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 المستخهص
٦ا٘زؾ٧ٖ ٫ٌ ارغب٤بد ا٘غ٭بعةخ ا١ّ٘ذ٬ةخ اصةش     2003اٞ ا٘ؾب٘خ الا٠زّب٘٭خ ا٘ز٫ لبش٥ب الاِزصبد ا٘مشا٫ِ ثمذ 

دٍ رز١بعت ٜةك  ، ادد ا٩٘ اعزخذاٚ اد٦ا 2004٘مبٚ  56ؽص٧ٖ ا٘ج١ٓ ا٘ٝشٔض٪ ل٩ٙ اعزّلا٘٭ز٣ اعز١بداً ا٩٘ ِب٧٠ٞ 

ٜزؽٙجبد ا٘ز٧ع٣ ٠ؾ٧ ٠فبٚ ا٘غ٧َ ٜٟ ع٥ةخ ٦ا٘خص٧ية٭خ ا٘زة٫ ٬زصةً ث٥ةب الاِزصةبد ا٘مشاِة٫ ٌة٫ ـةٗ الا ةزلاٖ           

 ا٥٘٭٫ٕٙ ا٘ز٪ ٬مب٫٠ ٣١ٜ للا٦حً ل٩ٙ رخًٙ ا١٘فبٚ ا٘ٝب٫٘ ٦ا٘ٝصش٫ٌ ٜٟ ع٥خٍ ا ش٨ .

ذ٪ ٌة٫ ا٘جٙةذ ٦لةذ٢    ارجمذ ا٘غٙؽخ ا١ّ٘ذ٬خ ٜذ ٗ اعز٥ذاي ا٘زعةخٛ ٜةٟ اعةٗ ا٘ؾٍةبؾ لٙة٩ الاعةزّشاس ا١ّ٘ة       

ثغةجت   Nominal Anchorعةمش ا٘صةشي ٜضجزةبً اعةٝ٭بً      رضج٭ةذ ؽبظ١خ ٧ٝ١ٙ٘ ا٘ٝغزّج٫ٙ، ٦اعزخذٜذ ٜٟ اعةٗ  

٦ا٠ٍصةبٖ اّ٘ؽةبق ا٘ؾّ٭ّة٫ لةٟ ا١ّ٘ةذ٪ ٜٝةب ٬غمةٗ ا١ّ٘ة٧اد          Shallownessس٬م٭خ الاِزصةبد ٦ا٥٘ابشةخ ا٘ٝب٘٭ةخ    

ٌبلٙخ ث١غجخ ٔج٭شح . ٦اعةزخذٜذ ا٘غةٙؽخ ا١ّ٘ذ٬ةخ ٠بٌةزح      ا٘زّٙ٭ذ٬خ لا٠زّبٖ اصش ا٘غ٭بعخ ا١ّ٘ذ٬خ )ٜمذٖ اٍ٘بئذح( و٭ش

  ٟ  ث٭ةةةةةةك ا٘مٝٙةةةةةةخ ة٘٭ةةةةةةخً ٘ٙغةةةةةة٭ؽشح لٙةةةةةة٩ عةةةةةةمش ا٘صةةةةةةشي ٦ا٘ةةةةةةزؾٕٛ ثةةةةةة٣ )ٌةةةةةة٫ ـةةةةةةٗ ٠فةةةةةةبٚ يةةةةةةشي ٜمٙةةةةةة

de Jure         ٠فةبٚ رمة٬٧ٛ ٜةذاس، ٠٦فةبٚ يةش٫ٌ ؽّ٭ّة٫de facto     ٠فةبٚ   2009-١٬2004ّغةٛ ٘ٝةشؽٙز٭ٟ الا٦٘ة٩

 بثذ( ٦ثٝب ٬ؾُّ ٤ذي اعزّشاس الاعمبس. ٠فبٚ عمش يشي ص 2015 -2009رم٬٧ٛ ٜذاس ٦ا٘ضب٠٭خ 

٠غؾذ ا٘غٙؽخ ا١ّ٘ذ٬خ ٜٟ  لاٖ اعزمٝبٖ ٠بٌزح ث٭ك ا٘مٝٙخ ثب٘غ٭ؽشح ل٩ٙ عةمش ا٘صةشي ٦ رّٙة٭ج ٌغة٧ح     

 ا٘ؾٍةةةبؾ لٙةةة٩ عةةةمش يةةةشي ٜغةةةزّش ٠غةةةج٭ب ٘ٙٝةةةذح ٦ٜةةةٟ صةةةٛا٘صةةةشي ثةةة٭ٟ ا٘غةةةمش ا٘شعةةة٫ٝ ٦ا٘غةةةمش ا٘ٝةةة٧اص٪، 

 اشائ٭خ ٫ٌ الاِزصبد .ٜٝب اد٨ ا٩٘ اعزّشاس الاعمبس ٦ا٧ّ٘ح ا٘ 2004-2015

الا اٞ ٠غبػ ٤ز٢ الاداح ٔبٞ ل٩ٙ ؽغةبة ا٘عةىػ لٙة٩ الاؽز٭بؼ٭ةبد ا٘ذ٦٘٭ةخ ٘ةذ٨ ا٘ج١ةٓ ا٘ٝشٔةض٪ ٌة٫ ـةٗ           

الا٠ٍبَ الاعز٥لا٫ٔ إ٘ج٭ش ٜٟ ِجٗ ا٘ؾ٧ٕٜخ ّٜبثٗ ر١بِج لبئذاد ا١ٍ٘ػ ا٘ز٫ رٝضٗ ا٘ٝصذس ا٧٘ؽ٭ذ ٘مشض ا٘مٝٙخ 

 ةش و٭ةش ِةبدس لٙة٩ ا٘ؾٍةبؾ لٙة٩ اعةزّشاس الاعةمبس ٦ ٍةط          ٜٝةب ٬غمةٗ عةمش ا٘صةشي ٜغةزّجلا ٤ة٧ الا      الاع١ج٭خ . 

٘ذ٨ ا٘غٙؽخ ا١ّ٘ذ٬ةخ   ا٧٘ؽ٭ذحا٘زعخٛ ٦ٜٟ صٛ رصجؼ ا٘مٝٙخ ا٘مشاِ٭خ ٥ٜذدح ثبلا٥٠٭بس . ٥١ٕ٘٦ب رج٩ّ الاداح اٍ٘بلٙخ 

 ٫ٌ ـٗ ا٘فش٦ي ا٘خبيخ ا٘ز٫ ٬م٭ا٥ب الاِزصبد ا٘مشا٫ِ.

 
 . ARCH-GARCHمٝٙخ، عمش ا٘صشي، ٠بٌزح ث٭ك ا٘ /ت نهبحث المصطهحاث انشئيس
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 تقذيى
٬مةةب٫٠ الاِزصةةبد ا٘مشاِةة٫ ا ةةزلالًا ٤٭ٕٙ٭ةةبً لةةلا٦حً لٙةة٩ رخٙةةً ا١٘فةةبٚ ا٘ٝةةب٫٘ ٦ا٘ٝصةةش٫ٌ ٌ٭ةة٣ ، ٜٝةةب عمةةٗ     

ٟ الاِزصبداد ٜمذ الاِزصبد ا٘مشا٫ِ ا٧١ّ٘اد ا٘زّٙ٭ذ٬خ لا٠زّبٖ اصش ا٘غ٭بعخ ا١ّ٘ذ٬خ و٭ش ٌبلٙخ ث١غجخ ٔج٭شح ، ٘زا ٬

ا٘ةةز٪ ٬ُمةةذ اعةةزّشاس٤ب  -ا٘زةة٫ رٝةةش ثٝشؽٙةةخ ا٠زّب٘٭ةةخ ٜٝةةب ٬ض٬ةةذ ٜةةٟ ا٤ٝ٭ةةخ ثؾةةش ٔ٭ٍ٭ةةخ اعةةزغبثخ ٜغةةز٨٧ الاعةةمبس  

٘ٙزى٭ةةشاد ٌةة٫ ادا٦د ا٘غ٭بعةةخ ا١ّ٘ذ٬ةخ ٦ا٤ةةذا٥ٌب ا٧٘عةة٭ؽخ. ٜةةٟ اعةةٗ ر٘ةةٓ رةةٛ   -ا٥٘ةذي ا٘ةةشئ٭ظ ٘ٙغ٭بعةةخ ا١ّ٘ذ٬ةةخ  

ا٘زة٫ ٬م٭اة٥ب ا٘جٙةذ ٦ثٝةب ٬ؾّةُ ٤ةذي اعةزّشاس الاعةمبس.          اثزٕبس اد٦اد رز١بعت ٜك ا٘فش٦ي الاِزصةبد٬خ ٦ا١ّ٘ذ٬ةخ  

ؽ٭ش الزٝذ ا٘ج١ٓ ا٘ٝشٔض٪ ل٩ٙ عمش ا٘صشي اداحً سئ٭غخ ٘ٙؾذ ٜٟ ا٘عى٧غ ا٘زعخٝ٭خ ٦اعزخذٚ ة٘٭ةخ ٠بٌةزح ث٭ةك    

 ا٘مٝٙخ ٘ٙغ٭ؽشح لٙ٭٣ .

 : الار٭خا٘زغبإلاد  ٟ٘جؾش الاعبثخ ل٬ؾب٦ٖ ا٘زا 

 ل٩ٙ اعزّشاس عمش ا٘صشي ٦ي٧لا ٘لاعزّشاس ا٘غمش٪ ؟ ٜب ٫٤ عذ٨٦ لٝٗ ٠بٌزح ث٭ك ا٘مٝٙخ ٫ٌ ا٘ؾٍبؾ .1

 ٜب ٫٤ الاصبس ا٘ٝزشرجخ ٫ٌ ؽب٘خ ر٧ًِ ا٦ الا لاٖ ثمٝٗ ا١٘بٌزح ؟ .2

 ٠بٌزح ث٭ك ا٘مٝٙخ رٝبسط د٦ساً ٥ٜٝبً ٫ٌ ا٘زؤص٭ش ل٩ٙ عمش ا٘صشي ٦لةذّ ٌٟٝ  لاٖ ٌشظ٭خ ثؾش ٜشٔضح ل٩ٙ أٞ ))

ا٘صةشي ٦لةشض ا١ّ٘ة٧د ا٘ة٩ ٜغةز٨٧ الاعةمبس ٌة٫ ا٘مةشاَ          ٫ٌ ٠ّةٗ الاصةش ا١ّ٘ةذ٪ ٜةٟ عةمش      ا١ّ٘بح اٍ٘بلٙخ الا ٭ش

 :ا٩٘ ((، ٥٬ذي ا٘جؾش2015–2004٘ٙغ٧١اد 

 ث٭بٞ الاصبس ا٘ٝزشرجخ ٜٟ اعزخذاٚ ٠بٌزح ث٭ك ا٘مٝٙخ ل٩ٙ عمش ا٘صشي ٜٟ  لاٖ ث٭ك ٦ششاء ا٘ذ٦لاس. .1

لةٟ راةخ٭ج    ٜزبثمخ ٦ِ٭بط ا٘زى٭شاد ا٘٭٧ٜ٭خ ٫ٌ عمش ا١٘بٌزح ٦عمش ا٘صشي ا٧ٝ٘اص٪ ٦ث٭بٞ اٍ٘غة٧ح، ٌعةلا   .2

 ٦ؽٗ ٜإٙخ لذٚ صجبد رغب٠ظ ا٘غٙغٙخ ثغجت ر٧ِك رّبسة ا٘زّٙت .

اٞ لٝٙ٭خ رؾٙ٭ٗ ا٘ملاِخ ث٭ٟ عمش ا٘صشي ٦الاعزّشاس ا٘غمش٪ ٫ٌ الاِزصبد رةٛ ا٘زؽةشَ ا٘٭٥ةب ٌة٫ ا٘مذ٬ةذ      

( ثذساعةخ ا٘ملاِةخ ثة٭ٟ ٜغةز٨٧ الاعةمبس،       DmytoHolod  :2000ٜٟ ا٘جؾ٧س الاع١ج٭خ ٦ا٘ٝؾٙ٭خ، ؽ٭ش ِبٚ ) 

شض ا١ّ٘ةة٧د ٦عةةمش ا٘صةةشي ٌةة٫ ا٦ٔشا٠٭ةةب ٥٠٧ٔةةب اؽةةذ٨ الاِزصةةبداد ا٘زةة٫ رٝةةش ثٝشؽٙةةخ ا٠زّب٘٭ةةخ، ٦الزٝةةذد    لةة٦

ا٘ذساعخ ل٩ٙ ا٘زٕبٜٗ ا٘ٝازشْ ٦ٜزغ٣ رصؾ٭ؼ ا٘خؽةؤ ّ٘٭ةبط ِة٧ح ا٘ملاِةخ، ٦ِةذ ر٧يةٙذ ا٘ذساعةخ ا٘ة٩ اٞ ٘غةمش          

عةخ ا١ّ٘ذ٬ةخ الأ٦ٔشا٠٭ةخ ٌة٫     ل٩ٙ ع٧ْٙ ٜغز٨٧ الأعمبس، ٬٦ٕٟٝ الزٝةبد٢ ٥ٔةذي ٦عة٭ػ ٘ٙغ٭ب    أًج٭ش اًا٘صشي أصش

اٞ ١٤ةبْ أصةش       ـٗ اعز٥ذاي ا٘زعخٛ ، ٘صةذٜبد لةشض ا١ّ٘ةذ لٙة٩ ٜغةز٨٧       بًا٬غبث٭ة  أًٝةب اعةز١زغذ ا٘ذساعةخ ا٘ة٩ أ

 الأعمبس ٣١ٕ٘٦ ٘٭ظ ٔج٭ش ٬٦م٧د عجت ظم٣ٍ ا٩٘ ا٘زّٙجبد ٫ٌ ا٘ؽٙت ل٩ٙ ا٧ّ١٘د .

ٕٝغة٭ٓ ٦رّغة٭ٛ ٠فةبٚ    ( رؾٙ٭ةٗ رغشثةخ عةمش ا٘صةشي ا٘ٝةشٞ ٌة٫ ا٘      Cuevas: 2002 ،Wernerر١ةب٦ٖ ) 

 ٦ا٘ةز٪ ارجمةذ ٌ٭ة٣ إ٘ٝغة٭ٓ ٠فةبٚ عةمش ا٘صةشي ا٘ضبثةذ          1994ا٘صشي ا٩٘ ٜشؽٙز٭ٟ ، ا٘ٝشؽٙخ الا٩٘٦ ِجةٗ لةبٚ   

٦ا٘ز٫ رمذ أجش ٜضبٖ ل٩ٙ ٜب ٬ٕٟٝ ٧ِ٦ل٣ ٜٟ اظةشاس ثغةجت ع٭بعةخ     1994)ؽز٩ الاصٜخ ا٘ز٪ رمشظذ ٥٘ب لبٚ 

جمذ ٌ٭٣ ٠فبٚ ا٘زم٬٧ٛ ٦رٝ٭ضد ثزؽج٭٥ّةب ثمةط ا٘مٝٙ٭ةبد    ار 1994رضج٭ذ عمش ا٘صشي(، ا٘ٝشؽٙخ ا٘ضب٠٭خ ثمذ لبٚ 

٫ٌ ثذا٬خ ارجبل٥ب ٘زم٬٧ٛ ٘ٙزىٙت ل٩ٙ ا٘صذٜبد ا٘ز٫  رمشظذ ٥٘ب ٦ا٘ؾذ ٜٟ ا٘زعخٛ ٌة٫   ٦لاع٭ٝبا٘ٝب٘٭خ ا٘ذالٝخ 

ـةٗ ارجبل٥ةب ع٭بعةةخ اعةز٥ذاي ا٘زعةةخٛ ٦ٜةٟ ٤ةةز٢ ا٘مٝٙ٭ةبد ٜةةضاد ا٘مٝٙةخ ٦ا٘ةةز٪ عةبلذ٤ب لٙةة٩ رذ٠٭ةخ ٜغةةز٬٧بد         

 مش٬ط ٜ٭ضاٞ ا٘ٝذ٧ٌلبد ٘لا ؽبس.ا٘زعخٛ د٦ٞ ر

 د٦٘ةةةخ لشث٭ةةةخ ٘ٙٝةةةذح   19( ثٝؾب٦٘ةةةخ ٠ٝزعةةةخ رّٙجةةةبد عةةةمش ا٘صةةةشي ٌةةة٫      ٦Abdalla: 2012ِةةةبٚ )

ثبعةةةزخذاٚ ٠ٝةةةبرط الا٠ؾةةةذاس ا٘ةةةزار٫ ا٘ٝاةةةش٦ؼخ ث٧عةةة٧د ٜاةةةٕٙخ لةةةذٚ صجةةةبد رغةةةب٠ظ ا٘زجةةةب٬ٟ             2000-2011

Heteroscedasticity   ؽ٭ةةش رةةٛ اعةةزمٝبٖ ٠ٝةةبرط ،GARCH  ٝبصٙةةخ ٘ٙز١جةةئ ثب٘زّٙجةةبد،   ا٘ٝزٝبصٙةةخ ٦و٭ةةش ا٘ٝز

اٞ ٜمبٜلار٥ب رغةب٦صد ا٧٘اؽةذ ا٘صةؾ٭ؼ، ٜٝةب      19د٦ٖ ٜٟ ايٗ  ٦10اـ٥ش رّذ٬ش ٜمبدلاد ا٘ز١جئ ثزّٙجبد لٝلاد 

(، ٤٦زا ٬مٕظ رؤص٭ش ِة٧٪ لاوٙةت ا٘مٝةلاد ، ٦اـ٥ةشد ا١٘زةبئظ ا٬عةبً اٞ       ٬explosiveذٖ ل٩ٙ اٞ ا٘زّٙجبد ؽبدح )

اعةةزؽبلذ ٠ٝزعةةخ  GARCHب ا٬غبث٭ةةخ . ٤٦ةةزا ٬م١ةة٫ اٞ ٠ٝةةبرط  ا٘زّٙجةةبد عةة٧ي رٕةة٧ٞ عةةٙج٭خ ثاةةٕٗ أجةةش ٥١ٜةة 

 ا٘زّٙجبد ثإٗ ٔبي.
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 : Exchange Marketسىق انصشف    .0
  Exchange Market Conception ofيفهىو سىق انصشف     0-0

 :Ray & Anderson, 2010( )256: 2007ل٩ٙ ا٘شوٛ ٜٟ رمذد ٍٜب٤٭ٛ عة٧َ ا٘صةشي )ٔش٬ةب٠٭ٟ،    

421( )424Mishkin, 2012: الا ا٥٠ب رزٙخج ٫ٌ ٣٠٧ٔ إ٘ٝبٞ اٍ٘م٫ٙ ا٦ الاٌزشاظ٫ ا٘ز٪ ٬ٙز٫ّ ٌ٭٣ لشض )

 ا٘مٝلاد ٦ا٘ؽٙت لٙ٭٥ب ٘٭ؾذداٞ عمش ا٘صشي ٥٘ز٢ ا٘مٝلاد .

 ٬ّةة٧ٚ عةة٧َ ا٘صةةشي ثزةة٧ٌ٭ش ا٘مٝةةلاد لجةةش ٦عةةؽبء ٜم٭١ةة٭ٟ ٘ٝةةٟ ٬شوةةت ٌةة٫ شةةشاء ا٘مٝٙةةخ ثغةةمش ٜؾةةذد    

( ٦ا٘ةز٪ ٬ٝضةٗ عةمش الٙة٩      bid priceغ٧َ ) عمش ا٘مشض ( ا٦ ثب٘غمش ا٘ٝؾذد ٫ٌ اcall price٘)عمش ا٘ؽٙت 

 ؾغت سوجخ ا٘ٝزمبٜٙ٭ٟ ا٘ز٬ٟ ٧٬د٦ٞ ا٘ج٭ك .ثٜٟ عمش ا٘زذا٦ٖ الا ٭ش ا٦ ٜغب٦٪ ٘غمش ا٘زذا٦ٖ اٮ٫٠ ٦

اٞ لٝٙ٭خ رجبدٖ ا٘مٝلاد ٫ٌ ع٧َ ا٘صشي ٘٭غةذ اؽبد٬ةخ ا٘غب٠ةت ار اٞ ٔةٗ لٝٙ٭ةخ شةشاء ٘ٙمٝٙةخ رّبث٥ٙةب         

٬خُٙ ث٭ئخ ١ٜبعجخ لاصد٤بس لٝٙ٭ةخ ا٘ٝعةبسثخ ٦الاعةزٍبدح ٜةٟ ٤ةبٜب ا٘ةشثؼ ا١٘ةبعٛ        لٝٙ٭خ ث٭ك ٘مٝٙخ ا ش٨، ٜٝب 

لٟ اٍ٘شَ ٫ٌ عمش يشي ا٘مٝلاد، الا اٞ ٤ز٢ ا٘مٝٙ٭خ رئد٪ اؽ٭ب٠ةب ا٘ة٩  غةبئش ٔج٭ةشح ِةذ رصةٗ ا٘ة٩ ؽةذ ا٥٠٭ةبس          

 (118:  2007. )ش٧٥ٙة ، 1997الاِزصبداد ٔٝب ؽصٗ ٧ٝ١ٙ٘س الاع٭٬٧خ لبٚ 

 Exchange Market Structureهيكم سىق انصشف    0-4

 (843 - 842: ٬2007ز٧ٕٞ ع٧َ ا٘صشي ٜٟ اسثمخ ٜغز٬٧بد ٜٟ ا٘ٝزمبٜٙ٭ٟ ا٦ ا٘ٝابسٔ٭ٟ:) ٙ٭ٗ، 

ا٘ٝغز٨٧ الا٦ٖ : ٬ز٧ٕٞ ٜٟ ا٘غ٭بػ ٦ا٘ٝصةذس٬ٟ ٦ا٘زة٫ رٕة٧ٞ رمةبٜلار٥ٛ ثصة٧سح لبعٙةخ ٬٦ٝضٙة٧ٞ ا٘ٝة٧سد٬ٟ          .1

 ٘ٙمٝٙخ الاع١ج٭خ .

 ا٘ز٫ رمٝٗ ٔؤٜبٟٔ رغ٬٧خ ث٭ٟ ا٘ٝزمبٜٙ٭ٟ ٦ا٧ٝ٘سد٬ٟ ٘ٙمٝٙخ الاع١ج٭خ.ا٘ٝغز٨٧ ا٘ضب٫٠ : ا٘ٝصبسي ا٧٘دائم٭خ ٦ .2

٦ا٘ز٬ٟ ٜٟ  لا٥٘ٛ رّة٧ٚ ا٘ٝصةبسي ثب٘ٝغةب٦اح     Exchange Brokersا٘ٝغز٨٧ ا٘ضب٘ش : عٝبعشح ا٘صشي  .3

ثةة٭ٟ رةةذٌّبد ا٘صةةشي الاع١ج٭ةةخ ا٘خبسعةةخ ٥١ٜةةب ٦ا٘ذا ٙةةخ ا٘٭٥ةةب ٌ٭ٝةةب ٬غةة٩ٝ عةة٧َ ا٘غٝٙةةخ ا٦ ا٘غةة٧َ ثةة٭ٟ              

 .  Wholesale or Market Interbankا٘ٝصبسي

٬٦ٝضةةٗ الٙةة٩ ا٘ٝغةةز٬٧بد ، ؽ٭ةةش ٬ُمةةذ ا٘ٝٙغةةؤ الا ٭ةةش Central Bank ا٘ٝغةةز٨٧ ا٘شاثةةك : ا٘ج١ةةٓ ا٘ٝشٔةةض٪  .4

٘مٝٙ٭بد ا٘ج٭ك ٦ا٘اشاء ٫ٌ ع٧َ ا٘صشي، ٫ٌٍ ؽب٘خ ٦ع٧د ٌشَ ا٦ ٌغ٧ح ث٭ٟ ا٬ةشاداد ا٘ذ٦٘ةخ ٠٦ٍّبر٥ةب ٬ةذ ٗ     

ؾغةت ٠فةبٚ ا٘صةشي    ثعزخذاٚ ٜب ٘ذ٣٬ ٜةٟ اؽز٭بؼ٭ةبد د٦٘٭ةخ ٦   ا٘ج١ٓ ا٘ٝشٔض٪ ٘ٙذ٦٘خ ثبئمب ا٦ ٜازش٬بً ٘ٙمٝٙخ ثب

 ا٘ز٪ رزجم٣ ا٘ذ٦٘خ .

 Intervention in the Exchange Marketانتذخم في سىق انصشف    0-2
٬خعك ع٧َ ا٘صشي ٘زذ ٗ ا٘ؾ٧ٕٜةخ ٜةٟ  ةلاٖ ا٘ج١ةٓ ا٘ٝشٔةض٪ ٦ث١غةت ٜخزٍٙةخ ٜةٟ د٦٘ةخ ا٘ة٩ ا ةش٨،            

٘٭خ ا٘ذ٦٘٭خ ٦ا٘ز٫ ٜٟ  لا٥٘ب رئد٪ رذ لاد ا٘ج١ة٧ْ ا٘ٝشٔض٬ةخ ا٘ة٩    ؽ٭ش ٬ابسْ ا٘ج١ٓ ا٘ٝشٔض٪ ٫ٌ ا٘ٝمبٜلاد ا٘ٝب

 ا٘زؤص٭ش ٫ٌ اعمبس ا٘صشي ٫ٌ رٙٓ ا٘جٙذاٞ ا٦ رؾذ٬ذ٤ب اؽ٭ب٠ب لٟ ؼش٬ُ ث٭ك ٦ششاء ا٘مٝلاد الاع١ج٭خ . 

