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( وتحديد حجمِا الامثي ؾن ظريق  مجموؿةة مةن 5009-5005يرنز اًححر ؿلى اهمية ايارة احذياظيات الاجٌحية  في الاكذطاي اًـراقي ٌَمدة )

المـايير اًرئيس ية من خلال اا خلعاب مذخذي اًلرار لٕيارتها مؽ أٔفضي المماراات الدوًية وأٔافر اًححر ؾن مجموؿةة مةن الااة خًذاجات ؤ ن 

الاحذياظيات الٔجٌحية في اًـراق تجةاوزت المةاتات الدوًيةة وأٔن الاحذياظيةات الٔجٌحيةة في اًـةراق ثةدار وفةق أٔفضةي المماراةات  أٔهمِا أٔن

 الدوًية 

Abstract: 

The research focuses on the importance of managing foreign reserves in the Iraqi economy for the 

period (2005-2019) and determining the optimal size for it through a set of main criteria by reaching 

decision makers to manage foreign reserves in accordance with international best practices. The research 

resulted in a set of coordination and recommendations, the most important of which is that the foreign 

reserves in Iraq exceeded international indicators and that the foreign reserves in Iraq are managed. 

 :مشكلة بحر

 ثترنز مشكلة اًححر في الٕجاتة ؿلى الٔا ئلة اًخاًية:

 اًياجمة ؾن ارثفاع أٔاـار اًيفط؟ُي اا خعاع اًـراق الاا خفاية من اًزياية في الاحذياظيات الاجٌحية   (0

 ُي اًفوائد المخوكـة من الاحذياظيات الاجٌحية  أٔنبر من حكلفة الذفاظ ؿَيها؟ (5

 ما ُو الذجم الٔمثي لحذياظيات اًـراق من اًيلد الٔجٌبي؟  (3

 :أُٔداف اًححر

 يهدف اًححر إلى تحليق مجموؿة من الاُداف أٔهمِا:

 ا في اًًشاط الاكذطاييفِم يور احذياظيات الاجٌحية وثبزٔيُر -0

 مـرفة ملدار احذياظي الٔجٌبي في اًـراق. -5

 ثلييم إيارة احذياظيات اًيلد الٔجٌبي ازياء المدة  الدرااة فيما يخـَق جىفاية ُذٍ الاحذياظيات. -3

 (.5009-5005تحَيي مىونات الاحذياظي الٔجٌبي ٌَفترة ) -4

 :اهمية اًححر 

ياظيات اًيلد الٔجٌبي اًتي ثـد من أٔهم المخليرات اًيلدية في الاكذطاي اًـراقي واًتي ًِا أٔهمية اا خثٌائية ٌَحفةاظ ثًدؽ أٔهمية اًححر من إجراز احذ 

ؿلى المس خوى اًـام ًلٔاـار وااديـاب اًطدمات اًس ياا ية والاكذطايية. فضلا ؾن ان اًطفة  اًريـية ًلاكذطاي اًـراقي ثخعَة وجوي إيارة 

ا ُذٍ اًريـية من ناحية، ومن ناحية أٔخرى  اًخحوط من المخاظر اًياتجة الثٓار فاؿلة ًلاحذياظيات الاجٌ  حية اًياتجة ؾن اًوفرة الماًية اًتي ثوفرُ

 اًسَحية المترثحة ؿلى ذلز الاكذطاي اًريـي. 

 :فرضية اًححر 

حذيةاظي الاجٌةبي يخوةاوز ملةدار اًىفايةة ييعَق اًححر من فرضية مفايُا )يلوم اًححر ؿلى فرضية مفايُا ان اًـراق يحخفغ بملدار من الا

 بموجة ملاييس نفاية الاحذياظي الاجٌبي (
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 المححر الاول: الاظار اًيؼري ًلاحذياظيات الاجٌحية

 اول : مفِوم الاحذياظيات الاجٌحية:

و تميز الماًفون واًحاحثون بٕؾعاء مفِوم محدي ًلاحذياظيات الٔجٌحيةة اؾةًيًا ؿةلى ونةة هؼةر اًحاحةر أٔو الُٔةداف اًةتي يسةـق إلى تحليلِةا 

 جسمق الاحذياظيات الاجٌحية تبأماء مذـدية  بما في ذلز )الاحذياظيات الرارجية، أٔو الاحذياظيات اًرسميةأٔو الاحذياظيةات الدوًيةة(، ؿةلى

 ( kathryn, 2011: 5 ) غم من اا خخدام أٔاماء مخخَفة في نثير من الٔحيان ًوضف هفس فئة الٔضول. اًر

 ويمىن اًخوضي الى مفِوم الاحذياظيات الٔجٌحية ؾن ظريق اا خـراض مجموؿة من اًخـريفات الَثية:

ىن اا خخدامرا مداتة أٔو ؾن ظريق تحويَِا إلى أٔضول تم ثـريف الاحذياظيات الٔجٌحية ؿلى أٔنها جميؽ الاضول لدى اًسَعات اًيلدية اًتي يم

 . (IMF, 2000: 2)  أٔخرى لدعم اـر اًصرف ؾيدما حىون المدفوؿات الرارجية في حالة عجز

وؾرفت أٔنها الٔضول الرارجية المخاحة تحت ثصرةف اًسةَعات اًيلديةة و ضةؽ ًسة يعرتها ًخَحيةة الاحذياجةات اٍلمويَيةة لمةيزان المةدفوؿات، أٔو 

خي في أٔاواق اًصرف الٔجٌبي ٌَخبزٔير في اـر صرف اًـملة أٔو أٔقراض أٔخرى ذات ضلة )مثي الذفاظ ؿلى اًثلة في اًـمةلة الَيةة وتيةاء ٌَخد

 (. IMF, 2013: 3) كاؿدة ًلاكتراض الرارجي
  Elements of international reservesثاهيا : ؾياصر الاحذياظيات الاجٌحية  

الاحذياظيات الاجٌحية نما يعَق ؿَيها هي الٔضول الٔجٌحية اًتي تحخفغ بهةا اًسةَعات اًيلديةة أٔمةا بًًسة حة ًـيةاصر الاحذياظيةات، فذوةدر 

 الٕشارة إلى أٔن المفِوم اًوااؽ لحذياظيات الاجٌحية يشمي النٓ اًـياصر الثية: 

سةَعات اًيلديةة ويةح الاحذفةاظ تةَ ٔ ضةول احذياظيةة، ويخىةون مةن ُو ذُة مذَوك من كدي اً   :Monetary gold. الذُة اًيلدي 0 

جزء في الًٔف( ويح ثداول ا حائم الذُة في الٔاواق الميخؼمة أٔو مةن  995ا حائم الذُة )بما في ذلز اًـملات الذُحية واًس حائم تيلاوة 

ازات الاحذياظيةات، بةة أٔن حىةون اةِلة اًوضةول خلال الثفاكيات اًثيائية تين اًحيوك المرنزية مةن أٔجةي إيراج حسةابت الذُةة في حية

ةة 577: 5008ٌَسَعات اًيلدية ؾيد اًعَة )ضحاح وأخٓرون ،  َُ ة اًيلدي وذلز هديوة زلةة الدول بلذَّ َُ (. وتحخفغ اًسَعات اًيلدية بلذَّ

مْلَات الٔخرى فبنٔها حىدسة كوتها من كوة ا ُـ ةة مسة خويع أٔمةين بؾخحارٍ مخزن اًليمة ويىدسة كوثَ من هفسَ  أٔما اً َُ لدولة ومةن    يـةد الذَّ

 (.67)رفم :   ٌَثروة

ية الٔااا ية 5  The main international currencies. اًـملات الدوً

يمثي ذلز حيازة رسمية ًـملات ذات ثداول مرثفؽ تين يول اًـالم ومةا يسةمق بًـمةلات اًلويةة  وجشةمي ُةذٍ اًـمةلات الدولر والدييةَ      

 : ( Manchev. Et, 2009: 20( )00: 5008)تَلاسم ،الٕاتًريني واًين واًـملات الٔخرى اًتي بة أٔن جس خوفي اًشروط اًخاًية 

 ذاحة في الٔاواق اًـالمية و ضؽ ًلاهون اًـرض واًعَة بما في ذلز حطة الدولة في اًخوارة اًـالميةحلمخؽ تلدول ؿال  وم  . أٔ 

 الاا خلرار اًىدير لٔاـار ُذٍ اًـملة في أٔاواق اًصرف الٔجٌبي اًـالمية اًتي يمىن اا خخدامرا كمخزن ٌَليمة . ب

 ت الماًية ًِذٍ اًـملة ؿلى الٕيارة والربرة في مجال اًـمَيات المصرفيةموزوكية اَعة اًيلد اًتي ثطدر ُذٍ اًـملة واًلدرة اًىديرة ٌَمااسا . ت

 مذاح في أٔاواق اًصرف الٔجٌبي ؾيد الذاجة لمـالدة اخذلال ميزان المدفوؿات أٔو اًطدمات الاكذطايية الداخَية أٔو الرارجية.       . ث

ويرجؽ ذلز إلى حليلة أٔن اًـديد من اًسَؽ في الٔاواق اًـالمية مثةي يـد الدولر الٔمريكي ُو اًـملة الٔااا ية في مـؼم اًخـاملات الدوًية ، 

الامريكي )الذُة ، اًيفط ، اًلاز ، الذحوب ، إلخ( يح ثلييمِا في ُذٍ الٔاواق  الذاًية أٔو  الااواق مس خلدَية في اًوليات المخحدة بلدولر 

ا في اًوليات المخحدة الٔمريىية  اةواء في اًلعةاع الذليلةي أٔو المةا  ، . ونذلز ؿائدات تيؽ ُذٍ الميخوات ًحـظ المطدرين يح إؿاية ااد ثمارُ

