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   أي الرسمي لمبنك المركزي العراقي.شترط أن ت عَبِر عن الر الأراء الواردة في الأوراق المنشورة لا ي 
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 رئيس التحرير                                                                         إفتتاحية العدد:
  

في ظل ظروف سياسية واقتصادية يعيشيا العراق والمنطقة غاية في التعقيد، ي دير البنك المركزي 
 العراقي سياسة نقدية توفر مصداً للأزمة ومحفزاً عمى تجاوزىا في الوقت نفسو.

ءات البنك المركزي في ضمان إستمرارية النشاط الاقتصادي بل حاول النيوض لذلك لم تتوقف إجرا 
مكاناتو المتوفرة والجديدة.  والتجديد م ستعيناً بخبراتو وا 

يد العاممين في البنك المركزي العراقي إبتداءً من مجمس إدارتو إلى إدارتو التنفيذية   وقد إنعكس ج 
 أىميا:المختمفة في تحقيق العديد من الخطوات، 

( والتي ت عد مرجعاً لمتابعة الاجراءات والتطورات 6161-6102الإعلان عن استراتيجية البنك ) -
 المستقبمية.

ممارسة دور بارز بالتنسيق مع الإدارات الاقتصادية الكمية في العراق في ايجاد مصادر تمويل  -
لمركزي العراقي، سندات، نوافذ الموزانة العامة وعبر أدوات مختمفة )حوالات الخزانة، حوالات البنك ا

 استثمارية(.
إنطلاق المشروع التنموي لمبنك المركزي العراقي المتضمن تخصيص ستة ترليون دينار عراقي، لتمويل  -

 المشاريع الصغيرة والمتوسطة والكبيرة، وجميعيا ت نَفذ عبر الجياز المصرفي العراقي.
و  CSDلية الحكومية في السوق الثانوية وعبر نظامي إنجاز مشروع المتاجرة الالكترونية للأوراق الما -

RTGS. 
تحقيق تطورات ميمة في الييكل الإداري لمبنك المركزي العراقي وبما يلائم التطور الحاصل عالمياً في  -

 إجراءات وأدوات ومستيدفات السياسة النقدية.
قي وبما ي ساىم في توفير إعادة تصميم وتطوير الموقع الالكتروني والاحصائي لمبنك المركزي العرا -

 قاعدة نقدية تتلائم مع التوجيات المعاصرة.
دارتو التنفيذية لم تكتفِ بذلك، بل من المؤمل تحقيق  ولكن سعي البنك المركزي العراقي وا 

 العديد من التغييرات القريبة، وأىميا:
قائم عمى المعايير تطوير فني ميم في إدارة نافذة بيع العممة عبر التحول إلى أسموب التوزيع ال -

التقييمية )الامتثال، الأداء، الجودة، التصنيف، البنوك المراسمة، الاعتماد المستندي....ألخ( وكل ذلك 
 يتم إجراءه الكترونياً دون تدخل، وت جدد المعايير فصمياً.

ل وبمراح LCR)، (NSFR  3يبدأ البنك المركزي العراقي بتطبيق معايير بازل  6102مع بداية عام  -
 وت مثل جزء من الإنتقال إلى اتباع إجراءات السياسة النقدية الحصيفة 6102ضغط تصل أقصاىا عام 

 Prudential. 



ستكمال البنى التحتية والبرامجيات لممقسم الوطني الذي سينقل التعاملات  - تطوير أنظمة المدفوعات وا 
 المصرفية إلى مرحمة متقدمة. 

البدء بعمل المكاتب المختمفة )المتقدم، الوسط، الخمفي( لإدارة واستثمار الاحتياطي الأجنبي لمعراق  -
 .Dealing Roomعبر أعمال 

وبتعاطي الكتروني عبر  ICDإدخال أدوات إدارة السيولة الاسلامية ومنيا شيادات الايداع الاسلامية  -
ية العراقية التي توسعت في رأس ماليا ضمن أنظمة البنك المركزي العراقي مع المصارف الاسلام

 الييكل المصرفي العراقي.
 

واليوم ت مثل ىذه الأوراق التي تقدم بيا العاممون في البنك المركزي العراقي ل بنّة لبناء مستقبمي 
      سميم واعد لمسياسة النقدية.
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 Aftermath spark of the financial global crisis, economies witnessed new and 

creative measures to deal with bad consequences, and correct the economic 

deviations. 

 The measures emerged from creation economic policies, especially monetary 

policy. 

 So in recent years, central banks in several important countries adopted 

unconventional monetary policy measures (UMPM) (IMF, 2013), ranging from 

large scale purchases of public and private debt securities to direct lending to banks, 

this measures designed for many purposes including: repair the monetary 

transmission, by ensuring depth and liquidity in financial markets, and provide 

monetary accommodation at the Zero lower bound of policy interest rate. 

 One distinguishing feature of UMPM, which has also been referred to as 

quantitative easing (QE), is that central bank actively use its balance sheet to impact 

market prices and conditions beyond the use of a short-term or ‘’policy’’ interest 

rate or monetary aggregate (conventional monetary policy). 

 The crucial different between the economic crisis consequences in developing 

countries and in development countries was:  

 The problem in 1
st
, happen on demand side of the economy, but it strike. The 

supply side of the economic in the 2
nd

 

 So for these different central banks in the development countries (as in Iraq) 

must adopt measures convenience for its crisis consequences.  

 Iraqi economy suffered a lot from the slowdown of global economic growth 

(after 2014), and before, from financial crisis (After 2009), and both events 

accumulated to emerge economic problem describe as: 

 Slowdown growth, liquidity shortage, pessimistic expectations, significant 

decline in government expenditure (60% at 2015 compare with 2014). 

 Central bank of Iraq (CBI), respond for this circumstances by arrange and 

declare new initiative at (March 2015), it contain two measures: 

1- Lending the private banks (48 banks) with one trillion ID (around 833 million 

and 333 thousand$) to activate these banks for lend: youth, graduates, 

unemployed with micro loans or what we call SME. 

 Maximum limit for this loans (50 million ID around 42 thousand $) with easy 

guarantee and long payback period. 

 The borrowers must use on this fields: (industry, agriculture, retail 

commerce) moreover these loans must cover all Iraqi regions.  

2- lending the Iraqi Specialist banks (Agriculture bank, Industrial bank, Real estate 

bank, Housing fund) within (5 trillion ID around 4 billion and 2 hundred 

million$) . 



 Targeted large loans (medium and large projects) on the real sector of Iraqi 

economy.  

 Upper limit of this loans (20 billion ID around 16 million and 666 thousand$) 

with small cost and long payback period. 

 At Jan, 2016 all mechanism and regulations and rules of supervision settled 

from CBI, since this time began the implementation of CBI initiative. 

  The CBI new measures targeted: 

1- Provide the market with new liquidity, to facilitate the transactions and pass the 

shortage. 

2- Support the unemployed person to obtain job and expanding labor market. 

3- Stimulate the supply side by create addition value add in Iraqi real sector. 

4- Enhance the small banks to fund project and diversify their portfolios. 

5- Motivate the private sector by large finance, to permit for extra extending in 

whole Iraqi economy, and upgrade participation of private sector with more 

share of GDP. 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

- This article was published in the journal of the annual meeting of the Islamic Development 

Bank, 2016 – Jakarta – Indonesia.  



 



 أسماء الباحثين الموضوع ت
 الصفحة

 إلى من

1 
الاحتٌاطٌات الدولٌة ونافذة بٌع العملة الأجنبٌة فً البنن 

 المركزي العرالً
 11 1 الاستاذ علً محسن إسماعٌل

2 
، وصعوبات الاتساق ات التً تواجهها السٌاسة النمدٌةالتحدٌ

 مع السٌاسة المالٌة.
 04 11 أ.د.محمود محمد داغر

3 
تغٌر مكونات المٌزانٌة العمومٌة للبنن المركزي  اثرتحلٌل 

 (2014-2003) العرالً فً عرض النمود للمدة
 50 01 مصطفى محمد إبراهٌم

4 
طفاء إالفعالة على الموائم المالٌة /  أثر استخدام طرٌمة الفائدة

 السندات باستخدام طرٌمتٌن مختلفة
 10 55 هوازن لٌس حمٌد

5 
العرالً ما بٌن تارجح أسعار النفط  سعر صرف الدٌنار

 العالمٌة والضغط على الاحتٌاطٌات الدولٌة.
 90 15 حسٌــن عطــوان مهوس

 141 95 زٌنب أحمد محمد انعكاس اثر الانفاق الحكومً على السٌاسة النمدٌة فً العراق. 6

7 
العراق  فً المصرفً الائتمان حجم ىلع الفائدة اسعار ثرأ

 (2014-2002)مدة من لل
 111 149 محمد رافع نزار

8 

مدى تطبٌك المعاٌٌر الدولٌة وأثرها فً دور التدلٌك الداخلً 
للبنن المركزي العرالً )دراسة تحلٌلٌة لآراء عٌنة من 

 الداخلً  للبنن المركزي العرالً(العاملٌن فً لسم التدلٌك 
 101 111 نـــزار حمٌــد شـرلـً

9 

 LCRاسـتــخدام كــــل من نسبة تغطٌة الســٌــــــولة 
كاجــراء   NSFRونسبــــــــــة صـافـً التموٌــل المستمـر   

 رلابـً ولائــً لسٌــولة المصــــارف العاملة فً العراق
 

 د. محمود محمد داغرأ.
 كرامة مهدي عباس
 وفاء نزار عبد الله

 أركان بدران صبر
 عدي سعدي إبراهٌم

 محمد محسن علً
 

101 155 
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 الاحتياطيات الدولية ونافذة بيع العممة الأجنبية في البنك المركزي العراقي
 / محافع البنك المركزي العراقي  الأستاذ عمي محسن إسماعيل

 
 تتناكؿ الدراسة الاجابة كالتكضيح عمى التسآؤلات الآتية :

  المعايير التي تقيس ما ىية الاحتياطيات الدكلية كاسباب تككينيا كاىداؼ استخداميا ! كما ىي
 .كفاية تمؾ الاحتياطيات ؟ كايف تقف احتياطياتنا مف ذلؾ

 . ما ىي القكاعد التي تحكـ عمميات بيع )الدكلار( مف خلبؿ نافذة البنؾ المركزؼ العراقي 
 . ما ىي حدكد كمحددات رقابة البنؾ المركزؼ عمى عمميات بيع الدكلار 
 نؾ المركزؼ في عممية بيع العممة الاجنبية ؟ كما ىي ما ىي الخيارات الممكنة لتحديد دكر الب

 الخيارات في تحديد كمية البيع : كماً كغرضاً ؟ كما ىي السمبيات ك الايجابيات ازاء كل خيار .
 ما ىي الاستنتاجات التي تصل الييا الدراسة ؟ 

 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 

 الأستاذ عمي محسن إسماعيل / محافع البنك المركزي العراقي
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 القواعد التي تحكم بيع العممة الأجنبية :
اف عممية بيع العممة الاجنبية )الدكلار( مف خلبؿ نافذة البنؾ المركزؼ العراقي تحكميا القكانيف  .1

 كالمبادغ الآتية :
( منو عمميات السكؽ 28، الذؼ حدد في المادة ) 2004لسنة  56قانكف البنؾ المركزؼ رقـ  - أ

، كالتي منيا ما كرد في الفقرة )ب( : الشراء اك البيع البسيط غير  المفتكحة كالتسييلبت القائمة
 المشركط )النقدؼ اك الآجل( لمنقد الاجنبي .

المبادغ التكجييية الصادرة عف صندكؽ النقد الدكلي ، كالتي كافقت عمييا الدكؿ الأعضاء   - ب
ع اك شراء العممة كمنيا العراؽ( ، ككاف مف بيف تمؾ المبادغ عدـ كضع قيكد عمى عمميات بي)

 الاجنبية .

 كحرية  دستكر جميكرية العراؽ الذؼ كضع الاقتصاد العراقي في اطار اقتصاد السكؽ كالمنافسة   -ج   
 كدعـ نشاطات القطاع الخاص ، كيترتب عمى ذلؾ تفعيل قكانيف السكؽ كمنيا العرض كالطمب .

زـ الػمػؤسسات المػالية كػػافػػة ، كالذؼ يػم 2004لسنة  93قانكف مكافحة غسل الامكاؿ رقـ  - د
)المصرفية كغير المصرفية( بالتحرؼ عف ىكية الزبكف عند فتح حساب اك اجراء عمميات مالية ، 
كابلبغ البنؾ المركزؼ عف المعاملبت التي يشتبو بيا ، كيراقب البنؾ المركزؼ مدػ التزاـ تمؾ 

 المؤسسات بذلؾ .

المركزؼ مع عمميات بيع كشراء العممة الاجنبية عمى إستناداً الى ما سمف يتعامل البنؾ 
 انيا :

 عمميات مفتكحة كيتكجب عمى البنؾ المركزؼ عدـ تقييدىا بقيكد . - أ

مراقبة المصارؼ كالمؤسسات المالية الاخرػ لمتأكد مف مدػ التزاميا بقانكف مكافحة غسل   - ب
ات المصرفية اك المالية لتمرير الامكاؿ كتحرييا عف العملبء كمصادر الامكاؿ لمنع استخداـ القنك 

 معاملبت مشبكىة قد تنطكؼ عمى جرائـ غسل الامكاؿ اك تمكيل الارىاب. 

إضافة الى القكانيف كالقكاعد التي مر ذكرىا _ التي تحكـ عمميات بيع كشراء العممة الاجنبية ،  .2
لعجز في ميزاف فأف طبيعة ايرادات كتمكيل الانفاؽ الحككمي ، كتمكيل التجارة الخارجية كسد ا

المدفكعات ، تفرض كاقعاً معيناً كمحدداً لعمميات بيع كشراء العممة الاجنبية ، حيث اف معظـ 
كاردات كزارة المالية ىي بالعممة الاجنبية )الدكلار( ، كمعظـ نفقاتيا بالدينار العراقي _ كما ىك 

لى البنؾ المركزؼ ، الذؼ يتكلى ملبحع في المكازنة العامة لمدكلة _ فتقكـ الكزارة ببيع الدكلار ا
بدكره اعادة بيعو الى القطاع الخاص ، لمحصكؿ عمى الدينار حيث يغطي القطاع الخاص 
استيراداتو بالدكلار المشترػ ، إضافة الى تغطية الطمبات الاخرػ بمختمف انكاعيا ، كىكذا فإف ما 

سي ، كمف خلبلو يتـ تمكيل يقكـ بو البنؾ المركزؼ تفرضو احتكارية مصدر الدكلار بشكل اسا
مكازنة الدكلة كتغطية العجز في ميزاف المدفكعات ، كعندما يككف الطمب عمى الدكلار اقل مما 
يحصل عميو البنؾ المركزؼ يذىب الفائض )الفرؽ( الى احتياطي العممة الاجنبية ، كعندما يككف 

كزؼ احتياطي العممة لتغطية الطمب عمى الدكلار اعمى مف المكرد الدكلارؼ يستخدـ البنؾ المر 
العجز )الفرؽ( ، لذلؾ فالاحتياطي يرتفع كينخفض تبعاً لتمؾ العلبقة كضمف ىذه العممية يتحقق 
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الحفاظ عمى سعر الصرؼ ، كتتحقق الكظيفة الاساسية للبحتياطيات الاجنبية . كليس لدػ البنؾ 
ر الصرؼ الرسمي لمدكلار المركزؼ مف ادكات لخفض الطمب عمى العممة الاجنبية سكػ رفع سع

تجاه الدينار ، كالذؼ يمثل خياراً صعباً لاف الزيادة تنعكس في الاسعار كتزداد معاناة الفئات 
 كاطئة الدخل ، فضلًب عف تأثيره عمى الجكانب الاخرػ .

كما اف تقميص مبيعات العممة الاجنبية لمقطاع الخاص ، كبغض النظر عف تكييفو 
يعني اتساع الفجكة بيف عرض العممة الاجنبية كالطمب عمييا في السكؽ ، القانكني كالتنظيمي ، 

كمف نتيجتو زيادة الفارؽ بيف السعر الرسمي كسعر المشترؼ الاخير ، كارتفاع اسعار المستكردات 
، كبالتالي ترتفع مكاسب فئة الكسطاء الى مستكيات غير معقكلة عمى حساب الاقتصاد الكطني 

 لمكاطف .كالمكازنة العامة كا
كمثمما اف البنؾ المركزؼ لا يستطيع التأثير في الطمب عمى العممة الاجنبية ، كما تقدـ ، 
فيك ايضاً لا يستطيع التحكـ بحجـ العممة الاجنبية التي تصمو مف كزارة المالية اك الجيات 
الاخرػ )عمى ضآلة اسياميا( ، كليذا السبب نقكؿ اف البنؾ المركزؼ لا يتحكـ بحجـ 

حتياطيات الاجنبية . اؼ ترتفع كتنخفض لعكامل خارج سيطرتو ، كبالتالي يتكضح مما مر بأف الا
عممية بيع العممة الاجنبية تحكميا طبيعة دكرة المكارد المالية كعكامل الطمب كالعرض ، كيؤدؼ 

عامة البنؾ المركزؼ دكر التكازف بينيما حفاظاً عمى سعر الصرؼ كبالتالي حفاظاً عمى الاسعار ال
 كالقكة الشرائية .

