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قياس العلاقة بين مزاد العملة والاحتياطيات الدولية في العراق باستخدام 
 )انموذج الانحدار الذاتي للابطاء الزمني الموزع (
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 المستخلص
اتبعت الســــــلطة النقدية ســــــياســــــة اســــــتهداف التضــــــخم من أجل الحفاظ على الاســــــتقرار النقدي في البلد، 

وانفصال  بسبب ريعية الاقتصاد و الهشاشة المالية    واستخدمت من أجل تحقيق هدفها سعر الصرف مثبتاً أسمياً،
القطاع الحقيقي عن النقدي مما يجعل القنوات التقليدية لانتقال أثر الســياســة النقدية (معدل الفائدة) غير فاعلة  
صــــرف و  ــيطرة على ســــعر ال ــلطة النقدية من خلال اســــتعمال ʭفذة بيع العملة في الســ ــبة كبيرة،نجحت الســ بنســ

لصـرف بين السـعر الرسمي والسـعر الموازي، ومن ثم الحفاظ على سـعر صـرف مسـتقر نسـبيا للمدة  تقليص فجوة ا
صـــــــاد. الا إن نجاح هذه الاداة كان على   ٢٠١٦-٢٠٠٣ وʪلتالي اســـــــتقرار الأســـــــعار والقوة الشـــــــرائية في الاقت

ــاب الضـــــــغط على الاحتياطيات الدولية لدى البنك المركزي في ظل الانفاق الاســـــــتهلاكي ا لكبير من قبل  حســـــ
 الحكومة، مقابل تناقص عائدات النفط التي تمثل المصدر الوحيد لعرض العملة الأجنبية.

Abstract 
The�monetary�authority�has�adopted�a�policy�of�targeting�inflation�in�order�to�

maintain�monetary�stability� in� the� country,it�was�used� to�achieve� its� nominal�
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exchange� rate� target,� due� to� the� economy� and� financial� fragility� and� the�
separation�of�the�real�sector�from�the�cash�which�makes�the�traditional�channels�
do�not�meet�the�impact�of�monetary�policy�interest�rate�is�largely�ineffective,the�
monetary�authority�succeeded�in�using�the�currency�sale�window�to�control�the�
exchange�rate�and�to�reduce�the�exchange�gap�between�the�official�price�and�
the� parallel� price,and� then� keep� the� exchange� rate� relatively� stable� for� the�
duration� 2016-2003� thus� stabilizing� prices� and� purchasing� power� in� the�
economy,the�success�of� this� tool�was�at� the�expense�of� the�pressure�on� the�
international�reserves�of�the�central�bank�in�light�of�the�large�consumer�spending�
by� the�government,�as�opposed� to�declining�oil� revenues�which�are� the�sole�
source�of�foreign�exchange.�

 أهمية البحث:
تظهر أهمية البحث في كونه يقدم قياس وتحليل لحجم العملات الاجنبية التي يعرضــها مزاد العملة ʪلاعتماد  

 على الرصيد الدولي من الاحتياطيات الدولية التي تمثل صمام امان الاستقرار الاقتصادي في البلد.

 مشكلة البحث:
ــكلة البحث ــحة وكبيرة على الاحتياطيات الدولية إذ إن الســــــحب   تمثل مشــــ في إن مزاد العملة له أʬر واضــــ

اليومي من الاحتياطيات وبيع العملة إلى الشـــــــركات والافراد من أجل تلبية الاحتياجات من الســـــــلع المســـــــتوردة  
ــتنزاف الاحتيـاطيـات   الـدوليـة لـدى البنـك المركزي عنـد  وكـل أنواع الطلـب على العملات الأجنبيـة يؤدي إلى أســــــــــــ

 انخفض اسعار النفط.

 فرضية البحث:
ــيـة من البحـث  ينطلق ــتنزاف  على  يعمـل  العملـة  مزاد أن  مفـادهـا  فرضــــــــــــ  عنـد  للبلـد الـدوليـة  الاحتيـاطيـات اســــــــــــ

 .الكمركية الضرائب من الاستنزاف هذا تعويض ومدى الايرادات من منخفض مستوى

 أهداف البحث:
 إثبات صحة الفرضية من خلال:يهدف البحث إلى 

 .الدولية الاحتياطيات حجم في العملة مزاد Ϧثير بيان �.١
على ��التعرف على حجم الاحتيـاطيـات الـدوليـة وكميتهـا لـدى البنـك المركزي أضــــــــــــــافـة إلى التعرف�.٢

 ʭفذة بيع العملة ومالها من Ϧثير على استنزاف هذه الاحتياطيات.
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�٢٨:  العدد

 لمزاد العملةالمبحث الاول: اطار مفاهيمي 

 : مفهوم مزاد العملةأولاً 
ــاديون والباحثون في  صــــــــــ مزاد العملة يمثل    -عطاء مفهوم محدد لمزاد العملة فمنهم من يرى إن:ااختلف الاقت

صـــــــرف، đدف تغطية فجوة الطلب  الالية التي تتبعها بعض البنوك المركزية كأحد الادوات في التدخل بســـــــوق ال
 .)٣(قرار سعر الصرف على العملة الاجنبية ثم است

مزاد العملة هو أحد الأسـاليب المباشـرة التي تسـتخدمها للاقتصـادات الناشـئة ذات العمق المالي المتوسـط أو  
 .)٤(الضعيف للتدخل في سوق الصرف، đدف الحفاظ على استقرار سعر الصرف والمستوى العام للأسعار 

نقدية غير المباشــرة لبيع وشــراء ومن خلال ما تقدم يمكن إن نعرف مزاد العملة ϥنه أحد أدوات الســياســة ال
ـــــــــيطرة على العرض النقدي  صـــــــــــــارف التجارية اĐازة، إذ يهدف المزاد الســــ العملة الأجنبية (الدولار) من وإلى الم
والســيولة العامة لتحقيق هدفها من خفض التضــخم وتحقيق الاســتقرار في المســتوى العام للأســعار وكذلك ســعر 

 للأسعار بصورة مباشرة. الصرف الذي يرتبط ʪلمستوى العام
�نشأة مزاد العملة  -: ثانياً 

 لدراسة نشأة مزاد العملة لابد من التعرف على التغيرات الاقتصادية والمالية التي مرت في الاقتصاد العراقي.
تدهوراً ملحوظا بسـبب الاحتلال الأمريكي وما عانى الاقتصـاد في   ٢٠٠٣شـهد الاقتصـاد العراقي بعد عام  

صــــــادي لحروب (حرب الخليج الاولى،الســــــابق من ا ) وما كان لها من أʬر  ةوحرب الخليج الثانية، والعقوʪت الاقت
ــياســـةتوجيه �متمثلة في تدهور الســـياســـة النقدية والمالية والتجارية، وعدم اســـتقلالية البنك المركزي في النقدية   السـ

ــة المالية ومن أجل قيام البنك المركز  ــياسـ ــنة  ٥٦ي بمهامه صـــدر قانون رقم (التي كانت ʫبعة الى السـ   ٢٠٠٤) لسـ
والذي أʫح له الاسـتقلال المالي والاداري والقانوني وتجلى ذلك ʪسـتخدام العديد من الادوات السـياسـة النقدية 

 .)٥(المباشرة وغير المباشرة لغرض النهوض بواقع هذا الاقتصاد
صــــــــــــــادي التي أثرت إن أبرز التحدʮت التي واجهت البنك المركزي العراقي   صــــــــــــــار الاقت نتيجة للحروب والح

 -ʪلاتي: بشكل ملحوظ في جميع القطاعات الاقتصادية التي تمخض عنها نشأة مزاد العملة، ويمكن اجمالها
 تراجع قيمة العملة العراقية:  -١

ــعينات من القرن الماضــــــــي حتى بعد عام  صــــــــاد العراقي منذ بداية التســــــ متوســــــــطات    ٢٠٠٣لقد عاش الاقت
ــاد العراقي الذي يعاني من ظاهرة    ٪٥٠تضــــــخمية ســــــنوية بلغت  صــــ لتعكس مشــــــكلة هيكلية متأصــــــلة في الاقت

 .)٦(ط) اختلال التوازن بين قطاعات الانتاج السلعي وبين القطاعات النقدية (ʪستثناء قطاع النف

 
الصيرفة   -٣ العامة لمراقبة  العراقي، المديرية  النبي، مزاد العملة الاجنبية ودوره في تحقيق استقرار سعر الصرف الدينار  وليد عيدي عبد 

 .٧، ص٢٠١٠والائتمان، البنك المركزي العراقي، 
، ٢٠٠٥،  ٨، العدد  ٣التوجيهات الجديدة للسياسة النقدية في العراق، اĐلة العراقية للعلوم الاقتصادية، اĐلد    ،فلاح حسن ثويني  -٤

 .١٠ص 
 .١١٨ص   ،٢٠٠٩الدار الجامعة،  ،الأساسيات والمستحدʬت  اقتصادʮت النقود والبنوك ،عبد المطلب عبد الحميد -٥
 . ٢٠٠٦الح، الاتجاهات الراهنة للتضخم في العراق، اعمال ندوة التضخم، بغداد، مظهر محمد ص  -٦
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 اختلال هيكل الانتاج:  -٢
ــة على قطاع النفط.  ــورة رئيســــ صــــ صــــــاد العراقي إلى اعتماده ب يعود ســــــبب اختلال الهيكل الانتاجي في الاقت
صــــــــناعي  ــيما القطاع ال وكذلك الظروف التي مرđا البلد ســــــــاهمت في تدني الانتاجية للقطاعات الســــــــلعية ولاســــــ

صــــالح للشــــرب والطرق والجســــور والقطاع الزراعي. وكذلك ضــــعف البنى التح تية المتمثلة بقطاع الكهرʪء والماء ال
وشــــــبكات الري والمبازل التي كان لها دوراً كبيراً في تراجع انتاجية القطاعات الســــــلعية إذ اصــــــبح القطاع النفطي 

ــلنا هذا القطاع عن البقية القطاعا صـــــــ ت الأخرى يســـــــــاهم في درجة كبيرة في تكوين الناتج المحلي الاجمالي فإن ف
. أذ ان )٧(فأننا ســــــــنجد ϵن درجة الاختلال كبيرة من حيث نســــــــبة التي يســــــــاهم đا من الناتج المحلي الاجمالي 

الاقتصاد العراقي يعتمد ʪلدرجة الاساس على الايرادات النفطية لتغطية نفقات الموازنة العامة أو إلى عدم توازن 
صــــــــــــــــل عليهــا الــدولــة وا همــال الموارد المــاليــة الأخرى المتمثلــة بموارد القطــاع الزراعي و قطــاع  الموارد المــاليــة التي تح

 .)٨(السياحي وصناعات البتروكمياوʮت وغيره مما ينتج اختلال في هيكل الموارد الحكومية
 المديونية الخارجية:  -٣

صــــــــــــــاد العراقي من المـديونيـة الخـارجيـة التي بلغـت ( ولاتزال   ٢٠٠٣) مليـار دولار مطلع عـام  ١٤٠عـانى الاقت
نســـــــــبة الديون مرتفعة بســـــــــبب انخفاض اســـــــــعار النفط الخام، والتدهور الوضـــــــــع الامني الذي ترتب علية ارتفاع 

 .)٩(النفقات الحكومية لمحاربة الارهاب
 تدني مؤشرات التنمية البشرية:  -٤

لقد تراجعت كل مؤشـرات التنمية البشـرية في العراق؛ ذلك بسـبب الظروف التي مرđا لتكون نسـبة السـكان 
ــبة لحجم البطالة فكانت (  ٢٠٠٩) لعام  ٪٢٣تحت خط الفقر( ) للعام نفســــه. لتكون الظروف  ٪١٥أما ʪلنســ

 .)١٠(التنمية البشرية الاقتصادية والسياسية التي عصفت في هذا الاقتصاد هي أحد أسباب تراجع مؤشرات 
 الفساد الاداري والمالي:  -٥

وأصـبح يسـير بشـكل منهجي في كافة    ٢٠٠٣ازدادت نسـبة الفسـاد المالي والاداري بعد احتلال العراق عام 
مؤســســات الحكومة. إذ أصــبح الفســاد هو القاعدة. أما النزاهة فهي الاســتثناء ليتســبب في هدر وضــياع لثروات 

