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 السدتخمص: 
ستثسار الفائس مغ لالى تقجيع محفطة استثسارية بجيمة تيجف ىحه الجراسة إ     

، مغ خلال اقتخاح محفطة بجيمة تدتثسخ الفائس بالحىب الاحتياشيات الخسسية لمعخاق

الاستثسار  العخاق ن بإمكانارنتيا مع السحفطة الفعمية، وقج أثبتت نتائج التحميل أومق

 نأمان والديػلة والعائج، و لأاالسسثمة بىجافو الخئيدة ع في تحقيق أ ببجائل متشػعة تدي

اشيات وزيادة الستحرلات الشقجية ومغ لى نسػ الاحتيامتلاكو استثسارات متشػعو تؤدؼ إ

  ثع استجامتيا.  

 الكمسات السفتاحية: الاحتياشيات الخسسية، استثسار الفػائس، الحىب 
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Abstract: 

        This study aims at presenting an alternative investment 

portfolio to invest the surplus of the official reserves of Iraq. This 

is explained by proposing an alternative portfolio that invests the 

surplus in gold and compare it with the actual portfolio. Analysis 

results lead. The results of the analysis have proven that Iraq can 

invest in various alternatives that contribute to achieving its main 

goals of security, liquidity, and returns. Also having  diversified 

investments leads to the growth of reserves, an increase in cash 

receipts, and then their sustainability. 
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 :مقدمت عن الدراست   

ىتسام بالسحفطة الاستثسارية لمبشظ السخكدؼ لاجاءت ىحه الجراسة في سياق ا 
لديادة العائج وتقميل  الخسسيةالعخاقي، مغ خلال تػضيف الفائس مغ الاحتياشيات 

، أما اليجف رباحىػ تعطيع الأمػال الستعارف عميو لأن ىجف استثسار اإذ إ السخاشخ،
رباح لأعطيع االديػلة وت تأتيثع  ومغ مانلأفيػ ا حتياشيات الخسسيةلاول مغ استثسار االأ

 خيخة.في السختبة الأ
جشبي، بعج رفع الحطخ بشظ السخكدؼ العخاقي مغ الشقج الأن تدايج احتياشيات الإ  

تدامغ مع ارتفاع أسعار الشفط ت الشفصية الحؼ ، وارتفاع الرادرا2003الاقترادؼ عام 
لى ارتفاع حجع أفزت إجشبي ع عػائج مالية كبيخة مغ الشقج الألى تخاكػ إدالعالسية، أ

مؤشخات تقييع كفاية كاديسية و لاحتياشيات الخسسية بذكل كبيخ، وأضيخت الجراسات الأا
ت فخص ن العخاق يحتفع بسدتػيات عالية مغ الاحتياشيات ومغ ثع قج يفػ الاحتياشيات أ

 استثسارية عجيجة.    
إن البشظ السخكدؼ العخاقي يدتثسخ أغمب احتياشاتو الخسسية في  مذكمة الجراسة: ♦
زة مقارنة بعػائج مخيكي ذات العػائج والسخاشخ السشخفلأصػل مقػمة بالجولار اأ

عمى مغ ، وىحا قج يحخمو مغ تحقيق عائج أ عمى ندبيا  الاستثسارات الأخخػ مقابل مخاشخ أ 
ستثسار الاحتياشيات الخسسية  في ضل القيػد القانػنية التي تتزسشيا الدياسات ا

ستثسارية لمبشظ السخكدؼ، ومخاشخ أسػاق السال الجولية مغ خلال إيجاد استخاتيجيات الا
لى تحقيق عائج مختفع يتشاسب مع مقجار تمظ الاحتياشيات، ومغ ىشا متشػعة تيجف إ

ة مؽ ستثسار فؾائض الاحتياطيات الخسسية في محفغ، هل اتتسحػر مذكمة الجراسة في
هؾ متحقق فعلًا، في عل صفخ تدهؼ في تعغيؼ العائج وبسخاطخ مقبؾلة مسا السعجن الأ
  الأمان والديؾلة والعائج؟(السسثمة بهجاف الخئيدة لمبشػ السخكدي العخاقي تحقيق الأ
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 فخضية التالية:لى مذكمة الجراسة تع اعتساد الاستشادا  إفخضية الجراسة  ♦
هب قج يحقق عائجاً حال)استثسار البشػ السخكدي الفائض مؽ الاحتياطات الخسسية في  

 هجافه الخئيدة الأمان والديؾلة(. في عل تحقيق أ أقل،أعمى ومخاطخة 
نيا تقجم سيشاريػ بجيل لاستثسار الفػائس تتجمى أىسية الجراسة في أاهسية الجراسة:  ♦

لى دراسة تحميمية تفريمية العخاقي، ويدتشج ىحا الديشاريػ إ السخكدؼ  الاحتياشية لجػ البشظ
الاحتياشيات  مثل لكفايةالأيستمكيا العخاق، وتقجيخ الحجع للاحتياشيات الخسسية التي 

تثسارية بالحىب الخاصة بالدياسة الشقجية، وحداب الفائس مشيا ومغ ثع بشاء محافع اس
ولى وسيػلة فزلا  ة السحجدة مغ أمان بالجرجة الأيجيىجاف الاستخاتتخجم تحقيق كل الأ

 عمى بسخاشخ مقبػلة.يق عائج أ عغ تحق
 

  مشيا:   عجة ىجاف جاءت ىحه الجراسة لتحقيق أ هجف الجراسة:  ♦ 
 . تدميط الزػء عمى تصػر حجع وليكل الاحتياشيات الخسسية في العخاق.1
ظ السخكدؼ العخاقي الػاجب جشبي لمبش. تحجيج الحجع الأمثل لكفاية الاحتياشي الأ2

 الاحتفاظ بو. 
 العخاقي، مغ.تقجيع محفطة بجيمة لاستخجام الفائس مغ احتياشيات البشظ السخكدؼ 3

قل مخاشخة سارية ججيجة تعتسج الحىب لتحقيق أعمى عائج وأخلال اقتخاح محفطة استث
ات فخضية ثبمع إ تتلاءمحرائية ندبة عالية مغ الأمان، وقياسيا بأساليب مالية وإو 

 الجراسة.
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 الجراسات الدابقة: ♦
 Zulaica,(2020)دراسة ) .1

What share for gold ? on the interaction of gold and foreign 
exchange reserve returns.  

ىحه تيجف :  ما نريب الحهب حؾل تفاعل عؾائج احتياطي الحهب والعسلات الاجشبية؟     
جشبية في حىب في محافع احتياشي العسلات الأزن السشاسب لملى استكذاف الػ الجراسة إ

شة مغ الحىب والجخل الثابت خح عي(، وذلظ مغ خلال أ2020-1981مسجة )بشظ اليابان ل
لاف التػليفات السختمفة بيغ الاثشيغ وتحميل الخرائز لكل مجسػعة، ومغ ثع وجسع آ

الثسيغ، وقج تع استخجام  تػضيح كيفية تفاعل تػزيع الجخل الثابت مع وجػد السعجن
سمػب التحميل التجخيبي ، وتػصمت الجراسة إلى  أن مخاشخ الدػق السختبصة بالحىب أ

مغ تقمبات كبيخة عشج تقييسيا مقابل مجسػعة واسعة مغ السعاييخ، مثل التخفيف 
السحفطة، ومخاشخ الحيل، واحتسال الخدارة، وإجخاءات التشػيع، سيؤدؼ ىحا إلى الحج مغ 

ومع ذلظ. بالشدبة لمسحافع ذات الحداسية العالية لأسعار الفائجة  ةلياجسريرات الإالتخ
)السجة( ولسجيخؼ الاحتياشيات الحيغ يكيدػن عػائجىع بعسمة غيخ احتياشية، نجج دليلا  
عمى أن الحىب قج يعسل كستحػط؛ مسا يديل تبخيخ حيازات الحىب الكبيخة مغ مجخد 

 مشطػر كسي. 

