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 ملخصال

دم المنهج واستخ اليمن.نبي والاستقرار المالي في الطلب على الاحتياطيات الصرف الأج يضاح العلاقة بينإلى ذا البحث إهيهدف 

 للمتغيرات الدراسة الوصفية. الوصفي والتحليلي

يكلها وذلك لضعف ه مثالا، واليمنجنبي في الدول النامية فع الطلب على احتياطيات الصلرف الأدوا إلى تزايدوتوصلل  الدراسلة 

 .ارداتعلى الو اعتمادها الكبيرمن الناتج المحلي وضعف قدرتها على المنافسة التصديرية، تبعيتها الاقتصادية للعالم الخارجي في 

 جنبي، ففي اليمن نتيجة لعدم الاسللتقرارية الطلب على احتياطيات الصللرف الأهمأهناك علاقة قوية بين الاسلتقرار المالي و نأكما 

اسلللية سلللتوفير السللللع الأ ارجنبي لتلبية الالتزامات من اسلللتمرية الطلب على احتياطيات الصلللرف الأهمأن الدولة تعمل على زيادة إالمالي ف

ذا  كان هناك اسللتقرار مالي للبلد إما أزمات طارئة، أي أومواجهة  ،دعم العملة المحلية و ،والقدرة على سللداد الديون الخارجية ،المسللتوردة

ية همأ زادتكلما كان  الصادرات غير مستقرة  هنأي أجنبي كما هو حاصل في الدول المتقدمة، الطلب على احتياطيات الصرف الأفض نخ

 ت.جنبي للوفاء بالالتزاماالطلب على احتياطيات الصرف الأ

 الوارداتما بالنسلللبة للواردات كلما ارتفع  أ الاحتياطيات،همية الطلب على أ وزيادةن هناك علاقة سلللالبة بين الصلللادرات أي أ 

اا عاملًا هذ كان  هميةأوعلاقة موجبة بين الواردات هناك ن إ الواردات، حيثجنبي لتغطية الأ لزيادة الطلب على احتياطيات الصللرف  رئيسللً

 الصرف.الطلب على احتياطي 
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 طار العام للدراسةالإ-المبحث الأول

 المقدمــة:

لعملات االدول بنسبة معينة من تحتفظ البنوك المركزية في        

تكون جلللاهزة عنلللد الطللللب  والتيجنبيلللة القلللابللللة للتلللداول الأ

دوافع تحوطيللة  وبين )تجللاريللة وذلللك بين دوافع  والضللللللرورة،

 المدفوعات،في ميزان  ومؤق كحدوث عجز طارئ  )احترازية 

ا الاحتياطيات في مواجهة هذ ههذبالتالي سلللليسللللاعد السللللحب من 

 بة.مرغوالوتجنب السياسات الاقتصادية غير  العجز،و أالوضع 

من  آمنا ما كان  الدولة لا تملك مسللللللتو  إذملا في حلاللة أ       

لى تطبيق بعض السلياسات المرفوضة إ سلتلجأ فأنها الاحتياطيات

ي الذو الاقتراض من الخارج وأ الدولية،من المؤسلللسلللات المالية 

قيمللة عملتهللا  و تخفيضأ الالتزامللات،على زيللادة الللديون ويعمللل 

ي الأمر اللللذ الواردات،الخلللارجيلللة حتى تقللللل من الطللللب على 

إلى و مشكلاته،رتفاع الأسعار والتعرض للتضخم ولى اإسليؤدي 

 .عدم الاستقرار المالي

الاحتياطيات الدولية هي الأصللول المتاحة تح  تصللرف 

 نأ ذإوهي وسلليلة لتسللوية المدفوعات الدولية،  ،السلللطات النقدية

النقد الأجنبي هو صافي متحصلات الدولة  منالاحتياطي الدولي 

رتفلللاع أو انخفلللاض لا نإحيلللث  الخلللارجيلللة،من المعلللاملات 

، سللعر الصللرفالاسللتقرار المالي وفي  اثرً أالاحتياطيات الدولية 

أهميللة الطلللب على احتيللاطي العلاقللة بين وهو مللا جعلنللا نللدر  

دارة إ يفيلللةوكبلين الاسللللللتقرار الملللالي الصللللللرف الأجلنلبلي و

إيجللاد الحلول اللازمللة لرفللد  زانللة من وآالاحتيللاطيللات بشللللللكللل 

الللدولللة من النقللد الأجنبي. الللذي تقوم البنوك المركزيللة بللإدارة 

جم الحيعد مسلللتو   أذحصللليلته، ضلللمن السلللياسلللة النقدية للبلد، 

للاسللللللتقرار لاحتيللاطيللات الللدوليللة من العوامللل المحللددة مثللل لالأ

ي الدولة، من اسللللتقرار سللللعر الصللللرف، الدائنين ف ولثقةالمالي 

 سواء.ومُنَا اً ملائماً للمستثمرين الأجانب والمحليين على حد 

ان ضلللمو تكوين الاحتياطيات الدولية إلىتسلللعى الدول  ذإ

ا بالتزامات ديونه والإيفاء لديها،سللللهولة تدفق ميزان المدفوعات 

ة بيللوإيجللاد مبللالل بللالعملللة الأجن الأجنبيللة،الخللارجيللة بللالعملات 

  .ليةوالماتضمن لاقتصاداتها الصمود أمام التغيرات الاقتصادية 

 افةبالإضللة دراسلة من ثلاثة فصلول رئيسلتتكون الوعليه 

 لإطاراول ويتضمن الفصل الأ ،والتوصيات والنتائجلى المقدمة إ

في حين يتضللللمن الفصللللل الثاني على الحجم  للدراسللللة،النظري 

ث الفصللللللل الثال دارتها، أماإ وكيفيةمثلل للاحتيلاطيات الدولية الأ

جنبي ات الطلللب على احتيللاطيللات الصللللللرف الأتنللاول محللددفي

 اليمن.بالاستقرار المالي في  وعلاقتها

 

 مشكلة الدراسة: 

على احتياطيات الصلللرف ازداد اسلللتحواذ العديد من الدول       

ي نبجنصيب الدول من احتياطي الصرف الأ جنبي، فلقد ارتفعالأ

ظللل   يضلللللللا في بعض الللدولأ، والنللاتج المحليكنسللللللبللة من 

ن انخفلللاض إحيلللث الاحتيلللاطيلللات دون المسللللللتو  الأمثلللل، 

لى زيللادة الطلللب إالاحتيللاطيللات في بعض الللدول النللاميللة يعود 

فالعرض غالبا مسللللللتقر  ،بلدرجة أكبر من العرض للاحتياطيات

في تلك الدول النامية لاعتمادها في التصللدير على مصللدر وحيد 

لب لى الطوفي الفكر الاقتصللللللادي تنوع  الدوافع ع وهو النفط.

فمنهلللا دوافع تجلللاريلللة  ،جنبيعلى احتيلللاطيلللات الصللللللرف الأ

 ماية)لح ر  تحوطية أو الدولية التقلبات في التجارة  )لمواجهلة

 .مفاجئة زمات أي أتجنب الدولة من الأزمات الحادثة و

زمات المديونية للعديد من الدول والأ زماتأومع حدوث           

بي جناد الطلب على احتياطيات الصلللرف الأالمالية المتكررة ازد

ات حد محددأصللللبس الاسللللتقرار المالي أ هكذاو تحوطية،لدوافع 

 ل غيابجنبي  اصلللة في ظالطلب على احتياطيات الصلللرف الأ

 .نظام مالي دولي لإدارة الأزمات

هل يعد الاستتتتقرار المالي  :وتتلخص مشلللكلة البحث في السلللؤال

ددات الطلب على احتياطي الصتتتتتترف الأجنبي في الدول مححتد أ

 ؟اليمن ماهي طبيعة العلاقة بينهما فيالنامية و

الاحتياطيات الدولية الفرضتية: هل هنا  علاقة بين الصادرات و

  ؟في توفير الاستقرار المالي

 أهمية الدراسة: 

لى جللانللب إ لقيمتهلا،نظراً  ه اللدراسللللللةتكمن أهميللة هللذ

مكانة موضلوع الاحتياطيات الدولية لد   براء المال والاقتصاد 

لى وجه ع النامية واليمنوتأثيره في تطويرات اقتصاديات البلدان 

تللك الموارد الملاليللة  الطللب علىالتحلديلد،  لاصللللللة فيملا يخص 

المهملة، وَلمملا لهلا من أهميللة وأثر في الاحتيللاطيلات اللدوليللة على 

لى إتسلللعى الدول  ذرار الاقتصلللادي، إر الصلللرف والاسلللتقسلللع

تشلكيل مستويات قياسية من الاحتياطيات ومحاولة إدارتها بكفاءة 

 والتقليل قدر الإمكان من المخاطر والخسللللللائر المحتملة. ،علاليلة

كون توافرها وحسللن اسللتخدامها واسللتثمارها كحصلليلة وعائدات 

النمو ويعُد اسللتثماراً منتجاً يتوقف عليه رفع الوضللع الاقتصللادي 

 المالي. والاستقرار

الاسللللللتقرار الملللالي على الطللللب على  أثروتحلللديلللد 

 ا البحث مفيدا لصانعيوكما يعد هذ جنبي،الأاحتياطيات الصرف 

 دة الطلبالسلللياسلللة الاقتصلللادية في اتخاد القرارات اللازمة لزيا

دارة المثلى على احتيلللاطيلللات الصللللللرف الأجنبي من  لال الإ

 نبي.جالأللاحتياطيات الصرف 
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 هدف الدراسة: 

ين الطللب على يضللللللاح العلاقلة بإتهلدف اللدراسللللللة إلى 

ة المالي في الدول النامي والاستقرارجنبي احتياطيات الصرف الأ

  تحديد:ذلك يتطلب  ولتطبيق مثالا،اليمن 

 جنبي.الأت الصرف مثل لاحتياطياتحديد الحجم الأ -1

 جنبي.الألصرف لدارة الاحتياطيات إتحديد كيفية  -2

 علاقتهاجنبي والطلب على احتياطيات الصلللرف الأ محددات -3

 المالي.الاستقرار ب

رف حتياطيات الصالفعالة لا للإدارةديم التوصيات اللازمة تق -8

 ومعرفلللة الطللللب عليللله، محلللدداتجنبي في اليمن من  لال الأ

الأسلللباب التي تؤدي إلى انخفاض الاحتياطيات الدولية الرسلللمية 

 ،ول النامية وأثرها في سلللللعر الصلللللرفمن النقد الأجنبي في الد

وكيفيلة معلالجتها واتخاذ الحلول الممكنة للعمل على زيادة التدفق 

 من النقد الأجنبي إلى  زينة الدولة.

 منهج الدراسة: 

هو موجود  عتمللاد المنهج الوصللللللفي والتحليلي ومللااتم         

الكتب والمقالات والمواقع  فيوظاهر أمامنا من وصللللللف الحالة 

اسللللللتعمل المنهج و الإلكترونيلة اللدوليلة والرسللللللميلة والوطنيلة.

نبي جالعلاقللة بين الطلللب على الصللللللرف الأالتحليلي في تحليللل 

 النامية.المالي في الدول  والاستقرار

 صعوبات الدراسة: 

، ترتب عنها الصلللعوبات اإن طبيعة الدراسلللة وتشلللعب جوانبه -

 تية: الآ

الحصللول على كل البيانات والإحصللائيات الخاصللة صللعوبات  -

 المتعلقة بهيكل تركيب الاحتياطيات الدولية لد  السلطات النقدية.

ندرة في البيانات والمعلومات التي تصلدر عن الهيئات الوطنية  -

 المكلفة بتسيير وإدارة الاحتياطيات الدولية في اليمن.

 عامل الوق . -

المعنيللة  سللللللسلللللللاتوهنللاك محللددات عللدم تعللاون بعض المؤ -

 بالموضوع.

 وعدم توافر البيانات المتكاملة والمتسلسلة. -

 

 مفهوم الاحتياطيات الدولية-ثانيالالمبحث 

ل هللدا المطلللب يمثللالللدوليلة: مفهوم الاحتيلاطيللات  :المطللب الأول

بدايات دراسلللتنا عن الاحتياطيات الدولية، للتعرف بها وبما تمثله 

 وما سيأتي عليه في مكوناتها.

