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 :المس تخلص
دارة ال حتياطيات ال جنبية من المواضيع  المهمة ل ن تحقيق مس توى ملائم وأ من  ن اإ اإ

، وذلك على ال س تقرار الداخلي والخارجي من هذه ال حتياطيات يساهم في المحافظة

عن طريق تأ مين ال س تقرار في المس توى العام لل سعار والمحافظة على قيمة العملة المحلية 

لمنع هروب رؤوس ال موال الى الخارج . بال ضافة الى دورها في مواجهة الصدمات 

قتصاد تجاه  وال زمات الخارجية. أ ي أ ن حجم ال حتياطيات ال منة يعتبر صمام الامان لل 

 .التي يمكن ان يتعرض لها ال قتصادلية والخارجية ال زمات الداخ 

دارة ال حتياطيات ال جنبية للمدة  أ ثبت البحث فاعلية البنك المركزي العراقي في اإ

( من خلال تحقيق هدفين في أ ن واحد والمتمثل بالمحافظة على الحجم 2005-2017)

، ولية المعتمدة من جهةلمؤشرات الدالكافي والملائم من هذه ال حتياطيات وفق المعايير وا

، ام لل سعاروتخفيض معدلت التضخمبالضافة الى المحافظة على اس تقرار المس توى الع

س تقرار سعر صرف العملة المحلية ، وهو أ حد مؤشرات ال س تقرار  من خلال اإ

 ال قتصادي، من جهة أ خرى .

 

دارة البنك المركزي العراقي، ال حتياطيات ال جنبية :الكلمات المفتاحية ، اإ

 كفاية الاحتياطيات الاجنبية.سعر صرف الدينار، ال حتياطيات ال جنبية، 
 

: المقدمة  

( لس نة 56منذ ان حصل البنك المركزي العراقي على اس تقلاليته وفق القانون رقم )

فقد اصبح غير خاضع للسلطة التنفيذية وكذلك مسؤول عن رسم الس ياسة  2004

لتحسن الظروف الاقتصادية وانفتاح العراق على العالم النقدية للدولة . ونتيجة 

الخارجي وارتفاع حجم انتاج وتصدير النفط ، وارتفاع اسعاره في سوق النفط الدولية ، 

مما ادى الى  2005فقد بدأ ت ايرادات العراق تزداد من العملات الاجنبية منذ س نة 

 ، حيث اصبح البنك مطالبا ارتفاع حجم الاحتياطيات الاجنبية للبنك المركزي العراقي

بادارة تلك الاحتياطيات واس تخدامها في اطار الس ياسة النقدية التي اصبحت من 

مسؤوليته لتحقيق الاس تقرار الاقتصادي من خلال اس تقرار سعر صرف الدينار 

 وتخفيض معدلت التضخم .
 

   

مباديء صول محددة و أ  ن تكون وفق قواعد و أ  حتياطيات لبد و دارة تلك ال  اإ ن اإ  

طار الظروف الاقتصادية اإ ستراتيجية واضحة في اإ توجيهية صارمة عن طريق بناء 

الداخلية والخارجية للبلد ، من خلال استثمارتلك الاحتياطيات مع مراعات المحافظة 

 على مبدأ ي ال مان والس يولة . 
 

 أ همية البحث :

دارة ية البحث من خلال الدور الذي تلعبه الاحتياطيات تكمن أ هم  الاجنبية في اإ

الس ياسة النقدية للبنك المركزي العراقي للمحافظة على ال س تقرار الداخلي والخارجي ، 

وذلك عن طريق تأ مين الاس تقرار في المس توى العام لل سعار والمحافظة على قيمة 

العملة المحلية لمنع هروب رؤوس الاموال الى الخارج .اضافة الى مواجهة الصدمات 

لخارجية . اي ان حجم الاحتياطيات الكافية او ال منة يعتبر صمام الامان والازمات ا

للاقتصاد تجاه الازمات الداخلية والخارجية التي يمكن ان يتعرض لها الاقتصاد . كل 

ذلك يحتم قيام البنك المركزي بوضع استراتجية واضحة ل دارة تلك الاحتياطيات 

 في تحقيق اهدافه من جهة اخرى . للمحافظة على كفايتها من جهة واس تخدامها
 

 مشكلة البحث:

 تتمحور مشكلة البحث حول ال جابة عن ال س ئلة التالية :        

مامدى كفاية ال حتياطيات ال جنبية للبنك المركزي العراقي في مواجهة  -1

 ؟ال زمات الداخلية والخارجية 

دارة تلك  -2   ؟ال حتياطياتما مدى فاعلية البنك المركزي العراقي في اإ

الى أ ي مدى ساهمت ال حتياطيات الاجنبية في تحقيق أ هداف الس ياسة  -3

س تقرار أ سعارصرف العملة المحلية  النقدية للبنك المركزي العراقي من خلال اإ

 ؟وانخفاض معدلت التضخم ، وبالتالي تحقيق ال س تقرار الاقتصادي 
 

 فرضية البحث:

نك المركزي العراقي تمكن من ادارة ينطلق البحث من فرضية مفادها ) ان الب 

الاحتياطيات الاجنبية بفعالية ، وان يحقق من خلالها أ هداف الس ياسة النقدية 

 ( .2017-2005خلال مدة البحث 

دارة ال حتياطيات تقويم فاعلي   ة البنك المركزي العراقي في اإ

 (2017-2005ال جنبية للمدة )
 حمدأ  راهيم اإبمحسن  أ .م.د.

قليم  السليمانية، ،جامعة التنمية البشرية ،كلية ال دارة وال قتصاد      العراق ردس تانو كاإ
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 هدف البحث:

يهدف البحث الى التحقق من فرضية البحث ،بالوقوف على مدى فاعلية البنك 

دارة الاحتياطيات الاجنبية خلال مدة البحث ، وذلك من  المركزي العراقي في اإ

دارتها ، اضافة الى  ستثمارها واإ خلال معرفة حجم تلك الاحتياطيات ومكوناتها وكيفية اإ

التأ كد من مدى كفاية الاحتياطيات الاجنبية للبنك المركزي وفق المؤشرات والمعايير 

 . المعتمدة

 

 منهج البحث:

الاحتياطيات الاجنبية ودور يعتمد البحث المنهج الاس تقرائي لوصف وتحليل 

البنك المركزي العراقي في ادارتها من خلال الموشرات والمعايير المعتمدة من قبل 

 صندوق النقد الدولي والمختصين في هذا المجال خلال مدة البحث .

 

 نطاق البحث:
 مكانيا : يغطي البحث البنك المركزي العراقي . -

 ( .2017-2005زمانيا : يغطي البحث المدة) -
 

 هيكل البحث:

لتحقيق هدف البحث ، فقد تم تقس يمه الى مبحثين . يتناول المبحث ال ول ال طار 

دارتها ، ومعايير كفايتها(، من خلال ثلاثة مطالب.  المفاهيمي للاحتياطيات الاجنبية )اإ

بينما خصص المبحث الثاني لبحث تقويم فاعلية البنك المركزي العراقي في ادارة 

الاحتياطيات الاجنبية خلال مدة البحث  من خلال س تة مطالب ، واخيرا فقد 

 توصل البحث الى عدد من الاس تنتاجات والمقترحات .
 

 المبحث الاول

دارتها ، ومعاييركالاطار المفاهيمي لل   فايتها (حتياطيات ال جنبية ) اإ  

 

 المطلب الاول

ا (فها ، ومصادرهمفهومها ، مكوناتها ،أ هداال جنبية ) ال حتياطيات  
 

 أ ولً: تعريف ال حتياطيات ال جنبية
ف الطبعة السادسة من دليل ميزان المدفوعات ووضع الاستثمارالدولي، تعر  

الاحتياطيات الاجنبية بأ نها)ال صول الخارجية المتاحة تحت تصرف السلطات النقدية 

التدخل في اسواق والخاضعة لس يطرتها لتلبية احتياجات تمويل ميزان المدفوعات ، أ و 

الصرف للتأ ثير على سعر صرف العملة ، أ وغيرذلك من ال هداف ذات الصلة ) 

كالمحافظة على الثقة في العملة المحلية وتشكيل أ ساس يستند اليه في ال قتراض الخارجي 

 ( 3، 2013(.)صندوق النقد الدولي ، 

كذلك بأ نها ال صول السائلة أ وسهلة التداول والمحددة بالعملة ال جنبية   فعر  تو 

دارة ال حتياطيات وتكون متاحة للتصرف بصفة  وتخضع للس يطرة الفعالة من جانب اإ

س تحقاقات للسلطة على غيرالمقيمين محررة  دائمة والتي لبد من ال حتفاظ بها بصورة اإ

ون سهلة وقابلة لل س تخدام بحرية في تسوية بالعملة ال جنبية وقابلة للتحويل حتى تك

سماعيل وصالح ، ( يلاحظ ان هذا التعريف  684،  2012المعاملات الدولية .)اإ

س تحقاقات السلطة النقدية على المقيمين من مفهوم ال حتياطيات ال جنبية  يستبعد اإ

 ويقتصرها على اإس تحقاقات السلطة النقدية على غير المقيمين فقط.

فت بأ نها مجموعة أ ما من حيث ط ريقة تكوين ال حتياطيات ال جنبية ، فقد عر 

وسائل الدفع الدولية ) التسوية ( الخاضعة والموجودة لدى البنك المركزي بهدف تمويل 

التبادلت الخارجية الدولية ، حيث تنشأ  هذه الاحتياطيات الاجنبية نتيجة تشكل 

لم الخارجي فيما يخص السلع الرصيد الموجب الحاصل من خلال المبادلت مع العا

 2017والخدمات، وكذلك رصيد رؤوس ال موال من والى الخارج . ) زكي و لطيف ، 

 ،13 ) 

كما يمكن تعريفها من حيث وظيفتها بأ نها عبارة عن الموجودات التي تس تخدم لدعم 

حتياطيات المصارف بالعملة المح  لية مطلوبات البنك المركزي والمتمثلة بالعملة المصدرة واإ

المودعة لدى البنك المركزي بما في ذلك ودائع الحكومة وودائع المؤسسات المالية 

 (6،  2011سلطة النقدية . )صالح ، ال خرى المودعة لدى ال 

 

 ثانيا: مكونات أ و عناصرال حتياطيات ال جنبية

ختلفت في طبيعتها فانها تمثل  ان العناصر المكونة لل حتياطيات ال جنبية وان اإ

أ هم  أ تيقريبة لبعضها البعض من حيث الوظائف التي يمكن ان تؤديها . وفيما ي بدائل

 مكونات أ وعناصرالاحتياطيات الاجنبية :

الذهب النقدي : ويتمثل بالذهب الذي تمتلكه السلطات النقدية والذي تحتفظ به -1

زية ، ك صول احتياطية ، ويتم تبادله عادة من خلال ترتيبات ثنائية بين البنوك المرك

وحتى تكون حسابات الذهب مؤهلة لتبويبها ك صول احتياطية لبد ان تكون متاحة 

بسهولة للسلطات النقدية عند الطلب . ويعتبر الذهب احد الاصول ذات الس يولة 

 العالية وسهلة التبادل والتخزين وتقبل عادة في التجارة الخارجية .

