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 المستخلص
ؽىًّ حٌذ٠ٓ حٌؼخَ طلذ٠خً وز١شحً حِخَ حٌذٚي حٌٕخ١ِش ٚحٌّظمذِش ػٍٝ كذٍ عٛحء ، ٚ٘ٛ ِخ ؿؼً حلا٘ظّخَ ٠ذٚس 

 كٛي حٌلذٚد حٌّؼٍٝ )ػظزش حٌذ٠ٓ( ٌٗ ، ٚحٌؼٛحًِ حٌّلذدس ٌٗ.

قشفٟ حٌؼخَ ػٍٝ حلاكظ١خهٟ حلاؿٕزٟ ٚػًّ حلاكظ١خهٟ حلاؿٕزٟ وم١ذ طزلغ حٌذسحعش فٟ ر١خْ حػش حٌذ٠ٓ حٌّ

( ، حمخفش حٌٝ ح٠ـخد ٔٛع ٚهز١ؼش 2004-2017ػٍٝ ػ١ٍّش حٌذ٠ٓ حٌّقشفٟ )ؿضء ِٓ حٌذ٠ٓ حٌذحخٍٟ( ٌٍّذس )

حٌؼلالش ر١ُٕٙ ٚفك فشم١خص حٌذسحعش ، حٌظٟ طئوذ ػٍٝ ٚؿٛد ػلالش ػىغ١ش ر١ٓ حٌذ٠ٓ حٌّقشفٟ حٌؼخَ 

حلاؿٕزٟ ، حر حعظٕذص حٌذسحعش فٟ رٌه حٌٝ ر١خٔخص حٌمطخع حٌّقشفٟ حٌؼشحلٟ ، حٌظٟ حظٙشص طّظغ ٚحلاكظ١خهٟ 

حٌؼشحق رخكظ١خهٟ حؿٕزٟ ٠ظٕخعذ ِغ حٌّؼخ١٠ش حٌذ١ٌٚش، رً حٔٗ ٠لخفع ػٍٝ حكظ١خهٟ ِزخٌغ ف١ٗ. ٚحْ حٌزٕه 

حلاكظ١خهٟ. طز١ٓ ح٠نخً حػظّخد  ٠ّىٕٗ حٌظلىُ رخٌطٍذ حٚ ػشك حلاكظ١خهٟ ، رً حٔٗ ٠ذ٠ش ٘زح حٌّشوضٞ حٌؼشحلٟ لا

ًٍ وز١ش ػٍٝ حلا٠شحدحص حٌٕفط١ش فٟ حعظذحِش د٠ٕٗ ، حٞ حْ ص٠خدس حٌّٛسد حٌٕفطٟ ٠ؼًّ ػٍٝ حعظذحِش  حٌؼشحق رؾى

 حٌذ٠ٓ حٌّقشفٟ حٌؼخَ.

عخّ٘ض حٌّئعغخص غ١ش حٌّقشف١ش رؼ١ٍّش حٌذ٠ٓ حٌذحخٍٟ )دحثشس سػخ٠ش حٌمخفش٠ٓ ٚح١ٌٙجش حٌٛه١ٕش 

ُ٘ حٌزٕه حٌّشوضٞ حٌؼشحلٟ رؼ١ٍّش حٌذ٠ٓ حٌّقشفٟ ، ِٓ خلاي خقُ حٌلٛحلاص فٟ حٌغٛق ٌٍّظمخػذ٠ٓ( ، ٚعخ

 ( ٚرٛحلغ 2017,2016,2015حٌؼخٔٛٞ فمو، ٚرٌه ِغ حلأخفخك حٌلخد لاعؼخس حٌٕفو خلاي حلاػٛحَ )

وخٔض (% ػٍٝ حٌظٛحٌٟ ٚ٘ٛ ِخ حػطٝ ِظٕفغخً ٌظ٠ًّٛ حٌؼـض حٚ حلأفخق حٌؼغىشٞ، ر١ّٕخ ,48.6 51.5 32.6,)

حٌغٕذحص طؾىً ٔغزش ِٕخفنش. حْ ِغخّ٘ش حٌزٕه حٌّشوضٞ حٌؼشحلٟ فٟ ػ١ٍّش حٌذ٠ٓ حٌّقشفٟ، حدص حٌٝ 

حعظٕضحف حلاكظ١خهٟ حلاؿٕزٟ ، ك١غ كخفظض ٔخفزس ر١غ حٌؼٍّش حلاؿٕز١ش ػٍٝ ٔفظ حٌشطُ طمش٠زخً ، ر١ّٕخ ِؾظش٠خص 

 ي حلاكظ١خهٟ ، ٚرخٌظخٌٟ حعظٕضحفٗ .٠ؼٛك ِٓ خلا حٌذٚلاس ٌٍّشوضٞ ِٓ ٚصحسس حٌّخ١ٌش حٔخفنض ، ٚ٘ٛ ِخ
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 المقذمت
 ٠1982ؼذ ِٛمٛع حٌذ٠ٓ حٌؼخَ ِٓ حٌّٛحم١غ حٌّّٙش خقٛفخ رؼذ حصِش حٌّذ١ٔٛ٠ش حٌؼخ١ٌّش ٚرٌه ػخَ 

طؼٛد ؿزٚس٘خ حٌٝ حٌخّغ١ٕخص ِٓ حٌمشْ حٌؼؾش٠ٓ ٚحٌظٟ حدص فٟ ٔٙخ٠ش حلاِش حٌٝ طذخً حٌّئعغخص حٌّخ١ٌش ٚحٌظٟ 

 حٌذ١ٌٚش لالشحك ٘زٖ حٌذٚي حٌظٟ لاصِظٙخ حصِش حٌّذ١ٔٛ٠ش .

٠ؼظزش حٌذ٠ٓ حٌؼخَ ٍِـؤ ُِٙ ٌٍلىِٛخص ٌظش١ُِ حٌؼـض حٌلخفً فٟ ِٛحص٠ٕٙخ حٌؼخِش خقٛفخً فٟ حٌذٚي 

حلا٠شحدحص ؿشحء حٌنؼف حٌلخفً فٟ حلأظّش حٌنش٠ز١ش ٚوزٌه حػظّخد رؼل حٌذٚي حٌٕفط١ش حٌٕخ١ِش رؼذ ػـض 

رؾىً وز١ش ػٍٝ حلا٠شحدحص حٌٕفط١ش ِٚٓ حٌّؼٍَٛ حْ ٘زٖ حلا٠شحدحص طىْٛ دحثّخً ػشمش ٌٍظمٍذ رغزذ ػٛحًِ 

رؾم١ٗ حٌّلٍٟ ػذ٠ذس ، ٚ٘زح رذٚسٖ ٠ٕؼىظ ػٍٝ ِٛحص٠ٓ ٘زٖ حٌذٚي فظٍـؤ حٌٝ حلاػظّخد ػٍٝ حٌذ٠ٓ حٌؼخَ 

طظـٗ حٌذٚي حٌظٟ طؼخٟٔ ِٓ ػـض فٟ حٌّٛحصٔش حٌٝ حلالظشحك ػٓ هش٠ك هشف حلاٚسحق حٌّخ١ٌش ٚٚحٌخخسؿٟ . 

 حٌّّٙش حٌظٟ طغظؼ١ٓ رٙخ حٌذٚي حٌٕخ١ِش ٚحٌّظمذِش. ٚحٌظٟ طؼذ ِٓ حدٚحص حٌذ٠ٓ

رزٌه حٌؼـض حٌلخفً ِٛؿٛد ٌذ٠ٗ ِٓ حكظ١خه١خص حؿٕز١ش ِّٛلاً  ٠ذخً حٌزٕه حٌّشوضٞ حٌؼشحلٟ ػٓ هش٠ك ِخ

فٟ حٌّٛحصٔش حٌؼخِش ٚرٌه ػٓ هش٠ك حٌلٛحلاص حٌّخقِٛش، ٚرخٌظخٌٟ ٠ّىٓ حٌمٛي حْ د٠ٓ حٌزٕه حٌّشوضٞ حٌؼشحلٟ 

ٌٍلىِٛش ٠ذخً مّٓ حٌذ٠ٓ حٌؼخَ حٌذحخٍٟ، ٘زح ٠ؼٕٟ حْ حلاكظ١خهٟ حلاؿٕزٟ ٠ؾىً ل١ذحً ػٍٝ حٌذ٠ٓ حٌّقشفٟ 

١ِضح١ٔش حٌّشوضٞ حٌؼشحلٟ )طمخرٍٙخ ص٠خدس فٟ حٌؼٍّش حٌّقذسس( ،  حٌؼخَ، حر حْ ص٠خدس فمشس حلافٛي حٌّل١ٍش فٟ

طؼًّ ػٍٝ حعظٕضحف حلاكظ١خهٟ، لاْ ص٠خدس خقَٛ حٌّشوضٞ حٌؼشحلٟ )حٌؼٍّش حٌّقذسس(، طؼًّ ػٍٝ حعظٕضحف 

 حلاكظ١خهٟ ، ِٓ خلاي ص٠خدس حٌطٍذ ػ١ٍٗ.

 مشكلت الذراست
حلاخ١شس ٚ٘زح ٠ظطٍذ طٛف١ش حٌظ٠ًّٛ حٌلاصَ، ٠ؼخٟٔ حٌؼشحق ِٓ ػـض فٟ ِٛحصٔظٗ حٌؼخِش فٟ حٌغٕٛحص 

٠ّٚىٓ حْ ٠ـذ ٘زح حٌظ٠ًّٛ هش٠مٗ ِٓ خلاي ؿٙخصٖ حٌّقشفٟ ، ٌٚىٓ ٕ٘خن ِؾىٍش طـؼً ٘زح حٌذ٠ٓ ِلذد رم١ٛد 

ِٕٙخ حٌغ١ٌٛش ٚوفخ٠ش سأط حٌّخي حٌّقشفٟ ٚحلاكظ١خه١خص حلاؿٕز١ش ٌٍزٕه حٌّشوضٞ حٌؼشحلٟ، ٚحٌظغخإلاص حٌظٟ 

 حٌذ٠ٓ حٌّقشفٟ حٌؼخَ ؟ ٚو١ف ٠ؼًّ ؟ ططشف ٕ٘خ : ِخ٘ٛ ل١ذ

 اهميت الذراست
حلاكظ١خه١خص حلاؿٕز١ش ٌذٜ  طؤطٟ ح١ّ٘ش حٌذسحعش ِٓ خلاي ح١ّ٘ش ِظغ١ش حٌذ٠ٓ حٌّقشفٟ حٌؼخَ ِٚظغ١ش

 حٌّشوضٞ حٌؼشحلٟ، ٌّخ ٌٙزح حٌّظغ١ش ِٓ طؤػش فٟ حٌذ٠ٓ حٌّقشفٟ حٌؼخَ.

١ٗ حٌّٛحصٔش ِٓ ػـض ٚحمق فٟ حٌغٕٛحص حلاخ١شس  وزٌه طؤطٟ ح١ّ٘ش دسحعش حٌذ٠ٓ حٌّقشفٟ حٌؼخَ ٌّخ طؼخٔ

ٚكخؿش حٌلىِٛش حٌٝ ط٠ًّٛ ٔفمخطٙخ خقٛفخً حْ حٌّٛحصٔش طؼظّذ رٕغزش وز١شس ػٍٝ حلا٠شحدحص حٌٕفط١ش فٟ ط٠ًّٛ 

ٔفمخطٙخ ، ٠مخرٍٙخ مؼف وز١ش ٚٚحمق فٟ ؿخٔذ حلا٠شحدحص حٌنش٠ز١ش ، ٚرىً طؤو١ذ ٠ذخً حٌزٕه حٌّشوضٞ حٌؼشحلٟ 

ٌٍلىِٛش ٚرٌه ػٓ هش٠ك حٌلٛحلاص حٌّخقِٛش حٚ حٌغٕذحص )حٌغٛق حٌؼخٔٛٞ(، ٚرخٌظخٌٟ لارذ وّمشك سث١غٟ 

 ِٓ دسحعش حٌّظغ١شحْ ِٚؼشفش ِذٜ طؤػشٖ رخٌذ٠ٓ حٌّقشفٟ حٌؼخَ.

 اهذاف الذراست
طغؼٝ حٌذسحعش حٌٝ ِؼشفش ٚؿٛد حٚ ػذَ ٚؿٛد ػلالش ر١ٓ حٌذ٠ٓ حٌّقشفٟ حٌؼخَ ٚحلاكظ١خهٟ حلاؿٕزٟ ٌذٜ حٌزٕه 

 وضٞ حٌؼشحلٟ ، ِغ ر١خْ و١ف١ش ػًّ حلاكظ١خهٟ حلاؿٕزٟ وم١ذ ػٍٝ حٌذ٠ٓ حٌّقشفٟ حٌؼخَ.حٌّش

 فزضيت الذراست
طفظشك حٌذسحعش ٚؿٛد ػلالش ػىغ١ش خلاي ِذس حٌزلغ ر١ٓ ٚحلاكظ١خهٟ حلاؿٕزٟ ٌذٜ حٌزٕه حٌّشوضٞ حٌؼشحلٟ 

 ٚحٌذ٠ٓ حٌّقشفٟ حٌؼخَ .

 منهجيت الذراست
لاعظمشحثٟ ٚحلاعظٕزخهٟ ٚرٌه ٌغشك حٌظؤوذ ِٓ فلش حٌفشم١ش حٌظٟ حعظٕذص حٌذسحعش حٌٝ حٌّٕٙـ١ٓ ح

 حلاعخ١ٌذ حٌم١خعـ١ش حٌّلاثّش رخلاػظّخد ػٍٝ حٌز١خٔخص حٌّظخكش . ؼّخيٚمؼظٙخ حٌذسحعش ٚرٌه ػزش حعظـ
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 حذود الذراست
 ( حٌزؼذ حٌضِخٟٔ ٌٍذسحعش ، ٠ّٚؼً حٌؼشحق حٌزؼذ حٌّىخٟٔ .2004-2017طّؼً حٌّذس )

 ظزي للذيه المصزفي العامالاطار الن1 -

 : (Public Debt)حٌذ٠ٓ حٌؼــخَ  1-1-1

 حٌّزٍغ حٌزٞ طذ٠ٓ رٗ حٌلىِٛش ٣ٌخش٠ٓ حٌز٠ٓ ألشمٛح رٌه حٌّخي. ٚحٌذ٠ٓ حٌؼخَ ٘ٛ سف١ذ . 

رخٌّمخرً فبْ ػـض حٌلىِٛش ٘ٛ حٌّزٍغ حٌزٞ طظـخٚص ف١ٗ أفخلٙخ ا٠شحدحطٙخ فٟ أٞ عٕش ِؼ١ٕش ، فؼـض حٌلىِٛش ٘ٛ 

ِخضْٚ ؿذ٠ذ ِٓ حٌذ٠ْٛ حٌّغظلمش  ١ٌؼطٟف طذفمخص حٌؼـض وً عٕش اٌٝ سف١ذ د٠ْٛ حٌغٕش حٌغخرمش طذفك ٠ٚنخ

Gruber,2011:93) . ) 

 :(Public debt instruments)حدٚحص حٌذ٠ـــــٓ حٌؼــــخَ  1-1-2

 كٛحلاص حٌخض٠ٕش: 1-2-1-1 

 & W.Bطض٠ذ ػٓ عٕش ٚحكذس ) حٚسحق ِخ١ٌش فخدسس ػٓ حٌخض٠ٕش ، ػخدس ػٍٝ أعخط حٌخقُ، ٚحعظلمخلخص لا

IMF, 2001:412 .٠ظُ خقُ كٛحلاص حٌخض٠ٕش لق١شس حلاؿً رحص فظشحص حعظلمخق طقً اٌٝ عٕش ٚحكذس . )

ٚومخػذس ػخِش، طقذس حٌلٛحلاص ِٓ حٌلىِٛخص ٚحٌزٕٛن حٌّشوض٠ش. ٚرخٌٕغزش ٌلىِٛش ِخ ، فبْ ِغؤٌش حفذحس 

حٌذٌٚش حٌمق١شس ح٤ؿً؛ ٚرخٌٕغزش ٌٍزٕه حٌّشوضٞ ٟ٘  كٛحلاص حٌخض٠ٕش ٟ٘ ٚع١ٍش ٌظغط١ش حٌؼـض فٟ ِٛحصٔش

ٚع١ٍش ٌٍغ١طشس ػٍٝ ع١ٌٛش حٌمطخع حٌّقشفٟ . ٚػلاٚس ػٍٝ رٌه ، طّؼً حٌلٛحلاص أدحس ٘خِش ٌٍغ١خعش حٌّخ١ٌش 

 .(Hrvoľová , 2002, P:28)حٌلى١ِٛش ٚحٌغ١خعش حٌٕمذ٠ش ٌٍزٕه حٌّشوضٞ 

 (Government Bonds)حٌغٕذحص حٌلى١ِٛش  2-2-1-1

أٚسحق ِخ١ٌش ػخدس ِخ طغظلمك ٤وؼش ِٓ عٕش ٚحكذس ، ٟٚ٘ فخدسس ػٓ حٌلىِٛش حٌّشوض٠ش ٤غشحك ط٠ًّٛ 

 .(W.B & IMF, 2001: 398) حٌٕفمخص حٌؼخِش 

طمَٛ حٌلىِٛخص رخلالظشحك ٚرٌه رخفذحس عٕذحص ٚرخعؼخس فخثذس ِؼ١ٕش ٚمّٓ ؽشٚه ِٚذس حهفخء ، ٚطمَٛ 

طغظط١غ ح٠شحدحطٙخ حلاػظ١خد٠ش ِٓ طغط١ظٙخ، ٚػٕذِخ طؼٛد حٌظشٚف حٌٝ  حٌلىِٛش رزٌه ٌظغط١ش حٌٕفمخص حٌظٟ لا

 رزِظٙخ فٟ حٌغ١ٕٓ حٌمخدِش ِٚؼٕٝ رٌه حٔٙخ عٕذحص ه٠ٍٛش حلاؿً  هز١ؼظٙخ طمَٛ حٌلىِٛش رظغذ٠ذ ِخ

 ،ُ٘ٚ(2009:54 . ) 

 ؼٍّٙخحٌشث١غ١ش حٌظٟ طغظحخ١شحً ٠ّىٓ حٌمٛي حْ ح٤ٚسحق حٌّخ١ٌش ٟ٘ أدٚحص حٌذ٠ٓ ح٤وؼش لخر١ٍش ٌٍظغ٠ٛك ٚح٤دٚحص 

حِخ حٌمشٚك فزلىُ طؼش٠فٙخ ٟ٘ أدٚحص د٠ٓ لخرٍش ٌٍظذحٚي .  حٌزٍذحْ حٌظٟ ٠ّىٕٙخ حٌٛفٛي اٌٝ عٛق ِخ١ٌش ِظطٛسس

ٚرخٌٕغزش ٌٍزٍذحْ رحص ح٤عٛحق حٌّخ١ٌش حٌّظخٍفش أٚ حٌّم١ذس ، ط١ًّ حٌمشٚك اٌٝ أْ طىْٛ كقش سث١غ١ش ِٓ 

 . (Dippelsman, et al, 2012: 9)ثً لش٠زش ٌغٕذحص حٌذ٠ٓ كخفظش أدٚحص حٌذ٠ٓ ، فخٌمشٚك ٟ٘ رذح

 :)Types of public debt(حٔٛحع حٌذ٠ٓ حٌؼخَ  1-1-3

٠ّىٓ  حٌفقً ر١ٓ حٌذ٠ْٛ حٌذحخ١ٍش )حٌّل١ٍش( ٚحٌذ٠ْٛ حٌخخسؿ١ش ،  ػٕذ حٌلذ٠غ ػٓ حٔٛحع حٌذ٠ٓ حٌؼخَ فخٔٗ لا

ثذس ٚأعؼخس حٌقشف ّٚٔٛ حٌٕخطؾ حٌّلٍٟ حلإؿّخٌٟ ٟٚ٘ طشطزو حسطزخهخ ٚػ١مخ رزؼنٙخ حٌزؼل ِٓ ك١غ أعؼخس حٌفخ

، ٚلا ٠ّىٓ حٌلذ٠غ ػٓ حٌذ٠ْٛ حٌخخسؿ١ش دْٚ حٌلذ٠غ ػٓ حٌٕفمخص حٌّل١ٍش ٚحلإ٠شحدحص حٌّل١ٍش ٚؿ١ّغ 

 (UNCTAD, 2007: 21)حٌّظغ١شحص حٌّّخػٍش ح٤خشٜ

 حٌذ٠ٓ حٌؼخَ حٌذحخٍٟ:  1-3-1-1

ٚحٌؾشوخص ٚحٌّئعغخص فٟ حٌذٌٚش )حٌٛكذحص حٌّم١ّش( ٔفغٙخ ٠ّىٓ طؼش٠فٗ  " حٌذ٠ٓ حٌؼخَ حٌّغظلك ٌٍّٛحه١ٕٓ 

 . (McConnell and Brue, 2008: G-13)حٌظٟ أفذسص حٌذ٠ٓ " 

رخٌؼٛدس حٌٝ ػذد ِٓ حٌّشحؿغ ٠لاكع حٌفشق ر١ٓ حٌظؼش٠ف١ٓ ، فخٌزؼل : ٠ٕظش فمذ حٌٝ حٌلذٚد دْٚ حٌـٕغ١ش ، 

خخسؿٗ حرح طُ حٌذ٠ٓ ِٓ خلاي حٌّٛحهْٕٛ حٌّم١ّْٛ فٟ  ٚرؼنخ ٠ؼظزش حٌذ٠ٓ دحخ١ٍخً حرح وخْ دحخً حٌزٍذ حٚ كظٝ

 حٌخخسؽ .

 حٌذ٠ٓ حٌؼخَ حٌخخسؿٟ:2-3-1-1 

٘ٛ حِٛحي غ١ش حٌّم١ّ١ٓ حٌّمظشَمَش اٌٝ حٌلىِٛش ػٍٝ ِذٜ ػذس عٕٛحص ، حٚ ٟ٘ حؿّخٌٟ ح٤ِٛحي حٌّمظشَمَش ِغ 

خً رخٔٗ "ؿضء حٌذ٠ٓ حٌؼخَ ٚرؾىً آخش، ٠ؼشّف حٌذ٠ٓ حٌؼخَ حٌخخسؿٟ ح٠ن ( .(Arruda, 2000: 5 حٌفخثذس

  (McConnell & Brue, 2008: G-8)حٌّغظلك ٌٍّٛحه١ٕٓ ٚحٌؾشوخص ٚحٌّئعغخص حلاؿٕز١ش" 
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 حٌٕغزش حٌّمزٌٛش ٌٍذ٠ٓ حٌؼخَ ٚحعظذحِظٗ  1-1-4

رغؼش حٌغٛق   GDP)ٚفمخً ٌّؼخ٘ذس ِخعظش٠خض فخْ ٔغزش حٌذ٠ٓ حٌؼخَ حٌٝ حٌٕخطؾ حٌّلٍٟ حلاؿّخٌٟ )

( ، ٌٚىٓ ٘زٖ حٌٕغزش لذ طشطفغ حٚ طٕخفل ِٓ عٕش (European Union, 1992: 183 60%كذدص رـ 

حٌذ٠ٓ وٕغزش ِج٠ٛش ِٓ حٌٕخطؾ ، ٔـذ حْ  حلا١ِشو١ش لاخشٜ ِٚٓ دٌٚش لاخشٜ ، ففٟ دٚي ِؼً حٌٛلا٠خص حٌّظلذس

ش ِج٠ٛش حٌّلٍٟ حلإؿّخٌٟ لذ حسطفغ رخهشحد خلاي حٌؼّخ١ٕٔخص ٚحٌٕقف ح٤ٚي ِٓ حٌظغؼ١ٕخص ، ٚرٍغض حٌذ٠ْٛ وٕغز

% ِٓ حٌٕخطؾ حٌّلٍٟ حلإؿّخٌٟ .  ِٚٓ ػُ  66.9رٕغزش  1995ِٓ حٌٕخطؾ حٌّلٍٟ حلإؿّخٌٟ رسٚطٙخ فٟ حٌؼخَ 

. ٚرؼذ  2001ٚ  2000% فٟ   57.3حٔخفنض ػٍٝ ِذٜ حٌغٕٛحص حٌخّظ رؼذ حٌؼخَ حٌّزوٛس ، ٚحٔخفل حٌٝ 

 ّلٍٟ حلإؿّخٌٟ رذأص طشطفغ ِشٖ أخشٜ رٌه ، طلٌٛض حٌفٛحثل اٌٝ ػـض ، ٚحٌذ٠ْٛ وٕغزش ِج٠ٛش ِٓ حٌٕخطؾ حٌ

(Slavin, non: 296) 

، ٌٚىٕٗ حسطفغ اٌٝ 1992 فٟ ػخَ   14%حِخ ح١ٌخرخْ ، فمذ رٍغ فخفٟ د٠ْٛ حٌلىِٛش حٌّشوض٠ش ح١ٌخرخ١ٔش 

 .(Gwartney, et al, 2008: 510) 2008فٟ ػخَ  %88ِٚٓ ػُ   2000فٟ ػخَ  %60

طٛحؿٗ حٌلىِٛش ِؾىٍش ر١ٓ حٌذ٠ْٛ لق١شس ٚحِش حٌذ٠ٓ ، ٠ؼذ ١٘ىً حلاعظلمخق ِئؽشح ٘خِخ ػٍٝ حعظذ

ح٤ؿً ٚحٔخفخك أعؼخس حٌفخثذس ِٓ ؿٙش ، ٚحٌذ٠ْٛ ه٠ٍٛش ح٤ؿً رحص حٌفخثذس حٌّشطفؼش ِٓ ٔخك١ش أخشٜ. ِٚغ 

رٌه، فبْ حلاػظّخد حٌّفشه ػٍٝ حٌذ٠ْٛ حٌمق١شس ح٤ؿً ِٚغ حٔخفخك طىخ١ٌف حٌخذِش ٠ظشن حٌلىِٛش ػشمش 

 (Jomaa, 2007: 13) ٌغذحدٌخطش حٌظخٍف ػٓ ح

٠ُٙ حٌذٚي ٘ٛ حْ طزمٝ لخدسس  ( ، ِٚخ%٠60غظٕظؾ ِٓ رٌه حْ غخٌز١ش حٌذٚي غ١ش ٍِظضِش رٙزٖ حٌٕغزش )

 ػٍٝ عذحد د٠ٛٔٙخ )حعظذحِش( ، حر طظـٗ د٠ْٛ ٘زٖ حٌذٚي ٔلٛ حلاعظؼّخسحص ، ٚرخٌظخٌٟ طىْٛ لخدسس ػٍٝ حٌغذحد.