اف الكلبـ يدكر في الغالب حكؿ سبب مبيعات البنؾ المركزؼ مف الدكلار )العرض( ، كلايتـ الحديث . 3
عف سبب المشتريات مف الدكلار )الطمب( ، في حيف أف البحث كالتحميل في جانب الطمب يؤدؼ 

سياسة المالية ، كغيرىا مف إلى تصحيح الفجكات كالاختلبلات الحاصمة في الاقتصاد الكمي كال
الظكاىر المؤثرة ، اف قكة الطمب عمى شراء الدكلار يعكد إلى عدة أسباب خارج إرادة البنؾ 

 المركزؼ ، كمنيا :
  ، ضعف أك محدكدية القاعدة الإنتاجية كأحادية المكارد ، كعدـ كجكد رؤية أك نمكذج للبقتصاد الكمي

 لسمع كالخدمات بشكل يكاد يككف كمي .كمف تبعات ذلؾ الاعتماد عمى استيراد ا

  ، ىركب رؤكس الأمكاؿ إلى الخارج ، استثماراً أك ادخاراً بسبب حالة عدـ الاستقرار السياسي كالأمني
 كالتحديات الكبيرة التي تكاجو بيئة العمل .

  ط أك ضعف كفساد الأجيزة الضريبية كالجمركية ، مما يخمق دخكلًا عالية تتجو نحك الاستيلبؾ المفر
 اليركب إلى الخارج ككلبىما يشكلبف ضغطاً مباشراً عمى الطمب لشراء الدكلار. 

  .محدكدية التحكيلبت مف الخارج ، الأخفاؽ في جذب الاستثمارات إلى داخل العراؽ 

  ضعف الجياز المصرفي كعجزه عف تعبئة المكارد لأغراض تنشيط القطاعات الاقتصادية ، كارتفاع
لإحجامو عف  تقديـ القركض بسبب الأكضاع كاقتصار نشاطاتو كخدماتو عمى نسبة السيكلة لديو 

 عمميات ىامشية كاستثمارات محدكدة .

  قصكر الخدمات الصحية كالتعميمية كالسياحية في داخل العراؽ ، مما يدفع الكثير لمسفر خارج العراؽ
 لتمقي تمؾ الخدمات .
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  بعد بيع ممتمكاتيـ كتحكيميا إلى الخارج ، خاصة بعد ىجرة اعداد كبيرة مف المكاطنيف إلى دكؿ أخرػ
 ما تعرضت العديد مف المناطق إلى جرائـ الإرىاب كالعمميات العسكرية .

  المستكردة كتحفيز التمكؤ الشديد في تطبيق القكانيف التي تحد مف سياسة إغراؽ السكؽ العراقية بالسمع
 الإنتاج الكطني كمف تمؾ القكانيف :

 ة الجمركية .قانكف التعرف -
 .قانكف حماية المنتج المحمي  -
 .قانكف حماية المستيمؾ  -

إضافة إلى الخمل المزمف في إدارة المنافذ الحدكدية الذؼ ينجـ عنو الضعف الشديد في      
 تطبيق القكانيف كالتعميمات كمعايير السيطرة النكعية .

خارج عمى أنو يتعمق حصراً اف تحميل مبيعات البنؾ المركزؼ مف الدكلار كتحكيميا إلى ال .4
بالاستيرادات كاف ارتفاع مبمغ المبيعات عف الاستيرادات المقدرة يكضع تحت طاكلة الشبيات ، 
تحميل ييمل الأغراض الأخرػ لمتحكيل ، فيناؾ نسبة ميمة مف التحكيلبت تمثل ىجرة الأمكاؿ 

 .داخل العراؽ ةالأجنبي إلى الخارج إضافة إلى أغراض متنكعة شخصية أخرػ كحتى حيازة العممة

مف الأخطاء الشائعة مقارنة إيرادات الحككمة مف الدكلار بالمبيعات مف الدكلار ، حيث يفترض   .5
البعض بأف المبيعات يجب أف تتطابق أك تقل عف الإيرادات مف الدكلار ، مف منطمق أف كاردات 

أكثر مف  قبأف الحككمة لا تنفالحككمة تتحدد بشكل أساس مف بيع النفط ، كبالتالي يككف التفكير 
 مف أيف يأتي الطمب عمى الدكلار . مكاردىا النفطية ، كبالتالي

كىنا نكضح : بأف الطمب عمى الدكلار يأتي مف العممة المحمية )الدينار( ، كالكمية التي    
، بل  تعرض مف العممة المحمية ليس مصدرىا فقط استبداؿ كزارة المالية مكردىا الدكلارؼ بالدينار

أف ىناؾ انفاؽ حككمي يُغطى مف حكالات كسندات الخزينة كالقركض المحمية )مف المصارؼ 
الحككمة )مف  والحككمية( كالقركض الخارجية ، كعمى سبيل المثاؿ فأف مجمكع ما اقترضت

ترليكف دينار لتغطية العجز الحاصل ىذه السنة ، كىذا المبمغ  15المصادر المذككرة( يبمغ حكالي
البيتو يتحكؿ إلى طمب عمى السمع كالخدمات كىي في الغالب مستكردة ، كىكذا فأف ربط في غ

مبيعات البنؾ المركزؼ بالمكرد النفطي ربط غير دقيق لأنو لـ يأخذ بنظر الاعتبار عرض النقد 
)بالدينار( المتأتي مف المصادر المذككرة ، إضافة إلى القركض التي تمنحيا المصارؼ إلى 

، تضمف  2016اص كالجميكر ، كنشير ىنا إلى أف مشركع قانكف المكازنة لسنة القطاع الخ
ينار تقريباً لسد العجز ترليكف د 20يزيد عمى  تمكيل المكازنة بقركض كسندات كأخرػ بمبمغ

 المتكقع .
لا يصحبو انخفاض في حصة الشركات الأجنبية المستخرجة  الكبيراف انخفاض أسعار النفط  .6

  الشركات تتقاضى حصتيا مف كمية الإنتاج بغض النظر عف سعر البيع لمبرميل  لمنفط ، لأف تمؾ
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الدكلار  كىذا يعني انخفاضاً مباشراً كحاداً في المكرد الدكلارؼ لمحككمة كبالتالي انخفاض الكارد مف
دكلارات لكل برميل بغض النظر عف سعر البيع مف  10إلى البنؾ المركزؼ ) حيث يذىب حكالي 

% مف 25حكالي  وت النفط إلى تمؾ الشركات ( كاذا اخذنا بنظر الاعتبار أف ىناؾ ما نسبتإيرادا
المكرد الدكلارؼ يذىب مباشرة مف كزارة المالية إلى تسديد استيرادات الحككمة كالتزاماتيا كديكنيا 
الخارجية فأف حجـ الانخفاض في الدكلار المستمـ مف البنؾ المركزؼ سيككف كبيراً ، كمع 

لاستمرار بصدكر المكازنة العامة لمدكلة بعجز كبير يمكؿ بشكل أساس مف القركض كالحكالات ا
انخفاض في  وكالسندات الداخمية ، فأف ذلؾ يعني انخفاضاً في الكاردات مف الدكلار لا يقابم

الانفاؽ بنفس الدرجة كتغطيتو بتمؾ الإصدارات بالعممة المحمية أؼ أف الطمب عمى الدكلار سيبقى 
كارد دكلارؼ بنفس المستكػ ، كىذه ظاىرة مزمنة في الدكؿ  والانفاؽ( لا يقابم عمرتفعاً )بإرتفا

،  2009حدث في سنة النفطية ، تغطييا عندما تحدث باستخداـ احتياطي العممة الأجنبية ، كما 
حيث بمغت نسبة مبيعات البنؾ المركزؼ مف الدكلار إلى كاردات البنؾ مف الدكلار ، بمغت نسبة 

 % كيتـ تعكيضيا في السنكات التي ترتفع فييا المكارد النفطية .148
 الاحتياطيات الدولية :

قدؼ ، فأف العراؽ ظاىر كالتحديات التي تحيط بالكاقع الاقتصادؼ كالمالي كالنمرغـ كل ال  
 اطي جيد كفقاً لممعايير الدكلية .يحتفع باحتي مازاؿ 

لقد حددت المبادغ التكجييية لإدارة الاحتياطيات الدكلية الصادرة عف صندكؽ النقد    
مجمكعة مف المؤشرات الاقتصادية العامة يمكف الاسترشاد بيا لمدلالة  2001الدكلي في سنة 

 حجـ الاحتياطيات الأجنبية التي تحتفع بيا الدكلة كىي :عمى مدػ ملبئمة أك امثميو 
 أشير . 6نسبة تغطية الاحتياطيات للبستيرادات كافية لتغطية استيراد - 1
ممة الكطنية( : تككف  بحدكد النقدؼ )بالعلممعركض  )العممة الأجنبية( نسبة تغطية الاحتياطي- 2

1:1. 
مساكياً لكاحد )الديكف التي تستحق في غضكف نسبة تغطية الاحتياطيات لمديف الخارجي :  - 3

 سنة( .

كطبقاً لممعايير المذككرة يعتبر العراؽ مف الدكؿ عالية الاحتياطي ، بل أف بعض    
الدراسات كمنيا دراسات صندكؽ النقد العربي تعد العراؽ مف الدكؿ العربية التي تبالغ في حجـ 

اف( ، حيث مف غير ىذه الدكؿ يحتل العراؽ الاحتياطي )إضافة إلى السعكدية كالجزائر كلبن
المرتبة الأكلى بيف الدكؿ العربية في تغطية الاحتياطي للبستيرادات مقاسة بعدد الشيكر التي 

 )قبل انخفاض اسعار النفط( .يغطييا 
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 ككما مكضح: 
      شير(عدد شيور الاستيرادات التي تغطييا الاحتياطيات )           لبمـــــــــدا      

                                        
 16,1      العراؽ 
 15,7      قطر 
 14,9      الككيت 
 7,6      الأردف 
 6,3      عُماف 
 5,2      المغرب 
 4,5      البحريف 
 3,9      تكنس 
 3,4                 الامارات 
 3,4      مصر 

 
% كتُعد مف النسب العالية   170كما أف نسبة تغطية الاحتياطي لممعركض النقدؼ حكالي    

% ( كنسبة تغطية الاحتياطي لمديف الخارجي القصير 100-% 70)حيث في العادة تتراكح بيف 
 الأجل ، فيي نسبة عالية جداً .

لبت الخارجية ، اف البنؾ المركزؼ كفي إطار الرقابة عمى عمميات بيع الدكلار كالتحكي  
ينطمق مف فيـ مكضكعي لماىية كطبيعة كأىداؼ احتياطي العممة الأجنبية كالتي مر ذكرىا ، 
كاستناداً إلى ذلؾ الفيـ )المتفق عميو دكلياً كالمتطابق مع المبادغ التكجييية لصندكؽ النقد الدكلي( 

اً لاستخداـ عمميات البيع لغسل ، يككف دكر البنؾ المركزؼ ىك الرقابة الكقائية بالدرجة الأكلى منع
الأمكاؿ أك تمكيل الإرىاب ، كالرقابة الردعية باتخاذ الإجراءات اللبزمة بشأف المخالفيف طبقاً 
لمقكانيف النافذة كتعميمات البنؾ المركزؼ ، كأف جكىر عممية الرقابة في ىذا الصدد ينصب عمى 

دكف كضع قيكد عمى عمميات البيع لاف في  شفافية كشرعية الأمكاؿ التي يتـ شراء الدكلار بيا ،
ذلؾ أثار كنتائج خطيرة كتصب في النياية في صالح المنتفعيف كالمضاربيف كتضرر المكاطنيف 
)بارتفاع سعر البضائع( ، فضلًب عف مخالفة ذلؾ لالتزاـ العراؽ بتحرير عمميات البيع مف القيكد 

 .  الدكلي()طبقاً لقبكلو بالمبادغ التكجييية لصندكؽ النقد 
 رقابة البنك المركزي : الوقائية والردعية 

إف الرقابة المصرفية الفعالة تستند الى شركط كظركؼ يؤثر كجكدىا بشكل مباشر عمى 
فعالية الرقابة المصرفية ، كتشير دراسات كتجارب الدكؿ كالمنظمات المعنية بذلؾ الى اف مدػ 

 -فعالية الرقابة تتكقف عمى الشركط الآتية:
 . سياسات اقتصادية كمية سميمة كمستدامة 

 . )اطار كخطة كطنية تستيدؼ الاستقرار المالي )بإشتراؾ كافة الاطراؼ المعنية 



7 
 

  بنية قانكنية كتنظيمية ، كمما تشممو : قكانيف الاعماؿ ، قكاعد محاسبية متقدمة ، مينيكف
آمنة لمقاصة كتسكيات مستقمكف في مجالات المحاسبة كالتدقيق كالمحاماة ، انظمة فعالة ك 

المدفكعات ، مكاتب فعالة للبستعلبـ الائتماني ، بيانات كاحصاءات اقتصادية كمالية كاجتماعية 
 ، سمطة قضائية مستقمة كفعالة .

  الترابط كالتكامل بيف مؤسسات الدكلة في اطار تبادؿ المعمكمات ، كالتنسيق المشترؾ في الامكر
 ذات الطبيعة المتعددة الاطراؼ .

رغـ العكامل كالظركؼ التي مر ذكرىا ، اعطينا الاىمية كالاكلكية لاتخاذ الاجراءات    
كالردعية التي تحد مف ظكاىر التجاكزات كالمخالفات المتعمقة بعمميات بيع كشراء العممة   الكقائية 

 الاجنبية ، كندرج ادناه اىـ تمؾ الاجراءات :

في البنؾ المركزؼ ، كتـ منح المكتب لأكؿ مرة تفعيل دكر مكتب الإبلبغ عف غسل الأمكاؿ  - أ
الاستقلبؿ المالي كالإدارؼ كالمكاني كابدينا استعدادنا للبستجابة إلى كافة المتطمبات المادية 
كالبشرية كالفنية التي يحتاجيا المكتب لتقكية كتعزيز دكره ، كقد حضي ذلؾ بتقدير مف منظمة 

  .الأمكاؿ(  غسل العمل المالي )المختصة بإجراءات مكافحة
تفعيل دكر المجنة الكطنية لمكافحة غسل الأمكاؿ كتمكيل الإرىاب ، كاستطاعت المجنة كبجيكد  - ب

مكثفة كاستثنائية مف اعداد مشركع قانكف مكافحة غسل الأمكاؿ كتيريب الأمكاؿ كالذؼ تـ اعداده 
العمل المالي كالبنؾ عمى كفق احدث المتطمبات كالاتفاقيات الدكلية كبتنسيق مباشر مع منظمة 

الدكلي ، كتـ التصكيت عمى المشركع في مجمس النكاب ، كسيكفر القانكف اطاراً تنظيمياً كقانكنياً 
 .جية النشاطات المالية الإجرامية عمى درجة عالية لمكا

تكثيف الجيكد مع المنظمات الدكلية المعنية مف أجل بناء قدرات عراقية كدعميا بالخبرة     - ج
كالمعمكمات مف أجل التعاطي مع تمؾ الجرائـ الخطيرة ، كىناؾ استجابة دكلية كتجرؼ عمميات 
التدريب كالتأىيل حالياً بشكل مكثف لمكظفي البنؾ المركزؼ كمكظفي المصارؼ المعنييف ، كما 

ت ة ، القضائية كالجيايجرؼ السعي لإدخاؿ كافة الجيات المعنية في المكافحة )الأمنية ، الرقابي
 .الساندة ( 

، حيث الزـ البنؾ المركزؼ المصارؼ كافة ( I,II,III)العمل عمى تطبيق مقررات لجنة بازؿ  -د  
رفع رؤكس أمكاؿ تنفيذ قرار  باستحداث كحدات لإدارة المخاطر كمكافحة غسل الأمكاؿ ، ك

الانضباط  مراجعة مياـ كقكاعد الأشراؼ كمتطمبات إلىمميار دينار ، إضافة  250المصارؼ إلى 
 لتحسيف الأداء في سكؽ الائتماف كالعمل المصرفي .

