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 ( 3002-3002إدارة الاحتياطيات الدولية في اليابان لممدة ) فيعرض النقد وسعر الصرف وأثرهما 

 ا. م. د هاشم جبار الحسيني                                              رياض رحيم العامري

 الباحث                                                     كمية الإدارة والاقتصاد /جامعة كربلاء        

 :الممخص

، بصورة مخططو من قبل السمطات النقدية ًاخارجي أميعد تغير عرض النقد وسعر الصرف تحت أي ظرف داخميا كان      
نقدية عمى مجمل المتغيرات داخل الاقتصاد الياباني، مالية و والمالية ام لا ،لابد ان يكون مصحوبا بصورة حتمية بتبعات 

ضحة ومن أبرز ىذه المتغيرات ىي الاحتياطيات الدولية، وقد انعكست سياسات السمطة النقدية والمالية في اليابان بصورة وا
يجابية عمى إدارة وتراكم تمك الاحتياطيات، وعد سياسة الاقتصاد داخل البمد وفقا لقاعدة ة الأخيرة أداة فعالة في توجيو وا 

التغذية العكسية وصولا الى الاستقرار الكبير في عرض النقد وأسعار الصرف بما يدعم الاستقرار الاقتصادي ككل ، ويعد 
عمى تراكم ونمو تمك الاحتياطيات ،  فيما اضعف نظام سعر الصرف العائم بصورة كبيرة لتغير عرض النقد الأثر الأكبر 

 إدارة الاحتياطيات الدولية  .  فيالخطوات المتبعة من قبل المنتجين اليابانيين من اثار سعر الصرف  عن فضلا

Abstract 

Changes in the money supply and exchange rate under any internal or external conditions, 
as planned by the monetary and financial authorities, must be accompanied by an  inevitable 
financial and monetary implications for all variables within the Japanese economy. The most 
prominent of these changes are the international reserves. Japan's monetary and fiscal 
policies clearly and positively manage and accumulate those reserves ،The latter is an 
effective tool in guiding the economy policy within the country in accordance with the 
feedback base, leading to substantial stability in the supply of money and exchange rates, 
which supports economic stability as a whole. The change in the supply of money has the 
greatest impact on the accumulation and growth of these reserves, while the floating 
exchange rate regime has   been  significantly   weakened in addition to the steps taken by 
Japanese producers to effect the exchange rate on the management of international 
reserves.   
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 Introductionالمقـــــــــــــدمة: 

 تتطمبكما  ،بصورة خاصة الدولية والمالية الكمية الاقتصادية السياسات في بالغة أىمية الدولية الاحتياطات لإدارة أن      
 مستوياتيا عند الاحتياطات ىذه قيمة عمى لممحافظة الاستراتيجيات ووضع وتشدد في تنفيذىا، احترافية الإدارة ىذه

مع الاخذ بالاعتبار العلاقة التي تربطيا ببعض المتغيرات الاقتصادية ومنيا عرض النقد وسعر الصرف المحمي  المستيدفة.
 المنسجم مع تمك الإدارة.

ولغرض التعرف عمى تكوين تمك الاحتياطيات وكيفية ادارتيا في الدول ذات الأسواق المتقدمة، وعمى وجية التحديد        
اىم الدول التي تتصدر الترتيب العالمي لحيازة الاحتياطيات الدولية، نقوم بدراسة عرض النقد وسعر واحد من  لأنيااليابان 

 .3004-3002الصرف وأثرىما عمى إدارة الاحتياطيات الدولية لممدة من 

  مشكمة الدراسة

عماليا التجارية المختمفة والذي لم يقف عند أ منيا اليابان عمى نمو والتوسع فيتعمل دول الأسواق المتقدمة و  مادامت    
المالي، مدعوما ذلك  أمكان ذلك ضمن القطاع الحقيقي أجديد من الاستثمار سواء  ًاشكالات لمبمد، واخذالحدود المحمية 

عمى بسياسة مالية ونقدية توسعية بصورة واضحة من اجل إنجاح ذلك التوجو، ولابد ان يرافق الاخير تبعات مالية ونقدية 
 مجمل المتغيرات في الاقتصاد الياباني ومن بين أبرز ىذه المتغيرات الاحتياطيات الدولية. 

  فرضية الدراسة

سياسات نقدية مختمفة  طريق عنتعد سيطرة السمطة النقدية والمالية في اليابان عمى عرض النقد وسعر الصرف       
اصبحت تمك السياسات من اىم قنوات تراكم وتنامي  اذات الدولية، سوف يكون ذو تأثر واضح عمى إدارة وتراكم الاحتياطي
يم في الاستقرار الاقتصادي ككل، ت الاقتصادية في اليابان وبما يسالاحتياطيات الدولية وعدىا أداة فعالة في توجيو السياسا

 الاحتياطيات الدولية.   بتمكوتختمف شدة وضعف أثر عرض النقد وسعر الصرف في التأثير 

  هدف الدراسة:   

عمى إدارة  EX، وسعر الصرف الاسمي  M2,M3كل من عرض النقد بالمعنيين  وتأثيرىاتيدف الدراسة الى قياس علاقة 
المتغير التابع إدارة الاحتياطيات  فيالاحتياطيات الدولية ، ومن ثم بيان أي من المتغيرات المستقمة يكون تأثيرىا اكثر 

 .                   IRMالدولية 
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 المبحث الأول

 

 المختمفة الاقتصادية وفقا لآراء المدارس الفكريةاولا: عرض النقد 

The various economic schools 

  The classic thought : في ظل الفكر الكلاسيكي -0-0

بنى التقميديون او ما يطمق عمييم الكلاسيكيون فكرتيم عمى حيادية النقود في الجانب الاقتصادي الحقيقي، واقتصار       
خدمات، اذ دورىا عمى نقل القيمة وتبادل بين المتعاممين، وىم ينظرون بحساسية عالية بين عرض النقد واسعار السمع وال

 :25يقوم الفكر الاقتصادي عمى الفصل بين القطاع الحقيقي )الدخل والاستخدام والإنتاج( والقطاع النقدي )الدعمي
2010,. ) 

ومن حيازتيا،  طريقيا عنولطالما نظر الكلاسيكيون ان المنفعة من النقود مشتقو بمقدار السمع او الخدمات التي يمكن      
ان زيادة الإنتاج يدفع بزيادة الطمب عمى النقود لغرض الشراء، وىي تغيب فكرة عامل الوقت بين عممية الشراء والبيع  ثم

وعممية الانتاج والاستيلاك كما تستبعد من حساباتيا فكرة التوقعات المستقبمية والتي ترسخ الى فكرة الاكتناز ودور النقود 
ا ما كان عميو حال الفكر الاقتصادي في القرن التاسع عشر، اذ تمحوره  الفكرة في كمخزن لمقيمة او اي دور فعال، وىذ

 ( .,19:52009 جانب عرض النقد وتغيب جانب الطمب عمى النقود  )الجنابي وارسلان 

   The new classic authorsفي ظل النيوو كلاسك - 0-3

سير بعض المفاىيم في معادلة فشر والنظرية التي بنية في تف اًوجد الكثير من أساتذة الاقتصاد ان ىنالك قصور     
عمييا، ومنيا حصر الوظيفة الأساسية لمنقود بالتبادل وتجاىل وظائف اخر ومنيا كمخزن لمقيمة، وان الطمب عمى النقود 

( ،ولم ,237:2004نو واغفال دور الحيازة التي يرغب بيا الافراد من النقود )السيد عمي والعيسىايتناسب عكسيا مع دور 
تستمر معادلة فشر في الثبات طويلا ، اذ قدم  الفريد مارشال صيغة جديده اطمق عمييا فيما بعد معادلة كامبردج او 

سموك الفراد بالاحتفاظ بالنقود ، وىي توضح ان القوة الشرائية لمنقود تعتمد عمى كمية  طريقيا  عنالأرصدة  النقدية ، فسر 
يا الافراد في أي لحظو من الزمن وبين الكمية المعروضة لأغراض التبادل لتمك الفترة  ومن ىنا يبرز النقود التي  يرغب ب

الدور الثاني لمنقود )مخزن لمقيمة( واثر  الدوافع الحقيقية في الطمب عمى النقود من ىذا الجانب اذ صيغة المعادلة وفق 
 مفيوم نظرية كمبردج كالاتي:

MV=kPY ……( 2 )   

نسبة من النقود سوف يحتفظ بيا الافراد كمخزن k الذي يمثل مقدار الإنتاج الحقيقي، وان     Yبالمتغير  Tدلو اذ استب
 لمقيمة اذ ان: 
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M *1/V=P*Y…..(3) 

1/V=K                         اذ يمثل كمية النقود التي يرغب الافراد الاحتفاظ بيا 

Md= k p y…..(4) 

     

التي p، yالكمية النقدية يختمف عن المتغيرين  فيي تعبر عن المتغير الجديد الذي من شائنو التأثير ى   kان  ومن ثم   
 (.,158:2014كانت محدد في الطمب عمى النقود )بقبق

 kevesian Analysis   السياسة النقدية في إطار التحميل الكينزي -0-2

في بمورة ىذا الفكر، بعد ان عجزت  العامل الاساس 1929-1933تعد الأزمة الاقتصادية التي واجية العالم في       
الأطروحة الكلاسيكية عن إيجاد مخرج مناسب لتمك الأزمة ، ويعد العالم البريطاني  كنز من اوائل الاقتصادين في ىذا 

