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 عمى إدارة الاحتياطيات الدولية وأثره الاجنبي سعر الصرف                     

   2015-2003دراسة قياسية لعينة من الدول المختارة لممدة من 

 رياض رحيم العامري              الحسيني             ا. م. د هاشم جبار 

                                       كمية الإدارة والاقتصاد /جامعة كربلاء        

 المستخمص 
 إذ، الدوليةت حتياطامن الاتسعى البنوك المركزية بمختمف تصنيفاتيا الاقتصادية عمى تراكم وادارة حيازتيا     
الحجر الأساس في مواجية الازمات الداخمية والخارجية ، ومنيا دعم قيمة عممتيا المحمية  تمك الحيازة  تعد

الازمات طارئو الداخمية لاقتصاداتيا مثل نقص الادخار مقابل الاستثمار  فضلًا عنومعالجة خمل ميزان مدفعاتيا 
مية ومن ضمنيا العراق تعمل في تسوية وكذلك فجوة الموازنة العامة، وبما ان الدول المتقدمة والناشئة وكذلك النا

معاملاتيا والتزاماتيا الخارجية بما تكونو من احتياطيات دولية، تحتل العملات الأجنبية النسبة الأكبر من ىذه 
الاحتياطيات، والمتحصمة من اجمالي الصادرات سواء كانت تمك الناتجة عن القطاعات الريعية منيا او الحقيقية 

تقمبات كبيرة في السعر التوازني ليذه الصادرات، سواء كانت تمك التقمبات داخمية او خارجية، ، وعادة ما تحدث 
كمية كانت او سعرية ، الامر الذي ينعكس بالمحصمة في حجم وتكوين تمك الاحتياطيات وعلاقتيا بسعر الصرف 

  .المحمي  نتيجة ىذه التقمبات

ى تبعا لتقدم أسواقيا ونظام سعر الصرف المعتمد عند تمك البمدان، أخر  إلى تختمف من دولة  التأثيرات الا ان ىذه
دارة الاحتياطيات الدولية عما ىو عمية الأثر الواضح عمى تراكم  او العائم المدار لسعر الصرف الثابت يعد اإذ وا 

 لسعر الصرف العائم.

حتياطيات الدولية في دول ومن خلال ىذا البحث تناولنا أسعار انظمة أسعار الصرف وأثرىا عمى إدارة الا
 توصمت الدراسة  التوالي، وقد العراق( عمىالأسواق المتقدمة والناىضة كذلك النامية متمثمة )اليابان، البرازيل، 

ان أسعار الصرف العائمة في دول الأسواق المتقدمة والناىضة اقل واطئة في الضغط عمى إدارة وتراكم  إلى
من دول الأسواق النامية، وذلك لطبيعة دور السمطة النقدية في التدخل في أسواق الصرف الاحتياطيات الدولية 

والطرق التي استخدمتيا في تحيد سعر  الطبيعة الاقتصادية التي تتمتع بيا تمك الدول إلى بالإضافة  البمدان،لتمك 
 .الصرف 

Abstract 
The central banks seek to accumulate and manage their holdings of international 
reserves. This acquisition is considered the cornerstone in facing the internal and 
external crises, including supporting the value of their local currency and dealing with 

                                                           
 بحث مستل من رسالة ماجستير 
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the imbalance of their artillery, in addition to the internal crisis crises of their 
economies such as lack of saving for investment , As developed and emerging 
countries as well as developing countries, including Iraq, are working to settle their 
foreign liabilities and transactions with their  international reserves, foreign currencies 
account for the largest share of these reserves, which are derived from the total 
exports, whether those derived from rent or real sectors. Large in the equilibrium 
price of these exports, whether those fluctuations internal or external, the quantity or 
price, Which is reflected in the size and composition of these reserves and their 
relationship to the local exchange rate as a result of these fluctuations, However, 
these effects vary from one country to another depending on the progress of their 
markets and the exchange rate regime adopted by those countries if the fixed 
exchange rate or floating rate is the obvious effect on the accumulation and 
management of international reserves than the floating exchange rate  , In this study, 
we discussed the prices of exchange rate regimes and their impact on the 
management of international reserves in developed and developing countries, such 
as Japan, Brazil and Iraq respectively. The research found that floating exchange 
rates in developed and lower market countries Management and accumulation of 
international reserves from developing market countries due to the nature of the role 
of the monetary authority in intervening in the exchange markets of these countries, 
in addition to the economic nature of those countries and the ways in which they 
used to neutralize the exchange rate.. 

 

 المقدمة

في ظل الدارسات الحديثة للاقتصاديات المفتوحة لمدول في مجال التجارة الخارجية واسواقيا العالمية، فان      
عممية التبادل بين ىذه الأسواق والدول الخارجية من حيث الاستيراد والتصدير لمسمع والخدمات المتبادلة كذلك 

تدخل تمقائيين العممة المحمية مقابل العممة الأجنبية  إذينيا، العلاقات المالية المشتركة تنصدم بقيمة العممة فيما ب
او الخارجية، وكيفية تقيميا وطريقة الدفع التي سوف ترافق تمك العمميات، وبذلك يظير أىمية سعر الصرف في 

 كافة أنواع المعاملات التي يتوسطيا. 

العراق تعمل في تسوية معاملاتيا والتزاماتيا  وبما ان الدول المتقدمة والناشئة وكذلك النامية ومن ضمنيا      
الخارجية بما تكونو من احتياطيات دولية، تحتل العملات الأجنبية النسبة الأكبر من ىذه الاحتياطيات، 
والمتحصمة من اجمالي الصادرات سواء كانت تمك الناتجة عن القطاعات الريعية منيا او الحقيقية ، وعادة ما 



 

 

 (22)العدد                 قتصاد دارة والإمجمة الإ             (6)المجمد 

184 

في السعر التوازني ليذه الصادرات، سواء كانت تمك التقمبات داخمية او خارجية، كمية كانت تحدث تقمبات كبيرة 
سعر الصرف المحمي  باو سعرية ، الامر الذي ينعكس بالمحصمة في حجم وتكوين تمك الاحتياطيات وعلاقتيا 

 نتيجة ىذه التقمبات. 

وفرعية عن تكوين الاحتياطيات الدولية من جية، والعناصر التي ترتبط بيا  رئيسةلذلك تثار عدة أسئمة          
در اسعر الصرف، وكيف تساعد في تسييل العمميات الاقتصادية الداخمية وتكوين المص ه ومنياأخر من جية 

 .المناسب لمواجية الازمات المالية والاقتصادية الخارجية

 مشكمة الدراسة 
المختمفة، لاسيما في ظل نمو والتوسع في اعماليا التجارية لمتصنيفاتيا بجميع  طالما تعمل دول العالم    

اشكال من الاستثمار سواء كان ذلك ضمن  تلم يقف عند الحدود المحمية لمبمد، واخذ الذيالانفتاح التجاري، 
القطاع الحقيقي او المالي، مدعوما ذلك بسياسة مالية ونقدية توسعية بصورة واضحة من اجل إنجاح ذلك التوجو، 

 تمك البمدان ومن بين أبرز ىذه لاقتصادياتولابد ان يرافق الاخير تبعات مالية ونقدية في مجمل المتغيرات 
 المرافقة لتمك السياسات المعتمدة من بين المتغيرات الأجنبي  ات الدولية، ويعد سعر الصرفالمتغيرات الاحتياطي

 والتأثير الذي يحدثو عمى الاحتياطيات الدولية باعتبار الثاني ىو متغير تابع . 

 هدف الدراسة:    

عمى إدارة الاحتياطيات  EXقياس علاقة الارتباط وأثر سعر الصرف الأجنبي الاسمي  اليدف من الدراسة ىو
أكثر في المتغير التابع إدارة  وأثرليا علاقة ارتباط الدولية، ومن ثم بيان أي من أنظمة سعر الصرف يكون 

 .       IRMالاحتياطيات الدولية 

 فرضية الدراسة 
تفترض الدراسة وجود علاقة سببية بين ادارة الاحتياطيات الدولية بعدىا كتمة مالية إضافية وضرورة ادارتيا       

بصورة مدروسة، والمحافظة عمييا وادامة متانتيا، وعلاقة ارتباط وأثر بين نظام سعر الصرف بتمك الكتمة المالية، 
انطمق ، وتعتمد في طبيعة النظام الاقتصادي لكل بمد، لذلك لكن ىذه العلاقة والاثر متفاوتة بين دول العالم

 من فرضيتين رئيستين ىما: الباحث في دراستة 

: لا توجد علاقة ذات دلالة معنوية لتأثير سعر الصرف في تراكم وادارة الاحتياطيات   H0 فرضية العدم-ا 
 الدولية لدول العينة.