) مليون ٦٨١٠بمقـدار (  ٢٠٠٩-٢٠٠٨قـدرة الاموال المهـدورة في وزارات الـدولـة للعـامين    البلاد ومقـدراتـه، إذ
 .)١١(دولار ليولد ذلك أثراً ضاراً على تقدم وبناء هذا الاقتصاد

 
دراسة تحليلية، مجلة كلية المعارف   ٢٠٠٩-١٩٩٠علي احمد وسعد عبد الكريم، الاختلال والتوازن في ميزان المدفوعات العراقي للمدة    -٧

 . ٢٠١٢، الانبار، ١٩الجامعة، العدد
 . ٢٠٠٨ ، مركز الخليج للدراسات، الشارقة،٢٠٠٧-٢٠٠٨ات الاقتصادية في العراق، نوزاد عبد الرحمن، التطور  -٨
 .٢٠٠٩  ،بغداد ،الدائرة الاعلامية ،الواقع والطموح ،وزارة المالية العراقية -٩
- ٢٠٠٣بغداد،   ،نشرات لسنوات مختلفة  ،الجهاز المركزي للأحصاء وتكنولوجيا المعلومات  ،وزارة التخطيط والتعاون والانمائي العراقية   -١٠
٢٠١١. 
العراق،سوسن كريم  -١١ للعلوم الادارية والاقتصادية   ،الخصخصة وسيلة لتحقيق الاصلاح الاقتصادي في  القادسية  كلية الادارة   ،مجلة 

 . ٢٠٠٩، جامعة القادسية، ٣العدد ، ١١اĐلد  ،والاقتصاد



  

٤٨٨ 

�٢٨:  العدد

 :٢٠٠٣تبعية البنك المركزي لوزارة المالية قبل عام   -٦
من المالية العامة بسبب   أهو جزء لا يتجز كان البنك المركزي وما يزال يمثل بنك الدولة والمؤتمن على أموالها ف

ــــــلطة المالية وهيمن على القرار  تهاقوة الترابط بين الميزانية العمومية للبنك المركزي والموازنة العامة. بحكم تبعية الســـــــ
النقدي إذ يوجد حســـــــــــاب واحد للعملة الأجنبية يمثل احتياطيات البلاد كافة من النقد الأجنبي، إن الايرادات  

عملة الأجنبية التي تدخل الموازنة العامة هي عوائد النفط في الغالب يســـجل ما يعادلها في الميزانية العمومية  من ال
للبنك المركزي دينار عراقي مصـدر سـواء كان يشـكل حسـاʪ في سـجلات البنك أم فعلاً في التداول ليولد النقد 

 .)١٢(الاساس
في هـذه الحـالـة يـدخـل النقـد الأجنبي في بنود الميزانيـة العموميـة للبنـك المركزي. وإن الآليـة التي كـان يعمـل đـا 
لتمويل التجارة الخارجية للحكومة والقطاع الخاص. كانت تجري حســب برʭمج تجاري ســنوي معد مســبقا سمى 

صـــد đا في الغالب  تمويل تجارة الاســـتيرادات الحكومية الخاصـــة على فيها بعد بخطة التجارة الخارجية التي كان يق
 -:)١٣(النحو الآتي  

يقع على عاتق الحكومة، الســـــــــــــحب من ذلك الاحتياطي، لأغراض تمويل التجارة الحكومية، التي تجري   -أ
 المركزي.تسويتها عن طريق تعديل قيود الموازنة العامة وما يقآ بلها من قيود عبر الميزانية العمومية للبنك 

ــلع  -ب تمنح اجازات الاســــــتيرادات للقطاع الخاص وفق تقديرات لجان الحاجة أو مســــــح الطلب على الســــ
 المستوردة النهائية أو مستلزمات الانتاج وغيرها من اللوازم الرأسمالية.

يجب أن تقدم الأطراف التجارية الخاصة فتح اعتماد عن طريق المصارف التجارية المحلية بشكل خاص    -ج
 فدين. بعد إن يبتاع التاجر العملة الأجنبية سواء كان راسماله او مدخرأته.مصرف الرا

ــل   -ت صــــــــــ وفي كلتا الحالتين (الثانية والثالثة) يبادل البنك المركزي العملة الأجنبية لقاء الدينار العراقي المتح
ــرة ببيع العملـة الأج  ــــــــــــرف التجـاري وفي هـذه الحـالـة تظهر الحكومـة كـأĔـا قـامـت مبـاشــــــــــــ صــ نبيـة إلى التـاجر من الم

 المستورد عبر المصرف.
صــــــــــــــرف والتحويل الخارجي فإن البنـك المركزي غير مخول ببيع العملـة    -ث في ظل الرقابة المشــــــــــــــددة على ال

ــروطة مثل نفقات الدراســـــة  ــفر العادية الامن خلال موافقة مشـــ الأجنبية خارج نطاق برʭمج تمويل التجارة والســـ
ــر   على النفقة الخاصـــة، كات الطيران وبعض الشـــركات العامة في العراق، والاســـتشـــفاء والتطبيب ومســـتحقات شـ

 خارج العراق، وتحويلات العاملين الأجانب.

 
 .٢٠١٢  ،بغداد ،المصرفية والرقابة النقدية سياساته تطور ،العراقي المركزي البنك -١٢
مركز حمورابي للبحوث والدراسات    ،السياسة النقدية والمالية والسيطرة على متغيرات التضخم واسعار الصرف،  مظهر محمد صالح  -١٣

 .٢٠١٢ ،بغداد  ،الاستراتيجية
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٤٨٩ 

 أنواع مزاد العملة -: ثالثاً 

 مزاد العملة ذات الاتجاهين�-١
صـــــــورة مباشـــــــرة،   صـــــــرف، ʪئعا أو مشـــــــترʮ للعملة ب يقوم البنك المركزي في هذه الحالة ʪلتدخل في ســـــــوق ال
وʪلنسبة التي تحقق الهدف المحدد، مع ضمان الاستقرار في سعر الصرف، وسوق الصرف، بشكل عام، يتصف  

محددة في القطاع التصــدير   بكونه يقع في اطار ســوق الاحتكار القلة، وإن مصــادر عرض العملة الأجنبية تكون 
صــــــاد إلى أخر، أضــــــف إلى ذلك إن الاعضــــــاء المشــــــاركين في هذه  ــب متفاوتة من اقت الحكومي والخاص، وبنســــ
صـــــــارف وبعض المؤســـــــســـــــات الاخرى، يقوم المزاد بتقديم مزادات   المزادات محدودين ويتمثلون ʪلبنك المركزي والم

ــراء من البنــك المركزي، وفي ه ــ ذه الحــالــة يكون للبنــك المركزي القــدرة على التــأثير في المزاد عروض البيع أو الشــــــــــــ
 .والشكل التالي يوضح عملية بيع العملة.)١٤(وتختلف هذه القدرة ʪختلاف عدد المشاركين في المزاد 

 ) آلية عمل مزاد العملة١الشكل(

 المصدر: من عمل الباحث ʪلاعتماد على التوضيح النظري
 اتجاه واحدمزاد العملة ذات   -٢

يقوم البنـك المركزي في هـذه الحـالـة ʪلتـدخـل في مزاد العملـة ʪئعـا للعملـة الأجنبيـة فقط، أي يتـدخـل ʪتجـاه  
صـــــــرف يقع في اطار  واحد تلبية للطلب المحلي على العملة الأجنبية وتمويل الاســـــــتيرادات، وهذه الحالة ســـــــوق ال

 سوق الاحتكار.
ـــــــــــادر عرض العملة   صــ الأجنبية كما هو الحال في البلدان الريعية التي تعاني من اختلال إن الحكومة تحتكر م

ــتيرادات، وهنا يقوم البنك المركزي ببيع  ــلع من خلال الاســــــــ ــادية، ويتم تلبية الطلب على الســــــــ صــــــــ هياكلها الاقت
وق العملة الأجنبية إلى القطاع الخاص بســعر معلن مســبقا كونه المحتكر للعملة، فتصــبح ʭفذة بيع العملة هي س ــ

 .)١٥(الصرف والبنك المركزي هو اللاعب الرئيس و المؤثر على اتجاه سعر الصرف من خلال مبيعاته 
 

14- McCarty, Cynthia S. (٢٠٠٢) “Currency Auctions: Minimizing Collusive Behavior” USA, Journal of 
East-West Business, Vol. 8(1), Jacksonville State University. 

علي  -١٥ العملة    ٢٠١٥موازنة    ،،مرزا  مزاد  الدولار في  مبيعات  لسقف  شب  - وتحديدها  للتطبيق"  المحتملة  الاقتصاديين التبعات  كة 
 . /http://iraqieconomists.net/ar العراقيين:
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 ) آلية عمل مزاد العملة ذات اتجاه واحد ٢الشكل(

 المصدر: من عمل الباحث ʪلاعتماد على ما سبق من تفاصيل
 البيع العاجل   -٣

ــبوعيــة التي يقوم đــا البنــك المركزي إذ يقوم  يقوم هــذا النوع من المزاد على عمليــات البيع اليوميــة أو الاســــــــــــ
لحظة اتمام عملية التبادل وبشـــــكل نقدي، ويتحدد في ظل ســـــعر  المشـــــترون بشـــــراء العملة وفق الســـــعر المعلن في 

 .)١٦(الصرف الفوري (العاجل)
 البيع الآجل   -٤

ويقصد đذا النوع العمليات اليومية أو الاسبوعية التي يقوم đا البنك المركزي لبيع العملة، ولكنها تتم بعقود 
) يوما، فإن عملية التبادل تتم ببيع العملة  ٩٠، ٦٠، ٣٠أجله تختلف فيها مدة الاستحقاق على سبيل المثال (

صــــــرف  صــــــرف بعد مدة معينة وحســــــب ما يقره البنك المركزي فيتحدد ســــــعر ال إلى المشــــــترين بعقود تســــــتحق ال
صــــرف، ومن ثم زʮدة   الأجل، إن هذه العملية تســــاعد على عقلنة التوقعات حول الاســــعار المســــتقبلية لســــعر ال

 .)١٧(على تحقيق الاستقرارالثقة بقدرة السياسة النقدية 
 : )١٨)هناك عدة اهداف منها  -أهداف لمزاد العملة:  -: رابعاً 

 السيطرة على عرض النقد والسيولة العامة.�-١
الحد من التضـــــخم عبر التأثير المباشـــــر في نمو الكتلة النقدية وإن هذه الاداة تعد الاولى التي تم تطبيقها  �-٢

للحد من التزايد المفرط في عرض النقد وإن الســـيطرة    اً مســـتمر ومازال العمل đا   ٤/١٠/٢٠٠٣بتاريخ 
 على حجم السيولة من خلال السيطرة على القاعدة النقدية.

 العمل على توحيد معدلات الصرف مقابل الدينار العراقي في السوق العراقية.�-٣
حاجات   تحقيق تجانس في الية ســوق الصــرف من خلال اشــباع رغبة الســوق من العملة الأجنبية وســد�-٤

 القطاع الخاص لتمويل استيراداته كافة من العملة الأجنبية.

 
 . /http://iraqieconomists.net/ar: العراقيين الاقتصاديين شبكة " النقدية والسياسة بريهي، التضخم أحمد -١٦

17- Claro, Sebastián and Soto, Claudio (2013) “Exchange rate policy and exchange rate interventions: the 
Chilean experience” BIS papers No 73. 