دي ، حيث ان الاخيرموجود كما ان الذهب النقدي يختلف عن الذهب غير النق

خارج البنوك المركزية وتخضع اسعاره لقواعد السوق ويسمى ايضا بالذهب الصناعي او 

سلعة تجارية حيث تتم معالجته في  دول يعد ضمن الاحتياطيات ، وانما يع التجاري،

 (14، 2017بنود الميزان التجاري .)زكي و لطيف، 

وطنية التي تحظى بامكانية قبولها بشكل عام وهي العملات ال العملات الاجنبية :-2

يفاء بال لتزامات خارج حدود الدولة ، كما ان الوظائف التي تؤديها في الخارج هي  لل 

نفس الوظائف التي تؤديها في الاقتصاد المحلي أ يضاً، والتي تتمثل بكونها مخزن للقيمة ، 

الرئيس كوس يط للتبادل وتس تعمل في قياس أ سعار السلع الدولية ، فضلًا عن دورها 

 (286،201في ظل اتساع المعاملات الدولية .)يونس وأ خرون ،

وتسمى هذه العملات الاجنبية بالعملات القيادية )ال رتكازية( ، وهذه العملات    

متازت بها الدولة  ماهي الا عملات محلية برزت على الصعيد الدولي نتيجة خصائص اإ

نها تتميز بميزان مدفوعات متوازن ، وامتلاكها صاحبة العملة ،ومن هذه الخصائص ا

أ سواق مالية ونقدية كبيرة ، وسعة حجمها الاقتصادي وارتفاع مساهمتها في التجارة 

( وان 2017،113الدولية ، ويعززها الوضع الس ياسي المس تقر.)اسماعيل والشويلي، 

الشيشاني، الشروط الواجب توفرها في العملات الاجنبية كاحتياطي هي كال تي : )

2012 ،3) 

الية العالمية.أ ن تكون قابلة للتحويل بحرية ويمكن التعامل بها في ال سواق الم -أ    

ة.أ ن تتمتع بالقبول العام وتس تخدم في تسوية ال لتزامات الدولي -ب  

يها.الثبات النس بي في قيمتها وثقة المجتمع الدولي بها وحاجته ال -ج  

الامريكي الذي يتصدر العملات القيادية واليورو ومن ابرز هذه العملات الدولر   

 والباوند ال سترليني والين الياباني والفرنك السويسري والدولر الكندي .
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وهي قروض دفترية يس تخدمها صندوق النقد الدولي :  حقوق السحب الخاصة -3

ختيارية ، فهيي ليست عملة معد نية لمساعدة أ عضائها المنضمين الى هذا النظام بصورة اإ

أ و ورقية بل وحدة حسابية لها قاعدة قانونية تستندعليها ، وهي التزام ال عضاء بتقديم 

مايقابلها بالعملات النقدية الدولية ،اذا ماطلب اليهم ذلك ، وعليه فان هذا ال لتزام 

القانوني للدول ال عضاء يعتبر هو ال ساس الذي يستند اليه الصندوق في اإصدار 

 (236، 2002.)عجام و مسعود ،حقوق السحب الخاصة 

حدى الطريقتين للحصول على  تباع اإ ويس تطيع الحائز على حقوق السحب الخاصة اإ

العملات مقابل ما لديهم من حقوق سحب خاصة ،تتمثل الطريقة ال ولى في التفاق 

على اجراء مبادلت طوعية بين البلدان الاعضاء ، والثانية هي تكليف الصندوق 

ن ذوي المراكز الخارجية القوية بشراء حقوق السحب الخاصة من بلدانًا أ عضاء م

 (239-238، 2002البلدان ذوات المراكز الخارجية الضعيفة .)عجام ومسعود، 

 

 ثالثا: أ هداف ال حتياطيات ال جنبية 

ال هداف منها ما  ان ال حتفاظ بال حتياطيات ال جنبية هو لدعم وتحقيق مجموعة من

 (5، 2001الدولي،:)صندوق النقد يأ تي 

ادارة النقد وسعرالصرف ، بما في ذلك القدرةعلى  .1 دعم الثقة في س ياسات اإ

 التدخل لدعم العملة الوطنية.

الحد من التعرض لل زمات الخارجية عن طريق الحفاظ على الس يولة بالعملة  .2

ال جنبية لمتصاص الصدمات في أ وقات ال زمات أ وعندما يكون الحصول 

 مقيداً.على القروض 

شاعة درجة من الثقة لدى ال سواق المالية في قدرة البلد المعني على الوفاء  .3 اإ

 بأ لتزاماته الخارجية .

 البرهنة على وجود أ صول خارجية مساندة للعملة المحلية . - .4

حتياجاتها من النقد الاجنبي والوفاء بالتزاماتها  .5 مساعدة الحكومة على تلبية اإ

 الناش ئة عن الدين الخارجي .

حتياطي لم .6  .واجهة الكوارث أ و حالت الطواريءالحفاظ على اإ

  

 رابعا: مصادر تراكم ال حتياطيات ال جنبية 

نعكاس لحالة ميزان المدفوعات ، ففي حالة تحقيق  يعتبر حجم ال حتياطي ال جنبي اإ

فائض في ميزان المدفوعات تزداد قيمة ال حتياطيات ، أ ما في حالة العجز فيقل حجم 

 ال حتياطيات وكال تي :هذه 

فائض الحساب الجاري: يعتبر الفائض في الحساب الجاري أ هم مصادر تراكم  -1

الاحتياطيات الاجنبية ل نه يعتبرأ هم حساب في ميزان المدفوعات . ويتكون هذا 

 الحساب من الميزان التجاري و ميزان الخدمات وكال تي:

لميزان التجاري عن الفرق الايجابي بين فائض الميزان التجاري : يعبر الفائض في ا -أ  

الصادرات والاس تيرادات من السلع . حيث يعتبر هذا الفائض المصدر الاساس لتراكم 

 الاحتياطيات الاجنبية .

فائض ميزان الخدمات : ويعبر عن الفرق الايجابي بين الصادرات والاس تيرادات  -ب

 من الخدمات .

من : وتتكون التحويلات من جانب واحد : -2  

تحويلات العاملين في الخارج او المهاجرين : وتعبر عن ذلك الجزء من الدخل  -أ     

الذي يقوم العمال او المهاجرين بتحويله من البلدان المضيفة الى بلدانهم عبر قنوات 

رسمية اوغير رسمية. حيث تكتسب تحويلات العاملين في الخارج اهمية متزايدة 

للعمالة ،وانها مصدرا مهما لتدفقات التقد الاجنبي يفوق في بمرورالزمن للدول المصدرة 

بعض الدول المصدرة للعمالة ، المصادر التقليدية لتلك التدفقات مثل الاستثمار 

الاجنبي المباشرة للاقتراض الخارجي والمساعدات الانمائية الرسمية . حيث ارتفع حجم 

 2014( ملياردولرس نة 582)الى  1970(مليار دولرس نة 2التحويلات عالميا من )

 ( 276، 2016حسب بيانات البنك الدولي .)أ حمد ،

المساعدات الخارجية : وهي جميع التدفقات المالية أ و رؤوس الاموال والخدمات  -ب

الحقيقية التي تقدمها الجهات المانحة في البلدان الغنية الى الجهات المس تقبلة او المتلقية في 

العالم الثالث. وتنقسم هذه التدفقات الى التدفقات الرأ سمالية البلدان الاقل نموا في 

الرسمية الثنائية ، والمتعددة الاطراف . حيث ان التدفقات الرأ سمالية الرسمية الثنائية 

هي التي تقدمها الجهات الحكومية في الدول المانحة الى الجهات المتلقية في حكومات 

الاموال المتعددة الاطراف ، فهيي التي تقدمها البلدان المس تهدفة ، اما تدفقات رؤوس 

المنظمات الدولية ، مثل البنك الدولي وصندوق النقد الدولي ، الى الجهات المس تقبلة 

 (76، 2015لها في البلدان المس تهدفة .)علاية ،

تعتمد الكثير من الدول على تدفقات رأ س المال لتكوين  فائض الحساب الرأ سمالي : -3

جنبية ، خاصة الدول النامية ال س يوية ودول امريكا اللاتينية الاحتياطيات الا

 والكاريبي .ويشمل هذا الحساب حركة رؤوس الاموال الدولية وهي نوعان :

حساب رأ س المال طويل الاجل : وهي التدفقات الرأ سمالية التي تزيد عن العام ،  -أ  

جل واقساط سدادها. وهي تضم الاستثمارات الاجنبية المباشرة والقروض طويلة الا

 (292، 2001)عابد،

الرأ سمالية التي تقل عن عام حساب رأ س المال قصيرالاجل : وهي التدفقات  -ب

ختلاف واحد ، مثل شراء الاسهم والس ندات، أ و الايداع في البنوك لل س تفادة من اإ

ركها أ سعار الفائدة بين الدول المختلفة . وتعرف بال موال الساخنة لنها تتميز بسرعة تح

وذلك بدافع المضاربة . ويتمتع هذا الحساب بدرجة كبيرة من الس يولة .)احمد 

 (327، 2006وأ خرون،

 

 المطلب الثاني

دارة ال حتياط   مخاطرها( أ هدافها ،يات ال جنبية )مفهومها، أ هميتها،اإ
 

 أ ولً: تعريف اإدارة ال حتياطيات ال جنبية 

دارة الاحتياطيات هي العملية التي تكفل ن اإ تاحة قدر كاف من ال صول  اإ اإ

الاجنبية الرسمية المملوكة للقطاع العام للسلطات المختصة بصفة دائمة ، كما تكفل 

س يطرة السلطة النقديةعليها لتحقيق مجموعة محددة من ال هداف .) صندوق النقد 

 .(4، 2001الدولي، 

تاتو  ف أ يضاً بأ نها مجموعة من الاجراءات والس ياسات التي تس تهدف اإ حة عر 

قدركاف من الاصول الاجنبية لتكون تحت تصرف السلطة النقدية من أ جل تحقيق 

طار ال هداف العامة المحددة سلفاً ضمن الخطة  أ هداف قومية محددة ، تأ تي في اإ

 (87، 2015/2016الاقتصادية والاستراتيجية العامة للدولة .)زراري، 

دارة ال حتياطيات ال جنبية بأ نها عر  تكذلك  مجموعة التدابير التي يعتمدها البنك ف اإ

ستثمار تلك ال موال في الخارج  المركزي للتنس يق بين الس يولة وال مان والعائد من اإ

سماعيل والشويلي،  (116، 2018.)اإ
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 ثانياً: أ همية اإدارة ال حتياطيات ال جنبية

 

ن ال دارة الكفوءة لل حتياطيات ال جنبية لها أ همية كبيرة ل نها :)صندوق  النقد اإ

 (5، 2001الدولي، 

يمكن أ ن تزيد من القدرة الكلية للبلد على تحمل الصدمات . حيث ان ضعف  -1

دارة الاحتياطيات يؤدي الى تقييد قدرة السلطات المختصة على ال س تجابة  اإ

زيادة حدة هذه ال زمات  يؤدي الىيصورة فعالة لل زمات المالية ، ال مرالذي 

. 

توفرها في اي وقت ، كما تدعم الثقة في  تفيد في حماية الاصول وضمان -2

الاسواق ، وذلك من خلال اختيار الس ياسات الملائمة في مجال ادارة محفظة 

الاحتياطيات واختيار ادوات الاستثماروالمدة المقبولة حسب ظروف البلد 

.حيث ان ضعف ادارة الاحتياطيات يحمل البلد تكاليف باهضة سواء كانت 

معة والتي تترك تبعات مباشرة او غير مباشرة على ماليته مادية او متعلقة بالس

 العامة .

تدعم الادارة السليمة للاقتصاد الكلي ولكنها ليست بديلًا عنها .حيث ان عدم  -3

ملائمة الس ياسات الاقتصادية )السيسات المالية ، والس ياسات النقدية ، 

وس ياسة سعر الصرف( يمكن ان تعرض قدرة السلطات على ادارة 

 الاحتياطيات لمخاطر بالغة.