دارة الاحتياطيات : توجد علاقة ذات د  H1الفرضية البديمة-ب   لالة معنوية لتأثير سعر الصرف في تراكم وا 
 الدولية لدول العينة
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 المبحث الأول

 المطمب الأول: ماهية سعر الصرف 

 Definitions exchange rateبسعر الصرف الأجنبي  التعريف-1-1
،   tواحده اجنبية في زمنويحدد سعر الصرف بعدد الوحدات المحمية المطموبة مبادلتو او شراء بعممة      

(، ويتحتم ان تكون ليذه العملات إلزام قانوني لمصدرييا وتلاقي القبول  copelnd,2008:4والعكس صحيح  )
بين المتبادلين وتمثل عدد الوحدات الازمة المحمية لمقابمة وحدة واحده من العممة الأجنبية او العكس )ىالوود 

ى تم حيازتيا  لشراء أخر من عممة وطنيو او عممة  اللازمةعدد الوحدات بويعرف أيضا ( ،,2007: 39وماكدونالد
ومما تقدم يمكن إيضاح تعريف  ،( Krueger,1983,16وحدة واحدة من عممة اجنبية في وقت إتمام الصفقة )

ى أخر سعر الصرف في انو عدد الوحدات الازمة من وحدة نقدية معينو لمقابمتو بوحدة واحده من عممة نقدية 
جنبية او العكس صحيح في وقت محدد ومعموم عمى ان تكون كلا العممتين مقبولة التعامل في نطاق واسع وغير ا

  محدد في نطاق معين. 

 Exchange Rate Type: أنواع سعر الصرف -1-2

تمثل جوىر الاختلاف في عممية تفسير سعر الصرف  التيعدة أنواع  إلى يفسر المختصون سعر الصرف     
 ومن ىذه الأنواع:

 Nominal   Exchange Rate الصرف الاسمي: سعر-1-2-1

ىو سعر الصرف السائد في تاريخ معين لمقدار العملات الأجنبية التي يمكن الحصول عمييا مقابل وحده    
اليومية من لدن البنوك او الأسواق المتعاممة في سوق واحدة محمية، ويكون ىذا السعر واضح في النشرات 

( ،   (Pilbeam,2006:9القوة الشرائية لمحصول في مقدار السمع والخدمات بالضرورة الصرف وىو لا يعكس
وىو لا يخبرنا عن  أخرعملات بمد  المحمية منويفسر لنا سعر الصرف الاسمي مقدار ما يمكن شراءه بالعممة 

   (.Hubbard &o bran,2012:228ات التي يمكن شرائيا من ذلك البمد )عدد السمع والخدم

  The Real Exchange Rateالصرف الحقيقي  سعر -1-2-2
يعبر عن سعر الصرف الحقيقي بانو سعر الصرف الاسمي مرجحا بمستويات الأسعار النسبية لمسمع      

والخدمات وكذلك تضاف اليو الاجور، لذلك عادة ما يتحرك سعر الصرف الاسمي ليعكس سعر الصرف الحقيقي 
Q(                            55:2007 ,، ويحسب كالاتي: )ىالوود و ماكدونمد                                          

…..(15)                             Q=   
  

 
 :إن إذ

P .مستوى الأسعار في البمد المحمي = 
 P* .مستوى الاسعار في البمد الأجنبي = 

S                      .سعر الصرف الاسمي = 
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ويعد الفرق بين سعر الصرف الحقيقي والاسمي أحد المشاكل التي لا يمكن تجاوزىا بين الميتمين في ىذا 
نلاحظ ان التغير لسعر الصرف الحقيقي نتيجة التضخم والمعكوس في سعر الصرف الاسمي يغير  إذالمجال، 

انخفاض ينعكس ذلك في القوة التنافسية عن طريق  إذالأجنبية، قوة شرائية لمعممة المحمية امام العملات المن 
 (Acocella,2005 :233 السعرية )يطمق عمييا الميزة النسبية  التيالسمع الأجنبية امام السمع المحمية،  أسعار

 Effective Exchange Rateسعر الصرف الفعمي   -1-2-3
 ويعبر عن متوسط صرف العممة امام سمة من العملات المختارة وتغير في سعر الصرف امام تمك العملات نسبة 

 (.  Wang,2009:12التبادل التجاري بين تمك الدول مقارنة بالسنة الأساس لتكوين المؤشر ) إلى

 

 Exchange rate systems: أنظمة سعر الصرف ثانيا
امام العملات  ى، لاسيماخر العملات الألعملاتيا المحمية امام  تتبنى معظم دول العالم أنظمة سعر صرف     

، الأخرىمتطمبات المتبادلة مع الدول لالرئيسة التي تأخذ الحيز الأكبر في التأثير في اقتصادىا عن طريق الوفاء 
 ومن بين ىذه الأنظمة:

Fixed Exchange Rate    2-1- الصرف الثابت سعر  
يعكس ىذا الارتباط  إذيشترط ان يكون في ىذا النوع من الأنظمة ان تتبنى الدولة ربط عممتو بقاعدة الذىب،     

شراء الذىب من لدن الافراد بسعر التعادل  بيع اوتقويم العملات المتنوعة امام الذىب، الامر الذي يسيل عممية 
( ، يصاحب ىذا النوع من أنظمة ,184:2014يرغب في حيازتيا )خالدمقابل الحصول عمى أنواع العملات التي 

  (,100:2010سعر الصرف إيجابيات وسمبيات منيا: )العامري

 الإيجابيات-أ
 ىخر نوع من الثقة لممتعاممين بيا عن طريق المعرفة المسبقة لغطائيا من العملات الأ-1
 متجنبة تقمبات أسعار الصرف المؤثرة في تمك التعاملات.نوع من الاستقرار الاقتصادي والتعاملات المالية -2
 الثبات في معرفة العائد والكمف لممتعاممين في التجارة الخارجية -3
 

 السمبيات-ب 
 فقدان سياسة نقدية فعالة بديمة عن التدخل لاستقرار العممة-1
 استنزاف الاحتياطيات الأجنبية لغرض تثبيت سعر العممة المحمية -2
  

   Flexible Exchange Rateسعر الصرف المرن )العائم( -2-2
ان عممية عدم التدخل من لدن السمطات النقدية في سعر الصرف عند مستوى معين من التكافؤ امام     

ى سواء تمك التي تربطيا بعدة عملات متنوعة )سمة عملات( او عن عممة الشريك التجاري خر العملات الأ
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 إذى خر تخمت عن التدخل بسعر الصرف الفعمي التعادلي لعممتيا امام باقي العملات الأالرئيسي، فيي تعني انيا 
السعر التقاطعي ىو الذي يحدد سعر  إن إذكانت بصورة فردية او امام سمة العملات وجعمتو عائمة اماميا، 

لقيمة العممة ى وىو يعكس سعر الصرف الحقيقي خر الصرف الفعمي امام الشريك التجاري او سمة العملات الأ
  (.Wadsworth&Fournier،1976:142ى وفق اليات سوق العرض والطمب )خر امام العملات الأ

 ( :  crant&vidler,2000 :283ومن مزايا وعيوب سعر الصرف العائم ) 
 Advantagesالمزايا   -2-2-1
 أصبح سعر الصرف ليس اليدف الأىم لمسياسة النقدية -
 ى غير توازن سعر الصرفأخر عدم تضحية السمطة النقدية بما تمتمكو من عملات اجنبية لمقابمة اىداف  -
ترك سوق العرض والطمب ىو ن يحدد السعر التكافؤي لمعممة المحمية امام العملات الأجنبية والتدخل عند وجود  -

 مضاربات واضحة في سعر الصرف.
 Disadvantagesالعيوب -2-2-2
 ى بسب المضاربةخر صرف لمعممة المحمية امام عملات الأ انخفاض سعر -
 زيادة عدم اليقين لدى المتعاممين بالعممة المحمية -
 قد يكون مصحوب بنوع من التضخم النسبي -
    
 Types of floating exchange rateأنواع سعر الصرف العائم -2-2-3

صنفين بالتنفيذ من لدن السمطات  إلى انو ينقسم  إلى برغم من تعويم سعر صرف العممة حسب نظام الجديد     
 النقدية وحسب ما تره يخدم وضعيا الاقتصادي. 

