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 3اسراء محمد رفعت محمد السيد                                 
 ملخص الدراسة

الاقتصاديه الخارجيه  تمثل الاحتياطيات الدوليه مؤشراً مهماً للعلاقات
للدوله. كما تعتبر الاحتياطيات أصول خارجيه للدوله حيث تشمل الذهب، وحقوق 
السحب الخاصه، والودائع الاجنبيه، والسندات التى تحتفظ بها البنوك المركزيه، 
والسلطات النقديه. كما تعتبر الاحتياطيات الدوليه وفقاً لصندوق النقد الدولى أصول 

 ل احتياجات ميزان المدفوعات، وللتأثير على سعر الصرف.    متاحه لتموي
 
تتمثل مشكله البحث فى انخفاض الاحتياطيات الدولية فى مصر بعد أزمة و 

ثر على سعر الصرف، وعجز الميزان التجارى، وحجم أمما 1997الديون الخارجية 
 البحث يناير.  لهذا جاء 25فة إلى ثوره ، بالإضا2008 لأزمةالاقتصاد وصولًا 

-1991لاختبار العوامل المؤثرة على الاحتياطيات الدولية فى مصر خلال الفترة 
سعر الصرف ، وعجز الميزان التجارى، وحجم هى فرضيه البحث  كما أن. 2018

 أهم محددات الطلب على الاحتياطيات الدولية فىمن  الخارجيةالاقتصاد والديون 
                                                 

 .حلوان ةجامع ةتجار ال ةكلي ،الاقتصاد والتجاره الخارجيه أستاذ ورئيس قسم 1
 .حلوان ةجامع ةتجار ال ةكلي ،بقسم الاقتصاد والتجاره الخارجيهمدرس  2
 .حلوان ةجامع ةتجار ال ةكلي ،ديات تجاره خارجيهماجستير اقتصا طالبه 3
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ة أو خطأ الفرضية لاختبار أهم فإن هدف البحث إثبات صح مصر، ومن هنا
. وقد تم فى البحث استخدام النموذج الدوليةمحددات الطلب على الاحتياطيات 

القياسى نموذج تصحيح الخطأ، وتم التوصل إلى كلا من سعر الصرف، وحجم 
أهم محددات الطلب على من ، والميزان التجارى الخارجيةالاقتصاد، والديون 

 .الدوليةالاحتياطيات 
 

Abstract 

International reserves represent an important indicator of a 

country's external economic relations. Foreign currencies, 

securities, other countries, other countries, and other countries, 

which are held by central banks, and other countries, and cash. 

Also, these international financial reserves are considered, as 

they are, the International Monetary Fund, its imports, its 

imports, and its imports. 

A second problem in the world of international reserves in 

Egypt from abroad, for this reason, the study of factors 

affecting international reserves in Egypt for the period 1991-

2018. This is the main reason for the correction of poverty, 

economics, economics and foreign debt, and it is the main 

reason behind validating the information provided in this 

country. The model was designed to correct the error. The 

exchange rate, index, foreign debt, and trade balance were the 

most important determinants of demand for international 

reserves. 
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تُعتبر الإحتياطيات الدوليه أصول خارجيه للدوله حيث تشمل مقدمه:  1/1
الذهب، وحقوق السحب الخاصه، والودائع الأجنبيه، والسندات التى تحتفظ بها 

كما تُعتبر الإحتياطيات الدوليه وفقاً لصندوق  وك المركزيه، والسلطات النقديه.البن
ر عليها السلطات النقديه لتمويل النقد الدولى أصول خارجيه متاحه بسهوله، وتسيط

إحتياجات ميزان المدفوعات، وللتدخل فى أسواق أسعار الصرف، وللتأثير على 
وبذلك تستطيع الدولة التى تتمتع بمستوى مناسب وآمن من . سعر صرف العملات
مواجهة الصدمات الخارجية التى قد يتعرض لها ميزان لتلك الإحتياطيات 

إلى  لأضطرارعن هذه الصدمات، مثل ا الناجمهر المدفوعات، وتجنب الآثا
جل ذو التكلفة المرتفعة، أو أضطرار الدولة إلى فرض لأقتراض الخارجى قصير الأا

مر الذى قد يؤثر فى النهاية على مستويات لأقيود ورقابة على الواردات، ا
، أو أضطرار الدولة لتخفيض القيمة الخارجية رستثمالأوا الإنتاجك و لاستهلأا

كما تتمثل   .المحلىينجم عن ذلك من آثار سلبية جمة على الاقتصاد  ممالعملتها 
الإحتياطيات الدوليه فى مصر بعد أزمه الديون  انخفاضفى  مشكله البحث

مما آثر على سعر الصرف، وعجز الميزان التجارى، وحجم 1997الخارجيه 
.  لهذا جاءت الدراسة يناير 25إلى ثوره  بالإضافة، 2008الاقتصاد وصولًا لأزمه 