 

 ثالثاً: أ هداف اإدارة ال حتياطيات ال جنبية

دارة ال حتياطيات ال جنبية والمتمثلة بالبنك المركزي عادةً الى تحقيق ما  :  يأ تيتهدف اإ

 (7، 2001)صندوق النقد الدولي، 

حتياطيات النقد ال جنبي لتلبية مجموعة محددة من ال هداف . -1  كفاية اإ

 ة على مخاطر الس يولة والسوق والئتمان بأ سلوب حكيم .الس يطر  -2

لاموال المستثمرة مع اخذ قيود لالطويل  وتوليد عوائد معقولة على المدى المتوسط  -3

 .الس يولة والمخاطر ال خرى في ال عتبار 
 

 رابعاً: مخاطر اإدارة ال حتياطيات ال جنبية

دارة ال حتياطيات ال جنبية عدة مخاطر   الى نوعين : يمهاس  ق ت يمكن تنطوي اإ

، 2018:)اسماعيل والشويلي ، يأ تيمخاطر خارجية مرتبطة بالسواق وتتضمن ما  -1

117-118) 

مخاطر الس يولة الناجمة عن رهن الاحتياطيات كضمان اضافي للمؤسسات الاجنبية  -أ  

سدادها ، اليها ، وتصبح الاحتياطيات غير سائلة الى ان يتم  الساندة للقروض المقدمة

لتزاماتهم تعطلت امكانية تسييل الاصول الاجنبية .  واذا عجز المقترضين عن الوفاء باإ

العائد  مخاطر ال ئتمان الناتجة عن استثمار الاحتياطيات الاجنبية في أ صول مرتفعة -ب

قراضها . دون الاخذ بنظرال عتبار مخاطر ال ئتمان عند  اصدارال صول أ و عند اإ

لناجمة عن تراكم الاحتياطي من عملة اجنبية يتوقع ان تحدث في مخاطر العملة ا -ج

المس تقبل تغيرات ايجابية في اسعار صرفها ، لكنه قد يحدث عكس التوقع مما يسبب 

 الخسارة في الاحتياطيات .

مخاطرأ سعار الفائدة : وتحدث نتيجة زيادة عائدات السوق التي تؤدي الى انخفاض  -د

 ولة الى حد دون تكلفة الحصول عليه .قيمة الاستثمارات المتدا

 ( 49-47، 2013/2014:) زغاد،   أ تيوالتي تتضمن ماي المخاطر التشغيلية : -2

دارة ال حتياطيات ، فتظهرسرقة  -أ   نهيار نظام المراقبة نتيجة ضعف جهازاإ مخاطر اإ

 الاموال الاحتياطية وغس يل الاموال .

مركز العملات الاجنبية وتعرض الادارة المخاطر المالية الناجمة عن أ خطاء قياس  -ب

 وأ سعار الصرف الى خسارة عندما تتغير اسعار الصرف باتجاه معاكس .

مخاطر القيد المالي التي تحدث عند حساب الاحتياطيات الرسمية المحررة ، فيتم  -ج

 مثلا ادراج ارصدة تم اقراضها ضمن خسارة الدخل المحتمل نتيجة الاحتفاظ بها .

 

 الثالثالمطلب 

 مؤشرات تحديد الحجم ال مثل لل حتياطيات ال جنبية

 

 حظي موضوع الحجم أ و المس توى ال مثل لل حتياطيات ال جنبية  

والمعايير التي يمكن الاعتماد عليها لتحديد الحجم أ و المس توى ال مثل الذي يجب أ ن 

وقامت على ذلك تمتلكه السلطات النقدية بمزيد من الاهتمام في الاوساط الاقتصادية. 

، وفلاندرز  1971بل عام الكثير من الدراسات والتي من أ همها دراسة هربرت جرو

،  1974يبل عام ، وكذلك دراسة ه  1973، وجون وليامسون عام 1971عام 

وغيرهم العديد ، والتي  1978، ودراسة هيللر ومحسن خان عام 1974وفرانكل عام 

اساسها تحديد الحجم الامثل من الاحتياطيات  من خلالها حاولوا وضع معايير يتم على

 الاجنبية التي يجب ان تمتلكه السلطات النقدية .

فما هو المس توى ال مثل لل حتياطيات ال جنبية التي يجب أ ن تسعى اليه السلطات 

نها تجاه الصدمات الطارئة ويتيح لها  النقدية حتى تكون في وضع أ من وسليم يحص 

ن المدفوعات و / أ و الدفاع عن سعر صرف العملة المحلية .) تصحيح ال ختلال في ميزا

 (278، 2018أ حمد وأ خرون، 

وهناك عدد من المؤشرات المس تخدمة في قياس أ و تحديد الحجم ال مثل 

 لل حتياطيات ال جنبية ومنها:

 

 نس بة ال حتياطيات ال جنبية الى ال س تيرادات  -1

قترح تريفن عام  جنبية الى ال س تيرادات مؤشراًعلى نس بة ال حتياطيات ال   1974اإ

كفاية ال حتياطيات ال جنبية . وهذا المقياس أ حد أ هم المقاييس التقليدية لمعرفة مس توى 

كفاية حجم ال حتياطيات الاجنبية ، بسبب أ ن الواردات هي أ هم متغير في بنود ميزان 

اج الجاري والنمو المدفوعات نظراً لصلتها الوثيقة بمس تويات الاس تهلاك المحلية وال نت

 الاقتصادي .

م ال حتياطيات في حالت ويرى أ نصار هذا المؤشرأ ن اللجوء الى اس تخدا

س تيراداتها الضرورية ويجن بها الس ياسات الاقتصادية الطواريء ، يضمن للدولة تدفق اإ

والاجتماعية غيرالمرغوبة التي تضطر الى تطبيقها في حالة عدم كفاية هذه ال حتياطيات 

. 

دافع المعاملات في ضوء هذا المقياس الدافع ال ساسي للطلب على يعد 

ال حتياطيات ال جنبية وال حتفاظ بها ، ويعتقد أ نصار هذا المقياس أ ن نس بة تدور 

( من قيمة ال س تيرادات س نويًا ،أ و تغطية حجم ال حتياطيات مدة ثلاثة %30حوالي) 

 يات ال جنبية. أ شهر من ال س تيرادات تعد مس توىً ملائماً لل حتياط 

ن الظروف التي تواجهها الدول النامية المدينة ربما تتطلب زيادة هذه المدة الى)   4اإ

ن كان بعض الكتاب يعتبر ان نس بة ال حتياطيات ال جنبية الى  5أ و  ( أ شهر ، واإ

 (49-48،  2009( .) بلقاسم ،  %40 – 30ال س تيرادات يجب أ ن تتراوح بين)
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 ال جنبية الى عرض النقد بالمعنى الواسعنس بة ال حتياطيات  -2

عد هذا المؤشر مقياسا ل حتمال هروب رؤوس الاموال الى الخارج والتي من شأ نها ي

ان تضغط على الاحتياطيات الاجنبية من جهة وقياس درجة الثقة في العملة المحلية 

ذا كانت دالة الطلب على النق ود وكفاءة النظام المصرفي من جهة أ خرى . لذلك اإ

في عملة الدولة ، فان الحاجة الى هذه النس بة غير مهمة ، عالية مس تقرة نسبياً والثقة 

والعكس تماماً بالنس بة للدول التي تفتقد الى عنصر ال س تقرار والثقة في العملة المحلية . 

وعليه فان حجم المعروض النقدي الكبير يتطلب أ ن يكون حجم ال حتياطيات ال جنبية 

كبيرة لمراعات ال لتزامات المالية الخارجية . فهذه النس بة مهمة للدول التي المحتفظ بها 

تتعامل بنظم أ سعار الصرف الثابتة ، والتي يتميز فيها النظام المصرفي بالضعف . وعليه 

يمكن القول بأ ن هناك علاقة طردية بين حجم هذه الاحتياطيات وبين الثقة بالعملة 

( ويس تخدم هذا المؤشر بشكل عام بالنس بة 19 ،2017المحلية .)يونس وأ خرون ،

( ، %20-10للبلدان التي تتبع نظام سعر الصرف الثابت وتكون النس بة المناس بة لها )

-5بينما البلدان التي تتبع نظام سعر الصرف المعوم فان النس بة المناس بة تدور حول)

 (84، 2017(.) كاظم والحمدي،10%

 

 لى الدين الخارجينس بة ال حتياطيات ال جنبية ا -3

يعد هذا المؤشر من المؤشرات الاقتصادية شائعة الاس تخدام للحكم على متانة    

لخارجية في المواعيد المركز المالي للدولة ، حيث يعكس قدرتهاعلى الوفاء بالتزاماتها ا

س تخدامه كمقياس لدرجة تاثر المحددة لها مكانية اإ . وتكمن أ همية هذا المؤشر في اإ

المحلية بالتطورات في أ سواق رأ س المال الدولية ، حيث تلعب هذه  الاقتصادات

النس بة دوراً هاماً في تحديد المدى الزمني المتاح للسلطات المحلية ل جراء تعديلات في 

س ياس تها الاقتصادية أ و اإتخاذ الاجراءات التي تحول دون دخولها في دوامة التعثر ، 

ذا ما وجدت صعوبة في النفاذ ل سواق ا لمال الدولية ل س باب تتعلق بالتطورات في اإ

تلك ال سواق . وفي هذا الخصوص يتم التركيز على نس بة ال حتياطيات الى 

ال س تحقاقات قصيرة ال جل لتدعيم قدرة البلدان على الوفاء بالتزاماتها قصيرة ال جل 

بالعملة ال جنبية دون ال ضطرار الى اللجوء الى سوق الصرف ال جنبي وممارسة 

لضغوط عليه ، وخاصة بالنس بة للبلدان التي تتسم مصادر العملة ال جنبية فيها ا

 بالموسمية وعدم ال نتظام .

ستنادا الى بعض الدراسات التجريبية معيار  قترح صندوق النقد الدولي اإ وقد اإ

سترشادي لنس بة ال حتياطيات الى الديون الخارجية قصيرة ال جل بأ ن يكون مساويًا  اإ

( أ ما فيما يتعلق بنس بة 18،  2014.)الشاذلي ،%100يعني  للواحد والذي

جمالي الدين الخارجي المقترحة من قبل  فهيي 1964عام   Brownال حتياطيات الى اإ

تعكس قدرة البلد على تمويل ميزان ديونه الخارجية من ال حتياطيات ال جنبية وان 

 (84، 2017(هي النس بة المثلى .) كاظم والحمدي،%40نس بة) 

 

 نس بة ال حتياطيات ال جنبية الى الناتج المحلي ال جمالي -4

يعكس هذا المؤشرمدى قوة الاقتصاد المحلي وهيكله الانتاجي، ومدى حاجته الى 

وجود احتياطيات كبيرة لدعم الانتاج المحلي، كما يبين درجة اعتماد القطاع العام في 

 و)اسماعيل2012،687،وسعيد اسماعيلقاته على الاحتياطيات الاجنبية.)تمويل نف

( حيث تشيرالدراسات أ ن نس بة ال حتياطيات ال جنبية الى 116، 2018والشويلي،

( في الدول المتقدمة ، أ ما في الدول  %20-10الناتج المحلي ال جمالي يجب أ ن تكون) 

متصاص  %40-20النامية فتكون النس بة)  ( واللا زمة لتحقيق ال س تقرارالداخلي واإ

اما حسب المعيار الدولي الموضوع من قبل صندوق النقد الدولي  الصدمات الخارجية

 ( 14، 2017.)داغر،  %12-9فتكون النس بة 

 

 المقياس التجميعي لصندوق النقد الدولي   -5

قدم صندوق النقد الدولي مقياس تجميعي للبلدان الناش ئة يتضمن مجموعة من 

 ويسمح بالمقارنة بين البلدان.المخاطر ويهدف الى الموازنة بين البساطة والشمولية 

 (86-85، 2017ويتم حساب هذا المقياس على المراحل التالية : ) كاظم والحمدي،  

 تضمين اربع مكونات تعكس التسرب المحتمل في ميزان المدفوعات وهي: -أ  

الدخل من الصادرات والذي يعكس الفقد المحتمل من تراجع الطلب الخارجي  -

 او صدمات التجارة .

