييييات النقيييد سييييولة، واالبيييا ميييا تكيييون تحيييت تصيييرف السيييلوة النقديييية فيييي الدولييية، 

 .و2دوالممثلة في البنك المر زي 

تظهيييير العديييييد ميييين النقييييام التييييي تكييييون محيييي  مناقشيييية عنييييد تحلييييي  الخصييييائ  المميييييزة و 
لاحتياطيييييات النقييييد الأجنبيييييل حييييييف يتعييييين أن تكييييون الأصيييييول الاحتياطييييية أصييييولًا سيييييائلة أو 
مقوميييييية بعمييييييلات أجنبييييييية قابليييييية للتييييييداول، وأن تكييييييون تحييييييت السيييييييورة الفعلييييييية لجهيييييياز إدارة 

لاسيييييتخدام مييييين جاابيييييه، وأن تكيييييون حيازتهيييييا فيييييي صيييييورة احتياطييييييات النقيييييد الأجنبيييييي، وقابلييييية ل
اسيييييييتحقاقات للسيييييييلوات النقديييييييية عليييييييى ايييييييير المايميييييييين، ومقومييييييية بعميييييييلات أجنبيييييييية عاليييييييية 

 .  و3دالسيولةل أي قابلة للاستخدام بحرية في تسوية المعاملات الدولية

                                                 

و د. سييها عبيييد اليييرحمن مرسيييى، الحجيييم الأمثييي  للاحتييياطي النقيييدي اليييدولي و ي يييية إدارتيييه، رسيييالة     1د
 . 25 لية الاقتصاد والعلوم السياسية، جامعة القاهرة،   2015د توراه ، 

و د. أحمد شفيق الشاقلي، طرق تكوين وإدارة الاحتياطيات الأجنبية د تجار، بعض الدول العربية 2د
 6،   2014والأجنبيةو، صندوق النقد العربي، 

و د. شييماص عيادل محمييد المهيدا، تقيدير الحجييم الأمثي  لاحتياطيييات النقيد الأجنبيي فييي مصير فييي 3د
ةياسية مقاراة و، رسالة د توراه،  لية التجارة، جامعة عين  و  أاظمة سعر الصرف المختلفة ددراسة

 .  8،  2019شمس، 
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وقييييييد يكييييييون هنيييييياك أصييييييول موجييييييودة بالفعيييييي  ولا ينوبييييييق عليهييييييا  افيييييية شييييييروم  
د الأجنبييييييييي، وبالتيييييييالي لا تيييييييدخ  ضييييييييمنها مثيييييييال قليييييييك: الأصييييييييول احتياطييييييييات النقييييييي

الموضييييييييوعة موضييييييييع التعهييييييييد أو الالتييييييييزام فييييييييي صييييييييناديق الاسييييييييتثمار المشييييييييتر ة أو 
لغييييييرض البيييييييع افجيييييي ، والأسييييييا  فييييييي اسييييييتبعاد هييييييذه الأصييييييول هييييييو أن مثيييييي  هييييييذه 
الترتيبييييات قييييد لا يجعلهييييا تحييييت تصييييرف السييييلوات النقدييييية بحيييييف يمكيييين اسييييتخدامها 

ك يجيييييييي  ألا يييييييييدرل  إلا الأصييييييييول الأجنبيييييييية التييييييييي تملكهييييييييا السييييييييلوات بسييييييييهولة لييييييييذل
  و1دالنقدية بالفع  وتسيور عليها سيورة مباشرة وفعالة.

 يييذلك يجييي  أن يسيييتبعد مييين حسيييا، احتياطييييات النقيييد الأجنبيييي أي اقيييد أجنبيييي لا 
يشييك  أصييلًا موجييوداً بالفعيي  مثيي : أي اقييد أجنبييي محتميي  الحصييول علييية ميين خييلال 

التبيييادل التجييياري أو مييين خيييلال الائتميييان المتيييال مييين صيييندوق النقيييد اليييدولي اتفاةييييات 
 .و2دبمقتضى الاتفاق المبدئي أو عند توةيع الاتفاق

 ميييا يسيييتبعد مييين احتياطييييات النقيييد الأجنبيييي القيييروض طويلييية الأجييي  الممنوحييية لليييدول  
وك الأعميال أخرا، والعميلات الأجنبيية التيي تتعامي  بهيا البنيوك التجاريية والمتخصصية، وبني

والاسيييتثمار، والقيييروض المصيييراية والتجاريييية التيييي تيقيييدم لتمويييي  عملييييات التجيييارة الخارجيييية، 
حيف أن هذه الأصيول عليى اليرام مين  واهيا أصيولًا سيائلة أو شيبة سيائلة ف اهيا تسيتبعد مين 

                                                 

د. يسيرا محميد عبيد اليرحمن يوسيا، الاحتياطيييات الدوليية ليدا البنيوك المر زيية التكلفية والحجييم  و1د
، رسييالة ماجسييتير،  لييية التجييارة، جامعيية عييين شييمس 2007ييي1991الأمثيي  مييع التوبيييق علييى مصيير 

2008  ،12. 
 .12المرجع السابق،  و2د
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حسييا، احتياطيييات النقيييد الأجنبيييل لأاهيييا ليسييت تحيييت تصييرف السيييلوات النقدييية، إق تينفيييى 
 السيورة المباشرة لعدم قدرة الدولة على اللجوص إليها عند الحاجة. عنها صفة

وبعد تناول مفهوم احتياطيات النقد الأجنبي بالدراسة والتحليي ، يثيور التسياعل عين 
أهييم المحييددات التييي تيي ثر علييى حجييم احتياطيييات النقييد الأجنبييي؟ وهييذا مييا سييوف يييتم 

 تناوله في المبحف التالي.

 الثاني المطلب

 الأجنبي محددات احتياطيات النقد

شييهدت محييددات حجييم احتياطيييات النقييد الأجنبييي توييورًا  بيييرًاً، ميين اميياقل تقليدييية 
تر ز عليى المفاضيلة بيين الفير  البديلية لمنيافع احتياطييات النقيد الأجنبيي وبيين تكلفية 
الاحتفيياظ بييه، إلييى اميياقل حديثيية تر ييز علييى أهمييية مواجهيية مخيياطر التوقييا المفيياج  

 تدفقات النقد الأجنبي. لل

 ما أن ترا م احتياطيات النقد الأجنبي الرسمية يعني الثراص بالنسبة للدولة، إلا أاه 
ليس هو الأفض  في جميع الحالاتل حيف أن لك  اقتصياد خصوصيياته التيي تتولي  

 الاحتفاظ بمستوي معين من احتياطيات النقد الأجنبي لدي السلوات النقدية، 

ييرتبط الاحتفيياظ باحتياطييات النقييد الأجنبيي بمسييتوي اليدخ  الحايقييي للدولية، وتلييك 
هي القاعدة العامة التي يتحدد في ضوئها حجم الول  علي هذه الاحتياطييات، إلا أن 
الدراسيييات العمليييية تخبرايييا بوجيييود دوافيييع أخيييري لتحدييييد الولييي  عليييي احتياطييييات النقيييد 

 ي.  الأجنبي بخلاف مستوي الدخ  الحايق
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وقييييد شييييهدت محييييددات حجييييم احتياطيييييات النقييييد الأجنبييييي توييييورًا  بيييييرًا، وبتحلييييي  
الأدبيييات المتعلقيية بمحييددات احتياطيييات النقييد الأجنبييي اجييد أاهييا ااقسييمت إلييى اميياقل 
تقليديييية، وامييياقل حديثييية، فبينميييا تر يييز النمييياقل التقليديييية عليييى المفاضيييلة بيييين الفييير  

الأجنبي وبين تكلفة الاحتفاظ به، تر ز النماقل الحديثية البديلة لمنافع احتياطيات النقد 
علييى أهمييية مواجهيية مخيياطر التوقييا المفيياج  للتييدفقات النقييد الأجنبييي مييع الأخييذ فييي 

 الاعتبار تنافسية وقدرة الصادرات على توفير احتياطيات النقد الأجنبي. 
لأجنبي تنقسم الأدبيات الاقتصادية الخاصة بمحددات حجم احتياطيات النقد ا .1

 إلى أدبيات تقليدية وأدبيات حديثة على النحو التالي: 

الأدبيات الاقتصادية التقليدية الخاصة بمحددات حجم احتياطيات النقد  أولًا: .2
                الأجنبي. 

