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 المستخلص 

الجولية وادارتيا والحؼ تخافق مع تدايج الاجشبية تدايج الاىتسام في العقػد الاخيخة بسػضػعة الاحتياشيات 
الرجمات ات عشرخ امان مغ يالازمات الاقترادية ليربح الاحتفاض بحجع ملائع مغ ىحه الاحتياش

واداة استثسارية ميسة,لحا اصبح الاىتسام بايجاد مقاييذ لتقييع عشرخ كفاية  الاقترادية الجاخمية والخارجية
ىحه الاحتياشيات مثار للاىتسام في مختمف السحافل الاقترادية.وبقجر تعمق الامخ بالاقتراد العخاقي 

وارتفاع حجع الرادرات الشفصية  2003)عيشة الجراسة( فقج ساىع رفع الحطخ الاقترادؼ بعج العام 
الستخافق مع ارتفاع اسعار الشفط الى تخاكع عػائج مالية كبيخة مغ الشقج الاجشبي عسمت عمى ارتفاع حجع 
الاحتياشيات الاجشبية بذكل كبيخ في ميدانية البشظ السخكدؼ ,واضيخت مؤشخات تقييع الكفاية ليحه 

ي يحتفع بسدتػيات اكبخ مسا يجب )أو يشبغي( وبالتالي قج يفػت الاحتياشيات بأن البشظ السخكدؼ العخاق
 الفخصة لاستثسار ىحه العػائج خارجيا او داخميا لخفج عسمية التشسية الاقترادية في البمج.

 سعر الفائدة, سعر الررف, مؤشرات الكفاية, تقييم الكفاية, الكلمات المفتاحية: الاحتياطي الاجنبي,
 .البنك المركزي 

The Reality of Foreign Reserves in Iraq and their adequacy for the 

period 2004-2014 
Abstract 
Growing the interest in recent decades regarding the international foreign 

reserves and its management which accompanies with the growing of the 

economic crisis would make preserving a suitable volume of reserves as a safety 

factor against the internal and external economic shocks as well as an important 

investment tool. So, the importance of finding measures to assess adequacy of 

those reserves become crucial in different economic forums. As much as it is 

concerned with Iraq economy (sample of study), the ending of economic 

embargo after 2003 and increasing  the oil exports along with the rising of oil 

prices have contributed in accumulating  large financial returns from foreign 

exchange leading into  rising  the volume  of  foreign  reserves  in  central bank  

balance.  An adequacy assessment indicator for those reserves has shown that the 

Iraqi central bank retains large levels more than they should (or ought to) have, 

and thus may miss the opportunity to invest those returns both externally and 

internally to improve the economic development in the country. 

Key words: Foreign Reserve, Adequacy Evolution, Adequacy Indicators, 

Foreign Exchange, Interest Rate, Central Bank. 
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 المقدمة
الجولية وادارتيا والحؼ تخافق مع تدايج الاجشبية تدايج الاىتسام في العقػد الاخيخة بسػضػعة الاحتياشيات 

ات عشرخ امان مغ الرجمات يالازمات الاقترادية ليربح الاحتفاض بحجع ملائع مغ ىحه الاحتياش
والجائشيغ عمى حج سػاء ,ناىيظ عغ اثخه الاقترادية الجاخمية والخارجية ويزسغ مشاخ ملائع للاستثسار 

عمى استقخار سعخ الرخف وبالتالي الاسعار لتشعكذ الشتيجة الشيائية عمى الاستقخار الاقترادؼ 
 والاجتساعي.

وليحه الاىسية الكبيخة للاحتياشيات الجولية فان ادارتيا تتدع بالتعقيج خرػصا مغ حيث عشرخ السػازنة 
الديػلة والامان والخبحية , وما ىي فخصة الكمفة البجيمة للاحتفاض بحجع معيغ  بيغ اىجافيا الخئيدة وىي :

مغ ىحه الاحتياشيات .وىشا يبخز مفيػم كفاية الاحتياشيات االجولية كخديف عغ الحجع الامثل مغ 
ي فان الاحتياشيات الجولية الػاجب الاحتفاض بيا لسػاجية الازمات وتػفيخ الديػلة وتحقيق الخبحية ,وبالتال

الاىتسام بايجاد مقاييذ لتحجيج ىحا الحجع بات مثار للاىتسام في دراسات صشجوق الشقج والبشظ الجولييغ 
 والسؤسدات الاقترادية باختلاف خمفياتيا.

والستسثمة  2003وبقجر تعمق الامخ بالاقتراد العخاقي فان التغيخات التي شيجىا ىحا الاقتراد بعج عام 
والانفتاح الاقترادؼ وارتفاع حجع الرادرات الشفصية ساىع بذكل كبيخ في زيادة  بخفع الحطخ الاقترادؼ

عائجات البمج مغ العسمة الاجشبية مغ جية ,ومغ جية اخخػ زاد مغ اىسية التفكيخ بالادارة الدميسة ليحه 
ة العػائج خرػصا مع ريعية الاقتراد العخاقي والانفتاح الاقترادؼ والحؼ يعشي ان الاقتراد عخض

 لسخاشخ انتقال الازمات الاقترادية السختمفة.
 مذكلة البحث.

 تتسحػر مذكمة البحث حػل الاجابة عغ التداؤلات التالية:
ماىػ الاحجع الامثل مغ الاحتياشيات الجولية اللازمة لتحقيق السػازنة بيغ عشاصخ الديػلة والامان  -1

 والخبحية؟
 لشقج الاجشبي اقل او اكثخ مغ كمفة الاحتفاظ بيا؟ىل ان السشافع الستػقعة مغ احتياشيات ا -2
 ىل استصاع العخاق مغ الاستفادة مغ ارتفاع حجع الاحتياشيات الشاجع عغ الػفخة الشفصية؟ -3
ىل ان واقع الادارة الحالية للاحتياشيات الاجشبية تسثل تكمفة الفخصة البجيمة لمبجائل الاستثسارية  -4

 الاجشبي؟الستاحة في ميجان الاحتياشي 
 اهداف البحث.

انصلاقا مغ الاىسية الكبيخة التي يحزى بيا مػضػع الاحتياشيات الجولية وتشػع مجالاتيا ييجف البحث 
 الى تحقيق مجسػعة مغ الشقاط وكالاتي:

 الػقػف عمى فاعمية ودور الاحتياشي الاجشبي في التاثيخ عمى الاداء الاقترادؼ. -1
 وتصػر الاحتياشي الاجشبي في العخاق.التعخف عمى حجع وىيكل  -2
 تقييع ادارة الاحتياشي الاجشبي خلال فتخة الجراسة مغ حيث مجػ كفاية ىحه الاحتياشيات. -3
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الاحاشة باىع الاسذ الشطخية السدتخجمة في الادبيات الاقترادية مغ ادوات وشخق حدابية  -4
محاولة تػضيفيا في مجال تقييع الاحتياشيات في والسدتخجمة في تقييع مجػ كفاية الاحتياشيات الاجشبية و 

 الاقتراد العخاقي.
 صياغة الية ملائسة لخفع كفاءة الادارة الدميسة للاحتياشي الاجشبي في العخاق. -5

 اهمية البحث.
 تكسغ اىسية البحث في كػنو يدمط الزػء عمى الاتي:

اىسية بالغة كػنيا تديج مغ القجرة الكمية ان السسارسات الدميسة لادارة اللاحتياشيات الاجشبية ذات  -1
للاقتراد عمى تحسل الرجمات والخخوج مشيا باقل الخدائخ السسكشة,كسا ان ضعف ىحه السسارسات يقيج 

 مغ قجرة الدمصات الشقجية في البمج مغ مػاجية الازمات السالية ويجعل الاقتراد عخضة لمسخاشخ السالية.
دتمدم وجػد ادارة فعالة للاحتياشي الشاجع اساسا مغ الػفخة السالية التي ان ريعية الاقتراد العخاقي ت -2

تحققيا ىحه الخيعية مغ جية ومغ جية اخخػ التحػط مغ السخاشخ الشاجسة عغ الاثار الدمبية للاقتراد 
 الخيعي.

مغ حيث الييكل والسكػنات  استعخاض وتقييع واقع الاحتياشي الاجشبي في العخاق خلال السجة السبحػثة -3
 ونقاط الزعف والقػة ومجػ ججوػ الاستثسار في الاحتياشي وكفايتو.

 فرضية البحث.
 يقػم البحث عمى اختبار الفخضية التالية:

" ان العخاق يحتفع  بسقجار مغ الاحتياشي الاجشبي يتجاوز مقجار الكفاية بسػجب مقاييذ تحجيج كفاية 
 الاحتياشي الاجشبي".

 : الاطار المفاهيمي للاحتياطيات الأجنبية واهميتهااولاا 
 Foreignتعخف الاحتياشيات الاجشبية IMFشبقاً لجليل ميدان الجفػعات الرادر مغ صشجوق الشقج الجولي 

Reserves  عمى انيا الأصػل الخارجية الستاحة بديػلة والسدتخجمة مغ قبل الدمصة الشقجية لترحيح
اختلال ميدان السجفػعات سػاء بذكل مباشخ مغ خلال تسػيل ىحا الاختلال او بذكل غيخ مباشخ مغ 

 IMFخلال الجخػل الى سػق الرخف الأجشبي والتاثيخ في سعخ الرخف إضافة الى أغخاض أخخػ. )
1993:97,.) 

ومغ حيث عشاصخىا تعخف الاحتياشيات الأجشبية عمى انيا الػدائع والدشجات بالعسمة الأجشبية واحتياشيات 
 ومخاكد احتياشيات صشجوق الشقج الجولي.SDRsالحىب وحقػق الدحب الخاصة 

يشرخف مفيػم الاحتياشيات الاجشبية عمى انيا الإجخاءات التي   Managementومغ جانب الإدارة 
سغ )تكفل( أصػل اجشبية كافية ومتاحة بديػلة لمقصاع العام وتجار مغ قبل الدمصة الشقجية لسقابمة تز

 :( Vianls, 2003اىجاف محجدة سمفاً تتزسغ )
دعع وتعديد الثقة بدياسات إدارة الشقجية وسعخ الرخف بزسشيا القجرة عمى التجخل في دعع  .1

 العسمة الػششية او الاتحادية.
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العػامل الخارجية مغ خلال تعديد الديػلة مغ العسمة الأجشبية لامتراص  الحج مغ تأثيخ .2
 الرجمات خلال فتخة الازمات او عشج تقمز فخص الحرػل عمى الا قتخاض.

