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 المستخهص
ًالسياستتتتتية فتتتتتي كتتتتتق استتتتتتخدمك الحكًمتتتتتة العراقيتتتتتة جميتتتتتم لتتتتترا تمًيتتتتتق العجتتتتتز المتتتتتالي  تبعتتتتتا لل تتتتترً  الاقتصتتتتتادية 

مرحلتتتتة  عت اعتمتتتتدك علتتتت  الاقتتتتتراف متتتتن الختتتتار  ختتتتلاق فتتتتترة الثما ي تتتتاك فتتتتي حتتتتين ستتتتاد الاقتتتتتراف التتتتداخلي ختتتتلاق فتتتتترة 
التستتتعي اك متتتن المتتترن المادتتتي  ًقتتتد  دك لتتترا الاقتتتتراف تلتتتت علتتت   ثتتتار ستتتلبية علتتت  الاقتصتتتاد العراقتتتي تمثلتتتك بتتتتراكم التتتدين 

 ه  سعار الصر  ًسلبية  سعار الفابدة ًتراكم الدين الداخلي. الخارجي ًارتفاع معدلاك التدخم ًتشً
ليمثتتتق ا علافتتتا فتتتي يليتتتاك تمًيتتتق العجتتتز المتتتالي فتتتي  4002لستتت ة  59لمتتتد جتتتان قتتتا ًن الإدارة الماليتتتة ًالتتتدين العتتتام رقتتتم 

المركتتتز   يتتتتم متتتن ختتتلاق عصتتتدار حتتتًالاك خزي تتتة حكًميتتتة ًبيعيتتتا علتتت  الب تتتت 4002العتتتراا عت كتتتان تمًيتتتق العجتتتز قبتتتق عتتتام 
العراقتتتي بستتتعر فابتتتدة محتتتددة مستتتبما ًبالتتتتالي فا يتتتا عمليتتتة تمًيتتتق بالإصتتتدار ال متتتد  الجديتتتد  ًلكتتتن بعتتتد صتتتدًر المتتتا ًن رقتتتم 

ًقيتتتتام ًزارة الماليتتتتة بًدتتتتم تعليمتتتتاك بيتتتتم حتتتتًالاك الخزي تتتتة الحكًميتتتتة بالمزايتتتتدة العل يتتتتة  ًالتتتتتي ستتتتبميا  4002لستتتت ة  59
التتتتت  حدتتتتر عليتتتتو عقتتتتراف الحكًمتتتتة  صتتتتب  تمًيتتتتق العجتتتتز  4002لستتتت ة  95قتتتتم صتتتتدًر قتتتتا ًن الب تتتتت المركتتتتز  العراقتتتتي ر

 بمًجب يلية حًالاك الخزي ة يسير ًفا مبد  الم افسة التي تشارت فييا المصار  التجارية فمل.
( 61(  تتتتتم علغتتتتان  4005-4002يًمتتتتا ختتتتلاق الفتتتتترة   56( متتتتزاداك تاك  متتتتد 605لتتتتتلت  قامتتتتك ًزارة الماليتتتتة   ًت فيتتتتتا  

عت بلتتتل  4002م يتتتا استتتباب مختلفتتتة. ًقتتتد بلتتتل معتتتدق مشتتتاركة المصتتتار  فتتتي المتتتزاد الًاحتتتد  علتتت  مستتتتً  لتتتو فتتتي عتتتام  متتتزادا  
 ( مصرفا تجاريا يحا ليا المشاركة في المزاداك.24( مصار  من مجمًع  5 

ار الفابتتتتدة ( ترليتتتتًن دي تتتتار عراقتتتتي لتتتت فت الفتتتتترة  عتتتتلاه  ًتراًحتتتتك  ستتتتع6564بلغتتتتك  قيتتتتام حتتتتًالاك الخزي تتتتة المباعتتتتة  
 ًتلت ا سجاما مم سعر فابدة الب ت المركز  العراقي. 4002% لس ة 46ً 4002% لس ة 266كمعدق بين 

%( 12-%55ىتتتتا ًستتتتاىمك الب تتتًت التجاريتتتتة بشتتتتران ال ستتتبة ااكبتتتتر متتتن حتتتتًالاك الخزي تتتتة عت تراًحتتتك حصتتتتتيا بتتتتين  
 من قيمة حًالاك الخزي ة. 4001 -4002للفترة 

ABSTRACT 

The Iraqi Government had used all Possible methods of financing the fiscal deficit 

according to the economic and Political Circumstances at the time. It had borrowed 

from abroad during the 1980s. Those methods of borrowing led to negative impacts on 

the Iraqi economy such as increased external dept burden, higher inflation rate, 

negative interest rate and accumulation of domestic debt. 

The "Financial Management and Public Debt" law no 95/ 2004 made a great 

change in those methods of Financing fiscal deficit in Iraq. Before 2004, the deficit was 

financed by issuing Treasury Bills and selling them to the Central Bank of Iraq with a 

prefixed interest rate. Thus, it is, in fact, a financing by new cash issuance. However, 

after the issuance of law 95/ 2004, and the issuance of the CBI law no. 56/ 2004, in 

addition th setting the instruction of selling treasury bills in public auctions by the 

Ministry of Finance, and stopping the CBI to lend funds to the Government, the 

financing of the deficit using the TB became a systematic process based on competition 

in wich the commercial banks only can participate. 

Accordingly, the MOF had made (106) auctions of (91)  days during 2004- 2009  of 

which (18) auctions that were cancelled for different reasons. The average of 

participation of banks was ultimately  in 2004: 9 out of 32 commercial banks 

participated in the auctions. 

The amounts of the TB sold was about (16.2) trillion Iraqi  Dinars for the same 

duration. The  interest rate's average was between 21% for 2007 and 4.1% for 2004 

which runs parallel to the CBI interest rate. The commercial banks had the greater 

share of the TB's, ehich was between (66- 84%) of the value of the TB's.
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 المقذمت
ك العامتة  تيجة تفًا ال فمتا لمد عا   الاقتصاد العراقي من العجز المالي المستمر في المًاز ة العامة للدًلة

ًيتق ىتتا العجتز. مقامك الحكًمة بإصدار حًالاك الخزي تة لت ةالمًاز عل  الإيراداك العامة  ًتحميما لمبد  تًازن 
ًلكن  ملة الاختلا  تكمتن فتي يليتة ت فيتت حتًالاك الخزي تة ًبالتتالي اقثتار الاقتصتادية المترتبتة علييتا. عت كا تك 

  استت ادا علت  بيتان يصتدره ًزيتر الماليتة لبيتم حتًالاك الخزي تة تجتر 4002حًالاك الخزي ة قبتق عتام  عصداراك
  المبلل المللًب ًسعر الفابدة ًقد كان الب ت المركتز  العراقتي يمتًم بشتران اتلتب تلتت الحتًالاك ةميحدد فيو قي

ًع متا  ًزارة الماليتة لتم تمتم بتستديدىا ان التمًيق قصيرة ااجتق علا   دًاكمن الخزي ة حًالاك ًبالرتم من كًن 
 تراكم الدين الداخلي. عل   د اكتفك بتسديد الفًابد خلاق تلت الفترة مما 

 95فمد اختل  اامتر كثيترا خاصتة بعتد صتدًر قتا ًن الب تت المركتز  العراقتي رقتم  4002 ما بعد عام 
زي تة التتي اقليتة الجديتدة لإصتدارحًالاك الخ   حتددتة المالية ًالدين العتام التًكتلت قا ًن الإدار 4002لس ة 

تمًم عل  مبد  الم افسة بين الب ًت التجارية في تمديم عرًديم لشران حًالاك الخزي تة باستعار الفابتدة التتي 
 يرً يا ملابمة ليم.

لترتم متن الا عكاستاك علت  ا  4002ًيق العجز قبتق عتام م ساسيا في تدًرا  بك حًالاك الخزي ة لمد لع
حتًالاك الخزي تة التتي  كتن بعتد تلبيتا اقليتة الجديتدة لبيتملمتك تلتت  ًالسلبية عل  الاقتصاد العراقي التتي راف

علا ع يا لم تربل عقامة حتًالاك الخزي تة بتالعجز المتالي فتي حداثتيا في العراا  ًبالرتم منكا ك تير تدخمية 
حًالاك  الت  يدمن ربل عصدار  ال مديةالتدفماك ًربما يعًد تلت عل  عدم ًجًد   ام ممبًق لإدارة  ةالمًاز 

 الخزي ة بممدار العجز المالي المؤقك  ً الدًر  في المًاز ة العامة ًيدمن سلامة استخدام المًارد المالية( 
حستابية ممتا ادتع  متن عمكا يتة تتداًليا فتي ستًا العتراا قيًد كما عن حًالاك الخزي ة مازالك تصدر بشكق 

 .للأًراا المالية

 مشكهت انبحث
اىرة عامة ىي  اىرة التزايد الملرد في جميم الدًق ميما اختلفك   ميتا تخدم ال فماك العامة ال   

ًىيكليا الاقتصاد  ًالسياسي  ًيعًد تلت علت   ستباب  اىريتة ً ختر  حميميتة  ممتا ًلتد معتو مشتكلة العجتز 
عجتز المالي الحكًمي في المًاز ة العامة الت  ي  ر عليو ك اىرة تراكمية ًليت تدفما   ىتتا ال يتًر لمشتكلة ال

المالي استتدع  ًاستتلزم اصتدار المترًف العامتة متن مصتادر داخليتة ًخارجيتة لستد ىتتا العجتز المتالي ًتعتد 
حًالاك الخزي ة عحد  ًسابق تمًيق العجز المالي المًسمي ًمن  دًاك الاقتراف المصيرة ااجق ًجتزن ىتام 

داد مًاز تاك ست ًية بعجتز ممتا يتللتب من الدين العام المتداًق للحكًمة  ًقد د بك الحكًمة العراقية علت  اعت
تًفير تمًيق ليتا العجز است ادا  لمبد  تًازن المًاز ة العامة  حيث استخدمك اسلًب اصتدار حتًالاك الخزي تة 

 عبر اقامة المزاداك ليا في الب ت المركز  العراقي.