  Sulivan (2021دراسة ) 2 . 
Monetary Golod and central Bank Capital  

كبخ عذخة بشػك اختارت الجراسة أربعة مغ أ:  الحهب الشقجي ورأس مال البشػ السخكدي 
يصاليا، فخندا، غ الحىب وىي بشػك مشصقة اليػرو، ألسانيا، إمخكدية تستمظ كسيات مادية م

ة عمى الصخيقة التي يسكغ لسقتشيات وركدت ىحه الجراس، (2020-1999ىػلشجا، لمسجة )
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لعسػمية لمبشظ الحىب الشقجية أن تخفف مغ السخاشخ الشاشئة عغ الذحوذ في السيدانية ا
استخجمت الجراسة الأسمػب التحميمي، وأىع ما وقات التػتخ، و السخكدؼ، ولاسيسا في أ

سعخه إلى   صػل السعاكدة لمجورة الاقترادية، ويسيلتػصمت إليو أن الحىب ىػ أحج الأ
ىػ العسمة  مخيكين الجولار الأمخيكي، نطخا  لأالارتفاع عشجما يشخفس الجولار الأ

جابي في قػة يية تحتفع بالحىب لأنو يديع بذكل إن البشػك السخكد الاحتياشية البارزة، إذ إ
السػاقف الستصخفة إذ مغ  في ولا سيساعادة تقييع البشػك السخكدية، واستقخار احتياشيات إ 

  كبخ .          ية لمبشػك السخكدية تحت الزغط الأن تكػن السيدانيات العسػمسخجح أال
 جشبية الفائزةاستثسار الاحتياطيات الأ :ولالسحؾر الأ     
 جشبية والغخض مشهالسحة عؽ الاحتياطيات الأ ولًا.أ    

شقج تعخف الصبعة الدادسة مغ دليل ميدان السجفػعات الرادرة عغ صشجوق ال     
صؾل الخارجية الستاحة تحت ترخف )الأجشبية لمجولة بأنيا لاحتياشيات الأاالجولي 

و تسؾيل ميدان السجفؾعات أ تاحتياجا الدمظات الشقجية والخاضعة لديظختها لتمبية
عخاض خف لمتأثيخ عمى سعخ صخف العسمة، أو غيخ ذلػ مؽ الأسؾاق الرالتجخل في أ

تعخف الاحتياشيات الأجشبية مغ حيث عشاصخىا  كسا ،((IMF,2013:10 الرمة(ذات 
 جشبية، والحىب تحتالأ جشبية، وسشجات بالعسمةالعسلات الأو  الخارجية، الأصػل)بأنيا 

 (.11 :2018 وآخخون، السخكدؼ( )الخياطسيصخة البشظ 
غخاض متشػعة، واعتسادا  عمى لسخكدية بتجسيع الاحتياشيات لأخحت البشػك اأ 

سعار والاستقخار السالي، والقجرة التشافدية لتحقيق استقخار الأولة، فيي تدعى الج
الدياسة الشذيصة الستسثمة باكتشاز  ػ تعد إذ (، Arslan & Cantu :2019: 6لمترجيخ)

مجسػعة مغ الجوافع مشيا رئيدة وأخخػ  مخدون كبيخ مغ الاحتياشيات الجولية إلى
: بالشقاط الآتيةتتمخز ىي و تحكيقيا  مختبصة بأىجاف تدعى الدمصات الشقجية إلى

(www.bankofengland.couk ) 

http://www.bankofengland.couk/


 ( 0200  -0202سيناريو استثمار فوائض الاحتياطاث الزسميت للعزاق بالذهب للمدة )

 

33 

 

. يحتفع بالاحتياشيات لغخض دعع العسمة السحمية، وىحا استخجام تقميجؼ ججا  1
خاصة احتياشيات الحىب، وفكخة استخجام الحىب عمى وجية التحجيج بللاحتياشيات و 
 العسمة السحمية بالشدبة لسعطع البمجان.لجعع الثقة في 

و الدياسة الشقجية، وىحا الغخض يدتخجم لدعخ الرخف أ داة . تدتخجم الاحتياشيات أ2
تشتيج سعخ صخف ثابت، والتي تيجف إلى التأثيخ في الدػق مغ مغ قبل البمجان التي 

إنيا فجل الحفاظ عمى سعخ صخف ثابت، وحتى بعس البمجان ذات العسلات السعػمة أ
دارة التعػيع والتأثيخ عمى معجل تجاول ياشيات التي قج تخغب في التجخل لإتحتفع بالاحت

 عسمتيا.
جشبية ػال لخجمة السصمػبات بالعسلات الأمالثالث للاحتياشيات ىػ تػفيخ الأ . الغخض3

مشاسبا  لمعجيج مغ البمجان بدبب أن أسػاق العسلات الأجشبية والتدامات الجيػن وىحا ليذ 
ة جديسلييا وعميو تشصػؼ ىحه الاستخاتيجية عمى مخاشخ غيخ مػاتية في وقت الحاجة إ

وىحا قج يقمل ثقة وكالات الترشيف بالجولة السرجرة، بجلا  مغ ذلظ الكثيخ مغ البمجان 
تدتخجم بعس احتياشياتيا لتػفيخ صشجوق لخجمة جدء مغ ديػنيا التي تدتحق في 

 السدتقبل القخيب.
مػال لجفع الشفقات الحكػمية في غ البمجان بالاحتياشيات كسرجر للأيج م. تحتفع العج4

 الخارج.
مغ خلال صشجوق لتسػيل . تدتخجم الاحتياشيات دفاعا  ضج حالات الصػارغ والكػارث 5

 كثخ لمبمجان الرغيخة لتػفيخ التأميغ الحاتي.الانتعاش وإعادة البشاء وىحا مشاسب أ
ول الغخض مشو في السقام الأ ؼ حتياشيات كرشجوق استثسار خيخا  يسكغ الاحتفاظ بالا. أ6

يقػم عمى أنيا ؼ بمج الاحتفاظ بالاحتياشيات بالشدبة لأسبب  نإذ إتحقيق مكاسب مالية، 
دارة ىحه الاحتياشيات والصخيقة التي يدعى لإدورا  ميسا في التخصيط  سػف تؤدؼ
 لاستثسارىا.
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 جشبيةثانياً. استثسار الاحتياطيات الأ
السخكدية بذكل كبيخ في جشبية في البشػك تصػرت فشػن إدارة الاحتياشيات الأ 

صػل البشػك السخكدية محتفطة بيا نقجا  تاريخيا ، كان الجدء الأكبخ مغ أخيخة، العقػد الأ
الاستثسارؼ كان التخكيد  جل، عمى الجانبحكػمية قريخة الأ وودائع مرخفية وسشجات

لعائج، لأنيا لع تدتثسخ أصػليا في سشجات الذخكات والأوراق عمى الديػلة بجلا  مغ ا كبخأ
، والججيخ بالحكخ أن الاحتياشيات سػاق الشاشئةن الأصػل، وديػ السالية السجعػمة بالأ

يات غيخ مدبػقة، وبحلظ فيي لى مدتػ تجيخىا البشػك السخكدية قج نست إ جشبية التيالأ
يسكغ لقخاراتيع الاستثسارية أن تحخك ييغ و كبخ قصاعات السدتثسخيغ السؤسدتذكل أحج أ

 (.Castilli & Grelach,2019:2)سػاقالأ
جشبية لسدتػيات الفائزة للاحتياشيات الأن االجراسات إلى أ ذيخ العجيج مغي 

زيادة التخكيد عمى تحقيق عػائج إضافية عغ شخيق  لىدفعت العجيج مغ البشػك السخكدية إ
تخجام الاحتياشيات وىحا يعكذ العلاقة بيغ اسصػل والعسلات في محافطيع تشػيع الأ

مان والديػلة والعائج(، ى تحكيقيا)الألضسغ ثلاثية الأىجاف التي يدعى البشظ السخكدؼ إ
لى محافع فخعية الاحتياشية غالبا  ما يتع شصخىا إفي عسمية بشاء السحفطة 

 (:Fenderand et al: 2019مشيا)
(: وىي شخيحة مخررة حرخيا  للأصػل التي امل. شخيحة الديػلة ) رأس السال الع1

ستثسار احتياشيات العسلات معيغ مغ الديػلة، مسا يحج مغ مجػ ا تفي بستصمبات مقجار
ومغ ثع العائج،  مانالأجشبية في الأصػل التي تعتبخ )أقل سيػلة( ثع تحجيج متصمبات الأ

تسان، وىحا يحج مغ رشادات الاستثسار في الدػق ومخاشخ الائوالتي تشعكذ في أىجاف وإ
 .مشا  جػ استثسار احتياشيات العسلات الأجشبية في الأصػل التي تعتبخ أقل أم
اشي الفائس غيخ الزخورؼ . شخيحة الاستثسار: في ىحه الذخيحة يخرز الاحتي2

ستثسار وىشا كبخ كجدء مغ شخيحة الالمديػلة أو لأغخاض رأس السال العامل بحخية أ
يع عج ذلظ يدتثسخ بأمان وىحا سػف يدمتصمبات الديػلة ولكغ ب ولا  يحجد البشظ السخكدؼ أ

 في تحديغ العائج.
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ا  جشبية عشجما تكػن كبيخة ندبي( أن الاحتياشيات الأNugee ,2011: 7ويخػ ) 
مغ خغع الوبن عػائجىا إمقارنة ببكية السػارد الحكػمية ف سػاء مغ حيث الكيسة السصمقة أم

حتفاظ بيا وىي ليدت بغيخ السيسة، لكغ مغ حق البشػك نيا ليدت الدبب الخئيذ للاأ
لمقصاع  لعائج عمى أنو مشاسبلى اففي الدابق كان يشطخ إالعائج، السخكدية تعطيع 

ص فقط، ولكغ مع مخور الػقت تبيغ أن الدعي وراء العائج ىػ ىجف ميع وحيػؼ الخا
لتي يجب عمى الجيات خ امػال السعخضة لمخصفي إدارة الاحتياشيات الأجشبية نطخا  للأ