متغيرات المؤثرة المجال والتي نسبت اليو اسم المدرسة الكنزية ، ويتمحور طرحو بالاعتماد عمى التحميل الديناميكي  في ال
الأسعار ، والذي كان صاحب الفضل في بمورة  الفكر التمويمي فيما بعد ، اذ فسر كنز ان الطمب عمى النقود لا ينحسر  في

في عممية المبادلات، وانما يمتد الى دوافع أخرى بالطمب عميـيا تتمثل )المبادلات ،التحوط، المضارة ( 
    (.,27:2012)الركابي

 ة النقدية الكمية الحديثةفي ظل النظري -0-2

 Modern quantitative monetary theory          

العالم فريدمان أحد اىم المنظرين ليذه الفرضية، اذ اثار تسال  ويعديطمق عمى ىذه النظرية أيضا بمدرسة شيكاغو،      
فريدمان في أسباب الطمب عمى النقود وتحميل ىذه الأسباب، ولم يحدد الأسباب في ىذا الجانب حسب وجية نظر كنز، بل 

محددة الطمب عمى افترض ان النقود أصل من الأصول الأخرى الموجودة والتي يسعى الافراد لحيازتيا، وان الثروة أحد 
 ( . 030:,2008:)حدادو ىذلول الأتيةعمييا وعبر عن ذلك بصيغة  العائداتالنقود وحيازتيا مقارنة مع باقي الأصول 

  

 
=f (Yp, Rb-Rm,  -rm,h- rm) …..(8) 

=   RP   = العائد من حيازة النقد  ، Rm= الثروة  ،      YP= الطمب عمى النقود كاحد الأصول ،   md/pاذ ان 
 = الثروة البشرية                                                      Hالتضخم   ،       =     العائد من حيازة السمع  ، 

قمة العناصر لمعتمده لدى كنز والتي تدخل في عممية  طريق عنوقد أوضح فريدمان الفرق بينيم وبين أتباع كنز       
الطمب عمى النقود، اذ يميل اتباع كنز إلى التركيز عمى نطاق ضيق من الأصول القابمة لمتسويق وأسعار الفائدة المصاحبة 

ار، ىذه ليا، ويصر فريدمان عمى أن ىناك مجموعة أوسع بكثير من الأصول وأسعار الفائدة يجب أن تؤخذ بعين الاعتب
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الأصول من السمع الاستيلاكية والمعمرة وشبو المعمرة والمباني وغيرىا من العقارات، ونتيجة لذلك فإنو يعتبر أسعار السوق 
أوسع من ان تكون حسب ما يرى أتباع كنز لجزء صغير منيا فقط من الطيف الكمي للأسعار التي ىي ذات الصمة 

(Wadsworth& Leonard, 1979 :271  .) 

  Supply-side economists ي ظل اقتصاديي جانب العرضف  -0-4

ع المدارس السابقة حول اظيرة ىذه المدرسة في أؤخر القرن الماضي وبالتحديد بداية عقد الثمانينات منو، ونتيجة لصر       
ىذه المدرسة مدعومة من السمطات سياسية  تتمك النظريات، برز  حولتالعرض والطمب عمى النقود والتصنيفات التي 

لأكبر دولتين راس ماليتين في العالم، اذ مثل روند ريغن الرئيس الأمريكي حين ذاك، ومارغريت تاتشر رئيسة وزراء 
 Cheapبريطانية في ذلك الوقت من الداعمين والمتبنين ليذه المدرسة، ان تمحور ىذه المدرسة عمى فكرة النقود الرخيصة )

money policies ورخص النقود يرتبط بسعر الفائدة المخفض مع تسييل الحصول عمى الائتمان، وىو بذلك يخفض ،)
كإدة  الضرائبمن كمفة الحصول عمى الأموال لأغراض الاستثمار لمقطاعات الإنتاج، ومن جانب اخر استخدام التخفيض 

ب العرض التي تؤدي الى زيادة  وتحفيز القطاعات الإنتاج كل العوامل التي تساعد في تحفيز جان عن فضلاتحفيزية اخره، 
من الأسس الرئيسية لتحميل جانب العرض،   نوعين(، ويحمل المختصون ان ىناك 21:2008والاستثمار والادخار )الدعمي،

ىو ما يولد  ترى أن محاولة التبادل لعناصر الإنتاجية  الأول ىو الاعتقاد الراسخ في قانون ساي، أو بشكل أكثر تحديدا
ىو الرأي القائل بأن السياسة المالية ينبغي تقييميا باستخدام أدوات الاقتصاد الجزئي  والاخرالقدرة عمى الاستيلاك، 

تفسيرىا  طريق عنالكلاسيكي الجديد وليس الكنزية للاقتصاد الكمي لجانب الطمب، كما تصف أحد اىم جوانب العرض 
تصاد الجزئي في تحميل المشاكل المتعمقة لأجمالي الاقتصادي المسمى بالاقتصاد لتطبيق نظرية السعر وما يسمى الاق

 (.Elgar، 572 :1994ن ومنيم آدم سميث ) و ن الكلاسيكيو فاىيم التي أشار الييا الاقتصاديالكمي، والمرتبطة بالم

 ثانيا: الأطر النظري لسعر الصرف

 Definitions exchange rateالتعريف بسعر الصرف الأجنبي -3-0

لا يختمف المتعاممون في سوق الصرف كثيرا في قراءة سعر الصرف لعممة محميو امام العممة الأجنبية، ولكن قد يكون      
الاختلاف في طريقة القراءة، فينظر الى عدد الوحدات الازمة من العممة المحمية لشراء وحدة واحده من العممة الأجنبية مرة، 

نبية لشراء واحدة محمية مرة اخرة، فيي عممية تبادلية بين الطريقتين ولكن ما ييم في كلا الطريقتين ىو وعدد الوحدات الأج
( ،اذ يحدد سعر الصرف بعدد  Pilbeam,2006:5ارتفاع او انخفاض عدد ىذه الوحدات وما يقابميا من العممة الأخرى. )

 .( copelnd,2008:4، والعكس صحيح  )  tاجنبية في زمنالوحدات المحمية المطموبة لمبادلتو او شراء بعممة واحده 
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 Forgin Exchange Rate Typeأنواع سعر الصرف -3-3

يفسر المختصون سعر الصرف الى عدة أنواع والتي تمثل جوىر الاختلاف في عممية تفسير سعر الصرف ومن ىذه     
 الأنواع:

سعر الصرف السائد في تاريخ معين لمقدار : ىو Nominal   Exchange Rate سعر الصرف الاسمي: -3-3-0
في النشرات  ًاالعملات الأجنبية التي يمكن الحصول عمييا مقابل وحده واحدة محمية، ويكون ىذا السعر واضح

البنوك او الأسواق المتعاممة في سوق الصرف وىو لا يعكس القوة الشرائية لمحصول عمى  لدناليومية من 
 (.   (Pilbeam,2006,9مقدار السمع والخدمات

يعبر عن سعر الصرف الحقيقي بانو سعر الصرف : The Real Exchange Rateسعر الصرف الحقيقي  -3-3-3
الاسمي مرجحا بمستويات الأسعار النسبية لمسمع والخدمات وكذلك تضاف اليو الاجور، لذلك عادة ما يتحرك 

 (.      55:2007:)ىالوود وماكدونالد، ، ويحسب كالاتيQسعر الصرف الاسمي ليعكس سعر الصرف الحقيقي 

…..(15)                             Q=   
  

 
:  إذ إنًّ

P  .مستوى الأسعار في البمد المحمي =P* .مستوى الاسعار في البمد الأجنبي = 
S                                                                                    .سعر الصرف الاسمي = 

عرف بأنو سعر متوسط المرجح لعدد من العملات  :  Effective Exchange Rateسعر الصرف الفعمي    -3-3-2
ذا يتم تقدير العممة أو خفض قيمتيا مقابل سمة من العملات ا، ىو مقياس عما  المحمية العممة مقابل  الأجنبية

الاجنبية المرجحة ، اذ يعكس قيمة العممة امام مجموعة من العملات المختمفة من المعاملات التجارية، كون 
 البمد لا يتم معاملاتو التجارية مع بمد واحد فقط، وانما مع مجموعة متنوعة ومختمفة من البمدان، لذلك ىو يعكس

صغيرة وحسب  أمقيمة العممة الفعمية لمعممة المحمية امام مع مجموع من معاملات ليذه الدول سوأ كانت كبيره 
تجميع اسعار الصرف   طريق عننسبة المبادلة الثنائية الى نسبة مجموع المبادلات مع ىذه الدول، ويتم ذلك 

عمي لتمك الدول امام ما يقابميا امام العممة الحقيقية لكل بمد من البمدان، ومن ثم معرفة أسعار الصرف الف
 (. Pilbeam,2010:282الحقيقية  )

       Exchange rate systemsثالثا: أنظمة سعر الصرف 

Fixed Exchange Rate 2-0- سعر الصرف الثابت  
يطمق عمى ىذا النوع من أنظمة سعر الصرف الثابتة عندما تتبنى تمك الدول نظاما اقتصاديا يسمح ليا بذلك وتعمل      