 أىميت انبحث
 4002الحكًمة العراقيتة بعتد عتام الخزي ة المعتمدة من قبق تبرز  ىمية البحث في يلية عصدار حًالاك 

 تي:لاق اقخمن 
م حًالاك الخزي ة بالمزاد يع ي الاعتماد عل  الملاع الخاص في تمًيق العجز المالي ًمن ثتم  تج تب يب ن  -6

 اقثار الاقتصادية السلبية التي ت جم عن اعتماد  ساليب  خر .
اع الختاص ًاستتثمارىا فتي مجتالاك الملتراك متدخالمصار  التجاريتة علت  تجميتم حفز عن ىتا ااسلًب ي -4

 دم الاقتصاد.تخ

 ىذف انبحث
ييد  البحث ال  معرفة ماىية ًميزاك حتًالاك الخزي تة ًالاستباب التتي تتدعً لاستتخداميا  ًابتراز 

ًمزاداك الب تت  4002ًتحديد الإلار الما ً ي ًاقلية المستخدمة في اصداراك حًالاك الخزي ة قبق ًبعد عام 
 العراقي لحًالاك الخزي ة ًتحديد ال مال المًة ًالدع  في كلتا الحالتين. المركز 
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 فرضيت انبحث
التتي  ااجتقتمًيق الدين العتام قصتير   دًاك ن حًالاك الخزي ة من مفادىا فردية ي للا البحث من 

ًالتت  يمكتن م يتا  زالعامتة ًال فمتاك عدم تًافا بين الإيراداك العامة تستخدم لتمًيق العجز ع دما يكًن ى ات 
 ن تكتًن  ًندتتالي فتان عصتدار حتًالاك الخزي تة ال مديتة الحكًميتة  ًبالالتتدفماك  قياسو من خلاق   تام عدارة

 .ارد الماليةًى ات حاجة مخللة لتلت اامًاق يؤد  عل  سًن استخدام الم
 ًسيتم ت اًق المًدًع في علار المحاًر اقتية:

 .ور تمًيلاثيعًامق  شاة الدين العام ًلرا ً -6
 مًاصفاك ًميزاك حًالاك الخزي ة. -4

ثتاره ًعلتاره المتا ً ي حتت  عتام يا لتمًيق عجز المًاز تة العامتة ًارك حًالاك الخزي ة في العاستخداما -2
4002. 

 .4060-4002ة من مدمزاداك حًالاك الخزي ة ًعلارىا الما ً ي لل -2

 .الاست تاجاك ًالتًصياك -9

 

 تمٌيهو راثآًانعاو ًطرق عٌامم نشأة انذين  /الأًلالمحٌر 
من خلاق استمران التاريخ المالي  جتد خدتًع ال فمتاك العامتة علت   تاىرة عامتة ىتي  تاىرة التزايتد 
الملرد في جميم الدًق ميما اختلفك   ميا ًىيكليا الاقتصاد  ًالسياستي  ً صتب  ي  تر علت  تزايتد ال فمتاك 

فزيتتادة  شتال الحكًمتتاك المركزيتتة فتاج ز  م االمتتا ي العامتة ك تتاىرة ًقتا ًن عتتام  ًىتتتا متا تًصتتق عليتو العتتال
ال متً من  عل  زيادة ع فاقيا الحكًمي كما  ً ًعا   كما ا و كلما حما مجتمم من المجتمعاك معدلا    د لية ًالمح

صلة في الاقتصاد  فان تلت يؤد  عل  اتساع  شال الدًلة ًيع ي تلت زيادة في الإ فاا العام بمعدق اكبر من الزيادة الحا
 .(1  صيب الفرد من ال اتج المًمي

ًترجم  سباب ىته الزيادة في ال فماك العامة عل   سباب  اىرية ً خر  حميمية  ىته الزيادة  دك عل  تفتًا 
الإ فتتاا الحكتتًمي المحلتتي علتت  الإيتتراداك المتحصتتلة ً يتترك مشتتكلة العجتتز المتتالي الحكتتًمي  يجستتد عجتتز المًاز تتة 

 .(2 الة التي تتجاًز فييا ال فماك العامة عل  الإيراداك العامةالحكًمية الًدم  ً الح
ًى ات عدة مفاىيم ليتتا العجتز تتحتدد بمفيتًم العجتز الجتار  ًيع تي زيتادة ال فمتاك الجاريتة علت  الإيتراداك 
لي الجاريتتة    ا تتو ي حصتتر فتتي المًاز تتة الجاريتتة للحكًمتتة المركزيتتة  عمتتا مفيتتًم العجتتز الكلتتي فا تتو يركتتز علتت  عجمتتا

الإيراداك العامة ًعجماق ال فماك العامة  ًيعتمد عل  مؤشر العجز الكلي ً ستبتو علت  ال تاتج المحلتي الإجمتالي كمؤشتر 
فتي حتين  (3 %1كبتر متن  مرتفعتة عتا كا تك  ز عل  الاقتصاد المتًمي  ًتعتد  ستبتواقتصاد  ميم لتحديد ًلاة ىتا العج

المتتالي لستت ًاك متتاليتتة ًبصتتًرة مستتتمرة  ًيشتتير العجتتز الممصتتًد يشتتير العجتتز الييكلتتي علتت  حالتتة استتتمرار العجتتز 
 الم  م( عل  سلسلة من الإجراناك التي تتختىا الحكًمة ع د تعرف الاقتصاد عل   زمة فع د حدًث كساد بسب تدىًر 

الثلاثة التي تعد حجم الللب الكلي الفعاق تلجا الحكًمة عل  تخفيف الدرابب  ً زيادة ال فماك  ً كلاىما  ىته الخياراك 
كما ص   يخرًن العجز المالي عل  عجتز مؤقتك ًعجتز  (4 من افرازاك  الفكر الك ز  ستؤد  عل  عحداث عجز ممصًد

دع  ًعجز قًة  فااًق يع ي عدم تًافا الإيراداك العامة مم ال فماك العامة زم يا    ما عجز الدتع  فيتً  تاجم عتن 
متتا ا  تحميتتا الإيتتراداك متتن جا تتب ًالإ فتتاا تيتتر العملا تتي متتن جا تتب  ختتر  دتتع  الإدارة الحكًميتتة ًعتتدم قتتدرتيا علتت

عجًزاك المًة فيي  اجمة من المساعداك التي تمدميا الدًلة عل  اقخرين بصيغة ععا اك اقتصادية ًاجتماعية لتحميا 
 . (5  ىدا  معي ة

. عن (6 يا بين العجز ك اىرة  ً كًسيلةيجب التفر -ًعمًما  فان ًجًد العجز المالي لايمثق حالة سلبية دابما  عت
يجتب  ن تكتًن  ة يًر العجز المالي في المًاز اك العامة يستلزم عصتدار المترًف العامتة لغترف تمًيلتو لان المًاز ت

العام الت  ي  ر عليو ك اىرة تراكمية  متًاز ة في  ياية الملا   ًان عصدار المرًف العامة  جم ع يا  اىرة الدين
  ًمادام يتراكم فيً يشير عل  المدرة عل  العتي  متم العجتز    ع فتاا يفتًا المتداخيق  فعجتز كتق ًليت تدفما  

س ة يدا  عل  دين الس ة السابمة فيزداد رصيده ًلك و  يدا يزيد من خدمة فًابده ًىكتا يرتفم عجتز الست ة 
العجتتز المتتالي ًال تترً  . ًيتتتم تمًيتتق العجتتز بعتتدة لتترا ًتعتمتتد عمليتتة اختيتتار احتتدىا علتت  حجتتم (7 التاليتتة

 الاقتصتتتتتادية ً ىتتتتتدا  السياستتتتتة الاقتصتتتتتادية ًمتتتتتد  تاثيرىتتتتتا علتتتتت   ستتتتتعار الفابتتتتتدة ًعتتتتترف ال متتتتتتد 
  ثارىا الاقتصادية( ًتيره  ًعادة يمتًق العجتز بتالاقتراف متن مصتادر داخليتة كالب تت المركتز  ًالمصتار  

 ي:اتًكما ي التجارية ًمؤسساك الملاع تير المصرفي  ً من مصادر تمًيق خارجية 
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ًيتمثتق بتالاقتراف الحكتًمي متن الإفتراد ًالمؤسستاك تيتر ال مديتة  الاقتراف من الملاع تير المصترفي: -6

عتن لريتا عصتتدارىا للست داك العامتتة ًلرحيتا للاكتتتتاب بيتا متن قبتتق الملتاع تيتتر المصترفي  ًيشتتترل 
س داك مًجبا      عل  من معتدق ل جاح ىته الًسيلة تًافر المدخراك ًان يكًن سعر الفابدة عل  ىته ال

ًتعد ىته الًسيلة فعالة لتج تب التدتخم ًاازمتاك الماليتة خاصتة ً  يتا لا تتؤثر فتي عترف  .(8 التدخم
ال مد  ًمم تلت فيته الًسيلة تير فعالة في الدًق ال امية لمحدًدية ااسًاا المالية ًا عدام ثمة الملتاع 

. علا عن التمتاد  فتي (9 يتادة حجتم التدين العتام فتي ىتته التدًقالخاص بالحكًمة ًسلبية  سعار الفابتدة ًز
استخدام ىته الًسيلة يؤد  عل  تزايد عرف الست داك العامتة ًمتن ثتم ا خفتاف ستعرىا ممتا يتؤد  علت  

عل  اامًاق المعدة  الحكًمي  كما يؤد  تلت عل  تزاحم ماليرفم سعر الفابدة ًيؤثر سلبا  عل  الابتمان 
ع الحكًمة ًالملاع الخاص مما يرفتم ستعر الفابتدة ًيشتجم اافتراد علت  التحتًق متن للاقتراف بين قلا

ااصًق المالية عل  ااصًق المادية تاك المردًد الثابك    يؤد  عل  تراجم استثماراك الملتاع الختاص 
 .(10 ًرفم كلفة الاقتراف في السًا المحلية

بتتالاقتراف متتن المصتتار  التجاريتتة لتمًيتتق عجزىتتا  ًيع تتي قيتتام الدًلتتة الاقتتتراف متتن الب تتًت التجاريتتة: -4
المتتالي  ًستتتكًن المصتتار   متتام احتمتتالين ااًق  ن تكتتًن لتتدييا احتيالتتاك  مديتتة فابدتتة بحيتتث تغلتتي 
حاجة الحكًمة دًن الحاجة عل  تمليص قرًدتيا المعتدة لإقتراف الملتاع الختاص ًبالتتالي لتن يت خفف 

ًىتا الًدم سيؤد  عل  زيادة عرف ال مد بالشتكق التت  يتؤثر ممدار اامًاق المعدة للاستثمار الخاص  
اعتمادا  عل  مرً تة الجيتاز الإ تتاجي.  ىامعو عل  الإ فاا الكلي ًمستً  ااسعار ًسعر الصر  ًتير

 ما الاحتماق الثا ي فيً عدم تًفر احتيالاك  مدية فابدة  ًمم ىتا الاحتماق فزيادة الاقتراف الحكتًمي 
دا  علت  عترف ال متد علا ًالاستثمار المًجو للملاع الخاص ًى ا سيكًن التاثير محدسي عكت عل  حجم 

الإشارة علت  عن حجتم الاحتيالتاك  ر. ًتجد(11 ا و سيؤد  عل  ا خفاف الاستثمار الخاص ًكلفتو ستزداد
مصتار  ال مدية للب ًت التجارية يعتمد عل  مايمرره الب ت المركز  حًق متللباك الاحتيالي الما ً ية لل