بحث متاح على شبكة الاقتصادين العراقيين   مظهر محمد صالح، نظام معدلات الصرف في العراق، انموذج تشخيصي للواقع العراقي،   -١٨
http://iraqieconomists.net/ar/.  
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٤٩١ 

 يهدف مزاد العملة إلى تحقيق توازن بين العرض والطلب من العملة الأجنبية.�-٥
 : طبيعة مزاد العملةخامساً 

đا بعد إن مزاد العملة الأجنبية في البنك المركزي العراقي من أهم أدوات الســــياســــة النقدية التي ظهر العمل  
التي يعزي اليها في تحقيق الاسـتقرار النقدي في الاقتصـاد العراقي. ويعد مزاد العملة المصـدر الوحيد    ٢٠٠٣عام 

ــلـة من الايرادات النفطيـة. đدف  صــــــــــــ ــول القطـاع الخاص على العملـة الأجنبيـة المتح صــــــــــــ الذي يتم من خلاله ح
اســتيراد الســلع والخدمات في  وية وتمويل التجارة منتغطية انشــطة القطاع الخاص المتمثلة بجزء من عمليات التس ــ

صــــول على  ــعار وســــهولة الح صــــاد يكاد ينعدم فيه الانتاج. إن تمويل هذا القطاع ينعكس على اســــتقرار الاســ اقت
عن تحقيق الاســـــــــتقرار   ةولؤ العملة الأجنبية. بما إن الســـــــــياســـــــــة النقدية المتمثلة ʪلبنك المركزي العراقي هي المســــ ـــــ

صـــــاد ا اختلف عما هو متبع في الســـــنوات الســـــابقة، من خلال   ٢٠٠٣لعراقي اتجه بمســـــار جديد بعد عام للاقت
العمل بعدد من الادوات غير المباشـــــــــرة المتمثلة ʪلتســـــــــهيلات القائمة، في مزادات حوالات الخزينة ومزاد العملة  

 .)١٩(من خلال مساهمتها الأجنبية المبتكرة التي يعتمد عليها كثيرا في تحقيق التوازن لهذا الاقتصاد 
 : اليات بيع العملة الأجنبية في المزادسادساً 

ــارف التجارية لغرض شــــــراء العملة الأجنبية بموجب  صــــ عندما اصــــــدر البنك المركزي العراقي تعليمات الى الم
 -:)٢٠(تية ) من قانون البنك المركزي لتنظيم مزاد العملة وتتضمن هذه التعليمات البنود الأ٥) الفقرة (٤المادة (

 يسمح لمصارف اĐازة بيع وشراء الدولار الأمريكي من البنك المركزي العراقي.�-١
صـــيرفة اĐازة ببيع وشـــراء الدولار من البنك المركزي العراقي من  �-٢ يســـمح لشـــركات التحويل المالي وشـــركات ال

 خلال المصارف التجارية.
صـــــــــــــارف اĐازة اســـــــــــــتلام طلبات الدوائر الحكومية�-٣ الممولة مركزʮ، و ʪمكان هذه الدوائر تمويل   لايجوز للم

 مشترēʮا من العملة الأجنبية من وزارة المالية.
 تكون مشترʮت المصارف التجارية اĐازة من الدولار الامريكي لغرض تغطية قيمة الاستيرادات الخاص.�-٤
ومرفق اقرار موقع ʪن ما ورد   يقدم المصـرف اĐاز الى البنك المركزي العراقي طلبات شـراء الدولار الامريكي�-٥

 بطلبات الشراء صحيح ويتفق مع الاغراض الواردة đا.
صــــــرف اĐاز كشــــــف�-٦ للمبالغ المراد تحويلها لزʪئنه الطبيعيين والمعنويين داخل أو خارج العراق   اً تحليلي  اً يقدم الم

متضــــمنا (أســــم المحول،جنســــيته، مقدار المبالغ المحولة، عنوان العملة، الغرض من التحويل، أســــم المســــتفيد، 
 جنسيته،المصرف المراسل، ومكان التواجد).

) من راس ٪٢٠حسـاʪته الخارجية وبنسـبة لأتجاوز (يسـمح للمصـرف اĐاز بشـراء الدولار الصـالحة لتمويل  �-٧
 المال السليم واحتياطاته السليمة على ان يقدم كشفا تحليليا ϥوجه الصرف.

 
البنك المركزي العراقي وعلاقتها بعجز الموازنة الحكومية   ، أحمد اسماعيل ابراهيم  -١٩ للمدة    ،قياس درجة استقلالية  العراق حالة دراسية 
   .٢٠١٠ ،جامعه بغداد  ،لاقتصادكلية الادارة وا  ،اطروحة دكتوراه غير منشورة ، ٢٠٠٨-١٩٨٠
 ، ولائتمان  الصيرفة  لمراقبة  العامة  المديرية  ،العراقي  الدينار  صرف   سعر  استقرار   في  ودورة  الاجنبية  العملة  مزاد،عبدي  وليد  ،النبي  عبد  -٢٠

 .٢٠١٢  ،بغداد ،العراقي المركزي   البنك
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يســـــــــــــمح لشـــــــــــــركات التحويل المالي اĐازة بشـــــــــــــراء الدولار الامريكي من البنك المركزي العراقي من خلال �-٨
صــــــارف اĐازة لأغراض زʪئنها على ان تقدم كشــــــف يتضــــــمن (أســــــم المحول، مقدار المبلغ المحول،   اً ليليتح اً الم

 عنوان العملة، الغرض من التحويل، أسم المستفيد، جنسيته، أسم المصرف المرسل، ومكان التواجد).
يســمح لشــركات التحويل المالي اĐازة بشــراء الدولار من البنك المركزي العراقي من خلال المصــارف العراقية �-٩

ʪازة لتغذية حســاĐا الخارجية بنســبة لا تتجاوز (اēا على إن تقدم كشــفا احتياط ا و  ) من رأسمالها.٪٢٠ē
 ) أʮم من ʫريخ التحويل.٧تحليا ϥوجه الصرف خلال مدة (

يجب توفر رصـيد ʪلدينار العراقي في حسـاب المصـرف، لدى البنك المركزي العراقي لتغطية مشـترʮته  �-١٠
شــــراء وعلى المديرية العامة للحســــاʪت التأكد من ذلك وعد انشــــاء  من الدولار، قبل يوم من ʫريخ بدأ ال

وابلاغ ذلك الى المصـرف واللجنة النقدية الخاصـة ببيع وشـراء   قيد المحاسـبي، في حال عدم توفر رصـيد كافٍ 
 الدولار.

صـــــــــــرف اĐاز، كتابه الموقع من المدير المفوض، أو من ينوب عنه، بنســـــــــــختين مختوم�-١١ ين مع تيقدم الم
صــــــرف. يودع ٢فات التحليلية و اســــــتمارة الشــــــراء او البيع، وتحمل توقيع المخولين عدد(الكشــــــو  ) وختم الم

الكتاب ومرفقات النســــخة الاولى الى اللجنة التنفيذية لبيع وشــــراء الدولار الامريكي وتودع النســــخة الثانية  
 لمكتب مكافحة غسيل الأموال للتدقيق والمتابعة.

صـــــــــــــارف �-١٢ اĐازة عند تقديم طلبات شـــــــــــــراء الدولار الأمريكي اليها من البنك المركزي  التحقق من الم
 العراقي كالآتي:

يجب إن تكون شركات التحويل المالي وشركات العراق مجازة من البنك المركزي العراقي وتقدم نسخة من    -أ
 الاجازة للاحتفاظ đا.

وشــركات التحويل المالي لحســاب زʪئنها من    التأكد من صــحة التحويلات المالية التي تجريها المصــارف -ب
 الاشخاص المعنويين بعد الاحتفاظ بنسخة من ممارسة المهنة.

ــم المدير المفوض أو أحد  -ج ــم الشـــــركة وليس ʪســـ ــية المعنوية ʪســـ صـــ ــاب الشـــــخ يكون شـــــراء الدولار لحســـ
 منتسبي الشركة.

 أسباب ارتفاع حجم مبيعات مزاد العملة -: سابعاً 
ــارات   إن زʮدة الطلـــب ــراء العملـــة الاجنبيـــة في مزاد العملـــة في البنـــك المركزي الـــذي قـــدرت بمليـ على شــــــــــــ

 -الدولارات وبصورة مستمرة ʭتج عن عدة اسباب منها:
 العمليات التي تحدث في سوق الصرف-

تبادل  من أسـباب ارتفاع مبيعات العملة الأجنبية هي العمليات التي تحدث في سـوق الصـرف والتي يتم فيها  
 -الصفقات المالية بين المتعاملين ولأكثر من عملة وتتمثل هذه العمليات ʪلآتي:



  

 ) ARDLقياس العلاقة بين مزاد العملة والاحتياطيات الدولية في العراق ʪستخدام انموذج الانحدار الذاتي للابطاء الزمني الموزع (  

٤٩٣ 

 عمليات الصرف العاجل والصرف الآجل 
يقصـد بسـعر الصـرف العاجل السـعر الذي يتحدد حسـب عمليات بيع وشـراء العملات الأجنبية في السـوق 

الاجل هو السـعر الذي يتحدد بسـبب عمليات  ʪلوقت نفسـه أي اللحظة الحاضـرة، اما ʪلنسـبة لسـعر الصـرف  
 .)٢١(بيع وشراء اجله للعملات الأجنبية

 عمليات المراجحة في سوق الصرف
صـــرف الممكن حدوثها في  ــاس الاســـتفادة من فروقات اســـعار ال إن فكرة المراجحة أو التحكم تقوم على أسـ

صـــرف المختلفة إذ يوجد المتاجرون ʪســـتمرار الذين ينتظرون فرص اختلاف الاســـعار للقيام   لحظة، ما أســـواق ال
بعمليات الشــراء أو البيع، و كلما اتســعت فروقات أســعار العملة الواحدة مقارنة ʪلعملات الاخرى، كلما اتجه 
ــبة من الأرʪح بمبادلتها مرة اخرى، إذ إن هذه  ــول على أعلى نســــ صــــ العديد من تجار العملة التي تمكنهم من الح

صـــرف العراقي وبيعه ʪلخارج  العملية يمكن إن تحدث ب ين ســـوقين وعملتين بمعنى إن يشـــتري الدولار من ســـوق ال
 .)٢٢(بعملة عراقية،وقد يحدث هذا في الاقتصاد العراقي نتيجة لوفرة في الدولار وسهولة التحويل الخارجي

 عمليات المضاربة في سوق الصرف
صـــــرف،  ــوق ال يطلق عليها هذه التســـــمية وهم يعملون وفقا  إĔا عملية يقوم đا مجموعة من المتعاملين في ســـ

لتوقعاēم بشـــراء العملة، التي يعتقدون ارتفاع ســـعر صـــرفها في المســـتقبل وبيع العملة التي يعتقدون انخفاض ســـعر 
ــاربة حالة من عدم  ــتقبل، وتحقيق ارʪح من ذلك إذا ما صــــــــــحت توقعاēم، وينتج عن المضــــــــ ــرفها في المســــــــ صــــــــ

غير مألوفة من التوقعات حول حركة سـعر الصـرف بحيث إن يتحرك سـعر الصـرف  الاسـتقرار عندما تظهر حالة
بعيدا عن نقطة التوازن، أي وجود حركة جديدة في ســوق الصــرف تدفع هذا الســعر إلى الابتعاد اكثر عن ســعر 

صـــرف ولا ســـيما ارتفاع قيمة ا ــعر ال صـــاد العراقي حالة عدم التوازن لسـ لدولار  التوازن وهذا يكثر حدوثة في الاقت
امام الدينار العراقي ليقابله اجراء السياسة النقدية المتمثلة ʪلبنك المركزي العراقي بزʮدة ضخ العملة الأجنبية من  
صـــرف وهذا ينجم عنه زʮدة في مبيعات مزاد العملة،   الدولار من خلال مزاد العملة ليحافظ على توازن ســـعر ال

صـــــــرف  ــوق ال ــيما مكاتب إن حجم العمليات التي تحدث في ســـــ صـــــــاد العراقي، ولا ســـــ في ظل توســـــــعه في الاقت
صــــــة يولد طلباً متزايداً على العملة الأجنبية؛  ــة، أو غير مرخ صــــ صــــــيرفة وشــــــركات التحويل، ســــــواء كانت مرخ ال
ـــــــلاً عن   ـــــــــــطة بيع وشــــــــــــــراء، وتحويلات مالية إلى الخارج فضـــــــ đدف تحقيق الربحية عن طريق ما تقوم به من انشـــ

النمط من التعاملات قد اتســع   ا الداخل التي تتم ʪلعملات الأجنبية من بيع وشــراء وهذالتعاملات الخارجية في
 .)٢٣(كثيرا والنتيجة النهائية مساهمة هذه العمليات في استمرار الطلب على العملة الأجنبية 

 
 .٨٤ص ، ٢٠١٠والتطبيقات، البتراء للنشر والتوزيع، الاردنهجير عدʭن زكي، الاقتصاد الدولي النظرية  -٢١
 .٢٠١٠ الأردن، الفكر، ،دار١ط والسياسات، النظرية -الدولي الاقتصاد: القادر عبد متولي السيد -٢٢
 . ٢٦١مصدر سابق، ص  ،هاجر عدʭن زكي -٢٣
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�٢٨:  العدد

