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 تمهيد 

خت ااا   ثقةيتاااد امحياااح حثم ااا  ح ت اااا يتنااا ال حث ماااا تماااا ح ت ااا   ح

ثلاحتي طي ت حثنتحيد حثحاثيد احثتي جةت حثع دة  لى امحيحه  تن ق ا حثسالق ت 

حثنتحيد احثم ثيد تةكزي   لى أس س طةق حثخ ةة اقوح حه . ااتع أهميد حختي   

هذح حثموضوع ثلاحا  حثمعماول  ليالا ثلاحتي طيا ت حثحاثياد ماي  سا  حثسي ساد 

خ صد ميم  يختص بتمتيق حساتتةح  أساع   حثصاةم اتوح  اد حثنتحيد ابصفد  

حثتغيةحت مي حثمحمو  ت حثخ  جيد، اتوحجهد حثصحت ت حثخ  جيد، اماي ثعا  

 دا  أس سي كغق ء  تحي ثلعملد حثوطنيد.

حثتي اتم اا ماي -امي هذح حثصحد يميز حث  حا بين حلاحتي طي ت حثنتحيد 

يد اأذان حثخزح د احثتي يانم  حث نا  ح صول ب ثعملات حثممليد احثعملات حثحاث

حثمةكزي قوح حه  اهاو بصاحد ادح ة  اةل حثنتاح يامحياح تساتوي ت حثسايوثد 

اححتي طياا ت ح صااول ذحت حثساايوثد حثحاثيااد  -حثنتحياادف مااي حلاقتصاا د حثمعنااي

ك ثذه  احثعمالات حثت بلاد ثلتاححال اسانححت حتوتا ت حثاحال حثمتتحتاد اأساه  

  حثشةك ت تتعحدة حثتوتي ت.

: الإشكالية البحثية:  أولًا

اتم ااا حكااات ثيد حث م يااد مااي أن حثت  ااحة حثمت عااد مااي امحيااح ح اا  

حلاحتي طي ت حثنتحياد حثحاثياد قاح بنياى  لاى ق  احة امتياق ح تا ن حلاقتصا دي 

حثم نيااد  لااى حثخ ااةة حثت  يخيااد تاان قااةحءة حا  هاا ت  مااو تااوح ين حثت اا  ة 

تف ظ بم   تا  تان حلاحتيا طي حثاحاثي  احثمحمو  ت احثتي ي ةي امت  ثه  حلاح

تم  قح يتةا   ليالا ا مياح قاح  تان حثسايوثد حثحاثياد  قاح يناتر  نالا هاح  ماي 

حثمااوح د حثم ثيااد حثناا د ة، أا قااح اتااون أقااا ح ماا  تماا  يتقل االا اااومية ح تاان 

 حلاقتص دي حثوطني ثموحجهد حثصحت ت اح  ت ت حثحاثيد احثممليد.

ت ا ثهذه حلاحتي طي ت يعاح ااةط   لا تا   اتن هن  مإن امحيح حثم   ح 

 اك مي   ثمتقل  ت حثسي سد حثنتحيد، با اثلإدح ة حثنتحيد بصفد   تد.

 ثانياا: أهمية البحث:

يتتس  حث ما أهميتلا أيض   مي أ لا يأاي مي ظا ظةام ث  ات لو  ميه  

بعح تع ث  سي سد  توديد احضمد اتماحدة ميما  يتعلاق بتاا تان  اةل حثنتاود 

تةح  أسع   حثصةم ابلو ة أداحت تلائمد ثتمحيح هذه ح سع   مضلا   ن احست

تةا  حلاقتص د حثمصةي بم لات تتنو د تن حثصاحت ت حثححخلياد احثخ  جياد 

حثتي أثةت  لي اتت   ت امتيق تعحلات تساتتةة اتساتمةة ثلنماو اثلاسات م   

 حثمملي اجذب حلاست م  حت ح جن يد.
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 ثي احستتةح  ح سع   بأقا قح  تان اتلفاد اكذث  امتيق حلاستتةح  حثم

امتيتلا اتوحجهد حثهح  مي حثموح د غية حثمستغلد اتن بينه  اةكي  أح  م ك يةة 

تن حثنتح ح جن ي ذحت حثماةداد حثمماحاد با ثنمة اثاي قناوحت اوظيفها  تت   اد 

 بتتلفد حلاستحح د حثم  اةة مي ظا ح  ت ت احثصحت ت.

تن ح ت    توحجهد حلاقتص د حثمصةى ثهاذه كم  ان ع أهميد هذح حث ما  

حثمشتلد  لى تحى حثفتةة حثممتحة تن باحء ح خاذ بسي سا ت حثت  ياى حلاقتصا دي 

ايتتس  حث ما أهميتلا تن غي ب ح سا  حثعلمياد حثمسا بيد   -احثتتيف حثهيتلي  

حثموضو يد مي اعيين حثتي  حثم لى ثمؤاة حلاحتي طي حثنتحي، خ صد اان طةق 

مت عد، افتتح ح خذ بعين حلا ت    حثعلاقا ت حثتشا بتيد باين حثمتغياةحت حثتمحيح حث

حثمؤثةة ميلا بشتا ت  اة ابين تتغياةحت حلاقتصا د حثتاوتي ح خاةى يحثنتودياد 

احثمتيتيدف حثمتأثةة ب لاحتي طي ت حثنتحيد حثحاثيد احثمؤثةة ميه ، مضلا   ن ذثا  

اشاتا أس سا    لميا   ثمتخاذ   م ن حثنوحار حثمتوقعد تان ا حء ا  ا   هاذح حث ماا 

حثتةح  مي امحيح قي  اححح تن أبة  تتغيةحت حثسي ساد حثنتحياد اأك ةها  اشا بت   

تع غيةه  تن حثمؤاةحت، اقح يتون مي هذح ح مز ثتقوية طةق اقوح ح امحيح 

 قي  هذه حثمؤاةحت حثتش بتيد امي اقوية طةق  س  حثسي سد حثنتحيد.

 أهداف البحث: -ثالثاا:

 لباحث من وراء إعداد هذا البحث إلى: يهدف ا

اتيي  حثقاةق اح داحت حثتاي حا عاى الا حثاى ات اع حتاى حتن ماي امحياح  .1

أح  م حلاحتي طي حثنتحي حثاحاثي اأسا ثي  ادح اها  ماي ضاوء حثمؤااةحت 

حثموضاااو د ثتتياااي  كف ياااد اكفااا ءة أسااا ثي  اطاااةق اأداحت ادح ة هاااذح 

 حثتوة احثخلا ميه .حلاحتي طي حثنتحي حثحاثي اا ي ن تت تن 

مي ضوء حثتتيي  حثمشا   اثيالا يساعى حث  حاا اثاى ااومية أدحة  لمياد كمياد  .2

ثمس ب حثم   ح ت ا ثلاحتي طي حثنتحي حثحاثي حثاذي يسا  ح  لاى ا نا  

حثصحت ت حثممليد احثحاثيد تن   حيد ابم  لا اتةاا   ليالا  فتا ت ت  ااةة 

ب لاحتي طيا تف تان   حياد اغية ت  اةة يكنفتد حثفةصد حث حيلد ثلاحتفا ظ  

 أخةي. 

 رابعاا: تساؤلًت البحث والفروض الأساسية لموضوع البحث:

ي    حول توضوع حث ما حثعحيح تن حثتس ؤلات حثةئيسايد حثتاي يشاتق 

التسااؤلًت تنه  أسئلد مة يد، ااتتس  حثةس ثد أهميته  تن خلال حكج بد  لى  

 حثتي ا    حول توضوع حهتم م حث ما. الأساسية
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 أ. تساؤلًت البحث:

 ما هو الدافع الحقيقي وراء تعطيل هذا الكم الهائل من الثروة؟ 

ها أدت حلاحتي طي ت حثحاثيد يقلى أا ك ةتف حثحا  حثمنوط به  مي ااأتين  -1

 حثوح دحت امي حثمف ظ  لى سعة حثصةم؟ 

هااا ساا  ح حلاحتفاا ظ بم اا  ك يااة تاان حلاحتي طياا ت حثحاثيااد  لااى امتيااق  -2

  ثي احثنتحى حثمستهحمين؟ حلاستتةح  حثم

ها   ح حلاحتف ظ بم   حلاحتي طي ت حثنتحيد حثحاثيد حثتي امحد  لى ضوء  -3

طاةق حثخ اةة ماي حتتصا ص حثصاحت ت احم ياد تيازحن حثماحمو  ت تان 

حثتتل  ت خ صد  نح ححاث صحتد حثتوقف حثمف جئ ثلتتل ا ت حثنتحياد اهاا 

 ج؟ أسه  مي حم يد حثتق ع حثمصةمي تن حثنزيف حثمزدا

مي ضوء طةق حثخ ةة مي امحيح ح   حلاحتي طي ت حثحاثيد هاا ا ا ا ت  -4

حثسي سد حثنتحيد حثمصةيد حثمعحل ح ت اا ثلاحتي طيا ت حثحاثياد، حياا أ الا 

أخذ مي حلا اف ع تع  ح ة تص د ه ياتلفد حثفةصد حثمضيعد ثلاحتف ظ بالاف 

  ن. امي حلا خف ل حثم د دان اعويض تستوي الا ثل ت ء مي تنقتد ح ت

وتتفرع من هذه الأسئلة الرئيسية مجموعة من الأسئلة المشتقة والتاي مههاا 

 على سبيل المثال لً الحصر:

اذح ك ن أحاح أهاححم حلاحتفا ظ ب لاحتي طيا ت حثحاثياد هاو اا حاد حثفةصاد  -1

 ثسي س ت حثتعحيا مها امتق هذح حثهحم؟ 

طيا ت هاا يمتان ثلاسات م  حت ح جن ياد اخفياف  ا ء حلاحتفا ظ ب لاحتي  -2

حثنتحيد حثحاثيد؟ امي حثمت با ها ثع  اومية قح  تن سا  تان حلاحتي طيا ت 

 حثحاثيد دا ح مي جذب حلاست م  حت ح جن يد؟ 

 الفروض الأساسية للبحث: -ب

، احثتي اشتق  نها  يستهد إعداد البحث إلى الفروض الأساسية التالياة

ا ححد حثح حساد   بعض حثفةال حثفة يد احثتي امت ج لاخت    صمته  مي سي ق

 ااث  ت ذث  ضمن  ت ئر حث ما: 

لا يمتاق   -امتا  ثتوح اح حثخ اةة    -ان امحيح قاي  حلاحتي طيا ت حثحاثياد   -

اةاط حثتف ءة بم  يممللا تن ححتم لات اجود ححتي طيا ت م ئضاد  ان 

حثم جد يهح  أا اعقيا ثلموح دف أا   قصد  ن حثم جد يح اف ع د جاد 

 حثمخ طةةف.