التحكيل  اءات بيع الدكلار لممصارؼ كشركاتالتعاقد مع شركة ارنست كيكنغ ، لتدقيق إجر  -ق               
 .العمميات  كشركات الصيرفة ، كتحديد نقاط الضعف كسُبل ضبط تمؾ

الجكار بشأف الحكالات، كتـ مؤخراً تكقيع مذكرة تفاىـ مع البنؾ المركزؼ التعاكف كالتنسيق مع دكؿ -ك           
 .عاكف كالتنسيق كتبادؿ المعمكمات الأردني بشأف الت
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 الزاـ المصارؼ كشركات التحكيل بتقديـ كشف تفصيمي بالمبالغ المحكلة يتضمف كافة المعمكمات  -ز          
 تب المفتش العاـ في كزارة المالية ، كالييئة العامة المطمكبة ، كيقكـ البنؾ المركزؼ بتزكيد مك

 .التحاسب الضريبي كالمتابعة لأغراضلمضرائب كىيئة الجمارؾ بنسخ مف تمؾ الكشكفات 
)بالصككؾ الطيّارة ( مف خلبؿ تطكير  ىما يسماستطاع البنؾ المركزؼ القضاء عمى ظاىرة  - ح

إيقاؼ العمل بتمرير الزاـ المصارؼ بأنظمة المدفكعات التقنية كالإجراءات الأخرػ ، كمنيا 
أياـ في حالة عدـ تأكيد النظاـ عمى تكفر الرصيد ، كلايجرؼ الآف (  3)الصككؾ بعد مركر 

الفترة التي يستغرقيا ، كتجدر  تمرير أؼ صؾ مالـ يحصل التأييد بتكفر الرصيد بغض النظر عف
الإشارة إلى اف البنؾ المركزؼ استطاع قبل أشير إيقاؼ عمميات احتياؿ بيذا الشأف كاف مجمكع 

كقد ابمغنا ديكاف الرقابة المالية عف بعض الحالات  مميار دينار ،  400صكككيا أكثر مف 
مع الديكاف لمتحرؼ عف أية  السابقة التي تنطكؼ عمى شبيات، كيعمل البنؾ المركزؼ بالتنسيق
في عمميات  للبنتفاع الخاص عمميات سابقة قد تنطكؼ عمى عمميات احتياؿ باستخداـ الماؿ العاـ

 ، مع العرض اف البنؾ المركزؼ يستقطع مبالغ الحكالات بالدينار العراقي مف ارصدةمصرفية 
تمؾ الصككؾ اذا كاف المقصكد المصارؼ المفتكحة لديو مباشرة كقبل تنفيذ الحكالة كبالتالي فأف 

 منيا ) صككؾ بدكف رصيد ( فأنيا معاملبت تخص المصارؼ الخاصة كالمصارؼ الحككمية . 
مف أجل تكسيع كتنكيع القاعدة الإنتاجية المحمية بما يخفف مف حجـ الاستيرادات كبالتالي التقميل  -ط  

الانفاؽ مف تعزيز كتحفيز الإنتاج مف الطمب عمى الدكلار ، بعد أف عجزت كمع الاسف سياسات 
المحمي ، ككانت في غالبيتيا مغالاة في الانفاؽ الاستيلبكي كبالتالي المزيد مف الاستيرادات ، 

المصارؼ المتخصصة كالمصارؼ  بإقراضريخية أمف أجل ذلؾ قاـ البنؾ المركزؼ بخطكة ت
ترليكف دينار لتمكيل المشاريع الصناعية كالزراعية كالعقارية كالمشاريع (  6) الخاصة بمبمغ قدره 

ذا تـ إدارة تمؾ القركض بشكل مناسب فأنيا ستككف قاعدة ميمة لتحفيز النشاطات  الصغيرة ، كا 
 .البمد كخمق قاعدة إنتاجية كبيرة الاقتصادية داخل 

 الكتركنياً كاعتماده بديلًب عف صككؾطكّر البنؾ المركزؼ كيطكر أنظمة المدفكعات كمقاصة ال -ؾ 
غرفة المقاصة اليدكية لكافة المصارؼ الحككمية كالخاصة في بغداد كالمحافظات ، ككذلؾ اطلبؽ 
البنية التحتية لأنظمة الدفع بالتجزئة كالمقسـ الكطني ، كتكحيد المكاصفات الأمنية لمصككؾ 

 .مصككؾ كالحد مف عمميات التزكير لالمسحكبة عمى جميع المصارؼ لغرض تكفير حماية أكبر 
،  (CAMELS)تـ التعاقد مع شركة عالمية )أرنست كيكنغ( لغرض تقييـ المصارؼ كفق نظاـ -ؿ 

، كيكفر ىذا التقييـ لمبنؾ المركزؼ  في كقت قريبكستقدـ الشركة نتائج التقييـ لكافة المصارؼ 
ؼ كبالتالي اتخاذ الإجراءات كلممتعامميف مع ىذه المصارؼ الكقكؼ عمى أكضاع تمؾ المصار 

 المناسبة لتصحيح أكضاعيا أك تقرير مصيرىا. 
تـ إبلبغ المصارؼ كشركات التحكيل بالكصف الجديد لمينة مدير مكافحة غسل الأمكاؿ كمعاكنو،  -ـ

 باعتبار أف ىاتيف الكظيفتيف مف الكظائف الميمة لأؼ مؤسسة مالية أك مصرفية.
العقكبات كالغرامات المالية طبقاً لتقارير ىيئات  فرضية ، يكاصل البنؾ كفي أطار الإجراءات الردع -ف

التفتيش الميداني كالمكتبي مف خلبؿ لجنة فرض العقكبات التي تضـ عدد مف ممثمي تشكيلبت 
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البنؾ المركزؼ ، كنشير ىنا إلى أف المخالفات التي تـ تشخيصيا لمسنكات الماضية فيما يتعمق 
عمميات  كاستناداً إلى د اعُطيت ليا الأىمية كالأكلكية عند تكميفنا ، بالتصاريح الجمركية ق

مجمس إدارة البنؾ المركزؼ عقكبات مالية كبيرةً  تصل إلى  فرضالمراجعة كتشخيص المخالفات  
راءات ػاذ الاجػػمركزؼ  في اتخػػؾ الػنػػالب . كلا يػػترددصارؼػاؿ بعض المػػف رأسمػػ% م15أكثر مف 

 مثيلًب.ريخ البنؾ أفي ت عرؼ ليا عقكبات صارمة كبشكل مستمر كغرامات بقدر لـ يبػل رادعة ػػػال
 . كما اف ىناؾ العديد مف القضايا اماـ القضاء منذ فترة طكيمة

لقد تخمف العراؽ عقكداً مف الزمف في مكاكبة التطكرات الحاصمة في الانظمة المصرفية كالمالية كعف 
ية لتحقيق الاستقرار المالي كادارة المخاطر كضبط اليات السكؽ كعف مكاكبة المعايير الدكل

 استخداـ الانظمة التقنية المتطكرة في ادارة العمميات كالمعاملبت كالخدمات .
 معوقات رقابة البنك المركزي العراقي :

كنتخذ خطكات ميمة كجادة  لمرقابة الفعالة كلكية كبيرةأ تكلي ادارة البنؾ المركزؼ حالياً    
ىذا الامر لكف مف اجل الارتقاء بمستكػ كفاءة كفاعمية الرقابة عمى المصارؼ كالمؤسسات المالية 

لبناء القدرات المحمية كتكفير ادكات فعالة لمرقابة نمضي قدماً في  ستغرؽ عادة مدة مف الزمف ي
 المصرفي كالرقابة عمى المصارؼ . كيكاجو البنؾ المركزؼ صعكبات جمة في تطكير العملبنائيا

 كذلؾ لجممة اسباب مف أبرزىا :كالسيطرة 
عمى  ىي تنكفئ ، ك لممصارؼ كبقية المؤسسات الماليةالتنظيمية كالادارية كالتقنية  ضعف البنية - أ

بالارتباط مع خاطر منح الائتماف كالتسييلبت كايضا لارتفاع م، لتمؾ الأسباب محدكدة  انشطة 
، إضافة عمى اثر العكامل السياسية ـبالتزاماتيعدـ اكتراث المقترضيف كالمتعامميف معيا بالكفاء 

الرقابية الداخمية  في الانظمةاف تخمف تمؾ المصارؼ ك . كالأمنية في بيئة الأعماؿ بصفة عامة
المركزؼ كل ذلؾ عمى البنؾ  يمقي ،كمنيا مخاطر غسل الامكاؿ كتمكيل الارىاب ،كادارة المخاطر

 ، ميمات صعبة كتحديات كبيرة .
عزكؼ المستكرديف عف اتباع الاعتمادات المستندية ككسيمة افضل في عمميات الاستيراد، كرغـ  - ب

الحكافز التي منحيا البنؾ المركزؼ لمدفع بيذا الاتجاه فإنيا لـ تفمح ، حيث اعتاد التجار منذ 
غار التجار الذيف يجدكف في التحكيل التسعينات عمى ىذا الاسمكب خاصةً اف اغمبيـ مف ص

المباشر سبيلًب سيلًب لا يكمفيـ جيداً ، كلا يخضعيـ لإجراءات ضريبية اك غيرىا في ظل غياب 
 دكر السمطات الضريبية .

شيكع التعامل بالنقد بدلًا مف استخداـ الجياز المصرفي ، كيمتد ذلؾ حتى كنتيجة لما تقدـ نلبحع  - ج
مميار دكلار  8تقدر بػ  بيل المثاؿ فأف التجارة مع ايرافتيرادية ، كعمى سلممعاملبت التجارية الاس

سنكياً ، تتـ عبر معاملبت نقدية. اف ظاىرة التعامل بالنقد عائق كبير اماـ تحقيق رقابة فعالة 
عمى كافة الحمقات. كما اف العديد مف معاملبت التحكيل تجرؼ عبر الياتف، حيث يستمـ المحكؿ 

فاقـ ىذه السمبيات داخل العراؽ ، كيسمّـ المبمغ نقداً لطالب التحكيل في البمد الاخر، كتت مبمغاً نقدياً 
 ىجرة المكاطنيف كامكاليـ الى الخارج . مع تزايد
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القصكر كالضعف في الاجيزة ذات العلبقة بعمل البنؾ المركزؼ اك المكممة لدكره الرقابي لا سيما  - د
الاستيراد ، كالسمطات الجمركية كالضريبية كجياز مكافحة في تسجيل الشركات ، كاجازات 

 الجريمة الاقتصادية ، كغيرىا .
عدـ تكفر البيانات اك عدـ دقتيا كالمتعمقة بالجكانب الاقتصادية كالتجارية كالضريبية كغيرىا مف  - ق

  .ؼ في الدراسة كالتحميل كالرقابةالبيانات الكطنية التي تساعد البنؾ المركز 
قدرات كالخبرات في الاجيزة المعنية بالرقابة كالتحرؼ كالتحقيق في كافة التشكيلبت المعنية ضعف ال -ك

سكاء داخل البنؾ المركزؼ اك في القطاع المصرفي اك المؤسسات المالية غير المصرفية ، اك 
الاجيزة المعنية الاخرػ في اجيزة الرقابة اك القضاء اك مؤسسات مكافحة الجريمة كالجرائـ 

غسل الامكاؿ لا تمتمؾ اجيزة الدكلة خبرة  ضمفخاصةً اف بعض الجرائـ التي تندرج  .قتصاديةالا
كلا تكجد لدييا خمفية في المفاىيـ  لمتعامل معيا، كقاعدة للبستخبارات المالية اك التحريات المالية

ب كالممارسات كالاحكاـ التي تخص تمؾ القضايا، مع عدـ كجكد قانكف يستكعب كافة الجكان
 صادؽ عميو مجمس النكاب مؤخراً . كالذؼ المتعقمة بجرائـ غسل الامكاؿ 

 ) قبل تكلينا رخصة 2000البنؾ المركزؼ مكافقات لتأسيس مكاتب صيرفة كبحدكد  سبق كاف منح - ز
التكميف ( ، كىذا العدد الكبير يشكل عبئاً كبيراً عمى البنؾ المركزؼ في الاشراؼ كالسيطرة 

تمؾ المكاتب تدار مف قبل افراد كليس لدينا انظمة الكتركنية كلا انظمة ادارية خاصة اف  كالرقابة،
تعتمد بشكل كمي عمى البنؾ المركزؼ كىي  كمحاسبية كرقابية يمكف الرككف الييا اك الكثكؽ بيا .

لأف القطاع الخاص في العراؽ لا يسيـ في عرض  في الحصكؿ عمى العممة الاجنبية ) الدكلار (
 المعركفة كالتي اشرنا إلييا آنفا .جنبية لمخصائص العممة الأ

الاضطرابات السياسية كالامنية التي تنعكس بشكل مباشر عمى مجمل الاكضاع الاقتصادية بما  - ح
في ذلؾ الاستثمار كالادخار الذؼ يتجو خارج البمد ، مع انعداـ القاعدة الانتاجية كاحادية المكارد 

 المالية .

 المالية كالتي مف مظاىرىا :ضعف كفاءة السياسة   - ط
  الانفاؽ الاستيلبكي كالريعي الذؼ يؤدؼ الى استنزاؼ احتياطي العممة الاجنبية كلا يساعد في

 خمق قاعدة انتاجية حقيقية .

 . ضعف كفاءة كتشريعات الجياز الضريبي 

 . تخمف نظاـ الادارة المالية كنظاـ اعداد كتنفيذ كمراقبة المكازنة العامة لمدكلة 

 ـ كجكد مركنة في تخفيض النفقات مع صعكبة زيادة الايرادات .عد 

 الخيارات او المقترحات بشأن بيع الدولار
 الخيار الاول : تقييد عمميات البيع عن طريق :

 تحديد سقكؼ البيع حسب انكاع البيع اك الحكالات . - أ
الحكالات ك لاغراض تحديد البيع بمكجب كثائق كمستندات حسب كل نكع مف انكاع البيع اك  - ب

 محددة .
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 : السيطرة عمى الكميات المباعة مف الدكلار .  الايجابيات
 
  قصكر العرض عف تمبية الطمب مما يرفع سعر الصرؼ لمدكلار في السكؽ المكازية كبالتالي

 ارتفاع الاسعار كزيادة التضخـ .
 . تحقيق ارباح فاحشة مف قبل الكسطاء كالمضاربيف 
  المجكء الى عمميات التحايل كتزكير الكثائق كالمستندات بالتكاطئ مع مكظفي المؤسسات المعنية

 اك مف خلبؿ عصابات التزكير .
 ف عدد المصارؼ صعكبة الرقابة كالسيطرة عمى ما تستمزمو عمميات التكثيق المستندؼ خاصة كا

 )مكاتب صيرفة( .شركة كساطة  2000شركة تحكيل كحكالي  30مصرؼ ك 50اكثر مف 
  استنزاؼ جيد البنؾ المركزؼ في تدقيق تمؾ العمميات كمدػ استيفائيا لمشركط كالكثائق

كالمستندات ، مع عدـ تجاكب مؤسسات الدكلة ذات العلبقة )الكمارؾ ، الضريبة ، التجارة 
 2012...إلخ( ، كمثاؿ عمى ذلؾ ما فرضو البنؾ مف فكاتير كتصاريح جمركية كغيرىا في سنة 

 سنكات . 3ما تزاؿ لحد الآف قيد التدقيق كالمخاطبات منذ اكثر مف 
 الخيار الثاني : التقييد الجزئي :

 : كيتمثل في
تطبيق     عدـ طمب كثائق اك مستندات لعميات البيع كالتحكيل مف المصارؼ كالشركات مع  . أ

ارؼ كالشركات في مبدأ " اعرؼ زبكنؾ " اؼ التحقق مف مشركعية الامكاؿ التي تستخدميا المص
 عمميات التحكيل كالبيع .

 تقييد الكميات المباعة بحدكد معينة حسب الاغراض كحسب مستكػ الكاردات الدكلارية . . ب
 : الإيجابيات

 . السيطرة النسبية عمى الكميات المباعة 
  ، كالضرائبعدـ اقحاـ البنؾ المركزؼ كالمصارؼ بكثائق كمستندات تصريحات الجمارؾ..  

 كغيرىا .
 الانسجاـ مع قانكف البنؾ المركزؼ الذؼ نص عمى البيع البسيط غير المشركط 

)النقدؼ كالآجل( لمعممة الاجنبية ككذلؾ الانسجاـ مع المبادغ التكجييية لصندكؽ النقد الدكلي 
الذؼ كقعت الدكؿ عميو )كمنيا العرا ؽ( كالتي منيا عدـ تقييد بيع العممة الاجنبية ، لكف ىذا 

حقق فقط جانباً مف حرية البيع )عدـ كضع شركط مربكطة بكثائق كمستندات( كلا الانسجاـ ي
يحقق الحرية الكاممة مف حيث اغراض التحكيل )حالياً لا تنص التعميمات عمى السماح لمتحكيل 

 اك انتقاؿ رؤكس الامكاؿ اك التحكيلبت الاخرػ غير المنصكص عمييا( .

 :    اٌسٍث١اخ
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سقف التحكيل ، طالما اف البيع بمكجب ىذا الخيار محدداً  كما انو لا يتحقق مبدأ حرية اك اطلبؽ 
 بسقف معيف .

 : السمبيات
  ارتفاع سعر الصرؼ كمما كاف ىناؾ تقييد اعمى لسقف المبيعات الكمية ، كما يتبعو مف سمبيات

 ارتفاع الاسعار كالمضاربة .
 ييد كلا يستجيب لقانكف لا يمبي المبادغ التكجييية لصندكؽ النقد الدكلي التي نصت عمى عدـ التق

 البنؾ المركزؼ .
  لا يمنع ذلؾ مف عمميات التحايل كالتزكير مف اجل جعل العمميات غير المسمكح بيا عمميات

مشركعة بكضع غطاء مشركع ليا ، اؼ استخداـ عناكيف مشركعة لمتحكيل لتغطية اغراض غير 
 مسمكح بيا في التعميمات .

 يات المتابعة كالتدقيق لمتأكد مف سلبمة العمميات ، كىك جيد يمقي ذلؾ عمى البنؾ المركزؼ مسؤكل
 يفكؽ قدرة البنؾ المركزؼ لاسباب يطكؿ شرحيا .
 الخيار الثالث : اطلاق حرية الشراء لاغراض محددة .

 يعني ىذا الخيار : 
 عدـ تحديد سقكؼ لعمميات البيع . . أ
المركزؼ )مثل : التحكيلبت الرأسمالية لايسمح بتغطية العمميات غير الكاردة في تحديدات البنؾ  . ب

 كغيرىا ( .
 :  الايجابيات

  . يساعد عمى الاستقرار النسبي لاسعار الصرؼ 
  يستجيب الى حد ما الى المبادغ التكجييية لصندكؽ النقد الدكلي كقانكف البنؾ المركزؼ مف حيث

 عدـ تحديد السقكؼ .
 :  السمبيات

 ممة الاجنبية .يؤدؼ الى استخداـ اعمى لاحتياطي الع 
  . لايستجيب الى تكجييات صندكؽ النقد الدكلي مف حيث تقييد انكاع التحكيلبت 
  مف حيث التحايل كالتزكير كمسألة  –اضافة الى السمبيات الاخرػ الكاردة في الخيار السابق

 الرقابة كالسيطرة .
 الخيار الرابع : الاطلاق الكمي كماً ونوعاً .

 : يعني ىذا الخيار       
 عدـ تقييد الكميات كالاستجابة الكاممة لمطمب . - أ
 عدـ تقييد انكاع التحكيلبت . - ب
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 الزاـ المصارؼ كالشركات بتطبيق مبدأ " اعرؼ زبكنؾ " لمتحقق مف مشركعية مصدر الامكاؿ .  -ج
 :  الايجابيات

  . استقرار سعر الصرؼ كالاستقرار العاـ في الاسعار 
 كبيرة عف السعر الرسمي كبالتالي الغاء طبقة المنتفعيف  منع المضاربات كمنع حصكؿ فركقات

 كالمضاربيف .
  ، عدـ استنزاؼ جيكد البنؾ المركزؼ في متابعة كتدقيق الكـ اليائل مف المعاملبت كالكثائق

كالاكتفاء بالتحقق مف مشركعية الامكاؿ بالزاـ كمراقبة المصارؼ كالشركات بالالتزاـ بالتحقق مف 
 ذلؾ . 