ذلز حير يح إؿدايُا ًرتط عملات اًـديد من الدول بلدولر ثشكل أٔااس ، اًخحايلت الدوًية هديوة ارثفاع  وس حة  ملدوًية اًخـامي يوًيا ن

ِا في  الٔاواق الماًية اًرئيسة، وان الٔضول الممَونة والملومة خةارج اورب وكةد ارثفـةت  الٔضول الماًية الملومة بًيورو اًتي ازياي من حجم ثداوً 

مْلَات  5003% في ؿام 30تًس حة انثر من   ُـ مْلَة لن حىون ضمن اً ُـ خارج اًلارة الٔورتية وكاتي ًزياية ًس يوات الاحلَ  كل ذلز يفؽ بهذٍ اً

( ل يةزال الدولر يشةكل اًًسة حة الٔنةبر مةن Chinn & Frankel ،2008: 215ن الدول )اًرئيسة ًـياصر الاحذياظيات الدوًية ًىثةير مة

الاحذياظيات الدوًية ٌَـديد من الدول  ؿلى اًرغم من وجوي عملات ؿالمية أٔخرى مدرجة في احذياظيةات اًيلةد الٔجٌةبي ويشةارك اًيةورو في 

ا اًًسة بي. نةما ييؼةر إٍيهةا ُذا وـملة مٌافسة ٌلدولر ، وتياءً ؿلى ظَة كل من اًيورو والد ولر في الٔاواق الماًية الدوًيةة ثسةخة ااة خلرارُ



 

 (5009-5005)تحَيي الاحذياظيات الاجٌحية وتحديد ملدار الامثي ًلاحذياظيات الاجٌحية في اًـراق ٌَمدة 

 5055 تموز(57اًـدي)                                                       426                                                   ياريةالاكذطايية والارااات الدمجلة 

 
 

ليةة اًىثيرون ؿلى أٔنها وا يلة حساتية ٌَخحايل ومخزن ٌَليمة في مـؼم الٔاواق اًـالمية ، وخاضة أٔاواق اًصرف الٔجٌبي ، ويمخةد اًسةاال إلى ت 

لدوله  أٔخرى تـد أٔنْ جس خوفَي اًشرةوط المعَوتةة باة خثٌاء الدولة  المطةدرة   اًـملات الٔخرى ، اذا يمىن اؾخحار عملة أٔي يولة هي احذياظي

مْلَة  ُـ  ( .Maureen & Bruce, 2014: 443)ًخلس اً

( وعجةز احذياظيةات الذُةة 0957ثسخة إكلاق مرنز الذُةة في ًيةدن ؿةام )Special Drawing Rights ;. حلوق اًسحة الراضة 3

لدو  ؾن ثَحية احذياجات تجارة اًس يولة اًـالمية وثفاقم أٔزمة اًسة يولة، فةإن أٔؾضةاء ضةيدوق اًيلةد الدو  واًيلد الٔجٌبي لدى ضيدوق اًيلد ا

: 5009وافلوا ؿلى إوشاء احذياظي لدعم احذياظيات اًـملات اًـالمية وكان ُذا الاحذيةاظي يسةمق حلةوق اًسةحة الراضةة )حةدة رايةس ، 

ا إياريًا ٌَحساب008 اًيلدي ويح ثلييمِا لدى ضةيدوق اًيلةد الدو  في حسةاب مٌفطةي، اًسةحة الرةا  مذةا  ( ، وهي وحدات تم إوشاؤُ

يساهم في زياية ملدار الاحذياظيات الدوًية وثوفير اًس يولة يوزع اًطيدوق حلوق اًسحة الراضة ؿلى الدول الٔؾضاء وفلًةا لذجةم كل م ةا  

كدةي اًطةيدوق وله اةَعة ثبريةرٍ اًلةاهوا في مجةال جسةوية اًلدامةات الدول ويح اًخحكم في كيمة حلوق اًسحة الراضةة والٕتاف ؿَيهةا مةن 

( يميح اًطيدوق  اًحيوك المرنزي حرية اًخصرةف فيةَ ملاتةي عمةلات يوًيةة 474: 5003الٔؾضاء ياخي اًطيدوق و كدوله اًـام )أٔتو تار ، 

ؿايتها ، اواء ؾةن ظريةق  فةائظ مةيزان المةدفوؿات أٔو ( في أٔي وكت حسة احذياجاثَ ، وًىن بة إ 555: 5003كاتلة ٌَخحويي )اًـجم، 

 (.355:  5000)اًـحوي ،توااعة تاء حلوق اًسحة الراضة من تلد أخٓر 

 :International Reserve Chip. تيحة الاحذياظي الدو  4

وًى ا تمثي المعاًحات اًسائلة ؿةلى ويلمثي موكف اًحلد لدى ضيدوق اًيلد الدو  وهي ل تمثي حطة الدول من هطيبها في راس مال اًطيدوق 

اًطيدوق اًتي تمثي مديـات اًطيدوق من عملات اًحلدان الٔؾضاء ًخَحية اًعَة من تلدان أٔؾضاء أٔخرى اًتي حىةون بحاجةَ إلى تمويةي مةيزان 

مْةلَات ؿةلى أٔاة ُـ اس اةلة عمةلات وًةيس ملاتةي مدفوؿاتها وجشكل ُذٍ المحاًف مديوهية اًطيدوق الدو  بموجة اثفاكية اًلروض وثليم ثلس اً

ة عملة مـييَ وحىون ثلس المحاًف مديوهيَ لدى ضيدوق وهي مذاحَ لذلز ٌَحلد اًـضو في أٔي وكت وإمكاهية الاكتراض انثر من ُذا المحَف بموج

ت أٔو تين الدول ثشكل يشار إٍيها أٔيضًا ؿلى أٔنها جسِيلات ائًهية تين الدولة واًطيدوق ثشكل مدا (IFM،    18 :2013)اثفاكيات جديدٍ 

 (.485:5005)اًشمري وحمزة،كير مدات ؾيدما يىون اًطيدوق مشتركًا في ُذٍ اًـمَية  أٔي أٔن اًطيدوق ظرف في المـاملة.

 ا: ايارة الاحذياظيات الاجٌحية :ثاًث

ا الملدرة في ثوفير اًلدر الملائم من الٔضول الٔجٌحية ٌَسَعة اًيلديةة تطةورٍ مسة خدامة، الا  ف إيارة الاحذياظيات الٔجٌحية تبنٔهَّ رَّ َـ مةر الذي ثُ

ت والمخةاظر يىفي ًِا الذرية المعَلة في اا خخدامرا ًخحليق الُٔداف الدية اًتي ثحلي اًوضي اٍيها ويىفي ًخلس اًسَعة إيارة ُذٍ الاحذياظيا

ي اًوػيفة اًفـَية لٕيارة ثلس الاحذياظيات. )  (.IMF ، 2001:4المرافق ًِا، ويعَق مسمق )مدير الاحذياظيات( في الدِة اًتي ثاَُيِّ

حلمثةةي فـاًيةةة إيارة احذياظيةةات الاجٌحيةةة في الذاجةةة إلى ثعةةوير خعةةط مسةة حلة ثخضةةمن ااةةتراثيجيات مذوافلةةة مةةؽ الرطوضةةية  

ولة ًخحليق أُٔداف محدية ، واًـمي ؿلى تحدير وثلييم ُذٍ الااتراثيجيات وفلًا لمدى نفاية الاحذياظيةات وإيارتهةا  ؾةن الاكذطايية ًكل ي

اًتي يةح ظريق  تحَيي ؿائد وحكلفة ُذا الذيازة، مؽ مراؿاة المخاظر مؽ الٔخذ في الاؾخحار أٔهمية الديون الرارجية وأجٓال اا خحلاكِا ، واًـملات 

 (.50: 5004اًشاذ ، يُا، ويوريةر ثلييم ُذٍ الااتراثيجيات )اكتراضِا وادا

 راتـا : أٔهمية ايارة الاحذياظيات الاجٌحية :

فةاؿ  ثـخبر الٕيارة اًفـالة الاحذياظيات الاجٌحية ذات أٔهمية هحيرة لٔنها حزيد من مروهة الاكذطاي في موانة اًطدمات الرارجية، مةن خةلال ث

ي الذطول ؿلى مـَومات كيمة لمخخذي اًلرار الاكذطايي وياند ؿلى أٔهمية المماراات الديدة اًتي تم الذطةول ؿَيهةا ، مؽ الٔاواق الماًية من أٔج

قم ويخعَة وجوي مراكدة ؿلى المماراات اًضـيفة لٕيارة الاحذياظيات ويرجة الاا خواتة اًفـةالة ًلٔزمةات الماًيةة اًةتي يمىةن أٔن ثةايي إلى ثفةا

  (.  Paul R. Krugman And Others: 2012,467)خعورتها..  