 . (12 اسية ال مديةيالتجارية ًعملياك السًا المفتًحة ًتيره من  دًاك الس
تعد عملية الاقتراف من الب ت المركز  دمن اللترا التتي اعتمتدتيا مع تم  الاقتراف من الب ت المركز : -2

الاقتتراف الدًق ًبااخص الدًق ال امية لتمًيق العجز المالي للمًاز ة العامة لما تتمتم بيتا متن سترعة 
. ًيجر  ىتا الاقتراف من خلاق لريمتين ااًلت  متن ختلاق الستحب علت  (13 ًسيًلتو ًا خفاف كلفتو

المكشً  الت  يؤد  عل  الإصدار ال مد  الجديد ًيرفم متن كميتة ال متًد فتي التتداًق بممتدار العجتز فتي 
عل  الب تت المركتز  ممتا يتؤد  المًاز ة العامة   ً  ن تمًم الدًلة بإصدار الس داك  ً الحًالاك ًبيعيا 

عل  زيادة في عصدار ًتداًق ااًراا ال مدية ًزيادة المعرًف ال مد   ًلا:   زيادة الس داك ًالحتًالاك 
 ةلتد  الب تتت المركتز  تع تتي زيتادة مًجًداتتتو  حمتتًا الب تت المركتتز  علت  اقختترين( ممتا يمتدتتي زيتتاد

لاق زيادة العملة فتي التتدًاق  كً يتا تعتد متللبتاك مللًباتو  حمًا اقخرين عل  الب ت المركز ( من خ
 .(14 عل  الب ت المركز ((

جتتق تغليتتة العجتتز المتتالي بشتتكق مباشتتر  ً تيتتر مباشتتر  فالشتتكق  متتن  :الاقتتتراف متتن ااستتًاا الخارجيتتة -2
ًاافتراد ًالحكًمتاك متن ختلاق تمتديم  كالمباشر للتمًيق الخارجي ًىً متا تمتًم بتو المؤسستاك ًالييبتا

  ًالمساعداك ًالمرًف للدًلة  ما الشكق تير المباشتر فيتتم متن ختلاق عصتدار الست داك الحكًميتة الم 
 (15 بالعملة ااج بية خاصة ًعتا كا ك المًارد الداخلية تيتر كافيتة لتلبيتة حاجتيتا متن العمتلاك ااج بيتة 

عرف ال مد   ما لً قدمك الحكًمة عل  صر  حصيلة تلت في الخار  فلا يؤد  ىتا عل  زيادة  ما ًعتا 
 قدمك عل  ت ميد المرف الخارجي بإصدار  مد  جديد فيتا يؤد  حتما  علت  زيتادة عترف ال متد ًالتتاثير 

 .   (16 عل  سعر الفابدة ًتيره
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تزيتد عتن ست ة  فتترة لاتعر  حًالاك الخزي ة عل  ع يا  ًراا مالية قصتيرة ااجتق تصتدرىا الحكًمتاك ل

عمًما  بيد  تمًيق العجز في مًاز تيا  ًتالبتا متا تكتًن قيمتة شترابيا اقتق متن قيمتيتا الاستمية. كمتا تعتر  
 .  (17 عل  ع يا  داة تلجا علييا الحكًماك لتمًيق احتياجاتيا المًسمية من اامًاق

من قبق الحكًمتة  ًىتي ًعتد بتدفم اتً اك  ً حًالاك الخزي ة من  دًاك الاقتراف المصيرة ااجق د ًتع
تزيتد عتن ست ة متن تتاريخ عصتدارىا  ًتلترح فتي  مبلل معين  مكتًب عل  الحًالة( بعتد مترًر فتترة زم يتة لا

من المؤسساك المختلفتة  المزايتدة(  ًتمثتق ىتته الحتًالاك  كسًا ااًراا المالية للاكتتاب  ً لتمديم العلانا
جتتا علييتتا الحكًمتتة للاقتتتراف لمًاجيتتة احتياجاتيتتا ال مديتتة اث تتان ارختتص لريمتتة ً كثرىتتا مرً تتة يمكتتن  ن تل
 .(18   ًىي تمثق جزن ىام من الدين العام المتداًق للحكًمة6122الس ة  ًاصدرك اًق مرة في بريلا يا عام 

ًعل  اسات ما ًرد اعلاه تعد حًالاك الخزي ة احد  ًسابق ت فيت التمًيق الداخلي للعجز المالي ًاحتد  
الاستتتثمار  متتن جا تتب المشتتترين ليتتا  ًيمكتتن ان تصتتدر حتتًالاك الخزي تتة بشتتكق ًرقتتة تتدتتمن متتدتيا ادًاك 

ًمبلغيا ًتكًن اسمية اً لحامليا  اً ان تكتًن قيتًد حستابية فحستب بتين الب تًت التجاريتة ًالب تت المركتز   
التتي تكتًن اعلت  متن ستعر  ًليا قيمتين الاًل  سعر الشران ًالثا ية الميمة ع د الاستحماا  الميمتة الاستمية(

 .(19 يمثق العابد عل  الحًالاكالشران  الفرا بي يما 
ىا عتن لريتا ؤيمكتن مدتاعفتو لمتراك عتدة ًيتتم شترا  د ت ًتالبا  ما تصدر حًالاك الخزي ة بميمة حتد 
دة متتن الب تتت المركتتز  ًمحتتدلتتتي يللبً يتتا لمتتدة قصتتيرة ااجتتق علتتاناك يحتتدد فيتتو المتمتتدمًن ستتعر الفابتتدة ا

مليًن   20مليًن   20مليًن   40مليًن دي ار ًمداعفاتو   60عت يكًن الحد ااد   بممدار  زارة المالية.ًً
 ... الخ(.

الميمتة لتتًفير الستيًلة  اادًاك  ًتتص  حًالاك الخزي ة بالعديد من المًاصفاك التي تجعق م يتا  حتد
 ًابرز مًاصفاتيا:  (20 ال مدية للدًلة في الاجق المصير

ا مرً ة كاملة ًحرية ًاسعة من  احية السيًلة حيث ان المستثمر يمكن لو ان يستتعيد امًالتو فتي فتترة لي -6
 زم ية قصيرة.

قابليتيا للتداًق في الاسًاا الثا ًية  ىي الاسًاا التي يتم فييا البيم ًالشران للأًراا المالية ًالمستجلة  -4
في السًا ااًلي( مما يمكن المستثمر ان يبيعيتا  اعصدارىصلا  تم ىي   ااًراالد  لج ة السًا ًىته 

 حي ما يرتب.  مًالولاستعادة 
 خصميا لد  الب ت المركز . عمكا ية -2
 ا خفاف ع صر المخالرة كًن الممترف ىً الحكًمة. -2
 الاستثمار فييا م خفدة. عدارةكلفة  -9
ًال فمتاك  الإيتراداكالتلابا الزم ي بين  ً كفا ًسيلة لتمًيق العجز المًسمي الت  يحدث لعدم ً سرع ىم  -5

 .(21 العامة
يمكتتن استتتخدام حتتًالاك الخزي تتة  خاصتتة فتتي التتدًق التتتي لا يتمتتتم فييتتا الب تتت المركتتز  باستتتملالية تامتتة(  -2

 ًسابق التاثير عل  ال شال الاقتصاد  من خلاق تاثيرىا في عرف ال مد  ًكما يلي: كإحد 
و الب ت المركز  ًمن ى ا كلما اراد اتباع سياسة ا كماشية فا و يرفم متن ستعر سعر الفابدة الت  يًافا علي - 

 الفابدة الممبًلة من جا بو فيمتص اكبر مبلل من العلاناك المعرًدة  ًالعكت صحي .
سعر الخصم الت  تخصم بو حًالاك الخزي تة لتد  الب تت المركتز  حيتث يتتم قلعيتا قبتق تتاريخ استتحماقيا  -ب

ت ًتيتترىم متتن الحتتابزين علييتتا ًاللتتتين يحتتتاجًن التت  ستتيًلة  مديتتة  فتتاتا رتتتب الب تتت للافتتراد ًالب تتً
المركز  في سياسة ا كماشية رفم سعر الخصم حت  لا يمبق المستثمرين عل  ستحب قيمتة الحًالتة قبتق 

 تاريخ استحماقيا  ًالعكت صحي .
 شرًل.السماح بحرية التداًق ًالت يير ًالاقتراف بدمان الحًالاك دًن  -جـ
الستًا ًتترت المجتاق  متام  بإترااحجم ًكمية حًالاك الخزي ة الملرًحة للاكتتاب من حيث عدم السماح  -د

 .(22 البدابق ااخر  للاستثمار
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اللبيعتة المؤقتتة لحتًالاك الخزي تة بتالرتم متن ا يتا اداة تيتر تدتخمية ًكبتديق الحسبان ب ااختًيجب 

غًل علتت  المًاز تتة العامتتة تتحتتدد بممتتدارىا ًفًابتتدىا حيتتث لابتتد متتن م استتب لتمًيتتق العجتتز  الا ا يتتا تًلتتد دتت
مًاجيتيتا بعتتد فتتترة. ًكمتتا للستت د عابتد يتتدفم بشتتكق فابتتدة ستت ًيا  اً  صت  ستت ًيا  فللحًالتتة عابتتد علتت  المبلتتل 

 .(23 المستثمر يتحدد في المزاد يسم  سعر الملم
ان لا يستتمر العمتق بحتًالاك  خترًنيًبالرتم من المًاصفاك التي تكترك اعتلاه يتر   يخرًمن جا ب 

  ااجتتقالخزي تتة لفتتترة لًيلتتة بتتق كمرحلتتة مؤقتتتة ًبعتتدىا يجتتب الالتجتتان التت  الستت داك الحكًميتتة متًستتلة 
ًيعترف البعف عل  ان استخداميا يحًق من زيادة الاستثماراك لاتجاه المدخراك ال  شرابيا مما يؤثر سلبا  

 .(24 عل  ًدابم الب ًت
حتًالاك الخزي تة متن ختلاق ًكيليتا المتالي الب تت المركتز   ًتمتصتر  بإصتدارلحكًمتة ًعادة ما تمتًم ا

كشركاك الاستثمار ًالتامين  ااخر عملية الشران بدنا  ًفي الغالب عل  الب ًت التجارية ًالمؤسساك المالية 
ًيتتة فتتيمكن للافتتراد الثا  ااستتًاافتتي الشتتران  امتتا اتا متتا تتتم تتتداًليا فتتي  ًاافتترادًلا يشتترت الب تتت المركتتز  

الشتتران ًكتتتلت الب تتت المركتتز  ات متتا رتتتب فتتي تلبيتتا اداة الستتًا المفتًحتتة للتتتاثير فتتي عتترف ال متتد  كمتتا 
 اًدح ا ي فا (.

