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  العالمية يات الدولية قبل الأزمة الماليةالاحتياطأثر تراكم 
 الأداء الاقتصادي للبلدان بعد الأزمةفي 

 
 *جهاد العلي

 أ.د أكرم حوراني: المشرف 
 الملخص
لاحتياطيثثات الدوليثثة قبثثل الأزمثثة  تبحثثه هثثلد الدرايثثة فيمثثا  لا كانثثت تراكمثثات ا

أثنثثاء الأزمثثة الماليثثة فثثي وكثثللق قثثرارات يثثعر الصثثرف وييايثثة الاحتيثثاطي المتخثثل  
العالمية  يمكن أن تياعد في تفيثير الاختففثات بثين البلثدان فثي الأداء الاقتصثادي 

 جمثثالي مخثثزون الاحتياطيثثات الريثثمية التثثي تحثثتف  بهثثا   ضثثافة  لثث بعثثد الأزمثثة. 
قرارات الحكومات بشراء أو بيع الأصول الاحتياطية خفل فتثر   ا  أيض ينتناول البلدان

نمثثثولح احتيثثثاطي المعيثثثار الخثثثاص لنشثثثر البيانثثثات التثثثابع بوايثثثطة  وللثثثقالأزمثثثة. 
التثي تتثيل لنثا التمييثز بثين  يثرادات الفوايثد وتليثرات التقيثيم و  لصندوق النقد الثدولي 

 م هثثلد البيانثثات الجديثثد  لقيثثا  كيفيثثة فثثي مخثثزون الاحتياطيثثات الريثثمية. نيثثتخد
فثي الأداء الاقتصثادي والمثالي للبلثدان فثي )وما  لا( أثرت ييايات تراكم الاحتيثاطي 

بثنن تراكمثات  تثتلخصالنتثاي  التثي توصثلنا  ليهثا  أهثم. هاأثناء الأزمة العالمية وبعد
مثثالي بعثثد الاحتيثثاطي الأعلثث  قبثثل الأزمثثة مرتبطثثة بارتفثثا  نمثثو النثثات  المحلثثي ا ج

 الأزمة.
 الكلمات المفتاحية: الاحتياطيات الدولية  الأزمة المالية  الأداء الاقتصادي.
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ABSTRACT 

This study examines whether pre-crisis international reserve 

accumulations, as well as exchange rate and reserve policy 

decisions made during the global financial crisis, can help to 

explain cross-country differences in post-crisis economic 

performance. The approach followed in this study focuses not only 

on the total stock of official reserves held by countries, but also on 

the decisions made by governments to purchase or sell reserve 

assets during the crisis period. The study introduces new data 

made available through the IMF Special Data Dissemination 

Standard (SDDS) Reserve Template, which allow us to distinguish 

interest income and valuation changes in the stock of official 

reserves from the actively managed component of reserves. This 

novel data is used to gauge how (and whether) reserve 

accumulation policies influenced the economic and financial 

performance of countries during and after the global crisis. The 

findings support the view that higher reserve accumulations prior 

to the crisis are associated with higher post crisis GDP growth. 
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 المقدمة -1
في الأسواق العالمية وأدت إلى اضطراب اقتصادي كبير  الأزمة المالية العالمية أثرت

، ولكييا بالييو  بدايييةوطيي ا الأزميية البلييداا المتمدميية وقييد تاملييت  فييي جميييح أ اييال العييالم.
جييع تموييي  الأسييواق ال اشييعة وارت عييت  ؛ إذالأزميية مالمييية أصييبات 2008م تصييع مييام 

أثييار مويياوع بشيي ا الأميير الييذي ، ا  كبييير  ا  ارت امييهييواما الاعتميياا لييديوا الأسييواق ال اشييعة 
 قدرتها ملى إمادا تموي  ديو ها.

شيهدت العدييد ميا البليداا ذات التوجي   2008فيي سيبتمبر ( ليماا براذرز)بعد ا هيار 
 ،ميا أد  إليى ا كمياا اياد فيي ال ياتل الماليي ا جمياليفيي الصيادرات  ا  اضالتجاري ا و 

أجبييرت العديييد مييا  ؛ إذكمييا تضييررت بشييدا البلييداا ذات المسييتويات المرت عيية مييا الييديوا
ااتياطياتهييا مييا العميي ت  جييزل مييا أو سيياب ،ملييى السييمام لعملتهييا بالا و ييا  البلييداا

 الأج بية.
 هدف البحه -2
ودراسية  ،وتاليلهيا اتياطييات الدوليية قبي  الأزميةتراكميات الاإلى دراسية  هدع الباثي

ميا  ي التي اتوذتها الدو  و   الأزمة،الااتياطالمرارات المتعلمة بسعر الصرع وسياسة 
 يسامد في ت سير الاوت فات بيا البلداا في الأدال الاقتصادي لها بعد الأزمة.

 منه  البحه -3
اتبح الباايث المي هل الوصي ي التاليليي اليذي يبيدأ بدراسية الأدبييات والدراسيات السيابمة 
المتعلميييية بموضييييو  الباييييث، ثييييم جمييييح البيا ييييات الضييييرورية وتاليلهييييا لاوتبييييار ال رضيييييات 

 والوصو  إلى  تاعل تجيب ما مشكلة الباث. 
 :مشكلة البحه -4

م ييدما ا ييدلعت الأزميية  بالبلييداا المدروسيية بداييية قييام البااييث بتالييي  اللييروع الأولييية
سياد امتمياد فيي  ؛ إذي الدولي قب  الأزمةالااتياطمح التركيز ملى تراكم  المالية العالمية،
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سييا( ب  هيا قيد آمدد ميا البليداا وي   التسيعي ات ميا الميرا الماضيي )وواصية فيي شيرق 
 كو ت ااتياطيات دولية زاعدا لتوفير ت ميا وقاعي لها.

 "داس"و "فييييياكوري"و "ب  شيييييارد"وميييييح ذلييييير وجيييييدت الدراسيييييات الاديثييييية التيييييي أجراهيييييا 
( أ يي  اتييى البلييداا التييي لييديها مسييتويات مالييية مييا 2010)"صييا"و "أيز ميياا"( و2010)

وجييدوا الملييي  مييا الأدليية ملييى أا  يييات كا ييت متييرددا فييي اسييتودامها)أو فمييدا ها(.الااتياط
 زمة.يات كا ت مواز  مهمة للأالااتياط

فيي ييات الااتياط  دور ال تياعل والت سييرات اليواردا فيي الأدبييات ايو لذلر قم ا بتالي  
ا قيييرار الاكوميييات بعيييدم اسييييت  اد : إويمكيييا تلويصييييها بميييايلي ،هافاصيييو  أث يييال الأزميييات

ضيد اليدور ا يجيابي ل اتياطيييات  أث يال الأزمية لا يميدم بالضييرورا دليي   فيي ييات الااتياط
يييات قبيي  الأزميية قييد الااتياط، قييد يكييوا ارت ييا  موزو ييات فييي الواقييح  ميا الييذاتي.فييي التيي

، والتيييي كا يييت يييياتالااتياط، والتيييي تتطليييب سييياب اميييى البليييداا ميييا هجميييات المضييياربة
ييييات فيييي هيييذا السيييياق مماثلييية لممييير  تسيييهي ت الااتياطقيييد تكيييوا و  سيييتادث ليييولا ذلييير.

ييات لكي  دولية الااتياطير تاليل ا البيا ي لتغيرات يشو  الم ذ الأوير في الب ور المركزية.
، والتيي ميا إلى أ   يتعيا ملى المرل تيووي الايذر فيي تادييد توقييت الأزميات ،ملى ادا

سييييتراتيجيات الييييدفا  مييييا إتضيييييح مجموميييية  ؛ إذالماتميييي  أا توتلييييع بيييياوت ع البلييييداا
ات الميييذكورا فيييي الأدبييييات ييييات التيييي تسيييتودمها البليييداا فيييي الا ايييدار الااتياطالعمييي ت و 
 لجميح البلداا. ها  س توقيت الأزمةالتي تستودم بشك  مام الاالية 
 ر  ي المثليييى مثييييالااتيييياطاشيييتماق مسيييتويات  فيييي أا تتركيييز مشيييكلة البايييث ميييا ثيييم ،و 
د يى تشير التجارب الاديثة إلى أا ال ماذج قد قللت ما تمدير مسيتو  الايد الأ ؛ إذللجد 

ل اتياطيات وبعد ذلر ترت ح تصورات المواطر او  دولة ما بشيك  ييير وطيي وبشيك  
، تشييييير المسييييتويات المتباي يييية ملييييى  طيييياق واسييييح للموزو يييييات ميييي وا ملييييى ذليييير ،كبييييير

إليى مييدم تجييا س كبيير فييي مسييتويات العتبيية  ،يية التييي تاييت ل بهيا البلييداا ال اشييعةالااتياط
 "إيتيو"و "هاشييموتو"أث يال الأزميات كميا أكيد فيي ى الوبرا السيابمة إل ا  المريوبة )ربما است اد
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، تشييييييير الييييييدلاع  الاديثيييييية إلييييييى أ يييييي  بمجييييييرد أا تيييييي و   والأهييييييم مييييييا ذليييييير ((.2007)
الأميير ، ي تهييي صييافي تييدفمات رأس المييا  الجديييدا فجيي ا يييات إلييى مييا دوا العتبييةالااتياط
يمكييا أا تيييدي ا عكاسيييات  س المييا .ييييدي إلييى مشيياك  تجديييد اليييديوا وهييروب رأالييذي 

 ي. الااتياط، إلى زيادا وتيرا  ضوب بدورهاتدفق رأس الما  هذه 
 :الدرايات اليابقة -5

ه ييار ميييدد ميييا الدراسيييات التجريبييية الاديثييية التيييي تاييياو  اوتبييار ميييا إذا كييياا اليييدافح 
يييييات اتياطالاالتايييوطي أو دافييييح اسيييتمرار سييييعر الصييييرع ي سييير بشييييك  أفضييي  تراكمييييات 