   
   Flotation clean (free)التعويم النظيف )الحر( -2-2-3-1

الصرف  سعر يتحقق إذ والطمب، العرض لقوى وفقا يتحددعائم  الصرف سعر النقدية السمطات وفيو تترك     
 أموال بإنشاءالسمطــــات لنقدية بالموازنة  تقوم الحــــــر التعويم مخاطر من خوفاو  توازن السوق،التعادلي حسب 

 بالتدخل النقدية السمطات وتقوم والذىب، النــــــــــقدية الاحتياطات من أرصدة تخصيص عن طريق الصرف، موازنة
صرف وىنا  سعر حماية أجل من الحالة حسب الأجنبي لمنقد الشراءو  البيع طريق عن الأجنبي الصرف سوق في

التدخل لا يعني احداث تأثير عن سعر الصرف التكافؤي لمعممة وانما لمنع التقمبات التي تنشا بسبب المضاربات 
 ( ,233:2006للإجراءات  من لدن السمطات النقدية )راتول إلى في سعر العممة، وقد يمتد 
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   ( Flotation non-clean (orbit) )المدار(التعويم الغير النظيف -2-2-3-2

ويعبر عنو عندما توجد امكانية تدخل السمطات النقدية من أجل تغيير اتجاه العرض والطمب في العملات     
التأثير في قيمة العممة المحمية لتحقيق الأىداف الاقتصادية لمدولة، وذلك عن طريق:  واليدف ىوالأجنبية، 

 (62: 2111سمير،)

يع العممة الوطنية بيدف زيادة المعروض منيا وتخفيض قيمتيا من أجل تخفيض أسعار صادراتيا معكوس ب -
 في زيادة الطمب العالمي في السمع المحمية. 

 إلى رفع قيمتيا من أجل منع خروج رؤوس لأموال  إلى شراء العممة الوطنية لزيادة الطمب عمييا ما يؤدي  -
 الخارج. 

 
 المبحث الثاني

 الاحتياطيات الدولية وادارتها

  International Reserves and management 

 Definition of International Reservesتعريف الاحتياطيات الدولية -2-1
يعرف صندوق النقد الدولي الاحتياطيات الدولية )الأصول الخارجية المتاحة تحت تصرف السمطات النقدية 

احتياجات تمويل ميزان المدفوعات، أو التدخل في أسواق الصرف لمتأثير في سعر والخاضعة لسيطرتيا لتمبية 
صرف العممة، أو غير ذلك من الأغراض ذات الصمة )كالمحافظة عمى الثقة في العممة المحمية وتشكيل أساس 

ك المركزي (، وتتمثل تمك الاحتياطيات بما في حوزة البن IFM,2013 :3يُستند إليو في الاقتراض الخارجي(. )
( مضاف الييا الرصيد من الذىب و حقوق Official Holding of Foreign Exchangeمن عممة اجنبية )

( ،وتحتفظ الكثير من   2009 :47 السحب الخاص، كذلك صافي المركز الاحتياطي لدى البنك الدولي )بمقاسم،
نات الاحتياطات الدولية بمثابة موجودات  البنوك المركزية بسندات اجنبية خالية من المخاطر ، وتعد جميع مكو 

تدعم المطموبات لمبنك المركزي والمتمثمة بالعممة في التداول مضاف الييا الاحتياطيات القانونية ، كذلك جميع 
 ( . 6:2011الودائع الحكومية والمؤسسات المالية )قاسم،

متاحو في جميع الأوقات وقابمة لمتسويق  ولا يكفي امتلاك السمطة النقدية ليذه الاحتياطيات بل يجب ان تكون
 .(413:2115ومعرفة بعملات اجنبية قابمة لمتحويل )عمي،

 مكونات الاحتياطات الدولية-2-2
 The components of the International Reserves 

تتكون الاحتياطيات الدولية من عدة عناصر قد يشغل أحد العناصر الحيز الأكبر منيا او قد تتكون من بعض    
 العناصر حسب ما ترىا السمطة النقدية مناسب وملائم لسياستيا النقدية وان اىم ما تحتفظ بو تمك السمطات.  
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 Goldالذهب -2-2-1
وترغب معظم الدول في  شراء الذىب وحيازتو بصوره فعمية لما يتمتع بو  من قيمو حقيقيو وبغض النظر عن 
تقمباتو عمى مدار الزمن ، وطالما الذىب تتأرجح  قوتو الشرائية  بالتعادل مع باقي السمع الأساسية مثل السكر 

حوط ضد التضخم ، وبنفس السياق تم استخدمو لت رئيسةوالبترول والحبوب والمعادن، الامر الذي يعطيو وظيفة 
( وتمتد  BNB,2009,21كأحد عناصر التنويع لممحفظة المالية لأغمب  الدول ضد تقمبات المخاطر النظامية )

إمكانية استخدمو عند حدوث عجز  إلى ذىب لعنصر الرغبة البنوك في حيازة نسبة من الاحتياطيات الدولية  
الواردات، كذلك كفاية تمك الاحتياطيات عند حدوث طمبات  إلى الميزان  التجاري نتيجة الفرق النسبي لمصادرات 

يؤدي  فائض الطمب دفع أسعاره نحو الارتفاع او قد يدفع  إذغير عادية  من لدن القطاع العائمي داخل البمد، ،
احداث خلال في ميزان  إلى توازن السوق   إلى والوصول  ذلك الفائضلغرض اشباع بزيادة الاستيراد لمذىب 

)  ىأخر التدخل طوعا لإعادة التوازن مرة  إلى المدفوعات الامر الذي يدفع السمطات النقدية 
Obstfeld,2010,9) 

 The main international currenciesالعملات الدولية الأساسية -2-2-2
وتمثل تمك الحيازة الرسمية من العملات ذات التداول العالي بين الدول العالمية، وما يطمق عمييا العملات      

يجب ان تستوفي الشروط  التيالصعبة، ومن ىذه العملات الدولار، والاسترليني، والين وغيرىا من العملات 
 (Manchev. et ,al,2009 :20( )11: 2008: )بمقاسم ،الآتية

متع بالقبول العالي لمتبادل التجاري ومتوفرة داخل الأسواق العالمية وخاضعو لقانون العرض والطمب، تت -1
 بما في ذلك حصة البمد من التجارة العالمية 

 يمكن استخداميا كمخزن لمقيمة  التيالاستقرار العالي لأسعار ىذه العممة في أسواق الصرف العالمية  -2
المصدرة لتمك العممة والقدرة العالية لممؤسسات المالية لتمك العممة للإدارة الموثوقية في السمطة النقدية  -3

 والخبرة في مجال العمميات المصرفية
متاحة في أسواق تداول العملات عند الحاجة الييا لمعالجة اختلال ميزان المدفوعات او الصدمات  -4

 الاقتصادية الداخمية او الخارجية.
عملات عالمية  من وجودبرغم  الدول،النسبة الأكبر للاحتياطيات الدولي لكثير من ولا يزال الدولار يشكل       
عمى كعممو منافس امام الدولار، ويعد الطمب  ذلك اليوروويشاركو في  الدولية،الاحتياطيات  ى تدخل ضمنأخر 
مكثير وسيمة لمتبادل كذلك يعد ل النسبي،من اليورو والدولار في الأسواق المالية الدولية بسبب استقرارىما  كل

 &Maureenومخزن لمقيمة في اغمب الأسواق العالمية لاسيما أسواق الصرف منيا ) الحسابي،
Bruce,2014:443).  