-1991لاختبار العوامل المؤثرة على الإحتياطيات الدوليه فى مصر خلال الفترة 
كل من  سعر الصرف ، وعجز  "يعتبر انهفرضيه  . وقد قام البحث على 2018

أهم محددات الطلب على  من الميزان التجارى، وحجم الاقتصاد والديون الخارجيه
إختبار مدى صحه، أو إلى  يهدف البحثكما   ر ".الإحتياطيات الدوليه فى مص

للطلب على  المحددةقامت عليها للتعرف على أهم العوامل  التي الفرضيةخطأ 
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الإحتياطيات الدوليه فى الاقتصاد المصرى، ومن ثم الحكم منها لتحديد حجم 
تأصيل   وبالإضافة إلى  به فى مصر . الاحتفاظالإحتياطيات الأمثل الواجب 

نب النظرية للإحتياطيات الدوليه ومفهومها، وتحديد أهم المعايير ومحددات الجوا
فى أهميه دور الإحتياطيات  أهميه البحثالإحتياطيات الدوليه فى مصر. وتكمن 

الدوليه فى معالجه الاختلالات فى ميزان المدفوعات وتأمين الاقتصاد القومى من 
ة، ومن ثم التخفيف من حده صدمات التوقف المفاجئ لرؤوس الأموال الأجنبي

الصدمات التى تتعرض لها الدول.  وعليه تكمن أهميه الدراسة فى تأثير محددات 
على  منهجيه البحثالطلب على الإحتياطيات الدوليه فى مصر.  كما تقوم 

نموذج  استخداممن خلال  الدراسةوسوف يتم إختبار لصحه  ،المنهج الأستنباطى
 : التالىقياس على النحو 

Y=f (X1, X2, X3, X4) 
 حيث ان 

Y الدوليه.الطلب على الإحتياطيات  تمثل 
1X الصرف. معدل 
2X .عجز الحساب الجارى 
3X .الديون الخارجيه 
4X .الناتج المحلى الإجمالى كتعبير عن حجم الاقتصاد 

 .2018-1991على مصر خلال الفترة  الدراسةوسوف يتم تطبيق 
 فى التالى: خطه البحثوتتمثل 
 مقدمه. 1/1 -

 الطلب على الاحتياطيات الدوليه فى الفكر الاقتصادى. 1/2 -
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 الدراسات السابقه. 1/3 -

 محددات الطلب على الاحتياطيات الدوليه. 1/4 -

 النموذج المستخدم فى البحث. 1/5 -

 نتائج البحث. 1/6 -

 خلاصه البحث. 1/7 -

 توصيات البحث. 1/8 -

 قائمه المراجع. 1/9 -

تتعلق الدوليه فى الفكر الاقتصادى:  الطلب على الاحتياطيات 1/2
القضية المالية المهيمنة فى الستينات من القرن الماضى بكفاية الإحتياطيات 
الدوليه، حيث تركز الخطط لإصلاح نظام بريتون وودز على خلق سيوله أضافيه، 

وظهرت كفاية  .1970وكانت فى مقدمتها حقوق السحب الخاصة فى عام 
مرة آخري فى أوائل التسعينات مع سلسله من أزمات العملة، الإحتياطيات الدوليه 

وأصبح استنزاف الإحتياطيات الدوليه سريعة، وتعتبر ذلك من سمات أزمه 
 (.p:873,Bird and Rajan,2003)العملة

تعرف الإحتياطيات الدوليه كمخزون من مفهوم الإحتياطيات الدوليه:  1/2/1
الذهب، وحقوق السحب الخاصة، والودائع  الأصول الخارجيه للدولة، والتى تشمل
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بالعملات الأجنبية، والسندات التى يحتفظ بها البنوك المركزية، والسلطات 
   ). Kashif, Sridharan and Thiyagarajan,2017,p:606النقدية)

وتكون تلك الأصول متاحه للسلطات النقديه للدولة لتغطيه عدم التوازن فى 
 ,Poposka).  تأثير على سعر الصرف العملة المحليةالمدفوعات الخارجيه، ولل

Nikolov and Sulejmani, 2016, pp: 51-52)  . 