 تػفيخ قجر مغ الثقة للأسػاق التي يسكغ ان يلاقي فييا البمج التداماتو الخارجية الحالية والسدتقبمية. .3
غ خلال الأصػل الخارجية ومداعجة الحكػمة في ملاقات احتياجاتيا اثبات الجعع لمعسمة السحمية م .4

 مغ الرخف الاجشبي والتدامات الجيغ الخارجي.
 الحفاظ عمى احتياشي لسػاجية الكػارث السحمية ولإغخاض الصػارغ. .5

وأخيخا فأن للاحتياشيات الاجشبية تتزسغ كافة الأدوات السالية السقػمة بالعسمة الأجشبية والسجدجة 
 عمى غيخ السقيسيغ.  Claimsسصالبات ك

مغ السفاىيع أعلاه للاحتياشيات الأجشبية يسكغ الخخوج بسجسػعة مغ الشقاط التي تتسثل العشاصخ الخئيدية 
 لتحجيج مفيػم شامل للاحتياشيات الأجشبية وكالاتي:

 انيا جدء مغ السحفطة السالية لمجولة. .1
 . reading available() تكػن متاحة بديػلة )سخيعة الديػلة( .2
تجار مغ قبل الدمصة الشقجية )أؼ ان الأصػل التي تقع خارج سيصخة الدمصة الشقجية لايذسميا  .3

 مفيػم الاحتياشيات الاجشبية(.
تيجف بذكل أساسي الى معالجة حالة عجم التػازن في ميدان السجفػعات والاستثسار ومػاجية  .4

 الطخوف الصارئة.
شبية عمى السفيػم الإجسالي وليذ الرافي حيث انيا لاتذسل يشرخف مفيػم الاحتياشيات الاج .5

 عمى الخرػم الخارجية السدتحقة عمى الدمصات.
يدتشج مفيػم الاحتياشيات الاجشبية عمى التسييد بيغ السقيسيغ وغيخ السقيسيغ حيث تسثل الأصػل  .6

 الاحتياشية مصالبات عمى الدمصات الشقجية عمى غيخ السقيسيغ.
 IMFحتياشية عمى الحىب الشقجؼ وحقػق الدحب الخاصة والاحتياشيات في تذسل الأصػل الا .7

 واصػل احتياشية أخخػ.
 ثانياا: العهامل )المبررات( الدافعة للاحتفاظ بمدتهى امثل من الاحتياطيات الاجنبية.

لمػقػف عمى العػامل الجافعة لتصػر الاحتياشي الأجشبي لابج مغ استعخاض السدار التاريخي في مجال 
,اذ كانت Bretton Woodsإدارة الاحتياشيات الأجشبية وتراعج أىسيتيا مشح انييار نطامبخيتػن وودز 

السخكدية لإدامة )الحفاظ( احتياشيات العسمة الأجشبية خلال حقبة بخيتػن وودز عبارة عغ إدارة بيج البشػك 
 (.http://articles.economictimes.indiatimes.comالقيسة الخارجية لمعسمة عشج معجل ثابت.)

وعقب نياية نطام بخيتػن وودز بخزت قػػ الدػق وارتفعت فاعميتيا عمى تػجييات الدمصات الشقجية وتخكت 
إدارة الاحتياشيات وسيمة لادارة الديػلة وتػفيخ أسعار الرخف العائسة كبجيل عغ الأسعار الثابتة وأصبحت 

                                                           

  اؼ ان تكػن الاصػل سائمة ويتع تدػيتيا بالشقج الاجشبي ,اؼ ان الاصػل السكػنة مغ عسلات اجشبية غيخ قابمة لمتحػيل لا يسكغ
 اعتبارىا اصػل اجشبية
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عشرخ الأمان بيشسا ضمت الخبحية )اليجف الثالث لادارة الاحتياشيات الأجشبية( ميسمة تساماً )جبخ الله 
,2015:12. ) 

وخلال حقبة الدبعيشات قادت التقمبات الكبيخة في العسلات أسعار الفائجة في البشػك السخكدية عمى العجول 
فكيخىا القاصخ في إدارة الاحتياشيات.واصبح لجييا وعي عام بجرجة عجم الاستباق بيغ عسميات سعخ عغ ت

الفائجة والعسمة التي يقػمػن ويقيدػن بيا الاحتياشيات خلال فتخة الاحتفاظ بيا واصبح ىشالظ رغبة في 
ى الأسػاق مغ قبل السدتثسخيغ تقميل السخاشخ الستعمقة بتمظ العسميات. وقج دعع ذلظ التػجو سيػلة الشفاذ ال

والبشػك السخكدية وتصػر اداوات إدارة السخاشخ الامخ الحؼ خفس مغ كمفة الاحتفاظ بالاحتياشيات مسا 
 عدز فخص الخبحية.

ومع بجاية الثسانيشات شيجت العجيج مغ البشػك السخكدية تحخكاً نذصاً نحػ إدارة الاحتياشيات مجفػعة بتصػر 
الأمخيكية التي مكشت البشػك السخكدية مغ زيادة أرباحيا في الاستثسار بالدشجات شػيمة الأسػاق الاوربية و 
 ( .2015,15الاجل )جبخ الله ,

وخلال فتخة التدعيشات وما بعجىا ومع بجاية عرخ العػلسة السالية حجثت قفدة كبيخة في تخاكع الاحتياشيات 
والشسػ الاقترادؼ والاستقخار السالي بات مغ الزخورؼ الجولية, فشتيجة لمتاثيخ السحتسل لمفائجة العالسية 

عمى الجول الاحتفاظ بسقجار كافي مغ الاحتياشيات الأجشبية, كسا ان الديادة الكبيخة في حجع ىحه 
الاحتياشيات يجج تبخيخه خلال تمظ الحقبة في التحػط مغ مخاشخ أزمات سعخ الرخف وادامة التشافدية 

تخاكع في الاحتياشيات الأجشبية يتدامغ مع عجد الحداب الجارؼ في البمجان في اقتراداتيع ناىيظ عغ ال
التي تدتخجم عسمتيا لرشع ىحا التخاكسخرػصاً الػلايات الستحجة الامخيكية . فتعاضع الاستيلاك في 
الػلايات الستحجة الامخيكية دفع الى ارتفاع فائس الحداب الجارؼ في العجيج مغ الجول خرػصاً الذخق 

 ,Kruskovic and Maricicوسط لسجابية الارتفاعات في معجلات الرخف والانكساش )الأ
 2013-2007( التصػر في حجع الاحتياشيات الجولية لمسجة 1(. ويبيغ الججول والذكل رقع )2015:102

 لسجسػعة مغ دول العالع.
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 (2013-2007الشاشئة الاخخػ* )الاحتياشيات الاجشبية لمجول الشامية واقترادات الدػق  (1ججول رقع )
 ) مميار دولار امخيكي (

2013 2012 2011 2010 2009 2008 2007  

 الدول النبميت واقتصبداث السىق النبشئت 248824 4875.6 5517.6 6304.6 6951.6 7405.6 8018.3

 الدول العربيت 754.7 923.2 917.7 999.8 1082.1 1254.7 1372.5

 افريقيب جنىة الصحراء 146.1 157.4 161.1 161.0 179.7 202.1 204.5

 وسط وشرق اوربب 260.7 258.3 295.8 317.2 325.9 356.0 376.3

 رابطت الدول المستقلت 529.0 476.5 481.8 521.4 536.3 559.8 539.5

 الدول النبميت الاسيىيت 2129.6 2543.9 3087.0 3641.8 4040.3 4191.1 4682.9

 الصيه 1531.4 1950.3 2417.9 2867.9 3204.6 3332.9 3841.4

 الهند 267.6 248.0 266.2 276.2 272.2 271.6 277.5

 الشرق الاوسط وشمبل افريقيب 761.9 930.4 926.9 1009.0 1108.0 1280.5 1399.2

 امريكب الاتينيت والكبريبي 446.7 499.4 550.0 635.5 741.4 799.6 804.2

 متىسط المدة 1111.59 1286.3 1462.2 1673.44 1844.21 1965.39 2151.63

تجارب بعس الجول العخبية والاجشبية,صشجوق الشقج العخبي,ابػ  –: احسج شفيق الذاذلي,شخق تكػيغ وادارة الاحتياشيات الاجشبية السرجر
 .8,ص2014ضبي /الامارات,

وعسػماً يسشح وجػد احتياشيات ملائسة مغ العسمة الأجشبية ثقة الجولة في تحقيق ثلاثة عشاصخ اسياسية 
 ىي الديػلة والأمان والخبحية.

 (.9-10: 2014وتختمف الأسباب وراء تكػيغ الاحتياشيات الجولية مغ دولة الى أخخػ )الذاذلي,
بالالتدامات قريخة الاجل لحا يتع تحجيج السدتػػ  فقج تكػن لسػاجية عجم استقخار وادامة مرادر الػفاء

الأمثل للاحتياشيات في ضػء ىحه الالتدامات . او قج يكػن تكػيغ الاحتياشيات الأجشبية لغخض 
استخجاميا كغصاء لمعسمة السحمية, كسا كان سائجاً خلال فتخة قاعجة الحىب حتى انييار نطام بخيتػن وودز 

 . ()العسمة السحمية بقجر ماتسمكو الجولة مغ ذىب يغصي تمظ الإصجاراتوالحؼ كان يقزي بتحجيج قػة 
اما استخجام الاحتياشيات كأداة لتشفيح الدياسة الشقجية والتحكع في تػجيات أسعار صخف العسمة السحمية 

 فانو يتع
اساساً في الجول التي تتبع سياسة تثبيت سعخ الرخف ويتع استخجام الاحتياشيات الجولية في سػق 

 الرخف )بيعاً وشخاءاً( لمحفاظ عميو عشج السدتػػ السدتيجف.
 ثالثاا: هيكل ومكهنات الاحتياطيات الدولية.