 ( debt management and its GoalsPublic(حدحسس حٌذ٠ٓ حٌؼخَ ٚح٘ذحفٗ  1-1-5

حدحسس حٌذ٠ْٛ حٌؼخِش: ٟ٘ ػ١ٍّش ٚمغ ٚطٕف١ز حعظشحط١ـ١ش لادحسس حٌذ٠ٓ حٌلىِٟٛ رغ١ش ص٠خدس ِزٍغ حٌظ٠ًّٛ 

حٌّطٍٛد ، ٚطلم١ك ح٘ذحف حٌّخخهش ٚحٌظىخ١ٌف )حلً ِخخهشس ٚحدٔٝ طىخ١ٌف( ٚح٘ذحف حخشٜ فٟ حدحسس حٌذ٠ٓ 

 .(Jomaa, 2007: 11)ٚسحق حٌّخ١ٌش حٌلى١ِٛش حٌلىِٟٛ ، ِؼً طط٠ٛش وفخءس عٛق حلا

وّخ طشطزو ادحسس حٌذ٠ٓ حٌؼخَ ػِّٛخ رخٌغ١خعش حٌّخ١ٌش / طٕف١ز حٌّٛحصٔش / ادحسس حٌٕمذ ، ٚحٌغ١خعش حٌٕمذ٠ش 

 .(Ishfaq, 2010: 15)ٚحٌظشط١زخص حٌّئعغ١ش.  ٚحلاعظمشحس حٌّخٌٟ ٚحلإهخس حٌمخٟٔٛٔٚطط٠ٛش حٌغٛق ٚحٌز١ٕش حٌظلظ١ش 

حٌشث١غٟ لإدحسس حٌذ٠ٓ حٌؼخَ ٘ٛ حٌظم١ًٍ اٌٝ أدٔٝ كذ ِّىٓ ِٓ حٌظىخ١ٌف حٌظٟ طخنغ ٌّغظٜٛ حْ حٌٙذف 

 ( .(Jensen &  Blommestein, non :120ِؼ١ٓ ِٓ حٌّخخهش 

 ((Buchanan & Wagner, 1967:15وّخ طٙذف حدحسس حٌذ٠ْٛ حٌؼخِش حٌٝ : 

 طىٍفش.  طض٠ٚذ حٌلىِٛش رخلاكظ١خؿخص حٌّخ١ٌش ٌظغ٠ٛش حٌظضحِخطٙخ رخلً -

 ِشحػخس ِغظٜٛ ِؼ١ٓ ِٓ حٌّخخهش.  -

اهخٌش ١٘ىً حٌذ٠ْٛ. ٚرّخ أْ أعؼخس حٌفخثذس طشطفغ ػخدس وٍّخ صحد هٛي حلاعظلمخق، فبْ حٌٕـخف فٟ طلم١ك  -

 ٘زح حٌٙذف ع١ض٠ذ ِٓ ِذفٛػخص حٌفخثذس.

 .GDPخفل ِؼذي حٌذ٠ٓ حٌٝ  -

 )ral bank in issuing debtThe role of the cent(  دٚس حٌزٕه حٌّشوضٞ فٟ حفذحس حٌذ٠ٓ  1-1-6

حْ ٌٍزٕه حٌّشوضٞ ػذد ِٓ ح٤دٚحس ، حر ٠ظٌٛٝ ادحسس ح٤ٚمخع حٌٕمذ٠ش حٌّل١ٍش رخلاعظٕخد اٌٝ ِـّٛػش ِٓ 

 ح٤دٚحص )طلذ٠ذ أعؼخس حٌفخثذس ، ٚػ١ٍّخص حٌغٛق حٌّفظٛكش ، ٚطلذ٠ذ ٔغذ حلاكظ١خهٟ ، ِٚخ اٌٝ رٌه(.

ِٛش ، رخٌظخٌٟ فبٔٗ ٌٓ ٠ؼًّ فمو ػٍٝ ادحسس حٌغٕذحص ٚحٌّضحدحص ، ٌٚىٕٗ رخػظزخس حٌزٕه حٌّشوضٞ ٚو١لا ِخ١ٌخ ٌٍلى

أ٠نخً ع١ئػش طؤػ١شحً وز١شحً فٟ ع١خعخص حلإفذحس ٚحٌظ٠ًّٛ )ٚ٘ٛ ِخ ٠ؼىظ حٌمذسس حٌّلذٚدس ٌٍخضحٔش( ِغ حٌذ٠ٓ 

س حٌغ١ٌٛش حٌلىِٟٛ حٌزٞ ٠قذس فٟ وؼ١ش ِٓ ح٤ك١خْ رٙذف طٍز١ش حلاكظ١خؿخص حٌٕمذ٠ش ٌٍلىِٛش ، ٚأ٘ذحف ادحس

ٌذٜ حٌزٕه. ِٚٓ حٌٕخك١ش حٌؼ١ٍّش ، ٘زح ح٤ِش ٠غظظزغ افذحس عٕذحص ٌظ٠ًّٛ ػـض ح١ٌّضح١ٔش ، ٚأرْٚ حٌخض٠ٕش 

 ( .٤Pessoa & Williams, 2012: 4غشحك حٌغ١ٌٛش ، ٚط٠ًّٛ حلاكظ١خؿخص حٌٕمذ٠ش حٌمق١شس ح٤ؿً  )
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s ' experiences in lending to Central bankطـخسد حٌزٕٛن حٌّشوض٠ش فٟ حلشحك حٌلىِٛش  1-1-7

the government 

٠ّؼً ظخ٘شس ؿذ٠ذس فٟ حلالظقخدحص حٌٕخ١ِش ٚحلالظقخدحص  حْ ط٠ًّٛ حٌزٕه حٌّشوضٞ ٌؼـض حٌّخ١ٌش حٌؼخِش لا

حٌّظمذِش ػٍٝ حٌغٛحء ، الا أٔٗ لذ حوظغذ أ١ّ٘ش خخفش فٟ أػمخد ح٤صِش حٌّخ١ٌش حٌؼخ١ٌّش ح٤خ١شس . ٠ٚضدحد رٌه 

 ( .(Alagidede, 2016:1خٍف١ش ص٠خدس حٌذ٠ْٛ حٌلى١ِٛش ٚحٔخفخك حلإ٠شحدحص حٌنش٠ز١ش ٚمٛكخ ػٍٝ 

طـخسد رؼل حٌذٚي حٌّظمذِش ٚحٌظٟ لخِض رٕٛوٙخ حٌّشوض٠ش رخلشحك حٌلىِٛش  حٚ حلاِظٕخع  ػشك٠ّىٓ 

 ػٓ حلشحك حٌلىِٛش  ِٚٓ مّٓ ٘زٖ حٌظـخسد ٟ٘ :

 طـشرش ح١ٌخرخْ: 1-7-1-1 

خٟٔ رّٕغ حلشحك حٌلىِٛش ح١ٌخرخ١ٔش حٚ ط٠ٍّٛٙخ ِٓ خلاي لخْٔٛ رٕه ح١ٌخرخْ ك١غ لخَ حٌزٕه حٌّشوضٞ ح١ٌخر

حٌزٕه  ؼًّ. ٠ٚغظ 1947ِٕغ ٘زح حٌمخْٔٛ ِٓ طمذ٠ُ حٌمشٚك حٚ مّخْ حٌغٕذحص حٌلى١ِٛش ٚرٌه ِٕز ػخَ 

طؼذ ِٓ ( ٚحٌظٟ OMOحٌّشوضٞ ح١ٌخرخٟٔ كخ١ٌخً كٛحلاص حٌخض٠ٕش ٚحٌغٕذحص حٌلى١ِٛش )ػ١ٍّخص حٌغٛق حٌّفظٛكش 

حُ٘ حدٚحص حٌغ١خعش حٌٕمذ٠ش ك١غ ٠ٍـؤ حٌّشوضٞ حٌٝ طخف١ل حٌّؼشٚك حٌٕمذٞ ِٚىخفلش حٌظنخُ ِٓ خلاي 

ل١خِٗ رز١غ كٛحلاص حٌخض٠ٕش ٚحٌغٕذحص حٌلى١ِٛش فٟ كخي وْٛ ِؼذلاص حٌظنخُ ِشطفؼش ، ٠ٚلقً حٌؼىظ فٟ 

ِٓ حٌغٕذحص حٌلى١ِٛش فٟ ِلفظظٗ وٛٔٙخ  ٠ّٚظٍه حٌزٕه حٌّشوضٞ ح١ٌخرخٟٔ و١ّش وز١شس حٚلخص حٌشوٛد حلالظقخدٞ .

 ( . 2014:117حٌّقذس حٌشث١ظ ٌٍظلىُ فٟ حٌمخػذس حٌٕمذ٠ش فٟ حٌغٛق ح١ٌخرخ١ٔش )٠ٛعف كغٓ ٠ٛعف ،

( ػٍٝ طؼض٠ض حلأؾطش حلالظقخد٠ش ٌٍزٍذ ػٍٝ 1حٌزٕه حٌّشوضٞ ح١ٌخرخٟٔ ٚفك حٌّخدس ) 1942وٍُف لخْٔٛ 

حٌمخْٔٛ فمذ ؿخءص "حٌزٕه حٌّشوضٞ ح١ٌخرخٟٔ ع١ذُحس فمو ٌظلم١ك ( ِٓ ٘زح 2حٌٕلٛ حٌّٕخعذ ، حِخ حٌّخدس )

حلا٘ذحف حٌٛه١ٕش" . ٚحٌّمقٛد رخلا٘ذحف حٌٛه١ٕش ٘ٛ دػُ حلا٘ذحف حٌؼغىش٠ش فٟ ٚلض حٌلشد ٚدػُ حٌّٕٛ 

حلالظقخدٞ فٟ حٚلخص حٌغٍُ ، ٚلاطٛؿذ حؽخسس ِلذدس كٛي ٘ذف حعظمشحس حلاعؼخس حٚ حلاعظمشحس حٌّخٌٟ ، ك١غ 

حٌمخْٔٛ حٌزٕه حٌّشوضٞ ح١ٌخرخٟٔ طلض حدحسس ٚصحسس حٌّخ١ٌش ٚوخْ حٌمقذ ِٓ ٚسحء رٌه حْ ٠ىْٛ حٌزٕه  ٚمغ ٘زح

حٌّزوٛس عٍفخً  حٌزٞ ِٕق حٌزٕه حٌّشوضٞ  1947ح١ٌخرخٟٔ حدحس ٌٍغ١خعش حٌلى١ِٛش ، ٌٚىٓ رؼذ رٌه ؿخء لخْٔٛ 

ح١ٌخرخٟٔ لذ دػُ حٌؼـض حٌلىِٟٛ رؼذ فظشس  ح١ٌخرخٟٔ دسؿش ِٓ حلاعظملا١ٌش ػٓ ط٠ًّٛ حٌؼـض حٌلىِٟٛ ، ٚوخْ حٌزٕه

ٚؿ١ضس ِٓ حٌلشد ػٓ هش٠ك طغ١١ً حٌغٕذحص حٌلى١ِٛش حٌظٟ حعفشص ػٓ ِؼذلاص طنخُ ػلاػ١ش حلاسلخَ  فٟ 

 (.(Cargill, et al, 2000:87-88 1948ٚ 1947ٚ 1946حلاػٛحَ 

مش٠زخ ٚفمخ ٌٍمخْٔٛ ٚلذ ٚمغ ِقشف ح١ٌخرخْ طلض أدحسس ٚصحسس حٌّخ١ٌش فٟ ؿ١ّغ حٌّـخلاص حٌٙخِٗ ط

. ٚوخْ حٌمقذ ِٓ رٕه ح١ٌخرخْ حْ ٠ىْٛ أدحس ٌٍغ١خعش حٌلى١ِٛش وّخ فغش٘خ ٚص٠ش حٌّخ١ٌش ، ٚحٌظٟ ٠ّىٓ 1942

ٚؽىً  (.(Cargill, et al, 2000:87 فمو ِؼً ٠ّىٓ طفغ١ش٘خ رغٌٙٛش ٌٛلض حٌغٍُ ٚوزٌه ظشٚف حٌلشد

. ٚرؼذ رٌه 1942ٌظٕم١ق لخْٔٛ ػخَ  1998ػخَ  ( أوؼش حٌـٙٛد ؿذ٠ش لزA( ٚ )Bًحٌٕمخػ رؾؤْ حٌّخطط١ٓ )

ٔٛلؾض حٌّشحؿؼش فٟ أٚلخص ِخظٍفش، ٌٚىٓ ِشحؿؼش حٌمخْٔٛ وخٔض رحص أ٠ٌٛٚش حلً ٌٛصحسس حٌّخ١ٌش حٌظٟ ٌُ طش أٞ 

( حٌظٟ أػطض ٚصحسس حٌّخ١ٌش حٌغ١طشس ِخدس 88اْ ِٛحد لخْٔٛ رٕه ح١ٌخرخْ ) . ع١خعخص ع١خع١ش أٚ حلظقخد٠ش

ٚػٍٝ حٌشغُ ِٓ حٌٕمخؽخص حٌىؼ١شس، ٌُ ٠ظُ كً ٘زٖ حٌّغؤٌش أرذح، ٚرمٟ رٕه ح١ٌخرخْ  ١ٌخرخْ،حٌىخٍِش ػٍٝ رٕه ح

 (.(Cargill, et al, 2000: 89 1942 سع١ّخ طلض طؤػ١ش لخْٔٛ رٕه ح١ٌخرخْ ٌؼخَ

 طـشرش ؽ١ٍٟ 2-7-1-1

ِٟ فٟ حٌّـخي فٟ ِؼظُ عٕٛحص حٌغزؼ١ٕخص ٚحٌؼّخ١ٕٔخص حطغُ حلظقخد ؽ١ٍٟ رخٌىزق حٌّخٌٟ )حٌظذخً حٌلىٛ

حٌّخٌٟ ٚحلالظقخدٞ( ، ك١غ طٛؿٙض حٌغ١خعخص ٔلٛ حٌنٛحرو حٌّٛؿٙش ٚحٌى١ّش ، ِٓ خلاي حٌظذخلاص فٟ أعؼخس 

، رٍغ 1973حٌفخثذس )سفغ حٚ خفل( كظٝ حٌظذخً فٟ حٌقٕخػخص حٌّئِّش. ٚفٟ ٚلض عمٛه حٌٕظخَ حٌلخوُ فٟ ػخَ 

حٌٕظخَ حٌؼغىشٞ حٌـذ٠ذ حٌّض٠ذ ِٓ حٌظؾٛ٘خص ِّخ % . ٚطغزذ ػلاػش أؽٙش فٟ كىُ 286ِؼذي حٌظنخُ حٌغٕٛٞ 

.  ٚوخْ حٌغزذ حٌشث١غٟ ٌٍظنخُ  ٘ٛ حْ حٌزٕه حٌّشوضٞ حٌؾ١ٍٟ وخْ 508%أدٜ اٌٝ حسطفخع ِؼذي حٌظنخُ ِٓ 

٠قذس ح٤ِٛحي ٌظ٠ًّٛ حٌؼـض حٌلىِٟٛ ، غ١ش أٔٗ ِٕز حٌؼّخ١ٕٔخص أعفشص ػذس افلاكخص ع١خع١ش ٚحلظقخد٠ش ػٓ 

 ((Alagidede, 2016: 9ِىخعذ ػذ٠ذس 

ؿخء رٌه ٔظ١ـش عٕٛحص ِٓ حلأنزخه حٌّخٌٟ ٚحٌظؾش٠ؼخص حٌلق١فش حٌظٟ كخفظض ػٍٝ حٌّخ١ٌش حٌؼخِش فٟ 

كخٌش ؿ١ذس ٔغز١خً . ٚوخْ دٚس حٌزٕه حٌّشوضٞ فٟ ٘زح حٌقذد كخعّخ ، ٚأفزق حٌزٕه حٌّشوضٞ فٟ ؽ١ٍٟ ِغظملاً 

ٌؼخَ ٘ٛ حٌزٕه حٌّشوضٞ ، حلا حْ ٕ٘خن كذٚد . ٚػٍٝ حٌشغُ ِٓ أْ حٌّقذس حٌشث١غٟ ٌٍذ٠ٓ ح1989فٟ ػخَ 

 ِٓ لخْٔٛ حٌّقشف حٌّشوضٞ حٌؾ١ٍٟ ، ٠ٕـ فشحكش ػٍٝ حٌّخدس : 27فخسِش ػٍٝ ٚلا٠ظٗ ، ٚرّٛؿذ حٌّخدس 
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"٠ـٛص ٌٍزٕه ِٕق حٌظ٠ًّٛ أٚ اػخدس حٌظ٠ًّٛ ٌٍّئعغخص حٌّقشف١ش ٚحٌّئعغخص حٌّخ١ٌش كقشح. ٚلا ٠ـٛص ٌٍزٕه 

ق ٘زٖ حٌى١خٔخص ٚحٌّئعغخص مّخٔخطٙخ ٚلا حٌلقٛي ػٍٝ ح٤ٚسحق حٌّخ١ٌش حٌظٟ رؤٞ كخي ِٓ ح٤كٛحي أْ ٠ّٕ

طقذس٘خ حٌذٌٚش أٚ ٚوخلاطٙخ أٚ ِئعغخطٙخ حٌٍّّٛوش ٌٍذٌٚش. لا ٠ـٛص ط٠ًّٛ أٞ أفخق ػخَ أٚ حثظّخْ ِّٙخ وخْ 

 ( .(Alagidede, 2016: 9-10هز١ؼظٗ ِٓ خلاي لشٚك ِّٕٛكش رؾىً ِزخؽش أٚ غ١ش ِزخؽش ِٓ لزً حٌزٕه" 

 طـشرش حٔىٍظشح: 3-7-1-1

لخَ حٌزٕه حٌّشوضٞ رؼ١ٍّش الشحك حٌلىِٛش خقٛفخً فٟ حلاٚلخص حٌظٟ طؼشك ٌٙخ حلالظقخد ٌٍّخخهش 

( ٠1.7ّظٍىٗ رٕه حٔىٍظشح ِٓ حٌغٕذحص حٌلى١ِٛش )ٌمخء حلشحك حٌلىِٛش( ِزٍغ لذسٖ ) رٍغ ِـّٛع ِخٚوخٌلشد ، 

( ١ٍِخس ؿ١ٕٗ حعظش١ٌٕٟ ػخَ 20ِٓ ػُ حصدحد ٘زح حٌّزٍغ ١ٌقً حٌٝ )ٚ ١ٍِ1945خس ؿ١ٕٗ حعظش١ٌٕٟ ، ٚرٌه فٟ ػخَ 

 ( . 2014:117)٠ٛعف كغٓ ٠ٛعف،  1956

 الاطار النظزي للاحتياطياث الاجنبيت2-1 
( ٚحعزخد طى٠ٕٛٗ ٚٚظ١فظٗ ، Foreign reservesعظظطشق حٌذسحعش حٌٝ ِفَٙٛ حلاكظ١خهٟ حلاؿٕزٟ )

 ٓ خلاي ػذس ِؼخ١٠ش ، ِغ ر١خْ ػًّ ٘زح حٌم١ذ .حمخفش حٌٝ حٌّغظٜٛ حلاِؼً ٌٗ ، ٚرٌه ِ

 حلاكظ١خه١خص حلاؿٕز١ش  1-2-1

طؼشّف حلاكظ١خه١خص رؤٔٙخ ح٤فٛي حٌخخسؿ١ش حٌّظخكش طلض طقشف حٌغٍطخص حٌٕمذ٠ش ٚحٌخخمؼش ٌغ١طشطٙخ 

غ١ش  ٌظٍز١ش حكظ١خؿخص ط٠ًّٛ ١ِضحْ حٌّذفٛػخص، أٚ حٌظذخً فٟ أعٛحق حٌقشف ٌٍظؤػ١ش فٟ عؼش فشف حٌؼٍّش، أٚ

رٌه ِٓ ح٤غشحك رحص حٌقٍش وخٌّلخفظش ػٍٝ حٌؼمش فٟ حٌؼٍّش حٌّل١ٍش ٚطؾى١ً أعخط ٠غُظٕذ ا١ٌٗ فٟ حلالظشحك 

 .( 2013:3 ،حٌخخسؿٟ )فٕذٚق حٌٕمذ حٌذٌٟٚ

حر حْ ظشف حٌٍّى١ش ١ٌغض ٚكذ٘خ طّؼً حٌغ١طشس ، حر  طغظٕذ حلاكظ١خه١خص حلاؿٕز١ش حٌٝ ِفِٟٙٛ )حٌغ١طشس:

حٌغٍطش حٌٕمذ٠ش( طّظٍه حفٛلاً رخٌؼٍّش حلاؿٕز١ش ٚلا ٠ّىٕٙخ حؿشحء ِؼخِلاص رٙزٖ حلافٛي الا حْ ٕ٘خن ؿٙخص )ػذح 

ك١غ ٠ىْٛ حلافً ِظخكخً رؾىً عخثً ، ك١غ ٠ّىٓ ر١ؼٗ ٚؽشحإٖ  رّٛحفمش حٌغٍطخص حٌٕمذ٠ش( ٚ )اطخكش حلاعظخذحَ:

فٕذٚق حٌٕمذ حٌذٌٟٚ، ٚطقف١ظٗ رخٌلذ حلادٔٝ ِٓ حٌظىٍفش ٚرخلً ٚلض( فٟ ِخ ٠خـ حٌغٍطش حٌٕمذ٠ش )

2009:111-112 . ) 

 حعزخد طى٠ٛٓ حلاكظ١خه١خص حلاؿٕز١ش  1-2-2

 ِٓ خلاي حٌظؼش٠ف رخلاكظ١خه١خص، فخْ طىـ٠ٕٛٙخ ٠ؼٛد ٤عزخد ِخظٍفش، ِٚٓ أ٘ـُ ٘زٖ حلاعزخد ٟ٘

   :IMF, March 23,2000:10)) 

حٌلقٛي  شطظمٍـ ف١ٙخ حِىخ١ٔحٌلفخظ ػٍٝ حٌغ١ٌٛش ٚأطخكش حٌٛلض لاِظقخؿ حٌقذِخص فٟ حٌلخلاص حٌظٟ  -

 ػٍٝ حٌمشٚك أٚ لذ طىْٛ حٌمشٚك رخ٘ظش حٌظىٍفش. 

 حٌٛفخء رخلاٌظضحِخص حٌخخسؿ١ش فٟ حٌٛلض حٌّٕخعذ .  -

 .دػُ ل١ّش حٌؼٍّش حٌّل١ٍش   -

 .(Gereben, 2012: non)ط٠ًّٛ حلاعظ١شحدحص فٟ أٚلخص حٌقذِخص حٌلخدس ١ٌّضحْ حٌّذفٛػخص  -

 . رٙذف حٌظؤػ١ش ػٍٝ عؼش حٌقشف  حٌظذخً فٟ عٛق حٌقشف حلاؿٕزٟ ، -

حدحء ِذفٛػخص حٌغٍغ ٚحٌخذِخص ٌٍزٍذ ، ٚلا ع١ّخ فٟ ِٛحؿٙش فؼٛرخص فٟ حٌلقٛي ػٍٝ حٌظ٠ًّٛ حٌخخسؿٟ  -

(Borio, et al, 2008: 2) . 