 الاحتياطيات الدولية اطار مفاهيمي : المبحث الثاني

 في اللغة: الاحتياط أولاً 
الاحتيـاط أصــــــــــــــوليـا (الاحتيـاط هو التحفظ، والتحيز عن الوقوع في المكروه، و هـذا المعنى هو المراد في �-١

اســــــــــتعمالات الأصــــــــــوليين، ويعني التحفظ والتحرز عن الوقوع في مخالفة الواقع بواســــــــــطة العمل بتمام  
 .)٢٤(المحتملات الذي هو أعلى مراتب الاحتياط) 

لتي تم الحصول عليها من زʮدة الايرادات في موازنة معينة ويستخدم الاحتياط اصطلاحا (هي الأموال ا�-٢
 .)٢٥(لتغطية عجز الموازنة أو لتغطية اعتمادات أضافية) 

 : مفهوم الاحتياطيات الدوليةثانياً 
ن في عطـاء مفهوم محـدد للاحتيـاطيـات الـدوليـة بحســـــــــــــــب وجهـة نظر البـاحـث، أو  و اختلف الكتـاب والبـاحث

ــيح مفهوم الاحتياطيات الدولية، الاهداف التي  ــد تحقيقها، الاٌ إن أغلب التعاريف التي درجت حول توضــــ ينشــــ
صــــــطلح الاحتياطيات الدولية بشــــــكل دائم ومســــــتمر في الادب  تعطي المعنى والمضــــــمون نفســــــة. لم يســــــتخدم م

و مختلفة، منها الاقتصــادي، إذ إن الاصــول التي تحتفظ đا الحكومة لأغراض الاحتياطي تســمى ϥسماء متعددة أ
ــتخدم تســـميات   (الاحتياطيات الخارجية، أو الاحتياطيات الرسمية، أو الاحتياطيات الدولية) وإن في الغالب تسـ

 . وقد عرفت الاحتياطيات الدولية بتعاريف مختلفة منها: )٢٦(مختلفة لوصف نفس الفئة من الاصول.
ــيطر عليها الســــــلطات النقدية لتقوم لاصــــــول الخارجية التي في المتناالاحتياطيات الدولية: هي �-١ اول التي تســــ

بتمويل مباشــر لاختلالات المدفوعات الخارجية، والتنظيم غير المباشــر لهذه الاختلالات، وذلك من خلال 
 .)٢٧(التدخل في أسواق الصرف للتأثير على سعر الصرف أو لأغراض أخرى 

 يمكن اســــتخدامها بشــــكل مباشــــر أو عن  الاحتياطيات الدولية: وهي جميع أصــــول الســــلطات النقدية التي�-٢
 .)٢٨(زطريق تحويلها الى أصول أخرى، لدعم سعر الصرف عندما تكون المدفوعات الخارجية في حالة عج

صــــــــــورة مباشــــــــــرة لتســــــــــوية الديون الدولية، �-٣ الاحتياطيات الدولية: هي الاصــــــــــول التي يمكن اســــــــــتخدامها ب
 .)٢٩(والمدفوعات للدول الأجنبية 

 
 . ١٠٥٢دار المعارف، القاهرة، سنة النشر غير موجودة، ص ،١ط ،مادة حوط ،١٣ابن منظور: لسان العرب، ج -٢٤
 .٧٤ص  موجودة، غير النشر سنة ومنقحة،  مزيدة طبعه الاول، الجزء الاصولي، المعجم :علي صنقور محمد -٢٥

26- kathryn m.e.doMINGUEZ AND OTHERS: INTERNATIONAL Reserves And The Global 
financial Financial Crisis,National Bureau of Economic Research (N BER), 1050 Massachusetts Avenue 
Cambridge, AM 02138, Working Paper 17362, 2011, p5. 
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28- International monetary Fund: Debt-and Reserve-Related Indicators of External 
Vulnerability,Prepared By The Policy Development And Review Department IN Consultation With Other 
Departments, 2000, P2. 

29- Jocelyn Horne And Daehoon Nahm: International Reserves And Liquidity: A Reassessment, The 
Australian Research Council (A R C), P9. 
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ــائلة، والســـــندات ʪلعملة الاجنبية، والعملات الاجنبية، الاحتياطيات ا�-٤ لدولية: هي الاصـــــول الخارجية الســـ
 .)٣٠(والذهب تحت سيطرة البنك المركزي 

الاحتيـاطيـات الـدوليـة: هي الاصــــــــــــــول الخـارجيـة المتـاحـة على الفور للحكومـة ʪلعملات الاجنبيـة للبلـد أو �-٥
 .)٣١(السلطة النقدية تحوزها على نحو فعال 

ــيطرة   ومن خلال ما تقدم، يتضـــــــــــح ϥن الاحتياطيات الدولية هي أصـــــــــــول خارجية تكون متاحة تحت ســـــــــ
صــــــادي عبر مواجهة  الســــــلطة النقدية المتمثلة ʪلبنك المركزي، التي تســــــتخدمها من أجل تحقيق الاســــــتقرار الاقت

ــرة ذلك م صــــورة غير مباشــ صــــورة مباشــــرة، كاختلال ميزان المدفوعات، أو ب ن خلال تعديل ســــعر الاختلالات ب
 الصرف، فضلاً عن زʮدة الثقة في العملة المحلية.

صـــــــادي الداخلي عبر أدارة ســـــــعر  وكذلك يمكن للاحتياطيات الدولية أن تســـــــهم في تحقيق الاســـــــتقرار الاقت
ــناعة المحلية و مواجهه الازمات الداخلية في  صــ صــــرف، ومعالجة الاختلالات للبلد من خلال دعم وتشــــجيع ال ال

 أوقات القلة وتراجع مصادر الايرادات العامة التي يتعرض لها البلد. 
هوم الاحتياطيات الدولية يســـــــــتند على فكرتين رئيســـــــــتين هما، الســـــــــيطرة الفعلية من قبل الســـــــــلطات  إن مف

النقدية على تلك الأموال، وامكانية اســـتخدامها. إن الاحتياطيات الدولية يجب إن تكون ســـائلة ويتم تســـويتها  
 .)٣٢(جنبي وخاضعه لتصرف السلطات النقدية ʪلنقد الأ

ــول تكون قابلة للتداول  أي يمكن اســــتخدامها بحري ة لتســــوية المعاملات الدولية، ونتيجة ذلك إن هذه الاصــ
على المســتوى الدولي. لذا فان العملات الاجنبية التي غير قابلة للتداول لا يمكن أن تكون ضــمن الاحتياطيات 

ــمتين المميزتين للاحتيـاطيـات الدوليـة هما، التحويل وا)٣٣(الدوليـة   ــيـاق ذلك فإن الســــــــــــ لتـدخل من قبـل  . وفي ســــــــــــ
ن تكون من  أالمسـتخدمين الرسميين. وإن الاسـاس المنطقي للسـمة الاولى، يفترض إن الاحتياطيات الدولية يجب 

ــمة الثانية،  إ ــاس المنطقي للســ ــرعة الممكنة، أما الاســ ــكل مضــــمون وʪلســ صــــول يمكن تحويلها الى نقد أجنبي بشــ
نبي في ظل النظام الثابت للأســعار صــرف العملات تنتج من شــرط تدخل البنوك المركزية في ســوق الصــرف الاج 

ــؤولة عن ادارته، وأن الســــــلطة النقدية يجب إن تتمتع  )٣٤( صــــــرف كانت هذه البنوك مســــ ــياســــــة ســــــعر ال . أو ســــ
ــكـل كـامـل على الاحتيـاطيـات الـدوليـة، كـذلـك   ــيطرēـا وبشــــــــــــ مكـانيـة  إʪلاســــــــــــــتقلاليـة التـامـة من أجـل تحكم ســــــــــــ

ص ـــــ صـــــادي عند الضـــــرورة الامر الذي يتطلب  اســـــتخدامها لمعالجة المشـــــاكل الاقت  نْ أادية وتحقيق الاســـــتقرار الاقت
 تكون الاصول سائلة.

 
30- Joshua Aizenman:Financial Crisis And International Reserves, Princeton Encylopedia Of The World 

Economy, Princeton University Press, 2007, p1. 
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٤٩٦ 

�٢٨:  العدد

 نشأة الاحتياطيات الدولية -: ثالثاً 

 مرحلة ما قبل استقلالية البنك المركزي العراقي  -١
كانت جميع الاحتياطيات من النقد الأجنبي تســجل في حســاب واحد للعملة قبل اســتقلالية البنك المركزي  

صــــــــــــــادرات ٢٠٠٣العراقي في عـام   ، فـإن ايرادات الموازنـة العموميـة من العملـة الاجنبيـة والمتـأتيـة في الغـالـب من ال
دينار عراقي مصـدر سـواء كان بشـكل حسـابي في النفطية، ليسـجل بما يعادله في الميزانية العمومية للبنك المركزي  

 .)٣٥(سجل البنك أو فعليا في التداول ليكون الأساس النقدي 
ــتخدم جزء ــويتها من خلال   اً إن الحكومة تسـ من هذا الاحتياطي، لأغراض الاســـتيرادات الحكومية، وتتم تسـ

بنك المركزي، وتمنح اجازات الاســــــتيراد للقطاع  تعديل قيود الموازنة العامة وما يقابلها من قيود الميزانية العمومية لل
صــارف التجارية المحلية من أجل الحصــول   الخاص وفقا إلى برʭمج أو خطط الاســتيراد، وبفتح اعتماد في أحد الم

 تراض.قعلى العملة الأجنبية عن طريق الشراء أو الا
صـــــــــل صـــــــــارف التجارية،  يقوم البنك المركزي بمبادلة العملة الاجنبية مقابل الدينار الذي يح أذ لا   علية من الم

ــروطه  ــياحي ألا بموافقه مشــ ــفر الســ يســــمح للبنك المركزي ببيع العملة الأجنبية في غير برʭمج تمويل التجارة والســ
)٣٦(. 

 مرحلة استقلالية البنك المركزي العراقي  -٢
ــتقلاليـة بـدأت منـذ عـام   ــدور قـانون البنـك المركزي المرق٢٠٠٣إن مرحلـة الاســــــــــــ ) والـذي ٥٦م(، عنـد صـــــــــــــ

ــبحت بموجبة الايرادات الحكومية من العملة الأجنبية مســـتقلة عن احتياطيات البنك المركزي، ʪعتبار البنك  أصـ
المركزي هو بنك الحكومة، فأ صـبحت ايرادات الحكومة من العملة الاجنبية التي هي ايراد مباشـر للموازنة العامة  

 .)٣٧(لبنك المركزي العراقي (تسجل ضمن بنود) خارج الميزانية العمومية ل
 -وتنشأ الاحتياطيات في هذه المرحلة من جانبين:

صــــــــيل وزارة المالية على الايرادات النفطية ʪلعملة الأجنبية، فاســــــــتخدام جزء من هذه  الجانب الأول: إن تح
ــوية التزاماēا   ــبة الى لإالايرادات لتســـــ ــورة مباشـــــــرة ʪلعملة الأجنبية. أما بنســـــ صـــــ لالتزامات الداخلية تجاه الخارج ب

فيتطلب تسويتها ʪلعملة المحلية، وهذا الامر يدفع المالية الى بيع جزء من الايرادات النفطية ʪلعملة الاجنبية إلى 
صــــــــــيل عملية المبادلة بين بنود داخل الميزانية العمومية   ــول على العملة المحلية، أي تح صــــــــ البنك المركزي مقابل الح

العمومية للبنك المركزي، ففي هذه الحالة إن عملية تكوين الاحتياطيات الدولية تنشـــــــأ من  والبنود خارج الميزانية  
خلال شــــــــــــراء البنك المركزي للعملة الأجنبية من وزارة المالية، كما إن مبيعات العملة الأجنبية من البنك المركزي  

 .)٣٨(ات الدولية لتلبية طلب القطاع الخاص لأغراض الاستيراد، ستؤثر سلبا في حجم الاحتياطي
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 ) ARDLقياس العلاقة بين مزاد العملة والاحتياطيات الدولية في العراق ʪستخدام انموذج الانحدار الذاتي للابطاء الزمني الموزع (  

٤٩٧ 

ــأ من تحويلات الافراد المقيمين في الخـارج الى الـداخـل وهـذه  الجـانـب الثـاني: إن تكوين الاحتيـاطيـات، ينشــــــــــــ
صـــــــــدر  )٣٩(تعد أداة ضـــــــــعيفة في تكوين الاحتياطيات الدولية   . وفي النموذج الاعتيادي يكون القطاع الخاص الم