يفُهمُ من الاحتياطيات الدولية  مفهوم الاحتيتاطيات الدولية: -أولا

في معناها الدقيق، أنها الودائع والسننندات لالعم ة انبنلية، وهي 

أيضنننننننا الاحتيناطيات من الوه ، وحبوا السنننننننح  ال ا نننننننة 

(SDR3 ومراكز احتينناطي  نننننننننندوا النبنند النندولي هننوا هو ،)

 تينناطيننات النندوليننةالمفهوم انكثر شنننننننمولاً وو نننننننفنناً دقيبنناً ل ح

(Wikipedia, the free encyclopedia, Foreign-

exchange reserves) 

وتعرف الاحتياطيات بحسللللللب دليل ميزان المدفوعات ووضللللللع 

 الاستثمار الدولي: 

بلأنها الأصللللللول المتاحة تح  تصللللللرف السلللللللطات النقدية   1

الخاضللعة لسلليطرتها، لتلبية احتياجات تمويل ميزان المدفوعات، 

التد ل في أسلللوال الصلللرف للتأثير في سلللعر صلللرف العملة أو 

المحليلللة، أو غير ذللللك من الأغراض الأ ر  ذات الصللللللللللة 

كالمحافظة على الثقة في العملة المحلية وتشللللكيل أسللللا  يسللللتند 

: 2222)صتتتتتتندود النقد الدولي   إليله في الاقتراض الخلارجي

000). 

وتصللللللنف الاحتيلاطيات الدولية كأصللللللل احتياطي ضللللللمن   2

صللول في ميزان المدفوعات وضللمن الحسللابات المالية، فإنها الأ

تكون جزءاً مهماً من وضللللللع الاسللللللتثمار الدولي للدولة، ويمكن 

تصللنيف أصللول الاحتياطيات كالسللبائك الذهب، وحقول السللحب 

الخاصللة، والعملة، ومركز الاحتياطي في صللندول النقد الدولي، 

ة ، والمشللللللتقات الماليوالودائع القلابلة للتحويل، والأورال المالية

 مثل العقود الآجلة.

اطيات الدولية يجب أن تكون أن الاحتيذلك ونسللللتنتج من 

بلالعملات الأجنبيلة قابلة للتداول، ووفقاً لمفهوم  ةومحرر ةسللللللائلل

الإقامة يجب أن تكون الأصلللول الاحتياطية، عدا سلللبائك الذهب، 

 باتمطلالبلات على غير المقيمين، والعكم من ذللك نجد أن مطال

السلطات بالعملة الأجنبية على المقيمين، لا تد ل ضمن الأصول 

 الاحلتليلللاطليلللة، وكلللذللللك اللملطلللاللبلللات علللى اللبنوك المقيملللة

 (25)بلقاسم ......:

أتى ذكر السلللللللطللات النقللديللة في تعريف الاحتيللاطيللات 

الللدوليللة، إذ يتركز تعريف الأصللللللول الاحتيللاطيللة على المفهوم 

 لف السلللللللطات النقدية من البنكالوظيفي للسلللللللطات النقدية، وتتأ

المركزي )الذي يتضمن وحدات مؤسسية أ ر  متضمنة للقطاع 

الفرعي للبنلللك المركزي، مثللل مجلم العمللللة ، ومن التي تقوم 

بعمليللات إصلللللللدار العملللة، والاحتفللاظ بللالاحتيللاطيللات الللدوليللة 

وإدارتهللا. بمللا في ذلللك الاحتيللاطيللات النللاتجللة عن المعللاملات مع 

 الدولي، وتشغيل صناديق تثبي  أسعار الصرف.صندول النقد 

وهكذا وفقاً للمعاني التي أسللللللفنا في تعريف الاحتياطيات 

ة عند الضللللرور ايلجأ إليهو ولية تفهم كصللللمام أمان يحتفظ بهاالد

لكي تحمي اللدوللة نفسللللللهلا من أثَلار الصللللللدملات الخارجية التي 

أ ذ تتتعرض لهلا نتيجلة علاقلاتهلا الاقتصللللللاديلة الخارجية. لذلك 
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الاحتياطيات الصللللفة الرسللللمية أي أنها في دائرة سلللللطة الدولة، 

ويسللتبعد من نطال الاحتياطيات الدولية للاقتصللاد الوطني ما في 

 حوزة الأفراد من ذهب وعملات أجنبية.

كما نسللتبعد أيضللا أرصللدة العملات الأجنبية التي تتعامل 

ة، فيبهلا البنوك التجارية دا ل الدولة، وكذلك القروض المصللللللر

والقروض التجلاريلة التي تقلدم يوميلاً لتمويلل التجلارة الخلارجية، 

كما تسللللتبعد القروض المتوسللللطة والطويلة الأجل مثل القروض 

المقدمة من مجموعة البنك الدولي. ولا تعد أصلللول احتياطية تلك 

الأصللللللول المقومة والمؤمللللللرة بعملة محلية مع تسللللللويتها بعملة 

ي ة فسلللتنخفض مع العملة المحليأجنبية، لأن قيمة هذه الأصلللول 

 حالة وقوع أزمة عملة محلية.

 الدولية:مكونات الاحتياطيات  -المطلب الثاني

هم مكونلللات أجنبي من د احتيلللاطيلللات الصللللللرف الأعلللت         

التي  ، وجميع دول العالم اتحتفظ بهلالتي  ،حتيلاطيلات اللدوليلةالا

ها في سللداد مديونيت ذتتخوالتي  ،الأ يرة الآونةهميتها في أزادت 

ات الدولية ، وتشللللللمل الاحتياطيأ ر  عديدةائف ظالخارجية وو

 –جنبي الصللللللرف الأ –رصللللللدة الذهبية مكونلات عديدة منها الأ

لاحتياطي ، رصللليد الدولة من اSDRSحقول السلللحب الخاصلللة 

نبي جلد  صندول النقد الدولي، ويشير لفظ احتياطي الصرف الأ

 (FX Reserves foreign Exchange Reservesلى كل   إ

نبية جأمن عملات  يةنقدالو السلللطة أما يحتفظ به البنك المركزي 

 في دعم العملة المحلية المصدرةالتي تستخدم المختلفة و بأنواعها

 المؤسسات المالية.وسداد التزامات الحكومة و

 مكونات الاحتياطيات الدولية (0جدول رقم )

 ةمبالل/كلي ةمبالل/جزئي الاحتياطيات الدولية الرسمية

 XXX  .الودائع -الأورال المالية الاحتياطيات بالعملات الأجنبية )قابلة للتحويل وتح  الطلب -1

XXX 
XXX 

 XXX   .وضع الاحتياطي في صندول النقد الدولي-2

 XXX   .حقول السحب الخاصة-3 

 XXX  .والذهب محل المبادلة )ويشمل ودائع الذهب  الذهب-8

 XXX   .احتياطيات أ ر -5

 

ويمكننا الآن أن نوضلس بالتفصيل كل بند من بنود مكونات         

 الاحتياطيات الدولية:

 وتشمل:  ،الاحتياطيات بالعملات الأجنبية-1

 تشللللللمللل الأورال المللاليللة حقول الملكيللة الأوراد المتتاليتتة:-أ

وسللللللنلدات اللدين التي تتمتع بلدرجلة علاليلة من السلللللليوللة وقابلة 

للتللداول، وكللذلللك الأورال المللاليللة الطويلللة الأجللل التي تتمتع 

بالسللللليولة وقابلة للتداول )كسلللللندات الخزانة الأمريكية ذات أجل 

 (.00: 2202حشاد ) سنة  34بالل ماستحقال ال

حة عند الطلب، والمقصللللود بالودائع هنا الودائع المتاالودائع: -ب

مللياً مع مفهوم السلليولة، تندرج تحتها كل الودائع بوجه عام، اوتم

التي تكون تحلل  الطلللب، ويمكن أن ينللدرج تحلل  هللذه الودائع 

الآجللة القلابللة للاسللللللترداد عنلد الطلب أو في مهلة وجيزة للغاية 

 دون تأثير يذكر في قيمة الوديعة.

هي أصللول حقول السللحب الخاصللة حقود الستتحب الخاصتتة: -2

احتياطية دولية اسللتحدثها صللندول النقد الدولي كأصللل احتياطي 

مكمل للأصللول الاحتياطية لد  البلدان الأعضللاء في الصللندول، 

ويوزع صلندول حقول السحب الخاصة بين أعضائه على أسا  

هم في الصلندول صللَ صلَ ب حم : 2202)صتتندود النقد الدولي   .نمسلَ

ل في يدها كاحتياطي في مقابالتي تحتفظ بها معظم البلدان  (002

 ن تحتاج في تسويتها إلى النقد الأجنبي.أأي مدفوعات يحتمل 

المقصللللللود  التههتب )ودائع التههب والههب محل المداولة(:  -4

بلاللذهلب في النموذج القيلاسللللللي للبيانات الاحتياطيات هو الذهب 

الذي تملكه السللللطات ويشلللمل سلللبائك الذهب، وحسلللابات الذهب 

د  غير المقيمين )الذهب النقدي  ويظهر غير المخصللللللصللللللة لل

اللذهلب للد  السلللللللطلات النقلديلة كلأصللللللل احتيلاطي )أي الذهب 

النقدي ، ولا تد ل حيازة سبائك الفضة والما  والمعادن النفيسة 

والأحجار الكريمة الأ ر  ضمن الأصول الاحتياطية ولا ينبغي 

 القياسي.قيدها في النموذج 

د أ نننننننو  احتياطية أ ر  ويشنننننننم  لن احتيتاطيات أرر::  -2

ان ننننو  المتاحة والسننننائ ة والمتاحة تحت ت ننننر  السنننن طات 

الفئنننات ان ر  لل نننننننو  النبننندينننة لكنهنننا  ير مننندربنننة في 

 .(022: 2202)صندود النقد الدولي  الاحتياطية

 وتشمل هذه الأصول: 

صللللافي قيمة مراكز المشللللتقات المالية المحددة حسللللب سللللعر  -

المثال، العقود الآجلة، والعقود  السللللول )بما في ذلك على سللللبيل

 .المستقبلية، والمبادلات، وعقود الخيار  مع غير المقيمين
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القروض قصلليرة الأجل بالعملة الأجنبية القابلة للاسللترداد عند  -

 الطلب.

التي يديرها  الاسللللللتثماريةطويلة الأجل للحسللللللابات  القروض -

 صندول النقد الدولي.

ثل أسللهم وحدات صللناديق )م ةالأصللول المالية الأ ر  الفوري -

قابلة للتداول والناملللللئة عن أنظمة الأصلللللول الغير الاسلللللتثمار 

 المجمعة .

الأصللللول محل معاملات إعادة الشللللراء السللللائلة المتاحة تح   -

 تصرف السلطات النقدية عند الطلب.