٬ؾصةةٗ ث٭ةةك ٦شةةشاء ا٘مٝةةلاد لةةٟ ؼش٬ةةُ ِ٭ةةبٚ ا٘ج١ةةٓ ا٘ٝشٔةةض٪ ثج٭ةةك ا٦ شةةشاء ثمةةط الايةة٧ٖ ثةةب٘مٝلاد     

الاؽز٭بؼ٭ةةبد ا٘ذ٦٘٭ةةخ ، ٬٦ةة١غٛ لةةٟ ٤ةةز٢ ا٘مٝٙ٭ةةخ ٠ةة٧ل٭ٟ ٜةةٟ الاصةةبس، الا٦ٖ ٤ةة٧ رّٙ٭ةةٗ           الاع١ج٭ةةخ ٦ا٘زةة٫ رغةة٩ٝ  

الاؽز٭بؼ٭بد ا٘ذ٦٘٭خ ٘ذ٨ ا٘ج١ٓ ا٘ٝشٔض٪ . ٦ا٘ضب٫٠ ٧٤ اٜزصةب  ا٘غة٭٧٘خ ا٘ٝؾٙ٭ةخ ٜةٟ ا١٘فةبٚ ا٘ٝةب٫٘ لاٞ ٦دائةك        
٦ا٘ٝمش٦ٌخ ثبعٛ الاؽز٭بؼ٭بد ع٧ي ر١خٍط ا٘ٝصبسي ٘ذ٨ ث١ٓ الاؽز٭بؼ٫ اٍ٘٭ذسا٫٘

*
(.Mishkin, 2012: 441-442) 

اٞ لٝٙ٭خ ث٭ك ٦ششاء ا٘مٝٙخ ا٘ٝؾٙ٭خ ٫ٌ ع٧َ ا٘صشي رئد٪ ا٩٘ ا٘ؾٍبؾ ل٩ٙ عمش ا٘صةشي ا٘ٝغةز٥ذي   

٫ٌ ـٗ ٠فبٚ ا٘زمة٬٧ٛ ا٘ٝةذاس، ٦رُمةذ ٤ةز٢ ا٘مٝٙ٭ةخ ٌة٫ ثمةط ا٘جٙةذاٞ ا٘ؽش٬ّةخ ا٧٘ؽ٭ةذح لاٜزصةب  ٌةبئط              ٦لاع٭ٝب

 الاؽز٭بؼ٭ةةةةةةبد ا٘ذ٦٘٭ةةةةةةخ ٘ةةةةةةذ٥٬ب .   ا٘غةةةةةة٭٧٘خ ٌةةةةةة٫ الاِزصةةةةةةبد )رمّةةةةةة٭ٛ لةةةةةةشض ا١ّ٘ةةةةةة٧د( ٦ثبلالزٝةةةةةةبد لٙةةةةةة٩   

(Ray & Anderson, 2010: 432) 

رةؤص٭ش لٝٙ٭ةخ ا٘زةذ ٗ ٌة٫ عة٧َ ا٘صةشي ثاةٕٗ لةبٚ ٌة٫ ا٘ؾٍةبؾ لٙة٩ اعةزّشاس عةمش                1-٧٬1ظؼ ا٘إٗ 

 يشي ا٘مٝٙخ ا٘ٝؾٙ٭خ ّٜبثٗ ا٘مٝٙخ الاع١ج٭خ ) ا٘ذ٦لاس ٜضلا ( .

                                         

                                                 
 ( ٘ٝض٬ذ ٜٟ ا٘زٍبي٭ٗ ١٬ُفشMishkin , 2012 : 440 - 444 ) 
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 زذ ٗ ٫ٌ ع٧َ ا٘صشيا٘ 1-1ا٘إٗ 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 
Source: Ray, Margaret & Anderson, David .2010 . Krugman’s Macroeconomics For AP, 

New York: Worth Publishers, p432. 

   ٫ٌ ا٘غةضءa     ٕٗعةمش ا٘صةشي ا٘ٝغةز٥ذي الٙة٩ ٜةٟ ا٘غةمش ا٘زة٧اص٫٠ ا٪ ٦عة٧د ٌغة٧ح لةشض            1-1ٜةٟ ا٘اة

ذ ٗ ا٘ج١ةةٓ ا٘ٝشٔةةض٪ ٜاةةزش٬بً ٍ٘ٙةةبئط ٜةةٟ ا٘مٝٙةةخ ا٘ٝؾٙ٭ةةخ )ص٬ةةبدح لةةشض ا٘مٝٙةةخ الاع١ج٭ةةخ(   ٘ٙمٝٙةةخ ا٘ٝؾٙ٭ةةخ ، ٬زةة

 ٌزضداد ِ٭ٝز٥ب ٬٦شرٍك عمش يش٥ٌب ا٩٘ ا١ّ٘ؽخ ا٘ٝغز٥ذٌخ.

  ٫ٌ ا٘غضءb  ٕٗعمش ا٘صشي ا٘ٝغز٥ذي اد٩٠ ٜٟ ا٘غمش ا٘ز٧اص٫٠ ا٪ ٦عة٧د ٌغة٧ح ؼٙةت ٘ٙمٝٙةخ      1-1ٜٟ ا٘ا

٘ٙمٝٙةةخ ا٘ٝؾٙ٭ةةخ ٌ٭ةةضداد لةةشض ا٘مٝٙةةخ ا٘ٝؾٙ٭ةةخ )ا٠خٍةةبض لةةشض ا٘مٝٙةةخ   ا٘ٝؾٙ٭ةةخ، ٬زةةذ ٗ ا٘ج١ةةٓ ا٘ٝشٔةةض٪ ثبئمةةب

 عمش يش٥ٌب ا٩٘ ا١ّ٘ؽخ ا٘ٝغز٥ذٌخ . ٦ٜٟ صٛالاع١ج٭خ( ٌز١خٍط ِ٭ٝز٥ب 

 Currency Auctionنافزة بيع انعًهت       0-2
٬خ ا٦ ارجمذ ا٘مذ٬ذ ٜٟ الاِزصبداد ا١٘بشئخ ا٘ز٫ ٜشد ثٝشؽٙخ ا٠زّب٘٭خ عة٧اء اصةش رمشظة٥ب لاصٜةخ اِزصةبد     

سوجز٥ب ثبلا٠ذٜبط ٫ٌ الاِزصبد ا٘مب٫ٝ٘، ر٧ع٥بد عذ٬ذح ٫ٌ اداسح ا٘غ٭بعخ ا١ّ٘ذ٬خ ٜٟ  لاٖ رمٝ٭ُ ا٘٭بد ا٘غة٧َ  
 (,٦10Gray et al, 2013ِذسح ا٧٘عبؼخ ا٘ٝب٘٭خ ٌ٭٥ب . ) ٦اعزخذاٚ الاد٦اد إ٘ٝ٭خ ثٝب ٬ز١بعت ٦رؽ٧س ا٠فٝز٥ب ا٘ٝب٘٭خ

اصبس ا٘غ٭بعخ ا١ّ٘ذ٬خ ا٩٘ اّ٘ؽبق ا٘ؾّ٭ّة٫ ؽ٭ةش رخزٍة٫ ٌة٫     ٦ثٝب اٞ عمش ا٘صشي ٬ٝضٗ اؽذ ٧١ِاد ا٠زّبٖ 

 اًـٗ ٠فبٚ عةمش ا٘صةشي ا٘ضبثةذ ٦رةضداد ٌة٫ ـةٗ ٠فةٛ عةمش ا٘صةشي ا٘ٝةشٞ ، ٌةبٞ ع٭بعةبد ا٘زةذ ٗ رٝضةٗ ل١صةش               

ٜةةٟ ع٭بعةةبد عةةمش ا٘صةةشي ، ٌٍةة٫ ا٘ةة١فٛ الاِزصةةبد٬خ ا٘ش٬م٭ةةخ ا٘زةة٫ رمةةب٫٠ ٜةةٟ رخٙةةً ا٠فٝز٥ةةب ا٘ٝب٘٭ةةخ      ٭بًاعبعةة

خ )لذٚ ٌبلٙ٭خ ا٧١ّ٘اد ا٘زّٙ٭ذ٬خ لا٠زّةبٖ اصةش ا٘غ٭بعةخ ا١ّ٘ذ٬ةخ ّ٘ٙؽةبق ا٘ؾّ٭ّة٫( ٦ا ةزلاٖ        ٦ظمً ا٧٘عبؼخ ا٘ٝب٘٭

٤٭٥ٕٙب الاِزصبد٪ ٦الالزٝبد إ٘ج٭ش ل٩ٙ الاعز٭شاداد ٘زٙج٭خ ا٘ؽٙت ا٘ٝؾٙة٫، ٬ٕة٧ٞ عةمش ا٘صةشي الاداح ا٘شئ٭غةخ      

زخذاٚ ٜةةضاداد ا٘مٝٙةةخ ٔؤؽةةذ ث٭ةةذ ا٘غةةٙؽخ ا١ّ٘ذ٬ةةخ لاعةةز٥ذاي ا٘زعةةخٛ ٦ا٘ؾٍةةبؾ لٙةة٩ اعةةزّشاس الاعةةمبس . ٦رةةٛ اعةة  

الاعب٘٭ت اٍ٘بلٙخ ٘ٙزؤص٭ش ٫ٌ عمش ا٘صشي ثص٧سح ٜجبششح، ٦لذ٤ب اداح ٜئِز٣ رغزخذٚ ٘مج٧س ٜذح ا٠زّب٘٭ةخ ٜم٭١ةخ   

 (Gray et al, 2013: 8–12ٌؾغت ٘عٝبٞ الاعزّشاس ا١ّ٘ذ٪  لاٖ ٤ز٢ ا٘ٝذح. )

 

إ٘ٝ٭خ ا٘ٝؽ٧ٙثخ ٦ا٘ٝمش٦ظخ 

 ٜٟ ا٘مٝٙخ ا٘ٝؾٙ٭خ

 

S 

D 

عمش يشي 

ا٘مٝٙخ ا٘ٝؾٙ٭خ 

$ / 

إ٘ٝ٭خ ا٘ٝؽ٧ٙثخ ٦ا٘ٝمش٦ظخ 

 ٜٟ ا٘مٝٙخ ا٘ٝؾٙ٭خ

 

 ا٘ز٧اصٞ

0 

عمش ا٘صشي 

 ا٘ٝغز٥ذي

عمش ا٘صشي ا٘ٝغز٥ذي اِٗ  bا٘إٗ 

 ٜٟ اّ٘٭ٝخ ا٘ز٧اص٠٭خ

 

مٝٙخ ٫ٌ عمش يشي ا٘ا٠خٍبض 

 ع١ج٭خ٘ٙمٝٙخ الا  ٠غجخ ٘ٝؾٙ٭خا

 

عمش ا٘صشي ا٘ٝغز٥ذي  aا٘إٗ 

 ال٩ٙ ٜٟ اّ٘٭ٝخ ا٘ز٧اص٠٭خ
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عمش يشي 

ا٘مٝٙخ ا٘ٝؾٙ٭خ 
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 ا٘ز٧اصٞ

عمش ا٘صشي 

 ا٘ٝغز٥ذي

ص٬بدح ٫ٌ عمش يشي ا٘مٝٙخ 

 ع١ج٭خالا ٘ٙمٝٙخ  ٠غجخ ٝؾٙ٭خا٘

 

عمش ا٘صشي 

 ا٘ز٧اص٫٠
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 Conception of Currency Auctionيفهىو نافزة بيع انعًهت  0-2-0
٧٠ق ٜٟ ا٧٠اق ٜضاداد ا٘مٝٙخ راد الارغب٢ ا٧٘اؽذ ، رٝضٗ الا٘٭خ ا٘ز٫ رزجم٥ب ثمط ا٘ج١ة٧ْ ا٘ٝشٔض٬ةخ ٔؤؽةذ    

ٛ اعب٘٭ت ا٘زذ ٗ ٫ٌ ع٧َ ا٘صشي ث٥ذي رىؽ٭خ ٌغ٧ح ا٘ؽٙت ا٘ٝؾ٫ٙ ل٩ٙ ا٘مٝٙخ الاع١ج٭خ  اعةزّشاس عةمش    ٦ٜٟ صة

٘ٝجبشةةشح ا٘زةة٫ رغةةزم٥ٙٝب   (، ٔٝةةب ٦رمةةشي ثؤ٥٠ةةب اؽةةذ٨ الاعةةب٘٭ت ا    Werner, 2001: 25 -26ا٘صةةشي . )

الاِزصةةبداد ا١٘بشةةئخ راد ا٘مٝةةُ ا٘ٝةةب٫٘ ا٘ٝز٧عةةػ ا٦ ا٘عةةم٭ً ٘ٙزةةذ ٗ ٌةة٫ عةة٧َ ا٘صةةشي ث٥ةةذي ا٘ؾٍةةبؾ لٙةة٩     

 ,Bank of Thailandاعزّشاس عمش ا٘صشي ٦ا٘ٝغز٨٧ ا٘مبٚ ٘لاعمبس ٫ٌ ـٗ ع٭بعخ اعةز٥ذاي ا٘زعةخٛ . )  

2013: 328) 

 m of Currency Auction The mechanisآنيت عًم نافزة بيع انعًهت  0-2-4

رخزٙةةً ة٘٭ةةخ لٝةةٗ ٠بٌةةزح ث٭ةةك ا٘مٝٙةةخ ثةةب زلاي ٤ةةذي ا٘غ٭بعةةخ ا١ّ٘ذ٬ةةخ ، ٦رجمةةبً ٠٧ٕٝ٘ةةبد لةةشض ا٘مٝٙةةخ الاع١ج٭ةةخ  

 ٦ٜغز٨٧ ا٘زؽ٧س ٫ٌ اّ٘ؽبق ا١ّ٘ذ٪ ٦ا٘ٝب٫٘ ٫ٌ الاِزصبد .

 Two Side Currency Auctionٜضاداد ا٘مٝٙخ راد الارغب٤٭ٟ     1-4-2-1

ا٘ج١ٓ ا٘ٝشٔض٪ ثب٘زذ ٗ ٫ٌ عة٧َ ا٘صةشي ثبئمةبً ا٦ ٜاةزش٬بً ٘ٙمٝٙةخ ثصة٧سح ٜجبشةشح         ٫ٌ ٤ز٢ ا٘ؾب٘خ ٧ّ٬ٚ

ُٝؾةةذد ٜةةك ظةةٝبٞ الاعةةزّشاس ٌةة٫ عةةمش ا٘صةةشي ، اٞ عةة٧َ ا٘صةةشي ثاةةٕٗ لةةبٚ    ٦ثب١٘غةةجخ ا٘زةة٫ رؾّةةُ ا٥٘ةةذي ا٘

ار اٞ ٜصةبدس لةشض ا٘مٝٙةخ الاع١ج٭ةخ رٕة٧ٞ       ٬Oligopolyزصً ١٤ب ث٣٠٧ٕ ٬ّك ٌة٫ اؼةبس عة٧َ  اؽزٕةبس اّ٘ٙةخ      

ذ٦دح رزٝضةةٗ ٌةة٫ ِؽةةبق ا٘زصةةذ٬ش ا٘ؾٕةة٫ٜ٧ ٦ا٘خةةب  ٦ث١غةةت ٜزٍب٦رةةخ ٜةةٟ اِزصةةبد ا٘ةة٩ ة ةةش، ٌعةةلا لةةٟ اٞ     ٜؾةة

الالعبء ا٘ٝابسٔ٭ٟ ٫ٌ ٤ز٢ ا٘ٝضاداد ٧ٕ٬ٞ لذد٤ٛ ٜؾذ٦د ٬زٝض٧ٙٞ لبدح ثب٘ج١ٓ ا٘ٝشٔض٪ ٦ا٘ٝصبسي ا٧٘دائم٭خ 

ا٦ ا٘اةشاء ٜةٟ ِجةٗ ا٘ج١ةٓ      ٦ثمط ا٘ٝئعغبد ا٘ٝب٘٭خ الا ش٨، ٧ّ٬٦ٚ ا٘ٝضاد لٙة٩ رّةذ٬ٛ ٜضا٬ةذاد ٘مةش٦ض ا٘ج٭ةك     

ا٘ٝشٔض٪، ٦ث٥ز٢ ا٘ؾب٘خ ع٭٧ٕٞ ٘ٙج١ٓ ا٘ٝشٔض٪ ِذسح ل٩ٙ ا٘زؤص٭ش ٫ٌ ا٘ٝةضاد ٦رخزٙةً ٤ةز٢ اّ٘ةذسح ثةب زلاي لةذد       

 ا٩٘ ٤ز٢ الا٘٭خ : 2-1(. ٬٦ا٭ش ا٘إٗ Mc Carty, 2002 : 63-64ا٘ٝابسٔ٭ٟ ٫ٌ ا٘ٝضاد ٠٦غجز٥ٛ. )

 ا٘٭خ لٝٗ ٜضاد ا٘مٝٙخ 2-1ا٘إٗ 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 ٘ٝصذس : ٜٟ لٝٗ ا٘جبؽض٭ٟ ا

 ٜضاداد ا٘مٝٙخ راد ارغب٢ ٦اؽذ ) ٠بٌزح ث٭ك ا٘مٝٙخ ( 1-4-2-2

One Side Currency Auction (window of selling foreign currency) 

٫ٌ ٤ز٢ ا٘ؾب٘خ ٧ّ٬ٚ ا٘ج١ٓ ا٘ٝشٔةض٪ ثب٘زةذ ٗ ٌة٫ عة٧َ ا٘صةشي ثبئمةبً ٘ٙمٝٙةخ الاع١ج٭ةخ ا٪ ٬زةذ ٗ ثبرغةب٢           

٘ؽٙت ا٘ٝؾ٫ٙ لٙة٩ ا٘مٝٙةخ الاع١ج٭ةخ ٦ر٬٧ٝةٗ الاعةز٭شاداد. اٞ عة٧َ ا٘صةشي ٌة٫ ٤ةز٢ ا٘ؾب٘ةخ           ٦اؽذ ث٥ذي رٙج٭خ ا

 .٬Monopolyزصً ث٣٠٧ٕ ٬ّك ٫ٌ اؼبس ع٧َ الاؽزٕبس 

ا٘ؾةبٖ ٌة٫ ا٘جٙةذاٞ ا٘ش٬م٭ةخ ا٘زة٫ رمةب٫٠ ٜةٟ ا ةزلاٖ          ٫رؾزٕش ا٘ؾ٧ٕٜخ ٜصبدس لشض ا٘مٝٙخ الاع١ج٭خ ٔٝةب ٤ة  

ٓ    ٝؾ٫ٙ ل٩ٙ ا٘غٙك ٦ا٘خةذٜبد لةٟ   ٤٭ب٥ٙٔب الاِزصبد٬خ ٬٦زٛ رٙج٭خ ا٘ؽٙت ا٘ ا٘ٝشٔةض٪   ؼش٬ةُ الاعةز٭شاداد. ٬ّة٧ٚ ا٘ج١ة

ُٜغجّبً ٣٠٧ٔ ا٘ٝؾُزٕش ٘ٙمٝٙةخ ٌزصةجؼ ٠بٌةزح ث٭ةك ا٘مٝٙةخ ٤ة٫ عة٧َ         ُٜمٟٙ  ١٤ب ثج٭ك ا٘مٝٙخ الاع١ج٭خ ا٩٘ اّ٘ؽبق ا٘خب  ثغمش 

 (514-512: 2015)ل٫ٙ،  ارغب٢ عمش ا٘صشي ٜٟ  لاٖ ٜج٭مبر٣ ٫ٌا٘صشي ٦ا٘ج١ٓ ا٘ٝشٔض٪ ٧٤ ا٘لالت ا٘شئ٭ظ ا٘ٝئصش 

                  

 ا٘ٝضاد

Auction 
 اّ٘ؽبق ا٘خب  ٘ٝشٔض٪ا٘ج١ٓ ا

 مشتري بائع

 مشتري بائع
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 ا٘٭خ لٝٗ ٜضاداد ا٘مٝٙخ راد ارغب٢ ٦اؽذ ) ٠بٌزح ث٭ك ا٘مٝٙخ ( 3-1ا٘إٗ                       

 

 

 

 

 

 

 

 

 ا٘ٝصذس : ٜٟ لٝٗ ا٘جبؽض٭ٟ 

sales in The -sales and term-Spotانبيع انعاجم وانبيعع اججعم في نافعزة بيعع انعًهعت   0-2-2

onAucti 
١٤بْ ٧٠لبٞ ٘ٙمٝٙ٭بد ٫ٌ ع٧َ ا٘صشي ثص٧سح لبٜخ ٫ٌ٦ ٠بٌزح ث٭ك ا٘مٝٙخ ثاةٕٗ  ةب  ٤ة٫ ا٘مٝٙ٭ةبد     

ا٘مبعٙخ ٦ا٘ٝمبٜلاد الاعٙخ، ٦ا٠ؽلاِبً ٜٟ ٤ز٢ ا٘ٝمبٜلاد ٬زؾذد ٧٠ل٭ٟ ٜٟ عةمش ا٘صةشي )عةمش ا٘صةشي ا٘مبعةٗ      

 ٦عمش ا٘صشي الاعٗ( ٦ ٔٝب ٬ؤر٫ :

 : sales-Spotا٦لا : ا٘ج٭ك ا٘مبعٗ  

ٝٙ٭بد لش٦ض ا٘ج٭ةك ا٘٭٧ٜ٭ةخ ا٦ الاعةج٧ل٭خ ا٘زة٫ ٬ّة٧ٚ ث٥ةب ا٘ج١ةٓ ا٘ٝشٔةض٪ ٌة٫ ا١٘بٌةزح ؽ٭ةش ٬ّة٧ٚ             ٫٤٦ ل

ٞ ثاشاء ا٘مٝٙخ ٦ٌةُ ا٘غةمش ا٘ٝمٙةٟ ٌة٫ ٘ؾفةخ ارٝةبٚ لٝٙ٭ةخ ا٘زجةبدٖ ٬٦زؾةذد ٜةٟ  لا٥٘ةب عةمش ا٘صةشي              ٦ا٘ٝازش

 (538: 2015.)ل٫ٙ،  Spot Exchange Rateا٧ٍ٘س٪ )ا٘مبعٗ( 

 : sales-rmteصب٠٭بً : ا٘ج٭ك الاعٗ 

٫٤٦ ا٘مٝٙ٭بد ا٘٭٧ٜ٭خ ا٦ الاعج٧ل٭خ ا٘ز٫ ٧ّ٬ٚ ث٥ب ا٘ج١ةٓ ا٘ٝشٔةض٪ ٘ج٭ةك ا٘مٝٙةخ ٥١ٕ٘٦ةب رةزٛ ثمّة٧د اعٙةخ         

، ٦ٜةٟ صةٛ ٌةبٞ لٝٙ٭ةخ ا٘زجةبدٖ رةزٛ ثج٭ةك        بً( ٧٬ٜة  90ا٦  60،  30رخزًٙ ٌ٭٥ب ٜذح الاعزؾّبَ لٙة٩ عةج٭ٗ ا٘ٝضةبٖ )    

ؾغةت ٜةب ٬ّةش٢ ا٘ج١ةٓ ا٘ٝشٔةض٪ ٦ثةزا       ثٜةذح ٜم٭١ةخ ٦   ا٘مٝٙخ ا٩٘ ا٘ٝازش٬ٟ ثم٧ّد ا٦ ية٧ْٕ رغةزؾُ ا٘صةشي ثمةذ    

، اٞ ٤ز٢ ا٘مٝٙ٭ةخ رغةبلذ لٙة٩ ل١ّٙةخ ا٘ز٧ِمةبد ؽة٧ٖ       ٬Forward exchange rateزؾذد عمش ا٘صشي الاعٗ 

ٛ الاعةةمبس ا٘ٝغةةةزّجٙ٭خ ٘غةةمش ا٘صةةةشي     ص٬ةةةبدح ا٘ضّةةخ ثّةةةذسح ا٘غ٭بعةةخ ا١ّ٘ذ٬ةةةخ لٙةة٩ رؾّ٭ةةةُ الاعةةةزّشاس.     ٦ٜةةٟ صةةة

(Claro & Soto, 2013: 86) 

 The Auction & the Open Marketنافعزة بيعع انعًهعت وعًهيعاث انسعىق المفتى عت    0-2-2

Operation (OMO) 

رٝضٗ لٝٙ٭بد ا٘غ٧َ اٍ٘ٝز٧ؽخ اؽذ٨ ا٤ٛ اد٦اد ا٘شِبثخ ل٩ٙ الائزٝةبٞ، ٦رم١ة٫    :ا٦لا : لٝٙ٭بد ا٘غ٧َ اٍ٘ٝز٧ؽخ