 حعظشحط١ـ١ش حٌّٕٛ حٌظٟ طمٛد٘خ حٌقخدسحص . -

 ((Rodríguez & Funk, 2012:2 حٌظؤ١ِٓ مذ ِخخهش حٌظٛلف حٌّفخؿت -

 ؽشحص وفخ٠ش حلاكظ١خهٟ حلاؿٕزِٟئ 1-2-3

ٕ٘خن ح٘ظّخَ ِظـذد رخ٤ٚعخه حٌغ١خع١ش ٚح٤ٚعخه ح٤وخد١ّ٠ش رؾؤْ حٌّغظٜٛ ح٤ِؼً ٌلاكظ١خه١خص ح٤ؿٕز١ش 

 . (Alfaro & Kanczuk, 2007: 2) حٌظٟ ٠ٕزغٟ أْ طلظفع رٙخ حٌزٍذحْ حٌغ١خد٠ش

أعخط ِـّٛػش ِٓ حٌّؼخ١٠ش حٌظٟ  ِٓ ٚؿٙش ٔظش حكظشحص٠ش ، ٠ّىٓ حٌلىُ ػٍٝ وفخ٠ش حلاكظ١خه١خص ػٍٝ

ِٓ خلاي حٌظـشرش حٌـّخػ١ش ٌٍزٍذحْ فٟ حلاصِخص حٌغخرمش أٚ ػٍٝ غشحس طل١ًٍ حٌظىٍفش ٚحٌؼخثذ  طم٠ّٛٙخطّض 

2012: 17) European Central Bank,). 
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ٚمؼض ػذس ّٔخرؽ فٟ حٌغٕٛحص ح٤خ١شس لاعظخلاؿ حٌّغظٜٛ حٌّٕخعذ ِٓ حلاكظ١خه١خص ِٓ خلاي كً 

٠ٚؤطٟ ٘زح حلا٘ظّخَ ح٤خ١ش ػمذ حلاسطفخع  .(IMF, February 14, 2011: 16) لاكظ١خهٟ ح٤ِؼً ِؾىٍش ح

ػٍٝ عز١ً حٌّؼخي ، رٍغ طشحوُ  2005 حٌغش٠غ فٟ حلاكظ١خه١خص حٌذ١ٌٚش حٌظٟ طلظفع رٙخ حٌزٍذحْ حٌٕخ١ِش. ففٟ ػخَ

ش حٌذخً ر١ّٕخ وخٔض ٘زٖ حٌٕغزش فٟ حٌزٍذحْ حٌّٕخفنش حٌذخً ٚحٌزٍذحْ حٌّظٛعط GDP)( ِٓ )20حلاكظ١خهٟ )%

 . (Alfaro & Kanczuk, 2007: 2)فٟ حٌزٍذحْ رحص حٌذخً حٌّشطفغ   (%5)ِخ٠مخسد

( ، GDPٚ٘ٛ ِخ٠ؼٕٟ حْ حٌزٍذحْ حٌّٕخفنش ٚحٌّظٛعطش حٌذخً طّظٍه ٔغزش ػخ١ٌش ، رغزذ حٔخفخك كـُ )

 حلاكظ١خه١خص . ٚحٌزٞ حدٜ حٌٝ حسطفخع ٘زٖ حٌٕغزش ، حٞ حْ رٌه لا٠ؾىً ِغظٜٛ ػخٌٟ ِٓ

 يمكه استعزاض هذه المؤشزاث، وكما يأتي:
 ِئؽش حلاعظ١شحدحص ٌىفخ٠ش حلاكظ١خه1-3-2-1ٟ 

( ٌظّؼً ٘زٖ R/IMحلظشحف ٔغزش حلاكظ١خه١خص حٌٝ حلاعظ١شحدحص ) Triffinلذَ طش٠فٓ  1947فٟ ػخَ 

حٌّذفٛػخص ٚوزٌه حسطزخه حٌٕغزش وفخ٠ش حلاكظ١خهٟ ، ٚرّخ حْ حلاعظ١شحدحص طّؼً حُ٘ ِظغ١ش فٟ رٕٛد ١ِضحْ 

حلاعظ١شحدحص حٌٛػ١ك رخلأظخؽ حٌـخسٞ ِٚغظٜٛ حلاعظٙلان حٌّلٍٟ ٚحٌّٕٛ حلالظقخدٞ، فخْ ٘زٖ حٌٕغزش حٚ 

 (.48: 2009حلاؿٕز١ش )رٍمخعُ ،  ِذٜ وفخ٠ش حلاكظ١خهٟ فٟ حٌؼٍّشحٌّم١خط ٠ّؼً حُ٘ حٌّئؽشحص حٌظم١ٍذ٠ش ٌّؼشفش 

( طفغ١شحً ِزخؽشحً : ٘ٛ ػذد ح٤ؽٙش حٌظٟ ٠ّىٓ أْ R/IMدحص )شح١طظنّٓ ٔغزش حلاكظ١خه١خص حٌٝ حلاعظ

٠غظّش ف١ٙخ حٌزٍذ فٟ دػُ ِغظٛحٖ حٌلخٌٟ ِٓ حلاعظ١شحدحص ارح ِخ طٛلفض ؿ١ّغ حٌظذفمخص ح٤خشٜ حٌذحخٍش. ٠غظخذَ 

٘زح حٌّئؽش فٟ طمذ٠ش حكظ١خؿخص حلاكظ١خهٟ ٌٍزٍذحْ حٌظٟ طؼخٟٔ ِٓ ِلذٚد٠ش فشؿ حٌٛفٛي اٌٝ أعٛحق سأط 

 (IMF, 2000: 12)  خي .ٚرخلإمخفش اٌٝ رٌه طؼخٟٔ ر١خٔخص حلاعظ١شحدحص ػِّٛخً ِٓ ِؾخوً ل١خط ل١ٍٍش ٔغز١خً حٌّ

 .(IMF, 2011:12-13)٠ٚطزك ٘زح حٌّئؽش ػٍٝ حٌزٍذحْ حٌظٟ طٕؾخ ف١ٙخ حٌقذِخص ِٓ حٌلغخد حٌـخسٞ  

خ وخْ حٌّئؽش ٠شوض ػٍٝ حٌلغخد حٌـخسٞ ، فٙٛ رٚ فٍش رخلالظقخدحص حٌقغ١ ّّ شس ، حٌظٟ طؼخٟٔ ِٓ ٌ

ِلذٚد٠ش فشؿ حٌٛفٛي اٌٝ أعٛحق سأط حٌّخي . حِخ ٌلالظقخدحص حٌّفظٛكش حٌظٟ ٌذ٠ٙخ كغخد سأعّخٌٟ وز١ش، 

 (.(Reddy, 2002: 5لذ لا ٠ىْٛ ل١خط غطخء حلاعظ١شحدحص ِٕخعزخ ٌٙخ 

، رّؼٕٝ آخش  حلاعظ١شحدحص٘زح حٌّئؽش ٠ئدٞ حٌٝ طٕخعذ حٌطٍذ ػٍٝ حلاكظ١خه١خص ِغ ل١ّش  ؼّخيػٕذ حعظ

، ٚحْ حلاكظفخظ رٙزٖ حلاكظ١خه١خص فٟ  حلاعظ١شحدحصحْ حٌطٍذ ػٍٝ حلاكظ١خه١خص ٠ظـٗ ٌٍض٠خدس ِغ ص٠خدس ل١ّش ٘زٖ 

 ظً ٘زح حٌّئؽش ٘ٛ ٌغشك حٌّؼخِلاص )دحفغ حٌّؼخِلاص( .

 ٠ّىٓ حْ طىْٛ ِغظٜٛ ِلاثّخ ٌلاكظ١خه١خص حلاعظ١شحدحص٠مظشف حٔقخس ٘زح حٌّئؽش ِذس ػلاػش حؽٙش ِٓ 

فٟ حٌغٕش ، حِخ رخٌٕغزش ٌظشٚف حٌذٚي حٌٕخ١ِش ٚحٌّذ٠ٕش  حلاعظ١شحدحصِٓ ل١ّش  %30حٚ فشك ٔغزش رلٛحٌٟ 

 ( .49:  ٠2009ّىٓ حْ ٠ظطٍذ ص٠خدس ػذد حلاؽٙش حٌٝ حسرؼش حٚ خّغش حؽٙش  )رٍمخعُ،

  :١ٍٍ٘ش ِلخٌٚش 2-3-2-1

ِغظٜٛ حلاكظ١خهٟ حٌّظلمك حٌٝ  ( ِم١خعخ ر١ّٓ ِٓ خلاٌٗ طلذ٠ذ ٔغزشHellerلذَ ١ٍ٘ش ) 1966فٟ ػخَ 

 حٌّغظٜٛ حلاِؼً فٟ ٔغزش ِؼ١ٕش، ٚحٌّؼخدٌش حٌظٟ ٚمؼٙخ )ِؼخدٌش حٌّغظٜٛ حلاِؼً(، وّخ فخغٙخ ١ٍ٘ش:

 (50  2009:)رٍمخعُ،

 

 
 حْ : حر

 
: Ropt ًحٌذ١ٌٚش ٌلاكظ١خه١خص ح٤ِؼً حٌّغظٜٛ طّؼ.  

hٌٚ١ش: حٌظغ١ش حٌزٞ ٠لذع فٟ ِغظٜٛ حلاكظ١خه١خص حٌذ   

: M ًٌلاعظ١شحد حٌلذٞ ح١ٌّ.  

rحٌزذ٠ٍش حٌفشفش : طىٍفش 

 .حٌّذفٛػخص ١ِضحْ فٟ ػـض كذٚع حكظّخي0.5 : 
 

عظئدٞ حٌٝ ٘زٛه ِغظٜٛ حلاكظ١خه١خص حٌّؼٍٝ ٚفٟ حٌٛلض   rحٚ   mحْ ٘زٖ حٌّؼخدٌش طز١ٓ حْ كذٚع ص٠خدس فٟ 

 ذٌٚشع١ئدٞ حٌٝ ص٠خدس حٌّغظٜٛ حلاِؼً ِٓ حكظ١خه١خص حٌ hٔفغٗ فخْ حٌض٠خدس فٟ 
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 :وخٔض فبرح

1= R opt ، ْح٤ِؼً   حٌّغظٜٛ طّىٕض ِٓ طلم١ك حٌذٌٚش فخ Optimal 

1 > R optػـض  ، فٕٙخنDeficit 

1< R opt ، حلاكظ١خه١خص فٟ افشحه فٕٙخن Excess Reserves 

 : IMF))حٌّؼ١خس حٌظـ١ّؼٟ ٌـ 3-3-2-1  

( ٠ؤخز رخٌلغزخْ كشوش Reserve adequacyرظمذ٠ُ ِؼ١خسحً ٌظلذ٠ذ وفخ٠ش حلاكظ١خهٟ ) 2011ػخَ   IMFلخَ 

 سإٚط حلاِٛحي حعؼخس حٌقشف ، ٚحٌزٞ ٠ظنّٓ ِٓ ػذس ػٕخفش ، ٚوّخ ٠ؤطٟ :

( ٌٍظزخدي حٌظـخسٞ shocks: طؼىظ كخٌش حٔخفخك حٌطٍذ حٌخخسؿٟ حٚ كذٚع فذِخص ) EXحٌقخدسحص  -

 )حٌزٍذحْ حٌش٠ؼ١ش خخفش( .

 . STED ؽٙش( 12حٌذ٠ْٛ حٌخخسؿ١ش لق١شس حلاؿً )حعظلمخق  -

 . M2ػشك حٌٕمذ  -

  IMFحٌّطٍٛرخص حلاخشٜ : ػٍّض ػذد ِٓ دٚي حٌؼخٌُ ػٍٝ ططز١ك د١ًٌ ١ِضحْ حٌّذفٛػخص حٌقخدس ِٓ  -

( ٚحٌّظنّٓ حفٛي IIPػٕذ حػذحد ِٛحص٠ٕٙخ ، ك١غ ٠ظنّٓ حٌذ١ًٌ لغُ خخؿ ٠ذػٝ )ٚمغ حلاعظؼّخس حٌذٌٟٚ( )

 ٚخقَٛ )١ِضح١ٔش ػ١ِّٛش( .

وش ٌٍّم١ّ١ٓ ٟٚ٘ خقِٛخً ػٍٝ غ١ش حٌّم١ّ١ٓ ، حِخ حٌخقَٛ فٟٙ حٌظضحِخً ػٍٝ ؿخٔذ حلافٛي ٠ّؼً حفٛي ٍِّٛ

حٌّم١ّ١ٓ طـخٖ غ١ش حٌّم١ّ١ٓ )ٚرٌه فٟ حلظقخد ِؼ١ٓ(، ٚحٌفشق ر١ٓ حلافٛي ٚحٌخقَٛ ٠ّؼً فخفٟ ٚمغ 

 (.May 2018 :8-7( )حٌزٕه حٌّشوضٞ حٌؼشحلٟ، -حلاعظؼّخس حٌذٌٟٚ )+ ، 

 ( فـخءص وّخ ٠ؤطٟ :1-2-1ٌـذٚي )حِخ حلاٚصحْ حٌظشؿ١ل١ش ف١ز١ٕٙخ ح

 IMF: حلاٚصحْ حٌظشؿ١ل١ش ٌٍّؼ١خس حٌظـ١ّؼٟ  (1-2-1)ؿذٚي 

Source: Mwase, N, "How much should I hold Reserve Adequacy in Emerging 

Markets and Small Islands" International Monetary Fund, WP/12/205, P 2-43. 

 هٍذ ٚػشك حلاكظ١خهٟ حلاؿٕزٟ 1-2-4

٠ؼظّذ هٍذ حٌذٚي ػٍٝ حلاكظ١خه١خص حلاؿٕز١ش ػٍٝ حٌؼذ٠ذ ِٓ حٌؼٛحًِ ، ٚحْ ِٓ ٘زٖ حٌؼٛحًِ ٘ٛ دسؿش 

( طلظخؽ Fixed-Exchange Systemؼٍّش حٌّغّٛف رٙخ ، فخٌذٚي حٌظٟ طظزغ ٔظخَ حٌقشف حٌؼخرض )طمٍذ حٌ

حكظ١خه١خص حوزش ِٓ حٌذٚي حٌظٟ طظزغ ٔظخَ حٌقشف حٌّذحس ، ٚرذٚسٖ فٟ كخي حطزخع ٔظخَ حٌقشف حٌلش فخٔٗ ٠ظطٍذ 

ّشْ ِٓ خلاي طمخهغ لٜٛ ٠ظلذد عؼش حٌقشف فٟ ٔظخَ حٌقشف حٌٚ( ،  2010:296حكظ١خه١خص حوزش )وش٠خ١ٔٓ، 

حٌؼشك ٚحٌطٍذ ػٍٝ حٌؼٍّش حٌّل١ٍش رذْٚ طذخً حٚ ٚؿٛد ِلذٚد٠ش ٌٍظذخً ِٓ لزً حٌزٕه حٌّشوضٞ فٟ  عٛق 

( ، ٚطشطزو حٌلخؿش حٌٝ حلاكظ١خه١خص ِغ كـُ ِذفٛػخص حٌذٌٚش رقٛسس 2014:43حٌقشف حلاؿٕز١ش )٠ٛعف،

١غ حٌلـُ ٚحٌذسؿش فٟ حٌظغ١شحص طلظخؽ حٌٝ ِٛؿزش ، ٚوزٌه حٌظغ١شحص فٟ ػذَ حٌظٛحصْ حٌخخسؿٟ ِٓ ك

ٚلذ ٠ؤطٟ حٌطٍذ ِٓ حطـخ٘خص ِخظٍفش : طغذ٠ذ أٚ طغط١ش  ( .296: 2010حكظ١خه١خص ٌغشك ط٠ٍّٛٙخ )وش٠خ١ٔٓ ،

حٌذ٠ْٛ لق١شس ح٤ؿً أٚ ه٠ٍٛش ح٤ؿً، ِٚظطٍزخص طشحوُ ح٤فٛي ح٤ؿٕز١ش ٚط٠ًّٛ حٌلغخد حٌـخسٞ، ٚحٌظلٛه ِٓ 

 .(Piterman, non: 97)خؽش، ِٚخ اٌٝ رٌه حلاعظؼّخس ح٤ؿٕزٟ حٌّز

 EXحٌقخدسحص  حٌّئؽشحص

د٠ْٛ خخسؿ١ش 

لق١شس حلاؿً 

STED 

 حٌّطٍٛرخص حلاخشٜ M2ػشك حٌٕمذ 

 %20 %10 %30 %10 ٔظخَ حٌقشف حٌؼخرض

 %15 %5 %30 %5 ٔظخَ حٌقشف حٌّؼَٛ
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حِخ ف١ّخ ٠خـ ؿخٔذ حٌؼشك ، فٕٙخن حلاكظ١خه١خص حلاؿٕز١ش حٌظٟ طظّؼً فٟ حسرؼش ػٕخفش : حٌز٘ذ ، 

، حٌؼّلاص حلاؿٕز١ش حٌمخرٍش  SDR)ِٛلف حلاكظ١خهٟ ٌذٜ فٕذٚق حٌٕمذ حٌذٌٟٚ ، كمٛق حٌغلذ حٌخخفش )

( ١ٍِخس ٚكذس 2239لذ رٍغ ) 2004ىً حٌذٚي فٟ ؽٙش ٠ٕخ٠ش ِٓ ػخَ ٌٍظل٠ًٛ . ٠زوش حْ حلاكظ١خهٟ حلاؿٕزٟ ٌ

( ١ٍِخس 1352علذ خخفش ، ك١غ وخْ ِؼظُ ٘زح حٌّزٍغ ػٍٝ ؽىً ػّلاص حؿٕز١ش ، حر حْ حٌذٚي حٌٕخ١ِش حِظٍىض )

 (.296: 2010( ١ٍِخس ٚكذس علذ )وش٠خ١ٔٓ ،887طّظٍىٗ حٌذٚي حٌقٕخػ١ش ) ٚكذس علذ ، ر١ّٕخ رٍغ ِخ

 ظ١خهٟ حلاؿٕزٟ ل١ذ ػٍٝ حٌذ٠ٓ حٌّقشفٟ حٌؼخَحلاك 1-2-5

ٌز١ااخْ و١ف١ااش ػّااً حلاكظ١ااخهٟ حلاؿٕزااٟ وم١ااذ ػٍااٝ حٌااذ٠ٓ حٌااذحخٍٟ ، لارااذ ِاآ حٌظؼااشف ػٍااٝ رؼاال ِىٛٔااخص 

-١ّBalance sheet of Central Bank( :)Gottschalk, 2014 : 9ضح١ٔش حٌؼ١ِّٛاش حٌزٕاه حٌّشواضٞ )حٌ

 (.256: 2016( ٚ )دحغش ،حرش٠ً 10

 :Assets ح٤فٛي

 .ح٤فٛي حلاؿٕز١ش 

 . ٍٟحلاثظّخْ حٌّل 

 :Liabilitiesحٌخقَٛ 

 . )حٌؼٍّش حٌّقذسس )افذحس حٌؼٍّش 

 . حلاكظ١خه١خص حٌّقشف١ش : حٌمخ١ٔٛٔش ٚحلامخف١ش 

( رخلإمااخفش اٌااٝ Cحِااخ حٌمخػااذس حٌٕمذ٠ااش )ٚطغااّٝ أ٠نااخً حٌٕمااٛد رحص حٌمااٛس حٌؼخ١ٌااش( ، ٚطغااخٚٞ حٌؼٍّااش حٌّظذحٌٚااش )

 (Mishkin, 2004:359)  ( ، ٚطىظذ حٌمخػذس حٌٕمذ٠ش: (Rه١خص فٟ حٌٕظخَ حٌّقشفٟ ِـّٛع حلاكظ١خ

MB = C + R 

 

( ١ٍِْٛ د٠ٕخس فٟ ِمخرً حلاكظ١خهٟ حلاؿٕزٟ، ٚوخٔض ح١ٌّضح١ٔش 100) ربفذحسػٍٝ حفظشحك حْ حٌزٕه حٌّشوضٞ لخَ 

  (Gottschalk, 2015:8) رخٌؾىً حٌظخٌٟ :

 

 

١ْٛ د٠ٕخس ، حفزلض ح١ٌّضح١ٔش حٌؼ١ِّٛش وّخ ( 30ٍِرؼذ ل١خَ حٌزٕه حٌّشوضٞ رز١غ حٚسحق ِخ١ٌش كى١ِٛش رم١ّش )

: ٍٟ٠ 

 

 

حسطفخع حٌمخػذس ( ١ٍِْٛ د٠ٕخس ، حدٜ حٌٝ 30ٚسحق حٌّخ١ٌش حٌلى١ِٛش )حلاثظّخْ حٌّلٍٟ( رّزٍغ )حْ ؽشحء حلا

 ( ١ٍِْٛ.30حٌٕمذ٠ش رٕفظ حٌّمذحس )

٠غظٕظؾ ِٓ رٌه ، حْ ل١خَ حٌزٕه حٌّشوضٞ رؾشحء حلاٚسحق حٌّخ١ٌش حٌلى١ِٛش عٛف ٠ئدٞ حٌٝ حسطفخع 

ٌّلٍٟ ٔغزشً حٌٝ حلاكظ١خهٟ حلاؿٕزٟ ، ٚحْ ص٠خدس فمشس حلاثظّخْ حٌمخػذس حٌٕمذ٠ش ، ٚوزٌه ص٠خدس فمشس حلاثظّخْ ح

حٌّلٍٟ ػٍٝ كغخد حلاكظ١خهٟ حلاؿٕزٟ ، ٠ّؼً ل١ذ ػٍٝ حِىخ١ٔش حٌظٛعغ فٟ حلشحك حٌلىِٛش )حٌغٛق حٌؼخٔٛٞ(. 

خدس رٌه ٤ْ حٌؼٍّش حٌّقذسس طّؼً حٌظضحِخً ػٍٝ حٌّشوضٞ حٌؼشحلٟ ، ٚحْ ص٠خدس حٌؼٍّش فٟ حٌظذحٚي طؼًّ ػٍٝ ص٠

 حٌطٍذ ػٍٝ حٌٕمذ حلاؿٕزٟ حٌزٞ ٠ّٛي ِٓ حلاكظ١خهٟ حلاؿٕزٟ.

 :Liabilitiesحٌخقَٛ  :Assetsح٤فٛي 

حلاكظ١خهٟ حلاؿٕزٟ                                 

100 

حٌمخػذس حٌٕمذ٠ش                                       

100                        

حلافٛي حٌّل١ٍش ٌٍزٕه حٌّشوضٞ                     

0 

 

 :Liabilitiesحٌخقَٛ  :Assetsح٤فٛي 

حٌمخػذس حٌٕمذ٠ش                                          100حلاكظ١خهٟ حلاؿٕزٟ                               

130 

  30حلافٛي حٌّل١ٍش ٌٍزٕه حٌّشوضٞ               
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 (2004-2017تحليل الذيه المصزفي وعمل الاحتياطي الاجنبي كقيذ في العزاق للمذة ) 2-
( ، ٠لاكع حْ حٌذ٠ٓ حٌّقشفٟ حٌؼخَ ٠ّؼً حٌـضء حلاوزش ِٓ حٌذ٠ٓ حٌذحخٍٟ 2-1-1حعظٕخدحً حٌٝ حٌـذٚي )

)ِٓ ِذس حٌزلغ( ، حر طّخسط  2010حٌّقشفٟ ٠ّؼً حٌذ٠ٓ حٌذحخٍٟ ِخ لزً ػخَ  ٌٍؼشحق ، لا رً حْ حٌذ٠ٓ

حٌّقخسف حٌلى١ِٛش دٚسحً ِّٙخ فٟ ػ١ٍّش حٌذ٠ٓ ، وّخ ٠ّخسط حٌزٕه حٌّشوضٞ دٚسحً حوزش فٟ رٌه ، خقٛفخً فٟ 

ؼخٔٛٞ حٌغٕٛحص حلاسرغ حلاخ١شس )ِٓ ِذس حٌزلغ( ، ٚرٌه ِٓ خلاي ؽشحء حٌلٛحلاص ٚحٌغٕذحص ِٓ حٌغٛق حٌ

(Secondary Market ٚفك طؤس٠خ حعظلمخق ٚفخثذس ِؼ١ٕش ، حر لخَ حٌّشوضٞ حٌؼشحلٟ رخقُ حٌلٛحلاص )

( ، ٚ٘زٖ حٌلٛحلاص غخٌزخً ِخ طظؼٍك رّقشفٟ حٌشحفذ٠ٓ 2017،  2016،(2015 ٚوزٌه حٌغٕذحص خلاي حػٛحَ 

حٌذ٠ٓ حِش ٠ىظٕفٗ ِخخهش وز١شس ،  ٚحٌشؽ١ذ. حْ حلاكظ١خهٟ حلاؿٕزٟ وم١ذ ػٍٝ حلالشحك ٠ـؼً حلاعظّشحس رؼ١ٍّش

طؼطٟ ِئؽش ٚ،  (Early warning)ٚحٌّظّؼً رخعظٕضحف حلاكظ١خهٟ، حر ٠ؼًّ ٘زح حٌم١ذ ػًّ حلأزحس حٌّزىش 

حٌذسحعش حٌذ٠ٓ حٌذحخٍٟ ٚحٌذ٠ٓ حٌّقشفٟ  ؼشكػٍٝ خطٛسس حلاعظّشحس رؼ١ٍّش حٌذ٠ٓ ، ٚ٘ٛ ِخ ع١ؤطٟ لاكمخً. عظ

حٌزٕه حٌّشوضٞ حٌؼشحلٟ )ِغظٜٛ وٍٟ( فٟ ػ١ٍّش حٌذ٠ٓ ، ِغ ر١خْ ػًّ ٘زح )ؿضء ِٓ حٌذ٠ٓ حٌذحخٍٟ( ، ٚدٚس 

 حٌم١ذ.

 (2004-2017تحليل الذيه المصزفي في العزاق للمذة ) 1-2
 حدٚحص حٌذ٠ٓ حٌّقشفٟ فٟ حٌؼشحق 2-1-1

 كٛحلاص حٌخض٠ٕش 1-1-1-2

ٛٔش ِٓ لزً حٌلىِٛش "طؼذ كٛحلاص حٌخض٠ٕش ٚحكذس ِٓ حدٚحص حٌذ٠ٓ حٌظٟ طقذس٘خ ٚصحسس حٌّخ١ٌش ِٚنّ

ٚحٌظٟ طغُٙ فٟ دػُ حكظ١خؿخص حٌلىِٛش ٌلالظشحك حٌٕمذٞ ٚعذ حٌؼـض حٌّلظًّ رخلالظشحك ِٓ حٌغٛق 

 حٌؼخٔٛٞ" .

رٛفف حٌزٕه حٌّشوضٞ حٌؼشحلٟ حٌٛو١ً حٌّخٌٟ ٌٛصحسس حٌّخ١ٌش ، فخٔٗ ٠مَٛ رخدحسس ِضحدحص كٛحلاص حٌخض٠ٕش 

 (. 18:  2016)طمش٠ش حٌغ١خعش حٌٕمذ٠ش ٌٍزٕه حٌّشوضٞ ، 

طظٕخفظ حٌّقخسف حٌلى١ِٛش حٚحٌخخفش رظمذ٠ُ حلاثظّخْ ٚٚطظلذد فٛحثذ حٌذ٠ٓ حٌذحخٍٟ ٚفمخ ٌىً ِضحد ، 

كقً ِقشفٟ حٌشحفذ٠ٓ ٚحٌشؽ١ذ ػٍٝ  2005َ)حوزش لذس( ػٍٝ ؽىً كٛحٌش ٚرخلً عؼش فخثذس ِّىٓ ، ففٟ ػخَ 

٠ٕخس ػٍٝ حٌظٛحٌٟ ، رّؼٕٝ حّٔٙخ كقلا ١ٍِْٛ د 495,144)،  580,014ٔغزش وز١شس ِٓ حٌلٛحلاص ٚحٌزخٌغش )

ُّٙخ )حٌٕؾشس %89.59ػٍٝ ٔغزش ) ( ِٓ حؿّخٌٟ حٌلٛحلاص ، ٚرٌه لأخفخك حعؼخس حٌفخثذس حٌّطشٚكش ِٓ لزٍََِ

 .( 35 :2005حلاكقخث١ش ، 

 حٌغٕذحص 2-1-1-2

ش٠ٓ ، ٠مَٛ حٌزٕه حٌّشوضٞ حٌؼشحلٟ ٚفشٚػش رّّٙش ر١ؼٙخ حٌٝ حٌّغظؼّحٚسحق د٠ٓ رحص حؿخي ِخظٍفش 

٠ٚخٛي حٌزٕه حٌّشوضٞ فشٚع حٌّقخسف حٌظـخس٠ش رقلاك١ش ر١غ ٘زٖ حٌغٕذحص فٟ حلاِخوٓ حٌظٟ لاطٛؿذ ف١ٙخ فشٚع 

٠ظٌٛٝ حٌزٕه حٌّشوضٞ طغذ٠ذ حٌفٛحثذ حٌغ٠ٕٛش ٌلخٍِٟ حٌغٕذحص ، ٚطغذ٠ذ حل١خَ ٘زٖ حٌغٕذحص ٌٍٚزٕه حٌّشوضٞ ، 

 (64: 2009ٌلخ١ٍِٙخ ػٕذ حعظلمخلٙخ )ُٚ٘ ، 

 (6:  2017)دحغش ، حٌؼ١ٍّش فٟ حٌؼشحق طخخز حٚسحق حٌذ٠ٓ حٌؼخِش ػذس حؽىخي:  ِٓ حٌٕخك١ش

، كٛحٌش ِخقِٛش ِٓ ِقشف ، عٕذحص ِمخ١ٌٚٓ ، عٕذحص ٚه١ٕش ،  (CSD)لشك ِقشفٟ ، كٛحٌش ٔظخَ  

 كٛحٌش ِؼخد خقّٙخ فٟ حٌزٕه حٌّشوضٞ ، عٕذحص حٌفلاك١ٓ ، كٛحٌش حكظ١خهٟ . 