وفقًييا لتلييك الأدبيييات فيي ن السييلوات النقدييية تحييدد الحجييم الملائييم لاحتياطيييات النقييد 
الأجنبيييي اليييذا يمكنهيييا مييين تحمييي  تكلفييية التعيييدي  والتكييييي الهيكليييي، وتكلفييية الفرصييية 
البديلة، وقد توصيلت تليك الادبييات إليى أن الولي  عليى احتياطييات النقيد الأجنبيي هيو 

ي، وتقلبييات التييوازن الخييارجيل حيييف تييزداد الحاجيية داليية تصيياعدية فييي الاافتييال التجييار 
إليى هيذه ااصيلاحات الهيكلييية  لميا ااخفيض حجيم احتياطيييات النقيد الأجنبيي المتييال ، 

 و.1دودالة عكسية في تكلفة الفرصة البديلة

                                                 

(1) Cyril e, M.(2015),"international reserves holding in the CEMAC area: 
Adequacy and Motives" , African Development Review, Vol.27, No.4,415-
427,p:417. 
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ومن أهم الأدبيات التقليدية في تحديد حجم احتياطيات النقد الأجنبي دراسة 
، وقلك 2002، دراسة فلود 1981، دراسة فراك 1971، دراسة أجاروال1966هيلر

 علي النحو التالي :  
  :و1ددراسة هيلر-1 

قام الاقتصادي هيلر بمحاولة شهيرة للوصول إلى مايا   1966في عام 
لتحديد الحجم الأمث  لاحتياطيات النقد الأجنبي، والنقوة الأساسية التي ااولق 
منها هيلر هي أن احتياطيات النقد الأجنبي ت دا وويفة هامة في الاقتصاد تتمث  

ج  اتخاقها لتصحي  في تجن  تكاليي إجراصات التكيي والمواصمة التي ي
الاختلال الوارف والم قت الذا يحدث في ميزان المدفوعات، وحدد هيلر المستوا 
الأمث  للاحتياطيات النقد الأجنبي عن طريق المقاراة بين تكلفة الاحتفاظ بهذه 
الاحتياطيات لتموي  العجز الوارف في ميزان المدفوعات، والتكاليي المحتملة التي 

راصات التكيي بحيف يتم الاختيار بين التكلفتين، وعلية ف ن ستنجم عن قبول إج
المستوا الأمث  لاحتياطيات النقد الأجنبي عند هيلر هو قلك المستوا الذا يقل  
إلى أداى حد التكاليي ااجمالية للتكيي أو تكاليي تموي  الاختلال الخارجي 

                                                 

(1)Heller and Mohsin. S. Khan:" The Demand  For International  Reserves 
under fixed and Floating Exchange Rates,in (International Monetary Fund) 
Staff Papers Vol. 25, No. 4, Dec., 1978,pp.249 - 623 

مها للخيرول مشار إليه في : رمزي ز ي، المغالة في تكوين الاحتياطييات الدوليية.: هي  يمكين اسيتخدا
ميييين المييييأزق الييييراهن للاقتصيييياد المصييييري ؟، الميييي تمر العلمييييي السيييينوي الثييييامن عشيييير للاقتصيييياديين 
المصريين: تموي  التنمية في وي  اقتصياد السيوق، الجم يية المصيرية للاقتصياد السياسيي والاحصياص 

  11:  8،  1994والتشريع، 
http://search.mandumah.com/Record/85839    

http://search.mandumah.com/Record/85839
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تياطيات أق  من تكلفة وااتهى إلى أاه إقا  اات المنافع المتوقعة للاحتفاظ بالاح
هذه الاحتياطيات اكون إقن أمام حالة إفرام في احتياطيات النقد الأجنبي، أما إقا 
 اات المنافع المتوقعة ا بر من تكلفة هذه الاحتياطيات ف ن مستوا تلك 
الاحتياطيات يكون أق  من المستوا الازم، والوضع الأمث  عند هيلر هو أن 

وفى ضوص قلك صاغ ، المعادلة بين المنافع والتكلفة تحر  البنوك المر زية على
 هيلر معادلة المستوا الأمث  لاحتياطيات النقد الأجنبي على النحو التالي :    

                                   
Log (r.m)                               

R opt. = h  ييييييييييييييييييييييييييييييييييييييييييييييييييييييييييييييييييييييييييييييييييييييييييييييييييييييييييي 
Log 0.5                            

 حيف ترمز    من: 
R opt المستوا الامث  لاحتياطيات النقد الأجنبي : 

h الأجنبي :    التغير الذا يحدث في مستوا احتياطيات النقد 
r    التكلفة الحدية لاحتياطيات النقد الأجنبي وهى عبارة عن الفرق بين العائد  :

 الاجتماعي لرأ  المال والعائد الذا يدره استثمار هذه الاحتياطيات
mالمي  الحدي للاستيراد  : 

 : احتمال حدوث العجز في ميزان المدفوعات0.5
ست دا إلى   rأو    Mي تحدث في  وتفسير هذه المعادلة تعنى أن الزيادة الت

خفض المستوا الأمث  لاحتياطيات النقد الأجنبي، بينما أن الزيادة التي تحدث 
 ت دا إلى زيادة المستوا من احتياطيات النقد الأجنبي. h   في 
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وقد استخدم هيلر هذه الصيغة في حسا، المستوا الأمثي  لاحتياطييات النقيد الأجنبيي 
ايمييا بييين دول صييناعية متقدميية، ودول اامييية وتتييوزع علييى قييارات العييالم لسييتين دوليية تتنييوع 

المختلفيية،  ثييم قييام بقسييمة المسيييتوا المتحقييق فعييلًا ميين احتياطييييات النقييد الأجنبييي فييي هيييذه 
عليييى المسيييتوا الأمثييي  المحسيييو،، وخلييي  إليييى أايييه إقا  يييان ايييات  1963اليييدول فيييي عيييام 

هنييا قييد حققييت المسييتوا الأمثيي ، وإقا  ييان  القسييمة يسيياوا الواحييد الصييحي  فيي ن الدوليية تكييون 
اات  القسيمة أقي  مين الواحيد الصيحي  في ن قليك يعنيى أن هنياك عجيزاً فيي المسيتوا الأمثي ، 
وإقا  ييان اييات  القسييمة أ بيير ميين الواحييد الصييحي  فيي ن قلييك يييدل علييى أن هنيياك إفييرام فييي 

   التالية :تكوين احتياطيات النقد الأجنبي وقد خل  هيلر في دراسته إلى النتائ
 أاه بالنسبة للعالم أجمع هناك  فاية في السيولة الدولية. .1
  أن الدول النامية  مجموعة يوجد بها احتياطيات شبه مثلي .2
 تتوزع السيولة الدولية داخ  مجموعة الدول النامية بشك  اير متكاف . .3

                           :و1ددراسة أجاروال -2
حاول فيها أن يحدد ماياسًا  1971دراسة  مهمة سنة  قدم الاقتصادي أجاروال

لتقدير الحجم أو المستوا الامث  لاحتياطيات النقد الأجنبي في سبع دول في أسيا 
وهى د الهند، بكستان،  وريا الجنوبية، الفلبين، تايوان، تايلااد، سيلان و ولم تختلا 

 ثيرا حيف يرا أن محددات  المنهجية التي أتبعها أجاروال عن تلك التي أتبعها هيلر
  الحجم الامث  لاحتياطيات النقد الأجنبي هي:

 افقة الفرصة البديلة للاحتفاظ باحتياطيات النقد الأجنبي. - أ

                                                 

(1) Agarwal ,J.P "Optimal Monetary Reserves For Developing Countries" 
Weltwirtscha  ftliches Archives, Bd.107,1971,pp77-84  
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والتكلفة التي يتحملها الاقتصاد في حالة اضوراره تنفيذ سياسات   - ،
الموائمة عندما يحدث عجز طارف في ميزان المدفوعات ولا توجد 

 هة هذا العجز.احتياطيات لمواج
 احتمالات استخدام هذه الاحتياطيات.  - ت

وقد عبر أجاروال عن منافع، وتكلفة احتياطيات النقد الأجنبيي بكمييات مين النيات  
المحلييى ااجمييالي، وعييرف افقيية الفرصيية البديليية لاحتياطيييات النقييد الأجنبييي بأاهييا قلييك 

ه إقا مييا اسييتخدمت الجييزص ميين النييات  المحلييى ااجمييالي الييذا  ييان ميين الممكيين تحايقيي
العمييلات الأجنبييية المتاحيية فييي اسييتيراد المييدخلات الضييرورية لزيييادة اااتييالد أي السييلع 
الاسييييتثمارية المسييييتوردة و بييييدلًا ميييين الاحتفيييياظ بهييييا فييييي شييييك  احتييييياطي، أمييييا المنييييافع 
المتحققة من الاحتفاظ باحتياطيات النقد الأجنبي فهي عبارة عن قلك الجزص من النيات  

ااجمالي اليذا  يان مين الممكين أن يضييع عليى الاقتصياد القيومي ليو اضيور المحلى 
أن يوبيييق إجيييراصات الموائمييية التيييي تليييزم لمواجهييية العجيييز الويييارف والم قيييت فيييي مييييزان 

 المدفوعات لو لم تكن تلك الاحتياطيات موجودة.
وييييرا أجييياروال أن اليييدول الناميييية تحيييتفظ باحتياطييييات النقيييد الأجنبيييي لكيييى تميييول 

المتوقيييع والويييارف فيييي مييييزان الميييدفوعات، واليييذا قيييد ينشييي  مييين الييينق  ايييير  العجيييز
المتوقييييع فييييي حصيييييلة الصييييادرات أو الزيييييادة الوارئيييية فييييي أسييييعار الييييواردات، ويييييرا أن 
المسيتوا الأمثيي  لاحتياطيييات النقييد الأجنبييي هييو اليذا تتعييادل ايييه التكلفيية مييع المنفعيية، 