 الكاممة لممبادغ التكجييية لصندكؽ النقد الدكلي كقانكف البنؾ المركزؼ كالنظاـ  الاستجابة
 الاقتصادؼ القائـ عمى اساس اقتصاد السكؽ كقانكف العرض كالطمب . 

 :  السمبيات
  انخفاض احتياطي العممة الاجنبية الذؼ قد يككف لو اثاراً نفسية اكثر مما ىي عممية اك مكضكعية

 جكد قادر عمى الاستجابة لمطمب . ، فالاحتياطي المك 
  .قد يشجع عمى المزيد مف عمميات انتقاؿ الامكاؿ الى الخارج اك الاكتناز بالعممة الاجنبية 

 الخيار الخامس : خروج البنك المركزي من عمميات البيع . 
اؼ عدـ اقداـ البنؾ المركزؼ عمى شراء الدكلار مف كزارة المالية كاعادة بيعو كتقكـ كزارة المالية ببيعو     

 مباشرة مف خلبؿ احد الخيارات الاتية : 
تأسيس شركة تابعة لمكزارة تتكلى عمميات البيع الى منافذ البيع )المصارؼ ، مكاتب الصيرفة ..(،  - أ

 اك تقكـ بالبيع المباشر . 
 البيع مف خلبؿ المصارؼ التابعة ليا )الرافديف ، الرشيد ، العراقي التجارؼ .. ( .  - ب

كيمكف لمبنؾ المركزؼ الشراء مما يفيض عف حاجة السكؽ ، كيقكـ بعممية الضخ لمسكؽ عندما يحدث 
اختلبؿ في السعر )زيادة سعر الصرؼ لمدكلار( اك الشراء مف السكؽ )عند انخفاض سعر صرؼ 

 . الدكلار(
 : الايجابيات

 . انصراؼ البنؾ المركزؼ لتأدية ميامو الكبيرة كالكاسعة ، لا سيما في تحفيز النشاط الاقتصادؼ 
 . تبديد الانطباعات الخاطئة عف مفيكـ الاحتياطي مف العممة الاجنبية 
 . تحقيق مكارد افضل لمخزينة العامة بالاستفادة مف عمكلات البيع كغيرىا 
 ف الكسطاء كالمضاربيف .الغاء دكر العديد م 
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 : السمبيات
 . يتحفع صندكؽ النقد الدكلي عمى ذلؾ ، بإعتبار اف كزارة المالية جية غير مختصة بيذا الأمر 
  ربما يحتاج الى ترتيبات كمكافقات مف الخزانة الامريكية كالبنؾ الفيدرالي الامريكي الذؼ يحتاج

الدكلار كفقاً لمقكانيف الدكلية كالامريكية لا سيما الى تطميف بخصكص الرقابة كالسيطرة عمى حركة 
في مجاؿ الحظر عمى الدكؿ كالشركات كالاشخاص ، كتمكيل الارىاب ، كالتي تجرؼ السيطرة 
عمييا ضمف انظمة رقابة كسيطرة بينو كبيف البنؾ المركزؼ العراقي ، كىذا امر ضركرؼ لاف 

 الدكلار .البنؾ الفيدرالي ىك الذؼ يجيز البنؾ المركزؼ ب
  يحتاج ىذا الخيار بناء القدرات كالامكانيات اللبزمة في كزارة المالية ، آخذيف بنظر الاعتبار

 الضعف في تشكيلبت كزارة المالية .
  قد تؤدؼ ظركؼ الكزارة كضعف خبرتيا كانخفاض مكاردىا الدكلارية في ىذا المجاؿ الى اضطرار

 ر الى السكؽ كبالتالي انخفاض احتياطياتو .البنؾ المركزؼ لضخ كميات اضافية مف الدكلا
 الخيار السادس : رفع سعر الصرف لمدولار .

: اف رفع سعر الصرؼ لمدكلار ربما يؤدؼ الى خفض الطمب عمى الدكلار كمف ناحية اخرػ  الايجابيات     
 يضيف لممكازنة العامة مبالغ اعمى مما تتقاضاه كزارة المالية حالياً باستبداؿ الدكلار

 بالدينار.
 : السمبيات

  نظراً لعدـ كجكد مركنة في الطمب عمى الاستيرادات بسبب غياب القاعدة الانتاجية الكطنية
 سيؤدؼ ذلؾ الى ارتفاع عاـ في الاسعار كارتفاع مستكيات التضخـ .

  عادة ما يتـ المجكء الى ىذا الخيار لتشجيع الصادرات الكطنية كىك امر لا ينطبق عمى العراؽ
 بمد مستكرد . ككنو

 . إضعاؼ الثقة بالعممة المحمية كتأثير ذلؾ عمى الاستثمارات المحمية كالاجنبية 
  اف الرفع يعني تخفيض الدخكؿ بنسبة الزيادة في السعر ، لاف الانفاؽ العائمي يعتمد عمى

المستكردات ، اف الزيادة تعني ضريبة غير معمنة عمى الدخكؿ ، كىذا يتطمب )اف تـ( إعادة 
نظر بالضرائب المباشرة كغير المباشرة لاف الاخذ بمبدأ تخفيض قيمة العممة المحمية كتطبيق ال

 الضرائب ايضاً يكقع ضرراً بالغاً عمى القكة الشرائية لممكاطنيف .
ىي الاكثر كاقعية كعدالة ، كتمعب دكراً  –لك استخدمت بشكل صحيح  –اف السياسة الضريبية  

 ميماً في اعادة تكزيع الدخل دكف الإضرار بالطبقات المتكسطة كالضعيفة .
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 الاستنتاجات :
 اف عممية بيع الدكلار مف قبل البنؾ المركزؼ تحقق غرضيف ىما : .1
 تمكيل نفقات الحككمة )بالدينار( كتغطية الاستيرادات كالتحكيلبت الخارجية . -
حيث اف الدكلار المباع مصدره كزارة المالية )تصدير النفط الخاـ( كالطمب عمى الدكلار مصدره الانفاؽ ك 

الحككمي بشكل اساس ، فإف البنؾ المركزؼ لا يستطيع التحكـ في العرض اك الطمب ، كاف تقييد 
سعار إضافة عممية البيع تؤدؼ الى ارتفاع سعر صرؼ الدكلار كبالتالي ارتفاع المستكػ العاـ للب

 الى المضاربات كتحقيق ىكامش ربح عالية جداً.
كما اف تقييد البيع يتنافى كقانكف البنؾ المركزؼ كالمبادغ التكجييية لصندكؽ النقد ، كقانكف العرض 

 كالطمب .
مف ناحية اخرػ ، اف تقييد البيع : كماً اك غرضاً اك كلبىما يشجع عمى ممارسات التحايل  -

تنزاؼ جيكد البنؾ المركزؼ في الرقابة كالسيطرة ، خاصة مع ضعف اك س، كا كالتزكير كالفساد
فساد حمقات عديدة في المؤسسات الحككمية ذات العلبقة ، إضافة الى العكامل الاخرػ التي 

 اشارت الييا الدراسة .
اف الخيارات المتاحة لا تخمك مف سمبيات ، خاصة عندما تتقاطع مع قانكف البنؾ المركزؼ اك  .2

المبادغ التكجييية لصندكؽ النقد الدكلي ، كيبدك اف خيار عدـ التقييد : كماً اك غرضاً ىك الخيار 
الاقرب كالاكثر انسجاماً مع القانكف كالمبادغ كقكاعد كقكانيف السكؽ ، مع التركيز عمى التحقق 

ا يتعمق مف مصادر الامكاؿ كالزاـ المصارؼ بتطبيق تعميمات كتكجييات البنؾ المركزؼ  في م
بمكافحة غسل الامكاؿ كتمكيل الارىاب ، اضافة الى تفعيل اجراءات قانكف مكافحة غسل الامكاؿ 

 كتمكيل الارىاب ، بضمنو تفعيل دكر الاجيزة كالمؤسسات المعنية بالأمر .
لعلّ الامر الحاسـ في تقرير الاجراءات كالتعميمات كالضكابط ىك حسـ الرأؼ بشأف تحكيلبت  .3

الامكاؿ الى الخارج ، كالتي لـ يدرجيا البنؾ المركزؼ حالياً في الاغراض المسمكح بيا رؤكس 
لاغراض التحكيل الخارجي ، حيث اف ىجرة الامكاؿ الى الخارج ظاىرة كاسعة أممتيا الظركؼ 
التي يمر بيا البمد ، كمع عدـ كجكد تكييف قانكني محسكـ بشأنيا تمجأ المصارؼ كالشركات الى 

دكلار باغطية مسمكح بيا كالاستيراد مثلًب ، مما يكقعيا في محاذير كمخالفات كيحمل شراء ال
البنؾ المركزؼ ايضاً جيداً غير طبيعي في عمميات التدقيق كالمراجعة خاصة في ظل قطاع 
مصرفي كمالي يعاني مف تخمف كمشاكل عديدة ككجكد اعداد كبيرة مف مكاتب الصيرفة المجازة 

 كغير المجازة .
 -ف الحفاظ عمى المستكػ المطمكب مف إحتياطيات البنؾ المركزؼ يعتمد عمى العكامل الآتية :إ .4
 كمية الدكلار الكارد مف تصدير النفط الخاـ . - أ
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كمية الدكلار اك العملبت الأجنبية الكاردة الى العراؽ مف استثمارات قادمة مف الخارج اك مف   - ب
 الى الداخل ، كغيرىا .السياحة اك مف تحكيلبت المقيميف في الخارج 

قدرة الانتاج المحمي في الإستجابة لمطمب المحمي )سمع كخدمات( ، كبالتالي مدػ الاعتماد عمى   - ج
 الاستيرادات لتغطية الطمب كالذؼ يحدد مدػ الحاجة لمطمب عمى الدكلار .

س الامكاؿ مدػ الاستقرار العاـ ، حيث تؤدؼ حالة الاضطرابات كعدـ الاستقرار الى ىجرة رؤك    -د
 الى الخارج كبالتالي زيادة الطمب عمى العممة الأجنبية .

 مدػ كفاءة كفاعمية الأجيزة الضريبية كالجمركية في جباية الضرائب كالرسكـ كالتي  - ق
 تحد مف ظاىرة الاستيراد المفرط الذؼ يستنزؼ العممة الاجنبية ، ككذلؾ تساعد عممية 
 فرض الرسكـ الجمركية عمى تحفيز الانتاج المحمي كيقمل الاستيرادات . 

إف الإنفاؽ الحككمي )مف خلبؿ تخصيصات المكازنة العامة لمدكلة( ىك الأساس المحرؾ    - ك
لب لمطمب الكمي ، كالذؼ يتحكؿ في غالبيتو الى الطمب عمى السمع كالخدمات كىي في الغا

 نفاؽ كتكجييو أمر ضركرؼ لخفض الطمب عمى المستكردات ،مستكردة ، لذلؾ فإف إدارة الإ
 الى تمكيل )الإيرادات المحمية( لتغطية النفقات كالمجكء ةإف عدـ كفاية المكارد المحمي - ز

 لى زيادة عرض النقد كبالتالي تقلالعجز الناجـ عف ذلؾ بأدكات الديف العاـ يؤدؼ ا 
 نسبة ىي التيالمحمية )الدينار( ، كىذه النسبة تغطية الاحتياطيات الأجنبية الى العممة  
 تحدد مدػ كفاية تمؾ الاحتياطيات . 

كىكذا ، فإف الحفاظ عمى الإحتياطيات يتطمب العمل عمى تصحيح الاختلبلات     
خارج سيطرة البنؾ المركزؼ الذؼ يحاكؿ كمف  –كالظركؼ المشار الييا ، كىي كما ىك كاضح 

 خلبؿ كل أدكاتو إمتصاص ما يستطيع مف الآثار السمبية التي تكلدىا العكامل المذككرة .
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 التحديات التي تواجييا السياسة النقدية ، وصعوبات الاتساق مع السياسة المالية
 أ.د.محمود محمد داغر

 تقديم-1

السياسػػػػػػة النقديػػػػػػة كادارتيػػػػػػا المتمثمػػػػػػة بالبنػػػػػػؾ المركػػػػػػزؼ مػػػػػػف خػػػػػػلبؿ الاقتػػػػػػراب اك الابتعػػػػػػاد تقػػػػػػيّـ فاعميػػػػػػة  1-1
 مف حزمة أىدافيا :

  كيعػد مقياسػاً ؼ تنفرد بادارتػو نسػبياكيكاد اف يككف اليدؼ الرئيس لمسياسة النقدية ، كالذ ←الاستقرار ألسعرؼ ،
 .ECB,2009,ch.3,ch.5)لأدائيا )

 كىػي أىػداؼ  ←ع الاسػتخداـ ، دعػـ السػكؽ الماليػة ، تػكازف ميػزاف المػدفكعات تحفيز النمك الاقتصػادؼ ، تكسػ
تمارسػػػيا السياسػػػة النقديػػػة مػػػع  السياسػػػات الاقتصػػػادية الأخػػػرػ )السياسػػػة الماليػػػة، السياسػػػة التجاريػػػة، سياسػػػة 

قتصػاد مػف اجػل تحقيقيػا ، كتعكػس مػدػ انتقػاؿ تػأثير السياسػة النقديػة الػى القطػاع الحقيقػي فػي الا الاستخداـ(
 الكمي.

 التي يعبر عنيا : (S.classens,IMF,2010, 1-14) كلكف أداء البنؾ المركزؼ يرتبط بمدػ استقلبليتو

 . مدػ التحكـ في الكتمة النقدية 

 . مدػ استقلبؿ ميزانيتو عف المكازنة العامة 

 Mbowen’s,T.,2000,4(Daghir,2012, 8))) : كما يمكف النظر لاستقلبلية المصرؼ ككنيا

 .استقلبلية كظيفية ، كتتعمق بقدرة المركزؼ تقرير ما يتعمق بالأسعار 

 الإدارة. استقلبلية شخصية ، كتتعمق بقدرتو في اختيار أعضاء كرئيس مجمس 

  استقلبلية أدكات ، كتتعمق بقدرتو استخداـ الأدكات النقدية ، كعمى رأسيا عرض النقكد كمعػدؿ الفائػدة لمسياسػة
 الأسعار كمنع التمكيل المباشر لعجز المكازنة العامة أك تقييدىا .في التأثير عمى 

 

تحاكؿ الكرقة عبر محطاتيا تقييـ بعض جكانب السياسػة النقديػة فػي العػراؽ خػلبؿ السػنكات الاخيػرة  1-2
كعبػػػر المتغيػػػرات الرئيسػػػة المرتبطػػػة بالاقتصػػػاد الكمػػػي كالعاكسػػػة لفاعميػػػة السياسػػػة النقديػػػة، كمحاكلػػػة 

 .ية الاستقلبؿ لمبنؾ المركزؼ التحقق مف فاعم
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 2003-1990عانت السياسة النقدية في العراق خلال لذلؾ في ظل فرضية بحث مركزة تتمحكر حكؿ " 
المقترنة بعدم الفاعمية  2014-2004 من تبعية لمسياسة المالية وىيمنتيا ، بينما تمتع المركزي بالاستقلالية

فاف الاقتراب مف اىداؼ البحث ستتـ مف خلبؿ تناكؿ المتغيرات النقدية، كأثار انتقاؿ السياسة كبتحميل مقارف  "،
 في القبكؿ أك الرفض لمفرضية. يساعد

 2004-1990التثبت من الييمنة  -2
 اف محاكمة التحميل الاقتصادؼ لمسياسة النقدية خلبؿ ىذه الحقبة تتـ مف خلبؿ سمكؾ متغيراتيا الرئيسة.

 عرض النقد 2-1
مػػف خػػلبؿ ربػػط تكسػػع الكتمػػة  Cheap Moneyتكسػػع عػػرض النقػػد عبػػر ممارسػػة سياسػػة النقػػد الػػرخيص 

 النقدية بعجز المكازنة المطرد.
 Debtأك ما يطمق عميو تنقيد الديف العاـ ) إذ أصبحت مديكنية الخزانة ) عبر حكالاتيا ( مصدر للئصدار

Monetization) مطمكبات( ككلى خمق النقد ،Liabilities ( أنعكاساً لحيازة )الاصكؿAssets مف الحكالات )
Treasury Bills. 