٠ٚطزك رٌه ػٍٝ ِزٍغ حٌم١ّش حلاع١ّش ػٕذ حعظلمخلٙخ ، ٚطلظٛٞ طقذس حٌغٕذحص رغؼش فخثذس ِؼ١ٓ 

( ، ٠ٚظُ حٌٍـٛء حٌٝ ٘زٖ 11:   2016حٌغٕذحص ػٍٝ فخثذس ، ٚطغظلك خلاي ِذس حوؼش ِٓ عٕش ٚحكذس )ػذحٞ ،

 حلادحس فٟ كخٌش حٌؼـض فٟ حٌّٛحصٔش حٌؼخِش .

 حلاهخس حٌمخٟٔٛٔ ٌؼ١ٍّش حٌذ٠ٓ حٌذحخٍٟ فٟ حٌؼشحق 2-1-2

حٌزؼذ حٌمخٟٔٛٔ ٌّضحدحص حٌلٛحلاص ِٓ خلاي ٘ز٠ٓ حٌمخ١ٔٛٔٓ ، ّٚ٘خ لخْٔٛ حٌزٕه حٌّشوضٞ حٌؼشحلٟ  ػشك٠ّىٓ 

 ٚلخْٔٛ حٌذ٠ٓ حٌؼخَ ٚحلادحسس حٌّخ١ٌش ، ٚوّخ ٠ٍٟ :

 (:2004( ٌغٕش )56لخْٔٛ حٌزٕه حٌّشوضٞ حٌؼشحلٟ )1-2-1-2 

ء رٗ ٘زح حٌمخْٔٛ ٚمّٓ ِخ٠ُٙ ٘زٖ ِخدس ، ٠ّٚىٓ ر١خْ حُ٘ ِخؿخ 74)( لغُ ٚ )٠14ظىْٛ ٘زح حٌمخْٔٛ ِٓ )

 حٌذسحعش:
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( ، ر١ٕض حْ 26( ِٓ حٌّخدس )1( ِٓ ٘زح حٌمخْٔٛ رلظش حلشحك حٌلىِٛش ، ففٟ حٌفمشس سلُ )26ؿخء فٟ حٌّخدس )

ًٍ ِزخؽش حٚ غ١ش ِزخؽش ، ٌٚىٓ ٠ـٛص ٌٙخ ِٓ خلاي  حٌزٕه حٌّشوضٞ حٌؼشحلٟ لا٠ّٕق ح٠شّ حػظّخدحص ٌٍلىِٛش رؾى

مذَ ع١ٌٛش وّغخػذحص ٌٍّقخسف حٌٍّّٛوش ٌٍلىِٛش ٚ حٌخخمؼش لاؽشحف حٌزٕه حٌّشوضٞ ( حْ 30٠حٌّخدس )

 حٌؼشحلٟ .

( ر١ٕض حِىخ١ٔش حٌزٕه حٌّشوضٞ حٌؼشحلٟ فٟ ؽشحء حلاٚسحق حٌّخ١ٌش حٌلى١ِٛش ، ٚمّٓ 2فٟ ٔفظ حٌّخدس سلُ )

 2004ٌّشوضٞ حٌؼشحلٟ ، حٌغٛق حٌؼخٔٛٞ فمو ، ػٍٝ حْ طظُ ػ١ٍّش حٌؾشحء مّٓ حهخس ػ١ٍّخص حٌغٛق )حٌزٕه ح

 :22.) 

 (:(2004( ٌغٕش 95لخْٔٛ حلادحسس حٌّخ١ٌش ٚحٌذ٠ٓ حٌؼخَ سلُ ) 2-2-1-2 

ؿخء ٘زح حٌمخْٔٛ ٌظٕظ١ُ حلاؿشحءحص حٌظٟ طخـ طزٕٟ ٚحدحسس حٌّٛحصٔش حٌف١ذسح١ٌش ٚحلاِٛس حٌظٟ طخقٙخ ، ٚحٌظٟ 

 (2004:109حلاثظلاف ، طؾًّ حٌغشك حٌؼخَ ٚحٌّلخعزش ٚحٌظذل١ك ٚحٌنّخٔخص حٌشلخر١ش )عٍطش

 2004( ٌغٕش 95طُ طخ٠ًٛ ٚصحسس حٌّخ١ٌش حفذحس كٛحلاص حٌخض٠ٕش ٚفمخً ٌمخْٔٛ حلادحسس حٌّخ١ٌش ٚحٌذ٠ٓ حٌؼخَ سلُ )

( ٠َٛ حٞ )ع٠ٕٛش( حٚ طىْٛ ٌّذس 364. ٚ٘زٖ حٌلٛحلاص ٟ٘ حدحٖ ٌٍذ٠ٓ حٌلىِٟٛ لق١ش حلاؿً ، ٚلذ طىْٛ ٌّذس )

س٘خ ٚصحسس حٌّخ١ٌش ٚطز١ؼٙخ فٟ حٌّضحد حٌزٞ ٠ظٌٛٝ حٌزٕه حٌّشوضٞ طقذٚ( ٠َٛ حٞ )ٔقف ع٠ٕٛش( ، 182)

 ( .214:  2018( ػمذٖ ٚحلاؽشحف ػ١ٍٗ ، لأٗ حٌٛو١ً حٌّخٌٟ ٌٍٛصحسس )ِلّذ ، CBIحٌؼشحلٟ )

( ِٓ لخْٔٛ حلادحسس 52ٌىٓ ٘زح حٌمخْٔٛ طُ حٌغخإٖ ، ػذح حٌٍّلك )د( )لخْٔٛ حٌذ٠ٓ حٌؼخَ( ، ٚرٌه ٚفمخً ٌٍّخدس )

 (. /ar.Parliament.Iq/2016/09/22) 2016ش سلُ ) ( ٌغٕش حٌّخ١ٌ

رخفذحس طؼ١ٍّخص ر١غ حلاٚسحق حٌلى١ِٛش رخٌّضح٠ذس ،   2004/7/12لخِض ٚصحسس حٌّخ١ٌش ٚفمخً ٌٙزح حٌمخْٔٛ فٟ 

 ٠لك ٌٍّقخسف حٌّشخقش ِٓ لزً حٌزٕه حٌّشوضٞ حٌؼشحلٟ فمو حٌّؾخسوش فٟ حٌّضحدحص ٚفمخً ٌؼطخث١ٓ :ٚ

١ٍِْٛ د٠ٕخس ، ٚرخٌٕغزش  10)١ٍِْٛ د٠ٕخس ٚلا ٠مً ػٓ ) (400)طٕخفغٟ ، ػٍٝ حْ لا ٠ض٠ذ ػٓ حلاٚي : غ١ش 

 ( ١ٍِْٛ د٠ٕخس ، ف١ظُ طخف١ظٗ .(500ٌٍؼطخء حٌزٞ ٠ض٠ذ ػٓ 

حٌؼخٟٔ : ف١ىْٛ ػطخء طٕخفغٟ ٠لذد ف١ٗ عؼش حٌفخثذس حِخ ِزٍغ حٌؼطخء ف١ىْٛ ِغخٚٞ ٌٍلذ حلادٔٝ حٌٛحسد فٟ 

% ِٓ ِزٍغ حٌؼشك حٌؼخَ ، 37.5ْ حٌّٕخفظ ٠مذَ حٌؼشك ٚرؾشه حْ لا٠ظـخٚص حٌّزٍغ ِٕؾٛس حٌؼشك . ٠زوش ح

% ، ٚرٌه ٌؼذَ لذسس حٌؼطخءحص فٟ حٌٛفٛي حٌٝ ِزٍغ حٌؼشك 50ٌٚىٓ ف١ّخ رؼذ ػُذٌض ٘زٖ حٌٕغزش حٌٝ 

 ( .188-189)حٌلذ٠ؼٟ ٚعخٌُ ، د.ص :

 (2017-2004ططٛس حٌذ٠ٓ حٌّقشفٟ فٟ حٌؼشحق ٌٍّذس ) 2-1-3

،  2010َ( حْ حٌذ٠ٓ حٌذحخٍٟ ِقشفٟ، حِخ رؼذ ػخَ 2004-2010( ٚػٕذ حٌّذس )2-2-1حٌـذٚي )٠ظُٙش 

عخّ٘ض ١٘جش  2011َفمذ عخّ٘ض حٌّئعغخص حٌّخ١ٌش )غ١ش حٌّقشف١ش( رٕغزش ِٓ حٌذ٠ٓ حٌذحخٍٟ ، ففٟ ػخَ 

 2012ٓ فٟ ػخَ ِٓ حؿّخٌٟ حٌذ٠ٓ حٌذحخٍٟ ، وّخ عخّ٘ض دحثشس سػخ٠ش حٌمخفش٠ %0.6حٌظمخػذ حٌٛه١ٕش رٕغزش 

، ٟٚ٘ ٔغذ ِغخّ٘ش ِٕخفنش ؿذحً ، ٌٚىٓ ِغخّ٘ش ١٘جش حٌظمخػذ حٌٛه١ٕش حسطفؼض خلاي حٌّذس  %0.1رٕغزش 

( 2017،  2016،  2015،  2014( ٌلاػٛحَ )%6.7،  %9.9،  %6.8،  %28.9( ، فزٍغض )2017-2014)

ًٍ وز١ش   .ػٍٝ حٌظٛحٌٟ ٟٚ٘ ِغخّ٘ش ؿ١ذس ٔظشحً ٌّٕٛ حٌذ٠ٓ حٌذحخٍٟ رؾى

 ٠شؿغ طضح٠ذ حٌذ٠ٓ حٌؼخَ حٌذحخٍٟ حٌٝ:

طضح٠ذ حلاػظّخد ػٍٝ حٌّقخدس حٌذحخ١ٍش ٌظ٠ًّٛ ػـض حٌّٛحصٔش حٌلى١ِٛش ،  ٚرّؼذي ّٔٛ ِشطفغ فٟ حٌذ٠ٓ  -

 ( ػٍٝ حٌظٛحٌٟ ، حِخ ػخَ 2016،  2015،  2014فٟ حلاػٛحَ ) %64.8،  %208،  %52.6حٌّقشفٟ رٍغ 

( ، %95.2ؽٙذ ّٔٛ حٌذ٠ٓ حٌّقشفٟ حسطفخػخً ٚرّؼذي رٍغ )  2009حٔخفخك حلا٠شحدحص حٌفؼ١ٍش ، فخلاي ػخَ -

 (%31.2ٔظ١ـشً لأخفخك حلا٠شحدحص رٕغزش )

رخٌظضحِٓ ِغ حلأخفخك حٌلخد فٟ  2014ط٠ًّٛ حلأفخق حٌلشرٟ حٌّظّؼً رخٌلشد ػٍٝ دحػؼ خلاي ػخَ  -

 حعؼخس حٌٕفو .

حٌلٛحلاص لاغشحك ط٠ًّٛ )ػـض حٌّٛحصٔش ،  حطـخٖ حٌغ١خعش حٌّخ١ٌش ٔلٛ حلالظشحك حٌذحخٍٟ ِٓ خلاي حفذحس -

 (.74:  2014حٌغـٕخء حٌغ١خع١١ٓ ، ِئعغش حٌؾٙذحء ، ١٘جش دػخٜٚ حٌٍّى١ش( )حٌظمش٠ش حلالظقخدٞ حٌغٕٛٞ ،

ظٙٛس حٌغٕذحص فٟ ١٘ىً حٌذ٠ٓ حٌؼخَ حٌذحخٍٟ ِٓ خلاي حٌظغ١ٍُ ح٢ؿً ٚحٌزخٌغش  2015ؽٙذ ػخَ 

ظٙشص حٌغٕذحص حٌٛه١ٕش رّزٍغ  2016ٌغٕذحص رؼذ رٌه، ففٟ ػخَ ( ١ٍِْٛ د٠ٕخس ، ٚطٛحٌض حغشحك ح14،525)

حٌظمش٠ش حلالظقخدٞ ( ١ٍِْٛ د٠ٕخس )953،200( ١ٍِْٛ د٠ٕخس ٚعٕذحص ِغظلمخص حٌفلاك١١ٓ رّزٍغ )729،200)
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(، ٚرٌه رم١خَ حٌزٕه حٌّشوضٞ ِٓ خلاي حٌغٛق حٌؼخٔٛٞ رؾشحء عٕذحص ٚصحسس حٌّخ١ٌش ٚفك  2016:73حٌغٕٛٞ، 

 (.24:  2017حٌمٛحثُ حٌّخ١ٌش ، ( عٕٛحص )3ٚ طؤس٠خ حعظلمخق ) (%5فخثذس )

 Secondaryرخٌٕغزش ٌٍلٛحلاص ، لخَ حٌزٕه حٌّشوضٞ رخقُ حٌلٛحلاص ِٓ خلاي حٌغٛق حٌؼخٔٛٞ )

Market(  ك١غ ؽىٍض ٔغزش ، )حؿّخٌٟ حٌذ٠ٓ حٌّقشفٟ  ٌلاػٛحَ %48.6) ،  %51.5،  %32.6 ِٓ

 طٛح١ٌخً. (2017،  2016،  2015)

( ٚطؤس٠خ حعظلمخق %7.48 - %2رخقُ كٛحلاص ٚفك فخثذس طظشحٚف ) 2015َ حٌزٕه حٌّشوضٞ ػخَ لخ

ػًّ حٌزٕه حٌّشوضٞ ٚرطٍذ ِٓ ٚصحسس حٌّخ١ٌش ػٍٝ طـذ٠ذ حٌلٛحلاص  2017ٚ 2016 ػخَ ( ٠َٛ ، ٚخلاي 364)

١ش )ِغظلمخص ِشس حخشٜ ٌخقُ كٛحلاص ٚصحسس حٌّخٌ 2016ٚفك حٌؾشٚه حٌغخرمش ، ػخد حٌزٕه حٌّشوضٞ ػخَ 

ػخد حٌزٕه حٌّشوضٞ ٌظـذ٠ذ  2017( ٠َٛ ، ٚخلاي ػخَ 364( ٚطؤس٠خ حعظلمخق )%7.5حٌفلاك١ٓ( ٚفك فخثذس )

 (. 23-24:  2017حٌمٛحثُ حٌّخ١ٌش ، حٌلٛحلاص ٚفك حٌؾشٚه حٌغخرمش )

ٍٟ حٌٝ ل١خَ حٌّئعغخص حٌّخ١ٌش )غ١ش حٌّقشف١ش( رؼ١ٍّش حلالشحك حٌذحخ( ح٠نخً 2-1-٠1ؾ١ش حٌـذٚي )

ٚ٘ٛ ٌُ ٠ىٓ ِٛؿٛد فٟ حٌغخرك )خلاي عٕٛحص حٌزلغ( ، ٚ٘زح ٠ؼطٟ ِئؽشحً  2017ٌغخ٠ش  2015حرظذحءً ِٓ حٌؼخَ 

ٌؼـض حٌّٛحصٔش حٌلى١ِٛش )ٚطضح٠ذ حلاػظّخد ػٍٝ حٌذ٠ٓ حٌذحخٍٟ( ، ٚرخٌظخٌٟ حٌّغخّ٘ش فٟ ص٠خدس كـُ حٌذ٠ٓ حٌؼخَ 

% وزذ٠ً ػٓ حلاكظ١خه١خص 50ٛحلاص حٌخض٠ٕش رٕغزش ٠زوش حْ حٌزٕه حٌّشوضٞ حٌؼشحلٟ لشس لزٛي ك .، حٌذحخٍٟ

 . (23:  2015ػٍٟ ،حلاٌضح١ِش ، )

( : ططٛس حٌذ٠ٓ حٌّقشفٟ حٌؼخَ 2-1-1حٌـذٚي ) 1–خطأ! لا يوجد نص من النمط المعين في المستند. ؿذٚي

(2017-2004) 

 )١ٍِْٛ د٠ٕخس(
حؿّخٌٟ حٌذ٠ٓ 

 حٌذحخٍٟ

ِؼذي 

 ّٛٔ

حٌذ٠ٓ 

حٌّقش

 فٟ %

حٌذ٠ٓ 

 شفٟحٌّق

سف١ذ 

كٛحلاص 

حٌخض٠ٕش 

)ٚصحسس 

 حٌّخ١ٌش(

ِغخّ٘ش 

دحثشس 

حٌمخفش٠ٓ 

فٟ حٌذ٠ٓ 

 حٌذحخٍٟ

دحثشس 

سػخ٠ش 

 حٌمخفش٠ٓ

ِغخّ٘ش 

١٘جش 

حٌظمخػذ 

فٟ 

حٌذ٠ٓ 

حٌذحخٍٟ 

% 

١٘جش حٌظمخػذ 

 حٌٛه١ٕش

لشٚك 

حٌّئعغخص 

 حٌّخ١ٌش

ِغخّ٘ش  حٌغٕذحص

حٌلٛحلاص 

حٌّخقِٛش 

فٟ حٌذ٠ٓ 

حٌّقشفٟ

% 

كٛحلاص 

ِخقِٛش 

ِٓ لزً 

 ّشوضٞحٌ

 ِـّٛع

حٌلٛحلاص ٌذٜ 

حٌّقخسف 

 حٌلى١ِٛش

 

حٌذ٠ٓ ػٍٝ 

ٚصحسس 

 حٌّخ١ٌش

سف١ذ 

كٛحلاص 

حٌمطخع 

 حٌّقشفٟ

 حٌغٕش

6,061,688  5,801,8

18 

924,6

50 

- - - - 0 0 - 0 664,780 5,137,03

8 

924,650 2004 

6,593,960 11.9 6,491,2

80 

1,200,

070 

- - - - 0 0 - 0 1,097,390 5,393,89

0 

1,200,07

0 

2005 

5,645,390 -13.0 5,645,3

90 

251,5

00 

- - - - 0 0 - 0 251,500 5,393,89

0 

251,500 2006 

5,193,705 -8.8 5,149,7

05 

519,0

00 

- - - - 0 0 - 0 475,000 4,674,70

5 

519,000 2007 

4,455,569 -17.1 4,271,4

89 

500,0

50 

- - - - 0 0 - 0 315,970 3,955,51

9 

500,050 2008 

8,434,049 95.2 8,339,9

09 

4,478,

530 

- - - - 0 0 - 0 4,384,390 3,955,51

9 

4,478,53

0 

2009 

9,180,806 4.1 8,685,6

96 

5,225,

287 

- - - - 0 0 - 0 4,730,177 3,955,51

9 

5,225,28

7 

2010 

7,446,859 -18.9 7,046,3

39 

3,891,

340 

- - 0.6 44,500 0 0 - 0 3,490,820 3,555,51

9 

3,846,84

0 

2011 

6,547,519 -13.4 6,104,5

19 

3,392,

000 

0.1 6,500 3.9 252,500 0 0 - 0 2,949,000 3,155,51

9 

3,133,00

0 

2012 

4,255,549 -33.4 4,068,6

19 

1,500,

030 

0.4 16,900 2.2 93,550 0 0 - 0 1,313,100 2,755,51

9 

1,389,58

0 

2013 

9,520,019 52.6 6,207,0

19 

7,064,

500 

0.0 0 28.9 2,751,500 0 0 - 0 3,751,500 2,455,51

9 

4,313,00

0 

2014 

32,142,80

5 

208.

0 

19,118,

148 

13,08

6,312 

0.0 0 6.8 2,199,500 10,461,05

7 

14,525 32.6 6,225,39

2 

10,522,71

2 

2,355,51

9 

10,886,8

12 

2015 

47,362,25

1 

64.8 31,501,

568 

16,53

8,162 

0.1 62,350 9.9 4,665,600 10,546,23

3 

1,696,9

45 

51.5 16,225,3

92 

11,223,71

2 

2,355,51

9 

11,810,2

12 

2016 

47,678,79

6 

6.1 33,416,

163 

16,06

9,232 

0.1 50,020 6.7 3,195,140 10,546,23

3 

2,682,4

20 

48.6 16,225,3

92 

12,352,83

2 

2,155,51

9 

12,824,0

72 

2017 

 . www.cbiraq.orgحٌزٕه حٌّشوضٞ حٌؼشحلٟ ، حٌّٛلغ حلاكقخثٟ :   -

 ( .2004-2017حٌزٕه حٌّشوضٞ حٌؼشحلٟ ، دحثشس حلاكقخء ٚحلارلخع ، حٌٕؾشحص حلاكقخث١ش حٌغ٠ٕٛش ) -

كٛحلاص حٌخض٠ٕش )ٚصحسس حٌّخ١ٌش( = سف١ذ كٛحلاص حٌمطخع حٌّقشفٟ + ١٘جش حٌظمخػذ حٌٛه١ٕش + دحثشس  -

 سػخ٠ش حٌمخفش٠ٓ .

 ص حٌمطخع حٌّقشفٟ = كٛحلاص ٌذٜ حٌّقخسف حٌلى١ِٛش + كٛحلاص ٌذٜ حٌّقخسف حٌخخفش .سف١ذ كٛحلا -

http://www.cbiraq.org/
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 طُ حعظزؼخد حٌّقخسف حٌخخفش ِٓ حٌذ٠ٓ حٌّقشفٟ وٛٔٙخ طؾىً ٔغزش مج١ٍش ؿذحً ِٓ حٌذ٠ٓ حٌّقشفٟ .

 

 (  :2-1-1حخ١شحً ، ٠ّىٓ طمغ١ُ حٌذ٠ٓ حٌذحخٍٟ فٟ مٛء ِخعزك ، ٚفك حٌؾىً )

 

 (2004-2017ٓ حٌذحخٍٟ فٟ حٌؼشحق )( : حٌذ2٠-1-1ؽىً )

 
 

 ((2-1-1ِٓ حػذحد حٌزخكؼ١ٓ : رخلاػظّخد ػٍٝ حٌـذٚي  -

 ٠ٓ:حػخدس ؿذٌٚش حٌذَ  2-1-4

ِزخكؼخص ِغ ٚصحسس حٌّخ١ٌش ٌغشك ح٠ـخد طشط١زخص ٌظغ٠ٛش د٠ْٛ  2005حؿشٜ حٌزٕه حٌّشوضٞ فٟ ػخَ 

( حٌّظشطزش رزِش ٚصحسس overdraftف )ٚحٌٕخؿّش ػٓ كٛحلاص حٌخض٠ٕش ٚحٌغلذ ػٍٝ حٌّىؾٛ 2003ِخلزً ػخَ 

٠ٓ حٌزخٌغ حٌّخ١ٌش ٌقخٌق حٌزٕه حٌّشوضٞ، ك١غ طمذَ حٌزٕه حٌّشوضٞ رؼشك ٌٛصحسس حٌّخ١ٌش ٌـذٌٚش حٌذَ 

  ( ، ٚطّض حٌّٛحفمش ػٍٝ رٌه رظؤس٠خ 17:  2005( ١ٍِْٛ د٠ٕخس )حٌظمش٠ش حلالظقخدٞ حٌغٕٛٞ ، 5,393,890)

( ٠ٛمق ػ١ٍّش حػخدس ؿذٌٚش 2-1-2( ٚحٌـذٚي )16:  2007ٛٞ ، )حٌظمش٠ش حلالظقخدٞ حٌغٕ 2006/2/21

 حٌذ٠ٓ:
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 (2006-2017( : حػخدس ؿذٌٚش حٌذ٠ٓ حٌمذ٠ُ )2-1-2حٌـذٚي )

حٌشف١ذ حٌمخثُ  ػ١ٍّش حٌظغذ٠ذ حٌغٕش

 )١ٍِْٛ د٠ٕخس(

 5,393,890 2006/2/21  حٌّٛحفمش ػٍٝ حلاطفخل١ش رظؤس٠خ  2006

( ١ٍِخس 719.2حلغخه( رّزٍغ ) 4حلالغخه حٌفق١ٍش )لخِض ٚصحسس حٌّخ١ٌش رظغذ٠ذ  2007

( ١ٍِخس د٠ٕخس ٚفٛحثذ ِغظلمش ػٍٝ ِزٍغ حفً حٌذ٠ٓ 35.9د٠ٕخس ٚفٛحثذ حلالغخه )

 ( ١ٍِخس د٠ٕخس473)

4,674,705 

لخِض ٚصحسس حٌّخ١ٌش رظغذ٠ذ حلالغخه حٌخخِظ ٚحٌغخدط ٚحٌغخرغ ٚحٌؼخِٓ ٚٚفك  2008

( ١ٍِخس د٠ٕخس 35.9ٚفٛحثذ حلالغخه ) ( ١ٍِخس د٠ٕخس719.2حٌفقٛي ٚرّزٍغ )

 ( ١ٍِخس د٠ٕخس184.8ٚفٛحثذ ِغظلمش ػٍٝ ِزٍغ حفً حٌذ٠ٓ )

3,955,519 

، ٚطُ حلاطفخق ػٍٝ حْ ٠غذد حٌّزٍغ  2011طُ طؤؿ١ً حفذحس حٌلٛحلاص ٌغخ٠ش ػخَ  2009

ػٍٝ حسرؼش حلغخه فٟ حٌغٕش  31-3-2011( ١ٍِخس د٠ٕخس حرظذحءً ِٓ 3.9حٌّظزمٟ )

 ( ١ٍِخس ٌٍمغو حٌٛحكذ100ٚرٛحلغ )

3,955,519 

لا٠ٛؿذ طغذ٠ذ ، ٚلذ طُ طٛل١غ حطفخل١ش ر١ٓ حٌزٕه حٌّشوضٞ ٚٚصحسس حٌّخ١ٌش رظؤس٠خ  2010

( ١ٍِخس د٠ٕخس ٌٍمغو 100ػٍٝ طغذ٠ذ حٌذ٠ٓ رخسرؼش حلغخه ) 2010-10-26

 حٌٛحكذ.