وكيفيتتة  مثتتل للاحتيتتاطيتتات التتدوليتتةالحجم الأ-ثتتالتتثالمبحتتث ال

   :دارتهاإ

 مثل للاحتياطيات الدوليةالحجم الأ-المطلب الأول

إن الحجم الأمثلل للاحتيلاطيلات اللدولية يتوقف بصللللللورة 

أسللللللاسلللللليلة على الأهلداف المرجوة من تكوينهلا، وهذه الأهداف 

تختلف من دولللة وأ ر  بللل إنهللا تختلف في الللدولللة الواحللدة من 

 كلفللة يتحملهللا الاقتصلللللللادت هويترتللب عليلل أ ر ،فترة إلى فترة 

ه السلللللليوللللة إذ تكون ذصلللللللللادر هللللأنللله يحرم من م ؛الوطني

الاحتياطيات الدولية في صللللورة سللللائلة أو اقرب للسلللليولة حتى 

تكون جاهزة للجوء إليها عند الضلللرورة وبالسلللرعة المرجوة لها 

ياطيات ذه الاحتفي تلبيلة أي ا تلالات طارئة ونتيجة للاحتفاظ به

 . 55: 1448)زكي، بشكل سيولة دائمة

د تكلفتهللا نتيجللة لعللدم ويتحمللل الاقتصلللللللاد الوطني للبللل 

 ياسلتخدامها في الاسلتثمارات وزيادة التوسلع في النمو الاقتصاد

ه التضحية أو الفرصة المضحى ذوتحسين معيشة الفرد... إلخ، فه

أن يكون هنلللاك تعلللادل بين التكلفلللة والعلللائلللد تسللللللتوجلللب  بهلللا

الاجتملللاعي، حتى تتمكن اللللدوللللة من تقلللدير الحجم الأمثلللل أو 

حتياطيات الدولية فلابد من وجود تعادل بين المسللللتو  الأمثل للا

 ةحجم المنلافع المتوقعلة وبين التكلفلة المضللللللحى بهلا وهناك ثلاث

 ,BASSAT .B.A and D.GOTLEIB))وهي ،مستويات

1992: 345-36 : 

حللالللة الإفراط في الاحتيللاطيللات: إذا كللانلل  منللافع الاحتفللاظ  -1

 الاحتياطيات.بالاحتياطيات المتوقعة أقل من تكلفة هذه 

 : إذا Deficitحالة مسلللتو  الاحتياطيات أقل من الفرصلللة ) -2

هده  كبر من كلفةأكلانل  منلافع الاحتفلاظ بلالاحتياطيات المتوقعة 

 الاحتياطيات. 

 : هو أن تحرص البنوك Optimalحلاللة الوضللللللع الأمثلل ) -3

 المركزية على المعادلة بين المنافع والتكلفة. 

اطيللات تؤدي إلى زيللادة ورغم أن ارتفللاع نسللللللبللة الاحتيلل

وضللللللعيلة الاسللللللتقرار، فلإنهلا في نفم الوقل  لا تخلو من تكلفة 

 بالنسبة للدولة المعنية.

تحديد أو مد   حولالكثير من الدراسللللللات  أجريل ولقلد 

 تحقق الغرض الذي من أجله يتم تكوين الاحتياطيات الدولية.

ويست دم الاقت اديون عادة أرقام الاحتياطيات انبنلية في   -0

قياس قدرة الدو  ع ى تفادي المشنننننناك  المالية في اقت ننننننادها، 

وكنولنق قدرتها ع ى موابهة أي مضنننننننارلات ع ى ليع عم تها، 

هو المستو   ، وماالمالي تستهد  أمنها الاقت ادي واستبرارها

ق سنننننننعى لليها اللنوتانمثن  والم ئم ل حتيناطينات الدولية التي 

 منآفي وضنننننننع سننننننن يم والمركزينة ل حتفناب لها، والتي تكون 

ويؤمنها من ال ننننندمات ال اربية، والتي قد يتعر  لها ميزان 

)نبص ح ننني ة ال نننادرات، وارتفار أسنننعار  :مث  ،المدفوعات

الواردات، و نننننننعولنة الاقترا  ال ناربي، وارتفار أسنننننننعار 

الفائدة( مع مراعاة أن تكون تك فة هوه الاحتياطيات عند حدودها 

، مجلة دراسللللللات ل النقد العربيصللللللندو) المبلولة اقت ننننننادياً 

 م  .2418اقتصادية ، 

ولتحديد الحجم، أو المستو  الأمثل للاحتياطيات الدولية  

هنلللاك معلللايير طرحللل  يمكن اعتملللادهلللا ومقلللاييم في الأدب 

الاقتصادي كمؤمر على كفاية الاحتياطيات وقد ثم ترتيبها حسب 

الاحتياطيات زايري بلقاسللللللم ، ادارة )الأهمية النسللللللبية لها وهي

الدولية في الاقتصلاد الجزائري ، جامعة السلف ، ممال افريقيا ، 

  :م2444

  : R/IMنسبة تغطية الاحتياطيات الدولية إلى الواردات ) -1

هللدا المقيللا  يعللد من أهم المقللاييم التقليللديللة لمعرفللة 

مسلتو  كفاية حجم الاحتياطيات في العملات الأجنبية، بسللبب أن 

م متغير في بنود ميزان الملللدفوعلللات ونظرا الواردات هي أه

لصللللتها الوثيقة بمسلللتويات الاسلللتهلاك المحلية والإنتاج الجاري 

 والنمو الاقتصادي.

م نسللللللبة الاحتياطيات إلى 1481فقلد اقترح تريفنن علام  

إذ أن اللجوء إلى  الواردات كمؤمللللللر على كفللايللة الاحتيللاطيللات.

اسلللتخدام الاحتياطيات إلى الواردات في حالة الطوارئ، يضلللمن 

للدولة تدفق وارداتها الضللرورية ويجنبها السللياسللات الاقتصللادية 

مرغوبة التي تضللللللطر إلى تطبيقها في حالة الوالاجتملاعيلة غير 

 عدم كفاية هذه الاحتياطيات.

لى إا المؤمللر يؤدي ذن النتيجة الأسللاسللية من اسللتخدام هإ

 تناسب الطلب على الاحتياطيات الدولية مع قيمة الواردات.

بمعنى أن هللذا الطلللب ينحو نحو التزايللد مع تزايللد قيمللة 

الواردات، والطلللب على الاحتيللاطيللات الللدوليللة في ضللللللوء هللذا 

المؤمللر إنما يعني أن الدافع الأسللاسللي لتكوينها والاحتفاظ بها هو 
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لظروف الحالية التي تعانيها الدول النامية ن اأو دافع المعلاملات.

مللهر من قيمة أ 5أو  8ه النسللبة إلى ذا يتطلب زيادة هالمدينة ربم

-34الواردات، وير  البعض أن النسللللللبللة يجللب أن تتراوح بين 

 ذا زادإمن قيمة الواردات، وتقوم الدولة بزيادة احتياطاتها  84%

حتياطيات إيجاباً، رداتهلا، ومن ثم تؤثر الواردات على الااحجم و

لاحللتللليلللاطللليلللات وهللنلللاك أثلللران يللؤثلللران عللللللى الللواردات لللل

 :BASSAT .B.A and D.GOTLEIB, 1992):)وهما

345-36 

ثر المبلللادلات للواردات على أذا كلللان إ: الحتتتالتتتة الأولى

الاحتيللاطيللات أكبر من أثر الأمللان للواردات على الاحتيللاطيللات 

ياطيات سللللللتكون ن محصلللللللة الأثر النهائي للواردات في الاحتإف

 سالبة.

: إذا كللان أثر المبللادلات للواردات على الحتتالتتة الثتتانيتتة

إن ف على الاحتياطيات الاحتيلاطيات أقل من أثر الأمان للواردات

محصلللللللللة الأثر النهللائي للواردات على الاحتيللاطيللات سللللللتكون 

 موجبة.

 م(2202-م2222) يمنالدولية الرسمية في ال تغطيها الاحتياطيات ( عدد شهور الواردات التي2)جدول رقم

 2013 2012 2011 2010 2009 2008 الدولة

 6.0 6.4 6.4 8.8 11.2 10.3 اليمن

 م الصادر عن صندود النقد العربي2202من التقرير الاقتصادي العربي الموحد لعام  9/4ملحق : المصدر

عدد الشللللهور الواردات التي يجب أن تسللللتهدفها  ويتوقف

تهللا الللدوليللة على درجللة الانفتللاح االللدولللة عنللد تكوين احتيللاطلل

إلى الأسللللللوال المالية  ذة، ومقدرتها على النفاالاقتصللللللادي للدول

الللدوليللة. ويلاحظ أن حجم الاحتيللاطيللات الواجللب تكوينهللا يعتمللد 

 يات فينظلام سللللللعر الصللللللرف المتبع، إذ تتراجع قيمة الاحتياط

، والدول ذات العملات القابلة العمومةالدول ذات أسعار الصرف 

للتحويل، مثل الدول الصناعية المتقدمة، وترتفع قيمتها في الدول 

 النامية والدول في مرحلة التحول.

نلاحظ أن المسللللللتو  الأمثللل للاحتيللاطيللات الللدوليللة التي 

 يمكن أن تكون في مسللللتو  الأمان للحفاظ على سللللعر الصللللرف

ولدعم الا تلالات في ميزان المدفوعات، هو نسبة الواردات إلى 

من  أمللللللهرتة الاحتياطيات الدولية وهو المسللللللتو  الوقائي بسلللللل

 ئيالواردات كمستو  وقا

 جمالي احتياطيات الدولية و تغطيتها لشهور الواردات .إ(  2شكل رقم ) 

 شهور الواردات الواردات الاحتياطياتجمالي إ السنوات

2444 8.157 9.333 4.2 

2444 6.925 7.867 4.3 

2414 5.941 8.472 1.8 

2411 4.531 8.542 5.5 

2412 6.157 11.356 5.1 

2413 5.348 10.755 5.3 

2418 4.665 12.962 3.4 

 ---- غير متوافر 2.120 2415

 المصدر : وزارة التخطيط

نلاحظ أن في اليمن كلان المسللللللتو  الأمثل للاحتياطيات 

مهر واردات في الأعوام الأولى أيتجاوز المسلتو  الوقائي لستة 

م ، إذ أن البنك المركزي 2414م حتى 2444للدراسللللللة من عام 

اليمني قلد نجس في بنلاء احتيلاطي وقلائي من الاحتياطيات الدولية 

لتلك الفترة، إذ وفر الدعم لاسللتقرار سللعر  افائضللً  ااحتياطيً وحقق 

الصللللللرف للعملة المحلية، وأعطى للبنك المركزي القدرة الكافية 

مللد الصللدمات الخارجية السلللبية، بالرغم أعلى التعامل حتى مع 

من أن الاحتيلاطيلات الفلائضللللللة كلانل  تتنلاقص إذ كلان  في عام 

م لتصلللل 2414عام مليار دولار وانخفضللل  في  2381م 2444

 مليون دولار.  214إلى 

م 2411في الأعوام الأ يرة للدراسة من عام  هونلاحظ أن

م لم تحقق الاحتيللاطيللات الللدوليللة أي نمو بللل على 2415حتى 

العكم حيث تم اسلتنزاف الاحتياطيات الدولية بشكل كبير، نتيجة 

 من حرب الانقلاب هوما لحق للأوضلاع السلياسية و الأمنية للبلاد
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على الحكومة الشرعية وسيطرة المتمردين على البنك المركزي، 

ي ف وسلليطرتهم على الاحتياطيات الدولية الرسللمية، واسللتخدامها

إلى التنلاقص الحلاد في التدفقات  هالمجهود الحربي، إذ أد  بلدور

ر كثأالنقللديللة للعملات الأجنبيللة، حيللث جعللل الاقتصلللللللاد اليمني 

صلللللبس الحل الدائم هو أهنا انكشلللللافا للصلللللدمات الاقتصلللللادية، و

السلللللحب من رصللللليد الاحتياطي الأجنبي والذي وصلللللل إلى حد 

 لال الفترة من  من قيمتلله %14كثر من أالاسللللللتنزاف إذ فقللد 

 .م2415حتى  2411

نسبببببببةبا حتيابا ت احابليابلل تعبض عاا وع      تعن  ض  -2 -2

(R/M2) :(إدارة حملللد مللللللفيق الشلللللللللادلي : طرل تكوين وأ

وتجلارب بعض اللدول العربيلة والأجنبية،  الاحتيلاطيلات اللدوليلة

  م2411دراسات اقتصادية، صندول النقد العربي، 

يعد من المؤملللللرات الأ ر  التي يتم اسللللللتخدمها كدلاله 

على كفلايلة الاحتيلاطيلات الدولية  اصللللللة في الدول النامية، فإن 

الدول التي تعاني وتفتقد عنصلر الاستقرار والثقة في عملياتها أو 

مل تع ، ي: عدم استقرار الطلب على النقودالنقود، أكمية عرض 

ه الفجوة في عرض النقود، التي تكون في معرفللة ذعلى تغطيلة هلل

نهللا هي الأ ر  أدرجللة هروب رسو  الأموال، التي من ملللللل

الضللللللغط على الاحتيللاطيللات، أو قيللا  درجللة الثقللة في العملللة، 

لديها وملد  كفلاءة النظلام المصللللللرفي والعكم، فلإن الدول التي 

ى هذا إل لا تحتاج بي في العملة ومتوافرة وبها ثقة،اسللللتقرار نسلللل

 غير ضروري.فهو بالنسبة لها المؤمر 

يمكن القول بأن اعتماد هذه النسلللبة وحدها لاعتماد الحجم 

الأمثل للاحتياطيات قد يكون قاصللراً إذ يتبين ضللعف العلاقة بين 

 والأداء التغير في نسللللللبللة الاحتيللاطيللات إلى المعروض النقللدي

 الاقتصادي للدولة.