ديييد المسييتوا الأمثيي  لاحتياطيييات النقييد وقييد توصيي  أجيياروال إلييى أن الميينه  المتبييع لتح
الأجنبيييي فيييي اليييبلاد الناميييية يجييي  أن يسيييتند عليييى معيييايير تختليييا عييين تليييك المعيييايير 
المستخدمة في حالة البلاد الصناعية المتقدمة، خاصة إقا أخذاا بعين الاعتبيار مسيألة 
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حاليية امييو  اييدرة النقييد الأجنبييي فييي الييبلاد النامييية، وفييى النهاييية توصيي  أجيياروال أاييه فييي
وتنييييوع هيكليييية اااتييييال فيييي ن اااتاجييييية الحدييييية لييييرأ  المييييال سييييترتفع، والمكييييون الحييييدي 
الاستيرادي للاستثمارات تنخفضد بفع  التوسع في ااتال وسائ  اااتيال و ولهيذا تتزاييد 
التكلفييية الحديييية للفرصييية البديلييية للاحتفييياظ باحتياطييييات النقيييد الأجنبيييي، ومييين ثيييم تقييي  

 بها بكميات  بيرة عبر الزمن. الحاجة للاحتفاظ 
         :و1ددراسة فرنكل -3

مع هيلر علي  أن الول  على احتياطيات النقد الأجنبيي يحيدده التقلبيات  اتفق  فراك 
فيي المتحصييلات، والمييدفوعات بالعمليية الأجنبييية، عليى اعتبييار أن احتياطيييات النقييد الأجنبييي 
تعامي   مخيزون واقيي ضيد تقلبيات المعياملات الخارجييية، وبنياص عليى قليك في ن الولي  علييى 

 تصاعدية في تقلبات المعاملات الخارجية.احتياطيات النقد الأجنبي يعد دالة 
 وقد اعتبر فراك  أن محددات الحجم الأمث  لاحتياطيات النقد الأجنبي هي: 

تكلفة التعدي  والتكيي الهيكلي التي تظهر بمجرد وصول رصيد احتياطيات  - أ
النقد الأجنبي إلى الحد الأداى اير المراو، ايه الذا افترض أاه صفر، 

 التعدي  والتكيي على عاملين هما:وتتوقا تكلفة 
 .مدا تكرار إجراص عملية التعدي  والتكيي الهيكلي 

                                                 

  

(1) Frenkel, Jacob A., and Boyan Jovanovic. “Optimal International 
Reserves: A Stochastic Framework.” The Economic Journal, vol. 91, no. 

362, 1981, pp. 507–14. JSTOR, https://doi.org/10.2307/2232599.   
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  التكلفة الثابتة لك  مرة يحدث فيها التعدي  والتكيي الهيكلي النات  عن
الحاجة لخفض النفقات مقاراة بالدخ  في محاولة لتحقيق فائض في ميزان 

احتياطيات النقد الأجنبي، المدفوعات، وهى العملية اللازمة لتوليد ترا م 
وبالتالي يعتبر ميزان المدفوعات هو أهم محددات ترا م  احتياطيات النقد 

 الأجنبي.          
تكلفة الفرصة البديلة ممثلة في العائد الذا لا تحص  علية الدولة اتيجة   - ،

 الاحتفاظ باحتياطيات النقد الأجنبي دون استثمارها. 
مع هيلر على أن هناك علاقة عكسية بين احتياطيات النقد  وقد اتفق فراك 

الأجنبي، وتكلفة التعدي  والتكيي الهيكليل حيف أن ارتفاع مخزون احتياطيات النقد 
الأجنبي ي دا إلى ااخفاض احتمال الحاجة إلى التعدي  والتكيي الهيكلي، ومن ثم 

احتياطيات النقد الأجنبي تنخفض التكلفة المتوقعة،  ما أن هناك علاقة موجبة بين 
 وبين تكلفة الفرصة البديلة حيف ترتفع مع ارتفاع رصيد احتياطيات النقد الأجنبي. 

دوليييية متقدميييية عبيييير خمييييس  22وقييييد اسييييتخدم فراكيييي  بيااييييات مقو ييييية سيييينوية ل 
و وتوصييي  إليييى أن هنييياك علاقييية عكسيييية بيييين الحجيييم الأمثييي  1975-1971سييينواتد

ن تكلفة التعدي  الهيكلي، بينما هناك علاقة موجبة بيين لاحتياطيات النقد الأجنبي، وبي
الحجم الأمث  لاحتياطيات النقد الأجنبي وتكلفة الفرصة البديلة،  ما توص  فراك  إلى 
صعوبة ةيا  تكلفة الفرصة البديلة، فاستخدام العائد عليى السيندات الحكوميية هيو امير 

 الفائدة الرسمي وليس الحايقي. اير ملائم ولا يتسم بالدقة خاصة عند استخدام سعر 

 



 لولأاالجزء  – 2025إصدار أكتوبر  –العدد المائة واثنا عشر   -مجلة روح القوانين 

 
788 

  :و1ددراسة فلود -4
علييى أهمييية اميياقل المخييزون فييي تفسييير امييط حيييازة الييدول  اتفييق فلييود مييع فراكيي 

لاحتياطيييات النقييد الأجنبييي،  مييا تبنييى فلييود افييس محييددات احتياطيييات النقييد الأجنبييي 
التييي تتمثيي  فييي تكلفيية التعييدي ، والتكيييي الهيكلييي، وتكلفيية الفرصيية البديليية، وقييد توصيي  

فييي اميياقل المخييزون يييزداد فلييود فييي دراسييته أن حجييم احتياطيييات النقييد الأجنبييي المثلييى 
 لما ازدادت التقلبات أي أن حجم احتياطييات النقيد الأجنبيي دالية طرديية فيي التقلبيات، 
حيييف أن ارتفيياع التقلبييات ييي دا إلييى أن احتياطيييات النقييد الأجنبييي  تصيي  إلييى حييدها 
الأداى ويتول  قلك من السيلوات النقديية جميع أ بير قيدر ممكين مين احتياطييات النقيد 

 ميا يتضي  مين دراسية ،. ، وقلك لتفادا سياسة تكلفة التعيدي  والتكييي المرتفعيةالأجنبي
فلود التي قيدمها أن هنياك علاقية طرديية بيين  ي  مين تكلفية التعيدي  وحجيم احتياطييات 
النقييد الأجنبييي المراييو، فيهييا، وعلاقيية عكسييية بييين مسييتوا احتياطيييات النقييد الأجنبييي 

ميا  اايت الفرصية البديلية أ بير  لميا ااخفيض حجيم المثلى وتكلفة الفرصية البديلية، إق  ل
احتياطيات النقد الأجنبي المثلى المراو، فيهيا،  ميا أوضي  فليود أن حجيم احتياطييات 

 النقد الأجنبي المشاهد هو جزص من الاحتياطيات المثلى.

 ميا ااتقييد فليود اميياقل المخيزون الييواقي بيأن لييه اتيائ  مضييللة حييف تجاهيي  الاتجاهييات 
ثلاث وهيييى حريييية ااتقيييال رعو  الأميييوال، والأزميييات الماليييية والمضييياربات عليييى الحديثييية الييي

العملة المحلية ، متسائلا عن أثر تلك الاتجاهات اليثلاث عليى محيددات الولي  احتياطييات 
النقد الأجنبي استنادا إلى اماقل المخيزون اليواقي ، فوفقيا لفليود في ن هيذه الاتجاهيات اليثلاث 

                                                 

(1) Flood Robert, Nancy Marion(2002)," Holding Reserves In an Era of 
High Captial Mobility", I.M.F , Working Paper NO:2/62 
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ر يييات تغيييير احتياطيييات النقيييد الأجنبيييي بمثابيية متغييييرات داخليييية الحديثيية تتوافيييق ميييع  ييون ح
 لسياسات البنك المر زي، وسلوك القواع الخا .