عمى ربط عممتو بعممة معينو او بسمة عملات، اذ تقدم السمطات النقدية بالتدخل من اجل تثبيت سعر عممتيا المحمية امام 
ن بين العرض والطمب في سوق الصرف في حال حدوث اختلال ممحوظ العملات الأجنبية الأخرى، وىي بذلك تواز 
( ويشترط ان يكون في ىذا النوع من الأنظمة ان تتبنى الدولة ربط ,121:2013ومعكوس عمى عمميتيا الاقتصادية )باكمي
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ممية بيع  او شراء عممتو بقاعدة الذىب، اذ يعكس ىذا الارتباط تقويم العملات المتنوعة امام الذىب، الامر الذي يسيل ع
 ( .  ,184:2014الافراد بسعر التعادل مقابل الحصول عمى أنواع العملات التي يرغب في حيازتيا )خالد لدنالذىب من 

 Flexible Exchange Rateسعر الصرف المرن )العائم(  -2-3

لتعادل بين العملات والمرتبطة القائم عمى أسعار ا  1971عام  ( Bretton Woods )بعد انييار نظام بريتون ودز       
الى الدولار الأمريكي  والذي يمثل الأخير بما يعادلو من الذىب ، ونتيجة تخمي الولايات المتحدة عن  سداد لقيمة اصدارتيا 

 أن من وبالرغم( ، 344:,1979من عممتيا بما يعادلو من الذىب ، انيار النظام المالي القائم عمى ذلك الاتفاق  )الميداني
 فقد المرتبطة بعملات اخرة، الصرف أنظمة أنواع من غيرىا أو الثابتة الصرف أسعار نظم ينتيج يزال لا البمدان من العديد
 لما نظراً  الاتجاه ىذا استمرار المرجح ومن الماضي العقد مدار عمى مرونة تحولت نحوا انظمة أكثر التي الدول عدد ازداد
النقدية  السياسة في أكبر استقلالية من تحققو وما الخارجية الصدمات ضد أفضل .حماية من المرنة النظم توفره

 ( ، ,31:2008)بربور

  Foreign exchange marketرابعا: سوق الصرف الأجنبي   

تجري فييا التعاملات المالية الدولية والتي تسيل عمميات  الذي الوقيعرف سوق الصرف الأجنبي بانو التعريف: -4-0
(، ان عممية القرض والاقتراض او الإيداع والسحب التي تجري بين البنوك ,64:2012التبادلية بين الدول )دانيلا وفانيوز

التي يكون محور المركزية والتجارية او بين الأفراد او الوسطاء والمتخصصين والمؤسسات مالية بالعملات الأجنبية و 
المستقبمي ىو ما  أمكان ذلك في الأسواق الحالي أاىتماميا في بيع وشراء الصرف الأجنبي امام العملات المحمية سواء 

 . FX  (Graham(2013:2 ,يطمق عمية سوق الصرف الأجنبي ويرمز لو

 Traders in the foreign exchange marketالمتعاممون في سوق الصرف  -4-3

يدخل في سوق الصرف جميع المتعاممين بصورة مباشرة وغير مباشرة بسوق الصرف ومن بين اىم ىؤلاء     
 (: 23:,2016)زراري

 جية ومن في بيع وشراء العملات الاجنبية، المفتوحة السوق فيتدخمو  طريق عن: Central Bank المركزي البنك -0
 ىذا يكون ، إذاالصرف الأجنبي بسعرالمعاملات الخارجية  صبخصو  الدولة بنك يعده الحكومة أوامر بتنفيذ ثانية

 عن المسؤولكونو  الأخرى، العملات بعض أو المحمية العممة حماية سعر صرف اجل من العادة في التدخل
 العممة المحمية. صرفسعر 

البنوك التجارية من أىم المتعاممين عمى مستوى سوق الصرف  تعد: Commercial banks البنوك التجارية -3
لحساب زبائنيا، وتستخدم في  أمالأجنبي، اذ تأخذ ىذه البنوك عمى عاتقيا عمميات الصرف، سواء أكانت لحسابيا 

 عممياتيا ودائعيا لدى المؤسسات المالية الأجنبية التي تمعب دور المراسمين.
: تدخل بعض المؤسسات الأعمال في سوق العملات الأجنبية Non-financial institutionsالمؤسسات غير المالية  -2

ويكون نتيجة دخوليا للأسواق ىو لنشاطات ىذه المؤسسات التجارية أو الاستثمارية التي تحتم عمييا دخول سوق 
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ة أو عن طريق البنوك أو العملات الأجنبية كمشتريو أو بائعة أو مستثمرة ليذه العملات، وىي قد تقوم بذلك إما مباشر 
 المؤسسات المالية التي تتعامل معيا.

تصريف  أممن العممة الأجنبية  حاجاتياكان ذلك بتمبية أ اءارية سو : الذين تتعامل معيم البنوك التجBrokersالسماسرة  -4
                                          الفائض لدييا.  

 وادارتهاخامسا: الاحتياطيات الدولية 
 Definition of International Reservesتعريف الاحتياطيات الدولية  -4-0

الأصول الخارجية المتاحة تحت تصرف السمطات النقدية ىي يعرف صندوق النقد الدولي الاحتياطيات الدولية )      
سعر صرف العممة،  فيتمويل ميزان المدفوعات، أو التدخل في أسواق الصرف لمتأثير  حاجاتوالخاضعة لسيطرتيا لتمبية 

أو غير ذلك من الأغراض ذات الصمة )كالمحافظة عمى الثقة في العممة المحمية وتشكيل أساس يُستند إليو في الاقتراض 
السمطة النقدية  لدنتحكم بيا من (، وان عبارة متاحو وخاضعو لمسمطة النقدية ىي درجة ال IFM,2013,3الخارجي(. )

متمثل بالبنك المركزي بدون قيد او شرط في أي وقت ترغب باستخداميا، ولا يدخل ضمن ىذا التعريف تمك الموجودات من 
البنك المركزي )  لسمطةلا تخضع  مادامتالقطاع الخاص )افراد ومؤسسات(،  لدنالذىب والعممة الأجنبية الممتمكة من 

 (.,477:2015الشمري وحمزة

 أهمية الاحتياطيات الدولية لمبمد -4-0-0

The importance of the international reserves of the country 

 عن( من توضيحات Baumol-Tobinفو )اوبالعودة لتفسير دوافع الطمب عمى النقود وفق النظرية الكنزية، وما اض     
دوافع المضاربة، والذي فسر الاول بدافع المبادلة لتسوية  ( في تفسيرMarkowitz-Tobinدوافع المعاملات، وكذلك )

الالتزامات الناتجة عن المدفوعات والمقبوضات في ظل حالة التأكد الحالية، في حين أوضح الثاني دوافع المضاربة عندما 
ك أصول أخرى  تسود فكرة عدم اليقين المستقبمية لأسعار الأصول كذلك ما جاء بو  منيج المحفظة في توضيح ان ىنال

غير النقود ، ولو تم نقل  ىذا التفسير في الطمب عمى النقود  من القطاع  اتائدكن ان تكون مستودع لمقيمة وتدر عيم
الخاص الى البنوك المركزي  وطمبيا عمى الاحتياطيات الدولية  فمن المنطق انيا سوف  لا تخرج عمى الأقل من واحده 

 (. Claassen,1974,360لتمك  الدوافع  )
 The components of the International Reservesمكونات الاحتياطات الدولية    -4-0-3

تتكون من بعض  تتكون الاحتياطيات الدولية من عدة عناصر قد يشغل أحد العناصر الحيز الأكبر منيا او قد       
 السمطة النقدية مناسب وملائم لسياستيا النقدية وان اىم ما تحتفظ بو تمك السمطات.   هاالعناصر حسب ما تر 

 Goldالذهب -4-0-3-0
يصنف صندوق النقد الدولية بالأىمية النسبية لدور الذىب في النظام النقد الدولي برغم من انييار نظام بريتون        

لتضمينو كأحد مكونات  ًمطموبا، غير ان الذىب مازال 1973ودوز الذي خفض من الدور الذي كان يمعبو قبل عام 
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( ،ويبرز دور الذىب بعد  تعدد العملات المتداولة بين الدول سواء  IFM,2016,1لكثير من الدول )  الاحتياطيات الدولي
ثنائية بين بمدين تجارين ة منيا  والتي تتمتع بمقبولية دولية في التعامل والحيازة او تمك  التي تتم  بصورة كانت الرئيسأ

بعملاتيم المحمية، ويعد لتقمبات سعر الصرف بين  ىذه العملات الدافع الاىم  لحيازة الذىب لإيجاد التوازن فيما بينيا ، 
وىو لا يمثل بالدرجة الأولى احد أبواب الاستثمار عند  حيازتو من قبل البنوك المركزي وانما يعد من قبيل التحوط ضد 

ار الصرف ، وىذا ما أثبتو الذىب في كونو الملاذ الامن ضد تمك التقمبات الحادة والتي تعصف بأسعار تقمبات أسع
 (. OMFIF,2013: 17 الصرف )

  The main international currenciesالعملات الدولية الأساسية -4-0-3-3 
ول العالمية، وما يطمق عمييا العملات الصعبة، وتمثل تمك الحيازة الرسمية من العملات ذات التداول العالي بين الد     

: )بمقاسم الاتيةومن ىذه العملات الدولار، والاسترليني، والين وغيرىا من العملات والتي يجب ان تستوفي الشروط 
،2009 :11( )Manchev et al,2009,20 ) 

