
 
 

 

 
 جامعة مؤتة   

 كمية الدراسات العميا
 
 

  الاقتِصاديَّةتأثير بعض المتغيرات 
 العراق فِيعمى الاحتياطات الدولية 

 
 
 

 إعداد الطالب
 وعد شياب احمد الجبوري

 
 

 خالد عمي المجالي :الدكتور إشراف
 
 

 كمية الدراسات العميا إلىرسالة مقدمة 
 استكمالًا لمتطمبات الحصول عمى درجة الماجستير

ادالا فِي ادقسم  قتِصا  يات المال والأعمالاقتِصا
 2021, جامعة مؤتة



 
 

 
 
 
 
 

 

 

 

 

 الآراء الواردة في الرسالة الجامعية لا تُعبر 

 بالضرورة عن وجية نظر جامعة مؤتة

  



 
 

 
 
 
 
 



 أ
 

 

 ىداءالِ 
الخمق أجمعين خاتم الأنبياء وسيد المرسمين حامل مشكاة العمم ونبي الرحمة  خيرِ  إلى

دٌ سيدنا  رسولنا الكريم مَّ مَّمْ ( مُحا سا مِيْوِ وا مَّى المَّوُ عا  )صا
أيَّام من عمَّمني القوة والصبر صاحب السيرة العطرة، والفكر المُستنير؛ و  إلى

ل  ،المحن  بموغي التعميم العالي فِيفمقد كان لو الفضل الأوَّ
 عُمره. فِيأطال الله  والدي الحبيب(,)

وضعتني عمى طريق الحياة، و سرِّ النجاح والفلبح التي حممتني وىنَاً عمى وىنٍ،   إلى
 اً وراعتني حتى صرت كبير  ابط الجأش،وجعمتني ر 
 (، طيَّب الله ثراىا.أمي الغالية)

 كثير من العقبات والصعابمن شدَّوا أزري، وأعانوني لتجاوز ال  إلى
 (إخوتي)

 مد يد العون لي فِيجميع أساتذتي الكرام؛ ممن لم يتوانوا  إلى
 أىدي جيدي المتواضع

 
 

                                                
 وعد شياب احمد الجبوري

 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 



 ب
 

 الشكر والتقدير
الذي أعانني عمى إكمال  تعالىالحمدُ لله الذي لولاه ما جرى قمم، ولا تكمم لسان، أحمدُهُ 

 المشرف  إلىعرفان لأتقدم بجزيل الشكر وا تعالىانجازي العممي ىذا، وبعدَ حمدهِ 
 ومعرفةٍ  منو من عممٍ  لما لوُ من دورٍ وأثرٍ كبيرٍ وما نيمتوُ  (المجالي خالد عميالدكتور )

مني  فموُ الصعبة رغم كل الظروف  ،الحسن ساعدتني عمى تقويم رسالتي عمى الوجوِ 
 دوام التقدم والازدىار. الله خير جزاء متمنياً لوُ  عظيم شكري وتقديري جزاهُ 

متناني لى رئاسة جامعة مؤتة جامعة التاريخ والامجاد و  إلى كما أتقدم بعظيم شكري وا  ا 
 يات المال والاعمال.   اقتِصَادعمادة كمية الاعمال والكادر التدريسي لقسم 

رئيس القسم ) د. حسن لأتوجو بجزيل الشكر محراب رد الفضل لأىمو  فِيوحين أقف 
ودعموُ  لمساعدتوُ  المجالي( عبدالقادر )احمد مدكتورل أيضاً عمرو( وأوجو الشكر 
 اكماليا ومناقشتيا. إلى الدِّرَاسَةالمعنويُ لي من أول يوم 

لمسددددددددددادة رئدددددددددديس وأعضدددددددددداء  امتنددددددددددانيواتقدددددددددددم بخددددددددددالص شددددددددددكري وتقددددددددددديري وعظدددددددددديم 
شدددددددتيا ومدددددددا تجشدددددددموهُ مدددددددن تعدددددددبٍ لجندددددددة المناقشدددددددة لمدددددددا تفضدددددددموا بدددددددوِ مدددددددن قبدددددددولِ مناق

 ، فجزاىم الله  عنا خير الجزاء.وعناءٍ 
يد أن أشيد بالفضل وأقر بالمعروف لكل من مد لي  إِلاِّ الوقت نفسوُ  فِيولا يسعني 

 العون ولو بكممة فميم مني كل عرفان وامتنان وجزاىم الله عني خير جزاء. 
لىو   جزاكُم الله خيراً أينما كنتم.كلِّ من فاتني ذكرىم نسياناً لا تناسياً  ا 
 
 

             
 وعد شياب احمد الجبوري

 
 
 
 
 



 ج
 

 فيرس المحتويات
 الصفحة المحتوى

 أ الإىداء   
 ب الشكر والتقدير

 ج فيرس المحتويات  
 ه قائمة الجداول
 و قائمة الأشكال
 ز قائمة الملبحق

 ح الممخص بالمغة العربية
 ط الممخص بالمغة الإنجميزية

ل:   1 وأىميتياخمفية الدراسة الفصل الأوَّ
 1 المقدمة    1.1
 2 أىمية الدِّرَاسَة  2.1
 3 مشكمة الدِّرَاسَة 3.1
 3 أىداف الدِّرَاسَة 4.1
 3 فرضيات الدِّرَاسَة  5.1
 4 نموذج الدِّرَاسَة ومنيجيتيا 6.1

 5 الفصل الثاني: الطار النظري والدراسات السابقة
 5 التمييد 1.2
 6 الإطار النظري  للبحتياطيات الدولية  2.2

 6 مفيوم الاحتياطات الدولية  1.2.2 
 7 أىمية الاحتياطيات الدولية 2.2.2
 9 دوافع ومحددات الطَّمَب عمى الاحتياطات الدولية 3.2  
 9 دوافع الطَّمَب عمى الاحتياطيات الدولية 1.3.2
 11 محددات الطمب عمى الاحتياطات الدولية 2.3.2
 12 مكونات الاحتياطات الدولية 3.3.2



 د
 

 14 الدولية فِي مؤشرات الاستقرار الاقْتِصَادِي دور الاحتياطيات  4.2
 15 الاحتياطيات الدولية والنُّمُو الاقْتِصَادِي  1.4.2

م  5.2  17 مفيوم التَّضَخُّ
 18 التأثيرات الاقتِصاديَّة لمتضخم  1.5.2
 18  التأثيرات الداخمية لمتضخم 2.5.2
 20 دور الاحتياطات الدولية فِي الموازنة العامة 6.2 

 20 دور الاحتياطيات الدولية فِي الإيرادات العامة 1.6.2
 22  دور الاحتياطيات الدولية فِي النفقات العامة 2.6.2
 23 الاحتياطيات الدولية وسِعر الصَّرف 3.6.2
 24 الاحتياطيات الدولية وميزان المدفوعات 4.6.2

 25 الدراسات السابقة  7.2
قاة بين متغيرات الدِّرااساة الفصل الثالث:  99 تحميل الْعِلَا

 29 نُبْذَه مختصرة عن واقع الاقتِصَاد العراقي 1.3
 04 توصيف متغيرات النماذج القياسية ونتائج الاختباراتالفصل الرابع: 

 40 تمييد 1.4
 40 توصيف المتغيرات 2.4
 43 نتائج اختبار السكون 3.4
 45 نتائج تقدير النموذج 4.4
 56 نتائج تقدير النموذج الثاني 5.4

 66 النتائج والتوصيات
 69 المراجع                                                                   

 89 الملَحق
 
 
 
 



 ه
 

 قائمة الجداول
رقم 
 الجدول

 الصفحة المحتوى

 30 متغيرات الدِّرَاسَة 1.3
 32 نسب المتغيرات الاقتصادية 2.3
 41 بيانات متغيرات الدراسة 4.0
 43 الخصائص الوصفية لبيانات متغيرات الدراسة 0.0
 44 نتائج اختبارات فيميبس بيرون لمسكون 5.4
 46 النموذج الاول  ARDLنتائج تقدير النموذج  6.0
 48 اختبار الحدود لمتكامل المشترك 7.0
 49 نموذج تصحيح الخطأ 8.0
 51 لكرانجر الاولاختبار السببية  9.4
 53 اختبار ثبات تباين الخطأ نموذج الاول 10.4
 ARDL 54اختبار الارتباط الذاتي التسمسمي لبواقي نموذج  11.0
 57 النموذج الثاني  ARDLنتائج تقدير نموذج  12.4
 58 النموذج الثاني  ARDLاختبار الحدود لمتكامل المشترك وفق منيجية  14.0
 59 النموذج الاول ARDLنموذج تصحيح الخطأ وفق منيجية  10.0
 61 الثاني اختبار السببية لكرانجر 15.0
 63 اختبار ثبات تباين الخطأ نموذج الثاني 16.0
 63 الثاني ARDLاختبار الارتباط الذاتي التسمسمي لبواقي نموذج  17.0
 
 
 
 
 
 



 و
 

 قائمة الأشكال
 الصفحة المحتوى رقم الشكل

 33 نسبة تغطية الاحتياطيات الدولية الى الواردات 1-3
نسبة تغطية الاحتياطيات الدولية الى العجز او الفائض في ميزان  2-3

 المدفوعات
34 

 35 نسبة تغطية الاحتياطيات الدولية الى الدين الداخمي 3-3
 36 نسبة تغطية الاحتياطيات الدولية الى الدين الخارجي 4-3
 37 الاحتياطيات الدولية الى اجمالي الدين العامنسبة تغطية  5-3
نسبة تغطية الاحتياطيات الدولية الى الاستثمار الاجنبي غير  6-3

 المباشر
38 

 39 نسبة تغطية الاحتياطيات الدولية الى عرض النقد الواسع 7-3
 53 التوزيع الطبيعي لمبواقي النموذج الاول 0-8
 55 لمبواقي النموذج الاولاختبار المجموع التراكمي  0-9
 56 اختبار المجموع التراكمي لمربعات البواقي النموذج الاول 0-14
 62 التوزيع الطبيعي لمبواقي النموذج الثاني 0-11
 64 اختبار المجموع التراكمي لمبواقي النموذج الثاني 0-19
 65 اختبار المجموع التراكمي لمربعات البواقي النموذج الثاني 0-14
 
 
 
 
 
 
 
 
 



 ز
 

 قائمة الملَحق
رمز 
 الممحق

 الصفحة المحتوى

 83 ممحق البيانات السنوية أ
 84 ممحق البيانات الربع سنوية ب
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 

 
 
 
 
 
 
 
 



 ح
 

 ممخصال
 تأثير بعض المتغيرات الاقتِصاديَّة عمى الاحتياطات الدولية فِي العراق

 وعد شياب احمد الجبوري
 9491جامعة مؤتة, 

الدراسة بشكل أساسي إلى قياس وتحميل أثر بعض المتغيرات الاقتصادية تيدف ىذه 
الكمية وىي )الواردات، ميزان المدفوعات، الدين الداخمي، الدين الخارجي، إجمالي 
الدين العام، الاستثمار الأجنبي غير المباشر، عرض النقد بالمفيوم الواسع( والتي تم 

اطات الدولية في العراق كمتغير تابع، وتمثمت اختيارىا كمتغيرات مستقمة، عمى الاحتي
  ARDLمنيجية الدراسة في تقدير نموذج الانحدار الذاتي لفترات الإبطاء الموزعة

الدراسة إلى وجود علبقة تكاممية طويمة  وتوصمت، وتطبيق الاختبارات التشخيصية
ر الحدود لمتكامل الأجل ما بين المتغيرات المستقمة والمتغير التابع، وذلك وفقاً لاختبا

المشترك، وتشير النتائج إلى أن الاحتياطات الدولية في الأجل القصير ليا علبقة 
جمالي الدين العام والاستثمار الأجنبي غير  عكسية مع كل من )الدين الداخمي وا 
المباشر بالإضافة لحالة ميزان المدفوعات سواء كانت عجز أم فائض(، وفي نفس 

ة مع كل من )الدين الخارجي والواردات وعرض النقد(، أما في الأجل ليا علبقة طردي
الأجل الطويل فميا علبقة عكسية مع كل من )إجمالي الدين العام والاستثمار الأجنبي 
غير المباشر بالإضافة لعرض النقد بمفيومو الواسع(، وعلبقة طردية مع كل من 

الة ميزان المدفوعات سواء كانت )الدين الداخمي والدين الخارجي والواردات بالإضافة لح
وجود علبقة سببية للبحتياطات الدولية عجز أم فائض(، ومن نتائج الدراسة كذلك ىو 

مع متغيرات الدراسة المستقمة، إذ كانت في اتجاىين مع كل من الدين الخارجي 
جمالي الدين العام وعرض النقود، وفي اتجاه واحد مع كل من الدين الداخمي  وا 

وقد استخمصت ، يزان المدفوعاتار الأجنبي غير المباشر والواردات وحالة موالاستثم
الاحتياطيات الدولية تُعْتَبَر وسيمة ميمة إنَّ الدراسة مجموعة من الاستنتاجات أىميا، 

الاحتياطيات الدولية ليا دور ميم فِي زيادة  إنَّ لسداد الالتزامات مع الْبُمْدَان الأخرى، 
الاستخدام وتوفِير فرص عمل، كما ليا دورٌ ميمٌ فِي استقرارِ ميزان المدفوعات وذلك 

 مِنْ خلبلِّ التأثير فِي سعرِ الفائدة من خلبل إجراءات السياسة النَّقَديّة أو الْمَالِيَّة.
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Abstract 

The impact of some economic variables 

 On international reserves in Iraq 

Waad Shehab Ahmed Al-Jubouri 

Mutah University, 2021 

This study mainly aims to measure and analyze the impact of some 

macroeconomic variables (imports, balance of payments, internal debt, 

external debt, total public debt, indirect foreign investment, money supply 

in the broad sense), which were chosen as independent variables, on the 

international reserves in Iraq as a dependent variable, and the methodology 

of the study consisted in estimating the ARDL model and applying 

diagnostic tests. 

       The study concluded that there is a long-term integrative relationship 

between the independent variables and the dependent variable, according to 

the boundary test for joint integration, and the results indicate that 

international reserves in the short term have an inverse relationship with 

(internal debt, total public debt and indirect foreign investment in addition 

to the case The balance of payments, whether it is a deficit or a surplus), 

and in the same period it has a direct relationship with (external debt, 

imports and money supply), and a direct relationship with each of (internal 

debt, external debt and imports in addition to the state of the balance of 

payments, whether it is a deficit or a surplus), and from the results of the 

study as well is the existence of a causal relationship of international 

reserves with the variables of the independent study, as they were in two 

directions with each of the external debt and the total public debt and 

presented Money, and one-way with both domestic debt, indirect foreign 

investment, imports and the state of the balance of payments. 

       The study drew a set of conclusions, the most important of which is, 

that international reserves are considered an important way to pay off 

obligations with other countries, monetary or fiscal policy measures. 

       One of the most important recommendations made by the study is to 

follow appropriate economic policies that take into account the goal of 

increasing the contribution of the non-oil GDP sectors and developing them 

in a way that contributes to increasing the domestic supply through direct 

or indirect intervention by the government. 
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لالفصل   الأوَّ
 خمفية الدراسة واىميتيا

 
 المُقادِّمةْ  1.1

 فِيدوراً ىاماً وبارزاً  من العملبت الاجنبية الاحتياطيات الدوليةتؤدي 
الدولة باعتبارىا أداة ليا أىمية أساسية  تُمَارِسُوُ الدور الذي مِنْ خلبلِّ يات الدول اقتِصَاد

المتقدمة والنامية بمستوى  الْبُمْدَانُ ما تحتفظ  لمبمد، وغالباً  الاقْتِصَادِياستقرار النظام  فِي
الاحتياطيات الدولية لغرض تحقيق بعض الأىداف الميمة والأساسية  مِنْ ملبئم 

الامور  مِنْ عممية ادارة الاحتياطات الدولية  تُعْتَبَرو ، الاقْتِصَادِيالمتعمقة بالاستقرار 
السياسة  فِيالاحتياطات بصورة زيادة الثقة  ىَذِهِ ينعكس نجاح  إِذْ بالغة التعقيد 

 .يّةالنَّقَدوخاصة السياسة  الاقتِصاديَّة
لبعضيا  يكون بعضيا بديلبً فأصول مختمفة،  مِنْ الاحتياطيات الدولية تتكون         
حيث درجات السيولة  مِنْ يا تختمف أنَّ فخر وقد يكون بعضيا الأخر غير ذلك، الآ
ي أ قتِصَادرئيسية لاالمكونات المثل الاحتياطيات أحد تُ  إذالاحتياطي الأخرى،  خَدَّمَاتو 

حل مشكمة  فِيالمساىمة المباشرة  بغرض يّةالنَّقَدتكون تحت تصرف السمطات فبمد، 
 أَسْعَار عمى  ياحفاظمِنْ خلبلِّ المدفوعات، ومساىمات غير مباشرة  فِيالاختلبلات 

 ي.النَّقَدتحقيق الاستقرار  بيدف الصَّرف
الادارة الجيدة للبحتياطيات الدولية تكون مصداً لمتعرض لمصدمات الخارجية  نَّ إ  

ة لامتصاص الصدمات الْأَجْنَبِي الْعُمْمَةالحفاظ عمى السيولة بمِنْ خلبلِّ المعاكسة وذلك 
)العملبت  اربعة عناصر رئيسية وىي مِنْ وتتكون الاحتياطيات  ، زَماتأوقات الأَ  فِي

التي  SDR، حقوق السحب الخاصة المَرْكَزيّ  البَنْكة التي تكون تحت تصرف الْأَجْنَبِي
 فِي، صاالنَّقَد، الذىب المحتفظ بو لدى صندوق صندوق النَّقْد الدَّوْليّ تممكيا الدولة لدى 

 قِيَاس يَتمُّ والمؤسسات الاخرى المشابية(، ودائما ما  النَّقَدموقف الدولة لدى صندوق 
يا مِنْ الدول العربية و  فِيعدد شيور الواردات وخصوصاً مِنْ خلبلِّ ات الاحتياطي ىَذِهِ 

 .العراق
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مَع مِنْ  متكونةً  صيل، وغالبية استيراداتوِ أالعراق مستورد  يُعتبر إِذْ   السِّ
 حالِ  فِييا جل تغطيتِ أ مِنْ  الاحتياطياتِ  إلىالاستيلبكية، وىو ما يتطمب المجوء 

بداية  فِي المَرْكَزيّ تصريح لمبنك  فِي، و زَماتالأَ  يَذِهِ ل قتِصَادوتعرض الا زَماتحدوث الأَ 
حين وصمت  فِيمميار دولار،  49حوالي  إلىحول الاحتياطي، وصل  2017عام 

مميار دولار، فيذا يعني  50   إلىحسب تقرير وزارة التخطيط  2016الاستيرادات عام 
 نْ أشيراً، بعد  12 مِنْ عدد شيور الاستيرادات التي تغطييا الاحتياطيات حوالي اقل  أنَّ 

 صندوق النَّقْد الدَّوْليّ دراسة ل فِيشيراً، و  16( 2014كان كمتوسط )لممدة ما قبل 
العراقي،  قتِصَاديا وفق برنامج مستقبمي حول الامِنْ جزء  فِي( وضحت 2018-2021)

( مميار دولار، 35 إلى 29المدة سيتراوح بين ) ىَذِهِ  خِلَبل اجمالي الاحتياطياتإنَّ 
اقتراب  مِنْ الواردات، وبالرغم  مِنْ ( شيور 6 إلى 5بين ) الاحتياطيات ستغطي ما ىَذِهِ و 

الخطر يكمن بحجم وأسباب  أنَّ مستوى الامان حسب التقييم الدولي الا  مِنْ ىذا المؤشر 
تقمبات  مِنْ ىناك مزيد  أنَّ العراقي، ويعني  قتِصَادالانخفاض، وىذا مؤشر سمبي عمى الا

جية، وعدم وجود خطط حقيقية لزيادة الموارد  مِنْ  اتيرادالإوبالتالي  النَّفْطِية السُّوق
 جية اخرى. مِنْ  النَّفْطِيةالقطاعات غير  مِنْ المتأتية 

 
 الدِّرااساةأاىامية  2.1

الاحتياطيات الدولية  تمتاز بدور رئيسي وفعال  أنَّ مِنْ  الدِّرَاسَةأىمية  تكمن
 فِيعاملًب ميماً  ( باعتبارهِ الداخمي والخارجي) الاقْتِصَادِيلضمان تحقيق الاستقرار 

بيان مدى طبيعة وتأثير  فِي الدِّرَاسَةأىمية  وتتمحور، الاقْتِصَادِي النُّمُو واستدامةِ  تحقيقِ 
الصعبة،  الْعُمْمَة مِنْ الاحتياطيات الدولية  فِيالرئيسة  الاقتِصاديَّةمختمف المتغيرات 

ومدة قدرة ونجاح الاحتياطات الدولية من العملبت الصعبة  لتكون اداة فاعمة عمى في 
تحقيق الاستقرار الاقتصادي في البلبد من خلبل تأثيرىا عمى مختمف المتغيرات 

 الاقتصادية.
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 الدِّرااساةمشكمة   3.1
 فِيتتصف باختلبل  نْ أ يُمْكِنالبمدان النامية  أنَّ  مِنْ  الدراسةتنطمق مشكمة 

من العملبت الصعبة والعراق احدى البمدان النامية الإدارة السميمة للبحتياطيات الدولية 
التي يعاني من ضعف في امكانية استخدام الاحتياطات الدولية من العملبت الصعبة 

باعتبار ان الاحتياطات الدولية من العمات كاداه مؤثرة في الاستقرار الاقتصادي، 
، ويأتي ذلك الاقْتِصَادِيكأداة ميمة لضمان تحقيق الاستقرار  الصعبة ليا دور كبير

ىنا   مِنْ ، و العراق فِيالكمية  الاقتِصاديَّةالمؤشرات خلبل التأثير عمى مختمف  مِنْ 
ما ىي تأثير أىم المتغيرات  فِي، ميمة الإجابة عن السؤال المتمثل يتبادر لنا
 الصعبة؟. الْعُمْمَة مِنْ كمية الاحتياطيات الدولية  فِي الاقتِصاديَّة
 

 الدِّرااساةف ااىد4.1 
               :إلىبشكل أساس  الدِّرااساةتيدف 

تحقيق الاستقرار  فِيدور وأىمية الاحتياطيات الدولية ومدى مساىمتيا معرفة  .1
 خلبل تأثيرىا عمى بعض المتغيرات الاقتصادية.، من الاقْتِصَادِي

 الْعُمْمَة مِنْ العراق بتذبذب الاحتياطيات الدولية  فِي الاقتِصاديَّةالتقمبات بيان دور  .2
 الصعبة.

عمى الأمد الطويل  الاقتِصاديَّةقبل المتغيرات  مِنْ محاولة فيم البعد الزمني لمتأثير  .3
 والقصير عمى الاحتياطات الدولية.

 
 الدِّرااساة فرضيات5.1 

 ما يمي: فِيتمخيص أىم الفرضيات لمدراسة  يُمْكِن 
 الاحتياطيات الدولية والواردات. توجد علبقة ذات دلالة معنوية ما بين .1
الاحتياطيات الدولية وعرض النقد بالمفيوم  توجد علبقة ذات دلالة معنوية ما بين .2

 الواسع.
 الاحتياطيات الدولية حالة ميزان المدفوعات. توجد علبقة ذات دلالة معنوية ما بين .3
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الاحتياطيات الدولية والاستثمار الأجنبي  توجد علبقة ذات دلالة معنوية ما بين .4
 غير المباشر.

 الاحتياطيات الدولية والدين الداخمي. توجد علبقة ذات دلالة معنوية ما بين .5
 والدين الخارجي.الاحتياطيات الدولية  توجد علبقة ذات دلالة معنوية ما بين .6
جمالي الدين العام. توجد علبقة ذات دلالة معنوية ما بين .7  الاحتياطيات الدولية وا 
 

 ومنيجيتيا  الدِّرااساةنموذج  6.1
 فِيالتحميل الوصأسموب تحميل يستند عمى  فِيستخدام الطرق الحديثة إتم 

تحميل تطور البيانات عبر المراحل التاريخية المختمفة واستقراء مِنْ خلبلِّ ي، قِيَاسوال
ومتابعة  الدِّرَاسَةمدة  خِلَبل الاقتِصاديَّةوتحميل وتقويم الظواىر  الاقْتِصَادِيالواقع 

ثم استنباط الآثار المترتبة عمى ذلك. واعتماد أحدث الأساليب  مِنْ تطوراتيا و 
 مِنْ مجال السلبسل الزمنية وما يرافقيا  فِيتقدير النماذج الإحصائية  فِيالإحصائية 

 إِذْ ، الدِّرَاسَة ىَذِهِ اختبارات تحدد لنا طبيعة النموذج المناسب الذي يحق لنا ىدف 
( Unit Root Testاختبار)مِنْ خلبلِّ الاختبارات،  مِنْ عمى مجموعة  الدِّرَاسَةاعتمدت 
علبقة  لِمَعْرِفَةِ (  اختبار الحدود، )(Bound Testاختبار التكامل المشترك ) واجراء

التكامل المشترك بين المتغير التابع والمتغير المستقل، وتم استخدام اختبار سببية 
( ARDLالسببية بين المتغيرات وكذلك الاعتماد عمى منيجية )ِ  الْعِلَبقَة لِمَعْرِفَةِ كرانجر 

 .الدِّرَاسَة فِي
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 الفصل الثاني
 الطار النظري والدراسات السابقة

 
 تمييدال   1.9

 الاقْتِصَادِيتحقيق الاستقرار  فِي واساسيةً  ىامةً  الاحتياطيات الدولية أداةً  تُعْتَبَر
 يَتمُّ ات الريعية، وغالباً ما قتِصَادالا ات وخاصةً قتِصَادمختمف الا فِيالداخمي والخارجي 
حقق الأىداف المطموبة وبما ينسجم مع اىداف التنمية الذي يُ  استخداميا بالشكلِ 

الإدارة الكفؤة والتي تضمن الاستخدام مِنْ خلبلِّ  يَتمُّ راد بموغيا، وىذا المُ  الاقتِصاديَّة
 Foreign exchange) الْأَجْنَبِي النَّقَدالاحتياطيات ىي احتياطي  مِنْ الأمثل ليا، و 

reserves)  ( وتعني الودائع والسندات احتياطي الفوركس أيضاً وتسمى ،) ْالْعُمْمَة مِن 
، ولكن، يشمل يّةالنَّقَدة والسمطات المَرْكَزيّ ة فقط، التي تحتفظ بيا المصارف الْأَجْنَبِي

ة والذىب، كما تعني الْأَجْنَبِيالاستخدام الشائع صرف العملبت  فِيالمصطمح 
العملبت  مِنْ ، الودائع والسندات الْأَجْنَبِي النَّقَدحتياطي الاحتياطيات الدولية، أو ا

ودفع  الْعُمْمَةأجل دعم  مِنْ  يّةالنَّقَدة والسمطات المَرْكَزيّ  بُنُوكة التي تحتفظ بيا الالْأَجْنَبِي
بمختمف  المَرْكَزيّ  البَنْك فِي الُأصُول يَذِهِ الديون المستحقة عمى الدولة. ويُحتفظ ب

وَحدَّة الأوروبية الم الْعُمْمَةاحتياطي العملبت، ومعظميا بالدولار الأميركي، وبدرجة أقل ب
 ( والجنيو الإسترليني والين الياباني.اليورو)

عملبت أجنبية  مِنْ  المَرْكَزيّ  البَنْكيتكون مما يحوزه  الاحتياطيّ النَّقَديّ وبذلك 
 فِيرصيد ذىبي، ووحدات حقوق السحب الخاصة، فضلب عن صا مِنْ زائد مما يممكو 

لموفاء بالالتزامات  الُأصُول ىَذِهِ . وتستخدم صندوق النَّقْد الدَّوْليّ مركز الاحتياطي لدى 
أسواق  فِي، مثل الديون وتمبية الحاجة لتمويل ميزان المدفوعات أو التدخل الْمَالِيَّة

 ،الأغراض ذات الصمة مِنْ ، أو غير ذلك الْعُمْمَةلمتأثير عمى سعر صرف  الصَّرف
يا تمويل عمميات مِنْ وسيمة لممدفوعات الدولية الرسمية و  الاحتياطيّ النَّقَديّ  يُعتبرو 

إطار نظام "بريتون  فِيالفضة، لكن  مِنْ  الذىب وأحياناً  مِنْ الاستيراد، وكانت سابقا فقط 
أصول  مِنْ  زءاً جُ  أيضاً  أصْبَحَ ي، و النَّقَداعتمد الدولار الأميركي عممة للبحتياطي  وودز"

 الاحتياطي الدولي الرسمي لمدول. 
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 مِنْ احتياطيات ميمة  مراكمةِ  إلى -يامِنْ خاصة النامية -وتسعى معظم بمدان العالم 
 ما يمي: فِيجمميا الأىداف، نُ  مِنْ بيدف تحقيق جممة  الْأَجْنَبِي النَّقَدِ 
 ية مستقرة.اقتِصَادر بيئة فِيوتو  الصَّرففِي أَسْعَارِ القدرة عمى التأثير  .1
أىمية البمد  فِيالوطني و  قتِصَادالا فِيتعزيز ثقة الدائنين والمستثمرين الأجانب  .2

 الخارجية. الْمَالِيَّةبخصوص الوفاء بالتزاماتو 
اجئة لمرساميل الدولية القدرة عمى مواجية الصدمات التي تنتجيا الحركة المف .3

 وامتصاص آثارىا. قتِصَاد( بالنسبة للبوخروجاً  دخولاً )
حال وجود نفقات غير متوقعة تستمزم الأداء مقابل  فِيالخارج  مِنْ تجنب الاستدانة  .4

 عملبت أجنبية.
 