ويعد الاسهام الحايقيي لفليود فيي أايه أورد مفهيوم سيعر الصيرف الظي  اليذا عرفية 
بأاييه سييعر الصييرف الييذا يتحييدد فييي سييوق الصييرف الأجنبييي عنييدما تيسييتنفذ احتياطيييات 

كييون سييعر الصييرف معومًييا  حيييف يسييعى المضيياربون إلييى الييرب  عيين النقييد الأجنبييي وي
طرييق شييراص الاحتياطييات المتباييية بالسيعر الرسييمي ميين أجي  بيعيية لاحقيا بسييعر أعلييى، 
وتصييي  الاحتياطييييات إليييى الحيييد الأدايييى عنيييدما يتسييياوا سيييعر صيييرف الظييي  ميييع سيييعر 

حتييى يصيي   الصييرف المعليين، فييي عملييية تييرا م احتياطيييات النقييد الأجنبييي التييي تحييدث
إلى الاحتياطيات المثلى التي يعرفها    مين هجيوم المضياربين سيواص  اايت المضياربة 
من أج  تيوفير العملية اللازمية لتيوفير مسيتلزمات الااتيال والمتياجرة للقوياع الخيا  أو 
من أج  الاحتفاظ بالعملة الأجنبية وبيعها مستابلا بسيعر أعليي أو بيالتخلي اهائييا عين 

والتوجه احو الدولرة ، ومن ثم تكون المشكلة لدي السلوات النقديية هيي العملة المحلية 
الموازايية بييين التكلفيية المسييتقبلية المقييدرة اعييادة تكييوين الاحتياطيييات فييي مواجهيية تكلفيية 
الاحتفييياظ بهيييا  مخيييزون وأسيييا  النميييوقل هيييو التماثييي  بيييين عمليييية تيييرا م الاحتياطييييات 

فلييود العديييد ميين المتغيييرات والعواميي   وعملييية تحديييد سييعر صييرف الظيي ، وقييد أسييتخدم
الاقتصادية التي ت ثر على سعر الصيرف، وقيد توصي  إليى توصي  إليى معادلية جدييدة 
يقييا  فيهييا التقلبييات فييي احتياطيييات النقييد الأجنبييي والتييي بييدورها تيي ثر فييي قييرار البنييك 

 :Floodالمر زي بالاحتفاظ باحتياطيات النقد الأجنبي ويلاحظ أن فلود 

 هوم سعر صرف الظ .أورد مف - أ
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الدول التي تتبع سياسة سعر الصرف المدار تحتفظ بمعدلات أعلى من احتياطيات النقد  - ،
 الأجنبي من اظيرتها من الدول قات سعر الصرف المرن أو المعوم .

 أضاف ثلاث متغيرات حا مة للنموقل وهي: - ت
  مرواة سعر الصرف معتمدا على أاه  لما ارتفعت درجة مرواة سعر الصرف

 ااخفضت تكلفة التعدي ، ومن ثم يتوقع طل  أق  على احتياطات النقد الأجنبي.
  درجة الاافتال الاقتصادي فكلما  اات الدولة أ ثر اافتاحا على العالم الخارجي،  اات

 أ ثر تعرضا للأزمات ومن ثم تزداد حاجتها إلى مزيد من احتياطيات النقد الأجنبي.
 .درجة التحرير المالي 
  الأدبيات الاقتصادية الحديثة الخاصة بمحددات حجم احتياطيات النقد الأجنبيثانياً: 

تر ييييز هييييذه الأدبيييييات علييييي أهمييييية مواجهيييية مخيييياطر التوقييييا المفيييياج  للتييييدفقات 
الرأسيمالية خخييذه فيي الاعتبييار تنافسييية ومرواية الصييادرات علييى تيوفير احتياطيييات النقييد 

حتياطيييات النقييد الأجنبييي فييي تخوييي الأجنبييي ، حيييف تر ييز هييذه الادبيييات علييي دور ا
الأزميات وميين أهييم الأدبييات التييي سيياهمت فيي توييوير محييددات حجيم احتياطيييات النقييد 

 الأجنبي ما يلي:

  :و1ددراسة أو بستفلد وآخرون  -1

                                                 

 Mourice  Obstfeld, Otheres,(august 2008), "Financial stability, the (1و
Trilemma, And international Reserves "National  Bureau Of Economic  
Research, Working Paper No14217 p23-27 
أوبسيييتفيلد أسيييتاق عليييوم الاقتصييياد بجامعييية  اليفوراييييا فيييي بير ليييي و بيييير خبيييراص الاقتصييياد سيييابقًا فيييي 
 صندوق النقد الدولي. وهو أيضًا أقدم زمي  اير مايم في معهد بيترسون للاقتصاد الدولي.
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اموقجا جديدا استواع  من خلاليه التنبي  باحتياطييات النقيد الأجنبيي  قدم أوبستفلد
المترا ميية لمجموعيية ميين الييدول المختييارة ايمييا عييدا اليابييان وسيينغافورة والصييين، وأسييماه 
امييوقل الاسييتقرار المييالي، وقييد بنييي اموقجييه علييى افتييراض أن الييدول ترايي  فييي حيييازة 

ماية الدولة من الأزميات الماليية التيي حجم  بير من احتياطيات النقد الأجنبي بهدف ح
تتمثيي  فييي صييدمات القويياع المصييرفي، وصييدمات القويياع المييالي والحفيياظ علييي سييعر 
الصرف من الااخفاض، وقد اهتم أوبستفلد في اموقجيه بتحليي  مفهيوم النزييي الميزدول  

 بشاية الداخلي د التخل  من العملة المحلية و والخارجي دهرو، رعو  الأموالو.

يري وأبستفلد أن سعر الصرف دالة في حالة الاقتصاد المحلى المتوقعة،  حيف
مما يعني ااخفاض سعر الصرف حال توقع تردي الحالة الاقتصادية، اتيجة حدوث 
توقا مفاج  للتدفقات النقدية، وهنا يرفض المايمون الأجاا  شراص العملة المحلية 

ة الأجنبيةل وهذا ما يسمي بأي سعر مع سح  ودائعهم من البنوك لشراص العمل
بالنزيي الداخلي مما ي دي إلى توقع  مزيد من ااخفاض ةيمة العملة المحلية، ومن 
ثم لن تستويع البنوك السداد إلا في حالة الحصول على سيولة  ااية من البنك 
المر زي والذا بدوره يلجأ إلي بيع الاحتياطي الأجنبي لدعم سعر الصرف، مما ي دي 

ض سعر الصرف ل أي أاه في حالة توقع سوص الحالة الاقتصادية يحدث إلى ااخفا
ضغط على العملة المحليةل حيف يسح  الأفراد ودائعهم من البنوك للمضاربة في 
سوق الصرف الأجنبي فيتدخ  البنك المر زي لدعم سعر الصرف باستخدام 

 لإقراض .الاحتياطي الأجنبي باعتبار أن البنك المر زي هو المصدر الأخير ل

وبنيياص علييي قلييك يييرا أبسييتفلد ضييرورة الأخييذ بعييين الاعتبييار السيييولة المحلييية دعييرض 
و  م شر مهم للاحتياطييات المحتملية مين احتياطييات النقيد الأجنبيي، وقيد خلي  M2النقود 
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إليييى أن اسيييبة المعيييروض النقيييدي إليييى النيييات  المحليييي ااجميييالي قات قيييوة تفسييييرية  بييييرة ، 
 ااييت الأسييواق أ ثيير اافتاحييا، ولييذلك يييري أبسييتفلد أن المعييروض النقييدي  وتييزداد أهميتييه  لمييا

هو المفتال لتفسير الاحتفاظ بمعدلات مرتفعة من النقد الأجنبي، وقيد وجيد أبسيتفلد أن سيعر 
الصييرف لا يلعيي  دورا مهمييا فييي حاليية الأسييواق الناشييمة التييي االبييا مييا تتبييع سياسييات سييعر 

قييية سيييعر الصيييرف موجبييية بحجيييم احتياطييييات النقيييد الصيييرف الميييدار، واالبيييا ميييا تكيييون علا
الأجنبييي، إلا أاييه يعكييس المتغيييرات الأخييرا مثيي  التجييارة الدولييية، وأن الييدول التييي تسييتخدم 
سياسيييات تعيييويم سيييعر الصيييرف تحيييتفظ باحتياطييييات النقيييد الأجنبيييي بصيييورة م قتييية بغيييرض 

تفسيييير معيييدل  تصيييحي  الأوضييياع، وقيييد أثبيييت أبسيييتفلد أن النميييوقل اليييذا قدميييه قيييد أسيييتواع
الاحتييييياطي الميييينخفض اسييييبيا فييييي أمريكييييا اللاتينييييية، وقييييد اجيييي  النمييييوقل فييييي تقييييدير معييييدل 
الاحتيياطي إلييى النييات  الاجمييالي فييي الولايييات المتحيدة، أمييا فييي اليابييان فلييم يسييتوع النمييوقل 
تفسييير الزيييادة الضييخمة فييي معييدل الاحتييياطي إلييى النييات  المحلييي، و ييذلك فييي الصييين لييم 

موقل تقديم تفسير لأسبا، ااخفياض الاحتيياطي عين المسيتوي المقيدر  ميا أايه ليم يستوع الن
 .2004يستوع التنب  بأي ةيمة مقاربه في السنوات بعد عام 

   :(1)دراسة أيزنمان -2

قامت هذه الدراسية عليى تأ ييد أهميية اليدوافع الاحترازيية والتجاريية  فيي المحاسيبة عليي 
لاحتياطييات النقيد الأجنبييي، وتقيدم هيذه الدراسية اموقجيا يحيدد مكاسيي  ا تنياز اليدول الناشيمة 

الرفاهية من اادارة المثلي لاحتياطيات النقد الأجنبي، حيف تحدد الظيروف التيي تي دي إليي 

                                                 

 :Aizenman, Joshua,.and Jaeeoo Lee, (2005) " International Reserves (1و
Precautionary Vs Mercantilist Views,Theory and Evidence" International 
Monetary Fund, Working Paper NO.05/198,p1-2   
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طلييي  احتيييرازي  بيييير عليييي احتياطييييات النقيييد الأجنبيييي، وتيييوفير التيييأمين اليييذاتي ضيييد افثيييار 
وصييدمات هييرو، رعو  الأمييوالل حيييف إن التوقييا  السييلبية الناتجيية عيين التوقييا المفيياج 

 المفاج  وهرو، رعو  الأموال قد  يقل  الودائع بشك  عام.