تتمتع بالقبول العالي لمتبادل التجاري ومتوفرة داخل الأسواق العالمية وخاضعو لقانون العرض والطمب، بما في ذلك  -0
 حصة البمد من التجارة العالمية 

 الاستقرار العالي لأسعار ىذه العممة في أسواق الصرف العالمية والتي يمكن استخداميا كمخزن لمقيمة  -3
ية المصدرة لتمك العممة والقدرة العالية لممؤسسات المالية لتمك العممة للإدارة والخبرة في مجال الموثوقية في السمطة النقد -2

 العمميات المصرفية
متاحة في أسواق تداول العملات عند الحاجة الييا لمعالجة اختلال ميزان المدفوعات او الصدمات الاقتصادية الداخمية  -3

 او الخارجية.
 Units of Special Drawing Rights ( SDR)وحدات حقوق السحب -4-0-3-2

الى البحث عن نظام جديد يرفد معيار الذىب لمتسويات الدولية، وكان  1960دفعت ازمة السيولة الدولية بعد عام        
سعر الصرف الدافع الأكبر لمبحث عن ذلك النظام، أضف الى ذلك محدودية انتاج الذىب، اذ كان الحال  عنلتباين الآراء 

ان ذاك ىو إيجاد احتياطي دولي يدعم السيولة الدولية وتكون قيمتو عند الإصدار الاولي معادلة لقيمة الدولار الأمريكي 
ذا تستطيع الدول ابعد بالذىب الورقي او الائتمان الدولي، إ وىذا الأخير ما يمثمو نسبة الى الذىب، وىذا ما عرف فيما

المستقبمة ليذه الأصول الى اعادتيا في الوقت المناسب، واطمق  مسمى المسكنات عمى حقوق السحب الخاص والتي ما 
دول المنضوية (، وتستمم البنوك المركزية لم Williamson,2009,1لت الى يومنا ىذا مقبولة ومتداولة عمى نطاق واسع )از 

لصندوق النقد الدولي  حقوق السحب، اذ تمثل العممية إجراءات محاسبية دفترية ما بين البمد وصندوق النقد الدولي او البمد 
وبمد اخر ضمن الصندوق ، وتمثل عمميات التسوية بجانبي الدائن والمدين لكلا الجانبي البنك المركزي وصندوق النقد ، اذا 

ضمن تخصيصات ليذه الأصول ، وكذلك الحال في دفاتر  نفسو ول  احتياطيات دولية ، الوقت تدرجيسجميا البنك  كأص
الصندوق اذا يعبر عنيا بالموجودات والمطموبات لتمك الدولة ، وليس ليذه الوحدات وجود مادي وانما وجود محاسبي بين 

 (.,2014: 13صندق النقد والبمد او بين البمدان الأعضاء نفسيا ) الحويش
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 International Reserve Chipشريحة الاحتياطي الدولي -4-0-3-4
س مال الصندوق، ولكنيا ألدول من نصيبيا في ر وتمثل موقف البمد لدى صندوق النقد الدولي، وىي لا تمثل حصة ا      

اء لتمبية الطمب من بمدان تمثل مطالبات السائمة عمى الصندوق، والتي تمثل مبيعات الصندوق من عملات البمدان الأعض
أعضاء أخرى التي تكون بحاجو الى تمويل ميزان مدفعاتيا، وتشكل ىذه المبالغ مديونيو الصندوق الدولي بموجب اتفاقية 
القروض، وتقيم تمك العملات عمى أساس سمة عملات وليس مقابل عممة معينو ، وتكون تمك المبالغ مديونيو لدى صندوق 

مكانية الاقتراض اكثر من ىذا المبمغ بموجب اتفاقيات جديده وىي متاحو لذلك لمب مد العضو في أي وقت وا 
(IFM,2013,18 وتسمى أيضا التسييلات الائتمانية ما بين البمد والصندوق بصورة مباشرة او ما بين البمدان بطريقة )

 (. ,485:2015غير مباشرة عند توسط الصندوق في ىذه العممية )الشمري وحمزه
 
 هوم إدارة الاحتياطيات الدوليةمف  -4-3

 The concept of international reserves management 
 Definition of reserves managementتعريف إدارة الاحتياطيات  -4-3-0

تعرف إدارة الاحتياطيات الدولية بانو المقدرة عمى توفير القدر الملائم من الأصول الأجنبية لمسمطة النقدية بصوره       
مستدامو، الامر الذي يكفل ليا الحرية المطمقة في استخداميا لتحقيق الأىداف المحددة التي تبغي الوصل الييا، ويكفل لتمك 

والمخاطر المرافق ليا، ويطمق مسمى )مدير الاحتياطيات( عمى الجية التي تؤدي الوظيفة  السمطة إدارة ىذه الاحتياطيات
( وتعد كفاءة الإدارة للاحتياطيات الدولية ضرورة وضع خطط مسبقة IMF,2001:4الفعمية لإدارة تمك الاحتياطيات. )

الأىداف المحددة، والعمل عمى تحديث  تتضمن الاستراتيجيات المتوافقة مع الخصوصية الاقتصادية لكل بمد لموصول الى
تمك الاستراتيجيات وتقيميا بما يتلاءم مع كفاية تمك الاحتياطيات وادارتيا، من خلال التحميل بين العائد والكمفة من تمك 

التي الحيازة مع الاخذ بنظر الاعتبار المخاطر الخارجية، ونظر بأىمية بالغة لديون الخارجية واجال استحقاقيا والعملات 
 (.,20:2014يتم الاقتراض والســداد بيا ودورية التقييم والمراجعة  لتمك الاستراتيجيات  )الشاذلي

 أهمية إدارة الاحتياطيات     -4-3-3
               The importance of reserve management 

(مرتبطة بعدة مسببات IRMوتعد )( مشتقة من أىمية الطمب عمييا، IRMان أىمية إدارة الاحتياطيات الدولية )       
 ( Aizenman , 2006 :3ومنيا: )

سعر الصرف الحقيقي أوقات الازمات او الصدمات التجارية، وقدرتيا عمى تخفيف تمك الصدمات  في( IRMتأثير ) -1
 ولاسيما الدول التي تمتاز بمحدودية أسواقيا المالية.

ي، والقدرة عمى مواجو ذلك العجز بسلاسة في ظل الازمات التقميل من سرعة التكيف عند حدوث عجز الاحساب الجار  -2
 الطارئة ومحدودية التكامل المالي. 

تجنب تكاليف الوساطات المالية عند الحاجة الييا، كذلك إمكانية استخدام ىذه الاحتياطيات في استثمارات مالية خارجية  -3
 مصحوبة بعائد.
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يما في حركة انتقال رؤوس الأموال، مضاف اليو تمك الأثر التي التامين الذاتي من عدوى الصدمات الخارجية، ولا س -4
 تولدىا تمك الازمات عمى الناتج المحمي الإجمالي.

 تجنب كمفة الاحتفاظ بتمك الاحتياطيات عن طريق التخطيط والاستثمار في القطاعات الحقيقية او المالية. -5
 Requirements for managing reservesمتطمبات إدارة الاحتياطيات  -4-3-2

عمى الرغم من تفاوت السمطات المناط بيا إدارة تمك الاحتياطيات الا انيا تتشابو في السعي لتحقيق تمك الإجراءات      
 (,2009 :15ومنيا )بمقاسم

 وضوح اىداف تمك الإدارة واتساميا بالشفافية الامر الذي يسيل عممية الإدارة والمراقبة ووضوح العمل والنتائج. -1
دارة متخصصة وفعالة تكفل تمك الإدارة الحكيمة وتحديد المخاطر. ىيكل تنظيمي -2  سميم وا 
استخدامات القطاع  استخدام تمك الاحتياطيات في مجالات استثمارية مالية تتسم أسواقيا بالكفاءة العالية او في  -3

 مضمونو.      اتئداالحقيقي ذات ع
 

 المبحث الثاني 
 الوصف السموكي لمتغيرات الدراسة في دول اليابان 

  2015-2003لممدة من 

 أولا: لمحة عمى الواقع الاقتصادي الياباني

An overview of the Japanese economic reality 

برغم من تبني الاقتصاد الياباني التحول نحو اقتصاد السوق ، الا انو اختمف عن الدول الأخرى في ىذا             
كما حدث في دول الشيوعية السابقة ، وانما كاد ان يكون بطريقة دراماتيكيا ، وقد تنامى  ًاالمنحى ، فمم يكن التحول جذري
الماضي ، اذا انتج في ما بعد ثاني اكبر اقتصاد في العالم بعد الولايات  ستينات القرن في ىذا التوجو بصورة اكثر وضوح

( ،ولطالما  تعاني  اليابان  من ندرة الموارد الطبيعية وانحسار المناطق الجغرافية  Alexander,2003,1المتحدة )  
تعرضيا لمكوارث الطبيعية التي تصيبيا مثل الزلازل والبراكين ، وىذا ما حفز اليابان عمى  عن فضلاالصالحة لمزراعة 

مميون نسمة ، والتي تساعدىا من تحقيق أىدافيا  034استغلال  الأمثل لموردىا الوحيد وىو الثروة البشرية اذا تتجاوز 
   (.144: 2011ولية والمالية )حسان،موارد التصنيع من المواد الأ فضلا عنبتوفير حياة كريمة لمواطنييا 