 الطار النظري للَحتياطيات الدولية 2.2
 

 مفيوم الاحتياطات الدولية:   1.2.2 
 مِنْ الرصيد المتاح  : )ياأنَّ الاحتياطات الدولية عمى  النَّقْد الدَّوْليّ صندوق  يُعَرِّفُ 

والتي تستخدميا الدولة  يّةالنَّقادة, والتي تكون متاحة لدى السمطات الْأاجْنابِي الُأصُول
 (.2011)صندوق النَّقْد الدَّوْليّ،  (المدفوعات الدولية مِنْ  ياختلَلاتلتغطية إ
مصطمح الاحتياطيات الدولية لم يَتمُّ استخدامو بشكل مستمر ودائم فِي  إنَّ  

التي تحتفظ بيا الحكومات لأغراض  Assets الُأصُولالأدب الاقْتِصَادِي، إِذ أنَّ 
الاحتياطيات الخارجية, أو الاحتياطيات الاحتياطي تسمى بأسماء متعددة، مِنْيا )

غالباً ما تستخدم ىَذِهِ التسميات المختمفة  (. إِذْ الرسمية, أو الاحتياطيات الدولية
العديد التعاريف مفيوم  فتناولت،   Kathryn,2011)) الُأصُوللوصف نفس الفئة مِنْ 
آخر، بحسب وجية  إلىشخص  مِنْ آخر، أو  إلىمصدر  مِنْ الاحتياطيات الدولية 

توضيح لأغمب التعاريف التي درجت  أنَّ نظر الباحث، أو الأىداف المراد تحقيقيا، إلا 
الاحتياطيات والمعنى، فتعرف  مفيوم الاحتياطيات الدولية، تعطي نفس المضمون

ة المَرْكَزيّ  بُنُوكة التي تحتفظ بيا الالْأَجْنَبِيالعملبت  مِنْ الودائع والسندات ): بأنَّياالدولية 
  .المستحقة ياودفع ديون الوطنية لمدولة الْعُمْمَةجل دعم لأ يّةالنَّقَدلسمطات أو 
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 يُمْكِنالخارجية التي  الُأصُولمجموعة بانيا )تعريف الاحتياطيات الدولية  يُمْكِنو 
والتي تكون خاضعة لسيطرتيا لتمبية  يّةالنَّقَدقبل السمطات  مِنْ استخداميا والتصرف بيا 

سعر  فِيلمتأثير  الصَّرفأسواق  فِياحتياجات تمويل ميزان المدفوعات، أو التدخل 
 فِيالأغراض ذات الصمة، كالمحافظة عمى الثقة  مِنْ ، أو غير ذلك الْعُمْمَةصرف 
            الاقتراض الخارجي فِيالمحمية وتشكيل أساس يستند عميو  الْعُمْمَة

   (.2019عبدالحميد، )
المتناول  فِيالخارجية التي ىي  الُأصُول):بأنَّياكما عُرّفت الاحتياطيات الدولية       

لمتمويل المباشر لاختلبلات المدفوعات الخارجية،  يّةالنَّقَدوالتي تسيطر عمييا السمطات 
لمتأثير  الصَّرفأسواق  فِيالتدخل مِنْ خلبلِّ الاختلبلات،  يَذِهِ والتنظيم غير المباشر ل

 .، أو لأغراض أخرى(الصَّرف سِعرعمى 
 

 أىمية الاحتياطيات الدولية 2.2.2 
فِي بمثابة نقود  تُعْتَبَرالاحتياطات  أنَّ الدول  فِي الاقتِصاديَّةيرى صانعي السياسات 

يسير عمى نحو افضل،  قتِصَادالا أنَّ زيادتيا بشكل مستمر يعطي انطباع ب أنَّ و البُنُوكِ 
 :(2019تحقيق الاتي )عبدالحميد،  فِيداَ فِيم يُعتبرالاحتفاظ بتمك الاحتياطات  أنَّ كما 

 عند الضرورة. الصَّرفسوق  فِيلمتدخل  المَرْكَزيّ اتاحة الفرصة لمبنك  .أ
 الوفاء بالمعاملبت اليومية. فِياستخدام الحكومات الاحتياطي  .ب
 الْمَالِيَّةتعزيز الثقة لدى الدائنين والمؤسسات  فِياىمية الاحتياطيات الدولية تكمن  أنَّ و 

الدولية، وتحفز وكالات التصنيف الائتماني عمى إصدار تصنيفات ائتمانية جيدة؛ 
يعكس مستوى الجدارة  أنْ  يُمْكِناً ميماً قِيَاسيبقى م الْأَجْنَبِي النَّقَداحتياطي  نَّ وذلك لأ

دورا  الْأَجْنَبِي النَّقَداحتياطيات  تَمْعَبُ الائتمانية لمبمد وقدرتو عمى سداد ديونو الخارجية، و 
تعصف  أنْ  يُمْكِنالتي  الاقتِصاديَّة زَماتمواجية الصدمات الخارجية والأَ  فِيىاماً 

كما حدث أثناء جراء دخول أو خروج الرساميل الدولية بشكل كثيف ومفاجئ ) الْبُمْدَانِ ب
الِيَّة الأازْمة فِي أَسْعَارِ ارتفاع أو انخفاض حاد  إلىذلك يؤدي  (، حيث إنَّ الآسيوية الْما

 إلىيؤدي  الصَّرف سِعر فِيية ضارة، فالارتفاع الحاد اقتِصَاد، وتنتج عنو آثار الصَّرف
م فِي الصَّرف سِعرحين يتسبب الانخفاض الحاد ل فِيفقدان التنافسية،  الجامح  التَّضَخُّ
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 البَنْكية لدى البَنْكويجب التمييز بين الاحتياطيات الدولية والودائع ، )ويكيبيديا(
 ، وىي ما تشترطو نسبة الاحتياطي الإلزامي التي تمزم كل بنك تجاري أنْ المَرْكَزيّ 

 البَنْكارصدتوُ، وىي أرصدة لا يممكيا  مِنْ بنسبة معينة   المَرْكَزيّ  البَنْكيحتفظ لدى 
 International Monetary Fund,2000). ) المَرْكَزيّ 
 مِنْ يقوم مفيوم الاحتياطيات الدولية عمى فكرتين رئيستين ىما، التحكم المسيطر      

مكانية استخدام السمطات  يّةالنَّقَدقبل السمطات   أنَّ ليا، لذا ف يّةالنَّقَدعمى تمك الأموال، وا 
وتخضع  الْأَجْنَبِي النَّقَدتسويتيا ب يَتمُّ تكون سائمة و  الاحتياطيات الدولية يجب أنْ 

استخداميا بحرية لتسوية المعاملبت الدولية،  يُمْكِن وُ أنَّ ، أي يّةالنَّقَدلتصرفات السمطات 
 تكون قابمة لمتداول عمى المستوى الدولي، ولذا فإنَّ  الُأصُول ىَذِهِ  أنَّ والنتيجة ىي 

الدولية  تكون ضمن الاحتياطيات أنْ  يُمْكِنة غير القابمة لمتداول لا الْأَجْنَبِيالعملبت 
                                                                                                                                                        (.                                                                                                                           2011، صندوق النَّقْد الدَّوْليّ )

السمتين المميزتان للبحتياطيات الدولية ىما، التحويل  فإنَّ سياق ذلك  فِيو       
 إِذ أنَّ  ،قبل المستخدمين الرسميين مِنْ  Conversion and Interventionوالتدخل 

تتكون  الاحتياطيات الدولية يجب أنْ  أنَّ  مِنْ الأساس المنطقي لمسمة الأولى، يستمد 
الأساس  أَمَّانقد أجنبي بشكل مؤكد وبالسرعة الممكنة.  إلىتحويميا  يُمْكِناصول  مِنْ 

 الصَّرفسوق  فِية المَرْكَزيّ  بُنُوكشرط تدخل ال مِنْ المنطقي لمسمة الثانية، ينبع 
 Jocelyn And) صرف العملبت أَسْعَارنظام ثبات  في ظِلِّ  الْأَجْنَبِي

Nahm,2006 بُنُوكال ىَذِهِ قبل  مِنْ المدار  الصَّرف سِعر(، أو ضمن سياسة . 
تحكم سيطرتيا  اجل أنْ  مِنْ تتمتع بالاستقلبلية التامة  أنْ  يّةالنَّقَد لمسمطةويجب       

وبشكل كامل عمى الاحتياطيات الدولية، فضلًب عن إمكانية استخداميا لمعالجة 
الذي يتطمب  الَأمْرعند الضرورة،  الاقْتِصَادِيوتحقيق الاستقرار  الاقتِصاديَّةالمشاكل 

 سائمة.  الُأصُول ىَذِهِ تكون  أنْ 
 (. مات الدولية الأخرى )الاحرش، بلبوالمنظ صندوق النَّقْد الدَّوْليّ لدى  قِيَاس وَحِدَّةٌ ك
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 عمى الاحتياطيات الدولية الطَّمابدوافع ومحددات  4.9
 

 عمى الاحتياطيات الدولية الطَّمابدوافع  1.3.2
عمى الاحتياطيات الدولية تتناسب وبشكل كبير مع أغمب دوافع  الطَّمَبدوافع  إنَّ 

بعض  فِي إِذْ عمى النقود وخاصة لأغراض المعاملبت والاحتياط والمضاربة،  الطَّمَب
وفقاً لمنظرية ) عمى النقودِ  الطَّمَبعمى الاحتياطيات متوازياً مع  الطَّمَبالأحيان يكون 

 .(الحديثة
 (Lee,2004 و ،)عمى الاحتياطيات الدولية، عمى الشكل  الطَّمَبإيجاز دوافع  يُمْكِن

 الآتي: د
 دافع المعاملَت:  . أ
إِذ الدولية،  عمى الاحتياطياتِ  الطَّمَب فِيحد الدوافع الرئيسية أدافع المعاملبت  يُعتبر 
تراكم أرصدة لأغراض المعاملبت، وذلك لتغطية  إلىة تحتاج المَرْكَزيّ  بُنُوكال أنَّ 

مَع مِنْ المشتريات  ، أو لخدمة الديون المستقبمية وذلك بسبب وجود نقص خَدَّمَاتوال السِّ
أسواق رأس  إلىالوصول  فِيحصيمة الصادرات، أو عدم الامكان المؤقت  فِيمؤقت 

 .(Truman And Wong,2006المال الدولية )
 :الاحتياط )الاحتياط الوقائي( افعد . ب

تكون   الدوليةالاحتياطات  مِنْ  عاليةالتي تكون ذات  مستويات  الْبُمْدَانِ  إنَّ 
 فِيوالاضطرابات والانتكاسات المفاجئة  الْمَالِيَّةالأسواق  فِيأكثر قدرة عمى تحمل الفزع 

كنيا تجعل ، لالْمَالِيَّة زَماتقط من تكاليف الأَ تدفقات رأس المال، وبالتالي ىي لا تقمل ف
وُ ووفقاً لمدافع الوقائي، أي أنَّ (، كما Rodrik,2007اقل احتمالًا ) زَماتالأَ  ىَذِهِ مثل 

التي تراكمت لدييا مخزونات كبيرة قبل  الْبُمْدَان ، فإنَّ زَماتالتأمين الذاتي ضد الأَ 
 مِنْ ذات المستويات الأدنى  الْبُمْدَانِ تتصرف بشكل مختمف عن  المتوقع أنْ  مِنْ ، الَأزْمة

 مِنْ التي لدييا خزين كبير  الْبُمْدَانتمك  أنَّ خزين الاحتياطي الدولي، وعلبوة عمى ذلك، ف
 الَأزْمة خِلَبلغيرىا  مِنْ تكون بوضع أفضل  المؤكد أنْ  مِنْ ، الَأزْمةالاحتياطي قبل 

(Kathryn,2006.) 
 



11 
 

 دافع المضاربة:  . ت
 يُمْكِن، لذلك ة مكمفةً المَرْكَزيّ فِي البُنُوكِ الاحتياطيات الدولية زيادة  تراكم  تُعْتَبَر

 Opportunityبذلك تحقق عائداً يسمى بتكمفة الفرصة و  الُأصُول ىَذِهِ تُستَّثمر  أنْ 
Cost   ،دارة أصوليا الخارجية كما تستخدم بعض الدول صناديق ثروة سيادية حيازة وا 

الصناديق، وىذا  ىَذِهِ احتياطاتيا الدولية لتمويل  يّةالنَّقَدوعادة ما تستخدم السمطات 
يرتبط بشكل وثيق مع مستوى حيازة  أنْ  يُمْكِنوجود صناديق ثروة سيادية  أنَّ  إلىيشير 

صناديق ثروة سيادية، تقدم  إلىالخارجية  الُأصُولتحويل   أنَّ الاحتياطي. ومع ذلك ف
 Aizenman Andحتياطيات الدولية )الحيازة الكثيرة والحصرية للب مِنْ وسيمة لمحد 

Others,2014.) 
 : الصَّرفسوق  فِيدافع التدخل  . ث

لضمان عمل  أَمَّاسوق العملبت،  فِيتعمل عمى التدخل  يّةالنَّقَدالسمطات  إنَّ 
ىذا  يُعتبر(، و دافع نزعتيا التجارية) دددد، أو بسبب ما يسمى بدوكفوءٍ  جيدٍ  بشكلٍ  السُّوق

 إلىالمحمية  الْعُمْمَة من ارتفاع حدجل التتدخل لأس يّةالنَّقَدالسمطات  أنَّ الدافع، ب
 القدرة التنافسية لقطاع الصادرات، وىذا يتطمب أنْ  فِيتولد خسائر  أنْ  يُمْكِن مستوياتٍ 

عمى تحمل الدور المحدد الذي تؤديو  قادرةٌ  المَرْكَزيّ  البَنْكالاحتياطيات لدى  كمية تكون
، ىنا يستطيع (Osorio,2007) يّةالنَّقَدالأنشطة التي تدخل ضمن ميام السمطة بكل 
إتباع سياسات تيدف  مِنْ احتياطيات دولية  مِنْ عمى ما يمتمكو معتمداً  المَرْكَزيّ  البَنْك
مومواجية  من جية الاقْتِصَادِيتحقيق الاستقرار  إلى العمل عمى مِنْ خلبلِّ  التَّضَخُّ

 (.2009)البيضاني والامارة، من جيةٍ أُخرى   الصَّرف سِعرتثبيت أو استقرار 
يجعل الدول  أنْ  وِ أنَّ ش مِنْ الدوافع  ىَذِهِ وجود  أنَّ وبالتأسيس عمى ما تقدم يتضح       

اجل انجاز الوظائف  مِنْ الدولية  يالاحتياطيات الحفاظ عمى مستوى ملبءم فِيتحرص 
والحفاظ عمى سعر صرف ملبءم لمعممة المحمية مقابل أمجال التجارة الدولية سواءً في 

العامة لمبمد، وتعزيز مسار  الْمَالِيَّةالعملبت الأخرى، فضلًب عن إمكانية دعم 
عمى الاستقرار  اً حفاظ الاقتِصاديَّةالاستثمارات الحكومية الداعمة لمنمو والتنمية 

 .الاقْتِصَادِي
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 عمى الاحتياطيات الدولية الطَّمابمحددات   2.3.2
العوامل التي تحدد طبيعة حيازة الاحتياطيات الدولية. وبشكل عام  مِنْ ناك العديد ىُ 

  يُمْكِنة عمى الاحتياطيات الدولية، و المَرْكَزيّ  بُنُوكتوجد خمسة عوامل تحدد طمب ال
 (:Mezui And Duru,2009توضيحيا عمى النحو الآتي )

ادحجم الا  . أ  :قتِصا
وزيادة عدد السكان ومتوسط  قتِصَادزياد المعاملبت الدولية مع توسع حجم الا إنَّ 

عمى  الطَّمَبزيادة  إلىىذا يؤدي  أنَّ الناتج المحمي الإجمالي،  و  مِنْ نصيب الفرد 
زيادة معدلات نمو  إلىالمرتفعة سوف تؤدي  النُّمُومعدلات  إِذ أنَّ الاحتياطيات الدولية، 

 يّةالنَّقَدطمب السمطات  أنَّ وبالتالي  )التجارة(,القابمة لمتداول  الاقتِصاديَّةالقطاعات 
 إلىعمى الاحتياطيات سوف يرتفع كاستجابة لاتساع المعاملبت التجارية التي تحتاج 

 .الَأزْمةأوقات  فِي السُّوقحالات تراجع  فِيسيولة احتياطية 
 :ضعف وانكماش الحساب الجاري  . ب

التجاري بروابط  الِانْفِتَاح مِنْ التي تتصف بدرجة كبيرة  الْبُمْدَانمعظم   ترتبط      
تكون أكثر عرضة لمصدمات الخارجية، فتجارية تبادلية كبيرة مع الأسواق الخارجية، 

 أنَّ عمى الاحتياطي، كما  الطَّمَبالتجاري مع ارتفاع  الِانْفِتَاح مِنْ ربط المزيد  يَتمُّ وبيذا 
 الاحتياطيات. مِنْ ستتطمب مستويات أكبر  الكبيرة  التصديرتقمبات مستوى 

  ضعف الحساب الرأسمالي والمال:  . ت
 مباشرةٍ  بصورةٍ  ، تكون معرضةٍ كبيرٍ  ماليٍ  انفتاحٍ  اتالبلبد التي تكون ذ إنَّ       

لمصدمات  رضةً ثم تكون أكثر عُ  مِنْ ، و الْبُمْدَانِ  مِنْ غيرىا  مِنْ أكثر  الْمَالِيَّة زَماتللؤَ 
 ةالمَرْكَزيّ  بُنُوكالمالي المحمي؛ فال السُّوق مِنْ يرب رؤوس الأموال حتمال تَّ ا  المفاجئة و 

 المشكمة.  ىَذِهِ الاحتياطيات الدولية لمعالجة  مِنْ طمب المزيد  إلىتميل ىنا س
 :الصَّرف سِعردرجة مرونة   . ث

 سوقِ  إلى المَرْكَزيّ  البَنْكىي التي تحدد حجم دخول  الصَّرف سِعرمرونة  إنَّ       
 أنَّ ، فالصَّرف سِعرِ ل العاليةِ  عتماد عمى  المرونةِ إىنالك  أنَّ وبالتالي ف الْأَجْنَبِي الصَّرف

 مِنْ الدولية، أي مع تزايد  حتياطياتِ عمى الإ الطَّمَب مِنْ خفف ة قد تُ المَرْكَزيّ  بُنُوكال
 إلىقل نسبة أات بحاجة قتِصَادتكون الاىنا س، الصَّرف سِعرمعدل المرونة ل
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 بحاجةٍ  تُعَدْ ة لم المَرْكَزيّ  بُنُوكال ربما ،لقيام بأنشطة التدخلغرض االاحتياطيات الدولية ل
 تامْ  الصَّرف سِعرحالة  فِيالتدخل  الاحتياطيات لأغراضِ  مِنْ  كبيرٍ  مخزونٍ  إلى
 رونة.المُ 
 

 مكونات الاحتياطيات الدولية  3.3.2
اصول مختمفة، وبيذا بعضيا يكون بديل تام  مِنْ تتكون الاحتياطيات الدولية       

حيث درجات  مِنْ يا تختمف أنَّ لبعضيا الأخر وقد يكون البعض الأخر غير ذلك، أي 
 زَماتالأَ  فِيالاحتياطي الأخرى مثل مخزون لمقيمة وملبذاً آمنا  خَدَّمَاتالسيولة و 

(Horne And Nahm,2010.) 
 عنصرين رئيسين، ىما:د  مِنْ وبشكل عام تتكون الاحتياطيات الدولية       

 :(Forex)ة الْأاجْنابِي الْعُمْماةاحتياطيات   . أ
ذىب  إلىالبعض، وليس التحويل إلى ة القابمة لمتحويل بعضيا الْأَجْنَبِيالعملبت  ىي 

 (. 2010)عبدالقادر،  Gold Standardالذىب  قَاعِدَة في ظِلِّ معمولًا بو  ىوكما 
بوليا للئيفاء بالالتزامات قُ  حظى بإمكانيةِ تَ  وطنيةٌ  ملبتٌ العملبت ىي عُ  ىَذِهِ أساس  نَّ ا  و  

 فِيالخارج ىي نفس وظائفيا  فِيالوظائف التي تؤدييا  أنَّ كما خارج حدود الدولة، 
مَع أَسْعَار  قِيَاس فِيمخزن لمقيمة، وتستخدم  انياالمحمي، والتي تتمثل ب قتِصَادالا  السِّ

 اتساع المعاملبت الدولية في ظِلِّ كوسيط لمتبادل  يدورىا الرئيس إضافة إلىالدولية، 
 (.2003)الحجاز، 

التي تشمل و  الْمَالِيَّة الُأصُول مِنْ ، (Forex)ة الْأَجْنَبِيحتياطي العملبت إ يتكون      
 Kathryn And) ".(DEPO)والعملبت والودائع  (SEC) الْمَالِيَّةالأوراق "

Others,2006.) 
 (Nonc) الْعُمْماةغير  مِنْ احتياطيات   . ب

، وكذلك حقوق السحب الخاصة (Gold)ي النَّقَدوالتي تشتمل عمى الذىب       
(SDR) صندوق النَّقْد الدَّوْليّ ، وموقف الاحتياطي لدى (IMF) الاحتياطية  الُأصُول، و
 (.Ibid, 5) (OtherR) الأخرى
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 ي: النَّقادالذىب  -
، والذي  ويشمل سبائك يّةالنَّقَدقبل السمطات  مِنْ ي اي الممموك النَّقَدالذىب        

 أنَّ الذىب وحسابات الذىب غير المخصصة )ودائع الذىب( مع غير المقيمين، أي 
  كأصول احتياطية يّةالنَّقَدي يمثل الذىب الذي تحتفظ بو السمطات النَّقَدالذىب 

(International Monetary Fund,2007.) 
النقود الذي كان مقبولًا بين  مِنْ الشكل الوحيد  يُعتبرالسابق  فِيالنقود الذىبية        

، و كان النظام 1914-1875المدة  خِلَبلتسديد المدفوعات الدولية  فِيبمدان العالم 
 (.2010الذىب الدولية )عبد القادر،  قَاعِدَة في ظِلِّ يعمل  حينوِ  فِيي النَّقَد

 حقوق السحب الخاصة: -
لاستكمال  صندوق النَّقْد الدَّوْليّ الاحتياطية الدولية التي ينشؤىا  الُأصُولمثل تُ       

تخصيص حقوق السحب الخاصة بما  يَتمُّ الصندوق. و  فِيالأعضاء  الْبُمْدَاناحتياجات 
 International Monetaryالصندوق ) مِنْ الأعضاء  الْبُمْدَانيتلبئم مع حصص كل 

Fund,2010.) 
بموجب التعديل عمى  1969سنة  فِيوتم إنشاء حقوق السحب الخاصة        

الاتفاقية المنشئة لمصندوق، ليصبح مكملب للؤصول الرسمية الخاصة بدول الاعضاء 
 فِي الْبُمْدَانتستخدميا  أنْ  يُمْكِنالاحتياطيات الدولية التي  مِنْ وىي تمثل نوعاً جديداً 

 (.2010)ابو شرار، ةالْأَجْنَبِيجانب الذىب والعملبت  إلىتسديد المدفوعات الخارجية 
 الْبُمْدَانعمى مستوى  خَدَّمَاتأو ال المعاملبت التجارية فِييا تستخدم أنَّ كما  

ستخدم عمى تُ  أنْ  يُمْكِنولا  صندوق النَّقْد الدَّوْليّ  فِية لمبمدان الأعضاء المَرْكَزيّ  بُنُوكالو 
الصندوق ، كما تعرف حقوق السحب  فِيغير الأعضاء  مِنْ صعيد الدول الأخرى 

يا ليست ذات كيان مادي، بل أنَّ نقوداً حقيقية أي  تُعَدْ الخاصة بالذىب الورقي، وىي لا 
ىي عبارة عن قيود دفترية يجرييا الصندوق بين الأعضاء المشتركين ضمن حقوق 

العملبت الارتكازية التي تستخدم  مِنْ تقييميا عمى أساس سمة  يَتمُّ الخاصة، و  السحب
 (.2002،)الحسني والمنظمات الدولية الاخرى صندوق النَّقْد الدَّوْليّ لدى  قِيَاس وَحِدَّةٌ ك
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ادِيمؤشرات الاستقرار  فِيدور الاحتياطيات الدولية  4.2.  الاقْتِصا
 حقيق الكفاءةِ جل تَ أ مِنْ  الأساسيةحد الشروط أ الاقْتِصَادِيستقرار الإ يُعتبر    

 لمبمد الاقْتِصَادِيالاستقرار  أنَّ (، و 1999البمد) جوارتيني واستروب،  فِي الاقتِصاديَّةِ 
 الاقْتِصَادِيالاستقرار  أنَّ ، أي الاقتِصاديَّة هِ الافضل والكفوء لموارد وِ عبارة عن استخدام