الى )صشجوق الشقج شبقاً لترشيف صشجوق الشقج الجولي ترشف الاحتياشيات الجولية حدب مكػناتيا 
 (.2013الجولي,
 ()الاحتياطيات بالعملة الأجنبية .0

                                                           

،ً(8: 4882مثال ذلك تعد نٌجٌرٌا من اكبر منتجً الذهب فً العالم ومع ذلك لاتلقى عملتها قبولاً دولٌاً ز)الشاذل 
دوق * تدرج الأوراق المالٌة والعملة والودائع تحت فئة )الاحتٌاطٌات بالعملة الأجنبٌة( فً النموذج القٌاسً لدلٌل المبادئ التوجٌهٌة لصن

 على فئة تسمى الاحتٌاطٌات بالعملة الأجنبٌة. –الطبعة السادسة  –النقد الدولً فً حٌن لاٌحتوي وضع الاستثمار الدولً 
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وتذتسل عمى الأوراق السالية والعسمة والػدائع, وتذتسل الأوراق السالية حقػق السمكية وسشجات الجيغ ذات 
شػيمة الاجل والتي تتستع ىي الأخخػ بديػلة وقابمية  الديػلة العالية وقابمية التجاول, وكحلظ الأوراقالسالية

تجاول. وتقترخ ادراج الأوراق السالية السحخرة بالعسمة الأجشبية عمى الأوراق التي ترجرىا كيانات غيخ 
مقيسة. اما فيسا يتعمق بالػدائع فيقرج بيا الػدائع لجػ البشػك السخكدية الأجشبية وبشظ التدػيات الجولية 

. في حيغ تتكػن العسمة مغ الشقػد الػرقية والسعجنية الستجاولة مغ العسلات الأجشبية وبشػك أخخػ 
 والسدتخجمة عػضاً لاداء مجفػعات )يدتثشى مغ ذلظ الشقػد السعجنية التحكارية(.

 وضع الاحتياطي في صندوق النقد الدولي .4
بالغ العسلات الأجشبية التي يتكػن وضع الاحتياشي في صشجوق الشقج الجولي مغ شخيحة الاحتياشي, أؼ م

يجػز لمبمج العزػ سحبيا مغ صشجوق الشقج الجولي خلال ميمة وجيدة )أؼ مجيػنية عمى صشجوق الشقج 
 الجولي(
 (SDRsحقهق الدحب الخاصة ) .3

وىي أصػل احتياشية دولية استحجثيا صشجوق الشقج الجولي كأصل احتياشي مكسل للأصػل الاحتياشية 
في الرشجوق ويػزع الأخيخ حقػق الدحب الخاصة بيغ اعزاءهِ عمى أساس ندبة  لجػ البمجان الأعزاء

 حرريع في الرشجوق.
 الذهب  .2

الدمصات ويذسل سبائظ وحدابات الحىب غيخ السخررة لجػ غيخ  ويقرج بو الحىب الحؼ تسمكو
السقيسيغ )الحىب الشقجؼ(. والسعادن الشفيدة والاحجار الكخيسة الأخخػ ضسغ الأصػل الاحتياشية ولايشبغي 

 قيجىا في الشسػذج القياسي لترشيف الاحتياشي.
 أصهل احتياطية أخرى. .5

ت ترخف الدمصات الشقجية ولكشيا غيخ مجرجة في الفئات يذسل ىحا البشج الأصػل الدائمة والستاحة تح
 الأخخػ للأصػل الاحتياشية. 

 رابعاا: معايير تحديد المدتهى الأمثل للاحتياطيات الأجنبية.
انصلاقاً مغ أىسيتيا الكبيخة في تػفيخ عشرخ الأمان مغ السزاربات والأزمات الاقترادية ناىيظ عغ 

, بحثت العجيج مغ الجراسات في مجػ تحقق الغخض الحؼ مغ اجمو يتع تػفيخىا عشرخؼ الديػلة والخبحية
تكػيغ الاحتياشيات الجولية والاسذ التي يتع الاعتساد عمييا لتحجيج الحجع الأمثل مشيا والحؼ تدعى اليو 
البشػك السخكدية حتى تكػن في وضع آمغ يحرشيا مغ الرجمات الصارئة والغيخ متػقعة ويجعل في نفذ 

 (.48: 2009مفة ىحه الاحتياشيات عشج حجدوىا السقبػلة اقترادياً )بالقاسع:الػقت تك
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 Adequancyوفي ىحا الرجد قجمت الادبيات الاقترادية مجسػعة مغ السقاييذ كسؤشخات عمى كفاية 
حيث تع تقجيع العجيج  1970الا انيا اخحت بالتدايج الكبيخ أواخخ  1947مشح عام  ()الاحتياشات الجولية

 (.Achillr and Durn, 2013 : 3مغ الصخق لتحجيج الحجع الأمثل مغ الاحتياشيات الجولية )
 وعسػماً يسكغ ترشيف ىحه السؤشخات تحت ثلاث مجسػعات مغ السقاييذ وكالاتي:

 اولاا: طريقة تحليل الندب 
 2001ت السبادغ التػجييية لادارة الاحتياشيات الجولية الرادرة عغ صشجوق الشقج الجولي عام حجد

مجسػعة مغ السؤشخات الاقترادية العامة يسكغ الاستخشاد بيا لمجلالة عمى مجػ ملائسة او امثمية حجع 
ا تتسثل في الاتي الاحتياشيات الأجشبية التي تحتفع بيا الجولة . وىي حدب تختيب الأىسية الشدبية لي

 (13:  2014)الذاذلي, 
 ندبة تغصية الاحتياشيات لمػاردات. -8
 ندبة تغصية الاحتياشيات لمسعخوض الشقجؼ وشبو الشقج. -4
 ندبة تغصية الاحتياشيات لمجيغ الخارجي قريخ الاجل واجسالي الجيغ. -8
  R/mندبة تغطية الاحتياطيات للهاردات  -0

كسؤشخ عمى كفاية الاحتياشيات, وشبقاً لػجية نطخ  1947عام  Triffinأُقتخحت ىحه الشدبة مغ قبل 
تخيفغ فان الصمب عمى الاحتياشيات يجب ان يتدامغ )يتػافق( مع اتجاىات التجارة الجولية . اذ  ان اليجف 
مغ تكػيغ الاحتياشيات الجولية ىػ لسػاجية الرجمات الخارجية وعجم القجرة عمى الجفع نتيجة ارتفاع 

( وتقاس ىحه الشدبة مغ خلال عجد 13:  2014السية او انخفاض القجرة الترجيخية )الذاذلي, الأسعار الع
-3الذيػر لمػاردات الدمعية والخجمية  التي يجب ان يغصييا صافي الاحتياشيات الأجشبية والتي تستج مغ 

% 25ىي % والشدبة السثالية 40-20شيػر وشبقاً لتخيفغ فان الشدبة السقبػلة تتخاوح مابيغ  4
(Cantatore , 2012:11.) 

يداعج ىحا السؤشخ في الخقابة وضسان تغصية الاحتياشيات لحالات عجم التػازن في ميدان التجارة الخارجية 
وبالتالي فيػ مشاسب لمجول التي لجييا نفاد محجود للأسػاق العالسية, كسا انو حداس ججاً الى التػقعات 

(. ويلاحع بيحا الخرػص ان حجع الاحتياشيات Manchev , 1993 :32التذائسية لمسدتثسخيغ )
الػاجب تكػيشيا وفق ىحا السؤشخ يتاثخ بشطام سعخ الرخف الستبع حيث تتخاجع قيسة الاحتياشيات وفق ىحا 
السؤشخ في الجول ذات أسعار الرخف السعػمة والجول ذات العسلات القابمة لمتحػيل كسا في الجول 

في إعصاء  R/mي الجول الشامية والجول في مخحمة التحػل حيث فذمت ندبة الستقجمة, وتختفع قيستيا ف
انحار مبكخ للازمات والتي تعػد بذكل أساسي الى تعاضع حخية حخكة رؤوس الأمػال وانجماج الأسػاق 
الشاشئة مع الأسػاق العالسية مسا عدز أىسية إيجاد مقاييذ أخخػ تختبط بحداب راس السال في ميدان 

 ومقياس الاحتياشيات الى الجيغ  R/m2لحا ضيخ مقياس ندبة الاحتياشيات الى عخض الشقج  السجفػعات

                                                           

سات ان مستوٌات الكفاٌة تختلف ما بٌن الدول حسب مراحلها التارٌخٌة وتعتمد على خصوصٌة الاقصادات الكلٌة لتلك لقد بٌنت الدرا

 ( Mancheve., 2009 :32الدول )
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R/ d p t   ,(.32:  2014)الذاذلي 
 .R/mندبة تغطية الاحتياطيات للمعروض النقدي وشبه النقد  -4

ػقت تدتخجم ىحه الشدبة كسؤشخ احتخازؼ مغ الازمات السالية حيث ان العجيج مغ أزمات راس السال في ال
الحاضخ تكػن مرحػبة بتجفق للإيجاعات لمسقيسيغ في البمج, لحا فان ىحا السؤشخ عادة ماييجف الى 
الإحاشة بالخصخ الستختب عمى ىخوب راس السال والتي مغ شانيا ان تزغط عمى الاحتياشيات او قياس 

مى الشقػد مدتقخة ندبياً درجة الثقة في العسمة ومجػ كفاءة الشطام السرخفي لحا فكمسا كانت دالة الصمب ع
فان الحاجة ليحه الشدبة غيخ ميسة والعكذ تساماً في الجول ذات دالة الصمب عمى الشقج غيخ مدتقخ 

( كسا ان بعس الجراسات تعتبخه مؤشخ مكافحة مغ خصخ الازمات كسا يشطخ اليو 2009:52)بالقاسع , 
 , Moghadam and others)كسقياس للاحتياج السحتسل لجعع السرخف قبل او بعج الازمة 

( ويدتخجم ىحا السؤشخ بذكل عام بالشدبة لمبمجان التي تتبع أسمػب سعخ الرخف السخبػط او 2011:11
% مشاسبة,  بيشسا البمجان التي تتبع نطام سعخ الرخف  20-10نطام سعخ الرخف الثابت وتكػن الشدبة 
( ويؤخح عمى ىحا Cedric and Durn , 2013 : 3% )10-5السعػم فان الشدبة السشاسبة تجور حػل 

قج تشخفس لاسباب لا تتعمق بػجػد أزمات خارجية كديادة الثقة في العسمة السحمية  R/mالسؤشخ ان ندبة 
او لجػء القائسيغ عمى الدياسة الشقجية لاستخجام سعخ الفائجة في تحقيق ندبة تزخع مدتيجفة , وبالتالي 