 الدولة تحتفظأسباب ودوافع تكوين الإحتياطيات الدوليه:  1/2/2
 النقدية، السياسة ودعم المحلية، العملة قيمه فى التغير لتحديد الدولية بالاحتياطيات

 وتمويل الطوارئ، حاله فى الحماية وتوفير لخارجية،ا الديون  تلبيه الصرف، وسعر
   .(Sinem and Nebiye,2014,p:64)الواردات

الاحتياطيات الدولية من عده تتكون مصادر الإحتياطيات الدوليه:  1/2/3
يعد الذهب بعد الحرب العالمية الأولى هو الهدف الأسمى من ، الذهبمصادر منها 

يلعب الذهب جزءًا لا يتجزأ من و  .(Fazio,2000,P:1) أجل ضمان استقرار نقدى
النظام النقدى لأنه يمثل أصل من الأصول الاحتياطية الرئيسية للبنوك المركزية فى 

 يقصدو (.Baalbaki and El Fakhani,2009, p:163)الدول الرائدة

 الذهب وحسابات الذهب، سبائك ويشمل السلطات، تملكه الذى الذهب هو بالذهب

 النقد )صندوق  (النقدى الذهب( مقيمين غير لدى المخصصة غير

العمله الأجنبيه، وتتكون الإحتياطيات أيضاً من  (.18:ص ،2013الدولى،
 الأمريكى، الدولار من والتسعينات الثمانينات، فى الأجنبية العملات تتكون و 

 العملة هو ىالأمريك الدولار كان الثانية العالمية الحرب منذ الإسترلينى والجنيه
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 الدولى النقد صندوق  دأب .(Carbaugh, 2005, P: 494) المهيمنة الاحتياطية

 تمت وبالتالى  الدولار. ساسأ على الدوليه الإحتياطيات لنظام بدائل عن بالبحث

 النقد لصندوق  23 السنوى  الاجتماع فى الخاصة السحب حقوق  على الموافقة

 النقديه داة الأ هذه لالخ من1969 عام التنفيذ حيز ودخلت ،1968عام الدولى

 استكمال وظيفتها كانت التمويل فى والتوسع ،التجارة دعم محاوله هو الهدف كان

   .( Martins,2017,PP:402-409  (والدولار ،الذهب احتياطيات

 التسعينيات ىف المالية لأزمةا أدت لقدو  الدوليه: الإحتياطيات تطور 1/2/4

 العديد استجابت حيث النامية، البلدان في اتالسياس تصميم ىف التفكير إعادة إلى

كما أدت أزمه شرق آسيا عام  .(Ellis and Nechi,2008,p:1) الدول من
 Samaratunga) حتياطيات الدوليةالطلب على الإ ىفإلى تغيرات عميقه  1997

and Perera,2012,p:2).   كما شهدت مصر فى التسعينات تغييرات جوهريه
وذلك لتنبنى برنامج  والاقتصادية، والاجتماعية، سياسيةالفى مختلف الجوانب 

، ص 2002)عمران، الصعبة الاقتصاديةلمواجهه الظروف  الاقتصادىالإصلاح 
   (.10-2ص:

 القضيةتتعلق  مؤشرات المستوى الأمثل للإحتياطيات الدوليه: 1/2/5
ثم عادت مره فى الستينات بقضيه تحديد الحجم الأمثل للإحتياطيات الدوليه  المالية
من أزمات  كسلسلة 2000أكثر عموميه فى التسعينات، وأوائل   كمسألةآخرى 
 Bird and الناشئةالتى ظهرت فى الاقتصاديات  العملة

Rajan,2003,pp:873-874).)  وتتكون مؤشرات المستوى الأمثل للإحتياطيات
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لواردات، مؤشر نسبه الإحتياطيات الدوليه إلى االدوليه من عدة مؤشرات منها 
 4-3)تعتبر الواردات أنسب مقياس متغير، حيث يقيس عدد شهور الوارداتو 

 (.(Bird and Rajan,2003,p:876التى يمكن للإحتياطيات تمويلها   شهور(
يكون الدافع  لمؤشر نسبه الإحتياطيات الدوليه إلى ميزان المدفوعاتوبالنسبه 

ت العجز الطارئ فى ميزان لتكوين هذه الاحتياطيات التحوط لمواجهة احتمالا
المدفوعات التى قد تنشا بسبب تدهور حصيلة الصادرات، أو زيادة أسعار الواردات، 

 (.49، ص:2009)بلقاسم،أو تدهور شروط التبادل التجارى، أو لأى سبب آخر 
يقيس مدى قدرة الدولة  إلى الديون الخارجيهلمؤشر الإحتياطيات الدوليه وبالنسبه 

ء ديونها الخارجية.  وبالتالى كلما كانت الدولة قادرة على تغطية من على سداد أعبا
من إجمالى ديونها الخارجية، كلما ازدادت قدرتها على سداد أعباء  50%-30%

وتقيس نسبة الاحتياطيات إلى الديون  (.10،ص:2018الشربينى،هذه الديون )
لخارجية فى السنة الخارجية قصيرة الآجل قدرة دوله ما على خدمة التزاماتها ا

  (.(Gosselin and Parent,2005, pp: 3-4المقبلة
بالدول ذات خطر كبير من  مؤشر نسبه الإحتياطيات إلى عرض النقوديرتبط و 