 

 
105 

 

 2019يونيةوالعشرون  الثانيالعدد  جامعة الأزهر   –المجلة العلمية لقطاع كليات التجارة  

 

 بحث:خامساا: مههج ال

يستهد الباحث في اختبار صحة الفاروض العدمياة والفاروض البديلاة 

 إلى مههجين أساسيين هما:

تنهر حلاستحلال حثةي ضي حثمستنح اثى حثتملياا حثلفماي حثمنقتاي ثلخ اةحت  -1

 حثمت  يد احثزت  يد حثمت   د.

حثمنهر حثت ةي ي احثذي يستنح اثاى حثتملياا حثمعملاي ثلنما ذج حثتمياد حثتاي  -2

بحا ه  اثى ا ةيح أه  حثمتغيةحت حثمؤثةة احثمتأثةة اامحيح حثعلاقاد استنح  

بينه  بهحم حخت    ااأثية حثمتغياةحت حثخ  جياد حثماؤثةة  لاى حثمتغياةحت 

حثححخليااد يحثمتااأثةةف، احخت اا   تااحى حثتف  ااا بااين حثمتغيااةحت حثخ  جااد 

 ابعضه  يان اجحف 

 الإطار الهظري:
 مقدمة: 

هااذح حثم مااا اثااى اسااليع حثضااوء  لااى  يسااعى حث  حااا تاان ا حء ا ااححد 

حا  ه ت امحيح ح   حلاحتي طي حثنتحي حثحاثي اح س  حثنمةيد احثعمليد حثتاي 

حسااتنح اثيهاا  ااةكااز بصاافد خ صااد  لااى ح دبياا ت حثمتعلتااد ب ثمساا ب حثتمااي 

احثنما ذج حثمسااتخحتد ميهاا . احثهاحم حثنهاا ئي تاان ا حء ذثا  هااو ابااةح  أاجاالا 

 يز بين هاذه حثح حساد احثح حسا ت حثمت حاد اح سا  ب حلااف ق احلاختلام احثتم

 ا حء حلاختي  حت حثمقةاحد مي هذه حثح حسد.

ابمت بعد ح دبي ت حثمتعلتد بقةق ا م ذج امحيح حثم   ح ت اا ثلاحتيا طي 

حثنتحي حثحاثي  ميز باين جيلاين تان حثنما ذج، يةكاز حث ياا ح ال تنهما   لاى 

ثمنا مع حلاحتفا ظ ب لاحتيا طي اباين اتلفاد    م ذج حثمف ضلد بين حثفةص حث حيلاد

حلاحتف ظ بلا، مي حين اةكز  م ذج حث يا حث ا  ي  لاى أهمياد توحجهاد تخا طة 

حثتوقااف حثمفاا جئ ثلتااحمت ت حثةأساام ثيد أخااذح مااي حلا ت اا   ان مساايد اتةا ااد 

 حثص د حت  لى اومية ححتي طي ت حثنتح حثحاثي.

أاضامى أن طلا  حثسالق ت اب ثنس د ثل يا ح ال تان هاذه حثنما ذج متاح  

حثنتحيد  لى حلاحتي طي ت حثنتحيد حثحاثيد يعتا  تم اثاد اي ا د حثوضاع ح ت اا 

ثلاختيااا   باااين تنااا مع حلاحتيااا طي احثفةصاااد حثمضااايعد  تي اااد حلاحتفااا ظ 

 ف1يب لاحتي طي ت حثنتحيد حثحاثيد  حيا اتعلق حثمن مع بمةا د تيازحن حثماحمو  ت 

صا أن حلاحتي طي ت حثنتحيد حثحاثيد اعقاي اتةا د حثقل   لى حثوح دحت، م  

 
(1) Heller, H. Robert. (1966), "Optimal International Reserves", 

Economic Journal 76 (June 1966), pp 296-311. 
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مةصد أمضا ثسي سد حثتعحيا حثتح ي ي ثميزحن حثمحمو  ت  الا أن حثقل   لى 

حلاحتي طي ت حثحاثيد هو دحثد اص  حيد ماي اتلفاد حثتعاحيا احلاتتصا ص يت اا 

خفض حثقل  أا خفض قيمد حثعملدف، حيا ازدحد حثم جاد اثاى هاذه حثتعاحيلات 

  حلاحتيا طي حثنتاحي حثاحاثي حثمتا ح. احياا أن حلاحتيا طي كلم  ح خفاض ح ا

حثنتحي حثحاثي يتتون تن م ئض سي س ت حثتصنيع احثتصحية مإن حثحاثاد ا  هاح 

ثلاحتف ظ بسعة صةم تتوم بأقا تن قيمتلا حثمتيتيد ثاح   حثصا د حت، اغ ث ا  

 ت ت  افضا حثسلق ت حثتي م بسي س ت حثتعحيا بحلا تن تم اثاد اتاوين ححتي طيا

 تحيد داثيد ثموحجهد ح  تد  ن حلاحتيا طي حثنتاحي حثاحاثي تان حثمفتاةل أن 

، اثا  اساتقع حثمتغياةحت حثخ صاد ف1ييتون قح اتون ب ثفعا ق ا ححاث ح  تاد

بهذه حثنم ذج افسية حثقلا   لاى حلاحتيا طي حثنتاحي حثاحاثي ماي حلاقتصا دي ت 

حيه  حثتح ة  لاى حثتصاحية حثن ائد مهي دال افتتح حثتح ة  لى حثتعحيا، اثيسى ث

 اغ ث   ت  اتون سي سد سعة حثصةم غية تعنويد احص ئي .

الا أ االا بعااح بةيتااون ااد  حا هااى حثتغيااةحت حثمحي ااد  مااو حةيااد ح تتاا ل 

 ؤاس ح تااوحل ااعااوي  سااعة حثصااةم، اكلاهماا  يعنااي  ااحم حثم جااد اثااى 

ححتي طياا ت  تحيااد داثيااد ضااخمد الا مااي حااحاد حتتصاا ص صااحت ت تياازحن 

ثمحمو  ت، ثتن امةياة حثمسا ب حثما ثي ياؤدي ب ثت عياد اثاى تزياح تان  احم ح

حستتةح  تيزحن حثمحمو  ت تم  يتقل  حثمزيح تن حلاحتي طي ت حثنتحيد حثحاثياد، 

أدي  -اح تت ل  ؤاس ح توحل تن حثحال حثغنيد اثى حثاحال حثفتياةة ح تاة حثاذي  

تيا طي حثنتاحي حثاحاثي ماي اثى ظهو  قوح ح جحياحة ثلاح  -تنذ بححيد حثتسعين ت  

حثنم م حثع ثمي حث حيح، خ صد بعح ح  ت ت مي حثعملد حثتي أط حاى بت ياة تان 

حلاحتي طياا ت حثنتحيااد حثحاثيااد حثن ا ااد  اان ساام  ح تااوحل حثساا خند مااي ح ثااد 

ح  تد، كم  أن حثحال ح ك ة متةح ثيساى ثاحيه  حثتاح ة  لاى حختاةحق ح ساوحق 

ومية ت  امت ج اثيلا تن حثعمالات حثصاع د ب ثساة د حثحاثيد  ا ليلا لا استقيع ا

حثمقلوبد خ صد مي ح ثد ح  تد، ا ليلا ظهاة تفهاوم حلاحتيا طي حثاحاثي تان 

 أجا حثتوقي احثتأتين.

ا ليلا ظهةت  ما ذج حث ياا حث ا  ي حثتاي اعا ثر ح ثاد حثاحال حثةحغ اد ماي 

 ت حلاحتفاا ظ بمعااحلات أك ااة ح اف  اا  تاان حلاحتياا طي حثااحاثي ثموحجهااد صااحت

 
(1) Alzenman, Joshua, and Jaewoo Lee, (2005), "International 

Reserves: Precautionary Vs. Mercantilist Views. Theory, and 

Evidence," IMF Working Paper 05/198 (Washington: International 

Monetary Fund). 
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، كم  أن حثقل   لى حلاحتي طي حثاحاثي ف1يحثتوقف حثمف جئ ثلتحمت ت حثةأسم ثيد

، كم  أن حثحال حثتي اوحجلا ف2يحثوق ئي يتون أك ة مي حثحال حثتي اخشى حثخس  ة

تشتلد تةك د تن ح اف ع اتلفد امصيا حثضةحئ  احثمخ طة حثتي اتعةل ثها  

ثعا م  ا اح أ الا تان حثمن سا  حثمص د  حثساي ديد ااةغا  ماي اموياا حك فا ق ح

، كما  أن ف3يحلاحتف ظ بم   أك ة تن حلاحتي طى حثحاثى بغاةل سايوثد حثنفتا ت 

حثسي س ت حثصن  يد مي حثحال حثتي اةغ  مي تنع ح اف ع قيمد  ملته  تن أجا 

حثمن مسد مي حثت   ة حثحاثياد ثها  دا  ك ياة ماي حلاحتفا ظ بمعاحلات أ لاى تان 

لاحتي طي تان أجاا حثوق ياد اثاي  تان أجاا توح  اد حلاحتي طي، احلاحتف ظ ب 

حثمحمو  ت يعقي افسيةح أقوى ثلاحتي طيا ت حثمتةحكماد ماي ح ساوحق حثن اائد 

، اتع بححيد حثتةن حث حيح ثوحظ أن حثاحال اساعى ف4يخ صد بعح ح  تد حتسيويد

ثي  متع اثى تم يحة أثة ح  تد حثمتوقعد ثتان أيضا  اثاى حثتاأتين حثت تاا ضاح 

 .ف5يت ت ح  

بااحأ حث ناا  حثااحاثى حكااا  ة اثااى كف يااد  1997بعااح أ تااد كو ياا   اا م 

  ميما  يعاةم بت  احة ف6يحلاحتي طي ت حثموظفد مي حثحيون حثنتحيد ثلأجا حثتصية

Guidotti Greenspan  جةينسا  ن، حياا أن حثحاثاد اةغا  ماي  -جيوداي

اأاضامى   دمع خحت ت حثاحين حثخا  جي ثتنها  افتتاح اثاى حثتاح ة  لاى حثساححد 

حث موث حثتتليحيد أن حثحين حثخ  جي قصاية ح جاا يعناي أن حاحاث أ تاد ماي 

 
(1) Mourice Obstfeld: Others, (august 2008). "Financial stability, the 

Trilemma, And international Reserves, NBER WP 14217, p23-27. 
(2) Aizenman, J., and J. Lee. (2007). "International Reserves: 

Precautionary versus Mercantilist Views, Theory, and Evidence, 

Open Economy Review, Vol. 11, pp.191-214. 
(3) Aizenman, J., N. Marion.(2004). "International reserves holdings 

with sovereign risk and costly tax collection.' Economic Journal, 

vol. 114, pp. 569-591.  
(4) Sula, Ozan, (2008). "Demand for International Reserves: A 