النقد بالمعنى الواسع والذي يبين الهروب المحتمل لرأ س مال المقيمين من  عرض -

 خلال تسييل أ صولهم المالية عالية الس يولة .

 الدين قصير ال جل والذي يعكس مخاطر تحويل الديون. -

س تحقاقات  -  التدفقات الخارجية للمحفظة المالية أ خرى تعكس اإ

ال حداث في الواقع وقد اإقترحت  الخطرالنس بي يرجح لكل عنصر بال عتماد على -ب

 ال وزان التالية :

( من عرض النقد %10( من الصادرات + )%10سعر الصرف الثابت:) -

( من مطلوبات %15( من الدين قصيرال جل + )%30بالمعنى الواسع + )

 المحفظة المالية ال خرى .

( من عرض النقد بالمعنى %5( من الصادرات +)%5سعر الصرف المعوم:) -

( من مطلوبات المحفظة %10(من الدين قصير الاجل + )%30ع +)الواس

 المالية ال خرى .

( من المقياس %150-100وطبقاً لهذا المقياس تتراوح ال حتياطيات المثلى بين) 

 التجميعي .

 المبحث الثاني
دارة ال حتياطيات ا ل جنبية تقويم فاعلية البنك المركزي العراقي في اإ

(2017-2005للمدة)  

 

 المطلب ال ول

حتياط البنك الم ياته(ركزي العراقي ) نشأ ته،وظائفه،أ هدافه،مصادراإ  
 

البنك المركزي العراقي من اقدم البنوك المركزية في المنطقة العربية ، حيث تم  د  يع

. وبهدف 7/11/1947وباشر عمله في 1947لس نة  43بموجب القانون رقم تأ سيسه 

 وتنفيذ س ياس ته النقدية والقيام بوظائفه منح البنك الاس تقلالية التامة في رسم

لس نة  56الاخرى أ سوة بالبنوك المركزية الدولية المتطورة ، فقد صدر القانون رقم 

( 2والذي أ تاح له الاس تقلال المالي والاداري والقانوني . حيث نصت الفقرة ) 2004

يقوم به من مساع ( على ان يتمتع البنك المركزي العراقي بالس تقلال بما 2من المادة )

جهة بما في  بغية تحقيق اهدافه، ول يتلقى البنك المركزي اي تعليمات من اي شخص او

، الا فيما ورد فيه نص يقضي بغير ذلك . )الوقائع ذلك الجهات الحكومية
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من القانون المذكور التي حظرت  26( وانسجاما مع احكام المادة 9، 2004العراقية،

، او اي هيئة عامة مملوكة للدولة بشكل راقي اقراض الحكومةك المركزي الععلى البن

مباشر او غير مباشر باس تثناء شراء الاوراق المالية الحكومية في اطار عمليات 

السوق، لذك فقد بات البنك المركزي العراقي مس تقلا بأ دواته ايضا .)الوقائع 

 ( 22، 2004العراقية،

البنك بالوظائف والاعمال المذكورة في ولغرض تنفيذ أ حكام قانونه أ علاه يقوم 

 (9، 2004( في من نفس القانون ومنها: )الوقائع العراقية،4أ حكام المادة )

ا في ذلك س ياسة الصرف صياغة الس ياسة النقدية وتنفيذها في العراق . بم -1

 ال جنبي.

دارته وفقاً لنص المادة) -2  ( .27حيازة جميع ال حتياطي الرسمي ال جنبي للعراق واإ

دارة مخزون الدولة من الذهب . -3  حيازة الذهب واإ

دارتها وفقاً للقسم السابع من قانونه . -4 صدارالعملة العراقية واإ  اإ

لذلك تعتبر مهمة اعداد وتنفيذ الس ياسة النقدية للبنك المركزي العراقي من بين اهم 

صدي المهام التي يقوم بها البنك لتحقيق جملة من الاهداف الاقتصادية  ومنها : )الت

للتضخم ، والحفاظ على اس تقرار سعر الصرف ، والمساهمة في الحفاظ على معدلت 

مرتفعة من النمو الاقتصادي ، والحفاظ على اس تقرار النظام المصرفي (.) 

 ( 3-2، 2011صالح،

 2004أ ما فيما يتعلق بمصادراحتياطيات البنك المركزي العراقي فأ نها تتكون منذ عام 

 (12-11، 2011،عبراتجاهين : )صالح

 

( %70-60: وهو ال تجاه الغالب أ والمباشر: ويتمثل بقيام الحكومة بدفع نس بة) ال ول   

نه ل بد من قيامها بمبادلة  من نفقاتها الداخلية بالدينار العراقي، وللحصول على الدينار فاإ

النقدي الدولرات التي تمتلكها بالدينار المتاح لدى البنك المركزي كونه سلطة ال صدار 

، لتمثل عملية مبادلة بين الميزانية العمومية والموازنة العامة ، أ و بين بنود داخل الميزانية 

العمومية وبنود خارج الميزانية العمومية للبنك المركزي العراقي ، وان هذه المبادلة تتم 

ن الدولر المتحصل لقاء هذه الم  بادلة ل غراض سد النفقات المحلية بالدينارالعراقي . واإ

يمثل تراكم لل حتياطي ال جنبي للبنك المركزي العراقي أ و ما يسمى بالموجودات الخارجية 

 المكونة للنقد ال ساس المس تعمل في التداول . 

وهو ال تجاه الضعيف أ وغير المباشر: ويتمثل ببعض التدفقات من تحويلات  الثاني:

المقيمين في الخارج الى المقيمين في الداخل ، ولكن بالرغم من ذلك كانت التحويلات من 

الكيانات غير المقيمة أ و)خارجية( الى كيانات مقيمة )داخلية( قد تركت بعض بصماتها 

تساع نشاطات  لسوق المحلية على تدفق العملة ال جنبية الى ا ، وذلك من خلال اإ

المنظمات ال جنبية الداخلة الى العراق ، وتدفقات منظمات المجتمع المدني ، ومصروفات 

سماعيل وصالح،( .الجيش الامريكي والوكالت التابعة له  (692،  2012اإ

 

 المطلب الثاني

 (2017-2005لمدة)تحليل تطور ال حتياطيات ال جنبية للبنك المركزي العراقي ل

 

، وحصول البنك  2004لس نة  56منذ صدور قانون البنك المركزي العراقي رقم 

دارة ال حتياطيات  المركزي على ال س تقلالية فيما يتعلق برسم الس ياسة النقدية واإ

يرادات  الحكومة من العملة ال جنبية مس تقلة عن ال حتياطيات  ال جنبية ، أ صبحت اإ

 المركزي العراقي .ال جنبية للبنك 

يرادات الحكومة  ستنادا الى وظيفة البنك المركزي باعتباره بنك الدولة، أ صبحت اإ واإ

يراداً مباشراً للموازنة العامة تسجل ضمن بنود خارج  من العملة ال جنبية والتي هي اإ

 (294، 2017الميزانية العمومية للبنك المركزي العراقي .) يونس وأ خرون، 

يتبين بأ ن حجم الاحتياطي الاجنبي بدأ  بالرتفاع المس تمر منذ س نة ( 1من الجدول )

 2008( مليار دينار س نة 5895( مليار دينار الى)17846، حيث ارتفع من )2005

، وذلك بسبب ارتفاع ايرادات الحكومة من الصادرات النفطية بالنقدالاجنبي والذي 

 2008يار دولر س نة ( مل 58.8الى ) 2005( مليار دولرس نة 23.7ارتفع من )

((OPEC,2013,12 والناجم عن ارتفاع حجم الصادرات النفطية من جهة وارتفاع،

اسعار النفط في سوق النفط الدولية من جهة اخرى، مما انعكس ايجابا على حجم 

الاحتياطيات الاجنبية للبنك المركزي .  حيث ارتفع حجم الصادرات النفطية للعراق 

( أ لف برميل / يوم س نة 1855الى )  2005/ يوم س نة ( أ لف برميل 1400من ) 

( وكذلك  2012/2013. )وزارة التخطيط، المجموعة الاحصائية الس نوية  2008

  دولر  (94.45الى )  2005( دولرا للبرميل س نة  50.64ارتفع سعر النفط من )

 

 
   

تراجعاً قد شهد  ( ال  ان حجم هذه الاحتياطيات OPEC,2017,82.) 2008س نة 

( مليار دينار وبنس بة انخفاض ) 52224، حيث وصل الى ) 2009واضحاً س نة 

، وذللك بسبب انخفاض ايرادات الحكومة من  2008( عن س نة 11.42%

( مليار 39.3الصادرات النفطية والتي سجلت مس توى منخفض جدا بحيث بلغت)

ث وصل الى دولر والناجم عن انخفاض سعر النفط في سوق النفط الدولية حي

الا انه عاود  (OPEC,2017,17,98) ( دولرا للبرميل في تلك الس نة .61.06)

وهو اعلى مس توى  2013( مليار دينار س نة 90479الارتفاع مرة اخرى ليصل الى)

له خلال مدة البحث ، وذلك بسبب ارتفاع ايرادات الحكومة من النقد الاجنبي جراء 

( أ لف برميل / يوم )وزارة 2390حيث بلغ )ارتفاع الكميات المصدرة من النفط 
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( بالضافة الى الارتفاع الكبير 2012/2013التخطيط، المجموعة الاحصائية الس نوية 

( دولر للبرميل في تلك الس نة . 105.9في اسعارها ، حيث بلغ )

(OPEC,2017,98)  
ا ( نفسه يلاحظ بان حجم الاحتياطيات الاجنبية سجل ترجعا كبير 1ومن الجدول )

( %14.5( ملياردينار وبمعدل نموس نوي سالب )77352مسجلا )  2014منذ س نة 

( مليار دولر 52618الى ) 2016واس تمر هذا الاتجاه النزولي الى ان وصل س نة 

( . ويرجع سبب هذا التراجع الى 2017-2010وهو ادنى مس توى له خلال المدة )

يث سجل سعر خام سلة الانخفاض المس تمر في سعر النفط الخام من جهة ، ح 

 2015و 2014( دولر للبرميل للس نوات  40.76و 49.49و  96.29الاوبك) 

قد سجل ادنى  2016على التوالي حيث يلاحظ بان سعر النفط س نة  2016و

بالضافة الى  (OPEC,2017,98) مس توى له خلال مدة البحث على الاطلاق .