(. كحتى مع تكقيع كسرياف 2004-1991( في متابعة تكسع الكتمة النقدية لمسنكات )1-2كيساعد الجدكؿ )
ف معػػػدؿ نمػػػك عػػػرض النقػػػد اسػػػتمر بػػػالنمك الكاسػػػع كلكػػػف بػػػكتيرة فػػػإ أجنبيػػػة كتحقػػػق إيػػػرادات 1996مػػػذكرة التفػػػاىـ 

لأقتػراض المباشػر مػف المركػزؼ سػبيلًب لػردـ مكاز  كانت معدلات نمك عجز المكازنو عالية جػداً ككػاف ا اقل.كبشكل  
 .سرع مف كتيرة نمك الكتمة النقديةالعجز مما ي

ككػػأف المركػػزؼ كسياسػػتو النقديػػة كميزانيتػػو العمكميػػة تابعػػة لمسياسػػة الماليػػة كمتطمبػػات المكازنػػة العامػػة بغػػض 
 .التضخـ ، تقمب سعر الصرؼ النظر عف الاثار الناتجة عف ذلؾ :

،خمل بنية الناتج كتدني اداء الناتج المحمي الاجمالي غير النفطي كجمَو مف تداعياتو السالبة رافق ذلؾ كعمق
ككنػػو مػػدخلًب لتػػكفير جػػزء مػػف العػػرض الكمػػي مقابػػل  نػػاتج خػػدمات )كػػكف النػػاتج النفطػػي معطػػل بسػػبب الحصػػار(
 مكجات الطمب الكمي المحفزه بالمعركض النقدؼ المنفمت .
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 ( 1-2جدول )
 GDP،   NOGDP،  معدلات نمو: عرض النقد، عجز الموازنة العامة

1988=100 
 يؼذل انتضخى يهٌٕٛ/GDP NOGDP ػجش انًٕاسَح ػزض انُمذ انظُح

 ػػػػ 13353.8 ػػػػ ػػػػ ػػػػ 1990

1991 60.6 133.2 56.4 7771.9 186.5 

1992 77.9 109.7 32.6 136843 83.8 

1993 96.8 115.4 30.3 15005.3 204.6 

1994 176.8 189.8 3.8 187281.8 492.1 

1995 195.1 391.3 2.1 14654.7 351.4 

1996 36.2 )57.3( 11 16289 )15.4( 

1997 8 -46.4 21.2 13686.3 23.1 

1998 30.2 104.8 34.8 14578.4 14.8 

1999 9.7 )21.8( 17.6 16460.6 12.6 

2000 16.4 16.2 1.4 16481.1 4.9 

2001 24.9 113.2 2.3 17659.4 16.4 

2002 39.5 76 6.9 18245.9 19.3 

2003 91.5 19.5 33.1 13037.3 32.6 

-1991 يتٕطظ

2003 
64.28571 87.96923 21.97857 34877.79 103.8286 

 )*( الاسلاَ ِا ت١ٓ لٛس١ٓ تؼٕٟ ساٌثح 

 . تغذاد اٌّذ٠ش٠ح اٌؼاِح ٌلاحصاء ٚالاتحاث.يتؼذدجَشزاخ إحصائٛح يختهفح نظُٕاخ  اٌّصذس: اٌثٕه اٌّشوضٞ اٌؼشالٟ،

 

 الضغوط التضخمية  2-2
( الػػػػػػػذؼ شػػػػػػػيدتو السػػػػػػػنكات Hyperinflation( مسػػػػػػػتكػ التضػػػػػػػخـ الجػػػػػػػامح )1-2يلبحػػػػػػػع مػػػػػػػف الجػػػػػػػدكؿ )

الا اف معػػػػػػػدؿ التضػػػػػػػخـ  1996، كحتػػػػػػػى بعػػػػػػػد التػػػػػػػدني النسػػػػػػػبي لمسػػػػػػػتكػ التضػػػػػػػخـ بعػػػػػػػد عػػػػػػػاـ  1991-1995
 عاكساً استمرار الضغكط التضخمية . (Two digitاحتفع برقميف عشرييف )

إف سػػػػػػػيادة الييمنػػػػػػػة الماليػػػػػػػة لمخزانػػػػػػػة العامػػػػػػػة العراقيػػػػػػػة عمػػػػػػػى المركػػػػػػػزؼ كسياسػػػػػػػتو النقديػػػػػػػة ، كعػػػػػػػدىا رافعػػػػػػػة 
 .التقمب السعرؼ كالاختلبؿ التضخميلسد عجز المكازنة ، انعكس بيذا النمط مف  Leverageمالية 

العػػػػػاـ كلأكثػػػػػر مػػػػػف عقػػػػػد كػػػػػاف لػػػػػو تػػػػػداعيات فػػػػػي الاسػػػػػتقرار كبالتػػػػػالي انكفػػػػػاء نشػػػػػاط المركػػػػػزؼ بتمكيػػػػػل الػػػػػديف 
 (.63، ص2000، صالحالاقتصادؼ الكمي، طالما ضرب أساسو كىك الاستقرار ألسعرؼ )

 ( في متابعة اثار التبعية المالية في متغير التضخـ.1-2يساعد الشكل )
كبيػػػػر كغيػػػػر معقػػػػكؿ مػػػػا  أمػػػػا معػػػػدلات الفائػػػػدة فكانػػػػت تسػػػػعر اداريػػػػاً مػػػػف قبػػػػل السػػػػمطة النقديػػػػة ، مػػػػع ىػػػػامش

بػػػػػيف الفائػػػػػػدة الدائنػػػػػػة كالمدينػػػػػػة  كبمػػػػػػا يمغػػػػػػي دكر الكسػػػػػػاطة الماليػػػػػػة لمجيػػػػػػاز المصػػػػػػرفي ، بػػػػػػل إف ارتفػػػػػػاع معػػػػػػدؿ 
التضػػػػػخـ كجمكحػػػػػو اكدػ بػػػػػدكر الفائػػػػػدة بعػػػػػد اف جعػػػػػل قيمتيػػػػػا الحقيقيػػػػػة سػػػػػالبو كىػػػػػك مػػػػػا الغػػػػػى اؼ دكر لمفائػػػػػدة 

 خلبؿ ىذه السنكات .
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 (A-1-2)شكل 
 2003-1990وعرض النقود لمسنوات لممدةالتضخم والناتج 

 
 
 
 
 
 
 

 
 

 
 

 (.1-2حث، بالاعتماد عمى الجدكؿ )مف عمل الباالمصدر: 
 (B-1-2)شكل 

 2003-1990عجز الموازنة والتضخم في الاقتصاد العراقي لممدة 
 
 
 
 
 
 
 
 
 

 (.1-2مف عمل الباحث، بالاعتماد عمى الجدكؿ )المصدر: 
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 سعر الصرف : 2-3
العػػراؽ جػػل احتياجاتػػو مػػف الخػػارج كتكػػاد السػػمع كالخػػدمات المسػػتكردة تيػػيمف عمػػى معظػػـ المعػػركض  يسػػتكرد

السمعي كالخدمي، مف جية اخرػ تعد الصادرات النفطية مصدراً لمعممة الاجنبيػة ، لػذلؾ فػأف العقكبػات الاقتصػادية 
 : الى خلبؿ ىذه السنكات ادت

( بسػػػبب اف معظػػػـ مككنػػػات الػػػرقـ 1-2دلات التضػػػخـ )جػػػدكؿ ارتفػػػاع الػػػرقـ القياسػػػي للبسػػػعار كمػػػا تعكسػػػو معػػػ -
 (.Tradableالقياسي مف السمع القابمة لمتجارة )

 تدىكر في سعر صرؼ الدينار العراقي . -

،مع تعػػػػدد مسػػػػتكيات الصػػػػرؼ ظػػػػاـ الصػػػػرؼ الثابػػػػت مػػػػف قبػػػػل الحككمػػػػةلػػػػذلؾ فػػػػإف الاصػػػػرار عمػػػػى العمػػػػل بن
(، ثػػػػـ قبػػػػكؿ Fixed Multiple Regimeالثابػػػػت )الرسػػػػمية الػػػػذؼ يمكػػػػف تكصػػػػيفو بنظػػػػاـ تعػػػػدد الصػػػػرؼ 

اكػػػػػراـ عبػػػػػد العزيػػػػػز، ( ترتػػػػػب عميػػػػػو مضػػػػػاربات سػػػػػكقية عمػػػػػى القطػػػػػع الاجنبيػػػػػة )1993الاسػػػػػتيراد بػػػػػدكف تحكيػػػػػل )
نشػػػػػػػػاط الكمػػػػػػػي، كتحػػػػػػػػكؿ نظػػػػػػػػاـ ( عنػػػػػػػدىا بػػػػػػػػرزت بكضػػػػػػػكح سػػػػػػػػكؽ صػػػػػػػرؼ مكازيػػػػػػػػة تقػػػػػػػكد ال478-477، 2002

، 2001)صػػػػػػالح،  Purely Floatingمػػػػػرف عمميػػػػػاً ، كبشػػػػػكل يمكػػػػػػف كصػػػػػفو بػػػػػالتعكيـ الصػػػػػافي الصػػػػػرؼ ال
(، كيعػػػػد ذلػػػػؾ مػػػػف اخطػػػػر الاخػػػػتلبلات التػػػػي كاجيػػػػت الاقتصػػػػاد العراقػػػػي فضػػػػلًب عػػػػف عجػػػػز السياسػػػػة النقديػػػػة 36

 عف تبني اؼ نظاـ صرؼ قادر عمى تخفيض تقمبات الدينار.
اسة النقدية انعكست بشكل عميق في الاسعار ومعدلات تبادليا ن ىيمنة المالية العامة عمى السيإوبتركيز ف

لاقتصاد مفتوح عممياً  Anchorباسعار الشركاء التجاريين، وعجز نظام الصرف عن ممارسة دوره كمثبت 
 محاصر شرعياً . 

 : 2004التحقق من جدوى الاستقلالية بعد   -3

 سياسة نقدية تنزع للاستقلال 3-1
برزت ملبمح رؤيا جديدة لمسياسة النقدية منسجمة مع النزعة لمتحكؿ نحك اقتصاد السكؽ كمف خلبؿ القػانكف  

 ، كالذؼ منح المركزؼ بمكجبو الاستقلبلية بنشاطو كادكاتو كادارتو . 2004لسنة  56
الحككمػػة فػػي  ( مػػف القػػانكف : تمتػػع المركػػزؼ بالاسػػتقلبؿ الكامػػل عػػف2( مػػف المػػادة )2حيػػث جػػاء فػػي الفقػػرة )

ؼ شػػػػخص اك جيػػػة بمػػػػا فػػػػي ذلػػػػؾ كضػػػع خططػػػػو كتسػػػػيير عممياتػػػو المصػػػػرفية ، كاف لا يتمقػػػػى اؼ تعميمػػػات مػػػػف أ
 .الحككمة

( بمنػػػػػأػ عػػػػػف ضػػػػػغكط السػػػػػمطة  الماليػػػػػة كتمكيػػػػػل 26فضػػػػػلًب عػػػػػف ذلػػػػػؾ اصػػػػػبح المركػػػػػزؼ كبمكجػػػػػب المػػػػػادة )
كراؽ الماليػػػػة الحككميػػػػة عػػػػف ، كحصػػػػر ذلػػػػؾ فقػػػػط مػػػػف خػػػػلبؿ شػػػػراءه الاتيػػػػا العامػػػػة مباشػػػػرة إك غيػػػػر مباشػػػػرةخزان

طريػػػػػػػق سػػػػػػػكؽ الاكراؽ الماليػػػػػػػة . كبمكجػػػػػػػب ذلػػػػػػػؾ لػػػػػػػـ يعػػػػػػػد المركػػػػػػػزؼ مصػػػػػػػدراً لتمكيػػػػػػػل العجػػػػػػػز الاتحػػػػػػػادؼ عنػػػػػػػد 
 حدكثو كما في الحقبة السابقة .

حتػػى المصػػارؼ الحككميػػة الخاضػػعة لرقابتػػو كتسػػييلبتو فيػػتـ التعامػػل معيػػا مػػف خػػلبؿ قنػػكات كاداكت السػػكؽ 
 (.53-51،  2004ؼ العراقي ،الثانكية )البنؾ المركز 
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( باطػػػار التشػػػاكر كالتنسػػػيق كتبػػػادؿ المعمكمػػػات 24،25كحػػػددت علبقػػػة البنػػػؾ المركػػػزؼ بالحككمػػػة )المػػػادتيف 
 كحضكر الاجتماعات الحككمية ذات العلبقة بنشاطو .

زامػػات كمػػا يمثػػل المركػػزؼ الحككمػػة بفعػػل كظائفػػو فػػي المؤسسػػات الماليػػة كالنقديػػة الدكليػػة كلكػػف دكف تحمػػل الت
(. كعبر القانكف الجديد عف اتجاه السياسة النقدية نحػك اقتصػاد السػكؽ بفعػل 2012،22مالية نيابة عنيا )صالح ، 

ير الأدكات النقديػػة غيػػر المباشػػرة ككنيػػا مػػدخلًب لمتػػأث إلػػى ( مػػف البػػاب السػػادس ، حيػػث أشػػارت28،29،30المػػكاد )
 (.www.cbiي ، البنؾ المركزؼ العراقكالتحكـ بالمتغيرات النقدية )

ليعمػػػػق نمػػػػكذج الاسػػػػتقلبلية كيرسػػػػي أسػػػػس جديػػػػدة لعلبقػػػػة  (2004سػػػػنة  94جػػػػاء قػػػػانكف المصػػػػارؼ الجديػػػػد )
المركزؼ مع المصارؼ، كاشارتو الكاضػحة الػى حريػة المصػارؼ فػي كضػع معػدلات الفائػدة المختمفػة كفػق سياسػتيا 

قديػػة بعيػػداً عػػف الػػتحكـ الادارؼ )البنػػؾ ادكات ن النقديػػة كبالتنسػػيق مػػع السياسػػة النقديػػة لممركػػزؼ، كتفعيػػل ذلػػؾ عبػػر
 (.55-53، 2004المركزؼ العراقي، 

 عرض النقد: 3-2
عمى الرغـ مف محاكلة السمطة النقدية في ظل تشريعيا الجديػد المجػكء الػى تفعيػل معػدؿ الفائػدة لجػذب الكدائػع 

ة الدائنػة كالمدينػة ، كاعتمػاد المػزاد فػي المختمفة كخاصة الادخارية بشكل منح المصػارؼ حريػة اقػرار معػدلات الفائػد
% عػاـ 70.5السيطرة عمى الكتمة النقدية ، الا اف الذؼ تحقق ىػك تخفػيض نسػبة العممػة فػي التػداكؿ لتػنخفض مػف 

. 2014% عػػاـ 50لتعػاكد الارتفػػاع مػػرة اخػػرػ الػػى  2011% عػػاـ 45لتصػػل الػػى  2008% عػػاـ 65الػى  2004
-بنسػبةنمك سالب  2014ليحقق عاـ  2011% عاـ 20.2ض النقكد ليبمغ كما تحقق تدني نسبي في معدؿ نمكعر 

 (.1-3جدكؿ ) 1.5%
كلكػػػػػػػف مػػػػػػػا يػػػػػػػزاؿ معػػػػػػػدؿ نمػػػػػػػك عػػػػػػػرض النقػػػػػػػكد مرتفعػػػػػػػاً مقارنػػػػػػػة بمعػػػػػػػدلات نمػػػػػػػك النشػػػػػػػاط الكمػػػػػػػي )معامػػػػػػػل 

 (.1-3شكل  النقدؼ الاستقرار
، اؼ %(95الايػػػرادات العامػػػة )طػػػي لمعظػػػـ أف ىػػػذا الخمػػػل مػػػرده طبيعػػػة الاقتصػػػاد الريعػػػي كقيػػػادة القطػػػاع النف

 التأثير الكبير لمطمب عمى النقكد مف قبل الحككمة بفعل العائد النفطي لتمكيل المكازنة العامة .
. كاذا تيا المتناميةحيث تتضخـ الكتمة النقدية باستمرار زيادة الطمب الحككمي عمى العممة المحمية لتغطية نفقا

(مػػع الحركػػة المنػػاظرة كالمحفػػزة ليػػا للبنفػػاؽ العػػاـ ، لتكصػػمنا 2014-2004مػػا تابعنػػا تغيػػرات عػػرض النقػػكد خػػلبؿ) 
مة في التحرر من القيد الحكومي ليس بصـورة تمويـل العجـز معضة ان استقلالية البنك المركزي تقنيناً واجيالػى 

 (.1-3جدكؿ ) بل بصورة تمويل الانفاق العام المتنامي بشكل كبير
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 (1-3جدول) 
 )مميون دينار( 2014-2004ونسبة العممة في العراق  ومعدل التضخم النقد والإنفاق العامتطور عرض 
 معدل التضخم نسبة العممة % عرض النقد الإنفاق العام السنة
2004 32117491 10148626 70.5 27 
2005 26375175 11399125 79.9 30 
2006 38806679 15460060 70.9 31 
2007 39031232 21721167 65.5 19 
2008 59403375 28189934 65.6 13 
2009 65658000 37700030 58.4 7.1 
2010 83823000 51743489 47.0 2.9 
2011 96662767 62473929 45 6.5 

2012 105139576 63735871 48 5.6 
2013 119127556 73830964 47 2.4 
2014 83556226 72692448 50 1.6 

 

 ، بغداد: المديرية العامة للبحصاء كالابحاث .النشرات السنوية(. 2014-2004البنؾ المركزؼ العراقي. )المصدر: 
 

بفعػػػػػػل مكجػػػػػػات تنقيػػػػػػد الػػػػػػدكلارات النفطيػػػػػػة الػػػػػػى  Monetary Baseكمػػػػػػف ثػػػػػػـ تكسػػػػػػع الاسػػػػػػاس النقػػػػػػدؼ 
 . 2014-2004دنانير عراقية  لصالح المكازنة العامة كدائعاً كعممة خلبؿ السنكات 

 

( ىػػػػػذه الحقيقػػػػػة عبػػػػػر تػػػػػزامف الاتجػػػػػاه التصػػػػػاعدؼ لمنحنػػػػػى عػػػػػرض النقػػػػػكد كالانفػػػػػاؽ 1-3س الشػػػػػكل )كيعكػػػػػ
 العاـ خلبؿ ىذه السنكات.