ذاد ا٘مبٜةخ ٦الار٠٦ةبد ا٘زغبس٬ةخ ( ٌة٫     ِ٭بٚ ا٘ٝشٔض٪ ثج٭ك ٦ششاء الا٦ساَ ا٘ٝب٘٭خ ٔـ ) ا٘غة١ذاد ا٘ؾ٧ٕٜ٭ةخ ٦ا٘غة١   

٦لٙة٩  ا٘غ٧َ ا٘ٝب٘٭خ، ٦رئد٪ ٜجبششح ا٩٘ ا٘زؤص٭ش ل٩ٙ ا٘مشض ا١ّ٘ذ٪ لٟ ؼش٬ةُ ا٘زةؤص٭ش لٙة٩ ا١ّ٘ة٧د ا٘ٝزذا٦٘ةخ      

 . 4-1اؽز٭بؼ٭بر٥ب ا١ّ٘ذ٬خ ٦ٔٝب ٧ٜظؼ ٫ٌ ا٘إٗ  ٫ٌِذسح ا٘ٝصبسي ل٩ٙ  ُٙ الائزٝبٞ ٜٟ  لاٖ ا٘زؤص٭ش 

ٙةة٩ اعةةمبس اٍ٘بئةةذح ثغةةجت رى٭ةةش ١ٜبعةة٭ت ا٘غةة٭٧٘خ ، اٞ ا٘زى٭ةةشاد ٌةة٫ عةةمش  اٞ ٤ةةز٢ ا٘مٝٙ٭ةةخ رةةئصش ٜجبشةةشح ل

اٍ٘بئذح رؾّةُ ا٧ٝ٘اءٜةخ ثة٭ٟ ٔةٗ ٜةٟ الاعةمبس ا٘ٝؾٙ٭ةخ ٦ا٘زٕةب٘٭ً ٦الا٠زةبط ٦ٜغةز٨٧ ا٘ز٧ـةً ٦راةزشغ ٘عةٝبٞ              

 ( .599: 1982ٌبلٙ٭ز٥ب ٦ع٧د ع٧َ ٜب٘٭خ ٜزؽ٧سح.) ٙ٭ٗ، 

 ا٘ٝضاد

Auction 
 اّ٘ؽبق ا٘خب  ا٘ج١ٓ ا٘ٝشٔض٪

 مشتري بائع
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 َ اٍ٘ٝز٧ؽخا٠زّبٖ ا٘زؤص٭ش ا١٘بعٛ لٟ لٝٙ٭بد ا٘غ٧ 4-1ا٘إٗ 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 ا٘ٝصذس : ٜٟ لٝٗ ا٘جبؽض٭ٟ اعز١بداً ا٩٘ :

 

 

 

 

 

 

 

Business el (2015) “Asset Prices Transmission Mechanism of Monetary Policy in 

China” on website: http://business-finance.org/the-research-on-asset-prices-

transmission-mechanism-of-monetary-policy-in-china/ 

ٔٝب ٦رُص١ً الاي٧ٖ ا٘ٝب٘٭ةخ ا٘زة٫ ٬ّة٧ٚ ا٘ج١ةٓ ا٘ٝشٔةض٪ ثج٭م٥ةب ٦شةشائ٥ب ٌة٫ ا٘غة٧َ ظةٟٝ اؼةبس لٝٙ٭ةبد             

ساَ ا٘ٝب٘٭خ ا٘صبدسح لٟ ا٘خض١٬خ، ا٘غ١ذاد ا٘ؾ٧ٕٜ٭خ، ا٘ز٤ت، ا١ّ٘ذ الاع١ج٫، ... ا٘ةخ(،  )الا٦ ا٘غ٧َ اٍ٘ٝز٧ؽخ ثـ

 (4: ٬٦2015زٛ اعزخذاٚ الاعبط ا١ّ٘ذ٪ ٘زغ٬٧خ ٤ز٢ ا٘مٝٙ٭بد .)ع٧سط، 

ِٝةذد ٌة٫              صب٠٭بً : ٠بٌزح ث٭ةك ا٘مٝٙةخ   : رٝضةٗ ٠بٌةزح ث٭ةك ا٘مٝٙةخ ة٘٭ةخ ثغة٭ؽخ ٦ٜجبشةشح ٘ٙزةذ ٗ ٌة٫ عة٧َ ا٘صةشي أُلزُ

ُٜزغ٥ةةخً ٠ؾةة٧ الزٝةةبد ة٘٭ةةبد ا٘غةة٧َ  الاِزصةةبدا اِزصةةبدار٥ب ٦ٜمب٘غةةخ  لإداسحد ا١٘بشةةئخ ا٘زةة٫ رٝةةش ثٝشؽٙةةخ ا٠زّب٘٭ةةخ 

 ٜةةٟ لٝٙ٭ةةبد ا٘غةة٧َ اٍ٘ٝز٧ؽةةخ    اًا٘زعةةخٛ ٦لةةذ٢ ا٥٘ةةذي الاعةةبط ٘ٙغ٭بعةةخ ا١ّ٘ذ٬ةةخ، اٞ ٤ةةز٢ الا٘٭ةةخ رٝضةةٗ عةةضء     

لٙة٩ عةمش ا٘صةشي ٔبؽةذ اد٦اد ا٠زّةبٖ      ٤٦ة٧ ا٘زةؤص٭ش    اً)ٌ٭ٝب ٬خج ا١ّ٘ذ الاع١ج٫ ٌّػ(، الا ا٥٠ب رزجك ؼش٬ّبً ٜىةب٬ش 

ا٘غ٭بعةةخ ا١ّ٘ذ٬ةةخ ا٘ةة٩ الاِزصةةبد ٌةة٫ ؽب٘ةةخ لةةذٚ ٌبلٙ٭ةةخ ا٧٘عةةبؼخ ا٘ٝب٘٭ةةخ )رةةؤص٭ش اٍ٘بئةةذح ا٘ٝصةةشٌ٭خ ا٦ ا٘ٝغةةبٜ٭ك     

ا١ّ٘ذ٬ةةخ(  ٌةة٫ الاِزصةةبد ٦الزٝةةبد الاِزصةةبد لٙةة٩ الاعةةز٭شاداد ث١غةةجخ ٔج٭ةةشح ٘زىؽ٭ةةخ ا٘ؽٙةةت ا٘ٝؾٙةة٫ لٙةة٩ ا٘غةةٙك     

 ٦ا٘خذٜبد . 

  

http://business-finance.org/the-research-on-asset-prices-transmission-mechanism-of-monetary-policy-in-china/
http://business-finance.org/the-research-on-asset-prices-transmission-mechanism-of-monetary-policy-in-china/
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 زّبٖ ا٘زؤص٭ش ا١٘بعٛ لٟ ٠بٌزح ث٭ك ا٘مٝٙخا٠ 5-1ا٘إٗ 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 ا٘ٝصذس : ٜٟ لٝٗ ا٘جبؽض٭ٟ اعز١بداً ا٩٘ :

Source: Morandé, Felipe and Schmidt-Hebbel, Klaus, 1999, “Monetary Policy 

and Inflation Targeting in Chile”, Washington D.C: IMF Book, p64. 

 International Experience to use theت جستعًال يضاداث انعًهت  تجاسب دوني -4

Currency Auction 
ارجمذ ا٘مذ٬ذ ٜٟ الاِزصبداد ا١٘بشةخ ر٧ع٥ةبد عذ٬ةذح ٌة٫ اداسح ا٘غ٭بعةخ ا١ّ٘ذ٬ةخ ٌة٫  ؽة٧ح ٠ؾة٧ الزٝةبد           

ٗ ٤ةةز٢ ا٘٭ةبد ا٘غة٧َ ٌة٫ رغةة٭٭ش اِزصةبدار٥ب ٦ٌة٫ اوٙةةت الاؽ٭ةبٞ ثز٧ية٭بد ٜةةٟ ية١ذ٦َ ا١ّ٘ةذ ا٘ةةذ٫٘٦ ، ٦ٌة٫ ـة           

ا٘ز٧ع٣ ٌّذ رٛ الزٝبد عمش ا٘صشي ٜضجزب اعٝ٭ب ٦ثٝب ١٬غغٛ ٜك ا٘فش٦ي ا٥٘٭ٕٙ٭خ ٘لاِزصبد ٦ثٝب ٬ؾّةُ اعةزّشاس   

 ٔبؽةذ٨ ( Currency Auctionsالاعمبس ٦ا٧ٝ١٘ الاِزصبد٪ ل٩ٙ ا٘ٝذ٨ ا٘ؽ٬٧ٗ ٦رٛ اعزخذاٚ ٜضاداد ا٘مٝٙةخ ) 

رغةزخذٚ ٘مجة٧س ا٘ٝةذح الا٠زّب٘٭ةخ ٌّةػ ٘عةٝبٞ        الاعب٘٭ت اٍ٘بلٙخ ٘ٙزؤص٭ش ٌة٫ عةمش ا٘صةشي ثصة٧سح ٜجبشةشح ٦ا٘زة٫      

   الاعزّشاس ا١ّ٘ذ٪  لاٖ ٤ز٢ ا٘ٝذح .

ٜةةٟ ٤ةةز٢ ا٘ةةذ٦ٖ إ٘ٝغةة٭ٓ ٦ٔش٦ار٭ةةب ٦ا٘جشاص٬ةةٗ ٦شةة٭٫ٙ ، ٌٍةة٫ إ٘ٝغةة٭ٓ ثةةذء رؽج٭ةةُ ٠فةةبٚ عةةمش ا٘صةةشي   

اصةش الاصٜةخ ا٘زة٫ رمشظةذ ٥٘ةب، ِةبٚ ا٘ٝشٔةض٪ إ٘ٝغة٭٫ٕ ثةبؽز٧اء ثمةط ٜصةبدس ا٘زّٙةت              1994ا٘ٝم٧ٚ ثمةذ لةبٚ   

٘اذ٬ذ ٫ٌ عمش ا٘صشي ثب٠ز٥بع٣ اع٧ٙث٭ٟ ، الا٦ٖ ٧٤ ششاء ا٘مٝٙخ الاع١ج٭خ ٜٟ اّ٘ؽبق ا٘مبٚ ثب٘غمش ا٘غبئذ ٌة٫  ا

ا٘غة٧َ ؽ٭ةةش ٬مة٧د ا٘ىةةشض ٜةٟ ٤ةةزا الاعة٧ٙة ا٘ةة٩ اٜزصةةب  الاصةش ا٘ٝجبشةةش ٘ززثةزة ا٬ةةشاداد ا٘ة١ٍػ لٙةة٩ عةة٧َ        

د ا٘ز٫ ٬غةزم٥ٙٝب ا٘ج١ةٓ ا٘ٝشٔةض٪ إ٘ٝغة٭٫ٕ     اؽذ٨ الاد٦ا ذا٘مٝٙخ الاع١ج٭خ ا٘ضب٫٠ ٬زٝضٗ ثٝضاداد ا٘مٝٙخ ٦ا٘ز٫ رم

ٜٙ٭٧ٞ د٦لاس ٜٟ ا٘مٝلاد الاع١ج٭خ ٧٬ٜ٭بً ٫ٌ ٜضاد ا٘مٝٙخ ثغمش اد٩٠ ٜٟ ا٘غ٧َ  200ؽ٭ش ٧ّ٬ٚ ثؽشػ ٜب ٬ّبسة 

% لٟ عمش اٍِبٖ ا٘٭٧ٚ ا٘غبث٬2ُشرٍك ث١غجخ 
1
. 

                                                 
1
 (Cuevas & Werner, 2001: 18–26)٘ٙٝض٬ذ ١٬ُفش   

عمش ا٘صشي  ٠بٌزح ث٭ك ا٘مٝٙخ

 الاع٫ٝ

عمش ا٘صشي 

 ا٘ؾّ٭٫ّ
ٜغز٨٧ 

 ا٘زعخٛ

 الاعمبس ا٘ٝؾٙ٭خ -

 ٌغ٧ح ا١٘برظ -

 ٜغز٨٧ ا٘ز٧ـً -

 الاع٧س -

 

 ا٘غٙك ا٘ٝؾٙ٭خ

 

 الاعز٭شاداد

 

٘زمش٬ٍخ ا

 إ٘ٝشٔ٭خ
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ٝب٘٭خ ا٘ز٫ رمشظذ ٥٘ب ثمذ الاصٜخ ا٘ 1999ٔٝب رٛ ارجبق ع٭بعخ اعز٥ذاي ا٘زعخٛ ٫ٌ ا٘جشاص٬ٗ ٫ٌ ٧٬٘٭٧ 

ؽ٭ش رٛ ا٘زؾ٧ٖ ٜٟ ٠فبٚ عمش ا٘صةشي ا٘ضبثةذ ا٘ة٩ ٠فةبٚ ا٘زمة٬٧ٛ ، ٦لاعةٗ ر١ٍ٭ةز ٤ةز٢ ا٘غ٭بعةخ ثصة٧سح ٜزٕبٜٙةخ            

٠٦بعؾخ ٫ٌ ث٭ئخ اِزصبد٬خ ٜزّٙجخ  ٔب٘جشاص٬ٗ لذُ عمش ا٘صشي اؽذ صلاس ٧١ِاد لا٠زّبٖ اصبس ا٘غ٭بعخ ا١ّ٘ذ٬خ ا٘ة٩  

ا٘ٝشٔض٪ ا٘جشاص٬ٙة٫ ٘ٙغة٭ؽشح لٙة٩ عةمش ا٘صةشي اعة٧ٙة ا٘ٝةضاداد ٘ٙزةؤص٭ش         الاِزصبد ، ٦ٜٟ الاد٦اد ا٘ز٫ ارجم٥ب 

ل٩ٙ ا٘ٝغز٨٧ ا٘مبٚ ٘لاعمبس ٫ٌ ا٘ٝةذ٨ اّ٘صة٭ش  ٜةٟ  ةلاٖ يةٍّبد ا٘ج٭ةك ٦ا٘اةشاء ٘ٙمٝٙةخ الاع١ج٭ةخ اظةبٌخ ا٘ة٩            

ا٘زمبٜٗ ثٝازّبد ا٘صشي الاع١ج٫ ٜٟ ٦دائك اع١ج٭ةخ ٦و٭ش٤ةب ٜةٟ  ةلاٖ عةزة الاعةزضٝبس الاع١جة٫ ٌة٫ ا٘ةذا ٗ ا٦          

راغ٭ك الاعزضٝبس ا٘ٝؾ٫ٙ ٫ٌ ا٘خبسط
2
. 

الاِزصةبداد ا٘زة٫ رٝةش ثٝشؽٙةخ ا٠زّب٘٭ةخ ،       خ٫ٌ ؽ٭ٟ ؽّّذ ٔش٦ار٭ب اِٗ ٜمذلاد رعخٛ ١ٕٜٝخ ّٜبس٠خ ثجّ٭ة 

( ٬ُ٦1998مض٨ عجت ٤زا الا٠خٍبض ا٩٘ الزٝبد ا٘ٝشٔض٪ إ٘ش٦ار٫ )ثمةذ الاصٜةخ ا٘ٝصةشٌ٭خ ا٘زة٫ ٜةشد ث٥ةب لةبٚ        

لشض ا١ّ٘ة٧د ٦الاؽز٭بؼ٭ةبد ا٘ذ٦٘٭ةخ. ار ٬مزٝةذ ا٘ٝشٔةض٪       ١٘٫ٌّذ٬خ ٘زئصش ل٩ٙ لذد ٜخزًٙ ٜٟ اد٦اد ا٘غ٭بعخ ا

إ٘ش٦ار٫ عمش ا٘صشي ٜضجزبً اعٝ٭بً ٫ٌ ـٗ ارجبق ع٭بعخ اعز٥ذاي ا٘زعخٛ ٦ا٘زذ ٗ ٌة٫ عة٧َ ا٘صةشي ثصة٧سح     

ٜجبششح لٟ ؼش٬ُ ا٘ٝضاداد ٘ٙؾٍبؾ ل٩ٙ عمش ا٘صشي ٫ٌ ا٘ؾذ٦د ا٘ز٫ ر٥ذي ا٘٭٥ةب ٦ رّٙ٭ةٗ ا٘ززثةزثبد اّ٘صة٭شح     

الاعٗ ٦ اعزخذاٚ ٜغ٧ٝلخ ٜٟ الاد٦اد ٘زمّ٭ٛ ا٘زذ ٗ ا٘غبثُ ٦رٍةبد٪ الاصةش ا٘غةٙج٫ ا٘ٝزٝضةٗ ثٍةبئط ا٘غة٭٧ٖ اٞ       

٦عذ ٦ بيخ ٫ٌ الاعٗ اّ٘صة٭ش لةٟ ؼش٬ةُ ٜزؽٙجةبد الاؽز٭ةبؼ٫ اّ٘ةب٫٠٧٠ ٌة٫ ا٘ٝشرجةخ الا٦٘ة٩ ٦لٝٙ٭ةبد ا٘غة٧َ            

اٍ٘ٝز٧ؽخ ٫ٌ ا٘ٝشرجخ ا٘ضب٠٭خ
3
. 

 4002-4002انعشاق نهًذة سعش انصشف ونافزة بيع انعًهت في  -2

٦ؽص٧ٖ ا٘ج١ٓ ا٘ٝشٔةض٪ لٙة٩ اعةزّلا٘٭ز٣ ٌة٫ ية٭بوخ ٦اداسح ا٘غ٭بعةخ        2004٘مبٚ  56اصشَ يذ٦س ِب٧٠ٞ 

ا١ّ٘ذ٬ةةخ رةةٛ رؾش٬ةةش ٠فةةبٚ ا٘صةةشي ٌةة٫ ا٘مةةشاَ  ؽةة٧حً ا٦٘ةة٩ ٠ؾةة٧ ا٘زؾةة٧ٖ ا٘ةة٩ الزٝةةبد ا٘٭ةةبد ا٘غةة٧َ ٌةة٫ رغةة٭٭ش        

، ؽ٭ةةش ٬ُصةة١ً ٠فةةبٚ ا٘صةةشي ٌةة٫ ا٘مةةشاَ ؽغةةت الاِزصةةبد، ٦ثةةبد ا٘ج١ةةٓ ا٘ٝشٔةةض٪ ا٘ٝغةةئ٦ٖ ا٧٘ؽ٭ةةذ لةةٟ اداسرةة٣

( ٦اعةةز١بداً ا٘ةة٩ 78–76: 2015( ا٘ةة٩ ا٠ةة٣ ٠فةةبٚ رمةة٬٧ٛ ٜةةذاس . ٌةة٫ ؽةة٭ٟ ٬ةةش٨ )٥ٜةة٧ط،   271: 2012)يةةب٘ؼ ، 

 Levy-Yeyati & Sturzenegger (LYS)ٜئشةش  
*

٤ة٧   de jureاٞ ٠فةبٚ ا٘صةشي ا٘ٝمٙةٟ ٌة٫ ا٘مةشاَ       

٠فةبٚ   2008 – 2004ّغةٛ ا٘ة٩ ٜةشؽٙز٭ٟ ا٘ٝشؽٙةخ الا٦٘ة٩      ٬ُ ٠de factoفةبٚ رمة٬٧ٛ ٜةذاس الا ا٠ة٣ ثؾغةت ا٧٘اِةك       

٠فةةبٚ يةةشي صبثةةذ ، ٬٦ّةة٧ٚ ا٘ج١ةةٓ ا٘ٝشٔةةض٪ ثب٘ةةذٌبق لةةٟ عةةمش     2012 – 2009رمةة٬٧ٛ ٜةةذاس ، ا٘ٝشؽٙةةخ ا٘ضب٠٭ةةخ  

ُٝمٟٙ ٜٟ  لاٖ ٠بٌزح ث٭ك ا٘مٝٙخ ٜغزخذٜبً الاؽز٭بؼ٭بد ا٘ذ٦٘٭خ ا٘ٝز٧ٌشح ٘ذ٣٬ .  ا٘صشي ا٘

٬ةزٛ ا٘زةذ ٗ ٌة٫ عة٧َ ا٘صةشي لجةش        2003، ٌب٠ة٣ ١ٜ٦ةز ٥٠ب٬ةخ    2004بٚ ا٬بً ٔبٞ ٠فبٚ ا٘صشي ا٘ٝزجك ثمذ لة 

٘ٙغ٭بعةةخ ا١ّ٘ذ٬ةةخ ٤ةة٧ اعةةز٥ذاي  ٠بٌةةزح ث٭ةةك ا٘مٝٙةةخ ٘ٙؾٍةةبؾ لٙةة٩ اعةةزّشاس عةةمش ا٘صةةشي ٌةة٫ اؼةةبس ٤ةةذي سئةة٭ظ 

 ا٘زعخٛ ، ٦ٜٟ  لاٖ اعزخذاٚ الاؽز٭بؼ٭بد ا٘ذ٦٘٭خ ا٘ٝز٧ٌشح ٘ذ٣٬ .

 Exchange Market in Iraqسىق انصشف في انعشاق    2-0

٘ٙمٝٙةةخ الاع١ج٭ةةخ ٌةة٫  market  The leadershipرُٝضةةٗ ٠بٌةةزح ث٭ةةك ا٘مٝٙةةخ ٌةة٫ ا٘ٝشٔةةض٪ ا٘غةة٧َ اّ٘بئةةذ 

ا٘مشاَ، ؽ٭شُ ٬ُمشي رذ ٗ ا٘ٝشٔض٪ ٫ٌ ع٧َ ا٘صشي لبدحً ثؤ٣٠ رذ ٗ ٘ٙزؤص٭ش ٫ٌ عةمش ا٘صةشي ٌة٫ ؽةبٖ ٦عة٧د      

ٟ )لةشض  ٦ؼٙةت( ، ٦ٕ٘ةٟ    د٦س ّ٘ٙؽبق ا٘خب  ٫ٌ ٤ةزا ا٘غة٧َ، ا٪ ٦عة٧د لةذد ٜةٟ ا٘ٝاةبسٔ٭ٟ ٌة٫ ٔةلا ا٘غةب٠ج٭         

ُٜؾزٕةش    ُٜمؽةلاً       اًٜبداٚ ا١ّ٘ةذ الاع١جة٫  ، ٬ُمةذ ا٘ٝشٔةض٪ ٤ة٧ اّ٘بئةذ ٥٘ةزا ا٘غة٧َ        ٜةٟ ِجةٗ ا٘ؾ٧ٕٜةخ ٦اّ٘ؽةبق ا٘خةب  

 (11: ٦2009ا٘ٝغ٭ؽش لٙ٭٣ . )ل٫ٙ ،

 

 

                                                 
2
 (Bogdanski et al, n.d.: 8٘ٙٝض٬ذ ١٬ُفش )  

3
 (Lang, 2005: 490)( ٦  Lang & Krznar, 2004: 7٘ٙٝض٬ذ ١٬ُفش )  

   ٧ّ٬ٚ ٤زا ا٘ٝئشش ل٩ٙ اٌزشاض اٞ ٠فٛ ا٘صشي ا٘ضبثز٣ رّزشٞ ثزّٙجبد ٔج٭شح ٫ٌ الاؽز٭بؼ٭بد ا٘ذ٦٘٭خ ثى٭خ ا٘ؾٍبؾ لٙة٩

اعزّشاس ا٘مٝٙخ ٦اٞ ٤ز٢ ا٘زّٙجبد ر١خٍط ٜك ص٬بدح ٜش٠٦ز٥ب ٦ي٧لا ا٩٘ اِٗ ٠غجخ ٫ٌ ٠فٛ ا٘صشي ا٘ٝم٧ٜةخ، لٙ٭ة٣ ٬زٍةُ    

٦ؽز٩ الاٞ ٦ٜٟ  لاٖ رزجك عمش ا٘صةشي ا٘٭ة٫ٜ٧ ٤ة٧ اِةشة      ٧2008ط( ٧ٔٞ ا١٘فبٚ ا٘شع٫ٝ ١ٜز ا٘جبؽض٭ٟ ٜك ارغب٢ )٥ٜ

 ٘ٙضبثذ .
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 3، ؽ٭ةةش ٔةبٞ ٬ّزعةة٫ ا٘زمبٜةةٗ ٌ٭٥ةةب رّةةذ٬ٛ   2003/  10/  4ثةذأ ا٘مٝةةٗ ثب١٘بٌةةزح ٜةةضادا ل١ٙ٭ةب  ٘ٙمٝٙةةخ ١ٜةةز   

ششاء ٜٟ ِجٗ ا٘ٝازش٬ٟ ٬ّٗ عمش٤ب ٜك ص٬بدح إ٘ٝ٭خ ا٘ٝؽ٧ٙثخ، ٬٦زٛ لبدحً الزٝبد اِٗ عمش، ٦ٕٟ٘ ٦عِةذ   لش٦ض

ُٜمٙةٟ ٜغةجّبً ار ٘ةٛ رمُةذ           اٞ لشض ا٘مٝٙخ الاع١ج٫ ؽ٭٥١ب أجش ٜٟ ا٘ؽٙت لٙ٭٥ب ، ثةذأ ا٘ٝشٔةض٪ ثبلزٝةبد عةمش ث٭ةك 

 ( 541: ٫ٙ2015 ،١٤بْ ؽبعخ ٘ٙٝضاد ٦عمٗ ا٘زغٝ٭خ اِشة ١ٙ٘بٌزح ٥١ٜب ٘ٙٝضاد . )ل

 Foreign Currency Supply( FCSلشض ا٘مٝٙخ الاع١ج٭خ ) 3-1-1

ُٜؾزٕش ٜٟ ِجٗ ا٘ؾ٧ٕٜخ ، ٫ٌٍ ـةٗ رمؽةٗ اّ٘ؽةبق ا٘ؾّ٭ّة٫ ثغب٠ج٭ة٣ ا٘مةبٚ        لشض ا٘مٝٙخ الاع١ج٭خ ٫ٌ ا٘مشاَ 

زضٝبساد ٦ا٘خةةب  لٙةة٩ ؽةةذ عةة٧اء، ٦ا٠مةةذاٚ رةةذٌّبد ا١ّ٘ةةذ الاع١جةة٫ ا٘ذا ٙةةخ )ثبعةةزض١بء ل٧ائةةذ ا٘ةة١ٍػ ا٘خةةبٚ( ٔؤعةة   

ٜجبششح ا٦ و٭ش ٜجبششح ثغجت الا٦ظبق الا١ٜ٭خ ٦ا٘غ٭بع٭خ و٭ش ا٘ٝغزّشح ا٘ز٫ ٬م٭اة٥ب ا٘جٙةذ ، رصةجؼ الا٬ةشاداد     

 ا٘ٝزؤر٭خ ٜٟ ٜج٭مبد ا١ٍ٘ػ ٫٤ ٜصذس  

لةةشض ا٘مٝٙةةخ الاع١ج٭ةةخ ا٧٘ؽ٭ةةذ رّش٬جةةبً. ٦رمٕةةظ ا١٘غةةت الار٭ةةخ ٜصةةبدس ث٭ةةك ا٘مٝٙةةخ الاع١ج٭ةةخ ٘ٙٝشٔةةض٪ ٘ٙٝةةذح          

 . 26/2/2009ا٩٘  4/10/2003

 . 26/2/2009ا٩٘  4/10/2003( ٠غت ٜصبدس ث٭ك ا٘مٝٙخ الاع١ج٭خ ٘ٙٝشٔض٪ ٘ٙٝذح 1-3عذ٦ٖ )

 ا١٘غجخ ا٘غ٥خ ا٘جبئمخ

 98.5 ٦صاسح ا٘ٝب٘٭خ

 1.1 ا٘ٝصبسي

 0.4 د٦ائش ا٘ذ٦٘خ ٦ششٔبر٥ب

٘مشاِة٫، ا٘ج١ةٓ   د، ٜضاد ا٘مٝٙخ الاع١ج٭خ ٦د٦س٢ ٫ٌ اعزّشاس عةمش ا٘صةشي ا   ا٘ٝصذس: لجذ ا١٘ج٫، ٦٘٭ذ ل٭ذ٪، ٞ.