 م2013م-2007 ليمنا النقدي بالدول (: العلاقة بين التغير في الاحتياطيات والتغير في المعروض4جدول )

 البيان
2007 2008 2009 2010 2011 2012 2013 

ΔR ΔM2 ΔR ΔM2 ΔR ΔM2 ΔR ΔM2 ΔR ΔM2 ΔR ΔM2 ΔR ΔM2 

 %13 %3 %16.8 %3.4 اليمن
-

7.9% 
10.6% 

-

14.9% 
9.2% 

-

35% 
0.1% 35.9% 21.5% 

-

13% 
12.5% 

 م وصندود النقد الدولي2013استبيان التقرير الاقتصادي العربي الموحد لعام : المصدر

  

وبالنسللللللبة للدول النامية والعربية، فإن نسللللللبة التغير في 

ونسللللبة التغير في المعروض النقدي ليسلللل   الاحتياطيات الدولية

ثللابتللة في أغلللب الللدول العربيللة، كمللا أن نسللللللبللة الارتفللاع في 

الاحتيلاطيللات الللدوليللة لا يقللابلهللا نسللللللبللة محللددة من الارتفللاع في 

المعروض النقدي يمكن البناء عليها عند إعداد التوقعات الخاصة 

وهو  ،بانعكاسلللات التغير في الاحتياطيات على المعروض النقدي

ما يعزز الرأي السللابق الإمللارة إليه من أن التغير في المعروض 

النقدي قد يعز  في جانب كبير منه لأسللللللباب أ ر  غير التغير 

   في الاحتياطيات

نسببةا ت احاليالل تعض عاا وع  تعضاا تعرل  ق يرببا  ت     -3

R/STED):)  

هذا المؤملللللر يعد من المؤملللللرات الاقتصلللللادية ملللللائعة 

للحكم على متانة المركز المالي للدولة، بما تعكسه من  الاسلتخدام

اقي  المحددة قلدرتهلا على الوفلاء بلالتزاملاتهلا الخلارجيلة في المو

ا المؤمللللللر من إمكانية اسللللللتخدامه كمقيا  ذلهلا. وتنبع أهميلة هل

لدرجة تأثر الاقتصلللللاديات المحلية بالتطورات في أسلللللوال رأ  

إذ تؤدي هذه النسللللللبة دوراً مهما في تحديد المد  ، المال العالمية

الزمني المتاح للسللللطات المحلية لإجراء تعديلات في سلللياسلللاتها 

الاقتصلللللللاديللة أو اتخللاذ الإجراءات التي تحول دون د ولهللا في 

 دوامة التعثر.

ولا يقتصللللللر تلأثير حجم ومكونلات اللدين الخارجي على 

 ها وأسلوب إدارتها.حجم الاحتياطيات، بل يمتد أيضا إلى مكونات

الاحتياطيات إلى  وفي هذا الخصلللللوص يتم تحديد نسلللللبة

الأجل إذ يعد من أسلللللباب لجوء الدولة إلى  الاسلللللتحقال قصلللللير

ها تدعيم قدرتها على الوفاء بالتزاماتلتكوين الاحتيلاطيلات الدولية 

قصللليرة الأجل بالعملة الأجنبية دون الاضلللطرار إلى اللجوء إلى 

الأجنبي وممارسللة ضللغوط عليه، و اصللة سللول سللعر الصللرف 

في البلدان التي تتسم مصادر العملة الأجنبية بها بالموسمية وعدم 

مثل مصللر التي تعتمد السللياحة، أو المغرب التي تعتمد  ،الانتظام

الأمطار الموسلمية في زراعتها. وقد اقترح صللندول النقد الدولي 

بة ترمللادي لنسلللى بعض الدراسللات التجريبية معيار اسللإاسللتناداً 

ن تكون أالاحتيللاطيللات إلى الللديون الخللارجيللة قصلللللليرة الأجللل بلل

 (2202)صندود النقد الدولي  مساويا للواحد

 دارة الاحتياطيات الدوليةإكيفية  -المطلب الثاني

 اوه نم انو  البزء في أس فنا: الدولية الاحتياطيات إدارة كيفية

 ومباييس ومعايير الدولية ل حتيناطيات انمثن  الحبم المط ن 
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 هي" :الاحتياطيات لدارة  لدارتها كفاية سننننن نننني  وهنا كفايتها

 الرسنننننمية انبنلية ان نننننو  من كا  قدر لتاحة تكف  عم ية

 كف ت كما دائمة، ل فة الم ت ة ل س طات العام ل بطار المم وكة

 "الدولة أهدا  من محددة طائفة لتحبيق ع يها السنن طات سننيطرة

 التوجيهية المبادئ" م،2441 الدولي، النقد صلللندول المدفوعات ميزان دليل))

   114ص ،2413سبتمبر 24 ،"الأجنبي النقد احتياطيات لإدارة

وفي هننوا السنننننننينناا يعهنند للى البهنناز المعني لمسنننننننؤوليننة لدارة 

الاحتياطيات وبميع الم اطر الم نننننناحلة  والمتعار  ع ي  هو 

الاحتفاب لاحتياطيات نبد أبنلي رسنننننننمية لدعم مبموعة متنوعة 

 من انهدا  من لينها: 

  دعم الثقة في سياسات إدارة النقد وسعر الصرف بما في ذلك

 لدعم العملة الوطنية.القدرة على التد ل 

  الحد من التعرض للأوضللاع الخارجية المعاكسللة عن طريق

الحفاظ على السلليولة بالعملة الأجنبية لامتصللاص الصللدمات في 

أوقات الأزمات أو عند ما يكون الحصللللول على القروض مقيدا، 

وبالتالي إمللللللاعة درجة من الثقة لد  الأسللللللوال في قدرة الدولة 

 لتزاماتها الخارجية.المعنية على الوفاء با

 .البرهنة على وجود أصول  ارجية مساندة للعملة المحلية 

  مسللللللاعلدة الحكوملة على تلبيلة احتيلاجلاتهلا من النقد الأجنبي

 والوفاء بالتزاماته النامئة عن الدين الخارجي.

  اللحلفلللاظ عللى احتيلللاطي لمواجهلللة الكوارث أو الطوارئ

 القومية.

لاحتياطيات بالأهمية، تتسللم الممارسللات السللليمة لإدارة ا

نظراً لأنها يمكن أن تزيد من القدرة الكلية للدولة أو المنطقة على 

تحمللل الصلللللللدمللات، ويحصلللللللل مللديرو الاحتيللاطيللات من  لال 

تعاملهما مع الأسلللوال المالية على معلومات قيمة تجعل صلللانعي 

السللللللياسللللللات على علم بتطورات الأسللللللوال ورسيتها للتهديدات 

 .المحتملة

أيضلللاً أهمية الممارسلللات السلللليمة في ضلللوء  وقد برزت

التجارب التي أد  فيها ضلللعف ممارسلللات إدارة الاحتياطيات أو 

اقترانهلا بللالمخللاطر أي تقييلد قللدرة السلللللللطللات المختصللللللة على 

الاستجابة بصورة فعالة للأزمات المالية، الأمر الذي ربما تسبب 

ممارسللللللات وعلاوة على ذلك، فإن . في زيادة حدة هذه الأزمات

إدارة الاحتياطيات التي تتسللللللم بالضللللللعف أو المقترنة بالمخاطر 

سللللواء أكان  مادية أو  ةمكن أيضللللاً أن تسللللتتبع تكاليف باهضللللي

على سللبيل المثال  سللائر –فقد تحمل  عدة دول متعلقة بالسللمعة.

فادحة كان  لها تبعات مباملرة وغير مبامرة على ماليتها العامة. 

السللللياسللللات الملائمة في مجال إدارة وتأسلللليسللللاً على ذلك، فإن 

وا تيللار أدوات  ،الحوافظ المتعلقللة بمجموعللة عملات الحللافظللة

م والتي تعك ،والملدة المقبولة لحافظة الاحتياطيات ،الاسللللللتثملار

فيد في ت ؛ترتيبات كل بلد وظروفه الخاصة على صعيد السياسات

حماية الأصول وضمان توافرها في أي وق ، كما تدعم الثقة في 

) الأسوال
 . 5د. نبيل محاد، مرجع سابق، ص

تسللللللتطيع السللللللياسللللللات والممارسللللللات السللللللليمة لإدارة 

الاحتياطيات أن تدعم الإدارة السللللللليمة للاقتصللللللاد الكلي ولكنها 

ليسللل  بديلا لها. وعلاوة على ذلك، فإن عدم سللللامة السلللياسلللات 

الاقتصادية )سياسة المالية العامة، والسياسة النقدية وسياسة سعر 

قدرة السللللطات الصلللرف، والسلللياسلللة المالية  يمكن أن تعرض م

) بالغةعلى إدارة الاحتيلاطيلات لمخلاطر 
Wikipedia, ) the free 

encyclopedia, “Foreign-exchange reserves”. . 

وبناء على ذلك فقد يشلللمل نطال إدارة الاحتياطيات إدارة 

الخصللللللوم وغيرهللا من المراكز المكشللللللوفللة بللالعملللة الأجنبيللة، 

اسللللللتخدام المشللللللتقات المالية. ولتمكين السلللللللطات النقدية بإدارة 

الاحتياطيات من تحقيق الأهداف المرجوة من تكوينها، يجب أولاً 

لا لبم فيه، كافة وضللللع إطار مؤسللللسللللي وقانوني يحدد، تحديدا 

  .السلطاتالمسئوليات والصلاحيات الممنوحة لتلك 

وتجدر الإمارة إلى أن الإطار القانوني والمؤسسي لعملية 

 إدارة الاحتياطيات يختلف من دولة وأ ر . 