كذ ارتفاع تمظ الشدبة تحػل في حيازة العسمة السحمية لاسباب مقمقة. يتدايج الصمب عمى الشقػد. كسا لايع
فقج يكػن ىحا التحػل للاستثسار في أصػل اجشبية , وبالتالي يكػن استخجام ىحا السؤشخ لػحجه قاصخاً 

 (.16:  2014حيث يتبيغ ضعف العلاقة بيغ ىحه الشدبة والأداء الاقترادؼ لمجولة )الذاذلي ,
 R/STDات الى ميزان الدين الخارجي الإجمالي وقرير الاجل ندبة الاحتياطي  -3

 , Moghadam and othersمغ اىع السؤشخات السدتخجمة لمحكع عمى كفاءة الاحتياشيات )  STDتعج 
( والحكع عمى مكانة السخكد السالي لمجولة, كسا انيا مقياس لقجرة البمج عمى إعادة تسػيل ديػنو 13: 2011

ج مؤشخ ميع بالشدبة لمبمجان في تحجيج السجػ الدمشي الستاح لمدمصات السحمية لاجخاء بدخعة, كسا انيا تع
تعجيلات في سياستيا الاقترادية او اتخاذ الإجخاءات التي تحػل دون الجخػل في دوامة التعثخ )الذاذلي , 

2014  :18 . ) 
% 100( والحؼ يعشي 1ػ )فان السقياس السخجعي ليحه الشدبة ى Greenspan and Guidottiوشبقاً لـ 

وعادة يجب ان لاتيبط الشدبة دون ىحا السدتػػ والتي تعشي ان جسيع الجيغ الأجشبي قريخ الأمج يجفع  
بدخعة في الأمج القريخ دون المجػء الى السرادر الخارجية. اما فيسا يتعمق بشدبة الاحتياشيات الى 

فيي تعكذ قجرة البمج عمى تسػيل ميدان  1964عام  Brownاجسالي الجيغ الخارجي السقتخحة مغ قبل 
 ,Cedric and Duru% ىي الشدبة السثمى )40ديػنو الخارجية مغ الاحتياشيات الأجشبية وان ندبة 

2013:5. ) 
 Combined Factor Measuresثانياا: طريقة تجميع العهامل 

لكفاية  benchmarkحاولت العجيج مغ الجراسات جسع عشاصخ مختمفة لتقجيع مؤشخ مخجعي 
 الاحتياشيات. وقج تصػرت ىحه السقاييذ عبخ الدشػات لتقجم في صبغ عجيجة اشيخىا : 
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0. Expanded Greenspan – Guidotti Rule 
مع عجد الحداب الجارؼ والتي تعكذ  STDيقػم ىحا السقياس عمى جسع الجيغ الخارجي قريخ  الاجل 

( الا ان ىحا السقياس رغع Moghadam and others , 2011:15شيخ ) 12الحاجة السحتسمة لتسػيل 
( مشيا ان الحجود القرػػ تكػن تحكسية Muase , 2012 :14شيػعو فيػ يعاني مغ محجدات كثيخة )

)كيفية(, ويفتقج ىحا السقياس الى الخمفية الشطخية والعسمية , كسا انو لاياخح بشطخ الاعتبار احتسال خدارة 
 راس السال مغ قبل السقيسيغ. الاحتياشي الشاشئة مغ ىخوب

   WKمقياس .4
معيار ججيج لتحجيج كفاية الاحتياشيات الجولية والحؼ  2001عام  Wijnhold and Kapteynقجم كل مغ 

 money – basedوعخض الشقج  debt – basedيعج كامتجاد لسعيارؼ الكفاية السعتسج عمى الجيغ 
 ( .Cedric and Duru, 2013 :6يتكػن ىحا السعيار مغ ثلاثة عشاصخ ىي )

 الجيػن قريخة الاجل الستبقية حتى مػعج الاستحقاق . -1
 كسؤشخ محتسل ليخوب راس السال.M2جدء مغ عخض الشقج  -2
 مؤشخ احتسال ىخوب راس السال. -3

ييجف ىحا السقياس الى تزسيغ عشرخؼ مخاشخة اساسيغ ىسا التدخب الخارجي )والسقاس مغ خلال     
 لجاخمي )او ىخوب راس السال مغ قبل السقيسيغ(.الجيغ( والتدخب ا
في تحجيج كفاية الاحتياشيات عمى الافتخاض التالي ))ان السدتػػ الأمثل مغ  WKويدتشج مقياس 

الاحتياشيات اللازمة لبمج  ما يجب ان تغصي عمى الأقل ديشو الخارجي قريخ الأمج وندبة مغ عخض 
 : Ceddric and Duru , 2013) ))البمج ومخاشخه السحدػبةوالسقيجة بشطام سعخ الرخف لحلظ M2الشقج 

6 .) 
 IMFمقياس  .3

مقياس تجسيعي لمبمجان الشاشئة يتزسغ مجسػعة واسعة مغ السخاشخ وييجف الى  2011عام  IMFقجم 
 ( IMF , 2015 :17-18السػازنة بيغ البداشة والذسػلية ويدسح بالسقارنة بيغ البمجان )

 ىحا السقياس عمى السخاحل التالية: ويتع حداب
 :تزسيغ اربع مكػنات تعكذ التدخب السحتسل في ميدان السجفػعات وىي   -أ  

  الجخل مغ الرادرات والحؼ يعكذ الفقج السحتسل مغ تخاجع الصمب الخارجي او صجمات
 التجارة.

  عخض الشقجM2والحؼ يبيغ اليخوب السحتسل لخأس مال السقيسيغ مغ خلال تدييل 
 اصػليع السالية عالية الديػلة.

  الجيغ قريخ الأمج والحؼ يعكذ مخاشخ تحػيل الجيػن 
 .استحقاقات أخخػ تعكذ التجفقات الخارجية لمسحفطة السالية 

 الخصخ الشدبي يخجح لكل عشرخ بالاعتساد عمى الاحجاث في الػاقع وقج اقتخحت الاوزان التالية: –ب 
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% مغ الجيغ قريخ M2  +30% مغ عخض الشقج 10ات +% مغ الرادر 10سعخ الرخف الثابت: 
 % مغ مصمػبات السحفطة السالية الاخخػ.15الاجل +

% مغ الجيغ قريخ الاجل M2  +30% مغ عخض الشقج  5% مغ الرادرات +  5سعخ الرخف السعػم: 
 % مغ مصمػبات السحفطة السالية الاخخػ. 10+

بالسية مغ السقياس التجسيعي  100 – 150لسثمى بيغ وشبقاً ليحا السقياس تتخاوح الاحتياشيات ا   
(Mwase , 2012 : 14-15) 

 Cost – Benefit Analysisا": تحليل المنفعة التكلفة ثالث
فان الحجع الأمثل مغ الاحتياشيات يعتسج عمى السػازنة بيغ تكاليف الاقتراد الكمي الشاجسة  Hellerشبقاً لـ

 , Elhiraika and Ndikumanaعغ نزػب الاحتياشي وتكمفة الفخصة البجيمة لحيازة الاحتياشيات )
2007:8 )(). 

ويعشي  Apportunity Costتػضح ىحه الصخيقة ان حيازة الأصػل الأجشبية يشتج عشيا تكمفة فخصة بجيمة 
ذلظ فقجان دخل الاستثسار مقابل حيازة الأصػل , فعشجما تداوػ التكمفة الحجية مع الجخل الحجؼ السحرل 

 (.Zeng, 2012 : 35مغ حيازة الاحتياشيات فان الاحتياشيات الجولية تكػن عشج مدتػاىا الأمثل )
شيات الجولية والتي تخغب الدمصة الشقجية في فان تحجيج السدتػػ الأمثل مغ الاحتيا Hellerوشبقاً لـ 

 ( :Heller , 1966: 303حيازتيا يجب ان يأخح بشطخ الاعتبار ثلاثة عشاصخ حاسسة وىي )
 كمفة التعجيلات للاختلال الخارجي. -1
 كمفة الاحتفاظ بالاحتياشيات سائمة -2
 احتسالية بان تكػن ىشالظ حاجة حقيقية للاحتياشيات لحجع معصى. -3

 ( بالسعادلة التالية : Mcaالتعبيخ عغ الكمفة الحجية لمتعجيل )يسكغ 
()Mca = 1/m    ………… (1) 

 السيل الحجؼ للاستيخاد m     حيث 
 اما كمفة الاحتفاظ بالاحتياشيات الدائمة فيسكغ التعبيخ عشيا بالسعادلة التالية:

Tcf= r. R ………………..(2) 
الفخق بيغ العائج عمى السعجل الاجتساعي عمى  rتسثل تكمفة الاحتفاظ بالاحتياشيات الدائمة ,  Tcfحيث  

 راس السال والعائج عمى الاحتياشي
R .حجع الاحتياشيات الجولية الدائمة 

                                                           

 ٌضٌف بعض الباحثٌن اثر الازمةCrisis Episodes  ًوالاثر المؤسس institutional effect  كمحددات إضافٌة للاحتٌاطٌات الدولٌة 

See: Eichengreen ,B.A.Rose and C.Wyplosz, 1996, “contagious currency crises” NBER  W/P no 5681 

(Cambridge, massachusetfs( national Baurean of Economic research.  