 (1-3شكل) 
 2014-2004اتجاىات الإنفاق العام وعرض النقد في العراق 

 
 
 
 
 
 
 

 

 (.1-3مف عمل الباحث، بالاعتماد عمى الجدكؿ )المصدر: 
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 معدل الفائدة 3-3
أف التحرر المالي للبسكاؽ يتطمب منح حرية كاسعة لممصارؼ ازاء تحديد معدلات الفائدة تجاه كحدات العجز 

Debt Units  ككحدات الفائضSurplus units كىػك مػا دفػع لمركػزؼ لمنظكمػة الفائػدة تأشػيرياً مع أىمية قيػادة ا .
كمعػػدؿ  Policy rateسػػعر فائػػدة السياسػػة  ، كأعتمػػاد 2004المركػػزؼ لتحريػػر الفائػػدة المصػػرفية بقػػرار منػػو عػػاـ 

 تأشيرؼ قصير الامد لمتأثير في مستكيات السيكلة كعبر التحكيلبت البينية لممنظكمة المصرفية.
سػػػييلبت القائمػػػة اقراضػػػاً إف اعتمػػػاد سػػػعر السياسػػػة ىػػػدفاً تشػػػغيمياً جػػػاء لتحفيػػػز المصػػػارؼ تجػػػاه مجمكعػػػة الت

 ( .12ص :2006،تقمبات قصيرة الاجل )صالحاجية ال،فضلًب عف عدىا اداة لمك كايداعاً 
( حركػػة معػػدؿ السياسػػة كمعػػدؿ الفائػػدة المصػػرفية الدائنػػة قصػػيرة الامػػد ، حيػػث تػػرتبط 2-3كيكضػػح الجػػدكؿ )

 .(2-3بشكل كاضح ، كىك ما يدعمو ايضاً الشكل البياني ) 2014-2004تقمبات المعدليف خلبؿ السنكات 
كمػا  2008كبفعل السيطرة عمى معدلات التضخـ نسبياً خاصة للبعػكاـ  كلاكؿ مره منذ ثمانينات القرف السابق

 .في الجياز المصرفي عمى الايداع بعدىا كما سنكضح لاحقاً تحققت معدلات فائدة حقيقية مكجبة تحفز
 (2-3جدول )

 2014-2004اتجاىات سعر السياسة والفائدة الدائنة قصيرة الاجل في العراق 
 طؼز انصزف فائذج دائُح لصٛزج الاجم % طؼز انظٛاطح % انظُٕاخ

2004 6.0 12.7 1453 

2005 7.0 13.9 1472 

2006 16.0 15.10 1467 

2007 20.0 18.78 1255 

2008 16.75 19.22 1193 

2009 8.83 16.16 1170 

2010 6.25 14.35 1170 

2011 6.00 14.13 1170 

2012 6.00 13.87 1166 

2013 6.00 13.57 1166 

2014 6.00 12.60 1186-1188 

 ، بغداد: المديرية العامة للبحصاء كالابحاث . النشرات السنوية(. 2014-2004البنؾ المركزؼ العراقي. )المصدر: 
  ( ىك لمبيع نقدا1188) الثاني( ىك لمحكالات ، ك1186) الاوليكجد سعريف لممزاد  2014عاـ 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 



25 
 

 (2-3شكل )
 2014-2004 والفائدة قصيرة الامدعلاقة سعر السياسة 

 
 
 
 
 
 

 
 (.2-3مف عمل الباحث، بالاعتماد عمى الجدكؿ )المصدر: 

 

تكجيػت معظػـ البمػداف المتقدمػػة كالناميػة الػى اسػتخداـ معػػدلات الفائػدة قصػيرة الامػد جػػداً كػأداة رئيسػة لمسياسػػة 
( كبالتػػالي اعتمػػاد فائػػدة البنػػؾ المركػػزؼ King,44,1999-17النقديػػة بػػدلًا مػػف المجمػػلبت النقديػػة )عػػرض النقػػكد( )

. كىػػك مػػا حػػاكؿ المركػػزؼ العراقػػي اسػػتيدافو الا اف تخمػػف  Nominal Anchorقصػػيرة الامػػد جػػداً مثبتػػاً أسػػمياً 
تاركػةً الثمػث لمقطػاع  GDPالجياز المصرفي ، كضعف كساطتو المالية كىيمنػة القطػاع العػاـ عمػى مػا يقػارب ثمثػي

الغالب جعل مػف دكر الفائػدة منخفضػاً . لػذلؾ فػأف الطبيعػة الريعيػة للبقتصػاد العراقػي الخاص كبأنشطة خدمية في 
% مػػف ايػػرادات 94فضػػلًب عػػف كػػكف ايراداتػػو تسػػاىـ بػػأكثر مػػف  GDP% مػػف 70كاسػػتحكاذ القطػػاع النفطػػي عمػػى 

النشــاط  الــى تضــاؤل دور الفائــدة المصــرفية والوســاطة المصــرفية فــي تســييرالمكازنػة العامػػة دفعػػت ىػي الاخػػرػ 
(، لػػػذا فػػػأف سػػػعر الصػػػرؼ ىػػػك المتغيػػػر المرشػػػح لمعػػػب دكر المثبػػػت الأسػػػمي لمسياسػػػة 59، 2010)صػػػالح،  الكمـــي

 النقدية في العراؽ.
 استيداف التضخم: 3-4

إف التعامػػػل مػػػع التضػػػخـ ىػػػدفاً رئيسػػػاً لمسياسػػػة النقديػػػة ينطمػػػق مػػػف مفػػػردات نظريػػػة كعمميػػػة مرتبطػػػة بجػػػكىر 
-Issing( )234-218,2008,Jone( )Epstein & Yeldan,2009,4,5,2011-1الاسػػػتقرار الاقتصػػػادؼ )

(، كخاصة في اقتصاد ريعػي يعتمػد عائػدات ثركتػو النفطيػة محػكراً فػي تمكيػل نشػاطو الكمػي. لػذلؾ فػأف اسػتقرار 28
 التضخـ يعني :

 استقرار المثبت الأسمي لمسياسة النقدية ) سعر الفائدة اك سعر الصرؼ( . -

 Fluctuationالتعامػػػل مػػػع متغيػػػرات الاسػػػتيلبؾ كالاسػػػتثمار كالطمػػػب الخػػػارجي بقيمتيػػػا الحقيقيػػػة دكف تقمبػػػات  -
 ( كغير مستقراً .Riskyتجعل مسارىا الزمني خطراً )

حاكلػػت السياسػػة النقديػػة فػػي ظػػل قانكنيػػا الجديػػد الاىتمػػاـ بالاسػػتقرار السػػعرؼ كثيػػراً سػػاعدىا فػػي ذلػػؾ تنػػامي 
 نقد الاجنبي ، كالادارة المستقمة عف تدخلبت السمطة التنفيذية .الاحتياطات مف ال
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لذلك يلاحع انتياء ظاىرة النقد الرخيص والتبعية لمسياسة المالية بشكل مباشر وزوال قيود التجـارة وحركـة 
 الاموال.

( كبشكل 2007-2004( يلبحع تحرؾ الاسعار للبعمى لمسنكات )1-3كعند متابعة معدؿ التضخـ )جدكؿ 
تكاز مع زيادة الكتمة النقدية كتحفيز الانفاؽ العاـ كضعف العرض المحمي في السمع القابمة لممتاجرة م
(Tradable( كتنامي محدكدية السمع غير القابمة لممتاجرة )Non tradable ، مثل خدمات الادارة الحديثة( )

ية الطمب الكمي المتنامي المحفز بالانفاؽ كالايكاء كالسكف كالاراضي كالبنية التحتية كغيرىا ( بشكل كبير لمكاج
 (.100-90،ص2012العاـ )جكرج ،

%( 7.1حيث شيد التضخـ انخفاضاً كاضحاً الى ) 2008اخذت اثار السياسة النقدية تتعمق ايجابياً بعد عاـ 
عاـ  2.4%كيستمر بعدىا بالانخفاض الى عمى التكالي  2011، 2010% لعامي 6.5% ك2.9ثـ  2009عاـ 

 (.3-3)الشكل  2014عاـ  %1.6ثـ  2013
 

 (3-3شكل )
 2014-2004التضخم في العراق لممدة 

 
 
 
 
 
 
 
 

 
 (.1-3مف عمل الباحث، بالاعتماد عمى الجدكؿ )المصدر: 

التي يقيميا البنؾ المركزؼ جزءا مف عمميات السكؽ المفتكح  Daily Auctionككانت لمزادات العممة اليكمية 
(OMOدكراً في السيطرة ) .عمى المعركض النقدؼ كثبات الاسعار 

كىك  2008% خلبؿ السنكات بعد 30-%20لذلؾ فانو عمى الرغـ مف استمرار تنامي معدلات الكتمة النقدية 
معدؿ مرتفع ) كلكنو اقل مف السابق ( الا اف السياسة النقدية نجحت نسبياً بالحد مف تصاعد الاسعار كىك ما 

 ينار .انعكس عمى تحسف سعر الصرؼ لمد
( المعزز Demand Pullازاء ىذا التحسن مازال الاقتصاد العراقي يعاني من تاثير تضخم سحب الطمب )

بالانفاق العام بشكل خاص، فضلًا عن تأثيرات اختلال بنية النشاط الكمي بتفرد القطاع النفطي، واستمرار معدل 
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في ظاىرة الركود التضخمي  ارا توقع تعزيز البطالة عالياً، وبالتالي فأن مثل ىذه الاختلالات يحتمل كثي
Stagflation . 

توسع الكتمة النقدية نسبياً ، وأنعكس في  Depress بمعنى آدق إن السياسة النقدية نجحت في لجم
( في The Monetary Transmission Effectانخفاض الاسعار، دون ان تستطيع نقل آثر السياسة )

لعام وانفاقو مييمناً من خلال نشاطو الريعي مع مستوى عرض محمي الاقتصاد الحقيقي. وبقي القطاع ا
 (.20،ص2006)صالح، ينحصر في ناتج القطاع الخدمي

 سعر الصرف 3-5
أثبتت المسكحات كالدراسات الصادرة عف صندكؽ النقد الدكلي بػأف ىنالػؾ تباينػاً مػا بػيف كاقػع نظػاـ الصػرؼ 

De Facto Regime ياً كمػػا بػػيف النظػػاـ المعمػػف شػػرعDe Jure  كعبػػر كثػػائق ككتابػػات المسػػؤكليف الرسػػمييف
 لممصارؼ المركزية.

كمػف ثػـ اصػبح القبػكؿ  Identified floatingلػذلؾ اصػبح مػف الصػعكبة تشػخيص طبيعػة التعػكيـ المزمػع 
المفضػي الػى الصػرؼ  Hard( لتمييزه عف الربط المحكـ Soft Pegقائـ بايراد نظاـ لمربط يدعى بالربط الناعـ )

 ثابت .ال
كلكف تبقى ثمة صعكبة كتشكيش في اطلبؽ التسمية كاقعياً، المحددة لنظاـ الصرؼ خاصة في الاقتصادات 

لسياسػػػتيا النقديػػػة ، كلا يشػػػاركيا بشػػػكل كاضػػػح فػػػي التثبيػػػت نظػػػاـ  Anchorالتػػػي تتبنػػػى سػػػعر الصػػػرؼ كمثبػػػت 
التخمػػػػف النسػػػػبي المصػػػػرفي  اسػػػػتيداؼ التضػػػػخـ عبػػػػر معػػػػدؿ فائػػػػدة السياسػػػػة اك حتػػػػى المجمػػػػلبت النقديػػػػة بسػػػػبب

ككما ىك حاصل في  Financial Depthكغياب العمق المالي  Shallowness Financialكالضحالة المالية 
 العراؽ.

 )ككنػػو الاسػػاس فػػي تقػػكيـ السياسػػة النقديػػة( نظامػػاً  De Factoكػػاف نظػػاـ الصػػرؼ الػػكاقعي فػػي العػػراؽ لػػذلؾ
 Stabilized (peg-like) Arrangements or Crawl-like لمصػػػػرؼ المحفػػػػز للبسػػػػتقرار :

arrangements((IMF,2013,4-45. 
، ىي العممة بتركيز شديد فأن مستويات التدخل عبر السوق المفتوحة ومنيا مثلا في العراق نافذة 

م وىو حال نظا De Jureالتي تعكس حقيقة نظام الصرف بواقعيتو وليس باعلانو عبر الوثائق الرسمية 
 .2004سعر الصرف لمدينار العراقي بعد 

ركزت السياسة النقدية الجديدة عمى استقرار سعر الصرؼ بشكل كبير كىك امػر ينسػجـ مػع ريعيػة الاقتصػاد 
 العراقي كطبيعة التدفق لمعملبت الاجنبية المكلد لمنشاط الكمي.

ة كنقل الآثػر لمقطػاع الحقيقػي كلآجل نجاح سعر الصرؼ كمثبت اسمي كصماـ تحديد مستكيات الكتمة النقدي
لجأت السمطة النقدية الى اسمكب نافذة العممة الاجنبية اليكمية، مف اجل السيطرة عمى مناسيب العرض مف جيػة 

 دينار/ دكلار تقريباً.1170كالحفاظ عمى استقرار العممة الكطنية عند مستكػ 
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لبؿ اشػػباع حاجػػة السػػكؽ مػػف العممػػة كتمكنػػت السػػمطة النقديػػة عبػػر مزادتيػػا تكحيػػد معػػدلات الصػػرؼ مػػف خػػ
 الاجنبية، لتمكيل استيراداتو كمف ثـ محاكلة ضبط التكازف ما بيف العممة الكطنية كالعممة الاجنبية )الدكلار(.

% ، كبدء الفرؽ يتلبشى تدريجياً بيف سعر 19بمعدؿ  2011-2004ارتفع معدؿ صرؼ الدينار خلبؿ السنكات 
 (.4-3( )شكل 3-3المزاد كسعر السكؽ لمعممة )جدكؿ 

 (3-3جدول )
 )دينار/دولار( 2004تغير سعر الصرف بعد عام اتجاىات 

 سعر الصرؼ المكازؼ  سعر صرؼ المزاد السنة
2004 1452 1453 
2005 1469 1472 
2006 1467 1475 
2007 1255 1267 
2008 1193 1203 
2009 1170 1182 
2010 1170 1182 
2011 1170 1196 
2012 1166 1233 
2013 1166 1232 
2014 1186-1188 1214 

 

 ، بغداد: المديرية العامة للبحصاء كالابحاث النشرات السنوية(.2014-2004البنؾ المركزؼ العراقي. ) المصدر :
  ( ىك لمبيع نقدا1188) الثاني( ىك لمحكالات ، ك1186) الاوليكجد سعريف لممزاد  2014عاـ 

 (4-3الشكل )
 2014-2004مسار سعري الصرف الرسمي والموازي لممدة 

 
 
 
 
 
 
 
 

 

 (.3-3مف عمل الباحث، بالاعتماد عمى الجدكؿ )المصدر: 
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تحسف كاستقرار العممة العراقية عمى مستكػ المعيشة نسبياً مف خلبؿ تحسف كاستقرار مستكػ انعكس 
، 2010قبل اف يعاكد التزايد النسبي بعد  2008% بعد عاـ 3الاسعار، كساىـ ذلؾ بانخفاض التضخـ الى 

 %(.80لاسيما كاف معظـ سمة الرقـ القياسي لاسعار المستيمؾ مف سمع كخدمات قابمة لممتاجرة )
 60إف السبب الأىـ كراء تحسف الصرؼ ىك تزايد احتياطيات المركزؼ الاجنبية التي كصمت اكثر مف 

مميار دكلار لتنخفض بعدىا الى ما  74اكثر مف  2013لتصل اعمى مستكػ ليا عاـ  2011مميار نياية 
ولكن في الوقت نفسو فان استقرار الصرف . اثر انخفاض اسعار النفط 2014مميار دكلار عاـ  67يقارب 

بسبب كون الايرادات النفطية ىي المصدر وىي معرضة لتقمبات السوق  Criticalىو من النوع الحرج 
النفطية، فضلًا عن ان تنامي موجات الانفاق العام الدينارية التي تنعكس طمبا قويا عمى الدولار وتسبب 
تقمبات صرف مفاجئة،وىي كثيراً ما تحدث في السوق العراقية . لذلك يبقى الاستقرار الذي سعت إليو 

النقدية عبر استقرار الصرف وبوابتيا المزادات اليومية رىينة تنوع ايرادات النقد الاجنبي،وىذا لا  السياسة
 يحدث الا بتنوع البنية الانتاجية في العراق .