ًلابد من التاكيد عل  ان تداًق حًالاك الخزي تة فتي الستًا الثا ًيتة يعلتي مرً تة كبيترة ًيستيق متن 
مرً ة للمستثمر في اختيار بدابق الاستثمار المتًفرة في الستًا عملية تًفير الامًاق اللازمة للحكًمة ًيًفر 

 .(25 المالية لبما  لل رًفو ًامكا ياتو
ًتجدر الإشارة ال  ان ص دًا ال مد الدًلي يشتجم علت  اصتدار حتًالاك الخزي تة كتاداة لتمًيتق العجتز 

يم لدمشا حيث اًصًا بدترًرة المالي ًىتا ما  جده ًادحا  ًعل  سبيق المثاق في تمرير خبرابو اث ان زيارت
من ادًاك السياسة ال مدية لسحب الستيًلة  كاداةالسًا(   علاراصدار حًالاك الخزي ة  يحدد سعر الفابدة في 

الزابدة في السًا ًتمًيق العجز المالي من خلاليا بتدلا  عتن لريتا اصتدار العملتة  خاصتة بال ستبة للمشتاريم 
 .(26 يغلي قيمة الحًالة ًتكالي  عقرادياالعامة الاستثمارية التي تدر دخلا  

استخذاماث حٌالاث الخسينت في انعراق نتمٌيم عجس المٌازنت انعامت  /المحٌر انثانث
 3002انقانٌني حتى عاو  ًإطاره ًأثاره

 

 شتارك المتادة الرابعتة متن : 4002الإلار ًالس د الما ً ي قليتة عصتدار حتًالاك الخزي تة حتت  عتام  -6
عل  قيتام الب تت المركتز  العراقتي فتي مت   الحكًمتة  6595لس ة  24لمركز  العراقي رقم قا ًن الب ت ا

% متتن 60ستتلفا  مؤقتتتة لا تتجتتاًز ثلاثتتة اشتتير ًبستتعر فابتتدة ًممابتتق دتتما اك علتت  ان لا يتجتتاًز تلتتت 
تتي ًعلت  ان يتتم التستديد قبتق  يايتة الست ة الماليتة ال فستيا مجمًع الايراداك العامة في مًاز تة الست ة 

 .(27 م حك فييا
ختتًق ًزيتتر الماليتتة صتتلاحية الاستتتلا  متتن الب تتت التتت   6591( لستت ة 9قتتا ًن رقتتم   عصتتداركمتتا تتتم 

المخم تة  الإيراداك% من مجمًع 60العامة عل  ان لا تزيد عن  الإيراداكالمركز  العراقي لتمًيق  مص في 
6591ي شبال حًالاك الخزي ة ف عصدارفي المًاز ة العامة  ًت فيتا  لتلت تم 

 28). 
خًق عصدار حًالاك الخزي ة ًااًراا المالية ااخر  ً يليةحدد الت   6591لس ة  52ثم صدر قا ًن 

% متتن 60ًزيتتر الماليتتة صتتلاحية الاستتتلا  متتن الب تتت المركتتز  العراقتتي ستتلفا  مؤقتتتة لا تتجتتاًز مجمًعيتتا 
 .(29 جر  فييا التسلي الممدرة عل  ان تسدد قبق  ياية الس ة المالية التي  الإيراداك

التت  ختًق ًزيتر الماليتة  6525لست ة  52صتدر قتا ًن الب تت المركتز  العراقتي رقتم  6525ًفي عتام 
المستثمرين من المصتار   عل حًالاك الخزي ة مم تًلي الب ت المركز  عملية شران الحًالاك ًبيعيا  عصدار

 ًالجميًر.
لاستلا  من الب ت المركز  ستلفا  مؤقتتة لتغليتة خًق ًزير المالية ا 6525( لس ة 690ًصدر قا ًن  

% من مجمًع الايراداك الممدرة علت  ان تستدد 69عجز مًقك في المًاز ة العامة عل  ان لا تتجاًز السل  
تعترف علت  لفي مًعد لا يتجاًز ثلاثة اشير التالية ل ياية الس ة الماليتة  كمتا ختًق اصتدار حتًالاك الخزي تة 

 .(30 مبالغيا في مدة لا تتجاًز الس ة من تاريخ الاصدارالجميًر عل  ان تًف  
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رة الم حتق ت  العتدد   2/9/6552ًبتاريخ  ق ًزيتر  2/9/6552( فتي 24صدر قرار مجلتت قيتادة الثتً التت  ختً

الاك خزي تتة العتتراا تعتترف للبيتتم علتت  الجيتتاز المصتترفي العراقتتي ًمؤسستتاك الملتتاع الختتاص  الماليتتة اصتتدار حتتً
عل  ان يتم ًفان مبالغيا في متدة لا تتجتاًز الست ة متن تتاريخ الاصتدار  ًتعفت  متن دتريبة التدخق  ًالمختلل ًالتعاً ي

 الفابدة المم ًحة عل  الحًالاك.
المتعلمتتة بحتتًالاك الخزي تتة التتتي تتتم  4002ًمتتن ملاح تتة التشتتريعاك الما ً يتتة التتتي صتتدرك قبتتق عتتام 

 استعراديا اعلاه  يمكن ان  سجق الملاح اك اقتية:
 تمًيتتتتق العجتتتتز لبمتتتتا  لل تتتترً  الستتتتابدة دًرا   ساستتتتا  ًكبيتتتترا  ًحاستتتتما  لحتتتتًالاك الخزي تتتتة لاصتتتتبحك  - 

 حًق الحصار الاقتصاد (. 6550المتحدة الصادرة بعد عام  اامم قراراك 
تم تًسيم شريحة المتعاملين بحًالاك الخزي ة تدريجيا  بسبب تًجو الحكًمة في تلتت الًقتك الت  تمليتق الاعتمتاد  -ب

عل  عمليتة الاصتدار ال متد  ًبالتتالي اصتب  التًجتو  حتً اشترات المصتار  التجاريتة ًالمؤسستاك الحكًميتة 
ًالمختللة ًالخاصة ًتشجيم اقت ان الحًالاك  خاصة متم اعفتان دتريبي لفًابتدىا( متن اجتق تخفتيف الدتغل 

ا علتت  الب تتت المركتتز  العراقتتي ًبالتتتالي تملتتيص الاصتتدار ال متتد   ًمتتن جا تتب اختتر رتبتت ير الستتً ة فتتي تلتتً
 المالية.

ا ين بدترًرة الًفتان بثلاثتة اشتير ثتم  -جـ الاك ًبمرً تة تصتاعدية حيتث بتد ك المتً التاكيد علت  الًفتان بمبتالل الحتً
فر البتدابق عتن  ا تيك بدرًرة الًفان في مدة لا تتجاًز الس ة  ًتعتمد ىته المرً ة فتي تمتدير ا علت  متد  تتً

 لسياسية السابدة.الحًالاك ًال رً  الاقتصادية ًا

كان يتم عصدار حًالاك   علاهاست ادا  لمدمًن المًا ين  :4002قبق عام الخزي ة  حًالاك عصداركيفية  -4
 الخزي ة بالشكق التالي:

يتم اصدار عرف البيم لحتًالاك الخزي تة متن قبتق ًزيتر الماليتة مبي تا  فيتو مبلتل العترف ًالمًعتد ال يتابي  - 
 الة ًتاريخ استحماقيا.لمبًق الللباك ًمدة الحً

تمًم دابرة الصيرفة في الب تت المركتز  العراقتي بتًزيتم استتماراك الشتران علت  المصتار  ًالمؤسستاك  -ب
ًالجميًر التين يمًمًن باملابيا  ًيرفا مم الاستمارة صت مسحًب عل  احد المصتار  المجتازة فتي 

 قبق المًعد ال يابي لتمديم الللباك. بغداد بميمة الحًالاك التي يرتب بشرابيا  عل  ان يسلم تلت
يمتتتًم الب تتتت المركتتتز  بدراستتتة العتتترًف الممدمتتتة ًيمتتترر قبتتتًق جتتتزن اً كتتتق اً عتتتدم قبتتتًق العتتترًف  -جتتتـ

 .(31 الممدمة
من اجق بيان متد  استتخدام حتًالاك الخزي تة لتمًيتق العجتز المتالي فتي المًاز تة العامتة للفتترة متن 

ستتريم للمًاز تتة العامتتة لتتتاك الفتتترة ًحجتتم ال فمتتاك ًالايتتراداك  يتللتتب الامتتر استتتعراف 4002لغايتتة  6556
المتدتمن لمتيم الا فتاا الجتار   الا فتاا  (32 (-6- جدًق  العامة ًىيكليتيما  ًبدًن تلت  در  الجدًق اقتي

 العامة. ًالإيراداكالاستثمار   ال فماك العامة  الايراداك الدريبية  الايراداك الاخر  
  فاا الجار  ًالاستثمار  ًعجمالي الإيراداك العامة للمًاز ة العامة الإ -6-جدًق رقم 

  مليًن دي ار(    4002-6556للمدة 

الاتفاا الجار   الس ة
 6) 

الاتفاا الاستثمار  
 6) 

المجمًع الكلي 
6+4 

الايراد 
 (2الدريبي  

الايراداك الاخر  
 2) 

اجمالي الايراداك 
 2+2) 

6556 69592 6122 62252 266 2162 2441 

6554 49125 2002 24112 921 2255 9022 

6552 90050 61152 51592 6200 2552 1552 

6552 626224 42200 655224 2225 44442 49595 

6559 509120 12522 550212 62526 52229 605515 

6555 905600 25225 924925 45555 621262 621062 

6552 922059 26202 509104 24452 221424 260922 

6551 142209 59255 540906 645016 256225 940220 

6555 126954 252545 6445461 445921 215962 265059 

4000 6696552 222022 6251200 241662 102546 6622022 

4006 6250155 921156 4055242 212456 506519 6415425 

4004 6254512 299504 4961419 269121 6999412 6526649 

 69519942 69510622 9290 2506556 تير متًفرة تير متًفرة 4002

 .4002الجياز المركز  للاحصان  المجمًعة الاحصابية الس ًية لعام  -ا  ر المصادر: ًزارة التخليل ًالتعاًن الا مابي
 .4009  4002المديرية العامة للاحصان ًالبحًث  ال شرة الس ًية لعامي  -الب ت المركز  العراقي -
 .4001التمرير الس ً  لعام  -المديرية العامة للاحصان ًالبحًث -الب ت المركز  العراقي -
 ( من عمق الباحث.2  5  9ااعمدة   -
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 ًلبما  لمدمًن الجدًق  علاه  سجق الملاح اك اقتية:

ثتتم  6559 ( مليتتار دي تتار عتتام55062التت    6556( مليتتار دي تتار عتتام 6262ارتفعتتك ال فمتتاك العامتتة متتن   -6
 .4004( مليار عام 4961ثم عادك ال  الارتفاع لتبلل   6555( مليار دي ار عام 92469ا خفدك لتبلل  