 فعالٍ  بشكلٍ  الاقْتِصَادِي يعمل عمى دعم المشاريع الخاصة والحكومات عمى التخطيطِ 
 (. Convergence Programme For The United,2001) الأمد الطويلب

 قتِصَاديتحمميا الاس كبيرةٌ  سوف تترتب عميو تكاليفٌ  الاقْتِصَادِيعدم الاستقرار  أنَّ كما 
 إِذ أنَّ (، Convergence Programme And Growth Pact,2000والمجتمع )

معدلات رتفاع مُ ا  ستخدام و وتراجع الإ الاقْتِصَادِيالنشاط  فِيالتقمبات الكبيرة   التَّضَخُّ
والأسواق  الصَّرففِي أَسْعَارِ حمميا والتقمبات تَ  يُمْكِنلعجز المالي لا أومستويات 

لفقدان  زيادة الفقربجميعيا عوامل تساىم ، وتَدىور ميزان المدفوعات، ، الْمَالِيَّة
يؤدي ، مما او الداخمية مِنْيا كانت الخارجية سواءً  الاقتِصاديَّةتفاقم المشاكل فت الوظائف

الحفاظ عمى  أنَّ ، اي قتِصَادتحقيق الأىداف النيائية للبو عرقمة عممية التقدم  إلى
تحقيق التنمية الشاممة لوالأساسية بل الشروط الميمة  مِنْ  دُّ يُعمي الكُ  قتِصَادالا ستقرارِ إ

 والمستدامة لمدول.
البمد، ىو  فِي الاقتِصاديَّةاليدف الرئيس لمسمطة  يُعتبروعمى وفق ما تقدم       

جل ضمان تحقيق أ مِنْ  سميمٍ  الكمي بشكلٍ  قتِصَادلية عمل سياسات الاآضمان 
 مرتفعةٍ  الحفاظ عمى مستوياتٍ  إلى الاقتِصاديَّة، وتيدف السمطات الاقْتِصَادِيالاستقرار 
ستقرار المالي ، فضلًب عن الإسْعَارستقرار الأَ ا  ستخدام، و ألناتج والإنمو  مِنْ  ومستقرةٍ 

 ميزان المدفوعات. باستقرارِ  عبراً عنوُ ستقرار الخارجي مُ ، والإ)الموازنة العامة(
يا مِنْ متداخمة وكل  تُعَدْ أي بمد  فِي الاقْتِصَادِيالاستقرار  عناصر أنَّ ومما سبق ذكره ، 

 إلىنصل  أنْ  يُمْكِنيؤثر عمى الآخر، اي بدون تحقيق مستوى العمالة الكاممة لا 
ينعكس تأثيره  سْعَارالأَ عدم استقرار وتقمب مستوى  أنَّ الناتج، كما  مِنْ المستوى الممكن 

           الاقْتِصَادِي النُّمُوثم  مِنْ حالة التأكد وبالتالي عرقمة النشاط و  فِيسمباً 
 (.1999)جوارتيني و استروب، 
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ركيزة ميمة وأساسية لعمل النظام  يُعتبر الاقْتِصَادِيالاستقرار  أنَّ لذا يتضح ب
البلبد، أي عدم تحقيق ىذا الشرط سيجعل التخطيط أو إجراءات  فِي الاقْتِصَادِي
 إِذْ المستقبل تتصف بعدم التأكد،  فِياجل تحقيق ىدف ما  مِنْ  الاقتِصاديَّةالسياسة 
توضيح دور  يُمْكِنو  ،الاقتِصاديَّةالتقمبات جميع مفاصل الحياة  ىَذِهِ ستعرقل 

 وكما يأتي:  ، الاقْتِصَادِيمؤشرات الاستقرار  فِيالاحتياطيات الدولية 
 

ادِي النُّمُوالاحتياطيات الدولية و   1.4.2  الاقْتِصا
ادِي النُّمُومفيوم  أولًا:  الاقْتِصا
، ويحدث عندما قتِصَادالناتج الكمي للب فِيالزيادة  وُ أنَّ ، عمى الاقْتِصَادِي النُّمُو يُعَرِّفُ 

 مِنْ الناتج بنفس المقدار  مِنْ يحصل عمى البمد موارد جديدة أو يقوم بإنتاج المزيد 
موارد جديدة تعني قوة عمل اكبر أو زيادة خزين رأس المال  أنَّ الموارد المتاحة، و 

(Case and Ray,2007 ويمثل ،)الناتج المحمي  فِيالتوسع  الاقْتِصَادِي النُّمُو
الإجمالي لبمد ما أو الناتج القومي ويحصل عندما يتحول منحنى إمكانات 

 (.Samuelson and William,2010الأعمى ) إلى (PPC)الإنتاج
الدخل القومي،  مِنْ حصة الفرد  فِيعن الزيادة المستمرة  يعبر الاقْتِصَادِي النُّمُو إنَّ 

دورية وليست  تُعَدْ يا أنَّ الكساد ف مِنْ  قتِصَاديتعافى الا الزيادة بعد أنْ  ىَذِهِ فعندما تحصل 
عدد السكان كي  فِيمعدل الزيادة  مِنْ تكون أسرع  الزيادة يجب أنْ  ىَذِهِ  أنَّ مستمرة، كما 

 (.1999)ابدجمان،  الاقْتِصَادِي النُّمُوتكون معبرة عن حقيقة 
ادِيدور الاحتياطيات الدولية  ثانياً:  :فِي النُّمُوِّ الاقْتِصا
 فِيات الناشئة والمتقدمة توضح الضعف المتزايد قتِصَادالا فِي الْمَالِيَّة زَماتالأَ  إنَّ 

تفسيره جزئياً  يُمْكِنالانخفاض  ىَذِهِ  أنَّ ، و الْبُمْدَان ىَذِهِ  فِي الْمَالِيَّةالأسواق والمؤسسات 
، فقد صممت الْمَالِيَّةوالسياسة  يّةالنَّقَدو ناتج عن تراجع دور ادوات السياسة أنَّ عمى 

 Calvo And) زَماتالأَ  ىَذِهِ الناتجة عن  الاقتِصاديَّةالأدوات اللبزمة لتجنب التأثيرات 
Others,2012.) 
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ينظر إليو باعتباره يتضمن التعديل  أنْ  يُمْكِنالاحتفاظ بالاحتياطيات الدولية،  نَّ ا  و       
التأمين الذاتي ومواجية  فِي، مما يعكس الرغبة Preventive Amendmentالوقائي

 (.Aizenman,2006&Leeالمستقبل ) فِيالتوقفات غير المتوقعة 
ويزيد  الاقْتِصَادِيدولية، يكون داعماً لمنمو الاحتياطيات ال مِنْ المستوى المناسب  إنَّ 
ثم يقمل  مِنْ و  السُّوقآلية عمل  مِنْ يحسن  أنْ  يُمْكِنالإنتاج المحتمل والذي بدوره  مِنْ 
 (.Cheung and Qian,2006) الْمَالِيَّة زَماتتأثير الأَ  مِنْ 

يا تعمل الدولية، فإنَّ الوقائي عمى الاحتياطيات  الطَّمَبدافع التأمين و  إلىواستناداً       
تعمل  أنْ  يُمْكِنعمى تحقيق استقرار ونمو الناتج المحمي الاجمالي، وبناءً عمى ذلك 

الانخفاض المفاجئ والكبير غير  إِذ أنَّ الناتج،  فِيعمى تقميل احتمال حصول انخفاض 
ئ تدفقات رؤوس الأموال الدولية، ىي الظاىرة التي تسمى بالتوقف المفاج فِيالمتوقع 

(Calvo And Others,2012).  
النمو  فِيم الاحتياطيات الدولية سيِ تُ  أنْ  يُمْكِن وُ أنَّ ذلك ف  فِيوعمى وفق ما جاء       

 فِي الاقْتِصَادِيالمكونة لمييكل  الاقتِصاديَّةدعم دور القطاعات مِنْ خلبلِّ  الاقْتِصَادِي
الاحتياطات كمصد  ىَذِهِ تستخدم  أنْ  يُمْكِن إِذْ التي يمر بيا اقتصاد ما،  زَماتأوقات الأَ 

دافع  أنَّ القول ب يُمْكِنو، لذا فِيلمواجية حالات انخفاض الناتج أو الانخفاض المحتمل 
 عمى الاحتياطيات الدولية.  الطَّمَب فِيأحد الدوافع الأساسية  يُعَدُّ الاحتياط 

مِنْ خلبلِّ  الاقْتِصَادِي النُّمُوتعزيز  فِي تسيم أنْ  يُمْكِنالاحتياطات الدولية  إنَّ      
الأوقات العادية لدعم بعض المشاريع الميمة ضمن  فِييا مِنْ استخدام الجزء الفائض 

 يُمْكِنالدعم المقدم لممشاريع  أنَّ زىا عمى زيادة الإنتاج، و فِيبيدف تح الاقْتِصَادِيالييكل 
يا، أو مِنْ تعويض المتضرر خلبلِّ  مِنْ  زَماتأوقات الأَ  فِييكون مباشراً وخاصة  أنْ 

منح او اعطاء القروض الميسرة ليا أو إعفاء تمك مِنْ خلبلِّ بشكل غير مباشر 
رَائِب مِنْ المشاريع  الأجل  فِي اتيرادالإتعويض نقص  يَتمُّ  المستحقة عمييا عمى أنْ  الضَّ

المستقبل  فِيأكبر  إيرادفائض الاحتياطيات الدولية عمى أمل تحقيق  مِنْ القصير جزئياً 
 المشاريع. ىَذِهِ تزدىر  بعد أنْ 
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 سْعاارالاحتياطيات الدولية واستقرار المستوى العام للا  :ثالثاً  
 ،ما اقتِصَاد فِي سْعَارستقرار المستوى العام للؤَ إعبارة عن  سْعَارالأَ ستقرار إ إنَّ   

 القضاء  أنَّ ، و مستوى مقبولٍ  إلى قتِصَادالاب التَّضَخُّمخر وصول مستويات آوبمعنى 
معمى سبل   كون، رئيسٌ  ىدفٌ  وُ أنَّ ، بل يّةالنَّقَد لمسياسةِ  ميم ىدف يُعتبر التَّضَخُّ

يعرقل عممية مما  المستقبلِ  فِيعدم التأكد  مِنْ يخمق حالة  سْعَارالأَ  فِيالارتفاع 
يجعل قرارات سو  الاقْتِصَادِي النُّمُويعيق حركة س وُ أنَّ التخطيط المستقبمي، كما 

 تراجع كفاءةِ  إلى بدورهِ  يؤدي المستيمكين والمستثمرين والحكومات أكثر تعقيداً، وىذا
 (.Mishkin,2016) الاقْتِصَادِي النظامِ 
 متابعةِ مِنْ خلبلِّ  سْعَارالأَ بالإمكان تحديد مدى استقرار  وُ أنَّ  مما سبقيتضح       

 .التضخم السنوية تطور معدلات
 

ممفيوم 5.2   خُّ  التَّضا
م يُعَرَّفُ        ، العام للؤسعار مستوى ال فِيالارتفاع المتزايد والمستمر  بأنَّوُ ، التَّضَخُّ

مَعيكون لجميع  ىذا الارتفاع لا يشترط أنْ  أنَّ و   أَسْعَار قد تنخفض  إِذْ ، خَدَّمَاتوال السِّ
يكون  ىذا الارتفاع يجب أنْ  أنَّ الاتجاه العام يجب يكون صعوداً، كما  أنَّ البعض إلا 

استبعاد  مِنْ السبب الرئيس  أنَّ (، و 1987مستمراً ويستبعد الارتفاع المؤقت )سيجل، 
ممفيوم  مِنْ  سْعَارالارتفاع المؤقت للؤَ  ممع حصول  إِذْ يتعمق بالسياسة،  التَّضَخُّ ، التَّضَخُّ

 إِذا أَمَّاالظاىرة،  ىَذِهِ تأثير  مِنْ يجب القيام باتخاذ إجراءات وسياسات لمحد  الَأمْر أنَّ ف
النشاط  فِيالسياسات يكون سمبي  ىَذِهِ تأثير  أنَّ كان ىذا الارتفاع يحدث بشكل مؤقت، ف

 (.2011)ابدجمان،  الاقْتِصَادِي
م يُعَدُّ لذا        تراجع الاستقرار  فِيتساىم  نْ أالممكن  مِنْ ية اقتِصَادظاىرة  التَّضَخُّ

 . الاقْتِصَادِيالنشاط  فِيتأثيرات سمبية  مِنْ وما ينتج عن ذلك  الاقْتِصَادِي
 
 
 
 

https://www.almougem.com/like.php?query=يُعَرِّفُ
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 لمتضخم  الاقتِصاديَّةالتأثيرات  1.5.2
ميوضح        مَع أَسْعَار المستوى العام ل فِيالارتفاع  التَّضَخُّ ىذا  أنَّ و  ، خَدَّمَاتوال السِّ

ية سمبية داخمية وخارجية وخاصة عندما اقتِصَادتترتب عميو تأثيرات  أنْ الارتفاع لابد و 
ميكون ىذا   التأثيرات بشكل مركز وكما يمي: ىَذِهِ غير متوقع لذا سنتناول بعض  التَّضَخُّ

 
  التأثيرات الداخمية لمتضخم 2.5.2  

 يجاز بعض التأثيرات الداخمية لمتضخم وكما يأتي: دإ يُمْكِن      
   الاقتِصاديَّةالكفاءة أولًا:  

م       مجالين  فِيالحقيقي  قتِصَادالا فِيمِنْ حيث الكفاءة الاقتِصاديَّة  يؤثر التَّضَخُّ
لالمجال محددين،  م أنَّ بيَتَمَثَّل  الأوَّ الناتج بويؤثر  الاقتِصاديَّةيضر بالكفاءة  التَّضَخُّ
ميخفض  حيثالإجمالي،   فِيومؤثراتيا، ف سْعَارو يشوه الأَ نَّ لأ الاقتِصاديَّةالكفاءة  التَّضَخُّ

ممنخفض  قتِصَادالا المشترين البائعين و  مِنْ كل  فإنَّ  سْعَارالأَ عندما تزداد  التَّضَخُّ
بشكل  و تعمل التي تتفاعل "الطَّمَبالعرض و " يشرطبىناك تغيرات فعمية  أنَّ ب ممون يع

محالة ارتفاع معدلات  فِي ، ومن ناحية أُخرى ىذا من ناحيةجيد،   مِنْ يصبح  التَّضَخُّ
 ، سْعَارالمستوى العام للؤَ  فِيالنسبية والتغيرات  سْعَارالأَ التمييز بين تغيرات  وبةالصع
مكون المحدد الثاني ب وِيتَمَثَّل  (.Ibid) يّةالنَّقَد الْعُمْمَةيشوه استخدام  التَّضَخُّ

 الثروة والدخلإعادة توزيع ثانياً:  
م نَّ إ مَع خَدَّمَاتيجعل ال التَّضَخُّ ، مستوى معيشة الأفراد مِنْ يقمل بدوره أكثر ارتفاعاً و  والسِّ

م أنَّ سيخفض قوتيم الشرائية، ف وُ أنَّ يعني  مما يعمل عمى عدم العدالة ىنا   التَّضَخُّ
أبطأ الدخل يزيد بشكل  كونوىذا يعتمد عمى أو كسب ، كان فقدان  توزيع الدخل سواءً ب

الذين  الأفراد تأثراً ىمالناس  أكثر  أنَّ شراؤىا، و  يَتمُّ الأشياء التي  أَسْعَار  مِنْ أسرع أو 
مكان الدخل ثابت وارتفعت معدلات  إِذايعيشون عمى دخل ثابت، أي  قدرة  فإنَّ  التَّضَخُّ

مَع خَدَّمَاتال الأفراد عمى شراءِ  مستنخفض بنفس نسبة ارتفاع معدل  و السِّ  التَّضَخُّ
(Case& Ray,2010.) 

م فِيو         إِذْ قيقي، توزيع الدخل الحَ لِ يحصل إعادة ىنا س غير المتوقع،  التَّضَخُّ
 فِيرتفاع الإ مِنْ بمعدل أكبر  يّةالنَّقَدتزداد دخوليم و ذلك  مِنْ د بعض الأفراد فِييستس
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 يّةالنَّقَددخوليم  فِيما تكون الزيادة ليخسر البعض الآخر  حيثُ ، العام سْعَارستوى الأَ مٌ 
ميؤثر كما ، سْعَارلؤَ العام لستوى مُ بالارتفاع  مِنْ قل أ إعادة توزيع بغير المتوقع  التَّضَخُّ

الذين  الأفراد مِنْ  أعمى أصوليم بسرعةٍ  أَسْعَار الذين ترتفع  الأفراد الثروة لصالح أولئك
 (.2011قل )ابدجمان، أ أصوليم بسرعةٍ  أَسْعَار ترتفع 

م ذلك، فأنَّ  إضافة إلى  يؤثر سمباً عمى الدائنون، عندما يحصمون عمى سوف  التَّضَخُّ
مأمواليم بعد  مقبل  قل مما كانت عميوِ أ شرائيةٍ  تكون ذات قوةٍ س التَّضَخُّ وىذا  ،التَّضَخُّ

قل مما أقوة شرائية بسيدفعون نقوداً  الذينينين، دِ يعني إعادة توزيع الدخل لصالح المَ 
مقبل  كانت عميوِ   (. 2012، )كامل وحامد التَّضَخُّ

ادِي النُّمُو ثالثاً:   الاقْتِصا
م أنَّ يرى البعض     إِذ أنَّ ، الاقْتِصَادِيالنمو  فِييكون ذا تأثير سمبي  التَّضَخُّ

مَع أَسْعَار المستوى العام ل فِيالارتفاع  المستمر  عدم  مِنْ سيخمق حالة  خَدَّمَاتوال السِّ
نتاجية  مِنْ المستقبل و  فِيالتأكد  ثم يقيد قرارات الاستثمار ويضعف حوافز الادخار وا 

حين يرى البعض الآخر، بأن  فِيالعمال واندفاعيم بسبب انخفاض دخميم الحقيقي، 
م زىم فِيتح مِنْ ثم أرباح المستثمرين وىذا ما يزيد  مِنْ و  سْعَارالأَ يعمل عمى رفع  التَّضَخُّ

ي )الوادي النَّقَد، وىذا ما يوضح الوىم الاقْتِصَادِي النُّمُوعمى التشغيل ورفع مستوى 
 (. 2010وآخرون، 

م أنَّ يبدو   يُعَدُّ  سْعَارالأَ  فِيبالارتفاع البطيء والمستمر  يَتَمَثَّلالمنخفض والذي  التَّضَخُّ
 مِنْ حجم استثماراتيم كدالة لزيادة الأرباح المتحققة  مِنْ يضاعفوا  أنَّ دافعاً لممستثمرين ب

 .الاقْتِصَادِي النُّمُوثم  مِنْ زيادة التشغيل و  إلىالذي يؤدي  الَأمْر، أَسْعَار جراء ارتفاع ال
 التأثيرات الخارجية لمتضخمرابعاً: 

م يكون  معبر عنو الخارجي وال الاقْتِصَادِيالتوازن  فِيذا تأثير سمبي التَّضَخُّ
م أنَّ ، بتوازن ميزان المدفوعات  سْعَاررتفاع المستمر لممستوى العام لأَ ىو الإ التَّضَخُّ

مَع مَع أَسْعَار أنَّ الداخل، وىذا يعني  فِيالمنتجة  خَدَّمَاتوال السِّ المحمية  خَدَّمَاتوال السِّ
تراجع القدرة التنافسية  إلىيؤدي   مماالخارجية  سْعَارالأَ ما قورنت ب إِذاستكون أعمى 

Competitiveness  ميزان  فِيثم العجز  مِنْ ثم زيادة الاستيرادات و  مِنْ لمبمد و
 (.2008)ناشد،  وِ مدفوعات
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 والمثبت الاسمي سْعاارالأا استقرار خامساً:  
الأجل  فِيقتصاد سلبمة الإ فِي اً كبير  اً دور  ىدفاً ىاماً ولوُ  سْعَارالأَ استقرار يُعَدُّ 
، اقتِصَادلأي  يّةالنَّقَدالمثبت الاسمي العنصر الرئيس لنجاح السياسة ويُعتبر الطويل، 

يعمل عمى سالاسمي، والذي  الصَّرف سِعرب يمثل المتغير الاسمي متمثلبً  كونوُ 
المثبت الاسمي يحافظ عمى  أنَّ كما تحقيق الاستقرار، بيدف  سْعَارالأَ مستوى  ضِ فِيتخ

مستقرار توقعات ا  حالة عدم التأكد و ل وُ تقميصمِنْ خلبلِّ  سْعَارالأَ  استقرارِ  تعزيزِ  ، التَّضَخُّ
مشكمة التضارب تخفيفوُ لستخدام المثبت الاسمي ىو لإ العامل الأكثر أىمية أنَّ كما 

نتائج غير  إلىبشكل اجتيادي مما يؤدي  يّةالنَّقَدعن إدارة السياسة  تجةالزمني النا
 (.Mishkin,2010يا )فِي غوبمر 

 
 الموازنة العامة فِيدور الاحتياطيات الدولية  6.2 
مِنْ خلبلِّ الموازنة العامة،  فِيأيجاز طبيعة دور الاحتياطيات الدولية  يُمْكِن      

 جانبي الموازنة وطبيعة التأثير القائمة وكما يمي: فِيتحميل ذلك 
 

 العامة اتيرادال فِيدور الاحتياطيات الدولية  1.6.2 
يولد مصادر  أنْ  يُمْكِنارتفاع نسبة الاحتياطيات الدولية عن الحجم الكافِ  إنَّ 

القيام بمشاريع مِنْ خلبلِّ المصادر الموجودة أصلًب، وذلك  مِنْ يعزز  أنَّ دخل جديدة أو 
ذلك عبر  يَتمُّ  أنْ  يُمْكِنالخارج، و  فِيالداخل أم  فِياستثمارية مختمفة سواء كان ذلك 

إطار قنوات انتقال بينيا وبين الموازنة العامة  فِياستثمارات صناديق ثروة سيادية، و 
 جية أخرى. مِنْ جية والاحتياطيات الدولية  مِنْ 

ذاو         اتيرادالإمصادر  فِيبيعة دور الاحتياطيات الدولية ط فِينبحث  أردنا أنْ  اِ 
 توضيح ذلك بشكل موجز، وكما يأتي: د يُمْكِنالعامة، 
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راائِب . أ  الضَّ
ستخدم تإِذ زيادة الحصيمة الضريبية،  فِيللبحتياطيات الدولية دوراً غير مباشراً 

مما ، الاقتِصاديَّةنشاء ودعم وتنشيط بعض المشاريع إ فِيفائض الاحتياطيات  مِنْ جزءً 
الأوعية حجم وعدد  زيادة مِنْ خلبلِّ ات العامة يراديا مصدراً اخراً للئمِنْ يجعل 

 مِنْ العامة  اتيرادالإزيادة الاحتياطيات الدولية والناجمة عن زيادة  نَّ إالضريبية، 
رَائِبمصادر أخرى غير  رَائِبأىمية وحجم  مِنْ يقمل  نْ أ يُمْكِن، الضَّ كأحد  الضَّ

رَائِبمصادر غير  مِنْ العامة  اتيرادالإزيادة  أنَّ  إذالمصادر الرئيسة،   مِنْ يقمل  الضَّ
رَائِبالاعتماد عمى   .     الضَّ

رَائِب فِيحيث دورىا  مِنْ الاحتياطيات الدولية  إنَّ   تعمل باتجاىين  الضَّ
التأثير ويعتمد ، فضتُخَّ  أنْ  يُمْكِنو  الحصيمة الضريبية تُزيِّد أنْ  يُمْكِنيا أنَّ  إذمتعاكسين، 

 الاقتِصاديَّةمدى فعالية السياسات  فِييما أكثر فعالية وتأثيراً مِنْ عمى أي  فِيالصا
رَائِبحيث تأثير ، "الدخلالثروة و  تنويع الاقتصاد الوطني ومصادرب  فِي الضَّ

مَعحالة كون اغمب  فِيالاحتياطيات الدولية، ف البمد القابمة لمتجارة  فِي خَدَّمَاتوال السِّ
ة، الْأَجْنَبِيالحصول عمى العملبت  يَتمُّ قبل القطاع الخاص، وعند التصدير س مِنْ منتجة 

 الْعُمْمَةبيع  مِنْ خلبلِّ  المَرْكَزيّ  البَنْكذلك تتراكم الاحتياطيات الدولية لدى  إلىواستناداً 
 اتيرادالإ أنَّ ة. اي الْأَجْنَبِيالقطاع الخاص مقابل الحصول عمى العملبت  إلىالمحمية 

رَائِبوخاصة  حُكُومَةالداخمية التي تحصل عمييا ال شراء  فِيتستخدم  نْ أ يُمْكِن، الضَّ
 (.2016، عمي) "القطاع الخاص مِنْ ة الْأَجْنَبِيالعملبت 

 ايجابيٌ  يكون ليا تأثيرٌ  نْ أالممكن  مِنْ الضريبية  اتيرادالإزيادة  أنَّ القول ب يُمْكِنُنَاوبيذا 
 الاحتياطيات الدولية. فِي

كون مصدراً ت نْ أ يُمْكِنزيادة مساىمة القطاع الخاص  أنَّ ، يتضح ما تقدم إلىاستناداً 
بقدرة تنافسية عالية الذي يمتاز  قتِصَادالافميماً واساسياً لتراكم الاحتياطيات الدولية، 

عدة  مِنْ بتنوع الجياز الانتاجي ستكون لو القدرة عمى مراكمة الاحتياطيات الدولية و 
إذ ، النَّفْطِيةالريعية  الْبُمْدَانِ  فِيمنافذ وليس عبر الاعتماد عمى منفذ واحد كما ىو الحال 

مصدر الاحتياطيات لا يرتكز عمى الجانب الحكومي فقط، بل سيكون لمقطاع  أنَّ 
 ذلك.   فِيالخاص دوراً ميماً 
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 الدومين . ب
 مِنْ خلبلِّ ( ميمة ، صناعية ية )تجارية، ماليةاقتِصَادالقيام بمشاريع  إلىتمجأ الدولة  قد

 أنَّ (، وىذا يعني  2011احتياطاتيا الدولية )عمي،  مِنْ الاعتماد عمى الجزء الفائض 
 أنَّ كما  ،الحكومية الاقتِصاديَّةالمشاريع  فِي ايجابيٌ  تأثيرٌ  زيادة الاحتياطيات الدولية لوُ 

 مِنْ الممموكة )الاقتِصاديَّةمشاريعيا  مِنْ العامة التي تحصل عمييا الدولة  اتيرادالإزيادة 
 الدولية.يا لتعزيز الاحتياطيات مِنْ يخصص جزء  أنْ  يُمْكِن (قبل الدولة

أحد أنواع الثروات الطبيعية )مِنْ المصادر الميمة لتراكم الاحتياطيات الدولية ىي و 
نتاج وتصدير  الْبُمْدَانِ  مِنْ  غالباً ما تعمل كثيرٌ ف(. الدومين العقاري التي تتميز بوفرة وا 

الثروات  ىَذِهِ  اتِ إيراد مِنْ  ميمٍ  الاحتفاظ بجزءٍ ب، النَّفْطُ بعض الثروات الطبيعية وخاصة 
شكل احتياطيات دولية لغرض مواجية الظروف الطارئة والخارجة عن الارادة وغير ب