وتحتوا هذ الدراسة عليي هيدفين هميا: تحدييد الأهميية النسيبية لوجهيات النظير البديلية  
لشرل ترا م احتياطيات النقد الأجنبي ، وتشكي  اميوقل الولي  الاحتيرازي لاحتياطييات النقيد 

لأجنبي معتبيرة أاهيا تيأمين قاتيي ضيد ااكمياا الااتيال النيات  عين التوقيا المفياج  وهيرو، ا
رأ  الميييال، حييييف يسيييتخدم هيييذا النميييوقل  لتيييوفير تقيييييم الرفاهيييية للتكييياليي وفوائيييد ا تنييياز 
احتياطييييات النقيييد الأجنبيييي والحجيييم الأمثييي  للولييي  التحيييوطي، حييييف أدت أزمتيييي المكسييييك 

 متغيييرين إلييى تغيييرات عميقيية فييي الوليي  علييى  1998، 1997، ودول شييرق أسيييا 1994
احتياطيات النقد الأجنبي، وسرعة ااعكا  تدفقات رأ  المال طوال فترة الأزميةل حييف أدت 
الأزميية إلييي ااكميياا الااتييال، والاسييتثمار فييي العديييد ميين الدوليية إلييى أن أدت إلييي  أزمييات 

جنبيييي هيييو تيييأمين احتيييرازي، يعكيييس مصيييراية  املييية ، حييييف إن ا تنييياز احتياطييييات النقيييد الأ
 الرغبة في التأمين الذاتي ضد التعرض للتوقا في المستقب . 

وقييد أوضييحت هييذه الدراسيية أيضييا أن ميين أهييم محييددات احتياطيييات النقييد الأجنبييي 
امو الصادرات، والاافتال التجاري، وحجم السكان، وقد توصلت هذه الدراسة إلى عدده 

 اتائ  من أهمها :

المتغيييرات المرتبويية باافتييال التجييارة، والتعييرض للأزمييات المالييية مهميية ميين الناحييية أن  - أ
 الاحصائية والاقتصادية في شرل احتياطيات النقد الأجنبي .
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أن الدافع الوقائي قد لع  دورا أ ثر وضوحا من الدافع التجاري فيي تيرا م احتياطييات   - ،
ير المحتم  لليدوافع الاحترازيية بسيهولة النقد الأجنبي، يمكننا على الأق  من تحديد التأث

وبقييوة أ بيير ميين التييأثير المحتميي  للييدوافع التجاريييةل حيييف إن الييدافع الوقييائي هييو الييدافع 
الأساسييي وراص حيييازة أحجييام ضييخمة ميين احتياطيييات النقييد الأجنبييي، خاصيية فييي الييدول 

طيييات النقييد الناشييمة، وقييد أرجييع قلييك إلييى أن الييدافع الوقييائي يييربط مييا بييين حيييازة احتيا
الأجنبي، ومخياطر حيدوث صيدمات التوقيا المفياج ل حييف أن حييازة  أحجيام مرتفعية 

 من احتياطيات النقد الأجنبي يخفا من أثر الصدمات.
إن الأزميات وتحرييير حسييا، رأ  المييال  ييان لييه الأثيير الأ بيير علييي تبيياين احتياطيييات   - ت

النقيييييد الأجنبييييييل حييييييف أايييييه  لميييييا زاد تحيييييرر حسيييييا، رأ  الميييييال، زادت الحاجييييية إليييييى 
 الاحتفاظ بحجم أ بر من احتياطيات النقد الأجنبي.

 
 المطلب الثالث

 أهم المتغيرات المحددة لحجم احتياطيات
 النقد الأجنبي

لقيييد تويييورت الأدبييييات المتعلقييية بحجيييم احتياطييييات النقيييد الأجنبيييي بتويييور دورهيييا فيييي   
 الاقتصاد، وبتوور المتغيرات الاقتصادية الم ثرة أو المتأثرة بها. 

وسوف اتناول في هذا المول  أهم المتغيرات المحليية داخي  النظيام الميالي، والخارجيية 
م احتياطيييات النقييد الأجنبييي فييي فييرعيين الميي ثرة ميين خييارل النظييام المييالي المحييددة لحجيي

 على النحو التالي :
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 الفرع الأول: المتغيرات المحلية المحددة لحجم احتياطيات النقد  الأجنبي  

 الفرع الثااي: المتغيرات الخارجية المحددة لحجم احتياطيات النقد الأجنبي  

 الفرع الأول
 المتغيرات المحلية المحددة لحجم احتياطيات

 النقد الأجنبي 

  :(1)أولًا: المضاربات

يختلا دور المضاربات حس  اظام سعر الصيرف المتبيع، ففيي وي  اقتصياد 
يتبييع اظييام ثبيييات سييعر الصييرف، ويضيييع قيييودا علييى حريييية ااتقييال رعو  الأميييوال 
تصييب  فرصيية المضيياربة علييى سييعر الصييرف شييبه منعدميية، بينمييا الييدول التييي تتبييع 
ع سياسييية حريييية  سيييعر الصيييرف أو سياسييية سيييعر الصيييرف المعيييوم والتيييي لا تسيييتوي

تييدبير مييوارد بالعمليية الأجنبييية ميين الأسييواق والم سسييات الدولييية بالسييرعة المولوبيية 
سواص بالاقتراض أو المين  والمعوايات االبيا ميا تتجيه إليى سياسية سيعر صيرف أقي  
مروايية مييع احتفاوهييا بقييدر أ بيير ميين احتياطيييات النقييد الأجنبييي تمكنهييا ميين التييدخ  

 ة رام أن قلك أ ثر  لفة .في سوق سعر الصرف لحماية عملتها الوطني
وقيييد تجاهييي   ييي  مييين هلييير وفراكييي  دور المضييياربات، فيييي تحدييييد حجيييم احتياطييييات النقيييد  

الأجنبي،  ما تجاه  فلود أيضا دور المضاربات بالرام من إشارته إلي مفهوم سعر صرف 
الظيييي  الييييذي يفتييييرض أن بظهييييوره يبييييدأ المضيييياربون بالسييييعي إلييييى الييييرب  عيييين طريييييق شييييراص 

ت المتبايييييية بالسيييييعر الرسيييييمي مييييين أجييييي  بيعيييييه لاحقيييييا بسيييييعر أعليييييى، وتصييييي  الاحتياطييييييا
                                                 

    120  - 118و د. سهي عبد الرحمن مرسى ،ص الحجم الأمث  ...مرجع سبق ق ره   1د



 لولأاالجزء  – 2025إصدار أكتوبر  –العدد المائة واثنا عشر   -مجلة روح القوانين 

 
796 

الاحتياطيات إلى الحد الأداى عندما يتساوا سعر صرف الظ  مع  سعر الصرف المعلين، 
 فعملية ترا م الاحتياطي يعرقلها    من هجوم المضاربين، وسلوك القواع الخا .

اموقجيييا للمضيييارباتل حييييف أوضييي  اييييه أن المضييياربين  وقيييد قيييدم  روجميييان
يسعون وقت الأزمة لشراص احتياطيات النقد الأجنبي في بداية الأزمة  مع ااخفاض 

 ةيمة العملة خملين فى بيعة وقت الأزمة محققين أرباحا رأسمالية. 
 :ثانيا: التعقيم    

محلييةل حييف يي دي ي دي ترا م احتياطيات النقد الأجنبيي إليي زييادة السييولة ال
ةيام البنوك المر زية بشراص النقيد الأجنبيي مين الأسيواق إليى زييادة السييولة المحليية،  
وقيييد يسييياعد عليييى قليييك عيييدم رغبييية الأفيييراد فيييي الاحتفييياظ بالعملييية الأجنبيييية  مخيييزن 
للايميية خاصيية إقا  ااييت العمليية المحلييية تتمتييع بالاسييتقرار أمييام العمييلات الأخييرا، 

البا ما يحيدث ميع بدايية زييادة حجيم  احتياطييات النقيد الأجنبيي، وهو الأمر الذا ا
وتقيييوم البنيييوك المر زيييية بامتصيييا  الزييييادة مييين السيييوق باسيييتخدام أدوات السياسييية 
النقدية المختلفة عن طريق السوق المفتوحة التي االبيا ميا تكيون قات أسيعار فائيدة 

ة لتلييييك الأدوات، أعلييييى ميييين أسييييعار الفائييييدة السييييائدة فييييي السييييوق اعويييياص الأفضييييلي
وبالتالي تتمكن من جذ، هذه الزيادة، ومين ااحيية أخيري في ن الفائيدة التيي تتحملهيا 
البنيييييوك المر زيييييية تكيييييون أعليييييي مييييين تليييييك الفائيييييدة التيييييي تسيييييتحق عليييييى اسييييييتثمار 
الاحتياطييييات بالخيييارل، والتيييي تكيييون أقييي  بكثيييير مييين الفائيييدة عليييى أدوات السياسييية 