ا٘ٝشٔةةةةةةةةةةةةةةةةةض٪ ا٘مشاِةةةةةةةةةةةةةةةةة٫، ا٘ٝذ٬ش٬ةةةةةةةةةةةةةةةةةخ ا٘مبٜةةةةةةةةةةةةةةةةةخ ٘ٝشاِجةةةةةةةةةةةةةةةةةخ ا٘صةةةةةةةةةةةةةةةةة٭شٌخ ٦الائزٝةةةةةةةةةةةةةةةةةبٞ:      

http://www.cbi.iq/documents/waleed.pdf 

 خ% ثغةجت ا٠خٍةبض ٜاةبسٔخ ثّ٭ة    99.5٘زشرٍك ثمذ٤ب ٠غجخ ٜج٭مبد ٦صاسح ا٘ٝب٘٭ةخ ٘زصةٗ ا٘ة٩ الٙة٩ ٜةٟ      

بئم٭ٟ ؽ٭ش ر١خٍط ٜازش٬بد ا٘ٝشٔض٪ ٘ٙمٝٙخ الاع١ج٭خ لةٟ ؼش٬ةُ ا١٘بٌةزح ثمةذ اٞ ٦يةٙذ الٙة٩ ٜغةز٨٧ ٥٘ةب         ا٘ج

ٜٙ٭ة٧ٞ د٦لاس ٌة٫    13، ٦  2008ٜٙ٭ة٧ٞ د٦لاس لةبٚ    350ٜٙ٭٧ٞ د٦لاس ٘ز١خٍط ا٘ة٩   ٦1,413ث٧اِك  2007لبٚ 

 .2015-2013٘٭ز٧ًِ ا٘اشاء لٟ ؼش٬ُ ا١٘بٌزح ٘لال٧اٚ  2009

 Foreign Currency Demand  (FCD)ٝٙخ الاع١ج٭خ ا٘ؽٙت ل٩ٙ ا٘م 3-1-2

ٜج٭مبد ا٘ٝشٔض٪ ٜٟ ا٘مٝٙةخ الاع١ج٭ةخ لجةش ا١٘بٌةزح رٕة٧ٞ ا٘ة٩ اّ٘ؽةبق ا٘خةب  ٘ز٬٧ٝةٗ الاعةز٭شاداد ا٘زة٫            

( ، ار ٬ةةزٛ ر٬٧ٝةةٗ اّ٘ؽةةبق ا٘خةةب  ٜةةٟ ِجةةٗ ا٘ج١ةةٓ ا٘ٝشٔةةض٪ لةةٟ ؼش٬ةةُ       292: ٬2012ؾزبع٥ةةب ا٘غ٧َ)يةةب٘ؼ،  

ٟ    ا٘ٝاةبسٔ٭ٟ ٌة٫ ا١٘بٌةزح ٜةٟ ا٘ٝصةبسي       ُٝغةبصح ٦ ا٧٘عةؽبء ا٘ٝةب٘٭٭ ؾغةت  ثا٘ؾبيةٙ٭ٟ لٙة٩ ا٘زةش ٭ج     الا٤ٙ٭ةخ ا٘

 . 2004٘مبٚ  56ٜٟ اّ٘غٛ ا٘غبدط ّ٘ب٧٠ٞ ا٘ج١ٓ ا٘ٝشٔض٪  28ا٘ٝبدح 

ٜةةك الاشةةبسح ا٘ةة٩ اٞ ؼٙةةت اّ٘ؽةةبق ا٘مةةبٚ ٘ٙمٝٙةةخ الاع١ج٭ةةخ )٤٦ةة٧ الأجةةش( ٬ُىؽةة٩ ٜجبشةةشحً ٜةةٟ ل٧ائةةذ ا٘ةة١ٍػ  

 ٛ ا٘ؽٙت ا٘خب .ا٧ٝ٘دلخ ٫ٌ ؽغبة ٦صاسح ا٘ٝب٘٭خ ٦لا ٬ُضاؽ

 Rules &regulations Control theانشعشو  وانقعىانا انتعك  كعى المتععايها في انسعىق  2-4

Partners in the Market 

اٞ لٝٙ٭خ ث٭ك ا٘مٝٙخ ٫ٌ ا١٘بٌزح رؾ٥ٕٝب ٜغ٧ٝلخ ٜٟ ا٧ّ٘ا٠٭ٟ ٦ا٧ٙ٘ائؼ ا٘عش٦س٬خ ٘ز١ف٭ٛ لٝةٗ ا١٘بٌةزح ٦ظةٝبٞ    

 : رؾّ٭ُ الا٤ذاي ا٘ز٫ ٦ظمذ لاع٥ٙب، ٥١ٜب

٦ا٘خةب  ثمٝٙ٭ةبد ا٘غة٧َ اٍ٘ٝز٧ؽةخ ٦ا٘زغة٥٭لاد       2004٘مةبٚ   56اّ٘غٛ ا٘غبدط ٜٟ ِةب٧٠ٞ ا٘ج١ةٓ ا٘ٝشٔةض٪     1

اّ٘بئٝخ
4
 . 

 

 

 

                                                 
1
 ، ل٩ٙ ا٧ِٝ٘ك الإ٘زش٫٠٦  20-19،   2004٘مبٚ  56٘ٝض٬ذ ٜٟ ا٘زٍبي٭ٗ الاؼلاق ل٩ٙ : ِب٧٠ٞ ا٘ج١ٓ ا٘ٝشٔض٪ سِٛ  -

http://investpromo.gov.iq/wp-content/uploads/2013/04/Central-Bank-2004-Ar.pdf 

http://www.cbi.iq/documents/waleed.pdf
http://www.cbi.iq/documents/waleed.pdf
http://investpromo.gov.iq/wp-content/uploads/2013/04/Central-Bank-2004-Ar.pdf
http://investpromo.gov.iq/wp-content/uploads/2013/04/Central-Bank-2004-Ar.pdf
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ٜةةٟ اٍ٘ةةشق ا٘ضةةب٫٠ )ا٘ؾّةة٧َ الاِزصةةبد٬خ ٦الاعزٝبل٭ةةخ ٦ا٘ضّبٌ٭ةةخ( ا٘جةةبة ا٘ضةةب٫٠      25ا٘ذعةةز٧س ا٘مشاِةة٫ ا٘ٝةةبدح   2

٦٘ةخ ايةلاػ الاِزصةبد ا٘مشاِة٫ ٦ٌةُ اعةظ اِزصةبد٬خ        ا٘ؾ٧َّ ٦ا٘ؾش٬بد، اٍ٘صةٗ الا٦ٖ ا٘ؾّة٧َ ٦ٌ٭٥ةب )رٍٕةٗ ا٘ذ    

ؽذ٬ضخ ٦ثٝب ٬ٍٕٗ اعزضٝبس ٔبٜٗ ٧ٜاسد٢ ٦ر٬٧١ك ٜصةبدس٢ ٦راةغ٭ك اّ٘ؽةبق ا٘خةب  ٦ر١ٝ٭زة٣( . ٦ثٝةب ٬ٍٕةٗ رٍم٭ةٗ         

٧ِا٠٭ٟ ا٘غ٧َ )ا٘مشض ٦ا٘ؽٙت( ٫ٌ رغ٭٭ش الاِزصبد
5
 . 

بء ٦ٜةةٟ ظةة٥١ٝب ا٘مةةشاَ ٥١ٜ٦ةةب ا٘ٝجةةبدة ا٘ز٧ع٭٥٭ةةخ ٘صةة١ذ٦َ ا١ّ٘ةةذ ا٘ةةذ٫٘٦ ا٘زةة٫ ٦اٌّةةذ لٙ٭٥ةةب ا٘ةةذ٦ٖ الالعةة  3

 (3: ٦2015ع٧ة لذٚ ٦ظك ِ٭٧د ل٩ٙ ث٭ك ٦ششاء ا٘مٝٙخ الاع١ج٭خ . )ا٘ملاَ، 

٦ٌ٭٣ ا٘ضاٚ ا٘ٝصبسي ٦ا٘ٝئعغبد ا٘ٝب٘٭خ الا ش٨ ثبٕ٘اةً   2004٘مبٚ  93ِب٧٠ٞ ٜٕبٌؾخ وغ٭ٗ الا٧ٜاٖ سِٛ  4

ثةةةلان ا٘ٝشٔةةةض٪ ثب٘ٝمةةةبٜلاد لةةةٟ ٬٧٤ةةةخ ا٘مٝةةةلاء ل١ةةةذ اعةةةشاء ا٘مٝٙ٭ةةةبد ا٘ٝب٘٭ةةةخ ا٦ ٌةةةزؼ ا٘ؾغةةةبثبد ا٘خبيةةةخ ٦ا 

ا٘ٝاج٤٧خ
6
. 

  The Auction purposesاهذاف نافزة بيع انعًهت         2-2

رزمذد ا٤ذاي ٠بٌزح ث٭ك ا٘مٝٙخ ٥ٌة٫ ٌعةلا لةٟ ٥٠٧ٔةب اعة٧ٙة ٜئِةذ رغةزخذ٣ٜ ا٘غةٙؽخ ا١ّ٘ذ٬ةخ ، ا٥٘ةذي           

١٘ٝةة٧ ، ٦ا٥١٘ةة٧ض ثةةب٧٘اِك ١ٜةة٣ رؾّ٭ةةُ الاعةةزّشاس ا١ّ٘ةةذ٪ ٦ا٘ٝةةب٫٘ ٘ز٥ٝ٭ةةذ ا٘ؽش٬ةةُ اٜةةبٚ لٝٙ٭ةةخ ا٘زؾٍ٭ةةض ثبرغةةب٢ ا

 الاِزصبد٪ ٫ٌ ـٗ ث٭ئخ ٜلائٝخ ٘ص١بق اّ٘شاس لارخبر الاعشاءاد ا١ٝ٘بعجخ، ٫٥ٌ رشٔض ثص٧سح ٜجبششح ل٩ٙ  :

رؽ٬٧ش لٝٙ٭خ رجبدٖ ا٘مٝةلاد ثة٭ٟ ا٘ٝصةبسي ٠ٍغة٥ب ،  رّة٧ٚ ا٘ٝصةبسي ا٘زة٫ ٘ةذ٥٬ب ٌةبئط لٝٙةخ اع١ج٭ةخ ثج٭ةك              .1

٫٘ رُّٙٗ ٜٟ ا٘عىػ ل٩ٙ ا٘ٝشٔةض٪ ٦رمٝةٗ ٌة٫ ا٧ِ٘ةذ ٠ٍغة٣ لٙة٩       اٍ٘بئط ا٩٘ ا٘ٝصبسي ا٘ز٫ رمب٫٠ ا٘مغض ، ثب٘زب

 ر٧٘٭ذ ع٧َ ١ٜفٝخ ٘ٙصشي ٫ٌ الاِزصبد .

ا٬غةةبد اٌعةةٗ ا٘غةةجٗ لاداسح الاؽز٭بؼ٭ةةبد ا٘ذ٦٘٭ةةخ ٦ثٝةةب ٬ؾّةةُ أجةةش ١ٍٜمةةخ ٘لاِزصةةبد ا٘مشاِةة٫ ٦ؽٝب٬ةةخ ٜةة٧اسد٢    .2

 (29-28: 2007ا٘خبسع٭خ . )ا٘اج٭ج٫، 

١ّذ٬خ ٦ ا٘ز٫ ٬غزم٥ٙٝب ا٘ٝشٔةض٪ ٌة٫ اؼةبس الزٝةبد ا٘٭ةبد ا٘غة٧َ ٌة٫        اؽذ٨ الاد٦اد و٭ش ا٘ٝجبششح ٘ٙغ٭بعخ ا٘ .3

رغةة٭٭ش الاِزصةةبد ٜةةك ا٘ةةذ٦س ا٘عةةم٭ً ٧ٙ٘عةةبؼخ ا٘ٝب٘٭ةةخ ٜٝةةب ٬غم٥ٙةةب اداح ا٘زةةذ ٗ ا٧٘ؽ٭ةةذح اّ٘ةةبدسح لٙةة٩ رؾّ٭ةةُ       

الاعةزّشاس ٌةة٫ عةمش ا٘صةةشي ٦ثب٘زةةب٫٘ ا٘ٝغةز٨٧ ا٘مةةبٚ ٘لاعةةمبس ٜةٟ  ةةلاٖ رمّةة٭ٛ ا٘ٝمةش٦ض ا١ّ٘ةةذ٪ ٦اٜزصةةب       

٦ر١ف٭ٝ٭ةبً رمةذ ِغةٝب ٌة٫      ٧OMO٘خ . ثب٘زب٫٘ رُمذ ا١٘بٌزح لٝٙ٭بً عضءاً ٜٟ لٝٙ٭ةبد ا٘غة٧َ اٍ٘ٝز٧ؽةخ    ٌبئط ا٘غ٭

 ٜذ٬ش٬خ ا٘مٝٙ٭بد ا٘ٝب٘٭خ ٘ٙج١ٓ ا٘ٝشٔض٪ ا٘مشا٫ِ.

: 2012ٜصذس اعبع٫ ٘ز٬٧ٝٗ رغبسح اّ٘ؽبق ا٘خب  ٦اشجبق ا٘ؽٙت ا٘ٝؾ٫ٙ ل٩ٙ ا٘غٙك ٦ا٘خةذٜبد . )يةب٘ؼ،    .4

292) 

ثةة٭ٟ عةمش ا٘صةشي ا٘شعة٫ٝ ٦ا٘ٝة٧اص٪ ٦ثٝةةب ٬ة١مٕظ لٙة٩ رؾغةٟ ِ٭ٝةخ ا٘مٝٙةةخ، ار          ا٘مٝةٗ لٙة٩ رّٙ٭ةٗ اٍ٘غة٧ح     .5

٬ٍُعة٫ الا ٭ةش ا٘ة٩ رؾّ٭ةُ اعةزّشاساً عةمش٬بً ثاةٕٗ ٠غةةج٫ ٬ُمةذل ؽبظة١خً ١ٙ٘ٝة٧ الاِزصةبد٪ ٦ٔبثؾةب ٘ةذ٦س ا٘ز٧ِمةةبد              

 ٝصش٬خ ؽب٘٭ب( .ا٘زعخٝ٭خ ا٘ز٫ ؼب٘ٝب عٙجذ اصبسا عٙج٭خ ٘لاِزصبد ا٘مشا٫ِ عبثّب ٦لاِزصبداد ا ش٨ ) ا٘زغشثخ ا٘

ر٧ٌ٭ش ا٘مٝٙخ الاع١ج٭خ ٘ٙٝصبسي ٦ثٝب ٥١ٕٝ٬ب ٜٟ ٌزؼ الالزٝبداد ا٘ٝغز١ذ٬خ ٦ا٘زؾ٬٧ٗ ا٘ٝب٫٘ ثب٘مٝٙخ الاع١ج٭خ  .6

 (6. )لجذ ا١٘ج٫، ٞ.د: 

 & The Official, Parallel Exchange Rateسعش انصشف انشسمك والمعىاص  وفوعىة انصعشف  2-2

Exchange Gap  

ٝشٔةةض٪ ٘ٙزمبٜةةٗ ثب٘مٝٙةةخ الاع١ج٭ةةخ ) ا٘ةةذ٦لاس ( ٌةة٫ ا٘مةةشاَ ، ؽ٭ةةش ٬ّةة٧ٚ ا٘ٝشٔةةض٪    رُمةةذ ا١٘بٌةةزح ا٘غةة٧َ ا٘ 

ثبشجبق ا٘ؾبعخ ا٘ٝؾٙ٭خ ٘ٙذ٦لاسٜئد٬ب ثز٘ٓ رؾّ٭ُ رغب٠ظ ٫ٌ ا٘٭ةخ عة٧َ ا٘صةشي ٌة٫ لٝة٧ٚ ا٘مةشاَ. )ا٘اةج٭ج٫،        

٤n Auctioة٧ ا٘غةمش ا٘ٝمٙةٟ ٌة٫ ا١٘بٌةزح       Official Price(، ثب٘زب٫٘ ٌبٞ عةمش ا٘صةشي ا٘شعة٫ٝ    25: 2007

Price . ) ٬٦ٝضٗ عمش ث٭ك ا٘ذ٦لاس ا٩٘  ا٘ٝصبسي ٦ششٔبد ا٘زؾ٬٧ٗ ا٘ٝصشػ ٥٘ب ( 

 

                                                 
2
 ، ل٩ٙ ا٧ِٝ٘ك الإ٘زش٫٠٦ : 5-4،    2005٘ٝض٬ذ ٜٟ ا٘زٍبي٭ٗ الاؼلاق ل٩ٙ : ا٘ذعز٧س ا٘مشا٫ِ ٘مبٚ   -

http://www.hamoudi.org/images/dostor.pdf 

: لٙة٩ ا٧ِٝ٘ةك    15،    2004٘مةبٚ   93٘ٝض٬ذ ٜٟ ا٘زٍبي٭ٗ الاؼةلاق لٙة٩ : ِةب٧٠ٞ ٜٕبٌؾةخ وغة٭ٗ الاٜة٧اٖ سِةٛ          -3

 http://www.cbi.iq/documents/Anti-money_laundering_%20law-AR_f.pdf الإ٘زش٫٠٦ :

http://www.hamoudi.org/images/dostor.pdf
http://www.hamoudi.org/images/dostor.pdf
http://www.cbi.iq/documents/Anti-money_laundering_%20law-AR_f.pdf
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عةمش ا٘غة٧َ ، ٤٦ة٧ ا٘غةمش ا٘ةز٪ رج٭ةك ثة٣ ا٘ٝصةبسي          ٫ٌParallel Price ؽ٭ٟ ٬ٝضٗ ا٘غةمش ا٘ٝة٧اص٪   

، ٦ششٔبد رؾ٬٧ٗ ا٘ذ٦لاس ا٩٘ ا٘زغبس ٦ا٘ٝزمبٜٙ٭ٟ الا ش٬ٟ، ا٪ ٤ة٧ ا٘غةمش ا٘ٝج١ة٫ لٙة٩ ِة٧ا٠٭ٟ ا٘مةشض ٦ا٘ؽٙةت       

 عمش ا٘غ٧َ ٦رؾّ٭ُ ا٤ذاي ا١٘بٌزح .  ٦٫ٌٜٟ  لاٖ اشبسح عمش اا١٘بٌزح ٬ؾب٦ٖ ا٘ٝشٔض٪ ا٘زؤص٭ش 

٫٤ اٍ٘شَ ث٭ٟ عمش ا١٘بٌزح ٦عمش ا٘غ٧َ، ٌةبرا   ٬ُExchange Gapغز١زظ ٜٝب عجُ اٞ ٌغ٧ح ا٘صشي 

ئد٪ ثةز٘ٓ ا٘ة٩ ص٬ةبدح    ٜب ِٙذ ا٘مٝٙخ الاع١ج٭خ ا٘ٝمش٦ظخ ٫ٌ ا١٘بٌزح لٟ ا٘ؽٙت لٙ٭٥ب ٬ضداد عمش٤ب ٫ٌ ا٘غ٧َ، ٘ز

 ِ٭ٝخ ا٘ذ١٬بس ٬ُ٦عمً ا٘ضّخ ٌ٭٣ .  ٫ٌاٍ٘غ٧ح ث٭ٟ ا٘غمش ا٘شع٫ٝ ٦ا٘غمش ا٧ٝ٘اص٪ ٦ثٝب ٬ئصش عٙجبً 

َّغةةٛ ٌغةة٧ح ا٘صةةشي ا٘ةة٩ ِغةةٝ٭ٟ ، اّ٘غةةٛ الا٦ٖ ٬ُٝضةةٗ ا٥٘ةةبٜب ثةة٭ٟ عةةمش ث٭ةةك ا٘ٝشٔةةض٪ ٦عةةمش ث٭ةةك            رُ

( ا٦ ؽةة٧الاد Cashٟ ٠ةة٧ق ا٘ج٭ةةك ٠ّةةذاً ) ا٘ٝصةةبسي ا٘ةة٩ ؼةةب٘ج٫ ا٘مٝٙةةخ الاع١ج٭ةةخ ) ا٘ةةذ٦لاس ( ا٥١٘ةةبئ٭٭ٟ ٌعةةلا لةة   

(Trans         اٜب اّ٘غٛ ا٘ضب٫٠ ٧٥ٌ ٬م٧د اعجبة ا ش٨ ا٥ٝ٤ةب ل١صةش ا٘ز٧ِمةبد ٦لةذٚ رٙج٭ةخ ٔبٜةٗ ا٘ؽٙةت ا٘ٝؾٙة٫ ، )

 ل٩ٙ ا٘ذ٦لاس.