 Units of Special Drawing Rights ( SDR)وحدات حقوق السحب -2-2-3
تمثل العممية إجراءات  إذوتستمم البنوك المركزية لمدول المنضوية لصندوق النقد الدولي  حقوق السحب،      

ضمن الصندوق ، وتمثل عمميات التسوية  أخرمحاسبية دفترية ما بين البمد وصندوق النقد الدولي او البمد وبمد 
احتياطيات دولية  ا يسجميا البنك  كأصولإذبجانبي الدائن والمدين لكلا الجانبي البنك المركزي وصندوق النقد ، 

ا يعبر عنيا إذ، وبنفس الوقت تدرج ضمن تخصيصات ليذه الأصول ، وكذلك الحال في دفاتر الصندوق 
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لدولة ، وليس ليذه الوحدات وجود مادي وانما وجود محاسبي بين صندق النقد بالموجودات والمطموبات لتمك ا
 ( 2014: 13والبمد او بين البمدان الأعضاء نفسيا ) الحويش،

 International Reserve Chipشريحة الاحتياطي الدولي -2-2-4
ال وتمثل موقف البمد لدى صندوق النقد الدولي، وىي لا تمثل حصة الدول من نصيبيا في راس م      

تمثل مبيعات الصندوق من عملات البمدان  التيسائمة عمى الصندوق، الصندوق، ولكنيا تمثل مطالبات 
فعاتيا، وتشكل ىذه المبالغ تمويل ميزان مد إلى ى التي تكون بحاجو أخر الأعضاء لتمبية الطمب من بمدان أعضاء 

مديونيو الصندوق الدولي بموجب اتفاقية القروض، وتقيم تمك العملات عمى أساس سمة عملات وليس مقابل عممة 
مكانية الاقتراض  معينو ، وتكون تمك المبالغ مديونيو لدى صندوق وىي متاحو لذلك لمبمد العضو في أي وقت وا 

( وتسمى أيضا التسييلات الائتمانية ما بين البمد IFM,2013,18جديده ) اكثر من ىذا المبمغ بموجب اتفاقيات
والصندوق بصورة مباشرة او ما بين البمدان بطريقة غير مباشرة عند توسط الصندوق في ىذه العممية ، أي يكون 

 ( . 485:2015الصندوق طرف من اطرف الصفقة  )الشمري وحمزة،
 Methods to configure the reservesتكوين الاحتياطيات    طرق-2-3
ىنالك عدة قنوات لتكوين وتراكم لاحتياطيات الدولية وبرغم من ان بعض ىذه القنوات تترك تأثير في الاقتصاد    

ى كذلك التبعات المستقبمية لتمك الاثار أخر  إلى بصورة سمبيو او إيجابية الا ان ذلك التأثير يختمف من طريقة 
 ومنيا: 

 channel of the balance of paymentsفوعات قناة ميزان المد -2-3-1
ا يرتكز ىذا المنيج في  تأثير الأساس النقدي )القاعدة إذووفق المنيج النقدي في تفسير ميزان المدفوعات، 

ا يحمل العلاقة العكسية بين الائتمان المحمي إذالنقدي( في ميزانية البنك مصحوبا بالمضاعف النقدي، 
أي تغير في  أخروالاحتياطيات الدولية، ويتضح تأثير ميزان المدفوعات في  تكوين وتراكم الاحتياطيات، وبتعبير 

يكون ميزان المدفوعات وفق ىذا التحميل  إذميزان المدفوعات يجب ان يساوي التغير في الاحتياطيات الدولية ، 
رة طوعية لتغيرات عرض النقد ، والعلاقة ما بين تمك التغيرات والاحتياطيات الدولية ، ويكون ذلك تابعا بصو 

( ،وكمما تمتعت الصادرات باستقرار عالي  7:2016التأثير اكثر وضوحا في الاقتصاديات الريعية )عمي،
حرية اكبر لسمطو النقدية في  للأسعار كمما انعكس ذلك بنفس الدرجة  في  ميزان المدفوعات ، الامر الذي يعطي

توجيو احتياطاتيا الدولية، وكما يعد  لمعدل التبادل التجاري الدولي الأىمية النسبية لمكثير من الدول المصدرة  ، 
ا يختمف مقدار وقيمة التبادل بين المنتجات الصناعية ذات المنافسات المنخفضة ، عن تمك المنتجات الأولية إذ

قيا بالمنافسة العالية ، وبطبيعة الحال يكون  لوزن وقيمة الصنف الأول من المنتجات اكبر التي يتمتع  ىيكل سو 
من الصنف الثاني  داخل ميزان المدفوعات  ، الامر الذي يسيل من تراكم العملات الصعبة داخل البمد دافعا 

 .( 229:2012بحجم الاحتياطيات الدولية نحو الارتفاع )الجوزي،

 channel foreign exchange marketلأجنبي قناة سوق الصرف ا -2-3-2
سعر  ما كانا إذ، فةان لنظام سعر الصرف المتبع تأثير كبير في تكوين او تأكل الاحتياطيات الدولي     

ا عمى السمطة النقدية التدخل إذالصرف ثابت فان دوره في اغمب الأحيان يكون عامل سمبي في  تمك التراكمات، 
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بصورة مباشرة لتعديل ذلك السعر او ضمن الحدود المرغوب بيا، ىذا التدخل يكون  في كثير من الأحيان عن 
طريق تمك الاحتياطيات لاسيما في حالة عجز ميزان المدفوعات الدائم  وليس بصورة مؤقتو، والعكس يكون عندما 

بنك المركزي لمتدخل في سوق الصرف مما ا يرفع الضغط بصورة تمقائية عن الإذيكون نظام سعر الصرف عائم  
  (.BNB,2009:29يحرر القيود عن حجم الاحتياطيات بان يكون مقادة لتقمبات سعر الصرف )

 Channel Donationsقناة الهبات والتبرعات  -2-3-3
برغم من تدفق ىذه القناة عبر ميزان المدفوعات، الا انيا تتميز بعد وجود مطالبة او ما يقابميا من دائنين    

نوعين وحسب ما منحة من  إلى عممية تبادلية ويمكن تصنيفيا  إلى لطرف خارجي، ولا تخضع بطبيعة الحال 
 (.30:2014اجمو: )زغاد، 

تتم من جميع الافراد والييئات والمنضمات والحكومات من  اليبات الخاصة: وىي تمك التدفقات التي -1
جيات معينة، سواء كان ذلك عن طريق مبالغ نقدية محولة او  إلى الاقتصاد الداخمي لمبمد و إلى غير المقيمين 

 عن طريق النقود المصرفية 
بمد وبغض النظر ال إلى اليبات العامة: وىي تمك التي تقدم بصورة طوعية من لدن افراد ودول العالم  -2

الحكومة امر ذلك، ولا تقتصر في بعض الأحيان  إلى عن الجية التي سوف تنتيي الييا ىذه اليبات، وانما تترك 
 في المبالغ المالية وانما تتضمن في بعض الأحيان السمع والخدمات المجانية ولكنيا مقومة بالعملات الأجنبية. 

عامة ولقطاع معين دون غيره كل اليبات والاعانات الموجية التعميم  ويمكن الجمع بين نوعين عندما تكون بصوره
 او الصحة او الزراعة.  

 External loansالقروض الخارجية -2-3-4
استطاع البمد حيازتيا عن طريق الاقتراض الخارجي سواء كان بصورة  التيتضاف جميع الأموال السائمة الدولية 

مباشرة من حكومات الدول او تمك التي تتم مع مؤسسات مالية رسمية، والمبرمة مع السمطات النقدية لدعم 
الاحتياطيات، وبرغم من استبعاد صندوق النقد الدولي لمقروض قصيرة الاجل )امدىا اقل من سنو( من 

ات الدولية، يستبقي تمك القروض التي تزيد عن سنو، وتعتمد ىذه الطريقة لتمويل العجز الطارئ في الاحتياطي
 .( 2015: 405)عمي، 1تدابير داخل الاقتصاد غير مرغوب بيا إذميزان المدفوعات دون الحاجة لاتخ

يتم تداوليا في الأسواق المالية الداخمية او  التيدين الأدوات  في اصدار المترتبة وبطبيعة الحال تختمف التأثيرات
ا بإمكان النوع الأول تسويتو عن طريق زيادة إذالخارجية بالعممة المحمية عن تمك التي تصدر بالعممة الأجنبية، 

تسديده مع مستحقاتو بالعممة المصدرة بو مع المخاطر  خرالإصدار النقدي المحمي، فيما يستوجب عمى الأ
ترافق مثل ىذا النوع من الإصدارات والمنعكس بصورة واضحة عن طريق  التيات أسعار الصرف المرافقة لتقمب

 ( .    Sharpe, et. al, 1999: 108السندات ) عمىعلاوة السوق التي تفرض 

 

                                                           
هي تمك التي تصاحب بعض الإجراءات ومنها التضخم نتيجة تدخل السمطة النقدية بشراء الصرف الأجنبي عن طريق سوق  - 1

بصورة متزامنة داخل الصرف لتغطية ذلك العجز، او تقميل الانفاق الحكومي والمنعكس عمى دخول الافراد، او أي عممية تنشأ 
 الاقتصاد لتغطية ذلك العجز.
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 The importance of reserve managementأهمية إدارة الاحتياطيات    -3
(مرتبطة بعدة IRM( مشتقة من أىمية الطمب عمييا، وتعد )IRMان أىمية إدارة الاحتياطيات الدولية )       