أدليية  ا  هييذه الدراسييات مموميي تجييدو  الدولييية مييا قبيي  كيي  مييا البلييداا الصيي امية وال امييية.
وجيييد فيييي فيييي اييييا  ،1((2007) "ليييي"يز مييياا وإمليييى سيييبي  المثيييا  ) تيييدمم كييي  اليييدافعيا

الزييييييادا الم اجعييييية فيييييي تيييييراكم  كيييييام    ا  ت سيييييير ميييييدم وجيييييود أي دافيييييح ي سييييير     سييييي الوقيييييت
 "جيييياا"، (2007)جيييياا ) 2000ابتيييدال ميييا ميييام  ييييات ميييا قبييي  البليييداا ال امييييةلااتياطا
ثييي ث دراسيييات اديثييية توصيييلت إليييى اسيييت تاج م ييياده أا تراكميييات  .2((2007) "را كييييري"و

 شييييييامبو"، "أوبسييييييت يلد" مثيييييي  دراسيييييةلييييييم تكييييييا م رطييييية  2007ييييييات ويييييي   ميييييام الااتياط
، ي ممابيي  اجيييم المطييا  المصيييرفيالااتييياطة ك ايييي اللييذيا قاميييا بمييياس 3(2010)"وتييايلور

ييات للا يال مليى اسيتمرار الااتياطمليى ك ايية  ركيزاذيا ليال 4(2007) "إيتيو"و "هاشيموتو"

                                                           
1
 Aizenman J. and Lee, J. (2007), “International reserves: Precautionary versus 

Mercantilist views, Theory and Evidence”, Open Economies Review, 18: 191-214. 
2
 Jeanne, O. and Ranciere, R. (2007), “The Optimal Level of International 

Reserves for Emerging Market Countries: A New Formula and Some 

Applications,” Working Paper. 
3
 Obstfeld, M., Shambaugh, J., and A. Taylor (2010) “Financial Stability, the 

Trilemma, and International Reserves,” American Economic Journal: 

Macroeconomics 2 (April), 57-94. 

4 Hashimoto, Yuko and Takatoshi Ito (2007) “Global Imbalances and Asian 

Foreign Reserves,” unpublished manuscript, June. 
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يات في البلداا ذات الااتياطملى دور  ركزالذي  5(2010) "دومي يغز"، وسعر الصرع
 الأسواق المالية المتول ة.

ي وي   الأزمية الااتيياطتيي تبايث فيي سياسية مدد قلي  ميا الدراسيات ال ا  ه ار أيض
 العالمية الأويرا.

التي العدييد مييا دو  الأسيواق ال اشييعة اوتيار الباييث 6(2010) "صييا"و "آيز مياا"مثي  
، وجيدوا مي وا مليى ذلير ،ميدم اسيت  اد ااتياطياتهيا الدوليية كجيزل ميا آليية التعيدي قررت 

هو توجهها  ياتالااتياطتمدت بال ع  ملى أا العام  الرعيسي الذي يميز البلداا التي ام
وهييم  ، و سييب تصييدير السييلح(.، واصيية تصييدير اليي  طالتجيياري )يميياس بالا  تييام التجيياري

ييييات م يييدما ا هيييارت الااتياطميييا اسيييت  اد  ا  يشييييروا إليييى أا هيييذه البليييداا كا يييت أقييي  ايييذر 
دي  ما طريق و ي  سيعر اوتارت معلم البلداا الأور  التعفي ايا ، أسواق التصدير
 "أيز مياا"و 8(2009)"شيامبو وتيايلور"و "أوبسيت يلد" .7يالااتيياطما است  اد  الصرع بدلا  

                                                           
5 Dominguez, Kathryn (2010), “International Reserves and Underdeveloped 

Capital Markets”, in NBER International Seminar on Macroeconomics 2009, 

edited by Lucrezia Reichlin and Kenneth West, University of Chicago Press for 

the NBER, 193-221. 
6 Aizenman J. and Sun, Y. (2010), “The Financial Crisis and Sizable 

International Reserves Depletion: From ‘Fear of Floating’ to the ‘Fear of Losing 

International Reserves’?” NBER Working Paper No. 15308, revised August 2010. 
، يجب أا  توقح ما دولة تجارية ت ضي  الاسته ر في سياق الدوافح التجارية مماب  الدوافح الااترازية 7

ي ملى است  اد الااتياطي الأج بي. والواقح أا الدافح ورال تكديس الااتياطيات لأصااب المذهب التجار 
، ي بغي أا تسعد الدو  هو م ح ارت ا  الأسعار م د مواجهة تدفمات رأس الما . في الوقت   س 

، الماركا تيلية بالسمام با و ا  سعر الصرع م د مواجهة تدفمات رأس الما  الوارجة. ما  ااية أور 
مواجهة تدفمات رأس يجب ملى الدولة التي تاركها الايطة أا ت ض  است  اد الااتياطيات الأج بية في 

الما  الوارجة ما أج  الا ال ملى استمرار سعر الصرع. يجب أا يمود الدافح التاوطي البلداا إلى 
تجميح الااتياطيات و   أوقات تدفمات رأس الما  اتى تكوا متااة ل ستودام في أوقات تدفق رأس 

 الما  إلى الوارج.
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الامتمييياد الكبيييير مليييى وطيييوط التبييياد  ل عتمييياا  درسيييوا 9(2011) "بيييارر"و "جي جيييارار"و
تراكمييات  مييا قبيي  البلييداا المتمدميية التييي لييم يكييا لييديها لا سيييما، و الاكييومي ويي   الأزميية

يييات لييبع  الااتياطأا وطييوط التبيياد  قييد تايي  مايي   اقتراييوا يييات.الااتياطكبيييرا مييا 
 البلداا.

ييات مرتبطية الااتياطقد تكوا الدوافح التاوطية ودوافيح اسيتمرار سيعر الصيرع لتيراكم 
هم سيأوربميا يكيوا قيد  ،بشك  مهم بال سبة ليبع  البليداا فيي فتيرا ميا قبي  الأزمية العالميية

فيي الأزمية  ا  سيببي ا  ميا يشيار إليهيا مليى أ هيا لعبيت دور  ا  في الاويت لات العالميية التيي كثيير 
كا ت البلداا التي ما ت ميا أزميات وا هييار ااتياطياتهيا فيي أواوير التسيعي يات  العالمية.

يييات فييي السيي وات التييي سييبمت الأزميية الااتياطمييا المييرا الماضييي فييي طييور إمييادا ب ييال 
ييييات ميييا قبييي  هيييذه البليييداا إليييى ضيييغط هبيييوطي مليييى الااتياطوسيييييدي تيييراكم  العالميييية

 مم تها الواصة ادوث فواع  وارجية.
 يات الدوليةالاحتياطب الدول أيباب احتفا  -6

يييات الدولييية التييي تاييت ل بهييا السييلطات ال مدييية )مييادا فييي الب يير المركييزي أو الااتياط
، وكا ييت مهميية فييي الأصيي  للبلييداا مييا الثييروا الوط يييةالوزا يية أو وزارا المالييية( هييي جييزل 

التي أرادت تج ب التعدي ت المكل ة ل ضطرابات في المطا   ذات أسعار الصرع الثابتة
يييات الدولييية الااتياط د  ، تعييبال سييبة لدوليية ذات أسييعار صييرع ثابتيية ،الوييارجي ل قتصيياد

، مييييا وجهيييية ال ليييير هييييذه ومييييح ذليييير .الاسييييتمراربمثابيييية ايييياجز ضييييروري للا ييييال ملييييى 
ميا ييير الواضيم كيم ميا  ،، إذا ابتعد بلد ما ما  لام سعر الصيرع الثابيتياتالااتياط

                                                                                                                                   
8 Obstfeld, M., Shambaugh, J., and A. Taylor (2009), “Financial Instability, 

Reserves, and Central Bank Swap Lines in the Panic of 2008,” American 

Economic Review: Papers and Proceedings 2009, 99:2, 480-486. 
9 Aizenman, J., Jinjarak, Y., and Park, D. (2011), “International Reserves and 

Swap Lines: 

Subsitutes or Complements? “ International Review of Economics and Finance 

20, 5-18. 
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وتجيدر ا شيارا إليى  .يية الدولييةالااتياط صيب الثروا الوط ية يجب توصيصي  للأصيو  
، فإ هييا مييادا مييا تمييوم بتعميييم أ يي  م ييدما تاصيي  السييلطات ال مدييية ملييى ااتياطيييات دولييية

         تكبيييييد التزاميييييات بالعملييييية الماليييييية بالماميييييدا ال مديييييية الماليييييية فيييييي  ثير هيييييذه المشيييييتريات تييييي
ييييات التيييي تايييت ل بهيييا الااتياط، فيييإا وبالمثييي  .10"سييي دات التعمييييم"( ا  )يطليييق مليهيييا يالبييي

ييات الدوليية الااتياطفيإا  ،وميا ثيم ،سي دات الاكومية المالييةبالسلطة المالية تمو  ميادا 
إذا كييياا سيييعر ال اعيييدا مليييى الأصيييو   ،وط يييية صيييافية فيييي معليييم البليييداا ليسيييت أصيييولا  

 .ية أق  ما سعر ال اعدا الماليالااتياط
يسييتثمروا فييي العميي ت ذات ال اعييدا ، ا بعميي ت فاعييدا م و ضييةيالمتييداول وي اييل أا

فيييي العمييي ت الأج بيييية ذات ال اعيييدا  يييياتالااتياطتسيييتثمر معليييم دو  ب يييال  إذ ؛المرت عييية
.البليداا ذات معيدلات ال اعيدا 11(ا  تمتر  بسيعر ال اعيدا الماليي )الأمليى  سيبي، الم و ضة