جخل دارة الاحتياشيات لزسان عجم ىجر الالسدئػلة أن تدتثسخ الػقت والجيج في عسمية إ
 و ضياعو.السحتسل أ

 

اشيات فيشاك اتفاق عمى ثلاثية سباب الشيائية للاحتفاظ بالاحتيوميسا كانت الأ      
مى أن العائج ىػ في والديػلة والعائج( وىشاك اتفاق أيزا  ع مانالأىجاف الكلاسيكية )الأ

جشبية . وإجسالا فإن اليجف مغ وراء إدارة الاحتياشيات الأىع الثلاثةمعطع الحالات ىػ أ 
صػل وسيػلة كافية لتمبية يع العائج مع مخاعاة الحفاظ عمى أمان كافِ للأتعطب يكسغ

 شمبات الاحتياشي.
 اقيالسحؾر الثاني: السحفغة الاحتياطية الخسسية لمبشػ السخكدي العخ 

 ولًا. السحفغة الفعمية للاحتياطيات الخسسية لمبشػ السخكدي العخاقي. أ
مدؤولية البشظ السخكدؼ العخاقي، وىي مغ مغ دارة الاحتياشيات الخسسية إ تعج   

، والالتدام بالسبادغ وتشفيحىا الدياسات يسة كػنو السدؤول عغ صياغةوضائفو الس
دارة ىحه الاحتياشيات بسا جوق الشقج الجولي، مغ إمييا مع صشالتػجييية التي تع الاتفاق ع

، خخون وآ ثػيشي)والسالي يعكذ الاستقخار الاقترادؼ مغ خلال تحقيق الاستقخار الشقجؼ 
دة لمسحفطة الاحتياشية الفعمية ىع السكػنات الخئي( يػضح أ 1، والججول )(59: 2021

 لي الاحتياشيات خلال مجة الجراسة.جساوإ
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لى البيانات السعمشة في القػائع السالية لمبشظ السخكدؼ العخاقي لمسجة واستشادا  إ 
ة لمسحفطة الاحتياشية الفعمية، (، فقج تع حداب السكػنات الخئيد2010-2021)
( مميػن دولار أمخيكي 471102خاوحت بيغ )ن الاحتياشيات الخسسية تأوضحت الشتائج وأ

الاحتياشيات خلال مجة الجراسة، أما  دنى قيسة سجميا رصيجوىي أ ،2016خلال عام 
يتزح  مخيكي،( مميػن دولار أ801408ت )ذ بمغإ 2013فكانت عام عمى قيسة سجمت أ 

التفاوت في قيسة الاحتياشيات الخسسية خلال مجة الجراسة،  نفا ،السحكػر آجميا  مغ الججول 
ن يؤثخ مجان السشتجة لمشفط ويسكغ أمغ البن العخاق ػ الدبب في ذلظ إلى أويعد 

الانخفاض الحاد في سعخ الشفط بذكل كبيخ عمى قيسة الاحتياشيات، فزلا  عغ الطخوف 
ىع السكػنات فيسا يمي أ . و ياذات بيا البمج خلال الفتخة الاقترادية والدياسية التي مخ  

 الخئيدة لمسحفطة الفعمية لمبشظ السخكدؼ العخاقي:
 جشبيالشقج الأ .1

عمى  2013لى إ 2010سجمت محفطة الاستثسار بالشقج الأجشبي نسػا  في الأعػام       
% مغ إجسالي محفطة 93ولار أمخيكي ما ندبتو مميػن د (49,358التػالي بكيستو )

 %، كحلظ94مخيكي بشدبة ( مميػن دولار أ75,225لى )الاحتياشيات الأجشبية  لترل إ
لى إ 2014ا  خلال السجة الستبكية مغ شبي تحبحبجشيجت محفطة الاستثسار بالشقج الأ

باء وما خمفو و  2014بيا العخاق مغ حخب داعر  وضاع التي مخ  بدبب الأ 2021
 2020، بحيث سجمت محفطة الاستثسار بالشقج الأجشبي أقل مدتػػ ليا عام 19كػفيج 

 % مغ إجسالي محفطة الاحتياشيات 86( مميػن دولار بشدبة  47,997لى )لترل إ
ؼ ( مميػن دولار أمخيكي أ56,652بكيسة ) 2021جشبية، لتعاود الارتفاع مججدا  عام الأ

 .  2020% مقارنة بعام 2بشدبة 
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 . احتياطي الحهب2
عجم رغبتو امتلاك الحىب بتتسثل  كانت ن سياسة البشظ السخكدؼ العخاقييبجو أ 

رصيجه مغ الحىب حتى  في محفطة الاحتياشيات الخسسية في الدشػات الدابقة، فقج كان
( شغ، 5.9بكسية مقتشاه )  2004، وبجأ بذخاء الحىب نياية عام اصفخ  2004عام 

( شغ، 29.8لى )، ثع زادت كسية الحىب إ2012ة عام واستسخت ىحه الكسية لغاية نياي
 2013تفعت كسية الحىب نياية عام حدب ما جاء بتقخيخ مجمذ الحىب العالسي، وقج ار ب
لى إ 2014كحلظ زاد البشظ السخكدؼ مذتخياتو مغ الحىب نياية عام  شغ،( 42.2لى )إ
شترف عام ( شغ، وحافع البشظ السخكدؼ عمى ىحا السدتػػ مغ الحىب حتى م89.8)

( شغ، وسجمت كسية الحىب ارتفاعا  شفيفا  عام 96.3لى )، فقج زادت الكسية إ2018
 (.  www.gold.org( شغ مغ الحىب )96.4فقج سجمت كسية ) 2021

يجابيا  طة الاستثسار بالحىب شيجت نسػا  إن محف( أ1)الججول تزح مغ خلال يو     
% مغ إجسالي محفطة 1بشدبة أقل مغ  2010( مميػن دولار أمخيكي عام 266) بكيسة

كثخ ة أأؼ بشدب 2021( مميػن دولار أمخيكي عام 51636الاحتياشيات الأجشبية إلى )
مغ قبل  ػ الدبب إلى ارتفاع كسية الحىب السقتشاةويعد  ،2010% مقارنة بعام 8مغ 

 . نفا  لمحىب خلال السجة السحكػرة آالبشظ السخكدؼ وارتفاع الكيسة التعادلية 
 (SDR. حقؾق الدحب الخاصة )3

، التي يقػم 1969( عام SDRاستحجثت وحجة حقػق الدحب الخاصة ) 
شقج الجولي، وىي بسثابة احتياشي دولي مكسل، يجػز لمحكػمات صجارىا صشجوق البإ

لجولار الشدبة الأكبخ استبجاليا بالشقج وفقا  لدمة مغ مجسػعة مغ العسلات الجولية ويذكل ا
لمثخوة،  نيا ليدت عسمة ولا استحقاقا  عمى صشجوق الشقج الجولي ولا تحػيلامشيا، إذ إ

عزاء التي يسكغ استخجاميا عمى شكل ان الأيا استحقاق محتسل مغ عسلات البمجولكش
( ىي SDRن وحجة حقػق الدحب الخاصة )أإلى شارة مغ دون قيج، وتججر الإسيػلة و 

سعار متعامل مع تقمبات أساسي مشيا مداعجة الحكػمات لالأوحجة حدابية واليجف 
 (.  www.annd.orgالرخف)

http://www.gold.org/
http://www.annd.org/
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لخاصة بمغت ن حرة العخاق مغ وحجة حقػق الدحب ا( أ1)ول الججيبيغ و     
% مغ إجسالي محفطة الاحتياشيات 7بشدبة  2010( مميػن دولار أمخيكي عام 31604)

ا  في وقج شيجت تخاجعا  واضح الجراسة،عمى ندبة سجمتيا السحفطة خلال مجة وىي أ 
( مميػن 11841ة )بكيس 2016دنى مدتػػ ليا عام الدشػات اللاحقة حتى وصمت إلى أ

 %(.0.04مخيكي وبشدبة انخفاض )دولار أ
و  2017مخيكي عام دولار أ ن ( مميػ 11952)بيغ  كحلظ سجمت السحفطة تحبحبا  ما    

 %( 0.03و)%(0.04)مغ وبشدب تخاوحت  2021مخيكي عام دولار أ ن مميػ  (11923)
جشبية في الخارج الأ وديادة استثساراتإلى قيام البشظ السخكدؼ العخاقي بالدبب  ػ ويعد 

 يجابي الحؼعغ الشسػ الإ فزلا   ذونات الخديشة والػدائع،ات وأوالتػسع بالاستثسار بالدشج
 بالحىب.و محفطة الاستثسار شيجت

 ثانياً. الستحرلات الشقجية لمسحفغة الاحتياطية الخسسية لمبشػ السخكدي العخاقي 
لفعمية، تياشية الخسسية ا( الستحرلات الشقجية لمسحفطة الاح2يبيغ الججول ) 

ن رصيج أ (2) ضيخت نتائج الججولومجػ مداىستيا في تحقيق أىجاف البشظ السخكدؼ، أ
، 2015، 2014، 2011، 2010عػام )الأ الستحرلات الشقجية سجل انخفاضا  في

-، 902.3-،1,205.7-، -2,306.2، -1,647.4-  431.7(، وبسبالغ )2021، 2016
ػ ىحا الانخفاض إلى التغييخ الحاصل في ى التػالي، ويعد ( مميػن دولار عم 283.0

جشبي لمبشظ السخكدؼ العخاقي سمة ي سػق لشجن، ويتزسغ الاحتياشي الأسعار الحىب فأ
دػ انخفاض والدشجات السالية لجػ البشػك الأجشبية وقج أ جشبية والػدائعلعسلات الأمغ ا

ر إلى انخفاض الإيخادات ، إذ أسعار صخف العسلات الأجشبية مقابل سعخ صخف الجولا
جشبية، ويميو %( مغ مجسػع الاحتياشيات الأ61ي )مخيكبمغت ندبة مداىسة الجولار الأ

%( مغ 0.4%( والجولار الاستخالي)12%(، والباون الاستخليشي)26.6بشدبة) اليػرو
 (.CBI, 2015: 35مجسػع الاحتياشيات )



  5053  أيلول   (27..................... العذد  )مجلة الاقتصادي الخليجي......................