لعراق والمتمثلة بالحرب ضد الارهاب الظروف الس ياس ية والامنية الصعبة التي مربها ا

والنفقات العسكرية الباهضة التي كلفت الموازنات العراقية مبالغ طائلة، من جهة اجرى 

، مما انعكس سلبا على حجم الاحتياطيات الاجنبية للبنك المركزي العراقي . والملاحظ 

رى س نة من الجدول نفسه ان حجم الاحتياطيات الاجنبية عاود الارتفاع مرة اخ

( ، وذلك %8.95(مليار دينار وبمعدل نمو س نوي ) 57326، حيث بلغ )2017

بسبب تحسن الوضع الامني في العراق ، بالضافة الى ارتفاع ايرادات العراق من 

العملة الاجنبية جراء ارتفاع سعر النفط في سوق النفط الدولية ، والذي انعكس 

بنك المركزي العراقي .عموما يلاحظ بأ ن هناك ايجابيا في حجم الاحتياطيات الاجنبية لل 

معدل النمو متوسط تطورا ملحوظا في حجم الاحتياطيات الاجنبية ، حيث بلغ 

(. ومن 2017-2005( خلال مدة البحث )%24.18الس نوي لتلك الاحتياطيات )

( عربيا من حيث 5( عالميا و)35حيث ترتيب العراق عالميا وعربيا  فقد احتل المركز )

. 2017لاك الاحتياطيات الاجنبية حسب قاعدة بيانات البنك الدولي لس نة امت

(data.albankaldawli.org http//) 

 

 المطلب الثالث

 (2017-2005مكونات ال حتياطيات ال جنبية في العراق للمدة )
  

تتكون الاحتياطيات الاجنبية في العراق من ثلاثة عناصر والمتمثلة بالذهب 

والعملات الاجنبية)الاستثمار في البنوك الاجنبية( بالضافة الى حقوق السحب 

الخاصة . وللوقوف على الاهمية النسبية لكل عنصر من هذه العناصر في 

( بأ ن نس بة 2الجدول ) الاحتياطيات الاجنبية للبنك المركزي العراقي يلاحظ من

مساهمة كل من احتياطي الذهب و الاستثمار في البنوك الاجنبية وحقوق السحب 

( لكل منهما على التوالي س نة  %17.5( و ) %81.7( و )%0.8الخاصة بلغت )

.الا ان الملاحظ ان الاهمية النسبية لكل من احتياطي الذهب وحقوق  2005

واس تمرهذا الانخفاض حتى  2006منذ س نة السحب الخاصة قد بدأ ت بالنخفاض 

( لكل منهما على التوالي وهي ادنى نس بة %3.9( و)%0.3حيث بلغت ) 2008س نة 

مساهمة لهما خلال مدة البحث .ولكن على عكس هذين العنصرين يلاحظ ان نس بة 

مساهمة الاستثمارفي البنوك الاجنبية قد بدأ ت بالرتفاع واس تمر في الارتفاع الى ان 

وهي أ على نس بة مساهمة لها خلال مدة  2008( س نة %95.8ت الى )وصل

( . كما يلاحظ ان نس بة مساهمة كل من احتياطي الذهب 2017-2005البحث)

(  %0.5حيث بلغت )2009وحقوق السحب الخاصة بدأ ت بالرتفاع  منذ س نة 

 ( لكل منهما على التوالي ، ولكن مع انخفاض نس بة مساهمة الاستثمار في%8.2و)

( . والجدير بالذكر ان هذه النسب ظلت تتأ رجح %91.3البنوك الاجنبية لتبلغ )

،  2015ارتفاعا وانخفاضا خصوصا بالنس بة للاستثمار في البنوك الاجنبية حتى س نة 

والتي  2017بعدها انخفضت بشكل واضح واس تمر على ذلك حتى س نة 

. اما نس بة  2006( وهي تعتبر ادنى نس بة مساهمة له بعد س نة %88.2بلغت)

 2010مساهمة حقوق السحب الخاصة فانها اتجهت نحو الانخفاض المس تمر منذ س نة 

خلال مدة البحث والبالغة  ، حيث سجلت ادنى نس بة لها 2014حتى س نة 

بينما  . 2017و  2016، لتعاود وتسجل ارتفاعا طفيفا من جديد في الس نتين (3.7%)

تجهت نس بة مساهمة احتياطي الذهب نحو حتى  2010الارتفاع المس تمر منذ س نة  اإ

( وهي اعلى نس بة وصلت اليها خلال مدة %7.7نهاية مدة البحث لتصل الى )

البحث لتعوض انخفاض نسب مساهمة العنصرين ال خرين .وسبب هذا الارتفاع هو 

 توجه العراق منذ الربع

الاجنبية حتى  نحو شراء المزيد من الذهب لتعزيز احتياطياته 2012الثالث من س نة 

، ليحتل العراق بذلك  2017( طنا من الذهب س نة  89.8بلغ حجم احتياطياته ) 

 .( عربيا في هذا المجال5( عالميا و)37المركز)

 ( https://www.gold.org/goldhub ) 

 

 
 

على النس بة العظمى  اس تحوذعموما يمكن القول بأ ن الاستثمار في البنوك الاجنبية 

من احتياطي النقد الاجنبي للبنك المركزي العراقي ، حيث بلغ متوسط نس بة 

قوق السحب الخاصة ( خلال مدة البحث. يليه كل من ح%91.1مساهمته )

( %2.6( و )%6.3)، حيث بلغ متوسط نس بة مساهمت كل منهما واحتياطي الذهب

 على التوالي خلال مدة البحث .

https://www.gold.org/goldhub
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 المطلب الرابع

دارة ال حتياطيات ال جنبية للبنك المركزي العراقي  مخاطر اإ
 

 أ ولً: مخاطرالعملة أ و أ سعار الصرف

( أ و أ سعار الصرف بانها مخاطر التحركات (Risk Currency تعرف مخاطر العملة

لتي تؤدي الى تخفيض قيمة الاحتياطيات المعاكسة في اسعار العملات الاجنبية وا

هذه المخاطر احدى المخاطر الرئيس ية على الاحتياطيات الاجنبية  دالاجنبية . وتع

للبنك المركزي، وذلك بسبب تقلبات اسعار صرف تلك العملات . وللتخفيف من 

ويع في مكونات عملات هذه المخاطر يعتمد البنك المركزي العراقي على مبدأ  التن

، وكذلك على القاعدة المعيارية المس تمدة من الممارسات العالمية في هذا الاحتياطيات

ض  المجال. لذلك فأ ن محفظة استثمارات البنك المركزي بالعملات الاجنبية يمكن ان تعر 

البنك الى خسائروذلك  عند قيامه باعادة تقييم او بيع هذه الاحتياطيات مقابل 

طلب المحلي على العملات الاجنبية. وبما ان الدينار العراقي الدينار العراقي لتلبية ال

سمياُ )  Nominal Anchor)   يرتبط بالدولرالامريكي ويعتمده البنك المركزي مثبتاً اإ

لس ياس ته النقدية ، لذلك فان الاستثمار في أ ية عملة أ خرى غير الدولر الامريكي يمكن 

ملة . حيث ان تنويع العملات ليست ان يعرض البنك المركزي العراقي لمخاطر الع

بالضرورة ان يكون قراراً سليماً في ادارة الاحتياطيات الاجنبية ، كونه يؤدي الى 

مخاطرعملة عالية للبنك المركزي العراقي بسبب ارتباط الدينار بالدولر الامريكي ، 

 (9،2017)داغر،
 

 
 

 من اجمالي ( يتبين بأ ن نس بة الدولر الامريكي3من ملاحظة الجدول )

حيث بلغ متوسط ،الاحتياطيات الاجنبية تحتل المركز الاول خلال مدة البحث 

( %4.3( ثم الباوند وبنس بة )%22.4ا اليورو وبنس بة )ته( تل%67.3هذه النس بة )

انها احتسبت  للس نوات الخمس الاخيرة من مدة البحث . وعلى الرغم من من لرغم با

وبنس بة ة ت ارتفاعا وانخفاضا ، حيث بدأ ت مرتفعس يطرة الدولرال  انها  تذبذب

 2009( بعدها بدأ ت بالنخفاض حتى وصلت الى ادنى مس توى لها س نة  95.5%)

( . بينما على %75( بعدها بدأ ت بالرتفاع حتى وصلت الى )%37.3وبنس بة )

ثم ارتفعت بشكل  2006العكس من ذلك فان اليورو بدأ ت من ادنى نس بة لها س نة 

ة وبنس ب 2009تمرت على هذا الارتفاع الى ان وصلت الى اعلى حد لها س نة كبير واس  

، بعدها بدأ ت بالنخفاض عكس الدولر الى ( وذلك على حساب الدولر52.9%)

. وكذلك الحال بالنس بة للباوند حيث بدأ ت  2017( س نة %16ان وصلت الى )

الترجيحية ولكنها وهي الس نة التي ادرجت ضمن الاوزان  2013بالرتفاع منذ س نة 

 ( .%7.0وبنس بة)  2017سجلت ادنى مس توى لها س نة 

يمكن القول بأ ن البنك المركزي تمكن من ادارة الاحتياطيات الاجنبية  ولذلك

بشكل جيد من حيث الحفاظ على الوزن الترجيحي المناسب للدولر الامريكي والمحدد 

( حسب المباديء التوجيهية للبنك ، وبالتالي تجنب مخاطر سعر %69-%50بين )

ها في حالة انخفاض احتياطياته الصرف او مخاطر العملة التي من الممكن ان يتعرض ل 

 .من الدولر عن هذه النس بة 

 

 أ و التركزال ئتماني ثانيا: مخاطر الئتمان

تعد مخاطر الئتمان احدى المخاطر الرئيس ية التي تواجه البنك ، والناجمة عن احتمال 

 عدم قيام الطرف المقابل للبنك بالوفاء بأ لتزاماته

هيي لتقتصرعلى وظيفة الاقراض فقط ، وانما تمتد في حدود الشروط المتفق عليها ، ف 

 لنشاطات أ خرى مثل : تمويل تجاري، ايداعات لدى البنوك ، عمليات صرف اجنبي .

اما مخاطر التركز الئتماني فانها تنشأ  عن عدم تنوع المحفظة الئتمانية بشكل كاف 

، أ م على سواء على مس توى المصرف بشكل عام ،على مس توى الصناعة )القطاعات( 

ض البنك لمخاطر الافلاس في حال حدوث  مس توى المناطق الجغرافية ، مما يعر 

تعثرات كبيرة على مس توى المحفظة الئتمانية للبنك وبالتالي حدوث خسائرمالية كبيرة 

( . ويعطي التركز مؤشراً للتأ ثر النس بي في اداء البنك تجاه 72-70، 2014)المملوك ،

 على قطاع اعمال أ و منطقة جغرافية معينة . التطورات التي قد تطرأ  

ولتجنب مخاطر التركز يقوم البنك المركزي العراقي بتنويع حجم التعامل مع مجموعة من 

( بان 4حيث يتبين من الجدول )    .البنوك الدولية من خلال الايداع والاستثمار

تثمارات بنك الاحتياطي الفدرالي الامريكي اس تحوذ على النس بة الاكبر من اس 

( . حيث انه 2017-2006وايداعات البنك المركزي العراقي في الخارج للمدة )

،الا انها بدأ ت بالنخفاض التدريجي حتى  2006( س نة %98.8اس تحوذ على )

. بعدها بدأ ت  2009( وذلك س نة %24.8وصلت ادنى مس توى لها وبنس بة)

دأ  مرة أ خرى ، لتب2012( س نة %55.9بالرتفاع مرة أ خرى الى ان وصلت )

،. ثم ارتفعت الى  2016( س نة %36.7بالنخفاض التدريجي حتى وصلت الى )

( خلال مدة %52.8. عموما بلغت متوسط هذه النس بة ) 2017( س نة 49%)

البحث. ويأ تي بعد البنك الاحتياطي الفدرالي بنك فرنسا المركزي من حيث 

وبنس بة  2008س نة  اس تحواذه على ايداعات واستثمارات البنك المركزي منذ

وهي اعلى نس بة له ، واس تمرت بعدها  2009( س نة %28.1( لترتفع الى )11.6%)

.  2017( س نة %9.1بالتذبذب ارتفاعا وانخفاضا الى ان وصلت هذه النس بة الى )