هروب رؤوس الأموال، وبالتالى يعتبر هذا المؤشر مقياس لدرجه هروب رؤوس 
-%5تعادل  أن الإحتياطيات ) Kapteyn (2001الأموال فى الدولة. كما أقترح  

مؤشر نسبه الإحتياطيات الدوليه إلى الناتج من عرض النقود.  كما أن  20%
من الناتج المحلى  %10تكون نسبه الإحتياطيات تعادل حيث ، المحلى الإجمالى

كما تشير  (Samaratunga and Perera, 2012, pp: 10-11).الإجمالى.  
تج المحلى الحقيقى يجب ألا تقل الدراسات أن نسبه الإحتياطيات الدوليه إلى النا

وبالنسبة للدول المتقدمة، وبالنسبة للدول النامية تكون النسبة من  %20-10عن
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اللازمة لتحقيق الاستقرار الداخلى، وامتصاص الصدمات  20-40%
  (.6، ص:2018)اسماعيل، والشويلى،الخارجيه

 
لعلاقة ا Gokhale and Raju,2013تناولت دراسة الدراسات السابقه: 1/3

السببية بين سعر الصرف والاحتياطيات الدولية فى الهند باستخدام السلاسل الزمنية 
.  كما شهدت الهند انخفاض فى قيمه الروبية بالنسبة 2010إلى  1980من عام 

للدولار الامريكى مما دفع لدراسة الارتباط بين الاتجاهين باستخدام نموذج تصحيح 
 . متغيرين فى الأجل القصير والطويلعدم ارتباط ال، وتوضح النتائج بVECMالخطأ 
محددات الطلب على  Rodriguez and Other,2015تناولت دراسة كما 

الاحتياطيات الدولية فى المكسيك باستخدام نموذج تصحيح الخطأ.  وتبين أن 
 فى الاحتياطياتزيادة الطلب على  ىيتسبب فانخفاض متوسط الميل للاستيراد 

فى الأجل القصير، ومن ناحيه ، بينما يكون التأثير عكس ذلك الطويل الأجل
أخرى، تقلبات أسعار الصرف والديون الخارجية قصيره الأجل على الطلب على 
الاحتياطيات ذات دلاله أحسائه فى الأجل  القصير وليس على الأجل الطويل.  

ه الأجل كما ينتج من استخدام النموذج أن تقلبات أسعار الصرف والديون قصير 
 والميل للاستيراد على الاحتياطيات فى الأجل الطويل سلبى.

العلاقة طويله الأجل بين  Nwachukwu and Other, 2016تناولت دراسة  و 
 VECMسعر الصرف والاحتياطيات الدولية باستخدام نموذج تصحيح الخطأ 

لات .  كما تبين أن معام2015يوليو  31إلى  2014يناير 1ببيانات يوميه من 
ذات دلالة تصحيح الخطأ لكل من سعر الصرف و الاحتياطيات الدولية لم تكن 
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بين أن المعادلة ذات دلالة إحصائية عند بينما ت % 5إحصائية عند مستوى دلالة 
من  أن آلية التعديل بين المتغيرين تتدفق من الخارجى هذا يعن .% 10نسبة 

 .سعر صرفل الاحتياطيات
إلى تحديد العلاقة بين  Marjanović and Marković,2019تناولت دراسة 

سعر الصرف )الأسمى والحقيقى( والاحتياطيات الدولية، بناءاً على البيانات 
باستخدام اختبار جذر   2019إلى ابريل عام  2009الشهرية من سبتمبر عام 

لة إلى وجود علاقة طويالوحدة، واختبار التكامل المشترك.  كما تشير نتائج السببية 
والاحتياطيات الدولية.  لذلك يتم استخدام نموذج  ى،الأجل بين سعر الصرف الاسم

بين سعر الصرف  جلمن ناحية أخرى، وجود علاقة طويلة الأتصحيح الخطأ و 
أن  ىولكن هناك سببية قصيرة الأجل، أ لم يتم تأكيد،الدولية  والاحتياطيات ىالحقيق

لدولية باستخدام اختبار جرانجر.  ولكن الاحتياطيات ا يسبب ىسعر الصرف الحقيق
السلسلة ، وقد اكتشف  ىيسمح بنقل واحد فبعد استخدام التكامل المشترك الذى 

مما أثبت وجود علاقه طويله الأجل بين الاحتياطيات  وجود التكامل المشترك
 الدولية وسعر الصرف.