، ييية )ملييى سييبي  المثييا الااتياطمعييد  ال اعييدا ملييى الأصييو   المالييية التييي هييي أقيي  مييا
، يمكيا امتبيار لاالية؛ في هيذه اياتالااتياطست يد ما صافي دو  ال اعدا ملى تالياباا( 
كميا أا الاات ييال بااتياطييات يعيير   ميا أشيكا  التجييارا العامية. ي شييك   الااتيياطتيراكم 

إذا ارت عييت العمليية المالييية ممابيي  العميي ت التييي تاييدد الأصييو   ،الييب د لمويياطر العمليية
 يات بالعملة المالية.الااتياطت و   قيمة و ية الااتياط
 ؛ إذييية مت ومييةالااتياطمويياطر التمييييم هييذه إذا كا ييت الأصييو  التو يييع مييا  يمكيياو 

يات لأيرا  ااترازية ضد صدمات الاساب الجياري ورأس الااتياطتموم البلداا بتجميح 
                                                           

، فإ   يزيد ما التزامات  المالية م دما إذا لم يمم الب ر المركزي بتعميم مشتريات  ما الااتياطي الأج بي 10
، وفي كلتا بشك  فعا  ما صافي أصول ، فإ   يمل  تزيد أصول  الأج بية. إذا قام الب ر المركزي بالتعميم

 ، فإا صافي قيمة الب ر المركزي لا يتغير.الاالتيا
 
، وربما الصيا. معد  ال اعدا ملى س دات الياباا المالية التي تم الاستث ال الواضم لهذا هو االة الياباا11

ملى الوزا ة الأمريكية. سج  إصدارها ل ات ال بالااتياطيات الأج بية أق  بشك  ملاول ما سعر ال اعدا 
صافية في ال واعد و    ا  الاساب الواص لص دوق ال مد الأج بي الذي تديره وزارا المالية اليابا ية أرباا

 الماضية.ماما  العشريا 
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سييتراتيجيات التييدو  للا ييال ملييى الميميية الدولييية للعمليية المالييية المييا  وك تيجيية ثا وييية  
لا يييييييدو -فيييييييولكيرتس )دولليييييييي، دراتمسيييييييتمرا وم و ضييييييية ميييييييا أجييييييي  تعزييييييييز  ميييييييو الصيييييييا

 .12((2003وياربر)
 :يات الدوليةالاحتياطقيا   -7

ييييات الااتياطإجميييالي  ،معييييار  شييير البيا يييات الوييياص بصييي دوق ال ميييد اليييدولي اسيييب
ي فيي الااتيياط والمركيزالرسمية تشم  اليذهب ال ميدي )اليذهب( واميوق السياب الواصية 

 .ية الأور طالااتياوالأصو   ص دوق ال مد الدولي
تتكيييوا بيييدورها ميييا  (،ااتياطييييات العمييي ت الأج بيييية) ااتياطييييات العمييي ت الأج بيييية

 ، وفي المعادلات:فعتيا ما الأصو  المالية والأوراق المالية والعم ت والوداعح

+ الييييذهب +  ااتياطيييييات العميييي ت الأج بيييييةيييييات الرسييييمية   الااتياط( إجمييييالي 1)
 ق ال مد الدولي + أور اموق الساب الواصة + ص دو 

 العم ت والوداعح+  الأوراق المالية   ااتياطيات العم ت الأج بية( 2)
ييات الرسيمية إجييرالات الااتياطيعكيس م صير الأوراق الماليية والعمي ت والوداعييح فيي 

دارا ي الأج بييييالااتييييياطسياسييية  ، بمييييا فيييي ذليييير التيييدو  فييييي سيييوق الصييييرع الأج بييييي وا 
يييية )التيييي ت طيييوي مليييى تايييولات بييييا فعيييات العمييي ت وآجيييا  اسيييتاماق اطالااتيالما لييية 
ي الأج بييييي التييييي الااتييييياطملييييى ت اصييييي  إجيييرالات سياسيييية  سيييي ركز فيمييييايلي الأصيييو (.

تتكيييوا ميييا المشيييتمات والتيييي  ،ااتياطييييات العمييي ت الأج بيييية تييي عكس فيييي التغيييييرات فيييي

                                                           
12

  ه ار ميل ات كبيرا تستكشع دوافح وفعالية سياسة التدو  في ال مد الأج بي في البلداا المتمدمة 
 Adams and Henderson (1983) ، Dominguez and Frankel، ملى سبي  المثا  ،)ا لر

(1993)  ،Dominguez (2006b)  ،Ito (2003 ،2004 ،2005  2007وbو )Ito and Yabu 

، ويرجح ذلر في ((. لم توضح فعالية سياسات التدو  في البلداا ال امية للدراسة ملى  طاق واسح2007)
( إلى 2008) لى إاجام الاكومات ما تمديم بيا ات م صلة ما مملياتها. يوثق راي هارتجزل كبير م   إ

 .1990أي مد  تم تعميم تراكم ااتياطيات ال مد الأج بي ما قب  البلداا ال امية م ذ مام 
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اصيية  ا  ، والتييي تشييك  مموميييييير المميميييا وييييرهمو  المصييرفيياالمالييية والمييرو  لغييير 
 .13يات الرسميةالااتياطما  دا  صغيرا ج

ااتياطييييات العمييي ت ييييات الرسيييمية و الااتياط جميييالي  تتيييوفر البيا يييات مبييير البليييداا
بايث وييرها  ااتياطيات ص دوق ال مد الدوليوالذهب واموق الساب الواصة و  الأج بية

 .(1) يمكا قياس ك  مكوا في المعادلة
ي الوايد يير المتام هو توزيح الأصو  بيا الأوراق المالية والوداعح الااتياطم صر 

لييذلر  ركييز فييي هييذه الدراسيية ملييى مصييدر جديييد  ،فييي مكييوا ااتييياطي العميي ت الأج بييية
ي الييذي الااتييياطفييي  مييوذج  معيييار  شيير البيا ييات الواصيية للبيا ييات الممدميية مييا ويي  

، بميييا فيييي ذلييير توزييييح الأوراق الماليييية ييييات هيييذهالااتياطييييوفر بيا يييات ميييا جمييييح فعيييات 
، فمييد تطييورت ا  ومباشيير  ا  يييات الرسييمية يبييدو واضيياالااتياطفييي ايييا أا تعريييع  ،والوداعييح

ميا ال اايية  الت اصي  المتعلمة بالأصو  التي يجب تضمي ها أو استبعادها بمرور الوقت.
، مملوكييييية يييييية مموميييية بالعملييييية الأج بيييييةيييييات الدولالااتياطالم اهيمييييية ، يجييييب أا تكيييييوا 

ييات الااتياطييتم تضيميا  .14، ويجيب أا تكيوا ماليية السييولةللاكومة أو السلطة ال مدية
                                                           

 
٪ والوسيط 2.84بال سبة للبلداا المعيارية ل شر البيا ات الواصة هو  IRمتوسط  صيب "الآور" في 13

الدولة التي تمتلر أكبر اصة  ٪.3و 0، تتراوم الاصة بيا ٪ ما البلداا في العي ة80؛ بال سبة لي 0.04٪
و يوزيل دا  4-2003، تليها ال رويل في 2005و 2003٪( ما "الآور" هي ج وب إفريميا بيا مامي 45)

؛ متوسط اصة المشتمات . مكوا المشتمات المالية ما "الآور" هو ص ر بال سبة لمعلم البلداا2006في 
 ٪.0.05هو  IRالمالية في 

، تشير (BPM6للإصدار السادس ما دلي  ميزاا المدفومات التابح لص دوق ال مد الدولي ) ا  وفم 14
الأصو  الااتياطية الدولية لبلد ما إلى "تلر الأصو  الوارجية المتااة بسهولة للسلطات ال مدية وتسيطر 

، ولأيرا  أور  ذات صلة للتدو  في سعر الصرع ،تموي  ميزاا المدفوماتمليها لتلبية ااتياجات 
، والعم  ك ساس ل قترا  الوارجي(. يجب أا تكوا )مث  الا ال ملى الثمة في العملة والاقتصاد

( 111؛ ص 6.64، 6". )ال ص  الأصو  الااتياطية هي أصو  بالعملة الأج بية وأصو  موجودا بال ع 
، يتم الاات ال بالااتياطيات الدولية في ص دوق استمرار الصرع التابح للوزا ة ولايات المتادافي االة ال

(ESF( واساب السوق الم توم لل لام الااتياطي ال يدرالي )SOMA ما بيا البلداا المتوافمة مح .)
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يييية" للدولييية أو قيييرو  الااتياط، سيييوال "الشيييرياة المايييت ل بهيييا فيييي صييي دوق ال ميييد اليييدولي
ة هادفيية وكييذلر بعيي  الأصييو  الماييت ل بهييا فييي صيي اديق اكومييي ،صيي دوق ال مييد الييدولي

والأصيييييو  الم شييييي ا بموجيييييب  15السييييييادية( صييييي اديقالواصييييية )يالب يييييا ميييييا يطليييييق مليهيييييا 
  .16التسهي ت المتبادلة )ترتيبات الممايضة(

                                                                                                                                   

يطاليا ولوكسمبورغ وسلوفي يا و SDDSالمعيار  سبا يا والمملكة المتادا ، تشير الأرج تيا وبلجيكا وألما يا وا  ا 
 (.MA( والسلطة ال مدية )CGبشك  م  ص  إلى الااتياطيات التي تات ل بها الاكومة المركزية )

يتم تص يع الأصو  المات ل بها في الص اديق الاكومية ذات الأيرا  الواصة التي تستوفي تعريع  15
، إذا كا ت الأموا  الاكومية طبيعتها. لذلرملى  ا  الأصو  الااتياطية ضما الأصو  الااتياطية امتماد

، يتم تص ي ها ملى ذات الأيرا  الواصة تات ل بالوداعح والأوراق المالية والأصو  الااتياطية الأور 
هذا ال او ضما الأصو  الااتياطية. يتم تص يع الأصو  المات ل بها في ص دوق اكومي مميم 