  هيم عًم نافزة بيع انعًهت وتأثيرها عهى سعش انصشف 2-2
Analyze the Auction working and its effect on the exchange rate 

٬ٕٟٝ ا٧ِ٧٘ي لٟ ٔضت ل٩ٙ ا٘زّٙجبد ا٘٭٧ٜ٭خ ٫ٌ عمش ا٘صةشي ٜةٟ  ةلاٖ رزجةك لٝةٗ ا١٘بٌةزح ٘ٙٝةذح ٜؾةٗ         

٦ٜغبس ٔٗ ٥١ٜٝب رّبسثةبً ٦اثزمةبداً، ٦ؽغةٛ اٍ٘غة٧ح ث٭٥١ٝةب      ا٘ذساعخ، ٦ا٘ز٫ ر٧ظؼ ِ٭بدح عمش ا١٘بٌزح ٘غمش ا٘غ٧َ 

، ؽ٭ش رٛ ا ز ا٘ٝز٧عؽبد ا٘غ٬٧١خ  2-3ذ٦ٖ ٦ا٘ز٫ ٬ٝضٗ ٤بٜب اٍ٘شَ ٌ٭٥ب عضءا ٔج٭شا ٥١ٜب ، ٔٝب ٬ف٥ش ٫ٌ ا٘غ

 . 31/2/2015 – 2004٘مٝٙ٭بد ا١٘بٌزح ا٘٭٧ٜ٭خ ٦٘ٙغ٧١اد 

 2015-2004عمش ا٘صشي ا٘شع٫ٝ ٦ا٧ٝ٘اص٪ ٦ٌغ٧ح ا٘صشي ٘ٙٝذح  2-3ا٘غذ٦ٖ 

 ا٘غ١خ
 ا٘غمش ا٘شع٫ٝ

Au.P. 
 ٜمذٖ ا٧ٝ١٘ %

 ا٘غمش ا٧ٝ٘اص٪

Ma.P. 
 ٜمذٖ ا٧ٝ١٘ %

ٌغةةةةة٧ح ا٘صةةةةةشي  

% 

 0.41- ـــــــــــ 0.000691062 ـــــــــــ 0.000688224 2004

2005 0.000680822 - 1.05 0.000679235 -  1.71 0.23 

2006 0.000681443 0.09 0.000678224 -  0.14 0.47 

2007 0.000797543 17.03 0.000790185 16.5 0.92 

2008 0.000832546 4.38 0.000822866 4.15 1.16 

2009 0.00085468 2.65 0.00084615 2.82 0.99 

2010 0.000854701 0.002 0.000843184 -  0.35 1.34 

2011 0.000854701 0 0.000834685 -  1.007 2.34 

2012 0.00085751 0.32 0.000812269 -  2.68 5.27 

2013 0.000857633 0.014 0.000812217 -  0.006 5.29 

2014 0.000857633 0 0.000823952 1.44 3.92 

2015 0.000857633 0 0.000813135 - 1.31 5.18 

Average 0.000806256  0.000787264   

S-E 0.0000760353  0.000064806   

 ا٘ٝصذس :  

 4/  ٦،6ٜةٟ   19/2/2015، اعمبس ا٘صشي ا٘٭٧ٜ٭خ ٜٟ ثذا٬خ ا٘ٝضاد ٦٘ىب٬ةخ   2015ا٘ج١ٓ ا٘ٝشٔض٪ ا٘مشا٫ِ ،  

 ، ثىذاد ، ٜضاد ا٘مٝٙخ : 2015/  11/  ٦18٘ىب٬خ  2015/ 

https://www.cbi.iq/index.php?pid=CurrencyAuctions 

 ٬٧١خ لاعمبس ا٘صشي ا٘٭٧ٜ٭خ ٘ٙذ١٬بس  .اعمبس ا٘صشي ا٘شعٝ٭خ ٦ا٧ٝ٘اص٬خ رٝضٗ ا٘ٝز٧عؽبد ا٘غ 

  ٚرٝضٗ ا٘ٝز٧عػ ا٘غ٧١٪ د٦ٞ ٜذح ا٘ز٧ًِ . 2015اعمبس ا٘صشي ٘مب 

 . ٟٜمذٖ ا٧ٝ١٘ ٦ٌغ٧ح ا٘صشي ٜٟ لٝٗ ا٘جبؽض٭ 
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 2015-2004عمش ا٘صشي ا٘شع٫ٝ ٦ا٧ٝ٘اص٪ ٦ٌغ٧ح ا٘صشي ٘ٙٝذح  1-3ا٘إٗ 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 2-3ب٠بد ا٘غذ٦ٖ : ٜٟ لٝٗ ا٘جبؽض٭ٟ ثبلالزٝبد ل٩ٙ ث٭ا٘ٝصذس

ٜغبس عمش٪ ا٘صشي ا٘شع٫ٝ ٦ا٧ٝ٘اص٪ ٘ٙذ٦لاس اصاء ا٘ذ١٬بس ا٘مشا٫ِ )عةمش ا٘صةشي   2-3 ٬ُف٥ش ا٘غذ٦ٖ

ِ٭بٚ ا٘ٝشٔض٪ ٦ٜٟ  لاٖ ٠بٌزح ث٭ك ا٘مٝٙخثشٌك عمش يشي ا٘ةذ١٬بس  ا٘ٝؾ٫ٙ د٦لاس/د١٬بس( ٦اٍ٘غ٧ح ث٭٥١ٝب ، ٬ُلاؽؿ 

( ؽغةةت 0.000688224ي ا٘ةةذ٦لاس / ا٘ةةذ١٬بسٜٟ )، ٘٭شرٍةةك عةةمش يةةش ٦2009ؽزةة٩ ثذا٬ةةخ  2004رةةذس٬غ٭بً ١ٜةةز 

Au.P. ( ٦0.000691062 ؽغةةةةةةةةةت )Ma.P.  ٚ( ؽغةةةةةةةةةت 0.00085468، ا٘ةةةةةةةةة٩ ) 2004لةةةةةةةةةبAu.P. ٦

، اٞ ٤زا الاسرٍبق ٬ٝضٗ ا٘ٝؾصٙخ ا٥١٘بئ٭خ ٥٘ز٢ ا٘ٝذح، الا ا٠ة٣   2009ثذا٬خ لبٚ  .Ma.P( ؽغت 0.00084615)

% ( ٌةة٫ ا٘غةة٧َ ٦1.05ثٝمةةذٖ ٠ٝةة٧ عةةب٘ت ثٙةةه )  2005ِةةذ رخٙةةٗ ٤ةةز٢ ا٘ٝةةذح ا٠خٍةةبض ٌةة٫ عةةمش ا٘صةةشي لةةبٚ   

%( ٫ٌ ا٘غ٧َ ا٧ٝ٘اص٪ ، ٣١ٕ٘٦ ٬ج٩ّ ا٠خٍبظبً ؼٍ٭ٍبً ٘غمش ا٘صشي ٬م٧د ا٩٘ ا٘زذ٧٤س الا٫١ٜ 1.71ا٘شع٫ٝ ٦ )

٦ثٝمةذٖ ٠ٝة٧ ٜز٧عةػ     2009ا٘ز٪ رمشض ٣٘ ا٘جٙذ، ٘٭م٧د ثمذ٤ب ٘لاسرٍبق ثإٗ رذس٬غ٫ ٦ٜغزٝش ؽز٩ ثذا٬خ لةبٚ  

 % ٫ٌ ا٘غ٧َ ا٧ٝ٘اص٪ . ٦4.692  % ٫ٌ ا٘غ٧َ ا٘شع5.11٫ٝثٙه

رعةبإٖ ٌغة٧ح ا٘صةشي ثة٭ٟ ا٘غةمش٬ٟ ا٘شعة٫ٝ ٦ا٘ٝة٧اص٪، ؽ٭ةش          2009-2004ٔٝب ٬ُ٦لاؽؿ  ةلاٖ ا٘ٝةذح   

%( ٘٭مٕظ اسرٍةبق عةمش ا٘صةشي ا٘ٝة٧اص٪ لةٟ ا٘شعة٫ٝ ٦ٜةك اعةزٝشاس رؽج٭ةُ ا٘٭ةخ            0.41-) 2004ثٙىذ لبٚ 

%( . 0.99)٤2009ب اٍ٘غة٧ح رةذس٬غ٭بً ٘زجٙةه لةبٚ     ٜضاد ا٘مٝٙخ ثذأ ا٘غمش ا٘شع٫ٝ ٬شرٍك لٟ ا٧ٝ٘اص٪ ٘ززغك ثمةذ 

٦ٕٟ٘ ل٩ٙ ا٘شوٛ ٜٟ ر٘ٓ ٌبٞ ارغبق اٍ٘غة٧ح  ةلاٖ ٤ةز٢ ا٘ٝةذح ظةئ٭ٗ ٠غةج٭ب ٬صةبؽج٣ ص٬ةبدح صّةخ ا٘غ٥ٝة٧س اٌةشاداً            

 ٦ٜئعغبد ثب٘ذ١٬بس ا٘مشا٫ِ ٜازّخ ٜٟ ا٘ضّخ ثغ٭بعخ ا٘ٝشٔض٪ ٫ٌ ا٘ؾٍبؾ ل٩ٙ اعزّشاس ِ٭ٝخ ا٘ذ١٬بس ا٘مشا٫ِ  . 

ٟ ِ٭ٝخ ا٘ذ١٬بس ا٘مشا٫ِ ) الاسرٍبق ا٘زذس٬غ٫ ٘غمش يش٣ٌ (  لاٖ ٤ز٢ ا٘ٝذح عةشاء ارجةبق   ٬ُمض٨ عجت رؾغُ

( 73: ٦2014ؽغةت ر٧ع٭ة٣ ية١ذ٦َ ا١ّ٘ةذ ا٘ةذ٫٘٦ )٥ٜة٧ط،        Crawler pegا٘ٝشٔةض٪ ١٘فةبٚ ا٘ةشثػ ا٘ضاؽةً     

عةمش   رةٛ ِ٭ةبدح   2008-2004ٌٟٝ  لاٖ رمذ٬ٗ اشبسح عمش يشي ا١٘بٌزح ٦ثذسعبد ؼٍ٭ٍةخ ٦ٜزٕةشسح  ةلاٖ ا٘ٝةذح     

 *p/pا٘صشي ٫ٌ ا٘غ٧َ ث١ٍظ ٜمذٖ ا٘زى٭ةش ٌة٫ الاعةمبس ا١٘غةج٭خ     
*
٦ثب٘اةٕٗ ا٘ةز٪ ٬ؾةبٌؿ لٙة٩ عةمش ا٘صةشي        

 ا٪ اعزجمبد اصش ا٘زعخٛ (.ا٘ؾّ٭٫ّ صبثزب ) 

ثمذ٤ب ا٠زّةٗ ا٘ٝشٔةض٪ ا٘ة٩ ٜشؽٙةخ صب٠٭ةخ ٌة٫ اؼةبس ع٭بعةخ اعةز٥ذاي ا٘زعةخٛ ا٘زة٫ ٬زجم٥ةب، ٌخةلاٖ ا٘ٝةذح               

عمش ا٘صشي ٦٦ظك ؽذ٦د ٜم٭١خ ٘ٙزؾشْ ث٭٥١ب ، ٦٘ٙؾٍبؾ ل٩ٙ اعزّشاس ٤ةزا  ِبٚ ا٘ٝشٔض٪ ثزضج٭ذ  2009-2015

ا٘ٝزبؽةخ ٘ذ٬ة٣ ، ٤٦ةزا ٜةب ٬ُلاؽةؿ  ةلاٖ ٤ةز٢         International reservesا٘غةمش ٬غةزخذٚ الاؽز٭بؼ٭ةبد ا٘ذ٦٘٭ةخ     

ٌة٫ ا٘غة٧َ ا٘ٝة٧اص٪ ، ٘زُاة٭ش      0.15- %5% ، ٦  0.00085ا٘ٝذح ، ار ثٙه ٜز٧عػ ا٧ٝ١٘ ٫ٌ ا٘غ٧َ ا٘شعة٫ٝ  

 2009لةبٚ   0.000008530ا١٘غت ا٩٘ ارغبق اٍ٘غ٧ح ث٭ٟ ا٘غمش٬ٟ ا٘شع٫ٝ ٦ا٘ٝة٧اص٪ ؽ٭ةش اسرٍمةذ ٜةٟ     ٤ز٢ 

 .1-4% ، ٦ٔٝب ٬زعؼ ٫ٌ ا٘إٗ ٦32.8ثٝمذٖ ٜز٧عػ ٥٘ز٢ ا٘ٝذح ثٙه  2015ثذا٬خ لبٚ  0.000044498ا٩٘ 

                                                 
*
الاعمبس الاع١ج٭خ )عةمش ا٘صةشي ا٘ؾّ٭ّة٫ ٤ة٧ ؽبيةٗ ظةشة عةمش ا٘صةشي الاعة٫ٝ ٌة٫            *Pالاعمبس ا٘ٝؾٙ٭خ ،  Pؽ٭ش  

 ٜغز٨٧ الاعمبس ا٘ٝؾٙ٭خ ّٜغ٧ٜب ل٩ٙ ٜغز٨٧ الاعمبس الاع١ج٭خ (
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ؽ٭ةةش اسرٍمةةذ ا١٘غةةجخ   Exchange gapاٞ ٤ةةز٢ ا٘ٝشؽٙةةخ لٕغةةذ ارغةةبلب ٠غةةج٭ب ٌةة٫ ٌغةة٧ح ا٘صةةشي    

 2013-2012% ٌة٫ لةب٫ٜ   5٘زؾُّ ٠غجخ أجةش ٜةٟ    2011% ٫ٌ 2.34ا٩٘  2010% لبٚ 1.34رذس٬غ٭بً ٜٟ 

، اٞ ٤زا الاسرٍبق عبء ٜؾصٙخ لذح ل٧اٜٗ ا٥ٝ٤ب الا٠غؾبة الاٜش٫ٕ٬ ٜٟ ا٘مشاَ ٦ا٠زاةبس ا٘ز٧ِمةبد ا٘زاةبإٜ٭خ    

بس ا٘ة١ٍػ ا٘ةز٪ اد٨ ثةذ٦س٢ ا٘ة٩     ٦ع٭بدح ا٘غ٧ْٙ ا٘زؾ٧ؼ٫ ٜٟ ِجٗ ا٘غ٧٥ٝس ٘ٙٝشؽٙخ ا٘لاؽّةخ، الا اٞ  اسرٍةبق اعةم   

)ا٘ج١ةةٓ ا٘ٝشٔةةض٪  2013ٜٙ٭ةةبس د٦لاس لةةبٚ  74رةةشأٛ الاؽز٭بؼ٭ةةبد ا٘ذ٦٘٭ةةخ ٘ةةذ٨ ا٘ج١ةةٓ ا٘ٝشٔةةض٪ ٘زجٙةةه ٜةةب ٬ّةةبسة  

لضص ٜٟ ا٘ضّخ ثب٘ذ١٬بس ٦ع٭بعخ ا٘ٝشٔض٪ ٦عب٤ٛ ٌة٫ ل١ّٙةخ ا٘ز٧ِمةبد    ( KFI  ،2013ا٘ج٭ب٠بد ا٘ٝب٘٭خ  ا٘مشا٫ِ،

 2015، ثمذ٤ب لةب٦دد اٍ٘غة٧ح ٌة٫ ثذا٬ةخ لةبٚ       2014% لبٚ 3.92صٗ ا٩٘ ٜٝب اد٨ ا٩٘ رّٙج ٠غج٫ ٍ٘ٙغ٧ح ٘ز

%، ٬٦م٧د عجت ٤زا الاسرٍبق ثذا٬خً ا٩٘ يذٜخ الاللاٞ ا١٘٭بث٫ لٟ رؾذ٬ذ عةًّ  5ا٩٘ الارغبق ٦ث١غجخ رض٬ذ لٟ 

٭ةبً  ٜٙ٭٧ٞ د٦لاس ٧٬ٜ 75٘زّذس ثـ٧اِك  2015ٜٟ ٧ٜاص٠خ لبٚ  50ٜج٭مبد ا٘ج١ٓ ا٘ٝشٔض٪ ٜٟ ا٘ذ٦لاس ؽغت ا٘ٝبدح 

 (:1: 201ؾغت )ٜ٭شصا، ث، اٞ ٤زا الارغبق شذد ٣١ٜ لذح ل٧اٜٗ ا ش٨ (34،   2015)ا٧ٝ٘اص٠خ الارؾبد٬خ 

 ٬ّ٭ٟ ثب٘زذال٭بد ا٘غ٭بعخ ٦الا١ٜ٭خ ٦ا٘مٝٙ٭بد ا٘مغٕش٬خ. اعزٝشاس ا٘لا .1

 .2015د٦لاس/ثشٜ٭ٗ ٥٠ب٬خ لبٚ  37ا٠خٍبض اعمبس ا١ٍ٘ػ ؽز٩ ٦يٙذ ا٩٘  .2

ل٩ٙ ا٘ذ٦لاس ع٧اء ٘ٙزؾ٧غ ا٦ا٘ٝعبسثخ ٦ا١٘برظ لٟ رّ٭٭ذ ا٘ٝشٔةض٪ ٘ٝج٭مبرة٣   لذٚ اشجبق ٔبٜٗ ٘ٙؽٙت ا٘ٝزضا٬ذ  .3

 ثغجت ا٠خٍبض ٜغز٨٧ الاؽز٭بؼ٭بد ا٘ذ٦٘٭خ ٦ٔٝب ع٭زٛ اعزمشاظ٣ لاؽّبً .

٘زجّة٩ ثؾةذ٦د ٜمزذ٘ةخ ٠غةج٭بً      2013-2012ل٩ٙ ا٘شوٛ ٜٟ ارغبق اٍ٘غ٧ح ٥١ٕ٘٦ب ٘ٛ رزغةب٦ص ؽةذ٦د لةب٫ٜ    

ٕ٘ةٟ ارا ٜةةب اعةزٝشد ٤ةز٢ اٍ٘غةة٧ح ثبلارغةبق ٌب٥٠ةب رٝضةةٗ ثذا٬ةخ ٘زمةةذد       رمٕةظ رة٧اصٞ ٠غةةج٫ ٌة٫ عة٧َ ا٘صةةشي ، ٦    

 اعمبس ا٘صشي ٦ثٝب ٬ئصش عٙجبً ل٩ٙ ِ٭ٝخ ا٘ذ١٬بس .

٤٦ةةزا ٜةةب  ٠غةةج٫ ٦ٜزٍةةب٦د ،ٔب٠ةةذ ثاةةٕٗ  2015-2004 ةةلاٖ ا٘ٝةةذح ٜةةٟ  عةةمش ا٘صةةشياٞ ا٘زّٙجةةبد ٌةة٫ 

ثب١٘غةةجخ ٘ٙغةة٧َ  0.0000760353( ؽ٭ةةش ثٙةةه ٜةةب ّٜةةذاس٢ُ  ٧٬S.Eظةةؾ٣ ٜمبٜةةٗ ا٘زاةةزذ )الا٠ؾةةشاي ا٘ٝم٭ةةبس٪  

، ٦ٜٟ  لاٖ ث٭ب٠ةبد ا٘غٙغةخ ا٘ض١ٜ٭ةخ ٘ٙٝةذح ٠غةذ اٞ عةمش ا٘صةشي        ٘ٙغ٧َ ا٧ٝ٘اص٪  0.000064806ا٘شع٫ٝ ٦ 

،  0.00073022( ، ٦الاد٠ةة٩ ) 0.00085207،  0.000882291ثؾةةذ٦د ظةة٭ّخ ثةة٭ٟ ا٘ؾةةذ٬ٟ الالٙةة٩ )    رّٙةةت

 ل٩ٙ ا٘ز٧ا٫٘ ٕ٘ٗ ؽذ . .٦Ma.P  Au.P( ؽغت ا٘ـ  0.000722458

٤ز٢ ا٘زّٙجبد ا١٘غج٭خ رذٖ ل٩ٙ اٞ عمش ا٘صةشي ٜةش ثٝشاؽةٗ ٜخزٍٙةخ  ةلاٖ ا٘غٙغةٙخ ا٘ض١ٜ٭ةخ ، ٦ٕ٘ةٟ         اٞ 

ا٘ةة٩ اٞ ا٘زّٙجةةبد ٌةة٫ عةةمش ا٘صةةشي رُمةةذ يةةى٭شح ٠غةةج٭ب ٬ُ٦مةةذ ا٘غةةمش   ٬اةةٕٗ ا٠خٍةةبض ِ٭ٝةةخ الا٠ؾةةشاي ا٘ٝم٭ةةبس٪

بشةبسح عةمش ا٘صةشي أصةشد     ا٘شع٫ٝ ٧٤ اّ٘بئذ ٥٘ز٢ ا٘زّٙجةبد ٤٦ةزا ٜةب ر٧ظةؾ٣ ا٘ٝشؽٙةخ الا٦٘ة٩ ثصة٧سح عٙ٭ةخ، ٌ        

ثص٧سح ٜجبششح ل٩ٙ عمش ا٘غ٧َ ٦ِبدد ا٩٘ رؾغٟ يشي ا٘ذ١٬بس ثص٧سح رذس٬غ٭خ ٦ؽبٌفذ ل٩ٙ اعزّشاس٢ ٫ٌ 

) ٜمةذٖ ا٘زعةخٛ(، لةذ٢ ا٥٘ةذي ا٘ةشئ٭ظ ٦ساء       ثبعز٥ذاي ٥٠ةبئ٫ ٜزؾّةُ ٤٦ة٧ اعةزّشاس الاعةمبس      ا٘ضب٠٭خا٘ٝشؽٙخ 

 . رذ ٗ ا٘ٝشٔض٪

ا٘صشي ٬غةز٧عت ا٘ز٬٧١ة٣ ا٘ة٩ اٞ ٠غةجخ ٔج٭ةشح ٜةٟ اٍ٘غة٧ح رٝضةٗ          اٞ ٜب ٬ف٥ش ٘ٙم٭بٞ ٜٟ لذٚ صجبد ٌغ٧ح

٤ةة٧اٜب ا٘ج٭ةةك ٦ا٘اةةشاء ٜةةٟ ِجةةٗ ا٘ٝشٔةةض٪ ٘ٙٝصةةبسي ٦ٜةةٟ ا٘ٝصةةبسي ٦ا٘ٝئعغةةبد ا٘ٝب٘٭ةةخ ا٘ٝش صةةخ ا٘ةة٩          

 ٫٤ اِٗ .  ٌبٞ ؽغٛ اٍ٘غ٧ح ا٘ؾّ٭٫ّ ٦ا٘ز٪ ٥٬ٛ ي١بق اّ٘شاس ٦ا٘جبؽض٭ٟ ٦ٜٟ صٛا٘غ٧٥ٝس، 

٠غج٭ب الا ا٥٠ب ثب٧ِ٘ذ ٠ٍغ٣ راد ا٤ٝ٭خ ٔج٭شح ٥٠٧ٔب رٝضةٗ ٜجةب٘ه    ٦ل٩ٙ ا٘شوٛ ٜٟ اٞ ٤ز٢ ا٘زّٙجبد ثغ٭ؽخ

ا٘غ٥ٝةة٧س ٦ثصةة٧سح ٧٬ٜ٭ةةخ  ٌةة٫ا٥٠ةةب رةةئصش ٜجبشةةشح  ٌعةةلا لةةٟظةةخٝخ )لاٞ ا٘ٝج٭مةةبد ٜلا٬ةة٭ٟ ا٘ةةذ٦لاساد ٧٬ٜ٭ةةبً(  

الاِزصبد ا٫ٕٙ٘ رئد٪ ا٘ة٩ راةغ٭ك لٝٙ٭ةبد ا٘ٝعةبسثخ ٌة٫ عة٧َ ا٘صةشي ٦ثصة٧سح و٭ةش           ٦٫ٌص٬بدر٥ب رئصش عٙجبً 

 ِ٭ٝخ ا٘ذ١٬بس ٦ا٘ضّخ ٌ٭٣ . ٫ٌجت ا٘زخًٙ ا٘ٝب٫٘ ٦ا٥٘٭٫ٕٙ ٜٝب ٬ئد٪ ا٩٘ ا٘زؤص٭ش عٙج٭ب ١ٜعجؽخ ثغ

٫ٌ٦ ا٧ِ٘ذ ا٘ةز٪   ، Inflation Targetingٜٟ  لاٖ رؾٙ٭ٗ د٦س ا١٘بٌزح اصاء ٜذ ٗ اعز٥ذاي ا٘زعخٛ 

اسح ٤ةزا ا٘ٝة٥١ظ   ٠غؾذ الاِزصبداد راد ا٘مُٝ ا٘ٝب٫٘ ع٧اء ا٘ٝزّذٜخ ا٦ ا١٘بشئخ ٦ؽز٩ إ٘ض٭ش ٜةٟ ا١٘بٜ٭ةخ ٌة٫ اد   

ُٝضجةذ الاعة٫ٝ     ٜمةذٖ اٍ٘بئةذح ، ٌةبٞ ا٘غ٭بعةخ ا١ّ٘ذ٬ةخ ٌة٫ ا٘مةشاَ ٘ةٛ رغةزؽك اداسح           Nominal Anchorلجةش ا٘

٦س٬م٭ةخ الاِزصةبد ٦ا٠ٍصةبٖ اّ٘ؽةبق ا٘ؾّ٭ّة٫ لةٟ        Shallownessا٥١ٝ٘ظ لجش اٍ٘بئةذح ثغةجت ا٥٘ابشةخ ا٘ٝب٘٭ةخ     

شي ٜضجزب اعٝ٭ب .ا١ّ٘ذ٪ ، ٦رؾ٧٘ذ اداسح ٜذ ٗ اعز٥ذاي ا٘زعخٛ لجش عمش ا٘ص
*
 

 

                                                 
*
 (. 2014٘ٙٝض٬ذ ١٬ُفش ) داوش ٦ٜؾ٫ ،  
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 Money supply andيبيعاث ويشترياث انعًهت اججنبيت في نافزة بيع انعًهت    -2

Government revenues 
ا٘ٝب٘٭ةخ ٬ُةذاس ٜةٟ     رذ ٗ الا٬شاداد ا٘ؾ٧ٕٜ٭خ ٜٟ ا٘مٝٙخ الاع١ج٭خ ا٘ٝزؤر٭خ لٟ ث٭ك ا١ٍ٘ػ ٫ٌ ؽغةبة ٘ة٧صاسح  

٘٭ةزٛ رّغة٭٥ٝب ثمةذ     (99: 2012% ٘زم٬٧عةبد ا٘ؾةشة.  )لٙة٫،    5ِجٗ ا٘ٝشٔض٪ ٫ٌ ا٘خبسط ثمذ اعةزّؽبق ٠غةجخ   

ر٘ةةٓ  ِغةةٝ٭ٟ ٔٝةةب ٦سد عةةبثّب، اّ٘غةةٛ الا٦ٖ ٬ُغةةزخذٚ ٘زىؽ٭ةةخ اعةةز٭شاداد ا٘ؾ٧ٕٜةةخ ثصةة٧سح ٜجبشةةشح ٦و٭ش٤ةةب ٜةةٟ  

٘٭ُغةةزخذٚ ٌةة٫ ر٬٧ٝةةٗ اعةةز٭شاداد اّ٘ؽةةبق ا٘خةةب  لةةٟ  ا٘ٝزؽٙجةةبد ا٘ؾ٧ٕٜ٭ةةخ، ٦اّ٘غةةٛ ا٘ضةةب٫٠ ٬ُجةةبق ا٘ةة٩ ا٘ٝشٔةةض٪  

 ؼش٬ُ ا١٘بٌزح ٦ٜب ٬زج٩ّ ٬زٛ اظبٌز٣ ا٩٘ الاؽز٭بؼ٫ ا٘ذ٫٘٦ ٘ذ٨ ا٘ٝشٔض٪ .