32 

التي  2016تثسارية في عام عسل البشظ السخكدؼ عمى تشػيع محافطو الاس    
جشبية ع والدشجات السالية في البشػك الأجشبية والػدائتزسشت سمة مغ العسلات الأ

( بعسمة الباونج الاستخليشي، كسا Giltsنكمتخا )فزلا  عغ الحىب وشخاء سشجات بشظ ا
سية لغخض الاستثسار في الركػك سلامي لمتشبشظ السخكدؼ اتفاقية مع البشظ الإعقج ال

  .(CBI, 2017:22) مغ الدشجات والػدائععمى سلامية لمحرػل عمى عائج أ الإ
لمسجة الفعمية لمبشػ السخكدي العخاقي  الخسسيةالستحرلات الشقجية لمسحفغة الاحتياطية  (2)الججول 

                                                                                                (مخيكيمميؾن دولار أ) (2212-2221)

 السنت

 ايزاد فوائد السنداث
ايزاد فوائد / 

 حساباث
 جمالي الايزاداثإ ايزاد تحويل العملاث ايزاد اعادة تقييم الذهب

 القيمت
النسبت  

% 
 القيمت

النسبت  

% 
 القيمت

النسبت  

% 
 القيمت

النسبت  

% 
 القيمت

النسبت  

% 

2010 191.5 -11.63 34.6 -2.10 57.8 -3.51 -1,931.4 117.24 -1,647.4 100 

2011 212.6 -49.25 68.6 -15.9 31.8 -7.36 -744.6 172.49 -431.7 100 

2012 268.4 39.37 47.4 6.96 84.0 12.33 281.9 41.35 681.8 100 

2013 187.6 23.52 45.5 5.71 -456.8 -57.30 1,021.1 128.06 797.3 100 

2014 123.6 -5.36 42.8 -1.86 -171.6 7.44 -2,301.0 99.77 -2,306.2 100 

2015 145.7 -12.08 37.1 -3.08 -348.9 28.94 -1,039.6 86.22 -1,205.7 100 

2016 136.2 -15.10 70.1 -7.77 279.8 -31.01 -1,388.5 153.88 -902.3 100 

2017 203.7 8.69 140.8 6.01 402.6 17.17 1,597.2 68.13 2,344.4 100 

2018 527.3 149.72 282.5 80.20 33.2 9.42 -490.7 -139.34 352.2 100 

2019 830.6 45.06 367.3 19.93 747.3 40.54 -101.9 -5.53 1,843.4 100 

2020 413.3 3.86 151.5 1.42 2,011.3 18.79 8,128.3 75.93 10,704.5 100 

2021 277.8 -98.14 33.9 -11.98 -219.8 77.67 -374.9 132.45 -283.0 100 

 100 9,947 26.70 2,656 24.64 2,451 13.29 1,322 35.36 3,518 المجموع

 السرجر: 
 (.2221-2212بحاث والتقاريخ السالية لمسجة )راء والأحكدي العخاقي، السجيخية العامة للإالبشػ السخ  -   

العخاقي لمسجة  الشدب السالية تجسيع واحتداب الباحثة بالاعتساد عمى القؾائؼ السالية لمبشػ السخكدي   -
(2212-2221.) 
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دوات السالية رصيج الستحرلات الشقجية لجسيع الأ( انخفاض 2يلاحع مغ الججول)     
إذ سجمت السحفطة نسػا   2017يخ تأثيخىا إيجابيا  في عام ، ويط2016لمسحفطة في عام 

كسا شيج  مخيكي مقارنة بالعام الدابق،( مميػن دولار أ21344لعام ليبمغ )يجابيا  خلال اإ
( مميػن دولار أمخيكي، 325.2ليبمغ ) 2018رصيج الستحرلات الشقجية انخفاضا  عام 

( مميػن 101704.5، 11843.4بػاقع ) 2020و 2019يجابيا  عام بيشسا حققت نسػا  إ
صيج الحىب لى ارتفاع ر ، ويعػد ىحا الارتفاع بالجرجة الأساس إمخيكي عمى التػاليدولار أ

ت الشقجية انخفاضا  عام جشبية الخارجية، كسا شيج رصيج الستحرلات الأوزيادة الاستثسارا
 مخيكي.( مميػن دولار أ-283مغ )بلي 2021

جسالي الستحرلات الشقجية خلال مجة الجراسة أن إ( 2يلاحع مغ خلال الججول )    
يخاد فػائج ذ كان إجسالي رصيج إإمخيكي، ( مميػن دولار أ91947ا )جساليا إسجمت مبمغ

%(، وإجسالي 35.36)وبشدبة مخيكي ( مميػن دولار أ31518جة الجراسة )لدشجات خلال ما
%(، وإجسالي إيخاد 13.29مخيكي وبشدبة )( مميػن دولار أ11322ج الحدابات )يخاد فػائإ
يخاد %(، وإجسالي إ24.64)وبشدبة مخيكي ( مميػن دولار أ21451قييع الحىب )عادة تإ 

جسالي رصيج %( مغ إ26.70مخيكي وبشدبة )ػن دولار أ( ممي21656يل العسلات )تحػ 
 الستحرلات الشقجية خلال مجة الجراسة.   

 في العخاق الخسسيةلاحتفاظ بالاحتياطيات لمثل تحجيج السدتؾى الأ السحؾر الثالث: 
 صؾل )شخائح الاحتياطي الجولي في العخاق(عسمية التخريص الاستخاتيجي للأ أولا":

ادة في صػرة محفطة معيارية تسثل صػل عستخاتيجي للأيتجدج التػزيع الا 
دارة الاحتياشيات وقيػد السخاشخ، أفزل محفطة أو السحفطة السثمى في ضػء أىجاف إ

تياشيات دارة الاحت إأوحتى يسكغ الاستخشاد بيا في عسميات الاستثسار، وتقػم بعس لي
ستثسار ومتصمبات ىجاف الديػلة والابحدب أ لى شخائح بتقديع محفطة الاحتياشي إ

ة الدياسة العامة، ويحجد الحجع الشدبي لكل شخيحة كجدء مغ عسمية تقييع مجػ كفاي
حة قاعجة معيارية مثل للاحتياشيات، ويكػن لكل شخيالاحتياشيات وتحجيج السدتػػ الأ

ىجاف السختمفة، وتدتخجم الذخائح في بعس البمجان لتحريغ ميدانية مدتقمة تعكذ الأ
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صػل مغ مخاشخ الدػق والشقج الأجشبي، وذلظ بػضع خرائز لسحفطة أ ياشياتالاحت
 (. :IMF,2001 26جشبية السقابمة )معيشة تزاىي مجسػعة مغ الخرػم الأ

ة والػدائع القابمة وراق الساليتثسخ أدواتيا في الأنيا تدىحه الذخيحة أىع ما يسيد أ     
السحفطة إلى محفطة الاستثسار لمتجاول وفي إيجاعات مرخفية، ويسكغ نقل أمػال ىحه 

جل فالعائج لأدوات مالية قريخة اذات الأجل القريخ عشج الحاجة، وبسا أنيا تتزسغ أ
السحفطة ىػ حجسيا وليذ تخكيب  دارة ىحهإيكػن مشخفزا ، والقزية الخئيدة في 

 .(60: 2021وآخخون،  ثػيغصػل لجييا )الأ
التي يجب شي الأمثل لحجع الاحتيا صمػبدنى السالديػلة عغ الحج الأ تعبخ شخيحة     

ة السخاشخة، تدتخجم ىحه الذخيحة كغ تديميا بدخعة ومشخفزصػل يسفي أ الاحتفاظ بو
تخدادىا والتجخل في سػق لتسػيل العجد السدتسخ في الحداب الجارؼ وتدجيج الجيػن واس