-%5161كان يتتراًح بتين   4002لغاية  6556من مدة الجار  ال  اجمالي ال فماك العامة لل الإ فاا سبة  -4
 لعامتتتتتتة كا تتتتتتك بتتتتتتين %(  كمتتتتتتا ان  ستتتتتتبة الا فتتتتتتاا الاستتتتتتتثمار  التتتتتت  اجمتتتتتتالي ال فمتتتتتتاك ا1569

 %( للفترة تاتيا.6069-2464 
ثتم  6555( مليار دي ار عام 621ارتفعك لتبلل   6556( مليار دي ار عام 264العامة ممدار   الإيراداكبلغك  -2

 الإيتتراداكن ابتت الإشتتارة  ًتجتتدر 4002( مليتتار عتتام 69519التت    6552( مليتتار دي تتار عتتام 260التت   
الدتريبية  الإيتراداكًيلاحت  بتان  الإيتراداكال فل ممابق الغتان لتم ت يتر فتي ال فلية ال اجمة عن متكرة 

 الإيتراداك%( للفترة تاتيا  ًبلغتك  ستبة 24 -%562العامة بين   الإيراداك عجماليتراًحك  سبتيا من 
 %(.5615 -%562العامة  سبة   الإيراداك عجماليمن  ااخر 

العامتة ممتا ًلتد عجتزا   الإيتراداكن الارتفاع ال سبي ًالمللا لحجتم ان ال مً في ال فماك العامة كان اكبر م -2
ثتم الت   6555( مليتار دي تار عتام 252لتبلتل   6556( مليار دي ار عتام 6264في المًاز ة العامة ممدار  

 .4002( مليار دي ار عام 66012 
تمًيق العجز فتي المًاز تة العامتة متن  بالإمكانمن البحث ال  ا و  ااًقًفي المحًر   ًدح اسبا ان 

خارجيتة  ًمتا دامتك  ً ختر خلاق العديد من الًسابق ًالمصادر ت در  جميعيا تحتك تصت ي  مصتادر داخليتة 
ر  حًق الح 6550المتحدة الصادرة عام  ااممالحكًمة العراقية لبما  لمرارك   مامالمصادر الخارجية معدًمة 

ع يتا  ًالتتي تتحتدد بتالاقتراف متن الب تت  يخترليتة لتمًيتق العجتز لا خيتار المصتادر الداخ  صبحكالاقتصاد   
المركتتز  ًالجيتتاز المصتترفي ًتيتتر المصتترفي. ًللتاكيتتد علتت  ىتتته الحمتتابا ًمعرفتتة متتد  استتتخدام حتتًالاك 

 عحصتاناكه من ختلاق العديتد متن ؤتم استمصا (33 (-4- جدًق رقم  الخزي ة في التمًيق  در  فيما ياتي جدًلا  
 -6556ت المركز  العراقي ًدابرة الدين العام في ًزارة المالية ًالمتعلا بالدين العام التداخلي للفتترة متن الب 

مًدحا  فيو ممدار العجز في المًاز ة العامة  حجم الاقتراف الحكًمي من الب ت المركتز  ًالجيتازين  4002
 ًتيره من المؤشراك ًكما يلي:المصرفي ًتير المصرفي ًمد  الاعتماد عل  ًسيلة حًالاك الخزي ة 
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 عجز المًاز ة العامة في العراا ً سبة مساىمة حًالاك الخزي ة في تمًيلو  -4-جدًق رقم 

 4002-6556للفترة من 
حًالاك  الس ة

الخزي ة لد  
الب ت المركز  
العراقي 
 (6 متراكمة(  

حًالاك 
الخزي ة لد  
المصار  
التجارية 
 (4 متراكمة(  

حًالاك 
ة لد  الخزي 

الجياز تير 
المصرفي 
  س ً (

( 2المجمًع  
 6+4) 

 سبة 
مبًية 

6/2% 

 سبة 
مبًية 

4/2% 

اجمالي 
حًالاك 
الخزي ة 
  س ًية(

العجز في 
المًاز ة العامة 
 مليًن  دي ار(

اجمالي 
الاقتراف من 

الب ت 
المركز  
 العراقي

6556 42566 69115 425 22900 5262 2562 60290 62455 20299 

6554 25504 46121 692 51290 5164 2661 49490 42125 92440 

6552 15620 25240 650 649900 5162 2662 95290 95592 51065 

6552 422042 52245 90 20629 2169 4669 625490 622212 492450 

6559 912999 652529 260 296900 2164 4661 225290 912252 295662 

6555 155510 422420 950 6622490 2162 4662 254290 252945 6061040 

6552 525925 221546 450 6241900 2669 4169 612490 659459 6056201 

6551 6422245 992626 595 6252900 55 26 255000 200026 6255522 

6555 6244124 240501 6426 4022290 5262 2962 425490 902692 6225666 

4000 6922512 165455 4212 4290490 5962 2262 205900 259555 6252546 

4006 6524499 6420429 2612 2424900 5065 2562 154490 210216 4414520 

4004 4592022 6925625 4605 2652490 5264 2562 590290 922650 6495201 

4002 2025222 6999425 4605 2522290 5562 2269 226900 66012955 2511201 

 ة الدين العامة في ًزارة المالية.ا  ر المصدر: دابر
 .4001التمرير الس ً  لعام  -المديرية العامة للاحصان ًالبحًث -الب ت المركز  العراقي -

 
  سجق الملاح اك اقتية:  علاهًاست ادا  لمدمًن الجدًق 

( مليار 60661  عل ( مليار دي ار ليرتفم 2062ممدار   6556الاقتراف من الب ت المركز  عام  عجماليبلل  -6
تزايتد العجتز متن  عل  بااساتًىتا الارتفاع يعًد  4002( مليار عام 251162ثم ال    6555دي ار عام 

الت    د جية ًعدم تسديد ًزارة المالية في حي و ليتا التدين ًالاقتصتار علت  تستديد الفًابتد فمتل  ممتا 
 تراكمو.

( 15565ليبلتل   6556( مليتار عتام 4265عراقتي متن  ارتفم رصيد حًالاك الخزي ة لتد  الب تت المركتز  ال -4
  ًبتتلت تتتتراًح حيتازة الب تتت المركتز  متتن 4002( مليتتار دي تار عتتام 202562ًالت    6555مليتار عتتام 

ًىتتا يع تي دًرا   4002-6556%( للفتترة متن 2162 -%5065حًالاك الخزي ة المصتدرة بتين   عجمالي
عراقي في تلت الفترة في تمًيق العجز المالي بًاسلة الحًالاك  للب ت المركز  ال ا  ًحاسم ا  ًكبير  ساسا  

 ًيع ي مزيدا  من السحب عل  المكشً  ًزيادة العملة في التداًق ًزيادة عرف ال مد.
( 42264ليبلتل   6556( مليتار دي تار عتام 6961ارتفم رصيد حًالاك الخزي ة لد  المصار  التجارية من   -2

ًتراًحك  سبة حيازة الجياز المصرفي العراقي متن  4002( مليار عام 6999ثم ال    6555مليار عام 
%( لتاك الفترة  ًمم تلت يلاح  ان ىته ال سبة 2562 -%4664حًالاك الخزي ة المصدرة بين   عجمالي

ًيبدً ان تلت يعكت الرتبة في تمليق الاعتماد علت  الب تت  4002لغاية  6551في تزايد ملحً  م ت عام 
دًر اكبتر للجيتاز المصترفي ًتًستيم ًت ًيتم المستتثمرين خاصتة بعتد صتدًر المترار  علتانًعالمركز  

 دابرة المتعاملين بالحًالاك. عليوالت  ًسم لبما   2/9/6552( في 24 
ًىتتا  4002 -6556لتمًيق العجتز للمًاز تة العامتة للفتترة متن  ااساسيةان حًالاك الخزي ة تعد الًسيلة  -2

ًممدار العمًد الثامن من الجدًق((  -   الس ًية(رب مبالل ًاقيام حًالاك الخزي ة ما  جده من خلاق تما
  ًمم تلتت يلاحت  ان مبتالل ًاقيتام الحتًالاك قتد تزيتد فتي بعتف العمًد التاسم من الجدًق العجز المالي

لفتترة الس ًاك عن ممدار العجز المالي اً تمق ع و ًيرجم تلت ال  ان اصدار حًالاك الخزي ة فتي تلتت ا
كان لستة اشير قد تكًن بدايتيا في س ة محددة ًاستحماقيا فتي الست ة اللاحمتة ًان تتدًير ال فمتاك متن 

بتين الاث تين متحممتة  التتام كان ممبتًلا  اث تان تلتت الفتترة ممتا يجعتق متن حالتة عتدم التلتابا  اخر س ة 
تلت فان الدين الداخلي   ساتل  ًبشكق عام يتد  بان مبالل الحًالاك مماربة لممدار العجز المالي  ًع

 كان  سبتو الع م  حًالاك خزي ة. 
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  جبتتركالاقتصتتادية ًالسياستتية  ااًدتتاع ختتر  ب تيجتتة مفادىتتا ان   عتتلاهبدتتًن متتا ًرد فتتي ال متتال 

السللاك المالية في حي و عل  الاستمرار بالاعتماد عل  التمًيق الداخلي للعجز خاصتة حتًالاك الخزي تة 
يا ال  الب تت المركتز  ًتيتره( اً الستحب علت  المكشتً   التت  لتم يستدد متن قبتق ًزارة  التي يتم بيع

شتت فتي  (  ممتا اد  بتلا ساستيا  المالية في حي و ليتحًق الت  حتًالاك خزي تة ًىكتتا ًاصتب  تلتت خيتارا  
 تتتتتتراكم التتتتتدين التتتتتداخلي ًيع تتتتتي تلتتتتتت مزيتتتتتدا  متتتتتن العملتتتتتة فتتتتتي التتتتتتداًق ًتًستتتتتيم عتتتتترف ال متتتتتد 

ي التداًق تعد مللًباك في ميزا ية الب ت المركتز  لمتان حصتًلو علت  ادًاك التدين العتام  كًن العملة ف
كالحًالاك التي تعد مًجًداك في ميزا ية الب ت المركز ( ىتا التًسم في عرف ال متد اد  الت  ارتفتاع 
ك معدلاك التدخم متن جا تب ًستلبية استعار الفابتدة ًا خفتاف ستعر صتر  التدي ار ًتيتره متن التتاثيرا

  الاقتصتتتتتتتادية الستتتتتتتلبية  ًىتتتتتتتً متتتتتتتا  جتتتتتتتده ًادتتتتتتتحا  متتتتتتتن ختتتتتتتلاق الجتتتتتتتدًق الاحصتتتتتتتابي اقتتتتتتتتي
 :(34  (-2- جدًق رقم 
 معدق التدخم الس ً  في العراا ًمعدق سعر الصر  الس ً  للدًلار بالدي ار  -2-جدًق رقم 