 

أهميتتتة الطلتتتب على العلاقتتتة بين المحتتتددات و- المبحتتتث الرابع

 جنبي و الاستقرار المالي:احتياطيات الصرف الأ

جنبي على احتياطيات الصتتترف الأ محددات الطلب-الأولالمطلب 

 المالي:وعلاقتها بالاستقرار 

ات الطلللب على محللدد أحللديعتبر الاسللللللتقرار المللالي 

دم وذلللك لعلل ؛جنبي في الللدول النللاميللةاحتيللاطيللات الصللللللرف الأ

ة يهمألى زيادة إ، مما يدفعها الاسللللتقرار في سلللللعها التصللللديرية

لمواجهة أي تغيرات ، لصلللللرف الأجنبيالطلب على احتياطيات ا

يللة همأ بيللان لىإزمللات المللاليللة عبر الزمن أدت الأ، وقللد طللارئللة

 يضللا نتيجة لتدهورأ، والطلب على احتياطيات الصللرف الأجنبي

المسللللللتجلدات ، في ظلل ت التبلادل التجلاري لللدول النلاميلةمعلدلا

اتسللللللمل  بزيلادة الانفتاح التجاري التي الاقتصللللللاديلة العلالميلة و

المعارف ظهور التكتلات العلالميلة للأسللللللوال المالية، مع ثورة و

ة دمسبل توظيفها في  التكنولوجيا في ميدان الإعلام والاتصال و

إلى تسلللريع حركة د  أ، مما القرارات السلللياسللليات الاقتصلللادية

لات تفول نمو المبللادلات التجللاريللة، الأمر موال بمعللدرسو  الأ

على احتياطيات  همية الطلبأع مام دافأي وضلع الدول النامية الذ

ي يتعين على البنوك المركزيلة امتلاكهللا  الصللللللرف الأجنبي، اللذ
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تي تؤثر على متوقعة و الاللمواجهلة الصللللللدمات الطارئة و غير 

 في ميزان المدفوعات . الاستقرار المالي  و

الطلب  ن يحددان أهميةياسلللللاسلللللأن اومن  لال ذلك يوجد معيار

معيار ال المالي،جنبي في الاسللتقرار على احتياطيات الصللرف الأ

ار الثللاني هو معيللار و المعيلل التجللاري،ول هو معيللار التبللادل الأ

،  ) د.منللال عفللانمتوقعللةالزمللات الطللارئللة غير التحوط من الأ

جنبي و الاستقرار المالي في الطلب على احتياطيات الصلرف الأ

 مصر مثالاً   في الدول النامية الدول النامية 

 معيار التبادل التجاري : -أولًا 

 سلاسيالأ المصلدر هو الصلادرات حصليلة نإذ أ : الصتادرات-1

 و ،ةالدولي الاحتياطيات تراكم بعملية الدولة تقوم  لاله من الذي

 ةالدول دور يكون هنا ومن للبلد، الخارجية التجارة دور تيأي هنا

 لتيا الاحتياطيات اعتبار يمكن و للبلد، الخلارجيلة التجلارة في

 زيادة نإف ناه ومن اد ار، احتياطيات هي الصللادرات من تتراكم

 ةموجب العلاقة نأ يأ الاحتياطيات، زيادة لىإ تقضللي الصلادرات

 ) جنبيالأ الصللللرف حتياطياتالا تكوين بين و الصللللادرات بين

 (13ص سابق، مرجع لي،ذالشا مفيق حمدأ

 الواردات في زيادة الصلللادرات زيادة عن ترتب ادا و

 اعىير عادة ولدلك الاحتياطيات من كبيرا قدراً  يسلللتنفد هدا فان

 الواردات نمو معدل و الصادرات نمو معدل الحالات هدة مثل في

 و اطيات،الاحتي في التراكم على للصادرات الفعلي التأثير لضبط

 هدا و الاحتياطيات على سللبا تؤثر الصلادرات الاحيان بعض في

 ثيرت فقد  الاحتياطيات على للصللادرات الاسللتيراد اثر) يسللمى ما

 ظل في الواردات في واسللعة حركة الصللادرات في بطيئة حركة

 عمرج الشللادلي، مللفيق احمد ))المحكمة الاقتصللادية السللياسللات غياب

   .13ص سابق،

تزداد  الصللللللادرات فقدن يراعى درجة تقلب أكلدلك لابد 

وهللذا هو حللال  ،احتمللاليللة التعرض لخلللل في ميزان المللدفوعللات

عكم الللدول  بللالتللذبللذبصلللللللادراتهللا البلللدان النللاميللة التي تتميز 

لذلك فهي لا  ؛المتقلدملة التي تكون صللللللادراتها عموما مسللللللتقرة

اء الاحتياطيات السللللللائلة للوف كبير منلى الاحتفاظ بجزء إتحتاج 

الطللللب على احتيلللاطيلللات  هميلللةأن تنخفض أي أ بلللالتزاملللاتهلللا.

 مية.النامتقدمة عن غيرها من البلدان جنبي للبلدان الالصرف الأ

 مليار دولار م.2415-2444الصادرات  لال إجمالي احتياطيات الدولية و  5مكل رقم )

 الصادرات جمالي الاحتياطياتإ السنوات

2444 8.157 4.415 

2444 6.925 5.455 

2414 5.941 1.114 

2411 4.531 4.552 

2412 6.157 1.554 

2413 5.348 1.481 

2418 4.665 1.123 

 غير متوافر 2.120 2415

 م.2415-2444المصدر: ميزان المدفوعات للبنك المركزي اليمني عام

 

في ارتفلاع حلاللة عدم الاسللللللتقرار  أن في اليمنو نلاحظ 

 سلللاسلللي  وهوالأ؛ وذلك لعدم توفر العامل حصللليلة  الصلللادرات

جللة الطلللب على ن درألللك نلاحظ درجللة التركز السلللللللعي، لللذ

إذا ما قورن  في البلدان جنبي مرتفعة احتيلاطيلات الصللللللرف الأ

ة و الطلب  فالحاجة هي مجرد ذ ثملة فارل بين الحاجإ، المتقلدملة

 ،القوة الشللللرائية ) امتلاك المال  ب أما الطلب فيتم دعمه، مللللعور

ن الطلللب إة و توفرت القللدرة المللاليللة فللوكلمللا كللانلل  الحللاجللة قويلل

ى لإهذا هو حال الدول النامية التي تتزايد حاجتها ا وسلليكون كبيرً 

ا لم تتوفر هللذه تكوين الاحتيللاطيللات من الصللللللرف الأجنبي وإذ

لا الضللغط على الواردات إالموارد ) الاحتياطيات   فلا  يار لها 

ولية صات الأإلى تطبيق السياسو اللجوء أو الاقتراض الخارجي أ

 .ازين مدفوعاتها  كالتمويل بالعجزلمواجهة العجز الحادث في مو

إذ اتضللللللس أن توجلله الللدول ذات العجز التجللاري إلى اعتملللاد 

الصلللادرات، وهو ما مكنها من الحصلللول على العملات الأجنبية 

الصلللللعبة الدا لة، التي تعمل على زيادة الاحتياطيات الدولية من 

فة إلى زيادة معدلات التشللللللغيل، ودورة النقلد الأجنبي، بالإضللللللا

م تشللللللغيللل العللاطلين عن العمللل، و فض معللدل ثالإنتللاج، ومن 

 البطالة، وبالتالي تنظم الدورة الاقتصادية.
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 هنا  محددات للصادرات يمكن إيجازها كالتالي: 

ن زيادة الناتج المحلي الإجمالي للدولة المصلللدرة يؤدي إلى إ -3

 الخارجي.زيادة الصادرات للعالم 

أسلللللعار صلللللرف العملة المحلية بالعملات الأ ر ، حيث قد  -8

تتد ل بعض الدول في تحديد، أو تغيير، سلللللعر صلللللرف عملتها 

 بالعملات الدول الأ ر  لتحقيق زيادة في حجم صادراتها.

إذ أن التوسللللللع والتنوع للصللللللادرات له الأثر الأكبر في  

تغطيللة  حجم الاحتيللاطيللات الللدوليللة، إذ يمكن اسللللللتخللدامهللا في

اسلتيرادها من السللع والمواد الأسلاسية والتي تساعدها في تحقيق 

 طط التنمية، أو استخدام العملات الصعبة في دفع  دمة أو دين 

 النمو الاقتصاديالاستقرار المالي و ارجي، ويمكنها من تحقيق 

 .المرجو للدولة المصدرة

ا هذسلبا، وردات على حجم الاحتياطيات تؤثر الوا الواردات :-2

يسلللل للللللللل لللللللللمى ) احتياطيات  للواردات على الاحتياطيات التأثير

 .المبادلات  

وجللد علاقللة هيكليللة بين الواردات ومسللللللتو  كمللا هو معلوم تو

و الميل أعلادة ملا يطلق عليها بمعامل الواردات اللد لل الوطني و

 رياضيا:المتوسط للواردات و يعبر عنه 

M=m(y) 

 حجم الواردات  =Mن : إبحيث 

.m=  معامل الواردات ) الميل المتوسط للواردات 

 Y= الد ل الوطني 

ارتفاع الميل المتوسلللللط سلللللمة تميز الدول النامية  ويعد

لى إ مما يؤدي بدوره للخارج،دليل على التبعية الاقتصادية  وهي

الدول  ههذجنبي في دة الطللب على احتياطيات الصللللللرف الأزيلا

لى إن نشللللللير هنا أولا بد  الخارجي.للوفاء بالتزاماتها تجاه العالم 

 التجاري على احتياطيات التغير في مللللللروط التبادل تأثيرهمية أ

ر من كبأسلعار الصلادرات بنسبة أا ارتفع  الصلرف الأجنبي فإذ

ا يعني تحسلللللن ملللللروط التبادل إن هذسلللللعار الواردات فأارتفاع 

و ه، والتجاري مما يدعم ارتفاع القوة الشللرائية لصللادرات الدولة

، وفي حالة في تحسللللللن لوضللللللعية ميزان المدفوعات ملا ينعكم

هي الحالة لتبادل التجاري يحدث العكم تماما، وتدهور ملللروط ا

ي  جنبدة الطلب على احتياطيات الصلللللرف الأالتي تسلللللتدعي زيا

ه الا تلالات التي تكون للد و الاحتفلاظ بها لمواجهة مثل هذفي الب

هو الحاصللللللل في و عن تدهور ملللللروط التبادل التجاري،ناجمة 

اليمن و اللدول النلامية التي تنتهج نهج التبعية للعالم الخارجي في 

لضعف التركز  أدوية و غيرها؛و اءً مواد غذائية أاسلتهلاكها سلو

في الصللللادرات و عدم اسللللتغلال الميزة النسللللبية لليمن في تقوية 

صبس التبادل التجاري في الدول النامية بمثابة أصلادراتها  .حيث 

تى منخفضة   ح بأسلعارمرتفعة و التصلدير  بأسلعارسلتيراد ) الا

 متكافئ . اللاالحالة بظاهرة التبادل  أصبس يطلق على هذه

احتياطيات وقائية واحتياطيات  إلى الدوليةتقسيم الاحتياطيات لشهور الواردات مع  وتغطيتهاجمالي الاحتياطيات الدولية إ  5جدول رقم )

 المبالغ بالمليارات فائضة في الاقتصاد اليمني

جمالي إ السنوات

 الاحتياطيات

الاحتياطيات  الاحتياطيات الوقائية شهور الواردات الواردات

 الفائضة

 سعر الصرف الريال

2008 8.157 9.333 9.2 5.810 2.347 202.9 

2009 6.925 7.867 9.3 5.069 1.856 205 

2010 5.941 8.472 7.4 5.662 0.279 212.26 

2011 4.531 8.542 5.6 ----- ----- 236.7 

2012 6.157 11.356 5.7 ----- ----- 214.91 

2013 5.348 10.755 5.3 ------ ------ 214.91 

2014 4.665 12.962 3.8 ------ ------- 214.91 

 255.91 ------ ------ ---- غير متوافر 2.120 2015

 وزارة التخطيطالمصدر: 

نلاحظ أنه كان يمكن اسلللتثمار الاحتياطيات الفائضلللة كما 

م كلللان هنلللاك 2444هو موضللللللس في الجللدول أعلاه ففي عللام 

م 2444مليار دولار وفي عام  2.381احتيلاطي فلائض يقلدر ب 

ون دولار كان ملي 214م 2414مليار دولار وأيضللا عام  1.455

الأفضلل اسلتثمارها في حوافظ أو صناديق استثمار طويلة الأجل 

ذات عائد مرتفع أو تمويل المشلاريع الخاصلة الصغيرة في اليمن 

لتنميتها إلى مشللاريع قادرة على التصللدير لزيادة القدرة الإنتاجية 

 والتصديرية وتنويع مصادر الد ل للنقد الأجنبي.