 فِي وكبيرٌ  الثروات يكون ايجابيٌ  ىَذِهِ ات إيرادتأثير زيادة  أنَّ بمعنى  ،المتوقعة
 بالنسبة لمبمدان المنتجة والمصدرة لمنفط.   الاحتياطيات الدولية

 
  النفقات العامة فِيدور الاحتياطيات الدولية  2.6.2

 فِيالحيازة الوقائية للبحتياطيات الدولية أمر رئيسي وميم لتحقيق الاستقرار  تُعْتَبَرُ  
التي تتميز  الْبُمْدَانعمى وجو التحديد تمك ) الناميةِ  الْبُمْدَانِ  فِي النفقات العامة وخاصةً 

تكاليف  ونالعامة، ك وِ عمى منتجاتيا غير مرن تجاه نفقات الطَّمَب أنَّ و  (،بضعف الإنتاج
رَائِب  (.Aizenman,2004مرتفعة ) الضَّ

 الاتٍ بحتمويل النفقات العامة ل مِنْ يا مِنْ  استخدام جزءً  يَتمُّ الاحتياطيات الدولية   نَّ إ
 نايُمْكِنو  زَماتأوقات الأَ ب الصدمات الخارجية الحالات الاستثنائية وخاصةً  فِيأو  معينةٍ 

 :ما يمي مِنْ خلبلِّ النفقات العامة  فِيايجاز دور الاحتياطيات الدولية 
حتياطاتيا إ فائضِ  مِنْ تستخدم جزءً  أنْ  يُمْكِنالدولة  :النفقات الاستثمارية . أ

نشاءِ  جل القيام بمشاريع استثمارية، عبر دعمِ أ مِنْ الدولية   المطموبةالبنى التحتية  وا 
المشاريع تسيم  ىَذِهِ  مِنْ المتحققة  اتيرادالإكون  الوطني قتِصَادلعمل قطاعات الا

 الاحتياطيات الدولية. تعزيزِ  فِي غير مباشرةٍ  بصورةٍ 
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 لغرضالاحتياطيات الدولية  مِنْ ستخدام جزءً إ بالإمكانِ  النفقات الجارية:  . ب
 العامة عاجزة عن تمبيةِ  اتيرادالإتكون س ىنا زَماتأوقات الأَ  فِيتمويل الإنفاق الجاري 

دعم الاحتياطيات لمساىمة النفقات العامة الجارية  أَمَّاوِ ، نفقات مِنْ الجزء الأكبر 
 الطَّمَبتمبية بالوطني  قتِصَادقطاعات الا يعتمد عمى مدى مساىمةِ وُ الدولية، فإن

محمياً،  منتجةٍ  خَدَّمَاتٍ و  سمعٍ  كمما كانت النفقات متجية لصالح شراءِ إذ  ، فِيالإضا
 الاحتياطيات الدولية. فِيالإيجابي لمنفقات الجارية  ىازداد تأثير إكمما 

 
 الصَّرف سِعرالاحتياطيات الدولية و 3.6.2 

لدولة ما  مقارنة بعممة دولة  نَقديّة ةالنسبي لعمم سِعرال، ىو الصَّرف سِعر يُعَرَّفُ       
(، أي ىو عبارة عن عدد 2004عوض الله، ، أو نسبة المبادلة بين عممتين )أخرى

 الْعُمْمَة مِنْ واحدة  وَحِدَّةٌ المحمية التي تدفع مقابل الحصول عمى  الْعُمْمَة مِنْ الوحدات 
 (.1998عبدالله و ابراىيم، ) ةالْأَجْنَبِي
 الاقتِصاديَّةتحديد طبيعة النشاطات  فِيدور ميم وأساس  الصَّرف سِعرب عيم     

كأداة لمسياسة  الصَّرف سِعريستخدم  الداخل، وبالإمكان أنْ  فِيالداخمية والخارجية. ف
مع اليدف  يتلبءموبالطرق التي  التَّضَخُّمض معدل فِياجل تخ مِنْ البمد  فِي يّةالنَّقَد

 سِعرالخارجية، فإن ل الاقتِصاديَّةبالنسبة لمعلبقات  أَمَّا ،يّةالنَّقَدالنيائي لمسياسة 
الداخل أم  فِيسواء  سْعَارالأَ أن تتحدد كونوُ يمثل تكاليف الإنتاج و  يُمْكِنأىمية  الصَّرف

 فِيثم تأثير ذلك  مِنْ الخارج، وبالإمكان استخدامو كمؤشر لقدرة البمد التنافسية و  فِي
ىذا يدل عمى  المحمية، فإنَّ  الْعُمْمَةحالة ارتفاع سعر صرف  فِيأي  ،ميزان المدفوعات

مَعارتفاع قيمة   أَمَّا ،الصادرات فِيالمنتجة محمياً، وبالتالي التأثير سمباً  خَدَّمَاتوال السِّ
           المحمية، فإن الحالة تكون عمى العكس تماماً  الْعُمْمَةحالة انخفاض سعر صرف  فِي

 (.2010)بوخاري، 
كل بمد يفضل سعر صرف مستقر، لتسييل التبادل التجاري الخارجي وتقميل      

. وقد يفضل البمد أحياناً، سعر صرف قتِصَادالا فِيدرجة المخاطرة وعدم اليقين 
اجل مكافحة  مِنْ الركود، أو سعر صرف أقوى،  مِنْ الكمي والحد  الطَّمَبز فِيأضعف لتح

م  إلىالمنخفض  الصَّرف سِعر مِنْ الحركات السريعة  أنَّ  إلىويجب الانتباه  ،التَّضَخُّ

https://www.almougem.com/like.php?query=يُعَرِّفُ
https://www.almougem.com/like.php?query=يُعَرِّفُ


24 
 

 مِنْ حين الحركات السريعة  فِيالمرتفع، قد تشل الصناعات التصديرية،  الصَّرف سِعر
تشل عمل القطاع  أنْ  يُمْكِنالضعيف،  الصَّرف سِعر إلىالقوي  الصَّرف سِعر

يعني ضمن مفاضمة بين حالات  ،الصَّرف سِعركل خيار ل أنَّ ، وىذا يعني فِيالمصر 
 (.Openstax College, 2009محتممة )
عبراً عن ، مُ أو خارجياً  سواءً داخمياً  كبيرةً  يةً اقتِصَاد أىميةً  لوُ  الصَّرف سِعر إنَّ       

غرض سمي لأكمرتكز  الصَّرف سِعرستخدام إ مِنْ خلبلِّ  سْعَارالأَ ستوى ستقرار مُ إ
ممواجية  ات لتمبية أغمب حاجاتو عتماد البمد عمى المستوردإ حالةِ  فِي خاصةً  التَّضَخُّ
 مِنْ لمبمد و  التنافسيةِ  القدرةِ  فِي الصَّرف سِعر فِيتأثير التغيرات  مِنْ خلبلِّ ، الأساسية

 ميزان المدفوعات.   مَّ ثُ 
الحالة يكون دالة عكسية  ىَذِهِ  فِيعمى الاحتياطيات  الطَّمَب ، بأنَّ مما سبق ذكرهيتضح 

عمى  الطَّمَبمرنة فإن  الصَّرف أَسْعَار ، أي بمعنى أخر كمما كانت الصَّرف سِعرل
عمى الاحتياطيات الدولية لأغراض  الطَّمَبالاحتياطيات الدولية يكون اقل، وقد ينعدم 

 ،عندما يكون النظام المعتمد يعمل وفق نظام سعر صرف تام المرونة الصَّرف سِعر
 الصَّرف سِعرعندما يكون للبحتياطيات الدولية طمب أكبر فأن النظام المتبع يعتمد 

استخدام الاحتياطيات  أنَّ ، أي المَرْكَزيّ  البَنْكممثمة ب يّةالنَّقَدقبل السمطة  مِنْ المدار 
 البمد.  فِيالمعتمدة  يّةالنَّقَدالدولية ىنا يعتمد عمى اليدف الذي تصبوا إليو السياسة 

 
 ياطيات الدولية وميزان المدفوعاتالاحت 4.6.2 
البمد،  قتِصَادِ لاExternal Stability ميزان المدفوعات عن الاستقرار الخارجي يُعَبِّرُ 

ميزان المدفوعات، ىو  أنَّ أي  ،أتجاه العالم الخارجي الاقْتِصَادِيوالذي يعكس الوضع 
مَع مِنْ سجل لتجارة البمد   Boyes مع بقية العالم )  الْمَالِيَّة الُأصُولو  خَدَّمَاتوال السِّ

and Melvin,2011.) 
الحساب الجاري  فِيكان ىناك عجزاً  إِذاميزان المدفوعات التوازن، فيجب أن يحقق 

الحساب الرأسمالي والمالي يعوض بالضبط مقدار  فِييجب أن يكون ىناك فائضاً 
معنى العجز أو الفائض  أنَّ ميزان المدفوعات. أي  فِياجل تحقيق التوازن  مِنْ العجز 

أو  فِيكان البمد مقترض صا إِذا، يبين ما الْمَالِيَّةالحسابات الجارية والرأسمالية و  فِي
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البمد يحقق فائضاً  أنَّ الحساب الجاري يعني  فِيالعجز  أنَّ أي  ،بقية العالم إلىمقرض 
بقية  مِنْ  فِيمقترض صا يُعَدُّ البمد  أنَّ  يُعتبرالحساب الرأسمالي والمالي، وىذا  فِياً فِيصا

الخارج  مِنْ يقترض  الحساب الجاري، يجب أنْ  فِيولكي يقوم البمد بسد العجز  ،العالم
 الاحتياطيات الدولية.  إلى(، أو المجوء Ibidما يغطي مقدار العجز )

 
 الدراسات السابقة 7.2 

 الاستعراض المرجعي لبعض الدراسات السابقة 
تحقيق الاستقرار  فِيبالنظر لأىمية الاحتياطيات الدولية، كونيا عاملًب رئيساً      

البحوث والدراسات  مِنْ (، فقد نالت اىتمام العديد الداخمي والخارجي) الاقْتِصَادِي
فبعض تمك الدراسات تناولت أىمية الاحتياطيات  ،ةالْأَجْنَبِييا و مِنْ الاكاديمية العربية 

يا بالاعتماد مِنْ تحديد الحجم الكافِ  مِنْ خلبلِّ  الاقْتِصَادِيتحقيق الاستقرار  فِيالدولية 
 إلىاىميتيا وفقاً  مِنْ عمى المؤشرات التقميدية المستخدمة لذلك الغرض، وىذا نابع 

ستقرار عبر الاعتماد تحقيق الإ فِيبينما تناولت دراسات أخرى أىميتيا  ،الدافع الوقائي
 الصَّرف سِعرعمى متغير وسيط لذلك الغرض بوصفو مرتكزاً اسمياً، وغالباً ما يكونا 

وقد تناولت بعض الدراسات اىميتيا  ،أىم المتغيرات المستخدمة لذلك مِنْ وسعر الفائدة 
الكمي  قتِصَادالاعتماد عمى أحد مؤشرات الا إلى الحجم الكافِ إضافة إلىاستناداً 

 كمتغير اساس لذلك الغرض.
 فِيالاحتياطيات الدولية  مِنْ تحديد المستوى الكافِ  إلى (2007ىدفت دراسة )بمقاسم،

المعايير المختمفة التي تستخدم ليذا الغرض، فضلًب عن  إلىالجزائري استناداً  قتِصَادالا
ذلك  إلىأضف  ،الجزائر فِية الْأَجْنَبِيجذب الاستثمارات  فِيدور الاحتياطيات الدولية 

تعود  نْ أ يُمْكِنمجالات استثمارية مختمفة  فِييا مِنْ مكانية استثمار الجزء الفائض إمدى 
 الجزائري.       قتِصَادبالنفع عمى الا

 إنَّ ىي عدم وجود دليل قطعي عمى  الدِّرَاسَةاىم الاستنتاجات التي توصمت إلييا  مِنْ و 
امراً ضرورياً لجذب الاستثمارات  يُعَدُّ زيادة الاحتياطيات الدولية عن الحجم الكافِ 

مكانية استخدام جزء الْأَجْنَبِي تمويل  فِيفائض الاحتياطيات الدولية بشكل مباشر  مِنْ ة وا 
 الاستثمار الخاص المحمي.
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موضوع إدارة الاحتياطيات الدولية  فِي (2011دراسة )البيضاني والإمارة، تناولت و 
 فِية استثمارىا والمخاطر والتكاليف المرتبطة بيا خاصة فِيوالمبادئ الحاكمة ليا وكي

 فِيالاستثمار  مِنْ التحول  يَتمُّ و يجب أن أنَّ  إلىالدول النامية الريعية، حيث  توصمت 
المجالات الانتاجية الحقيقية،  فِيالاستثمار  إلى الْمَالِيَّةمجالات المضاربة وخاصة 

الدول صاحبة الاحتياطيات وخاصة النامية  فِيالاستثمارات  ىَذِهِ ن تتركز أوضرورة 
 مِنْ الدول الرأسمالية المتقدمة التي غالباً ما تعتمد عمى الاستثمارات الخارجية  مِنْ بدلًا 

 .زَماتأجل مواجية الأَ 
 المَرْكَزيّ  البَنْكتوضيح تأثير سياسة  إلى( 2012وىدفت دراسة )شيعان البيضاني، 

 قتِصَادكمؤشر اساس لاستقرار الا سْعَارتحقيق استقرار المستوى العام للؤَ  فِيالعراقي 
المحمية، وما  الْعُمْمَةة لغرض التحكم بسعر صرف الْأَجْنَبِي الْعُمْمَةنافذة بيع  مِنْ خلبلِّ 

 ىَذِهِ استنزاف الاحتياطي. وقد توصمت  فِيتأثيرات سمبية ممثمة  مِنْ السياسة  يَذِهِ ل
إِذ العراقي،  قتِصَادالا فِي يّةالنَّقَداستنتاج، ىو عدم فعالية وكفاءة السياسة  إلى الدِّرَاسَة

مومواجية  سْعَارالأَ يا قد تجاىمت أىدافيا الاخرى وركزت عمى ىدف استقرار أنَّ   التَّضَخُّ
سياسة سعر صرف الدينار  مِنْ خلبلِّ  الغالب ناتج عن الاستيرادات( فِيالذي يكون )

 قتِصَاداعادة بنية الا فِيالسياسة أثر  يَذِهِ ن يكون لدون أ مِنْ العراقي مقابل الدولار 
 العراقي بالشكل الذي يكون منسجماً مع متطمبات التنمية.

 فِيتحميل سياسة إدارة الاحتياطي  إلى (2014دراسة )بقة مرغيت، وىدفت 
الاحتياطيات بانعكاسات  ىَذِهِ ومدى تأثر  2008عام  أَزْمةالمدة ما بعد  خِلَبلِ الجزائر 
 فِيعمى استخدام المؤشرات التقميدية المستخدمة  الدِّرَاسَة ىَذِهِ كما اعتمدت  الَأزْمة،

مستوى الاحتياطيات  أنَّ الاحتياطيات الدولية، والتي اظيرت ب مِنْ تحديد الحجم الكافِ 
 ىَذِهِ ة والامنة بل تتجاوز احياناً فِيمريح وضمن المستويات الكا يُعَدُّ الجزائر  فِيالدولية 

ادارة  فِية اتباع السياسات الملبئمة فِيبكي الدِّرَاسَة ىَذِهِ المقاييس. كما اىتمت 
توصمت و  ،الاقْتِصَادِيستقرار شأنيا العمل عمى تحقيق الا مِنْ الاحتياطيات والتي 

أضف ة )الْأَجْنَبِيالعملبت  مِنْ و يجب تنويع مكونات الاحتياطيات الدولية أنَّ  إلى الدِّرَاسَة
( وعدم الاعتماد عمى الدولار الامريكي فقط كعممة رئيسة، وذلك لمحد ذلك الذىب إلى
تذبذب سعر صرف الدولار تجاه  مِنْ خلبلِّ قيمة الاحتياطي  فِيالتقمبات القوية  مِنْ 
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اولويات  إلىادارة الاحتياطيات الدولية وفقاً  يَتمُّ يجب أن  وُ أنَّ العملبت الأخرى. و 
الاحتياطيات  مِنْ . واستخدام جزء قتِصَادالسلبمة والسيولة والعائد ومواجية احتياجات الا

 المحمي. قتِصَادالإنتاجية والتصديرية للب قَاعِدَةتنويع ال فِيالدولية 
 فِيتحديد إشكالية إدارة الاحتياطيات الدولية  (2014دراسة )زغاد، وتناولت 

إمكانية  إلى الدِّرَاسَةالجزائري وتحميل المستوى الذي وصمت إليو. وتوصمت  قتِصَادالا
 مِنْ مجالات القطاع الخاص، لما لذلك  فِياستثمار الجزء الفائض عن المستوى الكافِ 

الوطني. والعمل عمى تنويع ىيكل الاحتياطيات الدولية وعدم  قتِصَادالا فِيتأثير مباشر 
التقمبات الشديدة التي قد تحصل  فِيممة رئيسة واحدة، لتلباقتصارىا بشكل كبير عمى ع

الوطني وعدم اعتمادىا  قتِصَادوضرورة تنويع بنية الا ،العملبت ىَذِهِ  مِنْ قيمة اي  فِي
الاحتياطيات لرفع قدرة  ىَذِهِ  مِنْ استثمار جزء  مِنْ خلبلِّ بشكل كبير عمى قطاع واحد، 

 الانتاجية. قتِصَادالا
تفسير أسباب حيازة  إلى( Aizenman And Marion, 2003) دراسة وىدفت

 فِيالآسيوية  الْمَالِيَّة الَأزْمةبمدان الشرق الأوسط بعد تجربة  فِيالاحتياطيات الدولية 
زيادة المخاطر السيادية والتأثيرات  أنَّ  إلى، الدِّرَاسَةالتسعينيات، حيث توصمت 

الاحتياطيات الدولية  مِنْ حيازة أرصدة احتياطية كبيرة  مِنْ لمضرائب تجعل  الاقتِصاديَّة
وىذا ما تطرقت  ،حد ما إلىكانت تكمفة الفرصة البديمة ليا كبيرة  أنَّ حلًب امثلًب حتى و 

بيان مدى أىمية الاحتياطيات   فِي( Aizenman and Lee, 2006دراسة ) إليو
أو الصدمات المفاجأة، فضلًب عن الدوافع  زَماتالأَ  مِنْ حيث الدافع الوقائي  مِنْ الدولية 

الحالة ولممدة  يَذِهِ تطبيق ل الدِّرَاسَةوقد أجرت  ،التجارية لحيازة الاحتياطيات الدولية
 أنَّ  الدِّرَاسَةحيث وجدت  ،ات الناشئةالاقْتِصَادِي مِنْ (، لمجموعة 1980-2000)

 تُعَدْ عمى حد سواء،  الْمَالِيَّة زَماتالتجاري والتعرض للؤَ  الِانْفِتَاحالمتغيرات المرتبطة ب
 عمى الاحتياطيات الدولية. الطَّمَبتفسير  فِيياً اقتِصَادو  ميمة إحصائياً 

إيجاد  (Olivier Jeanne and RomainRancière, 2010دراسة )وتناولت 
 أنَّ افتراض  إلىالاحتياطيات الدولية استناداً  مِنْ صيغة بسيطة لتحديد المستوى الأمثل 

 فِياجل ضمان سلبسة الاستيعاب المحمي وتلب مِنْ الاحتياطيات توفر الأمان،  ىَذِهِ 
انخفاض مستوى الإنتاج.  إلىالتوقف المفاجئ الناجم عن الصدمات والذي يؤدي 



28 
 

حساب متوسط حجم الاحتياطيات  فِيأن يستخدم  يُمْكِننموذج معقول  إلىوخمصت 
نتيجة غير مقصودة  وُ أنَّ ىذا التراكم يفسر عمى  أنَّ و  ،اسيا فِيبمدان الاسواق الناشئة  فِي

 الحساب الجاري. فِيناتجة عن السياسات التي تحافظ عمى الفائض الكبير 
 التساؤلات فكانت:  أامَّا
 الدراسات السابقة ؟ مِنْ الحالية  الدِّرَاسَةمدى استفادة  -1

عممية معرفة الاحتياطات ان الدراسة الحالية اعتمدت عمى الدراسات السابقة من خلبل 
 الدولية ومدى تأثيرىا عمى المتغيرات الاقتصادية المؤثرة عمى واقع الاقتصاد لدولة ما.

 اختيار الانموذج المناسب ؟ فِيالدراسات السابقة  مِنْ مكانية الاستفادة  -2
مختمف الدراسات السابقة كانت تستخدم نماذج مختمفة عن النموذج الحالي وكان  أن

 ذلك نتيجة اختلبف السلبسل الزمنية والمتغيرات المستخدمة.
 الحالية والدراسات السابقة ؟ الدِّرَاسَةماىي الاختلبفات بين  -3

زمانية، نختمف الدراسة الحالية عن الدراسات السابقة من خلبل الحدود المكانية وال
وكذلك اختلبف المتغيرات المستقمة بين الدراسة الحالية والدراسات السابقة اضافة الى 

 اختلبف النتائج التي توصمت الييا الدراسة عن نتائج الدراسات السابقة.
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 الفصل الثالث
قاة بين متغيرات الدِّرااساة  تحميل الْعِلَا

 
اد العراقيتصرة عن واقع نُبْذاه مخ 1.4  الاقتِصا

 

مِنْ المعموم أنَّ الاقتِصَاد العراقي اقتِصَاد احادي الجانب، إِذْ يعتمد بشكل كبير فِي 
توليد الدخل عمى مصدر واحد وىو النَّفْطُ الخام مع تراجع أىمية ومساىمة مصادر 

 ريعياً بامتياز. الدخل الأخرى، وجعمت ىَذِهِ الخاصية مِنْ الاقتِصَاد العراقي، اقتِصَاداً 
ويتضح تأثير ىذا المورد بشكل واضح فِي بنية الناتج المحمي الإجمالي ومعدل نموه 
وىيكل الإيرادات العامة، ىذا مِنْ جانب التوازن الداخمي، أَمَّا فِيما يخص التوازن 

(، فقد انعكس تأثير الريع النَّفْطُي فِيو عبر تشويو حقيقة ميزان المدفوعاتالخارجي )
ا الميزان، إِذ أنَّوُ يظير فائضاً ناجماً فِي الغالب عن الفائض المتحقق فِي الحساب ىذ

الجاري بفعل صادرات النَّفْطُ الخام. وقد انعكس تأثير الريع النَّفْطُي فِي جميع مفاصل 
 الحياة الاقتِصاديَّة فِي العراق. 
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 (  1-4جدول )
 متغيرات الدراسة )مميار دولار(

صندوق النقد العربي، التقرير الاقتصادي العربي الموحد، الممحق الإحصائي،  -1
2015, 2019. 

المركزي العراقي ، الموقع الرسمي، الموقع الاحصائي، جميورية العراق، البنك  -2
2021. 
         متغيرات الدراسة المستخدمة خلبل الفترة الزمنية ( 1-3)من الجدول  ويتبين

الدولية والواردات وعجز ميزان  (، اذ يوضح الجدول الاحتياطات2003-2019)
المدفوعات اضافة الى كل من الدين الداخمي والخارجي والدين العام، وكذلك يضم 
الجدول الاستثمار الاجنبي غير المباشر وعرض النقد الواسع، ويتبين من الجدول 

الاحتياطيات  السنوات
 الواردات الدولية

العجز او 
الفائض 
في ميزان 
 المدفوعات

 
 الدين الداخمي

 
 الدين الخارجي

 
 

 اجمالي الين العام

الاستثمار 
الاجنبي 
الغير 
 مباشر

عرض النقد 
 الواسع
M2 

2003 674,4 21,567 (9.01) 508410554 15900050984 16509070544 444 700050444 
2004 790,6 22,611 1.70 6,061,688 174,360,000 180,421,688 594 1909500444 
2005 1,220 23,532 7.14 6,593,960 113,240,803 119,834763 484 1006800444 
2006 2,005 22,009 10.46 5,645,390 109,574,631 115,220021 974 9104840444 
2007 3,145 19,556 98.98 5,194,705 92,870,000 98,064705 1864 9609560476 
2008 5,010 35,012 (1.15) 4,455,569 76,307,859 80,763428 1644 4009190675 
2009 4,433 41,512 6.09 8,434,049 75,346,708 83,780757 1044 0500470918 
2010 5,062 43,915 96.91 9,180,806 66,720,420 75,901226 9484 6404860486 
2011 6,103 47,803 99.50 7,446,859 71,682,390 79,129249 4044 7901770951 
2012 7,032 59,006 8.94 6,547,519 67,285,196 73,832715 9404 7701870097 
2013 7,774 59,349 15.86 4,255,549 68,466,354 72,721903 14184 8905190476 
2014 6,628 58,602 (9.76) 9,520,019 66,866,602 76,386621 7574 9909880876 
2015 5,399 48,010 9.16 32,142,805 68,129,298 100,272103 6964 8005970979 
2016 4,529 34,208 10.89 47,362,251 70,924,728 118,286979 5444 9400660474 
2017 4,931 38,766 45.97 47,678,796 77,742,624 125,421420 0894 9908570407 
2018 6,471 45,736 99.11 41,822,918 101,163,834 142,986752 9044 9504940795 
2019 6,801 35,012 31.48 4804410508 11709640444 15609910508 3300 103,440,475 
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 2003اعلبه ان الاحتياطات الدولية كانت متذبذبة خلبل مدة الدراسة اذ بمغت عام 
مميار دولار، ثم اتجيت الى  790الى  2005مميار دولار وارتفعت عام  674 حوالي

، ثم عاودت الارتفاع بعد ذلك 2005مميار دولار عام  1.22الانخفاض لتنخفض الى 
مميار دولار  777حيث بمغت  2013واتجيت الى ارتفاع متزايد وصولًا الى عام 

، 2014ة التي مرت بيا البلبد عام وعاودت الى الانخفاض بعدىا نتيجة الازمة الامني
ولتعاود الارتفاع مجدداً، ان الاحتياطات الدولية في العراق كانت متذبذبة ما بين 

 الارتفاع والانخفاض نتيجة الظروف الامنية والاقتصادية التي تمر بيا البلبد.
ية مميار دولار واستمر الواردات العراق 21حوالي  2004اما الواردات فقد بمغت عام 

بالارتفاع نتيجة ضعف جياز الانتاج وزيادة الطمب عمى السمع والخدمات الناتج عن 
، وبيذا 2003زيادة عدد السكان وكذلك الانفتاح التجاري الذي شيده العراق بعد عام 

مميار دولار ثم  59.3اذ بمغت  2013استمرت الواردات بالارتفاع وصولا الى عام 
 الامنية الغير مستقرة في البلبد. عاودت الانخفاض نتيجة الاوضاع

وكذا الحال بالنسبة لميزان المدفوعات الذ كان يترنح ما بين العجز والفائض خلبل مدة 
الدراسة، فتارة نراه يرتفع وتاره نراه ينخفض ، وبمغ ميزان المدفوعات اعمى عجز لو عام 

اذ  2017 ( مميار دولار اما اعمى فائض فكان في عام2.76اذ بمغ عجزه ) 2014
 مميار دولار 35.27بمغ 

بمغ  2004مميار دولار وعام  165حوالي  2004اما الدين العام فكان فقد بمغ عام 
، 2013مميار دولار عام  72مميار دولار بعدىا اتجو الى الانخفاض ليصل الى  180