Quantile Regression approach", Western Washington University 

2008 Online at http://mpra.ub.uni-muenchen.de/11680/ MPRA 

paper No. 11680. posted 20, November 2008 20:21 PP8. 
(5) Olivier Jeanne, (2007), International Reserves in Emerging Market 

Countries: Too Much of a Good Thing?. IMF, Research 

Department, March 2007. 
(6)Reserve adequacy incorporating at short run foreign currency debt. 
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حثعملااد يتااون ااااي  حثمااحاث. اثاا  يوجااح افساايةح تنقتياا  لاحتفاا ظ حثااحال 

بمض  ف ت حلاحتي طي ط ت  حثت  حة جةينس  ن حيا مشالى ماي مها  حلاحتفا ظ 

طي حثاحاثي يسا  ح . الا أن حلاحتيا ف1يب ثمستوى حثمفةط تن حلاحتيا طي حثاحاثي

حثحاثد مي حثتع تا تع حثصحت ت حثمف جئد مي ح ثد اجاود ديان خا  جي قصاية 

، الا أ لا أاضاح ضاةا ة اضا مد تتغياة خا ص ب ثصاحت ت حثمف جئاد ف2يح جا

حثححخليد حثتي اتعلاق بخصا ئص حلاقتصا د ماي كاا داثاد  حياا يتقلا  حثتيا م 

باين حثنا ار حثمتيتاي بمس ب حلاتتص ص حثمتيتي حثاححخلي  لاى أسا س حثفاةق 

ا  ز تيزحن حثمحمو  ت، اهنا  يعماا حلاحتيا طي حثاحاثي  لاى جعاا سي ساد 

حلاتتص ص أك ة سلاسد، اق ل بأن حثمقلوب هو خفض ححتم ل ححاث صحتد 

اوقااف تفاا جئ، حيااا أن ححتماا ل حثصااحتد يتااأثة  تسااي  بم اا  حلاحتياا طي، 

نا مع حساتخححم احثتاي اةكاز  لاى ت  ف3ياظهةت  مةي ت ثلت تين ضح حثصحت ت 

أداحت حثحاثد مي توحجهد ح  تد بحلا تان جماع حلاحتيا طي، كما  أن حثسالق ت 

ام ال امييح حثمخ طة ااتوم ب مع حلاحتي طي تن حجا خفض تخ طة ححتما ل 

 .ف4يتوحجهد صحتد حثتوقف حثمف جئ

ا لى ذث  قحتى حثح حس ت ماي تم اثاد ثمعةماد اثاى تتاى ساتما حثاحال 

ي طي ت حثحاثيد تت هد اثاى حا ا هين أس ساين ح ال هاو اسعى اثى اةحك  حلاحت

تم اثد تعةمد حثمساتوى ح ت اا ثلاحتيا طي حثاذي يمتاق أقاا اتلفاد ثلاحتفا ظ 

ب لاحتي طي حثحاثي، اامحيح تع يية ثلمح ح  لى احثماح ح د اى حثاذي ي ا  أن 

 يتون  ليلا تستوى حلاحتي طي.
 

(1 )Summers, Lawrence H., 2006,"Reflections on Global Account 

Imbalances and Emerging Markets Reserves Accumulation", L.K. 

Jha Memorial Lecture at 

http://www.president.harvard.edu/speeches/2006/0324_rbi.html. 
(2) Romain Ranciere Olivier Jeanne, (2006), "The Optimal level of 

international reserves for emerging market countries: Formulas 

and applications", IMF WP 06/229. 
(3) Depends on Banks runs models presented by Caballero(2004), 

Caballero, Ricardo J., and Stavros Panageas, 2004a, "Contingent 

Reserves Management: An Applied Framework," unpublished, 

MIT, Department of Economics. 
(4) Garcia, Pablo S., and Claudio Soto, 2004, "Large Hoarding of 

International Reserves: Are they worth it?" manuscript, Bank of 

Chile. 
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ح  تااد اثااي   امااي ضااوء ذثاا  حثتقااو  قااحم  مااوذج يتااوم  لااى القيااف

، م ثغةل تان حلاحتيا طي هاو اخفياف حاحة أثاة حثصاحتد، أا اعماي  ف1يتنعه 

حثةم هد، متح س  ح تفهوم جةينس  ن  لى حثتع تا تع صاحتد حثتوقاف حثمفا جئ 

أن حلاحتيا طي  ف2يمي ح ثد اجود ديان خا  جي قصاية ح جاا، اأاضاح جيا ن

سلاسد ماي توحجهاد حثحاثي يس  ح مي جعا سي س ت حلاتتص ص حثححخلي أك ة 

صحتد حثتوقف حثمف جئ، م لاحتي طي حثحاثي لا يتتون  نح ح  تاد اثتان ي ا  

أن يتون قح اتون ق له  معلا. اأاضح أن ح   اأثة حلاقتص د ب ثصحتد اب ثت ثى 

حثم جد اثى حلاحتيا طي حثاحاثي يعتماح  لاى تعاحل حثنماو ق لها ، اقيماد حثعملاد 

ثى حلاحتيا طي، اتعاحل ح صاول ح جن ياد اثاى حثمتيتيد، احثحين حثع م تنسوب  ا

حثسيوثد حثممليد احلا فت ح حلاقتص دي اسي سد سعة حثصةم حث  بى. كم  اضع 

تعحلا اوحمتي   ثمع يةة حثنموذج  لى أس س ححتم ل ححاث صاحتد، تعاحل حثف قاح 

مي حثن ار، ا س د حثحين حثخ  جي قصية ح جاا اثاى حثنا ار حثمملاي حكجما ثي، 

 تن حلاحتي طي، ح   حثمخ طةة. احثع ئح 

حثذي يتوم  لى أس س  ف3يأت   ن متةة  موذج حثمم يد حثت تد أا حثتأتين حثت م

حثفةق بين تستوى ح ت ن حثت تا حثمقلوب ثموحجهد هةاب ح توحل احثف قح مي 

حثناا ار تت بااا حثتتلفااد حثمضاايعد ثلاحتفاا ظ ب لاحتياا طي، أي اااةحك  حلاحتياا طي 

مم ياد حثت تلاد تت باا حثفةصاد حثمضايعد تتوقفا   لاى ح ا  حثحاثي تن أجاا حث

حثصحتد اتحاه  يح جاا حثتصاية اح جاا حثقويااف، ايعتماح ح ا  حلاحتيا طي 

حثمةغوب ميلا  لى تحى ق بلياد حلاقتصا د ثلتاأثة ب   تاد اح ا  حثصاحتد اثاى 

حثمس ب حث   ي احثف قح مي حثن ار ااتلفد امويا حثصحتد تن حثمس ب حث ا  ي، 

م ضااةا ة اضاا مد اوقااع حااحاث صااحتد. ااجااحت تماا الات ثتتااحية اأضاا 

حستق  ى اي  د ق  حة اسمح بموح  د حلاستهلاك  ف4يحثمستوى ح ت ا ثلاحتي طي

 
(1) Romain Ranciere Olivier Jeanne, (2006), "The Optimal level of 

international reserves for emerging market countries: Formulas 

and applications", IMF WP 06/229. 
(2) Romain Ranciere Olivier Jeanne, (2006), "The Optimal level of 

international reserves for emerging market countries: Formulas 

and applications", IMF WP 06/229. 
(3) Full insurance presents by Jeanne 2007, Ibid. 
(4) Romain Ranciere Olivier Jeanne, (2006), "The Optimal level of 

international reserves for emerging market countries: Formulas 

and applications", IMF WP 06/229. 
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حثمملي مي توحجهد حثصحت ت حثمف جئد. مي حين ثا  افلاح  مةياد حثتاأتين ضاح 

اجود  كم  ا  حثتول بعحم ف1يحثصحت ت مي افسية تعحلات حلاحتي طي حثم  ثغ ميه 

. الا أن حثقلا   لاى ف2ي لاقد خقيد تفسةة ثم ثاد ااةحك  حلاحتي طيا ت حثحاثياد

حلاحتي طي تان أجاا حثوق ياد يمتان أن يفساة ح افا ع حثقلا   لاى حلاحتيا طي 

يتوم  لى أس س امييح حثصحتد الا تنعها ، اقا ل   ف3يحثحاثي بعح أ تد اةق آسي 

فةق باين حثنا ار حثمتيتاي بأن حلاتتص ص حثمملي حثمتيتي يمتان أن يتتا  كا ث

احثمياازحن حثت اا  ي، ااجااود ححتياا طي داثااي يساا  ح  لااى اجااةحء حثتعااحيلات 

بسلاسد مي توحجهد حثصاحتد حثمف جئاد، با متةحل داثاد صاغيةة ذحت حقتصا د 

سوق تفتوح تع ححاث صحتد تف جئد صا ح ه  هاةاب ثاةأس حثما ل ايماتفظ 

لات، حيااا ح ت ااة أن حث ناا  حثمةكاازي بتااح  تاان حلاحتياا طي ثموحجهااد حثتعااحي

حلاحتي طى حثمش هح هو جزء تن حلاحتي طي ح ت ا، الا يمتنه  حلاقتاةحل تان 

 حثخ  ج.

حثمساتنح اثاى  ف4يقحم  موذج حثمخازان حثمتاححال يحثعا  لف  1981امي   م  

حثتاي اتاوم متةاالا ح س سايد  لاى   ف5يااوبن ثلقلا   لاى حثنتاود   ۔ موذج ب  تا

حتفا ظ ب لاحتيا طي احثتتلفاد حث  بتاد ك ا دة امتيق أمضا توحءتد بين اتلفد حلا

 
(1) Aizenman Joshua, Jaewoo Lee, (2007), International Reserves: 

Precautionary versus Mercantilist Views. Theory and Evidence.", 

Open Economies Review 18(2):pp 191-214. 
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(September): 370-400. 
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(5) Presents by Flood, Robert and Nancy Marion (2002), "Holding 

Reserves in an Era of High Capital Mobility": IMF Working Paper 
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Jovanovic (1981), "Optimal International Reserves: A Stochastic 
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جمعلا، حيا اتوم حثسلق ت حثنتحياد ب ختيا   ذثا  حثم ا  تان حلاحتيا طي حثاذي 

يمتق أقا اتلفد تمتند ثلاحتف ظ ب لاحتي طي حثحاثي تم لد مي حثفةصد حثمضيعد 

، اقحم حثنموذج  لى أسا س ححتما ثي بم ثاد خ صاد هاي  احم ف1يااتلفد حثتعحيا

 ه ثلاحتي طي بين متةحت حثتعاحيا، اقا ل باأن حلاحتيا طي حثفعلاي هاو اجود حا 

جزء تن حلاحتي طي حثمةغوب ميلا، اطو ت متةة  ماوذج حثمخازان حثمتاححال 

حثخ صاد ماي حثاحال حثتاي اتمتاع بمةياد ك ياةة ماي ح تتا ل  ؤاس   ف2ييحثع  لف

ح توحل  لى أس س أن حثسلق ت اةغ  ماي جعاا ح ا  حلاحتيا طي أك اة تان 

تلفد حثمضيعد ثخفض اتلفد حثتعحيا، حياا أ الا كلما  ح دحدت اتلفاد حثفةصاد حثت

حثمضيعد قا تعحل حلاحتي طي حثمةغوب ميلا، اكلم  ح افعى اتلفد حثتعحيا كلما  

ح دحدت حثم جد اثى حلاحتي طي، ا ليلا اج  حث ما  ن حثتتلفد حثمتوقعاد حثتاي 

تت بااا اتلفااد اخاازين اااوح ن بااين حثتتلفااد حث  بتااد ك اا دة اتااوين حلاحتياا طى 

 حلاحتي طي.