( خلال مدة البحث . كذلك بلغ متوسط %13.0حيث بلغ متوسط هذه النس بة )

( من ايداعات واستثمارات %5.0سويسرا ) نس بة اس تحوذ بنك التسويات الدولي في

في  2013البنك المركزي العراقي خلال مدة البحث على الرغم من انه دخل منذ س نة 
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( في مجال التعامل 2010هذا المجال . وعلى الرغم من دخول بنك هولندا منذ س نة )

 مع البنك المركزي العراقي من حيث الايداع والاستثمار ، الا انه اس تحوذ على

(من هذه الايداعات والاستثمارات كمتوسط خلال مدة البحث .كذلك الحال 4.9%)

بالنس بة لصندوق النقد العربي في ابوظبي حيث اس تحوذ على نسب ملحوظة من 

، الا انه عند احتسابها كمعدل لمدة  2014تلك الاستثمارات والايداعات منذ س نة

نكي انكلترا وايطاليا وبمعدل ( . ويأ تي بعد ذلك كل من ب %4.7البحث فقد بلغت )

 ( لكل منهما على التوالي خلال مدة البحث . %3.7( و) %3.9نس بة اس تحواذ )
 

 

 
 

( %12.3( نفسه بأ ن هناك نس بة ملحوظة تبلغ )4واخيرا يلاحظ من الجدول )

كمتوسط خلال مدة البحث تتوزع على عدد من البنوك الدولية الاخرى وبصورة 

الامارات العربية المتحدة وبنك الاحتياطي الاسترالي وبنوك اخرى متقطعة مثل بنك 

.)البيانات  2008( س نة %22.7.فعلى سبيل المثال اس تحوذ بنك الامارات على )

 (2008المالية للبنك المركزي العراقي لس نة 

عموما يمكن القول بان البنك المركزي العراقي اس تطاع ان ينوع من حجم التعامل مع 

ن البنوك الدولية من حيث الايداع والاستثمار لتجنب مخاطر تركز الئتمان، مجموعة م

حيث يعتمد البنك المركزي في اختيار هذه البنوك والمؤسسات على التصنيفات 

الئتمانية من مؤسس تي س تاندرد أ ند بورز وموديزلخدمات المستثمرين ، حيث يضع 

ني بحيث ليتم الايداع والاستثمارفي مجلس ادارة البنك المركزي حدودا للتصنيف الئتما

( ، وتتم مراقبة هذه -AAالبنوك والمؤسسات التي يقل تصنيفها الئتماني عن )

التصنيفات من قبل ادارة المخاطر للتأ كد من ان الايداع والاستثمار يتم ضمن هذه 

 .المعايير 

 

 

 

 المطلب الخامس

س تقرار ال سعار    خمومكافحة التضدور ال حتياطيات ال جنبية في اإ

 

تس تخدم الاحتياطيات ال جنبية في الحفاظ على قيمة العملة المحلية وذلك من خلال 

أ سلوب مزاد العملة الاجنبية الذي ينتهجه البنك المركزي العراقي لبيع وشراء الدولر 

بهدف الس يطرة على عرض النقد والس يولة العامة وبالتالي اس تقرار اسعار صرف 

من معدلت التضخم وتحقيق الاس تقرار في المس توى العام لل سعار ،  الدينار، والحد

 وذلك لل رتباط المباشربين سعرالصرف والمس توى العام لل سعار .

اي ان البنك المركزي العراقي اس تخدم سعر الصرف هدفا وس يطا لتحقيق 

ل الاس تقرار في المس توى العام للاسعار وبالتالي الحد من معدلت التضخم من خلا

ارتفاع قيمة الديناروذلك بفضل مالديه من مس تويات ملائمة من الاحتياطيات 

 الاجنبية. 

اس تقلالية البنك المركزي  هناك دراسات تؤكد على العلاقة الطردية بين حيث ان

(، وكذلك هناك دراسات Fernandezالعملة المحلية ومنها دراسة )واسعارصرف 

س تقلالية البنك المركزي ومعدلت التضخم أ خرى تشيرالى العلاقة العكس ية بين ا

 (173-172، 2008.)عطية وخزام،) Badr & Parkinومنها دراسة )

( يتبين بأ ن هناك علاقة بين حجم الاحتياطي الاجنبي 5من ملاحظة الجدول )

وكل من سعر صرف الدينار للدولر في السوقين الرسمي والموازي ومعدلت التضخم 

( . حيث يلاحظ بأ ن سعر صرف الدينارمقابل 2017-2005خلال مدة البحث )

( دينارا للدولر في السوقين 1472( و)1469بواقع) 2005بدأ  منخفضاً س نة الدولر 

الرسمي والموازي، الا انه مع ارتفاع حجم الاحتياطيات الاجنبية واس تمرار س ياسة مزاد 

المس تمرمما ادى الى ارتفاع العملة للبنك المركزي ، بدأ ت قيمة الدينار العراقي بالرتفاع 

 2013مس تمر ايضا في سعر صرف الدينار للدولر ليصل الى أ على مس توى له س نة 

( دينارا للدولر، والذي يقابل اعلى حجم للاحتياطيات الاجنبية في  1166وبواقع )

بدأ  سعر  2014( مليار دينار. الا انه منذ س نة 90479تلك الس نة ايضا والبالغ )

 2017دينارا للدولر س نة 1190صرف الدينار للدولر بالنخفاض حتى اس تقر عند 

جم عن الظروف الس ياس ية وذلك بسبب انخفاض حجم الاحتياطيات الاجنبية والنا

والامنية الصعبة التي شهدها العراق والتي كلفت العراق مبالغ كبيرة واس تنزفت جزء 

كبير من موارده من  النقد الاجنبي ، بالضافة الى انخفاض ايرادات العراق من النقد 

يث سجلت ادنى الاجنبي والناجم عن انخفاض اسعار النفط في سوق النفط الدولية ح 

عموما بلغت نس بة ارتفاع سعر صرف الدولر للدينار في  .2016تها س نة مس تويا

 .2017و 2005( بين سنتي %19السوق الرسمي )

والملاحظ ايضا ان س ياسة مزاد العملة من قبل البنك المركزي انعكست ايجابا على 

( دينارا 1472سعر صرف الدينار للدولر في السوق الموازي أ يضا ، حيث ارتفع من )

وبنس بة ارتفاع  2017( دينارا للدولر س نة 1258الى ) 2005ولر س نة للد

( على الرغم من ان هذه المدة شهدت تذبذبا بين الارتفاع والانخفاض . 14.5%)

-2005والملاحظ ايضا ان الفرق بين السعرين الرسمي والموازي كان طفيفا للس نوات )

 2016اعلى مس توى له س نة الى ان وصل   2012( ليبدأ  بالتساع منذ س نة 2011

 ( دينارا ، وذلك للاس باب المذكورة اعلاه .85وبمقدار)

( نفسه بأ ن الس ياسة النقدية للبنك المركزي العراقي 5كذلك يتبين من الجدول )

والمتمثلة بمزاد العملة قد ادت الى انخفاض معدلت التضخم في الاقتصاد العراقي خلال 
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يمة الدينار العراقي ، حيث انخفض معدل التضخم مدة البحث ، وذلك بسبب ارتفاع ق 

 ( .%99.5وبنس بة انخفاض ) 2017( س نة %0.2الى ) 2005( س نة %37من ) 

مما س بق يمكن القول بأ ن س ياسة مزاد العملة المتبعة من قبل البنك المركزي العراقي 

اس تطاعت ان تلبي الطلب على العملة الاجنبية خلال مدة البحث من خلال حجم 

الاحتياطيات الاجنبية المتراكمة لديه والذي ترتب عليها الاس تقرار في قيمة الدينار 

لمس توى العام للاسعار وبالتالي الحد من معدلت العراقي متبوعا بالس تقرار في ا

التضخم وانخفاضها ، والذي يعد احد اهم اهداف الس ياسة النقدية للبنك المركزي 

 العراقي .   
 

 
 

 المطلب السادس

 معايير كفاية ال حتياطيات ال جنبية للبنك المركزي العراقي

 

 نس بة ال حتياطيات ال جنبية الى ال س تيرادات  -1

( والذي يبين نس بة الاحتياطيات الاجنبية الى 6من ملاحظة الجدول )    

الاس تيرادات او عدد الاشهر الذي تغطيه الاحتياطيات الاجنبية للبنك المركزي 

العراقي من الاس تيرادات ، يتبين بأ ن هناك تطورا ملحوظا وفق هذا المؤشر خلال 

حجم اي ان  2005( س نة %51.6كانت هذه النس بة ) حيث.  مدة البحث

( اشهر، الا انها 6.2الاحتياطيات الاجنبية كان يغطي اس تيرادات العراق لمدة )

( بمعنى ان %156.4لتصل ) 2007ارتفعت بمقدار ثلاثة اضعاف حتى س نة 

( شهرا من اس تيرادات العراق ، 18.8الاحتياطيات الاجنبية كانت تكفي لتغطية )

جنبية من جهة وانخفاض حجم وذلك بسبب ارتفاع حجم الاحتياطيات الا

الاس تيرادات من جهة اخرى .لكن الملاحظ ان هذه النس بة بدأ ت بال نخفاض 

( شهرا من الاس تيرادات 16.9( بمعنى تغطية )%141.2حيث بلغت) 2008س نة 

وعلى الرغم من ارتفاع كل من حجم الاحتياطيات الاجنبية و الاس تيرادات ، الا 

 اكبر من نس بة ارتفاع حجم الاحتياطيات الاجنبية . ان نس بة ارتفاع الاس تيرادات 

شهدت اكبر انخفاض في هذه النس بة  2009وتجدر الاشارة الى ان س نة 

( 12.9( اي امكانية تغطية )%107.5خلال مدة البحث حيث وصلت الى )

شهرا من الاس تيرادات ،وذلك بسبب انخفاض حجم الاحتياطيات الاجنبية من 

س تيرادات من جهة اخرى . واس تمرت هذه النس بة انخفاضا جهة، وارتفاع حجم الا

، 2017( س نة %124.3وارتفاعا خلال الس نوات اللاحقة حتى اس تقرت عند )

 ( شهرا .14.9اي امكانية تغطية اس تيرادات العراق لمدة )

 

 
 

    

( نفسه يتبين بأ ن متوسط نس بة الاحتياطيات الاجنبية الى 6من الجدول )

( شهرا من اس تيرادات 13.9( اي انها تكفي لتغطية )%115.5الاس تيرادات بلغت )

لذلك يمكن القول بأ ن حجم  ( . 2017-2005العراق كمتوسط خلال المدة )

ار يتجاوز النس بة المقررة الاحتياطيات الاجنبية للبنك المركزي العراقي وفق هذا المعي

( اشهر من 5 – 4( اي ضرورة كفايته لتغطية )%40-%30والتي تتراوح بين )

 الاس تيرادات . 

 

نس بة ال حتياطيات ال جنبية الى عرض النقد بمعناه الواسع  -2  
يعكس هذا المؤشر درجة ضعف او قوة النظام المصرفي ومدى الثقة بالعملة المحلية     

، كما يعبر عن هروب رؤوس الاموال الاجنبية الى الخارج . فكلما ارتفعت هذه 
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النس بة كلما كانت درجة الثقة بالعملة المحلية عالية وبالتالي يكون النظام المصرفي قويا ، 

( يتبين بأ ن هذه النس بة بدأ ت مرتفعة عند 7ل الجدول )والعكس بالعكس. فمن خلا

وهي  2008( س نة %168.8( واس تمرت بالرتفاع حتى وصلت الى )121.5%)

اعلى حد لها خلال مدة البحث وذلك على الرغم من ارتفاع عرض النقد بالمعنى الواسع 

تفاع في الا ان نس بة الار ، جنبا الى جنب مع ارتفاع حجم الاحتياطيات الاجنبية 

حجم الاحتياطيات الاجنبية اكبر من نس بة الارتفاع في عرض النقد بالمعنى الواسع ، 

ان هذه النس بة انخفضت  أ يضا الملاحظ ومنمما يدل على درجة الثقة بالعملة المحلية .  