بوص ها ولك ها لا تستوفي معايير تص ي ها  ،ر المميمياوالتي هي مطالبات ملى يي، لأيرا  واصة
ضما الأداا الم اسبة وال عة الولي ية. إذا كا ت الص اديق  IIPموجودات ااتياطية في الاساب المالي و

الاكومية ذات الأيرا  الواصة تمتلر أسهم استثمار مباشر وأوراق ديا يمكا تص ي ها في أصو  
بيا الاستثمار  IIP، في التسلس  الهرمي لميزاا المدفومات و، كتوجي  ماماستثمار مباشر أو ااتياطي
، يجب أا تكوا الأوراق المالية لاموق الملكية المص  ة كاستثمار مباشر قب  المباشر والأصو  الااتياطية

 BPM6، ويجب تص يع س دات الديا ك صو  ااتياطية قب  الاستثمار المباشر "الأصو  الااتياطية
 (.116، ص 6.98، 6ال ص  )

الأصو  التي تم إ شايها بموجب التسهي ت المتبادلة )ترتيبات الممايضة( للتباد  الميقت للوداعح بيا  16
الب ور المركزية لاقتصاديا تستاق الذكر. تعام  الوداعح )بالعم ت الأج بية( التي تم الاصو  مليها ما 

لى أ ها أصو  ااتياطية لأا الصرع يوفر المركز المركزي ب ر قب  الب ر المركزي الذي بدأ الترتيب م
، ب صو  يمكا استودامها لتلبية ااتياجات تموي  ميزاا مدفومات الاقتصاد والأيرا  الأور  ذات الصلة

، طالما أ ها تستوفي ااتياطية كما تعتبر الوداعح المتبادلة التي اص  مليها الب ر المركزي الشرير أصولا  
، إذا كا ت ماددا بعملة قابلة للتاوي . إا وطوط الاعتماا التي ااتياطية  أصو   هاايير العامة لأالمع

 يمكا سابها وموارد العم ت الأج بية التي يمكا الاصو  مليها بموجب ات اقيات الممايضة ليست أصولا  
 (.117؛ ص 6.102، 6)ال ص   BPM6لأ ها لا تشك  مطالبات قاعمة " ؛ااتياطية
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ه ييييار تطييييور تيييياريوي مثييييير ل هتمييييام بيييييا كي ييييية قييييياس البلييييداا ل اتياطيييييات فييييي 
للميييود الجديييدا  التسيعي يات )قبيي  الأزمييات وو لهيا( وكيييع اسييتجاب صيي دوق ال ميد الييدولي

 ملى هذه الأموا .
، بمييا فييي ذليير الأصييو  التييي يييتم تضييميا بعيي  أصييو  صيي اديق الثيروا السييياديةكميا 

لا يييتم و ، سييياديصيي دوق ثييروات بواسييطة تييديرها ميسسيية الاسييتثمار الاكومييية السيي غافورية 
هم والأصيو  ييير ، لأا هذه الأصو  تشيم  الأسييات الدولية للب دالااتياطتضمي ها في 

، مليييى الأرجيييم الأصيييو  فييي صييي دوق الثييروا السييييادية الصييي ي كمييا أا السيياعلة الأوييير .
فيي  ،يات الدوليةالااتياطلت ويح أ شعت ايث ؛ إذ يات الدولية الصي يةالااتياطليست في 

، ات ماليية، إلى أصو  ماليية الموياطر وماعيدس دات الوزا ة الأمريكية تتكوا ما الغالب
، والتي لا تكوا ميهلية لااتياطييات مث  اصص في الميسسات المالية والأصو  البديلة

استجابة  للمواوع في ك  ما الأسواق المالية والاكومات الداع ة بش ا المشيك ت  دولية.
ميا موثوقيية متغييرات الاقتصياد الكليي الرعيسيية  ي اليدولي فضي   الااتيياطالمتعلمة بمياس 

 .ر الأو
في مااولة  1996أطلق ص دوق ال مد الدولي معيار  شر البيا ات الواصة في أبري  

، بميا فيي البلداا في جمح البيا ات الاقتصادية والمالية و شرها في الوقت الم اسيب لتوجي 
أصيييبم و ، وييي   الأزمييية الماليييية الآسييييوية ميييح ذلييير .17ييييات الدولييييةالااتياطذلييير بيا يييات 

 يات الدولية مشكلة بال سبة للاكومات المتضررا.الااتياطيم ما ا فصام الصا

                                                           
17

 ،الدولي ال مد ص دوق في البيا ات  شر معايير مبادرات أاد البيا ات ل شر الواص المعيار يعد 
 للمطامات بيا ات فعة 18 لي الم اسب والتوقيت( التكرار) والتواتر التغطية ويادد. اوتياري في  والاشترار
  شر ممارسة بمراقبة الدولي ال مد ص دوق يموم. قتصادل ( والوارجية ،والمالية ،والمالية ،الاميمية) الأربعة
               ا  س وي ا  وتمرير (  شره يتم لم) ا  شهري ا  تمرير  البلداا وتتلمى SDDS المعيار في للمشتركيا البيا ات

 مجمومة ما الدولي ال مد ص دوق أملا ،1997 مام في(. الدولي ال مد ص دوق موقح ملى  شره يتم)
 (.GDDS) البيا ات ل شر العام ال لام وهي ،ممومية الأكثر المعايير ما ثا ية
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، بمييا فييي ذليير جميييح البلييداا الآسيييوية التييي ضييربتها دوليية 41، 1997بالييو  يو يييو 
 .18تاي  د وماليزيا وا  دو يسيا وكوريا اشتركت فيي معييار  شير البيا يات الواصية -الأزمة 
ددا فيي الكشيع الكامي  ميا المعلوميات ، كا ت الاكومات فيي وضيم الأزمية متير ومح ذلر
ما     ، فضهاومكا  ية الدوليةالااتياطالأصو   ش ت أسعلة معمدا او  تكويا و  ،المالية

، والذي لم ي ارع ميا أي معيايير يبدو أا ال شر الا تماعي للبيا اتو  توقيت  شر البيا ات
اكومييييات فييييي المبالغيييية فييييي تمييييدير بريبيييية مييييا جا ييييب ال ا  ، كيييياا مييييدفومفييييي ذليييير الوقييييت

  يات الدولية الصافية )ال ورية الموادا( المابلة ل ستودام.الااتياط
 الدراية العملية -8
 يات الدوليةالاحتياطأمثلة عن تليرات  -8-1

في الس وات التيي سيبمت  اكبير زيادا يات الدولية في جميح أ اال العالم الااتياطزادت 
يات السريح كاا أكثير الااتياطإلى أا تراكم  3يشير الشك   المالية العالمية.بداية الأزمة 

، وبدرجيية أقيي  فييي أوروبييا ال امييية والشييرق الأوسييط دراماتيكييية فييي اقتصييادات آسيييا ال امييية
هيي  ا  ، كا يت أكبير أربيح دو  تمتلير ااتياطيي2010وشما  إفريميا. امتبار ا ما  هايية ميام 

 ملكة العربية السعودية وروسيا.الصيا والياباا والم

                                                           
18

 لت  يذ رسمية ا تمالية فترا ،1998 ديسمبر 31 اتى 1996 أبري  ما ،الأولى المليلة الس وات امتبُرت 
 لم لو اتى البيا ات ل شر الواص المعيار في يشترر أا للعضو ويمكا ،البيا ات ل شر الواص المعيار
 الوقت ذلر في البيا ات ل شر الواص المعيار مح تمام ا متوافمة ب  الواصة ال شر ممارسات تكا
 (.10 ص ،2008 الكس در")
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 : الاحتياطيات الدولية العالمية )مليون دولار أمريكي((3)الشكل 

ييييية الااتياط( مشييييتريات الأصييييو  1يييييات الرسييييمية  تيجيييية لمييييا يلييييي: )الااتياطت مييييو 
( المكاسيييب 3، )م إييييرادات ال واعيييد مليييى الأصيييو  الااليييية( اسيييت 2، )بيييالعم ت الأج بيييية

تيذكر  .( الزيادات في ايازات الأصو  يير العم ت4، )الرأسمالية ملى الأصو  الماعمة
ييييية الرسييييمية تتكييييوا مييييا ااتياطيييييات العميييي ت الااتياط( أا الأصييييو  1مييييا المعادليييية )

ي فيي صي دوق ال ميد اليدولي الااتيياطالأج بية والذهب واميوق السياب الواصية والموقيع 
، وت مسييم كييذلر إلييى الأوراق ااتياطيييات العميي ت الأج بييية ييية الأويير .الااتياطوالأصييو  

 :(1)معادلة  .والعملة والوداعح المالية
+ اليييذهب + اميييوق  ااتياطييييات العمييي ت الأج بيييية  ييييات الرسيييميةالااتياطإجميييالي 

 الساب الواصة + ص دوق ال مد الدولي + أور 
صييي دوق  اليييذهب+اموق السييياب الواصييية+ (+العملييية والوداعيييح+  الأوراق الماليييية)  

 +أور ال مد الدولي
هيو مجميو   t + 1 ،⊿IR إليى tيية الرسيمية ميا ال تيرا الااتياطالتغييير فيي الأصيو  

 :(2)معادلة  التغييرات في الأرصدا الماعمة لك  ما مكو اتها:
⊿IR = rs*SEC + rd*DEPO + ⊿SEC + ⊿DEPO + ⊿Gold + ⊿SDR 

+ ⊿IMF + ⊿Other 
هييو معييد  ال اعييدا ملييى الوداعييح.  rdهييو معييد  ال اعييدا ملييى الأوراق المالييية و rsايييث 

، كييييييع تييييييثر التغيييييييرات فيييييي م صيييييريا ميييييا هيييييذه المكو يييييات 2و  1يوضيييييم الشيييييك ا 
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، مليييى الموصصيييات الجدييييدا لاميييوق السييياب الواصييية وقيييرو  صييي دوق ال ميييد اليييدولي
 ي.اطالااتيموزوا 

مجمييييو  التغييييييرات فييييي الييييذهب وامييييوق السيييياب الواصيييية وااتياطيييييات  يمكييييا تاديييييد
 : طبق المعادلة ، كااتياطيات يير متعلمة بالعم ت. ثمص دوق ال مد الدولي وييرها

ااتياطييات ييير  +العملية والوداعيح+  الأوراق الماليية يات الرسيمية  الااتياطإجمالي 
 متعلمة بالعم ت.