، 2019، ويستمر بالارتفاع وصولًا الى عام 2014عام  76ثم يعاود ارتفاعو الى 
ذلك نتيجة زيادة النفقات العسكرية اضافة الى انخفاض اسعار النفط والتي تعد وجاء 

 المصدر الاكبر للئيرادات الحكومية.
وان الاستثمار الاجنبي غير المباشر كانت ايضاً يتذبذب بين الارتفاع والانخفاض اذ 

اذ  2013مميون دولار، ووصل الى اعمى قيمو لو عام  300حوالي  2003بمغ عام 
 مميار دولار ثم عاود الانخفاض مجدداً.10180بمغ 

اما عرض النقود فكان مستقراً خلبل مدة الدراسة ومتجيا نحو الارتفاع اذ بمغ عام 
مميار دولار ومن ثم استمر بالارتفاع ليصل الى اعمى قيمو لو عام  7حوالي  2003
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ية البنك المركزي مميار دولار في تمك السنة، وىذا نتيجة استقلبل 103اذ بمغ  2019
، مما ادى الى اتباع 2004الصادر عام  56وفق قانون  2003العراقي بعد عام 

 سياسة نقدية مؤثرة وذات فعالية عالية في العراق.
 (9-4جدول )

 المتغيرات الاقتصادية نسب

 المصدر: عمل الباحث بالاعتماد عمى:
 ,2015صندوق النقد العربي، التقرير الاقتصادي العربي الموحد، الممحق الإحصائي،  .1

2019. 
 .2021المركزي العراقي ، الموقع الرسمي، الموقع الاحصائي،  جميورية العراق، البنك  .2

 السنوات

نسبة تغطية 
الاحتياطيات 
الدولية الى 
 الواردات %

نسبة تغطية 
الاحتياطات 

او العجز الى 
الفائض في 

ميزان 
 المدفوعات

% 

نسبة تغطية 
الاحتياطات الى 
 الدين الداخمي

% 

نسبة تغطية 
الاحتياطات الى 
 الدين الخارجي

% 

نسبة تغطية 
 الاحتياطات الى

 اجمالي الدين العام
% 

نسبة تغطية 
الاحتياطات 

الى 
الاستثمار 
الاجنبي 
الغير 
 %مباشر

نسبة تغطية 
الاحتياطات الى 
عرض النقد 

 الواسع
M2 
% 

2003 41.9 (9.798) 1.16 0.9 0.4 99 9 
2004 45 0.504 1.44 0.5 0.4 15 6 
2005 5.1 1.69 1.8 1.44 1.4 4 1 
2006 9.1 1.04 4.5 1.84 1.7 9 1.0 
2007 16 1.19 6.4 0.1 4.1 1.6 1.9 
2008 10.4 (0.456) 1.19 6.5 6.1 4.1 1.0 
2009 14.6 6.89 5.9 5.8 5.9 4.1 1 
2010 11.5 1.90 5.5 7.5 6.5 9.0 4.8 
2011 12.7 9.49 8.1 8.5 7.7 1.8 4.8 
2012 12 7.94 1.47 1.44 9.0 4 4.9 
2013 13 0.99 1.89 1.14 1.45 4.7 4.85 
2014 11.3 (9.041) 6.9 1.44 8.6 4.8 4.7 
2015 11.2 9.099 1.76 7.7 5.4 4.9 4.6 
2016 13.2 4.44 9.5 6.0 8.4 4.9 4.5 
2017 12.7 1.04 1.44 6.4 4.9 1.1 4.5 
2018 10 9.90 1.50 6.4 6.4 9.6 4.66 
2019 19.4 2.15 1.77 8.5 0.4 2.6 0.6 
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ان نسبة تغطية الاحتياطات الدولية لمواردات كانت متذبذبة  (2-3)ويتبين من الجدول 

، 5.1، 35، 31.2: كما يمي 2009 -2003خلبل مدة الدراسة اذ بمغت من عام 
كنسبة مئوية من الاحتياطات الدولية وان ىذا  674حوالي  10.6، 14.3، 16، 9.1

ة طيمة مدة الدراسة، التذبذب كان نتيجة لتذبذب الاحتياطات الدولية التي لم تكن مستقر 
، 13، 12،  12.7،  11.5فكانت كما يمي:  2019- 2010أما خلبل المدة من 

كنسبة مئوية، وان ىذا الاستقرار كانت 19.4، 14، 12.7، 13.2، 11.2، 11.3
نتيجة لاستقرار الاحتياطيات خلبل تمك المدة حيث كانت الاحتياطات الدولية خلبل 

 تريميون دولار. 7.7ترليون دولار الى  5 تتراوح بين 2019 -2010المدة 
( بأن نسبة تغطية الاحتياطات الدولية إلى الواردات كانت 1-3ويبين لنا الشكل )

%(، إذ كانت النسبة في 15مرتفعة في بداية المدة عن متوسطيا الحسابي الذي بمغ )
في عامي  %( عمى التوالي، أما 35%( و) 31.2بواقع ) 2004و 2003عامي 
%( عمى التوالي، وخلبل المدة  9.1%( و) 5.1أصبحت بواقع ) 2006و 2005

 19.4( كانت سمسمتيا الزمنية أقرب من متوسطيا، بإستثناء بموغيا )2006-2018)
 .2019%( في عام 

 
 
 
 
 
 
 
 
 
 

 

 (1-4شكل )
 نسبة تغطية الاحتياطيات الدولية الى الواردات % 

 (2اعتماداً عمى بيانات الجدول )المصدر: من عمل الباحث 
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كما يوضح ذات الجدول تغطية الاحتياطات الدولة لعجز او فائض ميزان       

في عام  %(0.456)، حيث بمغت اقل نسبة 2019-2003المدفوعات خلبل المدة 
، وىذا يوضح ضعف مساىمة 2012عام  7.90اما اعمى نسبة كانت  2008

 ة العجز في ميزان المدفوعات.الاحتياطات الدولية في تغطي
لنسبة تغطية الاحتياطات الى ( بأن السمسمة الزمنية 2-3ونلبحظ من الشكل )     

         كانت في بداية المدة سالبة وبواقع العجز أو الفائض في ميزان المدفوعات 
%(  -4.35كانت سالبة وبواقع ) 2014و 2008وكذلك في الأعوام   %(، -2.79)
%( عمى التوالي، إلا أننا نلبحظ بأنيا كانت مرتفعة عن وسطيا الحسابي  -2.40و)

 6.82%( و) 4.54إذ كانت بواقع ) 2013و 2012و 2009و 2004في الأعوام 
كانت قريبة  %(، إلا أننا نلبحظ بأنيا في باقي السنوات 4.92%( و) 7.90%( و)

 %(.2من متوسطيا الحسابي والبالغ )
 
 
 
 
 
 
 

 
 
 
 

 (9-4شكل )
 نسبة تغطية الاحتياطات الى العجز أو الفائض في ميزان المدفوعات % 

 (2المصدر: من عمل الباحث اعتماداً عمى بيانات الجدول )
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ويوضح لنا الجدول أعلبه تغطية الاحتياطات الدولية لمدين الداخمي والخارجي     
والدين العام خلبل مدة الدراسة ونلبحظ الضعف في تغطية الدين العام حيث كانت 

% عام 9.4و 2005% عام 1تتراوح نسبة الاحتياطات الدولية الدين العام بين 
م تستخدم بشكل فعال في تغطية الدين . وىذا يعني ان الاحتياطات الدولية ل2012
 العام.
نسبة تغطية الاحتياطات الى الدين ( السمسمة الزمنية ل3-3ويبين لنا الشكل )      
، ونلبحظ عدم استقرار السمسمة طيمة مدة الدراسة، إذ كان متوسطيا الحسابي الداخمي

إلا أن القيم كانت متباينة من عام لآخر ما بين الارتفاع تارة والانخفاض تارةً  %(3)
 أخرى.

 
 
 
 
 
 
 
 
 
 

 ( 4-4شكل )
 نسبة تغطية الاحتياطات الى الدين الداخمي %

 (2المصدر: من عمل الباحث اعتماداً عمى بيانات الجدول )
 

مميار دولار وارتفعت عام  674مبمغ قدره  2013الدولية عام  بمغت الاحتياطات
مميار  1.22مميار دولار، ثم اتجيت الى الانخفاض لتنخفض الى  790الى  2004

، ثم عاودت الارتفاع بعد ذلك واتجيت الى ارتفاع متزايد وصولًا الى 2005دولار عام 
ض بعدىا نتيجة الازمة مميار دولار وعاودت الى الانخفا 777حيث بمغت  2013عام 
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، ولتعاود الارتفاع مجدداً، ان الاحتياطات 2014الامنية التي مرت بيا البلبد عام 
الدولية في العراق كانت متذبذبة ما بين الارتفاع والانخفاض نتيجة الظروف الامنية 

 والاقتصادية التي تمر بيا البلبد.
بة تغطية الاحتياطات الى الدين نس( السمسمة الزمنية ل4-3ويبين لنا الشكل )      

، ونلبحظ عدم استقرار السمسمة طيمة مدة الدراسة، إذ كان متوسطيا الحسابي الخارجي
%( إلا أن القيم كانت متباينة من عام لآخر ما بين الارتفاع تارة والانخفاض تارةً  5)

كانت أقرب  2004و 2003أخرى، ومن الجدير بالذكر بأنيا وخلبل العامين 
%( عمى التوالي، وأنيا بمغت أدنى مستوياتيا في  4.5%( و) 4.2وسطيا وبمغت )لمت

 %(.1وبواقع ) 2014و 2013و 2012و 2005الأعوام 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 

 ( 0-4شكل )
 % خارجينسبة تغطية الاحتياطات الى الدين ال

 

 (2المصدر: من عمل الباحث اعتماداً عمى بيانات الجدول )
 

( السمسمة الزمنية لنسبة تغطية الاحتياطيات 5-3الشكل )كما ونلبحظ من خلبل 
ونلبحظ عدم استقرار السمسمة طيمة مدة الدراسة وىي الدولية الى إجمالي الدين العام، 

في مسار مشابو لسمسمتي الدين الداخمي والدين الخارجي، إذ كان متوسطيا الحسابي 
إلا أن القيم كانت متباينة من عام لآخر ما بين الارتفاع تارة والانخفاض تارةً  %( 5)
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كانت أقرب  2004و 2003أخرى، ومن الجدير بالذكر بأنيا وخلبل العامين 
%( عمى التوالي، وأنيا بمغت أدنى مستوياتيا في  4.3%( و) 4لمتوسطيا وبمغت )

 %(.1وبواقع )  2013و 2005الأعوام 
  
 

 
 

 (5-4)شكل 
 نسبة تغطية الاحتياطات الى إجمالي الدين العام % 

 (2المصدر: من عمل الباحث اعتماداً عمى بيانات الجدول )
 

أما الاستثمار الأجنبي غير المباشر كانت ايضاً يتذبذب بين الارتفاع       
مميون دولار، ووصل الى اعمى قيمو لو  300حوالي  2003والانخفاض اذ بمغ عام 

مميار دولار ثم عاود الانخفاض مجدداً، وكانت تغطية  10180اذ بمغ  2013عام 
% عام 0.8متفاوتة ما بين الاحتياطات الدولية للبستثمار الاجنبي غير المباشر 

 .2003% عام 22وما بين  2014
نسبة تغطية الاحتياطات الى ( السمسمة الزمنية ل6-3ونلبحظ من خلبل الشكل )      

%( وأنيا في 4، إذ أن متوسطيا الحسابي قد بمغ )الاستثمار الأجنبي غير المباشر
%(  15و ) 2003في عام  %( 22بداية المدة كانت في مستويات مرتفعة بمغت )
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( قد بقيت قريبة من متوسطيا 2019-2005، أما خلبل المدة )2004في عام 
 الحسابي.

 

 
 

 ( 6-4شكل )
 نسبة تغطية الاحتياطات الى الاستثمار الأجنبي غير المباشر %

 (2المصدر: من عمل الباحث اعتماداً عمى بيانات الجدول )
 

مدة الدراسة ومتجيا نحو الارتفاع اذ بمغ أما عرض النقود فكان مستقراً خلبل 
مميار دولار ومن ثم استمر بالارتفاع ليصل الى اعمى قيمو لو  7حوالي  2003عام 
مميار دولار في تمك السنة، وىذا نتيجة استقلبلية البنك  103اذ بمغ  2019عام 

 ، مما ادى الى2004الصادر عام  56وفق قانون  2003المركزي العراقي بعد عام 
 اتباع سياسة نقدية مؤثرة وذات فعالية عالية في العراق.

-2003أما نسبة تغطية الاحتياطات الدولية لعرض النقود الواسع ففي المدة 
 2019- 2005% عمى التوالي، اما خلبل المدة 6%، 9كانت كما يمي:  2004

ل %، وىذا نتيجة استقرار عرض النقد الواسع خلب1.4-%0.5فكانت تتراوح ما بين 
 تمك المدة.
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نسبة تغطية الاحتياطات الى وفي مسار مشابو لمسار السمسمة الزمنية ل

نسبة ( مسار السمسمة الزمنية ل7-3، يبين لنا الشكل )الاستثمار الأجنبي غير المباشر
%( 2، إذ أن متوسطيا الحسابي قد بمغ )تغطية الاحتياطات الى عرض النقد الواسع، 

 6و ) 2003%( في عام  9كانت في مستويات مرتفعة بمغت )وأنيا في بداية المدة 
( قد بقيت قريبة من متوسطيا 2019-2005، أما خلبل المدة )2004%( في عام 

 الحسابي.
 

 
 
 
 

  
 
 

 
 
 
 
 
 
 

 ( 7-4شكل رقم )
 m 9نسبة تغطية الاحتياطات الى عرض النقد الواسع % 
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 الفصل الرابع
 متغيرات النماذج القياسية ونتائج الاختبارات  توصيف

 
 تمييد  1.0

إن ىدف الدراسة ىو قياس وتحميل تأثير بعض المتغيرات الاقتصادية عمى       
الاحتياطات الدولية في العراق، وىناك العديد من النماذج التي بإمكاننا استخداميا 
وبمتغيرات مختمفة، وىذا يتبع طبيعة البيانات المتوفرة وكيفية إحصائيا وطول المدة 

ي ضوء البيانات الخاصة بمتغيرات دراستنا ىذه، فإن الزمنية ومدى دقتيا وغيرىا، وف
البيانات المتوفرة عنيا ىي بيانات سنوية لجميع المتغيرات وىي )الاحتياطات الدولية، 
الواردات، العجز أو الفائض في ميزان المدفوعات، الدين الداخمي، الدين الخارجي، 

رض النقد بمفيومو الواسع(، إجمالي الدين العام، الاستثمار الأجنبي غير المباشر، ع
وتم الحصول عمى تمك البيانات من بيانات البنك المركزي العراقي والبنك الدولي 
المنشورة عمى موقعي البنكين، ونظراً لقصر السلبسل الزمنية، لذا تم تحويل البيانات 

( وباستخدام طريقة كوبيك، E-Viewsالسنوية إلى بيانات فصمية بواسطة برنامج )
مشاىدة لكل متغير )لكون  65أصبح لدينا سلبسل زمنية ربع سنوية بطول  وبذلك

 مشاىدات(، وقد تم توصيف المتغيرات كما يمي: 3طريقة كوبيك تقوم بحذف 
 

 توصيف المتغيرات 9.0
 تم أخذ المتغيرات بالموغاريتم وكانت كما يأتي:        

 التابع في الدراسة.( وىو المتغير IRسمسمة لوغاريتم الاحتياطات الدولية ) .1
 (.IMسمسمة لوغاريتم الواردات ) .2
 (.BPسمسمة لوغاريتم حالة ميزان المدفوعات ) .3
 (.IDسمسمة لوغاريتم الدين الداخمي ) .4
 (.EDسمسمة لوغاريتم الدين الخارجي ) .5
 (.TPDسمسمة لوغاريتم إجمالي الدين العام ) .6
 (.IFIسمسمة لوغاريتم الاستثمار الأجنبي غير المباشر ) .7
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 (.WCOسمة لوغاريتم عرض النقد بالمفيوم الواسع )سم .8
( الآتي يبين بيانات متغيرات الدراسة السبعة مفصمةً حسب 3-4والجدول )    

 الفصول السنوية، وذلك بعد أخذ الموغاريتم ليا وكما يأتي:
 (4-0جدول )

 بيانات متغيرات الدراسة 
 السنوات

 المتغيرات بالموغاريتم
LOGIR LOGIM LOGBP LOGID LOGED LOGTPD LOGIFI LOGWCO 

2003Q1 8.432 9.959 1.905 15.567 18.737 18.778 4.933 15.449 
2003Q2 8.757 9.973 2.019 15.569 18.860 18.897 5.565 15.728 
2003Q3 8.939 9.985 2.129 15.575 18.942 18.976 5.890 15.928 
2003Q4 9.037 9.998 2.235 15.583 18.991 19.024 6.084 16.079 
2004Q1 9.071 10.010 2.336 15.594 19.012 19.044 6.202 16.197 
2004Q2 9.047 10.021 2.434 15.608 19.006 19.039 6.266 16.290 
2004Q3 8.963 10.032 2.528 15.624 18.974 19.008 6.285 16.363 
2004Q4 8.799 10.042 2.619 15.643 18.911 18.949 6.261 16.421 
2005Q1 7.848 10.068 2.695 15.706 18.661 18.712 5.763 16.392 
2005Q2 7.212 10.071 2.784 15.713 18.565 18.621 5.796 16.455 
2005Q3 6.426 10.068 2.873 15.705 18.492 18.552 5.954 16.531 
2005Q4 5.849 10.058 2.961 15.683 18.449 18.510 6.189 16.617 
2006Q1 7.412 10.031 3.010 15.594 18.543 18.594 6.554 16.747 
2006Q2 7.536 10.012 3.112 15.559 18.527 18.577 6.766 16.828 
2006Q3 7.656 9.989 3.223 15.528 18.504 18.554 6.960 16.900 
2006Q4 7.774 9.963 3.338 15.502 18.473 18.523 7.136 16.967 
2007Q1 7.865 9.780 3.676 15.504 18.412 18.465 7.442 17.011 
2007Q2 7.984 9.808 3.696 15.479 18.369 18.423 7.526 17.075 
2007Q3 8.105 9.894 3.648 15.450 18.324 18.379 7.568 17.139 
2007Q4 8.224 10.024 3.522 15.417 18.277 18.333 7.572 17.204 
2008Q1 8.454 10.329 2.657 15.201 18.199 18.247 7.431 17.267 
2008Q2 8.518 10.432 2.225 15.228 18.158 18.210 7.394 17.333 
2008Q3 8.550 10.510 1.872 15.322 18.129 18.188 7.358 17.399 
2008Q4 8.552 10.567 1.792 15.466 18.113 18.181 7.324 17.465 
2009Q1 8.403 10.589 2.429 15.823 18.158 18.251 7.199 17.524 
2009Q2 8.388 10.623 2.632 15.924 18.149 18.251 7.202 17.593 
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2009Q3 8.389 10.650 2.850 15.994 18.133 18.244 7.246 17.663 
2009Q4 8.407 10.670 3.067 16.037 18.110 18.229 7.325 17.735 
2010Q1 8.468 10.664 3.434 16.044 18.033 18.161 7.453 17.828 
2010Q2 8.506 10.680 3.555 16.048 18.013 18.144 7.568 17.890 
2010Q3 8.547 10.698 3.638 16.034 18.006 18.137 7.689 17.945 
2010Q4 8.592 10.718 3.689 16.004 18.012 18.138 7.814 17.995 
2011Q1 8.653 10.719 3.747 15.891 18.082 18.188 8.095 18.047 
2011Q2 8.697 10.750 3.734 15.842 18.091 18.192 8.148 18.083 
2011Q3 8.737 10.790 3.682 15.797 18.092 18.188 8.158 18.112 
2011Q4 8.775 10.837 3.584 15.758 18.085 18.178 8.124 18.135 
2012Q1 8.812 10.942 3.114 15.776 18.036 18.135 7.206 18.122 
2012Q2 8.844 10.979 2.944 15.731 18.025 18.121 7.401 18.145 
2012Q3 8.874 11.003 2.848 15.670 18.019 18.110 7.818 18.173 
2012Q4 8.901 11.016 2.848 15.591 18.018 18.103 8.266 18.206 
2013Q1 8.961 10.992 3.312 15.185 18.042 18.098 9.091 18.273 
2013Q2 8.969 10.992 3.316 15.159 18.044 18.098 9.228 18.302 
2013Q3 8.963 10.991 3.260 15.252 18.043 18.102 9.290 18.324 
2013Q4 8.941 10.989 3.133 15.435 18.039 18.111 9.290 18.339 
2014Q1 8.864 11.009 2.339 15.391 18.020 18.090 9.029 18.354 
2014Q2 8.822 10.996 1.964 15.794 18.017 18.120 8.959 18.355 
2014Q3 8.777 10.972 1.682 16.188 18.017 18.165 8.893 18.349 
2014Q4 8.729 10.936 1.634 16.543 18.019 18.224 8.836 18.334 
2015Q1 8.666 10.868 2.183 17.027 18.026 18.340 8.816 18.263 
2015Q2 8.616 10.812 2.363 17.217 18.032 18.399 8.767 18.249 
2015Q3 8.567 10.749 2.555 17.363 18.040 18.451 8.716 18.245 
2015Q4 8.521 10.677 2.749 17.479 18.049 18.497 8.663 18.252 
2016Q1 8.446 10.505 2.946 17.599 18.053 18.545 8.579 18.302 
2016Q2 8.416 10.440 3.123 17.663 18.067 18.578 8.533 18.316 
2016Q3 8.403 10.406 3.290 17.703 18.084 18.605 8.499 18.327 
2016Q4 8.408 10.406 3.447 17.724 18.104 18.625 8.478 18.336 
2017Q1 8.434 10.510 3.753 17.698 18.100 18.612 8.577 18.337 
2017Q2 8.471 10.545 3.820 17.691 18.137 18.632 8.542 18.343 
2017Q3 8.521 10.582 3.839 17.677 18.186 18.657 8.476 18.350 
2017Q4 8.581 10.621 3.813 17.654 18.246 18.686 8.372 18.357 
2018Q1 8.713 10.734 3.510 17.592 18.353 18.736 7.939 18.354 
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2018Q2 8.763 10.748 3.452 17.561 18.409 18.766 7.780 18.365 
2018Q3 8.799 10.738 3.436 17.533 18.459 18.793 7.694 18.379 
2018Q4 8.822 10.703 3.464 17.508 18.502 18.817 7.700 18.396 
2019Q1 8.834 10.641 3.532 17.486 18.540 18.839 7.797 18.416 
2019Q2 8.835 10.546 3.633 17.467 18.573 18.859 7.962 18.440 
2019Q3 8.825 10.408 3.757 17.452 18.602 18.877 8.166 18.466 
2019Q4 8.804 10.208 3.896 17.441 18.626 18.893 8.385 18.495 

 ( الآتي الخصائص الوصفية لبيانات السلبسل الزمنية:4-4ويبين الجدول ) 
 
 (0-0جدول )

  الخصائص الوصفية لبيانات متغيرات الدراسة 
 LOGIR LOGIM LOGBP LOGID LOGED LOGTPD LOGIFI LOGWCO 

Mean 8.478 10.495 3.004 16.210 18.296 18.467 7.647 17.656 
Median 8.587 10.586 3.113 15.785 18.143 18.458 7.697 18.097 

Maximum 9.071 11.016 3.896 17.724 19.012 19.044 9.290 18.495 
Minimum 5.849 9.780 1.634 15.159 18.006 18.090 4.933 15.449 
Std. Dev. 0.572 0.375 0.628 0.893 0.305 0.301 1.028 0.831 
Skewness -2.448 -0.313 -0.480 0.727 0.986 0.357 -0.511 -0.934 
Kurtosis 10.209 1.772 2.128 1.823 2.814 1.827 2.588 2.619 

Jarque-Bera 215.123 5.383 4.771 9.917 11.115 5.346 3.441 10.306 
Probability 0.000 0.068 0.092 0.007 0.004 0.069 0.179 0.006 

Sum 576.473 713.675 204.282 1102.268 1244.121 1255.769 519.989 1200.596 
Sum Sq. Dev. 21.908 9.430 26.447 53.425 6.251 6.082 70.760 46.220 
Observations 68.000 68.000 68.000 68.000 68.000 68.000 68.000 68.000 

 E-Views10المصدر: من عمل الباحث اعتماداً عمى مخرجات برنامج 
 

 نتائج اختبارات السكون  3.4
وتم  (،PPتم إجراء اختبارات السكون )الاستقرارية( وفق منيجية فيميبس بيرون )     

تفصيل النتائج بصورة شاممة مع معادلة الحد الثابت ومعادلة الحد الثابت والمتجو 
 (:5-4والمعادلة التي لا تحتوييما، وحصمنا عمى النتائج الآتية والمبينة في الجدول )
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 (5-0جدول )
 نتائج اختبارات فيميبس بيرون لمسكون  

UNIT ROOT TEST TABLE (PP) 

 المعادلات
At Level عند المستوى 

 IR IM BP ID ED TPD IFI WCO 

With Constant 
 مع الحد الثابت

t-Statistic -2.077 -1.599 -2.412 -0.685 -1.833 -1.260 -2.067 -6.297 
Prob. 0.2545 0.4774 0.1427 0.8428 0.3615 0.6429 0.2584 0.0000 
 *** No No No No No No No القرار

With Constant & Trend 
 مع الحد الثابت والمتجو

t-Statistic -2.454 -1.012 -2.496 -1.873 0.335 -0.593 -1.512 -1.877 
Prob. 0.3496 0.9348 0.3292 0.6568 0.9984 0.976 0.8154 0.6549 
 No No No No No No No No القرار

Without Constant & Trend 
 بدون الحد الثابت والمتجو

t-Statistic -0.114 0.505 0.190 0.983 -0.502 -0.104 0.902 3.624 
Prob. 0.6406 0.8219 0.7382 0.9122 0.495 0.6439 0.9 0.9999 
 No No No No No No No No القرار

 المعادلات
At First Difference عند الفرق الأول 

 d(IR) d(IM) d(BP) d(ID) d(ED) d(TPD) d(IFI) d(WCO) 

With Constant 
 مع الحد الثابت

t-Statistic -3.243 -2.430 -3.027 -2.380 -2.838 -2.763 -3.178 -2.926 
Prob. 0.022 0.1378 0.0378 0.1514 0.0588 0.0695 0.026 0.048 
 ** ** * * No ** No ** القرار

With Constant & Trend 
 مع الحد الثابت والمتجو

t-Statistic -3.309 -2.625 -3.005 -2.367 -3.998 -3.870 -3.155 -3.239 
Prob. 0.0741 0.2713 0.139 0.3927 0.0136 0.0191 0.103 0.0863 
 * No No No ** ** No * القرار

Without Constant & Trend 
 بدون الحد الثابت والمتجو

t-Statistic -3.255 -2.462 -3.010 -2.313 -2.805 -2.766 -3.119 -2.711 
Prob. 0.0015 0.0145 0.0032 0.0211 0.0057 0.0064 0.0023 0.0074 
 *** *** *** *** ** *** ** *** القرار

% ,  *** مستقر عند مستوى 5وى % ,  ** مستقر عند مست14*مستقر عند مستوى 
1% ,No غير مستقر 