 4002-6556للفترة من 

معدق التدخم  الس ة
 الس ً  %

معدق سعر 
 الصر 

معدق التدخم  الس ة
 لس ً  %ا

معدق سعر 
 الصر 

6556 61065 60 6551 6262 6540 

6554 1265 46 6555 6469 6524 

6552 40265 22 4000 265 6520 

6552 22169 292 4006 6562 6545 

6559 212626 6522 4004 6562 6592 

6555 65662 6620 4002 2265 6525 

6552 42605 6226    

 .4002الجياز المركز  للاحصان  المجمًعة الاحصابية الس ًية لعام  -ًن الا مابيالمصدر: ًزارة التخليل ًالتعا

 
% 40265ليرتفتم الت   6556% عتام 61065يلاح  من الجتدًق اعتلاه ان معتدق التدتخم الست ً  بلتل 

 4000% عتتام 265ا خفتتف علتت   6552% عتتام 42ليبلتتل  ستتبة  6555% عتتام 21262 علتت ثتتم  6552عتتام 
تًستم التتدفا الستلعي متن ختلاق تًقيتم متتكرة الت فل ممابتق الغتتان متم الامتم المتحتدة  ًيرجم ستبب تلتت الت  

الدريبية ًتيره. كما ان ىتته الصتًرة  جتدىا ايدتا  فتي ستعر صتر  التدي ار العراقتي ممابتق  الإيراداكًزيادة 
ثتتم التت   6552( دي تتار عتتام 292دي تتار ارتفتتم التت    60بتتـ 6556ات بلتتل معتتدق الصتتر  عتتام  اامريكتتيالتتدًلار 
ًيلاح  الاستتمرار ال ستبي فتي ستعر صتر  التدي ار  4000( دي ار عام 6520ثم ال    6559دي ار عام  6522

التي اتختك ًم يتا قيتام ًزارة الماليتة  الإجراناكًيعًد تلت ال  بعف  4002-4000ممابق الدًلار للفترة من 
 لمكاتب الصيرفة ًتيره. ااج بيةببيم العملة 
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 3000 -3002طارىا انقانٌني نهفترة من إمساداث حٌالاث الخسينت ً /بعالمحٌر انرا

 
( 22متا ًن ًالمؤلت  متن  ىتتا اليعتد صتدًر  :4002( لست ة 95قا ًن الب تت المركتز  العراقتي رقتم   -6

مادة بمثابة تحًلا  ميما  في السياسة ال مدية ًالتمًيلية في العراا حيث ان المسم الرابم من ىتتا المتا ًن 
( 45تعلا بتحديد العلاقة بين الب ت المركز  العراقي ًالحكًمة قتد  تص صتراحة ًخاصتة فتي المتادة  الم

اعتمتتاداك مباشتترة اً تيتتر مباشتترة   يتتةر اقتتراف الحكًمتتة متتن ختتلاق عتتدم الستتماح بمتت    تتم تتو علتت  ح
الب تتت ( م تتو حتتددك علاقتتة 4جيتتة مملًكتتة للدًلتتة اً ىيبتتة عامتتة. كمتتا ان المتتادة    يتتةللحكًمتتة اً التت  

المركز  مم الحكًمة من حيث عدم تلميو اية تعليماك من ا  شخص اً ىيبة ًعتدم التتدخق فتي شتؤً و 
بما تلت الجياك الحكًمية  ىتا يع ي استتملالية تامتة للب تت المركتز  العراقتي  ًمتن جا تب اختر تدتم ك 

  جتتازككمتتا   كًمتتة( م تتو بتتان متتن دتتمن ًاجباتتتو تمتتديم الختتدماك الاستشتتارية ًالماليتتة للح49المتتادة  
ًادارتيا بصفتو الًكيتق المتالي للحكًمتة  كمتا تدتم ك  ًااج بيةاشتراكو في عملياك الاقتراف المحلية 

الماليتتة الحكًميتتة فتتي الستتًا  ااًراا( جتتًاز قيتتام الب تتت المركتتز  بشتتران 45( متتن المتتادة  4الفمتترة  
( قيامتو بخصتم 41مترة   ( متن المتادة  الثا ًية فمل ًيتم الشران في الار عمليتاك الستًا  ًاجتازك الف

الاقتتراف التداخلي  بإدارةالكمبيالاك ًالس داك الات ية  الحًالاك(. ًبدًن تلت فان الب ت المركز  يمًم 
للحكًمة اتا للبك م تو تلتت ممابتق عمًلتة  ًلا يجتًز لتو تمًيتق عجتز المًاز تة العامتة ًلا يمك تو شتران 

ماليتتة  الا فتتي الستتًا الثا ًيتتة( ًلك تتو يبيعيتتا التت  المصتتار  حتتًالاك الخزي تتة الصتتادرة عتتن ًزارة ال
 .(35 التجارية باعتباره الًكيق الاستشار  ًالمالي للحكًمة

 :(36 الماليتة الحكًميتة بالمزايتدة ااًرااًتعليمتاك بيتم  4002( لست ة 59قا ًن الدين العتام رقتم   -4
ز فتتي ايراداتيتتا حيتتث اعلتتك الصتتلاحياك يتعلتتا ىتتتا المتتا ًن بت  تتيم عمليتتة اقتتتراف الحكًمتتة لستتد العجتت

لًزير المالية باصتدار ست داك التدين الحكًميتة بًصتفو التزامتا  حكًميتا  تستتخدم لتمًيتق الا فتاا العتام اً 
شران اً استرداد اً اعادة تمًيق س داك الحكًمة المستحمة  ًيتدمن الما ًن صتلاحياك لتًزير الماليتة 

يتتث تتتاريخ الاستتتحماا ًاستتلًب احتستتاب معتتدق الفابتتدة ًكيفيتتة بتحديتتد شتترًل ستت داك التتدين العتتام متتن ح
عتترف ستت داك التتدين العتتام عتتن لريتتا المتتزاد العل تتي الت افستتي اً عتتن لريتتا الاكتتتتاب  ًاستتت ادا  ليتتتا 

باصتتتدار تعليمتتتاك بيتتتم الاًراا الماليتتتة الحكًميتتتة  4002/تمتتتًز/64المتتتا ًن قامتتتك ًزارة الماليتتتة فتتتي 
 ىته التعليماك:بالمزايدة  ًابرز ما تدم تو 

تكتتًن بشتتكق قيتتًد دفتريتتة حصتترا  لتتيت ليتتا مًاصتتفاك محتتددة يمكتتن الاحتفتتا  بيتتا  الماليتتة: ااًرااًصتت   - 
ىً الحًالاك ًتصدر بسعر خصم ًتلفا بميمتيا الاسمية ع د الاستحماا ًخلاق  ااًقًتكًن عل   ًعين 

لست داك ًتكتًن بستعر فابتدة محتدد يلبتا   ًال تًع الثتا ي االإصدارمدة لا تزيد عن س ة ًاحدة من تاريخ 
 عل  الميمة الاسمية ليا ع د الاستحماا ًتدفم الفابدة عق اسات  ص  س ً .

 ًع الًرقة المالية  ا  المالية متدم  ااًرااتمًم ًزارة المالية بالاعلان عن رتبتيا ببيم  م شًر العرف: -ب
التت  يمثتق اصتغر مبلتل محتدد  ااد ت ج المزاد  الحد حًالة اً س د  تاريخ ا عماد المزاد  تاريخ اعلان  تاب

للًرقة المالية التي ستصدر ًمداعفاتيا  مبلل العلان تيتر الت افستي ًتيتره  ًيرستق ىتتا الم شتًر الت  
يحتدد ًا متتا يتترت تحديتتده التت  ان ستعر الفابتتدة لا  الإشتارةالب تت المركتتز  العراقتي للاعتتلان ع تو  ًتجتتدر 

 المتتتتتتزاد  فاقتتتتتتق فابتتتتتتدة محتتتتتتددة متتتتتتن قبتتتتتتق المشتتتتتتاركين فتتتتتتي المتتتتتتزاد ن المشتتتتتتاركين فتتتتتتي للمزايتتتتتتدي
 تع ي كلفة اقق لًزارة المالية لتمًيق العجز ًالعكت صحي . (ممابق استثمار امًاليم في الحًالاك 
ان المشتاركين فتي المتزاداك ىتم المصتار  التجاريتة المرخصتة  الجياك التي يسم  ليا بتمديم العلتاناك: -جـ

 عرًدتتتتتيم التتتتت  الب تتتتتت المركتتتتتز   كتتتتتز  العراقتتتتتي لا تيتتتتتر  حيتتتتتث يمتتتتتدمًنمرمتتتتتن قبتتتتتق الب تتتتتت ال
العلتتاناك لبمتتا  للتتتاريخ المحتتدد فتتي م شتتًر  عىمتتاق الًكيتتق المتتالي للحكًمتتة( التتت  لتتو صتتلاحية قبتتًق اً 
( 200علان تير ت افستي ًاحتد لا يزيتد عتن   ااًقالعرف. ًيمكن للمزايد ان يمدم  ًعين من العلاناك 

( مليتتًن دي تتار  900يمتتق عتتن عشتترة مليتتًن دي تتار  ًيخفتتف العلتتان التتت  يزيتتد عتتن  مليتتًن دي تتار ًلا 
ًيتعيد المزايد بدقة المعلًماك الًاردة في علابو ليمًم الب ت المركز  بالميد دي ا  عل  حسابو الاحتيتالي 

   المًجًد لد  الب ت المركز  في استمارة العلان تير الت افسية المختًمة بختم الب ت التجار .
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الم صتًص  ااد ت للحتد  ا  اما العلاناك الت افسية فيحدد فييا سعر الفابدة ًيكًن مبلل العلان مستاًي

% متن 2269عليو في م شتًر العترف ًيحتا للمزايتد ان يمتدم عردتا  ت افستيا  بشترل عتدم تجتاًز المبلتل 
اركة الفعالتتة فتتي المجتتاق امتتام المصتتار  التجاريتتة تيتتر الحكًميتتة متتن المشتت لإفستتاحمبلتتل العتترف العتتام 

مبلتتل  علتت العديتتد متتن المتتزاداك لعتتدم ًصتتًق مبلتتل العلتتاناك  علغتتانالمتتزاد  لكتتن الًاقتتم العملتتي اد  التت  
% متن مبلتل 90ًجعلتو  6/5/4009دع  ًزارة المالية ال  تعديق ىتا الشرل في  اامرالعرف العام  ىتا 

احتتدة  مبلتتل العلتتان( ممابتتق ستتعر فابتتدة العتترف العتتام. ًيجتتًز للمزايتتد ان يمتتدم علابتتو الت افستتي كدفعتتة ً
ًاحد  ًيجًز لو من اجق زيادة ح ً و في الم افسة لإرسان العلان عليو ان يمسم مبلغو الت  اجتزان لكتق 

 جزن سعر فابدة يحدد لو. 
يعتتد حلتتًق المًعتتد ال يتتابي لتستتليم العلتتاناك يحتتدد رستتً المتتزاد حيتتث تمبتتق العلتتاناك تيتتر  رستتً المتتزاد: -د

العلتاناك الت افستية فتمبتق ابتتدان   متا% متن مبلتل العترف الكلتي  ا40ميعا  بشرل لا تزيد عن الت افسية ج
بالمبلل المللتًب ًعلت   الإيفانمن اقق فابدة محددة من قبق المزايدين  الب ًت المشاركة في المزاد( لغاية 

الت افستيين لبمتا  ليتتا اسات تلت يكتًن ستعر الاًراا الماليتة المم ًحتة الت  المزايتدين الت افستيين ًتيتر 
 السعر المًحد.