دائمة ندبيا  لى الاحتفاظ بيا في نفذ الأصػل الالرخف الأجشبي وعمى ىحا الشحػ يسيل إ
(، Arslanalp et al ,2022:9التي يتع التجخل مقابميا )نفديا العسلات السقػمة ب

دفع الالتدامات جل لمدياسة الشقجية، و تمبية احتياجات الديػلة قريخة الأيزا  لوتدتخجم أ
 Bankمان والديػلة )الجولية قريخة الأجل مع التخكيد عمى الأ

Indonesia,2019:147.) 
ة لمبشظ السخكدؼ العخاقي، تقجيع استخاتيجية بجيمة لاستثسار الاحتياشيات الخسسيلو       

حؼ يعكذ بجوره جشبي اليشبغي أولا  تحجيج السدتػػ الأمثل لكفاية احتياشيات الشقج الأ
ىجاف القػمية، مشيا الديصخة عمى مخاشخ الديػلة والدػق والائتسان شائفة محجدة مغ الأ

مػال ئجات معقػلة عمى السجػ الستػسط إلى الصػيل عمى الأابأسمػب حكيع وتػليج ع
 ان يكػن لجػ مجيخ الاحتياشيات تقجيخ لسا يعتبخ مدتػػ ملائسيجب أ ومغ ثعالسدتثسخة، 

ولػيات ملائسة زسان تػفيخىا كجدء مغ عسمية وضع أليا، وذلظ ل
 (. w.imf.org/external/fhttps://wwللاستثسار)

كسو عجة اعتبارات تختمف مغ دولة إلى أخخػ، ولا ن مدتػػ الاحتياشيات تحإ 
كافة، فالحجع  مجولرمح لو مكياس كسي مصمق ييػجج حجع أو مدتػػ أمثل عام أ

ضػء واقع  فيكسيا   اوتحجيجى ايجب البحث عشيالتي مغ مغ الاحتياجات السشاسب والأ

https://www.imf.org/external/f
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سػف يتع و (،  13: 2009)بمقاسع،  اكلبيا مغ ضخوف ومذكل دولة وما يحيط 
نو استخجم مغ قبل العجيج مغ الجول، صشجوق الشقج الجولي عمى اعتبار أ استخجام مؤشخ

خ معيارا  دوليا  ( واعتب2011وىػ مؤشخ حجيث صادر عغ صشجوق الشقج الجولي لعام )
سغ عجة عشاصخ وكسا تزجشبي، وىػ مكياس مخكب يمثل للاحتياشي الألكياس الحجع الأ

 (: 301: 2019خخون، يأتي ) داغخ وآ
و حجوث صجمات لمتبادل اض الصمب الخارجي أتعكذ حالة انخف: EXالرادرات ♦

 التجارؼ )البمجان الخيعية خاصة(.
 (.اشيخ  12جل ) الاستحقاق الجيػن الخارجية قريخة الأ ♦
 . M2عخض الشقج بالسفيػم الػاسع  ♦
 خخػ.السصمػبات الأ ♦

حدب نطام سعخ الرخف الستبع بعلاه و لكل مغ العشاصخ أ  وزان التاليةوقج اقتخحت الأ
(Mwase , 2012 : 14-15) 
% M2  +30% مغ عخض الشقج 10% مغ الرادرات +10سعخ الرخف الثابت:   

 خخػ.% مغ مصمػبات السحفطة السالية الأ15جل+مغ الجيغ قريخ الأ
% M2  +30% مغ عخض الشقج  5+  % مغ الرادرات 5سعخ الرخف السعػم:  

 خخػ.ة السالية الأ% مغ مصمػبات السحفط 10جل+مغ الجيغ قريخ الأ
ق يستمظ احتياشيات تفػق الحجع ن العخا( أ3مغ خلال الججول ) ويتزح جميا   

يعتبخ  وعميومثل لكفاية الاحتياشيات لجسيع سشػات الجراسة شبقا  لمسعيار السحكػر، الأ
( يػضح السدتػػ الأمثل 3شي. والججول )الية الاحتياالعخاق مغ الجول ع

 (.2021-2010جشبية لمبشظ السخكدؼ العخاقي لمسجة )للاحتياشيات الأ
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-2212( تقجيخ السدتؾى الامثل للاحتياطيات الخسسية لمبشػ السخكدي العخاقي لمسجة )3الججول )
                                                مخيكي()مميؾن دولار أ( 2221

 السرجر: مغ اعجاد الباحث بالاعتساد عمى:
( 2021-2010بحاث، التقخيخ الاقترادؼ الدشػؼ لمسجة )اء والألبشظ السخكدؼ العخاقي ، دائخة الإحرا - 

 (pdf-https://cbi.iq/static/uploads/up/file.152317788756444وىػ متاح: )
( وىػ متاح 2021-2010البشظ السخكدؼ العخاقي، تقخيخ الدياسة الشقجية لمسجة ) -
(162997119969772.pdf-https://cbi.iq/static/uploads/up/file)  

ن ( يتزح أ3مثل لكفاية الاحتياشيات في الججول )عشج تتبع تصػر الحجع الأ 
 2015خيكي سشة  مر أ( مميػن دولا111885)الاحتياشيات الخسسية تتخاوح ما بيغ 

( مميػن دولار أمخيكي ، وىي 561455ت البالغة )جسالي الاحتياشيا%( مغ إ21وبشدبة )
( 221716بمغت ) 2012عمى قيسة كانت عام يسة لمحجع الامثل للاحتياشيات، وأ قل قأ

 الدشة 

 الرادرات فػب
عخض الشقج بالسفيػم 

 M2الػاسع 

تجفقات الاستثسارات 
الاجشبية في الحافطة 

 السالية

الجيغ الخارجي 
 قريخ الاجل

الاجسالي مغ 
 كفاية

الاحتياشيات 
 الاجشبية

اجسالي 
الاحتياشيات 

 الاجشبية

 اجسالي
الى  الاحتياشات

 ياالاحتياجات مش

الكيس % 15 الكيسة   %10 الكيسة %10 الكيسة 
 ة 

30 
 % الكيسة الكيسة  % الكيسة  %

2010 51,764 5,176 51,612 5,161 18,384 2,758 0 0 13,095 23 56,566 43471 77 

2011 79,681 7,968 61,691 6,169 26,190 3,928 0 0 18,066 27 66,712 48646 73 

2012 94,209 9,421 66,199 6,620 44,502 6,675 0 0 22,716 31 73,017 50301 69 

2013 87,768 8,777 76,768 7,677 19,692 2,954 0 0 19,407 24 82,327 62920 76 

2014 83,981 8,398 79,750 7,975 2,199 330 0 0 16,703 25 67,895 51192 75 

2015 43,442 4,344 71,512 7,151 2,597 390 0 0 11,885 21 56,083 44198 79 

2016 40,759 4,076 76,536 7,654 5,238 786 0 0 12,515 27 45,679 33164 73 

2017 57,559 5,756 78,427 7,843 5,172 776 0 0 14,374 29 49,615 35241 71 

2018 86,360 8,636 80,703 8,070 5,115 767 0 0 17,474 27 64,641 47167 73 

2019 81,585 8,159 87,514 8,751 1,285 193 0 0 17,103 26 64,815 47712 74 

2020 46,829 4,683 82,694 8,269 9,350 1,403 0 0 14,355 28 51,956 37601 72 

2021 73,084 7,308 96,473 9,647 7,796 1,169 0 0 18,125 30 60,499 42374 70 

https://cbi.iq/static/uploads/up/file-152317788756444.pdf
https://cbi.iq/static/uploads/up/file-162997119969772.pdf
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( 711230والبالغة ) جسالي الاحتياشيات%( مغ إ31مميػن دولار أمخيكي وبشدبة )
مخيكي، واستشادا  ليحا السكياس يعج العخاق مغ الجول التي تبالغ في حجع مميػن دولار أ

 مثل، والبشظ السخكدؼ العخاقي يحتفعن حجسيا تجاوز الحجع الأإالاحتياشيات الخسسية، ف
 % مغ الاحتياج للاحتياشيات الخسسية.400لى % إ300باحتياشيات رسسية تفػق مغ 

 اريؾ الاستثسار بسحفغة الحهبالسحؾر الخابع: سيش
 . بشاء محفغة الحهب ولاً أ

مغ لكثيخ مغ لاذ الآنو السمان عمى اعتبار ألألى مدتػػ ايذيخ الحىب إ 
في حالة انييار الدػق،  يفقج قيستو نو لاخيغ في ضل ضخوف الدػق الستقمبة، أؼ أالسدتثس

سيع والدشجات تحخك مع الأوىػ مػازٍ لمتحػط الحؼ يتع تعخيفو عمى أنو ورقة مالية لا ت
ن الأصل الحؼ يعسل كسلاذ آمغ لأصل واحج أو إفي الستػسط، ومغ الشاحية الفشية ف