 . و1) التعايم . النقدية المحلية، وهذه هي تكلفة
 

                                                 

 . 133و د. يسري محمد عبد الرحمن يوسا، صالاحتياطيات الدولية  ، مرجع سبق ق ره ،  1د
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 ثالثا: العمق المالي 
يقييا  العمييق المييالي بنسييبة حجييم السيييولة المحلييية إلييى النييات  المحلييى الاجمييالي ،      

وهيييو م شييير لاييييا  قيييوة القوييياع المصيييرفي ،  ميييا أن الولييي  المسيييتقر عليييى النقيييود يعيييد 
م شييرا علييى ااخفيياض احتمييال تحوييي  المايمييين المحليييين الودائييع المحلييية إلييى العمييلات 

 لميييا ارتفيييع اسيييبة السييييولة المحليييية إليييي النيييات  المحليييي  الأجنبيييية، فوبقيييا لأوبسيييتفلد ف ايييه
ااجميييييالي، قييييي  احتميييييال ااخفييييياض  معيييييدل الاحتياطييييييات الدوليييييية إليييييى النيييييات  المحليييييي 
الاجمييييالي وقييييت الأزمييييية، و لمييييا ازدادت درجييييية العمييييق المييييالي احيييييتفظ البنييييك المر يييييزي 

سييعر الصييرف  باحتياطيييات أ بيير خاصيية إقا  ااييت الدوليية متحييررة ماليييا، وتتبييع سياسيية
المييدار، وللعمييق المييالي ممييثلا فييي اسييبة السيييولة المحلييية إلييى النييات  المحلييي ااجمييالي 
معيياملات معنوييية وموجبيية عنييد تضييمين التجييارة فييي النمييوقل ، ولييه أهمييية خاصيية عنييد 
دراسيية السلاسييي  الزمنييية فيييي الأسيييواق الصيياعدة ، وتيييزداد أهميتيييه عنييدما تكيييون الأسيييواق 

 .    و1دا تكون السيولة المحلية هي مفتال الفهم لنمو الاحتياطيأ ثر اافتاحا، وربم
 رابعا: السياسة المالية 

تي ثر السياسيية المالييية بقييدر  بييير علييى إدارة احتياطييات النقييد الأجنبييي عبيير عييدة خليييات     
ممثلة في الاستثمار في سندات حكومية مرتفعة العائد متضمنة مخاطر سعر الفائدة ، وهى 

التعاييييم وأسيييعار الفائيييدة عليييى أقون الخزااييية، ومخييياطر اليييدين السييييادي ، وسياسييية إجيييراصات 
 .و2دتجميع الضرائ  والاستقرار السياسي

 

                                                 

 .123-122و د. سهى عبد الرحمن مرسى ،ص الحجم الأمث  ...مرجع سبق ق ره   ،  1د
 .123المرجع السابق ،   و2د
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 خامسا: الثروة الكلية للدولة:      

مييييين أبيييييرز التويييييورات فيييييي أدبييييييات دراسييييية الاحتياطييييييات الدوليييييية اعتبيييييار الولييييي  عليييييى      
الاحتياطيييات داليية فييي مسييتوا الثييروة الكلييية للدوليية، وفييي ضييوص قلييك، يمكيين النظيير إلييى الثييروة 
الكلييية للدوليية علييى أاهييا محفظيية ميين الأصييول المملو يية للدوليية، وميين المتوقييع أن يييزداد الوليي  

لأصييول الموجييودة فييي المحفظيية مييع اتجيياه الثييرة الكلييية احييو الزيييادة، فيي قا علييى  يي  أو بعييض ا
 اات الاحتياطيات الدولية تمث  أحد أصول المحفظية، في ن العلاقية بيين إجميالي الثيروة وحييازة 
الاحتياطيات تكون علاقة مباشرة، وحييف أن الثيروة الكليية للدولية يمكين اعتبارهيا ماييا  مجيرد 

ايايييية للدولييية المعنيييية، فهنييياك مييين ييييرا أن اسيييتخدام أحيييد مقييياييس النيييات  للواقييية الااتاجيييية الح
 .و1دالقومي ااجمالي يعتبر م شرًا جيدًا للثروة الكلية للدولة

  :سادسا:  تكلفة الفرصة البديلة

تعني تكلفة الفرصية البديلية العائيد اليذي تيم التضيحية بيه بسيب  تيرا م الأميوال للاحتيياطي بيدلا 
وة ااتاجيية طويلية الأجي ، أو اسيتثمارها فيي تمويي  سيندات محليية أو أجنبيية من توجيهها لأاش

مرتفعة العائد، مقاراة بالعائد المنخفض الذي عيادة ميا يكيون عليى اسيتثمار أميوال الاحتيياطي، 
أو التضحية بسداد مستحقات ديون طويلة الأج  أو قصيرة الأجي  مين خيلال فيائض العميلات 

 .و2دتياطي أجنبيالأجنبية بدلا من حجزه  اح
                                                 

د. محمييود حسيين حسيينى، ص محييددات الوليي  علييى الاحتياطيييات الدولييية مييع إشييارة خاصيية إلييى  (1)
وإدارة  الاقتصاد المصريص  ، المجلة العلمية للبحوث  والدراسات التجارية  العدد الرابع ،  لية التجيارة

 .  271-270،   1996الأعمال ، جامعة حلوان  
محمد إبراهيم طري ، صالحجم الأمث  للاحتياطي الأجنبي في مصر، اموقل للتحيوم مين و د. ايفين 2د

الصدمات ص المجلية العربيية ليلإدارة ، المنظمية العربيية للتنميية ااداريية ، جامعية اليدول العربيية، ينياير 
2015    ،39  . 
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ميين هنييا تقييارن السييلوات النقدييية بييين عائييد الاحتفيياظ بالاحتياطيييات والعائييد لييذا  ييان ميين 
 الممكيين الحصييول عليييه لييو تييم اسييتثمار تلييك الاحتياطيييات فييي السييوق، أي المقارايية بييين عائيييد

 . و1دالاحتفاظ بالاحتياطيات والااتاجية الحدية للاستثمارات البديلة 
 سابعا: بعض المتغيرات المحلية الأخرى: 

 سياسات التثبيت والتكيي الهيكلي. .1
 الاستقرار السياسي. .2
 الادخار المحلي. .3
 السياسات الضريبية. .4
 الدين السيادي    .5

 الفرع الثاني
 المتغيرات الخارجية المحددة لحجم احتياطيات 

 النقد الأجنبي

   :أولًا: مرونة سعر الصرف

الاحتياطييات الدوليية التيي تحيتفظ بهيا السيلوات النقديية للدولية لا إن تقدير حجيم  
يتم بمعزل عن طبيعة اظام سعر الصيرف اليذا توبقيه، ففيي وي  اظيام سيعر الصيرف 
المرن ف ن السلوات النقديية لا تتيدخ  فيي سيوق الصيرف ببييع أو شيراص النقيد الأجنبيي، 

فييي ن قليييك يعنيييي زييييادة  فعنيييدما تعيييااى الدولييية مييين تحقيييق عجيييز فيييي مييييزان الميييدفوعات،
                                                 

تصيياد المصييري قبيي  و د. جمييال محمييود عوييية ، ص المسييتوي الأمثيي  للاحتياطيييات الدولييية فييى الاق1د
، المجليية العلمييية للبحييوث  والدراسييات التجارييية  العييدد الثييااي ،  لييية التجييارة  2011ينيياير  25وبعييد 

 .  206،   2012وإدارة الأعمال ، جامعة حلوان  
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الول  على العملية الأجنبيية، ومين ثيم ارتفياع سيعرها، مميا يي دا بيدوره إليى ارتفياع فيي 
ةيمة الواردات بالعملة المحلية، وااخفاض فيي أسيعار الصيادرات بالعملية الأجنبيية، مميا 
ييييي دي إلييييى خفييييض العجييييز فييييي ميييييزان المييييدفوعات، ويترتيييي  علييييى قلييييك زيييييادة الكمييييية 

لعملة الأجنبية، ومن ثم يحدث التوازن في سوق الصرف الأجنبي بين المعروضة من ا
العييرض والوليي  علييى العمليية الأجنبييية، وبالتييالي فيي ن السييلوات النقدييية لا تحتييال إلييى 

 .(1)الاحتفاظ بالاحتياطيات النقدية الأجنبية عدا الاحتفاظ برصيد لغرض الاحتيام

أما في اظام سعر الصرف الثابت ف ن السلوات النقدية تحتيال إليى الاحتفياظ برصييد  
 يياف ميين الاحتياطيييات الدولييية لمسيياادة سييعر الصييرف، فعنييدما تعييااى الدوليية ميين عجييز فييي 
مييييزان الميييدفوعات، فييي ن قليييك يعنيييي زييييادة الولييي  عليييى العملييية الأجنبيييية، ومييين ثيييم ارتفييياع 