 
 * تم الحصول علٌها من المشتقة الأولى للمعادلة 

Tca = 
   

 
 

 مقدار الاختلال الخارجً   حٌث 
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 وبالتالي فان التكمفة الحجية لحيازة دولار إضافي مغ الاحتياشيات ىػ 
Mcf = r  …………….. (3) 

مثل مغ الاحتياشيات الجولية معصى مغ خلال السقجار الحؼ يخفس التكمفة الكمية لمتعجيل ان السدتػػ الأ
و / او يسػل الاختلال الخارجي عشج ىحه الشقصة فان التكمفة الحجية لمتعجيل تداوؼ التكمفة الحجية لمتسػيل 

 ىي عشرخ الاحتسالية السدتخجم لمتعجيل وبالتالي : i,وبافتخاض  
Mcf= r =i 

 

 
    ………………………. (4) 

 معمسان , وبالتالي يسكششا حداب  r, mحيث 
I = r. m ………………. (5) 

للاختلال iالتي يجب حيازتيا اذا اردنا التعجيل فقط باحتسالية  Riوالان يسكششا تحجيج مقجار الاحتياشيات 
 الخارجي.
معجل التغيخ السصمق في الاحتياشيات الجولية واذا بجأنا بسقجار معصى مغ الاحتياشيات الجولية  hفاذا كان 

R0 وسشػاجو ىحا التغيخ في الاحتياشيات سشة الى سشة بسقجار ,h فانو في نياية الدشة الأولى سيكػن ,
مية في الحدابات ( وفي حالة غياب الاختلالات الييكR0hوالحؼ يداوؼ )R1مخدون الاحتياشي الجولي 

 الجولية فان احتساليات الديادة والشقران تكػن مداوية لاحجىسا الاخخ.
, hمغ الحجػزات لمسقجار iمعصى باحتسالية حجوث  Riان احتسالية بمج ما يدتخجم مقجار مغ الاحتياشيات  

 ػن كالاتي:تكRi, فان احتسالية انخفاض حجع الاحتياشيات 0.5وباعتبار احتسالية العجد مداوية لـ 
Po (Ri) = (0.5)t (for h=1) …………….(6) 

 ( يشتج 6( و )5وبجمج السعادلتيغ )
r.m = i  =Pr(Rt) = (0.5)t  …………(7) 
   

        

      
…………….(8) 

( فانو يسكغ تحجيج مقجار الاحتياشيات والسختبط بسقجار الاحتسالية السعصى مباشخة 1تداوؼ ) hفاذا كانت 
عجد مغ السخات بـ  Ri( عميشا ان نزخب بسقجار الاحتياشيات  1يداوؼ ) h( . واذا لع يكغ 8مغ السعادلة )

h .حتى نحرل عمى مقجار الاحتياشيات السشاسب مع الاحتسالية السعصاة 
 يسكغ الحرػل عمى السعادلة الشيائية التالية لتعجيل الحجع الأمثل للاحتياشيات. hيح بالسقجار وبعج الترح

Ro Pt= h        

      
 

 السدتػػ الأمثل للاحتياشيات  Ro Ptحيث 
r  تكمفة الفخصة 
m السيل الحجؼ للاستيخاد 
h  معجل التغيخ السصمق في الاحتياشيات الجولية 

 في ميدان السجفػعاتاحتسالية العجد  0.5
 Ro Pt 1=ويتحقق السدتػػ الأمثل عشجما

 فيشالظ فائس في الاحتياشيات   Ro Pt 1<بيشسا اذا كانت  
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 فيشالظ عجد في الاحتياشيات  Ro Pt    1>اما اذا كانت 
 حجم ومكهنات الاحتياطات الاجنبية الرسمية في العراق
بالاستقلالية التذخيعية التامة  2004لعام  56رقع يتستع البشظ السخكدؼ العخاقي حدب قانػنو الخاص 

( واعصيت لو الرلاحية الكاممة في رسع وتشفيح الدياسة الشقجية في العخاق وتحجيج سعخ صخف 2)السادة 
(,كسا وحطخ عميو تقجيع 4و3الجيشار العخاقي في الدػق السحمية واختيار الاليات اللازمة لتشفيح ذلظ )السادة 

( . ونطخا" لارتفاع  26ػيل لمحكػمة العخاقية سػاء بصخيقة مباشخة او غيخ السباشخة )السادةالاقخاض او التس
بذكل ممحػظ وكبيخ بدبب ارتفاع اسعار الشفط في  2004عائجات الرادرات مغ الشفط الخام بعج عام 

كدؼ العخاقي الدػق الجولية وتدايج كسيات الشفط التي يرجرىا العخاق , الامخ الحؼ سيل عمى البشظ السخ 
 تكػيغ احتياشات اجشبية رسسية ضخسة بعج ان كان شبو مفمذ في عيج الشطام الدابق.

مميار   7,9( الى تدايج الاحتياشات الاجشبية لجػ البشظ السخكدؼ العخاقي مغ 2وتذيخبيانات الججول )      
ا قج تزاغفت حػالي , اؼ اني 2013مميار دولارامخيكي في عام  77,7لترل الى  2004دولار في عام 

عذخ مخات خلال تدع سشػات فقط.وىحا يعشي ان الاحتياشات الاجشبية التي يستمكيا البشظ السخكدؼ العخاقي 
% سشػيا" وىػ بلاشظ معجل عالي يفػق كثيخا" معجل نسػ الشاتج 28قج تدايجت بسعجل سشػؼ مخكب يفػق 

 السحمي في العخاق.
%   اؼ باكثخ 15بحػالي  2014ت الانخفاض ولاول مخة في عام لكغ الاحتياشات الاجشبية عاود      
مميار دولار وذلظ بدبب انخفاض العائجات مغ الرادرات الشفصية نتيجة  66,5مميار  لتربح  11مغ 

انخفاض اسعار الشفط الخام في الاسػاق الجولية وانخفاض كسيات الشفط التي يرجرىا العخاق بدبب سيصخة 
عر عمى بعس حقػل نفط الذسال و سيصختو عمى مشاشق مخور انبػب ترجيخ الشفط التشطيع الارىابي دا 

العخاقي عبخ ميشاء جييان التخكي ,علاوة عمى السذاكل بيغ حكػمتي اقميع كخدستان العخاق مع الحكػمة 
بة  الاتحادية حػل حرة الاقميع وترجيخالاقميع لشفصو لحدابو الخاص. ورغع ذلظ فان العخاق لازال يحتل مخت

دولة   188مغ قائسة تزع   29متقجمة مغ حيث امتلاك الاحتياشات الاجشبية الخسسية ,اذ يحتل السختبة 
 (.http://data.albankaldawli.org)2004في عام  56بعج ان كان تختيبو  2014في عام 

 مكهنات الأحتياطات الأجنبية في العراق 
السخكدؼ العخاقي عغ الاحتياشات الاجشبية  التي يستمكيا لاتتػفخ بيانات رسسية دقيقة مغ قبل البشظ     

سػاء مقيسة بالجولار الامخيكي او اؼ عسمة دولية اخخػ تػضح  حجع ومكػنات اوىيكل الاحتياشات 
الخسسية لمعخاق , لحا ومغ اجل دراسة حجسيا ومكػناتيا لجػ البشظ السخكدؼ العخاقي تع المجػء الى 

ن لسعخفة حجع ومكػنات الاحتياشات الخسسية لمعخاق.وتع تقديع مكػنات السشطسات الجولية ذات الذا
 الاحتياشات الخسسية اعتسادا" عمى ما متػفخمغ بيانات ذات العلاقة .

ومغ خلال قػاعج بيانات كل مغ مجمذ الحىب العالسي وصشجوق الشقج والبشظ الجولييغ تع التعخف        
عمى حجع الاحتياشات التي يستمكيا العخاق مغ ذىب ووحجات مغ  عمى اجسالي الاحتياشات الخسسية علاوة

حقػق الدحب الخاصة .وعمى ىحا الشحػ تع تقديع مكػنات الاحتياشات الاجشبية الى ثلاث مكػنات ىي 
الحىب ووحجات حقػق الدحب الخاصة واخيخا" الارصجة لجػ البشػك الاجشبية والدشجات والتي تع استخخاجيا 



 

 

 78 

شات الحىب وحقػق الدحب الخاصة مغ اجسالي الاجتياشات الخسسية التي نذخىا البشظ بصخح قيسة احتيا
الجولي. ولع ندتصع فرل ارصجة  البشظ السخكدؼ العخاقي في البشػك العالسية عغ ما يحسمو مغ سشجات 

و الى دولية نطخا"  لعجم تػفخ بيانات مفرمة عغ ذلظ ,عمسا" ان البشظ السخكدؼ العخاقي يذيخ في مشذػرات
امتلاكو العجيج مغ حدابات التػفيخ والجارية في العجيج مغ السرارف العالسية وفي العجيج مغ البمجان 
علاوة عمى تشػيع الدشجات الجولية والتي يدتثسخ الاحتياشات الخسسية بيا سػاء امخيكية او بخشانية او 

 ( .   22-2014,18اوربية )البشظ السخكدؼ العخاقي : 
 الذهب :أولا

راغبة  2012( يبجو ان البشظ السخكدؼ العخاقي لع تكغ سياستو قبل عام 2وفق بيانات الججول رقع )      
 2004في امتلاك الحىب في تكػيغ الاحتياشات الخسسية لو, ولحا خلال الاعػام الثسان السستجة بيغ عامي 

ثع لع يذكل الحىب سػػ  شغ ومغ 5,88بقيت احتياشات العخاق مغ الحىب ثابتة عشج السدتػػ  2011و 
% مغ اجسالي الاحتياشات الاجشبية خلال السجة السحكػرة انفا". ولع يقػم العخاق بذخاء الحىب 1اقل مغ 

 2013شغ في العاميغ  47,62شغ و 12,41شغ ثع   23,92اذا اشتخػ  2012كاحتياشي الا في عام 
دولة تستمظ احتياشي  133قائسة تزع مغ  37عمى التػالي, وبيحا اصبح العخاق يحتل السختبة  2014و

(. اما قيسة احتياشي الحىب الحؼ يستمكو http://www.gold.orgذىب بعج ان كان في ذيل القائسة )
, والحؼ رفع مغ 2014مميػن دولارفي عام 3483مميػن دولارالى  82,3العخاق فقج ارتفع مغ مايعادل 

 % في العام السحكػر انفا.5الى اكثخ مغ   اىسية الحىب في تكػيغ اجسالي الاحتياشات الخسسية
 ) مميار دولار امخيكي(ت الاحتياشات الخسسية في العخاق مكػنا (2ججول )

 السرجر:
 اجسالي الاحتياشات الخسيسة :قاعجة بيانات البشظ الجولي متاحةعمى -1

http://data.albankaldawli.org/indicator/FI.RES.TOTL.CD/countries?display=default                     

 الاستثسار في صشجوق الشقج الجولي :قاعجة بيانات صشجوق الشقج الجولي وىي متاحةعمى-2
   http://www.imf.org/external/np/fin/tad/exportal.aspx?memberKey1=460&date1key=2016-01-

31&category=CURRHLD   

 2014 2013 2012 2011 2010 2009 2008 2007 2006 2005 2004 التفاصيل

ة
ه
لذ

ا
 

 89.83 42.21 29.8 5.88 5.88 5.88 5.88 5.88 5.88 5.88 5.88 طهالكميت ببل

 3.483 1.635 1.588 0.289 0.266 0.206 0.164 0.158 0.119 0.097 0.082 القيمت

 5.2 2.1 2.3 0.5 0.5 0.5 0.3 0.5 0.6 0.8 1 %مه اجمبلي الاحتيبطبث

ق 
و
ىد

ص
ي 

رف
ما

تث
س

لا
ا

ي
ول

لد
 ا
قد

لى
ا

 