 ويًدلي ؿلى ايارة الاحذياظيات مراؿات ما يبتٔي:      

و أٔمر ذو أٔهمية هحيرة ًخحليق الُٔداف الموضوؿة. . أٔ   مس خوى كافٍ من الاحذياظيات الدوًية ، وُ

 يرجة اًس يعرة ؿلى مخاظر اًس يولة ومخاظر اًسوق ومخاظر الئًن. . ب

 حدوي المخاظر.تحليق ؿائد مـين مذوافق مؽ  . ت
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في ضوء ما ا حق  فإن إيارة احذياظيات الاجٌحية تمثي جزء من عمي اًس يااة الاكذطايية، واًةتي حةرثحط ارثحاظًةا وزيلًةا بًس يااةة اًيلديةة  

ا جكميات كافية ، والذفاظ ؿلى ملدار مٌااة من الاحذياظيات من أٔجي اا خخدامرا بحكمة.  والُٔداف المراي تحليلِا من أٔجي ثوفيُر

 The optimum size of foreign reservesالمححر اًثاا  : تحديد الملدار الٔمثي ًلاحذياظيات الٔجٌحية 

 اول : الذجم الامثي ًلاحذياظيات الاجٌحية 

ا الاحذياظيات الٔجٌحية، فالحذفاظ بهذٍ الاحذياظيات ييعوي ؿلى حكلفة يخحمَِةا الاكذطةاي ا ًةوظني بحيةر ؿلى اًرغم من المزايا اًتي ثوافرُ

َّةي بًخضةحية في ااة خخدام ُةذٍ الاحذياظيةات ويمىةن تحدية د حىون جاُزة ٌَجوء إٍيها ؾيد اًضرورة وبًسرؿة المعَوتة، وان ُذٍ اًخكلفة حلمثَ

: 5009، )تَلاسمالذجم الٔمثي ًلاحذياظيات الٔجٌحية ؾيدما يىون ُياك ثـايل تين حكلفة الاحذفاظ بلحذياظيات واًـائد الذي يخحلق م ا 

ة ًخحديد الذجم الٔمثي ًلاحذياظيات الٔجٌحية ومن أٔجرز ثلس الاولت محاولة ُرجرت قرويي إذ ااةدٌد تحَةي  إلى(47 ياك محاولت ؿِدَّ  ، وُ

لاحذياظيةات ( تحديةد الذجةم الٔمثةي 0ًكاهون اًللة المخياكطة أٔي ثـايل اًخكلفة الذدية مؽ اًـائد الذدي ًخحديد اًوضؽ الٔمثي ويحين اًشكل )

 الٔجٌحية. 

 ( الذجم الامثي ًلاحذياظيات الاجٌحية0اًشكل )

 
 (08: 5008المطدر: ؿدُ من كدي اًحاحثين بلؾًي ؿلى، ) تَلاسم، 

 الذجم الٔمثي ًلاحذياظيات الٔجٌحية اًتي جسـق إٍيها اًحيوك المرنزية ًضةمان وضةؽ أمٓةن ومسة خلر يحميهةا مةن اًطةدمات الماكذةة اًةتي يمىةن أٔن

ض ًِا ميزان المدفوؿات، وفي  اًوكةت هفسةَ حىةون حكلفةة ُةذٍ الاحذياظيةات ؾيةد المسة خوى الملدةول اكذطةاييًا، ويمثةي مٌحة  ) رَّ َـ ( Mpيخََ

الٕهخاجية الذدية ًلاحذياظيات حسة ػروف اًحلد اًتي ثـلمد ؿلى حجم المواري ونمط اا خخدامَ، ونمط وظحيـة الاخذلالت الرارجيةة ومةدى 

الذي يحللَ الاحذفاظ بلحذياظيات، ويبخٔذ شكل مٌح  اًعَة اًـايي الذي ييحدر من أٔؿلى اًيسار إلى أٔافي اٍيمين أٔي الرضوع إلى اًيفؽ 

 كاهون ثياكص اًللة.

ة اًـجةز (، فِذا يـني أٔن الاحذفاظ بلحذياظيات لموانReserves Optimumًو افترضيا أٔنَّ الٕهخاجية الذدية ًِذٍ الاحذياظيات المثلى  )

لة أٔجٌحية يمىن اادثما ا ملاتي الماكت  في ميزان المدفوؿات يـني اًخضحية بهذٍ الٕهخاجية وًو افترضيا أٔنَّ الاحذياظيات الٔجٌحية ؿلى شكل عُمْ رُ

ر اًفائةدة ؿةلى الااةدثمار جسةاوي ْـ ر فائدة مـينَّ فإن اًعَة ؿلى الاحذياظيات الٔجٌحية مضافاً إٍيها اِة ْـ اًـائةد المخحلةق مةن  الذطول ؿلى اِ

(، ًو افترضيا حدوث عجز في ميزان المةدفوؿات ثسةخة ONo، والذجم الٔمثي ًلاحذياظيات )ORo)الاحذياظيات فذىون الٕهخاجية الذدية )

مْلَة الٔجٌحيةة لٔي اةخة فِةذا يةايي إلى ارثفةاع الٕهخاجيةة الذديةة إلى ) ُـ فةإن  ( وفي ُةذٍ الذةالةOR1انخفاض اًطايرات وحدوث شحة في اً

( ٍلمويةي اًـجةز في مةيزان المةدفوؿات والذفةاظ N1N2( ويمىن أٔن يس خخدم كمية من الاحذياظيات بما يـةايل )ON1المس خوى المرقوب تَ )

ي إلى انخفةاض الٕ  ةا يةايِّ ف والمس خوى اًـام ًلٔاـار، أٔما في حالة زياية اًطةايرات لٔيِّ اةخة مِمَّ ر اًصَرْ ْـ هخاجيةة ؿلى كمية الاا خيرايات واِ

 (.07 - 06: 5008تَلاسم، ( )ON2( وتذلز يىون مس خوى الاحذياظيات المرقوب تَ )OR2لذدية )ا

ات تطورة ؿامة تلية الذكم ؿلى مدى نفايةة أٔو ملاةةة  َ الاحذياظيةات الاجٌحيةة  ثـةد  adequacyنما يمىن تحديد أٔرتؽ مجموؿات من المخَُلَيّرِ

 ( Mwase,   6 :2012)حذياظيات الٔجٌحية  ؿبر اًحلدان ُذٍ المجموؿات الارتؽ محديات لملاحؼة ثفضيلات الا

 : Current account vulnerabilities( ثـرض الذساب الداري ٌَمخاظر 0
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اًةواريات وؿائةةدات اًخطةةدير هي المخلةةيرات الٔنةةثر ااةة خخدامًا اًخلةةاط اًطةةدمات الرارجيةةة ؿةةلى الذسةةاب الدةةاري، حيةةر حةةرثحط اًةةواريات 

 لذليلية ارثحاظًا إباتيًا بلحذياظيات الدوًية في مـؼم الذالت.واًخلَحات في الٔربح ا

  :Capital account vulnerabilities( ثـرض حساب رأٔس المال ٌَمخاظر 5

في أٔؾلاب الٔزمة الآ يوية يرات الٔيتيات الاكذطايية ثشكل ملدايد اًلدرة ؿةلى ملاومةة اًضةـف في حسةاب رأٔس المةال وكةد ااة خخدمت 

ف  مْلَة والمطارف واًياشئ ؾن جشليي اًويائؽ المصَرْ ُـ ية ؿلى حيازات ؾرض اًيلوي بمـياٍ اًوااؽ لًخلاط المخاظر اللملة ًـدم اًخعاتق الذاضي في اً

ذا يمىن ان يلوم بًضلط ؿلى ملذييات اًحيم المرنزي من الاحذياظيات..ا روب رؤوس الٔموال وُ مْلَة وُ ُـ ً 

 :Exchange rate regime( هؼام اـر اًصرف 3

 ثةلس إنَّ الاكذطايات اًتي ثددؽ هؼم صرف مدارة نثيراً تحخةاج الى مخةزون هحةير مةن الاحذياظيةات ٌلدفةاع ؾةن ثـةايلت عملاتهةا الَيةة الى 

 اًـملات الاجٌحية اًتي رتعت بها.

جشير الاكتراحات اًيؼرية إلى أٔن الاحذفاظ بلحذياظيةات بةة أٔن يدٌااةة ؾىسة ياً مةؽ : Opportunity cost( حكلفة اًفرضة اًحديلة 4

 حكلفة اًفرضة اًحديلة لادثمار ثلس الاحذياظيات..

 (: Mwase , 2012حذياظيات الاجٌحية م ا ما يبتٔي. )وثوجد أٔيضاً ؿديا من اًضواتط ٌَحكم ؿلى مدى نفاية الا 

 حجم المـاملات الماًية الدوًية  لٔهَ من المخوكؽ أٔن يزياي حجم الاحذياظيات مؽ زياية حجم الاكذطاي :Economy sizeأٔ( حجم الاكذطاي 

 Crisis episodesب( حدوث الازمات :

ثةةا ر هوؾيةةة أٔو جةةوية المااسةةات في اًعَةةة ؿةةلى الاحذياظيةةات الدوًيةةة، إذ أٔنَّ اًةةحلدان اًةةتي لديهةةا  :Institutionsت( المااسةةات 

مااسات ضـيفة كد تحخاج إلى حيازة المزيد من الاحذياظيات من اجي ثـزيز اًثلة ، وًىن يمىن أٔن حىةون المااسةات اًضةـيفة مرثحعةة 

 اًفاادة احذياظياتها. مؽ حيازات أٔكي من الاحذياظيات و كد جس خخدم الذىومات

 ثاهيا : ماتات او مـايير نفاية الاحذياظيات الاجٌحية :    

بحثت اًـديد من الدرااات في م  تحلق اًلرض الذي من أٔج  يح حىوين الاحذياظيةات الدوًيةة والٔاةس اًةتي يةح الاؾةًي ؿَيهةا ًخحديةد 

حىون في وضؽ أٔمةن يحطةَِا مةن اًطةدمات اًعارئةة وكةير المخوكـةة وبـةي في هفةس  الذجم الٔمثي م ا والذي جسـق اًيَ اًحيوك المرنزية حتى

ا الملدولة اكذطايية )  (.48: 5009تَلاسم، اًوكت حكلفة ُذٍ الاحذياظيات ؾيد حديوُ

ى ا ثعَحت زياية ، ً 0947في ُذا اًطدي ، كدمت الٔيتيات الاكذطايية مجموؿة من الملاييس كماتات نفاية الاحذياظيات الدوًية مٌذ ؿام 

 Achille and, 5003: 3) هحيرة في أٔواخر اًس حـيًيات ، ؾيدما تم ثلديم اًـديد من الٔااًية ًخحديد ملدار  الاحذياظيات الدوًية المثلى. 

burn.) 