م انخفض مسللللللتو  2411نللله في علللام أبينملللا نلاحظ 

قللل من أالاحتيللاطيللات إلى المسللللللتو  غير المسللللللموح بلله وهو 

مللللهر من الواردات أقل من تغطية سللللتة أالاحتياطي الوقائي أي 

م، وذللللك يرجع إلى التلللدهور الأمني والتوتر 2415حتى علللام 

السللياسللي الذي حل باليمن وبقية الدول العربية الأ ر ، وأيضللا 
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م مما أد  إلى 2415الشللللللرعية في عام بلالعملية الانقلابية على 

كللل الاحتيللاطيللات ألللة التنميللة وعمليللة التصللللللدير إلى تللتوقف عج

الدولية وبالتالي لا يتوافر لدينا احتياطيات فائضللة يمكن اعتمادها 

جية افي عمليلة التنميلة وتنويع الصللللللادرات، ورفع القدرات الإنت

المعوقلللات لعلللدم هم أا يعتبر من ذللبللللد وللتنميلللة في اليمن وهللل

ما م اسللللللتخلدام الاحتيلاطيلات الدولية في تمويل التنمية في اليمن،

لمللا  جنبي حتيللاطيللات الصللللللرف الأعلى ا يتطلللب زيللادة الطلللب

ي وذقد لا تعطي ل ةاحتياطيات اليمن من مسلللتويات حرج تواجهه

الإدارة والمسئولين في إدارة الاحتياطيات أي فرص بديلة لتمويل 

في المحافظة عليها من الاسللللللتنزاف والتأكل،  التنميلة، بلل نكتفي

لمواجهة التقلبات الطارئة الخارجية منها أو الدا لية، وفي حماية 

 ل الجهد فيو بذ العملة المحلية من الهبوط أمام العملات الأجنبية

من  لال احتياطيات الصللللللرف الحفاظ على الاسللللللتقرار المالي 

 .الأجنبي

اقتصللللللللادهلللا  تعتبر اليمن من اللللدول النلللاميلللة ويعتبر  

فعند زيادة الواردات تعمل على استنزاف الاحتياطيات ا اسلتهلاكيً 

ائية وطالما اليمن مسلللللتهلك للسللللللع الغذ جنبي،الأمن الصلللللرف 

سلاسلية فعند زيادة الواردات يعمل من السللع الأ وغيرها دويةوالأ

لهلا، فعنلد توفر قلدر الاسللللللتقرار الملالي على زيلادة العلبء على 

جنبي لتلبية الطلب المتزايد على كافٍ من احتياطيات الصللرف الأ

 أكبريجنلب اللدوللة الد ول في  يارات تشللللللكل عبء  الواردات

 الفللائللدة.و رفع معللدل أمثللل الاقتراض  ،على الاسللللللتقرار المللالي

يادة الطلب على احتياطي الصرف فطالما اليمن مستهلك فيجب ز

هناك  نأولية للبلد أي فاء باسلللللتيراد السللللللع الأي وذلك للوجنبالأ

أهمية الطلب على احتياطي الصللرف علاقة قوية بين الواردات و

جل أ منو الحقيقي. والاقتصللادجنبي لتحقيق الاسللتقرار المالي الأ

أهمية الطلب على احتياطي تحقيق الاسللللتقرار المالي يجب زيادة 

عنى أن بم ساسية.الأجنبي للقدرة على اسلتيراد السلع الصلرف الأ

هلذا الطللب ينحو نحو التزايلد مع تزايللد قيملة الواردات، والطلللب 

على الاحتياطيات الدولية في ضلللللوء هذا المؤملللللر إنما يعني أن 

 الدافع الأساسي لتكوينها والاحتفاظ بها هو دافع المعاملات.

ذا زاد حجم وإراداتها، إحتيلاطيلاتها اوتقوم اللدوللة بزيلادة 

ً لومن ثم تؤثر ا  .واردات على الاحتياطيات إيجابا

ا )د. منتتال عفتتان  الطلتتب على  )الاحتراز(:معيتتار التحوط  -ثتتانيتتً

 جنبي و الاستقرار المالي مصر مثالاً (احتياطيات الصرف الأ

يللادة لى تكوين وزإ الللدولللة تلجلأ نأسللللللابقللا كرنللا ذكملا 

الحللالات  الطلللب على احتيللاطي الصللللللرف الأجنبي حتى تواجلله

ا العجز المحتمل يضً أعلى لأزمات المالية والكوارث والطارئة وا

ن القدرة على إومن هنا ف المسللللللتقبلل،في ميزان الملدفوعلات في 

اسللللللتعللداد الللدولللة  مللد حللدوث هللذا العجز و التنبؤ بللاحتمللالات

ب الدولة على احتياطيات الصلرف في حجم طل لمواجهته يؤثران

 جنبي .الأ

تتجلله أنظللار  ة :جنبيتتحجم الاستتتتتتتثمتتارات الختتارجيتتة و الأ-0

مسللللللتثمري العلللالم نحو اقتنلللاص فرص تزيلللد ثرواتهم وتعظم 

عوائلدهم، وبلالطبع عنلد امتلاك دوللة لاحتيلاطيلات قوية من النقد 

الأجنبي، فإن المسلتثمرين الأجانب يكونون أكثر إقبالا على ضخ 

 .  أموالهم به

و  د في الخارج ،الاحتياطيات بحالة اسللللللتثمار البل تتلأثر 

في  دةالمتواججنبية  التي تكون عليها بشلللللقيها بالاسلللللتثمارات الأ

سللللللتثمللارات من د ول ه  الاأن مللا يترتللب على هللذالبلللد  ذلللك 

عوائدها يؤثران على ميزان وال الأجنبيلة ومو روج لرسو  الأ

طلللب البلللد على احتيللاطي  المللدفوعللات ممللا يؤثر بللدوره على

أن  روج ذ إ، الصللللللرف الأجنبي في تحقيق الاسللللللتقرار الملالي

 ات الدوليةجنبيلة يؤثر سلللللللبلا على الاحتيلاطيلرسو  الأموال الأ

ة داهتمام الدولة في زيا يأتيومن هنا  ،بسلللللبب العلاقة العكسلللللية

أجل التحوط من جنبي من الطللب على احتيلاطيات الصللللللرف الأ

يراداتها إملا د ول عوائلدها و أ،  روج رسو  الأموال الأجنبيلة

احتياطيات الصلللرف الأجنبي لوجود علاقة إيجابا على يؤثر فإنه 

 جنبيةأن ظاهرة تصدير رسو  الأموال الأوالواقع  ،موجبة بينها

بح  واسعة صألى العالم  الخارجي في الدول النامية إمن الدا ل 

في  الفائدةو بسللللبب ارتفاع معدلات أمان الانتشللللار لعدم توفر الأ

أهمية ة هامة بين ن هناك علاقأن ننوه بالعلالم الخلارجي، و لابد أ

الطلب على احتياطي الصللرف الأجنبي و قدرة الدولة على جذب 

ر مان   في توفأجنبية ) مستو  احتياطي كعامل الاسلتثمارات الأ

  .الاستقرار المالي للبلد

أما في اليمن فهناك تسلللللاسلات كثيرة عن الاسلللللتثمار في 

ليمن االيمن ومسللللتقبله، إذ تشللللير الموارد الطبيعية الموجودة في 

إلى وجود أرضللية  صللبة للاسللتثمار والاسللتفادة منها في مجال 

التصلللنيع أو التحويل، وأن بعض مواردها ما تزال غير مسلللتغلة 

أي أن الملاحظ على صللعيد الإمكانيات أن الصللورة مشللجعة بما 

تمتلك اليمن من موارد طبيعية في مختلف القطاعات الاقتصلللادية 

عة الذي سللللللوف يكون من ومن أهمها قطاع الصللللللنا ،والخلدمية

القطاعات الرائدة لجذب الاسلللتثمارات المعتمدة على المواد الخام 

المحلية، مثل الر ام والإسلمن  والمعادن، والأسمدة وغيرها من 

الصللناعات الاسللتخراجية، والتحويلية، أي أن هذا القطاع سللوف 

 عاطف حملدأ عبلدالكريم/ د)يكون مفتلاح التنميلة الاقتصللللللاديلة)

 ص اليمنية الجمهورية والبحوث الدراسات مركز  سابق مرجع)

22www.ycsr.org/files/nadwa_abdulkarim_atif.do

cTranslate this page  . 



(عدد خاص بأبحاث المؤتمر العلمي الثالث لجامعة البيضاء)  2222أغسطس  - (2)العدد  - (4)المجلد  -مجلة جامعة البيضاء     

  

Albaydha University Journal 4 (2), 2022  844 

 

كلملللا أن اللقلطلللاع اللزراعلي هلو الآ لر يلتمتع بفرص 

اسللللللتثمارية عديدة وإن كان  المياه تمثل عائقاً إلا أن هذا القطاع 

من المحللاصلللللليللل من يتمتع بمزايللا نسللللللبيللة في إنتللاج العللديللد 

الخضلللروات والفواكه على مدار السلللنة بسلللبب تنوع المنا  بين 

وكذلك القطاع السللللمكي الذي يعد -المناطق المرتفعة والسللللاحلية 

وذلللك لمللا تملكلله اليمن من  المهمللةمن القطللاعللات الاقتصلللللللاديللة 

وهي من أهم السواحل  ،كم 2544سلواحل طويلة تتجاوز مسلافة 

الجلاذبة للثروة السللللللمكية بمختلف أنواعها أي أن هناك فرصللللللاً 

اسلللتثمارية عديدة في مجال اصلللطياد وتحضلللير الأسلللماك وإقامة 

الصلللللناعات السلللللمكية المتنوعة ومن بين المزايا المحفزة لجذب 

الاسللللللتثمارات في مختلف القطاعات الاقتصللللللادية توفر الأيادي 

 .ساع السول الاستهلاكية المحليةالعاملة الر يصة وات

ترتفع حاجة الدولة و السلطات النقدية  الاقتراض من الخارج :-2

جنبي عندما ية الطلب على احتياطيات الصللرف الأهمألى زيادة إ

اللدوللة المقلدرة على الاقتراض من العلالم الخلارجي لما  لا تمللك

فع جراء من زيللادة عللبء الللديون الخللارجيللة من  دهللذا الإ لللهيحم

ا مو اصلللة عند ارتفاع فوائد القرض و قسلللاط القرض و فوائدهأ

إلى هذا الإجراء، ذا لجأت إضلللللافية على الدولة إعباء أيمثله من 

هميللة ألى زيللادة إا العللبء مرتفعللا كللانلل  الحللاجللة فكلمللا كللان هللذ

أجلللل كبر من أجنبي طللللب على احتيلللاطيلللات الصللللللرف الأال

ات الدين على الاحتياطيبالتالي  تؤثر  دمات الاستقرار المالي  و

 .أ ر ا لم يكن هنالك غطاء من جهات إذسلبا 

في الطلب على ن قضتتتية الديون الخارجية ت ثر ألى إو ننوه    

 جنبي للبلد من ثلاث زوايا :احتياطيات الصرف الأ

كل الدين الخارجي حسللللب العملات الذي يبامللللره هي التأثيرهي -

ة الطلللب يلهمأ تللأتيهنلا للللدائنين ولتي يتعين الوفللاء بهلا جنبيلة االأ

 .على احتياطيات الصرف الأجنبي

رجي بحسللب مصللادر الدين و طبيعته هيكل الدين الخا تأثيرهي -

من مصللللادر  اصللللة رسللللمية، طويلة الأجل، قصلللليرة  قروض)

 .الأجل 

 .حجم عبء الدين-

تقوم السلللللللطات النقدية ممثلة بالبنك المركزي : عرض النقود-2

يللة الطلللب على همأحيللث تزداد  ،عرض النقودفي التللد للل في 

ات النقللديللة في جنبي من قبللل السلللللللطللاحتيلاطيللات الصللللللرف الأ

لمبامللللللر من  لال الضللللللخ و التمويل ا ،مواجهلة عرض النقود

جنبيللة في حللالللة انخفللاض لسللللللول الصللللللرف من العملات الأ

لكي تحقق التوازن لسللللللعر الصللللللرف للعملللة  ؛المعروض منهللا

الاسلتقرار المالي، و تعتبر احتياطيات الصرف لمحلية و تحقيق ا

 ،النقدي وتحقيق الاسلللتقرار المالي صلللدارأحد ركائز الإجنبي الأ

قة هنا سلللللللبيا بين العرض النقدي واحتياطيات الصللللللرف فالعلا

دولة ب الزاد طل العرض النقدي غير مسللتقر، فكلما كان الأجنبي

ول السلللليطرة على سلللل لأجلجنبي على احتياطيات الصللللرف الأ

 تحقيق الاستقرار المالي .الصرف و

بنك مركزي في دولة لاحتياطي  مع امتلاك ستتتعر الصتتترف : -4

من النقد الأجنبي، تشلللعر الأسلللوال بالارتياح تجاه العملة  صللللب

تعد سللياسة و، المحلية وتأكدهم من أنها مدعومة بأصلول  ارجية

 ليها السلللطاتإالصللرف من ضللمن السللياسللات المتعددة التي تلجأ 

، و الحد من إدارة الاقتصللللللاد الوطني ودعم نموهجل أالنقدية من 

وذلك من  لال العمل على تكييف سللللياسللللات  ،ا تلالات توازنه

جل تحقيق لصللللرف حسللللب المعطيات الاقتصللللادية من أسللللعر ا

ن اليمن تتعرض لمشللللللللاكلللل في ميزان إ، ار الملللاليالاسللللللتقر

ديده ع لأسبابوذلك  ادية؛توازناتها الاقتصمدفوعاتها الخارجية و

جية نتاو ضعف الإ الفائدةصدار النقدي و ارتفاع معدلات منها الإ

الطلب على  بأهميةعلاقته سللللللوف نناقا سللللللعر الصللللللرف وو

 سبل استغلاله من قبل السلطات النقدية .الصرف الأجنبي و

فستتتتتعر الصتتتتترف عبارة عن ستتتتتعر عملة مقوم بعملة 

  من العوامل الم ثرة في ستعر الصرف وهنا  مجموعة  أرر:

 : وهي

صللللللدار النقلدي و تزايد إذ يؤدي الإفراط في الإ :كميتة النقود -أ

ي والذ ،فاع مستو  الأسعار المحليةلى ارتإكمية النقود في بلد ما 

سللللية لسلللللعة ما مقارنة مع لى انخفاض القدرة التنافإ يؤدي بدوره

لى زيللادة الواردات مع إ والللذي يؤدي بللدوره ،السلللللللع الأجنبيللة

 مر الذي ينعكم سلباانخفاض حجم الصلادرات لنفم السللعة، الأ

 ، ومن هنا تزدادالعمللة المحلية اتجاه العملات الأجنبيةعلى قيملة 

جل الحد من أجنبي من أهمية الطلب على احتياطي الصلللللرف الأ

 زيادة كمية النقود .

بين  جنبيلللةتتحرك رسو  الأموال الأ:  أستتتتتتعتتتار الفتتتائتتتدة-ب

 نأذ إ، أو معلدل الفلائدة، صللللللاديلات اللدول وفقلا للعلائلد الملالياقت

وال مة في بلد ما كفيل بتشللللللجيع رسو  الأسللللللعار الفائدأارتفاع 

اك البلد، مما  يعمل على زيادة الضللللغط على ذعلى الانتقال نحو 

دة الطلللب على لى زيللاإالعملللة المحليللة ممللا يضللللللطر الللدولللة 

أسللللللعار الفائدة اجهلة ارتفاع جنبي لمواحتيلاطيلات الصللللللرف الأ

 .العالمية، ولتحقيق الاستقرار المالي

العجز في الميزانية العامة  كما يؤثر عجز الميزانيتة العتامة :-ت

ادة ية بزي، فحينما تقوم السللللياسللللة المالفي سللللعر الصللللرفغالبا 

ومن ثم  ،إن ذلللك يعمللل على زيللادة حجم الأجورنفللال العللام فللالإ

نتاجي ) كما زيلادة الطلب الكلي، ففي حالة عدم مرونة الجهاز الإ

لى ارتفاع المستو  العام إن ذلك سيؤدي إهو في الدول النامية   ف

أمام العملات بلالتلالي انخفلاض قيمة العملة المحلية ، وللأسللللللعلار

 .ةجنبيالأ
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ن تغير التفضلليلات لسلللعة ما أكون  و التفضتتيلات :  الأذواد-ث

 ،ر في سللعر صللرف تلك العملة المحليةن يؤثأنه أ دمة من مللو أ

نبية جطلب المسلللتهلكين على السللللع الأفعلى سلللبيل المثال زيادة 

إلى رفع سعر صرف العملة الأجنبية مقارنة سليؤدي بالضلرورة 

ر ثرها في سللللللعأن للتوقعات المسللللللتقبلية أ، كما بلالعمللة المحليلة

 الصرف .

أوقات الأزمات الاقتصلللللادية، ربما  لال مواجهة الأزمات : -ج

يأتي دور البنك المركزي لتحقيق الاقتصلللللاد والتد ل في سلللللول 

العملات لإعللادة الاسللللللتقرار لسللللللعر صللللللرف العملللة المحليللة 

وامتصللللللاص أي صللللللدملات تصللللللحب هذه الأزمات، ويتم ذلك 

 ي.بواسطة ما بحوزته من احتياطي نقد أجنب

القياستتتي لارتبار أثر الصتتتادرات في  النموذج -المبحث الخامس

 الاحتياطيات الدولية  في عملية الاستقرار المالي :

توصتتتتتيم النموذج القياستتتتتي لارتبار أثر الصتتتتتادرات في  -أولًا 

 الاحتياطيات الدولية في عملية الاستقرار المالي 

 سيتم استخدام الصيغة التالية:   

Forres=a1+b2EX+U 

الاحتياطيات  ،ة انحدار  طي بسلللللليطيتكون النموذج من معادل   

  متغير EXو الصادرات )    متغير تابع، FORRESالدولية ) 

 .مستقل

=a1   الحد الثاب 

=b2معلمة المتغير المستقل للصادرات. 

=uالمتغير العشوائي. 

=forresهو الاحتيلاطيلات الدولية يمثل ون المتغير التلابع حيلث إ

هي نتيجللة صلللللللافي الأجنبيللة، ومن العملات الللدولللة  تمتلكللهمللا 

ثر بزيلادة حجم نهلا تتلأأذ إ، علاملات الللدولللة مع العللالم الخللارجيم

 .الصادرات وتنوعها

=ex تقل وهو الصلللادرات يمثل ما تقوم بهن المتغير المسلللإحيث 

، مثل النفط والغاز وغيرها من اللدوللة من تصللللللدير المواد الخام

، فكلما زاد حجم الخارجيإلى العالم ، وما تنتجها من سلع المعادن

م الاحتياطيات الدولية الصللللادرات و تنوعها عمل على زيادة حج

لى إ أدت، و العكم كلمللا انخفضللللللل  الصلللللللادرات و تراكمهللا

ن هناك علاقة طردية أذ إ، خفاض في حجم الاحتياطيات الدوليةان

موجبة بين أثر الصلللادرات في الاحتياطيات الدولية عند مسلللتو  

 . a=5%معنوية ) 

 :ثانياً: تقدير وتقييم النموذج الاقتصادي القياسي

طردية ذات معنوية بين الصتتتتتتادرات هنتا  علاقتة  :الفرضتتتتتتيتة

 .(a=5%الاحتياطيات الدولية عند مستو: معنوية )و

اطيات الاحتيصللادرات وتقدير العلاقة بين الولا تبار الفرضللية و

، البسلللليطأسللللوب الانحدار الخطي باسلللتخدام الدولية قام الباحث 

 وكان  النتائج كالتالي :

 م .2415-2444الاحتياطيات الدولية للفترة النتائج القياسية بين الصادرات و  1جدول )

 سعر الصرف المتغيرات

الخطأ  معالم النموذج  

 المعياري

معامل  Tا تبار

 الارتباط

R 

معامل 

 التحديد

R2 

F 

مستو   المحسوبة

 الدلالة

مستو   المحسوبة

 الدلالة

 A 1547.904 1387.242 1.135 0.300 0.76 0.587 8.530 0.027 ثاب  الانحدار

S الاحتياطيات الدولية B1 0.554 0.190 2.921 0.027 

 

بسللليط ، يمكن صلللياغة نموذج الانحدار الأعلاهمن  لال الجدول 

 الاحتياطيات الدولية كالتالي :بين الصادرات وللعلاقة 

FORRES=A+BS 

FORRES=1547.904+0.554 

رتبلاط طردية كملا يتضللللللس من الجلدول وجود علاقلة ا

 أوضللللللحههذا ما قوية بين الصللللللادرات والاحتياطيات الدولية، و

، وهي ذات  4.15ط ليبرسلللللون حيث بلغ  قيمته )معامل الارتبا

أن زيادة ، حيث نجد  4.45وية )ائية عند مستو  معندلالة إحصل

لاحتياطيات الدولية لى زيادة اإ، يؤدي  %1الصلللادرات بنسلللبة )

حصللائية عند مسللتو  معنوية إهي ذات دلالة  ، و4.55ب للللللل للللللل )

نموذج حيللث   لمعللالم الTوضللللللحلله ا تبللار )أوهللذا مللا  ، 4.45)

.  4.45ن )قل مألجميع المعالم حصللائية كان  مسللتو  الدلالة الإ

 ، 4.54لصللللادرات على الاحتياطيات الدولية بنسللللبة )كما يؤثر ا

أ ر  غير مللدرجللة في   تعود لعوامللل 4.82مللا مللا نسللللللبتلله )أ

وضللللللحله معلاملل التحلديلد حيلث بلغل  قيمته أهلذا ملا النموذج، و

  حيث Fا تبار ) أكدههذا ما هي ذات دلالة إحصائية و  و4.54)

  و هي 4.421  و بمستو  دلالة إحصائية )4.534بلغ  قيمته )

نؤكد   ، و عليله4.45سللللللتو  المعتملد في المقلارنلة )قلل من المأ

موجبة ذات معنوية بين هناك علاقة طردية  أنصلللحة الفرضلللية 

  A=5%الاحتياطيات الدولية عند مسلللتو  معنويه الصلللادرات و

 . 
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إذ أن التوسللللللع والتنوع للصللللللادرات له الأثر الأكبر في حجم     

الاحتياطيات الدولية، إذ يمكن اسللللتخدامها في تغطية اسللللتيرادها 

من السلللللع والمواد الأسللللاسللللية والتي تسللللاعدها في تحقيق  طط 

التنميلة، أو اسللللللتخلدام العملات الصللللللعبلة في دفع  لدمة أو دين 

 النمو الاقتصاديلي والاستقرار الما ارجي، ويمكنها من تحقيق 

 . المرجو للدولة المصدرة

 الاستنتاجات والتوصيات:-المبحث السادس

   الاستنتاجات:-أولًا 

بالعملات الأجنبية دوراً الدولية  يؤدي مسلللللتو  الاحتياطيات -1

 ؛المحليةسلللللعر صلللللرف العملة  كبيراً في تحديد درجة الثقة لد 

ى من علأدرجة الدولية حيث يمنس المستو  الملائم للاحتياطيات 

الاطمئنان للمسللتثمرين الأجانب فيما يتعلق باسللتقرار السللياسللات 

الاقتصللللللاديللة، والتي ترتبط الثقللة في إمكللانيللة تطبيقهللا، وبوجود 

مسللللللتو  ملائم من الاحتياطيات، يمكن أن يكون عاملاً مهماً في 

 تقليص احتمالات تدهور سعر الصرف للعملة المحلية.