الرئيس لتكوين الاحتياطيات الدولية، يقوم القطاع الخاص بمبادلة ما يحصــل علية من العملة الأجنبية من خلال 
صـــــــــــــــادرات مقــابــل العملــة المحليــة لــدى البنــك المركزي. أمــا في النموذج العراقي يحــدث العكس فــالحكومــة هي  ال

 .)٤٠(يسي لتكوين الاحتياطيات الدولية المصدر الرئ
 مصادر تراكم الاحتياطيات الدولية : رابعاً 

صـــــــــــــدر الرئيس لتراكم الاحتياطيات الدولية في أي بلد، أي إن الفائض المتحقق   إن ميزان المدفوعات هو الم
ــاس لهذا التراكم، وإن المتعمق في البحث عن ــدر الأســـــــ صـــــــ ــابين الرئيســـــــــين للميزان يعد الم كيفية تراكم   في الحســـــــ

 الاحتياطيات يستوجب مراجعة هذين الحسابين.
 الحساب الجاري�-١

صـــادʮت تحقق فائضـــا في الحســـاب الجاري وينشـــأ في الأســـاس من الفائض المتحقق   اً إن هناك عدد من الاقت
صــاد وخاصــة الريع النفطي أم كان يســبب ذلك  في الميزان التجاري ســواء كان ذلك ʭتجا عن طبيعة الريعية للاقت

 .)٤١(قوة الاقتصاد وما ينتج عنة من تصدير عالي في ضوء توفر القدرة التنافسية 
 رؤوس الأموال طويلة الأجل  حساب�-٢

صـــــــدرا مهما لتراكم  صـــــــادʮت فائضـــــــا في الحســـــــاب الرسمالي والمالي، ويعد هذا الحســـــــاب م تحقق بعض الاقت
الاحتيــاطي، أي تنشــــــــــــــــأ الاحتيــاطيــات الــدوليــة في هــذه الحــالــة من خلال تــدفق القروض الخــارجيــة، أو تــدفق  

والمضــاربة في   تبحث عن الاســتثمارات ذات أرʪح لســريعة  ، أو تلك الاموال التيةالاســتثمارات الأجنبية المباشــر 
صــــرف  ــادي وأنظمة ال صــ صــــرف. و هذا يحدث في البلدان التي تتميز ʪلانفتاح الاقت ــواق المالية، وأســــواق ال الاســ

 .)٤٢(المدارة
رصــيد ) يكون مســاوĐ ًʮموع  IRوحســب قيد ميزان المدفوعات فان التغير في رصــيد الاحتياطيات الدولية(

 )٤٣(-):KA) ورصيد حساب الرأسمالي والمالي(CAالحساب الجاري(
IR = CA + KA�

ومن المعادلة أعلاه يتضح أن تراكم الاحتياطيات الدولية تنشأ من مصدرين، هما الحساب الجاري والحساب 
ة الميزان الرأسمالي والمالي. فإن الحساب الجاري، هو ʭتج عن الفائض المتحقق من مكوʭت هذا الحساب وخاص

ــا من الفائض المتحقق نتيجة تدفق رؤوس الاموال الدولية الى  التجاري. أما الحســــــــــاب الرأسمالي المالي فإنه ينشــــــــ
 الداخل سواء كانت استثمارات أم قروض.
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٤٩٨ 

�٢٨:  العدد

 : مكونات الاحتياطيات الدوليةخامساً 
لبعضـــــــــــها الاخر، وقد يكون غير إن الاحتياطيات الدولية تتكون من أصـــــــــــول مختلفة، قد تكون بديلاً ʫماً 

ــــــتعان   ذلك، أي تكون مختلفة من حيث درجات الســـــــيولة والخدمات الاحتياطي الاخرى مثل مخزن للقيمة ويسـ
 . وتتكون من:)٤٤(đا في أوقات الازمات

 احتياطيات العملة الأجنبية �.١
ـــــــــها إلى البعض وليس تحويلها إلى صــــــــــــد đا العملات الأجنبية القابلة للتحويل بعضـــ  ذهب كما كان في ويق

إن هذه العملات وطنية تحظى بقبول عام لتسديد الالتزامات خارج حدود   .)٤٥(السابق في ظل قاعدة الذهب  
الدولة، كذلك الوظائف التي تؤديها في الخارج هي الوظائف نفسـها في الاقتصـاد المحلي، التي تسـتخدم في قياس  

وإن   )٤٦(يس كوســــيط للتبادل في ظل اتســــاع المعاملات الدولية أســــعار الســــلع الدولية، ʪلاضــــافة الى دورها الرئ
 ..)٤٧(احتياطي العملات الأجنبية يتكون من الاصول المالية التي تشمل العملات والودائع والأوراق المالية 

 احتياطيات من غير العملة�.٢
تشـــمل عدة فئات منها الذهب النقدي وحقوق الســـحب الخاصـــة وموقف الاحتياطي لدى صـــندوق النقد 

 .)٤٨(الدولي والاصول الاحتياطية الأخرى 
 الذهب النقدي�.أ

ويشــير إلى الذهب المملوك من قبل الســلطات النقدية، والمتمثل في ســبائك الذهب وحســاʪت الذهب غير 
صــــة (ودائع الذهب) من غير المقيمين، فإن الذهب النقدي متمثلا ʪلذهب الذي تحتفظ به الســــلطات   ــ صــ المخ

لنقود الذي كان مقبولا في النقدية كأصـــول احتياطية وكانت في الســـابق النقود الذهبية هي الشـــكل الوحيد من ا
) وكان النظام النقدي يعمل في ١٩١٤-١٨٧٥جميع بلدان العالم في تســــــــــديد المدفوعات الدولية خلال المدة (

 .)٤٩(ظل قاعدة الذهب الدولية 
 حقوق السحب الخاصة

عضـاء إن الاصـول الاحتياطيات الدولية التي انشـأها صـندوق النقد الدولي ليسـتكمل احتياطيات البلدان الا
صـــــص كل بلد من البلدان الاعضـــــاء في  صـــــيص حقوق الســـــحب الخاصـــــة على ضـــــوء ح صـــــندوق، وأن تخ في ال

، وشـكلت نوعا جديدا من الاحتياطيات الدولية ١٩٦٩الصـندوق وتم أنشـاء حقوق السـحب الخاصـة في سـنة 
صـــــــــندوق لتســـــــــديد المدفوعات الخارجية إلى ج  انب الذهب التي يمكن إن تســـــــــتخدمها البلدان الاعضـــــــــاء في ال

. كذلك تســـــــــــتخدم في المعاملات التجارية أو الخدمات على مســـــــــــتوى البلدان والبنوك )٥٠(والعملات الاجنبية 
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 ) ARDLقياس العلاقة بين مزاد العملة والاحتياطيات الدولية في العراق ʪستخدام انموذج الانحدار الذاتي للابطاء الزمني الموزع (  

٤٩٩ 

المركزية للبلدان الاعضــاء في صــندوق النقد الدولي ولا يمكن إن تســتخدم من البلدان الاخرى من غير الاعضــاء 
 .)٥١(في الصندوق نقد الدولي 

ʪلذهب الورقي، فهي ليست ذات كيان مادي؛ لأĔا لاتعد نقودا حقيقية، وتعرف حقوق السحب الخاصة  
إنما هي عبارة عن قيود دفترية يجريها الصـندوق بين الاعضـاء المشـتركين في حقوق السـحب الخاصـة، وإن تقيمها  

مات  يتم على أسـاس سـلة من العملات الارتكازية التي بوصـفها وحدة القياس لدى صـندوق النقد الدولي والمنظ
 .)٥٢(الدولية الاخرى 

 موقف الاحتياطي لدى صندوق النقد الدولي  
إن موقف الاحتياطي لدى الصـندوق، يتمثل ʪلعملات الأجنبية التي ʪمكان البلد العضـو إن يسـحبها من  
ــيرة، أضـــــف إلى ذلك المديونية على صـــــندوق النقد الدولي (بموجب اتفاقية   صـــ صـــــندوق النقد الدولي في مدة ق ال

) في حســاب الموارد العامة بســهولة للبلدان الاعضــاء، كذلك موقف الاحتياطي، متمثل بحصــص البلدان  القرض
ــو تقدر وفقا للمعادلة التي تتضــــمن مجموعة من ــة كل عضــ صــ صــــندوق، فإن ح ــاء في ال المؤشــــرات تقيس  الاعضــ

ــرات هي كل من الدخل القومي، ومق ــو، وهذه المؤشـــــــــ صـــــــــــادي في كل بلد عضـــــــــ دار مســـــــــــتوى النشـــــــــــاط الاقت
. ʪلاعتماد  )٥٣(الاحتياطيات الدولية، وهيكل الصادرات، ونسبة الصادرات او الاستيرادات إلى الدخل القومي  

صــندوق عند تعرضــه إلى اختلال  على اتفاقات معينة، فإن كل بلد عضــو ʪمكانة إن يقترض أو يســحب من ال
ــداد المدفوعات الناتجة عن التجارة  خارجي على إن هذه الحقوق هي احتياطيات دولية يمكن اســـتخدامها في   سـ

 .)٥٤(الدولية بين البلدان الاعضاء، وهذا ما يسمى السحب العادي 
 الاصول الاحتياطية الأخرى

ــلطات النقدية؛ ولكنها لم تدرج ضـــمن فئات   صـــرف السـ ــائلة ومتاحة وتحت ت تشـــمل الاصـــول التي تكون سـ
 .)٥٥(أخرى من الاصول الاحتياطيات وتشمل الاتي:

صــــافي القيمة الســــوقية للمشــــتقات المالية، والمتمثلة ʪلعقود المســــتقبلية،والاجلة، والخيارات و المبادلات �-١
 مع غير المقيمين.

 القروض طويلة الاجل، لتلبية حاجيات تمويل ميزان المدفوعات.�-٢
هم  الاصــــول المالية الاخرى غير متضــــمنه في مكان أخر التي تكون متاحة للاســــتخدام الفوري مثل أس ــــ�-٣

 صناديق الاستثمار غير القابلة للتداول.
 الاصول اعادة الشراء التي تكون متاحة وسائلة عند الطلب تحت تصرف السلطات النقدية.�-٤

صــــــندوق، التي يمكن اســــــتردادها  صــــــناديق الائتمانية التي يديرها ال وإن القروض طويلة الاجل في حســــــاب ال
من ضــــــمن الاحتياطيات الدولية، أما ʪلنســــــبة إلى القروض  بســــــهولة لتلبية احتياجات ميزان المدفوعات، تكون 

 
 . ٢٣٧،ص٢٠٠٢ عمان،  للنشر، مجدلاوي ،دار٢ط  الدولي، التمويل:  الحسني تقي عرفان -٥١
 القاهرة،   العربية،  النهضة  دار  النامية،  الدول  في  الفقر  وصناعة  الدوليان  والبنك  النقد  صندوق:  الاحرش  محمد  العزيز  عبد   محمد  -٥٢

 .١٤٣ص
 .٢٤٤ص سابق، مصدر القادر، عبد متولي السيد -٥٣
 . ١٣٢محمد عبد العزيز محمد الاحرش، مصدر سابق، -٥٤

55- International Monetary Fund: International Reserves And Foreign Currency Liquidity,  Op.Cit,P.25. 