3,955,519 

حكذ ، حمخفش ٌظغذ٠ذ ( ١ٍِخس د٠ٕخس ٌٍمغو ح100ٌٛطغذ٠ذ حسرؼش حلغخه ٚرّزٍغ ) 2011

 ( ١ٍِخس د٠ٕخس.162( ١ٍِخس د٠ٕخس ِغ فٛحثذ حٌذ٠ٓ حٌّظزمٟ )36فخثذس وً لغو  )

3,555,519 

 3,155,519 ( ١ٍِخس د٠ٕخس ٌٍمغو حٌٛحكذ.100طغذ٠ذ حسرؼش حلغخه ٚرّزٍغ ) 2012

 2,755,519 ( ١ٍِخس د٠ٕخس ٌٍمغو حٌٛحكذ.100طغذ٠ذ حسرؼش حلغخه ٚرّزٍغ ) 2013

( ١ٍِخس د٠ٕخس ٌٍمغو حٌٛحكذ ِغ فخثذس ػٍٝ حفً 100ذ٠ذ ػلاػش حلغخه ٚرّزٍغ )طغ 2014

 ( ١ٍِخس د٠ٕخس ، حِخ حٌمغو حٌشحرغ فخٔٗ ٌُ ٠غذد رطٍذ ِٓ ٚصحسس حٌّخ١ٌش.99حٌذ٠ٓ )

2,455,519 

 2,355,519 ( ١ٍِخس د٠ٕخس .100طغذ٠ذ لغو ٚحكذ ٚرّزٍغ ) 2015

ػخدس ؿذٌٚش حٌذ٠ٓ ٌٍّزٍغ حٌّظزمٟ ٚحٌزخٌغ طُ حلاطفخق ػٍٝ ح 2017/7/18رظؤس٠خ  2016

 لغو وً عظش حؽٙش ، ل١ّش حٌمغو حٌٛحكذ   12( ١ٍِْٛ ٚرٛحلغ 2,355,519)

( ١ٍِْٛ ، ٚرظؤس٠خ 155,519( ١ٍِْٛ رخعظؼٕخء حلاخ١ش ٚحٌزخٌغ )(200,000

ع٠ٕٛخً )ػٍٝ حٌشف١ذ( ،ػٍٝ حْ  %٠0.5غظلك حٚي لغو ٚرفخثذس  2017/6/30

 ، ٚطذفغ وً عظش حؽٙش ح٠نخً . 2017/1/1طزذأ ِٓ طؤس٠خ 

2,355,519 

 2,155,519 ( ١ٍِخس د٠ٕخس200طغذ٠ذ ) 2017

 

 (2006-2017حٌٕؾشحص حٌغ٠ٕٛش ٌٍزٕه حٌّشوضٞ حٌؼشحلٟ ) -

 (2-1-1حلاػظّخد ػٍٝ حٌـذٚي ) -

 .21: 2016: حٌزٕه حٌّشوضٞ حٌؼشحلٟ، حٌمٛحثُ حٌّخ١ٌش )ِظشؿّش( ، 2016  -

 خٍٟ:١٘ىً حٌذ٠ٓ حٌؼخَ حٌذح 2-1-5

( حْ حٌذ٠ٓ حٌؼخَ حٌذحخٍٟ ٠مغُ حٌٝ 2004-2010ػٕذ طظزغ ٔؾشحص حٌزٕه حٌّشوضٞ حٌؼشحلٟ ٠لُاكع خلاي حٌّذس )

كٛحلاص حٌخض٠ٕش ٌذٜ حٌزٕٛن حٌظـخس٠ش ٚحٌذ٠ٓ حٌمذ٠ُ ػٍٝ ٚصحسس حٌّخ١ٌش  )حٌّٛؿٛد حٌٕمذٞ ٌذٜ حٌزٕه حٌّشوضٞ(
1
 

( ٠لُاكع دخٛي دحثشس سػخ٠ش 2011-2014لاػٛحَ حٌظخ١ٌش )ِٚـّٛع رٌه ٠غخٚٞ حٌذ٠ٓ حٌؼخَ حٌذحخٍٟ ، ٌٚىٓ فٟ ح

( ِٚغ حٌؼـض 2015-2017حٌمخفش٠ٓ وّمشك ِٓ خلاي كٛحلاص حٌخض٠ٕش )ٚصحسس حٌّخ١ٌش( ، ر١ّٕخ خلاي حٌّذس )

ٍلّش حٌٝ حلأفخق حٌؼغىشٞ رشص دٚس حٌلٛحلاص حٌّخقِٛش ِٓ لزً حٌزٕه  ُّ حٌلخفً فٟ حٌّٛحصٔش حٌؼخِش ٚحٌلخؿش حٌ

حمخفش حٌٝ حٌغٕذحص ِغ ظٙٛس دٚسحٌّئعغخص حٌّخ١ٌش ١٘ٚجش حٌظمخػذ حٌٛه١ٕش رؾىً وز١ش ٚدحثشس سػخ٠ش حٌّشوضٞ 

 حٌمخفش٠ٓ رؾىً حلً .

                                                 
1
 . 2003د٠ٓ لذ٠ُ ػٍٝ ٚصحسس حٌّخ١ٌش ٠مٛد حٌٝ ِخلزً ػخَ  
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 (2004-2017( : ١٘ىً حٌذ٠ٓ حٌؼخَ حٌذحخٍٟ فٟ حٌؼشحق )2-1-2حٌؾىً )

 
 (2004-2017حٌزٕه حٌّشوضٞ حٌؼشحلٟ ،دحثشس حلاكقخء ٚحلارلخع ،حٌٕؾشحص حلاكقخث١ش حٌغ٠ٕٛش ) -

 

 (Internal Public Debt Management)حدحسس حٌذ٠ٓ حٌؼخَ حٌذحخٍٟ  2-1-6

٠مَٛ حٌّشوضٞ حٌؼشحلٟ رّؾخسوش ٚصحسس حٌّخ١ٌش رخدحسس حٌذ٠ٓ حٌؼخَ رؾم١ٗ حٌذحخٍٟ ٚحٌخخسؿٟ . حْ حدحسس 

ٟ ِٓ طلذد كـُ ٚطٕظ١ُ ٚطٛل١ظخص حٌذ٠ٓ حٌؼخَ طغخُ٘ رٙخ حٌغٍطش حٌٕمذ٠ش ، ػٍٝ حٌشغُ ِٓ حْ حٌغٍطش حٌّخ١ٌش ٘

 18حٌذ٠ٓ حٌؼخَ . ٚرٌه رغزذ حٌظؤػ١ش حٌّظزخدي ِخر١ٓ ٔٛػ١ش حٌذ٠ٓ ٚطٛل١ظخطٗ ٚحؿشحءحص حٌغٍطش حٌٕمذ٠ش )دحغش ،

 (.   5: 2017آد 

٠ٓ حٌلىِٟٛ ، فّغ ٚؿٛد ػخدحص ٌُ طظّىٓ حٌغ١خعش حٌٕمذ٠ش فٟ حٌؼشحق ِٓ حٌم١خَ رذٚس فخػً فٟ طٕظ١ُ حٌذَ 

فخْ رٌه ٠ئدٞ رذٚسٖ حٌٝ حٔخفخك ِغخّ٘ظُٙ فٟ حلاعظؼّخس ك١غ طٕلقش  ِقشف١ش ِظخٍفش ٌذٜ حلافشحد ،

ِغ ػخًِ حٌنّخْ  كٛحلاص حٌخض٠ٕش ٌذٜ حٌـٙخص حٌّقشفٟ ، حر ٠مَٛ رؾشحء ٘زٖ حٌلٛحلاص رغزذ حسطفخع حٌفٛحثذ

 ( .2008:201حٌّٛؿٛد ف١ٙخ )حرشح١ُ٘ ،

ىخ١ٌفٗ ِٓ خلاي حدحِش حٌٛفٛي حٌٝ ٠ٓ حٌلىِٟٛ ٌظ٠ًّٛ حٌؼـض ِغ طذ٠ٚش حٌذ٠ٓ ٚخفل ططغؼٝ حدحسس حٌذَ 

 حلاعٛحق حٌّخ١ٌش .

٠ظٌٛٝ حٌّشوضٞ حٌؼشحلٟ ػمذ حٌّضحدحص
2
، فٙٛ رزٌه ٠ذ٠ش ؿٛحٔذ حؿشحث١ش ِٓ حدحسس حٌذ٠ٓ حٌلىِٟٛ ، ِٚٓ  

٠ٓ حٌذحخٍٟ ٚحٌغ١خعش حٌٕمذ٠ش ، خقٛفخً ٚحْ حٌّشوضٞ حٌؼشحلٟ خلاي ٘زٖ حٌٛظ١فش ٠ّىٓ حٌظٕغ١ك ر١ٓ ع١خعش حٌذَ 

 ( .7:  2015س حٌّخٌٟ ٌٍذٌٚش ، ٚرخٌظخٌٟ فخٔٗ لا٠ظفخؿؤ رمشحسحص طظخز٘خ حٌغ١خعش حٌّخ١ٌش )ػٍٟ ، ٘ٛ حٌّغظؾخ

لا٠ّىٓ حلاعظغٕخء ػٓ حدحسس حٌذ٠ٓ فٟ رٍذ وخٌؼشحق ، رً ٚكظٝ فٟ حٌذٚي حٌّظطٛسس ِخ١ٌخً ، ػٍٝ حٌشغُ ِٓ 

٠ـذ حْ ٠ىْٛ ػٍٝ ػٍُِ رآؿخي حٌذ٠ْٛ حْ حلادر١خص طئوذ ػٍٝ ح١ّ٘ش حعظملا١ٌش حٌزٕه حٌّشوضٞ ، وّخ حْ حٌّشوضٞ 

 .(26:  2015 )ػٍٟ ،ٚكـُ حلافذحسحص 

                                                 
2
حْ طٕظ١ُ ِضحدحص حٌلٛحلاص ِٓ لزً حٌّشوضٞ حٌؼشحلٟ ٠ٛؿذ ِخ٠ّخػٍٗ فاٟ دٚي حخاشٜ ، ففاٟ وٛس٠اخ حٌـٕٛر١اش ٠ماَٛ حٌزٕاه  

 . (26:  2015)ػٍٟ ، خفش حٌٝ ر١غ ٚؽشحء حٌغٕذحص رخ١ٌٕخرش ػٓ حٌلىِٛش حٌّشوضٞ رخلاؽشحف ػٍٝ حفذحسحص حٌذ٠ْٛ رخلام
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 (sustainability of Bank's debt)٠ٓ حٌّقشفٟ حٌؼخَ حعظذحِش حٌذَ  2-1-7

 طىؾف حعظذحِش حٌذ٠ٓ حٌّقشفٟ
3

٠ٓ حٌّقشفٟ( طئدٞ ػٓ لذسس حٌذٌٚش ػٍٝ حٌغذحد ، فض٠خدس حٌزغو )حٌذَ 

)حٌٕخطؾ حٌّلٍٟ حلاؿّخٌٟ( ، فض٠خدطٗ طؼًّ ػٍٝ طخف١ل حٌٕغزش ، ٚ٘ٛ ِخطغؼٝ ح١ٌٗ حٌٝ ص٠خدس حٌٕغزش ، حِخ حٌّمخَ 

% ٟ٘ ٔغزش حٌذ٠ٓ حٌّؼٍٝ 60حدحسس حٌذ٠ٓ حٌؼخَ ، ٚوّخ رُوش فٟ حٌفقً حلاٚي ، فخْ ِؼخ٘ذس ِخعظشخض لذ كذدص 

ّىٓ ِـؼخٌـش ٔغزش )حٌذ٠ٓ )حٌذحخٍٟ ٚحٌخخسؿٟ(، ٌٚىٓ فٟ حٌــٛحلغ فــبْ حٌـذٚي لـذ طظـخٚص ٘ـزٖ حٌٕغزش رىؼ١ش . ٠

حْ ص٠خدس ِؼذي ّٔٛ ٚ( ِٓ خلاي ِؼذي ّٔٛ وً ِٓ حٌزغو ٚحٌّمخَ ، رخلاعؼخس حٌـخس٠ش GDPحٌّقشفٟ حٌؼخَ / 

٠ٓ ٔلٛ حلاعظذحِش ، ٚحٌؼىظ رخٌؼىظحٌّمخَ رٕغزش حوزش ِٓ ص٠خدس ِؼذي ّٔٛ حٌزغو ، ٘زح ٠ؼٕٟ حطـخٖ حٌذَ 
4
. 

( GDPش حٌذ٠ٓ حٌّقشفٟ حٌٝ حٌٕخطؾ حٌّلٍٟ حلاؿّخٌٟ )، حْ ٔغز (2-1-3حٌـذٚي )٠لُاكع ِٓ خلاي 

حدٔٝ حٔخفخك فٟ  2013، ك١غ ؽٙذ حٌؼخَ  2011-2013رخلاعؼخس حٌـخس٠ش ، طظـٗ ٔلٛ حلأخفخك حرظذحءً ِٓ 

٘زٖ حٌٕغزش ، رغزذ طلغٓ حعؼخس حٌٕفو حٌؼخ١ٌّش ، ٚرخٌظؤو١ذ فٙٛ ٠ٕؼىظ ح٠ـخر١خً ػٍٝ حٌّٛحصٔش حٌؼخِش ٚحٌٕخطؾ 

 ِغ كذٚع حٌفخثل فٟ حٌّٛحصٔش ، فبْ ٚصحسس حٌّخ١ٌش طمَٛ رظغذ٠ذ ِخرزِظٙخ ِٓ ِغظلمخص .حٌّلٍٟ ، ٚ

، فبْ ٘زٖ حٌٕغزش عـٍض حسطفخػخً ٔغزشً ٌٍغٕٛحص حٌغخرمش ، ٚ٘زح حلاسطفخع  2016) - (2014حِخ حلاػٛحَ 

دفغ حٌلىِٛش حٌٝ  ؿخء رغزذ حلاػّخي حٌؼغىش٠ش حٌظٟ كقٍض فٟ حٌؼشحق حمخفش حٌٝ حٔخفخك حعؼخس حٌٕفو ، ِّخ

 حلالظشحك فٟ عز١ً طلم١ك حٌظٛحصْ ر١ٓ حٌٕفمخص ٚحلا٠شحدحص .

٠ظز١ٓ ِّخ عزك ، حْ لذسس حٌغ١خعش حٌّخ١ٌش ػٍٝ حلاعظذحِش ِشطزطش رخعؼخس حٌٕفو ، ٚوّخ ٘ٛ ِؼشٚف ، 

 (. 6: 2016حْ حلالظقخد حٌؼشحلٟ ٠ؼظّذ رؾىً وز١ش ػٍٝ ِٛسد حٌٕفو )دحغش ، 

ٌذ٠ٓ حٌّقشفٟ دسؿخص حعظـخرش ػخ١ٌش )ِشٚٔش ػخ١ٌش حوزش ِٓ حٌٛحكذ ؽٙذص ِشٚٔش حعظذحِش ح 

رخلاعؼخس حٌـخس٠ش( ٌٍظغ١شحص حٌلخفٍش فٟ ِؼذلاص حعؼخس حٌٕفو  GDP حٌقل١ق( ِٓ ٔغزش )حٌذ٠ٓ حٌّقشفٟ حٌٝ

ػخ١ٌش ؿذحً ، حر حصدحدص حعؼخس حٌٕفو  حعظـخرش( ٟٚ٘ دسؿش -25.19لاغٍذ حٌغٕٛحص ، ك١غ رٍغض حػٍٝ دسؿش )

 ( .0.248( فخعظـخرض حلاعظذحِش رٕغزش حوزش ٚرٍغض )0.0097زش )رٕغ

دٚس حٌّٛسد حٌٕفطٟ فٟ حعظذحِش حٌذ٠ٓ حٌّقشفٟ  ( 2-1-3حٌؾىً )وّخ ٠ّىٓ حْ ٠لُاكع ِٓ خلاي 

ٚحٌّؼزش ػٕٗ رخسطفخع ِؼذي حعؼخس حٌٕفو . حرحً ٠ّىٓ حٌمٛي حْ حٌؼلالش ػىغ١ش ر١ٓ حعظذحِش حٌذ٠ٓ حٌّقشفٟ )حٌذ٠ٓ 

، حِخ رخٌٕغزش ٌٍؼلالش ر١ٓ  (0.61-رٍغض دسؿش حلاسطزخه )ٚرخلاعؼخس حٌؼخرظش( ٚحعؼخس حٌٕفو ،  GDP/ حٌّقشفٟ 

رخلاعؼخس حٌـخس٠ش( ٚحعؼخس حٌٕفو ، فمذ رٍغض دسؿش حلاسطزخه  GDPحعظذحِش حٌذ٠ٓ حٌّقشفٟ )حٌذ٠ٓ حٌّقشفٟ / 

(-0.85)
5

 ، ٚ٘ٛ ِخ٠ؾ١ش حٌٝ لٛس حٌؼلالش حٌؼىغ١ش ر١ّٕٙخ .

                                                 
3
 . رخلاعؼخس حٌـخس٠ش GDPحعظذحِش حٌذ٠ٓ حٌّقشفٟ = حٌذ٠ٓ حٌّقشفٟ حٌؼخَ /  
4
 .4رلا : ٌٍّض٠ذ سحؿغ : دحغش ،  
5
 ٚحلاػظّخد ػٍٝ ر١خٔخص حٌـذٚي. Excelطُ ح٠ـخد٘خ رخعظخذحَ رشٔخِؾ  
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 (2004-2017( : حعظذحِش حٌذ٠ٓ حٌّقشفٟ حٌؼخَ )2-1-3حٌـذٚي )

 حٌغٕش
٠ٓ حٌّقشفٟ حٌذَ 

 حٌؼخَ

حٌٕخطؾ حٌّلٍٟ 

حلاؿّخٌٟ رخلاعؼخس 

 حٌـخس٠ش

حٌٕخطؾ حٌّلٍٟ 

حلاؿّخٌٟ رخلاعؼخس 

حٌؼخرظش 

(100=2007) 

٠ٓ حٌّقشفٟ حٌذَ 

 GDPحٌؼخَ /

رخلاعؼخس 

 حٌـخس٠ش %

٠ٓ حٌّقشفٟ حٌذَ 

 GDP حٌؼخَ /

رخلاعؼخس 

 حٌؼخرظش%

ِؼذي حعؼخس 

 حٌٕفو

)دٚلاس 

 ٌٍزش١ًِ(

ِشٚٔش 

حعظذحِش 

٠ٓ حٌذَ 

حٌّقشفٟ 

 حٌؼخَ***

 

2004 6,061,688 53,235,358.7 101,845,262.4 11.39 5.95 31.381 - 

2005 6,593,960 73,533,598.6 103,551,403.4 8.97 6.37 45.560 -0.5 

2006 5,645,390 95,587,954.8 109,389,941.3 5.91 5.16 55.605 -1.5 

2007 5,193,705 111,455,813.4 111,455,813.4 4.66 4.66 66.725 -1.1 

2008 4,455,569 157,026,061.6 120,626,517.1 2.84 3.69 87.930 -1.2 

2009 8,434,049 130,643,200.4 124,702,847.9 6.46 6.76 59.436 -3.9 

2010 9,180,806 162,064,565.5 132,687,028.6 5.66 6.92 75.614 -0.5 

2011 7,446,859 217,327,107.4 142,700,217.0 3.43 5.22 104.983 -1.0 

2012 6,547,519 254,225,490.7 162,587,533.1 2.58 4.03 106.019 -25.2 

2013 4,255,549 273,587,529.2 174,990,175.0 1.56 2.43 102.265 11.2 

2014 9,520,019 266,420,384.5 175,335,399.6 3.57 5.43 91.627 -12.5 

2015 21,681,748 199,715,699.9 182,051,372.6 10.86 11.91 44.729 -4.0 

2016* 36,816,018 203,869,832.2 199,476,600.2 18.06 18.46 36.98 -3.8 

2017** 37,132,563 225,995,179.1 201,528,215.6 16.43 18.43 83.83 -0.1 

Max  273,587,529.2 201,528,215.6 18.06 18.46   

Min  53,235,358.7 101,845,262.4 1.56 2.43   

 ٠www.cbiraq.orgٓ حٌؼخَ حٌذحخٍٟ : حٌزٕه حٌّشوضٞ حٌؼشحلٟ ، حٌّٛلغ حلاكقخثٟ :  حٌذَ  -

 حٌٕخطؾ حٌّلٍٟ حلاؿّخٌٟ رخلاعؼخس )حٌـخس٠ش ٚحٌؼخرظش( : ٚصحسس حٌظخط١و حٌؼشحل١ش ، لغُ حٌلغخرخص حٌم١ِٛش. -

 * طمذ٠شحص ع٠ٕٛش ح١ٌٚش

 ش ح١ٌٚش** طمذ٠شحص فق١ٍ

*** أكُظغزض حٌّشٚٔش كغذ حٌٕخطؾ رخلاعؼخس حٌـخس٠ش ، رخلاػظّخد ػٍٝ ِشٚٔش حٌطٍذ حٌغؼش٠ش ٚٚفك حٌّؼخدٌش 

 (4-6( ٚ )دحغش ، رلا ، 128: 2013حٌظخ١ٌش: )٘خٟٔ، 

 

 
 

 . رخلاعؼخس حٌـخس٠ش GDPك١غ حْ : حعظذحِش حٌذ٠ٓ حٌّقشفٟ = حٌذ٠ٓ حٌّقشفٟ حٌؼخَ / 

 ؼش حٌٕفو وّظغ١ش طخرغ ٚحعظذحِش حٌذ٠ٓ حٌّقشفٟ وّظغ١ش ِفغشوّخ طُ ِؼخٍِش ِؼذي ع

          

 (2004-2017تحليل عمل الاحتياطي الاجنبي كقيذ في العزاق )2-2 

 (Foreign Reserves(حلاكظ١خه١خص حلاؿٕز١ش  2-2-1

شحدحص حْ سف١ذ حلاكظ١خه١خص ِٓ حٌؼّلاص حلاؿٕز١ش فٟ حٌزٕه حٌّشوضٞ حٌؼشحلٟ ِقذسٖ حٌشث١ظ ِٓ حلا٠

حٌٕفط١ش ٠ٚؾىً لخػذس ٌذػُ حٌذ٠ٕخس حٌؼشحلٟ ٚحعظمشحس عؼش فشفٗ ، فخرح طؼشك حلالظقخد حٌؼشحلٟ حٌٝ فذِش 

ػشك طظّؼً رخٔخفخك حعؼخس حٌٕفو فخْ سف١ذ حلاكظ١خهٟ ِٓ حٌؼّلاص حلاؿٕز١ش ع١ٕخفل طزؼخ ٌزٌه  )ؽ١ٍّْٛ ، 

2017 :13. ) 

٠لاكع حْ ٘زٖ ٚ( ، 2004-2017ش خلاي حٌّذس )( ططٛس حلاكظ١خه١خص حلاؿٕز2١-2-1)٠ٛمق حٌـذٚي 

( ١ٍِْٛ دٚلاس ، ٠ٚزذأ كـُ حلاكظ١خه١خص رخطـخٖ طقخػذٞ رؼذ حٌؼخَ 9,395 - 77,743حلاكظ١خه١خص طظشحٚف ر١ٓ )

ٚفً  فمذ، ٚحٌزٞ ؽٙذ حٔخفخك كخد فٟ حعؼخس حٌٕفو حٌؼخ١ٌّش ،  2009 ػذح ػخَ  2013ٌٚغخ٠ش حٌؼخَ  2004

دٚلاس( ،  (87.930( دٚلاس ِمخسٔش ِغ حٌؼخَ حٌغخرك ٌٗ ٚحٌزٞ ٚفً حٌٝ 59.436)ِؼذي عؼش حٌزش١ًِ حٌٝ 

 ( .%11.5-ؽٙذ ِؼذي طغ١ش عخٌذ ) ٠ٚ2009لاكع حْ حٌظغ١ش حٌّجٛٞ فٟ حلاكظ١خه١خص حلاؿٕز١ش  ٌؼخَ 

http://www.cbiraq.org/
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، فمذ ؽٙذص ٘زٖ حلاػٛحَ حٔخفخك ٘خثً فٟ ٘زٖ حلاكظ١خه١خص ، ٔظ١ـش حٔخفخك حعؼخس 2014 حِخ رؼذ ػخَ 

 فو ح٠نخً ِغ حعظّشحس حٌلخٌش حلا١ِٕش ٌٍزٍذ ٚحٌّظّؼٍش رلشد دحػؼ ٚع١طشطٗ ػٍٝ ِؼظُ حٌلمٛي حٌٕفط١ش  .حٌٕ

( ١ٍِْٛ دٚلاس 77,743.19ٚرلـُ حكظ١خهٟ رٍغ ) 2013ٚفٍض حلاكظ١خه١خص حٌٝ حوزش ل١ّش ٌٙخ فٟ ػخَ 

خ ٚرٍغ ِظٛعو عؼش حٌزش١ًِ وخٔض حلاػٍٝ مّٓ حٌّذس رحطٙ 2012، ٠مخرٍٗ فٟ رٌه حْ حعؼخس حٌٕفو فٟ حٌؼخَ 

( ١ٍِْٛ دٚلاس ، 9,395ٚرلـُ رٍغ )  2004( دٚلاس . حِخ حلً ل١ّش ٌلاكظ١خه١خص فمذ ؽٙذ٘خ ػخَ 106.019)

 دٚلاس 31.381)٠مخرٍٙخ حلً ل١ّش فٟ ِؼذي حعؼخس حٌٕفو حٌزخٌغش )

خف ح١ٌٙخ ػـض ٠غظخٍـ ِٓ رٌه، حْ حلاكظ١خهٟ حلاؿٕزٟ ٠ظؤػش رظمٍزخص رخعؼخس حٌٕفو حٌؼخ١ٌّش ، ٠ن

( ، ٌّخ ٌٗ ِٓ طؤػ١ش ٚحمق ػٍٝ حٌؼـض فٟ 2014-2016حٌّٛحصٔش ٚحٌلخٌش حلا١ِٕش حٌظٟ عخدص فٟ حٌغٕٛحص )

 حٌّٛحصٔش ٔظ١ـش ص٠خدس حلأفخق حٌؼغىشٞ.

 (2004-2017( : ططٛس حلاكظ١خهٟ حلاؿٕزٟ )2-2-1حٌـذٚي )

ِؼذي حعؼخس حٌٕفو 

 )دٚلاس/ رش١ًِ(

ِؼذي ّٔٛ 

 حلاكظ١خه١خص %

حلاكظ١خه١خص 

حلاؿٕز١ش )١ٍِْٛ 

 دٚلاس(

 حٌغٕش

31.381 - 9,350.82 2004 

45.560 44.4 13,501.58 2005 

55.605 41.5 19,100.33 2006 

66.725 64.4 31,403.21 2007 

87.930 59.5 50,100.92 2008 

59.436 -11.5 44,335.74 2009 

75.614 14.2 50,622.97 2010 

104.983 20.6 61,034.97 2011 

106.019 15.2 70,327.02 2012 

102.265 10.5 77,743.19 2013 

91.627 -15.9 65,365.52 2014 

44.729 -18.7 53,139.06 2015 

36.98 -16.2 44,516.00 2016 

 8.9 48,499.08 2017 

106.019 68.14 77,743.19 Max 

31.381 -17.66 9,395.87 Min 

 

-2017)،  حٌٕؾشحص حلاكقخث١ش حٌغ٠ٕٛشٌّذ٠ش٠ش حٌؼخِش ٌلاكقخء ٚحلارلخع ، ححٌزٕه حٌّشوضٞ حٌؼشحلٟ ،  -

2004) 

 طل٠ًٛ حلاكظ١خهٟ حلاؿٕزٟ ِٓ حٌذ٠ٕخس حٌٝ حٌذٚلاس رخعظخذحَ عؼش حٌقشف ٌىً ػخَ . -

 ِؼذي حعؼخس حٌٕفو : ٚصحسس حٌٕفو ، ١٘جش حٌظغ٠ٛك حٌٕفطٟ حٌخخَ . -

 ٚظ١فش حلاكظ١خه١خص حلاؿٕز١ش2-2-2 

ـخسس حٌخخسؿ١ش ٚهز١ؼش حلا٠شحدحص ٚط٠ًّٛ حلأفخق حٌلىِٟٛ طؼًّ ػٍٝ فشك ٚحلغ ِؼ١ٓ ِٚلذد حْ ط٠ًّٛ حٌظ

ػٍٝ ػ١ٍّش ر١غ ٚؽشحء حٌؼٍّش حلاؿٕز١ش ، وّخ حْ ِؼظُ ح٠شحدحص ٚصحسس حٌّخ١ٌش طىْٛ رخٌؼٍّش حلاؿٕز١ش ، حِخ 

 ٔش حٌؼخِش .ٔفمخطٙخ فّؼظّٙخ طىْٛ رخٌذ٠ٕخس حٌؼشحلٟ ، ٚ٘زح حلاِش ٠ّىٓ ِلاكظظٗ فٟ حٌّٛحص
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حْ حٌؼ١ٍّش طزذأ رم١خَ ٚصحسس حٌّخ١ٌش رز١غ حٌذٚلاس ٌٍزٕه حٌّشوضٞ حٌؼشحلٟ ، ػُ ٠مَٛ حٌزٕه حٌّشوضٞ حٌؼشحلٟ 

رز١غ حٌذٚلاس حٌٝ حٌمطخع حٌخخؿ
6

، ٚرٌه ٌٍلقٛي ػٍٝ حٌذ٠ٕخس ، حر ٠مَٛ حٌمطخع حٌخخؿ رظغط١ش طٍه  

 حلاعظ١شحدحص ِٓ رٌه حٌذٚلاس حٌّؾظشٜ .