 (Aizenman , 2006 :3مسببات ومنيا: )
( في سعر الصرف الحقيقي أوقات الازمات او الصدمات التجارية، وقدرتيا في تخفيف IRMتأثير ) -1

 بمحدودية أسواقيا المالية.تمك الصدمات ولاسيما الدول التي تمتاز 
التقميل من سرعة التكيف عند حدوث عجز الاحساب الجاري، والقدرة في مواجو ذلك العجز بسلاسة  -2

 في ظل الازمات الطارئة ومحدودية التكامل المالي. 
تجنب تكاليف الوساطات المالية عند الحاجة الييا، كذلك إمكانية استخدام ىذه الاحتياطيات في  -3

 مالية خارجية مصحوبة بعائد. استثمارات
التامين الذاتي من عدوى الصدمات الخارجية، لا سيما في حركة انتقال رؤوس الأموال، مضاف اليو  -4

 تمك التأثير التي تولدىا تمك الازمات في الناتج المحمي الإجمالي.  
 الاحتياطيات الدولية بسعر الصرف  علاقة-4 

The relationship of international reserves to the exchange rate 
لا شك ان سعر الصرف يمثل احد المتغيرات الاقتصادية اليامة لمغاية ولاسيما في الأنظمة الاقتصادية       

 إلى المفتوحة، وتتزامن ىذه الأىمية بالتساوي مع حركة التجارة الخارجية وتدفقات انتقال رؤوس الأموال من و
البمد، ولكلا العمميتين تأثير واضح في  سعر الصرف الاسمي وكذلك الفعمي، وبطبيعة الحال تختمف ىذه 

يعد تأثير سعر               ا إذلطبيعة نظام سعر الصرف الذي تتبناه تمك الدولة ،  أخر إلى التأثيرات من بمد 
لتعديل الطمب من لدن سوق الصرف الذي   خل متروكاالد إلى الصرف العائم  في  تدفق العملات الأجنبية 

ذتأثر بالأصل  من الاختلال في ميزان المدفوعات ، و ي ريد تعديل سعر الصرف الاسمي وكذلك الفعمي فأنيا أا ما ا 
الإصلاح التمقائي لميزان المدفوعات ، لاسيما تمك التي توازن بين العجز في الحساب الجاري مقابل  تعتمد في

الداخل في حال كان ىنالك ارتفاع في سعر الصرف ،اما فيما  إلى الفائض المتحصل من تدفق رؤوس المال 
عند مستوى معين ، او تثبيت سعر الصرف  إلى يخص سعر الصرف الثابت فان السمطة النقدية مقاده طوعا 

ما كان معدل التدفقات من العممة الأجنبية يفوق تمك  إذزمنية محدده ، ف مدهالحد من تقمبات سعر الصرف عند 
ى وارتفاع خر التدفقات الخارجة فان التأثير ينعكس في   انخفاض سعر الصرف لمعممة المحمية امام العملات الأ

سر العلاقة ما بين سعر الصرف والاحتياطيات الدولية  عن طريق قوتيا الشرائية ، ومما ذكر يمكن ان نف
ى خر يسعى البنك المركزي في تكوين تمك الاحتياطيات  في ظل ثبات العوامل الأمن خلاليا الأىداف التي 

(Forrest,2014:378) ،  ترتبط الاحتياطيات الدولية بأسعار الصرف الثابتة بتغيرات نسبية كبيرة  ووفق ذلك
جة عن تدخلات السمطة النقدية في سوق الصرف الأجنبي من اجل المحافظة في  استقرار عممتيا المحمية ، والنات

بينما تمتاز تمك الاحتياطيات  بالاستقرار  النسبي في أنظمة الأسعار المرنة التي تمتاز بدرجة كبيرة من التقمبات 
التدخل عممية مسمطة النقدية في لالدرجة العالية من الحيادية  إلى يعزى  الذيتيا المحمية في أسعار صرف لعملا

(، وتشكل أسعار الأصول المتداولة في الأسواق المالية 6: 2115في سوق الصرف الأجنبي )داغر ومعارج ،
من المخاطر وتتمتع بنسية  تداول  وبرغم من وجود أصول مالية خالي إذتأثير واضح في  الاقتصاد المحمي ، 
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لاسيما تمك الأجنبية منيا لممستثمر المحمي ، ،لا انيا سوف تنصدم أيضا بسعر الصرف التحويمي عالي، ا
ا ان إذأسعارىا باستقرار نسبي لمعممة المسعر بيا ،  تنمازوالأخير سوف يبحث عن المرجحة  بين الأصول التي 

دىا عبر الاستثمار بتمك اوافر  الأخرىالبمدان  إلى الصدمات الاقتصادية سوف تنتقل عبر تحركات سعر الصرف 
الأصول ، وىذا ما يدفع  الكثير من الدول في  المحافظة عمى الثبات النسبي لسعر صرف عممتيا  عن طريق 

ينعكس في  أسعار تمك الأصول المقومة بعممتيا المحمية،  الذيسياسات نقدية بعيدا عن  قناة  سعر الصرف 
المركزية لحيازة الاحتياطيات الدولية كونيا القناة التي يمكن استخداميا  ولنفس السبب يمكن ان نتفيم سعي البنوك

(،  Dominguez,2014:85ينعكس بالتبعية في  سعر الصرف الفعمي ) الذيلدعم سعر الصرف الاسمي 
ة وبرغم من تراكم الاحتياطيات الدولية لمبمدان التي تتبنى سعر الصرف العائم بنسبة اعمى بكثير من معدلة كفاي

ىذه التراكمات قد لا يكون ليا تأثير مباشر عمى سعر الصرف  إن إذالاحتياطيات الدولية المتعارف عمييا ، 
ويعد مواجية الازمات المالية ذو أولوية لتمك التراكمات من كونيا ى ، خر العممة المحمية امام العملات الأجنبية الأ

بدوره  الذيأداة لتنظيم سعر الصرف ، ويمكن أيضا أن ينظر إلييا  في رفع التصنيف الائتماني لتمك البمدان 
رأس سيجذب المستثمرين عمى شكل الاستثمار الأجنبي المباشر، واستثمارات الاسواق المالية، وبالتالي توفير 

 .(Gokhale & Raju,2013:9لتحفيز النمو الاقتصادي ) ذو قيمة عاليةالمال المطموب 

 متغيرات الدراسة في دول العينة   -5
 دولة اليابان-5-1

 1جدول رقم 

 2015-2004لممدة من  والاحتياطيات الدوليةالتغيرات في سعر صرف الين الياباني امام الدولار الأمريكي 

عدا الاحتياطيات  السنة
 الذهب

التغير السنوي 
% 

سعر 
 الصرف

التغير السنوي 
% 

2003 663,289 0 107.1 0 
2004 833,891 20.46 104.12 -2.78 
2005 834,275 0.05 117.97 13.3 
2006 879,682 5.16 118.95 0.83 
2007 952,784 7.67 114 -4.16 
2008 1,009,365 5.61 90.75 -20.39 
2009 1,022,236 1.26 92.06 1.44 
2010 1,061,490 3.7 81.45 -11.53 
2011 1,258,172 15.63 77.72 -4.58 
2012 1,227,147 -2.53 86.55 11.36 
2013 1,237,218 0.81 105.3 21.66 
2014 1,231,010 -0.5 120.64 14.57 
2015 1,207,019 -1.99 120.5 -0.12 

   لسنوات متعددة IMFالمصدر من اعداد الباحث بالاعتماد عمى بيانات  *                    
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ومن خلال متابعتنا لمدة الدراسة نجد ان الحكومة تدخمت مرتين في سوق الصرف لكبح ارتفاع قيمة الين      
، وبذلك زادة عرض النقد الياباني يقابمو ارتفاع بنفس المقدار من قيمة الاحتياطيات الدولية 2011-2114لعامي 

القيمة السوقية للأصول الأجنبية  إلى في حين كان اغمب التغيرات في قيمة الاحتياطيات الدولية اليابانية يعود 
ملات المقيمة لتمك الأصول امام العملات تقمب أسعار الع إلى أيضا تعود  التيالتي تمتمكيا الحكومة اليابانية 