( وذلك بسبب انخفاض حجم %114.9حيث بلغت ) 2009بشكل كبير س نة 

اع عرض النقد بالمعنى الواسع من جهة أ خرى . الاحتياطيات الاجنبية من جهة وارتف

( %106.3لتبلغ ) 2012واس تمر هذا الانخفاض حتى ارتفعت بشكل ملحوظ س نة 

وذلك بسبب كون نس بة الارتفاع في حجم الاحتياطيات الاجنبية اكبر من نس بة 

( س نة %103.2الارتفاع في عرض النقد ، لتبدأ  بالنخفاض مرة أ خرى لتصل الى )

الرغم من انها شهدت اكبر حجم من الاحتياطيات الاجنبية خلال مدة  على 2012

البحث و لكن بسبب كون نس بة الارتفاع في عرض النقد بالمعنى الواسع اكبر من 

. لتبدأ  بالنخفاض مرة أ خرى الى ان فاع في حجم الاحتياطيات الاجنبيةنس بة الارت

اس ية والامنية التي وذلك بسبب الاوضاع الس ي 2017( س نة %64.1وصلت الى )

عاشها العراق في تلك الفترة بالضافة الى انخفاض موارد الدولة من العملات الاجنبية 

 بسبب الانخفاض الكبير في اسعار النفط في سوق النفط الدولية.

 
   

عموما فقد بلغ متوسط نس بة الاحتياطيات الاجنبية الى عرض النقد بالمعنى 

( والتي تعتبر نس بة مرتفعة جداً 2017-2005لبحث)( خلال مدة ا%104.9الواسع )

( بالنس بة للبلدان التي  %20-%10مقارنة بالنس بة المعيارية المعتمدة والتي تتراوح بين )

س تطاع أ ن يحقق  تتبع نظام الصرف الثابت . مما يدل على ان البنك المركزي العراقي اإ

لدينار العراقي وبالتالي الحد من أ حد أ هدافه الرئيس ية والمتمثلة بالمحافظة على الثقة با

 هروب رؤوس الاموال الى الخارج .
 

 نس بة ال حتياطيات ال جنبية الى الدين الخارجي -3

تعد هذه النس بة من اهم المؤشرات المس تخدمة للحكم على كفاية الاحتياطيات     

الاجنبية ، والحكم على متانة المركز المالي للبلد، وقدرته على اعادة تمويل ديونه الخارجية 

، والتي تنقسم الى الديون الخارجية قصيرة الاجل والديون الخارجية طويلة الاجل . 

دات دولية قصيرة الاجل ، ول يمتلك تصنيفا ائتمانيا في ولكون العراق ليصدر س ن

مدة البحث .  خلال السوق الدولية ، وان ديونه الخارجية كلها ديون طويلة الاجل

فقد تم اس تخدام اجمالي خدمة الدين الخارجي والمتمثلة بالقساط والفوائد التي يجب 

جل بدل عن الديون الخارجية دفعها س نويا ، واعتبارها اعباء مالية خارجية قصيرة الا

 قصيرة الاجل .

( يتبين بأ ن نس بة الاحتياطيات الاجنبية الى اجمالي 8من ملاحظة الجدول )

وهي اعلى حد لها خلال  2010( س نة %14026.8خدمة الدين الخارجي بلغت )

والتي سجلت  2015( ، لتبدأ  بعدها بالنخفاض المس تمرحتى س نة 2017-2010المدة )

( وذلك بسبب كون نس بة الارتفاع في اجمالي %2697.3وى لها وبنس بة )ادنى مس ت

خدمة الدين اعلى من نس بة الارتفاع في حجم الاحتياطي الاجنبي خصوصا للس نوات 

فقد كان بسبب انخفاض حجم  2015و 2014( اما للس نتين 2011-2013)

النس بة  الاحتياطيات الاجنبية من جهة وارتفاع اجمالي خدمة الدين . لكن هذه

( على الرغم من انخفاض كل من الاحتياطي %23305الى) 2016ارتفعت س نة 

الاجنبي و اجمالي خدمة الدين ، الا ان نس بة الانخفاض في اجمالي خدمة الدين اكبر 

 .من النس بة ذاتها بالنس بة للاحتياطي الاجنبي 

 
 

لكن على العموم فقد بلغ متوسط نس بة الاحتياطي الاجنبي الى اجمالي خدمة 

( ، وهي اكبر بكثير من النس بة المعيارية 2016-2010( خلال المدة )%5605الدين )

( ، مما يدل على كفاية الاحتياطيات الاجنبية للبنك المركزي %100والمحددة ب )

 العراقي وفق هذا المؤشر. 

الاحتياطيات الاجنبية الى اجمالي الدين الخارجي للعراق. أ ما من حيث نس بة 

( %23.9حيث بلغت ) 2006( بأ نها بدأ ت منخفضة س نة 9فيلاحظ من الجدول )
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( وذلك بسبب قلة حجم الاحتياطيات 2016-2006وهي ادنى حد لها خلال المدة)

ى . الاجنبية من جهة ، والحجم الكبير للديون الخارجية على العراق من جهة اخر 

حيث لم تدخل بعدعملية شطب او او اعفاء العراق من جزء كبير من الديون حسب 

التفاق المبرم مع دول نادي باريس حيز التنفيذ ، حيث نصت التفاقية على 

س نة ، وصدر أ ول  18(من تلك الديون وجدولة المتبقي منها على مدى %80خصم)

بيرة ، لذلك بدأ  حجم الدين ( من الديون الك %2.7بقيمة ) 2007س ند عراقي س نة 

( www.m.ahewar.org، 2017جاسم ،  (الخارجي بالنخفاض منذ تلك الس نة .

وهذا الانخفاض تزامن مع الارتفاع المس تمر في حجم الاحتياطيات الاجنبية . حيث 

( س نة %41.3ارتفعت نس بة الاحتياطيات الاجنبية  الى حجم الدين الخارجي الى )

وهي اعلى  2013( س نة %130.9رتفاع حتى وصلت الى )، واس تمرت بال 2007

مسوى لها خلال مدة البحث . وذلك بسبب وصول الاحتياطيات الاجنبية الى اعلى 

( مليار دينار ، بالضافة الى انخفاض حجم الديون الخارجية 90479حد لها والبالغة )

 .( مليار دينارفي تلك الس نة 69143.8الى مس توى منخفض جدا بمبلغ )

والملاحظ ان نس بة الاحتياطيات الى الدين الخارجي بدأ ت بالنخفاض المس تمر 

. وذلك بسبب الانخفاض  2016( س نة %69.2حتى بلغت ) 2014منذ س نة 

الكبير في حجم الاحتياطيات الاجنبية من جهة ، وارتفاع حجم الديون الخارجية من 

د النقد الاجنبي نتيجة الهبوط جهة اخرى ، والذي يرجع الى الانخفاض الكبير في موار 

 الكبير في اسعار النفط في سوق النفط الدولية والتي سجلت ادنى مس توياتها س نة

بالضافة الى الظروف الس ياس ية والامنية الصعبة التي مربها العراق والمتمثلة  ،2016

بالحرب ضد الارهاب والنفقات العسكرية الباهضة التي كلفت الموازنات العراقية مبالغ 

 طائلة، مما اجبرت العراق على الاس تدانة من الخارج.

الدين الخارجي عالية  عموما يمكن القول بأ ن نس بة الاحتياطيات الاجنبية الى حجم

اذ ( ،2016-2006( خلال المدة )%81.9جدا ، حيث بلغت متوسط هذه النس بة )

( ، مما يؤشر كفاية الاحتياطيات الاجنبية %40تجاوزت النس بة المعيارية المحددة ب)

 للبنك المركزي العراقي .
 

 

  نس بة الاحتياطيات الاجنبية الى الناتج المحلي الاجمالي -4

 

هذا المؤشرمدى قوة الاقتصاد المحلي وهيكله الانتاجي ، ومدى حاجته الى يعكس 

وجود احتياطيات كبيرة لدعم الانتاج المحلي، كما يبين درجة اعتماد القطاع العام في 

نس بة  بأ ن (10تمويل نفقاته على الاحتياطيات الاجنبية.حيث يتبين من الجدول )

والتي  2004( س نة %24.3الاجمالي بلغت ) الاحتياطيات الاجنبية الى الناتج المحلي

أ دنى مس توى لها خلال مدة البحث ، وذلك بسبب قلة حجم الاحتياطيات  دتع

الاجنبية والناجمة عن قلة موارد العراق من النقدالاجنبي جراء انخفاض حجم انتاج   

س نة ( %40.0وتصدير النفط . الا ان هذه النس بة بدأ ت بالرتفاع حتى بلغت )

تحسن الى  ،ويعود السبب في ذلكوهي أ على نس بة لها خلال مدة البحث  2009

. لكن الملاحظ انها بدأ ت بالنخفاض المس تمر لبقية الس نوات ، الوضع الاقتصادي للبلد

والتي سجلت فيهما ارتفاعا ، كون نس بة ارتفاع  2015و  2013عدا الس نتين 

،  2013لمحلي الاجمالي س نة الاحتياطيات الاجنبية اكبرمن نس بة ارتفاع الناتج ا

ونس بة انخفاض الناتج المحلي الاجمالي اكبر من نس بة انخفاض الاحتياطيات الاجنبية 

وهي ثاني اقل نس بة  2017( س نة%25.4. حيث بلغت هذه النس بة ) 2015س نة 

الى  عود، ولعل السبب في ذلك ي 2005مسجلة خلال مدة البحث بعد س نة 

الصعبة التي عاشها العراق في تلك الفترة والتي اس تنزفت  الاوضاع الس ياس ية والامنية

كميات كبيرة من الاحتياطيات الاجنبية ، الى جانب انخفاض موارد النقد الاجنبي 

بسبب انخفاض اسعار النفط الى مس تويات متدنية في الس نوات الاخيرة من مدة 

 البحث .

 
 

 

الاحتياطيات الاجنبية الى الناتج المحلي على العموم يلاحظ بأ ن متوسط نس بة و     

نس بة جيدة  د( وهي تع%31.5( بلغت ) 2017-2005الاجمالي خلال مدة البحث) 
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وتدل على كفاية الاحتياطيات الاجنبية للبنك المركزي العراقي ، وذلك في ضوء 

( وكذلك النس بة المحددة %12-%9النس بة المحددة من قبل صندوق النقد الدولي ب)

 ( .%40 - %20ان النامية ب)للبلد

 

 المقياس التجميعي لصندوق النقد الدولي  -5

وهو المقياس المقترح من قبل صندوق النقد الدولي للبلدان الناش ئة والذي يتضمن 

مجموعة من المخاطروبأ وزان مختلفة والتي تعكس التسرب المحتمل في ميزان المدفوعات 

وبالتالي فانها تمثل اجمالي الاحتياجات من الاحتياطيات الاجنبية لمواجهة هذه المخاطر 

 .( 11وكما موضح في الجدول )
 

 
 

حيث يتبين بأ ن نس بة الاحتياطيات الاجنبية المتاحة الى اجمالي الاحتياجات منها 

، وذلك بسبب ارتفاع حجم الدين  2006( س نة %62.8بدأ ت منخفضة وبنس بة )

الخارجي والذي سجل اعلى حد له خلال مدة البحث ، كون اتفاقية شطب وتخفيض 

الديون الخارجية مع الدائنين لم تدخل حيز التنفيذ بعد، من جهة ، بالضافة الى 

انخفاض حجم الاحتياطيات الاجنبية المتاحة في تلك الس نة ، من جهة اخرى . الا ان 

، وهي أ على  2013( س نة %212.8بلغت ) هذه النس بة بدأ ت بالرتفاع المس تمرحتى

حد لها خلال مدة البحث ، وذلك بسبب الارتفاع المس تمر في حجم الاحتياطيات 

الاجنبية المتاحة من جهة ، وانخفاض حجم الديون الخارجية للعراق من جهة أ خرى . 