 وعموما يمىن ثطييف ُذٍ الماتات كالتي:     

 m\R( وس حة ثلعية الاحذياظيات اًواريات 0

: 5004كمات ؿلى نفاية احذياظي اًعاكة اًخطديرية اًـالمية أٔو المتراجـةة )اًشةاذ  ،  0947في ؿام  Triffinن كدي تم اكتراح ُذٍ اًًس حة م

 3(. ثلُاس ُذٍ اًًس حة تـدي أٔشِر واريات اًسَؽ والردمات اًتي بة ثلعيتها من خلال ضافي احذياظيات الاجٌحية  واًةتي ثةتراوح مةن 03

 (.Contatore ،2012: 11٪ )55٪ واًًس حة المثاًية هي 40-50، ثتراوح اًًس حة الملدولة تين  Trivenأٔشِر . وفلًا ًة 4إلى 

ة يديح ُذا المات أٔيضًا إمكاهية المراكدة واًخبنٔد من أٔن الاحذياظيات ثلعي حالت اخذلال ميزان اًخوارة الرارجية، وبًخا  فِة ي مٌااة ح     

ية ، حير إنها حسااة ٌَلاية ٌَخوكـات المدشاةة ٌَمسدمررين. وهلاحغ في ُذا اًطدي أٔن ملةدار  ٌَحلدان ذات اًيضوب الدوي ًلٔاواق اًـالم 

الاحذياظيات اًتي ايح حىوي ا حسة ُذا المات يخبٔ ر تيؼام اـر اًصرف المخحؽ ، لٔن كيمةة الاحذياظيةات وفةق ُةذا المةات ثدٌةاكص في 

يها عملات كاتلة ٌَخحويي نما ُو الذال في اًحلدان المخلدمة ، وحزياي كيمتها في اًةحلدان اًياميةة الدول ذات أٔاـار اًصرف اًـاةة واًحلدان اًتي لد

إهذارًا الٔزمةات المحىةرة ، واًةتي حرجةؽ أٔاااًةا إلى زياية حريةة حرنةة رأٔس المةال  R / Mواًحلدان اًتي تمر بمرحلة اهخلاًية حير لم ثلدم وس حة 

ق اًـالميةةةة ، مذةةةا ؾةةةزز أٔهميةةةة إبةةةاي ثةةةداتير أٔخةةةرى ثخـَةةةق بحسةةةاب رأٔس المةةةال في مةةةيزان وحكامةةةي الٔاةةةواق اًياشةةة ئة في الٔاةةةوا

 (.manchiev,1993;32المدفوؿات)
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 . M/ R( وس حة ثلعية الاحذياظيات المـروض اًيلدي وش حَ اًيلد 5

وتة حاًيًةا تخةدفق خةارج ٌَويائةؽ يح اا خخدام ُذٍ اًًس حة كمات احترازي ًلٔزمات الماًية ، حيةر أٔن اًـديةد مةن أٔزمةات رأٔس المةال مطةح

 ًسكان الدولة ، لذلز يهدف ُذا المات عمومًا إلى مراؿاة المخاظر المرثحعة بهروب رأٔس المال  مذا يضلط ؿلى الاحذياظيةات أٔو يلةيس يرجةة

جة إلى ُةذٍ اًًسة حة ًيسةت مرمةة ، اًثلة بًيلوي ونفاءة اًيؼام المصرفي ، لذلز كلما كاهت وػيفة اًعَة ؿلى اًيلوي مس خلرة وسخياً ، فإن الذا

ةا Balqasem ،2009: 52تي هي ؾىس ذلز تمامًا في اًحلدان اًتي ثـخبر وػيفة ظَة اًـملة فيها كير مس خلرة ) ( ، وتـظ الدرااات ثـخبُر

و تـةدُا )ملةدم وأخٓةرون. ، ماتًا ؿلى مكافحة الرعر ، نما ييُؼر إلى الٔزمات ؿلى أٔنها ملياس ٌَحاجةة الةلملة ٌةلدعم المصرةفي كدةي الٔزمةة أٔ 

( وياخذ ؿلى ُذا Dumnو  Cédric،  5003: 3٪ )00-5( من يددؽ هؼام اـر اًصرف اًـائم ، يىون اًسـر الميااة حوا  00: 5000

يةة كد ثيخفظ لٔا حاب ل ؿلاكة ًِةا ًوجةوي أٔزمةات خارجيةة مثةي زياية اًثلةة في اًـمةلة الَيةة أٔو اًس يااةة اًيلد R / mالمات أٔن وس حة 

المياخية الذاًية لا خخدام اـر اًفائدة ٌَوضول إلى مـدل ُدف اًخضخم ، وبًخا  يزياي اًعَةة ؿةلى اًـمةلة ، ول ثـىةس اًةزياية في ُةذٍ 

 (.06: 5004اًًس حة ثليًرا في عمر اًـملة الَية لٔا حاب ملَلة. ُذٍ اًًس حة والٔياء الاكذطايي ٌلدولة )اًشاذ  ، 

4 )Expanded Greenspan =Guidotti Rule 

شةِرًا  05مؽ عجز الذساب الداري، مذا يـىس الذاجة اٍلمويَية الةلملة لمةدة  STDويسدٌد ُذا الملياس إلى جمؽ الدين الرارجي كطير الٔجي   

(moghadam and others,2011;15 ( ًىن ُذا الملياس ، ؿةلى اًةرغم مةن شةـحيذَ ، يـةاا مةن اًـديةد مةن الةديات ، ) muase ،

ةذا الٕجةراء يفذلةر إلى الٔاةاس اًيؼةري واًـمةلي ، ول يبخٔةذ في 14 :2012 ( ، بما في ذلز حليلة أٔن الذدوي اًلطوى ثـسفية )هوؾيةة( ، وُ

 الاؾخحار إمكاهية فلدان الاحذياظيات اًياتجة ؾن ُروب رأٔس المال من كدي اًسكان.

 WK(  ملياس 5

مـيار جديد ًخحديد نفاية الاحذياظيات الاجٌحية والذي يـد كامذداي لمـياري اًىفاية  5000ؿام  Winhold and Kapleynكدم كل من  

 Cedric and) 5003: 6)يخىون ُذا المـيار مةن زلازةة ؾيةاصر هي   money - basedوؾرض اًيلد  based -  debtالمـلمد ؿلى الدين 

Duru ,  

 . الديون كطيرة الٔجي المخحلية حتى موؿد الاا خحلاق 

  جزء من ؾرض اًيلد و m2.كمات محلمي اًِروب راس المال 

 ما ر احًل ُروب راس المال. 

ويهدف ُذا الملياس الى ثضمين ؾيصري مخاظرة ااااين ُما اًدسرب الرارجي )والملاس من خلال الديةن( واًدسرةب الداخةلي )او ُةروب  

في تحديةةد نفايةةة الاحذياظيةةات ؿةةلى الاكةةتران اًخةةا  ))ان المسةة خوى الٔمثةةي مةةن  WKراس المةةال مةةن كدةةي المليمةةين(،  ويسةةدٌد مليةةاس 

والمليةدة تيؼةام اةـر m2 الاحذياظيات اًلازمة ًحلد ما بة أٔن ثلعي ؿلى الٔكي يييَ الرةارجي كطةير الٔمةد ووسة حة مةن ؾةرض اًيلةد و  

 (Codedric and Duru,  5003: 6)اًصرف لذلز اًحلد ومخاظرة السوتة(. 

  IMF(  ملياس ضيدوق اًيلد الدو  6

ملياس تجميـي ٌَحلدان اًياش ئة يخضمن مجموؿة وااةـة مةن المخةاظر ويهةدف إلى الموازهةة تةين اًخسةاظة واًشةموًية  5000ؿام   lMFكدم      

 ويح حساب ُذا الملياس ؿلى المراحي الَثية :  (IMF,  5005: 07-08)ويسمح بلملارهة تين اًحلدان 

 ين ارتؽ مىونات ثـىس اًدسرب اللمي في ميزان المدفوؿات وهي:ثضم أٔ( 

 ًخوارة.الدخي من اًطايرات والذي يـىس اًفلد اللمي من حراجؽ اًعَة الرارجي او ضدماتا 

  ؾرض اًيلد والذي يحين اًِروب اللمي ًرأٔس مال المليمين ؾن ظريق  جسييي اضولهم الماًية ؿاًية اًس يولة 

  الٔمد والذي يـىس مخاظر تحويي الديونالدين كطير 

  اا خحلاكات أٔخرى ثـىس اًيفلات الرارجية ٌَمحفؼة الماًية 

  . الرعر اًًس بي يرجح ًكل ؾيصر بلؾًي ؿلى الٔحداث في اًواكؽ 

 الٔوزان اًترجيحية لمـيار اًخجميـي  اًخاًية:
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 (( lMF( الاوزان اًترجيحية ٌَمـيار اًخجميـي  0الددول )

 EXاًطايرات  اتالمات
ييون خارجية كطيرة الاجي 

STED 
 المعَوبت الاخرى M2ؾرض اًيلد 

 %50 %00 %30 %00 هؼام اًصرف اًثاتت

 %05 %5 %30 %5 هؼام اًصرف المـوم

 (Source:Mwase, N, "How much should I holdReserve Adequacy in Emerging Market 

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

 ( 5009ة 5005المححر اًثاًر  : مىونات الاحذياظيات الاجٌحية وايراتها في اًـراق ٌَمدة )

 5005اولً : هيفية حىوين الاحذياظيات الاجٌحية تـد ؿام 

هت الاحذياظيات الٔجٌحية ٌَحيم المرنزي اًـراقي جىيفية عمَية خلاضتها أٔن إيرايات  مْلَة الٔجٌحية مةن اًةيفط، ونةما ُةو حىوَّ ُـ الذىومة أٔكَبها بً