المحلية، لذلك ف ن السلوات النقدية تتدخ  في سيوق الصيرف سعرها، مما يهدد ةيمة العملة 
ببييييع العملييية الأجنبيييية فيييي مبادلييية ميييع العملييية المحليييية للحفييياظ عليييى ةيمييية العملييية المحليييية، 
ويترت  على قلك ااخفاض العرض النقدي المحلي، وما يتبعه من خثار ااكماشية تظهير فيي 

ت، مميا يسيياعد علييى عييلال العجييز فييي ااخفياض ااافيياق المحلييي، وااخفيياض مسييتوي الييواردا
ميييزان المييدفوعات. أمييا فييي ويي  اظييام التعييويم المييدار تسييم  الدوليية بتعييويم معييدل الصييرف 
داخييي  هيييوامة محيييددة حيييول معيييدل الصيييرف الرسيييمي، أي أن هنييياك مرواييية محيييددة لسيييعر 
الصرف بما يسم  ب صلال بعض الاختلالات الصغيرة في الميدفوعات عليى أن ييتم اللجيوص 

 .  و2دتوبيق إجراصات التكيي الأخرا لمواجهة الاختلالات الكبيرة والمستمرةإلى 

                                                 

و د. فاطميية محمييد حسيين، صمحييددات الوليي  علييى الاحتياطيييات الدولييية دراسيية توبياييية مقارايية ص، 1د
 57 لية التجارة وإدارة الأعمال، جامعة حلوان،   ،2001رسالة ماجستير
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 :ثانيا: حجم الاستثمارات الخارجية الأجنبية 

  (1) يتأثر طل  الدول النامية علي احتياطيات النقد الأجنبي بك  من:

 الحالة التي تكون عليها استثماراتها الوطنية بالخارج. - أ
على الرام مين ايدرة رعو  الأميوال باليدول الناميية، إلا أايه  يوجيد لهيا اسيتثمارات      

خارجية علي شك  أموال مودعة في البنيوك، أو مسيتثمرة فيي سيندات، أو أوقن خزاايه، 
أو عقارات أو في تملك بعض الأصول الااتاجية في القواع الصيناعي أو التجياري أو 

لصيييناعية،  ميييا يييي دي خيييرول هيييذه الأميييوال للاسيييتثمار الخيييدمي فيييي اليييدول الرأسيييمالية ا
بالخارل إلي زيادة عجيز مييزان الميدفوعات، اظيرا لميا ينيت  عين قليك مين  خيرول ميوارد 

 بالنقد الأجنبي خارل الدولة.
 الاستثمارات الأجنبية المباشرة داخل الدولة. - ب

ومييا يترتيي  عليهييا ميين تيييارات دخييول وخييرول لعوائييد تلييك الاسييتثمارات، وبالتييالي علييي      
طلي  الدوليية علييى احتياطييات النقييد الأجنبييي، وباليذات الييدول التييي تعيااى بشييك  واضيي  ميين 
تفيياقم مشييكلات ديواهييا الخارجييية، فعنييدما يكييون حجييم الاسييتثمارات الأجنبييية داخيي  الاقتصيياد 

ن الاسييييتثمارات الوطنييييية بالخييييارل مرتفعيييية، فيييي ن درجيييية حساسييييية هييييذا القييييومي  بيييييرا، وتكييييو 
الاقتصييياد للتعيييرض لعيييدم الاسيييتقرار تكيييون  بييييرة. ويجييي  ااشيييارة إليييى الاعتقييياد السيييائد بيييين 
الاقتصاديين في العالم الثالف، بأاه  لما  ان حجيم احتياطييات النقيد الأجنبيي مرتفعيا، ويزييد 

 ولة على جذ، المستثمرين الأجاا .على المستوي افمن، زادت قدرة الد
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وييييرا بعيييض الاقتصييياديين، وصيييندوق النقيييد اليييدولي أايييه  لميييا  اايييت احتياطييييات 
الدوليية فييي الحييدود المعقوليية، و ييان قويياع الصييادرات للدوليية متوييورا، وينمييو بمعييدلات 
جيدة، وفر للدولة قدرا ملائميا مين العميلات الأجنبيية التيي تفيي بتمويي  اليواردات، ودفيع 
أعبيييياص الييييديون، وبالتييييالي فيييي ن قييييوة جييييذ، الدوليييية للاسييييتثمارات الأجنبييييية لا علاقيييية لهييييا 

 بمستوي احتياطيات النقد الأجنبي.
وييييري الباحيييف أن الاسيييتثمارات الأجنبيييية، تييينعكس عليييى  اميييو صيييادرات الدولييية،      

ة والتي تنعكس بدورها على حجم احتياطيات النقد الأجنبي، والذي ي دي إليي زييادة قيدر 
 الدولة على جذ، المستثمرين الأجاا .

 :ثالثا: حالة ميزان المدفوعات

قييييد ينييييت  اخييييتلال المييييدفوعات عيييين صييييدمات خارجييييية أو داخلييييية، ويعتمييييد حجييييم 
الكميييييات المولوبيييية ميييين الاحتياطيييييات الدولييييية علييييى حجييييم واسييييتمرارية الاخييييتلال فييييي 

 بييييرًا،  اايييت الكميييية الميييدفوعات الدوليييية، فكلميييا  يييان حجيييم الاخيييتلال فيييي الميييدفوعات 
المولوبييية مييين الاحتياطييييات الدوليييية  بييييرة والعكيييس،  ميييا تعتميييد الكميييية المولوبييية مييين 

وعليى ميدا  –ه  هو م قت أم دائم  –الاحتياطيات الدولية على اوعية هذا الاختلال 
رغبة، وقدرة الدولية عليى البيدص فيي اتخياق إجيراصات سيريعة لمواجهية الاخيتلال الخيارجي 

 .(1)متحصلات، أو تخ يض المدفوعاتبزيادة ال
 
 

                                                 

ياييية مقارايية ص، د  فاطميية محمييد حسيين، صمحييددات الوليي  علييى الاحتياطيييات الدولييية دراسيية توب (1)
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    :رابعًا: السياسة التجارية للدولة 

تيي ثر السياسيية التجارييية التييي توبقهييا الدوليية علييى حجييم طلبهييا علييي الاحتياطيييات 
 الدولية، ف قا  اات السياسة التجارية تقوم علي حرية التجارة،

-
بمعني عدم فرض قيود   

في ن أي زييادة فيي اليدخ  سيوف تي دي إليى زييادة فيي اليواردات،  –تجارية عليي اليواردات
ومين ثييم فيي ن الدوليية تلجيأ إلييى الاحتفيياظ بحجييم  بيير ميين الاحتياطيييات الدولييية لمواجهيية 

 –أي زيادة في الواردات. أما إقا  اات الدولة توبق سياسة تجارية قائمة على الحماية 
وليية ليسييت بحاجيية إلييى الاحتفيياظ فيي ن الد –بمعنييي فييرض قيييود تجارييية علييى الييواردات 

بحجييم  بييير ميين الاحتياطيييات الدولييية، حيييف إاهييا تسييتويع ميين خييلال القيييود التجارييية 
الييتحكم فييي حجييم الييواردات، وميين ثييم فيي ن هنيياك علاقيية عكسييية بييين درجيية شييدة وإحكييام 

 (.1)القيود التجارية وحجم الول  على الاحتياطيات الدولية

 :لعالم الخارجيخامسًا: درجة الانفتاح على ا

إن الاقتصاد الذي يكون منفتحًا على العالم الخيارجي يكيون أ ثير عرضية للتيأثر بيالظروف 
الخارجية، ومن ثم ف اه يحتال إليى حجيم أ بير مين الاحتياطييات الدوليية لمواجهية الأثيار السيلبية 

للاقتصاد المفتول، ف ايه  لميا ارتفيع الميي   التي تترت  على هذه الظروف، وفي و  اموقل  ينز
الحييدي للييواردات  ييان  لييه أثيير سييال  علييى الاحتياطيييات الدولييية، وقييد اتجهييت معظييم الدراسييات 
التوبيايييية إليييى اسيييتخدام الميييي  المتوسيييط لليييواردات  م شييير عييين اافتيييال الاقتصييياد عليييى العيييالم 

المي  المتوسط للواردات والول   الخارجي، وتوصلت هذه الدراسات إلى وجود علاقة طردية بين
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على الاحتياطيات الدولية، حيف إاه  لما ارتفع المي  المتوسط لليواردات ارتفيع اصيي  اليواردات 
 .(1)من الدخ ، ومن ثم تزداد الحاجة إلى الاحتياطيات الدولية لتموي  هذه الواردات

  :و2درابعًا: التغير في معدل التبادل الدولي

يمثي  معيدل التبييادل اليدولي النسييبة بيين أسيعار الصييادرات إليي أسييعار اليوارداتل حيييف 
يشييير الارتفيياع النسييبي لأسييعار الصييادرات مقارايية بأسييعار الييواردات، إلييى تحسيين فييي معييدل 
التبادل الدولي، وبالتالي ارتفاع الدخ  الحايقي، وزيادة القوة الشيرائية لصيادرات الدولية، وهيو 

سين مييزان الميدفوعات، بينميا يشيير الااخفياض النسيبي لأسيعار الصيادرات ما ينعكس في تح
مقاراييية بأسيييعار اليييواردات إليييي تيييدهور فيييي معيييدل التبيييادل اليييدولي، وييييدل قليييك تيييدهور القيييوة 
الشرائية للصادرات والتأثير سلبا على ميزان الدفوعات، فكلما اتجه معدل التبادل اليدولي فيي 

لتكوين احتياطييات النقيد الأجنبيي حتيي تسيتويع الدولية أن  اير صال  الدولة، زادت الحاجة 
 تسيور على معدل صرف عملتها الوطنية، وعن أهدافها الاقتصادية والاجتماعية.