  

٥٠٠ 

�٢٨:  العدد

ــهولة لاســـــــتخدامها في أوقات   ــلطات النقدية لغير المقيمين لا تكون متاحة بســـــ الطويلة الأجل التي تقدمها الســـــ
 .)٥٦(احتياطية ولكن يتم تسجيلها كتدفقات محددة مسبقا  صولاً أالحاجة، لا تمثل 

 -لدولية بصيغه المعادلات:ويمكن توضيح مكوʭت الاحتياطيات ا
IR = Forexୖ + Noncୖ ……………………… . (1)�

Forexୖ = SECୖ + DEPOୖ ………………… . . (2)�

Nonୖ = Gold + SDR + IMF + othreୖ …… . (3)�

 ) الى مصطلح الاحتياطيRحيث يشير الحرف (
 )٤) نحصل على المعادلة رقم (٣)و(٢وبجمع المعادلتين (

IR = (SECୖ + DEPOୖ) + (Gold + SDR + IMF + othreୖ)… . . (4)�

 ) مكوʭت الاحتياطيات الدولية.٤المعادلة رقم (إذ توضح 
) للاحتياطيات الدولية، الذي يعكس اجراءات ســـياســـة الاحتياطيات الدولية، لما له من  Forexୖالمكون (

 تدخل في سوق الصرف الأجنبي وادارة المحافظ الاحتياطية.
 )٥٧(-وقد يتغير خزين الاحتياطي الدولي لأربعة أسباب رئيسة:

 شترʮت الأصول الاحتياطية ʪلعملات الأجنبية.مبيعات وم�-١
 تغيرات في تقيم الأصول الموجودة.�-٢
 تغيرات في مكوʭت غير العملة من الاحتياطيات. �-٣
 دخل الفائدة المستلم على الأصول الموجودة.�-٤

 مكوēʭا:فإن المتغيرات الفعلية في الاحتياطيات الدولية، هي مجموع تغيرات في الأرصدة لجميع 
∆IR = (∆୮ୱSECୖ + ∆୮ୱDEPOୖ) + ൫rୱSECୖ + rୢDEPOୖ൯ + ൫∆୴ୟ୪SECୖ +
∆୴ୟ୪DEPOୖ൯ + ∆Noncୖ …………………… . . (5)��

 ) يدل على التغير في المشترʮت والمبيعات من الأصول الاحتياطية لعملات الأجنبية.୮ୱ∆إذ إن (
)rୱ.أسعار فائدة على الأوراق المالية ( 
)rୢ.أسعار فائدة على الودائع ( 
)∆୴ୟ୪ على تغيرات التقييم.) تدل 

 
56- International Monetary Fund: International Reserves And Foreign Currency Liquidity, Op.Cit,P18. 
57- Kathryn M. E. Dominguez,Op.Cit,P7. 



  

 ) ARDLقياس العلاقة بين مزاد العملة والاحتياطيات الدولية في العراق ʪستخدام انموذج الانحدار الذاتي للابطاء الزمني الموزع (  

٥٠١ 

 : الاحتياطيات الدولية والمقاربات النظرية الاخرىسادساً 

 الاحتياطيات الدولية والاحتياطي القانوني  -١
وفق ما تقدم تمثل الاحتياطيات الدولية الأصــــــول الخارجية التي تســــــيطر عليها الســــــلطات النقدية بغية تلبية  

صـــــورة مباشـــــرة أو م صـــــرف من أجل التأثير بســـــعر احتياجات ميزان المدفوعات ب ن خلال اجراءات في ســـــوق ال
 .صرف العملة المحلية، فضلاً عن زʮدة الثقة đا وتكون أساس يستند عليه في الاقتراض الخارجي

ــارف التجـاريـة من ودائعهـا لـدى البنـك  صــــــــــــ ــبـة التي تحتفظ đـا الم أمـا الاحتيـاطي القـانوني: فهو مقـدار النســــــــــــ
ــبة ه ــائلة لمواجهة عمليات  المركزي، و إن هذه النســـــــ ــدة ســـــــ صـــــــــارف من أرصـــــــ ي الحد الأدنى الذي تحتفظ به الم

. وإن الاحتفاظ đذه النســـبة يكون ملزم وفقا للقانون، أذ أن البنك المركزي يلزم )٥٨(الســـحب من قبل المودعين 
صـــــــــــــارف التجارية أن تحتفظ بنســـــــــــــبة معينه من ودائعها الجارية كان تكون   أو غير ذلك على شـــــــــــــكل ٪١٠الم

صــــــــــارف التجارية على فائدة، بل  )٥٩(احتياطي قانوني   صــــــــــل الم . ولا يترتب على الاحتفاظ đذه النســــــــــبة أن تح
صــــــــــــــارف التجـاريـة على الاقراض، كمـا يعمـل البنـك المركزي   يفرض البنـك المركزي ذلـك لغرض التحكم بقـدرة الم

صـــــــارف  على التحكم بنســـــــبة الاحتياطي القانوني ارتفاعا وانخفاضـــــــا، يهدف الى تحد يد حجم الســـــــيولة لدى الم
التجارية وʪلتالي قدرēا على الاقراض، إذ إن هذه النســبة ترتبط عكســيا مع قدرة المصــارف التجارية على تقديم 

ــادي، يعمل البنك )٦٠(القروض  صــ ــاط الاقت ــول التضــــخم محلي والناتج عن زʮدة مســــتوى النشــ صــ . وفي حالة ح
صـــــارف على منح القروض أما اذا كان مســـــتوى النشـــــاط  المركزي على رفع هذه النســـــبة đدف  الحد من قدرة الم

الاقتصـادي دون مسـتوى الاسـتخدام الكامل، يترتب على ذلك انكماش يعمل البنك المركزي على خفض هذه 
صـــــــــــــارف على منح الائتمان  ــبة đدف رفع من قدرة الم إن الاحتياطيات الدولية والاحتياطي القانوني   )٦١(النســـــــــــ

ــتقرار الخارجي يتحكم đم ــعى لتحقيق الاسـ صـــادي، فالأول، يسـ ــتقرار الاقت ا البنك المركزي من أجل تحقيق الاسـ
صــــورة غير مباشــــرة وذلك  صــــورة مباشــــرة من خلال تلبية احتياجات ميزان المدفوعات، أو ب (ميزان المدفوعات) ب

ــتخدم في تحقيق الاســـــــــتقرار الداخلي المتمثل ʪلحد من   من خلال التحكم بســـــــــعر العملة المحلية. أما الثاني،يســـــــ
ــتنتج من ذلــــك إن  البنــــك المركزي من خلال التحكم ʪلاحتيــــاطي القــــانوني، نســــــــــــ التضــــــــــــــخم عبر اجراءات 
ــادي الداخلي والخارجي، أما بنســـــــــــــبة   صـــــــــــ ــتقرار الاقت ــاهم في تحقيق الاســـــــــــ الاحتياطيات الدولية يمكن إن تســـــــــــ

 ر الداخلي فقط.للاحتياطي القانوني يمكن استخدامها لغرض تحقيق الاستقرا

 
58- Christopher J. Neely: Are Changes In Foreign Exchange Reserves Well Correlated With Official 

Intervention, Federal Reserve Bank Of St. Louis, 2000, p17.  
 .٢٣١-٢٣٠ص  ، ٢٠١٣ ،الاسكندرية ،دار التعليم الجامعي ،اقتصادʮت النقود والبنوك والاسواق المالية :محمد يونس -٥٩
 ،بيروت   ،المعهد العالمي للفكر الاسلامي  ،١ط  ،السياسة النقدية بين الفقه الاسلامي والاقتصاد الوضعي  :وليد مصطفى شاويش  -٦٠
 . ٢٧٤- ٢٧٣ص ،٢٠١١
 .١٥٧ص ،مصدر سابق ،رشاد العصار ورʮض الحلبي -٦١



  

٥٠٢ 

�٢٨:  العدد

 الاحتياطيات الدولية والسيولة الدولية  -٢
صـــــــــود  قبل الشـــــــــروع في محور الاختلاف بين الاحتياطيات الدولية والســـــــــيولة الدولية، يجب توضـــــــــيح ما مق
ʪلســــيولة. تعرف الســــيولة Ĕʪا: قدرة الموجود أو الاصــــل في التحول الى نقد ســــائل بســــهولة، وبســــرعة، وبكلفة 

 .)٦٢(منخفضة 
صــــــــــــطلحي الاحتياطيات والســــــــــــيولة الدوليتين كمرادفين، ولكن في إ ن الكثير من الباحثين يســــــــــــتخدمون م

الحقيقة يوجد اختلاف فيما بينهما أضــــــــــــحى واضــــــــــــحا بعد البحث والتفحص في محتوى ومكوʭت كل منهما  
 بشكل مستقل.

ت الدولية، أي للســـيولة  إن الراي الســـائد بشـــكل عام، يكون مفهوم الســـيولة الدولية أوســـع من الاحتياطيا
صــــرف الســــلطات النقدية والتي يمكن  صــــادر العملة الأجنبية التي تكون تحت ت بعدان، البعد الاول: يشــــير الى م
ــير إلى التدفقات الداخلية والخارجية  تعبئتها بســـــــــــهولة لســـــــــــد الطلب على النقد الأجنبي. أما البعد الثاني: يشـــــــــ

صـــــادر العملة الأجنبية النابعة عن التز  صـــــيرة  لم لأجل ʪلعملة الأجنبية وأنشـــــطة الســـــلطات النقدية خارج اامات ق
 .)٦٣(الميزانية العمومية 

 -:)٦٤(إن مفهوم السيولة أوسع من مفهوم الاحتياطيات الدولية من ثلاثة جوانب 
يشـــــــير مفهوم الاحتياطيات الدولية إلى الأصـــــــول الخارجية للســـــــلطات النقدية، في حين تمثل الســـــــيولة  �-أ

 الدولية مصادر العملة الاجنبية والتسرʪت من تلك المصادر الحكومية المركزية والسلطات النقدية.
ــيولـة الـدوليـة مطلوʪت العملـة الاجنبيـة للســــــــــــــلطـات النقـديـة والتزامـات على المقيمين وغير �- ب تمثـل الســــــــــــ

 المقيمين، في حين تمثل أصول السلطات النقدية مطلوʪت على غير المقيمين.
د مفهوم الســــيولة الدولية التدفقات الدولية الداخلية والخارجية من العملات الاجنبية الناجمة عن  يســــتن -ج

أنشـــــــطة الســـــــلطات النقدية داخل وخارج الميزانية العمومية، بينما يمثل مفهوم الاحتياطيات الدولية على الميزانية  
 العمومية.

 وائض الحكومية ʪلعملة الاجنبيةالاحتياطيات الدولية وصناديق الثروة السيادية والف  -٣
إن المفــاهيم المـذكورة أعلاه هي أموال متمــاثلــة، والتي تعكس الفــائض في ميزان المـدفوعـات كمــا أن الوظيفــة 
صــــادي. وتتم إدارة الفوائض الحكومية في الحســــاب الخارج من البنك المركزي،   ــة لها تحقيق الاســــتقرار الاقت الرئيســ

الدولية عندما تكون أرصـــــــدة الحكومة من العملات الاجنبية ودائعا لدى البنك   وتعد أضـــــــافة إلى الاحتياطيات
 .)٦٥(المركزي وضمن الميزانية العمومية 

ــة كذلك يمكن النظر اليها كاجزاء من   ــيادية، فهي أموال حكومية فائضـ ــناديق الثروة السـ ــبة للأموال صـ ʪلنسـ
 .)٦٦(الاحتياطيات الدولية التابعة للبنك المركزي فيقوم ʪفتراضها صندوق ʪعتباره كيان مالي مستقل 

 
 .٩١ص،١٩٩٠  ،بغداد ،جامعه بغداد -وزارة التعليم العالي والبحث العلمي  ،النقود والبنوك :عوض فاضل اسماعيل الدليمي -٦٢

63- International Monetary Fund: International Reserves And Foreign Currency Liquidity, op,Cit,p4. 
64- Ibid, p4. 