 
أنه الدولى يوضح صندوق النقد محددات الطلب على الاحتياطيات الدوليه:  1/4

يمكن تصنيف محددات الإحتياطيات الدوليه إلى خمس محددات.  تتمثل المحددات 
فى الحجم الاقتصادى، ضعف الحساب الجارى، ضعف حساب رأس المال، مرونة 

 Prabheesh and) سعر الصرف، وتكلفة الفرصة البديلة

Madhumathi,2007, P: 5).  يتضح أن قضيه الإحتياطيات الدوليه حظيتو 
بالتجاهل فى الدول النامية خاصةً فى مصر سواء تعلق الأمر بتحديد المستوى 
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 1982الأمثل للإحتياطيات الدوليه، وذلك منذ الحرب العالمية الثانية حتى عام
 (.29-27، ص ص:1994)زكى،

 

يمثل سعر الصرف حلقة الوصل بين الأسعار المحلية، سعر الصرف:  1/4/1
بر عن المتانة الاقتصادية للدولة، سواء تعلق ذلك بمدى والأسعار العالمية.  كما يع

استقراره، وقابلية العملة للتحويل، أو بطبيعة نظام الصرف المتبع داخل 
 (.5، ص:2017)ظريفة،الدولة

سعر الصرف فى الفكر الكينزى، حيث ، سعر الصرف فى الفكر الاقتصادىويتضح 
يتون وودز، وشارك أيضاً فى تأسيس يعتبر كينز من المؤسسيين الرئيسين لاتفاقيه بر 

 النقدى الفكر ينص كما (.(Oskam,2017,PP:23-24سعر الصرف الثابت 

 العرض، خلال من يتحدد وطنيتين عملتين بين الصرف سعر أن الصرف لسعر

  (.(Rabin and yeager,1982,p:1 النقدية للأسهم والمتوقع الحالى، والطلب

 المدى فى الصرف سعر لتحديد الأصول لسوق  منهج المحفظة توازن  فكر يعتبرو 

 .((Steiner,2009,p:23القصير
تتسم فترة الثمانينيات بارتفاع التضخم،  تطور سعر الصرف فى مصركما أن 

ونقص العملات الأجنبية، وعجز ميزان المدفوعات، وتراجع النمو، والديون الخارجية 
أقتصادى شامل، وتعديل  وبالتالى كانت النتيجة برنامج إصلاح  .الضخمة لمصر

يهدف البرنامج إلى  ، حيثعلى أساس نظام سعر الصرف الثابت1991هيكلى عام 
  ,Georgi, Salah and Ramzy) تنفيذ سلسلة من تدابير التكيف الهيكلى

2018, p: 566). 
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حيث يميل سعر الصرف إلى  2001كما أعلنت مصر عن النظام الزحف عام
ر فى التعويم المدار عن نظام الزحف فى ثة أكالتعويم المدار، وهناك مرون

بالإضافة بدأت العملات   .(Massoud and Willett,2014,pp:1-2)مصر
، حيث كانت 2011فى التقلب بشكل كبير بعد الثورة المصرية التى حدثت فى عام 

.  وبالتالى تقلب سعر 2013الظاهرة تتزايد بالإضافة إلى زيادة الثورات فى عام 
عندما تم  2016بح أعلى، وتستمر فى الوصول إلى ذروتها فى نوفمبر الصرف يص

التعامل مع سياسة التعويم الحر باعتبارها سياسة لمواجهة التحديات الاقتصادية 
 .(Georgi, Salah and Ramzy,2018,p:563)التي تحدث فى مصر 

 
جمالى، يتم التعبير عن حجم الاقتصاد بالناتج المحلى الإحجم الاقتصاد:  1/4/2

ويتم تعريفه بأنه المقياس الذى يقيس قيمة السلع، والخدمات النهائية التى تنتجها 
وتطور حجم الاقتصاد فى  .(OECD,2009,p:16) الدولة خلال فترة زمنيه معينه

يعرف بداية الثلاثينات من القرن الماضى بالتنويع الاقتصادى حيث قادت  ،مصر
ن الماضى لدفع الاقتصاد المصرى إلى مصر التصنيع فى الخمسينات من القر 

وبالتالى تبنت السلطات المصرية  (.(Yousef,1998,p:3 النمو الاقتصادى السريع
منذ أوائل الستينات من القرن الماضى شأنها شأن الدول النامية نموذج تخطيط 
مركزى، وسيطرة القطاع العام على معظم الأنشطة الاقتصادية.  كما أسهم فى رفع 

فى المتوسط خلال الخطة الخمسية  %6.4المحلى الإجمالى ليصل إلى  الناتج
 بانخفاض نموها 1973-1961من عام (. وتتمثل فتره 1964-1960الاولى)

Dobronogov and Iqbal,2004,pp:1-2).)  برنامج  ت مصرلذلك أتبعو
البنك المركزى )ل على تدعيم سوق الصرف الأجنبىالإصلاح الاقتصادى الذى يعم

أرتفع النمو  1985-1974وبالنسبة لفتره (. 3-2, ص ص: 2010رى,المص
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الحكومة سياسة الباب المفتوح التى سمحت بدور أكبر  لاقأطخلال من الاقتصادى 
  للقطاع الخاص، والتحرير الجزئى للقطاع التجارى، ونظام سعر الصرف

Dobronogov and Iqbal,2004,pp:1-2).) 