 ثانيا: إدارة الاحتياطيات الدولية في اليابان

                              International Reserves Management in Japan 

الى وزارة المالية التي أصبحت مسؤولة عن مراقبة  الاحتياط  1952أوكمت ميمة إدارة الاحتياطيات الدولية منذ عام       
دارة ومراقبة الاستثمار الخارجي ، فيما يقوم لمبنك المركزي بعممو  الروتينية  دارة  الحساب الخاص بيا ، وا  النقد الأجنبي  وا 
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ند عدم استقرار سعر ( ،وعYongzhong,2009,14لمحكومة بصفتو وكيل لمحكومة الوطنية في تسير اعمالو المالية )
صرف الين في أسواق الصرف الأجنبية وفقا لمعمومات ومعطيات مؤكدة وحقيقية  تأمر الحكومة ممثمة بـ )وزير المالية ( 
بنك اليابان المركزي بصفتو وكيل لمحكومة اليابانية بالتدخل في سوق الصرف عن طريق بيع وشراء العممة المحمية الين 

ة ، ويتخذ عرض النقد من العملات المحمية كأساس في عممية التدخل ، أي بيع وشراء الين امام مقابل العملات الأجنبي
الى الأصول الأجنبية المصدرة من الحكومة المحمية ، وتستخدم الحكومة  الاحتياطيات  فضلا عنباقي العملات الأخرى ، 

الديون الخارجية او عند حدوث أي  أزمات أخرى الدولية  لمقابمة تقمبات أسعار صرف العممة المحمية و كذلك لسداد 
(Ginkō,2004: 210  . ) 

  2015-2003تطور الاحتياطيات الدولية في اليابان لممدة  :ثالثا

 The development of international reserves in Japan for the duration 2003-2015  

ولكون كثير من الباحثين والمؤسسات المالية بما فييم صندوق النقد الدولي ييتم بالاحتياطيات الدولية مستبعدا منيا      
، فأننا سوف نعتمد عمى ىذا البند بصورة أساسية في تحميل التغيرات Total Reserves minus Goldالذىب تحت بند 

 مدة الدراسة لمدول المختارة .  التي تحدث للاحتياطيات الدولية لميابان طول
 0جدول رقم 

 3002-3004لممدة نمو الاحتياطيات الدولية عدا الذهب في اليابان 
 الى السنة الأساس % التغير السنوي % الاحتياطيات عدا الذهب السنة ت
1 2003 663,289 0.00 0.000 
2 2004 833,891 20.46 20.46 
3 2005 834,275 0.05 20.50 
4 2006 879,682 5.16 24.60 
5 2007 952,784 7.67 30.38 
6 2008 1,009,365 5.61 34.29 
7 2009 1,022,236 1.26 35.11 
8 2010 1,061,490 3.70 37.51 
9 2011 1,258,172 15.63 47.28 
10 2012 1,227,147 -2.53 45.95 
11 2013 1,237,218 0.81 46.39 
12 2014 1,231,010 -0.50 46.12 
13 2015 1,207,019 -1.99 45.05 

 
 *الأرقام بملاين الدولار الأمريكية             

  .لسنوات متعددة IMFبالاعتماد عمى نشرات  ين* المصدر من اعداد الباحث            
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ىي سنة الأساس لمدة الدراسة  2003( نجد ان نمو الاحتياطيات الدولية وبافتراض سنة 0الجدول رقم ) طريق عن     
مميار دولار،  1,258,172كان في تصاعد تدريجي عن السنة الأساس او السنة السابقة لأغمب  مدة الدراسة وصولا الى 

ولغاية   2011فيما كان ىنالك انخفاض بسيط لسنوات  بعد  2011عام %  36.37اذا كانت اعمى نسبة نمو سنوي   
ب المؤدية الى ىذه الزيادة  ىو اتجاه السمطات المالية اليابانية لبيع الين في أسواق العممة ،ومن بين اىم الأسبا 2015

 27( تريميون ين في المدة من 15,7لوقف ارتفاعو امام الدولار ، استخدمت  السمطات المختصة مبمغا قياسيا يصل إلى )
لخفض سعر الين المرتفع ودعم قيمة المنافسة  كانون الثاني من تمك السنة  في إطار تدخميا 28كانون الاول وحتى 

  ، والذي امتده اثرة الى تمك الاحتياطيات . التجارية ليا امام التجارة الخارجية
   Money supply changesرابعا: تغيرات عرض النقد 

بمعانيو الثلاث ( تطور عرض النقد في اليابان لمدة الدراسة، نجد عرض النقد 3تتبع الجدول رقم ) طريق عن     
M1,M2,M3  كان ينمو بصورة  متفاوتة ، اذ كان التغير عندM1   ( 0.96-متقمب بصوره  حادة  فقد تراوحت بين ,% 

%  0.43-أيضا  يتراوح ) M3%( ، فيما كان 2.45% ، 0.83ينمو بصورة تصاعدية  بين) M2%( ، فيما كان  5.36
ية من ىذا النمو في عرض النقد وصولا الى الفائدة الصفرية لمقروض ( ، ومن بين اىم الأىداف لسياسة النقد, 3.28

 %.   3الممنوحة ىي الوصل الى نسبة التضخم المستيدف 

 3جدول رقم 
     3002-3002تغيرات عرض النقد في اليابان لممدة من  

 لسنوات متعددة    IMFاعتمادا عمى بيانات  ين*المصدر من اعداد الباحث 
  * المبمغ بمميارات الين الياباني  

 نسبة التضخم  التغير السنوي  m3 التغير السنوي  m2 التغير السنوي  m1 السنة ت
1 2003 451.82 0.00 682.58 0 1,029.98 0 -0.30 
2 2004 470.91 4.05 688.93 0.92 1,037.71 0.74 0.01 
3 2005 495.14 4.89 701.37 1.77 1,041.61 0.37 -0.30 
4 2006 495.28 0.03 708.43 1.00 1,037.20 -0.43 0.30 
5 2007 498.68 0.68 719.58 1.55 1,045.19 0.76 0.10 
6 2008 493.92 -0.96 734.60 2.04 1,053.15 0.76 1.40 
7 2009 498.57 0.93 754.49 2.64 1,074.26 1.97 -1.40 
8 2010 515.31 3.25 775.39 2.70 1,095.02 1.90 -0.70 
9 2011 541.4 4.82 796.61 2.66 1,123.51 2.54 -0.30 
10 2012 560.28 3.37 816.53 2.44 1,148.62 2.19 -0.10 
11 2013 592.04 5.36 845.97 3.48 1,187.63 3.28 0.30 
12 2014 618.73 4.31 874.84 3.30 1,221.28 2.76 2.80 
13 2015 646.05 4.23 907.13 3.56 1,252.30 2.48 -0.20 

  
 19.31 النمو المركب 28.06 النمو المركب 34.97 النمو المركب

 
  

 1.61 النمومعدل  2.34 معدل النمو 2.91 معدل النمو
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 Exchange rate changesتغيرات سعر الصرف خامسا:  

مراقبة تغيرات سعر الصرف لمدة الدراسة نلاحظ ان اعمى نمو سنوي لسعر الصرف الين امام الدولار  طريق عن     
الى  114.000، اذا انخفض سعر الصرف الين امام الدولار من 2008-2007( لعامي  25.62-% الأمريكي كان )

% اذا  06.70تغير سنوي   بنسبة  2013 -2012في حين كان اعمى سعر صرف لمين امام الدولار عام   90.750
 .   86.550بعد ان  كان105.300 اصبح 

 3جدول رقم 
  3002-3004التغيرات في سعر صرف الين الياباني امام الدولار الأمريكي لممدة من 

 لسنوات متعددة      IMFبالاعتماد عمى بيانات  ين*المصدر من اعداد الباحث

اذا اصبح  3000% في عام 40.77كان  2003اما  اعمى نسبة نمو لمسعر صرف الين امام الدولار لسنة الأساس       
وىي السنة التي تدخمت بيا الحكومة لخفض  3002سنة  113.7بعد ان كان 77.720سعر صرف الين امام الدولار 

 3004 %( ىو لعام - 0.03الأمريكي، ، في حين كان ادنى نمو سنوي  ىو )قيمة الين ورفع سعر الصرف امام الدولار 
، وعادة ما ترغب السمطات اليابانية المختصة برفع سعر الصرف لعممتيا  030.53بعد ان كان  030.4اذا اصبح 

المحمية امام الدولار الأمريكي ، وخفض القوة الشرائية امام الأخير تعني زيادة حدة التنافس لمصادرات اليابانية في الأسواق 
وك سعر صرف الين الياباني امام الدولار سم العالمية بصورة عامة ، والأسواق الامريكية عمى وجو التحديد، وىذا ما يفسر

مدة  طوالنسبة التغير لسعر الصرف  3، ويوضح الجدول رقم 2012-2008طيمة مدة الدراسة عدا  مدة السنوات 
 .   الدراسة

 