ةف اًـةراقي ٌَخوةارة ) مْةلَة الٔجٌحيةة ؾةن ظريةق المصَرْ ُـ (  TBIمـَوم أٔنَّ الذىومة تحخاج إلى عملة أٔجٌحيةة ًسةد حاجتهةا مةن ااة خيراي اًسةَؽ بً

ِّيَّة  ا تحخاج إلى عملة محَ ثيفلِا في الداخي لدفؽ رواثة الموػفين واًلدامات ياخَية أٔخرى، لذا ومدفوؿاتها الرارجية من نة، ومن نة أٔخرى فإنهَّ

مْلَة الٔجٌحية إلى اًحيم المرنزي اًـراقي ملاتي يناهير ؾراكية ثيفلِا في الداخي، وؾيةد جسةا اًحيةم المرنةزي  ُـ مْةلَة ثلوم الذىومة تخيؽ اً ُـ اًـةراقي اً

مْةلَة الٔجٌحيةة ٌَليةام بلاة خيراي، والدةزء اًحةاقي م ةا يلةوم اًحيةم المرنةزي الٔجٌحية يلوم تخيؽ جزء م ا إلى اًلعاع الرا  ًسد  ُـ حاجتهةا مةن اً

ذٍ الموجةويات الٔجٌحيةة ٌَحيةم المرنة ة اًتي جسمق بلحذياظيات الٔجٌحية وُ َُ زي بٕضافتها إلى رضيدٍ من الموجويات وما في حكمِا مثي الذَّ

ركية وذُة في خزائيَ ؿةلى ؾىةس الدول المخلدمةة فلةد حىوهةت الاحذياظيةات الٔجٌحيةة ٌَحيةم مسدمررة في الرارج وكَيي م ا عملة أٔجٌحية و 

مْلَة اًوظيية إلى اًلعاع الرا  ًلاء الذطةول ؿةلى عمةلة أٔجٌحيةة ، وإن إيةرايات الذىومةة مةن  ائةة ؿةلى  ةروات  ُـ المرنزي من خلال تيؽ اً

ثلؽ ؿلى يخي الٔشخا  واًشركات الراضة وجشتري الذىومة ما تحخاجَ من ويخول الٔفراي وأٔربح اًشركات و ائة أٔخرى وراوم أٔخرى 

ِّيَّة  مْلَة الَ ُـ  (.005:  5004)أٔحمد اجريه ي ، عملة أٔجٌحية من اًلعاع الرا  ًلاء جزء من إيرايُا بً

    -ثاهيا : إيارة الاحذياظيات الاجٌحية  في اًـراق :

يخي اًحلاي بًـملة الٔجٌحية من اًطايرات في ُةذا اًلعةاع. بًعحةؽ بةة ؿةلى الذىومةة تمويةي مثي الدول الٔخرى الميخوة ٌَيفط  فإن مـؼم 

ذٍ اًـمَية ثيعةوي ؿةلى حةرنخين  في اتجةاُين ميزاهيتها بًـملة الَية. يح ثحايل اًـملات الٔجٌحية ملاتي اًـملات الَية مؽ اًحيم المرنزي ، وُ

يمة اًـملات الٔجٌحية اًتي تم ثحايًِا مؽ اًحيم المرنةزي ، والٔخةرى هي عمَيةة إؿةاية اًـمةلة الَيةة إلى مذـاهسين ، الٔول ُو اًخواؽ اًيلدي تل 

اًحيم المرنزي ؾن ظريق اادددال اًـملة الٔجٌحية اًتي تم الذطةول ؿَيهةا مةن اًـمَيةة الٔولى بمحَةف مشةتريات اًلعةاع الرةا  ، وضةافي ُةذٍ 

 (.467: 5005حجم الاحذياظيات الدوًية بلمحَف ثليير اًلاؿدة اًيلدية في إظار ميزاهية اًحيم )ؿلي ،  اًـمَية ُو ملدار اًخليير الدديد في

المااسةة مسةاوًيتها ؾةن إيارة ومراكدةة اًس يااةة اًيلديةة في اًةحلد تضةم ا ثوجيةَ اًيؼةام  5004ًسة ية  54وحدي كاهون اًحيةم المرنةزي رقم 

ثلوم بها أٔكَة اًحيوك المرنزية ومةن ضم ةا إضةدار ومراكدةة اًيلةد الةلي وإيارة الاحذياظيةات ومراكدةة اًيلدي، فضلا ؾن المِام اًخلَيدية اًتي 

في واًـمي هحيم ٌَحىومة تطفذَ تيم الدولة اضافَ إلى هوهَ تيةم اًحيةوك في إيارة الاحذياظيةات ٌَحيةوك اًخواريةة والمَوةبٔ  الٔخةير الدِاز المصَرْ

 (.4: 5000)ضالح،ًخلس المطارف 

يَّما تـةد رفةؽ الذطةار الاكذطةايي وإظةلاق  5003كد أٔؾلة ؿام و  رٌ واضٌح في اهدماج اًحيم المرنزي اًـراقي في اًيؼام الما  الدو ، ولا ِ ثعوُّ

ثةي قعةاء الٔرضِدَة المجمدة لدى المطارف اًـالمية، الامر الذي اهـىس ؿلى إؿاية إيارة وتياء الاحذياظيات الٔجٌحية، والٔخيرة تعحيـة الذةال تم 

ف، وكاهت العةة الٔجةرز في ذلز  ر اًصَرْ ْـ مْلَة ؾن ظريق اا خلرار اِ ُـ ِّيَّة المطدرة فضلا ؾن انها ؿامي يعم ًخلس اً مْلَة الَ ُـ ؾةن ظريةق إيارة اً

سَ بموجة كرار مجَس الٔمن الدو  رقم  Dfiاًحيم المرنزي تطورة مداتة ًطيدوق حنمية اًـراق  ، وبًخحديد 5003 في ؿام 0483والذي أُاِّ

، اذا ثلير وضـة اًلاهوا لمطَحة اًـراق تـيدا ؾن وضةايا الٔمد المخحةدة  تـةد اىتهةاء ا ايةة الدوًيةة ًلٔمةوال 5000- 5004خلال المدة ما تين 

 ( 54: 5005)ضالح ،اًـراكية ؾيد نهاية ثلس المدة 

مْلَة الٔجٌحية ٌَلعاع المخيوؿة  ُـ يَّمَا اًلعاع الرا  ياخةي الاكذطةاي كةام اًحيةم المرنةزي اًـةراقي تخحليةق وًلرض ثَحية احذياجات ظَة اً ولا ِ

مْلَة الذي اوشائَ تـد ؿام  ُـ ومازال اًـمي تَ مس لمرا حتىَّ النٓ، واا خعاؾت ُذٍ اًيافذة اًتي تمثي بمثاتة اًسوق المرنزي  5003ذلز ؿبر مزاي اً
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ةذا  ٌَـملة الٔجٌحية من تحليق جملة من الُٔداف، ومن تين ةف الذليلةي والاسمةي إلى أٔكةي حةدٍّ مذىةن، وُ ر اًصَرْ ْـ ذلز ثلَيص اًفرق تةين اِة

ِّيَّة كمخزن ٌَليمة من جديد ،  تـد ان الاخير ييـىس تعحيـة الذال ؿلى اا خلراريَ اًوضؽ الاكذطايي تطورة ؿامة، فضلا ؾن اًـوية ٌَـملة الَ

 . (7: 5000)الرزرجي ،  5003كاهت كير ذلز كدي 

 (5009ة 5005:  تحَيي الاحذياظيات الاجٌحية في اًـراق ٌَمدة )ثاًثا

رَااَة من الددول) (  فلد ارثفـةت الاحذياظيةات الٔجٌحيةة ًخطةي 5يمىن ملاحؼة ثعور حجم الاحذياظيات الٔجٌحية في اًـراق خلال مدة الّدِ

ف اًرسمي في ؿام)67.5487إلى)  ر اًصَرْ ْـ ِّحَاع اًحيم المرنزي  (5005( ؿام )03.54730ثحَف)تـد ما كاهت  (5009( مَيار يولر ثسِ ثسخة اث

ف، ونما يَحغ أٔن الاحذياظيات الٔجٌحية أٔخذت بًلدايةد مةن ؿةام ) ر اًصَرْ ْـ ثسةخة زياية  (5008( إلى ؿةام )5005ا يااة الافؼة ؿلى اِ

مْلَة الٔجٌحية إلى اًحيم المرنزي اًياجم ؾن زياية اًيفلةات ا ُـ ًـامةة ، في حِةيْن انخفضةت الاحذياظيةات الٔجٌحيةة في ؿةام مديـات الذىومة من اً

%( ؿلى اًخوا  هديوة الٔزمة الماًية وانخفاض أٔاـار اًةيفط وحجةم اًطةايرات ؿالميةاً 00.0-%(  )9.9-( ًدسوي وسة ااًحة تَلت )5009)

( انخفضةةت 5005ة 5004 ؿةةام )( وفي5003ومةةن   ؿةةاويت الاحذياظيةةات الٔجٌحيةةة ًلارثفةةاع حةةتى وضةةَت أٔؿةةلى ملةةدار ًِةةا في ؿةةام )

ف اًرسمي ًدسةوي وسة حاً اةاًحة ) ر اًصَرْ ْـ %( هديوةة انخفةاض أٔاةـار اًةيفط ؿالميةاً فبضْٔةحَحَت 09.4-%( )04.7-الاحذياظيات الٔجٌحية ثسِ

مْلَة الٔجٌحية إلى اًحيم المرنزي اكي من مديـات اًحيم المرنزي إلى اًلعاع الرا  ولذ ُـ لز انخفضت الاحذياظيةات مديـات وزارة الماًية من اً

لز الٔجٌحية ٌَحيم المرنزي ًسد اًفرق تين الداخي إلى اًحيم المرنزي من وزارة الماًية والرةارج مةن اًحيةم المرنةزي إلى اًلعةاع الرةا ، ولذ