 
الإحتياطيات الدوليه العديد من الدول لتأمين  تساعدالديون الخارجيه:  1/4/3

الجدارة الائتمانية الدوليه، كما أنه يجعل الحصول على الديون الخارجية أسهل.  
(Nwafor,2017,p:36). المبالغ التى اقترضتها دوله ما، والتى  اعرف بأنهتُ  كما

لجهة تزيد مدة القرض فيها عن سنة واحدة، أو أكثر، وتكون مستحقة الأداء ل
المقرضة عن طريق الدفع بالعملات الأجنبية، أو عن طريق تصدير السلع، 

  (.22-21، ص ص:2015)ابو حصيره،والخدمات إليها 
تولى محمد على حكم مصر فى  عندما لتطور الديون الخارجيه فى مصروبالنسبه 

، وقد أتسم عهده أقتصادياً باهتمامه بالتنمية حتى يمكن وصف مرحلة 1805عام 
عرفت 1854وبالنسبة لعام (.  8, ص:2016)دوابه,كمه بأنها تنمية بلا ديون ح

مصر عصر التوريط بالديون، ومرحلة الديون بلا تنمية بدءاً من حكم سعيد باشا 
(ElGhouty,2018, p: 185).   ثم جاءت مرحلة الخديوى أسماعيل التى أتسمت

وء أدارته رغم ما شهدته بتوريط مصر فى مزيد من الديون، وذلك نتيجة أسرافه وس
تعتبر  (.10، ص: 2016)دوابه،مصر من طفرة فى الموارد المالية فى عصره

الحرب العالمية الثانية نقطة تحول، حيث مصر كانت قادرة على دفع جميع ديونها، 
ويوجد فى . لم تكن هناك ديون على الاطلاق تكبدتها مصر1956وبحلول عام 

زيد من الاعتماد على المنح أكثر من الاقتراض، عهدى عبدالناصر، والسادات الم
، ويعبر عنها 1997زرعت بذور الديون الخارجية فى عام  1975كما فى عام
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السادات على أنها موقف صفرى حيث قال أنه لا أحد وضح له مدى خطورة 
عقد مؤتمر أقتصادى كبير للرئيس مبارك لتقييد الواردات  1982الوضع، وفى عام

 ,ElGhouty سلع الوسيطة، ورأس المال، وتقليل النفقات العسكريةبما فى ذلك ال

2018, p: 186).) 

 
المؤشر بانه برز الأهمية التى يكتسبها الميزان التجارى تالميزان التجارى:  1/4/4

الذي يقيس الفرق بين قيمة الصادرات، وقيمة الواردات الخاصة بالسلع، والخدمات 
وينقسم الميزان التجارى إلى الواردات والصادرات،   (.2، ص:2014)ناصر،الدولية 
إلى جميع السلع الداخلة إلى الدولة من أجل تلبية  السلع والخدمات الوارداتفتشير 

)الهيئة العامة احتياجاتها المحلية بعد خضوعها للإجراءات الجمركية
تعرف الصادرات  لصادرات السلع والخدماتوبالنسبه  (.2، ص:2016للاحصاء،

أنها سلع، وخدمات، وأصول رأسمالية تباع إلى دول خارجية متحركة من الدول ب
المنتجة لها، ويمكن أن تكون تدفقات سلعية، وخدمية، وقد تكون تدفقات الأصول 

    (.24، ص:2014)ناصر،الرأسمالية 
 إلى عشر الخامس القرن  فى التجارى  الفكرفى ظهور  الفكر الاقتصادىويتضح 

 من المزيد دفع الفكر لهذا الأساسى الهدف وكان عشر، سابعال القرن  نهاية

 ثرية، دولة خلق هو التجارة من الغرض وكان الواردات، من والحد الصادرات،

 فى ظهر . كما(De feis,De Feis and Grunewald,2016,P: 2) وقوية

 الدولة مصلحه أن إلى يشير الذى التجارى  الفكر بولندا فى عشر السادس القرن 

 التجارى  الفكر يركز .(Dibiku,2017,P:12) التجارى  الفائض على الحفاظ فى

 Aizenman and) الصادرات نمو تعزيز مع الإحتياطيات اكتناز على

Lee,2005,P:6) .  من عجز شديد  لاقتصاد المصرى الميزان التجارى ليعانى
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ات مثل العديد الدول النامية، خاصه الغير بترولية على الرغم من الإصلاح
الاقتصادية التى أجرتها تلك الدول فى اقتصاداتها.  كما ترجع الزيادة فى قيمه 
العجز التجارى إلى زياده الواردات بنسبه أعلى من زياده الصادرات المصرية على 
الرغم من الجهود التى قامت بها مصر، ولازالت تقوم بها من أجل زياده صادراتها 

 (.249،ص :2010)عبيد،
فى تسريع خططها لتحرير سياساتها التجارية فى بداية التسعينات، وتبدأ مصر  

 Kheir-El-Din and ) لتحقيق الهدف المزدوج من خلال الإصلاح التجارى 

Shawarby,2000,p:3).    
 