الا أن ادخ ل تفهوم حثصحت ت أدى اثى اغيية حتثيد حثتي  ما به  حثنموذج 

مإ ه  تن   حيد اسةع ب ساتنزحم حلاحتيا طي ااعةقاا ا ا دة اتوينالا تان جهاد 

كما  أضا م ساعة صاةم   ف3يأخةى، اهن  أدخا ملود  موذج حثتعاحيا حث زئاي

أن ح مةحد لا يعنون بسعة حثصةم حثما ثي   ف4يحثما اثى حثنموذج، اأضيف اثيلا

أن  ف5ياثتن يعنون بم  يمتما أن يتون  ليالا ساعة حثصاةم حثمتوقاع، احاضاح

سة د حثتعحيا اتوقف  لى تتغيةحت دحخليد خ صد ب ثحاثاد ااؤثة  لاى ساة د 

 
ح ت ة اتلفد حثتعحيا هي حثف قح مااي حثناا ار أا حثةم هااد أا اتلفااد حثسي ساا ت حثلا تااد ثتوثيااح   ف1ي

 م ئض ايةحدحت ثتةحك  حلاحتي طي.
(2) Flood Robert, Nancy Marion (2002), "Holding Reserves in an Era 

of High Capital Mobility", IMF Working Paper No. 62, 
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(5) Giulio Cifarelli; Others (2007). "The Buffer Stock Model Redux? 
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حثوصول اثى حثم   حثمةغوب ميلا تان حلاحتيا طي، اأضا م أهمياد حثاوح دحت 

 ثلنموذج.

ن أن سة د حثاحا حن اوثاح حثم جاد اثاى حثمزياح تان ااةحك  اح قلق ملود ت

حلاحتي طي، اك  ى تعم  حثنت ئر تةا قد بخص ئص كا داثد، أاضح أن ث  ت 

سعة حثصةم احلا فت ح حثم ثي اسة د حثحا حن احثتتلفد حثمضيعد افسة حوحثى 

% تاان أساا  ب اااةحك  حلاحتياا طي، حيااا يوحجاالا حث اا ح ون تشااتلد امحيااح 40

ت ا مي حلاحتي طي   ه  لا يساتقيعون تشا هحة ساوى حلاحتيا طي حثمستوى ح 

حثفعلي لا ح ت ا، اك ن أال تن أدخا تفهوم سعة صةم حثما كأس س ثلقل  

ثتان هاذح حثنماوذج يوحجالا تشاتلد ماي قيا س اتلفاد   ف1ي لى حلاحتيا طى حثاحاثي

أضاا مى أن حثتغيااة مااي تسااتوى  ف2يحك فاا ق ااتلفااد حث مااع الا أن حثح حساا ت 

حتياا طى حثمةغااوب مياالا يتوقااف  لااى سااة د حثتعااحيا حثتااي امتمهاا  غ ث اا  حلا

تتغيةحت دحخليد، كم  أض م ح   حثوح دحت اثي حثنماوذج، اأضا م حثتغياةحت 

 .ف3يمي احمت ت حثص د حت اثى حثنموذج

اقح حساتخحم  ماوذج حثمخازان حثعا  ل ثتتاحية حثم ا  ح ت اا ثلاحتيا طي 

تياد ثلاحال حثمنفاةدة با ثةغ  تان أ الا يوحجالا حثنتحي حثحاثي مي حثح حس ت حثتق ي

صعوبد حتيتيد مي اتحية اتلفد حثفةصد حثمضيعد، كم  أ ن  دحئم  لا  ش هح سوى 

حلاحتي طي حثفعلي اثي  ح ت ا، الا أ لا يصلح مي حثتتحية حثحاثد احححة حيا أن 

حثنم ذج حثتتليحيد انمة اثى حثنموذج بصو ة  مقيد مي حين أن  موذج حثمخزان 

حثمتححال يحثع  لف يهت  بخص ئص حثحاثاد، اضا مد اثاى أن حثاحال حثن تياد حثتاي 

ثي  ثه  حثتح ة  لى سة د حثحخول اثى ح سوحق حثحاثيد ااومية ت  امت جلا تان 

 
(1) The shadow exchange rate is the exchange rate that would be 

determined in the foreign exchange market il foreign exchange 

reserves were exhausted and the exchange rate were allowed to 

float freely. 
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An Analysis Of The Dynamics of Foreign Reserve 

Accumulation", Dipartimento Di Scienze Economiche Universit... 

Degli Studi Di Firenze, Working paper N. 02/2007. 
(3) Sula, Ozan, (2008), "Demand for International Reserves: A 

Quantile Regression approach", Western Washington University 

2008 Online at http://mpra.ub.uni-muenchen.de/11680/ MPRA 

paper No. 11680, posted 20, November 2008 / 20:21 PP8 
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حلاحتي طي حثحاثي اقى ح  تد اميا اثى اةكي  حلاحتي طي، اض مد اثى أ لا ثي  

 ثساة د حثمقلوباد ثتعاويض ثحيه  حثتح ة  لى اجةحء سي سا ت اعاحيا هيتلاي ب

حثف قح مي حلاحتي طي اهت  أك ة بتةحك  حلاحتي طى ق ا ح  ت ت، كم  أن حثتاةحك  

حثه ئااا مااي ح اا  حلاحتي طياا ت حثحاثيااد حثماا ثي يعنااي أن حثااحال انمااة اثااى 

 حلاحتي طي حثحاثي كمخزان أس سي ثموحجهد ح  ت ت.

ااد  احتاى بححياد اح صا أن كف ءة حلاحتي طيا ت ط تا  ثت  احة بةيتاون  

حث م  ين ت ات ع ط يعاد حثتشاوه ت ماي تيازحن حثماحمو  ت  ناحت  ك  اى حةياد 

ح تتاا ل  ؤاس ح تااوحل تمااحادة حيااا اااأاي حثتشااوه ت أس ساا  تاان حثمياازحن 

حثت   ي، ث  بحأت تع يية كف يد حلاحتي طي ت بمح آتن ااوحمتي ألا اهاو اغقياد 

سلع احثخحت ت، الا أ الا تاع  ماو حلاحتي طي ت ثمعحل ثلاثد أاهة تن اح دحت حث

اااحمت ت  ؤاس ح تااوحل احس ساايد حثااحال اثااى صااحت ت حثتوقااف حثمفاا جئ 

ثلتحمت ت، حا هى ح  م   اثى حس ب  أس حثم ل حثذي يعتمح  لى تت يي  كف يد  

حلاحتي طي مت  حة جةينس  ن حثتتليحيد اتول با ن حلاحتي طيا ت ي ا  أن اغقاي 

ا ثماحة حثنتاي  شاة ااهةح كماح أتان كما  خحتد حثاحين حثخا  جي قصاية ح جا

يسااتخحم أساالوب حثةصاايح حثمت بعااد اتل اا ت حساا ب  أس حثماا ل، كماا  يتضاامن 

حستخححم  س د حلاحتي طي ت ثلعمق حثم ثي بمنماو  حثعاةل حثوحساع ثلنتاود تان 

أجا حثلم ق اتت بعد كيفياد هاةاب  ؤاس ح تاوحل بوحساقد حثمتيماين، كاذث  

 equityلتلا ح ج    تن ح ممد ح سه  احثسنححت  س د حلاحتي طي ت اثى ت  يمت

portfolio holdings by foreigners الا أن كا حثمت يي  حثس بتد حمتتةت ،

اثى أس سي ت قويد احلاا  ه حثس ئح ح ثيا  هاو حث ماا  ان  ما ذج حلاحتي طيا ت 

حثم لى حثتي اعتمح  لى اط   حثتتلفد احثع ئح، م ثنما ذج ح اثاى اا  حااتت قه  تان 

تع اتلفد ث بتد تمحدة تن خا  ج حثنماوذج  Baumol Tobin- م ذج حثمخزان 

exogenous   ثلاحتف ظ ب لاحتي طي اا  دة اتوينلا ااتن ال حلاا  ه ت ح ححث

تستوى حثتمليلى حث زئي ثلتتلفد احثع ئح تن حلاحتف ظ ب لاحتي طي ت  ن طةياق 

لفااد حلاحتفاا ظ تتوسااع تااةجح ث عااا تناا مع حلاسااتهلاك أك ااة سلاسااد تت بااا ات

احيااا أن حلاحتفاا ظ ب لاحتي طياا ت يتضاامن  ااحة أ ااوحع تاان  ف1يب لاحتي طياا ت 

حثتت ثيف، اض مد اثى أن  م ذج حلاحتي طي ت حثم لاى اعناى ب ثفةصاد حثمضايعد 

حثتي اعتمح  لى بححئا حستخححم حلاحتي طي ت حثحاثيد، مإن اسحيح حثحين حثخا  جي 

 
(1) JELA Aizenman and Lee (2007), Garcia and Soto (2004), and 

Jeanne and Ranciere (2006).  
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ي حلا ت    يمتن أن اح    ئحح أ لى أا اضع تشةا  ت حلاست م  حت حثع تد م

بحلا تن ح ا حق قصيةة ح جا قليلاد حثع ئاح ا حيماد حثمخا طةة، كما  ظهاةت 

أيض   م ذج حلاحتي طي ت حثم لى حثتي اعنى ب ثتأتين ضح صحت ت تعحل حثت  دل 

 حثحاثي.

 تطور اتجاهات الأدبيات المهتمة بتحديد احتياطي الهقد الدولي:

ي حثتمهيح حثس بق متح اقو ت ح دبي ت حثمتعلتد بتمحياح كم  أسلف حث  حا م

ح اا  حلاحتي طياا ت حثنتحيااد حثحاثيااد بتقااو  دا  حلاحتي طياا ت حثحاثيااد مااي 

حلاقتص د، ابتقو  حثمتغياةحت حلاقتصا ديد حثماؤثةة أا حثمتاأثةة ب لاحتي طيا ت 

حثحاثيد، مفي ظا حقتص د يت اع  ما م ث ا ت ساعة حثصاةم ايضاع قياودح  لاى 

ح تت ل  ؤاس ح توحل اص ح مةصد حثمض  بد  لى سعة حثصةم اا لا حةيد  

تنعحتد، مإن أي   ز تؤقى مي تيزحن حثمحمو  ت يسوى   ة خاةاج حثاذه  

حستن دح اثى مةضيد ضمنيد تؤدحه  أن تيزحن حثمحمو  ت مي ح ثد ااوح ن دحئا . 