وىػ الحؼ لا يتذارك مع الأصل الآخخ في أوقات الذجة، أؼ صػل مجسػعة مغ الأ
  & Baur)ذا كان الثاني يطيخ خدائخ كبيخةىػ مختبط سمبا  بأصل آخخ إخخ بسعشى آ

Lucey,2006: 2 ). 
ساس  وذا عائج عالٍ ندبيا  وأقل تقمبا ، وعمى ىحا الأسائلا صلاأ الحىب ويعتبخ   

ولى مغ خلال استخجام الفائس مغ ببشاء محفطة مغ الحىب بالجرجة الأنقػم 
، تتصابق تع حدابو سابقا  مثل للاحتياشيات والحؼ لاحتياشيات بعج استبعاد الحجع الأا

العخاقي وىي الأمان والديػلة ىجاف لمبشظ السخكدؼ لأخرائز ىحه السحفطة مع ثلاثية ا
( 4الججول) ولى تحقيق عػائج تفػق عػائج السحفطة التقميجية ، ىحا ما يػضحبالإضافة إ

 ذ يبيغ السحفطة الاحتياشية الخسسية لمبشظ السخكدؼ العخاقي في ضل الديشاريػ الاستثسارإ
ولا  كيفية حداب كسية ة وندتعخض أاب كسية الحىب السذتخا بالحىب، بعج ذلظ نقػم بحد

 وكسا يمي: ىب السقتخحة الح
الاحتياشيات بعج  جساليالخسسية الفائزة وىي الباقي مغ إ .تحجيج مدتػػ الاحتياشيات1

خح الفائس ويدتثسخ (، إذ يتع أ3مثل لحجع الاحتياشيات في الججول)شخح السدتػػ الأ
 جسيعو ذلبا .
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ل مغ كانػن الثاني، عمى فخض و ب بجاية السجة في الأ. اعتسادا  عمى سعخ أونرة الحى2
ن البشظ السخكدؼ يذتخؼ بجاية السجة مغ كل سشة، واعتسجنا في حدابو عمى مجمذ أ

(. ويحجد سعخ شخاء الصغ الػاحج وتع  www.gold.orgالحىب العالسي والستاح عمى )
 التالية:  استخخاجو مغ خلال السعادلة

ي الظؽ الؾاحج مزخوباً في سعخ ونرات فلظؽ الؾاحج يداوي عجد الأ سعخ شخاء ا
 ونرةالأ 
ونرة وتع الاعتساد في حدابو عمى بخنامج تحػيل ( أ321151مع العمع أن الصغ الػاحج يداوؼ)  

 (. https://play.google.com/store/apps/details)( Unit Conerterالػحجات)
 ع استخخاجيا مغ خلال السعادلة التالية : ث. تحجيج كسية الحىب السذتخاة 3

 كسية الحهب تداوي الفائض بالاحتياطيات  مقدؾماً عمى سعخ شخاء الظؽ الؾاحج.
خكدؼ يعيج ن البشظ الس. واعتسادا  عمى سعخ بيع الأونرة نياية السجة ، عمى فخض أ4

ول مغ كل سشة وىػ يعبخ عغ سعخ كانػن الأ 31نياية السجة أؼ في  تقييع الحىب
ونرة السشذػرة في مػقع الحىب غلاق لمحىب ، وتع الاعتساد عمى أسعار الأالا

لة (. ثع تحجيج سعخ الصغ وتع استخخاجو مغ خلال السعاد www.gold.orgالعالسي)
 التالية:      

 ونرات في الظؽ الؾاحج.نرة مزخوباً في عجد الأ و عخ بيع الظؽ يداوي سعخ بيع الأ س
 ذ تع استخخاجو مغ خلال السعادلة التالية: لتالي تحجيج قيسة الحىب السباعة، إوبا

 قيسة الحهب السباع تداوي كسية الحهب السذتخاة مزخوباً في سعخ بيع الظؽ.
 ييع الحىب( مغ خلال السعادلة التالية:عادة تق. حداب )إ 5
عادة تقييؼ الحهب يداوي قيسة الحهب السباعة مظخوحاً مشه الفائض السدتخجم في إ

 شخاء الحهب .
بيغ العائج الفعمي والسقتخح عمى إجسالي الفائس مغ كل سشة عمى ضافة الفخق . تع إ6

الي الحىب في السحفطة جسئج رأسسالية يعاد استثسارىا مخة أخخػ ضسغ إنيا عػافخض إ
  الفعمية.

http://www.gold.org/
https://play.google.com/store/apps/details
http://www.gold.org/
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مثل مغ الاحتياشات ما بيغ سشجات وعسلات ووحجات حقػق . تػزيع الحجع الأ7
حدب الشدب التي يعتسجىا البشظ السخكدؼ العخاقي في تػزيع بالدحب الخاصة والحىب 

( وذلظ لتحقيق سياستو في تحقيق الديػلة 1الاحتياشات الخسسية كسا في ججول )
  السصمػبة.

 ثانياً. هيكمية السحفغة الاحتياطية الخسسية في عل سيشاريؾ الاستثسار بالحهب
البشظ  أن( ليكمية السحفطة الاحتياشية السقتخحة، عمى فخض 4يػضح الججول) 

ن كلا  مغ الدشجات ووحجة حقػق الدحب إحيازتو مغ الحىب فزاد السخكدؼ العخاقي 
في الججول ، كسا عكذ  سبيشةت سػف تشخفس وبحدب الشدبة الالخاصة والعسلا

 بيغ السحفطتيغ الفعمية والسقتخحة.وندبو التغييخ  قيع (5)الججول 
الاستثسار عمى قيسة شيجتيا محفطة ن أ إ(، ف4وكسا ىػ واضح مغ نتائج الججول) 

% 75.5ر، وبشدبة ارتفاع ( مميػن دولا551851ذ بمغت )إ 2011بالحىب كانت عام 
جسالي الاحتياشيات خػ، وىحا الارتفاع انعكذ إيجابيا  عمى إمقابل الأدوات السالية الأخ

مخيكي عسا ( مميػن دولار أ101378ذاتو، ليبمغ ) معامسية لمبشظ السخكدؼ العخاقي لالخس
  %.  16وبشدبة ارتفاع  2010كانت عميو في عام 

إذ  2014حفطة الاستثسار بالحىب السقتخحة أعمى خدارة ليا عام وشيجت م 
% مغ إجسالي السحفطة مقابل 68.8شدبة مخيكي وب( مميػن دولار أ341980سجمت )

م بسقجار انخفزت الاحتياشيات الخسسية خلال ىحا العا بحيثخخػ الأدوات السالية الأ
فقج سجل سعخ ا  يس( مميػن دولار أمخيكي، بدبب انخفاض أسعار الحىب عال-171981)

ونرة مقارنة ا  للأمخيكيا  أولار ( د11199.25ساس الدعخ في سػق لشجن )الحىب عمى أ
لى انخفاض (، ىحا ما أدػ إ9: 2014بشظ السخكدؼ ، ( لمعام الساضي )ال11201.5بـ)

( مميػن دولار 501842( مميػن دولار أمخيكي إلى ) 631823خسسية مغ )الاحتياشيات ال
ىي نفديا لع  2010ات في عام جسالي الاحتياشيأمخيكي، كسا يجب الإشارة إلى أن إ

 .2011ؼ عام التغييخ يكػن عمى الدشة التالية أثخ أ نيصخأ عمييا تغييخ، عمى اعتبار إ
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( 2221- 2212لمبشػ السخكدي العخاقي لمسجة )البجيمة الخسسية ( محفغة الاحتياطات 4الججول )
 (مميؾن دولار)

 الدشة
حقؾق الدحب   سشجات مقتخح الحهب حدب السقتخح

تياطات اجسالي الاح عسلات مقتخح مقتخح
 مقتخح

 % القيسة % القيسة % القيسة % القيسة % القيسة

2010 40,199 75.5 7,531 14.1 887 1.7 4,612 8.7 53,228 100 

2011 55,851 75.6 11,289 15.3 1,013 1.4 5,679 7.7 73,832 100 

2012 54,305 71.0 13,887 18.2 1,079 1.4 7,241 9.5 76,512 100 

2013 63,296 76.9 10,576 12.8 857 1.0 7,580 9.2 82,309 100 

2014 34,980 68.8 9,407 18.5 594 1.2 5,861 11.5 50,842 100 

2015 44,899 80.0 6,877 12.3 557 1.0 3,805 6.8 56,138 100 

2016 31,541 73.1 6,083 14.1 489 1.1 5,053 11.7 43,167 100 

2017 41,866 75.9 7,535 13.7 547 1.0 5,244 9.5 55,191 100 

2018 51,954 76.0 10,628 15.5 501 0.7 5,315 7.8 68,397 100 

2019 51,743 76.5 9,722 14.4 481 0.7 5,706 8.4 67,653 100 

2020 49,327 79.3 5,663 9.1 509 0.8 6,677 10.7 62,176 100 

2021 51,736 75.8 8,587 12.6 543 0.8 7,404 10.8 68,270 100 

 571,696 المجموع
 

107,786 
 

8,056 
 

70,178 
 

757,716  

 مؽ اعجاد وحداب الباحثة  السرجر:
 2011 ،2010عػام الأإيجابيا  خلال  داء  ( أ4ضيخت بيانات الججول )كحلظ أ 