⊿IR = rs*SEC + rd*DEPO + ⊿SEC + ⊿DEPO + ⊿NonCR     
 (3معادلة )

⊿SEC + ⊿DEPO  ميا ال تيراt  إليىt + 1  هيي مجميو  مملييات الشيرال والمبيعيات
(⊿PS  للأصييو )الااتياط( ييية وتغيييرات التمييييم⊿val.)  اييدد تغييييرات التمييييم ملييى أ هييا 

مشتريات والمبيعيات هيي ، في ايا أا الالمكوا السلبي  دارا ااتياطي العم ت الأج بية
 ص ع هذه المشتريات والمبيعات ملى أ ها "إدارا  شطة" لأ ها تتم اسيب  المكوا ال شط.
؛ قيييد ييييتم إجرايهيييا لأييييرا  الاسيييتثمار أو لأسيييباب ااترازيييية أو لغييير  تميييدير السيييلطات

 الت ثير ملى أسعار الصرع. في المعادلات:
⊿IR = rs*SEC + rd*DEPO + ⊿SEC + ⊿DEPO + ⊿NonCR  (4)معادلة 

= rs*SEC + rd*DEPO + ⊿psSEC + ⊿psDEPO +⊿valSEC + ⊿valDEPO + 

⊿NonCR 
 
 
 
 

، كبيييييدي  IR⊿، ييييييات الرسيييييميةالااتياطميييييا يسيييييتودم البيييييااثوا التغيييييييرات فيييييي  ا  يالبييييي
ح ومي ما البلداا يبلغ ما هذه العمليات. قلي    ا  لتدو ت سوق الصرع الأج بي لأا مدد

مكو يات لا م قية لهيا بالتيدو  )أو ا دارا  IR⊿، تتضما (4، كما توضم المعادلة )ذلر

التغييرات في الذهب واموق 
ص دوق ال مد  ،الساب الواصة
، وييرهاالدولي  

ا دارا ال عالة بما  ا دارا السلبية )تغييرات التمييم(
 في ذلر التدو 

 إيرادات ال واعد
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بشك  واص للتيدو ت م يدما  ا  ضعي  يات وكي   الااتياطستكوا التغييرات في  ال شطة(.
 )لا يتغيير ااتياطييات ييير متعلمية بيالعم ت تكيوا تغيييرات دوي  ال اعيدا أو التميييم كبييرا.

إجمييييالي وتسييييمم البيا ييييات المتاايييية بإزاليييية هييييذه التغييييييرات بسييييهولة مييييا  ،ربشييييك  متكيييير 
كبييييدي   IR⊿ترجييييح المشييييكلة الم اهيمييييية الكام يييية فييييي اسييييتودام  .(يييييات الرسييييميةالااتياط

مييييا ال ااييييية  للتيييدو ت إلييييى ميييدم ا فصييييام ميييا تكييييويا ااتياطييييات العميييي ت الأج بيييية
           ات ميييييا أ يييييوا  الأوراق الماليييييية ، يرييييييب البيييييااثوا فيييييي الاصيييييو  مليييييى بيا ييييي19المثاليييييية

وأ ييييوا  الوداعييييح )اسيييييب العمليييية و يييييو   ،، وفعيييية الموييييياطر(، والاسيييييتاماق)اسييييب العمليييية
تكيويا ااتياطييات  الميسسة المالية التي تتلمى الوداعح والمالية أو الأج بية( المودمية فيي

عمي ت الأج بيية وسياسية ما أج  تاليي  إدارا المايافل لااتياطييات ال ،العم ت الأج بية
، لا يييتم ا ميي ا مييا هييذا ال ييو  مييا المعلومييات الت صيييلية فييي معلييم التييدو . ومييح ذليير

 البلداا.
، ميا البليداا تمسييم فعيات ي المعيياري ل شير البيا يات الواصيةالااتيياط ميوذج  يتطلب

مليييى  عيييدا.سيييمم للبيييااثيا بتميييدير دوييي  ال اويالأصيييو  لااتياطييييات العمييي ت الأج بيييية ، 
تييوفير ت اصييي  مثيي  تكييويا العميي ت لااتياطيييات العميي ت الأج بييية فييي  الييريم مييا مييدم

 كمايلي:شرم الطريمة التي  ستودمها لتمدير دو  ال اعدا  يمكاي. الااتياط موذج 

                                                           
 استودام وهي ،الأج بية بالعم تومبيعاتها  الااتياطية الأصو  مشتريات لعز  بديلة طريمة  اره 19
 للتراجح ماتملتاا طريمتاا ه ار(. BOP) المدفومات ميزاا ا اتبي مجمومة في الواردا" التدفق متغيرات"

 ،الجاري الاساب باستودام ،أولا  . BOP إاصالات باستودام ل اتياطيات" ال شطة ا دارا" مكوا ما
 ملى ،الأج بية الااتياطيات صافي ملى الاستدلا  يمكا ،المالي الاساب وبيا ات ،الما  رأس اساب
 والسهو الأوطال صافي فإا ، موتل ة إاصاعية وتجميعات است تاجات ما ت تي البيا ات هذه اأ ما الريم
 والتي ،المدفومات ميزاا في الصلة ذات والمواد الااتياطيات فعة استودام الثا ي الأسلوب يتضما. ضوم
 ال مدية يير  اتالمكو  ا  أيض البيا ات هذه تشم . الميمة الااتياطية الأصو  وبيح شرال السوق تسج 

 الصلة ذات والب ود بالااتياطيات المرتبطة يير المكو ات تجريد في  هج ا يتمث . الرسمية ل اتياطيات
 (.4.4) في التمييم تغيير م صر تمدير أج  ما
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ي والب ود ذات الصلة فيي مييزاا إاصياعيات الميدفومات مشيتريات الااتياطتسج  فعة 
تيي تي هييذه البيا ييات مباشييرا مييا الميزا ييية العمومييية  ييية.الااتياط  السييوق ومبيعييات الأصييو 

لأا هذه البيا ات يتم تجميعها ما  ؛للسلطات وتمث  المعام ت الاميمية )بالميمة السوقية(
معييام ت  ا  تتضييما فعيية البيا ييات هييذه أيضيي قبيي  السييلطات ب ييال  ملييى سييج ت معام تهييا.

ي فيي صي دوق ال ميد اليدولي والأصيو  الااتيياطالذهب واموق الساب الواصية والموقيع 
يييات والع اصيير ذات الااتياط، يمكيا التعبييير مييا IR⊿باسييتودام تييدويا معادليية  الأوير .
 + Res_BOP = rs*SEC :تيإاصالات ميزاا المدفومات( ملى ال او الآدقة الصلة )

rd*DEPO + ⊿psSEC + ⊿psDEPO + ⊿NonCR ( 5معادلة) 
 
 

، ييات الرسيميةالااتياطييات والب يود ذات الصيلة ميا التغيييرات فيي الااتياطإذا طرا ا 
ا ا دوييا  ال علييي لييي إ) فيمك  ييا مييز  تغييييرات التمييييم فييي ااتياطيييات العميي ت الأج بييية.

Res_BOP  ل  إشارا معاكسة لي⊿IRيجب إضافة السلسلتيا.(، بايث لاشتماق ال رق ، 
⊿IR – Res_BOP = ⊿valSEC + ⊿valDEP 

)المعام ت التيي  NonCRيتضما دو  ال واعد والتغييرات في  Res_BOP لر ا لأا 
ييييات فيييي صييي دوق ال ميييد اليييدولي واميييوق السييياب الواصييية الااتياطت طيييوي مليييى اليييذهب و 

إليى ج يب ميح تميديرات  ا  ، ج بيولكيا للتيدو . ا  جييد لييس بيدي    IR⊿، فإ ي  وأصو  أور (
أا تكيييوا كبييييرا بال سييبة للبليييداا التيييي ليييديها مويييزوا كبيييير ميييا دويي  ال واعيييد )التيييي يمكيييا 

لاسيييياب تغييييييرات تمييييييم  Res_BOP،  سييييتودم nonCR، ومعلومييييات مييييا يييييات(الااتياط
 ي.الااتياطالموزوا 

 
 
 
 

لفوائدإيرادات ا  الإدارة الفعالة بما في ذلك التدخل 
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 ي اليلبيالاحتياطي النشط مقابل تراكم الاحتياطتراكم  -8-2
اص ل شيير البيا ييات تمييدم بيا ييات فييي ايييا أا جميييح البلييداا المتوافميية مييح المعيييار الويي

وفييي الوقييت الم اسييب بميييم  هاييية الشييهرلا  20ااتييياطي دولييي م صييلة وماييددا فييي السييوق
ييات ميا الشيهر السيابق  اتجية الااتياطيمدموا معلومات او  ما إذا كا ت التغيييرات فيي 

طة أو ، أو المشيتريات ال شيما تغييرات التمييم السلبي في الأصو  الأساسية المات ل بها
 .21ياتالااتياطمبيعات 

ييييات يمكيييا أا تكيييوا الااتياطفيييي فهيييم ميييا إذا كا يييت  البايييثيتمثييي  أايييد أهيييداع هيييذا 
 مهمة للبلداا في أوقات الأزمات. موام بمثابة 