اساويد ك  ى اظيفد حلاحتي طي ت حثحاثيد مي حثنمةيد حلاقتص ديد حثتتليحياد هاي  

حثتتل  ت مي تيزحن حثمحمو  ت، ايعتمح ح مه   لى  حد تا  اغقيالا تان أااهة 

حثوح دحت ط ت  ثمةام كا داثد، ا لى قح ة كا داثد  لى امتيق ما ئض تان 

هذه حلاحتي طي ت حثتي اعاح م ئضا  ثعملياد حثتصانيع احثتصاحية، ا ناح اعاةل 

يا ت حثنتحياد حثحاثياد حثحاثد ثخلا مي حثتوح ن حثخ  جي تع  حم ااوحمة حلاحتي ط

حثت ميد ثتموياا ا ا دة حثتاوح ن حثخا  جي تاةة أخاةى ماإن  لاى حثحاثاد حاخا ذ 

اجةحءحت اصميميد تم لد ات  مي سي سا ت اعاحيا حك فا ق أا اموياا حك فا ق، 

اض مد اثى حثم جد اثى حاخ ذ اجةحءحت اهحم اثى اش يع حثص د حت احثمح تان 

د  لى حثةم هد اتعحلات حلاست م   اتن ث  حثوح دحت، بم  اتضمنلا تن آث   سل ي

مإن أي   ز تؤقى مي تيزحن حثمحمو  ت يلزم اصميملا   اة خفاض حك فا ق 

. ااعتمح حثتعحيلات حثمقلوبد كم  اكيف   لى حثميا ثلوح دحت اتاحى ف1يحكجم ثي

حلا فت ح  لى حثع ث  حثخ  جي، ثذث  امهة حثم جد اثى حلاحتفا ظ بم ا  تن سا  

ثحاثي مي تم اثد ثت ني  حلاقتصا د حتثا   حثسال يد حثمتةا اد  لاى ثلاحتي طي ح

خفض حك ف ق، يتوقف هذح حثم    لى حثميا ثلاستيةحد أا با  حةى تتاحح  تا  

يمتن اغقيتلا تن أاهة حثوح دحت. أت  بعح بةيتون ااد  متح ظهةت  م  جحيحة 

ثسعة حثصةم كسعة حثصةم حثمحح  اسعة حثصاةم حثماةن اساعة حثصاةم 

 
(1) Heller, Heinz Robert, 1966. "Optimal International Reserves." 

Economic Journal 76,(June): 296-311. 



 

 
115 

 

 2019يونيةوالعشرون  الثانيالعدد  جامعة الأزهر   –المجلة العلمية لقطاع كليات التجارة  

 

ثمعااوم، مفااي حااين أظهااة حلاا اا ه مااي تنتصااف ساا عين ت اثم  ينياا ت حثتااةن ح

حثم ضي أن حثحال حثتي ات ع سعة حثصةم حثمةن أا حثمعوم  امت ج حثم   أقاا 

تن حلاحتي طي ت، الا أن ت  حاحث تناذ تنتصاف اساعين ت ذثا  حثتاةن يختلاف 

 ام ت   م  ي   أن يتون. 

ثى سي سد سعة حثصاةم ابصافد حلا ت  ه ا  ف1يFrenkelاقح اجلا يمة تا ي

خ صد ذثا  حثمتاوم باأ لى تان قيمتالا، احساتخحم ماي  موذجالا ساعة حثصاةم 

حيااا أ جعاا  حلا افاا ع  ف2يفCalvo Reinhartحثمااحح . احسااتن دح اثااى يكاا ثفو

اثاى   1999اثاى    1970حثمف جئ ثم   حلاحتي طي ت حثحاثيد مي حثفتاةة تا  باين  

ثصاةم حثماحح  اتان ثا  مإ ها  كون تعم  حثحال ت  حثاى ات اع سي ساد ساعة ح

 ,Stein Panizzaبم جااد اثااى تزيااح تاان حلاحتي طياا ت، اقاا ل يه اساام ن 

Hausmanبأن حثحال حثتي استخحم سي سد سعة حثصةم حثماة أا حثمعاوم   ف3يف

اغية حثت د ة  لى حلاقتةحل حثسةيع ب ثعملد ح جن يد تن حثسوق حثحاثياد غ ث ا  

تةا د اض مد اثى ححتف ظه  بتاح  أك اة ت  ات لا ثسي سد امحيح سعة صةم أقا 

تن حلاحتي طي ت حثحاثيد امتنه  تان حثتاحخا ماي ساوق ساعة حثصاةم ثمم ياد 

 ملته  حثوطنيد ح ل ححاث ضغع  ليه ، احيا أن احخا حث ن  حثمةكازي ماي 

  مإن هن ك ساؤحل ها م  ان ثصةم   د ح ت  يمحث بصو ة تعت دةسوق سعة ح

م حثمعوم بمعحلات أ لى تن حلاحتي طيا ت س   ححتف ظ حثحال ذحت سعة حثصة

 حثحاثيد ميم  ي حا أتةح أك ة كلفد.

 
(1) Frenkel Jacob A., "Optimal international reserves, A stochastic 

framework" (1981).The economic Journal 91. juni (1981), pp 

5017-514, 
(2) Calvo, Guillermo A., and Carmen M. Reinhart. 2000. "Fear of 

Floating." Working Paper 7993. Cambridge, Mass.: National 

Bureau of Economic Research (November). 
(3) Hausmann, Ricardo, Ugo Panizza, and Ernesto Stein. 2000. "Why 

Do Countries Float the Way They Float?"Working Paper 418. 

Washington: Research Department, Inter-American Development 

Bank (May). 
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حثنمة  ماو سساعة صاةم حثمااس   ف1يفFloodابن ء  لى ذث  اجلا يملود  

حثذي  ةملا بأ لا سعة حثصةم حثذي يماحد ماي ساوق حثصاةم ح جن اي  ناحت  

استنفذ حلاحتي طي ت حثحاثيد مي ظا  ما م اعاوي  ساعة حثصاةم، حياا يساعى 

حثمض  بون اثى حثةبح  ن طةيق اةحء حلاحتي طي ت حثمت تيد ب ثسعة حثةسامي 

 .تن أجا بيعلا لاحت  بسعة أ لى، ااصا حلاحتي طي ت اثى حثمح ح د ى

 نحت  يتس اى سعة صةم حثما تع سعة حثصةم حثمعلن، معمليد ااةكي  

عةقلها  حلاحتي طى حثتي امحث  تي د أثيد ذحايد حتى يصا ثلاحتي طي ت حثم لى ي

كا تان ه اوم حثمضا  بين اسالوك حثتقا ع حثخا ص غياة حثمتساق، اط تا  ل 

مإن حلا اف ع مي ح   حلاحتي طي ت حثذي يلع  دا ح ضئيلا ماي   ف2يفDooleyي

حثتااأتين ضااح حثصااحت ت يعااح تتغيااةح ا بعاا  يدحخلياا ف ثاالإدح ة حثم لااي اه ااوم 

مون تاان حثمضا  بين اساالوك حثتقاا ع حثخاا ص  الا أن صا  عي حثسي ساا ت يهااح 

 ا حئلا اثى تنع خفض قيمد حثعملد اد   حثمن مسد ثتق ع حثص د حت.

، ابإض مد تعحل حثحين قصاية ح جاا 1997ابمهو  ح  تد حثتو يد   م  

اثااى حلاحتي طياا ت حثحاثيااد كمؤاااة هاا م  لااى تااحى ق بليااد حثحاثااد ثلتااأثة ساال   

حأ حث نا  حثاحاثي ب   ت ت حثم ثيد خلال حثتسعين ت مي  م ذج حثتن ؤ ب   ت ت، ب

مي حكا  ة اثاى كفا ءة حلاحتي طيا ت حثحاثياد ماي ظاا حثاحين حثخا  جي قصاية 

جةينس  نف حثتي اوضاح   -ف جويحااي  GreenSpanح جا ميم  يعةم بت  حة  

أن حثحاثد حثتي اع ز  ن سححد حثتزحت اه  حثخ صد بخحت ت حثحين حثخ  جي مإ ه  

ح مضاا أن اماتفظ ب حتيا طى   اوا  آن اوحجلا أ تد  ملاد، ا لاى ذثا  ممان

داثى يوح ي خحتد حثحين ثمحة   م. كم  أن  م ذج حثتن ؤ ب   ت ت اضاع تعاحل 

حثحين قصية ح جا اثى ح حتي طي ت حثحاثيد كمؤاة ه م  لى تحى ق بليد حثحاثد 

ثلتاااأثة سااال   ب   تااا ت حثم ثياااد خااالال حثتساااعين ت، اثااا  ي اااح يساااوتة  

Summersحتفا ظ حثاحال بمضا  ف ت حلاحتيا طي ط تا  افسيةح تنقتيا  لا  ف3يف

 
(1) Robert Flood; Nancy Marion(2001),Holding international reserves 

in an Era of high capital mobility, Booking trade forum 2001, 

Washington, D.C.: Brookings Institution Press, 2002. 
(2) Dooley, M., Folkerts-Landau D., and Garber, P. (2003), "An Essay 

on the Revived Bretton Woods System", NBER Working Paper 

9971. 
(3) Summers, Lawrence H., 2006, "Reflections on Global Account 

Imbalances and Emerging Markets Reserves Accumulation" 2006.  
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ثت  ااحة جةينساا  ن حيااا مشاالى مااي مهاا  حلاحتفاا ظ ب ثمسااتوى حثمفااةط تاان 

باأن حلاحتيا طي حثاحاثي   ف1يجي  يف  Jeanneحلاحتي طي حثحاثي، مي حين ق ل ي

يس  ح حثحاثد مي حثتع تا تع حثصحت ت حثمف جئد مي ح ثاد اجاود ديان خا  جي 

 قصية ح جا

حثعحياح تاان حثنماا ذج حثةساميد حثم ثيااد حثمحي ااد  ف2يLauraاأاضاح يثااو ح ي

استخحم امليا يضع حثحين حثحاثي كمعقى ثما خحتد اأتين حثسيوثد حثم لى حثتي 

يمتن أن يتحته  حلاحتي طي حثاحاثي،أي أن حثنما ذج ااةبع باين قاةح  حلاحتفا ظ 

ية مها  ب لاحتي طي احلاحتف ظ ب ثحين. اب ثةغ  تن أ ه  حستةحاي يد سممى بتوم

ثلعلاقااد حثمتححخلااد بااين حلاحتي طياا ت حثحاثيااد احثتااح ة حثسااي ديد  لااى حختااةحق 

ح سوحق حثحاثيد. ايمتوي هذح حثمنهر  لى حثعحيح تن حثعن صة حثه تد تنه   لى 

ساا يا حثم اا ل لا حثمصااة أن هااذه حثفةضاايد لا يمتاان اعميمهاا  مااإن  مااوذج 

تشاتق تان حثةغ اد ماي   يتول بأن حثقلا   لاى حثتاةال حثحاثياد  ف3يفEatonي

توحءتد حك ف ق أخذح مي حلا ت    حثةغ  ت حثسي ديد مي اومية حاوحمز ثموحجهاد 

حثمشتلات. ا لى ذث  مإن مةضيد ث  ت تستوى حثحين ثي  ثه   لاقد بمنموتد 

حثتةحك  حثم ثي ثلاحتي طي ت، م ثحال ثاحيه  طاةق بحيلاد ثخفاض ح ثاة حثسا ث  

ض حثحين حثسي دي مإذح ك ن اةكي  حلاحتيا طى حثممتما ثلصحت ت حثخ  جيد بخف

ثلا أثة اي  بي مي حتتص ص حثصحتد اخفض حثف قح ماي حثنا ار حثاذي يصا ح ه  

مإن ح م  توح ي  ثموقف صا مي ح صاول حثحاثياد يمتان حلاستع ضاد بالا  ان 

 خفض ح   حثحين حثخ  جي.