كظ١خهٟ ٚحٔخفخمٗ طخرغ حٌٝ حٌطٍذ ػٍٝ حٌذٚلاس ، فؼٕذِخ ٠ىْٛ حٌطٍذ ػ١ٍٗ حػٍٝ ِٓ حْ حسطفخع حلا

حلا٠شحدحص حٌذٚلاس٠ش ٚ ٠ٍـؤ حٌزٕه حٌّشوضٞ حٌؼشحلٟ حٌٝ حكظ١خه١خص حٌؼٍّش حلاؿٕز١ش ، ٚرٌه ٌظغط١ش رٌه حٌؼـض ، 

 ( .2: ١2016ً ، ٚفٟ كخٌش كذٚع حٌؼىظ )فخثل( ، فخٔٗ ٠نخف حٌٝ حكظ١خه١خص حٌؼٍّش حلاؿٕز١ش )حعّخػ

حلاكظ١خهٟ ؼّخي شوٟ ٚحعظ١ِٓ خلاي حٌؼ١ٍّش حٌغخرمش ، ٠ّىٓ طؼز١ض عؼش فشف حٌذ٠ٕخس طـخٖ حٌذٚلاس حلاِ 

حلاؿٕزٟ ٌٍلفخظ ػٍٝ ٘زح حٌظؼز١ض ، ٚ٘زح حٌٙذف ِؾظك ِٓ ٘ذف حٌّشوضٞ حٌؼشحلٟ ، ٚ٘ٛ حٌلفخظ ػٍٝ حعظمشحس 

حٌؼشحلٟ ، ٚ٘زح ِلذد ٚفك لخْٔٛ حٌزٕه حٌّشوضٞ فٟ حٌّخدس  حلاعؼخس دحخً حٌزٍذ ، ٠ظزؼٙخ حعظمشحس ل١ّش حٌذ٠ٕخس

 (.1: 2012آ٠خس 4 ( )ِشصح ، 3)

٘زح ٠ؼٕٟ حْ حٌٛظ١فش حلاعخع١ش ٌلاكظخه١خص حلاؿٕز١ش لذ طلممض ، ٠ّٚىٓ ٌٍزٕه حٌّشوضٞ حٌؼًّ ػٍٝ 

فشف  خفل حٌطٍذ ػٍٝ حٌؼٍّش حلاؿٕز١ش ، ِٓ خلاي سفغ عؼش فشف حٌذٚلاس ِمخرً حٌذ٠ٕخس )خفل عؼش

حٌذ٠ٕخس/حٌذٚلاس( ، ٚ٘زح ٠ّؼً حدحس ٚك١ذس ٌخفل حٌطٍذ ، رخٌّمخرً فخْ حٌّشوضٞ لا٠غظط١غ حٌظلىُ رؼشك حٌؼٍّش 

 (.3:  2016حلاؿٕز١ش )حٌلـُ( حٌّظؤط١ش ِٓ ٚصحسس حٌّخ١ٌش حٚ ِٓ ؿٙخص حخشٜ )حعّخػ١ً ، 

ٝ حٌّؾظش٠خص حٌذٚلاس٠ش ٠نخف حٌٝ رٌه ، حلاسطفخع حٚ حلأخفخك فٟ حعؼخس حٌٕفو ٠ئػش رؾىً وز١ش ػٍ

 ٌٍزٕه حٌّشوضٞ ِٓ ٚصحسس حٌّخ١ٌش ٚرخٌظخٌٟ ػٍٝ كـُ حلاكظ١خه١خص حلاؿٕز١ش.

خلافش حٌمٛي حْ  حٌّشوضٞ حٌؼشحلٟ لا٠ئػش ػٍٝ حٌطٍذ ػٍٝ حٌذٚلاس )هٍذ حٌمطخع حٌخخؿ ٌغشك 

 . حلاعظ١شحد حٚ حغشحك حخشٜ( ، ٚلا ػٍٝ كـُ حلاكظ١خهٟ ، ٌٚىٓ ٠ذ٠ش ٘زٖ حلاكظ١خه١خص فمو

 )Composition of foreign reserves(طى٠ٛٓ حلاكظ١خه١خص حلاؿٕز١ش  2-2-3

ًٍ وز١ش ػٍٝ حٌّٛسد حٌٕفطٟ )و١ّش ِزخػش  حْ ػ١ٍّش طى٠ٛٓ حلاكظ١خه١خص حلاؿٕز١ش فٟ حٌؼشحق طؼظّذ رؾى

 ٚحعؼخس( ، ٚ٘ٛ رذٚسٖ ٠ئدٞ حٌٝ طٕخلـ حٚ طضح٠ذ ٘زٖ حلاكظ١خه١خص طزؼخً ٌزٌه .

ٌؼشحلٟ فظلقً حٌلىِٛش ػٍٝ حلا٠شحدحص )ح٠شحدحص كى١ِٛش( ِٓ حٌؼٍّش حلاؿٕز١ش ، ٠زخع حٌّٛسد حٌٕفطٟ ح

،  2015% ٌظؼ٠ٛنخص حٌلشد ، ػذح حلاػٛحَ )5ٚحٌظٟ طذخً فٟ كغخد ٚصحسس حٌّخ١ٌش ، ػُ ٠غظمطغ ِٕٙخ ٔغزش 

 .2018ػخَ   %0.5( ٌُ ٠ذفغ حٞ طؼ٠ٛل ِغ حلاطفخق ػٍٝ دفغ ٔغزش 2017،  2016

رقٛسس ِزخؽشس ٌظغط١ش حلاعظ١شحدحص  ؼ٠ًّشحدحص حٌٝ لغ١ّٓ ، حٌمغُ حلاٚي : ٠غظ٠ظُ رؼذ٘خ طمغ١ُ حلا

ٌظغط١ش حعظ١شحدحص ححٌمطخع حٌخخؿ  ؼًّحٌلى١ِٛش ، ٚحٌمغُ ح٢خش : ٠زخع حٌٝ حٌّشوضٞ حٌؼشحلٟ ٚحٌزٞ ٠غظ

((private sector ٌّشوضٞ طزمٝ حٌٝ حلاكظ١خه١خص حلاؿٕز١ش ٌذٜ ح ػٓ هش٠ك ٔخفذس ر١غ حٌؼٍّش ، ٠ٚنخف ِخ

 (.60: 2017)دحغش ٚآخشْٚ ، 

 ( ِخؿخء حػلاٖ :2-2-٠1ٛمق حٌؾىً )

 

                                                 
6

حٌؼشحلٟ ٚطلض حؽشحف حٌزٕه حٌّشوضٞ حٌؼشحلٟ رظٛف١ش حٌؼ١ٍّش حلاؿٕز١ش ٌٍمطخع حٌخخؿ ، ٚوزٌه ٔفمخص ٠ٍظضَ حٌـٙخص حٌّقشفٟ  

 ( .1: 2012آ٠خس 4 حٌّٛحصٔش حٌؼخِش ، ٠مخرً ٘زح حلاٌظضحَ ح١ّ٘ش حدحسس حلاكظ١خه١خص حلاؿٕز١ش ِٓ لزً حٌزٕه حٌّشوضٞ حٌؼشحلٟ )ِشصح ، 
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 ( طى٠ٛٓ حلاكظ١خه١خص حلاؿ١ٕش فٟ حٌؼشحق2-2-1حٌؾىً )

 
 

حٌّقذس : ِٓ ػًّ حٌزخكؼ١ٓ ، رخلاػظّخد ػٍٝ : دحغش ٚآخشْٚ ، أرلخع فٟ حٌغ١خعش حٌٕمذ٠ش حٌّؼخفشس فٟ 

 .  2017حٌؼشحق ، ِئعغش ػخثش حٌؼقخِٟ ، 

 

كع ِٓ خلاي ٘زٖ حٌؼ١ٍّش : ل١خَ حٌؼشحق رظقذ٠ش حٌّٛسد حٌٕفطٟ ِٚٓ ػُ كقٛي حٌؼشحق ػٍٝ حلا٠شحد ٠لا

( ، رؼذ٘خ طمَٛ ٚصحسس حٌّخ١ٌش رذٚس٘خ رز١غ حٌذٚلاس حٌٝ حٌّشوضٞ MOFحٌذٚلاسٞ حٌزٞ ٠ز٘ذ حٌٝ ٚصحسس حٌّخ١ٌش )

ٚصحسس حٌّخ١ٌش رخلأفخق )رخٌذ٠ٕخس حٌؼشحلٟ( ،  حٌؼشحلٟ )ل١خَ حٌّشوضٞ رؾشحء حٌذٚلاس ِمخرً حٌذ٠ٕخس( . ِٚٓ ػُ طمَٛ

٠نخف ؿضء ِٓ حلا٠شحد حٌٝ حلاكظ١خهٟ ٚح٢خش ٠ز٘ذ حٌٝ حعظ١شحدحص حٌمطخع حٌخخؿ  ٚرٌه ػزش حٌّٛحصٔش حٌؼخِش .

 )ٔخفزس ر١غ حٌؼٍّش( ، ٚحٌغفش ٚحٌؼلاؽ )ِٓ ٔفظ حٌٕخفزس(.

كظ١خه١خص حلاؿٕز١ش : ِز١ؼخص حٌٕخفزس ، ٘زح ٠ؼٕٟ حْ ٕ٘خن ػذس ػٛحًِ طئػش ػٍٝ حسطفخع ٚحٔخفخك كـُ حلا

ِز١ؼخص ٚصحسس حٌّخ١ٌش حٌٝ حٌّشوضٞ حٌؼشحلٟ ، حعؼخس حٌٕفو حٌؼخ١ٌّش ، ٠نخف ح١ٌٙخ حسطفخع ٚحٔخفخك ل١ّش 

 حٌؼّلاص حٌّىٛٔش ٌلاكظ١خه١خص . 

 ِؼخ١٠ش طلذ٠ذ كـُ حلاكظ١خه١خص حلاؿٕز١ش  2-2-4

، ك١غ طلُذد ٘زٖ حٌّؼخ١٠ش ِذٜ وفخ٠ش ٘زٖ حلاكظ١خه١خص ٠ظلذد كـُ حلاكظ١خه١خص حلاؿٕز١ش ٚفك ػذس ِؼخ١٠ش

 حٌّلظفع رٙخ ،  ٟٚ٘ :

 حلاكظ١خه١خص حٌٝ حؽٙش حلاعظشحدحص )طغط١ش حلاعظشحدحص( 1-4-2-2 

 (R/IMحلاكظ١خه١خص حٌٝ حلاعظ١شحدحص ) -

حٌٝ حْ طىْٛ ٘زٖ ٠ز١ٓ ٘زح حٌّؼ١خس لذسس حلاكظ١خه١خص ػٍٝ طغط١ش حؽٙش ِٓ حلاعظ١شحدحص، ك١غ ٠ز٘ذ حٌزؼل 

حؽٙش 3حٌٕغزش 
7

فٟ  حؽٙش رخٌٕغزش ٌٍزٍذحْ حٌظٟ طؼظّذ رؾىً وز١ش 6حؽٙش ، ٚلذ طىْٛ  4ِٓ حلاعظ١شحدحص حٚ  

طغط١ش حكظ١خؿخطٙخ ِٓ حلاعظ١شحدحص ِؼً حٌؼشحق حٌزٞ ٠غظٛسد ؿًُ حكظ١خؿخطٗ ِٓ حٌخخسؽ، فىٍّخ حصدحص 

 ظ رخلاكظ١خهٟ طىْٛ حوزش .حلاعظ١شحدحص ٌزٍذ ِؼ١ٓ ، فبْ حلاكظ١خؿخص حٌٝ حلاكظفخ

                                                 
7
 ٠Shihong Zeng , 2012 : 31ٕظش :  
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حؽٙش( ، فخْ  (3حٔٗ فٟ كخي حلاػظّخد ػٍٝ ٔغزش طغط١ش حلاكظ١خه١خص ( (2-2-2حٌـذٚي٠لاكع ِٓ خلاي 

٠ؼطٟ  حؽٙش( ِٓ حلاعظ١شحد لا 6حلاكظ١خه١خص طغطٟ حؽٙش حلاعظ١شحدحص رخٌىخًِ ، رخٌّمخرً فخْ حلاػظّخد ػٍٝ )

ٌُ طظّىٓ ِٓ طغط١ش حلاعظ١شحدحص ك١غ رٍغض حؽٙش  2004خص فٟ ػخَ ، ف١لاكع حْ حلاكظ١خه١ رخٌظؤو١ذٔفظ ٌٕظ١ـش 

حؽٙش( ٚ٘ٛ حٌؼخَ حٌزٞ ؽٙذ حدٔٝ ِغظٜٛ ِٓ حلاكظ١خه١خص ٚحدٔٝ ِؼذي لاعؼخس حٌٕفو  5.3حلاعظشحدحص )

 ( دٚلاس ٌٍزش١ًِ ، ٠مخرٍٗ حعظ١شحدحص ػخ١ٌش ٔغزشً حٌٝ حٌغٕٛحص حٌلاكمش .31.381)

حؽٙش طغط١ش ٠لاكع حْ  3كظ١خؽ( رخخظلاف ػذد حؽٙش حٌظغط١ش ، فؼٕذ طخظٍف ٔغزش )حلاكظ١خه١خص حٌٝ حلا

، رّؼٕٝ حْ حلاكظ١خه١خص طغطٟ حوؼش ِٓ عزؼش حمؼخف حٌٕغزش  2007( فٟ حٌؼخَ %755.7حػٍٝ ٔغزش رٍغض )

 ( . 175.6حٌّؼ١خس٠ش ، ٚحْ حدٔٝ ٔغزش ٌٙخ رٍغض )%

 ((%87.8ش حلاكظ١خه١خص حٌٝ حلاكظ١خؽ رٍغض حؽٙش طغط١ش ، فخْ ٔغز 6رخٌـخٔذ حلاخش، فؼٕذ حلاػظّخد ػٍٝ 

حؽٙش ،  6، ِّخ ٠ؼٕٟ حْ حلاكظ١خه١خص لاطغطٟ حلاعظ١شحدحص رؾىً وخًِ ٌّذس  ٟٚ٘ حدٔٝ ٔغزش 2004فٟ حٌؼخَ 

 . 2007( ٚرٌه فٟ حٌؼخَ 377.8وّخ رٍغض حػٍٝ ٔغزش طغط١ش )%

ظ١شحدحص ، حمخفش حٌٝ س٠ؼ١ش خلافش حٌمٛي ، حْ حٌؼشحق ٠ؼظّذ رؾىً وز١ش فٟ حؽزخع كخؿخطٗ ػٍٝ حلاع

 حلالظقخد حٌؼشحلٟ ، فخٔٗ ٠لظخؽ حٌٝ حلاكظفخظ رّغظٜٛ وز١ش ِٓ حلاكظ١خه١خص ٌظغط١ش حكظ١خؿخطٗ ِٓ حٌغٍغ.

 شحدحص(١شحدحص )طغط١ش حلاعظ١حلاكظ١خه١خص حٌٝ حؽٙش حلاعظ:  (2-2-2حٌـذٚي )

 

 حٌغٕٛحص
حلاكظ١خه١خص 

 حلاؿٕز١ش

حلاعظ١شحدحص 

(FOB) 

 ْٛ١ٍِ(

 دٚلاس(*

حلاكظ١خه١خص 

 /حلاعظ١شحدحص

 )أؽٙش(

حلاكظ١خؿخص 

ٌظغط١ش 

 حلاعظ١شحدحص 

 حؽٙش( 3)

حلاكظ١خه١خص

/ 

حلاكظ١خؽ 

ٌؼلاع حؽٙش 

% 

حلاكظ١خؿخص 

ٌظغط١ش 

 حلاعظ١شحدحص

 حؽٙش( 6) 

 حلاكظ١خه١خص/

حلاكظ١خؿخص 

 ٌغظش حؽٙش %

 1 2 3 4 1/4=5 6 1/6=7 

2004 9,350.82 21,302.3 5.3 5,325.58 175.6 10,651.20 87.8 

2005 13,501.58 20,002.2 8.1 5,000.55 270.0 10,001.10 135.0 

2006 19,100.33 18,707.5 11.6 4,676.88 408.4 9,353.80 204.2 

2007 31,403.21 16,622.5 22.0 4,155.63 755.7 8,311.30 377.8 

2008 50,100.92 30,171.2 19.6 7,542.80 664.2 15,085.60 332.1 

2009 44,335.74 32,673.3 16.3 8,168.33 542.8 16,336.70 271.4 

2010 50,622.97 37,328.0 16.3 9,332.00 542.5 18,664.00 271.2 

2011 61,034.97 40,632.5 18.0 10,158.13 600.8 20,316.30 300.4 

2012 70,327.02 50,155.0 16.8 12,538.75 560.9 25,077.50 280.4 

2013 77,743.19 50,446.9 18.5 12,611.73 616.4 25,223.50 308.2 

2014 65,365.52 45,200.1 17.4 11,300.03 578.5 22,600.10 289.2 

2015 53,139.06 40,808.5 15.8 10,202.13 520.9 20,404.30 260.4 

2016 44,516.00 29,077.0 18.4 7,269.25 612.4 14,538.50 306.2 

2017 48,499.08 32,950.8 17.6 8,237.70 588.7 16,475.40 294.4 

max 77,743.19  22.0  755.7  377.8 

min 9,395.87  5.3  175.6  87.8 

 

 ((2-2-1حٌـذٚي حلاكظ١خهٟ حلاؿٕزٟ  :  -

( ، رغذحد : حٌّذ٠ش٠ش حٌؼخِش 2005-2017حلاعظ١شحدحص : حٌٕؾشحص حٌغ٠ٕٛش ٌٍزٕه حٌّشوضٞ حٌؼشحلٟ ) -

 ٌلارلخع ٚحلاكقخء .

 ر١خٔخص ح١ٌٚش .  2017شحدحص ػخَ * حعظ١ -

 : ٠لظغذ رمغّش حلاكظ١خه١خص ػٍٝ ل١ّش ؽٙش ٚحكذ ِٓ حلاعظ١شحدحص. 3حٌؼّٛد  -
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 ٔغزش حلاكظ١خه١خص حٌٝ ِز١ؼخص حٌٕخفزس 
طز١ٓ ٘زٖ حٌٕغزش لذسس حلاكظ١خه١خص ػٍٝ طغط١ش كـُ ِز١ؼخص ٔخفزس حٌّشوضٞ حٌؼشحلٟ . ٠لاكع ِٓ خلاي 

ه١خص طغطٟ كـُ ِز١ؼخص حٌٕخفزس رخلاػظّخد ػٍٝ ػلاػش حؽٙش ٚعظش حؽٙش طغط١ش ، حْ حلاكظ١خ  (2-2-3)حٌـذٚي 

ِؼ١خس )حلاكظ١خه١خص / حلاعظ١شحدحص(  ؼًّك١غ ٠ظز١ٓ لاغٍذ حٌغٕٛحص حْ ػذد حؽٙش حٌظغط١ش حوؼش ف١ّخ ٌٛ حعظُ 

 ٚ٘زح ٠ؼٕٟ حْ حٌٕخفزس طغظخذَ لاغشحك حخشٜ غ١ش حغشحك حلاعظ١شحدحص وخٌغفش ٚحٌؼلاؽ ٚحٌذسحعش
8
 

( حٔخفخك فٟ ل١ّش حٌّز١ؼخص ، ٚرٌه رغزذ حٔخفخك حلاكظ١خه١خص )٠ٕخفل 2014-2017وّخ ؽٙذص حٌغٕٛحص )

رغزذ حٔخفخك ِؾظش٠خص حٌّشوضٞ حٌؼشحلٟ حٌذٚلاس٠ش ِٓ ٚصحسس حٌّخ١ٌش( ، ٚ٘زح ٠ٛمق حٌؼلالش ر١ٓ ِز١ؼخص 

 حٌٕخفزس ٚحلاكظ١خه١خص . 

 

 (2004-2017خص حٌٕخفزس )( : ٔغزش حلاكظ١خه١خص حٌٝ ِز١ؼ(2-2-3حٌـذٚي 

 )١ٍِْٛ دٚلاس(

حلاكظ١خه١خص/حلاكظ١خؽ 

 حؽٙش(%6 )

حلاكظ١خؿخص 

ٌغشك 

حٌٕخفزس 

 حؽٙش(6)

حلاكظ١خه١خص/حلاكظ١خؽ 

 حؽٙش(%3 )

حلاكظ١خؿخص 

ٌغشك 

 3حٌٕخفزس )

 حؽٙش(

ٔغزش 

حلاكظ١خه١خص 

حٌٝ 

حٌّز١ؼخص 

 )حؽٙش(

ِز١ؼخص 

حٌّشوضٞ 

فٟ 

 حٌٕخفزس

 (12 

 ؽٙش(

حلاكظ١خه١خص 

 شحلاؿٕز١
 حٌغٕش

1/6=7 6 1/4=5 4 3 2 1  

375.5 2,490.50 750.9 1,245.25 22.6 4,981 9,350.82 2004 

279.9 4,824.50 559.7 2,412.25 16.8 9,649 13,501.58 2005 

341.8 5,587.50 683.7 2,793.75 19.4 11,175 19,100.33 2006 

393.0 7,990.00 786.1 3,995.00 22.9 15,980 31,403.21 2007 

387.3 12,934.50 774.7 6,467.25 22.8 25,869 50,100.92 2008 

260.9 16,996.50 521.7 8,498.25 15.7 33,993 44,335.74 2009 

279.9 18,084.50 559.8 9,042.25 16.8 36,169 50,622.97 2010 

306.7 19,899.00 613.4 9,949.50 18.4 39,798 61,034.97 2011 

289.1 24,324.50 578.2 12,162.25 17.3 48,649 70,327.02 2012 

292.1 26,615.50 584.2 13,307.75 17.5 53,231 77,743.19 2013 

252.7 25,864.00 505.5 12,932.00 15.2 51,728 65,365.52 2014 

239.9 22,152.00 479.8 11,076.00 14.6 44,304 53,139.06 2015 

265.6 16,762.00 531.2 8,381.00 15.9 33,524 44,516.00 2016 

229.9 21,100.00 459.7 10,550.00 13.8 42,200 48,499.08 2017 

393.0  786.1  22.9 53,231 77,743.19 max 

229.9  459.7  13.8 4,981 9,395.87 min 

 

 ((2-2-1: حٌـذٚي حلاكظ١خه١خص حلاؿٕز١ش  -

 . www.cbiraq.orgٟ ، حٌّٛلغ حلاكقخثٟ : ِز١ؼخص حٌّشوضٞ فٟ حٌٕخفزس : حٌزٕه حٌّشوضٞ حٌؼشحل -

 : ٠لظغذ رمغّش حلاكظ١خه١خص ػٍٝ ل١ّش ؽٙش ٚحكذ ِٓ ِز١ؼخص حٌٕخفزس. 3حٌؼّٛد  -

 

٠ظز١ٓ ِٓ خلاي  حٌّؼ١خس حٌغخرك حْ كـُ حلاكظ١خه١خص حلاؿٕز١ش فٟ حٌؼشحق ٠ؼًّ رّغظٜٛ حػٍٝ ِٓ حٌّؼ١خس خلاي 

)حلاكظ١خه١خص حٌٝ   2004( ، رّؼٕٝ حْ حلاكظ١خؿخص وخٔض حلً ِٓ حلاكظ١خه١خص ، ػذح حٌؼخَ 2017-2004)

 حؽٙش(  ٚحٌزٞ ؽٙذ حٔخفخمخً فٟ حلاكظ١خه١خص . 6حلاعظ١شحدحص  

                                                 
8

 . 76:  2017،حسن :ينظر  زيدللم 

http://www.cbiraq.org/
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)ِلخٌٚش ١ٍ٘ش  2-4-2-2
9
Heller): 

س ػٛحًِ ػٍٝ كـُ طز١ٓ ٘زٖ حٌّلخٌٚش حلاكظ١خؿخص ِٓ حلاكظ١خهٟ حٌظٟ ٠ـذ حلاكظفخك رٗ ، ر١ّٕخ  طئػش ػذ

حلاكظ١خهٟ حٌزٞ ٠ـذ حلاكظفخك رٗ ، ٚحّ٘ٙخ ٘ٛ حٌؼخثذ فٟ كخي حعظؼّخس ٘زٖ حلاكظ١خه١خص ػٍٝ ؽىً عٕذحص 

 ِؼلا.