مْلَة الٔجٌحية بملدار أٔكي من ظَة اًل ُـ عاع الرا  وخلال اًـامين فانخفاض احذياظيات اًحيم المرنزي كان هديوة لنخفاض ما يطي إًيَ من اً

( ارثفـت حجةم 5009ة  5008( اا لمر انخفاض الاحذياظيات الٔجٌحية وذلز ثسخة انخفاض إيرايات اًيفط وفي ؿام )5007ة 5006ما تين )

 ( 5( الددول ) 67.5487ة   64.5697الاحذياظيات الٔجٌحية ًخطي إلى )

 ر يولر( مَيا5009ة 5005تحَيي الاحذياظيات الاجٌحية ٌَمدة )

 اًس يوات
 الاحذياظيات الاجٌحية

 )ثسـر اًصرف اًرسمي(

وس حة ثعور الاحذياظيات ثسـر 

 اًصرف اًرسمي %

الاحذياظيات ثسـر صرف 

 اًسوق

وس حة ثعور 

الاحذياظيات 

الاجٌحية مَيار 

يولر ثسـر 

 صرف اًسوق %

5005 03.54730  03.5097  

5006 08.00043 33.7 08.0055 33.5 

5007 30.45079 68.0 30.06338 67.5 

5008 49.50878 60.0 48.80964 60.8 

 00.0ة 43.88494 9.9ة 44.33504 5009

5000 50.65555 04.5 49.98043 03.9 

5000 60.03409 50.6 59.70736 09.5 

5005 70.35676 05.5 66.50557 00.4 

5003 77.74570 00.5 73.57795 00.6 

 03.4ة 63.7557 04.7ة 66.34906 5004

 50.0ة 50.95655 09.4ة 53.50045 5005

 0.59 40.56853 07.3ة 44.50596 5006

5007 48.07556 8.94 45.5683 00.4 

5008 64.5697 3.34 635.650 58.7 

5009 67.5487 0.005 675.048 6.55 

 ( اؿداي من كدي اًحاحثين5( )3مخخَفة , اًـموي ) المطدر : اًحيم المرنزي , اًًشرات اًس يوية بؿداي 
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 (5009ة5005راتـاً: تحَيي مىونات الاحذياظيات الاجٌحية ٌَمدة )

مْةةلَات الٔجٌحيةةة ارثفاؿةةاً ًخطةةي إلى 3يمىةةن ملاحؼةةة مىةةونات الاحذياظيةةات الٔجٌحيةةة في اًـةةراق مةةن خةةلال الدةةدول )   ُـ ( ، إذ سجَةةت اً

ة ارثفةؽ ًيطةي إلى )5005( في ؿام )03.44997( تـد ان كاهت ثحَف )5006)( مَيار يولر في ؿام 65.4756) َُ ( في 4.6853( نما ان الذَّ

مْلَات الٔجٌحيةة وسة حة اةاًحة تَلةت )5005( في ؿام 0.097345تـد ما كان يحَف ) 5009ؿام  ُـ ( 5009%( في ؿةام )00.0-،  ًلد سجَت اً

يَاثةَ المطةدرة 5003رثفاع حتى وضَت لٔؿلى ملدار ًِا في ؿام )هديوة ًلٔزمة الماًية اًـالمية   ؿاويت إلى الا ِّ ( هديوة زياية أٔاةـار اًةيفط وكَم

مْلَات الٔجٌحية وس حاً ااًحة تَلت )5005ة  5004ومن   ؾوائدٍ وفي ؿام ) ُـ %( ؿلى اًخوا  ثسخة انخفةاض 09.8-%( )07.4-( سجَت اً

َُة في ؿام ) َُة في شِر 005.4وس حة ثعور تَلت ) ( سجي5004أٔاـار اًيفط ملارهةً بلذَّ مْلَات الٔجٌحية  وتاء الذَّ ُـ %( هديوة انخفاض اً

ةةة حسةةة ثلريةةر اًحيةةم المرنةةزي اًـةةالمي 000( مةةن تةةين )37(، إذ احذةةي المرثحةةة )5004هيسةةان ؿةةام ) َُ ( يولة تمةةخلس احذياظيةةات مةةن الذَّ

ةة الرةاًص ًرفةؽ كدرثةَ ٦٣(، ؾن تائَ )5004ن ؿام )ًلاحذياظيات حير أٔؿَن اًحيم المرنزي اًـراقي خلال شِر أذٓار م َُ ( ظيةاً مةن الذَّ

-( ٌَخحلةق وسة حة ثعةور اةاًحة تَلةت )5005الاحذياظية، بهدف تحليق أٔؿلى مراحي اًسلامة الماًيةة ٌَـةراق، في حِةيْن انخفضةت في ؿةام )

َُة في اوق ًيدن )اًحيم المرنزي اًـراقي ، 00.8 ن 7: 5005%( هديوة ثلير أٔاـار الذَّ نْر أٔنَّ الاحذياظيات الٔجٌحيةة ثخضَةمَّ (. والددير بلّذِ

مْلَات الٔجٌحية حير تَلت وسة حة مسةاهمة الدولر الٔمةريكي ) ُـ %( 05%( واًحةاون الٕاةتًريني )56.6%( واًيةورو تًسة حة )60الة من اً

ؽ في إيارة الاحذياظيات ًضمان اًسة يولة واًربحيةة ( بهدف ثيوي5005%( من مجموع الاحذياظيات الٔجٌحية في ؿام )0.4والدولر الٕاتًريني )

مْلَات الٔجٌحية في اًـراق مةن )اًيلةد الٔجٌةبي في خةزالن اًحيةم ، والٔرضِةدَة في  (6:  5005)اًحيم المرنزي اًـراقي، وا اية ًِا  ُـ وثخىون اً

حُة الراضة( ، إذ سجََّت وسة حة اًيلةد في خةزالن اًحيةم أٔؿةلى وسة حة ًِةا  اًحيوك الٔجٌحية وهيويورك وا يدات الرزيية الاسمية ، وحلوق اًسُّ

(  في حةين كاهةت الٔرضِةدَة اًحيةوك جسة خحوذ ؿةلى اًًسةة اًىةبرى مةن الاحذياظيةات الٔجٌحيةة إذ شةكلت وسة حة 5004%( في ؿام )7.9)

َت وسة حة )5005%( في ؿام )95.0) حيةة وهي أٔؿةلى مةن %( مةن الاحذياظيةات الٔجٌ 5.8( ملارهةً مةؽ حلةوق اًسةحة الراضةة اًةتي شةكلَّ

ت الاحذياظيات الٔجٌحية بًخـافي خلال الٔؾوام الٔخيرة ًخحَف )5005اًس يوات اًلاحلة وكاهت مـدومة في ؿام ) ( في ؿةام 65.4756( واا لمرَّ

مْلات الٔجٌحية و ) 5009 ُـ َُة في ؿام 4.6853ٌَ  . 5009( ٌلرَّ

 ( مىونات الاحذياظيات الاجٌحية مَيار يولر3جدول )

 ثعور الذُة % ثعور اًـملات  الاجٌبي % الذُة اًـملات الاجٌحية اتاًس يو 

5005 03.44997 0.097345   

5006 08.00504 0.008384 33.8 00.3 

5007 30.5996 0.055090 68.3 40.4 

5008 49.05868 0.060000 60.9 5.5 

5009 44.05735 0.507695 -00.0 59.7 

5000 50.35640 0.565805 04.0 58.0 

5000 60.73760 0.596580 50.6 00.6 

5005 68.73358 0.593485 03.5 437.3 

5003 76.00049 0.630508 00.7 5.4 

5004 65.88508 3.463979 -07.4 005.4 

5005 50.44566 3.05476 -09.8 -00.8 

 8.780 08.95ة 3.353.9 40.8990 5006

5007 44.447 3.755.5 8.6747 05.90 

5008 59.939.6 3.940.3 34.85 5.000 

5009 65.475.6 4.6853 4.530 08.83 

 (5009ة  5005(اًحيم المرنزي : اًًشرات الٕحطائيَّة اًس يوية ٌَمدة )5ة0المطدر : تيانات  اًـموي )

 ( من اؿداي  اًحاحر4ة3ة تيانات  اًـموي ) 
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 ( 5009 -5005اًـراق ٌَمدة )المححر اًراتؽ: مـايير نفاية الاحذياظيات الاجٌحية في 

ة  خَف من يولة لٔخرى، ول يوجد حجم أٔو مس خوى أٔمثةي ؿةام أٔو مليةاس كمِّةي       يحكم مس خوى الاحذياظيات الٔجٌحية ؿدة اؾخحارات ؿِدَّ

ـةني تةذلز اًليةاس مةن معَق يطَح ًلياس الذجم الٔمثي ًلاحذياظيات الٔجٌحية في الدول كافة ، إذْ بة الٔخذ بلذس حان واكؽ الاكذطةاي الم

ض له وما يـاهيَ من مشكلات وأٔزمات  رَّ َـ ة ًليةاس الذجةم (57:  5009)تَلةاسم، ػروف ا ياا ية واكذطايية وما يخََ يةاك مةاتات ؿِةدَّ ، وُ

 .الٔمثي ًلاحذياظيات الٔجٌحية م ا ما يبتٔي

 اول .  وس حة الاحذياظيات الٔجٌحية إلى الاا خيرايات في اًـراق 

ةو المليةاس الذي يحَُةيّنِ اًلةدرة ؿةلى تمويةي يـدُّ ُذا الم ة في اًةحلدان اًياميةة، وُ ات الٔنثر اا خخداماً ًلياس الذجم الٔمثي ًلاحذياظيات خااضَّ

يرجةة الاا خيرايات في حال هلص الاحذياظيات من اًطايرات المـبرَّ ؾ ا تـدي شِور الاا خيرايات   ولٔنَّ الاكذطةاي اًـةراقي يلمةيزَّ برثفةاع 