يبقى المركزي وبشكل يومي معقماً لفائض السيولة الناجمة عن الانفاق العام مستيدفاً الحد من  بخلافو
 .تنزفاً لاحتياطياتو الاجنبيةن مسالموجات التضخمية ولك

 :2014السياسة النقدية بعد  -4

يعكس التحكؿ السياسػي كالاقتصػادؼ  2014ىنالؾ تحكؿ في السياسة النقدية بعد عاـ  الاعتراؼ بأفلابد مف 
. كلػػػذلؾ يمكػػػف 2014العػػػاـ بفعػػػل الاحػػػداث السياسػػػة كالاقتصػػػادية التػػػي حػػػدثت فػػػي الربػػػع الاخيػػػر تقريبػػػا مػػػف عػػػاـ 

التحػػػديات التػػػي كاجيػػػت السياسػػػة النقديػػػة خػػػلبؿ ىػػػذه المػػػدة التػػػي مازالػػػت تفاعلبتيػػػا مسػػػتمرة بعػػػد اف تشػػػخيص اىػػػـ 
 نستعرض بعض المؤشرات:

، لتمثػػػل كميزانيػػػة المركػػػزؼ  ؾ ارتبػػػاط كثيػػػق بػػػيف المكازنػػػة العامػػػة لمدكلػػػة بشػػػقييا ) الايػػػرادات كالنفقػػػات (لػػػىنا 4-1
فػي ميزانيػة The monetary base ايػرادات المكازنػة ) المتأتيػة بصػكرة رئيسػة مػف بيػع الػنفط ( الاسػاس النقػدؼ 

المركػػزؼ كيصػػبح الانفػػاؽ العػػاـ ىػػك المحػػدد لمتكسػػع فػػي العػػرض النقػػدؼ ، كيتحػػدد دكر المركػػزؼ فػػي تحييػػد الاثػػار 
 .المعركض النقدؼ عف طريق النافذة  Sterilized، كتعقيـ (1 :)جكرج ، د.تالسمبية للبنفاؽ العاـ 
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 : 1-4كيُمكف اف نُمثل العلبقة بيف المكازنة العامة كميزانية المركزؼ بالشكل 
 1-4الشكل 

 بين الموازنة العامة وميزانية البنك المركزي  العلاقة
 

 
 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

  ِٓ ػًّ اٌثاحجانًصذر : 

 انُفماخ الاٚزاداخ    

 انًطهٕتاخ الاصٕل

تث١غ  ٚصاسج اٌّا١ٌح 

ِٓ اٌؼٍّح  ا٠شاداتٙا

الارٕث١ح اٌّتأت١ح ػٓ ت١غ 

 إٌفػ  اٌٝ اٌثٕه اٌّشوضٞ

) تؼذ اتّاَ وافح   

اٌتضاِاتٙا اٌخاسر١ح 

% 5ٚاستمطاع ٔسثح 

 ٌتؼ٠ٛعاخ اٌحشب(

٠حصً اٌّشوضٞ ػٍٝ ِا 

٠ؼادي الأفاق اٌؼاَ فٟ 

 اٌّٛاصٔح ػٍّح ارٕث١ح

تشتشٞ ٚصاسج اٌّا١ٌح  

اٌذ٠ٕاس اٌؼشالٟ ِٓ 

ٌت٠ًّٛ ٔفماتٙا اٌّشوضٞ 

اٌذاخ١ٍح اٌتٟ تىْٛ تاٌؼٍّح 

 اٌّح١ٍح 

اٌؼشض إٌمذٞ ٕ٘ا ٠ؼتّذ 

ػٍٝ حزُ الأفاق اٌؼاَ فٟ 

 اٌّٛاصٔح 

 انًٕاسَح انؼايح

يٛشاَٛح انثُك 

 انًزكش٘
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ميزانيػػػة البنػػؾ المركػػزؼ كبػػػالعكس ، فمػػف خػػػلبؿ تػػػأثير بنػػكد المكازنػػة العامػػػة عمػػى بنػػكد  1-4الشػػكل يكضػػح 
مبيعػػات الػػنفط تتحصػػل الدكلػػة عمػػى ايراداتيػػا مػػف العممػػة الاجنبيػػة لتقػػكـ بتنفيػػذ التزاماتيػػا الخارجيػػة ) التعكيضػػات 

( كتبيع الباقي الػى المركػزؼ مقابػل الػدينار  كالتجارية الاخرػ  كالصفقات الامنية التسميح كالديكف الخارجية كعمميات
 كيل نفقاتيا الداخمية .لتم

 عرض النقود والايرادات الحكومية 4-2
  Money supply and Government revenues 

تدخل الايرادات الحككمية مف العممة الاجنبية المتأتية عف بيػع الػنفط فػي حسػاب لػكزارة الماليػة يُػدار مػف قبػل 
ليػػػتـ تقسػػػيميا بعػػػد ذلػػػؾ  (99: 2012،  )عمػػػي% لتعكيضػػػات الحػػػرب. 5المركػػػزؼ فػػػي الخػػػارج بعػػػد اسػػػتقطاع نسػػػبة 

قسػػميف كمػػا كرد سػػابقا ، القسػػـ الاكؿ يُسػػتخدـ لتغطيػػة اسػػتيرادات الحككمػػة بصػػكرة مباشػػرة كغيرىػػا مػػف المتطمبػػات 
الحككمية ، كالقسـ الثاني يُباع الى المركزؼ ليُستخدـ فػي تمكيػل اسػتيرادات القطػاع الخػاص عػف طريػق النافػذة كمػا 

 لى الاحتياطي الدكلي لدػ المركزؼ .يتبقى يتـ اضافتو ا
مشػػتريات المركػػزؼ مػػف كزارة الماليػػة ك النافػػذة ، كمبيعػػات المركػػزؼ فػػي النافػػذة )النقديػػة  1-4يكضػػح الجػػدكؿ 

 منيا كالحكالات( ، كالفرؽ بيف مجمكع المبيعات كالمشتريات يمثل الاضافة اك السحب مف الاحتياطيات الدكلية .
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 1-4الجدول 
 2015-2003لممدة  يوضح مشتريات ومبيعات المركزي من العممة الاجنبية 

 مميون دولار

 انظُح

يشتزٚاخ 

انًزكش٘ 

نهؼًهح 

الاجُثٛح 

يٍ ٔسارج 

 انًانٛح

يشتزٚاخ 

انًزكش٘ 

هؼًهح ن

الاجُثٛح 

 انُافذجيٍ 

Total 

يثٛؼاخ 

انًزكش٘ 

 Cashانـ

يثٛؼاخ انًزكش٘ 

 Transferانـ
Total الاحتٛاطاخ انفزق 

 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 
 45,320 ـــ 045,32

500.143 3504.613 4,004.756 
-2898.39 58000 

2015* 4394.965 26948.67104 31343.63604 

 انًصادر:

 تغذاد: اٌّذ٠ش٠ح اٌؼاِح ٌلاحصاء ٚالاتحاث.، (2014-2003)انُشزاخ انظُٕٚح،  اٌثٕه اٌّشوضٞ اٌؼشالٟ -

 اٌّذ٠ش٠ح اٌؼاِح ٌلاحصاء ٚالاتحاث.، تغذاد :  (2015 –2003) ًذجتٛاَاخ انُافذج نهاٌثٕه اٌّشوضٞ اٌؼشالٟ ،  -

ٚتااُ اٌث١ااغ ف١ٙااا تاسااٍٛت١ٓ الاٚي الاػتّاااداخ  6/4تااُ ا٠مااال ػّااً إٌافاازج ٌّااذج بااٙش٠ٓ تمش٠ثااا ٌتؼااٛد تؼااذ٘ا ٌٍؼّااً فااٟ  19/2تؼااذ  2015ػاااَ  -

 Cashاٌّستٕذ٠حٚالاخش ٔمذا 
ِآ خالاي تخفا١ط  2016تغط١ح ػزاض ِٛاصٔاح ،  2016،  ػطٛاْ ، حس١ٓ ِٙٛطِٓ )  2015ٌؼاَ  + الاح١ٕاغٟ اٌذٌٟٚ ِشتش٠اخ اٌّشوضٞ -

 ( http://iraqieconomists.net، اٌثٕه اٌّشوضٞ اٌؼشالٟ ، تغذاد :  سؼش صشل اٌذ٠ٕاس اٌؼشالٟ: اٌتذاػ١اخ ٚا٢حاس
 تغذاد: اٌّذ٠ش٠ح اٌؼاِح ٌلاحصاء ٚالاتحاث.،  2012 – 2003نظُٕٚح انُشزاخ ااٌثٕه اٌّشوضٞ اٌؼشالٟ ،  -

ٚتحذ٠ذ٘ا ٌسمف ِث١ؼاخ اٌذٚلاس فٟ ِضاد اٌؼٍّح: اٌتثؼاخ اٌّحتٍّح  2015اصٔح ِٛ،  2015ِٓ ) ١ِشصا ، ػٍٟ ،  2014الاحت١اغٟ اٌذٌٟٚ  -

 ( http://iraqieconomists.net: ٌٍتطث١ك
 

ارتفاع مشتريات المركزؼ مف الدكلار مف كزارة المالية منػذ بدايػة عمػل النافػذة حيػث  1-4يُلبحع مف الجدكؿ 
مميػار دكلار لتػنخفض  62كبكاقع  2013حتى كصمت لاعمى مستكػ ليا عاـ  2003مميكف دكلار عاـ  900 كانت
مميػػار دكلار بسػػبب انخفػػاض الايػػرادات النفطيػػة الناجمػػة عػػف انخفػػاض اسػػعار الػػنفط  47الػػى مػػا يقػػارب  2014فػػي 

كر لمشػػتريات المركػػزؼ مػػف ) كيمكػػف ملبحظػػة نسػػبة بسػػيطة لا تػُػذ2015عػػاـ مميػػار دكلار  32.45لتصػػل بعػػدىا الػػى
كبمػػا يقػػارب المميػػار دكلار( ، الا اف ىػػذه المشػػتريات كفػػي ظػػل  2007خػػلبؿ النافػػذة لتصػػل اعمػػى مسػػتكػ ليػػا عػػاـ 

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/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/
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التعطل الممحكظ لمقطاع التصديرؼ غير النفطي كتخمف القطاع المالي. انما تمثل عمميات المضاربة الحاصػمة فػي 
كاف  2008-2004ذؼ حصػػل فػػي سػػعر صػػرؼ الػػدينار خػػلبؿ المػػدة سػػكؽ الصػػرؼ كنتيجػػة لمتحسػػف التػػدريجي الػػ

 محاكلة للبستفادة مف فركؽ البيع كالشراء.كانت محدكدة ، لكنيا 

قػاـ المركػزؼ بأسػتعماؿ الحػكالات كأحػد اسػاليب البيػع فػي  2008بعػد عػاـ انػو  1-4يُلبحع ايضا مف الجػدكؿ 
المصػػرفي كتشػػجيع المصػػارؼ ضػػمف اطػػار دكره فػػي عمميػػة النافػػذة كبرسػػكـ اقػػل مػػف البيػػع النقػػدؼ لتحفيػػز التعامػػل 

اصلبح كتطكير القطاع المصرفي حيث انخفض البيع النقدؼ نسبة لاجمالي المبيعات في النافػذة بصػكرة كبيػرة بعػد 
 . 2-4ككما مكضح في الشكل   2008عاـ 

كجو عػاـ يمتػد حتػى لممعػاملبت الا انو ينبغي الاشارة الى اف التعامل بالنقد ما زاؿ يحتل نسبة مُعينة كيعكس ت
التجاريػػة الاسػػتيرادية ، إذ يمثػػل احػػد العكائػػق امػػاـ عمميػػة الرقابػػة الفعالػػة عمػػى عمميػػات التحكيػػل. فعمػػى سػػبيل المثػػاؿ 

مميػار دكلار سػنكيا تػتـ عبػر التعػاملبت النقديػة دكف المػركر بػالطرؽ المصػرفية ، اضػافة  8تقدر التجارة مع ايراف بػ 
عمميات التحكيل عبر الياتف ، حيث تقكـ شركات التحكيػل باسػتلبـ مبمػغ معػيف داخػل البمػد ، كيػتـ لقياـ العديد مف 

 (10:  2015)العلاق ، تسميـ المبمغ نقدا لصاحب التحكيل في البمد الاخر كعف طريق التأكيد الياتفي . 
 2-4الشكل 

 2015-2003 مدةالية بيع المركزي لمعممة الاجنبية خلال ال
 

 
 
 
 
 
 
 
 
 
 1-4الجدكؿ  مف عمل الباحث بالاعتماد عمى المصدر :

  بسػػبب تكقػػف عمػػل النافػػذة  18/11/2015-6/4، الثػػاني مػػف  19/2/2015– 1/1ينقسػػـ الػػى قسػػميف الاكؿ مػػف  2015عػػاـ (
 ( . 5/4/2015-19/2خلبؿ المدة 

ممػػػػػا  كانػػػػػت اقػػػػػل مػػػػػف مشػػػػػترياتومػػػػػف جيػػػػػة اخػػػػػرػ فػػػػػإف مبيعػػػػػات المركػػػػػزؼ لمعممػػػػػة الاجنبيػػػػػة فػػػػػي النافػػػػػذة 
 2013جعػػػػػل الفػػػػػػارؽ الايجػػػػػػابي يُضػػػػػػاؼ لرصػػػػػػيد الاحتيػػػػػػاطي المتػػػػػػكفر لديػػػػػػو ليصػػػػػػل اعمػػػػػػى مسػػػػػػتكػ نيايػػػػػػة عػػػػػػاـ 
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،  2009،  2006مميػػػػػػػػار دكلار) عػػػػػػػػدا احتياطيػػػػػػػػات الماليػػػػػػػػة( ،  عػػػػػػػػدا الاعػػػػػػػػكاـ  74كبمػػػػػػػػا يقػػػػػػػػارب اكثػػػػػػػػر مػػػػػػػػف 
لمحفػػػػػػػػاظ عمػػػػػػػػى  -اثػػػػػػػػر انخفػػػػػػػػاض اسػػػػػػػػعار الػػػػػػػػنفط  -، حيػػػػػػػػث تػػػػػػػػـ السػػػػػػػػحب مػػػػػػػػف الاحتيػػػػػػػػاطي  2015،  2014

 .3-4استقرار قيمة العممة . ككما يكضحو الشكل 
 3-4الشكل 

 2015-2003لممدة  الفرق بين مشتريات ومبيعات المركزي والاحتياطيات الدولية
 

 
 
 
 
 
 
 

 
 

 1-4الجدكؿ  مف عمل الباحث بالاعتماد عمى المصدر :
 كفاية الاحتياطات الاجنبية 4-3

The Adequacy of Foreign Exchange Reserve 
اف تحميػػػػل جػػػػدكػ عمػػػػل النافػػػػذة لا يكتمػػػػل بتحميػػػػل الايػػػػرادات العامػػػػة لمدكلػػػػة فقػػػػط دكف التعػػػػرض لمػػػػدػ كفايػػػػة 

الاسػػاس النقػػدؼ لممركػػزؼ،  الجػػزء الاىػػـ مػػف الاحتيػػاطي الاجنبػػيالاحتياطػػات الدكليػػة لممرحمػػة القادمػػة ، كاذ يمثػػل 
اف التي يمكف اف يعيشػيا الاقتصػاد جػراء اؼ الام مدة. كبما يكضح لنا المعايير الدكلية يمكف حساب كفايتو حسب 

تمثػل القاعػدة التػي يقػكـ  صدمة اقتصادية يمكػف اف يتعػرض ليػا ، كىنػا كبشػكل خػاص انخفػاض اسػعار الػنفط التػي
 عمييا الاقتصاد الكمي في البمد . ككما يأتي :

 : نسبة الاحتياطيات الى اشير تغطية الاستيرادات  -1

 2015كفق ىذا المؤشر سيتـ مقارنة اشير كفاية الاحتياطيات الدكلية للبستيرادات الفعمية كفػق عػاـ 
، بمبيعػػػات المركػػزؼ فػػػي النافػػػذة بغػػػرض )بػػإفتراض ثبػػػات نسػػػبة الاسػػتيرادات كعػػػدـ كجػػػكد ايػػرادات دكلاريػػػة(

 . دراسةكال تمكيل الاستيرادات بصكرة رئيسة اضافة لنسبة قميمة جدا لغرض السفر كالعلبج
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 : (R/IM)نسبة الاحتياطيات الى الاستيرادات  . أ

كفاية الاحتياطيات  =  -
متكسط الاحتياطيات الدكلية     

المعدؿ الفصمي لقيمة الاستيرادات     
 

                 

         
= 

 

 شير 19≈ 19,423.43206= 

كفاية الاحتياطيات  =  -
متكسط الاحتياطيات الدكلية بدكف  حساب كزارة المالية     

المعدؿ الفصمي لقيمة الاستيرادات     
 
                 

         
= 

 شير 18≈ 17,973.13112= 

  19كلمػدة 2015اؼ قدرة الاحتياطيات مع حساب كزارة المالية عمى تمكيل نفس المعػدؿ لاسػتيرادات عػاـ 
مما يعني اف شير تقريبا ،  18شير تقريبا في حيف لك تـ استبعاد حساب كزارة المالية تنخفض المدة الى 

)البنػػػؾ المركػػػزؼ  ير.أشػػػ6القاعػػػدة الاساسػػػية التػػػي تبمػػػغ  اضػػػعاؼ 3حاليػػػا تسػػػاكؼ  الاحتياطيػػػات الدكليػػػة
 (2016العراقي،

 ( .R/Au.Sنسبة الاحتياطيات الدولية لمبيعات المركزي في النافذة )  . ب

كفاية الاحتياطيات  =  -
متكسط الاحتياطيات الدكلية     

معدؿ المبيعات الشيرية مف العممة الاجنبية     
 

                 

             
= 

 شير 17≈17.09729197= 

كفاية الاحتياطيات  =  -
متكسط الاحتياطيات الدكلية بدكف  حساب كزارة المالية     

معدؿ المبيعات الشيرية مف العممة الاجنبية     
 
                 

             
= 

 شير 16≈15.82067832= 

  العممػػة اؼ قػػدرة الاحتياطيػػات مػػع حسػػاب كزارة الماليػػة عمػػى تمكيػػل نفػػس معػػدؿ المبيعػػات الشػػيرية مػػف
شير تقريبا في حيف لك تـ استبعاد حساب كزارة المالية تػنخفض المػدة  17كلمدة  2015الاجنبية لعاـ 

 شير تقريبا . 16الى 
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شــــير تقريبــــاً ، بــــين كفايــــة الاحتياطيــــات الدوليــــة لتغطيــــة الاســــتيرادات و  2يتبــــين ان ىنــــاك فــــارق 
فــــي النافــــذة ، وىــــذا يوضــــح اســــتعمال النافــــذة كفايتيــــا  لتغطيــــة مبيعــــات المركــــزي مــــن العممــــة الاجنبيــــة 

لاغــــراض اخــــرى فضــــلا عــــن دورىــــا الــــرئيس فــــي تمويــــل الاســــتيرادات . حيــــث ان غايــــات النافــــذة محــــددة 
بتمويـــل الاســـتيرادات والســـفر والعـــلاج والدراســـة ، ولكـــن لـــم تتطـــرق التعميمـــات الـــى تحويـــل رأس المـــال الـــى 

ـــــع الاصـــــول الخاصـــــة كالممت ـــــاجم عـــــن بي ـــــارات او الاصـــــول الرأســـــمالية الخاصـــــة الخـــــارج الن مكـــــات والعق
ـــــين كبيـــــرة بســـــبب عـــــدم الاســـــتقرار الامنـــــي ولامـــــد  كالشـــــركات والمؤسســـــات)وىي بتوقـــــع الباحـــــث والمحمم
ـــل فـــي المســـتندات الرســـمية او الشـــراء مـــن  ـــى التحاي ـــدعو اصـــحاب الاصـــول لمجـــوء ال ـــل( ، وىـــو مـــا ي طوي

ـــدولار م ـــى ال ـــب عم ـــى الطم ـــاً الســـوق ممـــا يســـبب ضـــغوطا عم ـــدينار ، داعي ـــي قيمـــة ال ـــاض ف ـــى انخف ـــاً ال ؤدي
 المركزي لزيادة بيع الدولار في النافذة لتعويض النقص والحفاظ عمى استقرار الاسعار .