، ميا المهيم التميييز بييا ييات فيي أوقيات الأزمياتالااتياطما أج  ال هم الكام  ليدور 
، يية تتراجيحالااتياطإذا كا يت قييم بعي  الأصيو   سيلبية.ية ال شطة والالااتياطالتغييرات 

، فيإا ذلير يع يي أا قيمية مويزوا وهو ما كاا ملى الأرجم و   الأزمة الماليية العالميية

                                                           
 يجب الأج بية العم ت موارد قيم" أا ملى البيا ات ل شر الواص المعيار ااتياطي  موذج دلي  ي ص 20
 ،المرجعي التاريخ في السوق ب سعار أي ؛تص يتها تمت إذا السوق في ملي  الاصو  يمكا ما تعكس أا
 الميم استبدا  يمكا ،مملي يير متكرر أساس ملى السوقية الميمة تاديد فيها يكوا التي الاالات وفي

 في المدرجة ركاتللش المالية الأوراق موزوا يكوا أا يمكا...  ال اصلة ال ترات و   التمريبية السوقية
 أسعار توفر مدم االة في. التمييم إمادا تاريخ في المعام ت أسعار ملى ب ال   تمييمها يُعاد البورصات
 الرعيسية البورصة في للأسهم المدرجة والبيح الشرال لأسعار الوسط  مطة توفر أا يجب ،هذه المعام ت

 المتداو  السعر هو السوق سعر يكوا ،الديا لس دات بال سبة...  ا  م يد ا  تمريبي ا  تمدير  المرجعي التاريخ في
 الأور  التمريب طرق فإا ،متااة الميمة هذه تكا لم إذا. المستامة ال اعدا ويتضما المرجعي التاريخ في

 الميمة( زاعد) م ها ا  مطروا الاسمية والميمة الموصومة الاالية والميمة الاستاماق اتى العاعد تشم 
 ".(م وا) الوصم إط ال إلى با ضافة ا صدار وسعر( م وا) للوصم كتوبةالم
 
 تمدم ،الااتياطية ماافلها في ال ردية للأصو  م صلة اسابات تمدم دولة أي  عرع لا أ  ا ايا في21

 في ا  يالب  شرها يتم والتي ،الااتياطيات إدارا ستراتيجياتإ بش ا مامة معلومات المركزية الب ور بع 
 الاقتصادات في الااتياطيات تراكم دوافح او  م اقشةDe Gregorio (2011 ) يمدم. الس وية التمارير
 .التشيلي ال هل ملى واص بشك  التركيز مح ال اشعة
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ليييذا فيييإا  ي ال شيييط.الااتيييياطااتيييياطي البليييد كييياا ي بغيييي أا تييي و   فيييي ييييياب تيييراكم 
أث يال الأزمية قيد فيي ي يياطالااتالدراسات الاديثة التي وجدت أدلية مايدودا مليى  ضيوب 

ي المسيتمرا وي   الأزمية فيي الواقيح الااتيياطقد تشير مستويات  .22تسيل ت سير البيا ات
ييات )ميا أجي  تعيوي  وسياعر الااتياطإلى أا البلداا كا يت تعمي  ب شياط مليى تكيديس 

لكيييييي  يييييتمكا ميييييا التميييييييز بييييييا تغيييييييرات التميييييييم والتيييييراكم ال شيييييط أو اسيييييت  اد  التميييييييم(.
لا  ييات للتغييرات فيي قييم الأصيو  الأساسيية.الااتياط،  ااو  تعدي  بيا يات ياتاتياطالا

ي المعيياري ل شيير البيا ييات الواصية ت اصييي  ميا كيي  أصيي  الااتييياطتميدم بيا ييات  ميوذج 
، ولك ها تيوفر معلوميات ميا مات ل ب  في مكوا العم ت الأج بية ل اتياطيات الرسمية

يييات الماييت ل الااتياطملييى وجيي  التاديييد اصيية هييذه  ،ييياتتياطالااالتكييويا الواسييح لهييذه 
المعلوميات ايو  فعية العمي ت  بها في الأوراق المالية مماب  الاصية فيي العملية والوداعيح.

لمجمييومتيا: البلييداا  ، متاايية ملييى أسيياس مجمييح )البيا ييات متييوفرا، بييدورهالهييذه الأصييو 
بيا ييييات تكييييويا العميييي ت لااتياطيييييات ال مييييد "ال اشييييعة وال امييييية"( مييييا قامييييدا "المتمدميييية" و

 سيتودم بيا يات تكيويا ااتيياطي العمي ت الأج بيية الشيهرية الواصية  .23الأج بي الرسمية
إليى ج يب ميح ماعيدات الأوراق الماليية )مواعيد السي دات  ا  بمالب  شر البيا ات الواصة ج ب

والتكيييويا  24أشييهر( 3ا ميييا بيييا الب ييور لميييد وداعييحسييي وات( والوداعييح ) 10الاكومييية لمييدا 

                                                           
 الكبيرا الااتياطيات ذات البلداا أا وهي ،الااتياطيات وساعر توصيع في تبرز أور  قضية ه ار 22

 بايث ،ذلر بعد ا و ضت ثم أولا   ااتياطياتها ارت عت دو  الأساس في هي مةالأز  أث الفي  وسرت التي
 في التغيرات لمياس المستودم التوقيت أا إلى هذا يشير. الأزمة و   ااتياطياتها ووسرت كسبت

 .مهم ،العالمية المالية الأزمة و  لا سيما  ،الااتياطيات
. http://www.imf.org/external/np/sta/cofer/eng/index.htm ملى متااة البيا ات ذهه23

 وو غ تروماا. العملة تكويا ما ،ت صي    أكثر ولك ها ،مادودا معلومات تمدماا دراستاا ه ار
. HAVER (http://www.haver.com/our_data.html) ما م ووذا الشهرية البيا ات هذه 24

 ،EOP س وات 10 لمدا اليابا ية المياسية الاكومية الس دات مواعد: الأجلتشم  طويلة المالية الأوراق
 10 لمدا الأمريكية الوزا ة س دات وماعدات ،EOP ،س وات 10 لمدا البريطا ية الاكومية الس دات وماعد
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 ولاسياب، 25تمديرات تمريبيية لااتياطييات فعية العمليةكال صلي للعم ت الأج بية الرسمية 
يات والب ود ذات الصلة في ميزاا المدفومات الااتياط ستودم سطر  دو  ال اعدا السلبي.

(Res_BOP.لاستبعاد تغييرات التمييم السلبي ) 
ضيييماا والوداعيييح الأساسيييية التيييي  سيييتودمها فيييي اسيييابات بيا يييات ال 4يعييير  الشيييك  

 ا  ا و ضييت ماعييدات السيي دات الاكومييية طويليية الأجيي  )العشييرية( تييدريجي إيييرادات ال واعييد.
، فيي اييا أا مواعيد الب يور قصييرا الأجي  )الث ثية أشيهر( كا يت و   هذه ال تيرا الزم يية

 .الميةالأزمة المالية العقب   ا  وتملب تا  أكثر تشت
 الأزمة المالية العالميةية خفل الاحتياطالتلييرات  -8-3

، يمييي  إلييى أا يكييوا ه ييار م ييدما يواجيي  بلييد مييا تييدفمات رأسييمالية م اجعيية إلييى الوييارج
السييلطات ال مدييية لييديها مجموميية ماييدودا مييا ويييارات  ضييغط هاعيي  لو يي  قيميية العمليية.
( السييييمام 1) تلجيييي  هييييذه الييييدو  إلييييىأا م ييييدها يمكييييا ؛ السياسيييية لمواجهيييية هييييذا الضييييغط

، يات الأج بيية لليدفا  ميا سيعر الصيرعالااتياط( استودام 2، )با و ا  سعر الصرع
الما  ( رفح سعر ال اعدا ملى أم  أا ييدي ارت ا  سعر ال اعدا إلى تثبيط تدفمات رأس 3)

 ك  ما سبق.ما  لم مزيا( استود5، أو )( فر  ضوابط ملى رأس الما 4، )الوارجة

                                                                                                                                   

 10 لمدا اليورو م طمة في المعيارية الاكومية الس دات وماعدات ،EOP الثابت الاستاماق م د س وات
 3 لمدا 17-11 اليورو م طمة في EOP معد : المستودمة الأج  قصيرا الوداعح تشم . EOP س وات
 EOP وسعر ،أشهر 3 لمدا ل دا في الب ور بيا المعرو  EOP معد  ،EURIBOR أشهر

 3 لمدا ضما ات بدوا الياباا في ال اعدا وسعر ،أشهر 3 لمدا المتادا الولايات في الب ور بيا المعرو 
 .EOP أشهر

   سها هي اسابات ا في الشهرية الأسهم تكوا بايث) فمط أشهر ث ثة ك  COFER معلومات تتوفر 25
 توصيص فيها يتم لا بطريمة COFER معلومات  ستودم  اا. إجمالي مستو  وملى( الس ة ربح و  

 ماافل في فمط اليورو أصو  تضميا يتم ،المثا  سبي  ملى. المصدرا للبلداا مملتها ما اصص
 .اليورو م طمة في الواقعة يير لبلدااا
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مييييا تسييييمم السييييلطات لسييييعر  ا  ، فغالبييييإذا كيييياا الضييييغط ملييييى العمليييية المالييييية معتييييدلا  
، تلهييير ا  ، فيييي الايييالات التيييي يكيييوا فيهيييا الضيييغط قوييييوميييح ذلييير الصيييرع بالا و يييا .

للغاية وقد يشجح المزيد ما تدفمات رأس  ا  مواوع مادا ما أا الاسته ر سيكوا متسرم
فيي  إلى أزمة  لامية في الميسسات الماليية للبليد. ا  ، مما قد ييدي سريعإلى الوارج الما 

ييات الأج بيية لامتصيياص الااتياط، تلجي  السيلطات ميادا  إليى اسيتودام لي  هيذه الليروع
الاا  سيكوا هذا هو  ضغط تدفق رأس الما  وللتو يع ما سرمة ا و ا  قيمة العملة.