%، 7%، 16بشدب  2021 ،2020 ،2019 ،2018 ،2017 ،2013، 2012،
لسقتخحة في الاستثسار % عمى التػالي لمسحفطة ا%6، %11، %0.11، %3، %8، 2

 ،2015 ،2014عػام كسا سجمت نسػا  سمبيا  خلال الأ الديشاريػ،ىحا حدب ببالحىب 
   % عمى التػالي.8-%، 1-%، 26-وبشدب  2016
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( 2221-2212جسالي الاحتياطيات الخسسية الفعمية وسيشاريؾ الحهب لمسجة )إ( 5الججول )
 ()مميؾن دولار

 %  ندبة الشسؾ فخق مقجار ال سحفغة الفعمية ال السحفغة السقتخحة  الدشة

2010 53,228 53,228 0 0 

2011 73,832 63,454 10,378 16.4 

2012 76,512 71,230 5,281 7.4 

2013 82,309 80,408 1,901 2.4 

2014 50,842 68,823 -17,981 -26.1 

2015 56,138 56,455 -317 -0.6 

2016 43,167 47,102 -3,935 -8.4 

2017 55,191 51,325 3,867 7.5 

2018 68,397 66,657 1,740 2.6 

2019 67,653 67,581 72 0.11 

2020 62,176 55,831 6,345 11.4 

2021 68,270 64,211 4,060 6.3 

 2 11,412 746,305 757,716 السجسػع

 (1( والججول )2تجسيع واحتداب الباحثة بالاعتساد عمى الججول ) السرجر:
 

جسالي سحفطة خلال سشػات الجراسة نسػا  إيجابيا  إذ ارتفع إداء الكمي لملأوسجل ا 
( مميػن 7571716ما قيستو )( 2021-2010ىحه السجة ) الخسسية خلالالاحتياشيات 

الفعمية لمبشظ السخكدؼ مخيكي لمسحفطة ( مميػن دولار أ7461305مخيكي مقابل )دولار أ
فطة الاستثسار بالحىب السقتخحة. كسا ىػ مح % لرالح2ؼ بشدبة ارتفاع العخاقي، أ

ييع محفطة عادة تقمع ملاحطة أن الإيخادات الستحرمة مغ إ   (.4مػضح بالججول )
ام خلال سشػات الجراسة جسالي لكل عالاستثسار بالحىب يتع إضافتيا)تخفيزيا( عمى الإ
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ظ ن ىحه الستحرلات تدتخجم في مجال الاستثسار بالحىب مغ قبل البشعمى فخض أ
ن التكاليف أؼ جم وجػد تكاليف الاحتفاظ بالحىب أالسخكدؼ العخاقي، كسا تع فخض ع

ن البشظ السخكدؼ يحتفع بالحىب في بشػك لشجن وىي تسشح أساس ا، عمى أتداوؼ صفخ 
 .الاحتفاظ بالحىب تداوؼ صفخ ان تكاليف إف ومغ ثعفػائج الاحتفاظ بالحىب، 

السحفطة السقتخحة )الحىب( ومقارنتيا  (5وبرػرة عامة وكسا يلاحع مغ الججول )     
شيات جسالي للاحتيان السحفطة السقتخحة ىي الأعمى بإإمع نطيختيا السحفطة الفعمية، ف

مخيكي مقارنة ر أ( مميػن دولا757,716ذ بمغت )الخسسية خلال مجة الجراسة، إ
دبة بشمخيكي، و ( مميػن دولار أ11,412ؼ بفارق )( مميػن دولار أمخيكي، أ746,305)

مغ خلال تفحز حجع الشسػ  ،الجراسة فخضية ثباتإلى %، وكل ما تقجم يجعػ إ2نسػ 
 جسالي الاحتياشيات خلال مجة الجراسة.بإ
 

 ثالثاً. الستحرلات الشقجية لسحفغة الاستثسار بالحهب 
( ليكمية السحفطة السقتخحة الحؼ يعكدو سيشاريػ 4استعخضشا في الججول ) 

نفديا خلال مسحفطة ( يػضح الستحرلات الشقجية ل6ول )الاستثسار بالحىب، الجج
إلى إيخادات إعادة تقييع الحىب  ذ تذيخ بيانات الججول(، إ2021-2010مجة الجراسة )

في محفطتو  دوات السالية التي يحتفع بيا البشظ السخكدؼ العخاقيوالإيخادات الأخخػ للأ
ن يتستع البشظ السخكدؼ بعػائج إيجابية التقميجية، استشادا  إلى ىحا الديشاريػ مغ السسكغ أ

البشظ إمكانية سػاق السالية العالسية، فزلا  عغ ناتجة مغ تقمبات أسعار الحىب في الأ
 ولػياتو. بتحقيق الأمان والديػلة التي تعتبخ مغ أالسخكدؼ 

 
 
 
 
 



 ( 0200  -0202سيناريو استثمار فوائض الاحتياطاث الزسميت للعزاق بالذهب للمدة )

 

32 

 

جة لمسالستحرلات الشقجية لسحفغة الاستثسار بالحهب لمبشػ السخكدي العخاقي  (6لججول )ا
 أمخيكي()مميؾن دولار  (2212-2221)

 السنت

ايزاداث فوائد سنداث 

 )مقتزح(

ايزاداث فوائد 

 حساباث )مقتزح(

ارباح تحويل العملاث 

 )مقتزح(

ايزاد اعادة تقييم الذهب 

 حسب )المقتزح(

اجمالي عائداث البديل 

 )المقتزح(

 قيمت
النسبة 

% 
 قيمت النسبة % قيمت

النسبة 
% 

 متقي النسبة % قيمت
النسبت 

% 

2010 47.12 0.57 8.52 0.10 -475.16 -5.72 8730.73 105 8311.21 100 

2011 60.52 1.04 19.5 0.34 -211.99 -3.64 5956.54 102.3 5824.59 100 

2012 85.59 2.80 15.1 0.50 89.9 2.946 2860.87 93.75 3051.49 100 

2013 45.27 -0.26 11 -0.06 246.45 -1.42 -17715 101.7 -17412.5 100 

2014 29.99 -1.33 10.4 -0.46 -558.45 24.81 -1732.4 76.98 -2250.49 100 

2015 30.66 -0.58 7.81 -0.15 -218.85 4.141 -5104.5 96.59 -5284.84 100 

2016 36.2 1.56 18.6 0.80 -368.92 -15.9 2635.49 113.5 2321.4 100 

2017 57.06 1.13 39.5 0.78 447.33 8.869 4499.99 89.22 5043.82 100 

2018 138.2 26.46 74 14.17 -128.64 -24.6 438.79 83.99 522.41 100 

2019 210.2 2.48 93 1.10 -25.78 -0.3 8199.68 96.73 8477.07 100 

2020 106.3 0.55 39 0.20 2089.88 10.9 16943.8 88.35 19178.9 100 

2021 78.41 -3.85 9.57 -0.47 -105.82 5.197 -2018.2 99.12 -2035.99 100 

  25747.1 92.03 23695.7 3.029 779.95 1.34 346 3.59 925.5 المجموع

         : عمى متاح وهؾ العالسي الحهب السرجر: مؾقع
https://www.gold.org/goldhub/data/gold-prices         

 .(3( والسمحق )2تجسيع واحتداب الباحثة بالاعتساد عمى الججول ) -
لحىب شيجت نسػا  إيجابيا في ن محفطة الاستثسار با( أ6ضيخت نتائج الججول )أ 

وبشدب  2020، 2019، 2018، 2017، 2016، 2012، 2011، 2010عػام الأ
(105 ،%%102.3،93.75  ،%113.5 ،%89.22 ،%% 83.99   ،96.73% 
حفطة يخادات لكل عام، وعمى مدتػػ الس( عمى التػالي مغ إجسالي الإ% 88.35،

 2016عمى مدتػػ ليا عام بالحىب أ  الاستثسارية السقتخحة سجمت محفطة الاستثسار
ا بحلظ عمى مخيكي متفػق( مميػن دولار أ21632.49ما قيستو)% 113.5وبشدبة 

محفطة الاستثسار بالحىب  داءذاتو، كسا تخاجع أمعام الإيخادات الكمية لكل أداة مالية ل
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%، 76.98%، 101.7، وبشدب 2021، 2015، 2014، 2013عػام خلال الأ
ساس عمى التػالي بدبب تخاجع أسعار الحىب عالسيا ، أما عمى أ %،%99.12، 96.59

وبشدبة  2013عمى خدارة ليا في عام فقج سجمت أ مدتػػ السحفطة الاستثسارية السقتخحة 
( مميػن دولار أمخيكي وىي أكبخ خدارة ليا بالشدبة -171715ما قيستو )%، 101.7