فّغ ػذَ طٛفش حٌز١خٔخص كٛي حٌؼخثذ حٌزٞ ٠لقً ػ١ٍٗ حٌّشوضٞ حٌؼشحلٟ ؿشّحء حعظؼّخس حلاكظ١خه١خص ، حمخفش حٌٝ 

 (. 96:  2017)وخظُ ٚحٌلّذٞ ،  ٠ٍٟ : فظشحك ِخحٌؼخثذ حلاؿظّخػٟ ػٍٝ سأط حٌّخي ، طُ ح

 حفظشحك حْ حٌّشوضٞ ٠غظؼّش حكظ١خه١خطٗ فٟ عٕذحص حٌخض٠ٕش حلاِش٠ى١ش . -

 . %10حفظشحك حْ ِؼذي حٌؼخثذ حلاؿظّخػٟ ػٍٝ سأط حٌّخي ٘ٛ  -

 ٠ٍٟ : ٚفك ِخ Hellerٚوّخ ؿخء فٟ حٌفقً حلاٚي ، وخٔض ِلخٌٚش ١ٍ٘ش 

 

 
 

 (Zeng, 2012:  (55-54  ٌٍظٛم١ق :

h حٌم١ّش  2007حٌّظلشن ، فؼٍٝ عز١ً حٌّؼخي ، طغخٚٞ ل١ّش ػخَ هش٠مش حٌّظٛعو  ؼّخي: ٠ّىٓ كغخرٗ رخعظ

. ٠زوش  2006اٌٝ  2003حٌّظٛعطش ٌّزٍغ طغ١١ش حكظ١خه١خص حٌٕمذ ح٤ؿٕزٟ خلاي حٌغٕٛحص ح٤سرغ حٌغخرمش أٞ ِٓ 

رخعظخذحَ  hٌغٕش ٚحكذس ، ٌزٌه ٌُ ٠ظُ كغخد ل١ّش  كغذ ١ٍٍ٘ش وخْ 1963حْ حٌظٕزئ رخلاكظ١خهٟ ح٤ِؼً فٟ ػخَ 

 حٌّظلشن.هش٠مش حٌّظٛعو 

R opt： ٠ؾ١ش اٌٝ حلاكظ١خه١خص حٌّؼٍٝ حٌظٟ طُ كغخرٙخ ِٓ خلاي ِٕٙؾ طل١ًٍ حٌظىٍفش ٚحٌفٛحثذ 

 r= حٌظنخُ( –)عؼش فخثذس حٌغٕذحص  –ػخثذ سأط حٌّخي حلاؿظّخػٟ  : وٍفش حٌفشفش حٌزذ٠ٍش 

 

 (2004-2017( ٌظلذ٠ذ ِغظٜٛ حلاكظ١خهٟ حلاؿٕزٟ )hellerِلخٌٚش ١ٍ٘ش ) (:2-2-4حٌـذٚي )

 (١ٍِْٛ دٚلاس ، %(

                                                 
9
Heller, H.R. "Optimal International Reserves", Economics Journal, 76, 296-ٌٍّض٠ذ حٔظش :  

 311, 1966. 

 حٌغٕٛحص
حلاعظشحدحص 

(FOB) 
GDP $ ح١ًٌّ حٌلذٞ ٌلاعظشحد 

حلاكظ١خه١خص 

 حلاؿٕز١ش
H 

عؼش حٌفخثذس ٌٍغٕذحص 

 حٌظنخُ -حلاِش٠ى١ش 

2004 21,302.3 36,638.24 _ 9,350.82 _ -0.79% 

2005 20,002.2 50,056.91 -0.10 13,501.58 3,386.78 0.23% 

2006 18,707.5 65,158.80 -0.09 19,100.33 4,527.43 1.70% 

2007 16,622.5 88,809.41 -0.09 31,403.21 8,070.05 1.68% 

2008 30,171.2 131,622.85 0.32 50,100.92 10,187.53 -2.02% 

2009 32,673.3 111,660.86 -0.13 44,335.74 7,708.54 0.81% 

2010 37,328.0 138,516.72 0.17 50,622.97 7,880.66 -1.32% 

2011 40,632.5 185,749.66 0.07 61,034.97 7,407.94 -2.98% 

2012 50,155.0 218,032.15 0.29 70,327.02 5,056.53 -1.90% 

2013 50,446.9 234,637.68 0.02 77,743.19 8,351.86 -1.34% 

2014 45,200.1 228,490.90 0.85 65,365.52 3,685.64 -1.50% 

2015 40,808.5 171,135.99 0.08 53,139.06 1,973.98 0.20% 

2016 29,077.0 172,478.71 -8.74 44,516.00 6,452.75 -0.65% 

2017 32,950.8 190,874.31 0.21 48,499.08 7,311.03 -0.93% 
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-2017حلاعظ١شحدحص : حٌزٕه حٌّشوضٞ حٌؼشحلٟ ، دحثشس حلاكقخء ٚحلارلخع ، حٌٕؾشحص حلاكقخث١ش حٌغ٠ٕٛش ) -

2004)  

 (2004-2017خس حٌـخس٠ش : ٚصحسس حٌظخط١و ، لغُ حٌلغخرخص حٌم١ِٛش  )حٌٕخطؾ حٌّلٍٟ حلاؿّخٌٟ رخلاعؼ -

 (.2-2-1حلاكظ١خهٟ حلاؿٕزٟ : حٌـذٚي ) -

 GDPح١ًٌّ حٌلذٞ ٌلاعظ١شحد = حٌظغ١ش فٟ حلاعظ١شحد / حٌظغ١ش فٟ  -

 طُ طل٠ًٛ حٌٕخطؾ حٌّلٍٟ رخلاعؼخس حٌـخس٠ش حٌٝ حٌذٚلاس رخلاػظّخد ػٍٝ حعؼخس فشف حٌٕخفزس ٌىً ػخَ . -

خس فخثذس حٌغٕذحص حلاِش٠ى١ش :حعؼ -  

https://www.federalreserve.gov/datadownload/Preview.aspx?pi=400&rel=H15&

preview=H15/H15/RIFLGFCY01_N.A  

خُ فٟ حٌٛلا٠خص حٌّظلذس : حٌظن -

https://inflationdata.com/Inflation/Inflation_Rate/HistoricalInflation.aspx   

وخٔض حلاكظ١خه١خص طغطٟ ( ( حْ ٔظخثؾ )حلاكظ١خه١خص/حلاكظ١خؿخص2-2-٠4لاكع ِٓ خلاي حٌـذٚي )

ٚ٘ٛ حٌؼخَ حٌزٞ ؽٙذ حدٔٝ حكظ١خؿخص  2014( ػخَ 529.6حلاكظ١خؿخص رخٌىخًِ ، حر رٍغض حػٍٝ ٔغزش طغط١ش )%

( ١ٍِْٛ ، ٚرٌه ٠شؿغ حٌٝ حسطفخع ح١ًٌّ حٌلذٞ ٌلاعظ١شحد ٚحٌزخٌغ 12,342.05( ٚرٍغض )Heller)كغذ 

 ((1.00-رٍغض حدٔٝ ل١ّش ٌٙزح حٌؼٕقش ٚ( ، log r*m( ٚ٘ٛ ِخ٠ؼًّ ػٍٝ طخف١ل حكذ ػٕخفش حٌزغو )0.85)

 (.Hellerٚرخٌظخٌٟ حٔخفخك حلاكظ١خؿخص )كغذ 

ٚ٘ٛ حٌؼخَ حٌزٞ ؽٙذ حػٍٝ ٔغزش ٌلاكظ١خؿخص  2013( ٌؼخَ 103.8رخٌّمخرً رٍغض حدٔٝ ٔغزش طغط١ش )%

عظ١شحد ٚحٌزخٌغ ١ٍِْٛ دٚلاس ، ٚ٘زح ٠ؼٛد حٌٝ حٔخفخك ح١ًٌّ حٌلذٞ ٌلا  (74,920.83)( ٚرٍغضHeller)كغذ 

( 2.70-( ، ك١غ رٍغض حػٍٝ ل١ّش ٌٙزح حٌؼٕقش )log r*m( ٚ٘ٛ ِخ٠ؼًّ ػٍٝ سفغ حكذ ػٕخفش حٌزغو )0.02)

 ( .Hellerٚرخٌظخٌٟ حسطفخع حلاكظ١خؿخص )كغذ 

ِلاكظش : طُ حعظؼٕخء ح١ًٌّ حٌلذٞ ٌلاعظ١شحد رٚ حٌم١ّش حٌغخٌزش ، ٤ٔٗ لا٠ّىٓ كغخد حلاكظ١خؿخص )كغذ 

Heller. ) 

 : IMFحٌّؼ١خس حٌظـ١ّؼٟ ٌـ 3-4-2-2 

آٔفش حٌزوش، ك١غ ٠ظنق  2017( ِغ ر١خْ وفخ٠ش ػخَ 2018عظظخز حٌذسحعش ل١خط وفخ٠ش حلاكظ١خهٟ حٌّغظمز١ٍش )

 (%100 - %150( حْ حلاكظ١خه١خص حٌلخ١ٌش طفٟ رّظطٍزخص حٌّؼ١خس حٌظـ١ّؼٟ )2-2-5ِٓ خلاي حٌـذٚي )

 

 R r*m log r*m h*log r*m حٌغٕٛحص
h*log R opt = 

r*m/log 0.5 

الاحتياطيات الى 

 الاحتياجات%

2004 0.1079 - - - - - 

2005 0.0977 -0.009465898 #NUM! #NUM! #NUM! #NUM! 

2006 0.083 -0.007115673 #NUM! #NUM! #NUM! #NUM! 

2007 0.0832 -0.007334777 #NUM! #NUM! #NUM! #NUM! 

2008 0.1202 0.038038378 -1.419778012 -14,464.02 48,048.45 104.3 

2009 0.0919 -0.011519038 #NUM! #NUM! #NUM! #NUM! 

2010 0.1132 0.019619997 -1.707301065 -13,454.66 44,695.40 113.3 

2011 0.1298 0.009081037 -2.041864547 -15,126.01 50,247.52 121.5 

2012 0.119 0.035101925 -1.454669066 -7,355.57 24,434.68 287.8 

2013 0.1134 0.001993401 -2.700405379 -22,553.42 74,920.83 103.8 

2014 0.115 0.098162301 -1.008055272 -3,715.33 12,342.05 529.6 

2015 0.098 0.007503749 -2.124721721 -4,194.15 13,932.66 381.4 

2016 0.1065 -0.930504338 #NUM! #NUM! #NUM! #NUM! 

2017 0.1093 0.023016719 -1.637956583 -11,975.15 39,780.57 121.9 

max   -2.70  74,920.83 529.6 

min   -1.00  12,342.05 103.8 

https://www.federalreserve.gov/datadownload/Preview.aspx?pi=400&rel=H15&preview=H15/H15/RIFLGFCY01_N.A
https://www.federalreserve.gov/datadownload/Preview.aspx?pi=400&rel=H15&preview=H15/H15/RIFLGFCY01_N.A
https://inflationdata.com/Inflation/Inflation_Rate/HistoricalInflation.aspx
https://inflationdata.com/Inflation/Inflation_Rate/HistoricalInflation.aspx
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 IMF ( : حٌّئؽش حٌظـ١ّؼٟ ٌـ2-2-5ؿذٚي )

 )١ٍِخس دٚلاس(
 )طٛلؼخص( 2018 2017 حٌّئؽشحص

 - 48.5 حلاكظ١خه١خص حلاؿٕز١ش

 50.5 33.0 حلاعظ١شحدحص

 - 75.5 ػشك حٌٕمذ حٌٛحعغ

 1 - د٠ٓ خخسؿٟ لق١ش حلاؿً

 20.3 - حٌظـ١ّؼٟ IMFحٚصحْ ِؼ١خس 

 11.5 12 ِؼ١خس حؽٙش حلاعظشحدحص )ؽٙش(

 - M2 )%( 64.2ِؼ١خس 

 IMF )%( - 239.9ؼٟ حٌّؼ١خس حٌظـ١ّ

 

حلاكظ١خهٟ حلاؿٕزٟ : حٌزٕه حٌّشوضٞ حٌؼشحلٟ ، دحثشس حلاكقخء ٚحلارلخع ، حٌٕؾشحص حلاكقخث١ش حٌغ٠ٕٛش :  -

2017 

١ٍِخس دٚلاس ٚفمخً ٌظٛلؼخص دحثشس حلاكقخء ٚحلارلخع ، حِخ حٌّطٍٛرخص حلاخشٜ فٟٙ  80.5حٌقخدسحص : رٍغض  -

)ػذَ ِؼشفش حٌّظٛلغ ِٓ حٌظغذ٠ذ(، ٌظفخدٞ حلاصدٚحؿ١ش فٟ حٌلغخد ،   2018حٌذ٠ْٛ حٌخخسؿ١ش ه٠ٍٛش حلاؿً ٌؼخَ 

 ١ٍِخس دٚلاس. 22.02ٚطزٍغ حٌذ٠ْٛ حٌخخسؿ١ش ه٠ٍٛش حلاؿً 

د٠ْٛ حٌخخسؿ١ش لق١شس حلاؿً : ٚفمخً ٌظٛلؼخص حٌزٕه حٌّشوضٞ حٌؼشحلٟ ، دحثشس حٌؼ١ٍّخص حٌّخ١ٌش ٚحدحسس حٌذ٠ٓ  -

 .2018حٌؼخَ : 

- M2 شحلٟ ، دحثشس حلاكقخء ٚحلارلخع ، ٚرخعظخذحَ عؼش فشف حٌٕخفزس طُ طل٠ٍٛٗ ِٓ : حٌزٕه حٌّشوضٞ حٌؼ

 )د٠ٕخس ٌىً دٚلاس(. 1184حٌذ٠ٕخس حٌٝ حٌذٚلاس رغؼش فشف 

 ٠ٓ حٌّقشفٟ:حلاكظ١خه١خص ل١ذ ػٍٝ حٌذَ  2-2-5

 ٠ّىٓ ر١خْ ػًّ ٘زح حٌم١ذ ِٓ خلاي :

 حلافٛي حلاؿٕز١ش(. حلافٛي حلاؿٕز١ش ٚحلافٛي حٌّل١ٍش )ٔغزش حلافٛي حٌّل١ٍش حٌٝ -

 ِؾظش٠خص ِٚز١ؼخص حٌّشوضٞ حٌؼشحلٟ ِٓ حٌذٚلاس )حٌفشق ر١ّٕٙخ(. -

( ٠ؼطٟ Foreign Assetsحٌٝ حلافٛي حلاؿٕز١ش ) (Domestic Assets)حْ طٕخٚي ٔغزش حلافٛي حٌّل١ٍش 

ش ِئؽش كٛي دسؿش حٌخطٛسس حٌظٟ طظؼشك ح١ٌٙخ حلافٛي حلاؿٕز١ش فٟ كخي حعظّشحس ص٠خدس حلافٛي حٌّل١ٍ

ػذح  2013ٌغخ٠ش  ٠2004لاكع حْ ٘زٖ حٌٕغزش فٟ طٕخلـ حرظذحءً ِٓ ٚ( ، عٕذحص ٚكٛحلاص كى١ِٛش فٟ حٌغخٌذ)

، فخلاي ٘زٖ حٌفظشس طُ طغذ٠ذ حٌذ٠ٓ ػٍٝ ٚصحسس حٌّخ١ٌش ٚفك حطفخل١ش ؿذٌٚش حٌذ٠ٓ حٌمذ٠ُ ػٍٝ ٚصحسس  2009ػخَ 

حٌّخ١ٌش
10
 فمذ ؽٙذ طٛلف فٟ حٌظغذ٠ذ . 2009، حِخ ػخَ  

( ؽٙذص طقخػذ ٘زٖ حٌٕغزش ، ٟٚ٘ حٌفظشس حٌظٟ ططٍزض ط٠ًّٛ حلأفخق حٌؼغىشٞ ٚحٔخفخك 2014-2017) حٌفظشس

حٌزٞ ؽٙذ طؼخفٟ فٟ حعؼخس حٌٕفو ٚحٔخفخك حلأفخق حٌؼغىشٞ .  2017كخد فٟ حعؼخس حٌٕفو رخعظؼٕخء ػخَ 

 ( ِخؿخء حػلاٖ .2-2-٠6ٛمق حٌـذٚي )

 

                                                 
10

 .2-1-4 فمشس  :سحؿغ 
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 (2004-2017لافٛي حلاؿٕز١ش )( : ٔغزش حلافٛي حٌّل١ٍش/ح2-2-6حٌـذٚي )

 )١ٍِْٛ د٠ٕخس(                 

حلافٛي 

حٌّل١ٍش/حلافٛي 

 حلاؿٕز١ش %

 حٌغٕٛحص حلافٛي حٌّل١ٍش حلافٛي حلاؿٕز١ش

34.37 13,652,193 4,692,796 2004 

25.40 19,901,327 5,055,508 2005 

20.30 26,568,563 5,393,890 2006 

12.23 38,217,704 4,674,704 2007 

6.74 58,718,278 3,959,519 2008 

7.63 51,872,810 3,957,519 2009 

6.68 59,228,871 3,955,519 2010 

4.98 71,410,911 3,555,519 2011 

3.85 82,001,306 3,155,519 2012 

3.04 90,648,557 2,755,519 2013 

3.22 76,216,201 2,455,530 2014 

13.66 62,810,373 8,580,922 2015 

37.12 52,617,915 19,534,111 2016 

33.73 57,325,911 19,334,112 2017 

 

 (.2004-2017حٌزٕه حٌّشوضٞ حٌؼشحلٟ ، دحثشس حلاكقخء ٚحلارلخع ، حٌٕؾشحص حلاكقخث١ش حٌغ٠ٕٛش ) -

 

٠ًٛ حْ ص٠خدس حلافٛي حٌّل١ٍش طظشؿُ حٌٝ ص٠خدس فٟ حٌٕمذ حٌقخدس )د٠ٕخس( ، ٚحْ ٘زٖ حٌض٠خدس طظـٗ ٌظّ

 ص٠خدس فٟ حٌطٍذ ػٍٝ حٌذٚلاس ، ٚ٘ٛ ِخ٠ٌٛذ مغو ػٍٝ حلافٛي حلاؿٕز١ش ٚرخٌظخٌٟ حعظٕضحفٙخ .

ِغ حٔخفخك ِؾظش٠خص حٌّشوضٞ حٌؼشحلٟ حٌذٚلاس٠ش ِٓ ٚصحسس حٌّخ١ٌش ٚمشٚسس حعظّشحس حٌّشوضٞ فٟ 

و ػٍٝ حلاكظ١خهٟ طٍز١ش حٌطٍذ ػٍٝ حٌذٚلاس )ِز١ؼخص( ٌغشك حلاعظ١شحدحص ٚحغشحك حخشٜ ، حدٜ رٌه حٌٝ حٌنغ

حوزش فـٛس ر١ٓ حٌّؾظش٠خص ٚحٌّز١ؼخص حر  2015ؽٙذ ػخَ ٚ( ، 2014-2017حلاؿٕزٟ ٚطٕخلقٗ خلاي حٌّذس )

( ، ر١ّٕخ حٔخفنض حٌّز١ؼخص رٕغزش حلً ٚرٍغض %31.7( ، حر حٔخفنض حٌّؾظش٠خص رٕغزش )11,854-رٍغض )

 ( ػٓ حٌؼخَ حٌغخرك.18.7%)

( ، رغزذ 10,992-نخً فـٛس ر١ٓ حٌّؾظش٠خص ٚحٌّز١ؼخص رٍغض )فمذ ؽٙذ ح٠ 2009حِخ رخٌٕغزش ٌؼخَ 

 ( ػٓ حٌؼخَ حٌغخرك.%49.5( ٚحٔخفخك حٌّؾظش٠خص رٕغزش )%31.4طضح٠ذ حٌّز١ؼخص رٕغزش )

 ٠ٛمق و١ف١ش حعظٕضحف حلافٛي حلاؿٕز١ش : (2-2-7)حٌـذٚي 
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 (2004-2017( : ِؾظش٠خص ِٚز١ؼخص حٌّشوضٞ حٌؼشحلٟ )2-2-7حٌـذٚي )

 ٚلاس()١ٍِْٛ د

 حٌغٕٛحص
حلاكظ١خه١خص 

 حلاؿٕز١ش

ِؾظش٠خص 

حٌّشوضٞ ِٓ 

 حٌّخ١ٌش

 ِز١ؼخص حٌّشوضٞ
حٌفشق ر١ٓ ِؾظش٠خص 

 ِٚز١ؼخص حٌّشوضٞ

2004 9,395.87 6,554.25 6,108 446.250 

2005 13,547.53 10,600 10,462 138 

2006 18,110.81 18,000 11,175 6,825 

2007 30,452.35 26,700 15,980 10,720 

2008 49,219.01 45,500 25,869 19,631 

2009 44,335.74 23,000 33,992 -10,992 

2010 50,622.97 41,000 36,171 4,829 

2011 61,034.97 51,000 39,798 11,202 

2012 70,327.02 57,000 48,649 8,351 

2013 77,743.19 62,000 55,678 6,322 

2014 65,365.52 47,515 54,463 -6,948 

2015 53,822.08 32,450 44,304 -11,854 

2016 44,516.00 25,653 33,524 -7,871 

2017 48,417.15 40,355 42,201 -1,846 

 

 2004-2017ِز١ؼخص حٌزٕه حٌّشوضٞ : حٌزٕه حٌّشوضٞ حٌؼشحلٟ، حٌٕؾشحص حلاكقخث١ش حٌغ٠ٕٛش،  -

   www.cbiraq.orgقخثٟ : ِؾظش٠خص حٌزٕه حٌّشوضٞ : حٌزٕه حٌّشوضٞ حٌؼشحلٟ، حٌّٛلغ حلاك -

 (Debt( والذيه المصزفي )Resتحليل العلاقت القياسيت بين الاحتياطي الاجنبي ) 3-
( ، فخْ حٌذسحعش حطـٙض ٌظل٠ًٛ حٌز١خٔخص حٌٝ 2004-2017ٔظشحً ٌقغش كـُ حٌؼ١ٕش )ع٠ٕٛش( ٌٍّذس )

 Denton)( ، ٚرٌه رخعظخذحَ هش٠مش دٔظْٛ 2004-2017خص حٌفقً حٌؼخٟٔ )فق١ٍش ، رخلاػظّخد ػٍٝ ٔفظ ر١خٔ

method) .)ٌظل٠ًٛ حٌظىشحسحص حٌّٕخفنش )ع٠ٕٛش( حٌٝ طىشحسحص ػخ١ٌش )فق١ٍش 

حّٔٛرؽ ؼّخي ، فزخلاِىخْ حعظ I (1)ٔظشحً ٌقغش كـُ حٌؼ١ٕش ٚعىْٛ حٌّظغ١ش٠ٓ ػٕذ حٌفشق حلاٚي 

(ARDL حر حْ ٔٙؾ حخظزخس كذٚد ، )ARDL  أوؼش ِلاءِش ٠ٚٛفش ٔظخثؾ أفنً ِٓ هشق حٌظىخًِ حٌّؾظشن ٛ٘

. ، ِمخسٔش رخٌطشق (Fatukasi & et al, 2015: 27)ِظؼذدس حٌّظغ١شحص فٟ كخٌش خقخثـ حٌؼ١ٕش حٌقغ١شس 

( حٚ حخظزخس ؿٛ٘خٔغٓ Angle-Granger 1987وشحٔـش )-حٌّظزؼش لاخظزخس حٌظىخًِ حٌّؾظشن ِؼً آٔـً

(Johansen co-integration Test ،16-2013:17( )حدس٠ٛػ ٚػزذ حٌمخدس.) 

 :(Stationary Test)اختبار السكىن 1-3 
ّٔٛرؽ ، ٚحٌظٟ ِٓ خلاٌٙخ ٠لذد حٞ حّٔٛرؽ لإحخظزخسحص حٌغىْٛ ، ٌّؼشفش دسؿش طىخًِ ِظغ١شحص حؼًّ طغظ

حٌغٍغٍش ٌٍىؾف ػٓ هز١ؼش ِٚذٜ حٌؼلالش ، ِٚٓ خلاي حخظزخس حٌغىْٛ ٠ّىٓ حٌىؾف ػٓ عىْٛ  ؼًّعٛف ٠غظ

( ، %1 %5 %10)حٌّغظٜٛ حٚ حٌفشق حلاٚي حٚ حٌفشق حٌؼخٟٔ( ػٕذ حٌّغظ٠ٛخص حٌؼلاع ) I(2) I(1) I(0)ػٕذ 

ديَ رٌه ػٍٝ ِؼ٠ٕٛش حٌّظغ١ش ػٕذ حٌشطزش حٌّؼ١ٕش ، حٞ طشُفل فشم١ش حٌؼذَ ٚطمُزً حٌفشم١ش حٌزذ٠ٍش )حٌغٍغٍش 

ز رخٌّطٍك ، حمخفش حٌٝ حِىخ١ٔش ِؼشفش رٌه )حٌغىْٛ( عخوٕش( ، ٚحٌؼىظ رخٌؼىظ ، ِغ حلاؽخسس حٌٝ حْ حٌم١ُ طئخ

٠ؼٕٟ ِؼ٠ٕٛش حٞ حٌّظغ١ش عخوٓ ٚحرح حوزش ِٓ  %5حلً ِٓ  Prob(، فؼٕذِخ طىْٛ ل١ّش .Probِٓ خلاي ل١ّش )

 غ١ش ِؼ٠ٕٛش حٞ حٌّظغ١ش غ١ش عخوٓ. 5%
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 Augmented Dickey-Fullerفٌٛش حٌّٛعغ  –(: حخظزخس د٠ىٟ (3-1حٌـذٚي 

 ٚي()حلأّٛرؽ حلا

 حٌّغظٜٛ  1st difference levelحٌفشق حلاٚي 

 Trend & 

Intercept 
Intercept 

Trend & 

Intercept 
Intercept 

0.007 0.006 0.963 0.310 Res Prob. 

5% 0.030 0.021 0.914 0.968 Debt 

 (Eviews 9)ِٓ ػًّ حٌزخكؼ١ٓ ، رخلاػظّخد ػٍٝ ر١خٔخص حٌذسحعش ِٚخشؿخص رشٔخِؾ  -

 

( عخو١ٕٓ ػٕذ Debt( ِٚظغ١ش حٌذ٠ٓ حٌّقشفٟ )Res( حْ ِظغ١ش حلاكظ١خهٟ حلاؿٕزٟ )(3-1ٌـذٚي ٠ٛمق ح

)حٞ حْ حٌّظغ١ش٠ٓ ٠لظ٠ٛخْ ػٍٝ حٔلذحس صحثف ػٕذ حٌّغظٜٛ، رّؼٕٝ حْ حٌّظغ١ش٠ٓ ٌّٙخ ػلالش  I(1)حٌفشق حلاٚي 

( فخٔٗ عخوٓ ػٕذ حٌلذ ١ّ٘ٚResش ِغ رؼنّٙخ ، حٞ ٠غ١شحْ رٕفظ حلاطـخٖ(، فخٌزٕغزش ٌّظغ١ش حلاكظ١خهٟ )

(Intercept( ٖكذ ٚحطـخ ٚ )Trend & Intercept ٜٛػٕذ ِغظ )1% ( حٞ حْ ل١ّش ،Prob. ِٓ حفغش )

  %1ِغظٜٛ ِؼ٠ٕٛش 

 & Trend( ٚ كذ ٚحطـخٖ )Intercept( ، فخٔٗ عخوٓ ػٕذ حٌلذ )Debtحِخ ِظغ١ش حٌذ٠ٓ حٌّقشفٟ )

Intercept ٜٛ5( ػٕذ ِغظ% ( حٞ حْ ل١ّش ،Prob. ) 5حفغش ِٓ ِغظٜٛ ِؼ٠ٕٛش% . 