 E-Views10المصدر: من عمل الباحث اعتماداً عمى مخرجات برنامج 
 

( نتائج اختبار السكون وفق اختبار فيمبس بيرون، ونلبحظ عند 5-4يبين الجدول )    
( كانت مستقرة عند معادلة WCOالمستوى بأن سمسمة عرض النقد بالمفيوم الواسع )

%(، أما بقية السلبسل الزمنية لمتغيرات الدراسة فمم 1الحد الثابت وبمستوى معنوية )
ونلبحظ عند الفرق الأول بأن جميع السلبسل الزمنية تكن مستقرة عند أي معادلة، 

لمتغيرات الدراسة قد استقرت لكن بمستويات معنوية مختمفة، ومن الجدير بالذكر بأنو 
 لا توجد أي سمسمة زمنية مستقرة في الفرق الثاني.
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إن النتائج أعلبه تبين لنا بأن درجات تكامل متغيرات الدراسة ىي خميط ما بين     

ن ىذه النتائج تقودنا لتقدير النموذج وفق منيجية I(1والفرق الأول ) I(0المستوى ) ، وا 
(، والتي من شروطيا ىو عدم وجود ARDLالإنحدار الذاتي لفترات الإبطاء الموزعة )

ن درجة تكامل المتغيرات سواء كانت جميعيا سمسمة زمنية مستقرة في ا لفرق الثاني وا 
مستقرة عند المستوى أو جميعيا مستقرة في الفرق الأول أو عبارة عن خميط ما بين 

 المستوى والفرق الأول.
وبعد سمسمة من المحاولات لتقدير نماذج وفق نتائج الاستقرارية، وبغية معالجة       

رتباط الخطي المتعدد والتي تظير عادةً بسبب كثرة مشكمتي الارتباط الذاتي والا
المتغيرات المستقمة ضمن النموذج، لذا قمنا بتقدير النموذجين التاليين والتي كانت 

 جميع المتغيرات المستقمة فييا معنوية، وكانت النماذج المقدرة كما يأتي:
 

                             …….(1) 
                              …….(2) 

 
 نتائج تقدير النموذج الأول  0.0

ن المتغيرات          إن المتغير التابع في ىذا النموذج ىو )الاحتياطات الدولية(، وا 
المستقمة ىي )الاستثمار الأجنبي غير المباشر، الدين الداخمي، الدين الخارجي، 

 إجمالي الدين العام(.
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. نتائج تقدير النموذج وفق منيجية الانحدار الذاتي لفترات البطاء الموزعة 1
ARDL: 

 (6-0جدول )
 )النموذج الأول( ARDLنتائج تقدير نموذج  

Dependent Variable: DT 

Method: ARDL 

Included observations: 57 after adjustments 

Maximum dependent lags: 8 (Automatic selection) 

Dynamic regressors (1 lags, automatic): IFI ID ED TPD 

Selected Model: ARDL (8, 1, 1, 0, 1) 

Prob. t-Statistic Std. Error Coefficient Variable 

0.0000 15.4248 0.1460 2.2513 IR(-1) 
0.0000 -6.3868 0.3224 -2.0591 IR(-2) 
0.0009 3.5751 0.3014 1.0776 IR(-3) 
0.0000 -5.4890 0.2116 -1.1614 IR(-4) 
0.0000 7.9141 0.2225 1.7608 IR(-5) 
0.0000 -5.0310 0.2867 -1.4423 IR(-6) 
0.0139 2.5723 0.2108 0.5423 IR(-7) 
0.1995 -1.3047 0.0613 -0.0800 IR(-8) 
0.0000 -4.8188 0.0115 -0.0554 ID 
0.0000 5.3457 0.0132 0.0706 ID(-1) 
0.0001 4.3618 0.0275 0.1200 ED 
0.0004 -3.8271 0.0410 -0.1569 TPD 
0.1245 -1.5691 0.0480 -0.0754 TPD(-1) 
0.0171 -2.4875 0.0047 -0.0117 IFI 
0.1849 1.3490 0.0048 0.0064 IFI(-1) 
0.0000 5.0765 0.5388 2.7352 C 
0.0000 4.6722 0.0006 0.0026 @TREND 

 
66414.52 F-statistic 0.9999 R-squared 

0.0000 Prob.(F-statistic) 0.9999 Adjusted R-squared 

1.9937 Durbin-Watson stat 0.0033 S.E. of regression 

 E-Views10المصدر: من عمل الباحث اعتماداً عمى مخرجات برنامج 
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 ARDL( نموذج الإنحدار الذاتي لفترات الإبطاء الموزعة 6-4)يبين الجدول  
لمنموذج الأول لمدراسة، وتشير النتائج إلى أن النموذج مقبول إحصائياً، إذ بمغ معامل 

% من 99(، أي أن المتغيرات المستقمة في النموذج المقدر تفسر 0999التحديد )
تياطات الدولية(، ونلبحظ بأن التغيرات الحاصمة في المتغير التابع لمنموذج )الاح

السمسمة الزمنية لمدين الداخمي كانت علبقتيا عكسية بالاحتياطات الدولية، وىذا يعني 
     %( سوف تؤدي إلى انخفاض الاحتياطات الدولية بنسبة 1بأن زيادتيا بنسبة )

ن ىذه العلبقة كانت 090005%( أي ما يقارب ) 0905) ( وىو أثر ضعيف جداً وا 
(، ونلبحظ العلبقة الطردية 090000%( وبواقع )1ة عالية عند مستوى )بمعنوي

%( سوف 1لمسمسمة الزمنية لمدين الخارجي بالاحتياطات الدولية، إذ إن زيادتيا بنسبة )
ن ىذه 09001%( أي ما يقارب ) 0912تؤدي لزيادة الاحتياطات الدولية بنسبة ) ( وا 

(، أما السمسمة الزمنية 090001قع )%( وبوا1العلبقة كانت معنوية عند مستوى )
لإجمالي الدين العام فقد كانت علبقتيا عكسية بالاحتياطات الدولية، وىذا يعني بأن 

%(  0915%( سوف تؤدي إلى انخفاض الاحتياطات الدولية بنسبة )1زيادتيا بنسبة )
ن ىذه العلبقة كانت معنوية عند مستوى )09001أي ما يقارب ) %( وبواقع 1( وا 

(، وكذلك كانت السمسمة الزمنية للبستثمار الأجنبي غير المباشر تتمتع 090004)
ن زيادتيا بنسبة ) %( سوف تؤدي إلى 1بعلبقةٍ عكسية بالاحتياطات الدولية، وا 

( أي أن 090001%( أي ما يقارب ) 0901انخفاض الاحتياطات الدولية بنسبة )
ن ىذه العلبقة كانت بمعنوي %( وبواقع 5ة عند مستوى )تأثيرىا ضعيف جداً، وا 

(09017.) 
 . اختبار التكامل المشترك لمنموذج الأول:9

يسمى اختبار التكامل المشترك في نموذج الانحدار الذاتي لفترات الإبطاء      
( ويعتمد عمى قيمة إحصائية فيشر Bounds testبد)اختبار الحدود  ARDLالموزعة 

(F التي تقارن مع الحدود الدنيا ) والعميا لباسران والموزعة ضمن أربع مستويات معنوية
 ( الآتية:7-4مختمفة وكما ىو موضح في الجدول )
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 (7-0جدول )
 )النموذج الأول( ARDLاختبار الحدود لمتكامل المشترك وفق منيجية  

Test Statistic Value K 

F-statistic 7.623039 4 

Critical Value Bounds 

Significance I0 Bound I1 Bound 

10% 3.03 4.06 
5% 3.47 4.57 

2.5% 3.89 5.07 
1% 4.40 5.72 

 E-Views10المصدر: من عمل الباحث اعتماداً عمى مخرجات برنامج   
( وىي 796230( قد بمغت )F( بأن قيمة إحصائية فيشر )7-4يبين الجدول )        

( عند 5972أكبر من الحدود العميا عند كافة المستويات المعنوية والتي أكبرىا القيمة )
%(، وىذا يعني 10( عند مستوى معنوية )4906%( وأدناىا القيمة )1مستوى معنوية )

ن ىذه  بأن نموذج الدراسة الأول يتمتع بوجود علبقة تكاممية مشتركة طويمة الأجل، وا 
النتيجة تقودنا لتطبيق نموذج تصحيح الخطأ والتعرف عمى آلية تصحيح الخطأ 

 والمرونات الخاصة بالأجل الطويل.
 ARDL. نموذج تصحيح الخطأ وفق منيجية 4

الأجل القصير  يتكون نموذج تصحيح الخطأ من قسمين، الأول يتضمن مرونات     
، أما القسم الثاني ARDLوىي ذات القيم التي جرى تحمييا في نتائج تقدير نموذج 

 يتضمن مرونات الأجل الطويل وكانت النتائج كما يأتي:
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 (8-0جدول )
 )النموذج الأول( ARDLنموذج تصحيح الخطأ وفق منيجية  

Cointegrating Form 

Variable Coefficient Std. Error t-Statistic Prob. 

D(IR(-1)) 1.3622 0.1303 10.4514 0.0000 
D(IR(-2)) -0.6969 0.1953 -3.5692 0.0009 
D(IR(-3)) 0.3807 0.1254 3.0364 0.0042 
D(IR(-4)) -0.7808 0.1037 -7.5327 0.0000 
D(IR(-5)) 0.9800 0.1411 6.9457 0.0000 
D(IR(-6)) -0.4623 0.1520 -3.0408 0.0041 
D(IR(-7)) 0.0800 0.0613 1.3047 0.1995 

D(ID) -0.0554 0.0115 -4.8188 0.0000 
D(ED) 0.1200 0.0275 4.3618 0.0001 
D(TPD) -0.1569 0.0410 -3.8271 0.0004 
D(IFI) -0.0117 0.0047 -2.4875 0.0171 

D(@TREND()) 0.0026 0.0006 4.6722 0.0000 
CointEq(-1) -0.1109 0.0208 -5.3416 0.0000 

Cointeq = IR - (0.1370*ID + 1.0820*ED  -2.0950*TPD  -0.0470*IFI +24.6672 + 
0.0232*@TREND ) 

Long Run Coefficients 
     Variable Coefficient Std. Error t-Statistic Prob. 

ID 0.1370 0.0475 2.8830 0.0063 
ED 1.0820 0.1869 5.7901 0.0000 
TPD -2.0950 0.1869 -11.2085 0.0000 
IFI -0.0470 0.0265 -1.7756 0.0834 
C 24.6672 1.2712 19.4045 0.0000 

@TREND 0.0232 0.0017 13.3742 0.0000 

 E-Views10المصدر: من عمل الباحث اعتماداً عمى مخرجات برنامج 
الأجل الطويل لنموذج الدراسة الأول، ونلبحظ  ( مرونات8-4يبين الجدول )       

بأن القيم الموجودة في القسم الأول من الجدول والمتعمقة بالأجل القصير ىي ذاتيا 
(، أما في القسم الثاني المتمثل بمعممات الأجل 6-4النتائج الموجودة في الجدول )

أصبح أثرىا إيجابياً الطويل فنلبحظ من خلبلو بأن السمسمة الزمنية لمدين الداخمي قد 
%( سوف 1( أي إن زيادتيا بنسبة )09006%( وبواقع )1وبمستوى معنوية عالٍ بمغ )
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(، ما يعني 09001%( أي ما يقارب )0913يؤدي لزيادة الاحتياطات الدولية بنسبة )
بأن الدين الداخمي سوف يساىم في رفع الاحتياطات الدولية في الأجل الطويل خاصةً 

ن تمك العلب  قة كانت سمبية في الأجل القصير.وا 
%( سوف 1ونلبحظ بأن الدين الخارجي كان أثره إيجابياً أي إن زيادتو بنسبة )    

%( أي ما يقارب 1908يؤدي لزيادة الاحتياطات الدولية في الأجل الطويل بنسبة )
%( وبواقع 1( أي بنفس النسبة تقريباً، وىي علبقة معنوية عند مستوى )0901)
(090000.) 

أما السمسمة الزمنية لإجمالي الدين العام فقد بقي أثرىا سمبياً عمى الاحتياطات      
%( سوف يؤدي لانخفاض 1الدولية في الأجل الطويل، أي إن زيادتيا بنسبة )

(، ما يعني بأن زيادة حجم 0902%( أي ما يقارب )2909الاحتياطات الدولية بنسبة )
طويل سوف يساىم في انخفاض الاحتياطات الدولية إجمالي الدين العام في الأجل ال

%( وبواقع 1في الأجل بنسبة الضعف تقريباً، وىي علبقة معنوية عند مستوى )
(090000.) 

أما السمسمة الزمنية للبستثمار الأجنبي غير المباشر فقد بقي أثرىا سمبياً عمى      
%( سوف يؤدي 1بة )الاحتياطات الدولية في الأجل الطويل، أي إن زيادتيا بنس

( وىي علبقة 090004%( أي ما يقارب )0904لانخفاض الاحتياطات الدولية بنسبة )
%( وبواقع 10ذات أثر ضعيف، وىي علبقة ذات معنوية ضعيفة عند مستوى )

(0908.) 
كما ونلبحظ معنوية كل من الحد الثابت والمتجو وبمستوى معنوية عالٍ قد بمغ        

(، كما ويبين الجدول نفسو إن حد تصحيح الخطأ 090000%( وبواقع )1)
(CointEq(-1)( قد بمغ )وىو مستوفٍ 090000( وبمعنويةٍ عالية بواقع )-0911 ،)

لشروطو، إذ أنو يجب أن يكون سالباً ومعنوياً وقيمتو محصورة بين الصفر والسالب 
% من اختلبلات 11(، وىذه القيمة تعني بأن  CointEq(-1) < 0 > 1-واحد )

التوازن في السمسمة الزمنية للبحتياطات الدولية التي تحصل في الأجل الطويل سيجري 
ن سرعة عودة  تصحيحيا في الأجل القصير وخلبل مدة زمنية تبمغ ثلبثة أشير، وا 
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، أي ما شير تقريباً  28المتغيرات إلى حالة التوازن ليست عالية، فيي تحتاج إلى 
 يقارب سنتان وأربعة أشير لمعودة لكامل التوازن.

 ة الأول. اختبارات سببية جرانجر لنموذج الدراس0
إن اختبار سببية جرانجر لا يعد خطوة تكميمية لنموذج الانحدار الذاتي لفترات       

بل ىو خطوة تعزيزية وتأكيدية لنتائج التكامل المشترك، فقد  ARDLالإبطاء الموزعة 
بين جرانجر إن وجود علبقة تكامل مشترك طويمة الأجل لمنموذج المقدر، يعني وجود 

 (.6، 2014علبقة سببية في اتجاه واحد عمى الأقل )سلبمي وشيخي، 
ولكون اختبار جرانجر لمسببية يقوم بدراسة جميع العلبقات ما بين المتغيرات       

العلبقات ما بين المتغيرات المستقمة  سواء كانت مستقمة أو تابعة، ولكون ما ييمنا ىو
والمتغير التابع، لذا تم إدراج العلبقات الأربعة الأولى فقط وتجاىل العلبقات ما بين 

 ( الآتي:9-4المتغيرات المستقمة وكانت النتائج كما ىي موضحة في الجدول )
 (9-0جدول )

 اختبار سببية جرانجر )النموذج الأول( 
Pairwise Granger Causality Tests 

Sample: 1 64 

Lags: 2 

Null Hypothesis: Obs F-Statistic Prob. 

ID does not Granger Cause IR 63 2.26848 0.1126 
IR does not Granger Cause ID 3.9631 0.0244 
ED does not Granger Cause IR 63 23.4489 0.0000 
IR does not Granger Cause ED 12.1092 0.0000 

TPD does not Granger Cause IR 63 10.9802 0.0000 
IR does not Granger Cause TPD 5.78501 0.0051 
IFI does not Granger Cause IR 63 9.94917 0.0002 
IR does not Granger Cause IFI 0.62114 0.5409 

 E-Views10المصدر: من عمل الباحث اعتماداً عمى مخرجات برنامج   
( نتائج اختبار سببية جرانجر ما بين المتغيرات المستقمة 9-4يبين الجدول )        

والمتغير التابع في نموذج الدراسة الأول، وتشير النتائج لوجود أربع علبقات كل منيا 
 في اتجاىين )أي أن النموذج الأول يحتوي عمى أربع متغيرات مستقمة(.
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ونلبحظ بأن العلبقة الأولى كانت في اتجاه واحد، إذ أن الاحتياطات الدولية لا        
ن القيمة الاحتمالية ليذا الاتجاه ىي ) ( لكننا 09112تتسبب في الدين الداخمي وا 

ن القيمة الاحتمالية ليذا  نلبحظ بأن الدين الداخمي يتسبب في الاحتياطات الدولية وا 
 (.0902الاتجاه ىي )

ونلبحظ بأن العلبقة الثانية كانت في اتجاىين، إذ أن الاحتياطات الدولية تتسبب     
ن القيمة الاحتمالية ليذا الاتجاه ىي ) ( وكذلك يتسبب 090000في الدين الخارجي وا 

ن القيمة الاحتمالية ليذا الاتجاه ىي  الدين الخارجي في الاحتياطات الدولية وا 
(09005.) 

قة الثالثة كانت في اتجاىين، إذ أن الاحتياطات الدولية تتسبب ونلبحظ بأن العلب    
ن القيمة الاحتمالية ليذا الاتجاه ىي ) ( وكذلك 090000في إجمالي الدين العام وا 

ن القيمة الاحتمالية ليذا الاتجاه  يتسبب إجمالي الدين العام في الاحتياطات الدولية وا 
 (.09005ىي )
بعة كانت في اتجاه واحد، إذ أن الاحتياطات الدولية ونلبحظ بأن العلبقة الرا     

ن القيمة الاحتمالية ليذا الاتجاه ىي  تتسبب في الاستثمار الأجنبي غير المباشر وا 
(، أما الاتجاه الثاني لمعلبقة الرابعة كان غير معنوي ويمثل عدم تسبب 090002)

كانت القيمة الاحتمالية لو الاستثمار الأجنبي غير المباشر في الاحتياطات الدولية، إذ 
 (.0905( وىي أكبر من )0954بواقع )

  . التوزيع الطبيعي لمبواقي5
ن القيمة  AEDLيتضمن اختبار التوزيع لطبيعي لبواقي نموذج           فرضيتان، وا 

( ىي الأساس بقبول فرضية العدم القائمة بأن Jarque-Beraالاحتمالية لإحصائية )
(، أو قبولنا 0905توزيعاً طبيعياً إذا كانت قيمتيا أكبر من )بواقي النموذج تتوزع 

لمفرضية البديمة القائمة بأن بواقي النموذج لا تتوزع توزيعاً طبيعياً إذا كانت القيمة 
 (.0905الاحتمالية ليا أقل من )

وبناءً عمى ما تقدم نلبحظ بأن بواقي نموذج الدراسة الأول كانت تتبع التوزيع       
( وىي أكبر 0907( قد بمغت )Jarque-Beraي وذلك لكون قيمة إحصائية )الطبيع
 ( الآتي.8-4( وكما ىي موضحة في الشكل )0905من )
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 (: التوزيع الطبيعي لمبواقي )النموذج الأول( 8-0الشكل )

 E-Views10المصدر: مخرجات برنامج 
 . اختبار ثبات التباين للخطاء )النموذج الأول(:6

ىناك ستة اختبارات تبين تجانس تباين الأخطاء من عدميا، وأكثر ىذه       
والذي  ARCHالاختبارات استخداماً في الدراسات والأبحاث الاقتصادية، ىو اختبار 

χيعتمد عمى القيمة الاحتمالية لمربع كاي
، فإذا كانت القيمة الاحتمالية ليا أقل من   

( نقبل الفرضية البديمة القائمة بأن أخطاء النموذج غير ثابتة التباين )عدم 0905)
( وفي ىذه 0905تجانس التباين(، أو قد تكون القيمة الاحتمالية لمربع كاي أكبر من )

باين )متجانسة التباين(  الحالة نقبل فرضية العدم القائمة بأن أخطاء النموذج ثابتة الت
 وكانت النتائج كما يأتي:

 (14-0جدول )
 )النموذج الأول( ARDLاختبار ثبات التباين لأخطاء نموذج  

Heteroskedasticity Test: ARCH 

F-statistic 2.685606 Prob. F(3,50) 0.0565 

Obs*R-squared 7.493834 Prob. Chi-Square(3) 0.0577 

 E-Views10المصدر: من عمل الباحث اعتماداً عمى مخرجات برنامج    
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( نتائج اختبار ثبات التباين لأخطاء نموذج الدراسة الأول، 10-4يبين الجدول ) 
( لقبولنا بالفرضية العدمية القائمة 09057وتشير القيمة الاحتمالية لمربع كاي والبالغة )

ين )متجانسة(، ورفضنا لمفرضية البديمة القائمة بأن بواقي بأن بواقي النموذج ثابتة التبا
 (.0905النموذج غير ثابتة التباين )غير متجانسة(، وذلك لكونيا أكبر )

 :ARDL. اختبار الارتباط الذاتي التسمسمي لبواقي نموذج 7
والذي يعتمد أيضاً عمى القيمة   LMغالباً ما يستخدم في ىذه الحالة اختبار     

χالاحتمالية لمربع كاي
( فيذا يعني قبولنا بالفرضية 0905، فإذا ما كانت أكبر من )  

العدمية القائمة بأن النموذج لا يعاني من مشكمة الارتباط الذاتي التسمسمي للؤخطاء، 
الذاتي التسمسمي ورفضنا لمفرضية البديمة القائمة بأن النموذج يعاني من مشكمة الارتباط 

 للؤخطاء، والعكس صحيح وكما يأتي:
 (11-0جدول )

 )النموذج الأول(  ARDLاختبار الارتباط الذاتي التسمسمي لبواقي نموذج 
Breusch-Godfrey Serial Correlation LM Test 

F-statistic 0.038318 Prob. F(2,38) 0.9624 

Obs*R-squared 0.114723 Prob. Chi-Square(2) 0.9443 

 E-Views10المصدر: من عمل الباحث اعتماداً عمى مخرجات برنامج   
( نتائج اختبار الارتباط الذاتي التسمسمي لأخطاء نموذج 11-4يبين الجدول )       

لقبولنا بالفرضية  (0994الدراسة الأول، وتشير القيمة الاحتمالية لمربع كاي والبالغة )
العدمية القائمة بأن النموذج لا يعاني من مشكمة الارتباط الذاتي التسمسمي للؤخطاء، 
ورفضنا لمفرضية البديمة القائمة بأن النموذج يعاني من مشكمة الارتباط الذاتي التسمسمي 

 (.0905للؤخطاء، وذلك لكونيا أكبر )
 :(Stability Test)الدراسة الأول   اختبارات استقرار نموذج. 8

من الجدير بالذكر بأن تمك الاختبارات لا تظير في خيارات البرنامج عند التقدير      
نما تظير بعد إعادة تقدير النموذج وفق طريقة المربعات ARDLوفق طريقة ) (، وا 
 Stability( حيث تظير عدة اختبارات ضمن بند )OLS onlyالصغرى، )

Diagnostics) ( ومن بينيا التقديرات العوديةRecursive Estimation وأشيرىا ،)
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( و)اختبار المجموع التراكمي لمربعات Cusum)اختبار المجموع التراكمي لمبواقي 
( اختبار المجموع التراكمي 9-4(، إذ يبين الشكل )Cusum of Squareالبواقي 

اء المتقطعة تشير لمحدود لبواقي نموذج الدراسة الأول، ونلبحظ بأن الخطوط الحمر 
%(، أما السمسمة الزرقاء المتصمة والمتعرجة فتشير 5الحرجة عند مستوى معنوية )

ن الاستقرار يعني وجود تمك السمسمة التراكمية  لممجموع التراكمي لبواقي النموذج، وا 
داخل الحدود الحرجة، لذا يتبين لنا بأن نموذج الدراسة الأول كان مستقراً طيمة مدة 
 الدراسة، وذلك لعدم خروج السمسمة المتصمة والمتعرجة عن الحدود الحرجة المتقطعة.   

 
 (9-0الشكل )

 )النموذج الأول( Cusumاختبار المجموع التراكمي لمبواقي  
 E-Views10المصدر: مخرجات برنامج 

 Cusum ofأما اختبار المجموع التراكمي لمربعات البواقي لمنموذج )       
Squares فإن الخطوط الحمراء المتقطعة تشير لمحدود الحرجة عند مستوى معنوية ،)

ن السمسمة الزرقاء المتصمة والمتعرجة تشير لممجموع التراكمي لمربعات البواقي 5 %، وا 
ن فحوى الاستقرار ىو وجود تمك السمسمة التراكمية داخل الحدود الحرجة  لمنموذج، وا 

 الحمراء.
( يتبين لنا بأن نموذج الدراسة الأول قد كان مستقراً 10-4خلبل الشكل ) ومن      

الذي خرجت عنده السمسمة عن  2012طيمة مدة الدراسة باستثناء الربع الرابع لعام 
 مستوى الحدود الحرجة.   
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 (14-0الشكل )

        Cusum of Squaresاختبار المجموع التراكمي لمربعات البواقي  
 )النموذج الأول(

 E-Views10برنامج  مخرجاتالمصدر: 
 

 نينتائج تقدير النموذج الثا 5.0
ن المتغيرات           إن المتغير التابع في ىذا النموذج ىو )الاحتياطات الدولية(، وا 

 المستقمة ىي )الواردات، عرض النقد بالمفيوم الواسع، حالة ميزان المدفوعات(.
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. نتائج تقدير النموذج وفق منيجية الانحدار الذاتي لفترات البطاء الموزعة 1
ARDL: 

 (19-0جدول )
 )النموذج الثاني( ARDLنتائج تقدير نموذج  

Dependent Variable: DT 

Method: ARDL 

Included observations: 61 after adjustments 

Maximum dependent lags: 4 (Automatic selection) 

Dynamic regressors (4 lags, automatic): IM WCO BP 

Selected Model: ARDL (4, 4, 4, 1) 

Prob. t-Statistic Std. Error Coefficient Variable 

0.0000 31.6422 0.0998 3.1565 IR(-1) 
0.0000 -16.0411 0.2570 -4.1220 IR(-2) 
0.0000 10.4145 0.2496 2.5991 IR(-3) 
0.0000 -7.4744 0.0902 -0.6739 IR(-4) 
0.0019 3.3033 0.2147 0.7090 IM 
0.0019 -3.2938 0.7182 -2.3657 IM(-1) 
0.0028 3.1568 0.9985 3.1521 IM(-2) 
0.0087 -2.7436 0.7010 -1.9233 IM(-3) 
0.0337 2.1903 0.2109 0.4620 IM(-4) 
0.0000 7.0048 0.5373 3.7635 WCO 
0.0000 -7.0827 1.9076 -13.5105 WCO(-1) 
0.0000 6.8853 2.7694 19.0682 WCO(-2) 
0.0000 -6.5290 1.9517 -12.7425 WCO(-3) 
0.0000 6.1668 0.5545 3.4192 WCO(-4) 
0.0578 -1.9467 0.0085 -0.0165 BP 
0.0051 2.9426 0.0082 0.0243 BP(-1) 

 
0.0076 S.E. of regression* 0.9998 R-squared 
2.2192 Durbin-Watson stat 0.9997 Adjusted R-squared 

 ( لا يتم حسابيا في ىذا النموذجF* إحصائية فيشر )
 E-Views10المصدر: من عمل الباحث اعتماداً عمى مخرجات برنامج 

 ARDLالذاتي لفترات الإبطاء الموزعة  ( نموذج الإنحدار12-4يبين الجدول )       
لمنموذج الثاني لمدراسة، وتشير النتائج إلى أن النموذج مقبول إحصائياً، إذ بمغ معامل 

% من 99(، أي أن المتغيرات المستقمة في النموذج المقدر تفسر 0999التحديد )
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لبحظ بأن التغيرات الحاصمة في المتغير التابع لمنموذج )الاحتياطات الدولية(، ون
السمسمة الزمنية لمواردات كانت علبقتيا طردية بالاحتياطات الدولية، وىذا يعني بأن 

%( أي  0970%( سوف تؤدي إلى زيادة الاحتياطات الدولية بنسبة )1زيادتيا بنسبة )
ن ىذه العلبقة كانت بمعنوية عالية عند مستوى )09007ما يقارب ) %( وبواقع 1( وا 

لبقة الطردية لمسمسمة الزمنية لعرض النقد بالمفيوم الواسع مع (، ونلبحظ الع09001)
%( سوف تؤدي لزيادة الاحتياطات الدولية 1الاحتياطات الدولية، إذ إن زيادتيا بنسبة )

( أي بمقدار ثلبثة أضعاف الزيادة وىو أثر 0903%( أي ما يقارب ) 3976بنسبة )
ن ىذه العلبقة كانت معنوية عند مس (، أما 090000%( وبواقع )1توى )كبير جداً، وا 

السمسمة الزمنية لحالة ميزان المدفوعات فقد كانت علبقتيا عكسية بالاحتياطات 
%( سوف تؤدي إلى انخفاض الاحتياطات 1الدولية، وىذا يعني بأن زيادتيا بنسبة )

ن ىذه 090001%( أي ما يقارب ) 0901الدولية بنسبة ) ( وىو أثر ضعيف جداً، وا 
 (.09057%( وبواقع )10انت معنوية عند مستوى )العلبقة ك

 . اختبار التكامل المشترك لمنموذج الثاني:9
 (14-0جدول )

 )النموذج الثاني( ARDLاختبار الحدود لمتكامل المشترك وفق منيجية  
Test Statistic Value K 

F-statistic 7.093357 3 

Critical Value Bounds 

Significance I0 Bound I1 Bound 

10% 2.01 3.1 
5% 2.45 3.63 

2.5% 2.87 4.16 
1% 3.42 4.84 

 E-Views10المصدر: من عمل الباحث اعتماداً عمى مخرجات برنامج   
( 790933( قد بمغت )F( بأن قيمة إحصائية فيشر )13-4يبين الجدول )        

( 4984وىي أكبر من الحدود العميا عند كافة المستويات المعنوية والتي أكبرىا القيمة )
%(، وىذا 10( عند مستوى معنوية )3910%( وأدناىا القيمة )1عند مستوى معنوية )

ن  يعني بأن نموذج الدراسة الثاني يتمتع بوجود علبقة تكاممية مشتركة طويمة الأجل، وا 
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النتيجة تقودنا لتطبيق نموذج تصحيح الخطأ والتعرف عمى آلية تصحيح الخطأ  ىذه
 والمرونات الخاصة بالأجل الطويل.