وك  م ث حل حثم ثي حثس ئح حول أن حلاحتف ظ ب لاحتي طي ت حثضخمد ثي  سل

سااي دي  ت  ثياا    ناا  اذ كاا ن بإتت  ناا  حختياا   كااا تاان تسااتوى حثااحين اح اا  

حلاحتي طي حثحاثي مإن ثمد  وع تان اتلفاد حثتموياا حثتاي ثا  اتضامنه  حثنما ذج 

 
(1) Olivier Jeanne, Romain Rancière (2006), " The Optimal Level of 

International Reserves for Emerging Market Countries:Formulas 

and Applications",IMF WP 06/229,Oct. 2006. 
(2) Alfaro, Laura and Fabio Kanczuk (2006). "Optimal Reserve 

Management and Sovereign Debt." Draft, Harvard Business 

School. 
(3) Eaton, J., Gersovitz, M., 1981. Debt With Potential Repudiation: 

Theoretical and Empirical Analysis, Review of Economic Studies, 

48: 289-309. 
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احثتي احمع بعض حثحال ثلاحتف ظ بم   أقا تن حلاحتي طيا ت حثتغقياد خاحت ت 

يتوحماق تاع حثم ا  حثه ئاا   ديو ه  قصيةة ح جا سلوك يتس  ب ثةا دة الا أ لا ث 

تن حلاحتي طي ت مهن   من  مت ج اثى حثنمة اثى تمفزحت بحيلد ايمتن افسيةه  

  لى أ ه  اتع امى تفهوم حلاقتص د حثسي سي اسي س ت ادح ة سعة حثصةم.

ف أن ح اف ع ح   حثسيوثد حثممليد تع  احم اجاود Joshouا أى يج اوح  

احثي با ن بعاح  1997كا تن كو ي  بعاح دين س  ح  لى اةكي  حلاحتي طي ت مي 

، اأا ح م ئض حلادخ   ماي حثصاين ثلاقتصا د حثصايني مةصاد ثتلقياف 1992

حثمخ طة حثت تند مي حثتتل  ت حثممليد ا حم حثتوح ن حثححخلي  ن طةياق ااةكي  

حلاحتي طياا ت حثحاثيااد  مااحيون حثصااين غيااة حثتفااؤة ك  ااى تتوتااد غ ث اا  باا ثتي  

حثنتحي. م ثتت تا حثمماحاد ثساوق حثما ل حثمملاي يحثاذي حلاسميد تع حلاحتي طي  

أمضا اسميتلا قوة حثعمق حثم ثيف يةمع حثتوقع ت بمعحلات حدخ   أ لى احمع اثى 

حثمزيح تن اةكي  حلاحتي طي ت حثحاثيد، ا ليالا ماإن حثف اوة باين  ماوذج ااةكي  

ق حلاحتي طي ت حثحاثياد ماي أتةيتا  حثلااينياد اجناوب ااةق آساي  يفساة با ثفة

 احثت  ين بين تعحثى حلادخ   مي حثتتلتين. 

حثنماة اثاى أن حثاحال حثن تياد غ ث ا  تا    ف1يفAgarwalاقح اجلا يأجةحاحل  

اع  ي تن أ تد حثقل  حثعتسيد ب  خف ل حثقل   لى ص د حاه  أا اعحل تعحل 

حثت  دل حثحاثي مي غية ص ثمه  تم  يعني  ح ة حثنتح ح جن ي اتن ث  كون ح   

جن ي قيحح  لى توح  د هذه حثحال ي علالا يخضاع ثتا  ون انا قص حثغلاد حثنتح ح 

تم  يحمع حثحال حثن تيد اثى حثموحءتد بين  وحئح حستخححت ت هاذح حثنتاح حلاختيا   

 أك ةه  ا ت جيد.

مفي حين احجهى حثحال حثن ائد أ ت ت اساعين ت حثتاةن حثم ضاي بخفاض 

 2008 ة حثحاثياد تناذ  ا م  سةيع مي قيمد حثعملد، اوحجلا ح خف ل ح ا  حثت ا 

بم   أك اة تان حلاحتي طيا ت حثحاثياد حثتاي باحأ اةكيمها  ماي اساعين ت حثتاةن 

حثم ضي تم  يعقي حثسلق ت حثنتحيد تس حد أك ة تن حلاختيا  حت ماي توحجهاد 

صحت ت حثتوقف حثمف جئ اح خف ل حثت   ة حثحاثياد، م ثاحال حثمصاح ة ثلماوحد 

حتي طي ت حثحاثيد، احثحال تتوسقد حلا فت ح حثخ م احجهى ح خف ض  ح دح مي حلا

حثماا ثي احثتااي ثااحيه  ح اا  ك يااة تاان حثااحيون حثخ  جيااد قصاايةة ح جااا اوحجاالا 

 
(1) J. P. Agrawal (1971),"Optimal monetary reserves for developing 

countries", Review of world economics ,Vol.(107),PP76-91,Sep 

1971. 
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ح خف ضاا  حااا دح ماااي حلاحتي طيااا ت حثحاثيااد خااالال ح  تاااد اياااةي يج ااااوح 

Joshuaأن  صف دال ح سوحق حثن ائد حستخحتى حلاحتي طيا ت حثحاثياد   ف1يفف

ابمت   اد تعاحل حلاحتي طيا ت حثحاثياد اثاى حثنا ار   تن أجاا سي سا ت حثتعاحيا.

حثمملي حكجم ثي مي توحجهاد حلا فتا ح حلاقتصا دي اصا د حت حثماوحد ح اثياد 

  ح أن حثعوحتا حثم ثيد أها  تان  وحتاا حثت ا  ة  اع اة  ان حثخاوم تان متاح 

حلاحتي طي ت حثحاثيد تت با حثخوم تن حثتعوي ، مغ ث   تا  ي احأ تعاحل حثف قاح ماي 

حتي طي ت حثحاثيد تتس     مي ح ااهة ح اثاي تان ح  تاد ايتوقاف بعاحه  حلا

حتى يتوقف ح هي   سعة حثصةم اقح ثوحظ أن حثحال حثمصح ة ثلنفع ثا  اعا ن 

تن اس  ع مي ح خف ل حلاحتي طي ت حثحاثيد مي حين ح ه  ت ححتي طي ت حثحال 

ح خفا ل ماي   حثمصح ة ثلموحد حثخ م حثتي    ى تان ح خفا ل ماي ح ساع   أا

حثقل   ليه . احثعوحتا حثةئيسيد حثممحدة ثتةحك  حلاحتي طى هي امةية حثت   ة 

 يليلا حلا فت ح حثم ثي  لى حثتةاي .

ااوحجلا ح سوحق حثن ائد تعضلد حلاختي   تن بين ثلاث بححئا هي حستتةح  

سااعة حثصااةم احسااتتلاثيد حثسي سااد حثنتحيااد، احلا ااحت ج حثماا ثي، م ثااحال حثتااي 

هى  مو حلا فت ح حثم ثي ث  استقع غ ث   حلاحتف ظ ب ستتلاثيد حثسي سد حثنتحياد حا 

مااي بححيااد حثتسااعين ت، ابااحأت حثمسااأثد بإ هاا ء حثتاا ح حثماا ثي احسااتت  ل مت  ااد 

حلاست م  حت ح جن يد حثتي ا عه  ح هي   ت ثي تتلف، ا ةمى حثحال حثن تيد بعح 

سااعة حثصااةم حثمااةن حثمااحح   أ تااد حثتسااعين ت  لااى أ هاا  حثااحال ذحت سي سااد

اسي سد  تحيد تساتتلد تصاموبد ب  احت ج تا ثي  مياق بما  يصام لا تان ااحمق 

ثحاثيد امسن حساتتةح  ح ساوحق حثن اائد مهاي ثلأتوحل حثس خند، م لاحتي طي ت ح

اخحم حلاقتص د   ة ثلاثد تم ا  هاي حثمم ياد تان توحجهاد صاحت ت حثتوقاف 

حثمفاا جئ، اهااةاب  ؤاس ح تااوحل االقيااف حااحة أثااة ح خفاا ل قيمااد سااعة 

حثصةم حثمتيتاي  لاى صاحت ت تعاحل حثت ا دل حثاحاثي، االقياف أثاة  ملياد 

حتد تم  يمنح مةصد تت اتد أك ة ثلميازحن حثتعحيا   ة حثوقى مي توحجهد حثص

 حث   ي، اض مد اثى اتت  يد اعزيز حثص د حت  ن طةيق د   حثتن مسيد.