 .٤٤٤ص،٢٠١٥ ،بغداد  ،دار الكتب ،١ط ،وقائع ونظرʮت وسياسات  -الاقتصاد النقدي :أحمد ابريهي -٦٥
 . ٤٤٥ص ،المصدر السابق نفسة -٦٦
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ــيادية الممولة من خلال الفائض الحك ــتثمار في الاســـهم وفي الغالب تســـمى صـــناديق الثروة السـ ومي إلى الاسـ
ــبة الى البنوك المركزية لكوĔا ملزمة بتوفير  صــــــرف، ʪلنســــ ــعر ال ــة النقدية أو ســــ ــياســــ فهي لا تســــــعى إلى أدارة الســــ

صــرف لذلك تســتثمر جزء من احتياطياēا بشــكل أســاس    اً مســتوى معين من الســيولة لمواجهة متطلبات ســعر ال
 .)٦٧(في السندات 

تقــدير الثــالــث:  الــدوليــة    المبحــث  العملــة والاحتيــاطيــات  العلاقــة بين مزاد 
 ARDLباستخدام انموذج الانحدار الذاتي الابطاء الموزع 

 ARDLاولاً: توصيف انموذج 
ســتعمالها في الاعوام االديناميكية للتكامل المشــترك التي شــاع    ةحد اســاليب النمذج أ) ARDLيعد انموذج (

ــتقلة في الانموذج، إذ طبق ذ يقدم هذا الانموذج  إالاخيرة  طريقة لإدخال المتغيرات المتباطئة زمنيا كمتغيرات مســــــــــ
) وتم تطويره من لدن بيســاران Pesaran and Shin 1999هذا الانموذج من لدن محمد هاشمي بيســاران وشــين (

في الانموذج ن تكون المتغيرات الداخلة إنه لا يشـــــــــترط إ. ومن مميزات هذا الانموذج )٦٨(٢٠٠١وآخرون في عام  
و متكاملة من أ  I(0)ذا كانت المتغيرات متكاملة من الدرجة صفر إذ يمكن استعماله  إمتكاملة من الرتبة نفسها 

.وكذلك يقدم هذا )٦٩(و مزيج من كليهما على خلاف منهج التكامل المشــترك لجوهانســن أ  I(1)الدرجة واحد  
يستخدم هذا الانموذج   من الارتباط الذاتي وايضاً اً  ن خاليالانموذج مقدرات كفؤة وغير متحيزة لان الانموذج يكو 

 .)٧٠(حتى في العينات الصغيرة
صـــــحيح الخطأ غير المقيد  صـــــير والطويل وفق انموذج ت صـــــادʮً للأجل الق كذلك يقدم هذا الانموذج تحليلاً اقت

)Unrestricted Error Correction Model)(UECMل فيمـا بين  ج ـ) ويتم اختبـار وجود علاقـة طويلـة الأ
مع   F- Stat) عن طريق مقـارنـة قيمـة اختبـار  Bound Tast Approachالمتغيرات وفق منهج اختبـار الحـدود (

ــة المقدمة من لدن ( المحتســـــبة اكبر من الحد  F – Statذا كانت قيمةإ، ف)Narayan 2005القيم الجدولية الخاصـــ
ــية العدم ( ــية البديلة (H0: b=0الاعلى للقيمة الحرجة فهنا يتم رفض فرضـ ي وجود إ)  H1: b≠0) وقبول الفرضـ

ذا كانت القيمة المحتســـــــــبة تقع بين الحدود العليا والدنيا فالنتيجة  إما أجل بين المتغيرات، علاقة تكامل طويلة الأ
 .)٧١(قل من الحد الادنى فهذا يعني عدم وجود علاقة طويلة الاجلذا كانت أإما أتكون غير حاسمة، 

 ثانياً: توصيف متغيرات انموذج القياسي
 تشمل الدراسة المتغيرات التالية:

 
 .٢ص، ١٠٠٩دد السادس، الجزائر، الع -الصناديق السيادية والازمة المالية الراهنة، مجلة اقتصادʮت شمال أفريقيا :عبد اĐيد قدي -٦٧

68- Saed Khalil and Michel Dombrecht,The Autoregressive Distributed Lag Approach to co-integration 
testing: application to opt inflation, PMA WORKING PAPER,2011, p2. 

69- Birendra Bahadur Budha, Demand for Money in Nepal: An ARDL Bounds Testing Approach, NRB 
Working Paper, NRB/WP/12,2012, p3. 

تحليل العلاقة التوازنية طويلة الاجل ʪستعمال اختبارات جذر الوحدة واسلوب    ،علي عبد الزهرة حسن و عبد اللطيف حسن شومان  -٧٠
 . ١٨٦ص  ،٢٠١٣  ،٣٤العدد    ،٩اĐلد    ،جامعة البصرة  ،مجلة العلوم الاقتصادية  ، )ARDLدمج النماذج المرتبطة ذاتيا ونماذج توزيع الابطاء(

71- R. Santos Alimi, ARDL Bounds Testing Approach to Cointegration A RE-Examination Of 
Augmented Fisher Hypothesis in an Open Economy, Asian Journal of Economic Modelling, Vol 2, No 2, 
2014, p 107. 
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�٢٨:  العدد

•�X1 مزاد العملة 
•�X2 الاحتياطيات الدولية 
•�TAX الضرائب الكمركية 
•�M2 عرض النقد 
•�ED الدين العام الداخلي 
•�IDE الدين العام الخارجي 
•�G النفقات العامة 
•�EM الاستيرادات 
•�EXCH  سعر صرف الدينار العراقي 

ــيف العلاقة رʮضــــــياً  ــح لنا اتجاهات   ســــــتقرارية لمتغيراتلابد من أجراء اختبار ا  ولغرض توصــــ الذي ســــــيوضــــ
ــيف رʮضــــــــــــــي قيـــاس والتحليـــل الأثر بين متغيرات   العلاقـــة بين المتغيرات التي يمكن من خلالهـــا تحـــديـــد توصــــــــــــ

 وإن المتغيرات المعتمدة هي مزاد العملة والاحتياطيات الدولية.العلاقة،
 ثالثاً: نتائج تقدير العلاقة بين مزاد العملة والاحتياطيات الدولية

 الاستقرارية اختبار �-
 المتغيراتStationarityاختبار استقرارية 

ختبار اسـتقرارية متغيرات الأنموذج وتحديد رتبة التكامل المشـترك للسـلسـلة الزمنية ومعرفة  االخطوة الأولى يجب 
)، ADF(ديكي فولر الموسع  ـــــن المتغيرات مستقرة أم لا ويتم ذلك من خلال تطبيق اختبار جذر الوحدة لإهل  

ــلنا على النتائج ADF، و بعد إجراء اختبار جذر الوحدة (Eviews.10وϵســـــــــــتعمال برʭمج  صـــــــــ ) الموســـــــــــع ح
 الاتي:الموضحة في الجدول 

 تشمل الدراسة المتغيرات التالية:
•�X1 مزاد العملة 
•�X2 الاحتياطيات الدولية 
•�TAX  الضرائب الكمركية 
•�M2 عرض النقد 
•�ED الدين العام الداخلي 
•�IDE الدين العام الخارجي 
•�G النفقات العامة 
•�EM الاستيرادات 
•�EXCH  سعر صرف الدينار العراقي 
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 ج) نتائج اختبار سكون السلاسل الزمنية لمتغيرات النموذ ١جدول (

  Eveiws 10المصدر: من اعداد الباحث استناداً الى مخرجات برʭمج 
ʪن الســلاســل الأصــلية كانت غير مســتقرة عند المســتوى (ϵســتثناء متغير ونلاحظ من خلال الجدول أعلاه  

ــرائب الجمركية)؛ لذلك تم إجراء اختبار جذر الوحدة ʪلفروق   ــتقر عند الفرق الاول والضــــ مزاد العملة الذي اســــ
  )% 5معنوية (ن المتغيرات جميعها اســتقرت عند مســتوى  إتبين   للســلســلة الأصــلية)  First-differenceالأولى (
 وكالاتي:

قد اســـــــتقرت عند الفرق الاول ســـــــواء كان بوجود ʬبت أو   ,m2,  Gمتغيرات عرض النقد والإنفاق العام �•
 ʬبت واتجاه زمني أو بلا ʬبت أو اتجاه.

المتغيرالمستوىالفرق�الاول
ثابتثابت�واتجاهبلا�ثابت�أو�اتجاهثابتثابت�واتجاهبلا�ثابت�أو�اتجاه
-7.532809-8.035399-7.8025411.461207-1.1421-1.84799tM2
-2.598416-4.09455-3.527045-2.597939-4.09255-3.525621%�level
-1.945525-3.475305-2.903566-1.945456-3.47436-2.902955%�level
-1.61376-3.165046-2.589227-1.613799-3.1645-2.588910%�level

-7.532809-8.035399-7.8025411.461207-1.1421-0.59176t
-2.598416-4.09455-3.527045-2.597939-4.09255-3.544061%�levelG
-1.945525-3.475305-2.903566-1.945456-3.47436-2.910865%�level
-1.61376-3.165046-2.589227-1.613799-3.1645-2.5930910%�level

-8.306624-8.397132-8.3492290.921048-1.90099-0.50648t
-2.598416-4.09455-3.527045-2.597939-4.09255-3.525621%�levelEXCH
-1.945525-3.475305-2.903566-1.945456-3.47436-2.902955%�level
-1.61376-3.165046-2.589227-1.613799-3.1645-2.588910%�level

-5.708165-7.220599-6.2005363.712082-0.509242.378168t
-2.599934-4.100935-3.531592-2.598907-4.09661-3.528521%�levelED
-1.945745-3.478305-2.905519-1.945596-3.47628-2.90425%�level
-1.613633-3.166788-2.590262-1.613719-3.16561-2.5895610%�level

-12.59849-12.45949-12.54584-0.682061-5.99899-5.3017t
-2.598416-4.09455-3.527045-2.598416-4.09255-3.525621%�level
-1.945525-3.475305-2.903566-1.945525-3.47436-2.902955%�levelTAX
-1.61376-3.165046-2.589227-1.61376-3.1645-2.588910%�level

-0.355355-2.547443-3.594229-1.246955-1.634322.447081t
-2.604746-4.121303-3.546099-2.604073-4.11844-3.544061%�levelEXPO
-1.946447-3.487845-2.91173-1.946348-3.48651-2.910865%�level
-1.613238-3.172314-2.593551-1.613293-3.17154-2.5930910%�level

-10.00822-9.861921-9.933261-6.187482-8.31297-8.35808t
-2.598907-4.096614-3.528515-2.597939-4.09255-3.525621%�levelX1
-1.945596-3.476275-2.904198-1.945456-3.47436-2.902955%�level
-1.613719-3.16561-2.589562-1.613799-3.1645-2.588910%�level

-8.583662-8.63848-8.6342320.038005-2.36253-0.97104t
-2.598416-4.09455-3.527045-2.597939-4.09255-3.525621%�levelX2
-1.945525-3.475305-2.903566-1.945456-3.47436-2.902955%�level
-1.61376-3.165046-2.589227-1.613799-3.1645-2.588910%�level
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�٢٨:  العدد

قد اسـتقر عند الفرق الاول سـواء كان بوجود ʬبت أو ʬبت واتجاه زمني أو بلا   exchمتغير سـعر الصـرف �•
 ʬبت أو اتجاه.

 استقر عند الفرق الاول وجود ʬبت أو ʬبت و اتجاه زمني.  EDمتغير الدين الداخلي�•
 قد استقر عند المستوى بوجود ʬبت واتجاه زمني. TAXمتغير الضرائب الجمركية �•
 قد استقر عند المستوى سواء كان بوجود ʬبت أو ʬبت واتجاه زمني. EXPOمتغير الاستيرادات  �•
د اســــتقر عند المســــتوى ســــواء كان بوجود ʬبت أو ʬبت واتجاه زمني أو بلا ʬبت  ق X1متغير مزاد العملة  �•

 أو اتجاه.
قد اسـتقرت عند الفرق الاول سـواء كان بوجود ʬبت أو ʬبت واتجاه زمني X2متغيرا الاحتياطيات الدولية  �•

 أو بلا ʬبت أو اتجاه.
 تقدير دالة الاحتياطيات الدولية

 ظهرت لدينا النتائج التالية: ARDLب بعد تقدير النموذج وفق أسلو 
 )٢جدول ( ARDLنتائج انموذج

Variable Coefficient Std. Error t-
Statistic Prob.*  

X2(-1) 0.108595 0.108289 -1.00283 0.3198 

X1 -0.0092 0.002616 -1.75514 0.0841 
EXPO -0.00004 1.04E-05 4.085182 0.0001 
EXCH 17.77211 3.342455 5.317081 0.000 

C -20897.95 3924.766 -5.32464 0.000 
          

R-squared 0.9953  Mean dependent var  226.91 
Adjusted R-squared 0.991838�  S.D. dependent var  237.867 

S.E. of regression 130.6703  Akaike info criterion  12.6779 
Sum squared resid 1075708  Schwarz criterion  12.9027 

Log likelihood -436.7255  Hannan-Quinn criter.  12.7672 
F-statistic 27.60778  Durbin-Watson stat  2.3316 

Prob(F-statistic) 0.000       
 Eviews 10المصدر: من إعداد الباحث استناداً الى مخرجات برʭمج 

ــح نتـائج تقـدير انموذج  حظ من الجـدول المـذكور انفـاً نلا ذ كـانـت القـدرة التفســــــــــــــيريـة  إ  ARDLالـذي يوضــــــــــــ
ــتقلــة  إي  أ  squared-Adjusted R (0.991)) وكــانــت قيمــة  0.9952R=للأنموذج المقــدر ( ـــــ ن المتغيرات المســـــــ

ذ كانت قيمة  إ% من التغيرات في المتغير التابع، وكذلك الانموذج معنوي 99الداخلة في الانموذج المقدر تفســــــرة  
F ي نرفض فرضــية العدم أن الانموذج المقدر معنوي إي  أ%  5وهي معنوية عند مســتوى )  27.6(  المحتســبة كبيرة
): b=00H) 0) ونقبل الفرضية البديلة≠b: 1H.( 
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صــــير ومن ثم اجراء اختبار  صــــيحي الخطأ لا اســــتخراج معلمات الأجل الق بعد ذلك ســــنقوم بتقدير نموذج ت
 الحدود لمعرفة مدى وجود علاقة توازنيه طويلة الأجل

 أظهر نموذج تصحيح الخطأ النتائج الواردة في الجدو ل الاتي:
 ) مخرجات نموذج تصحيح الخطأ٣جدول(

 
ARDL Error Correction Regression 

Variable Coefficient 
Std. 