وقييد مييرت العديييد ميين الييدول المتقدميية، والنامييية بمجموعيية ميين الاخييتلالات فييي معييدل 
التيييي تتيييأثر بالدرجييية التبيييادل اليييدولي، وقيييد تمثليييت تليييك الاخيييتلالات فيييي صيييدمة الصيييادرات و 

الأوليييى باليييدورات الاقتصيييادية، وتقلبيييات مسيييتوي النشيييام الاقتصيييادي فيييي اليييدول الصيييناعية 
الكبرا المستوردة لصناعات الدول النامية، التي يغل  عليها السلع الأولية، وتي ثر صيدمات 
الصيييادرات عليييي  ميييية الصيييادرات، وأسيييعار سيييلع التصيييدير، و يييذلك تظهييير الصيييدمات مييين 

 ع سياسات حمائية أو زيادة بدائ  السلع.خلال وض
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 ميا توجييد صييدمات خاصيية بييالواردات فييي  ثيير ميين الييدول النامييية تتصييا بأاهييا قات  
حساسيية لعنصيير الييوارداتل أي أن معييدل امييو النييات  القييومي، ومسييتوي الم يشيية يعتمييد إلييى 

و افلات والميواد حد  بير علي طاقة الاسيتيراد، والتيي تعتميد عليي اسيتيراد السيلع الغذائيية، أ
الصيييناعية الأوليييية، والوسييييوة أو البتيييرول، فارتفييياع أسيييعار هيييذه السيييلع يييي دي بالتأ ييييد إليييي 
التييأثير علييى معييدل التبييادل الييدولي، و لقييد وهيير أثيير الصييدمات الخارجييية لأسييعار الييواردات 

 بصييورة  بيييرة ،اظييرا لارتفيياع أسييعار البتييرول والتييي اييت  1973فييي الييدول النامييية فييي عييام 
عنها ااخفاض ةيمة عملات الدول المستوردة  للبترول، وارتفاع عملات الدول المصيدرة ليه، 

 مما دفع الدول المستوردة لزيادة الول  علي احتياطيات النقد الأجنبي.   
  :(1)سادسا: حجم طلب المقيمين علي العملات الأجنبية )الدولارة(

داخي  الدولية مين المتغييرات الحديثية التيي يجي  عليى صيااعي القيرار  تعد اسبة الدولارة
السياسي مراعاتها فيي تحدييد حجيم احتياطييات النقيد الأجنبييل حييف يجي  عليي اليدول التيي 
تعييااى ميين اسييبة مرتفعيية ميين الييدولارة زيييادة ةيميية احتياطيييات النقييد الأجنبييي لييديها، حتييي لا 

ميية العمليية المحلييية، والمسييتوي العييام للأسييعار، تتعييرض عملتهييا لضييغوم  بيييرة تيي ثر علييى ةي
وبالتييالي تيي دي لموجييات تضييخمية، ويعييد تجاهيي  هييذا الم شيير أحييد أهييم اقييام الضييعا فييي 
تقيدير الحجييم افميين والملائيم لاحتياطيييات النقييد الأجنبييي. وعليى السييلوات النقدييية أن تسييارع 

والمسيتوي الفعليي المتحقيق، بتقلي  الفجيوة القائمية بيين مسيتوا احتياطييات النقيد المرايو،، 
مييع زيييادة الااييدمال المييالي بييين دول العييالم، وتحرييير التجييارة وتحر ييات رعو  الأمييوال، وألا 
تفيرم فييي افييس الوقييت فييي تكييوين احتياطيييات النقييد الأجنبييي، اظييرا لأن المبالغيية فييي حجمهييا 

 ينووي على تكاليي مرتفعة يمكن تجنبها. 
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 . سابعا: الدين الخارجي قصير الأجل

، وميييع ارتفييياع اسيييبة اليييدين قصيييير الأجييي  إليييى  1997ميييع وهيييور الأزمييية الكوريييية عيييام 
الاحتياطيييات الدولييية  م شيير هييام علييى مييدي قابلييية الدوليية للتييأثر سييلبا بالأزمييات المالييية ، بييدأ 
البنك الدولي الاشارة إلي  فاصة الاحتياطيات الدولية في و  اليدين الخيارجي قصيير الأجي  ايميا 

عيييدة جرينسيييبان  التيييي توضييي  أن الدولييية التيييي تعجيييز عييين سيييداد التزاماتهيييا الخاصييية يعيييرف بقا
بخييدمات الييدين الخييارجي  توشييك أن تواجييه أزميية عمليية . وعلييى قلييك فميين الأفضيي  أن تحييتفظ 

 . و1دباحتياطي دولي يوازي خدمة الدين لمدة عام
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 النتائج والتوصيات:

 أولًا: النتائج:

احتياطيات النقد الأجنبي من بلد إلي أخر وفقاً للعديد يختلا حجم المولو، من  .1
من العوام  منها هيك  التجارة الخارجية، واظم الصرف الأجنبي وقدرتها للوصول 

 إلي الأسواق الدولية، ومن ثم فلا يوجد حجم أمث  مولق لكافة الدول.
وجود علاقة بين الديون، واحوياطيات النقد الأجنبيلحيف ت ثر الديون   .2

خارجية بشك  فعال وصفة خاصة خاصة الديون قصيرة الأج  التي يح  ال
 أج  استحقاقها خلال فترة قصيرة اسبياً على حجم الاحتياطيات.

رام إاتهاص دور الده  رسمياً موج  إتفاق جاميكا إلا أاه مازال يلع  دوراً  .3
 فعلياً  عنصر من مكواات احتياطيات النقد الأجنبي.

 ثانياً: التوصيات:

 ويقترل مسبقا معلن زمني جدول وفق للجمهور واافصال الشفااية مبدأ تفعي  -1
 بشك  الأجنبي النقد احتياطيات إدارة أبعاد  افة عن تفصيلية تقارير وإصدار إعداد
  ومناقشته. عليها للاطلاع النوا، مجلس إلى دورية بصفة التقارير هذه ورفع منتظم

 التدابير اتخاق مصر في الاجنبي النقد احتياطيات إدارة عن المسمولة الجهة علي -2
 تأثير له يكون  أن يمكن المخاطر من النوع هذا لأن التشغيلية المخاطر لتقلي  اللازمة

 المخاطر إدارة علي يج  لذلك. المخاطر إدارة وعملية بأ ملها الاحتياطيات على عام
 ، الذاتي التقييم طريقة على تعتمد أن الاحتياطي ب دارة المتعلقة التشغيلية
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 حيف مصر، في المباشرة الأجنبية الاستثمارات لجذ، المناسبة البيمة تهيمة مراعاة -4
 تنمية في الاحتياطيات هذه عائد من والاستفادة الأجنبية، للعملة هاما مصدرا تمث 

 الاحتياطيات. لهذه العالية بالسيولة يخ  لا وبما القومي، الاقتصاد
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 الخاتمة

أاييييه وخلصتتتتت  لتتتتى الدراسيييية مفهييييوم ومحييييددات احتياطيييييات النقييييد الأجنبييييي   تناولتتتتت
يتعيييييين أن تكيييييون احتياطييييييات النقيييييد الأجنبيييييي أصيييييولًا سيييييائلة أو أصيييييول مقومييييية بعميييييلات 
أجنبييييية قابلييييية للتيييييداول، وأن تكييييون تحيييييت السييييييورة الفعلييييية لجهييييياز إدارة احتياطييييييات النقيييييد 

أن تكييييييون حيازتهييييييا فييييييي صييييييورة اسييييييتحقاقات الأجنبييييييي، وقابليييييية للاسييييييتخدام ميييييين جاابييييييه، و 
 للسلوات النقدية على اير المايمين، ومقومة بعملات أجنبية عالية السيولة. 

عرض محددات حجم احتياطيات النقد الأجنبي والتيي تويورت   تناولت الدراسةثم 
ميين اميياقل تقليدييية تر ييز علييى المفاضييلة بييين الفيير  البديليية لمنييافع احتياطيييات النقييد 

بي وبين تكلفة الاحتفاظ به، إلى اماقل حديثة  تر ز على أهمية مواجهة مخاطر الأجن
 ما تنقسم أهم المحيددات التيي تي ثر فيي  المفاج  للتدفقات الرأسمالية.التوقا المفاج  

طليي  الدولييية علييى احتياطييييات النقييد الأجنبيييي إلييى محيييددات داخلييية مييين داخيي  النظيييام 
 نظام المالي. المالي ومحددات خارجية من خارل ال
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