التغير لسنة  التغير السنوي EXسعر الصرف  السنه ت
 الأساس

 التغير السنوي الصادرات

1 2003 113.7 0.00 0.00 42819 0.00 
2 2004 104.12 -9.20 -9.20 61170 0.30 
3 2005 117.97 11.74 0.05 65657 7.34 
4 2006 118.95 0.82 5.49 75246 14.60 
5 2007 114 -4.34 14.26 83931 11.54 
6 2008 90.75 -25.62 21.04 81018 -3.47 
7 2009 92.06 1.42 22.59 54171 -33.14 
8 2010 81.45 -13.03 27.29 67400 24.42 
9 2011 77.72 -4.80 50.88 65546 -2.75 
10 2012 86.55 10.20 47.16 63748 -2.74 
11 2013 105.3 17.81 48.37 69774 9.45 
12 2014 120.64 12.72 47.62 73093 4.76 
13 2015 120.5 -0.12 44.75 75614 3.45 
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 المبحث الثالث

 تقدير وتحميل ديناميكية العلاقة بين متغيرات الدراسة لميابان   

 )الإطار العممي(   

  النموذج القياسيأولا: توصيف 

  هيكل النموذج  -0

، إذا يمكننا ان نحدد مقدار الأثر فييالتعرف عمى أي ظاىرة معينة يجب البحث عن الظواىر الأخرى المؤثر      
تقميل وبحسب  أمكان بزيادة أ اءتطيع السيطرة عمى تمك الظاىرة سو ذلك نس طريق عنوالارتباط بين تمك الظواىر، 

 ( 08: 3000طبيعة العلاقة لموضوع البحث )البياتي، القاضي، 

وبالاعتماد عمى الجانب النظري والتي حددت لنا طبيعة العلاقة ما بين المتغيرات المستقمة والمتغير التابع، وفق المعادلات  
 : الاتية

 معادلة الانحدار البسيط  -ا        

Y=B0+B1X1+ ei 

 ادلة الانحدار المتعدد  مع –ب        

Y=B0+B1X1+B2X2+ …. Bnxn +ei    

 يمكننا ان نمثل تمك المتغيرات وحسب طبيعتيا بالآتي:

 المتغيرات المستقمة:  -0-0
(: تم الأخذ بسعر صرف لمعممة المحمية امام الدولار الأمريكي )نياية المدة( بوصفو EXسعر الصرف الأجنبي ) -1-1-1

 أحد العملات المطموبة والمتداولة في أسواق الصرف الأجنبي الأكثر تداول. 
 IR=b0+b1EX+ ei 

  (: ويتضمن )النقد المتداول+ الودائع تحت الطمب + الودائع لأجل + حسابات التوفير(.M2عرض النقد ) -1-1-2
IR= b0+b1M2+ ei 

مضاف اليو جميع الودائع لدى المؤسسات التي لا تممك صفة البنوك مثل     m2(: ويتضمن M3عرض النقد ) -1-1-3
 مؤسسات الادخار بجميع أنواعيا او صناديق الاستثمار بتنوعو وكل ما في حكم ذلك. 

IR= b0+b1M3+ ei 
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 المتغير المعتمد )التابع(: -1-2
  تي تمثل جميع مكونات الاحتياطي ( والIRالاحتياطيات الدولية )

                              
كغطاء لمعممة المحمية لم يتلاشى بصوره نيائية بعد انييار قاعدة الذىب، الا ىذا الجزء       وبرغم من اعتماد الذىب   

 ( 8: 3003أىمية نسبيو ضئيمة جدا )الشاذلي ، اأصبح ذمن الاحتياطيات 
وفي ىذا الإطار يستخدم الكثير من الباحثين في قياس الاحتياطيات الدولية بما فييم صندوق النقد الدولي      

 الاحتياطيات مستبعد منيا الذىب تحت فقرة:
Total Reserves (Minus Gold) and Gold Holdings   

المتكافئ لمعملات امام الدولار والدولار الى الذىب، والاعتماد عمى أسعار السوق في تحديد قيمة  بعد انييار نظام التقاطع
 ( IMF,2016: 12العملات المتداولة. )

 ( المحسوب   يعبر عنو:                              IRوبموجب ما ذكر يكون )   
     (                      )       

 :يمثل إذا
  Forex = مضاف الييا الأوراق المالية الأجنبية  وتعني العملات الأجنبية القابمة لمتحويل إلى بعضيا البعض(SEC) 

 بالعممة الأجنبية لدى البنك المركزي.  (DEPO)وكذلك والودائع 

  حقوق السحب الخاصة=         

 الى القروض والاقتراض من الصندوق.                                                 عنفضلا = موقف البمد عند صندوق النقد الدولي       
عن  الاتيةأي أصول اخره تكون متاحو لمبنك المركزي ولم تدرج ضمن البنود السابقة ، وتعبر المعادلة          = 

 طبيعة العلاقة بين متغيرات الدراسة 
 IR=b0+b1EX+b2M2+b3M3+ei 

 في اليابان   ثانيا: تقدير وتحميل النموذج القياسي
 فينستعرض أثر كل متغير مستقل  بصوره مفصمو، إذالدراسة في ىذه الفقرة سوف نستعرض المتغيرات موضع      

المتغيرين المعتمدين عمى المتغير التابع، بالإضافة الى علاقة الارتباط بين متغيرات  فيالمتغير المعتمد، وعرض أثر 
 الدراسة.
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 الارتباط بين متغيرات الدراسة.   -0-0

 4جدول رقم 
 العلاقة بين متغيرات الدراسة لدولة اليابان

 

 SPSS* المصدر: بالاعتماد عمى مخرجات برنامج       

( وىي علاقة ذات 0.373) ت( عمى ان العلاقة بين سعر الصرف والاحتياطيات الدولية كان3ويوضح الجدول رقم)        
وىذا ما يقودنا الى تطابق النظرية التي تفسر ان الدول التي تتبنى نظام سعر صرف عائم يكون الارتباط مع  ًاضعيف ًاارتباط

سعر الصرف متروك لعامل السوق في تحديده ،وان تمك الدول لا تعول عمى سعر  لان ًاضعيف ًاالاحتياطيات الدولية  ارتباط
الصرف في  تراكم احتياطاتيا بصورة كبيرة او دعم عممتيا المحمية في اطار ذلك  ، وتفسر الإشارة الموجبة الى اتجاىين  

نة لتمك الاحتياطيات ، والثاني اثر سعر الاحتياطيات  نتيجة ارتفاعو  امام العملات المكو  فيالأول ىو اثر سعر الصرف 
الميزة التنافسية لصادرات ، والأخير ممتد عمى تراكم الاحتياطيات ، الا ان ىذا الأثر ضعيف لدى اليابان  فيالصرف 

نتيجة الأسموب الذي اتبعتو في التغمب عمى تأثير سعر الصرف باستخدام سعر السوق او بتقميل ىامش الربح ، فيما كان 
( وىي علاقة ذات ارتباط موجب قوي ، وىو يعكس اقتران نمو 0.780( والاحتياطيات الدولية )M2اط عرض النقد) ارتب

من الإيرادات  ةالاحتياطيات الدولية بنمو المعروض النقدي ، وىذا يطابق النظرية  التي تفسر نمو الاحتياطيات المتأتي
ة ، أي التوسع في المعروض النقدي مقترن بالنمو الناتج الإجمالي المحمي ، بالعممة الأجنبية مقابل استبداليا بالعممة المحمي

ومن جانب اخر كان لخفض سعر الفائدة عمى القروض لغرض التوسع والنمو في الإنتاج  ولاسيما لتمك السمع القابمة 
اب الجاري. في حين كان للاتجار، او بطبيعة الانفاق الحكومي عمى المرافق العامة ، او تمك الناتجة عن فائض الحس

( وىي أيضا علاقة موجبو جيده جدا،  وىذا يدعم النظرية 0.726والاحتياطيات الدولية ) M3الارتباط بين عرض النقد 
التي تفسر قوة وعمق السوق النقدي والمالي ولاسيما لتمك المؤسسات التي لا تتمتع بصفة البنوك  والتي عكست حركة 

ى الداخل وىي أيضا تعكس  فائض حركة حساب راس المال ضمن ميزان المدفوعات الذي يكون رؤوس الأموال المتدفقة ال
( بانيا 0.843الى الاحتياطيات الدولية  ، وظيرت العلاقة ما بين جميع المتغيرات المستقمة والمتغير التابع ) اًاثره ممتد

  قدية المتبعة في الاقتصاد المالي والنقدي في اليابان.علاقة طرديو قوية جدا موجبو، وىذا يفسر طبيعة السياسة المالية والن
 
 
 

correlations Y 
X 

0.283 X1&Y 

0.890 X2&Y 

0.837 Y&X3 

0.952 Y&X1,X2 
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 (عمى الاحتياطيات الدوليةM2,M3أثر سعر الصرف وعرض النقد ) -0-3

 2جدول رقم 
 علاقة الأثر بين متغيرات الدراسة لدولة اليابان

 (SPSSنتائج الحاسب الإلكتروني لمنموذج القياسي بالاعتماد عمى البرنامج الاحصائي )*المصدر: 

 (   4(  عدة نتائج  لجدول  رقم ) SPSSأفرز تحميل النموذج القياسي ) 
    Yعمى    X1وباستخدام معادلة الانحدار البسيط لبيان اثر المتغير المستقل  1الفقرة  طريق عن -0

+ ei Y= B0+B1X1 
( غير Tظيرت لدينا أعلاه أنَّ التقدير المتعمق بعلاقة سعر الصرف الأجنبي مع الاحتياطيات الدولية و حسب اختبار )