ٜاةةزش٬بد ا٘ٝشٔةةض٪ ٜةةٟ ٦صاسح ا٘ٝب٘٭ةةخ ٦ا١٘بٌةةزح ، ٦ٜج٭مةةبد ا٘ٝشٔةةض٪ ٌةة٫ ا١٘بٌةةزح      1-٧٬4ظةةؼ ا٘غةةذ٦ٖ 

ازش٬بد ٬ٝضٗ الاظبٌخ ا٦ ا٘غؾت ٜٟ الاؽز٭بؼ٭ةبد  )ا١ّ٘ذ٬خ ٥١ٜب ٦ا٘ؾ٧الاد(، ٦اٍ٘شَ ث٭ٟ ٜغ٧ٝق ا٘ٝج٭مبد ٦ا٘ٝ

 ا٘ذ٦٘٭خ .

 2015-2003ٜازش٬بد ٦ٜج٭مبد ا٘ٝشٔض٪ ٜٟ ا٘مٝٙخ الاع١ج٭خ ٘ٙٝذح  1-4ا٘غذ٦ٖ 

 ٜٙ٭٧ٞ د٦لاس

 ا٘غ١خ

ٜاةةةةةةةةةةةةةةةةةةةةزش٬بد 

ا٘ٝشٔةةض٪ ٘ٙمٝٙةةخ  

الاع١ج٭ةةةةةةةخ ٜةةةةةةةٟ  

 ٦صاسح ا٘ٝب٘٭خ

ٜاةةةةةةةةةةةةةةةزش٬بد 

ا٘ٝشٔةةةةةةةةةةةةةةةةةض٪ 

٘ٙمٝٙخ الاع١ج٭خ 

 ٜٟ ا١٘بٌزح

Total 

ٜج٭مةةةةةةةةةةةةةةةةةةةةةةةةةبد 

 ٘ةةةةةةةـا٘ٝشٔةةةةةةةض٪ ا

Cash 

 ٜج٭مةةةةةةةبد ا٘ٝشٔةةةةةةةض٪  

 Transfer ا٘ـ
Total َالاؽز٭بؼبد اٍ٘ش 

 21.1 608 293 ـــ 293 901 1 900 2003

 9395.7 4294 6,108 ـــ 6,108 10,402 50 10,352 2004

 13519.7 4468 10,462 ـــ 10,462 14,930 76 14,854 2005

 18012.2 3693- 20,605 ـــ 20,605 16,912 112 16,800 2006

 30163.3 12133 15,980 ـــ 15,980 28,113 1,413 26,700 2007

 48809.6 19981 25,869 ـــ 25,869 45,850 350 45,500 2008

2009 23,000 13 23,013 4,569.310 29,421.081 33,992.394 -10979.394 43884.9 

2010 41,000 4 41,004 2,192.798 36,067.234 38,260.032 2743.968 49939.2 

2011 51,000 3 51,003 1,457.575 39,800.539 41,258.114 9744.886 59707.3 

2012 57,000 4 57,004 3,655.091 44,809.995 48,465.086 8538.914 66505.2 

 74301.6 8161.833 53,838.167 41,499.782 12,338.385 62,000 ـــ 62,000 2013

 67000 4213.46- 51,728.460 37,165.470 14,562.990 47,515 ـــ 47,515 2014

2015 
 32,450 ـــ 32,450

500.143 3504.613 4,004.756 
-2898.39 58000 

2015* 4394.965 26948.67104 31343.63604 

 ا٘ٝصذس:

 (، ثىذاد: ا٘ٝذ٬ش٬خ ا٘مبٜخ ٘لاؽصبء ٦الاثؾبس.2014-2003ا٘ج١ٓ ا٘ٝشٔض٪ ا٘مشا٫ِ، ا١٘اشاد ا٘غ٬٧١خ ) -

 ( ، ثىذاد : ا٘ٝذ٬ش٬خ ا٘مبٜخ ٘لاؽصبء ٦الاثؾبس.2015 –2003ا٘ٝشٔض٪ ا٘مشا٫ِ ، ث٭ب٠بد ا١٘بٌزح ٘ٙٝذح )ا٘ج١ٓ  -

٦رةٛ ا٘ج٭ةك ٌ٭٥ةب ثبعة٧ٙث٭ٟ      6/4رٛ ا٬ّبي لٝٗ ا١٘بٌزح ٘ٝذح ش٥ش٬ٟ رّش٬جب ٘زم٧د ثمذ٤ب ٘ٙمٝٗ ٌة٫   19/2ثمذ  2015لبٚ  -

 Cashالا٦ٖ الالزٝبداد ا٘ٝغز١ذ٬خ ٦الا ش ٠ّذا 

 2016رىؽ٭خ لغض ٧ٜاص٠خ ، 2016ٜٟ ) ٧٥ٜط، ؽغ٭ٟ لؽ٧اٞ،  2015٘مبٚ  + الاؽ١٭بؼ٫ ا٘ذ٫٘٦ ٝشٔض٪ٜازش٬بد ا٘ -

، ا٘ج١ةةةةةٓ ا٘ٝشٔةةةةةض٪ ا٘مشاِةةةةة٫، ثىةةةةةذاد:  ٜةةةةةٟ  ةةةةةلاٖ رخٍةةةةة٭ط عةةةةةمش يةةةةةشي ا٘ةةةةةذ١٬بس ا٘مشاِةةةةة٫: ا٘زةةةةةذال٭بد ٦اٮصةةةةةبس  

http://iraqieconomists.net ) 

٦رؾذ٬ذ٤ب ٘غًّ ٜج٭مبد ا٘ذ٦لاس ٫ٌ ٜضاد ا٘مٝٙخ:  ٧ٜ2015اص٠خ ،  2015ٜٟ ) ٜ٭شصا، ل٫ٙ،  2014الاؽز٭بؼ٫ ا٘ذ٫٘٦  -

 ( http://iraqieconomists.net: ا٘زجمبد ا٘ٝؾزٝٙخ ٘ٙزؽج٭ُ

http://iraqieconomists.net/ar/2016/01/31/%d8%ad%d8%b3%d9%8a%d9%86-%d8%b9%d8%b7%d9%88%d8%a7%d9%86-%d8%aa%d8%ba%d8%b7%d9%8a%d8%a9-%d8%b9%d8%ac%d8%b2-%d9%85%d9%88%d8%a7%d8%b2%d9%86%d8%a9-2016-%d9%85%d9%86-%d8%ae%d9%84%d8%a7%d9%84-%d8%aa/
http://iraqieconomists.net/ar/2016/01/31/%d8%ad%d8%b3%d9%8a%d9%86-%d8%b9%d8%b7%d9%88%d8%a7%d9%86-%d8%aa%d8%ba%d8%b7%d9%8a%d8%a9-%d8%b9%d8%ac%d8%b2-%d9%85%d9%88%d8%a7%d8%b2%d9%86%d8%a9-2016-%d9%85%d9%86-%d8%ae%d9%84%d8%a7%d9%84-%d8%aa/
http://iraqieconomists.net/
http://iraqieconomists.net/
http://iraqieconomists.net/ar/2015/02/01/%d8%af-%d8%b9%d9%84%d9%8a-%d9%85%d8%b1%d8%b2%d8%a7-%d9%85%d9%88%d8%a7%d8%b2%d9%86%d8%a9-2015-%d9%88%d8%aa%d8%ad%d8%af%d9%8a%d8%af%d9%87%d8%a7-%d9%84%d8%b3%d9%82%d9%81-%d9%85%d8%a8%d9%8a%d8%b9%d8%a7/
http://iraqieconomists.net/ar/2015/02/01/%d8%af-%d8%b9%d9%84%d9%8a-%d9%85%d8%b1%d8%b2%d8%a7-%d9%85%d9%88%d8%a7%d8%b2%d9%86%d8%a9-2015-%d9%88%d8%aa%d8%ad%d8%af%d9%8a%d8%af%d9%87%d8%a7-%d9%84%d8%b3%d9%82%d9%81-%d9%85%d8%a8%d9%8a%d8%b9%d8%a7/
http://iraqieconomists.net/


 

 

 

     

 

 

 

 

 

 

 مجلة العلوم الاقتصادية والإدارية 310

 4002( لسهة 42د )ل( المج99د )عدال

40024002
 

 

ثذا٬ةخ لٝةٗ ا١٘بٌةزح    اسرٍبق ٜازش٬بد ا٘ٝشٔض٪ ٜٟ ا٘ذ٦لاس ٜٟ ٦صاسح ا٘ٝب٘٭ةخ ١ٜةز    1-٬ُ4لاؽؿ ٜٟ ا٘غذ٦ٖ 

ٜٙ٭ةبس د٦لاس   ٦62ث٧اِةك   2013ٜغةز٨٧ ٥٘ةب لةبٚ     لألٙة٩ ؽزة٩ ٦يةٙذ    2003ٜٙ٭٧ٞ د٦لاس لبٚ  900ؽ٭ش ٔب٠ذ 

ٜٙ٭ةةبس د٦لاس ثغةةجت ا٠خٍةةبض الا٬ةةشاداد ا١ٍ٘ؽ٭ةةخ ا١٘بعٝةةخ لةةٟ ا٠خٍةةبض   47ا٘ةة٩ ٜةةب ٬ّةةبسة  2014٘زةة١خٍط ٌةة٫ 

ٕةٟ ٜلاؽفةخ ٠غةجخ ثغة٭ؽخ لا رُةزٔش ٘ٝاةزش٬بد       ، 2015ٝ٬٦لةبٚ  ٜٙ٭بس د٦لاس 32.45 اعمبس ا١ٍ٘ػ ٘زصٗ ثمذ٤ب ا٩٘

٦ثٝةةةب ٬ّةةةبسة ا٘ٝٙ٭ةةةبس د٦لاس ، الا اٞ ٤ةةةز٢  2007ا٘ٝشٔةةةض٪ ٜةةةٟ  ةةةلاٖ ا١٘بٌةةةزح ٘زصةةةٗ الٙةةة٩ ٜغةةةز٨٧ ٥٘ةةةب لةةةبٚ  

ا٘ٝازش٬بد ٫ٌ٦ ـٗ ا٘زمؽٗ ا٘ٝٙؾ٧ؾ ّ٘ٙؽبق ا٘زصذ٬ش٪ و٭ش ا١ٍ٘ؽ٫ ٦رخٙةً اّ٘ؽةبق ا٘ٝةب٫٘. ا٠ٝةب رٝضةٗ لٝٙ٭ةبد       

١ٔز٭غخ ٘ٙزؾغٟ ا٘زذس٬غ٫ ا٘ز٪ ؽصٗ ٫ٌ عمش يشي ا٘ةذ١٬بس  ةلاٖ ا٘ٝةذح     ا٘ٝعبسثخ ا٘ؾبيٙخ ٫ٌ ع٧َ ا٘صشي

 ٜؾب٦٘خ ٘لاعزٍبدح ٜٟ ٌش٦َ ا٘ج٭ك ٦ا٘اشاء.٦اٞ ٔب٠ذ ٜؾذ٦دح ، ٥١ٕ٘ب  2004-2008

ِبٚ ا٘ٝشٔض٪ ثؤعزمٝبٖ ا٘ؾ٧الاد ٔؤؽذ اعب٘٭ت ا٘ج٭ك ٌة٫   2008ثمذ لبٚ ا٣٠  1-٬ُ4لاؽؿ ا٬عب ٜٟ ا٘غذ٦ٖ 

٭ك ا١ّ٘ذ٪ ٘زؾٍ٭ض ا٘زمبٜٗ ا٘ٝصش٫ٌ ٦راغ٭ك ا٘ٝصةبسي ظةٟٝ اؼةبس د٦س٢ ٌة٫ لٝٙ٭ةخ      ا١٘بٌزح ٦ثشع٧ٚ اِٗ ٜٟ ا٘ج

ايلاػ ٦رؽ٬٧ش اّ٘ؽبق ا٘ٝصش٫ٌ ؽ٭ش ا٠خٍط ا٘ج٭ك ا١ّ٘ذ٪ ٠غجخ لاعٝةب٫٘ ا٘ٝج٭مةبد ٌة٫ ا١٘بٌةزح ثصة٧سح ٔج٭ةشح       

 .1-٦4ٔٝب ٧ٜظؼ ٫ٌ ا٘إٗ   2008ثمذ لبٚ 

ُٜم٭١ةةخ ٬٦مٕةةظ ر٧عةة٣ لةةبٚ ٬ٝزةةذ ؽزةة٩  ١جىةة٫ الاشةةبسح ا٘ةة٩ اٞ ا٘زمبٜةةٗ ثب١ّ٘ةةذ ٜةةب صاٖ  رالا ا٠ةة٣  ٬ؾزةةٗ ٠غةةجخ 

٘ٙٝمبٜلاد ا٘زغبس٬خ الاعز٭شاد٬خ ، ار ٬ٝضٗ اؽذ ا٘م٧ائُ اٜبٚ لٝٙ٭ةخ ا٘شِبثةخ اٍ٘مب٘ةخ لٙة٩ لٝٙ٭ةبد ا٘زؾ٬٧ةٗ. ٌمٙة٩        

ُ ائٞ ا٘ٝةش٦س ثةب٘ؽش  ٜٙ٭ةبس د٦لاس عة٬٧١ب رةزٛ لجةش ا٘زمةبٜلاد ا١ّ٘ذ٬ةخ د٦       8عج٭ٗ ا٘ٝضبٖ رّذس ا٘زغبسح ٜك ا٬شاٞ ثةـ  

ِ٭بٚ ا٘مذ٬ذ ٜٟ لٝٙ٭بد ا٘زؾ٬٧ٗ لجش ا٥٘ةبرً ، ؽ٭ةش رّة٧ٚ شةشٔبد ا٘زؾ٬٧ةٗ ثبعةزلاٚ ٜجٙةه         ٌعلا لٟخ، ا٘ٝصشٌ٭

 ٜمةة٭ٟ دا ةةٗ ا٘جٙةةذ، ٬٦ةةزٛ رغةةٙ٭ٛ ا٘ٝجٙةةه ٠ّةةذا ٘صةةبؽت ا٘زؾ٬٧ةةٗ ٌةة٫ ا٘جٙةةذ الا ةةش ٦لةةٟ ؼش٬ةةُ ا٘زؤٔ٭ةةذ ا٥٘ةةبر٫ٍ.            

 (10:  2015)ا٘ملاَ ، 

 2015-2003٘ٝذح ا٘٭خ ث٭ك ا٘ٝشٔض٪ ٘ٙمٝٙخ الاع١ج٭خ  لاٖ ا 1-4ا٘إٗ 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 1-4ا٘ٝصذس : ٜٟ لٝٗ ا٘جبؽض٭ٟ ثبلالزٝبد ل٩ٙ ا٘غذ٦ٖ 

  ٚثغةجت ر٧ِةً    18/11/2015-6/4، ا٘ضب٫٠ ٜٟ  19/2/2015– ١٬1/1ّغٛ ا٩٘ ِغٝ٭ٟ الا٦ٖ ٜٟ  2015لب (

 ( . 5/4/2015-19/2لٝٗ ا١٘بٌزح  لاٖ ا٘ٝذح 

ٔب٠ةذ اِةٗ ٜةةٟ ٜاةزش٬بر٥ب ٜٝةب عمةٗ اٍ٘ةةبسَ      ا١٘بٌةزح  ٜةٟ ع٥ةخ ا ةش٨ ٌةبٞ ٜج٭مةةبد ا٘ٝشٔةض٪ ٘ٙمٝٙةخ الاع١ج٭ةخ ٌةة٫        

 ٦74ثٝب ٬ّبسة أضةش ٜةٟ    2013الا٬غبث٫ ٬ُعبي ٘شي٭ذ الاؽز٭بؼ٫ ا٘ٝز٧ٌش ٘ذ٣٬ ٘٭صٗ ال٩ٙ ٜغز٨٧ ٥٠ب٬خ لبٚ 

اصةش ا٠خٍةبض    -، ؽ٭ش رةٛ ا٘غةؾت ٜةٟ الاؽز٭ةبؼ٫      2015،  2014،  2009،  2006ٜٙ٭بس د٦لاس ،  لذا الال٧اٚ 

 .1-4ل٩ٙ اعزّشاس ِ٭ٝخ ا٘مٝٙخ . ٦ٔٝب ٧٬ظؾ٣ ا٘إٗ  ٘ٙؾٍبؾ -اعمبس ا١ٍ٘ػ 
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 4002-4002نهًذة قياط تاثير نافزة بيع انعًهت عهى سعش انصشف في انعشاق  -2
 Measure the Impact of Currency Auction on the Exchange Rate in Iraq 2004-

2015  

ٜج٭مبد ٠بٌةزح ث٭ةك ا٘مٝٙةخ ا٘٭٧ٜ٭ةخ      ٫ٌ رؾٙ٭ٗ رؤص٭ش ٬ARCH-GARCHمزٝذ ا٘جبؽضبٞ ١٤ب ل٩ٙ ٧ٝ٠رط 

ٜاةب٤ذح ، ٬٦غةز١ذاٞ ٌة٫ ا ز٭بس٤ٝةب      ٦2928ث٧اِةك   2015-2004ل٩ٙ عمش ا٘صشي ا٘٭ة٫ٜ٧ ٌة٫ ا٘مةشاَ ٘ٙٝةذح     

 : اعظلذح  ا٩٘

( ، ٦ٌة٫  Heteroskedasticityرمب٫٠ ا٘غلاعٗ ا٘ض١ٜ٭ةخ ا٘ٝب٘٭ةخ إ٘ج٭ةشح ٜةٟ ٜاةٕٙخ لةذٚ رغةب٠ظ ا٘زجةب٬ٟ )         .1

٠بعٝةبً لةٟ ا٘زجةبؼئ ا٘ؾبيةٗ ٌة٫ ٦ية٧ٖ ا٘ٝم٧ٜٙةخ ا٘ة٩ ا٘غة٧َ ا٘ٝةب٫٘ ٦ا٘ةز٪             Heteroا٘غ٧َ ا٘ٝب٘٭خ ٧ٕ٬ٞ ا٘ـ 

(  ٬Lamoureux & lastrapes : 1990ٝضٗ ٌ٭٣ ) ا٘زى٭ةش ا٘٭ة٫ٜ٧ ٌة٫ عةمش ا٘صةشي ٜةضلا ( د٦س ا٧٘عة٭ػ . )       

ثٝم٩١ ة ش اٞ ر١ب٫ٜ رذٌّبد س٦إط الا٧ٜاٖ دا ٗ ٦ بسط ا٘جٙذ ٦ٜب ٬زشرت لٙ٭٥ب ٜٟ ٜعبسثبد ع٧اء  ٫ٌ عة٧َ  

ٝبٖ ا٦ عة٧َ ا٘صةشي ٬غمةٗ ٤ةز٢ الاعة٧اَ لشظةخ ٘لاسرجةبْ ٦ا٘زةؤصٚ ٠ز٭غةخ ٘ٙزى٭ةشاد اٍ٘ٝبعئةخ ٦ا٘غةش٬مخ ٌة٫              ا٘

اعةةمبس الاعةة٥ٛ ٦ا٘غةة١ذاد ٦اعةةمبس ا٘صةةشي ٠ز٭غةةخ اسرٍةةبق ا٦ ا٠خٍةةبض ا٘ؽٙةةت لٙةة٩ الايةة٧ٖ ا٘ٝب٘٭ةةخ ا٦ ا٘مٝٙةةخ     

٥١ٜ٦ةب عةمش ا٘صةشي،     ثص٧سح ٜجبششح، اٞ ٦ية٧ٖ ٜم٧ٜٙةبد ٤ةز٢ ا٘زى٭ةشاد ا٘ة٩ ا٘غة٧َ ٬ٝةش لجةش لةذح ١ِة٧اد،          

ثب٘زب٫٘ ا٘زجبؼئ ا٘ؾبيٗ ث٭ٟ ؽص٧ٖ ا٘زى٭ش ٦٦ي٧ٖ ا٘ٝم٣ٜ٧ٙ ٘ص١بق اّ٘شاس ٦ث٭ٟ ارخبر الاعةشاء ا١ٝ٘بعةت ٬ةئد٪    

ا٩٘ اسثبْ ا٘غ٧َ ٦رمشظ٣ ٘ٙزّٙجةبد ا٘اةذ٬ذح. ٬ُ٦لاؽةؿ ٜةٟ ٤ةز٢ ا٘ؾب٘ةخ رجم٭ةخ رّٙجةبد ؽةذ٦د ا٘خؽةؤ ٘ٙزى٭ةشاد ٌة٫             

 (1د.د، ا٘ٝزى٭ش ا٘ٝغزّٗ. )عبعٛ،

٧ٝرط ثٝش٠٦ز٣ ٦ِذسر٣ ل٩ٙ ا٘زٕ٭ً ٘ذ١٬بٜ٭ٕ٭خ ا٘زّٙجةبد ٦عة٧٥٘خ رّةذ٬ش٤ب ، ؽ٭ةش رةٛ رؾةذ٬ش ٠ٝة٧رط        ٬ٝزبص ا١٘ .2

ARCH  ا٩٘GARCH . ٘٭صً لذد أجش ٜٟ ا٘ٝمٙٝبد ثذِخ أجش 

٬ٝضٗ ا٧ٝ١٘رط الاٌعٗ ا٘ز٪ ٧ٕ٬ٞ ٌ٭٣ عزس ٜز٧عػ ٜشثك ا٘خؽؤ اِٗ ٜب ٬ٕٟٝ . ٘زا ٬ُمذ الأضش ا٠زابساً ٫ٌ ٜغةبٖ   .3

 ( Bera & Heiggins, 1993ٙجبد ا٘ج٭ب٠بد ا٘ٝب٘٭خ ٫ٌ ا٘غلاعٗ ا٘ض١ٜ٭خ . )ِ٭بط ٦رؾٙ٭ٗ رّ

 ثغبؼخ ا٧ٝ١٘رط ٦ع٧٥٘خ ا٘زمبٜٗ ٜك ا٘ج٭ب٠بد ا٧٘اعمخ . .4

ا١٘بعٝةةخ لةةٟ ٦لاعةة٭ٝب ( ا٘ٝز٠٧ٕةةخ ٌةة٫ ا٘غلاعةةٗ ا٘ض١ٜ٭ةةخ ٘ٙج٭ب٠ةةبد ا٘ٝب٘٭ةةخ Clustersُٜشالةةبح ل١بِ٭ةةذ ا٘خؽةةؤ  ) .5

ا٘زّٙجبد ا١ٝ٘خٍعخ  ذح٦ٜا٘زّٙجبد ا٘مب٘٭خ  ٜذحرغٝك ا٘زّٙجبد ٫ٌ 
*

=uxt   ،(126: 2015)اعمذ 

 الاؽصبء ا٧٘ي٫ٍ ٘ٙغٙغخ ٜؾٗ ا٘ذساعخ 5-1

٦يً عٙغٙخ عمش ا٘صةشي ا٘٭ة٫ٜ٧ ٘ٙةذ١٬بس ا٘مشاِة٫ ٌة٫ ا١٘بٌةزح ٦ا٘غة٧َ ٦ٔةز٘ٓ الا زجةبساد           1-٬ُ5ج٭ٟ ا٘غذ٦ٖ 

الأعبع٭خ ٥٘ب
*
  . 