 1478 1976 2087 2087 1790 1017 1017 1017 1314 1314 1314 مليىن وحدة ح2س2خ

 2.141 3.042 3.207 3.204 2.756 1.595 1.567 1.608 1.977 1.879 2.041 القيمت ببلدولار#

 3.23 3.91 4.56 5.25 5.44 3.6 3.13 5.11 9.86 15.4 25.82 مه اجمبلي الاحتيبطبث %

ج 
صد

لار
ا
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ى
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ح 
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خى
لا
ا

خ
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 60,74 73,07 65,53 57,54 47,60 42,53 48,37 29,69 17,95 10,23 5,78 ## القيمت

 91.53 93.98 93.18 94.28 94.03 95.94 96.54 94.39 89.54 83.81 73.14 %مه اجمبلي الاحتيبطبث

ي 
ال
خم

ا

خ
طا

يا
حت

لا
ا

 

 66,37 77,75 70,32 61,03 50,62 44,33 50,10 31,46 20,05 12,20 7,91 القيمت
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% 

100
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100

% 

100
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100
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100
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100
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100
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 الحىب: قاعجة بيانات مجمذ الحىب العالسي متاحة عمى-3
http://www.gold.org/research/quarterly-times-series-world-official-gold-reserves-2000           

 احتدبت اعتسادا" عمى سعخ صخف وحجة حقػق الدحب الخاصة مقابل الجولار متاحةعمى -#
http://www.imf.org/external/np/fin/data/rms_sdrv.aspx                                                                 

 ق الشقج الجولي مغ اجسالي الاحتياشات الخسسية.## احتدبت مغ قيل الباحث بصخح احتياشي الحىب والاستثسار في صشجو 
 الشدب السؤية احتدبت مغ قبل الباحث.-

 :حقهق الدحب الخاصةثانيا
 يستمظ العخاق مغ الاحتياشات الخسسية برػرة حقػق سحب خاصة لجػ صشجوق الشقج الجولي مابيغ    

 3207مميػن دولار و 1567مميػن وحجة حقػق خاصة تتخاوح قيستيا ما بيغ  2086مميػن و 1017
% مغ اجسالي احتياشات 6لع تتجاوز مداىسة حقػق الدحب الخاصة عغ  2007مميػن دولار. ومشح عام
ياشية والعاميغ التالييغ ليا وذلظ بدبب انخفاض مداىسة السكػنات الاحت 2004العخاق الخسسية الا في 

 (. 2الاخخػ )انطخ ججول 
 :الارصدة في البنهك والدندات الدوليةثالثا

تذيخ البيانات السالية والحدابات الختامية لمبشظ السخكدؼ العخاقي الى امتلاكو ارصجة نقجية بعسلات اجشبية 
في  مشيا الجولار الامخيكي تػدع في حدابات جارية في كل مغ البشظ الاحتياشي الفجرالي الامخيكي

نيػيػرك وبشظ الامارات العخبية السخكدؼ وبشظ فخندا وبشظ ايصاليا وبشظ ىػلشجا .كسا ويستمظ حدابات ودائع 
 في البشظ  

الاحتياشي الفجرالي الامخيكي وبشظ فخندا وبشظ انكمتخا وبشظ ايصاليا وبشظ ىػلشجا)البشظ السخكدؼ العخاقي: 
مقػمة بالجولار الامخيكي  واليػرو وعسلات اخخػ)البشظ ( .علاوة عمى احتفاضو يدشجات دولية 28, 2014

( الا انو ليذ بالامكان تحجيجاو معخفة تفاصيل ارصجة ىحه الحدابات 22, 2014السخكدؼ العخاقي : 
 وقيسة الدشجات الجولية التي يحسميا البشظ السخكدؼ العخاقي كاحتياشات احشبية رسسية.

حه الارصجة الشقجية والدشجات الجولية التي يستمكيا البشظ السخكدؼ وكسا اشخنا فقج قسشا باستخخاج قيسة ى 
العخاقي بصخح قيسة الاحتياشات في الحىب وحقػق الدحب الخاصة مغ اجسالي الاحتياشات الخسسية . 

لترل الى  2004مميار دولار في عام  6الى ارتفاع ىحه الاحتياشات مغ اقل مغ  ) 2ويذيخ الججول ) 
 12اؼ  باكثخ مغ  2014% في عام 17لتعاود الانخفاض قخابة  2013ر في عام مميا 73اكثخ مغ 

مميار . وبلاشظ كان الدبب ىػ تخاجع عائجات الرادرات الشقصية كسا اسمفشا  60,7مميار دولار  لترل 
. وعمى اؼ حال ,تذكل الاحتياشات مغ الارصجة 2014شغ مغ الحىب في عام 48وشخاء العخاق لحػالي 

% مغ اجسالي الاحتياشات الخسسية لمعخاق مشح عام 90ي البشػك الجولية والدشجات اكثخ مغ الشقجية ف
.وىي نتيجة شبيعية بدبب تدايج الاحتياشات الخسسية لمعخاق وعجم استخجاميا  2014وحتى عام  2007

 في حقػق الدحب الخاصة او الحىب )الا مؤخخا"(.
 العراقتحديد الحجم الأمثل للأحتياطات الرسمية في 

سشحاول الاجابة عغ التداؤل فيسا اذا البشظ السخكدؼ العخاقي يبالغ في مدتػيات الاحتياشات الخسسية التي 
او دون مدتػػ الكفاية, مغ خلال محاولة تحجيج  Adequacyيحتفع بيا او ىي عشج مدتػػ الكفاية 
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الاحجع الامثل مغ الاحتياشات الخسسية الػاجب الاحتفاظ بيا وفق الصخق العمسية السعتسجة 
 -عالسياوكالاتي:

 الندب المؤية  :أولا
 ندبة الاحتياطات الرسمية الى العملة المردرة -0

ىجفو الخئيذ في تحقيق الاستقخار في السدتػػ العام  ( مغ قانػن البشظ السخكديالعخاقي3حجدت السادة )     
( حخية رسع وتشفيح الدياسة الشقجية التي تحقق ىحا اليجف. وقج اعمغ 4للاسعار في العخاق ومشحتو السادة)

)ومايدال يعمغ (انو استخجم سياسة استقخار  2004البشظ السخكدؼ العخاقي في تقاريخه  الخسسية مشح عام 
 2005كأداة اساسية في تحقيق الاستقخار الدعخؼ في العخاق )البشظ السخكدؼ العخاقي أ: سعخ صخف الجيشار

(. وليذ بخفي عمى الجسيع استخجمو الية مداد العسمة لبيع الجولار الامخيكي لمحفاظ عمى سعخ 10-11,
ممدم ببيع الجولار صخف الجيشار مدتقخا ولػ ندبيا" امام الجولار ,اؼ ان البشظ السخكدؼ ولتحقيق اىجافو فانو 

وشخاء الجيشار العخاقي بالكسية السصمػبة دون قيػد سػػ تمظ الستعمقة بالاجخاءات التشطيسية والادارية 
لسكافحة غديل الامػال وتيخيب العسمة وتسػيل الارىاب. وىحا الامخ يعشي ان البشظ السخكدؼ عميو ان 

داد العسمة مغ قبل السرارف وشخكات التحػيل يحتفع باحتياشات رسيسة تغصي شمبات شخاء الجولار في م
 السالي السجازة والتي ليا الحق في السذاركة في السداد .

وبشاءا" عمى ماورد نعتقج ان عمى البشظ السخكدؼ العخاقي ان يحتفع باحتياشات رسسية مغ الجولارتغصي     
 % مغ حجع الجنانيخ التي يرجرىا وتربح خارج خدانتو.100او تعادل 

تخليػن ديشار في  8وتذيخ بيانات البشظ السخكدؼ ان العسمة السرجرة ارتفعت مغ قخابة      
. ولكي نحجد مقجار الاحتياشات الخسسية 31/12/2014تخليػن في  40لترل قخابة  31/12/2004

م اللازمة لتعصية العسمة السرجرة اعتسجنا سعخ السداد لبيع الجولار والحؼ يحجده البشظ السخكدؼ في يػ 
الاغلاق في نياية كل سشة ,وذلظ لتحجيج قيسة العسمة السرجرة بسا يعادليا بالجولار الامخيكي وىػ بحات 
الػقت يسثل الحجع الامثل للاحتفاظ بالاحتياشات الخسسية مغ اجل تحقيق ىجف البشظ السخكدؼ والستسثل 

 ر كسا اسمفشا.          في تحقيق الاستقخار في سعخ صخف الجيشار ومغ ثع السدتػػ العام للاسعا
مميار  دولار في  5,5( ان الحجع  الامثل للاحتفاظ بالاحتياشات الخسسية تتخاوح مابيغ 3ويذيخ الججول )

.وعشج مقارنتيا مع حجع ا لاحتياشات  2014مميار دولار في عام  35ليرل الى قخابة  2004عام 
% مغ 200ومابعجىا تسثل اكثخمغ  2006م الخسسية التي يحتفع بيا البشظ السخكدؼ,نخػ انيا في عا

الاحتياج مغ الاحتياشات الخسسية لتغصية العسمة السرجرة,اؼ ان البشظ السخكدؼ قج لا يحتاج الا لشرف 
اواقل مغ الاحتياشات الخسسية التي يحتفع بيا بالخغع مغ افتخاض قيام جسيع حائدؼ الجيشار  بتحػيمو الى 

 ارد اشلاقا".دولار امخيكي وىػ احتسال غيخ و 
 الاستيرادات الى الاحتياطات الرسمية ندبة -4

بذكل ممحػظ وىػ نتيجة شبيعية لتدايج  2004ارتفعت استيخادات العخاق مغ الدمع والخجمات بعج عام 
الدمع  الصمب عمى الدمع والخجمات نتيجة تدايج الجخػل والخواتب وارتفاع  سعخصخف الجيشار , فاصبحت

السدتػردة ارخز ندبيا" مغ السشتجة محميا" علاوة عمى عجم الاىتسام واعسار القصاع الرشاعي بعج تجميخه 
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لترل  2004مميار دولار في عام  21في الحخب, وعمى اية حال فقج ارتفعت استيخادات العخاق مغ قخابة 
مميار وذلظ بدبب  53ل الى وعاودت الانخفاض في العام التالي لتر  2013مميار في  59اكثخ مغ 

الامخ الحؼ عصل كثيخ مغ استيخادات الحكػمية واستيخادات القصاع الخاص  2014عجم اقخار مػازنة 
 (. 3السختبصة بسذتخيات الحكػمة )ججول

وعشجما نعتسج معيار الحجع الامثل للاحتياشات الخسسية لتغصية الاستيخادات لسجة ثلاثة اشيخ) اؼ        
مغ اجسالي استيخادات الدمع والخجمات(نلاحع ان الاحتياشات الخسسية لجػ البشظ السخكدؼ % 25تغصية 

تغصي اكثخ مغ عاما" كاملا" ,وىحا يعشي ان البشظ السخكدؼ يحتفع باكثخ مغ اربعة  2007بعج عام 
 اضعاف احتياجو مغ الاحتياشات لتغصية الاستيخادات .