لكن الملاحظ ان نس بة الاحتياطيات الاجنبية المتاحة الى اجمالي الاحتياجات منها 

ويعود ،  2016( س نة %140.4حتى وصلت ) 2014بدأ ت بالنخفاض منذ س نة 

انخفاض حجم الاحتياطيات الاجنبية من جهة ، وارتفاع حجم  السبب في ذلك الى

والامنية الصعبة التي الدين الخارجي من جهة أ خرى والناجمة عن ال وضاع الس ياس ية 

النفط مما اثر على ايرادات  شهدها العراق ، اضافة الى الانخفاض الكبير في سعر

 العراق من النقد الاجنبي وبالتالي على حجم الاحتياطي الاجنبي .

( نفسه بأ ن متوسط نس بة الاحتياطيات الاجنبية 11عموما يلاحظ من الجدول )   

( وهي 2017-2006( للمدة )%152.6المتاحة الى اجمالي الاحتياجات منها بلغت )

ا المؤشرمن قبل صندوق النقد الدولي والتي تتراوح بين تفوق النس بة المحددة وفق هذ

( ، مما يدل على نجاح البنك المركزي العراقي في ادارة 150% - 100%)

لتزامات الاحتياطيات الاجنبية والاحتفاظ بكميات مناس بة وكافية منها لمواجهة الا

 الخارجية .وبالتالي امكانية استيعاب الصدمات والمخاطر الخارجية قصيرة الاجل ، 
 

 ال س تنتاجات والمقترحات
 

 أ ولً: ال س تنتاجات 

 ها على النحواهم جملة من الاس تنتاجات نعرض من خلال البحث فقد تم التوصل الى  

  ال تي :

-2005شهدت الاحتياطيات الاجنبية معدلت نمو ايجابية خلال الس نوات  -1

، وذلك بسبب ارتفاع كميات  النفط المصدر . اما  2009عدا س نة  2013

(من مدة البحث فانها شهدت معدلت نمو 2017- 2014الس نوات المتبقية )

 فضلا عنسلبية ، بسبب الاوضاع الس ياس ية والامنية غير المس تقرة ، 

انخفاض اسعار النفط في سوق النفط الدولية .حيث بلغ معدل النمو الس نوي 

 ( .2017-2005( خلال مدة البحث )%24.18لتلك الاحتياطيات )

تتكون الاحتياطيات الاجنبية للبنك المركزي العراقي من ثلاثة عناصر  -2

والمتمثلة بالذهب والعملات الاجنبية و حقوق السحب الخاصة، حيث 

ستثمار في العملات الاجنبية على النس بة العظمى منها وبواقع تس تحوذ الا

، يليه كل من حقوق السحب كمتوسط عام خلال مدة البحث ( 91.1%)

 .( لكل منهما على التوالي %2.6( و)%6.3الخاصة والذهب و بنسب )

لتجنب مخاطر العملة او مخاطر اسعار الصرف يعتمد البنك المركزي العراقي  -3

يع العملات مع المحافظة على الوزن الترجيحي للدولر الامريكي على مبدأ  تنو 

( في ضوء المباديء التوجيهية للبنك . حيث %69-%50والمحدد مابين )

يحتل الدولر الامريكي المركز الاول من المحفظة الاستثمارية للبنك وبمتوسط 

(، ثم الباوند %24.4اليورو بمتوسط نس بة ) يليه( ، %67.3نس بة )

 (.2017-2005( خلال مدة البحث )%4.3وسط نس بة )وبمت

لتجنب مخاطر تركز الئتمان يقوم البنك المركزي العراقي بتنويع التعامل مع  -4

مجموعة من البنوك الدولية من حيث الايداع والاستثمار ، حيث يس تحوذ 
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( ، يليه بنك فرنسا %52.8البنك الفدرالي الامريكي على متوسط نس بة )

( ، ثم بنك التسويات الدولي في سويسرا %13.0سط نس بة )المركزي وبمتو 

 (خلال مدة البحث .%5.0وبمتوسط نس بة )

اس تطاع البنك المركزي العراقي من خلال س ياسة مزاد العملة الاجنبية  -5

مدعوما بالحتياطيات الاجنبية المتراكمة لديه من تحقيق اهم اهداف الس ياسة 

اس تقرار سعر صرف الدينار العراقي وبالتالي النقدية له والمتمثلة بالمحافظةعلى 

 الاس تقرار في المس توى العام لل سعار والحد من معدلت التضخم .

تمكن البنك المركزي العراقي من تحقيق الحجم الكافي من الاحتياطيات  -6

قبل الخبراء وصندوق النقد الاجنبية وفق المؤشرات والمعايير الموضوعة من 

نس بة الاحتياطيات المتاحة لدى البنك المركزي تلك ، حيث تجاوزت الدولي

النسب المحددة وفق هذه المؤشرات خلال مدة البحث ، مما يشير الى قدرة 

 البنك في الحفاظ على متانة المركز المالي للدولة وكال تي :

 

بلغ متوسط نس بة الاحتياطيات الاجنبية الى الاس تيرادات  -

ا تجاوزت النس بة المقررة والتي ( خلال مدة البحث ، اي انه115.5%)

 ( .%40-%30تتراوح بين )

كذلك بلغ متوسط نس بة الاحتياطيات الاجنبية الى عرض النقد  -

( خلال مدة البحث ، والذي يتجاوز كثيرا %104.9بالمعنى الواسع )

( . مما يدل على %20-%10النس بة المعيارية المعتمدة والتي تتراوح بين )

ان البنك تمكن من ان يحافظ على الثقة بالدينار العراقي وان يحد من 

 س الاموال الى الخارج . هروب رؤو 

امامتوسط نس بة الاحتياطيات الاجنبية الى اجمالي خدمة الدين  -

(،و الذي تجاوز 2016-2010( خلال المدة )%5605الخارجي فقد بلغ )

(. اما بالنس بة لمتوسط نس بة %100كثيرا النس بة المعيارية المحددة وهي )

ارجي فقد بلغ الاحتياطيات الاجنبية الى اجمالي الدين العام الخ

( خلال مدة البحث ، والذي تجاوزأ يضا النس بة المعيارية المحددة 81.9%)

( ، مما يدل على متانة المركز المالي للدولة وقدرتها على اعادة %40ب)

 تمويل ديونها الخارجية  .

كذلك فقد بلغ متوسط نس بة الاحتياطيات الاجنبية الى الناتج المحلي  -

ل مدة البحث وهي نس بة جيدة مقارنة بالنس بة ( خلا%31.5الاجمالي )

( ، %12-%9المعيارية المحددة من قبل صندوق النقد الدولي ب )

-%20وكذلك النس بة المحددة بالنس بة للبلدان النامية والتي تتراوح بين )

40%. ) 

وعلى مس توى المقياس التجميعي المقترح من قبل صندوق النقد الدولي  -

الاحتياطيات  الاجنبية المتاحة لدى البنك  ، فقد بلغ متوسط نس بة

المركزي الى اجمالي الاحتياجات من تلك الاحتياطيات لمواجهة 

الالتزامات الخارجية قصيرة الاجل واستيعاب الصدمات والمخاطر 

( ، وهي تفوق ايضا النس بة المعيارية المحددة وفق %152.6الخارجية )

 ( .%150-%100هذا المؤشر والتي تتراوح بين )

حقق البنك المركزي العراقي كفاءة وفاعلية في ادارة الاحتياطيات الاجنبية  -7

والمتمثل بالمحافظة على  خلال مدة البحث من خلال تحقيق هدفين في أ ن واحد

ؤشرات الحجم الكافي والملائم من الاحتياطيات الاجنبية وفق المعايير والم

ام س تقرار المس توى العالمحافظة على ا و، الدولية المعتمدة ، من جهة

، من خلال اس تقرار سعر صرف العملة لل سعاروتخفيض معدلت التضخم

   المحلية ، وهو احد مؤشرات الاس تقرار الاقتصادي ، من جهة أ خرى .

 

 ثانياً : المقترحات

ليها  في ضوء  : ال تية تقديم المقترحات يمكن، الاس تنتاجات التي تم التوصل اإ

س ياسة مزاد العملة الاجنبية وبيع الدولر وذلك للمحافظة على الاس تمرار في  -1

اس تقرار سعر صرف الدينار والمحافظة على قيمتها وضبط معدلت التضخم وتحقيق نوع 

من الاس تقرار الاقتصادي ، مع مراقبة وتقويم هذه الس ياسة باس تمرار لتشخيص 

طوير الآلية المعتمدة نقاط الضعف والخلل واجراء الاصلاحات الضرورية من خلال ت

 وبما يضمن سلامتها .

 الداخلية المحافظة على اس تقلالية البنك المركزي العراقي وعدم التدخل في شؤونه -2

 وذلك بابعاده عن المحاصصة الحزبية في اختيارو تعيين مجلس ادارته .

في عملية المراقبة والمتابعة المس تمرة للمصارف التجارية وشركات الصيرفة التي تدخل -3

مزاد العملة الاجنبية للتأ كد من التزامها بتعليمات البنك المركزي العراقي، وفرض 

عقوبات صارمة على كل من يحاول اس تغلال هذه الس ياسة لتحقيق مكاسب غير 

 مشروعة كتهريب العملة الاجنبية الى الخارج أ و عمليات غس يل الاموال .

لية وذلك من اجل تحقيق اهداف اليساسة التنس يق بين الس ياس تين النقدية والما -4

 النقدية والحفاظ على الحجم الامثل من الاحتياطيات الاجنبية وذلك عن طريق :

أ / اصلاح الموازنة العامة بترش يد وضبط الانفاق العام باعتباره اهم مصدر من مصادر 

 اس تنزاف النقد الاجنبي ، كون اغلب هذا الانفاق يتحول الى الطلب على السلع

والخدمات ، وفي ظل محدودية وعدم مرونة الجهاز الانتاجي المحلي وعدم قدرته على 

ارج والتي تمول بالعملة تلبية هذا الطلب فانه يتم اللجوء الى الاس تيرادات من الخ

 .الاجنبية

ب/ تفعيل الس ياسة الضريبية وذلك بتفعيل وتطوير الاجهزة الضريبية وخصوصا 

اهم في الحد من ظاهرة الاس تيراد المفرط والذي يس تنزف الضرائب الكمركية بشكل تس

كميات كبيرة من النقد الاجنبي ، وبما تساهم ايضا في ايجاد بيئة ملائمة لنمو وازدهار 

 الانتاج المحلي .  

محاولة استثمار الجزء الفائض عن الحدود ال منة من الاحتياطيات الاجنبية وذلك  -5

لضافة الى تخفيض كلفة الفرصة البديلة للاحتفاظ به من اجل الاس تغلال الامثل له با

، والذي يساهم ايضا في فتح قنوات جديدة للدخل وبالتالي المساهمة في اصلاح هيكل 

 ايرادات الدولة  .
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