يصدر ًزير المالية اعلا ا  رسميا  ب تتابج المتزاد ًيمتًم الب تت المركتز    تابج المزاد ًالتسًياك الحسابية: -ىـ
باشتتعار ممتتدمي العلتتان ال تتاج  بالمبتتالل التتتي يتعتتين علتتييم دفعيتتا حيتتث يعتتدىا الب تتت المركتتز  دي تتا  علتت  

 المزاد  ًع د الاستحماا يديفيا ال  حساب الفابز بالمزاد.حساب الاحتيالي للفابز ب
تم استخلاصو من بيا اك الب ت المركز  العراقي المتعلمة بمزاداك  (37 (-2- جدًق رقم  جدًق ً د اه

ًزارة الماليتتة لحتتًالاك الخزي تتة الم شتتًرة علتت  مًقعتتو الالكترً تتي ًكتتتلت متتن بيا تتاك دابتترة التتدين العتتام فتتي 
ًيتدتتمن اقيتتام  6/6/4060متتزاد( ًلغايتتة   ًق تتتاريخ  61/2/4002ًالتتت  يغلتتي الفتتترة متتن  ًزارة الماليتتة

معدق المشاركة في المزاد   عدد المشاركين في المزاد س ًيا    عدد المزاداك الممامة  حًالاك الخزي ة الس ًية
 ادرة ًالحكًميتتتتة متتتتن الحتتتتًالاك الصتتتت ااىليتتتتةالًاحتتتتد   ستتتتبة متتتتا حصتتتتلك عليتتتتو المصتتتتار  التجاريتتتتة 

   سبة مساىمتيا في الحًالاك(.
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 6/60/4060لغاية  61/2/4002مزاداك ًزارة المالية لحًالاك الخزي ة للفترة من  -2-جدًق رقم 

 الس ة
عدد المزاداك 
 الممامة

عدد المزاداك 
التي تم 
 علغابيا

عدد 
المشاركين 
في المزاد 

 (س ًيا   

معدق 
المشاركة في 
 المزاد الًاحد

عدد 
 المزايدين
 الفابزين

سعر معدق 
الخصم 

 ملم(% ال

حًالاك الخزي ة 
 المباعة 

  مليًن دي ار(

ال سبة المبًية لحصة المصار  
التجارية ااىلية ًالحكًمية في 

 الحًالاك المباعة %

المبالل 
المسددة من 
الحًالاك 
 ًالفًابد 
  مليار دي ار(

 مصار  حكًمية
مصار  
 اىلية

4002 64 - 601 5 25 266 6522200 22% 45% 290 

4009 44 6 625 565 662 565 2152600 21% 44% 2561 

4005 62 4 52 261 92 265 2006550 12% 65% 2590 

4002 46 2 606 261 11 46 2465240 14% 61% 4596 

4001 40 2 642 564 640 6264 6154650 55% 22% 6566 

4005 61 1 20 261 56 566 4945050   4056 

 المجمًع       
65466020 

 المجمًع  
69426 

متتزاداك ًزارة الماليتتة  -المًقتتم الالكترً تتي للب تتت المركتتز  العراقتتي علتت  شتتبكة المعلًمتتاك الدًليتتة -ا  تتر المصتتدر:
 لحًالاك الخزي ة.

 ًزارة المالية  دابرة الدين العام. -

 
 من خلاق الجدًق تسجيق الملاح اك اقتية:

لغايتتتة  61/2/4002( متتتزاد للفتتتترة متتتن 605  يمتتتاك المًدتتتحة ي فتتتا  عمتتتدك ًزارة الماليتتتةلبمتتتا  للمتتتًا ين ًالتعل .6
( يتًم ًكتان عتددىا 56  ااًق  علما  عن المزاداك كا ك عل  ثلاثة   ًاع ًفا مدة استحماا الحتًالاك 6/6/4060
ددىا ثلاثة مزاداك  ًقتد ( يًما  ًكان ع41( ًكان عددىا ستة مزاداك ًالثالثة لمدة  52( مزاد ًالثا ي لمدة  52 

( لعتتدم جتتدً  عقامتيتتا لمصتتر متتدة 4002 ًقفتتك ًزارة الماليتتة ال تتًعين الثتتا ي ًالثالتتث متتن المتتزاداك م تتت عتتام  
( مزاد لارتفتاع  ً عتدم كفايتة العلتاناك 61( مزاد ً لغك ًزارة المالية  11عستحماقيا  ًلمد  فت الب ت المركز   
 .ااسبابره من الممدمة من الب ًت المشاركة  ً تي

( ترليًن دي تار عرتفتم فتي العتام التت  يليتو الت  6652مبلغا  قدره   4002بلغك قيمة حًالاك الخزي ة الصادرة عام  .4
للحتًالاك  الإجمتالي% متن المجمتًع 6965ًب ستبة  4005عتام  ( ترليًن دي تار469( ترليًن دي ار  ًبلغك  265 

 ًللفتتتتترة  الإجمتتتتالي% متتتتن 42ًب ستتتتبة  4009ا تتتتك عتتتتام المصتتتتدرة  ًيلاحتتتت   ن  كبتتتتر عصتتتتدارية للحتتتتًالاك ك
4002-4060. 

  ً عل  معدق للمشاركة 4005/4002( ً د   عدد مشاركين كان في عامي 4005 عل  عدد للمشاركين كان عام   .2
  ًىتته (4005( مشتارت لست ة  261 ( مشتارت ً د ت  معتدق كتان 5حيتث بلتل   4002في المزاد الًاحد كتان عتام 

 ال  مد  الم افسة بين المشاركين في المزاداك. اارقام تشير

% 5% فتي حتين كتان معتدق ستعر الفابتدة للب تت المركتز  266ممتدار 4002بلل معدق الخصم للمزاداك ختلاق عتام  .2
% عتتام 566%  ليرتفتتم التت  2% فتتي حتتين كتتان ستتعر الفابتتدة للب تتت المركتتز  565ليبلتتل معتتدق  4009عرتفتتم عتتام 

% فتي 69 علت % 40جمة لميام الب ت المركتز  العراقتي بخفتف ستعر الفابتدة متن   ًىتا الا خفاف كان تر4005
كان بستب رفتم ستعر الفابتدة متن  4001-4005  كما عن الارتفاع في معدق الخصم للفترة من 4001تشرين الثا ي 

من قبق   ًىتا يع ي عن سعر الفابدة المحددة 2/2/4001لغاية  2/6/4002% للمدة من 40قبق الب ت المركز  ال  
يستيران بت فت الاتجتاه  كمتا عن ًالسعران لسعر الخصم في مزاداك الحًالاك  ااساسيالب ت المركز  ىي المحدد 

 عرتفاع سعر الخصم يع ي زيادة كلفة الحًالاك التي ستدفعيا ًزارة المالية.

 4005لغايتة  4002%( للفترة من 12-%55بلل  سبة حصًق المصار  الحكًمية عل  الحًالاك المصدرة بين   .9
المشتاركة فتي المتزاداك.  ااىليتة%( بال ستبة للمصتار  22-%65في حين بلغك ىته ال سبة ًل فت الفترة بين  

ًىتا يع ي سيلرة المصار  الحكًميتة علت  المتزاداك لدتخامة رؤًت  مًاليتا ًعحتيالاتيتا ممار تة بالمصتار  
فم من قبق ًزارة المالية عل  الحًالاك ىي من  صتيب   ًيع ي ىتا من جا ب  خر  ن مع م الفًابد التي تدااىلية

 المصار  الحكًمية.

دي تار ًىتتا يع تي مليتار  (69426ممتدار   4060-4002بلل مجمًع المبالل المسددة من قبق ًزارة المالية للفترة  .5
فترة تاتيا % من مجمًع مبالل الحًالاك المصدرة قد تم تسديدىا   كًن عجمالي مبلل الحًالاك المصدرة لل52عن 
( مليار دي ار((  ًىتا يع ي عدم تراكم الدين الداخلي ًع ما يتم تستديده بتتاريخ عستتحماقو ًىتتا يؤكتد 65466بلل  

 بالتزاماتيا. بالإيفانمصداقية ًزارة المالية 
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 الاستنتاجاث ًالمقترحاث /المحٌر الخامس

 ا ياتي:تًصق البحث عل  العديد من الاست تاجاك ًكم /الاست تاجاك -6
عجز المًاز ة العامة الت  يعكت تزايتد ال فمتاك العامتة لتمًيق عن الدين العام ي شا بعملية عصدار المرف  -  

العامة  ًى ات العديد من لرا التمًيتق ليتتا العجتز تعتمتد عختيتار احتدىا علت  حجتم العجتز  الإيراداكعل  
 عل  عرف ال مد ًسعر الفابدة ًتيره.اسية الاقتصادية  ً ثاره الاقتصادية خاصة يً ًعو ً ىدا  الس

ًالمتعلمتتتة بمتتتراراك الحدتتتر  4002-6556لبمتتتا  لل تتترً  السياستتتية الستتتابدة فتتتي العتتتراا للفتتتترة متتتن  -ب 
  ععتمتد علت  عستلًب تمًيتق العجتز المتالي (في حي تو الاقتصاد  ًلعدم استملالية الب ت المركز  العراقي 
لاق الب تت المركتز  ببيتم الحتًالاك لتو ًالستحب علت  في المًاز ة العامتة علت  الاقتتراف التداخلي متن خت

المكشً  مما ًسم ال مد في التتداًق    ًستم قاعتدة العترف ال متد  دًن  ن يرافمتو تًستيم فتي التتدفا 
تدتخيمية كبيترة  دك الت  ستلبية  ستعار الفابتدة ًع خفتاف ستعر صتر  التدي ار  ا  السلعي ممتا ًلتد دتغًل

 ة عل  الاقتصاد العراقي.السلبي الإفرازاكالعراقي ًتيره من 

  لتتم يعتتد الب تتت 5/2/4002لبمتتا  لاستتتملالية الب تتت المركتتز  العراقتتي بمًجتتب قا ً تتو الجديتتد الصتتادر فتتي  -  
المركز  العراقتي قتادرا  علت  عقتراف الحكًمتة ًع متا يتدير الاقتتراف الحكتًمي ممابتق عمًلتو  ًبمًجتب 