ترنُّز اًسَـي ٌَطايرات وافذلةارٍ إلى اًخيةوع واؾةًيٍ ؿةلى اًةيفط الرةام هسةَـة أٔاااة ية ٌَخطةدير، في حةين ثوجةد يرجةة ؿاًيةة مةن اًخيةوع اً

بلا خيرايات، لذا فمن المةلائم ااة خخدام وسة حة الاحذياظيةات الٔجٌحيةة إلى الااة خيرايات  لمـرفةة الذجةم الٔمثةي ًلاحذياظيةات الٔجٌحيةة في 

ِّيَّةة والٕهخةاج الدةاري واٍنمةواًـراق،   وثـةد زلازةة شةِور ًخلعيةة الااة خيرايات حجةماً ملاةةاً  وهؼةراً ًطةَتها اًوزيلةة بمسة خويات الااة تهلاك الَ

الاكذطايي واا خخدام الاحذياظيات، في أٔحةوال اًعةوار ، بمةا يضةمن ٌةلدولة ثةدفق ااة خيراياتها اًضرةورية وبيبهةا اًس يااةات الاكذطةايية 

ة .والاجًؾي  ة كير المرقوتة اًتي ثضعر إلى ثعحيلِا في حالة ؿدم نفاية ُذٍ الاحذياظيات خاضَّ

( كيمة الاحذياظيات الٔجٌحية وكيم الاا خيرايات ا يويًا وشِريًا ووس حة الاحذياظيةات الٔجٌحيةة إلى الااة خيرايات ويلاحةغ 4يوضّحِ الددول )

ي )( شِر 00إلى ) 5006أٔنَّ ُذٍ اًًس حة كد ارثفـت في ؿام  ( حتى تَلََت وس حة الاحذياظيات إلى 5003( أٔشِر في ؿام )8اً تـد ما كاهت ثلعِّ

ت )21( تلراتةةة )5007الااةة خيرايات أٔكطةةاُا ؿةةام ) رَااَةةة ، مذَّةةا يـةةني أٔن 06( شةةِراً ثلريحةةاً ، إذ شةةكلَّ ( شةةِراً كمخواةةط خةةلال مةةدة الّدِ

ُذا الذجم ؿلى وفةق المـةايير الدوًيةة ل يةزال مٌخفضةاً ،  ( أٔشِر إلَّ أٔنَّ 3ثحَف ) الاحذياظيات الٔجٌحية أٔؿلى جىثير من اًلاؿدة الٔااا ية اًتي

ةٍ في ضوء ؿدم ثوافر احذياظي أخٓر  .وخااضَّ

 ( الاحذياظيات الٔجٌحية إلى الاا خيرايات اًس يوية واًشِرية ) مَيار يولر

 الاحذياظيات الى الاا خيراياتوس حة  كيم الاا خيرايات اًس يوية الاحذياظيات الاجٌحية اًس يوات

5005 03.54730 50.0055 67.7 

5006 08.00043 08.7075 96.8 

5007 30.45079 06.6555 083.0 

5008 49.50878 30.0705 063.0 

5009 44.33504 35.6733 035.6 

5000 50.65555 37.358 035.5 

5000 60.03409 40.6355 050.5 

5005 70.35676 47.7986 047.0 

5003 77.74570 50.055 055.0 

5004 66.34906 45.5000 046.7 

5005 53.50045 33,0885 060.5 

5006 44.50596 59,0378 050.7 

5007 48.07556 35,9508 046.0 

5008 64.5697 38,8757 065.35 

5009 67.5487 49,407.6 036.6 
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 (، 5009ة 5005(  اًحيم المرنزي , اًًشرات الٕحطائيَّة اًس يوية ٌَمدة )3ة5ة0المطدر: تيانات)

 ( من اؿداي اًحاحر    4ةة تيانات اًـموي )

 ثاهياً : وس حة الاحذياظيات الٔجٌحية إلى ؾرض اًيلد بلمـ  اًوااؽ في اًـراق

 - 20ًلاحذياظيات الٔجٌحية ، إذ إنَّ الذفاظ ؿلى احذياظيات أٔجٌحية بمةا يـةايل ) يـد ُذا المات من الماتات المِمة ًلياس الذجم الٔمثي 

ِّيَّةة في حةال M2%( من ؾرض اًيلد بلمفِوم اًوااؽ )5 مْلَة الَ ُـ ( يـد حجماً أٔمثي ًلاحذياظيات الٔجٌحية ًخىون كايرة ؿلى يعم اًثلة في كيمة اً

يَّ  ةذٍ اًًسة حة مرمةة ولاة ِ مْةلَة وُ ُـ ةفي حدوث أٔزمة اً  ( .،Dominguez,2011 : 3)      ما بًًسة حة ٌةلدول اًةتي حلمةيز تضةـف هؼامرةا المصَرْ

%( ، إذ سجََّت وس حة 50 - 5( أٔنَّ وس حة الاحذياظيات الٔجٌحية إلى مفِوم ؾرض اًيلد بلمـ  اًوااؽ كاهت  ثخواوز)5وهلاحغ من جدول )

رَااَة   لذا فِ ي كاي009.9) مْةلَة وكاهةت مرثفـةة مةن ؿةام %( كمخواط خلال مدة الّدِ ُـ ِّيَّة في حالة حدوث أٔزمةة اً مْلَة الَ ُـ رة ؿلى يعم اًثلة بً

( هديوةة 5006%( في ؿةام )59.7( وانخفضةت ُةذٍ اًًسة حة إلى )5008%( في ؿةام )068.5( حير تَف أٔؿلى وس حة )5000( إلى )5005)

( 5009، 5008، 5007،  5005،   5004،  5000،  5000لٔؾةوام )انخفاض الاحذياظيات الٔجٌحية ثسخة انخفاض أٔاـار اًيفط  ففي ا

فلد كان ؾرض اًيلوي بلمـ  اًوااؽ أٔنبر من الاحذياظيات الٔجٌحية مذةا  يةدل ؿةلى وجةوي ئ ُائةي مةن ُةروب رؤوس الٔمةوال إلى الرةارج 

ةفي  أٔمةا في الٔؾةوام ) مْلَة وؿدم نفةاءة الدِةاز المصَرْ ُـ ( 5003،  5005،  5009،  5008،  5007،  5006،  5005وانخفاض يرجة اًثلة بً

ِّيَّة  مْلَة الَ ُـ ، إذ سجَةت كاهت الاحذياظيات أٔنبر من ؾرض اًيلوي بلمـ  اًوااؽ مذا يدل ؿلى انخفاض ُروب رؤوس الٔموال وارثفاع اًثلة بً

رَااَة وهي تجاوزت المـايير المـلمدة009.9وس حة )  %( كمخواط خلال مدة الّدِ

 ( الاحذياظيات الٔجٌحية وؾرض اًيلد )مَيار يولر(5جدول )

 (5009ة 5005(اًحيم المرنزي: اًًشرات اًس يوية الٕحطائيَّة ٌَمدة )5ة 0المطدر : تيانات اًـموي )

 ( من اؿداي اًحاحر 3ة تيانات اًـموي )

 ثاًثاً : وس حة الاحذياظيات الٔجٌحية إلى اًياتج اللي الٕجما  في اًـراق.

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

ُذٍ اًًس حة أٔحدى الماتات الدوًية المـاصرة اًتي ثحين الذجم الٔمثي ًلاحذياظيات الٔجٌحية، فالحذفاظ بحذياظيات أٔجٌحيةة تًسة حة ل ثـد 

%( من اًياتج اللي الٕجما  الذليلي يـد مس خوى أٔمثي ًلاحذياظيات أٔجٌحية، وكةد تم أٔخةذ مةات )وسة حة الاحذياظيةات 9 - 50ثلي ؾن )

 اًس يوات
الاحذياظيات 

 الاجٌحية
 ؾرض اًيلد بلمـ  اًوااؽ

وس حة الاحذياظيات 

الٔجٌحية /ؾرض اًيلد 

 بلمـ  اًوااؽ %

5005 09900 04684 035.5 

5006 56568 50080 056.0 

5007 38507 56956 040.8 

5008 58708 34950 068.5 

5009 50875 45438 004.5 

5000 59558 60386 98.0 

5000 70400 75078 98.9 

5005 85000 75466 008.7 

5003 90648 87679 003.4 

5004 77363 90758 85.3 

5005 63505 85595 76.9 

5006 556079 88085 59.7 

5007 57355 89440 64.0 

5008 76480 95390 80.0 

5009 80383 003440 77.7 
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اًياتج اللي الٕجما  مؽ اًيفط ومن يون اًيفط( ًحيان اًِيكل الٕهخةاجي ًلاكذطةاي اًـةراقي ومـرفةة مةدى ثةبزٔير اًطةدمة الرارجيةة  الٔجٌحية إلى

دةة الذي يس خدل تَ ؿلى اًطدمة الداخَية وخااضةَ ؿلى اًيفلات الدارية ذات اًكلفة اًثاتخة مثةي اًرواثةة والٔجةور والمةدفوؿات اًخحويَيةة واج 

( واًشكل 05ويَحغ من الددول ) (070:  5005)ضالح، مخخَف اًؼروف واًتي تمثي مرنز اًثلي في اًيفلات الدارية لموازهة اًـراق  الدفؽ في

رَااَةة مذةا يةدل ؿةلى أٔن 30.0( أٔن وس حة الاحذياظيات الٔجٌحية إلى اًياتج اللي الٕجما  مؽ اًيفط تَلت )09) %( كمخواةط خةلال مةدة الّدِ

ل يلعي ضـفي الاحذياظيات الٔجٌحية لذا فِو كاير ؿلى موانة اًطةدمة الرارجيةة، أٔمةا وسة حة الاحذياظيةات الٔجٌحيةة مةن يون اًياتج ل يزا