غالب  التيومن خلال  الجدول ذاتو نلاحظ ان تغيرات سعر الصرف لمين الياباني امام الدولار الأمريكي  ،الأخرى
كان واحد من تمك الأسباب ىي التسييلات الشديدة لمسياسة النقدية التي ما تسعى اليو السياسة النقدية في اليابان 

يابان، بالإضافة لتدخل في سوق الصرف الأجنبي لمنع ارتفاع الين امام الدولار، ولكن الامر الممفت ان اتخذتيا ال
اليابانيون يعممون في تخفيض انتقال تغيرات سعر الصرف في الصادرات اليابانية ، وكان ذلك عن طريق اتباعيم 

في الأسواق الخارجية ، فضلا عن احتواء  سياسة أسعار السوق والمدة طويمة من اجل الحفاظ  استقرار الأسعار
تخفض من تأثير تغيرات سعر الصرف في  التيتقمبات أسعار الصرف عن طريق تغير في ىوامش الربح  

الواردات ،كما يعد لتوسع الصناعي الياباني الخارجي التأثير الواضح عن طريق توسع الشركات اليابانية خارج 
الخارجية، فضلا عن الطمب المتزايد لنفس الدول في المنتجات اليابانية، وتعد ىذه الحدود للإفادة من كمفة العمالة 

الخطوات الأخيرة من الخطوات الميمة التي ساعدة  في خفض تأثير سعر الصرف  الصادرات لاسيما في الاجل 
 . القصير

 دولة البرازيل -5-2
دارة الاحتياطياتالتغيرات في سعر صرف الريال البرازيمي امام الدولار الأمريكي 2جدول رقم  الدولية لممدة من  وا 

2004-2015   

الاحتياطيات عدا  السنة ت
 الذهب

التغير %
 السنوي

سعر الصرف 
EX 

التغير 
 السنوي %

1 2003 48,847.000 0 2.8884 0 
2 2004 52,462.000 7.40 2.6536 -8.13 
3 2005 53,245.000 1.49 2.3399 -11.82 
4 2006 85,156.000 59.93 2.1372 -8.66 
5 2007 179,433.000 110.71 1.7705 -17.16 
6 2008 192,844.000 7.47 2.3362 31.95 
7 2009 237,364.000 23.09 1.7404 -25.50 
8 2010 287,056.000 20.93 1.6858 -3.14 
9 2011 350,356.000 22.05 1.8588 10.26 
10 2012 369,566.000 5.48 2.0483 10.19 
11 2013 356,214.000 -3.61 2.3538 14.91 
12 2014 360,965.000 1.33 2.6562 12.85 
13 2015 354,175.000 -1.88 3.9042 46.98 

 لسعر الصرف لسنوات متعددة IMF*المصدر من اعداد الباحث بالاعتماد عمى نشرات             
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المحفظة  أضف إلى ذلكزيادة تراكم الاحتياطيات الدولية  إلى انتجت الإصلاحات السياسة المالية والنقدية   
المالية التي يديرىا البنك المركزي كما يعزى سبب ذلك في تدخل البنك المركزي في سوق الصرف الأجنبي وشراء 

الداخل واستغلاليا بصور اكبر  إلى تدفقات رؤوس الأموال  إلى كميات ىائمة من الأصول الأجنبية، بالإضافة 
يعد التمويل الخارجي لاسيما  الاستثمار المباشر من اىم  اإذلتمويل تنميتاىا في جميع القطاعات الإنتاجية ، 

الاستثمار الغير مباشر عن   فضلًا عنقنوات لتراكم تمك الاحتياطيات وانعكاسيا في النمو الاقتصادي المحمي، 
ويعد لانخفاض سعر ، طريق الاستثمار في حصص ممكية )اسيم ( بدلا من قروض خارجية بين الشركات

ارتفاع قيمة العممة المحمية امام  إلى اضح في ارتفاع الناتج المحمي، وىذا بطبيعة الحال يعود الصرف الاثر الو 
رفع قيمة الناتج  إلى العملات الأجنبية لاسيما الأسواق الأمريكية، ومن ثم كمما انخفاضا سعر الصرف يؤدي 

في البرازيل سياسة سعر الصرف في  ذلك استخدام السمطة النقدية إلى المحمي مقوما بالدولار الأمريكي.  أضف 
ا عمى رغم من استخدام البرازيل لسعر الصرف إذمحاربة التضخم، وقد ساعد في ذلك تراكم الاحتياطيات الدولية، 

سعر الصرف شبو العائم المدار برغم من انيا لم  إلى ان واقع الحال وبسب تمك التراكمات تحولت  إلى العائم 
 ية سعر الصرف الاسمي المستيدف.تحدد بصورة صريحة او ضمن

   
  العراق-5-3

 3جدول                                              
  2115-2114لممدة من  والاحتياطيات الدوليةالتغيرات في سعر صرف الدينار العراقي امام الدولار الأمريكي 

الاحتياطيات عدا  السنة
 الذهب

نسبة التغير 
 السنوي

التغير نسبة  سعر الصرف 
 السنوي

2003 23.36 0 1771 0 
2004 7824.1 33,394 1469 -17.05 
2005 12104.1 55 1487 1.23 
2006 19931.9 65 1325 -10.89 
2007 31297.6 57 1215 -8.3 
2008 49937.8 60 1172 -3.54 
2009 44127.5 -12 1170 -0.17 
2010 50357 14 1170 0 
2011 60744.4 21 1170 0 
2012 68733.4 13 1166 -0.34 
2013 76112.2 11 1166 0 
2014 62885.9 -17 1166 0 
2015 50990.8 -19 1182 1.37 

 لسعر الصرف لسنوات متعددة  IMF*المصدر من اعداد الباحث بالاعتماد عمى نشرات 
 ، نشرات البنك المركزي لسنوات متعددة  2003* حقل الاحتياطيات الدولية وسعر الصرف لسنة 
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 إلى نلاحظ مقدار التغيرات في نسبة تراكم الاحتياطيات الدولية والامر يعود بالأساس  3الجدول من خلال
سع مشاريع القطاع العام تو  فضلًا عن، 2113الصادرات النفطية العراقية لاسيما بعد  الارتباط بكمية واسعار
المركزي، زيادة مبادلة الدولار الأمريكي مقابل الدينار العراقي ما بين وزارة المالية والبنك  إلى الامر الذي انعكس 

اىداف السياسة النقدية في الحفاظ عمى سعر الصرف المستيدف ودعم قيمة  إلى اما تغيرات سعر الصرف فتعود 
ضمن الثابت او شبو العائم المدار، ويدخل استيداف التضخم  ىو الذيالمعتمد العممة في نظام سعر الصرف 

لتمبية احتياجات السوق المحمي  ىذا النطاق ، مقترن ذلك في مبيعات البنك المركزي من الدولار في مزاد العممة 
  .من العممة الاجنبية

 

 المبحث الثالث                                             

 )الإطار العممي(

 العلاقة بين متغيرات الدراسة لدول العينةتقدير وتحميل ديناميكية 

  المبحث الأول

 توصيف النموذج القياسي
بسعر الصرف  لتعيين المتغير المستقل المتمثل نَّ الغرض الرئيس من ىذا المبحث ىو توصيف نموذجإ     

ثمة )اليابان، البرازيل، الاحتياطيات الدولية لدول العينة المتمفي المتغير التابع الأجنبي وتشخيص مدى تأثيره 
  ا مثمت ىذه الدول الأسواق المتقدمة والناشئة والنامية عمى التوالي.إذالعراق(، 

ومن الميم أنَّ يكون ىيكل النموذج منسجما في علاقاتو مع الفرضيات التي تعرضنا ليا سابقا، وأنَّ تكون      
ة منسجمة مع غرضو. عمما أنَّ النموذج القياسي المقترح المعايير المستخدمة لمحكم عميو وتقويم صلاحيتو التجريبي

 قد تم توصيفو بناء عمى الدراسات النظرية والتجريبية.