ف مااإن حلاحتياا طي حثااحاثي يساا  ح حثحاثااد مااي Jeanneاامتاا  ثاااا يجياا  ي 

حثتع تا تع حثصحت ت حثمف جئد مي ح ثد اجود دين خا  جي قصاية ح جاا، الا 

 
(1) Joshua Aizenman; Yi Sun(2009). "The financial crisis and sizable 

international reserves depletion: from fear of floating to the fear of 

losing international reserves", NBER WP 15308 October 2009. 
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ة خ ص ب ثصحت ت حثمف جئد حثذحايد حثتي اتعلق أ لا أاضح ضةا ة اض مد تتغي

بخص ئص حلاقتص د مي كاا داثاد  حياا يتاوم بمسا ب حلاتتصا ص حثمتيتاي 

حثذحاي  لى أس س حثفةق بين حثن ار حثمتيتي ا  از تيازحن حثماحمو  ت، اهنا  

يعما حلاحتي طي حثحاثي  لى جعا سي سد حلاتتص ص أك ة سلاسد، اقا ل باأن 

 ل حاحاث صاحتد اوقاف تفا جئ، حياا أن ححتما ل حثمقلوب هو خفض ححتما

حثصااحتد يتااأثة  تسااي  بم اا  حلاحتياا طي حثنتااحي حثااحاثي، اظهااةت  مةياا ت 

حثتاي  Banks runsحثتأتين ضح حثصحت ت اعتمح  لى  م ذج حثاحا حت حث نتياد 

احثتي اةكز  لى تن مع حستخححم أداحت حثحاثد   ف1يفCaballeroقحته  يك ب ثيةا  

Garcia- سواو  -بحلا تن جمع حلاحتي طي، اق ل يج  ثيلا  مي توحجهد ح  تد

Sotoبأن حثسلق ت ام ال اميياح حثمخا طة  ان طةياق جماع حلاحتيا طي   ف2يف

حثنتحي حثحاثي تن أجا خفض تخ طة ححتم ل توحجهد صحتد حثتوقف حثمف جئ. 

اح الا اتحية حثمستوى ح ت ا ثلاحتي طي حثحاثي احستق    اي  د ق  حة اسامح 

  د حلاستهلاك حثمملاي ماي توحجهاد حثصاحت ت حثمف جئاد. ماي حاين يتاول بموح

بأن  مةياد حثتاأتين ضاح حثصاحت ت ثا   ف3يLee  (Aizenmanثي  –يآيز م ن 

ف قا ل Jeanneافلح مي افسية تعحلات حلاحتي طي حثم  ثغ ميه ، كم  أن يجي  ي 

اقاح أاضاح  بعحم اجود  لاقد خقيد تفسةة حثم ثد اةحك  حلاحتي طي ت حثحاثيد.

أن حثقل   لى حلاحتيا طي  ف4يفAizenman & Marionت  يون  –يآيز م ن 

تن أجا حثوق يد يمتن أن يفسة ح اف ع حثقل   لى حلاحتي طي حثحاثي بعح أ تاد 

 اةق آسي ، ايتوم  لى أس س امييح حثصحتد لا تنعه .

 
(1) Caballero, R., S. PANAGEAS (2004), Contingent Reserves 

Management: An Applied Framework, NBER WP 10786. 
(2) Garcia, P.C. Soto, 2004. "Large Holdings of International 

Reserves: Are They Worth It?"Central Bank of Chile Working 

Papers 299, December. 
(3) Aizenman, J., and J. Lee. (2007). "International Reserves: 

Precautionary versus Mercantilist Views, Theory, and Evidence,' 

Open Economy Review, Vol. 11, pp.191-214. 
(4) Aizenman, J., N. Marion. (2003). "The High Demand For 

International Reserves in the Far East: What is Going On?' Journal 

of the Japanese and International Economies, Vol. 17, pp.370-400. 
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أن تعي    حد حاهة حثاوح دحت   ف1يك ثفوف  Calvoأاضح ي  1996امي   م  

تااي اغقيهاا  حلاحتي طياا ت تعياا   لا يتساا  ب ثتفاا ءة، م ثااحال ح ك ااة  ةضااد حث

ثلأ ت ت حثم ثيد  ليه  أن اةحق   ن ك   اضع  ةل حثنتود بمفهوتلا حثوحسع 

ب ثنساا د اثااى حكحتي طياا ت حثحاثيااد، كماا  ي اا   ليهاا  أن اةحقاا  بمااذ  تعااحل 

أضا م   ف2يفGrubelحلاحتي طي ت حثحاثيد اثى  ةل حثنتود، الا أن يجةابياا  

أن تعي   كف ءة ادح ة حلاحتي طي ت حثحاثيد لا يتسا  ب ثةاا دة   ها  اعتماح  لاى 

حثنمةيااد حثتميااد ثلنتااود، ماا  مةحد احثحاثااد يقل ااون حثنتااود تاان أجااا اسااويد 

حثمحمو  ت مي حين أن طل  ح ماةحد  لاى حثنتاود يتاون ب ثعملاد حثمملياد، ماي 

 ت ب ثعملات ح جن يد.حين اتوم حثحاثد بتسويد م او ة حثوح دح

ف أن سة د حثحا حن اوثح حثم جد اثى حثمزيح تن اةحك  Floodايةى يملود 

ف تان أن ح افا ع ح ا  حثسايوثد Joshouحلاحتي طي، مي حين ينقلاق يج ااوح  

حثممليد تع  حم اجود دين س  ح  لى اةكيي  حلاحتي طي ت مي كاا تان كو يا  

يسااا لا ى اهنح ساااون  . اقاااحم كاااا تااان1992احثي بااا ن بعاااح  1997بعاااح 

Henderson and Salantايكةاجمااا ن  ف3يفKrugmaموذجهمااا   ف4يف 

ثلمضاا  ب ت حيااا أاضاام  أن حثمضاا  بين اقااى ح  تااد يسااعون ثشااةحء 

حلاحتي طي ت حثحاثيد مي بححيد ح  تد بسعة حثصةم حثم ثي حثذي يتوقعون تعلا 

  أسم ثيد. ح خف ل قيمد حثعملد آتلين مي بيعلا اقى ح  تد تمتتين أ ب ح

ف  ان ساعة صاةم حثماا، قاحم Floodاحستن د ح اثى ت  افضاا بالا يملاود  

 موذج  جحيحح حستق ع تن خلال حثتن ؤ ب لاحتي طيا ت   ف5يفObstfeldيأابستفلح  

 
(1) Calvo, Guillermo A.. 1996. "Capital Flows and Macroeconomic 

Management: Tequila Lessons." International Journal of Finance 

and Economics 1 (July): 207-23. 
(2) Grubel, Herbert G.. 1971. The Demand for International Reserves: 

A Critical Review of the Literature." Journal of Economic 

Literature 9 (December): 1148-66. 
(3) Salant, Stephen W., and Dale W. Henderson, 1978. "Market 

Anticipations of Government Policies and the Price of Gold." 

Journal of Political Economy 86 (August):627-48. 
(4) Krugman, Paul, 1979. "A Model of Balance-of-Payments Crises." 

Journal of Money.Credit, and Banking 11 (August): 311-25. 
(5) Maurice Obstfeld,Jay C. Shambaugh,Alan M. Taylor(2008). 

"Financial stability. The trilemma, and international reserves", 

NBER WP 14217, Aug. 2008. 
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حثحاثيد حثمتةحكمد بصو ة أمضا تستنحح أيض  اثاى  ماوذج حثمخازان حثمتاححال 

نموذج تن متاةاين حياا أن يحثع  لف اأسم ه  موذج حلاستتةح  حثم ثي يتتون حث

سعة حثصةم دحثد مي ح ثاد حلاقتصا د حثمملاي حثمتوقعاد، تما  يعناي ح خفا ل 

سااعة حثصااةم ح ثااد اوقااع اااةدي حثم ثااد حلاقتصاا ديد ايتصااةم حثفاا  لون 

حلاقتص ديون ط ت  ثهذح حثتوقع ابفةل ححاث اوقاف تفا جئ ثلتاحمت ت حثنتحياد 

ج    ااةحء حثعملاد حثمملياد باأي حثحاثيد مي حثفتةة ح اثى ت لا حيا  مض ح 

سعة أي أن حثقل   لى حثعملد حثممليد يع دل صفةح   معنح ذثا  سايتمحد ساعة 

حثصةم بن ء  لى م  ليد حلاقتص د حثمملي اسي س ت حث ن  حثمةكزي متع، تم  

يعني قح ة حث ن  حثمةكزي  لى تنع حثتمةك حثمتقةم ثسعة حثف ئحة ا ليلا ماإن 

بتيمد سعة حثصةم، أي أ لا  نح اوقع حاحاث أ تاد أا   ح مةحد لا يعنون سوى

حستمةح  ح  تد حثم ثيد، مإن قيمد حثعملد حثمتوقعد ستتون أك ة ضعف ، اسيتوم 

حثمتيمون حثممليون بسم  ادحئعه  تن حث ناوك أي اتمايا حثمعاةال حثنتاحي 

اهن  ثن استقيع حث نوك حثسححد الا ماي ح ثاد حثمصاول  لاى سايوثد ك مياد تان 

  حثمةكزي، ا ليلا مإن حثعميا سيةغ  مي ت  دثاد حثعملاد حثمملياد ب ثساعة حث ن

حثمتحم ثلا   ه  يتوقعون ح خف ضلا اب ثت ثى يةغ ون مي ااةحء حثعملاد ح جن ياد 

بسعة أ لى تن حثسعة حثم ثي يأي يعةضون حثتخلص تن كميد أك ة تن حثعملد 

قيماد حثعملاد حثمملياد   حثممليد تت با كميد أقا تن حثعملاد ح جن يادف   متانخفض 

اي حأ حث ن  حثمةكزى بيع حلاحتي طي بساعة أقاا. أي أ الا ماي ح ثاد اوقاع ساوء 

حثم ثد حلاقتص ديد، يمحث ضغع  لى حثعملد حيا يسم  ح مةحد ادحئعها  تان 

حث نوك ثلمض  بد مي سوق حثصاةم ح جن اي، ميتاحخا حث نا  حثمةكازي ثاح   

  أن حث ناا  حثمةكاازي هااو آخااة سااعة حثصااةم ب سااتخححم حلاحتياا طي، ب  ت اا 

تصح  ثلإقةحل ميتون ح   حثضغع  لى سعة حثصةم أك ة كلم  كا ن ح ا  

حثنم م حث نتي أك ة، أي أ لا لابح تن ح خذ بعين حلا ت    حثعمق حثما ثى كمؤااة 

ثلاحتي جاا ت حثممتملااد تاان حلاحتياا طي امساا   ثمااةام حثهااةاب تاان حثعملااد 

 حثممليد.