Error t-Statistic Prob.  
D(X1) -0.004592 0.001528 -3.006206 0.0038 

CointEq(-1)* 0.25609 0.129144 -6.392911 0.0000 
 المصدر: من اعداد الباحث ʪلاعتماد على مخرجات البرʭمج الاحصائي

ــالبة وهذا دلالة على عدم  ــارته ليســـــت ســـ صـــــحيح الخطأ معنوي ولكن إشـــ يظهر الجدول أعلاه إن معامل ت
فقد أظهرت وجود  (x1)وجود علاقة توازنيه طويلة الأجل، أما معلمة الأجل القصــير الخاصــة بمتغير مزاد العملة  

هذا دلالية على إن زʮدة مزاد العملة  علاقة عكســــية، إذ إن إشــــارة المعلمة الخاصــــة بمتغير مزاد العملة (ســــالبة) و 
ــر المعلمة البالغة ( صـــــــول زʮدة في مزاد -0.004ســـــــيؤدي إلى انخفاض الاحتياطيات الدولية، إذ تشـــــ ) إلى إن ح

)% وعلى ارغم من إن المعلمــة تظهر 0.004%) يؤدي إلى انخفــاض الاحتيــاطيــات بمقــدار (1العملــة بمقــدار (
ممكن أن يكون ملموســاً على مســتوى الاحتياطيات فالإرتفاعات المتراكمة لمزاد  متدنية إلا إن الأثر التراكمي لها

 العملة يؤدي ʪلنتيجة إلى انخفاضات متراكمة في الاحتياطيات الدولية وهذا ما ظهر جلياً في السنوات الأخيرة.
ويــل الأجــل، لمعرفــة مــدى وجود علاقــة توازنيــه ط   F-Bounds Testالخطوة التــاليــة تتمثــل ʪختبــار الحــدود  
 والجدول الاتي يبين نتائج اختيار الحدود 

 ) نتائج اختبارات الحدود٤جدول (
F-Bounds Test  

Test Statistic Value Signif. I(0) I(1) 
F-statistic 1.68587 10% 2.37 3.2 

k 3 5% 2.79 3.67 
    2.50% 3.15 4.08 
    1% 3.65 4.66 

 الباحث ʪلاعتماد على مخرجات البرʭمج الاحصائيالمصدر: من اعداد 
)  1.6( ) المحتســـــــــــبة كانتF-statisticsن قيمة (إحظ نتائج اختبار الحدود ومنه نلاالجدول أعلاه   يوضـــــــــــح 

مما يشير إلى عدم معنوية الاختبار أي عدم أمكانية رفض  )  2.37من القيمة الجدولية الصغرى البالغة (أقل  وهي  
، وهذه جلة الأتي تشـــــــــــــير إلى انعدام العلاقة التوازنيه طويلللة اطوي  هوجود علاقة توازنيفرضـــــــــــــية العدم أي عدم  

صــــــحيح الخطأ، ويعود الســــــبب في عدم وجود  صــــــحيح الخطأ في اختبار ت النتيجة متســــــقة مع ما أظهره معامل ت
صـــــــــوص مزاد العملة والاحتياطيات الدولية علاقة توازني ــة وعلى وجه الخ ه طويلة الأجل إلى إن متغيرات الدراســـــــ
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صــيرة نســبياً بحدود العشــر ســنوات  صــاد العراقي قبل مدة ق كان التفاعل بينهما و ظهورهما بشــكل مؤثر في الاقت
 أو أكثر بقليل.

والذي يظهر معنوية المعلمات المقدرة وخصوصا المعلمات قصيرة الأجل فكان   Wald Testأما عن اختبار  
 نتائج هذا الاختبار كما وارد في الجدول الاتي:

Wald Test ) نتائج ا ختبار.. ٥جدول (  �
Test Statistic Value Df Probability 

F-statistic 2.502272 (2, 63) 0.04 
Chi-square 5.004544 2 0.0٠19 

 المصدر: من اعداد الباحث ʪلاعتماد على مخرجات البرʭمج الاحصائي
ــح الجـدول ( كـانـت   Chi- squar) للنموذج ومنـه نلحظ إن قيمـة  Wald Test) نتـائج اختبـار (٢٦يوضــــــــــــ

صــــــــيرة الأجل بين متغيرات 5معنوية للمعلمات المقدرة عند مســــــــتوى معنوية   % وهذا يشــــــــير إلى وجود علاقة ق
 .الانموذج المقدر

ــتعمـال    منالانموذج المقـدر    خلو  اختبـارأمـا الخطوة التـاليـة فهي   ــلســــــــــــــلي ʪســــــــــــ ــكلـة الارتبـاط التســــــــــــ مشــــــــــــ
الجدولين وكما هو موضح في    والارتباط الذاتي  )Breusch-Godfrey Serial Correlation LM Test(اختبار
 أدʭه.

 ) اختبار وجود الارتباط التسلسلي٦جدول (
Breusch-Godfrey Serial Correlation LM Test: 
F-statistic 4.157528 Prob. F(2,61) 0.203 

Obs*R-squared 8.397222 Prob. Chi-Square(2) 0.415 
 المصدر: من اعداد الباحث ʪلاعتماد على مخرجات البرʭمج الاحصائي

 
ــية العدم التي أن الانموذج المقدر خالي من الارتباط التســـــــــــلســـــــــــلي  إ) ٢٧(نلحظ من الجدول ي نقبل فرضـــــــــ

غير معنوية عند مسـتوى   Chi-Squareو  Fن قيمة اختبار لأتقضـي بعدم بوجود ارتباط تسـلسـلي بين البواقي  
 .% ونرفض الفرضية البديلة بوجود الارتباط التسلسلي5معنوية 

ن الانموذج خالي تشــير إلى أكانت   الاحصــائية ايضــاً فإن المؤشــرات   الارتباط الذاتيمشــكلة عدم أما اختبار 
ي عدم وجود أ% وعليه سـنقبل فرضـية العدم 5غير معنوية عند مسـتوى    Q-statن قيمة  لأمن الارتباط الذاتي 

 وكما هو ظاهر في الجدول الاتي: ارتباط ذاتي بين البواقي ونرفض الفرضية البديلة
) الموضـحة  CUSUM, CUSUM Squaresوذج المقدر يمكن الاسـتعانة ʪختبار (ولاختبار اسـتقرارية الانم

ʪلشكلين أدʭه، إذ يشير الشكل الاول إلى إن اĐموع التراكمي للبواقي داخل حدود القيم الحرجة عند مستوى 
مي لمربعات  % وهذا يدل على استقرارية المعلمات المقدرة، في حين الشكل الثاني يوضح اĐموع التراك5معنوية  

ــتقرارية المتغيرات الداخلة 5البواقي كان داخل حدود القيم الحرجة عند مســــــتوى معنوية  % وذلك يدل على اســــ
 .cusum) اختبار ١١الانموذج. شكل (في 



  

 ) ARDLقياس العلاقة بين مزاد العملة والاحتياطيات الدولية في العراق ʪستخدام انموذج الانحدار الذاتي للابطاء الزمني الموزع (  
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 الاستنتاجات
  الفائض الجزء  اســـتثمار  خلال من  عمل، فرص وتوفير الاســـتخدام  زʮدة في مهم دور  الدولية للاحتياطيات�-١

ــغيل  برامج  طريق  عن  ذلك كان   ســــــواء منها ــر  غير  بشــــــكل أو  معينة، لشــــــروط  وفقاً   التشــــ  خلال  من  مباشــــ
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صــادرات  الاقتصــادي النمو في  Ϧثيرها  في كبير  بشــكل  تســهم التي العاملة الايدي  تشــغيل زʮدة إن   كما.  وال
 .بعد فيما الدولية الاحتياطيات في إيجابي بشكل Ϧثيرها  ينعكس الصادرات،

 ظروف  من  البلـد  يعيشــــــــــــــه  لمـا  نظراً   طبيعيـة  حـالـة  فهي،العملـة  مزاد  عمـل  خلال  من  الأموال  رؤوس  هروب  إن �-٢
صـــادية صـــادية  بيئة عن  الجميع يبحث وعلية  مســـتقرة،  غير  وأمنية  وســـياســـية  اقت  أموالهم  لاســـتثمار  مســـتقرة  اقت

 الاســــــــــتيرادات حجم مع العملة المزاد مبيعات حجم  مطابقة عند  بوضــــــــــوح ويتجلى  ،مدخراēم  وأســــــــــتغلال
 .عليها المتحصل الكمركية الضرائب ونسبة

  الاســاس وʪلدرجة  الاســتيرادات  تعتمد إذ  العملة  مزاد إلى  الاســتيرادات  من  واحد  ϵتجاه  ســببية علاقة توجد�-٣
ــحيح الخطـاء الى وجود   .العملـة  مزاد  يطرحهـا  التي  الأجنبيـة  العملات  حجم  على صــــــــــــ كمـا يشــــــــــــــير انموذج ت

%) يؤدي إلى انخفاض 1علاقة عكســــــــية بين الاحتياطيات ومزاد العملة، إذ إن زʮدة مزاد العملة بمقدار (
من إن المعلمـة تظهر متـدنيـة إلا إن الأثر التراكمي   )% وعلى الرغم0.004الاحتيـاطيـات الـدوليـة بمقـدار (

ــتوى الاحتياطيات فالإرتفاعات المتراكمة لمزاد العملة يؤدي ʪلنتيجة   لها ممكن أن يكون ملموســـــاً على مســـ
 إلى انخفاضات متراكمة في الاحتياطيات الدولية وهذا ما ظهر جلياً في السنوات الأخيرة.

 التوصيات
الإدارة الكفوءة للاحتياطيات الدولية ʪلشــكل الذي يحقق الموازنة بين المنافع المتحققة منها ضــرورة ضــمان �-١

 والتكاليف المترتبة عن الاحتفاظ đا بشكل سائل.
صـــــــرف عن طريق مزاد العملة لكن الأمر يتطلب من  �-٢ ʪلرغم من ســـــــعي الســـــــلطة النقدية إلى إدارة ســـــــعر ال

الجهات المتعاملة في ســوق الصــرف لان هذه التعاملات يشــوđا الكثير  الســلطة النقدية تشــديد المراقبة على  
من الفســـاد الاداري فضـــلاً عن غســـيل الأموال إذ تســـعى هذه الجهات للمضـــاربة في كمية العملة الأجنبية 
صـــــــل عليها من مزاد العملة والافادة من فوارق الأســـــــعار في الســـــــوق الموازية، ويمكن إن يقوم البنك  التي تح

 ي ϵلغاء شركات الوساطة والسماح للمواطنين بشراء الدولار من البنك المركزي مباشرة.المركز 
ــــــادر الدخل �-٣ صــــــ صــــــــــــدمات والاعتماد على م صــــــــــــدر دائم لل تقليل الاعتماد على الايرادات النفطية لأĔا م

ــرائب والرســــــوم مع مراعاة طبيعة النشــــــاطات التي تفرض عليها لتجنب الاضــــــرار ʪلطبقات   الاخرى كالضــــ
صـــــــدراً غنياً يســـــــد حاجات ا لفقيرة، كذلك يمكن إن تقوم تطوير القطاع الســـــــياحي لأنه يمكن إن يكون م

 الحكومة.