 ( ٠Res ،Debtٓ حٌّقشفٟ )طل١ًٍ حٌؼلالش ر١ٓ حلاكظ١خهٟ حلاؿٕزٟ ٚحٌذَ  3-2

Res = f (Debt) 

( ٌٍىؾف ػٓ ٚؿٛد طىخًِ ِؾظشن ر١ٓ حٌّظغ١شحص ، ٟٚ٘ F-Bound testحخظزخس حٌلذٚد ) ARDL ؼ٠ًّغظ

 حلاخظزخس . ٔظخثؾ ٘زح(3-2)  حٌـذٚيحٌخطٛس حلاٌٚٝ فٟ ٘زح حلأّٛرؽ . ٠ٛمق 

 

 ( ٌٍظىخًِ حٌّؾظشن )حلأّٛرؽ حلاٚي(F – Bound testحخظزخس حٌلذٚد )(3-2) : حٌـذٚي 

ARDL Bounds Test   

Date: 11/26/18   Time: 05:32   

Sample: 2006Q4 2017Q4   

Included observations: 45   

Null Hypothesis: No long-run relationships exist 

Test Statistic Value k   

          
F-statistic  4.379616 1   

          
Critical Value Bounds   

          
Significance I0 Bound I1 Bound   

          
10% 3.02 3.51   

5% 3.62 4.16   

2.5% 4.18 4.79   

1% 4.94 5.58   

 

 

 (Eviews 9)ٔخص حٌذسحعش ِٚخشؿخص رشٔخِؾ ِٓ ػًّ حٌزخكؼ١ٓ ، رخلاػظّخد ػٍٝ ر١خ -
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ػٕذ  I (1)حٌّلظغزش( حػٍٝ ِٓ حٌلذ حلاػٍٝ  F) Fحكقخث١ش ، حْ ل١ّش  (3-2)حعفشص ٔظخثؾ حٌـذٚي 

، ٚ٘ٛ ِخ٠ؼٕٟ ٚؿٛد طىخًِ ِؾظشن ر١ٓ حٌّظغ١ش٠ٓ ، ٚرخٌظخٌٟ طشفل فشم١ش حٌؼذَ )ػذَ  %5ِغظٜٛ ِؼ٠ٕٛش 

زً حٌفشم١ش حٌزذ٠ٍش )ٚؿٛد طىخًِ ِؾظشن( ، حٞ ٚؿٛد ػلالش طٛحص١ٔش ٚؿٛد طىخًِ ِؾظشن ر١ٓ حٌّظغ١ش٠ٓ( ٚطمُ

( ٠ّىٓ حْ Resٚحلاكظ١خهٟ حلاؿٕزٟ  Debtه٠ٍٛش حلاؿً ر١ٓ حٌّظغش٠ٓ ، رّؼٕٝ حْ حٌّظغ١ش٠ٓ )حٌذ٠ٓ حٌّقشفٟ 

ش ( ٠ئػ٠Debtفغشحْ رؼنّٙخ حٌزؼل رؼلالش رخطـخٖ ٚحكذ ػٍٝ حلالً ، حٞ حْ حٌّظغ١ش حٌّفغش )حٌذ٠ٓ حٌّقشفٟ 

 ( فٟ حلاؿً حٌط٠ًٛ.Resػٍٝ حٌّظغ١ش حٌظخرغ )حلاكظ١خهٟ حلاؿٕزٟ 

 ؿٛدس حلأّٛرؽ 3-3

، ٌز١خْ حكظٛحء حٚ خٍٛ  (3-3)ٌظؾخ١ـ ؿٛدس حلأّٛرؽ ، ٕ٘خن ػذد ِٓ حلاخظزخسحص ، ٚحٌظٟ ٠ٛملٙخ حٌـذٚي 

 ّٔٛرؽ ِٓ حٌّؾخوً حٌم١خع١ش ، ٚوّخ ٠ٍٟ :لإح

 

 حلأّٛرؽ حلاٚي(حخظزخس ؿٛدس حلأّٛرؽ )(3-3) : حٌـذٚي 

 حٌّؼٍّخص ل١ُ حلاخظزخس

 

0.247 

0.109 

Breusch-Godfrey Serial Correlation LM 

Test: 

Prob. F 

Prob. Chai-Square 

 

0.69 

0.67 

Heteroskedasticity Test: ARCH 

Prob. F 

Prob. Chai-Square 

0.999 R-squared 

0.998 Adjusted R-squared 

2.200 Durbin-Watson stat 

1.480 s h stat ’ Durbin 

2363.486 

0.000 

F- stat. 

Prob. 

 (Eviews 9)ِٓ ػًّ حٌزخكؼ١ٓ ، رخلاػظّخد ػٍٝ ر١خٔخص حٌذسحعش ِٚخشؿخص رشٔخِؾ  -

 

-Breuschّٔٛرؽ لا٠ؼخٟٔ ِٓ ِؾىٍش حلاسطزخه حٌظغٍغٍٟ ٚفك حخظزخس )لإحْ ح (3-3)٠ز١ٓ حٌـذٚي 

Godfreyك١غ رٍغض حٌم١ّش حلاكظّخ١ٌش ، ) (Prob. F( )0.247( فنلاً ػٓ ل١ّش حلاكظّخ١ٌش )Prob. Chai 

Square( )0.109 ٜٛٚرخٌظخٌٟ طشُفل حٌفشم١ش حٌزذ٠ٍش حٌمخثٍش  %5( ، ٚولاّ٘خ غ١ش ِؼٕٛٞ ػٕذ ِغظ ،

رٛؿٛد ِؾىٍش حسطزخه طغٍغٍٟ ٚطمُزً فشم١ش حٌؼذَ )حعظملاي حٌم١ُ ػٓ رؼنٙخ حٌزؼل(. حِخ حخظزخس ِؾىٍش 

( ، فخٔٗ ٠ؾ١ش حٌٝ حْ ػذَ ِؼ٠ٕٛش حٌفشم١ش حٌزذ٠ٍش )ٚؿٛد (Heteroskedasticity Testحخظلاف حٌظزخ٠ٓ  

، ٚرخٌظخٌٟ طشفل ٘زٖ حٌفشم١ش ٚطمُزً فشم١ش حٌؼذَ )ػذَ ٚؿٛد %5 ِؾىٍش حخظلاف حٌظزخ٠ٓ( ػٕذ ِغظٜٛ 

 ِؾىٍش(.

Rّٔٛرؽ ح٠نخً رم١ّش ػخ١ٌش ٌـ )لإ٠ظّظغ ح 
2

R( فنلا ػٓ ل١ّش )0.999( ٚحٌزخٌغش )
2

ٌّؼذٌش ، وّخ حْ ( ح

 ( .0.000( وخٔض ِؼ٠ٕٛش  ).F-ststحخظزخس )

-Durbin)اكـقـخء      ) ؼّخيلا ٠ــٛص حعظـ( فـخٔـٗ Durbin-Watson statٚرـخقـٛؿ )

Watson d ( فٟ ّٔخرؽ حلألذحس 2.200ٚحٌزخٌغش )ٌٝٚ( ٌٍىؾف ػٓ حلاسطزخه حٌظغٍغٍٟ )ِٓ حٌذسؿش ح٤

(autoregressive ٤ْ ل١ّش ، )d ٌّرؼزخسس أخشٜ ، ارح طُ  (2)لغٛرش فٟ ٘زٖ حٌّٕخرؽ ط١ًّ ػِّٛخً اٌٝ ح .

ٌّؼً ٘زٖ حٌّٕخرؽ ، فٕٙخن طل١ض ِظلاصَ مذ حوظؾخف حلاسطزخه حٌظغٍغٍٟ )ِٓ حٌشطزش  dكغخد حلإكقخث١ش 

ٌؼذَ ٚؿٛد أٞ ؽٟء أفنً. حلظشف  dح٤ٌٚٝ(. ٚػٍٝ حٌشغُ ِٓ رٌه ، فبْ حٌؼذ٠ذ ِٓ حٌزخكؼ١ٓ ٠لغزْٛ حٌم١ّش 

Durbin  ٔفغٗ حخظزخس ػ١ٕش وز١شس ِٓ حلاسطزخه حٌظغٍغٍٟ ِٓ حٌذسؿش ح٤ٌٚٝ فٟ ّٔخرؽ حلألذحس ٠ٚغّٝ ٘زح

 h (Gujarati, 2004: 680)حلاخظزخس اكقخء 
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 Durbin's h stat ( :Gujarati, 2004: 503)حٌّؼخدٌش حٌظخ١ٌش طٛمق حكظغخد 

 

 
 

 
 

 
 

 حْ : حر

n.كـُ حٌؼ١ٕش : 

d١خس٠ش )حلاػظ١خد٠ش(.: دٚسرٓ ٚحطغْٛ حٌّؼ 

    طزخ٠ٓ ِؼخًِ حٌّظغ١ش حٌظخرغ حٌّظؤخش فظشس ص١ِٕش ٚحكذس :
 

( ، ٚرخلاػظّخد ػٍٝ حٌم١ُ حلاكقخث١ش ٌٙزح 1.48)حٌـذ٠ذس( ٚحٌزخٌغش ل١ّظٙخ ) hرؼذ حكظغخد حكقخء 

، طز١ٓ حْ حٌم١ّش  %٠ٕٛ1ش ( ػٕذ ِغظٜٛ ِؼ±3حٚ ) %5( ػٕذ ِغظٜٛ ِؼ٠ٕٛش ±1.96حلاخظزخس طزٍغ )

، ٚرخٌظخٌٟ طمُزً فشم١ش  %5( ٚرّغظٜٛ ِؼ٠ٕٛش ±1.96( حلً ِٓ ِٓ حٌم١ّش حٌـذ١ٌٚش ػٕذ )1.48حٌّلظغزش )

 ّٔٛرؽ )ِغظمٍش ػٓ رؼنٙخ حٌزؼل(.لإ( ، حٞ ػذَ ٚؿٛد ِؾىٍش حسطزخه رحطٟ H0ٌحٌؼذَ )

، حر طئؽش  I(0)ٕش ػٕذ حٌّغظٜٛ )كذ حٌخطؤ( وخٔض عخو Residuals))حْ حٌزٛحلٟ  (3-1)٠ز١ٓ حٌؾىً 

حٌٝ طزرزرٙخ كٛي ِظٛعطٙخ حٌقفشٞ  ، ٘زح ٠ؼٕٟ حِىخ١ٔش ٚؿٛد د٠ٕخ١ِى١ش )آ١ٌش( طنّٓ حٌظٛحصْ ه٠ًٛ حلاؿً ِٓ 

( Debtحٞ حْ ٕ٘خن حِىخ١ٔش حْ ٠ئػش حٌّظغ١ش حٌّفغش )حٌذ٠ٓ حٌّقشفٟ ( ، ECMخلاي آ١ٌش طقل١ق حٌخطؤ )

 ( فٟ حلاؿً حٌط٠ًٛ.Resؿٕزٟ ػٍٝ حٌّظغ١ش حٌظخرغ )حلاكظ١خهٟ حلا

 

 : حٌزٛحلٟ )كذ حٌخطؤ( (3-1)حٌؾىً  1حٌؾىً 

 
 (.Eviews 9ِٓ ػًّ حٌزخكؼ١ٓ ، رخلاػظّخد ػٍٝ ر١خٔخص حٌذسحعش ِٚخشؿخص رشٔخِؾ ) -

 ARDLحٌّمذسحص ٌٍّظغ١ش٠ٓ ٚفمخً لأّٛرؽ  3-4

س حلأّااٛرؽ( ، ٠ااظُ حلأظمااخي حٌااٝ ر١ااخْ حٌّمااذسحص حٌمقاا١شس حٌغااخرمظ١ٓ )حٌظىخِااً حٌّؾااظشن ٚؿااٛد حٌؼ١ٍّظاا١ٓرؼااذ 

( (3-4ٚحٌط٠ٍٛش حلاؿً ِٚؼٍّش طقل١ق حٌخطؤ ٌٍّظغ١ش٠ٓ ، حٞ ر١خْ هز١ؼش ِٚذٜ حٌؼلالش ر١ّٕٙخ. ٠ٛماق حٌـاذٚي 

 ٘زٖ حٌّمذسحص .
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 (Aحٌّمذسحص )لق١شس ٚه٠ٍٛش حلاؿً( ِٚؼٍّش طقل١ق حٌخطؤ )حٌـضء  (3-4):حٌـذٚي 

 Short termحلاؿً حٌمق١ش 

 Variableحٌّظغ١ش  Coefficient حٌّؼخًِ  .Probحلاكظّخ١ٌش 

0.0000 -0.001412 D (DEBT) 

0.0008 -0.015652 ECt-1 

Cointeq = RES - (-0.0019*DEBT + 104971.7369)  ِؼخدٌش حٌظىخًِ حٌّؾظشن 

 

 (Bحٌـضء ) 

 Long termحلاؿً حٌط٠ًٛ 

 Variableحٌّظغ١ش  Coefficient حٌّؼخًِ  .Probحلاكظّخ١ٌش 

0.1979 -0.001906 DEBT 

0.000 104971.74 C 

 (Eviews 9)ِٓ ػًّ حٌزخكؼ١ٓ ، رخلاػظّخد ػٍٝ ر١خٔخص حٌذسحعش  ِٚخشؿخص رشٔخِؾ  -

  

( ، حْ ٕ٘خن حعظـخرش لق١شس حلاؿً ػىغ١ش ِٚؼ٠ٕٛش ر١ٓ A)حٌـضء   (3-4)٠ظنق ِٓ خلاي حٌـذٚي 

(Res( ٚ وّظغ١ش طخرغ )Debtوّظغ١ )( ٚرخكظّخ١ٌش 0.0014-ش ِفغش، ك١غ رٍغض دسؿش ِؼخًِ حٌّظغ١ش حٌّفغش )

( رّؼٕٝ حْ حلاكظ١خهٟ ٠ظؤػش ػىغ١خً رخٌذ٠ٓ حٌّقشفٟ ، حٞ حْ حسطفخع حٌذ٠ٓ حٌّقشفٟ رّمذحس ٚكذس 0.000)

 (.0.0014ٚحكذس ، ٠ئدٞ حٌٝ حٔخفخك حلاكظ١خهٟ  رّمذحس )

( 0.0008( ٚرخكظّخ١ٌش )0.0156-١ّش ِؼخٍِٗ )( ، فمذ رٍغض لECt-1رخقٛؿ ِؼخًِ طقل١ق حٌخطؤ )

، ِٚغ ٚؿذٚد ٘ز٠ٓ حٌؾشه١ٓ )حٌغخٌز١ش ٚحٌّؼ٠ٕٛش( ، فخْ حٌّٕٛرؽ ٠ظـٗ ٌٍظٛحصْ فٟ حلاؿً حٌط٠ًٛ ، رّؼٕٝ آخش 

ِٓ حخطخء حلاؿً حٌمق١ش ٠ّىٓ حْ طقلق فٟ ٚحكذس حٌضِٓ )فقً( ، ِٓ حؿً حٌؼٛدس حٌٝ حٌٛمغ  %1.56حْ 

فقً( ِٓ حخطخء حلاؿً حٌمق١ش ، ٠ّىٓ حْ طقلق فٟ  %6.24=%1.56*4ؼٕٝ حْ )حٌظٛحصٟٔ ه٠ًٛ حلاؿً. رّ

 ٚحكذس حٌضِٓ )عٕش( ، ِٓ حؿً حٌؼٛدس حٌٝ حٌٛمغ حٌظٛحصٟٔ ه٠ًٛ حلاؿً.

( ، فمذ ر١ٓ ػذَ ٚؿٛد حعظـخرش ه٠ٍٛش حلاؿً ر١ٓ حلاكظ١خهٟ ٚحٌذ٠ٓ حٌّقشفٟ ، ٚ٘ٛ حِش Bحِخ )حٌـضء 

( ، حٌظٟ ؽٙذص ػـض فؼٍٟ 2014-2016ٌذ٠ٓ حٌّقشفٟ فٟ عٕٛحص حلاصِش )هز١ؼٟ ، ٔظشحً ٌظؤػش حلاكظ١خهٟ رخ

 ٌٍّٛحصٔش حٌؼخِش حٌٕخطؾ ػٓ حٔخفخك حعؼخس حٌٕفو ٚطضح٠ذ حلأفخق حٌؼغىشٞ ٌّٛحؿٙش حلاس٘خد .

 حٌّمذس ARDLعىْٛ حّٔٛرؽ  3-5

 cumulative sum of the recursive residualsحٌّـّٛع حٌظشحوّٟ ٌٍزٛحلٟ  ؼ٠ًّغُظ

(CUSUM Test ٌٍٜٛظلمك ِٓ عىْٛ حٌّٕٛرؽ حٌّمذس ػٕذ ِغظ ، )خلاي فشم١ش حٌؼذَ طز١ٓ حْ  %5 ِٓ ،

طظمٍذ كٛي حٌٛعو حٌقفشٞ )حٌّٕلٕٝ حلاصسق(، ٚٚلٛػٙخ دحخً حٌلذ٠ٓ حٌلشؿ١ٓ، ِٚؼٍّخص حٌّٕٛرؽ عخوٕش، 

. ٠غظخذَ حٌؾىً ٘زح ٠ئوذ ٚؿٛد ػلالش طىخًِ ِؾظشن ر١ٓ حٌّظغ١ش٠ٓ )حٌذ٠ٓ حٌّقشفٟ ٚحلاكظ١خهٟ حلاؿٕزٟ(

 ( ٌلاعظشؽخد رٕظخثؾ ٘زح حلاخظزخس:Eviews( حٌّغظخشؽ ِٓ رشٔخِؾ )3-2حٌز١خٟٔ )
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 (CUSUM: حٌّـّٛع حٌظشحوّٟ ٌٍزٛحلٟ ) (3-2)حٌؾىً 
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CUSUM 5% Significance 
 

لادٔٝ ، كٛي حٌم١ّش حٌقفش٠ش دحخً حٌلذ٠ٓ حلاػٍٝ ٚح ٠ظمٍذ( ، حْ حٌخو حٌّمذس (3-٠2لاكع ِٓ خلاي حٌؾىً 

 ٚرخٌظخٌٟ حعظمشحس ِؼٍّخص حٌّٕٛرؽ.

 الاستنتاجاث
 ٕ٘خن ػذد ِٓ حلاعظٕظخؿخص طٛفٍض ح١ٌٙخ حٌذسحعش ، ٚوّخ ٠ؤطٟ:

 Debt)طخرغ( ٚحٌذ٠ٓ حٌّقشفٟ  Resطٛفً حٌزلغ حٌٝ ٚؿٛد ػلالش ػىغ١ش ر١ٓ حلاكظ١خهٟ حلاؿٕزٟ  -1

رمذحس ٚكذس ٚحكذس ٠ئدٞ حٌٝ حٔخفخك  ٠ٛحفك فشمش حٌزلغ ، ك١غ حْ ص٠خدس حٌذ٠ٓ حٌّقشفٟ )ِفغش( ، ٚ٘ٛ ِخ

 ( .(0.0014حلاكظ١خهٟ رّمذحس 

(، ػٓ هش٠ك 2014-2017ِغخّ٘ش حٌّشوضٞ حٌؼشحلٟ رٕغزش وز١شس فٟ ػ١ٍّش حٌذ٠ٓ حٌّقشفٟ ٌٍّذس ) -2

( ِٓ حؿّخٌٟ حٌذ٠ٓ حٌّقشفٟ ػخَ %63خقُ حٌلٛحلاص فٟ حٌغٛق حٌؼخٔٛٞ ، حر رٍغض ِغخّ٘ش حٌّشوضٞ )

٠ؼٕٟ ٚؿٛد  وخْ ف١ٗ حٌزٍذ رؤِظ حٌلخؿش حٌٝ ٘زح حٌظ٠ًّٛ ، ٌّٛحؿٙش حلاس٘خد ، ٚ٘ٛ ِخ ، فٟ حٌٛلض حٌزٞ 2017

 Foreignكخؿش ٌٍظ٠ًّٛ ِغ ٚؿٛد خطش ٠ّظ حلآِ حٌمِٟٛ ، ِغ حلاؽخسس حٌٝ طـخٚص حلاكظ١خهٟ حلاؿٕزٟ )

Reserves.حٌّغظٜٛ حلاِؼً ٚفك حٌّؼخ١٠ش حٌذ١ٌٚش حٌّغظخذِش ٌٙزح حٌغشك ) 

ٞ حٌؼشحلٟ ٌؼ١ٍّش حٌذ٠ٓ )فٟ حٌغٛق حٌؼخٔٛٞ( حٌٝ حٌظؤػ١ش عٍزخً ػٍٝ ِغظٜٛ حلاكظ١خهٟ حدٜ ط٠ًّٛ حٌّشوض -3

حلاؿٕزٟ ، رٌه حْ ؽشحء حٌّشوضٞ حٌؼشحلٟ ٌٍذٚلاس حلاِش٠ىٟ ِٓ ٚصحسس حٌّخ١ٌش لذ حٔخفل ، ِغ كفخظ ٔخفزس ر١غ 

ِٓ حلاكظ١خهٟ حلاؿٕزٟ ، ٚ٘ٛ حٌذٚلاس حلاِش٠ىٟ رٕفظ حٌى١ّخص حٚ حٔخفنض رٕغزش ل١ٍٍش ، رّؼٕٝ حْ حٌفشق ٠غُطٝ 

 ِخ٠ؼٕٟ ح٠نخً رخْ حٌّشوضٞ حٌؼشحلٟ غ١ش ِظلىُ رخٌطٍذ ػٍٝ حٌذٚلاس حٚ ػشك حٌذٚلاس.

حسطزخه حعظذحِش حٌذ٠ٓ حٌذحخٍٟ رّغظ٠ٛخص حعؼخس حٌٕفو ، حر حؽشص حٌٝ ٚؿٛد ِشٚٔش ػخ١ٌش ٌلاعظذحِش طـخٖ  -4

رخعؼخس حٌٕفو ، ٚرخٌظخٌٟ طزمٝ حعظذحِش حٌذ٠ٓ س١ٕ٘ش  ٠ؼٕٟ حسطزخه حعظذحِش حٌذ٠ٓ حعؼخس حٌٕفو حٌؼخ١ٌّش ، ٚ٘ٛ ِخ

 ٌظغ١شحص حعؼخس حٌٕفو حٌؼخ١ٌّش.

 التىصياث
 ٠شٜ حٌزلغ حْ ٕ٘خن رؼل حٌظٛف١خص ، ٚوّخ ٠ؤطٟ:

حٌؼًّ ػٍٝ حؽشحن حٌـّٙٛس فٟ ػ١ٍّش حٌذ٠ٓ حٌذحخٍٟ ِٓ خلاي حٌغٕذحص ، ٚحْ لا٠مظقش حٌذٚس ػٍٝ حٌـٙخص  -1

 حٌّقشفٟ حٌّقشفٟ .

س ٌٍلفخظ ػ١ٍٗ ، وْٛ حْ سٓ طـخٚص كـُ حلاكظ١خهٟ ٌٍّؼخ١٠ش حٌذ١ٌٚش ، حلا حْ ٕ٘خن مشٚػٍٝ حٌشغُ ِ -2

 زخص حٌغٍغ حلاعخع١ش.ٍحٌؼشحق ٠ؼظّذ رؾىً حعخعٟ ػٍٝ حلاعظ١شحدحص ٌغشك حلا٠فخء رّظط

رّخ حْ حٌّشوضٞ حٌؼشحلٟ غ١ش ِظلىُ رخٌؼشك ٚحٌطٍذ ػٍٝ حٌؼٍّش حلاؿٕز١ش )حٌذٚلاس(، فزخٌظخٌٟ ٕ٘خن  -3

ف ٌلاكظ١خهٟ حلاؿٕزٟ )فٟ كخي ط٠ًّٛ حٌؼـض(  ، حرحً ٕ٘خن مشٚسس حِخ ٌظم١ًٍ حٌطٍذ ػٍٝ حٌذٚلاس ِٓ حعظٕضح

( )ػٍٝ عز١ً حٌّؼخي( ، حر ٠ٛفش طط٠ٛش ٘زح حٌمطخع ؿضء ُِٙ Agricultural Sectorخلاي  حٌمطخع حٌضسحػٟ )

هش٠ك ص٠خدس حٌقخدسحص غ١ش ِٓ حٌؼٍّش وخْ غ١ش ِٛؿٛد فٟ حٌغخرك ، حٚ ػٓ هش٠ك ص٠خدس ػشك حٌذٚلاس ػٓ 

 حٌٕفط١ش.
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فه حسطزخه حعظذحِش حٌذ٠ٓ رخٌّٛسد حٌٕفطٟ ، ِٓ خلاي حلاػظّخد ػٍٝ ِٛحسد حخشٜ غ١ش ٔفط١ش )وّخ فٟ  -4

 (.3حٌظٛف١ش 
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Public Bank Debt and Foreign reserve constraint in Iraq for the Period   

(2017-2004) 

Abstract 

Public debt has posed a major challenge to both developing and developed 

countries, which has focused attention on the optimal limits (threshold of debt) 

and its determinants. 

The study examines the effect of the Public bank debt on the foreign 

reserves and the work of the foreign reserve as a limitation on the process of 

bank debt (part of the internal debt) for the period (2017-2004), in addition to 

finding the type and nature of the relationship between them according to the 

hypotheses of the study, Public bank debt and foreign reserves. 

The study was based on data from the Iraqi banking sector, which showed 

that Iraq has a foreign reserve in line with international standards, but 

maintains an excessive reserve. And that the Central Bank of Iraq cannot control 

the request or offer reserve, but he manages this reserve. It also shows Iraq's 

dependence on oil revenues in the sustainability of its debt, which means that 

increasing the oil resource works to sustain the public bank debt. 

Non-bank institutions contributed to the internal debt process (the 

Department for the Care of Minors and the National Pensioners Authority), and 

the Central Bank of Iraq contributed to the process of bank debt, by discounting 

remittances in the secondary market only, with the sharp decline in oil prices 

during the years (2017,2016,2015) (32.6, 51.5 and 48.6) % respectively, which 

gave an outlet to finance the deficit or military spending ،while bonds constituted 

a low ratio. The contribution of the Central Bank of Iraq in the process of 

banking debt, led to the depletion of foreign reserves, where the window 

maintained the sale of foreign currency almost the same amount, while central 

dollar purchases from the Ministry of Finance decreased, which is offset through 

the reserves, and thus drain. 

 

Key words: Public bank debt, Foreign reserves, ARDL 

 