 ) مليهن دولار(لمعسمة السرجرة والاستيخادات في العخاق تغصية الاحتياشات الخسسية  (3ججول رقع )

 السىح
الؼملح المصدرج 

 مليىن ديىار

سؼز الصزف 

)ديىار لكل 

 دولار(

الؼملح 

المصدرج  

 تالدولار

الاحتياطاخ 

 الزسميح

/   الاحتياطاخ

الؼملح 

 المصدرج  %

 الاستيزاد
ػدد 

 الاشهز

الاحتياج 

 للاستيزاد

 الاحتياطاخ

 / الاحتياج

2004 8,020,524 1453 5520 7906.4 143.2 21302 4.5 5325.5 148.5 

2005 10,256,512 1469 6982 12201 174.8 23532 6.2 5883 207.4 

2006 11,916,555 1467 8123.1 20051 246.8 20892 11.5 5223 383.9 

2007 15,632,225 1255 12456 31455 252.5 19556 19.3 4889 643.4 

2008 21,304,418 1193 17858 50102 280.6 35496 16.9 8874 564.6 

2009 24,169,401 1170 20658 44333 214.6 38437 13.8 9609 461.4 

2010 27,507,328 1170 23511 50623 215.3 43915 13.8 10979 461.1 

2011 32,157,444 1170 27485 61034 222.1 47803 15.3 11951 510.7 

2012 35,784,805 1166 30690 70321 229.1 59006 14.3 14752 476.7 

2013 40,630,036 1166 34846 77747 223.1 59349 15.7 14837 524 

2014 39833686 1166 34163 66369 194.27 53177 15 13294 499.2 

 -السرجر:
 اسعار الرخف والعسمة السرجرة والاستيخادات :-

 البشظ السخكدؼ العخاقي :الشذخة الدشػية ,اعجاد مختمفة.     
 (2الاحتياشات الخسسية مغ ججول رقع )- 

 M2ندبة الاحتياطات الرسمية الى عرض النقد  -3
 12,3 تخليػن ديشاربعج ان كان لايتعجػ 90في العخاق الى اكثخمغ  M2ارتفع عخض الشقج بالسفيػم الػاسع

وىػ امخ شبيعي نطخا" لتدايج اعجاد وراسسيل السرارف العاممة في العخاق  2004تخليػن ديشار في عام 
 الاجشبية او السحمية علاوة عمى تدايج حجع الػدائع في الشطام السرخفي العخاقي.

الشقج مغ  في العخاق قسشا بتحػيل قيسة عخض M2 ولقياس ندبة الاحتياشات الخسسية الى عخض الشقج     
 الجيشار الى الجولار الامخيكي وكسا فعمشا بتحػيل العسمة السرجرة سمفا" .

% مغ عخض 20ولتحجيج الحجع الامثل مغ الاحتياط الخسسية الػاجب الاحتفاظ بيا والتي تعادل           
( لسػاجية 4)ججولمميار دولار  16الشقج بالسفيػم الػاسع  تبيغ ان العخاق لايحتاج ان يحتفع الا باقل مغ 

ىخوب روؤس الامػال مغ الاقتراد العخاقي .ومغ ىشا فان البشظ السخكدؼ يحتفع باحتياشات تفػق اربعة 
 اضعاف السقجار الحؼ يحتاجو وفق ىحا السعيار. 
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 ندبة الاحتياشات الخسسية الى عخض الشقج بالسفيػم الػاسع         ) مميػن دولار%( (4ججول )

 السىح
الاحتياطاخ 

 الزسميح

ػزض الىقد 

تالمفهىم 

الىاسغ 

 مليار ديىار

سؼز 

الصزف 

)ديىار لكل 

 دولار

ػزض الىقد 

تالمفهىم الىاسغ 

 تالدولار

الاحتياج مه 

الاحتياطاخ لغزض 

ػزض الىقد  

 M2%مه02

الاحتياطاخ/ 

 الاحتياج%

2004 7906.4 12,254 1453 8433.6 1686.72 468.74 

2005 12201.1 14,684 1469 9995.9 1999.18 610.30 

2006 20051.3 21,080 1467 14369.5 2873.89 697.71 

2007 31455.2 26,956 1255 21478.9 4295.78 732.24 

2008 50102.2 34,920 1193 29270.7 5854.15 855.84 

2009 44333.1 45,438 1170 38835.9 7767.18 570.77 

2010 50622.7 60,386 1170 51612.0 10322.39 490.42 

2011 61033.7 72,178 1170 61690.6 12338.12 494.68 

2012 70321.3 75,466 1166 64722.1 12944.43 543.26 

2013 77746.7 87,679 1166 75196.4 15039.28 516.96 

2014 66368.8 90728 1166 77811.3 15562.26 426.47 

 -السرجر :
 عخض الشقج بالسفيػم الػاسع :-

 البشظ السخكدؼ العخاقي :الشذخة الدشػية لدشػات مختمفة.   
 (3الاحتياشات الخسسية واسعار الرخف  : ججول رقع )-

 ثانيا: تجميع العهامل
 -وتتع عسيمة تجسيع العػامل بالصخيقتيغ الاتيتيغ:

 الطريقة الاولى-0
تقػم ىحه الصخيقة لتحجيج الحجع الامثل لسدتػػ الاحتياشات الخسسية  بتجسيع العػامل او الشدب التي   

تتصمب الاحتفاظ بالاحتياشات الخسسية  مغ قيل البتظ السخكدؼ)انطخ الجانب الشطخؼ مغ البحث(.ونعتقج 
  -خة الدابقة اؼ يحتفع ب:البشظ السخكدؼ العخاقي يجب ان يحتفع باحتياشات رسسية لجسيع الشدب في الفق

% مسا يعادل العسمة السرجر لتحقيق ىجفو في الحفاظ عمى سعخ صخف مدتقخا" مغ اجل استقخار 100 -أ
 الاسعار والديصخة عمى معجل التزخع.

%مغ قيسة الاستيخادات ليزسغ تسػيل استيخادات العخاق بذكل لا يؤدؼ الى اختشاقات وبعيجا"عغ 25-ب
 لخارجية.الازمات والرجمات ا

% مسا يعادل قيسة عخض الشقػد بالسفيػم الػاسع  كي تػفخالاحتياشات الازمة  لسػاجية ىخوب 20-ج
الامػال مغ العخاق نتيجة ضخوف اوعػامل غيخ اقترادية مثل كفاءة الشطام السرخفي العخاقي وثقة 

 الجسيػر فيو .
لتي يحتفع بيا البشظ السخكدؼ العخاقي تفػق (الى ان الاحتياشات الخسسية ا5وتذيخ بيانات الججول )       

 . 2006الاحتياشات الػاجب الاحتفاظ بيا وفق ىحه الصخيقة مشح عام 
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 ( تقجيخ الاحتياجات مغ الاحتياشات بصخيقة تجسيع العػامل    )مميػن دولار(5ججول رقع )

 السىح
الاحتياطاخ 

 الزسميح

الؼملح 

المصدرج 

 مليىن دولار

الاحتياج 

 للاستيزاداخ

الاحتياج مه 

الاحتياطاخ لغزض 

 ػزض الىقد

مدمىع 

الاحتياج مه 

 الاحتياطاخ

 / الاحتياطاخ

الاحتياخاخ

% 

2004 7906.4 5519.98 5325.50 1686.72 12532.19 63.1 

2005 12201.1 6981.97 5883.00 1999.18 14864.15 82.1 

2006 20051.3 8123.08 5223.00 2873.89 16219.97 123.6 

2007 31455.2 12455.96 4889.00 4295.78 21640.73 145.4 

2008 50102.2 17857.85 8874.00 5854.15 32586.00 153.8 

2009 44333.1 20657.61 9609.25 7767.18 38034.04 116.6 

2010 50622.7 23510.54 10978.75 10322.39 44811.68 113.0 

2011 61033.7 27484.99 11950.75 12338.12 51773.86 117.9 

2012 70321.3 30690.23 14751.50 12944.43 58386.15 120.4 

2013 77746.7 34845.66 14837.25 15039.28 64722.19 120.1 

2014 66368.80 34162.68 13294.25 15562.26 63019.20 105.3 

 مغ اعجاد الباحثيغ بالاعتساد عمى : -السرجر:
 .4و3و2بيانات الججاول  -

 الطريقة الثانية )طريقة صندوق النقد الدولي( -4
وفق ىحه الصخيقة قسشا بحداب حجع الامثل للاحتياشات الخسسية حدب الشدب السقخرة مغ صشجوق الشقج 

% مغ 15% مغ قيسة عخض الشقػد بالسفيػم الػاسع و10% مغ قيسة الرادرات  و10الجولي, وىي 
% مغ قيسة القخوض الخارجية قريخة 40الحافطة السالية , ولع نحدب تجفقات الاستثسارات الاجشبية في 

الاجل والسقخة في عسيمة احتداب الرشجوق لان العخاق لايرجر سشجات دولية قريخة الاجل ولايستمظ 
ترشيفا ائتسانيا" في الدػق الجولية اصلا" وان ديػن العخاق الخارجية كميا ديػن شػيمة الاجل في فتخة 

 (.77, 2014قي ب:البحث)العخا
 2,6( ان الاحتياج للاحتياشات الخسسية وفق ىحه الصخيقة تتخواح مابيغ 6وتػضح بيانات الججول )