قيق لتح نبي تمثللل التمويللل الرئيمنقللد الأجن الموارد من الإ -2

التنميللة الاقتصلللللللاديللة من  لال تحقيق التراكم في الاحتيللاطيللات 

الواردات وسللللللداد الدين  ولتمويلاللدوليلة لحملاية العملة المحلية 

ة رفاهي وتحسللللللينالخارجي ورفع الجدارة الائتمانية للاقتصللللللاد 

 المالي.لسكان وتحقيق الاستقرار ا

ات المتمثل في الصادر ،لنقد الأجنبينتيجة لجفاف موارد ا هنإ -3

 لنقد الأجنبي فيهم الموارد من اأو التي تمثل  ،من النفط و الغلاز

وتوقف ، الاقتصللللللاد اليمني، وكللذللك تعطللل علائلدات السلللللليلاحلة

م و ل ،الاسللللتثمار الأجنبي المبامللللر، و تجمد القروض الخارجية

وبلللالتلللالي  ؛سللللللو  تحويلات المغتربين من طرف واحلللد يتبقَ 

أزملة  لانقلة للنقلد الأجنبي و نفلدت الاحتيلاطيلات الدولية  ظهرت

  ضلللروريةنتيجة اسلللتنزافها في تمويل الواردات الأسلللاسلللية و ال

ارات ، مما أد  إلى اسللللللتنزاف مليوتمويلل المشللللللتقلات النفطيلة

زيد الضغوط على الاستقرار ا يوهذ ،الدولارات من النقد الأجنبي

من قيمته  %55ثر من كأ ، وبالتالي فقد الري للللل لللللال اليمنيالمالي

لللك إلى تفللاقم العجز في الموازنللة العللامللة ذ وأد . أمللام الللدولار

وميزان الملدفوعلات وبلالتحلديد تفاقم العجز في الميزان التجاري 

وتعميق الانكماش الاقتصللللادي،  الأ يرة لدراسللللة،في السلللنوات 

يه وما يترتب عل الأجنبي،كلل الاحتيلاطيلات اللدوليلة من النقد وتل 

 وارتفللاعمن تللدهور قيمللة العملللة المحليللة، وارتفللاع الأسللللللعللار 

 لتضخم.ا

أسللللللهم  في تدهور العملة المحلية  ةإن هنلاك عواملل علديلد -8

مقللابللل الللدولار وغيره من العملات، أهمهللا زيللادة الطلللب على 

الواردات، مع تراجع الصادرات لنفم الفترة، مما نتج عنه زيادة 

ر والعملات الأجنبيللة الأ ر ، ممللا أد  إلى الطلللب على الللدولا

ارتفاع المسلتو  العام للأسلعار، وزيادة عرض الأرصدة النقدية 

الحقيقلة، التي أسللللللهمل  في فقلدان الريلال اليمني جزءاً من قوته 

الشللللللرائيللة، مع التحول إلى اقتنللاء الللدولار كمسللللللتودع للقيمللة، 

لك لأسلللباب وذ وحدوث إحلال نقدي للدولار محل الريال اليمني.

نفلاد الاحتيلاطيلات اللدولية من النقد الأجنبي بالتزامن مع  أبرزهلا

محدودية تدفق موارد النقد الأجنبي إلى اليمن باسلللتثناء تحويلات 

ا يقود إلى زيللادة تللدهور العملللة المحليللة أمللام وهللذ المغتربين.

وارتفاع الأسللعار للسلللع الاسللتهلاكية الغذائية  الأجنبية،العملات 

مما يسللللهم في ضللللعف القوة الشللللرائية للعملة  وغيرها، والطبية

أن اليمن  و اصلللة والبطالةإلى مزيد من الفقر  ويسلللهم المحلية،

في السلللنوات  والوقود والكسلللاء والدواءاء مسلللتورد صلللافٍ للغذ

   الأ يرة.

فع الطلللب على لى  تزايللد دواإهم نتللائج الللدراسلللللللة أتشللللللير  -5

 ،ية و اليمن مثالافي اللدول النلام جنبياحتيلاطيلات الصللللللرف الأ

وذلك لضللللللعف هيكلها من الناتج المحلي وضللللللعف قدرتها على 

 يالمنافسلللللة التصلللللديرية، تبعيتها الاقتصلللللادية للعالم الخارجي ف

قلللة قويلللة بين ، وهنلللاك علااعتملللادهلللا  الكبير على الواردات

يلة الطلللب على احتيلاطيلات الصللللللرف همالاسللللللتقرار الملالي وأ

ولة تعمل ن الدإالاستقرار المالي ف جنبي، ففي اليمن نتيجة لعدمالأ

بية جنبي لتلرف الأهمية الطلب على احتياطيات الصلأعلى زيادة 

 و ،سلللاسلللية المسلللتوردةتزامات من اسلللتمرا توفير السللللع الأالال

و دعم العملللة المحليللة و  ،القللدرة على سللللللداد الللديون الخللارجيللة

للبلد كان هناك استقرار مالي  إذا ما أزمات طارئة، أي أمواجهة 

جنبي كما هو حاصل فض الطلب على احتياطيات الصرف الأانخ

كلما كان  الصللللادرات غير مسللللتقرة   هنأي أفي الدول المتقدمة، 

جنبي للوفلللاء الطللللب على احتيلللاطيلللات الصللللللرف الأتزايلللد 

ن هناك علاقة سلللللالبة بين الصلللللادرات و زيادة أي أبالالتزامات 

 كلمافبة للواردات ملا بلالنسللللللأ، أهميلة الطللب على الاحتيلاطيلات

الطلللب على  لزيللادة ارئيسللللللً  ا عللاملًا كللان هللذارتفعلل  الواردات 

جنبي لتغطية الواردات في حالة توقف احتيلاطيات الصللللللرف الأ

وأهمية الطلب  علاقلة موجبة بين الوارداتالن أ يأالصللللللادرات 

 .على احتياطي الصرف

ية الطلب على احتياطيات الصللللرف الأجنبي همأن أنسللللتنتج  -5

تعمل على تحقيق الاسللللللتقرار المالي من أن اللدوللة  لىيوجلب ع

 ،للنقد الأجنبي في سللول الصللرف والطلب لال توازن العرض 

زمللات الطللارئللة، من  لال تللد للل البنللك المركزي الأ ومواجهللة

صلللللاحب السللللللطة النقدية في ضلللللخ العملة من النقد الأجنبي في 

كلما اسلللتدع  الحاجة للتد ل في طرح العملة  الصلللرف،سلللول 
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على المسلللللتو   وللحفاظمن النقد الأجنبي في سلللللول الصلللللرف 

للنقللد الأجنبي والحفللاظ على سللللللعر  والطلللبالتوازني للعرض 

 واستقرارها.صرف العملة المحلية 

 

 : ثانياً: التوصيات

بما أن مسلللتو  الاحتياطيات الدولية غير مسلللتقر بسلللبب 

عدم اسللتقرار الوضلللع الاقتصللادي وعدم تنوع الصلللادرات لرفع 

و  الاحتياطيات الدولية للمستو  الملائم، فيجب العمل على مسلت

 تي: لتوصيات كالآتقديم جملة من ا

العمللل على تنويع هيللاكللل الإنتللاج في الاقتصلللللللاد الوطني،  -1

 والتقليل من التبعية للبترول.

العمل على اسلللللتثمار جزء من الاحتياطيات )الفائضلللللة  في  -2

؛ يالإنتاجية للاقتصاد الوطنلطاقة تمويل الاستثمارات للرفع من ا

يات احتياطهم مصللدر لتراكم أ جمالي يعتبرالإن الناتج المحلي لأ

 الصادرات.جنبي نتيجة الصرف الأ

يجللب الإفصلللللللاح الللدوري والإبلاس عن حجم ومسللللللتويللات  -3

م ا من تقاليد الحكذالدولية لد  السلللللللطة النقدية، وه الاحتياطيات

 د والشفافية.يالرم

ب ذبتوفير الطلللاقلللة اللازملللة لجلللة مكلف قلطلللاع اللطلللاقللل -8

الاستثمارات في قطاع الصناعات المتوسطة والصغيرة، وترميد 

الاسللللتهلاك الدا لي للطاقة والعمل على تطوير الطاقات الجديدة 

 والمتجددة.

العملل على تغيير الهيكل الاقتصللللللادي على المد  البعيد مع  -5

 إعطاء وزن للصادرات غير النفطية.

ريب العملة إلى الخارج، مع الحفاظ محاربة كافة أمللللللكال ته -5

 على استقرار العملة المحلية أمام العملات الرئيسة.

ترملللللليلد النفقلات العامة وترملللللليد الواردات وتعزيز مراقبة  -1

 عمليات تمويل التجارة الخارجية.

توافر البرامج والخطط اللازمة للنهوض بالصللادرات اليمنية  -4

صللللر الحصللللول على وتنميتها باعتبارها عنصللللراً مهماً من عنا

 العملات الأجنبية.

تفعيل سلياسلة سلعر الصرف التي يعلنها البنك المركزي من   -4

ن كبر أذ إ )الصللللرافين  لال تحجيم سللللول الصللللرف الموازي 

حجم سللول الصللرف الموازي يعمل على ضللعف سللياسللة البنك 

 المركزي.

لاة ان الإفراط في تكوين الاحتيللاطيلات والمغللإوعلى ذلللك فلل -14

من التسللللللاسلات من بينها تكلفة  ةقد يثير مجموعفي مسللللللتوياتها 

الفرصلللللة البديلة، والتوازن بين  لق فرص مواتية للاسلللللتثمار، 

وهدف تحقيق مسللللللتو  عالٍ من التشللللللغيل والنمو الاقتصللللللادي 

 المستدام.

 حتياطيات بالعملات الأجنبية تكلفةعمليلة حيلازة الاتنطوي  -11

يات، إذ حتياطتتمثلل في الفرل بين العلائلد على اسللللللتثمار تلك الا

عللائللد في مقللدمللة أولويللاتهللا )طويلللة  أكبريكون الهللدف تحقيق 

ه المبللالل وفق المبللادئ ذجللل ، وبين العللائللد على اسللللللتثمللار هللالأ

التوجيهيلة لاسللللللتثمللار الاحتيللاطيلات الأجنبيلة والتي يكون هللدف 

السلللللليوللة في مقدمة تلك الأهداف أي أن تكون في اسللللللتثمارات 

 فض.قصيرة الأجل وذات عائد منخ

إن عمليللة إدارة الاحتيللاطيللات الأجنبيللة لابللد أن تللأ للذ في  -12

الاعتبلللار إلى جلللانلللب الفرل في هلللاما الربس المحقق، علللائلللد 

الفرصلللللللة البللديلللة المتمثللل في تحقيق عوائللد اجتمللاعيللة ترتقي 

ه الموارد في ذهية المواطنين، كما لو اسللللتخدم  هبمسللللتو  رفا

الاجتمللاعيللة  لق فرص عمللل جللديللدة ومنس المزيللد من المزايللا 

 والدعم للمواطنين.

ن اسلتثمار الاحتياطيات الفائضة في مكل أصول  ارجية إ -13

صللفة السلليولة من الاحتياطيات  ا ينتزععلى عائدً أطويلة الأجل و

الاحتياطيات الدولية، مع العلم أن  طارإوبلالتالي تصللللللبس  ارج 

لا وهدا النوع من الاسللللتثمارات لا يخدم النمو الاقتصللللادي للبلد 

، ولا يعمل على زيادة الناتج ةل على توفير فرص عمل جديديعمل

 المحلي أو تنوع في الصادرات.

يفضللل اسللتثمار جزء من الاحتياطيات الفائضللة في تمويل   -18

القطاع الخاص المحلي )تمويل المشلللروعات الصلللغيرة  بشلللكل 

مبامللللر لما لهذه المشللللروعات من أهمية في الاقتصللللاد الوطني، 

ء المؤسللللسللللات الصللللغيرة والمتوسللللطة والعمل على تحسللللين أدا

عمللل على تجللاوز العجز وتفعيللل القطللاعللات المنتجللة، وكللذا ال

ا المجال قصللللللد تقليل قيمة الواردات من الدول ذالمسللللللجل في ه

المتقدمة، واسللللتثمار الجزء الباقي من الاحتياطيات الفائضللللة في 

ا ذويسلللتخدم ه امضلللمونً  املللكل أصلللول قصللليرة الأجل تدر عائدً 

 في تمويل المشاريع الخاصة المحلية. العائد أيضا

 ةمجموع اعلى الحكوملة والبنلك المركزي اليمني أن يتخذ  -15

وهي على نوعين قصلللير الأجل وطويل الأجل،  ،من الإجراءات

قصللللللير الأجلللل العملللل على تخفيض الواردات، والعملللل على 

تمثيل في الء اتخفيض الإنفال الحكومي بالدولار في الخارج، سو

ضللروري، أما في الأجل الطويل الو القنصلللي غير الدبلوماسللي أ

 فيجب العمل على بذل جهد حقيقي لتنشيط سياسة رفع الصادرات

إعطاء وزن وأهمية للصللللللادرات غير النفطية  المحلي معللناتج 

 وإعطاء أهمية لعمليات الإصلاح الهيكلي الاقتصادي للبلد.

 

 قائمة المراجع:

 الكتب-أولًا 
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