ي ااد اضااع مااي ح ت   هاا  ت اا د  حلاقتصاا د الا أن بعااض حثح حساا ت حثمح 

ف حثلذحن Aizenman & Marionحثسي سي  لى س يا حثم  ل يآيزت ن ات  يون

ق ت  بتمليا قوح ح سلوك جم   ت حثمنتفعين احثفس د احلا ته  يد حثتي افساح تا  

خقع ثلا ص  عوح حثسي س ت، م ثتوصيد بزي دة ح   حلاحتي طي حثحاثي يمتن أن 

 خفا ل ماي تعاحلات حثةم هاد بينما  يمتان أن ازياح مةصاد يتون تصاموب  ب 

ح  تاا ت حثم ثيااد. ايلعاا  حثخااوم تاان متااح حلاحتي طياا ت حثحاثيااد يلعاا  دا ح 
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ح كماا ، م ثااحال حثتااي حسااتنزمى حلاحتي طياا ت حثحاثيااد مااي حثصااحتد ح اثااى 

احستخحتى ثل ي حلاحتي طي ت أال ح  تد احستخحتى تعما  حثاحال حثتاي كا ن 

ي ت تة د ا  ه حلا فت ح حثم ثي  بع حلاحتي طيا ت امضالى حثتوجالا ثحيه  ححتي ط

 مو خفض ساعة حثصاةم خوما  تان حثمضا  ب ت اكا ن تعاحل خفاض ساعة 

 %. 30حثصةم لا يتا  ن 

ف أساا  ب حلاحتفاا ظ 23th sep 2000 Economistااذ  اازت ت لااد ي

حلاحتي طي ت حثحاثيد اثى حثتأتين مي ح ثد اوقع ححاث حاةب اححتما ل حاحاث 

حمة ا   ي امي ح لات ح  ت ت حث نتياد اقاحم تا لا  لاى ذثا  اا يوحن حثتاي 

ك  ى اخشى ححاث تشتلد سي سيد تاع حثصاين ماي حاين أ ها  داثاد لا يمتنها  

اأتين ححتي ج اه  تن حلاحتي طي ت حثحاثيد   ة صنحاق حثنتح حثحاثي حياا أ ها  

ة  قاوي لاتاتلاك ثيسى  ضوح مي حثمؤسسد حثنتحيد حثحاثيد، ثذث  مإن هن ك ت 

، أتا  كو يا  حث نوبياد 2001ا يوحن  حبع أك ة ححتي طي داثي ماي حثعا ث  ثعا م  

مهي اوحجلا تشتلات سي سيد تع ج  اه  حثشم ثيد اض مد اثاى أ ها  اما ال تناع 

ح اف ع قيمد  ملته  حثوطنيد ب ستخححم ساعة صاةم تاحح  ماي توحجهاد ما ئض 

ف Joshouن يد. ايةي يج ااوح  حثمس ب حث   ي ااحمت ت  ؤاس ح توحل ح ج

أن  حم حلاستتةح  حثسي سي مي أتةيتا  حثلااينياد احلاا ا ه  ماو حثانم  حثشاع يد 

احثتق يد حا هى اثى ح خف ل حلاحتف ظ ب لاحتي طي ت ا ي دة حثتةال حثسي ديد 

تماا  أدى اثااى ح خفاا ل حلاحتي طياا ت حثحاثيااد اثااى تسااتوي ت أد ااي ك يااةح تاان 

 حثمةغوب ميه .

ف الأمثل فيما تمتلك الدولة من مصادر للثاروة هاو اساتمدامها إن التصر

لرفع إنتاجية كل من القطاع العام والماص، ومان ثام تساريع الهماو والحفاا  

اأضاا م علااى معاادل سااعر صاارف مااهمفى يساااعد علااى دعاام الصااادرات، 

أن حثهحم ح سمى تن اةكي  حلاحتي طي ت هاو جاذب حلاسات م     ف1يفDooleyي

ة، الا أن حثعحيح تن حثحال ت   حثى اساعى ثتاةكي  حلاحتي طيا ت ح جن ي حثم  ا

تن أجا توحجهد ح  ت ت حثم ثيد حثحاثيد خ صد ثموحجهد تشتلات أسوحق سعة 

 حثصةم حثحاثيد.

 
(1) Michael Dooley and Peter Garber, (2005), "Is it 1958 or 1968? 

Three Notes on the Longevity of the Revived Bretton Woods 

System," Brookings Papers on Economic Activity, 1: 147. 187. 
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اتاان ح مضااا حسااتخححم حلاحتي طياا ت تنسااوبد اثااى حثخصااوم حكجم ثيااد 

حين. كما  ف   الا تان ح مضاا تت   اد حثةصايGross external liabilitiesي

باأن  G. G -fisherيتتةح حستخححم حثخصوم قصيةة ح جاا متما  اتاول ق  احة 

حثخصوم طويلد ح جا يموثه  أصم به  اب ن ح  تد اثى خصوم قصيةة ح جاا 

ف حثتي سة  ن ت  اأخاذ ااتا حثخصاوم قصايةة Hedging ن طةيق حثتوقي ي

ا حثتصاية أك اة ح جا كم  أن حثمض  بين غ ث   ت  امهاة امةكا اه  ماي ح جا

اضوح ، ايتضح أن حلاحتي طي ت حثحاثيد اذح  مة ا  ثها  تان تفهاوم تقلاق أا 

تنسوب اثى حثن ار حثمملي حكجم ثي أا تنسوب  اثى حثص د حت مإن هن ك ااةحك  

ك ية. أت  اذح  مة   اثيه  تن تفهوم تنسوب اثى حثخصوم حثحاثيد مإ نا    اح أ الا 

حياا اةافاع حثخصاوم حثحاثياد تاع ح افا ع لا اص  ح مي ااةكي  حلاحتي طيا ت  

حلاحتي طياا ت، اتاان ثاا  مااإن حثماا مز حثت اا  ي هااو ح هاا  مااي  مليااد اااةكي  

حلاحتي طي ت اذح  س ى اثى حثن ار حثمملي حكجم ثي أت  اذح  س ى اثاى حثخصاوم 

مإن حلاحتي طي ت هن  ا مع تن أجا حثمم ياد اضا مد اثاى أ الا اذح ك  اى حثحاثاد 

ح سااوحق حثحاثياد سااتتون حثنسا د اثااى حثخصاوم هااي  ساا د  تنفتماد ت ثياا   لاى

حلاحتي طي ت حثحاثيد حثصميمد حيا أن تخ طة حثعملد اناتر تان حسا ب  أس 

حثم ل، أي أن حثنتي د اتغية ط ت  ثلمتا م حثاذي سينسا  اثيالا ح ا  حلاحتي طيا ت 

. حثحاثيد، ا  ح أ ه  متةة جيحة ا  ها ح سا  ب حثت   ياد حثتاةكي  حلاحتي طيا ت 

اقح أجمعى جا حثح حس ت حثتق يتيد كله   لاى أن حثتاأتين ضاح حثصاحت ت هاو 

حثممفز حثةئيسي ثتةكي  حلاحتي طي ت حثتي اتوم  لى مةضايد أن حثاحال يمتنها  

أن امتفظ بسعة حثصاةم تتوتا  بأقاا تان قيمتالا ثماحة طويلاد  لاى أسا س أن 

ن طةيق حثتمت  ح سع   اح جو  حثممليد يمتن أن امنع تن حثتمةك   لى ي 

مي ح ساع   أى كا ح ح ساع   ماي غيا ب آثيا ت مع ثاد اضا مد اثاى حثسي سا ت 

 حثممفزة ثلتصحية.

اثلأتة اجلا آخة هو تنمو  ت  اح ه حلاحتي طي ت تن  وحئح ات  اعنيلا تن 

ات ثيف م لاحتي طي ت اوضاع ماي سانححت اأساه  اأصاول قليلاد حثع ئاح   ثياد 

حث حيلد حيا أن اضع تيزحن حثماحمو  ت تعقاى ح ت ن تم  يةمع تعحل حثتتلفد 

احلاحتي طي ت حكض ميد اعح ثلإقةحل حثخ  جي احثفةق باين تعاحل حكقاةحل 

احلاقتةحل هو حثتتلفد حثةئيسيد، أت  ب ثنمة اثى م ئض تيزحن حثماحمو  ت ماإن 

حثع ئااح تاان حلاحتي طياا ت ي اا  أن يتاا  ن بإ ت جيااد حلاساات م   حثمملااي حثعاا م 

كا مإن اةكي  حلاحتي طي ت تتلف ثلغ ياد، ابا ثةغ  تان تنا مع احثخ ص ا لى  
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حلاحتي طي ت ممن حثخقأ حلا تت د أن ت ةد اةكي  حلاحتي طي ت ينهي حثمخا طةة 

 احثمن مع ثيسى ب ثعم  حثذي يتح ه تم ممو حث نوك حثمةكزيد.

اامتا أ ت ت حس ب  أس حثم ل تس حد ضيتد جحح تن تس ح ت حلاحتف ظ 

أجا حثوق يد، احثملاحمد حثةئيسيد أن كلا تن حثصين اكو ي  ث   ب لاحتي طي تن

يتوت  بتةكي  حلاحتي طي ت بح جد ك يةة أثنا ء تةححاا حثنماو حثمتسا  ع، ماح   

حثص د حت ك ن   ئ   لى حس ب  أس حثم ل كم  أن هن ك اتلفاد  أسام ثيد ماي 

 حثح   حثموجلا ثتق   ت تمحدة اكا ذث  ك ن تح وت  ب نوك حثحاثد.

ااذ ك ن أتة حلاحتي طيا ت حثحاثياد تتةاكا  ثخ اةحت ااوجها ت تما ممي 

حث نوك حثمةكزيد ا بم  اثاى ااحخا حثحاثاد ماي حا لات  احم حساتتلال حثسي ساد 

حثنتحيد متح اضع حث ن  حثحاثى بن ء  لى تا  سا ق ااةحلا  احة تعا يية احاحاد 

ي طيا ت حةجد ثيستةاح به  تم ممو حث نوك حثمةكزيد ثتي س كفا ءة ح ا  حلاحت

حثحاثيااد اهااي  لااى ساا يا حثم اا ل لا حثمصااة حلاحتي طياا ت كنساا د اثااى حثناا ار 

حثمملااي حكجماا ثي، اتعااحل اغقيااد حلاحتي طياا ت حثحاثيااد ثلااوح دحت، اتعااحل 

حلاحتي طي ت حثمعةال حثنتحي، اتتي س حثحين ثتفا ءة حلاحتي طيا ت، اححتما ل 

ثساام  حااحاث صااحتد، احثساات ن، اسي سااد سااعة حثصااةم، توقااف حتااوق ح

حثخ صد، اتعحل صا مي حلاحتي طيا ت حثحاثياد اتاحى ق بلياد ح  اةحح حثمسا ب 

حث   ي، احلاست م  حت ح جن ياد حثم  ااةة، تعاحل حثت ا دل حثاحاثي، اتتو ا ت 

 حثحين حثخ  جي يهيتا حثعملاتف. 

الا أن هن ك جحلا   شأ تناذ بححياد حثساتين ت حاول أن ثلاحتي طيا ت حثحاثياد 

تاان حثصااع  قي سااه  مقااةأ حثسااؤحل  اان تااحى جااحاى  أيضاا  اتلفااد اان كاا ن

حلاحتف ظ ب لاحتي طي ت حثحاثيد متم  أن ثه  تنا مع ماإن ثها  اتلفاد تما  حساتح ى 

 تفهوم حثم   ح ت ا ثلاحتي طي ت حثنتحيد حثحاثيد اثي أذه ن حث  ح ين.
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