مْلَات إلى اًياتج اللي الٕجما  من يون اًيفط فلد تَلت ) ُـ رَااَة مذا يدل ؿلى أٔن اًياتج اللي الٕجما  من 0.88اً %( كمخواط خلال مدة الّدِ

ط ل يلعي ضـفي الاحذياظيات الٔجٌحية لذا فِو ل يس خعيؽ موانة الٔزمة الرارجية تي يخـةدى لٔنةثر مةن ذلز ًخىةون اًلعاؿةات يون اًيف

ِّيَّةة ًضةـف إهخاجيتهةا، وؿةلى اًةرغم مةن ان الاحذياظيةات  مس خنزفة ًلاحذياظيات الٔجٌحية ثسخة ؿدم كدرتها ؿةلى ثلعيةة حاجةة اًسةوق الَ

ََّ ل حزال ُياك كيوي هحيرة ثخعَة ثوافر احذياظيات يوًية وااـة ثخذـد ؾن اًًسةة والمةاتات المـلمةدة الٔجٌحية تجاوزت الذ جم الٔمثي إلَّ أٔه

يَّة الذاية، حير جسُ خنزف الاحذياظيات الٔجٌحية مؽ ثـاػم  الاا خيرايات ؿالمياً، ثسخة اًعحيـة اًريـية ًلاكذطاي اًـراقي، والاخذلالت اًِيَْكَلِ

ةف في اًـةراق، كل ُةذا وكةيٍر مةن وؿدم  ثوافر ملدرة ؿلى الٕهخاج اللي المـوض ًِةذٍ الااة خيرايات، فضةلًا ؾةن ضةـف مروهةة هؼةام اًصَرْ

 ( .070-069:  5005) ضالح ، اًؼروف كد ثلذضي الافؼة ؿلى حجم ؿالٍ من الاحذياظيات الدوًية في اًـراق 

 (6جدول )

 5009-5005ًياتج اللي الٕجما  مؽ اًيفط ومن يون اًيفط ٌَمدة الاحذياظيات الجٌٔحية ووسختها إلى ا

 الاحذياظيات الاجٌحية واًياتج اللي الاجما 

 اًس يوات

 

 

 

الاحذياظيات 

 الٔجٌحية

اًياتج اللي الٕجما  

 بلٔاـار الدارية
 اًيفط   الرام

اًياتج اللي 

الٕجما   من يون 

 اًيفط

وس حة الاحذياظيات 

/ اًياتج الٔجٌحية  

اللي الٕجما  مؽ 

 اًيفط %

وس حة الاحذياظيات 

الٔجٌحية من يون 

اًـملات/ اًياتج اللي 

الٕجما  من يون 

 اًيفط %

5005 09900 73533 38594.8 34938.5 57.0 0.40 

5006 56568 95588 55850.8 45736.5 57.8 0.37 

5007 38507 007858.5 58503 49655.5 35.4 0.38 

5008 58708 055985.3 86564.7 69407.6 37.6 0.58 

5009 50875 039330.5 56530.5 83099 37.5 0.59 

5000 59558 058550.5 75905 85606.5 37.4 0.36 

5000 70400 500309.9 005488.4 95850.5 33.8 0.36 

5005 85000 550907.7 056435.6 055475.0 35.6 0.48 

5003 90648 570090.8 055573.9 045507.9 33.4 0.30 

5004 77363 558900.7 006940.0 040960.6 59.9 5.85 

5005 63505 090705.8 60656.9 030088.9 33.0 5.79 

5006 556079 503869835.5 40493.8 503859.3 56.7 5.90 

5007 57355 5557553 57059.8 550009 5.53 5.99 

5008 76480 5500644 85798.7 545484 30.4 3.0 

5009 80383 5660905 78364.7 558354 30.0 3.03 
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 ( .5009ة 5005( اًحيم المرنزي اًـراقي اًًشرات اًس يوية ٌَمدة )3ة5ة0المطدر : تيانات اًـموي )

 ( من اؿداي اًحاحر6ة5ة4ة تيانات اًـموي )

 :الاا خًذاجات 

، ًىنَّ ُذا الذجم ل يزال مطدر كَق ثسةخة انخفةاض مسةاهمة تجاوزت احذياظيات الٔجٌحية في اًـراق ماتات الذجم الٔمثي  (0

 اًياتج اللي الٕجما  كير اًيفعي وانخفاض مساهمة اًلعاع الرا  في ثوفير اًيلد الٔجٌبي.

ان اًـملات الاجٌحية تحخي اًًسة حة الانةبر مةن الاحذياظيةات الاجٌحيةة في اًـةراق هديوةة تاء اًحيةم المرنةزي اًـةراقي الدولر  (5

 المخبتٔي من ؿائدات اًيفط من الذىومة ًلاء يفـِا الدييار اًـراقي.

 :اًخوضيات 

يعم اًلعاؿات الذليلية ًزياية اًياتج اللي بحير يىون كاير ؿلى جَة اًـملة الاجٌحية فضةلا ؾةن يعم ا يااةات ا ةاح اًلعةاع  (0

 الرا  .

من اًس يولة والامان من خةلال ايارة ثةلس الاحذياظيةات  ؿدم اا خنزاف الاحذياظيات الاجٌحية مؽ الافؼة ؿلى مس خوى مرثفؽ (5

 في ضياييق اًثروة  اًس يايية كدي تيـِا ٌَحيم المرنزي ًضمان تحليق اًخنمية في اًـراق وموانة الازمات اًعارئة .

ر بحيةر حىةون الاا لمرار في ايارة الاحذياظيات الاجٌحية وفلا لٔفضي المماراةات الدوًيةة ثشرةط ضةمان اة يوٍتها وتجيةة المخةاظ (3

 مذاحة ًلاا خخدام . 

 المطاير اًـرتية:

 (ظرق حىوين وإيارة الاحذياظيات الٔجٌحية، تجرتة تـظ الدول اًـرتية والٔجٌحية، ضيدوق اًيلةد 5004اًشاذ  ،أٔحمد شفيق ، )

 http://www.amf.org.aeاًـربي. 

 (5004اجريه ي،  احمد ؿلي ،)ًعَة ؿلى اًـملة الٔجٌحية والميزان الرارجي واـر اًصرف ، المجةلة اًـراكيةة ٌَـَةوم الاكذطةاييةا  ،

 . 43اًس ية اًثاهية ؾشر ، اًـدي 

 (5005اجريه ي، احمد ؿلي ، )اًحيم المرنزي اًـراقي، المديرية اًـامة ًلٕاحطاء واًححوث.اًخنمية الاكذطايية وكيد ميزان المدفوؿات ، 

 ( 5000الرزرجي،   ريا ،) مجلة كلية تلداي ٌَـَوم الاكذطايية اًس يااة اًيلدية في اًـراق تين حرانمات الماضي وتحديات الذا ،

 .53الدامـة, اًـدي 

 (5009رايس،  حدة ، ) اًعحـة الٔولى، ايتراك ٌَعحاؿة واًًشر يور اًحيم المرنزي في إؿاية تجديد اًس يولة في اًحيوك الٕالامية ،

 واًخوزيؽ.

 (5009ًفذة، حسن حازم ,)راالة ماجسة خير كليةة الايارة والاكذطةاي ,  الدين اًـام المصرفي وكيد الاكتراض المصرفي في اًـراق ,

 جامـة تلداي.

 (5008تَلاسم،  زايري ،)40، بحوث اكذطايية ؾرتية، اًـدي أٔيارة احذياظيات اًصرف وتمويي اًخنمية في الدزالر. 

 (5009تَلاسم، زايري ،)7، مجلة اكذطاييات شمال إفريليا, اًـدي نفاية الاحذياظيات الدوًية في الاكذطاي الدزالري. 

 (رة خَيف, جـفر, ظاًة احمد , كليةة الايارة  تحَيةي ؿلاكةة الاحذيةاظي الاجٌحيةة ثسةـر اًصرةف في اًـةراق(, 5008رفاك، زُ

 والاكذطاي , جامـة وااط.

 (5005اًشمري، ش حية وحسن، هريم حمزة) ،0،  طاٍلمويي الدو  أٔاس هؼرية وأٔااًية تحَيَية. 

 ( 5000اًـحوي، ؾحد الٔمير رحيمة ،) يار يجلة ًٌَشر واًخوزيؽ  ، ؾمان .يرااات في الاكذطاي الدو  أٔراء اكذطايية اجًؾية ، 

 ( 5003اتو تار، ؿلي ؾحداًفذاح ,)واًخوزيؽ., يار الميسرة ًٌَشر 3, ط الاكذطاي الدو  هؼريات واًس يااات 

http://www.amf.org.ae/


 

 (5009-5005)تحَيي الاحذياظيات الاجٌحية وتحديد ملدار الامثي ًلاحذياظيات الاجٌحية في اًـراق ٌَمدة 

 5055 تموز(57اًـدي)                                                       437                                                   ياريةالاكذطايية والارااات الدمجلة 

 
 

 ( 5008احمد, مازن ضحاح واـاي ؾحدالذسن و حسين ؾعةوس مرةوس ,) الاحذياظيةات الاجٌحيةة ويورُةا في تحليةق اُةداف

 ، 3,مجلة الدرااات اًيلدية والماًية , اًـدي  اًس يااة اًيلدية في اًـراق

 (  شةةة حىة الاكذطةةةاييين اًـةةةراكيين،                                                             ( ، إيارة المةةةواري الماًيةةةة اًيفعيةةةة ٌَـةةةراق)الدورة المسةةةدٌدية5006ضةةةالح، مؼِةةةر ،)

aqieconomists.net/ar. 

 ( 5003عجام، ميثم ، ) ران ًٌَشر ، ؾمان .. اٍلمويي الدو  ، اًعحـة الٔولى ، يار زُ
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