 :ARDL. نموذج تصحيح الخطأ وفق منيجية 4
 (10-0جدول )

 )النموذج الأول( ARDLنموذج تصحيح الخطأ وفق منيجية  
Cointegrating Form 

Variable Coefficient Std. Error t-Statistic Prob. 
D(IR(-1)) 2.1968 0.0962 22.8418 0.0000 
D(IR(-2)) -1.9252 0.1625 -11.8454 0.0000 
D(IR(-3)) 0.6739 0.0902 7.4744 0.0000 

D(IM) 0.7090 0.2147 3.3033 0.0019 
D(IM(-1)) -3.1521 0.9985 -3.1568 0.0028 
D(IM(-2)) 1.9233 0.7010 2.7436 0.0087 
D(IM(-3)) -0.4620 0.2109 -2.1903 0.0337 
D(WCO) 3.7635 0.5373 7.0048 0.0000 

D(WCO(-1)) -19.0682 2.7694 -6.8853 0.0000 
D(WCO(-2)) 12.7425 1.9517 6.5290 0.0000 
D(WCO(-3)) -3.4192 0.5545 -6.1668 0.0000 

D(BP) -0.0165 0.0085 -1.9467 0.0578 
CointEq(-1) -0.0403 0.0087 -4.6063 0.0000 

  Cointeq = IR - (0.8472*IM  -0.0522*WCO + 0.1934*BP ) 
Long Run Coefficients 

     Variable Coefficient Std. Error t-Statistic Prob. 
IM 0.8472 0.2598 3.2606 0.0021 

WCO -0.0522 0.1589 -0.3283 0.7442 
BP 0.1934 0.0769 2.5145 0.0156 

 E-Views10المصدر: من عمل الباحث اعتماداً عمى مخرجات برنامج 
الأجل الطويل لنموذج الدراسة الثاني، ونلبحظ  ( مرونات14-4يبين الجدول )       

%( سوف 1بأن السمسمة الزمنية لمواردات كان أثرىا إيجابياً، أي إن زيادتيا بنسبة )
(، وىي 09008%( أي ما يقارب )0984يؤدي لزيادة الاحتياطات الدولية بنسبة )

 (.09002%( وبواقع )1علبقة معنوية عند مستوى )
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سمبياً في الأجل الطويل، وىذا يعني بأن عرض النقد أصبح أثره ونلبحظ بأن          
%( سوف يؤدي لانخفاض الاحتياطات الدولية في الأجل الطويل 1زيادتيا بنسبة )

( وىو أثر ضعيف جداً، وىي علبقة غير 090005%( أي ما يقارب )0905بنسبة )
 (.09744معنوية إذ كانت قيمتيا الاحتمالية وبواقع )

أما السمسمة الزمنية لحالة ميزان المدفوعات فقد أصبح أثرىا طردياً عمى      
الاحتياطات الدولية في الأجل الطويل بعد أن كان أثرىا عكسياً في الأجل القصير، 

%( سوف يؤدي لزيادة الاحتياطات الدولية بنسبة 1وىذا يعني بأن زيادتيا بنسبة )
باً، ما يعني بأن تحقيق الفائض في ميزان ( تقري09002%( أي ما يقارب ) 0919)

المدفوعات في الأجل الطويل سوف يساىم في زيادة الاحتياطات الدولية، وىي علبقة 
 (.09015%( وبواقع )5معنوية عند مستوى )

( -0904( قد بمغ )CointEq(-1)ويبين الجدول نفسو إن حد تصحيح الخطأ )     
% 4و مستوفٍ لشروطو، وىذه القيمة تعني بأن (، وى090000وبمعنويةٍ عالية بواقع )

من اختلبلات التوازن في السمسمة الزمنية للبحتياطات الدولية التي تحصل في الأجل 
ن  الطويل سيجري تصحيحيا في الأجل القصير وخلبل مدة زمنية تبمغ ثلبثة أشير، وا 

 75حتاج إلى سرعة عودة المتغيرات إلى حالة التوازن الكمية ىي ضعيفة جداً، فيي ت
 شير تقريباً، أي ما يقارب ست سنوات وثلبثة أشير لمعودة لكامل التوازن.
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 . اختبارات سببية جرانجر لنموذج الدراسة الثاني:0

 (15-0جدول )
 اختبار سببية جرانجر )النموذج الثاني( 

Pairwise Granger Causality Tests 

Sample: 1 64 

Lags: 2 

Null Hypothesis: Obs F-Statistic Prob. 

IM does not Granger Cause IR 
63 

27.3584 0.0000 

IR does not Granger Cause IM 0.4883 0.6162 

WCO does not Granger Cause IR 
63 

21.8879 0.0000 

IR does not Granger Cause WCO 9.9456 0.0002 

BP does not Granger Cause IR 
63 

2.4738 0.0931 

IR does not Granger Cause BP 0.8766 0.4216 

 E-Views10المصدر: من عمل الباحث اعتماداً عمى مخرجات برنامج   
ما بين المتغيرات المستقمة  ( نتائج اختبار سببية جرانجر15-4يبين الجدول )        

والمتغير التابع في نموذج الدراسة الثاني، وتشير النتائج لوجود ثلبث علبقات كل منيا 
 في اتجاىين )أي أن النموذج الثاني يحتوي عمى ثلبث متغيرات مستقمة(.

ونلبحظ بأن العلبقة الأولى كانت في اتجاه واحد، إذ أن الاحتياطات الدولية        
ن القيمة الاحتمالية ليذا الاتجاه ىي ) تتسبب ( لكننا نلبحظ 090000في الواردات وا 

ن القيمة الاحتمالية ليذا الاتجاه ىي  بأن الواردات لا تتسبب في الاحتياطات الدولية وا 
 (.096162غير معنوية وبواقع )

تسبب ونلبحظ بأن العلبقة الثانية كانت في اتجاىين، إذ أن الاحتياطات الدولية ت    
ن القيمة الاحتمالية ليذا الاتجاه ىي ) ( وكذلك يتسبب 090000في عرض النقد وا 

ن القيمة الاحتمالية ليذا الاتجاه ىي  عرض النقد في الاحتياطات الدولية وا 
(090002.) 
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ونلبحظ بأن العلبقة الثالثة كانت في اتجاه واحد، إذ أن الاحتياطات الدولية      

ن القيمة الاحتمالية ليذا الاتجاه كانت  تتسبب في عجز أو فائض ميزان المدفوعات وا 
(، أما الاتجاه الثاني لمعلبقة الثالثة كان 0909%( وبواقع )10ضعيفة وعند مستوى )

عجز أو فائض ميزان المدفوعات في الاحتياطات غير معنوي ويمثل عدم تسبب 
 (.0905( وىي أكبر من )0942الدولية، إذ كانت القيمة الاحتمالية لو بواقع )

 . التوزيع الطبيعي لمبواقي: 5
( بأن بواقي نموذج الدراسة الثاني كانت تتبع التوزيع 11-4يبين لنا الشكل )      

( وىي أكبر 0907( قد بمغت )Jarque-Beraالطبيعي وذلك لكون قيمة إحصائية )
 ( الآتي.11-4( وكما ىي موضحة في الشكل )0905من )

 
 (11-0الشكل )

 التوزيع الطبيعي لمبواقي )النموذج الثاني(  
 E-Views10المصدر: مخرجات برنامج 
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 . اختبار ثبات التباين للخطاء )النموذج الثاني(:6

 (16-0جدول )
 )النموذج الثاني( ARDLاختبار ثبات التباين لأخطاء نموذج  

Heteroskedasticity Test: ARCH 

F-statistic 2.559486 Prob. F(1,58) 0.1151 

Obs*R-squared 2.53584 Prob. Chi-Square(1) 0.1113 

 E-Views10المصدر: من عمل الباحث اعتماداً عمى مخرجات برنامج    
( نتائج اختبار ثبات التباين لأخطاء نموذج الدراسة 10-4يبين الجدول )       

( لقبولنا بالفرضية العدمية 09111الثاني، وتشير القيمة الاحتمالية لمربع كاي والبالغة )
القائمة بأن بواقي النموذج ثابتة التباين )متجانسة(، ورفضنا لمفرضية البديمة القائمة بأن 

 (.0905غير ثابتة التباين )غير متجانسة(، وذلك لكونيا أكبر ) بواقي النموذج
 :ARDL. اختبار الارتباط الذاتي التسمسمي لبواقي نموذج 7

 (17-0جدول )
 )النموذج الثاني(  ARDLاختبار الارتباط الذاتي التسمسمي لبواقي نموذج

Breusch-Godfrey Serial Correlation LM Test 

F-statistic 0.744557 Prob. F(2,43) 0.481 

Obs*R-squared 2.04034 Prob. Chi-Square(2) 0.3605 

 E-Views10المصدر: من عمل الباحث اعتماداً عمى مخرجات برنامج   
( نتائج اختبار الارتباط الذاتي التسمسمي لأخطاء نموذج 11-4يبين الجدول )       

( لقبولنا بالفرضية 0936كاي والبالغة )الدراسة الثاني، وتشير القيمة الاحتمالية لمربع 
العدمية القائمة بأن النموذج لا يعاني من مشكمة الارتباط الذاتي التسمسمي للؤخطاء، 
ورفضنا لمفرضية البديمة القائمة بأن النموذج يعاني من مشكمة الارتباط الذاتي التسمسمي 

 (.0905للؤخطاء، وذلك لكونيا أكبر )
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 :(Stability Test) الدراسة الثاني   نموذج اختبارات استقرار. 8

( اختبار المجموع التراكمي لبواقي نموذج الدراسة الثاني، 12-4يبين الشكل )     
ونلبحظ بأن نموذج الدراسة الثاني كان مستقراً طيمة مدة الدراسة، وذلك لعدم خروج 

 السمسمة المتصمة والمتعرجة عن الحدود الحرجة المتقطعة.   

 
 (19-0الشكل )

 )النموذج الثاني( Cusumاختبار المجموع التراكمي لمبواقي  
 E-Views10المصدر: مخرجات برنامج 

( يتبين لنا بأن نموذج الدراسة الثاني قد كان مستقراً 13-4خلبل الشكل ) ومن        
إلى الربع الأول لعام  2011طيمة مدة الدراسة باستثناء المدة )الربع الأول لعام 

 ( الذي خرجت عنده السمسمة عن مستوى الحدود الحرجة.   2013
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 (14-0الشكل )

)النموذج  Cusum of Squaresاختبار المجموع التراكمي لمربعات البواقي  
 الثاني(

 E-Views10المصدر: مخرجات برنامج 
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 النتائج والتوصيات
تنا لتأثير بعض المتغيرات الاقتِصاديَّة عمى الاحتياطات الدولية فِي سبعد أنْ أنيينا درا

منا إلى العديد من الاستنتاجات والتوصيات   اقتِصَادي تحميلمِنْ خلبلِّ العراق فقد توصَّ
، مجموعة مِنْ الاستنتاجات النظرية والعممية لتوصمت الدِّرَاسَة  قدو الْعِلَبقَة،  ليَذِهِ  قِيَاسي

 ، والتي يمكن اجماليا بالآتي:بياالأخذ  الضَرُورَةوالتي  من 
 النتائج:

الاحتياطيات الدولية تُعْتَبَر وسيمة لسيولة البمد مِنْ اجل تحويل الُأصُول إلى إنَّ  .1
نقود حاضرة مِنْ أجل سداد الالتزامات مع الْبُمْدَان الأخرى، وىي ترتبط بعلبقة مع 

)الواردات، العجز أو الفائض في ميزان  بعض المؤشرات الاقتِصاديَّة الكمية مثل
المدفوعات، الدين الداخمي، الدين الخارجي، إجمالي الدين العام، الاستثمار الأجنبي 

 .غير المباشر، عرض النقد بمفيومو الواسع(
تختمف الاقتِصَادات مِنْ حيث مصادر تراكم الاحتياطيات الدولية تبعاً لطبيعة  .2

مديونيتو الداخمية والخارجية ومستوى تطور باقي الأنشطة النظام الاقْتِصَادِي وحجم 
 الاقتِصَادية في البلبد.

الاحتياطيات الدولية ليا دور ميم فِي زيادة الاستخدام وتوفِير فرص عمل،  إنَّ  .3
وذلك مِنْ خلبلِّ  استثمار الجزء الفائض مِنْيا سواءً كان ذلك عن طريقِ برامج التشغيل 

بشكل غير مباشر مِنْ خلبلِّ تأثيرىا فِي النمو الاقْتِصَادِي وفقاً لشروط معينة، أو 
والصادرات، كما أنَّ زيادة تشغيل الأيدي العاممة التي تُسيم بشكلٍ كبيرٍ فِي الصادرات، 

 لينعكس تأثيرىا بشكل إيجابي فِي الاحتياطيات الدولية فِيما بعد.
ان المدفوعات وذلك مِنْ خلبلِّ للبحتياطيات الدولية دورٌ ميمٌ فِي استقرارِ ميز  إنَّ  .4

التأثير فِي سعرِ الفائدة من خلبل إجراءات السياسة النَّقَديّة أو الْمَالِيَّة، كما يُعَدُّ الفائض 
 المتحقق فِي ميزان المدفوعات المصدر الرئيس لتراكم الاحتياطيات الدولية.

ن خميط ما إن درجة تكامل السلبسل الزمنية لمتغيرات الدراسة كانت عبارة ع .5
 I(1والفرق الأول ) I(0بين المستوى )

وجود علبقة تكاممية مشتركة طويمة ما بين المتغيرات المستقمة والمتغير التابع  .6
 لنموذجي الدراسة وذلك وفقاً لاختبار الحدود لمتكامل المشترك.
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وجود علبقة سببية للبحتياطات الدولية مع متغيرات الدراسة المستقمة، إذ كانت  .7
جمالي الدين العام وعرض النقود، وفي اتجاه في ات جاىين مع كل من الدين الخارجي وا 

واحد مع كل من الدين الداخمي والاستثمار الأجنبي غير المباشر والواردات وحالة 
 ميزان المدفوعات.

ترتبط الاحتياطات الدولية في الأجل القصير بعلبقة عكسية مع كل من )الدين  .8
جمالي الدين  العام والاستثمار الأجنبي غير المباشر بالإضافة لحالة ميزان الداخمي وا 

المدفوعات سواء كانت عجز أم فائض(، وترتبط في نفس الأجل بعلبقة طردية مع كل 
 من )الدين الخارجي والواردات وعرض النقد(.

ترتبط الاحتياطات الدولية في الأجل الطويل بعلبقة عكسية مع كل من  .9
الاستثمار الأجنبي غير المباشر بالإضافة لعرض النقد بمفيومو )إجمالي الدين العام و 

الواسع(، وترتبط في نفس الأجل بعلبقة طردية مع كل من )الدين الداخمي والدين 
 الخارجي والواردات بالإضافة لحالة ميزان المدفوعات سواء كانت عجز أم فائض(.

لارتباط الذاتي، الارتباط خمو نموذجي الدراسة من المشاكل القياسية المتمثمة بد)ا .10
الخطي المتعدد، عدم تجانس التباين(، كما وأن بواقي نموذجي الدراسة تتوزع توزيعاً 

 طبيعياً.
 التوصيات:

الاىتمام الحقيقي بدور الاحتياطيات الدولية كونيا تستطيع القيام بدور عامل  .1
 استقرار خارجي وفِي بعض الأحيان داخمي.

م مِنْ رفع كفاءة عمل الاحتياطي  .2 القانوني والعمل عمى دعم علبقتو مع التَّضَخُّ
خلبلِّ فرض نسب متغيرة غير ثابتة تتماشى مع المستوى العام للَؤسْعَار، وذلك من 

 خلبل السيطرة عمى عرض النقد بالاستخدام الفعال لمسياسة النقدية.
تفعيل إجراء إصلبحات اقتِصَادية شاممة عمى ىيكل الاقتِصَاد العراقي لغرض  .3

 درجة الاستجابة بين المتغيرات النَّقَديّة.
التأكيد عمى إتباع سياسات اقتِصَادية مناسبة تأخذ بنظر الاعتبار ىدف زيادة  .4

مساىمة قطاعات الناتج المحمي الإجمالي غير النَّفْطِية وتنميتيا بالشكل الذي يسيم فِي 
 مِنْ قبل الحُكُومَة.زيادة العرض المحمي عبر التدخل المباشر أو غير المباشر 
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العمل عمى استثمار الجزء الفائض مِنْ الاحتياطيات الدولية فِي مجالات أكثر  .5
عائداً وأقل سيولة، ضمن استثمارات صناديق ثروة سيادية وخاصة فِي الداخل لما ليا 
مِنْ تأثير إيجابي فِي الاستقرار الاقْتِصَادِي، وبالشكل الذي يعمل عمى زيادة العرض 

( والذي يوفر أمكانية زيادة وما يتطمبو مِنْ مستمزمات أولية ووسيطةي )المحم
الصادرات فِيما بعد التي تُعَدْ المصدر الرئيس لتراكم الاحتياطيات الدولية، إِذْ أنَّ العراق 
فِي أمس الحاجة لإنشاء صناديق ثروة سيادية يكون ليا ترابطات مالية متقابمة مع 

 والاحتياطيات الدولية لدى البَنْك المَرْكَزيّ.الموازنة العامة لمدولة 
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 العربية السعودية.العربية، دار المريخ، المممكة 

، المؤسسة الجامعية 1، طالعلَقات الاقتِصاديَّة الدولية(، 2003بسام الحجار)
 لمدراسات والنشر والتوزيع، لبنان.

اد(، 2002توماس ماير واخرون) ، ترجمة السيد احمد عبد النقود والبُنُوك والاقتِصا
 الخالق، دار المريخ د المممكة العربية السعودية.

، 1، طتأملَت فِي مفارقة الوفرة(، 2007كارل: مخاطر الدولة النَّفْطِية)تيري لين 
 معيد الدراسات الاستراتيجية، بغداد.  

اد الكمي ـ الاختيار العام والخاص(، 1999وريجار استروب)جوارتيني جيمس  ، الاقتِصا
ترجمة وتعريب عبد الفتاح عبد الرحمن وعبد العظيم محمد، دار المريخ، 

 الرياض.
ادِي(، 1995) ازم الببلبويح ، دار 1، طدليل الرجل العادي إلى تاريخ الفكر الاقْتِصا

 الشروق، القاىرة.  
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تحرير التجارة الدولية واثر انضمام (، 2007) رانيا محمود عبد العزيز احمد عمارة
دَّماات )جاتس( عمى ميزان المدفوعات دار  ،مصر لاتفاقية الجات فِي مجال الخا

 النيضة العربية، القاىرة.
، دار صفا لمنشر 1، طالنقود والبُنُوك(، 2010رشاد العصار ورياض الحمبي)

 والتوزيع، الأردن.
اد الدولي(، 2004زينب حسين عوض الله)   ، دار الجامعة الجديدة، مصر.الاقتِصا
اد(، 2006سامويمسون ونوردىاوس)  بيروت.، مكتبة لبنان ناشرون، 1، طعمم الاقتِصا

اد النَّقادي والمصرفِي(، 2008سوزي عدلي ناشد) ، منشورات الحمبي مقدمة فِي الاقتِصا
 الحقوقية، بيروت.

، تعريب محمود النقود والتمويل الدولي(، 2007سي بول ىالوود ورونالد ماكدونالد)
 حسن حسني، دار المريخ د المممكة العربية السعودية.

اد الدولي ـ النظرية والسياسات (،2010السيد متولي عبد القادر) ، دار 1، طالاقتِصا
 الفكر، الأردن.

الِيَّة العامة والتشريع المالي(، 2007طاىر الجنابي) ، طبعة منقحة، العاتك  عمم الْما
 لصناعة الكتاب، القاىرة 

الِيَّة(، 1992عادل احمد حشيش) مدخل لدراسة أصول الفن  العامة أساسيات الْما
اد العامالمالي   ، دار النيضة العربية، بيروت. للَقتِصا
الِيَّة العامة والقانون المالي والضريبي(، 2011عادل العمي) ، 1، الجزء الأوَّل، طالْما

 اثراء لمنشر والتوزيع، عمان.
دارتو في ظِلِّ (، 2011) الغالبي عبد الحسين جميل عبد الحسن سِعر الصَّرف وا 

، دار صفاء لمنشر والتوزيع، 1، طة وتطبيقات(الصدمات الاقتِصاديَّة )نظري
 عمان.

  ، دار مجدلاوي لمنشر، الأردن.2، طالتمويل الدولي(، 2002عرفان تقي الحسني)
نحو استراتيجية بديمة لمتنمية الشاممة " الملَمح  ، ((1986عمي خميفة الكواري

وتكامميا مع العامة لاستراتيجية التنمية فِي إطار اتحاد أقطار مجمس التعاون 
 .، مركز دراسات الوَحِدَّةٌ العربية، بيروت2"، ط بقية الأقطار العربية
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اد الدولي ـ نظريات وسياسات( 2010الفتاح أبو شرار) عمي عبد ، دار 2، طالاقتِصا
 .المسيرة، الأردن

الِيَّة العامة(، 2013عمي محمد خميل وسميمان أحمد الموزي) ، دار زىران 1، طالْما
 .2013توزيع، عمان، لمنشر وال

، وزارة التعميم العالي والبحث النقود والبُنُوك، ((1990عوض فاضل إسماعيل الدليمي
 .العممي د جامعة بغداد، بغداد

، دار 2، طأساسيات التنمية الاقتِصاديَّة( 2007كريم وجودة عبد الخالق) كريمة
 .النيضة العربية، القاىرة

د  الصَّرف الْأاجْنابِي وعلَقتيا بالسياسة النَّقاديّةسياسة (، 2010) لحمو موسى بوخاري
، مكتبة حسين 1دراسة تحميمية للآثار الاقتِصاديَّة لسياسة الصَّرف الْأَجْنَبِي، ط

 العصرية، بيروت.
ترجمة وتعريب محمد  ،النظرية والسياسة ، ((1999الاقتِصَاد الكمي  ابدجمان: مايكل

 .إبراىيم منصور، دار المريخ، الرياض
أسس العلَقات الاقتِصاديَّة (، 2006محمود شياب وسوزي عدلي ناشد) مجدي

 ، منشورات الحمبي الحقوقية، بيروت.1، طالدولية
اد الكمي(، 2006العربي ساكر) محمد ، دار الفجر، 1، طمحاضرات فِي الاقتِصا

 بيروت.
الأساليب الحصائية لقِيااس ,  ((1984وعمي خضير ميرزا محمد حسين باقر 

م ودراسة اثاره وسبل معالجتو خُّ ، المعيد العربي لمتدريب والبحوث التَّضا
 .الإحصائية، مطبعة واوفسيت المشرق، بغداد

اد النَّقادي(، 2003وأسامة الفولي)دويدار محمد  ، دار الجامعة الجديدة، مبادئ الاقتِصا
 .مصر

 .، دار المسيرة، عمان1، طأصول الموازنة العامة( 2008شاكر عصفور)محمد 
، منشورات 2ط,  1المعجم الأصولي , ج (  2005محمّد صنقور عمي البحراني ) 

 .نقش ، مطبعة عترت 
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 .، المعيد العالمي لمفكر الإسلبمي، لبنان1، طالوضعي
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، نشرات احصائية الاحصاءات الدولية وممفات البياناتالدولي للئنشاء والتعمير،  البَنْك

 لسنوات مختمفة.
اد، نشرات احصائية ، بغدالمديرية العامة للإحصاء والابحاثالعراقي،  المَرْكَزيّ  البَنْك

 . 2021لسنوات مختمفة ، 
 .2001، الْأاجْنابِي النَّقادالمبادئ التوجييية لدارة احتياطيات ، صندوق النَّقْد الدَّوْليّ 

ادِيالتقرير العربي،  النَّقَدصندوق  ، العدد الخامس والثلبثون، العربي الموحد الاقْتِصا
2015/2019. 

، نشرات احصائية لسنوات النشرة الاحصائية لمدول العربيةالعربي،  النَّقَدصندوق 
 مختمفة.
 ., نشرات احصائية لسنوات مختمفةيّةالنَّقادة و فِيالمصر 

نشرات احصائية ، الاقتِصاديَّةد الإدارة  منظمة الأقطار العربية المصدرة لمبترول
 .لسنوات مختمفة

ية، بغداد، نشرات قِيَاسللئحصاء، مديرية الارقام ال المَرْكَزيّ وزارة التخطيط د الجياز 
 احصائية لسنوات مختمفة.