رفييح  ، وهييواليي هل الثالييث التييي تمييدر بشييك  ويياص اسييتمرار سييعر الصييرع.بال سييبة للبلييداا  ا  أيضيي
، ليي  مسيياوع  فييي كييبم الطلييب سييعر ال اعييدا المالييي لجعيي  الأصييو  المالييية أكثيير جاذبييية

إذا كيياا ضييغط تييدفق رأس المييا   لا سيييما، الاسييتثمار الماليييفييي  ا  المالييي والتيي ثير سييلب
، أث يال الأزمية الماليية العالمييةفيي سيوق سيعر الصيرع ما أج  قياس قيوا ضيغط  26.ا  قوي

يييات المييدارا ب عالييية والتغيييرات فييي سييعر الااتياط مييوم باسيياب الع قيية بيييا التغيييرات فييي 
، وهميييا مكو ييياا ميييا مكو يييات الشييييراكة الصيييرع وييي   فتيييرات الأزمييية الواصييية بكيييي  بليييد

 الاقتصادية الأوروبية.
في أسعار الصرع وا ضافات ال شطة أو مجمومات ما التغيرات  11يوضم الشك  

يييات الااتياطسلسييلة بواسييطة ، كمييا تييم قياسييها الطييرم مييا ااتياطيييات العميي ت الأج بييية
أث ييال الأزميية فييي ، للبلييداا المتوافميية مييح المعيييار المياسييي ل شيير البيا ييات "المُييدارا ب عالييية"
ي لكيي  بلييد ويي   فتييرا الأزميية اتييياطالاسييعر الصييرع و  قييياس تغيييرات تييم المالييية العالمييية.

؛ ب ييال  ملييى 9-5الواصيية بكيي  بلييد )كمييا هييو موضييم فييي الأجييزال المللليية مييا الأشييكا  
 وبميا أ ي  (.2007اساب إجميالي ال ياتل الماليي الاميميي ميا اليذروا إليى الميا  بعيد ميام 

                                                           
 الما  رأس تدفمات ما تعا ي التي للبلداا المتااة السياسات بتالي  الاديثة الدراسات ما مدد قام 26

 أزمة إطار في ال مدي والاستم   الصرع سعر استمرار تجاه الصرياة ت ضي تها ملى ب ال   الوارجة
 Obstfeld، Shambaugh and Taylor (2010) and ،المثا  سبي  ملى ،ا لر. أزمة

Aizenman، Chinn and Ito (2010.) 
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التييي  ، فييإا البلييدااي ويي   فتييرا أزميية كيي  بلييدالااتييياطيييتم قييياس تغيييرات سييعر الصييرع و 
)ملييى سييبي  المثييا  بلييداا م طميية اليييورو( لييا ت تشيير بالضييرورا  ها  سيي العملييةتشييترر فييي 

فتييرا لجميييح    سيي  الوقييتملييى الرسييم البيييا ي كمييا لييو تييم قييياس التغييييرات ويي    ا  ممودييي
ي في ،بييا ممي ت بليداا العي ية ا  يوضم الشك  أا اليا اليابيا ي كياا أكثير ارت امي البلداا.
وشيهدت بي روسييا أكبير ا و يا  فيي  ،اليد مارر أكبير تيراكم ل اتياطييات لد  كاا ايا

يييتم تضييميا تسييميات الييدو  فييي الييرقم لجميييح البلييداا المشيياركة فييي ترتيبييات )ي.الااتييياط
أ يييي  لا توجييييد م قيييية م هجييييية بيييييا ومييييا المثييييير ل هتمييييام  (أث ييييال الأزمييييةفييييي الممايضيييية 

ملى الريم ميا أا اليرقم يشيير إليى و  ،يالااتياطتيبات الممايضة واست  اد المشاركة في تر 
يشيير الشيك   فيي قيمية العملية. ا  أا معلم البلداا التي تلمت ب ود المبادلة شهدت ا و اضي

يييات وا و ييا  قيميية الااتياطإلييى أا يالبييية البلييداا فييي مي ت ييا تعرضييت لوسييارا فييي  11
ير ويط الا ايدار إليى أا الع قية بييا ااتيياطي العمي ت يش مملتها و   الأزمة المالية.

، الأج بيييية وتغييييرات أسيييعار الصيييرع كا يييت سيييلبية إليييى ايييد ميييا وييي   هيييذه ال تيييرا الزم يييية
فييي ايييا أا السييلطات  وم ييدما  سييتبعد البلييداا المتمدميية يكييوا الم اييدر السييلبي أقيي  اييدا.
ا ب مييييداا قيمتهييييا أو   يييياد فييييي الأزمييييات المالييييية الماضييييية كا ييييت مييييادا إمييييا تسييييمم لعملتهيييي

، اضييييطرت ، تشييييير هييييذه البيا ييييات إلييييى أ يييي  ويييي   الأزميييية المالييييية العالميييييةااتياطياتهييييا
ييات الااتياطإذا استودم ا بيا يات أ   وما المثير ل هتمام  السلطات إلى الميام بالأمريا.

ما  قلي    ا  دأا مد لوجد ا ي و   الأزمة الواصة بك  بلدالااتياطالدولية لمياس تغيرات 
 ؛يييات ويي   الأزمييةالااتياطاسييت  اد  مييا أد  إلييى،البلييداا سييمات بتو ييي  قيميية مم تها

يييات الدولييية" تشييتم  ملييى مكو ييات لا تعكييس إجييرالات الااتياطوالسييبب فييي ذليير هييو أا "
 ية.الااتياطأث ال الأزمة مما ياجب دور المبيعات في ي الااتياطسياسة 
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 28يعرالصرف : تلييرات الاحتياطي وتليرات(11)الشكل 

 البلييديييات لكيي  دوليية إلييى أا الااتياطتشييير الرسييوم البيا ييية المتسلسييلة الزم ييية لبيا ييات 
ايث يات كرد فع  لللروع الاقتصيادية العالميية.الااتياطقد يغير أسلوب  في تراكم     س

ل اتياطييييات فيييي فتيييرا ميييا قبييي   ا  سيييريع ا  لعدييييد ميييا بليييداا الأسيييواق ال اشيييعة تراكميييشيييهدت ا
ي مييا العمي ت الأج بيية فييي الااتيياط، مميا يشييير إليى أ هيا زادت ب شيياط موزو هيا الأزمية
)م يييدما كا يييت العدييييد ميييا البليييداا المتمدمييية فيييي أزمييية بال عييي ( ميييح  2008-2007ال تيييرا 

إلييى أا  ا  تشييير بيا ات يا أيضي .2009و  2008ميا أواوير  ا  ييات فميط بييدلالااتياط ضيوب 
العديد ما هيذه البليداا   سيها قيد ميادت إليى اتجاهيات التيراكم السيابمة للأزمية باليو  ميام 

ي" فييي العي يية الكامليية للبلييداا كمييا هييو موضييم فييي الااتييياطيتضييم هييذا "الارتييداد  .2010
 "هي يييا"و "ديديييي "الييي ا جمييالي" الموثييق فييي ، وهييو مشيياب  لييي "ارتييداد ال يياتل الم12الشييك  

، وجدوا بالتركيز ملى  مو ال اتل المالي ا جمالي و   هذه ال ترا (.2010) "شموكلر"و
البليداا التيي ما يت ميا ا هييارات أكبير فيي الأزمية تميي   ؛ إذال شياط الاقتصياديفي ت ثير ا 

  تعت بتعافي  مو أكبر.إلى أا تكوا تلر التي تمالمالية العالمية 
 
 

                                                           
 مة.أث ال الأز في م الة: تم تضميا تسميات البلداا لتلر البلداا التي شاركت في ترتيبات الممايضة  28
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 : ارتداد الاحتياطي الدولي(12)الشكل 

 يات والأداء الاقتصاديالاحتياط -8-4
، والميرارات التيي اتويذتها ييات قبي  الأزميةالااتياطتيراكم  بعد أا قم ا بتاليي  اتجاهيات

دارا  أا ااتياطيييات  وجييد ا، يييات ال شييطةاتياطالاالييدو  بشيي ا ا و ييا  سييعر الصييرع وا 
، مليييى الأقييي  فيييي العمييي ت الأج بيييية كا يييت تُعتبييير أداا سياسييية لمواجهييية التملبيييات الدوريييية

كميا يشيير ال ايص اليدقيق للبيا يات إليى أا  .، و   الأزمية الماليية العالمييةبع  البلداا
؛ إذ ييات ال شيطةالااتياطتوقيت الأزمة في موتلع البلداا مهم ما ايث فهم أ ماط إدارا 

بال سبة للبلداا  2007في أواور وريع مام  ا  ا الأزمة المالية العالمية تكوا بدأت رسميإ
، (2009اتييييى يو ييييييو  2007الركييييود الأمريكييييي مييييا ديسييييمبر  NBERالمتمدميييية )يييييير  

 .بال سبة للعديد ما بلداا الأسواق ال اشعة
ا الأسييواق ال اشييعة كا ييت بشييك  مييام مسييتمرا فييي تكييديس تشييير البيا ييات إلييى أا بلييداو 

والسيييا   يييات اتييى ال مطيية التييي بييدأت م ييدها مسييتويات إ تاجهييا فييي الا و ييا .الااتياط
ييات هيذه إليى ا و اضيات أقي  ايدا الااتياطسيتراتيجيات إدارا إه  أدت  الذي يطرم   س 

           "سييلماا"و "لييوديس"  مييا وجييدت دراسيية اديثيية أجراهييا كيي فييي ا  تيياج ويي   فتييرا الأزميية 
يييات قبيي  الااتياط( أدليية بيييا دو  الأسييواق ال اشييعة ملييى أا ايييازات 2010)" جي يياكو "و

ما  جدا  الأزمة كا ت مرتبطة بت ثير إيجابي )ملى الريم ما ت اقص  م د مستويات مالية 
( أا 2010) "افيلوسسيييار "و "فرا كييي "، وجيييد وبالمثييي  ييييات( مليييى ا هييييار ا  تييياج.الااتياط
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م لايييدوث الأزمييية هيييمهيييو ميشييير رعيسيييي )سيييلبي(  2007ييييات فيييي ميييام الااتياطمسيييتو  
قييييد لا يييييتم قييييياس الميميييية المعاكسيييية للييييدورا الاقتصييييادية  29الماليييية العالمييييية مبيييير البلييييداا.
، ولكا بالأار  بال سبة لمعيار الدافح التاوطي الذي يعكس ل اتياطيات بالميمة المطلمة

، بلييداا بشييك  موتلييعلليييات ذات الميميية الدولارييية الااتياطقييد تامييي  ي".الااتييياط "ك اييية
الع قية بييا مميياس ك ايية   بييا، 13فيي الشيك   امتماد ا مليى وصياعص الدولية المايددا.