مميار دولار  وان البشظ السخكدؼ يحتفع باحتياشات الخسسية تفػق ىحا الاحتياج مغ ثلاثة الى  22,6و
 اربعة اضعاف.
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 )مميػن دولار امخيكي( الاجشبية بصخيقة صشجوق الشقج الجوليتقجيخ الاحتياج مغ الاحتياشات  (6ججول رقع)

 السىح
الصادراخ 

 فىب()

مه    10%

 الصادراخ

ػزض الىقد 

تالمفهىم 

 الىاسغ

10% 

مه ػزض 

 الىقد

تدفقاخ 

 الحافظح

 %15مه

تدفقاخ 

 الحافظح

الاحتياج مه 

 الاحتياطاخ

 الاحتياطاخ

 الزسميح

 الاحتياطاخ/

 % الاحتياج

2004 17810 1781 8433.6 843.4 0 0.0 2624.4 7906.4 301.3 

2005 23697 2369.7 9995.9 999.6 2312.1 346.8 3716.1 12201.1 328.3 

2006 30529 3052.9 14369.5 1437.0 9910.4 1486.6 5976.4 20051.3 335.5 

2007 39587 3958.7 21478.9 2147.9 14516 2177.4 8284.0 31455.2 379.7 

2008 63726 6372.6 29270.7 2927.1 30439.1 4565.9 13865.5 50102.2 361.3 

2009 39430 3943 38835.9 3883.6 14659.6 2198.9 10025.5 44333.1 442.2 

2010 51764 5176.4 51612 5161.2 18403.4 2760.5 13098.1 50622.7 386.5 

2011 79681 7968.1 61690.6 6169.1 26256.7 3938.5 18075.7 61033.7 337.7 

2012 94204 9420.4 64722.1 6472.2 44568.4 6685.3 22577.9 70321.3 311.5 

2013 89768 8976.8 75196.4 7519.6 20677.8 3101.7 19598.1 77746.7 396.7 

2014 83891 8389.1 77811.3 7781.1 2293.1 344.0 16514.2 66368.8 401.9 

 -السرجر: 
  -البشظ السخكدؼ العخاقي :احراءات ميدان السجفػعات العخاقي متاح عمى:-          

http://www.cbi.iq/documents/Balance%20of%20Payments.pdf                                                      
 (3بيانات الججول ) -               

 ( Hellerثالثا: تحليل الكلفة والعائد )طريقة
لحداب الحجع الامثل مغ الاحتياشات الخسسية وفق ىحه الصخيقة تتصمب معخفة كمفة الاحتفاظ بالاحتياشات 
الخسسية ومقجار العائج الحؼ تحققو مغ استثسارىا .اذ ليذ مغ السعقػل ان تحتفع البشػك السخكدية 

بسعجلات مشخفزة ججا", ونطخا" لعجم بالاحتياشات في خدائشيا دون ان تدتثسخىا لتحقيق عائج ما وان كان 
تػفخ بيانات تفريمية عغ الكمفة التي يجفعيا البشظ السخكدؼ او العائج الحؼ يحرل عميو نتيجة احتفاضو 
بالاحتياشات الخسسية واستثسارىا ,ولكي نقػم بحداب حجع الاحتياشات الخسسية الامثل  وفق تحميل الكمفة 

 -والسشفعة اعتسجنا :
 % وحدب الافتخاض الحؼ مخ مدبقا".10ج الاجتساعي عمى راس السال معجل العائ-1
معجل العائج الاكثخ تحفطا", اؼ البشظ السخكدؼ العخاقي سيقػم باستثسار احتياشاتو في شخاء سشجات  -2

الخدانة الامخيكية , اذ ان البشظ السخكدؼ قج يحرل عمى عائج اكبخ عشج شخاء سشجات خدانة لبمجان اخخػ 
بيا كػدائع في البشػك السخكدية وربسا يحرل عمى عائج عالي مغ اعادة تقيع الحىب واسعاره  تفاظاو الاح

 وىػ يفعل كل ذلظ وكسا اشخنا سمفا".
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 )( )مميار دولار امخيكي ( Heller( تقجيخ الاحتياج مغ الاحتياشات الاجشبية بصخيقة7ججول رقع )

 الىارداخ حالسى

الىاتح 

المحلي 

 الاخمالي

وسثح 

الىارداخ / 

 الىاتح %

الاحتياطاخ 

 الزسمثح

التغيز 

السىىي 

 للاحتياطاخ

h 
اسؼار الفائدج 

 السىداخ امزيكيح

 0.0218 غ2م غ2م 9.4 0.581 36.6 21.3 2004

 0.0399 غ2م 4.15 13.55 0.470 50.1 23.5 2005

 0.0449 غ2م 5.38 18.93 0.321 65.2 20.9 2006

2007 19.6 88.0 0.222 30.45 11.52 4.55 0.0329 

2008 35.5 130.2 0.273 49.22 18.77 7.02 0.0011 

2009 38.4 111.3 0.345 44.34 -4.88 11.89 0.0006 

2010 43.9 142.8 0.307 50.62 6.28 8.47 0.0012 

2011 47.8 185.8 0.257 61.03 10.41 6.72 0.0002 

2012 59.0 218.0 0.271 70.33 9.3 7.19 0.0005 

2013 59.4 232.5 0.255 77.74 7.41 8.66 0.0007 

2014 53.2 223.5 0.238 66.24 -11.5 9.04 0.0004 

 r r*m logr*m h*logr*m حالسى
h*logr*m 

/log0.5 

 الاحتياطاخ/

 %الاحتياخاخ

 غ2م 0.00 0.0000 1.3423- 0.0455 0.0782 2004

 غ2م 0.00 0.0000 1.5490- 0.0283 0.0601 2005

 غ2م 17.99 5.4163- 1.7528- 0.0177 0.0551 2006

2007 0.0671 0.0149 -1.8267 -8.3113 27.61 110.29 

2008 0.0989 0.0270 -1.5692 -11.0109 36.58 134.56 

2009 0.0994 0.0343 -1.4644 -17.4113 57.84 76.66 

2010 0.0988 0.0304 -1.5174 -12.8524 42.69 118.56 

2011 0.0998 0.0257 -1.5903 -10.6924 35.52 171.82 

2012 0.0995 0.0269 -1.5698 -11.2869 37.49 187.58 

2013 0.0993 0.0253 -1.5961 -13.8272 45.93 169.25 

2014 0.0996 0.0237 -1.6253 -14.6928 48.81 135.71 

 -السرجر:
 :الشذخة الدشػية ,اعجاد متفخقة.الشاتج السحمي والاستيخادات : البشظ السخكدؼ العخاقي  -
 اسعار فائجة الدشجات الامخيكية:قاعجة بيانات وزارة الخدانة الامخيكية متاح عمى -

https://www.treasury.gov/resource-center/data-chart-center/interest-

rates/Pages/TextView.aspx?data=billrates  

 (.3الاحتياشات: بيانات الججول رقع ) -
ووفق ماورد اعلاه قسشا باحتداب الحجع الامثل مغ الاحتياشات الخسسية الػاجب عمى البشظ السخكدؼ 

الانيا  2009مميار في  57,8لتختفع الى  2006مميار دولار في  18الاحتفاظ بيا وقج تخاوحت مابيغ 
غ جية, اذ عاودت الانخفاض بعج ذلظ بدبب انخفاض معجل العائج عمى سشجات الخدانة الامخيكية م

وتدايج  2014% في عام 0,04لترل قخيب مغ الرفخ اؼ  2006% في عام 4,49انخفزت مغ 
استيخادات العخاق السدتسخ مغ جية اخخػ.ورغع ذلظ فان البشظ السخكدؼ يحتفع باحتياشات اكثخ مسا 

نتيجة نطخا" لانخفاض الاحتياشات الخسسية بدبب انخفاض عائجات الشفط  2009(عجا عام  7يجب)ججول
 الازمة السالية انحاك .



 

 

 86 

 الاستنتاجات
 -تػصل الباحثان ومغ خلال ما تع تشاولو في البحث الى الاستشتاجات التالية:

يتػقف تحجيج الحجع الامثل  للاحتفاظ بالاحتياشات الخسسية عمى اليجف السحجد مغ الاحتفاظ بتمظ -1
رة الاحتياشات الخسسية في ضػء الػضع الاحتياشات والحؼ يجب ان يحجده القائسيغ عمى تكػيغ وادا

 القانػني والدياسي والاقترادؼ والسالي الستاح. 
يتخاوح  تحجيج الحجع الامثل للاحتياشات الخسسية ما بيغ السؤشخات البديصة كالشدب السؤية مثل  -2

الشقج الى اجسالي الاحتياشات وبيغ السؤشخات التجسيعية او الاساليب القياسية او  الاستيخادات اوعخض
 شخق تحميل التكمفة / العائج مغ الاحتياشات الخسسية.

عجم تػفخالبيانات الذاممة حػل الاحتياشات الخسسية واليجف مغ احتفاظ البشظ السخكدؼ العخاقي بيا  قج  -3
ثل مغ الاحتياشات الػاجب الاحتفاظ بيا ومغ ثع قج ضيخ تبايغ صعب مغ امكانية تحجيج الحجع الام

 ممحػظ في الشتائج .
اشارت جسيع الصخق ان البشظ السخكدؼ العخاقي يحتفع باحتياشات رسسية اكثخ مسا يشبغي, مسا قج  -4

بيحا اثبتت فخضية يزيع عمى الاقتراد العخاقي امكانية استثسارىا وتحقيق فخصة لمشسػ والتذغيل .و 
 .البحث

 التهصيات
 -يػصي الباحثان وبشاءا"عمى ما تػصلا اليو بالاتي:

وضع ستخاتيجة مغ قبل البشظ السخكدؼ العخاقي ووزارة السالية حػل ادارة وتكػيغ الاحتياشات الخسسية  -1
مغ اجل تحجيج اىجافيا والسخاشخ التي قج تتعخض وصػلا لتحجيج الحجع الامثل ليا واستثسار اؼ احتياشات 

 سسية فائزة في الدػق السحمي لجعع الاقتراد العخاقي وبحات الػقت يحقق اىجاف البشظ السخكدؼ .ر 
دراسة انذاء صشجوق سيادؼ لاستثسار وادارة الاحتياشات الخسسية في الخارج مغ اجل تعطيع العائج  -2

 وتحقيق الديػلة اللازمة لمبشظ السخكدؼ لسػاجية اؼ صجمات داخمية و خارجية.
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