لقد اتضح من الفصل السابق وجود علاقه بين النموذج المستخدم فى البحث:  1/5

مصر والتى تتمثل فى سعر الإحتياطيات الدولية، ومحددات الطلب فى 
، وعجز (GDP)، وحجم الاقتصاد نعبر عنه بالناتج المحلى الإجمالى(EX)الصرف

 (.IM(، والواردات)ESالميزان التجارى الذى نعبر عنه باستخدام الصادرات)

 
تستخدم البحث نموذج تصحيح الخطأ توصيف النموذج المستخدم:  1/5/1

ولية ومحددات الطلب فى مصر من عام لاختبار العلاقة بين الاحتياطيات الد
، والتى تشمل سعر الصرف، وحجم الاقتصاد، والصادرات، 2018إلى عام 1991

 والواردات.
RES=a0+a1EX+a2GDP+a3IM+a4ES+a5L 

 (RES)تمثل الاحتياطيات الدولية 
 )EX(سعر الصرف  يمثل
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 (GDP) حجم الاقتصاديمثل 
  )IM(الواردات تمثل
 (ES) الصادرات تمثل

 (L)مثل حد الخطأ ت

 
توضح الدراسات التطبيقية الحديثة : اختبارات تحديد طريقه القياس 1/5/2

بانه أكثر كفاءه  اختبار ديكى وفولر الموسع المستخدمة فى تحليل السلاسل الزمنية
  (.51, ص:2019) عبيد،فى معالجه البيانات التى تحتوى على جذر الوحدة 

ت انحدار مختلفـة لاختبار وجـود جـذر الوحـدة، ديكـى وفولـر ثـلاث معـادلا رطـو
 Trend and)بحـيث تحتـوى المعادلـة الأولى علـى الحـد الثابـت والاتجاه العـام 

Constant) أمـا الثانـية فتحتـوى علـى الحـد الثابـت فقـط ،(Constant)  وبالنسبة ،
 Without Trend and)ـام للمعادلة الثالثـة فهـى بـدون الحـد الثابـت والاتجاه الع

Constant ) ،يتم تحليل جدول الاستجرارية  (.49, ص :2017) بطارسة
الذى تم استخدامه   (ADF)وباستخدام ديكى وفولر الموسع  ،Eviews9باستخدام 

لاختبار استقرار السلاسل الزمنية.  كما تبين أن متغيرات الدراسة مستقرة فى الفرق 
 الأول لها.

 
فى أغلب دراسـات  Grangerيستخدم نموذج جرانجر بار السببيهلاختوبالنسبه 

الـسلاسل الزمنيـة، ويطلـق علـى العلاقـة الـسببية بين المتغيرات الاقتصادية علـى إن 
علاوى، التغيـر فـى القـيم الحاليـة والماضـية لمتغيـر مـا يـسبب التغيـر فـى متغيـر آخر)

 Eviews9 اختبار السببية باستخدام توضح النتائجو   (.25, ص:2013وراهى,

 GDPلا يؤثر كل من الواردات وحجم الاقتصاد المعبر عنه  3عند فتره إبطاء 
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وسعر الصرف على الاحتياطيات الدولية بينما تؤثر الصادرات على الاحتياطيات 
  الدولية.

 
رفة تستخدم منهجـية التكامل المشتـرك لمعللتكامل المشترك  اختبار جوهانسنكما أن 

طبـيعة العلاقة التوازني بـيـن المتغيـرات فى الأجل الطويل، والذى يتطلب أن تكون 
, 2017)بطارسه،المتغيـرات الخاضعة لهذا الاختبار تتمتع بـنفس درجة الاستقرار

لاختبار جوهانسن للتكامل أنه يوجد خمس  Eviews9تبين باستخدام و  (.49ص:
، 3.84أكبر من القيمة الحرجة  trace Statistic  4.48اتجاهات للتكامل حيث

ويعنى هذا رفض فرض العدم)لا يوجد تكامل(، وقبول الفرض البديل)يوجد تكامل(، 
ويدل ذلك على وجود تكامل مشترك، وبالتالي توجد خمس علاقات توازنيه طويله 

 الأجل.
 