 2015-2004٭مبد ا١٘بٌزح ٦ عمش ا٘صشي ٫ٌ ا١٘بٌزح ٦ا٘غ٧َ ٘ٙٝذح الاؽصبء ا٧٘ي٫ٍ ٘غلاعٗ ٜج 1-5ا٘غذ٦ٖ 

 Series عمش ا١٘بٌزح عمش ا٘غ٧َ ٜج٭مبد ا١٘بٌزح

2928 2928 2928 Sample 

156000000 0.000785 0.000804 Mean 

125000000 0.000818 0.000855 Median 

0 0.000502 0.000595 Minimum 

87600000000 0.000973 0.000858 Maximum 

1620000000 0.00658 0.00747 Std. Dev 

53.80243 -0.937538 -0.942060 skewness 

2905.697 2.540737 2.054575 Kurtosis 

1030000000 454.6737 542.1357 Jarque-Bera 

0.0000 0.0000 0.0000 Probability 

                                                 

    =.)ّٗا٘زى٭ش )ا٘زّٙجبد( ٫ٌ ٜاب٤ذاد ا٘غٙغٙخ ا٘ض١ٜ٭خ )ا٘ٝزى٭ش ا٘ٝغز 

 (.(  لاٖ ا٘ٝذح ا٘ض١ٜ٭خ )= ِ٭ٛ ث٧ا٫ِ ٜاب٤ذاد ا٘غٙغٙخ ا٘ض١ٜ٭خ ٘ٙٝزى٭ش ) 

  :ث٭ب٠بد عمش ا٘صشي ٦ٜج٭مبد ا١٘بٌزح ا٘٭٧ٜ٭خ ٜز٧ٌشح ل٩ٙ ا٧ِٝ٘ك ا٘شع٫ٝ ٘ٙج١ٓ ا٘ٝشٔض٪ ا٘مشا٫ِ

/www.cbi.iq/index.php?pid=CurrencyAuctions 
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د٦لاس/د١٬ةبس ،   ٦0.000502  0.000595اٞ ايىش ِ٭ٛ ٫ٌ ا٘غٙغٙخ ا٘ض١ٜ٭خ ٔب٠ذ 1-٬5زج٭ٟ ٜٟ ا٘غذ٦ٖ 

٦أجةةش ِةة٭ٛ ٔب٠ةةذ   د٦لاس ثب١٘غةةجخ ٘غٙغةةٙخ ٜج٭مةةبد ا١٘بٌةةزح  ،      0٘غةةمش ا١٘بٌةةزح ٦عةةمش ا٘غةة٧َ لٙةة٩ ا٘زةة٧ا٫٘ ٦      

د٦لاس  87600000000د٦لاس/د١٬ةةبس ٘ةةـغمش ا١٘بٌةةزح ٦ عةةمش ا٘غةة٧َ لٙةة٩ ا٘زةة٧ا٫٘ ٦  ٦0.000973  0.000858

د٦لاس/د١٬ةةبس  ٦0.000785  0.000804لاعةٗ ا٘ض١ٜ٭ةخ ٜغةب٦٪ ٘ةـ     . ٦أٞ ا٘ٝز٧عةػ ٘ٙغ  ثب١٘غةجخ ٘غٙغةٙخ ٜج٭مةبد   

، ٦ثةب٠ؾشاي ٜم٭ةبس٪    د٦لاس ثب١٘غجخ ٘غٙغٙخ ٜج٭مبد 156000000٘ـغمش ا١٘بٌزح ٦ عمش ا٘غ٧َ ل٩ٙ ا٘ز٧ا٫٘ ٦ 

، ٬٦زجةة٭ٟ أ٬عةةبً أٞ ِ٭ٝةةخ ٜمبٜةةٗ الا٘زةة٧اء ٘غٙغةةٙز٫ عةةمش ا٘صةةشي ٌةة٫ ا١٘بٌةةزح         ٦0.00658  ٬0.00747غةةب٦٪

( عةب٘ت ٤٦ةزا ٬ةذٖ لٙة٩ أٞ ر٧ص٬ةك الأ ؽةبء ٘ة٣ ر٬ةٗ ؼ٬٧ةٗ          (٦skewness=-0.942060, -0.937538ا٘غة٧َ  

اِةٗ  ( kurtosis =2.054575, 2.540737ثغ٥خ ا٘٭غبس )ا٘ز٧اء عب٘ت( ، ٔٝب اٞ ٜمبٜةٗ ا٘ةزٍٙؽؼ ٘ٙغٙغةٙز٭ٟ )   

ً لةٟ  " ٜٝب ٬ذٖ ل٩ٙ اٞ ا١ٝ٘ؾ٩١ ٍٜٙؽؼ ) و٭ش ٜذثت (، ٦ ٬ذٖ ر٘ٓ ل٩ٙ رازذ ا٘ج٭ب٠بد، ثب٘زب٫٘ ٬خزٙة  3"  ٜٟ

ا٘ز٫ راة٭ش ا٘ة٩ أٞ ٤ةز٢ ا٘جة٧ا٫ِ لا رزجةك ِةب٧٠ٞ        Jarque-Bera)ا٘ز٧ص٬ك ا٘ؽج٭م٫ ، ٤٦زا ٜب رئٔذ٢ اؽصبءاد )

ا٘٭٧ٜ٭ةةةةخ (، ٤٦ةةةةز٢ ٜ٭ةةةضح لبٜةةةخ ٘ٙغلاعةةةةٗ ا٘ض١ٜ٭ةةةخ ا٘ٝب٘٭ةةةخ     (5%ا٘ز٧ص٬ةةةك ا٘ؽج٭مةةة٫ ل١ةةةةذ ٜغةةةز٨٧ ٜم٬٧١ةةةخ     

إ٘ج٭شح


(.eviews9, 2015:376) 

، ٬ُ٦ف٥ةش   2015-٫ٌ2004 ا١٘بٌةزح ٦ا٘غة٧َ ٘ٙٝةذح ٜةٟ      رّٙجبد عمش ا٘صشي ا٘٭٧ٜ٭خ 1-٧٬5ظؼ ا٘إٗ 

رّبسة ٦رجبلذ ا٘غٙغٙزبٞ ٦رؤص٭ش اشبسح عمش ا١٘بٌزح ل٩ٙ عمش ا٘غ٧َ ٜٟ  لاٖ ا٘ٝلاؽفخ ا٘ج٭ب٠٭خ ٦ؽغةٛ اٍ٘غة٧ح   

ث٭٥١ٝب . ٔٝب ٬٦ف٥ش ا٘إٗ اٞ رّٙجبد عمش ا٘صشي ا٘صى٭شح ٫ٌ عٙغٙخ عمش ا٘غة٧َ رزجم٥ةب رّٙجةبد ٔج٭ةشح ، ا٪     

٘ؾبيٗ ث٭ٟ ٦ي٧ٖ ٜم٧ٜٙخ ص٬بدح ا٘ؽٙت ل٩ٙ ا٘ةذ٦لاس )ثغةجت اسرٍةبق ا٘ؽٙةت لٙة٩ ا٘غةٙك ٦ا٘خةذٜبد        اٞ ا٘زجبؼئ ا

ا٘ٝغز٧سدح ٦ا١٘بعٛ لٟ ص٬بدح ا٧ّ٘ح ا٘اشائ٭خ ثٍمٗ ص٬ةبدح الا٠ٍةبَ ا٘ؾٕة٫ٜ٧ لةٟ ؼش٬ةُ ١ِةبح عةمش ا٘صةشي( ا٘ة٩          

١بٌةزح ٧٬٘ةذ اسثةبْ ٌة٫ عة٧َ      ا٘ٝشٔض٪ ، ٦ِ٭بٚ ا٘ٝشٔض٪ ثبلاعزغبثخ ٥٘ز٢ ا٘ض٬بدح ٦ظةخ ا٘ٝض٬ةذ ٜةٟ ا٘ةذ٦لاس ٌة٫ ا٘     

ا٘صشي )رّٙجبد عمش ا٘صشي( ثذا٬خ الاٜش ٘ؾ٭ٟ رؾّ٭ُ ا٘ض٬بدح ٦٦ي٧ٖ ا٘ٝم٧ٜٙخ ٕ٘بٌةخ ا٘ٝزمةبٜٙ٭ٟ ٌة٫ ا٘غة٧َ     

ثغجت رضج٭ذ عمش ا٘صشي  2015-2009 لاٖ ا٘ٝذح  لاع٭ٝب٘٭زؾُّ ثمذ٤ب الاعزّشاس ا١٘غج٫ ٫ٌ عمش ا٘صشي ، 

ار ٬ُش٨ اٞ ا٘غةمش٬ٟ رؾشٔةب ع١جةبً     2008-2004. ثمٕظ ا٘ٝذح  4ّشح الاشبسح ا٘٭٣ ٫ٌ اٍ٘ ذا٘شع٫ٝ ٠غج٭بً ٔٝب رٝ

 ا٩٘ ع١ت  لاٖ ٤ز٢ ا٘ٝذح ٦ا٘ز٫ رؾغٟ ٌ٭٥ب عمش يشي ا٘ذ١٬بس رذس٬غ٭بً .

 2015-2004رّٙجبد عمش ا٘صشي ا٘٭٧ٜ٭خ ٫ٌ ا١٘بٌزح ٦ا٘غ٧َ ٘ٙٝذح ٜٟ  1-5ا٘إٗ 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

                                                 

 ع٭زٛ ا٘زشٔ٭ض  َ ٞ بٌة  لٙ٭ة٣ اٞ عةمش ا١٘بٌةزح ٬ٝضةٗ ا٘غةمش ا٘شعة٫ٝ ٘غةمش ا٘صةشي        ، ر٘ةٓ   ل٩ٙ عٙغٙخ عمش يشي ا٘غة٧

ا٘ٝشٔض٪ ا٧٘ي٧ٖ ٦ا٘ؾٍبؾ لٙ٭٣ لةٟ ؼش٬ةُ ا٘زةذ ٗ    ٧٬د ا٘زّٙت ٌ٭٣ ٬م٧د ا٩٘ ر٧ع٥بد ا٘غ٭بعخ  ا١ّ٘ذ٬خ ٦ا٘ٝغز٨٧ ا٘ز٪ 

 ٓ ع٭زعٟٝ ا٧ٝ١٘رط ٜزى٭ش٬ٟ ٤ٝب عمش يشي ا٘غ٧َ ٦ٜج٭مبد ا١٘بٌزح.، ٘ز٫ٌ٘ ع٧َ ا٘صشي
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 انتشخيص : 2-4

  Box -(Ljungا زجبس ) 5-2-1

غزمٝٗ لا زجبس لا٧ائ٭خ الأ ؽبء ٘ٙغٙغٙخ ا٘ض١ٜ٭خ ٦ث٭بٞ ع٧ٕٞ ا٘غٙغٙخ ، ٌٟٝ  لاٖ ؽغةبة ٜمةبٜلاد   ٬ُ

 : 2-5ٌزشح(، رف٥ش ١٘ب ا١٘زبئظ ٔٝب ٧٬ظؾ٥ب ا٘غذ٦ٖ  30) ادالاسرجبغ ا٘زار٫ ٘ٙج٧ا٫ِ ٘ٝغ٧ٝلخ ٜٟ ا٘زجبؼئ

 ٘ٙج٧ا٫ِ  Ljung-Boxا زجبس   2-5عذ٦ٖ 

Null hypothesis: There is no serial correlation 

p-value Q-Statistic Lag series 

0.000 25890 10 Res 

0.000 50555 20 Res 

0.000 74892 30 Res 

 

( 0.05ٍ٘زشاد ا٘زجةبؼئ ا٘ٝؾغة٧ثخ اِةٗ ٜةٟ )     Q-Statisticاٞ ِ٭ٝخ الاؽزٝب٘٭خ ٘ـ  2-٬5زج٭ٟ ٜٟ ا٘غذ٦ٖ 

ٗ اٞ عٙغٙخ عمش ا٘صشي اٜ٘ٝب ٬م٫١ سٌط ٌشظ٭خ ا٘مذٚ ، ا٪   serial) ٭٫ٜ٧  رمب٫٠ ٜٟ ٦ع٧د اسرجبغ ٜزغٙغة

correlation) ( أ٪ ٧٬عذ رؤص٭ش ٘ـ 30 ,20 ,10ل١ذ ا٘زجبؼئاد )ARCH). ) 

 ARCHا زجبس  5-2-2

٬ُغةةزخذٚ لا زجةةبس لاةة٧ائ٭خ ا ؽةةبء ا٘غٙغةةخ ا٘ض١ٜ٭ةةخ )راةةزذ الا ؽةةبء(، ا٪ ا زجةةبس ا٘ز٧ص٬ةةك ا٘ؽج٭مةة٫           

٫ٌ ا٘ج٧ا٫ِ ٜٟ  لاٖ ا١٘زبئظ ا٘ٝمش٦ظخ ٌة٫   (ARCH)ع٧د أصش ٬ُٕٟٝ ا٘زؾُّ ٜٟ ٦ا٘ٝغزّٗ ا٘ٝزٝبصٗ ٘لا ؽبء، 

 :3-5ا٘غذ٦ٖ 

 ٘غٙغٙخ عمش ا٘صشي ٫ٌ ا٘غ٧َ ٦ا٘ج٧ا٫ِ  ARCHا زجبس   3-5عذ٦ٖ 

Null hypothesis: There is No ARCH Effect 

P value Heteroskedasticity Test: ARCH 

0.0000 Prob. F(1,2925) 47942.78 F-Statistic 

0.0000 Prob. Chi-Square(1) 2758.692 Obs*R-Squared 

 

( ٦ِةةذ رةةٛ  (0.05اِةةٗ ٜةةٟ   Observed R-Squared)٦  ٬F-Statisticزجةة٭ٟ أٞ اؽزٝب٘٭ةةخ ٔةةٗ ٜةةٟ )  

، ٦٦ٌّةب ١ٙ٘زةبئظ ٬ةزٛ سٌةط ٌشظة٭خ ا٘مةذٚ )لةذٚ ٦عة٧د          ARCH)( ٜةٟ اعةٗ دٜةظ رةؤص٭ش )    1ا ز٭بس ٌزةشح اثؽةبء )  

٦عة٧د ٜاةٕٙخ لةذٚ رغةب٠ظ     ( ثٝم١ة٩ ة ةش   (ARCHث٧عة٧د رةؤص٭ش   ٌؤٞ ا٘ج٧ا٫ِ رزٝ٭ض  ٦ٜٟ صٛ( ، ARCHرؤص٭ش 

 . heteroscedastisticity))ا٘زجب٬ٟ 

 : ADF: ا زجبس عزس ا٧٘ؽذح  5-2-3

ُٝمٝةةُ             لإ زجةةبس عةة٧ٕٞ  عٙغةةٙخ عةةمش ا٘غةة٧َ ٜةةٟ لذٜةة٣ ٬ُغةةزمٝٗ ا زجةةبس عةةزس ا٧٘ؽةةذح ٘ةةذ٫ٕ٬ ٌةة٧٘ش ا٘

( (Augmented Dickey Fuller 4-5٘غذ٦ٖ ، ٠٦زبئظ الا زجبس ٜمش٦ظخ ٫ٌ ا. 

 ٘غٙغٙخ عمش ا٘صشي ٫ٌ ا٘غ٧َ  ADFا زجبس  4-5 عذ٦ٖ

Null hypothesis:  has a unit root 

P value t–Statistics 
Augmented Dickey Fuller Test Statistic 

 

0.4280 

-2.309699 

-3.411350 5% level Test Critical values 

% ، ا٪ ِجةة٧ٖ ٌشظةة٭خ ا٘مةةذٚ   5أجةةش ٜةةٟ   ADFالاؽزٝب٘٭ةةخ لا زجةةبس  اٞ ِ٭ٝةةخ  4-٬5زجةة٭ٟ ٜةةٟ ا٘غةةذ٦ٖ   

ٙؾصة٧ٖ لٙة٩   ٬مشظة١ب ٘  و٭ش عب٣١ٔ ، ٤٦ةزا عمش يشي ا٘غ٧َ ، ٤٦زا ٬ا٭ش ا٩٘ أٞ عٙغٙخ ٘غٙغٙخ عمش ا٘غ٧َ

( ٠بعٝخ لٟ اعزمٝبٖ ٜزى٭شاد و٭ش عب١ٔخ، ٤زا ٫ٌ ؽبٖ رةٛ اعةزمٝبٖ ا١٘ٝةبرط الا ةش٨     ٠Spuriousزبئظ صائٍخ )

ار ا٥٠ةب   ARCHش اّ٘٭بٚ ثمذح ا زجبساد ٜٟ اعٗ عمٗ ا٘غٙغٙخ عب٣١ٔ ٧٤٦ ٜب لا رؾزبع٣ ٠ٝةبرط  ؽ٭ش ٬زؽٙت الاٜ

 . ٘ٙز١جئ ثب٘زّٙجبد ٦٘٭ظ ا٘غ٧ٕٞ خايلا ٠ٝبرط ٜصٝٝ
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 تقذيش اننًىرج 2-2
 ٦يً ٠زبئظ الا زجبساد ا٘خبيخ ثٝشؽٙخ ا٘زاخ٭ج   5-3-1

   َ ٬زعةةؼ ٜةةٟ ا زجةةبساد ث٭ب٠ةةبد عٙغةةٙخ عةةمش يةةشي ا٘غةة٧
*
- =skewnessٜةةٗ الا٘زةة٧اء ِ٭ٝةةخ ٜمباٞ  

( عب٘ت ٤٦زا ٬ةذٖ لٙة٩ أٞ ر٧ص٬ةك الأ ؽةبء ٘ة٣ ر٬ةٗ ؼ٬٧ةٗ ثغ٥ةخ ا٘٭غةبس )ا٘زة٧اء عةب٘ت( ، ٔٝةب اٞ             ( 0.937538

" ٜٝةب ٬ةذٖ لٙة٩ اٞ ا١ٝ٘ؾ١ة٩ ٍٜٙؽةؼ ) و٭ةش ٜةذثت ( ،        3"  اِٗ ٜٟ( kurtosis = 2.540737ٜمبٜٗ ا٘زٍٙؽؼ )

-Jarque)٧ص٬ةك ا٘ؽج٭مة٫ ، ٤٦ةزا ٜةب رئٔةذ٢ اؽصةبءاد )      لةٟ ا٘ز  ٦ٜٟ صٛ ٬خز٬٦ًٙذٖ ر٘ٓ ل٩ٙ رازذ ا٘ج٭ب٠بد، 

Bera     ٤٦ةز٢ ٜ٭ةضح   (5%ا٘ز٫ را٭ش ا٩٘ أٞ ٤ز٢ ا٘ج٧ا٫ِ لا رزجك ِب٧٠ٞ ا٘ز٧ص٬ك ا٘ؽج٭م٫ ل١ةذ ٜغةز٨٧ ٜم٬٧١ةخ  )

 .لبٜخ ٘ٙغلاعٗ ا٘ض١ٜ٭خ ا٘ٝب٘٭خ ا٘ؽ٬٧ٙخ 

 

 ٜمبٜلاد الا٘ز٧اء ٦ا٘زٍٙؽؼ ٘غٙغٙخ عمش ا٘صشي ٫ٌ ا٘غ٧َ 2-5ا٘إٗ 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 لا ز٭ةةبس  Log-likelihoodو SIC و   AICتقععذيش يعهًععاث اننًععىرج عنععذ اسععتعًال يعععايير 2-2
، ٬ف٥ةةةةش أٞ ا١٘ٝةةةة٧رط  ARCH-GARCHا١ٝ٘بعةةةةجخ ٜةةةةٟ لةةةةذح ٠ٝةةةةبرط ظةةةةٟٝ لبئٙةةةةخ     ٦ا٘شرجةةةةخا١٘ٝةةةة٧رط 

GARCH1,2  ش ؽ٭ةة ٘غةةمش يةةشي ا٘غةة٧َ،ا٧ٙ٘وبس٬زٝ٭ةةخ  ٬زّةةذٚ لٙةة٩ ا١٘ٝةةبرط الا ةةش٨ ثب١٘غةةجخ ا٘ةة٩ عٙغةةٙخ

 Log-likelihood، ٦ٔز٘ٓ ٬مؽ٫ أجش ِ٭ٝخ ٧ٙ٘وبس٬زٛ الإٜٕبٞ الألفٛ SIC ٦   ٬AICٝزٙٓ اِٗ ِ٭ٝخ ٘ٝم٭بس٪ 

 ٦ٌُ ا٘ٝمٙٝبد اّ٘ٝذسح ٫ٌ اد٠ب٢ :٬مذ ا٧ٝ١٘رط ا٧ٝ٘٘ذ ٘زّٙجبد )رجب١٬بد( عمش يشي ا٘غ٧َ.  ٦ٜٟ صٛ

 

 
 ٦ثزم٬٧ط ِ٭ٛ ا٘ٝمٙٝبد ٫ٌ ا٘ٝمبدلاد اللا٢ ٠ؾصٗ ل٩ٙ :

6.49
-15
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٬ٝضٗ ٜج٭مبد ا٘ٝشٔض٪ ٘ٙذ٦لاس ٫ٌ  S، ٦اٞ Ma.Pرٝضٗ عمش يشي ا٘ذ١٬بس ا٘مشا٫ِ ٫ٌ ا٘غ٧َ  ytار اٞ 

ا١٘بٌزح ، ٦ٔب٠ذ ا١٘زبئظ ا٘ٝزؾصٙخ ٜؽبثّخ ١ٝٙ٘ؽُ الاِزصبد٪، ار را٭ش اشبسح ٜمٙٝخ ا٘ٝج٭مبد ا٘ة٩ ٦عة٧د للاِةخ    

بد ا٘ٝشٔض٪، ا٪ ا٠ة٣ ل١ةذ ص٬ةبدح ٜج٭مةبد ا٘ٝشٔةض٪ ٘ٙةذ٦لاس ٌة٫        ؼشد٬خ ث٭ٟ عمش يشي ا٘ذ١٬بس ٫ٌ ا٘غ٧َ ٦ٜج٭م

6.49ا١٘بٌةةزح ثّٝةةذاس 
-15*

ٌةةبٞ ر٘ةةٓ عةة٭ئد٪ ا٘ةة٩ اسرٍةةبق عةةمش ا٘صةةشي ٘ٙةةذ١٬بس ا٘مشاِةة٫ ثغةةجت ص٬ةةبدح ٜاةةزش٬بد     

اسرٍبق ِ٭ٝخ ا٘ةذ١٬بس )اسرٍةبق يةشي ا٘ةذ١٬بس      ٦ٜٟ صٛ لشظ٣ا٘ٝشٔض٪ ٘ٙذ١٬بس ٜٟ ا٘غ٧َ ٜٝب ٬ئد٪ ا٩٘ ا٠خٍبض 

 س( .رغب٢ ا٘ذ٦لا

 

 
  tٜمبد٘خ ا٘زّٙت ا٪ اٞ رجب٬ٟ ا٘خؽؤ ٧ٕ٬ٞ ٜاش٦ؼب ثٝم٧ٜٙبد ا٘ضٜٟ =  ار اٞ 

 Checking the appropriate modelٜخ ا٧ٝ١٘رط ءٌؾج ٜلا 5-5

 : ا٘ٝشؽٙخ ا٘شاثمخ ٜٟ ٜشاؽٗ ث١بء ا٧ٝ١٘رط ٫٤ ا٘زؤٔذ ٜٟ يؾخ ٜلاءٜخ ا٧ٝ١٘رط ٦ٍٔبءر٣، ٦ٔٝب ٬ؤر٫

5-5-1jung-Box)   ٦(ARCH-LM ٘ٙجةة٧ا٫ِ Rest   )٦٘ٝشثمةةبد ا٘جةة٧ا٫ِ )الأ ؽةةبءRest
2

زٛ ّٜبس٠ةةخ رةة٦، 

ٍ٘ؾج ٜلاءٜخ ا٧ٝ١٘رط )ا زجبس ا٘ٝم٬٧١خ الإؽصبئ٭خ ٘لاسرجبؼبد ا٘زار٭خ ٘ٙجة٧ا٫ِ ٦٘ٝشثمةبد     Qا١٘زبئظ ثبؽصبء 

 . 6-٦5  5-5ا٘ج٧ا٫ِ( ، ٦ٔٝب ٧ٜظؼ ٫ٌ ا٘غذ٦٘٭ٟ 

 5-5عذ٦ٖ 

 GARCH1,2٘ٙج٧ا٫ِ ٫ٌ ٧ٝ٠رط  ARCHا زجبس 

Null hypothesis: There is No ARCH Effect 

0.9397 Prob. F(1,2925) 0.005731 F-Statistic 

0.9396 Prob. Chi-Square(1) 0.005735 Obs*R-Squared 

 6-5عذ٦ٖ 

 ( ٘غلاعٗ ا٘ج٧ا٫ِ اّ٘٭بع٭خ ٦٘ٝشثمبد ا٘ج٧ا٫ِ ٧ٝ١٘رط Ljung-Boxا زجبس )

Null hypothesis: There is no serial correlation 
p-value Q-Statistic Lag Series 

0.0 13056 10 Res 

0.0 23827 20 Res 

0.0 33367 30 Res 

 

0.349 11.107 10 
 

0.929 11.620 20 
 

0.998 12.349 30 
 

Res :Residuals  :Squared Residuals 

 

٘ٙةـ   ٦ ٜشثةك ا٘جة٧ا٫ِ    ARCH test( ٘ٙةـ  p-valuesثةبٞ ِة٭ٛ )   6-٦5  5-5 ٭ٟ ٬زجة٭ٟ ٜةٟ ا٘غةذ٦٘   

Ljung-Box  test   ( ٟ٤٦ةزا ٬م١ة٫ ِجة٧ٖ ٌشظة٭خ ا٘مةذٚ ل١ةذ ٌزةشاد ا٘زجةبؼئ ا٘ٝذس٦عةخ، ا٪ أٞ          0.05أجةش ٜة )

 ٬Resا٭ش ا٩٘ أٞ ( ٫ٌ ا٘ج٧ا٫ِ ٜٝب (ARCHالاسرجبؼبد ا٘زار٭خ ٘ٝشثمبد ا٘ج٧ا٫ِ  و٭ش ٜم٬٧١خ ٦و٭بة رؤص٭ش ٘ـ 

لا٧ائ٭خ ٦رز٧صق ثإٗ ٜغزّٗ ٕ٘ٗ ا٧ٝ١٘رط، ٜٝب ٬ئٔذ اٞ ٠ٝبرط الا٠ؾذاس ا٘زار٫ ٜاش٦ؼخ ث٧ع٧د لةذٚ رغةب٠ظ   

٫ٌ ٜمبد٘خ ا٘زجب٬ٟ ا٘اشؼ٫ ٜٝةب   ا٘زجب٬ٟ ِ٭ذ ا٘ذساعخ ٘ذ٥٬ب اّ٘ذسح إ٘بٌ٭خ ٘زصؾ٭ؼ الاسرجبغ ا٘ٝزغٙغٗ ٘غٙغٙخ 

ا٘غٙغةةٙخ ٜؾةٗ ا٘ذساعةخ . ٦ا٘اةٕٗ ٧٬ظةؼ ا٘زّٙجةةبد ا٘٭٧ٜ٭ةخ ٌة٫ عةمش ا٘صةةشي        ٜز٥ةب ١٘ٝزعةخ رّٙجةبد    ء٬مٕةظ ٜلا 

 . GARCH1,2ؾغت ٧ٝ٠رط ث

                                                 

   6.49 ا٘صةةةةى٭شح عةةةةذا ١جىةةة٫ الاشةةةةبسح ا٘ةةةة٩ اٞ ِ٭ٝةةةةخ ٜمبٜةةةةٗ ا٘ٝج٭مةةةةبد ر
-15 

٬مةةةة٧د ٕ٘ةةةة٧ٞ ٔٝ٭ةةةةخ ا٘ٝجةةةةب٘ه ا٘زةةةة٫ ٬ةةةةزٛ 

ٛ  ،ا٘زمبٜةةةٗ ث٥ةةةب ٧٬ٜ٭ةةةبً ٜلا٬ةةة٭ٟ ا٘ةةةذ٦لاساد ٦اٞ عةةةمش يةةةشي ا٘ةةةذ١٬بس ا٘مشاِةةة٫ ٬ؾغةةةت ثمةةةذح ٜشارةةةت لاةةةش٬خ         ٦ٜةةةٟ صةةة

 ٧ِح رؤص٭ش ا٘ٝج٭مبد ل٩ٙ عمش يشي ا٘غ٧َ ٧٤٦ ٦اظؼ عذاً ٜٟ  لاٖ ا٧٘اِك .٬مٕظ 
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 GARCH1,2الا٠ؾشاي ا٘ٝم٭بس٪ ا٘اشؼ٫ ٦ا٘زجب٬ٟ ا٘اشؼ٫ ؽغت ٧ٝ٠رط  3-5شٕٗ 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 ( أ٦ ا٘زجةةبConditional standard deviationٟ٬ؽ٭ةةش ٬ةةزٛ اعةةزمٝبٖ الا٠ؾةةشاي ا٘ٝم٭ةةبس٪ ا٘ٝاةةش٦غ )    

ّٔٝ٭ةةبط ٘زّٙجةةبد عةةمش ا٘صةةشي     ARCH( ا٘ٝغةةزخشط ٜةةٟ ٠ٝةةبرط   Conditional varianceا٘ٝاةةش٦غ )

 ا٘٭٫ٜ٧.