الماليتة الحكًميتة بالمزايتدة  قامتك ًزارة  ًرااااًتعليمتاك بيتم  4002لست ة  59قا ًن الدين العام رقتم 
( متتزاد لحتتًالاك الخزي تتة  التتتي ىتتي لبمتتا  للمتتا ًن قيتتًد دفتريتتة حصتترا ( ًتمتتك 605الماليتتة بتتإجران  

  ًبستتعر قلتتم تحتتدده 6/6/4060ًلغايتتة 4002تمتتًز/ /61ًحتتد عبتتتدان متتن مالمزايتتداك بمًجتتب الستتعر ال
ليم في تلت سعر فابدة الب ت المركز  المرتفم في الغالتب للفتترة الم افسة بين المشاركين في المزاداك دلي

زاد من  عبان خدمة المرف عل  المًاز ة العامتة(  ًكا تك المشتاركة فتي المتزاداك محصتًرة  تاتيا  مما
مصتتر ( ًبلغتتك  ستتبة  45( مصتتر  ًالاىليتتة المجتتازة  البتتالل عتتددىا 2بتتالب ًت التجاريتتة الحكًميتتة  
%(  متتتا المصتتار  الاىليتتتة 12-%55يتتتة علتت  الحتتتًالاك المصتتدرة بممتتدار  حصتتًق المصتتار  الحكًم

%( للفترة تاتيا. ًىتا يع ي عن مع تم الفًابتد المدفًعتة متن قبتق ًزارة الماليتة 22-%65حك بين  ًفترا
تتىب ال  المصار  التجارية الحكًمية كفًابد استثمار في حًالاك الخزي ة  ًىتتا متا يملتق متن دًر ىتته 

 تمًيق المشاريم الاستثمارية. المصار  في

لم  جد ما يؤكد  ً ي في ًجًد بر امج  ً   ام يربل بين عصتدار حتًالاك الخزي تة ًالعجتز المتالي المؤقتك  -د 
 ااستت ً الدًر  في المًاز ة العامة  عت  ن حًالاك الخزي تة عتادة متا تمتًق مثتق ىتتا العجتز. ًلتم  جتد 

ك الخزي تة متن عدمتو  عت  ن متزاداك حتًالاك الخزي تة تتتم عتن متزاداك حتًالا الإعتلانالتي بمًجبيا يتم 
 .4060-4002( مزاد في الشير للفترة من 669بشكق شير  م ت م ًبمعدق  

 ًفي دًن الاست تاجاك التي خر  بيا البحث  مترح اقتي: /الممترحاك -4
مة للامتًاق متم متزاداك عيجاد   ام يربل بين العجز المالي الدًر   ً المؤقك ًكميتو ًحاجة الخزا ة العا -  

حًالاك الخزي ة ًالكمياك المعرًدة م يا  ًتمليق عتدد متزاداك الحتًالاك ًجعليتا فصتلية كمرحلتة اًلت  
ًالتركيز عل  حًالاك تاك عمر الاقق من س ة ًعستتخدام حصتيلة تلتت فتي تمًيتق المشتاريم الاستتثمارية 

 للمستثمرين ًعمًلة الب ت المركز .التي تدر ايرادا  يكافا في الاقق قيمة الفًابد المدفًعة 

 المالية حيث  ن تلت يحما: للأًرااعدرا  حًالاك الخزي ة في سًا بغداد  -ب 

الاستتيام فتتي خلتتا ستتًا ثا ًيتتة للحتتًالاك لتًستتيم رقعتتة المستتتثمرين ًزيتتادة مرً تتة عستتتخدام  متتًاق  -6
 ك.الحًالا الاستثماراك  مم درًرة تًسيم دابرة السماح للمشاركين في مزاداك

يخفتف العتبن علت  ميزا يتاك المصتار  لتحفيتز تً يت  جتزن متن  مًاليتا فتي عقتراف الملتاع الختتاص  -4
الملاع المصرفي الاىلي ًالحكًمي في عستتثمار احتيالاتيتا الفابدتة فتي  ًمكافحة ركًده  عت  ن عستمرار

ة المتدخراك خدمتة الحًالاك لتحميا الارباح يع ي ترت دًرىتم فتي المستاىمة فتي ال متً الاقتصتاد  ًتعببت
 لتلت.

( التت  يزيتد متن م افستتة اقنالستعر المتعتدد  التتت   قتره المتا ًن ًلتم يتتم تجربتتتو لحتد  متزاداك استتخدام -  
 المشتركين في المزاداك. 
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 المصادر
                                                 

. 4005  عمتتان  6  عثتتران لل شتتر ًالتًزيتتم  لالماليتتة العامتتة ًالمتتا ًن المتتالي ًالدتتريبيالعلتتي  عتتادق.  (1 
 .91ص

 .602  ص4004  جامعة الكًفة  المالية العامةيق علي  ردا صاحب.  (2 
  الميزا ية ًالتحليق المالي  تحليتق الًدتم المتالي الكلتيمعيد ص دًا ال مد الدًلي   -ًليص دًا ال مد الد (3 

 .1. ص6515ًاش لن  
الحكًمة ًالفمران ًالإ فاا العام  دراسة  تاىرة عجتز المًاز تة ًعثتارة الاقتصتادية الفارسي  عبد الرزاا.  (4 

 .665. ص4002  مركز دراساك الًحدة الاقتصادية  بيرًك  ًالاجتماعية
دراستة تحليليتة فتي  ستبابو ً ثتاره ًمعالجتتو لبلتدان  -عجتز المًاز تة العامتة للدًلتةالكرًب  ىاشم محمد   (5 

 -رستالة دكتتًراه ممدمتة الت  جامعتة المًصتق .6552-6522مختارة متم الإشتارة خاصتة للعتراا للفتترة 
 .42. ص6552قسم الاقتصاد   -كلية الإدارة ًالاقتصاد

 .96شم  مصدر سابا  صالكرًب  ىا (6 
صتتحيفة ااخبتتار  حتتات  شتتًبق  محادتترتو المًستتًعة عدارة التتدين العتتام فتتي  تتق  زمتتة ماليتتة عالميتتة(   (7 

 .65/6/4005ليًم  اللب ا ية
 .62ص دًا ال مد الدًلي  الميزا ية ًالتحليق المالي  مصدر سابا ص (8 
لتزاحم المالي متم عشتارة الت  تجربتة الاقتصتادياك الدليمي  عًف فادق.  عجز المًاز ة المالية ً اىرة ا (9 

 .42.( ص4002-  اتار2  ع مجلة الحمًقيالص اعية ًال امية  
العا ي عمتاد. ع تدما  الاستًاا الماليتة الدًليتة  ستتبابو ًع عكاستاتو علت  الاقتصتاد العتالمي  بيتك الحكمتتة   (10 

 .424. ص4004 -بغداد
. 6511  ترجمة حمتد عبتراىيم  دار المتريخ  الريتاف    رية السياسيةال -الاقتصاد الكليبرجمان  مايكق.  (11 

 .929ص
 .999. ص6550  دار الحكمة لللباعة ًال شر. بغداد ال مًد ًالب ًتالدليمي  عًف.  (12 
 .42مصدر سابا. ص -الدليمي  عًف. عجز المًاز ة المالية (13 
 .425. ص4002ابق لل شر ًالتًزيم  عمان    دار ً ست المالية العامةالخليب. خالد ًاحمد زىير.  (14 
 .612  ص4000  دار ال يدة العربية  الماىرة  مبادئ ًاقتصادياك المالية العامةعبد الًاحد. علية.  (15 
 .615ص -مصدر سابا -عبد الًاحد. علية (16 
 .422. ص4005عمان   -دار اليازدر  -الاستثمار ًالتحليق الاستثمار شبيب. دريد كامق.  (17 
. 6515بيتتترًك   -دار ال يدتتتة –مًستتتًعة المصتتتللحاك الاقتصتتتادية ًالإحصتتتابيةىيكتتتق. عبتتتد العزيتتتز.  (18 

 .122ص
  2  ع29مجلتتد  المجلتتة الاقتصتتاديةعقتصتتادياك اتً تتاك الخزا تتة فتتي مصتتر   الب تتت المركتتز  المصتتر . (19)

 .2. ص6559
 .64ص -مصدر سابا -اقتصادياك اتً اك الخزا ة (20 
 .69ص -مصدر سابا -تً اك الخزا ةاقتصادياك ا  (21 
 .40ص -مصدر سابا –اقتصادياك اتً اك الخزا ة  (22 
 .696. ص6551  دار ًابق لل شر  عمان  مبادئ الاستثمار الحميمي ًالماليرمدان  زياد.  (23 
 .695ص -مصدر سابا -رمدان  زياد (24 
 .49ص -مصدر سابا -اقتصادياك اتً اك الخزا ة (25 
تمريتتر خبتتران الصتت دًا حتتًق الاقتصتتاد  -عدارة الشتترا الاًستتل ًاستتيا الًستتل  -د التتدًليصتت دًا ال متت (26 

 .9. ص4005السًر  لعام 
 
 
 
 
 
 
 
 .946ص -6592ملبعة الحكًمة. بغداد. -المسم الاًق 6595مجمًعة المًا ين ًالا  مة لس ة  (27 
 .624ص 40/66/6591في  -21عدد  -الًقابم العراقية (28 
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 .615ص -مصدر سابا – 21عدد  -اقيةالًقابم العر (29 
 .62/5/6525في  492عدد  -الًقابم العراقية (30 
  محادراك تير م شًرة(  لميك عل  دًرة لم تسبي دًابتر الدًلتة فتي حًالاك الخزي ةالحديثي  صلاح.  (31 

 .6/5/4060مركز التدريب المالي ًالمحاسبي في 
المجمًعتتة الاحصتتابية الستت ًية لعتتام يتتازالمركز  للاحصتتان  الج -ًزارة التخلتتيل ًالتعتتاًن الا متتابي -  (32 

4002. 
 .4009  4002ال شرة الس ًية للأعًام  -المديرية للإحصان ًالبحًث -الب ت المركز  العراقي -ب
 .4001التمرير الس ً  لعام  -المديرية العامة للإحصان ًالبحًث -الب ت المركز  العراقي - 
 ي ًزارة المالية. . دابرة الدين العام ف (33 
 مصدر سابا. -المديرية العامة للإحصان ًالبحًث -الب ت المركز  العراقي -ب
 مصدر سابا. -ًزارة التخليل ًالتعاًن الإ مابي  المجمًعة الإحصابية (34 
 .4002لس ة  95قا ًن رقم  -المًقم الالكترً ي للب ت المركز  العراقي عل  شبكة المعلًماك الدًلية (35 
 .62لحديثي  صلاح  مصدر سابا  صا (36 
متتزاداك ًزارة الماليتتة  - . المًقتتم الالكترً تتي للب تتت المركتتز  العراقتتي علتت  شتتبكة المعلًمتتاك الدًليتتة (37 

 لحًالاك الخزي ة.
 ًزارة المالية  دابرة الدين العام. -ب