لا  ومن ثم(  0.673من القيمة الجدولية و ىي ) اقل( 0.864%( و كانت القيمة المحتسبة ) 5معنوي عند مستوى دلالة )
لسعر الصرف العائم عمى تكوين  ارتباط  ىنالك علاقة و ليس يمكن الاعتماد عمييا  في التحميل الاحصائي اذا أوضحت ان

دار ( وىي مق0.080( بنسبة ) R2ورفض الفرضية البديمة ، وظير )    H0قبول الفرضية  ومن ثمالاحتياطيات الدولية  
تفسير اثر المتغير المستقل  سعر الصرف عمى المتغير التابع الاحتياطيات الدولية  والمتبقي يعود الى عوامل أخرى في 

( في حين أنَّ الجدولية كانت 0,951( المحتسبة ) F( ضعيفة المعنوية لمنموذج اذا كانت )  Fحين ظيرت اختبارات ) 
ادلة  وبالتالي لا يوجد اثر لتغير سعر الصرف عمى تكوين الاحتياطيات الدولية (  وىذا  يدل عمى عدم معنوية المع 3.89)

ووجود مشكمة   H0(  وىي ضمن منطقة رفض الفرضية  0.187)  (D.W)وأظيرت نسبة  ,وىي نسبة ضعيفة جدا  
 ارتباط ذاتي  وتمثمت معادلة الانحدار البسيط :          

Y= 1393346.055 + 3511.993 X1 
 Yعمى    X2وباستخدام معادلة الانحدار البسيط لبيان أثر المتغير المستقل  2الفقرة  طريق عن -3

Y= B0+B1X2 

D.
W

 R2
 % F  لية
جدو

ال
 

F 
سبة

محت
ال

 

T  لية
جدو

ال
 

   
   T

سبة
محت

ال
 

 Modelلنموذج 

 

 

0.187 0.080 3.89 0.951 1.782 0.975 Y=1393346.055 +3511.993 X1  0 

0.819 0.792 3.89 41.826 1.283 6.467 Y= -760614.189+ 2329.054 X2 2 

0.228 0.700 3.89 25.681 1.283 2.068 Y= 1295211.168 + 108.758X3 3 

1.929 0.902 3.49 29.120 1.782 1.645 

2,327 

1.262 

Y= 385648.638+2628.610 X1 + 
5269.421X2 +2844.358X3 

4 
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( معنوي عند Tمع الاحتياطيات الدولية و حسب اختبار )M2 ظيرت لدينا أعلاه أنَّ التقدير المتعمق بعلاقة عرض النقد  
( وىي 0.673( الجدولية )Tت دلالة معنوية بالمقارنة مع )( ذا5.356%( و كانت القيمة المحتسبة ) 4مستوى معنوية )

و نمو الاحتياطيات الدولية   M2وقبول الفرضية البديمة  بوجود علاقة الارتباط بين عرض النقد H0 تدعم رفض الفرضية 
(  وىي تفسر مقدار اثر التغير الذي يحدثو 0.792( بنسبة )   في الدول التي ذات الأسواق المتقدمة ، وظير )  

 Fالمتغير التابع  وىي نسبو عالية جدا ويعود المتبقي الى العوامل الأخرة في حين ظيرت اختبارات )  فيالمتغير المستقل 
( وىذا يدفع الى قبول  3.89( في حين أنَّ الجدولية كانت )30.735( المحتسبة ) F(  معنوية النموذج اذا كانت ) 

( وىي ضمن 0.819)  (D.W)الاحتياطيات الدولية  ، وكانت  نسبة    في  M2النموذج في تفسير اثر عرض النقد 
الى قوة  المؤشرات الأخرة التي تم ذكرىا  وتمثمو   فضلا عنبعدم وجود مشكمة ارتباط ذاتي     H0منطقة قبول الفرضية 

 معادلة الانحدار البسيط :
Y= 760614.189 + 2329.054 X2  

يمكن  ومن ثم%،  3238.043يؤدي الى احداث تغير بنسبة  M2في عرض النقد  1%إذا أوضحت ان تغير بنسبة    
 . IRوالاحتياطيات الدولية  M2الاعتماد عمى ىذا النموذج في تفسير العلاقة ما بين عرض النقد 

 . Yعمى    X3( وباستخدام معادلة الانحدار البسيط لبيان أثر 2الفقرة ) طريق عن -2
Y = B0 + B1X3+ei 

( معنوي Tمع الاحتياطيات الدولية و حسب اختبار ) M3ظيرت لدينا أعلاه أنَّ التقدير المتعمق بعلاقة عرض النقد       
( اعمى من القيمة الجدولية و ىي 4.075%( ذات دلالة معنوية اذا كانت القيمة المحتسبة ) 5عند مستوى معنوية )

الاحتياطيات الدولية  ، وىو تعكس عمق الأسواق النقدية و المالية في  في  M3سر اثر عرض النقد ( ، وىذا يف0.763)
الدول ذات الأسواق المتقدمة  ولاسيما تمك التي لا تحمل صفة البنوك في نمو الاحتياطيات الدولية في اليابان ، وىذا يؤدي 

 المتغير التابع   في M3(  وىي تفسر اثر 0.700بة )( بنس   وقبول الفرضية البديمة ، وظير )    H0الى رفض 
IR ( ويعود المتبقي الى عوامل اخره ،و ظيرت اختباراتF  ( معنوية النموذج اذا كانت  )F ( المحتسبة )في 34.570 )

، ولكن يمكننا  H0( وىي خارج  منطقة قبول 0.578)         (D.W)(  ، وكانت نسبة  3.89حين كانت الجدولية  )
عمى الاحتياطيات الدولية  اعتمادا عمى المؤشرات  M3من الاعتماد عمى ىذا النموذج  في تفسير اثر عرض النقد 
 الإحصائية التي تم ذكرىا ، وتمثمو معادلة الانحدار المتعدد :  

Y= 1295211.168 + 2108.758X3                         
% في  3007.647يؤدي الى احداث تغير بنسبة  M3في عرض النقد  1%إذا أوضحت ان تغير بنسبة    

 . IRالاحتياطيات الدولية 
     Yمع  X1,X2,X3( وباستخدام معادلة الانحدار المتعدد لبيان اثر 3الفقرة ) طريق عن -3

  Y=B0+B1X1+B2X2+B3X3+ei 
 IR( مع الاحتياطيات الدولية  M2  M3,النقد)وعرض EX ظيرت لدينا أعلاه أنَّ التقدير المتعمق بعلاقة  سعر الصرف 

%( ذات دلالة معنوية اذا كانت القيمة المحتسبة   5( عند مستوى معنوية )Tو حسب اختبار )
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( و ىذا يعود لطبيعة  1.782( اعمى من القيمة الجدولية لواحد  من المتغيرات والتي كانت )1.262,2.327,1.645)
(    في السياسة المالية والنقدية في تراكم الاحتياطيات الدولية  ،  كذلك  ظير  )  استخدام سعر الصرف وعرض النقد 

المتغير التابع ويعود المتبقي الى عوامل اخره في حين  فيثر أفي احداث  (  وىي تفسر اثر كلا المتغيرين0.925بنسبة )
(  3.49( في حين كانت الجدولية كانت  )38.030( المحتسبة ) Fكانت )  اذ(  المعنوية لمنموذج  Fظيرت اختبارات ) 
يمكن الاعتماد عمى ىذا   ومن ثمو   H0( ، وىي ضمن منطقة  قبول الفرضية 1.926)  (D.W)، وكانت  نسبة   

 النموذج في تفسير العلاقة بين المتغيرات المستقمة والمتغير التابع وتمثمو معادلة الانحدار المتعدد :   
Y= 385648.638+ 2628.610 X1 + 5269.421X2 +                               2844.358 X3 

 

  الاستنتاجات والتوصيات                                             

 الاستنتاجات-0

بالغة الأىمية في الوقت الحاضر ولاسيما بعد انييار نظام قاعدة الذىب،  الموضوعاتتعد إدارة الاحتياطيات الدولية من  -0
وما سعي معظم بمدان العالم لتضمين عناصر احتياطاتيا لممكونات الأساسية للاحتياطيات الدولية بما أوصى بو 

ضمن وزارة مكتب خاص  الى صندوق النقد الدولي الى دليل قاطع عمى ذلك، إذا اوكمت اليابان ضمن ىذا النطاق
 المالية اليابانية ييتم بإدارة الاحتياطيات الدولية وفق استراتيجيات واىداف مخططو.  