 انتنبؤ 2-6
 732٘ٙز١جةةئ ثزّٙجةةبد عةةمش ا٘صةةشي ، ؽ٭ةةش ٬ةةزٛ أُ ز٭ةةبس     ٬GARCH1,2ةةزٛ ٌةة٫ ٤ةةز٢ ا٘ٝشؽٙةةخ اعةةزخذاٚ ٠ٝةة٧رط   

 ٜاب٤ذح )سثك ا٘م٭١خ( . ٦ٔٝب ٬ؤر٫ :

 GARCH1,2ا٘ز١جئ ظٟٝ ا٘م٭١خ ٫ٌ ٧ٝ٠رط  4-5شٕٗ 
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 ٭ٛ :ِرف٥ش  3-٫ٌ5 ا٘إٗ  GARCH1,2ٜٟ الاؽصبء ا٧٘ي٫ٍ ٘مٝٙ٭خ ا٘ز١جئ ٦ٌُ ٧ٝ٠رط 

 RMSE( =0.0000189) ا٘غزس ا٘زشث٭م٫ ٘ٝمذٖ اٍ٘شَ ا٘زشث٭م٫ ث٭ٟ ا٘زجب٬ٟ اٍ٘م٫ٙ ٦ا٘زّٙجبد ٫ٌ ا٘ز١جئ  .1

 MAE = (0.000011)ٜز٧عػ ا٘خؽؤ ا٘ٝؽُٙ  .2

 theil inequality coefficient ( =0.011)ٜمبٜٗ صب٬ٗ لذٚ ٜغب٦اح  .3

َ          ٦MAE  RMSEرذٖ اّ٘٭ٛ ا١ٝ٘خٍعخ ٘ٙةـ   ٜةك   لٙة٩ رّةبسة اّ٘ة٭ٛ ا٘ٝز٧ِمةخ ٘زّٙجةبد عةمش ا٘صةشي ٌة٫ ا٘غة٧

اّ٘٭ٝخ اٍ٘مٙ٭خ ، ا٪ اٞ  ؽؤ ا٘ز١جئ ِٙ٭ٗ عذا ٜٝةب ٬ةذٖ لٙة٩ اٞ ا١٘ٝة٧رط ع٭ةذ ٌة٫ ا٘زؾٙ٭ةٗ ٦ا٘ز١جةئ ثب٘غٙغةٙخ ٜؾةٗ           

ٌةبٞ اِزةشاة ِ٭ٝةخ ٜةٟ ا٘صةٍش رةذٖ لٙة٩ اٞ اّ٘ة٭ٛ          theil inequality coefficientاٜةب ثب١٘غةجخ ٘ةـ    ا٘ذساعةخ ،  

  اٍ٘مٙ٭ةةةةةخ ٦ا٘ز١جئ٬ةةةةةخ ٜزٝبصٙزةةةةةبٞ رّش٬جةةةةةبً، ا٪ لا ٧٬عةةةةةذ  ؽةةةةةؤ ٤٦ةةةةة٧ ٬مٕةةةةةظ ِةةةةة٧ح ا١٘ٝةةةةة٧رط ٌةةةةة٫ ا٘زّةةةةةذ٬ش         

(Development Strategy and Policy Analysis Unit,2015:2)  ٕٗ5، ٧٤٦ ٦اظؼ ٜٟ  لاٖ ا٘ا-

ٜةٟ اِزةشاة ٜمةبٜلاد     5-5٘زجةب٬ٟ ٦ ؽةذ٦د ا٘ضّةخ ا٘مٙ٭ةب ٦ا٘ةذ٠٭ب ٌعةلًا لةٟ ٜةب ٧٬ظةؾ٣ ا٘اةٕٗ           ثب١٘غجخ ٘ٙز١جئ ثب 3

 .2-5الايٙ٭خ ا٧ٝ٘ظؾخ ٫ٌ ا٘إٗ  الا٘ز٧اء ٦ا٘زٍٙؽؼ ٘ٙغٙغٙخ ا٘ٝز١جؤ ث٥ب ٜٟ ِ٭ٝز٥ب ٘غٙغخ عمش ا٘غ٧َ

 رٝض٭ٗ ٜمبٜلاد الا٘ز٧اء ٦ا٘زٍٙؽؼ ٘ٙغٙغٙخ ا٘ٝز١جؤ ث٥ب 5-5ا٘إٗ 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 رؽج٭ُ الا زجبساد الاؽصبئ٭خ ٦اعزخذاٚ ٧ٝ٠رط ٜٟ  لا ٖGARCH(1,2)     ا٘ز٪ رٛ اصجبد اٌعةٙ٭ز٣ ٌة٫ ا٘زّةذ٬ش

 اثزى٩ ا٘جبؽضبٞ :

٦ث٭ةبٞ ا٘ملاِةخ ث٭٥١ٝةب     2015-2004ِ٭بط اصش ٜج٭مبد ٦ٜازش٬بد ٠بٌزح ث٭ك ا٘مٝٙخ ل٩ٙ عمش ا٘صةشي ٘ٙٝةذح     .1

 . 4، ٫ٌ3 ا٘ٝؾ٧س٬ٟ ا٘ز٪ رٛ ا٘زمشض ٣٘  ٦ارغب٥٤ب ٜٟ اعٗ اصجبد ا٘غب٠ت ا٘زؾٙ٭٫ٙ

٠ٝزعخ ا٘زّٙجبد ٫ٌ عمش ا٘غ٧َ  لاٖ ا٘ٝذح ٜؾٗ ا٘ذساعخ ٘ٙز١جئ ثب٘زّٙجبد ا٘ٝغزّجٙ٭خ ٌ٭٣ ، ٜٝب ٬شعٛ  بسؼةخ   .2

لٝٗ ٘ص١بق اّ٘شاس ر٧ظؼ ا٘زؤص٭شاد ٦ا١٘زةبئظ ٘ٙغ٭بعةخ ا٘ٝزجمةخ ٦ا٘زة٫ رةزٙخج ٌة٫ ؽب٘ةخ ا٘مةشاَ ثؾغةٛ ٜج٭مةبد           

ا١٘بٌزح ٦ا٘زة٫ ٥٘ةب ا٘زةؤص٭ش الأجةش ٌة٫ ا٘ؾٍةبؾ لٙة٩ الاعةزّشاس          ٦ٜازش٬بد ا٘ٝشٔض٪ ٘ٙذ٦لاس ٜٟ ا٘غ٧َ لٟ ؼش٬ُ

 ٫ٌ عمش ا٘صشي .

ٜٝةب ِةبد    2008-2004ا٘زؾغٟ ٫ٌ عمش ا١٘بٌزح ثٍمٗ ا٘ض٬بدح ٌة٫ ٜج٭مةبد ا٘مٝٙةخ الاع١ج٭ةخ  ةلاٖ ا٘ٝةذح        عبء ؽ٭ش

  ٖ ٠زةةبئظ  ا٘ةة٩ رؾغةةٟ عةةمش ا٘صةةشي ا٘ؾّ٭ّةة٫ ٘ٙةةذ١٬بس ا٘مشاِةة٫ ٦ٜغةةب٬شر٣ ٘غةةمش ا١٘بٌةةزح، ٤٦ةة٧ ٜةةب ٬زعةةؼ ٜةةٟ  ةةلا

 اّ٘٭بط ا٘ز٫ اـ٥شد ٦ع٧د للاِخ ا٬غبث٭خ ٜم٬٧١خ ٜٟ ٜج٭مبد ا٘مٝٙخ الأع١ج٭خ ا٩٘ عمش ا٘غ٧َ.

٬٦ٕٟٝ ا٧ّٖ٘ اٞ ا١٘بٌزح ٠غؾذ ثإٗ ٔج٭ش ٫ٌ ا٘ؾٍبؾ ل٩ٙ اعةزّشاس عةمش ا٘صةشي ٦ا٘ؾٍةبؾ لٙة٩ ا٘ٝغةز٨٧             

ٜةةضاداد ا٘مٝٙةةخ ع٭بعةةخ ٜئِزةةخ ، ٦ٌةة٫ ا٧ِ٘ةةذ ا٘ةةز٪ رٝضةٗ ٌ٭ةة٣ ة٘٭ةةخ   2015-2004ا٘مةبٚ ٘لاعةةمبس  ةةلاٖ ا٘غةة٧١اد  

ارجمز٥ب ا٘ذ٦ٖ  لاٖ ٌزشاد ا٠زّب٘٭خ ٦ٍ٘زشاد ٜؾذ٦دح ٌبٞ ا٘فةش٦ي الاِزصةبد٬خ ٦ا٘غ٭بعة٭خ الا١ٜ٭ةخ ا٘زة٫ ٬ٝةش ث٥ةب        

ا٘جٙذ ٬غمٗ ٜٟ ٤ز٢ الا٘٭خ ا٘غج٭ٗ ا٧٘ؽ٭ةذح ٘ٙؾٍةبؾ لٙة٩ اعةزّشاس الاِزصةبد ثصة٧سح لبٜةخ ٦ا٘ٝزةؤر٫ ٜةٟ اعةزّشاس           

ا٦ لةةٟ ؼش٬ةةُ   Cashصةةشي ، ٦عةة٧اء ٔةةبٞ ا٘ج٭ةةك لةةٟ ؼش٬ةةُ ا١٘بٌةةزح ٠ّةةذاً     ا٘ٝغةةز٨٧ ا٘مةةبٚ ٘لاعةةمبس ٦عةةمش ا٘  

ٌةةبٞ ا١٘بٌةةزح رٝضةةٗ عةة٧َ    Documentary Creditsا٦ الالزٝةةبداد ا٘ٝغةةز١ذ٬خ   Remittancesا٘ؾةة٧الاد 

 ا٘صشي ٫ٌ ا٘مشاَ ٜبداٜذ ا٘مٝٙخ الاع١ج٭خ ٜؾزٕشح ٜٟ ِجٗ ا٘ؾ٧ٕٜخ.
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 . نتائج نهائيت6
رٙةٓ ا٘ةذ٦ٖ ا٘زة٫ لٝٙةذ      ٦لا عة٭ٝب مذ٬ذ ٜٟ ا٘ةذ٦ٖ ا٘زة٫ رٝةش ثٝشؽٙةخ ا٠زّب٘٭ةخ )     اٞ ة٘٭خ ٜضاداد ا٘مٝٙخ ارجمز٥ب ا٘ .1

ل٩ٙ دٜظ اِزصبد٬بر٥ب ٫ٌ الاِزصبد ا٘مب٫ٝ٘ ٦ا٘زؾ٧ٖ ٠ؾ٧ ٠فبٚ ا٘غ٧َ ، ا٦ اظؽشاس٤ب لارجةبق ع٭بعةبد ية١ذ٦َ    

ا٘ةة٩ رؽةة٬٧ش  ا١ّ٘ةةذ ٦ا٘ج١ةةٓ ا٘ةةذ٦٘٭٭ٟ( ٘ٝةةذح ٜئِزةة٣، ٘ؾةة٭ٟ لجةة٧س ا٘ٝشؽٙةةخ الا٠زّب٘٭ةةخ ٦اعةةزّشاس اِزصةةبد٬بر٥ب ٘زمةة٧د 

ا٠ؾغةةبس اعةةزمٝبٖ ٤ةةز٢ الاعةة٧ٙة الا ٌةة٫ ؽةةبلاد    ٦ٜةةٟ صةةِٛؽبل٥ةةب ا٘ٝةةب٫٘ ٦رمٝ٭ةةُ د٦س ا٧٘عةةبؼخ ا٘ٝب٘٭ةةخ ٌ٭٥ةةب،   

ُٝٙؾخ ٌّػ.  اعزض١بئ٭خ ٦٘ٙعش٦سح ا٘

 رمزٝةةذ ا٘غةةٙؽخ ا١ّ٘ذ٬ةةخ ٌةة٫ ا٘مةةشاَ لٙةة٩ عةةمش ا٘صةةشي ٜضجزةةبً اعةةٝ٭بً ٌةة٫ اؼةةبس ع٭بعةةخ اعةةز٥ذاي ا٘زعةةخٛ            .2

خ ٫ٌ الاِزصبد ثغجت رخًٙ اّ٘ؽبق ا٘ٝب٫٘ ٦ا٘زمؽةٗ ا٘ٝٙؾة٧ؾ ّ٘ٙؽةبق ا٘ؾّ٭ّة٫      )٠فشاً ٘عمً د٦س ا٧٘عبؼخ ا٘ٝب٘٭

٦الالزٝبد شج٣ إ٘بٜٗ ل٩ٙ الاعز٭شاداد ٌة٫ رٙج٭ةخ ا٘ؽٙةت ا٘ٝؾٙة٫ لٙة٩ ا٘غةٙك ٦ا٘خةذٜبد( ٦اعةزمٝٙذ ٠بٌةزح ث٭ةك           

 ا٘مٝٙخ ٔآ٘٭خ ٘ٙغ٭ؽشح ل٩ٙ عمش ا٘صشي ٘ٝب ٥٘ب ٜٟ رؤص٭ش ٜجبشش لٙ٭٣ .

٦ا٩٘ الاٞ ثؤرغب٢ ٦اؽةذ )ٜج٭مةبد ٌّةػ(     2003ا٘مٝٙخ ٜٟ ِجٗ ا٘غٙؽخ ا١ّ٘ذ٬خ ١ٜز ٥٠ب٬خ  ٠بٌزح ث٭ك ة٘٭خرٛ ارجبق  .3

٬٦م٧د ٤زا ا٘غجت ٘ؽج٭مخ الاِزصبد ا٘مشا٫ِ ا٘ش٬م٭خ ٦ اؽزٕبس لشض ا٘مٝٙخ الاع١ج٭خ ٜةٟ ِجةٗ ا٘ؾ٧ٕٜةخ ٦ا٘ٝزؤر٭ةخ     

   ٝ ز٣ ٌة٫ رٕة٬٧ٟ ٤٭ٕةٗ ٜةضاد     ٜٟ ث٭ك ا١ٍ٘ػ ا٘خبٚ )ثغجت رمؽٗ اّ٘ؽبق ا٘ؾّ٭٫ّ ثاّ٭٣ ا٘خب  ٦ا٘مةبٚ ٦لةذٚ ٜغةب٤

 ا٘مٝٙخ( .

د٦سح ا٘مٝٙخ الاع١ج٭خ ٫ٌ ا٘مشاَ راد ارغب٢ ٦اؽذ ٜٟ ا٘خبسط ا٩٘ ا٘خبسط ، ٠٦فشاً ٘لا٦ظةبق ا٘غةبئذح ٌة٫ ا٘جٙةذ      .4

ع٭بع٭ب ٦اِزصبد٬ب ٦ا١ٜ٭ب، ٌلا ٧٬عذ ا٪ ٜؾٍض ٘جّبئ٥ةب ٘لاعةزضٝبس ٜؾٙ٭ةب ا٦ اعةزّؽبة سإ٦ط ا٘ٝةبٖ الاع١ج٭ةخ ا٘ة٩        

 ا٘ذا ٗ .

زح رؾّ٭ةُ الاعةزّشاس ا١ّ٘ةذ٪ ٌة٫ الاِزصةبد ٦ٕ٘ةٟ لٙة٩ ؽغةبة اعةز١ضاي الاؽز٭بؼ٭ةبد الاع١ج٭ةخ            اعزؽبلذ ا١٘بٌ .5

٘ةةذ٨ ا٘ٝشٔةةض٪، ٤٦ةة٧ ٦ظةةك لا ٬زةةشْ اٜةةبٚ ا٘غ٭بعةةخ ا١ّ٘ذ٬ةةخ عةة٨٧  ٭ةةبس٬ٟ اٚ الاعةةزٝشاس ٌةة٫ ع٭بعةةخ اعةةز٥ذاي   

ز١بعةت ؽغةٛ   ا٘زعخٛ ٜٝب ٬مشض الاؽز٭بؼ٭ةبد ٘خؽةش الاعةز١ضاي، ا٦ رخٍة٭ط ٜج٭مةبد ا٘مٝٙةخ ٌة٫ ا١٘بٌةزح ثٝةب ٬٦         

الا٬شاداد ا١ٍ٘ؽ٭خ ٜٝب ٬مشض الاِزصبد ٧ٝ٘عبد ا٠خٍبض ٫ٌ عةمش ا٘صةشي ٔٝةب ؽةذس ل١ةذ الالةلاٞ لةٟ رؽج٭ةُ         

 . 2015عًّ ا٘ٝج٭مبد ٫ٌ ٧ٜاص٠خ 

 . انتىصياث2
ا٘ز١غةة٭ُ ثةة٭ٟ ا٘غ٭بعةةبد الاِزصةةبد٬خ ٦ٌةةُ ثش٠ةةبٜظ لٝٙةة٫ ٜةةذس٦ط ٘ز١اةة٭ػ اّ٘ؽةةبق ا٘ؾّ٭ّةة٫ ، ار ٬مةةذ ا٘ؾةةٗ        .1

 ِزصبد ا٘مشا٫ِ .الاعبط ٘ملاط ٜابٔٗ الا

الاعةةزٝشاس لٙةة٩ ع٭بعةةخ ا٘ٝشٔةةض٪ ٌةة٫ رخٍةة٭ط ٜج٭مةةبد ا٘مٝٙةةخ ٦اٞ ٔب٠ةةذ ِةةذ رُغةةجت ا٠خٍةةبض عةةمش ا٘صةةشي   .2

 ٔٝب ٧٤ ٜز٧ِك . 2016ل١ذ ل٧دح اعمبس ا١ٍ٘ػ ا٩٘ الاسرٍبق ٥٠ب٬خ ٠غج٭بً، ٘٭زغ٩١ البدح ث١بء الاؽز٭بؼ٫ الاع١ج٫ 

٘ٝصش٫ٌ ٌة٫ لٝٙ٭ةخ الاعةزضٝبس ، ٦اّ٘٭ةبٚ ثز٧ع٭٥ة٣ ٠ؾة٧       زٍم٭ٗ د٦س اّ٘ؽبق اٌ٭ٝب ٬زمُٙ ثِ٭بٚ ا٘ٝشٔض٪ ث٧اعج٣  .3

 ا٘ٝغبلاد الا٠زبع٭خ ا٘ٝغز٥ذٌخ ٜك رّذ٬ٛ رغ٥٭لاد ٦ٜؾٍضاد ٠ؾ٧ ٤زا الارغب٢ .

رش٘٭ة٧ٞ   5ظش٦سح ا٘شِبثخ اٍ٘بلٙخ ل٩ٙ  ؽخ ا٘ٝشٔض٪ ٫ٌ ر١ا٭ػ ِؽبق ا٘مٝٗ ٜٟ  لاٖ اؼلا٣ِ ِش٦ض ثّ٭ٝةخ   .4

ذلٛ ا٘ٝاةةبس٬ك ا٘صةةى٭شح ٦ا٘ٝز٧عةةؽخ، ٜةةٟ  ةةلاٖ اِبٜةةخ   د١٬ةةبس ٘ٙٝصةةبسي )ا٘صةة١بل٫، ا٘ضسالةة٫ ٦ا٘مّةةبس٪( ٘ةة  

 ؽبظ١بد الٝبٖ رذلٛ ا٘ٝابس٬ك ا٘صى٭شح ٦ا٘ٝز٧عؽخ ٫ٌ ع٧ا٠ت ٜم٭١خ رشرؤ٥٬ب ا٘ٙغبٞ الاِزصبد٬خ ا٘ٝخزصخ .

اعزخذاٚ عضء ٜٟ الاؽز٭بؼ٭بد ا٘ذ٦٘٭خ ٘لاعزضٝبس ا٘خبسع٫ ٫ٌ٦ ع٧ا٠ت رة١خٍط ٌ٭٥ةب ٠غةجخ ا٘ٝخةبؼشح، ٦ثٝةب       .5

 داد اظبٌ٭خ رُعبي ٘لاؽز٭بؼ٫ الاع١ج٫ ٌعلا لٟ ا٬شاداد ا٧ٝ٘سد ا٘ش٬م٫ .٬عٟٝ ا٘ؾص٧ٖ ل٩ٙ ا٬شا
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THE IMPACT OF CURRENCY AUCTION ON THE VARIABILITY OF THE EXCHANGE 
RATE IN IRAQ 2004-2015 

Abstract 
The transition states that Iraq economy lived it after 2003, and the change 

in tools used by monetary policy based on C.B.I law 56 in 2004, under the 

especially situation for the economy (structural imbalances and the weakness of 

banking & financial sector). 

The monetary policy adopted the inflation targeting policy to mantain the 

monetary stability in the economy and considered it an incubator for future 

growth. It used the exchange rate as a nominal anchor to achieve the goal 

(because the rentier of economy, finance Shallowness & separation between real 

sector and finance sector, all this cause the normal channel to transfer the effect 

of monetary policy (interest rate) ineffective. 

For all that the monetary policy used the Auction as a mechanism to effect 

on exchange rate. And it’s succeed on controls the exchange rate and reduce the 

gap between the official price and market price to keep the exchange rate 

relatively stable for period 2004-2015 down to the stability of prices & 

purchasing power. 

But succeed of Auction caused pressure on international Reserves in the 

C.B.I, under the big government expenditure (especially the consumption 

expenditure) compared to a decrease of oil return, which represent the only 

source to supply the foreign currency. That makes exchange rate in the future 

inactive to keep the stability in the price and decrease the inflation. 

But the Auction still the only active tool used by the monetary policy under 

the especially situation the Iraqi economies lived.  

 

Key words: Exchange rate, Auction, ARCH-GARCH. 

 