 والدراسات لبحوثا
الِيَّة زاماتالأا الصائغ، محمد يونس:  ، مجمة الرافدين لمحقوق، العالمية وسب تجنبيا الْما

 .2017، العراق، 52، العدد 15المجمد 
ة فِي الْأاجْنابِيمتطمبات ادارة الاحتياطيات جميل شيعان البيضاني وشعبان صدام الامارة: 

، لسنة 1، العدد13، مجمة القادسية لمعموم الادارية والاقتِصاديَّة د المجمد الدول النامية
 .99ص 98ص. 2011

واستنزاف  المارْكازيّ  البانْك: الدينار العراقي بين مزاد جميل شيعان ضمد البيضاني
، مجمة القادسية لمعموم الادارية والاقتِصاديَّة د الاحتياطيات ووىم تثبيت سِعر الصَّرف

 . 2012، لسنة 3، العدد14المجمد 
الِيَّة الأازْمةمعدل الربح كبديل لمعدل الفائدة فِي علَج  :البشير عبد الكريم   الْما

سطيف ،كمية العموم –، جامعة فرحات عباس الاقتِصاديَّة دراسة نظرية وقِيااسية 
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والاقتِصاديَّة  الْمَالِيَّة الَأزْمة –الاقتِصاديَّة وعموم التسيير ، الممتقى العممي الدولي حول 
 .13، ص 2009اكتوبر  20-21الدولية ،ايار 

: أثـر الصـدمات الاقتِصـاديَّة الكميـة فِـي سـوق وايناس فيمدي حسدين جييان محمد السيد
ـاد المصـري مصدر،  –اقتِصَدادية عربيدة، جامعدة حمدوان ، مجمدة بحدوث العمل فِي الاقتِصا

 .2015، 71العدد
تأثير الائتمان المصرفِي لتمويل الواردات عمى خالد بن حمد بن عبد الله القدير: 

، مجمة جامعة دمشق لمعموم الاقتِصاديَّة الواردات فِي المممكة العربية السعودية
 .2005العدد الثاني، -21والقانونية، سوريا، المجمد 

اد السياسي لمدولة د  آفاق التحول الديمقراطي فِي البحريند عبد الله: خال الاقتِصا
 .2002، 86، الحوار المتمدن، العدد الريعية

  
اد الريعيذياب فيد الطائي:  ، مركز أضواء لمبحوث المظاىر السِيااسية للَقتِصا

 والدراسات الاستراتيجية، سنة النشر غير موجودة. 
اد الجزائريكفايزايري بمقاسم:  ، مجمة اقتِصَاديات ة الاحتياطيات الدولية فِي الاقتِصا

 .2007شمال أفريقيا، العدد السابع،
لتأثير سعر الفائدة لآجل عمى الاستيلَك الخاص: حالة الأردن سعود الطيب:   خِلَا

، 38، مجمة دراسات العموم الإدارية، الجامعة الأردنية، المجمد  1976-2004الفترة
 .  2011، 2العدد 

بين سلبمي ، احمد وشيخي ، محمد ، اختبار العلبقة السببية والتكامل المشترك 
( بحث منشور 2011-1970الادخار والاستثمار في الاقتصاد الجزائري خلبل المدة )

 . 2014، الجزائر ،  13، مجمة الباحث ، جامعة ورقمة ، العدد
ودورىا فِي تحقيق النُّمُو  الْأاجْنابِيادارة احتياطات الصَّرف  :عبد الحميد، خالد ىاشم

ادِي فِي المممكة العربية السعودية ، المجمة العالمية للبقتِصَاد والتجارة، المجمد الاقْتِصا
 .2019، الرياض، السعودية، 33العدد 4

اد الريعي فِي سورية,غسان إبراىيم:  ات الوَحِدَّةٌ مركز دراس البعاد الاجتماعية للَقتِصا
 .بدون سنة النشر العربية، بيروت،
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ادِي النظرية  :امل علبوي الفتلبوي ، د. حسن لطيف الزبيدي د.ك القِيااس الاقْتِصا
 . 2011،الطبعة الاولى ،دار صفاء لمنشر والتوزيع ، عمان ،الاردن ،  والتحميل

النجازات المحققة اقتِصَاد دولة الامارات العربية المتحدة:  :محمد سعد عميرة
، مجمة التعاون الاقْتِصَادِي بين الدول الإسلبمية، الامارات، والتطمعات المستقبمية

2002. 
اد الريعي "المفيوم والشكالية: الشيمي محمد نبيل المركز ورقة بحثية ، ، الاقتِصا
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76 
 

 المراجع بالمغة الانجميزية


Andrew.B & Ben.S. Bernanke: Macroeconomics, Fifth Edition,   Published By 

Dorling Kindersley (India), 2009. 

David C. Colander: Economics, Sixth Edition, Published By MC Grow _ Hill 

Companies, American New York, 2006. 

Dennis R.Appleyard and Others: International Economics, Seventh Edition, Mc 

Graw-Hill Irwin, Americas, New York, 10020, 2010. 

Frederic S. Mishkin: The Economics of Money, Banking and Financial 

Markets, Tenth Edition Global Edition, Pearson Education Limited, 

England, 2013. 

Frederic S. Mishkin: The Economics of Money, Banking and Financial 

Markets, Ninth Edition Global Edition, Pearson Education Limited, 

England, 2010. 

J. Bradford Delong & Martha L. Olney: Macroeconomics, Second Edition, 

Mcgraw-Hill Irwin, Americas New York, 10020, 2006. 

Jacqueline Murray Brux: Economic Issues and Policy, Fifth Edition, South – 

Western Cengage Learning, 2011. 

Karl E. Case& Ray C. Fair: Principles Of Macroeconomics, Eighth Edition, 

Pearson Education, Inc., Upper Saddle River, New Jersey, 07458, United 

States Of America,2007. 

Michael Melvin & William Boyes: Principles Of Macroeconomics, Eighth 

Edition, Joesabation, South-Western Cengage Learning, China, 2011. 

Michael Parkin and Others: Economics, sixth Ed, Pearson Education Limited, 

England, 2005. 

Openstax College: Principles of Macroeconomics, Rice University, 2014. 

Paul A. Samuelson& William D. Nordhaus: Macroeconomics, Nineteenth 

Edition, Published By Mcgraw-Hill/Irwin, A Business Unit Of  The 

Mcgraw-Hill Companies, Inc., 1221 Avenue Of The Americas, New York, 

10020, 2010. 

Paul R. Krugman and Others: International Economics Theory & Policy, Ninth 

Edition, Library of Congress the United States of America, 2012. 

Rad, Abaas Alavi, (2012) ,Long Run and Short run Effects of Monetary and 

Exchange variables on stock prices in Iran, International   

Steven Husted & Michael Melvin: International Economics, Eighth Edition,
 

Addison – Wesley Is an Imprint of Pearson, NY, USA, 2010. 

Thomas A. Pugel: International Economics, Thirteenth Edition, MC Graw-

Hill Irwin, Americas, New York, NY, 10020, 2007. 

 

 



B- Researches and Studies  



77 
 

 

Andreas Steiner: Reserve Accumulation and Financial Crises: From Individual 

Protection to Systemic Risk, University of Osnabrueck, Institute of 

Empirical Economic Research, Germany, March 2012.p7 

Andreas Steiner: The Accumulation of International Reserves by Central 

Banks: Exploring Causes and Consequences, Inauguraldissertation zur 

Erlangung des akademischen Grades eines Doktors der 

Wirtschaftswissenschaften der Universität Mannheim, 2009. 

Andree and Others: Monitoring and Forecasting Annual Public Deficit Every 

Month: The Case of France, Empirical Economic S 34, 2008.  

Angana Banerji & Andrew Martinez: IMF Bilateral Surveillance on Reserves, 

International Monetary Fund, IEO Background Paper Independent 

Evaluation Office of the International Monetary Fund, BP/12/02, 2012. 

Ansgar Belke : Fiscal Stimulus Packages And Uncertainty In Times Of Crisis 

Economic Policy For Open Economies, Economic Analysis & Policy, 

Vol . 39 No . 1 , March _ 2009. 

Carlo Favero & Francesco Giavazzi : Debt And The Effects Of Fiscal Policy, 

The Federal Reserve Bank Of Boston For Its Hospitality While This Paper 

Was Completed, February 2008. 

Carlos Segura Rodríguez And Katharina Funk: Estimation Of Optimal 

International Reserves For Costa Rica: A Micro-Founded Approach, 

Central Bank Of Costa Rica, Economic Research Department, Research 

Document No. 01-2012.  

Cédric Achille Mbeng Mezui And Uche Duru: Holding Excess Foreign 

Reserves Versus Infrastructure, Finance: What Should Africa Do?, 

African Development Bank Group, Working Paper No. 178, 2013.P6 

Charlotte M. Levins: The Rentier State and the Survival of Arab Absolute 

Monarchies, Rutgers Journal of Law & Religion, Vol. 14. 

Christopher J. Neely: Are Changes In Foreign Exchange Reserves Well 

Correlated With Official Intervention?, Federal Reserve Bank Of St. 

Louis,2000.  

Convergence Programme For The United Kingdom Submitted In Line With 

The Stability And Growth Pact: Maintaining Economic Stability, 

December 2001.p5 

Convergence Programme Submitted In Line With The Stability And Growth Pact: 

Delivering Economic Stability, December 2000.p4 

Dani Rodrik: The Social Cost Of Foreign Exchange Reserves, International 

Economic Journal ,Vol. 20, No. 3,2007.p284  

David Hauner: A Fiscal Price Tag For International Reserves, International 

Monetary Fund, Fiscal Affairs Department, Working Paper, WP/05/81, 

2005. 



78 
 

Edwin M. Truman and Anna Wong: The Case for an International Reserve 

Diversification Standard, the Institute for International Economics, 

Working Paper Series, WP 06-2, 2006.  

European Central Bank: The Accumulation of Foreign Reserves, an International 

Relations Committee Task Force, Occasional Paper Series No. 43, 2006. 

FRBSF Economic Letter: Foreign Exchange Reserves In East Asia: Why The 

High Demand?, The Center For Pacific Basin Monetary And Economic 

Studies Within The FRBSF’S Economic Research Department, 2003. 

Greene, William H. ,Econometric Analysis , Pearson Addison, Inc, New Jersey, 

Sixth edition, 2008,p 234 

Guillermo A. Calvo And Others: Optimal Holdings Of International Reserves: 

Self-Insurance Against Sudden Stop, National Bureau Of Economic 

Research (NBER), 1050 Massachusetts Avenue Cambridge, MA 02138, 

Working Paper Series 18219, 2012. 

Homi Kharas & Deepak Mishra: Fiscal Policy, Hidden Deficits, and Currency 

Crises, International Monetary Fund, Working Paper Wp/98/130, 

Washington, D.C, 1997.  

International Monetary Fund: Debt- And Reserve-Related Indicators of 

External Vulnerability, Prepared By the Policy Development and Review 

Department in Consultation with Other Departments, 2000.p2 

International Monetary Fund: Guidelines For Foreign Exchange Reserve 

Management, Washington, D.C.: International Monetary Fund, 2004. 

International Monetary Fund: International Reserves and Foreign Currency 

Liquidity, Guidelines for a Data Template. P17.p4.p24-25 

Jaewoo Lee: Option Pricing Approach to International Reserves, International 

Monetary Fund, Research Department, 2008. 

Jaewoo Lee:Insurance Value of International Reserves: An Option Pricing 

Approach, International Monetary Fund, Research Department, IMF 

Working Paper, WP/04/175, 2004. 

Javier Guzmán Calafell and Rodolfo Padilla Del Bosque: The Ratio Of 

International Reserves To Short-Term External Debt As An Indicator 

Of External Vulnerability: Some Lessons from the Experience of Mexico 

and Other Emerging Economies, the Banco De México. 

Jeffery Amato And Others: Research On Exchange Rates And Monetary Policy: 

An Overview, Bank For International Settlements Monetary And Economic 

Department, Bis Working Papers No 178, 2005. 

Jocelyn Horne and Daehoon Nahm: International Reserves And Liquidity: A 

Reassessment, The Australian Research Council (ARC),2006. P9 

Joshua Aizenman & Jaewoo Lee: Financial Versus Monetary Mercantilism-Long-

Run View Of Large International Reserves Hoarding, National Bureau Of 

Economic Research (NBER), 1050 Massachusetts Avenue Cambridge, MA 

02138, Working Paper Series 12718, December 2006. 



79 
 

Joshua Aizenman & Jaewoo Lee: Financial Versus Monetary Mercantilism-

Long-Run View Of Large International Reserves Hoarding, 

International Monetary Fund, Research Department, IMF Working 

Paper, WP/06/280, 2006. 

Joshua Aizenman : International Reserves and Swap Lines in Times of Financial 

Distress: Overview and Interpretations, Asian Development Bank Institute, 

ADBI Working Paper Series, no 192, 2010. 

Joshua Aizenman and Hans Genberg: Research On the Demand for 

International Reserves: Developments in Academia, IMF, Independent 

Evaluation Office of the International Monetary Fund, Background Paper 

BP/12/01, 2012. 

Joshua Aizenman and Jaewoo Lee: International Reserves: Precautionary 

Versus Mercantilist Views, Theory and Evidence, International Monetary 

Fund, Research Department, Washington Dc, 20431, 2006. 

Joshua Aizenman And Nancy Marion: International Reserve Holdings With 

Sovereign Risk And Costly Tax Collection, The Economic Journal, 114, 

USA, (July),2004.  

Joshua Aizenman And Nancy Marion: The High Demand For International 

Reserves In The Far East: What Is Going On?, Journal Of  The Japanese 

And International Economies, Issue 17, 2003. 

Joshua Aizenman And Others: Adjustment Patterns To Commodity Terms Of  

Trade Shocks: The Role Of Exchange Rate And International Reserves 

Policies, National Bureau Of Economic Research (NBER), 1050 

Massachusetts Avenue Cambridge, MA 02138, Working Paper Series 

17692,2011.p7 

Joshua Aizenman And Others: International Reserves Before And After The 

Global Crisis: Is There No End To Hoarding, NBER, Working Paper 

Series20386, 2014. 

Joshua Aizenman: Financial crisis And International Reserves, Princeton 

Encyclopedia of the World Economy, Princeton University Press, 2007. 

Joshua Aizenman: International Reserves, Princeton Encyclopedia of the 

World Economy, Princeton University Press, November 2005. 

Kathryn M. E. Dominguez: Foreign Reserve Management during the Global 

Financial Crisis, NBER, 1050 Massachusetts Avenue Cambridge, MA 

02138, Working Paper, 2012.  

Kathryn M.E. Dominguez And Others: International Reserves And The Global 

Financial Crisis, National Bureau Of Economic Research (NBER), 

1050 Massachusetts Avenue Cambridge, MA 02138, Working Paper 

17362, 2011. P5. 

Kishore G. Kulkarni:The Budget Deficit And Macroeconomic Performance , 

Association For Asian Studies, The Journal Of Asian Studies , Vol . 62, 

No. 4, 2010.  



81 
 

Matthieu Bussiere and Others: For A Few Dollars More: Reserves and Growth 

in Times of Crises, Banque De France, 2013.  

Maurice Obstfeld and others: Financial Instability, Reserves, and Central Bank 

Swap Lines in the Panic of 2008, National Bureau Of Economic Research 

(NBER), 1050 Massachusetts Avenue Cambridge, MA 02138, Working 

Paper 17362, 2009.  

Maurice Obstfeld and Others: Financial Stability, The Trilemma, And 

International Reserves, American Economic Journal: Macroeconomics 2, 

2010. 

Michael Brauninger: The Budget Deficit, Public Debt and Endogenous 

Growth, Hamburg _ Germany, October 2002.  

Ministry Of Planning And Development Cooperation , 2010 – 2014 Five Year 

National Plan Technical Committee , Policy Paper And The 

Macroeconomic Indicators Analysis , Prepared By The Committee On 

Economic Policies Working Group , Republic of  Iraq, May – 2009. 

Olivier Jeanne and Romain Rancière: The Optimal Level of International 

Reserves for Emerging Market Countries: a New Formula and Some 

Applications, IMF Working paper 06/98, 2010. 

Olivier Jeanne: International Reserves In Emerging Market Countries: Too 

Much Of A Good Thing?, International Monetary Fund, Brookings Papers 

On Economic Activity,2007. 

Pablo García And Claudio Soto: Large Hoardings Of International Reserves: 

Are They Worth It?, Central Bank Of Chile,2006. 

Por Carolina Osorio: The Motivation And Methodology For Breaking Foreign 

Reserves Into Tranches, The Central Bank Of Colombia, Flar – Direccion  

De Estudios Economicos, Papers And Proceedings - The Motivation And 

Methodology,2007.p334 

Robert Eisner: Which Budget Deficit? Some Issuses of Measurement and Their 

Implications, the American Economic Review. Vol . 74, No. 2, Papers 

and Proceeding of the Ninety Sixth Annual Meeting of the American 

Economic Association, 2010. 

Tijana Šoja: Optimal Level of Foreign Reserves Example of Bosnia And 

Herzegovina, Proceedings of the Faculty of Economics in East Sarajevo, 

Issue 9, 2014.p108-109 

Un System Task Team On The Post-2015 UN Development Agenda: 

Macroeconomic Stability, Inclusive Growth And Employment, Thematic 

Think Piece, May 2012.p3 

William G. Gale & Peter R. Orszag : Economic Effects Of Sustained Budget 

Deficits , Economic  Journal  June Vol . 90 No. 358, 2003. 

Woon Gyu Choi and Others: Capital Flows, Financial Integration, And 

International Reserve Holdings: The Recent Experience of Emerging 

Markets and Advanced Economies, IMF, June 2006. 



81 
 

Yin-Wong Cheung and Xingwang Qian: Hoarding of International Reserves: 

Mrs Machlup’s Wardrobe and the Joneses, University Of California, 

Department Of Economics, E2, Santa Cruz, CA 95064, USA, 2006. 

Zdeněk Čech And Anton Jevčák: International Reserves In The CEE8 – 

Lessons From The Financial Crisis, Economic Analysis From The 

European Commission`S Directorate-General For Economic And Financial 

Affairs, Volume 8, Issue 3,2011. 

Zhichao Zhang and others: Accumulation of Large Foreign Reserves in China: 

A behavioural perspective, Economic change and restructuring., 46 (1), 

Durham University, UK, 2013. 

 
 
 
 
 
 
 
 

 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 



82 
 

 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 

 الملَحق
 



83 
 

 
 

 (أممحق )
القِيااسيالبيانات السنوية المستخدمة فِي النموذج   

 
 
 
 
 
 

 المصدر: 
 .9419 ,9415صندوق النقد العربي, التقرير الاقتصادي العربي الموحد, الممحق الحصائي,  -1
 .9491جميورية العراق, البنك المركزي العراقي , الموقع الرسمي, الموقع الاحصائي,  -9

 

 
 السنوات

الاحتياطيات 
 الواردات الدولية

العجز او 
الفائض 
في ميزان 
 المدفوعات

 
 الدين الداخمي

 
 الدين الخارجي

 
 

 اجمالي الين العام

الاستثمار 
الاجنبي 
الغير 
 مباشر

عرض النقد 
 الواسع
M2 

2003 674,4 21,567 (9.01) 508410554 15900050984 16509070544 444 700050444 
2004 790,6 22,611 1.70 6,061,688 174,360,000 180,421,688 594 1909500444 
2005 1,220 23,532 7.14 6,593,960 113,240,803 119,834763 484 1006800444 
2006 2,005 22,009 10.46 5,645,390 109,574,631 115,220021 974 9104840444 
2007 3,145 19,556 98.98 5,194,705 92,870,000 98,064705 1864 9609560476 
2008 5,010 35,012 (1.15) 4,455,569 76,307,859 80,763428 1644 4009190675 
2009 4,433 41,512 6.09 8,434,049 75,346,708 83,780757 1044 0500470918 
2010 5,062 43,915 96.91 9,180,806 66,720,420 75,901226 9484 6404860486 
2011 6,103 47,803 99.50 7,446,859 71,682,390 79,129249 4044 7901770951 
2012 7,032 59,006 8.94 6,547,519 67,285,196 73,832715 9404 7701870097 
2013 7,774 59,349 15.86 4,255,549 68,466,354 72,721903 14184 8905190476 
2014 6,628 58,602 (9.76) 9,520,019 66,866,602 76,386621 7574 9909880876 
2015 5,399 48,010 9.16 32,142,805 68,129,298 100,272103 6964 8005970979 
2016 4,529 34,208 10.89 47,362,251 70,924,728 118,286979 5444 9400660474 
2017 4,931 38,766 45.97 47,678,796 77,742,624 125,421420 0894 9908570407 
2018 6,471 45,736 99.11 41,822,918 101,163,834 142,986752 9044 9504940795 
2019 6,801 35,012 31.48 4804410508 11709640444 15609910508 3300 103,440,475 
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 (بممحق )
 يقِيااسالنموذج ال فِيالبيانات ربع سنوية المستخدمة 

 

 المتغيرات بالموغاريتم السنوات
LOGIR LOGIM LOGBP LOGID LOGED LOGTPD LOGIFI LOGWCO 

2003Q1 8.432 9.959 1.905 15.567 18.737 18.778 4.933 15.449 
2003Q2 8.757 9.973 2.019 15.569 18.860 18.897 5.565 15.728 
2003Q3 8.939 9.985 2.129 15.575 18.942 18.976 5.890 15.928 
2003Q4 9.037 9.998 2.235 15.583 18.991 19.024 6.084 16.079 
2004Q1 9.071 10.010 2.336 15.594 19.012 19.044 6.202 16.197 
2004Q2 9.047 10.021 2.434 15.608 19.006 19.039 6.266 16.290 
2004Q3 8.963 10.032 2.528 15.624 18.974 19.008 6.285 16.363 
2004Q4 8.799 10.042 2.619 15.643 18.911 18.949 6.261 16.421 
2005Q1 7.848 10.068 2.695 15.706 18.661 18.712 5.763 16.392 
2005Q2 7.212 10.071 2.784 15.713 18.565 18.621 5.796 16.455 
2005Q3 6.426 10.068 2.873 15.705 18.492 18.552 5.954 16.531 
2005Q4 5.849 10.058 2.961 15.683 18.449 18.510 6.189 16.617 
2006Q1 7.412 10.031 3.010 15.594 18.543 18.594 6.554 16.747 
2006Q2 7.536 10.012 3.112 15.559 18.527 18.577 6.766 16.828 
2006Q3 7.656 9.989 3.223 15.528 18.504 18.554 6.960 16.900 
2006Q4 7.774 9.963 3.338 15.502 18.473 18.523 7.136 16.967 
2007Q1 7.865 9.780 3.676 15.504 18.412 18.465 7.442 17.011 
2007Q2 7.984 9.808 3.696 15.479 18.369 18.423 7.526 17.075 
2007Q3 8.105 9.894 3.648 15.450 18.324 18.379 7.568 17.139 
2007Q4 8.224 10.024 3.522 15.417 18.277 18.333 7.572 17.204 
2008Q1 8.454 10.329 2.657 15.201 18.199 18.247 7.431 17.267 
2008Q2 8.518 10.432 2.225 15.228 18.158 18.210 7.394 17.333 
2008Q3 8.550 10.510 1.872 15.322 18.129 18.188 7.358 17.399 
2008Q4 8.552 10.567 1.792 15.466 18.113 18.181 7.324 17.465 
2009Q1 8.403 10.589 2.429 15.823 18.158 18.251 7.199 17.524 
2009Q2 8.388 10.623 2.632 15.924 18.149 18.251 7.202 17.593 
2009Q3 8.389 10.650 2.850 15.994 18.133 18.244 7.246 17.663 
2009Q4 8.407 10.670 3.067 16.037 18.110 18.229 7.325 17.735 
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2010Q1 8.468 10.664 3.434 16.044 18.033 18.161 7.453 17.828 
2010Q2 8.506 10.680 3.555 16.048 18.013 18.144 7.568 17.890 
2010Q3 8.547 10.698 3.638 16.034 18.006 18.137 7.689 17.945 
2010Q4 8.592 10.718 3.689 16.004 18.012 18.138 7.814 17.995 
2011Q1 8.653 10.719 3.747 15.891 18.082 18.188 8.095 18.047 
2011Q2 8.697 10.750 3.734 15.842 18.091 18.192 8.148 18.083 
2011Q3 8.737 10.790 3.682 15.797 18.092 18.188 8.158 18.112 
2011Q4 8.775 10.837 3.584 15.758 18.085 18.178 8.124 18.135 
2012Q1 8.812 10.942 3.114 15.776 18.036 18.135 7.206 18.122 
2012Q2 8.844 10.979 2.944 15.731 18.025 18.121 7.401 18.145 
2012Q3 8.874 11.003 2.848 15.670 18.019 18.110 7.818 18.173 
2012Q4 8.901 11.016 2.848 15.591 18.018 18.103 8.266 18.206 
2013Q1 8.961 10.992 3.312 15.185 18.042 18.098 9.091 18.273 
2013Q2 8.969 10.992 3.316 15.159 18.044 18.098 9.228 18.302 
2013Q3 8.963 10.991 3.260 15.252 18.043 18.102 9.290 18.324 
2013Q4 8.941 10.989 3.133 15.435 18.039 18.111 9.290 18.339 
2014Q1 8.864 11.009 2.339 15.391 18.020 18.090 9.029 18.354 
2014Q2 8.822 10.996 1.964 15.794 18.017 18.120 8.959 18.355 
2014Q3 8.777 10.972 1.682 16.188 18.017 18.165 8.893 18.349 
2014Q4 8.729 10.936 1.634 16.543 18.019 18.224 8.836 18.334 
2015Q1 8.666 10.868 2.183 17.027 18.026 18.340 8.816 18.263 
2015Q2 8.616 10.812 2.363 17.217 18.032 18.399 8.767 18.249 
2015Q3 8.567 10.749 2.555 17.363 18.040 18.451 8.716 18.245 
2015Q4 8.521 10.677 2.749 17.479 18.049 18.497 8.663 18.252 
2016Q1 8.446 10.505 2.946 17.599 18.053 18.545 8.579 18.302 
2016Q2 8.416 10.440 3.123 17.663 18.067 18.578 8.533 18.316 
2016Q3 8.403 10.406 3.290 17.703 18.084 18.605 8.499 18.327 
2016Q4 8.408 10.406 3.447 17.724 18.104 18.625 8.478 18.336 
2017Q1 8.434 10.510 3.753 17.698 18.100 18.612 8.577 18.337 
2017Q2 8.471 10.545 3.820 17.691 18.137 18.632 8.542 18.343 
2017Q3 8.521 10.582 3.839 17.677 18.186 18.657 8.476 18.350 
2017Q4 8.581 10.621 3.813 17.654 18.246 18.686 8.372 18.357 
2018Q1 8.713 10.734 3.510 17.592 18.353 18.736 7.939 18.354 
2018Q2 8.763 10.748 3.452 17.561 18.409 18.766 7.780 18.365 
2018Q3 8.799 10.738 3.436 17.533 18.459 18.793 7.694 18.379 
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2018Q4 8.822 10.703 3.464 17.508 18.502 18.817 7.700 18.396 
2019Q1 8.834 10.641 3.532 17.486 18.540 18.839 7.797 18.416 
2019Q2 8.835 10.546 3.633 17.467 18.573 18.859 7.962 18.440 
2019Q3 8.825 10.408 3.757 17.452 18.602 18.877 8.166 18.466 
2019Q4 8.804 10.208 3.896 17.441 18.626 18.893 8.385 18.495 
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