ستثسارية السقتخحة عمى ، ىحا وقج سجمت السحفطة الاذاتو معاموات السالية الأخخػ لدلأل
( مميػن دولار 251747ية قيستيا )جسالمدتػػ الإجسالي خلال سشػات الجراسة إيخادات إ

( 91947ات الجراسة )مخيكي مقابل ما حققتو السحفطة التقميجية لمبشظ السخكدؼ خلال سشػ أ
 (.6)الججول ي. وكسا ىػ مبيغ في مخيكمميػن دولار أ

ن الستحرلات الشقجية التي تجشييا السحفطة السقتخحة ندتشتج مسا سبق إ 
ستثسار الفائس عغ مدتػػ الحجع الحؼ يعكذ استخاتيجية ابحدب ىحا الديشاريػ 

 عمىمخررة في الاستثسار بالحىب، ىػ أ  مثل لكفاية الاحتياشيات في محفطةالأ
وىحا  %،158.84ؼ بشدبة تغييخ مميػن دولار أمخيكي، أ( 151799.95)بسقجار 

ل الفخق يحقق قفدة في حجع الاحتياشيات الخسسية مع الحفاظ عمى رأس ما
 .نفديا السجة الاحتياشيات السدتثسخة خلال

 
ة مجسؾعة مؽ الشتائج التي تؾصمت إليها الباحثة ويتبيؽ مؽ الججاول الدابق      

 هسها:أ
يبالغ في حجع الاحتياشي، عمى الخغع أنو الاحتياشيات بل ن العخاق مغ الجول عالية إ

مان والديػلة ومغ ثع الدعي وراء ذلظ فأن أصػلو عادة ما تجار وفقا  لأولػيات الأمغ 
ذ تع استبعاد إن الاثار الستختبة عمى ىحه التفزيلات صارمة، إمدتػػ معيغ مغ العائج، 

كػن مدتػػ الاحتياشيات مشخفزا  ندبيا  صػل مغ عالع الاستثسار، فعشجما يالعجيج مغ الأ
يزا  يرعب تحكيقو، ىحه اليجف الأقل أىسية لمبشظ السخكدؼ، ولكشو أن العائج ليذ فقط إف

 قل مغ السدتػػ السشاسب لاارات تتغيخ مع مدتػػ الاحتياشيات فعشجما تكػن أالاعتب
السخاشخة  ن يخفف مغيجب أ وعميون يتحسل تقمبات حادة يدتصيع البشظ السخكدؼ أ

وراء مغ ىسية يكػن العامل الأكثخ أ  نأدارة الاحتياشيات، لكغ مغ السحتسل إالسختبصة ب
ر ىػ تخاكع الاحتياشيات بسا يرل إلى تحقيق كل مغ الأمان التغييخ الدمػكي للاستثسا

 غمبوالديػلة. وقج أضيخت نتائج التحميل أن العخاق يستمظ احتياشيات جيجة وأن أ 
لديػلة مان وايكية، وىػ يخكد في محفطتو عمى الأمخ سشجات الخدانة الأاحتياشياتو في 

خخػ. وقج اتزح لدشجات ذات دخل مشخفس مقارنة بالأصػل السالية الأن اعمى اعتبار أ
يا صفخ )الحىب(، ومقارنتاريػ محفطة الاستثسار بالسعجن الأمغ خلال تحميل ليكمية سيش

ئج التحميل أن السحفطة السقتخحة ىي الأعمى مع نطخيتيا السحفطة الفعمية، أضيخت نتا
 جسالي الاحتياشيات والستحرلات الشقجية خلال مجة الجراسة.مغ حيث إ
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 السحؾر الخامذ: الاستشتاجات والتؾصيات 
 ولًا. الاستشتاجات أ

ذ و استخاتيجية الاستثسار الدمبي، إدارة احتياشياتدتخجم البشظ السخكدؼ العخاقي في إ. ي1
مييا صػل مالية يغمب عا تخريز مبالغ كبيخة مغ الشقج الأجشبي في أيييسغ عميي

سعار وذلظ لتأميغ القفدات في تقمبات أ مان والديػلة وذات العػائج السشخفزة،شابع الأ
ن مثل ىحه فإ ومغ ثعالشفط والشفػر مغ السخاشخة وىحا يشعكذ سمبا  عمى العائج. 

الذخائية للاحتياشيات في الأوقات التي  لقػةلى تآكل ايسكغ أن تؤدؼ إالاستخاتيجية 
 .صػل الاحتياشية التقميجية عػائج حكيكية سمبيةتتيح فييا الأ

ية لمبشػك ىجاف الاستخاتيج. أثبتت نتائج التحميل أن الحىب يعج مشاسبا  لتمبية الأ2
صل الاحتياشي الػحيج الحؼ يخمػ السخكدية الستسثمة بالأمان والديػلة والعائج، وىػ الأ

عمى التدجيج، القجرة الديادية بمغ السخاشخ الدياسية والسخاشخ الائتسانية، ولا يعتسج 
عسيقة تعسل عمى  سػاقكسا يعسل الحىب في أوقات الأزمات كسلاذ آمغ، ولمحىب أ
صلا  ماليا  كثيخ التجاول تػفيخ الديػلة، إذ يتسيد بإحجام تجاول قػية وىحا يجعل مشو أ

يع في تحقيق عغ الزسان الحؼ يحققو خلال الأزمات، كحلظ يد عالسيا ، فزلا   ومقبػلا
سفخت نتائج ت الخسسية لمبشػك السخكدية، وقج أفي بشاء الاحتياشيا ذتخكجابية تإيعػائج 

التحميل لييكمية السحفطة الاستثسارية بالحىب والستحرلات الشقجية ليا تفػقيا عمى 
 نطيختيا السحفطة الفعمية خلال مجة الجراسة. 

ل متشػعة تداىع في تحقيق مكانو الاستثسار ببجائأثبتت نتائج التحميل أن العخاق بإ .3
لى نسػ الاحتياشيات ك العخاق استثسارات متشػعة يؤدؼ إن امتلاأىجافو الخئيدة، وأ

 ثبات فخضية الجراسة. مغ ثع استجامتيا، وىحا يؤكج إوزيادة الستحرلات الشقجية مشيا و 
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  تثانياً. التؾصيا
جف اقترادؼ جشبية تحتفع بيا البشػك السخكدية، بيصػل أالاحتياشيات الخسسية ىي أ .1

ىي الديػلة والأمان والعائج ىجاف واستثسارؼ، وتخكد في إداراتيا عمى ثلاثية مغ الأ
ذ إجشبية، مغ خلال التخريز الاستخاتيجي للأصػل الأ ي تدتصيع تحكيقياالت

ولى شخيحة الديػلة، التي تعكذ يحتيغ الأالسخكدؼ العخاقي بشاء شخ يسكغ لمبشظ 
ة تمبي متصمبات ىجاف احتخازيت في أصػل آمشة، بغية تحقيق أ استثسار الاحتياشيا

ذ تدتثسخ إمان بذكل عام، والثانية بشاء شخيحة الاستثسار، الديػلة قريخة الأجل والأ
ج بعج كبخ عمى العائالأرصجة الفائزة مغ الاحتياشيات في أصػل يكػن تخكيدىا أ

 تجخع البشظ السخكدؼ السديج مغ السخاشخة. 
ؼ صلاحات التي تخكد عمى التشػيع الاقترادشظ السخكدؼ العخاقي الأخح بالإلبا عمى. 2

ثار والسالي، والتي تتزسغ تعديد الإيخادات غيخ الشفصية والحىاب أبعج مغ تخفيف آ
مشخفزا ، مغ خلال دعع دوات مالية تجر عائجا  حتفاظ بالاحتياشيات الخسسية في أالا

ػعة لتقميل الاعتساد عمى الشفط، الحؼ يعج العػائج السالية الشاجسة عغ استثسارات متش
لى زيادة تخاكع رأس السال غيخ أمخا  بالغ الأىسية لسدتقبل العخاق، وىحا يفزي إ

ت الشاتجة عغ عجم السختبط بالشفط، وتعديد الستحرلات الشقجية ومعالجة الاختلالا
كثخ ججوػ ي أصلاحات التشػيع السالركة في الأسػاق الجولية، وسػف تجعل إالسذا

صلاحي سيخفع العػائج بذكل عام الكيام بيحا التحػل في إشار إ ومغ ثعوفائجة، 
 شفصية.    السخدودات غيخ الو 

ة الاستثسار بالحىب، مغ الستػقع يجابية الستحرمة مغ محفط. تساشيا  مع السخدودات الإ3
ساسي تخفيس الاعتساد عمى الشفط كسرجر أىحه الاستثسارات في  ن تداعجأ

ن ار الاستثسار بالحىب مغ الستػقع أشار مدحتياشيات الخسسية، ففي ضػء إللا
لى الشطخ في ىحا لخسسية والستحرل مشيا، مسا يجعػ إتختفع الاحتياشيات ا

 الديشاريػ.  
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