 أولا: هيكل النموذج 
حددت لنا طبيعة العلاقة ما بين المتغير المستقل والمتغير التابع، وفق  التيوبالاعتماد عمى الجانب النظري 

 : الآتيةالمعادلات 

 دلة الانحدار البسيط  معا-ا        

Y=B0+B1X1+ ei 

 يمكننا ان نمثل تمك المتغيرات وحسب طبيعتيا بالآتي:

: تم الأخذ بسعر صرف لمعممة المحمية امام الدولار المتغير المعتمد (EXسعر الصرف الأجنبي ) -1
 الأمريكي )نياية المدة( بوصفو أحد العملات المطموبة والمتداولة في أسواق الصرف الأجنبي الأكثر تداول. 
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  تمثل جميع مكونات الاحتياطي  التي التابع:المتغير  (IRالاحتياطيات الدولية ) -2
                              

كغطاء لمعممة المحمية لم يتلاشى بصوره نيائية بعد انييار قاعدة الذىب، الا       وبرغم من اعتماد الذىب   
 ( 9: 2114لي ،إذىذا الجزء من الاحتياطيات أصبح ذو أىمية نسبيو ضئيمة جدا )الش

باحثين في قياس الاحتياطيات الدولية بما فييم صندوق النقد الدولي وفي ىذا الإطار يستخدم الكثير من ال     
 الاحتياطيات مستبعد منيا الذىب تحت فقرة:

Total Reserves (Minus Gold) and Gold Holdings   
الذىب، والاعتماد عمى أسعار السوق في  إلى بعد انييار نظام التقاطع المتكافئ لمعملات امام الدولار والدولار 

 ( IMF,2016: 12حديد قيمة العملات المتداولة. )ت
 ( المحسوب   يعبر عنو:                              IRوبموجب ما ذكر يكون )   

     (                      )       
 :ا يمثلإذ

  Forex =  مضاف الييا الأوراق المالية الأجنبية  بعضيا البعض إلى وتعني العملات الأجنبية القابمة لمتحويل
(SEC)  وكذلك والودائع(DEPO)  .بالعممة الأجنبية لدى البنك المركزي 

  حقوق السحب الخاصة=         

       = موقف البمد عند صندوق النقد الدولي فضل عن القروض والاقتراض من الصندوق.                                                
 الآتيةه تكون متاحو لمبنك المركزي ولم تدرج ضمن البنود السابقة ، وتعبر المعادلة أخر أي أصول          = 

 عن طبيعة العلاقة بين متغيرات الدراسة 

IR=b0+b1EX+ ei   

 ثانيا: أساليب التحميل 
أعتمد الباحث في ىذه الدراسة المنيج التحميمي بالاعتماد عمى بعض المقاييس الإحصائية التي تتلاءم مع       

المنطق العممي لطبيعة العلاقة بين متغيرات الدراسة وفق النظريات المفسرة لتمك العلاقة ومن أجل اختبار 
ساليب الإحصائية والاختبارات بالاستعانة بالبرنامج ا تمت الاستعانة بمجموعة من الأإذفرضيات الدراسة وقياسيا، 

 (: SPSSالإحصائي )

 ( وتستخدم لاختبار معنوية معممة متغيرات الدراسة.Tاختبار ) -1
(: وىو يوضح مقدار التغيرات الحاصمة في المتغير المعتمد التي   معامل التفسير )معامل التحديد( ) -2

 من الممكن تفسيرىا عن طريق المتغير المستقل. 
 ( وقد تم استخدامو في اختبار معنوية العلاقات المقدرة لمنموذج كمو.F) اختبار -3
4- (r      معامل الارتباط بين المتغيرات ) 
  (  D. Wاختبار ) -5
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 ثالثا: تقويم النموذج
الرئيس من النموذج تحميل البيانات المتوفر اختبارىا وليس التنبؤ فأن تقويم صلاحيتو  ىدفناوبما ان        

بقيمتيا  ( تقارنt)وبعد احتساب قيمة  (،t)المعممات الييكمية المنفردة اختبار  إلى التجريبية يجب أنَّ يستند 
ومقارنتيا بقيمتيا الجدولية عند  (F)(، واحتساب قيمة n-1ودرجة حرية ) %(5معنوية )الجدولية عند مستوى 

 ( الذيR2تقويم النموذج المقدر فضلًا عن معامل التحديد ) ( ثمk-1، n-k) ودرجة حرية%( 5مستوى معنوية )
  )التابع(. المتغير المعتمدفي  التغيرات الحاصليوضح نسبة مساىمة المتغيرات المستقمة في تفسير 

 موذج رابعا: تقدير الن 
( وباستخدام برنامج IMFبعد اكمال تييئة البيانات موضع البحث من إصدارات صندوق النقد الدولي )     

(SPSS الجاىز عمى الحاسوب الآلي تم الاعتماد عمى أسموب الانحدار الخطي البسيط لقياس تأثير متغير )
أكثر من متغير مستقل، وتم تقدير قيم المعممات مستقل امام متغير تابع، والانحدار الخطي المتعدد بالنظر لوجود 

( ذلك لأنَّيا تفي بفرضيات ىذه الطريقة وفي الوقت نفسو olsلمنموذج باستخدام طريقة المربعات الصغرى العادية )
 %(5تمتاز بإعطائيا أفضل التقديرات عند مستوى معنوية )

 خامسا: تحميل وتقدير العلاقة بين متغيرات الدراسة 
( ، ، فضل عن  X1نرمز لو ) الذي EXرض معرفة قياس تأثير المتغير المستقل الاول سعر الصرف لغ     

( ،  ومن خلال ىذا المبحث سوف نحمل مدى تأثير  Yنرمز لو ) الذي( كمتغير معتمد IRالاحتياطيات الدولية )
العينة ، وكيف استطاع البنك ( لدول Yتراكم الاحتياطيات الدولية ) تأثير عمى( في X1المتغيرات المستقمة )

المركزي لدول العينة في استخدام تمك المتغيرات في التأثير في الاحتياطيات الدولية بافتراض ثبات العوامل 
تم نشرىا من لدن صندوق  التي(  21115-2113ى ، وعن طريق دراسة بيانات دول العينة لممدة من )خر الأ

    .   (N 13تمثل عدد المشاىدات )   إذ( لسنوات متعددة  ،  IFMالنقد الدولي )

 مقارنة علاقة الارتباط بين المتغيرات لدول العينة-1المطمب الثاني

 1جدول 
X1&Y الدولة 

      0.2.2   JAPIN 
0.000 Brazil 
0..61 IRAQ 

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

 ( نقارن العلاقة بين متغيرات الدراسة وكما يمي: 1من خلال الجدول ) 
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في لميابان علاقة موجبة ضعيفة  ،  والاحتياطيات الدوليةأظيرت علاقة الارتباط بين سعر الصرف   -1-1
في حين فسرة العلاقة ما بين سعر الصرف والاحتياطيات لمبرازيل علاقة طردية ضعيفة جدا، اما فيما يخص 
العراق فنجد ان ىذه العلاقة موجبة عالية، وىي تمثل ارتفاع في الكمية المطموبة لغرض مبادلتيا  بالعملات 

 تياطيات  الدولية .الأجنبية  المكونة لعناصر الاح
ا إذنظام سعر الصرف المعتمد لتمك الدول وىو سعر الصرف العائم،  إلى ويعود السبب ليذه التغيرات        

نرى ان العلاقة ما بين سعر الصرف لدولة البرازيل واليابان علاقة ارتباط ضعيفة جدا، بينما نجد ىذه العلاقة 
رف المعتمد ىو شبة العائم المدار، وبطبيعة الحال ليذا نوع من انوع بدرجة عالية في العراق بسب كون سعر الص

أسعار الصرف تكون السمطة النقدية مجبرة في دعم قيمة عممتيا المحمية  عن طريق  التدخل في سوق الصرف 
ا كان  إذيما الأجنبي وشراء العممة المحمية بما يعادلو من العممة الأجنبية بالتالي استنزاف تمك الاحتياطيات ، ولاس

 .سعر الصرف غير حقيقي والعممة المحمية مقومة بأعمى او اقل من قيمتيا الحقيقية في أسواق الصرف المحمية

 تأثير سعر الصرف عمى الاحتياطيات بين دول العينة مقارنة معنوية ال-1-2
 مقارنة تأثير سعر الصرف عمى الاحتياطيات بين دول العينة4جدول 

     

ان معنوية العلاقة بين سعر الصرف ،نقارن تأثير سعر الصرف لعينات الدراسة  4من خلال الجدول  
( المحتسبة اعمى من الجدولية  (Tكانت   إذ( لمعراق  %5والاحتياطيات الدولية   كانت ذات دلالة معنوية عند )

ان سعر الصرف في العراق كان اكثر  R 2)، فيما لم تكن كذلك لكل من اليابان والبرازيل ،فيما أوضحت )
وضوحا في التأثير عمى الاحتياطيات من اليابان والبرازيل ، ومن ثم لا يمكن الاعتماد عمى معادلة الانحدار لكل 