يات الدولية المماسة مماب  ال اتل المالي ا جمالي في الربح الرابح الااتياطيات )الااتياط
ميا ،  جيد م قية سيلبية اييثفيي هيذه الاالية  ال ياتل وي   الأزمية. ( و ميو2006ما مام 

 ا  يشير إلى أا البلداا التي كا ت تتمتح بك اية ااتياطي أملى قب  الأزمة شيهدت ا و اضي
 أكبر في ا  تاج و   الأزمة.

 
 حتياطي الدولي وتراجع النات  الخاص بالبلد: كفاية الا(13)الشكل 

                                                           
29

 الميل يا لكا ،الأزمة أسباب ما بدلا   راعدا ميشرات إيجاد ملى( 2010) وسارافيلوس فرا ك  يركز 
" الأزمة فترات و   كت ميا الااتياطيات تراكم سياسات فاعدا ملى مصداقية تض ي"  تاعجهم أا است تجوا

 يجدا لم ولك هما للأزمة البلداا مبر الميشرات ب اص ا  أيض( 2010) وشبيج  روز يموم(. 27 الص اة)
 وموتلع) الأزمة قب  الااتياطيات مستو  ذلر في بما ،للأزمة الموتل ة الماتملة الأسباب بيا قوية روابط
 .بلداا مبر ادوثها ومد  ،(الااتياطيات ك اية مماييس
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ولدراسة الع قة بييا إدارا ااتيياطي العمي ت الأج بيية والأدال الاقتصيادي بعيد الأزمية 
: هي  شيهدت البليداا التيي اسيتودمت ااتياطياتهيا وي   تيبهدع ا جابة ملى السيا  الآ
 جيد  بعيد الأزمية ي ال ياتل الماليي ا جميالي أسر  في ا  وتاس  ا  الأزمة المالية العالمية تعافي

أا مبيعييات ااتييياطي العميي ت الأج بييية ويي   فتييرا الأزمييات الواصيية  14فييي الشييك  رقييم
)اتييى الربييح  بكيي  بلييد مرتبطيية بشييك  إيجييابي با تعيياا إجمييالي ال يياتل المالييي بعييد الأزميية

 .(2010الرابح ما مام 

 
 : تراكم الاحتياطي الأجنبي وتعافي النات  المحلي ا جمالي بعد الأزمة(14)الشكل 

ي و مييييو ال يييياتل بعييييد الأزميييية مييييح  مييييط الارتييييداد الااتييييياطتتوافييييق الع قيييية بيييييا تييييراكم 
أا تليير ويشييير إلييى  (.12)كمييا هييو موضييم فييي الشييك   ا  ي الييذي وجييد اه سييابمالااتييياط

ي بعيد الااتياط، وقامت بتجديد موزو ها البلداا التي استودمت ااتياطياتها و   الأزمة
فييي ال يياتل المالييي ا جمييالي ل رتييداد  ا  البلييداا التييي شييهدت ارت اميي ا  ، كا ييت أيضييالأزميية

ييية الااتياطهييذا لا يشييير إلييى أا ب ييال الموزو ييات  .2010بالييو  الربييح الرابييح مييا مييام 
، ملييى ، لك يي  يشييير إلييى ارتبيياط إيجييابي )يييير مشييروط(إلييى أدال اقتصييادي أملييى ييييدي

 الأق  بال سبة لهذه العي ة ما البلداا في هذه ال ترا الزم ية.
فيي و  الأزمةية قب  الااتياطما أج  تاميق رسمي أكثر في الع قة بيا الموزو ات و 
،  موم ب اص الا ايدار العرضيي لاميمي بعد الأزمة، و مو ال اتل المالي ا جمالي اأث ال

 اييث  تياعل الا ايدار هيذه 4الجيدو  يلهر  الذي يسمم ل ا بتضميا ضوابط كلية إضيافية.
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المتغييير التييابح هييو  مييو ال يياتل المالييي ا جمييالي الاميمييي بعييد الأزميية الواصيية بكيي  بلييد 
ية  ميييو ال ييياتل الماليييي تشيييم  المتغييييرات الت سيييير و . 2010وييي   الربيييح الرابيييح ميييا ميييام 
، ، و ميييو ال ييياتل الماليييي ا جميييالي الاميميييي وييي   الأزميييةا جميييالي الاميميييي قبييي  الأزمييية

يييات إلييى ال يياتل المالييي ا جمييالي قبيي  الأزميية )فييي الربييح الرابييح مييا مييام الااتياطو سييبة 
ارا ييييات الدوليييية وا دالااتياطي وييي   الأزمييية )يُمييياس باسيييتودام الااتيييياط ميييو  ،(2006

، والتغيييييرات فييييي شييييروط التبيييياد  أث ييييال الأزمييييةفييييي ، وتغيييييرات أسييييعار الصييييرع ال شييييطة(
  أث ال الأزمة.في  30التجاري

 التوصيات و  النتاي 
ي المعيييياري ل شيير البيا ييات الواصيية ييييوفر الااتييياطبيا ييات  مييوذج  إا اسييتودام :أولا  
( المدرجية فيي مكيوا ااتيياطي العمي ت لأ وا  الأصو  )الأوراق الماليية والوداعيح ت صي   

 يات الرسمية.الااتياطالأج بية ما 
، إلييى جا ييب الافتراضييات المتعلميية بتكييويا العمليية وسييعر ال اعييدا المطبييق هييذه البيا ييات
، تجع  ما الممكا تمدير دو  ال اعدا السلبي وتغيرات التمييم التيي ييتم ملى هذه الأصو 

 ت الرسمية.ياالااتياطتضمي ها في تدابير 
العميي ت الأج بييية  ي والمكييوا مييا ااتياطييياتالااتييياطإا اشييتماق الجييزل مييا  :ا  ثانيثث

 ي الرسمية.الااتياطما طريق طرم إيرادات ال واعد وتغيرات التمييم ما بيا ات 
، والتيي ييةالااتياطتمديرات أفض  بكثير للمشتريات والمبيعات ال علية للأصو   يعطي

 الم اهيمية التدو  في العم ت الأج بية.تشب  ما ال ااية 

                                                           
 و   للتغيير معويةال ال سبة أ ها ملى قياسها ويتم Haver ما م ووذا( TOT) التجارا شروط بيا ات 30

 شهدت. البلد ذلر في التجارا شروط في تاسا إلى الأكبر العدد يشير بايث ،بلد بك  الواصة الأزمة
 بشك  المدربيا تدريب تاسا في ايا ،مي ت ا في المدربيا تدريب في ا و ا  أكبر وروسيا كازاوستاا

 .وا  دو يسيا أستراليا في أكبر
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ا اقتصييييادات الأسييييواق ال اشييييعة قييييد اسييييت  دت بال عيييي  ااتياطيييييات العميييي ت إ :ا  ثالثثثثث
اسييتودمت العديييد مييا البلييداا التييي كا ييت تعميي   الأج بييية ويي   الأزميية المالييية العالمييية.

لا و ييا  ويي   يييات قبيي  الأزميية ااتياطياتهييا وسييمات لعم تهييا باالااتياطملييى تكييديس 
 الأزمة.
، ميييادت العدييييد ميييا بليييداا الأسيييواق ال اشيييعة إليييى اتجاهيييات تيييراكم بعيييد الأزمييية :ا  رابعثثث

 ااتياطياتها قب  الأزمة.
ا تعافي  مو ال اتل المالي ا جمالي الاميمي بعد الأزمة كاا أقو  بال سيبة إ :ا  خامي

وقيد  ،اطيات العم ت الأج بية قب  الأزميةللبلداا التي كا ت لديها تراكمات كبيرا ما ااتي
ي ويي   الأزميية ملييى  مييو ال يياتل الااتييياطاوتلييع تيي ثير ا و ييا  قيميية العمليية و ضييوب 

 ملى البلداا المشمولة في العي ة. دا  المالي ا جمالي بعد الأزمة امتما
 ا  مثيير  ا  مي الرسمي بيا اقتصادات الأسواق ال اشعة موضيو الااتياطيعد تراكم  :ا  يادي
ب ا لديهم دوافح  الذيا لديهم ااتياطيات متراكمةما يتهم الشركال التجاريوا  ا  غالبف للجد .
ملييى أ هييا إسييراع فييي  ا  يييتم ا تمادهييا أايا يي ا  ييية الكبيييرا ماليييالااتياطوالموزو ييات  ،تجارييية

 تميييييادات ميييييا تيييييدا  اقتصيييييادات الأسيييييواق ال اشيييييعة هيييييذه الا ا  يالبييييي توصييييييص الميييييوارد.
ييات تمليي  مييا الااتياطبيي ا  ممت عييواوهيم  الاستشيهاد بميميية التي ميا الييذاتي ل اتياطيييات.ب

  ، وأا قيمة الت ميا الذاتي ت وق التكاليع.ااتما  الوقو  في أزمة
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