طريقه السلسلة الزمنية خلال  البحثستخدم ي تقدير النموذج المستخدم: 1/5/3
(، واستخدام نموذج تصحيح الخطأ لاختبار العلاقة بين 2018-1991فترة )ال

الاحتياطيات الدولية ومحددات الطلب فى مصر.  وهذا قد تم تجميع بيانات 
( من مصدر بيانات البنك 2018-1991المتغيرات عن فتره)

 (VECM)يستخدم نموذج تصحيح الخطأ و  .WWW.World Bank.Comالدولى
لعلاقة التوازنيه )قصيره وطويله الأجل( بين المتغيرات الاقتصادية، للتأكد من شكل ا

ويمكن تطبيقها فى حاله العينات الصغيرة على خلاف الطرق التقليدية السابقة، ومن 
أهم شروط تطبيق هذا النموذج هو وجود تكامل مشترك وفقاً لطريقه جوهانسن) 

 (.84، ص:2013على،
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 Prob ومعنوى لأن 0.82-سالب ويساوى  c(1)ويتضح أن معامل تصحيح الخطأ 

ما يعنى وجود علاقه توازنيه طويله الأجل بين المتغيرات.   0.05أقل من  0.03
 -حجم الاقتصاد -أى انه على المدى البعيد المتغيرات المستقلة)سعر الصرف

من تغيرات الاحتياطيات الدولية وهى نسبه  %82الصادرات( تفسر  –الواردات 
 .كبيره نسبياً 

 
بأنها مخزون من الأصول الخارجية الاحتياطيات تُعرف خلاصه البحث:  1/6

للدولة، والتى تشمل الذهب، وحقوق السحب الخاصة، والودائع بالعملات الأجنبية، 
وتشهد مصر تغييرات  .والسندات التى يحتفظ بها البنوك المركزية، والسلطات النقدية

، وذلك لتبنى برامج الإصلاح الأقتصادى جوهريه فى التسعينات فى مختلف الجوانب
 كما يتمثل الإطار الفكرى للاحتياطياتلمواجهه الظروف الاقتصادية الصعبة، 

دورًا مهمًا فى تحقيق أهداف سياسة الاقتصاد الكلى، ومنع تلعب  الدولية انها
نظام سعر الصرف،  لاستدامةالأزمات المالية المحتملة حيث أنها توفر مجالًا 

يمثل سعر الصرف حلقة الوصل بين الأسعار المحلية، و   .سات النقديةوالسيا
 الجدارةالعديد من الدول لتأمين  الدولية الاحتياطياتتساعد و والأسعار العالمية.  

تعد كما . حصول على الديون الخارجية أسهل، كما أنه يجعل الالدولية الائتمانية
وفى نفس ، الاستيرادمن  احتياجاتها معيار لتطور، وتوازن الدول فى تأمين التجارة

 الوقت تصدر الفائض من سلعها، وخدماتها.  
 
تم الاعتماد على نموذج تصحيح الخطأ وفى البدايه تم التأكد نتائج البحث:  1/7

من جذر الوحده، وأن المتغيرات مستقره عند الفرق الأول، وبعد القياس توصلت 
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وازنيه طويله الأجل بين المتغيرات.  أى انه وجود علاقه تالبحث إلى النتائج التاليه 
 –الواردات  -حجم الاقتصاد -)سعر الصرفالمستقلةعلى المدى البعيد المتغيرات 

 . وهى نسبه كبيره نسبياً  الدولية الاحتياطياتمن تغيرات  %82الصادرات( تفسر 
 
بوضع الحكومة المصرية تجربه الإصلاح  البحثوصى ي توصيات البحث: 1/8

ب المساوئ التى نتجت عنها.  كما صادى فى عقد التسعينات أمام اعينها لتجنالاقت
وصى بوضع استراتيجية كفء لأداره الاحتياطيات بما يتناسب مع أرض الواقع ي

وليست التى تتحقق فى الكتب والنظريات، كما وضع خطط بديله. كما يجب 
الحديث والتى تساعد الاهتمام بالبحث العلمى والتكنولوجيا التى هى عصب العصر 

على تقليل الواردات ووضع شروط فى كرسات الاستثمار من أجل نقل التكنولوجيا 
من خلال المشاركة فى كافه مراحل الإنتاج.  وإيجاد حلول بديله لتمويل عجز 
الموازنة دون الاقتراض الخارجى.  كما يجب النظر إلى نهضه البرازيل بعد تخليها 

للصندوق فى محاوله لأخذ ما يناسبنا للنهوض بأتباعها عن الإصلاح الاقتصادى 
برنامج إصلاح يطلق عليه لولا داسيلفا.  ويجب إعطاء أولويه لبرامج الإصلاح الذى 
تراعى عند وضعها الحالة الاقتصادية للدولة، وكذلك الحالة الاجتماعية للطبقات 

فى الغالب تكون المختلفة بعكس برامج الإصلاح المقدمة من صندوق النقد التى 
العمل على إنشاء المشروعات على وتيره واحده من الاجراءات الإصلاح.  و 

توفير موارد مالية بما يتيح للدولة القدرة على  ىنصيب ف لديهايكون  ىالإنتاجية الت
 .تسديد الديون الخارجية
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