لم يعد تراكم الاحتياطيات الصبغة التي تطغي عمى الدول الأسواق النامية والناىضة، بل أصبحت محل اىتمام دول  -3
ع النقدي ىو المسبب الأساس في تراكم تمك الأسواق المتقدمة ومن نماذجيا اليابان بصورة صريحة، إذا ان التوس

 الاحتياطيات من جانب، وكفاءة إدارة تمك الاحتياطيات واستثمارىا في القطاع المالي من جانب اخر. 
عكس نمو عرض النقد جنبتو الإيجابية عمى دول الأسواق المتقدمة ولاسيما اليابان عمى وجو الخصوص لما تتمتع بو  -2

التدخل في سوق الصرف  طريق عنففي الوقت الذي سعت فيو الى دعم الميزة التنافسية من عمق اقتصادي متنوع، 
الأجنبي لغرض خفض قيمة عممتيا، تنامت الاحتياطيات بمقدار ذلك التدخل، ومن جانب اخر  امتص العمق 

ذلك  انعكاس نمو الاقتصادي والتوسع الخارجي بالإضافة الى ارتكازية الين كعممة دولية من امتصاص ذلك التوسع، ك
الحساب الجاري لميزان المدفوعات بالتزامن مع الحساب الرأس مالي ، الامر الذي امتد الى الاحتياطيات الدولية ، 

فدة والأخيرة تتنوع مصادر تراكميا ولاسيما تمك المتأتية من الصادرات و تدفقات راس المال الى الداخل ، وكذلك ر 
يم في نمو وتراكم تمك الاحتياطيات ابراز عمق السوق المالي الذي يس بنكية منيا فيالغير المؤسسات المالية ولاسيما  

خارجيا من ان يكون احد القنوات الميمة في تراكم  أمتمك المؤسسات سواء كان داخميا  طريق عن، اذا كان الاستثمار  
ىائمة ،  اتائدلأورق المالية السيادية عما في اتمك الاحتياطيات ، وشكل الاستثمار المالي  لتمك الاحتياطيات ولاسي

 كانت رافد مضاف خارجي لتراكم تمك الاحتياطيات.  
الى تدخل السمطة النقدية اليابانية في سوق الصرف الأجنبي من اجل دعم الميزة التنافسية في المقام  فضلا عن -3

الثاني، وىذه من النقاط الميم  % من اجل تحفيز الاقتصاد في المقام3الأول، كان ىدف رفع التضخم الى مستوى 
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كان التوسع النقدي ىو من اىم ضاىر تراكم  ومن ثمالتي تدعم نظرية التضخم المرغوب بو او المستيدف، 
 الاحتياطيات في اليابان. 

لم يكن لسعر الصرف ارتباط وأثر واضح عمى تنامي الاحتياطيات الدولية، إذا عزل نظام سعر الصرف العائم بصورة  -4
ذلك الأثر والارتباط، وقد دعم ذلك سموك المنتجين اليابانيين بأسعار السوق الحالية او خفض ىامش الربح، واضحة 

 والذي أضاف تحيد اخر من خلالو نوعا ما أثر سعر الصرف عمى الميزة التنافسية. 
صورة متوافقة مع الاخرة، لم تكن السياسة النقدية او المالية تعمل كل منيم عمى حده، بل كانت كلا السياستين تعمل ب -5

 وىذا ما يدعم في تحقيق اىداف كل منيما. 

 التوصيات -3
في إدارة الاحتياطيات الدولية لمعظم  دةاالاففي ضواء تجربة اليابان والاستنتاجات التي تم توصل الييا، إذا يمكن      

 الدول والعراق واحد منيا.
الدولية، تضم من المختصين وذوي الخبرة في ىذا المجال، وتتمتع ة او جية مستقمة لإدارة الاحتياطيات أتشكيل ىي -0

 بالاستقلالية والشفافية والمنعكس بالكفاءة عمى إدارة تمك الاحتياطيات، بضمنيا رفع التصنيف الائتماني لمبمد دوليا.
ك بالسمبية التوسع في عرض النقد بشكل مدروس ومخطط بما يتناسب وشكل الاقتصاد في البمد، دون ان ينعكس ذل -3

عمى إدارة الاحتياطيات الدولية ولاسيما تمك التوسعات الناتجة عن سياسات مالية وليست نقدية، وعمى الأخيرة ان تبمور 
قنوات اخره غير القنوات التي تسمك طريق استنزاف الاحتياطيات بصورة غير مباشرة، إذا يوصى الكثير من المختصين 

موازي عند أي عممية في التوسع النقدي وعمى وجو التحديد عندما يكون مصحوبا في ىذا المجال بضرورة التعقيم ال
بالتضخم او الانكماش، اذا تعد نظرية اقتصاديو جانب العرض من اقرب النظريات الملائمة  لدعم الاحتياطيات الدولية  

 وتحديدا  لدى اقتصاديات أحادية الجانب .
م قيمة العممة المحمية  ونجنب الاضطرابات المالية الداخمية منيا والخارجية ان من اىم أىدف إدارة الاحتياطيات ىي دع -2

ولاسيما لمبمدان التي تنتيج نظام سعر الصرف الثابت او العائم المدار، وكلا النيجين يشكلان عناصر ضغط عمى 
الذي يكون مصحوبا  تغير سعر الصرف طريق عنان المحافظة عمى قيمة الاحتياطيات  ومن ثمالاحتياطيات الدولية، 

بأثار ثانوية طالما عممت السمطة النقدية عمى مكافحتيا غير ذي جدوى ، إذا ان اليدف الأىم ىو نمو حجم تمك 
الاحتياطيات بدرجة الأولى عمى حساب المحافظة عمى قيمتيا، وذلك عن طريق التنويع و الاستثمار المالي او 

المتأتية من الاستثمارات المالية الخارجية  اتائداطيات ، اذا أصبحت العتمك الاحتيالحقيقي، وتجنب كمفة الاحتفاظ ب
 لتمك الاحتياطيات ارقام لا يمكن الاستيانة بيا  .

تنظيم وتطوير الأسواق المالي بصورة التي تدعم نمو الاستثمار المالي والحقيقي المحمي، الامر الذي ينعكس بصورة  -3
يم التدفقات النقدية عبر تمك الأسواق عمى خفض الضغط عمى الاحتياطيات إذا تسارة الاحتياطيات الدولية، إيجابية إد

 الدولية لمبمدان ولاسيما لمدول التي لا تنتيج نظام سعر الصرف العائم.
ضرورية، الغير الى الخارج ولاسيما تمك السمع  العمل بالقدر الممكن عمى إحلال الواردات، وتجنب تدفق رؤوس الأموال -4

 قناة الضرائب، لتقميل الضغط عمى إدارة تمك الاحتياطيات. ولاسيمااسة مالية مدعوما بسي
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 المصادر 

 أولا : المصادر العربية 

 الكتب العربية    -0 -0     

،دار الوائل  0، ط النقود والمصارف والنظريات النقديةالجنابي وارسلان، ىيل عجمي جميل، رمزي ياسين يسع ،  -0
 . 3008لمنشر، عمان، 

 .3007، دار الوائل لمنشر ، عمان 3حداد وىذلول، أكرم، مشيور، النقود والمصارف مدخل تحميمي ونظري، ط -3
 .3003،الاكاديميون لمنشر والتوزيع ،  أساسيات الاقتصاد الدوليخالد، جميل محمد ،  -2
الأولى، دار صفاء لمنشر  ،الطبعة السياسات النقدية والمالية وأداء الأسواق والأوراق الماليوالدعمي، عباس كاظم،  -3

 .3000عمان،  –والتوزيع 
، دار الحامد  0، ط النقود والمصارف والأسواق الماليةالسيد عمي و العيسى ، عبد المنعم ، نزار سعد الدين ،  -2

،3003. 
 0، النشر المؤلفان ، ط  التمويل الدولي أسس نظرية وأساليب  تحميميةالشمري وحمزه ، مايح شبيب، حسن كريم  ،  -5

3004. 
 .   3004،العبيكان لمنشر، 6، ط2، الاصدار الإدارة التمويمية في الشركاتالميداني، محمد ايمن عزت،  -6

 الكتب المترجمة  - 0-3

،دار الفجر،  0، ترجمة احمد  المغربي ، طكل ما تحتاج إلى معرفتو عن عمم الاقتصادباكمي،  جورج   ديساي ،  -7
3002. 

 .3006، تعريب محمد حسن حسني  دار المريخ،  النقود والتمويل الدوليوود و ماكدنولد ،سيجول  ، رونمد ، ىال  -8
 الاطاريح - 0-2

العوامل المؤثرة في انتقال أثر أسعار صرف العملات الأجنبية عمى مؤشر الأسعار في الأردن بربور، مشيور ىذلول،  -00
قسم المصارف الإسلامية كمية العموم المالية والمصرفية الأكاديمية ، أطروحة دكتوراه مقدمة إلى (0874 – 3005)

 . منشورة3007العربية لمعموم المالية والمصرفية عمان ،
، أطروحة دكتوره مقدمو الى جامعة بو لية تأثير السياسة النقدية في الجزائر ومعوقتيا الداخميةبقبق، ليمى اسميان، ا -00

 ، منشورة 3003بكر بمقيد، 
أطروحة دكتورا مقدمة الى  أثر السياسات النقدية والمالية في مؤشرات أداء سوق الأوراق الماليةعباس كاظم،  الدعمي، -03

 .3007جامعة الكوفة ،  
، أطروحة مقدمة الى  السياسة النقدية في ظل توجيات الإصلاح فـــي الاقتصاد العراقيالركابي ،غالب شاكر بحيت ،  -02

 . 3003كمية الإدارة والاقتصاد جامعة الكوفو،
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 بحوث عربية   0-4   
 . 3008، 30، مجمة بحوث اقتصادية عربية، العدد إدارة الصرف وتمويل التنمية في الجزائربمقاسم، زاير،  -03
لمعموم الاقتصادية ، مجمة جامعة دمشق حقوق السحب الخاصة مفيوميا، واقعيا، ومستقبمياالحويشي، ياسر،  -04

 .3003-العدد الثاني- 20المجمد  –والقانونية 
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