( المحتسبة اقل من  Fفيما كانت معنوية  المعادلة  )،زيل واليابان ، في حين تمثل ذلك واضح في العراق من البرا
ا مثمت إذالجدولية  لكل من البرازيل واليابان وىي ليست ذلت دلالة معنوية  ، فيما كانت عكس ذلك في العراق 

 ( ضمن منطقة  قبولD.Wومثمت نسبة )( المحتسبة اعمى من الجدولية ، ، Fدلالة معنوية  عندما كانت )
لمعراق في حين لم يكن كذلك لكل من اليابان والبرازيل ، وبذلك يمكن الاعتماد عمى ىذا النموذج H0 فرضية 

( في الاحتياطيات    113.235ا ان تغير في سعر الصرف بمقدار وحدة واحدة يحدث تغير بنسبة )إذلمعراق ،  
ترسيخ النظرية التي تدعم تأثير سعر الصرف الثابت او العائم المدار في حجم وتكوين  إلى ، وىذا ما يقودنا 

D.W R2 

% 

F 

 الجدولية

F 

 المحتسبة

T 

 الجدولية

T 

 المحتسبة

 النموذج

Model  نة
لعي
ل ا

دو
 

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

0.092 0.0001 3.89 0.001 1.782 0.009 Y=229563.618 +1861.998X1 Brazil 

0.854 0.742 3.89 31.633 1.782 5.624 Y=186003.932 +   113.235x1 IRAQ 

 (SPSSللنموذج القياسي بالاعتماد على البرنامج الاحصائي ) الإلكترونينتائج الحاسب  المصدر:
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الاحتياطيات الدولية في حين كانت تمك العلاقة اقل وطئو في سعر الصرف العائم ، لاسيما عندما يكون الأخير 
     مدعوم بقطاعات إنتاجية متنوعة .

 الاستنتاجات   
لم تقتصر الرغبة في حيازة وتراكم الاحتياطات لدى الدول النامية والناشئة حصرا كما كان يشاع، وانما  -1

الدول المتقدمة أيضا كما في تجربة اليابان، وان دوافع تمك الحيازة لا تقف عند حدود  إلى دفعت تمك الرغبة 
اىداف الاكتناز لأغراض  إلى التامين ضد التقمبات الاقتصادية سواء كانت الداخمية والخارجية منيا، وانما امتدت 

خارج الحدود  إلى بالإنتاج المحمي  المتاجرة بتمك الاحتياطيات عن طريق الاستثمارات المالية بأنواعيا والتوسع
 ا أعد ثروة اجياليم القادمة.إذالجغرافية لمبمد، 

عممت الدول عمى الالتزام بمؤشرات كفاية الاحتياطيات الدولية المتعارف عمييا، الامر الذي شجعيا  -2
نيا، وىي بذلك في استثمار الفائض عن تمك الاحتياطيات في أوراق مالية ذلت دخول ثابتة لاسيما السيادية م

ا ما قورنت إذتتجنب كمفة الاحتفاظ بالفائض من تمك الاحتياطيات، مقابل عائدات مالية لا يمكن الاستيانة بيا 
 ى، وبذلك أصبحت تمك العائدات ىي رافد جديد لتراكم لأصل الاحتياطيات الدولية.أخر في استثمارات حقيقية 

ا يكون لنظام سعر الصرف إذإدارة تمك الاحتياطيات، يتباين تأثير وعلاقة نظام سعر الصرف المتبع ب -3
الثابت او شبو العائم المدار أكثر ضغط في الاحتياطيات الدولية من نظام سعر الصرف العائم، وىذا يعود 

التحول في أنظمة سعر الصرف المتبعة التأثير الوضح في  إلى لطبيعة التدخل في دعم سعر الصرف، بالإضافة 
ياطيات وىذا ما اشرتو تجربة البرازيل، الا ان ىذا لا يخفي تأثير سعر الصرف كأحد قنوات تراكم تمك الاحت

 السياسة النقدية الميمة في استيداف التضخم، وىذا ما اثبتتو تجربة الاخير والعراق.

ا تدخمت كل إذدون تدخل ىي في الوقع فكرة غير حقيقيو، من  ان فكرة سعر الصرف عائم  بالمطمق  -4
بان والبرازيل في سوق الصرف الأجنبي برغم من انيما يتبعان نظام الصرف العائم ، مع اختلاف أسباب من اليا

ا كان  تدخل  الأولى لغرض استيداف رفع سعر صرف وخفض قيمة العممة والمحافظة في الميزة إذالتدخل ، 
داف التضخم من وراء ذلك ،  من اجل دعم قيمت عممتيا واستي يرالتنافسية لصادراتيا ، فيما كان تدخل الأخ

بالرغم من ان تمك التدخلات لم تكن بصورة مستمرة ، وىذا ما يفسر ان أسعار الصرف غير عائمة بصورة مطمقة 
، بل خاضعة لمتدخل متى ما وجدة السمطة النقدية ان ىنالك انحراف او استيداف لسعر الصرف بصورة غير 

   حيازة من الاحتياطيات الدولية  .الحجم  في  مباشرة  طبيعية ، ومن ىنا يكون التأثير بصورة غير

 التوصيات
ا يمكن الافادة منيا في إدارة الاحتياطيات الدولية لمعظم الدول إذفي ضواء الاستنتاجات التي تم توصل الييا، 

 ومن بينيا العراق بصورة خاصة.
ا ىي وجدت إذليس ىنالك أي تخوف من انخفاض الاحتياطيات الدولية في أيام الازمات والطوارئ  -1

لذلك الغرض، ولا يبير نموىا في ظل ظروف استثنائية، بل ينصب كل الاىتمام بإدارة تمك الاحتياطيات بكفائو 
 يجب ان تنعكس بصورة واضحة في استدامتيا. التيعالية، 
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المتوسط القادم، ولكن  ىتعد الإيرادات المتأتية من الصادرات النفطية ليست حالة طارئ في المد  -2
تكوين واستثمار أصول داعمة  إلى أسعار وكمية ىذه الإيرادات خاضعة لتقمبات العرض والطمب، وىذا ما يدفع 

ية وىذا ما تعمل بو أكثر الدول للاحتياطيات الدولية الموجودة، سواء كان ذلك في أصول مالية او أصول حقيق
 المشابو لاقتصاد العراقي.

ان السياسة النقدية يجب ان تتناسق مع السياسة المالية والعكس صحيح في الأىداف المالي والنقدية بصورة -2
النقدية في ما كان سعر الصرف القناة الأبرز في السياسة  إذ، فخرعامة داخل الاقتصاد، حتى لا يمغي أحدىم الأ

، فان السياسة المالية متمثمة بالموازنة العامة وقناة الضرائب قنوات ذات تدفق عالي يمكن ان يقملان من العراق
 استنزاف العممة الأجنبية لأغراض سد عجز الموازنة.  إلى الحاجة 

الأول  النفق في الثعبان لكل من سعر الصرف وكمية المباعة في مزاد العممة، بعد ان يقيم نظريةاستخدام -3
وفق دراسات لمحالة الفعمية لتمك  خربسعره العادل ولاسيما نسبة البنك المركزي من كمفة التبادل، في حين يحجم الأ

بدورة لا ينتج ضغوط في حيازة تمك  الذيالأموال، مدعوم بسياسة مالية ونقدية ليا القدرة في تحجيم عرض النقد 
ا سرعان ما يتكيف سعر الصرف والكمية المطموبة مع ارقام إذ، ةالاحتياطيات، لاسيما عجز الموازنة العامة لدول

 الموازنة العامة، والانفاق الحكومية.
تنوعة لا تمتمك بالأساس قطاعات م التيفي الدول ذات سعر الصرف الثابت ولاسيما الريعية منيا،  -4

ا ان واقع الامر إذخفض العممة ودعم ميزتيا التنافسية،  إلى تدعم الصادرات، ومن ثم لا نمتمك صادرات تحتاج 
خفض سعر الصرف ورفع قيمة العممة المحمية، ليتسنى شراء أكبر قدر ممكن من السمع والخدمات  إلى نحتاج 

سياسات مالية ونقدية تدعم ذلك التوجو دون اثار  ما رغب المستيمك المحمي بذلك، عمى ان يقابمو إذالأجنبية 
 .مصاحبة لتمك الإجراءات او انكماشية تضخمية
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