 :( R/M2)نسبة الاحتياطيات إلى عرض النقود بالمعنى الواسع  -2

كفاية الاحتياطيات  = 
الاحتياطيات لػ    

   لػ    
 

  =                

            
 

 =0.7956364245≈79.5% 

  20-5اف ىذه النسبة ىي اكبر بكثير مف الحجـ الامثل المقرر ليذا المؤشر كىي.% 

 نسبة الاحتياطيات إلى الديون الخارجية قصيرة الأجل: -3
  بػػػػػالقركض المبينػػػػػة فػػػػػي الجػػػػػدكؿ 31/12/2014يمكػػػػػف حصػػػػػر الػػػػػديكف الخارجيػػػػػة لمعػػػػػراؽ لغايػػػػػة 

4-2 : 
 2-4الجدول 

 2014تقسيمات الديون الخارجية لمعراق لعام 
 مميون دولار

 انذٍٚ
لزٔض اػادج 

 انجذٔنح

انذٍٚ انغٛز يؼانج 

تضًُٓا دٔل يجهض 

 انتؼأٌ انخهٛجٙ

انمزٔض 

 انجذٚذج

انذٍٚ 

انتجار٘ 

 نهذائٍُٛ

انذٍٚ 

انتجار٘ 

 انجذٚذ

 انًجًٕع

 57347.2 0 2789.6 3519.1 40902 10136.5 الارصذج

 . 2014البنؾ المركزؼ العراقي ، التقرير الاقتصادؼ السنكؼ لمبنؾ المركزؼ العراقي  المصدر :

كفاية الاحتياطيات  = 
الاحتياطيات لػ    
رصيد الديكف      

 

  =                

       
 

 =1.0185≈1 
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  قيمػػػػػػة كافػػػػػػة الالتزامػػػػػػات مػػػػػػف  كفػػػػػػق ىػػػػػػذا المقيػػػػػػاس تسػػػػػػاكؼ  الحجػػػػػػـ الامثػػػػػػل للبحتياطيػػػػػػاتكبمػػػػػػا اف
، كىػػػػػػك مػػػػػػا تغطيػػػػػػو الاحتياطيػػػػػػات المتػػػػػػكفرة لػػػػػػدػ المركػػػػػػزؼ الػػػػػػديكف الخارجيػػػػػػة كلأثنػػػػػػي عشػػػػػػر شػػػػػػيراً 

شػػػػػػيراً ( . كالتػػػػػػي الػػػػػػى   12لمجمػػػػػػكع الػػػػػػديكف الخارجيػػػػػػة المترتبػػػػػػة عمػػػػػػى العػػػػػػراؽ خػػػػػػلبؿ مػػػػػػدة سػػػػػػنة ) 
)كزارة الماليػػػػػػة، كػػػػػػاف العػػػػػػراؽ مُمتػػػػػػزـ بتسػػػػػػديد مسػػػػػػتحقاتيا كفػػػػػػق تػػػػػػكاريخ الاسػػػػػػتحقاؽ.  2014نيايػػػػػػة 
2015). 

بـــــل ان بعـــــض الدراســـــات ومنيـــــا " يُعػػػػػد العػػػػػراؽ مػػػػػف البمػػػػػداف عاليػػػػػة الاحتيػػػػػاطي  فػػػػػي ظػػػػػل المؤشػػػػػرات السػػػػػابقة
العربــــي تعــــد العــــراق مــــن الــــدول العربيــــة التــــي تبــــالو فــــي حجــــم الاحتيــــاطي اضــــافة الــــى الســــعودية  ددوق النقــــندراســــات صــــ

ذلػػػػؾ الػػػػى اف العػػػػراؽ يمجػػػػأ الػػػػى السػػػػيكلة العاليػػػػة مقارنػػػػة بالػػػػدكؿ كيعػػػػكد (، 5: 2015العػػػػلبؽ ،)" والجزائــــر ولبنــــان
 التي تستثمر احتياطياتيا في صناديق سيادية كادكات ذات عائد عالي .

 : 2014التحديات والاستجابة في اطار السياسة النقدية بعد -5
عػػػف انتيػػػػاء تػػػػدفق  اكضػػػػحنا اف ىيمنػػػة الماليػػػػة العامػػػػة انتيػػػت بشػػػػكميا القػػػانكني، فضػػػػلب التحـــدي المتجــــدد: 5-1

كىػػذا مػػا  ،حكالات الخزانػػة العامػػة غالبػػا(المطمكبػػات الديناريػػة باتجػػاه الخزانػػة العامػػة بتغطيػػة اصػػكؿ ائتمانيػػة عامػػة)
 ككانت تغطية الدفق الدينارؼ لمخزانة تتحقق باصكؿ اجنبية لا ائتمانية. 2014-2004تحقق بيف 

السياسػػات الاقتصػػادية  كالسػػكؽ النفطيػػة، كانكشػػاؼ خطػػرسػػية، كبسػػبب الاحػػداث السيا 2014كلكػػف بعػػد عػػاـ  
 العامػػػة السػػػابقة، تجػػػددت الييمنػػػة الماليػػػة لػػػيس بصػػػيغتيا القانكنيػػػة بػػػل بفعػػػل الارتبػػػاط بػػػيف ميزانيػػػة البنػػػؾ المركػػػزؼ 

 ( .1-4 فقرةالقاعدة النقدية( كالمكازنة العامة ))
اسػتمرارية المطمكبػات الديناريػة لمخزانػة،  لذلؾ تدنى دفق الاصكؿ الاجنبيػة فػي جانػب مكجػكدات المركػزؼ مػع 

لذلؾ اصبحت ميزانية المركػزؼ مقيػدة بجانػب الاصػل الاجنبػي كػكف مصػدره حكػكمي، كفػي جانػب المطمكبػات كػكف 
كلغاية الاف  -2004مصبو حككمي، كمف ثـ عاد الدكر المؤثر كالضاغط لممالية العامة التي تكسعت نفقاتيا عبر 

 ت العكدة الى الانفاؽ الممكف كالمتسق مع قدرات الاقتصاد العراقي كبكل الظركؼ.بشكل لا محدكد بصكرة عسر 
مميار دكلار( مف قبل السمطة النقديػة لتمكيػل القطػاع  5ترليكف دينار عراقي) 6: تبني مبادرة تناىز  الاستجابة

 الحقيقي عبر انشطتو الصناعية كالزراعية كالخدمية ، كمف خلبؿ القطاع الخاص.
لمكاجية ازمة اقتصادية لكنيا استيدفت جانب   Unconventionalلمبادرة سياسة نقدية غير تقميدية كتمثل ا

 العرض في كقت تركزت السياسات النقدية غير التقميدية بعد الازمة المالية العالمية في جانب الطمب.
ركػػزؼ عػػادت لتشػػغل حيػػزا بعػػد اف انتيػػت نسػػبيا ممارسػػة حػػكالات الخزانػػة دكرىػػا فػػي اصػػكؿ الم تحــدي الــدين: 5-2

مػع التركيػز عمػى ادارة الانفػاؽ العػاـ غيػر  ،كبتسػارع شػديد سػببتو الاحػداث انفػة الػذكر 2014معنكيا فييػا بعػد عػاـ 
كما بعده بل بسبب تراكـ السياسات الانفاقية العامة المسايرة للبثر السالب للبقتصاد  2014المنضبطة ليس بسبب 

 .2004منذ  Procycleالريعي



38 
 

ؾ اصػػبح جانػػب المكجػػكدات لميزانيػػة البنػػؾ يتضػػمف اصػػكلا ائتمانيػػة عامػػة مػػف عمميػػات السػػكؽ الثانكيػػة اك لػػذل 
ادارة الاكراؽ الماليػػػة الحككميػػػة لصػػػالح الخزانػػػة العامػػػة، كمػػػف المؤكػػػد اف ذلػػػؾ يػػػنعكس بتػػػاثير فػػػي السياسػػػة النقديػػػة 

 كيقيدىا.
التنسيق مع كزارة المالية. لذلؾ تـ التكجػو الػى عػدـ  : محاكلة تنكيع اشكاؿ الديف كامكانية اعمى فيالاستجابة 

التكقف عند حكالات الخزانة المخصكمة باتجاه حكالات النظاـ التداكلي بيف المؤسسات الماليػة، فضػلب عػف اختيػار 
اداة السػػػندات المخصػػػكمة كذات القسػػػائـ كبالعممػػػة الكطنيػػػة كالاجنبيػػػة، فضػػػلب عػػػف محػػػاكلات تحفيػػػز سػػػكؽ الاكراؽ 

 ة عبر التنسيق مع سكؽ الاكراؽ المالية في العراؽ.الحككمي
 عمػػػػػػى الػػػػػػرغـ مػػػػػػف كفايػػػػػػة الاحتياطيػػػػػػات الاجنبيػػػػػػة ضػػػػػػمف المعػػػػػػايير: تحــــــدي الاحتياطيــــــات الاجنبيــــــة : 5-3

(، الا اف عػػػػػدـ الانضػػػػػباط فػػػػػي الماليػػػػػة العامػػػػػة كانعكاسػػػػػو فػػػػػي عجػػػػػز سػػػػػنكؼ عميػػػػػق بميػػػػػزاف 3-4الدكليػػػػػة )فقػػػػػرة 
كىػػػػػػػي تمتمػػػػػػػؾ اك تسػػػػػػػتديف مػػػػػػػف الخػػػػػػػارج ،المدفكعات)الحككمػػػػػػػة تعتمػػػػػػػد عمػػػػػػػى المشػػػػػػػتريات مػػػػػػػف غيػػػػػػػر المقيمػػػػػػػيف 

ل دنػػػػػانيرىـ الػػػػػى لمعممػػػػػة الاجنبية،كاصػػػػػحاب الػػػػػدخكؿ الديناريػػػػػة يسػػػػػتيمككف مػػػػػا يػػػػػكفره غيػػػػػر المقيمػػػػػيف ليػػػػػـ بتحكيػػػػػ
دكلارات( ، عنػػػػػػػػدىا فػػػػػػػػاف حالػػػػػػػػة اللباسػػػػػػػػتقرار النسػػػػػػػػبي تػػػػػػػػدفع الػػػػػػػػى تخفػػػػػػػػيض الاحتياطيػػػػػػػػات الاجنبيػػػػػػػػة، بصػػػػػػػػكرة 

 تنعكس عمى السياسة النقدية لتحاكؿ الاخيرة تقييد المبيعات مف النقد الاجنبي.
الدكلاريػة، ثػـ لطمػب المقيمػيف  كنعكد مرة اخرػ لتاكيد احتكار الدكلة لمعممة الاجنبية كبالتالي التبعية لمبيعاتيا 

 لمعممة الاجنبية عبر ماتمنحيـ الحككمة مف دنانير، كىذا المنح تراكمت اخطائو حتى بات خطايا.
: اتساقا مع الاستجابة لمتحػدؼ الاكؿ كعبػر التنسػيق مػع السياسػة الكمركيػة اسػتيدؼ تقمػيص عجػز الاستجابة 

ية تكزيػع العممػة الاجنبيػة لتمكيػل المشػتريات مػف غيػر المقيمػيف، ميزاف المدفكعات. كما تجرؼ مراجعات مستمرة لال
 كضغط حجـ المبيعات الى المستكػ القادر عمى ابقاء السعر السكقي تابعا لقيادة سعر البنؾ.

عمػػػػى الػػػػرغـ مػػػػف اسػػػػتقرار سػػػػعر الصػػػػرؼ كىػػػػك المسػػػػاعد عمػػػػى اسػػػػتقرار التضػػػػخـ تحــــدي ســــعر الصــــرف :  5-4
سػػػػتقرا دكف صػػػػدمات اك سػػػػيادة التكقعػػػػات كمػػػػا كػػػػاف سػػػػابقا، فضػػػػلب عػػػػف عنػػػػد مسػػػػتكيات تجعػػػػل الطمػػػػب الكمػػػػي م

. الا اف سػػػػػػػػتفيديف مػػػػػػػف ىػػػػػػػػذا الاسػػػػػػػتقرار النسػػػػػػػػبيكػػػػػػػكف اصػػػػػػػػحاب الركاتػػػػػػػب كالاجػػػػػػػػكر المحػػػػػػػدكدة ىػػػػػػػػـ اكبػػػػػػػر الم
باتجػػػػػػاه  ،الاسػػػػػػاس كاجبػػػػػة التحقػػػػػػق العامػػػػػة اضػػػػػطراب الماليػػػػػػة العامػػػػػة كمحاكلػػػػػػة القفػػػػػز عمػػػػػػى التغيػػػػػرات التمكيميػػػػػػة

 د تحديا لمسياسة النقدية.تغيير سعر الصرؼ يكل
اذ دكف ضػػػػػػػػػػغط النفقػػػػػػػػػػات كزيػػػػػػػػػػادة الايػػػػػػػػػػرادات المعطمػػػػػػػػػػة لسػػػػػػػػػػنكات دكف اكتػػػػػػػػػػراث ،كاجػػػػػػػػػػراءات السياسػػػػػػػػػػة  

الجمركيػػػػة، كتحفيػػػػز القطػػػػاع الخػػػػاص: يضػػػػر تغييػػػػر سػػػػعر الصػػػػرؼ باتجػػػػاه تػػػػدني القػػػػكة الشػػػػرائية لمػػػػدينار الجػػػػزء 
ب لعػػػػػػػكدة المطالبػػػػػػػة بػػػػػػػالتخفيض الاكسػػػػػػػع مػػػػػػػف اصػػػػػػػحاب الػػػػػػػدخكؿ، كيغػػػػػػػذؼ التكقعػػػػػػػات التضػػػػػػػخمية كيفػػػػػػػتح البػػػػػػػا

 اللبحق عند تجدد ضغط الانفاؽ العاـ.
قبػػػػػل تحقػػػػػق مػػػػػداخل  مثػػػػػل تغييػػػػػر سػػػػػعر الصػػػػػرؼ لػػػػػذلؾ يصػػػػػعب القفػػػػػز الػػػػػى اجػػػػػراءات نقديػػػػػة مؤلمػػػػػة جػػػػػدا  

  التغيير التمكيمي كعبر تعديل المالية العامة.
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 1180جػػػػػػاه الرفػػػػػػع الػػػػػػى : محاكلػػػػػػة تعػػػػػػديل اليػػػػػػكامش لشػػػػػػراء العممػػػػػػة الاجنبيػػػػػػة مػػػػػػف الماليػػػػػػة بات الاســــــتجابة
دينػػػػػػار/دكلار، كتقميػػػػػػل اليػػػػػػامش  1190دينػػػػػػار/دكلار مػػػػػػع الابقػػػػػػاء النسػػػػػػبي عمػػػػػػى سػػػػػػعر البيػػػػػػع لممصػػػػػػارؼ عنػػػػػػد 

السػػػػػػابق. كالاتجػػػػػػاه نحػػػػػػك اشػػػػػػكاؿ تمكيػػػػػػل لممشػػػػػػتريات اكثػػػػػػر قبػػػػػػكلا )الاعتمػػػػػػادات المسػػػػػػتندية( كالرقابػػػػػػة الصػػػػػػارمة 
 لمراسمة .بالتنسيق مع الجيات الدكلية المتخصصة لمتحكيلبت كالبنكؾ ا
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 اَٛح انؼًٕيٛح نهثُك انًزكش٘ انؼزالٙ فٙ ػزض انُمٕد نهًذجتغٛز يكَٕاخ انًٛش اثزتحهٛم 
(2003-2014) 

  محمد ابراىيم مصطفى
 المستخمص :
لنا نتائج التحميل إف مككنات الميزانية العمكمية لمبنؾ المركزؼ العراقي تؤثر في عرض النقكد مما  تاظير 

، كىذا مايؤكد يعني إؼ تغير في الميزانية العمكمية سيؤدؼ إلى تغير في عرض النقكد كحجـ المعركض النقدؼ 
كبير في عرض النقكد كبدرجة معنكية  صحة فرضية البحث التي تبيف إف مككنات الميزانية العمكمية تتأثر بشكل

المحسكبة اكبر  Fالجدكلية مع المحتسبة نجد إف قيمة   Fفكانت مقارنة  الاستنتاجات، إما ابرز  (926.)بمغت 
، كبمغ معامل التحديد ( 60.463)المحسكبة  Fمف الجدكلية ، كىذا يعني إف النمكذج معنكؼ ، كقد بمغت قيمة 

كىذا يعني ىناؾ تأثير قكؼ عمى متغيرات الميزانية العمكمية مف خلبؿ تأثير في عرض النقكد  (858.) المحسكب
لتكضيح معنكية تبايف الارتباط ، فقد  (Durbin-Watson) فكانت التأكيد عمى استخداـ نمكذج التوصيات، إما 

كدات كمطمكبات الميزانية كىذا يعني إف ىناؾ تأثير قكؼ لمكج (789.)بيف إف ىناؾ علبقة ارتباط قكؼ بمغت 
 . العمكمية لمبنؾ المركزؼ العراقي في عرض النقكد

 –مكجكدات كمطمكبات البنؾ المركزؼ -المضاعف النقدؼ  –الأساس النقدؼ  –عرض النقكد  : الرئيسةالكممات 
 .سعر الصرؼ  –التضخـ 

Abstract: 
The analysis results showed that the balance sheet of the CBI components affect the 

money supply , which means that any change in the balance sheet will lead to a change 

in the money supply and the size of the money supply and this confirms the validity of 

the hypothesis research showing that the balance sheet components is 

significantly affected by the process of money supply with moral degree reached 

(.926), The major findings were comparing the spread sheet F with the calculated 

where we find that the calculated F value is larger than the spread sheet and This 

means that the model is moral, and the calculated value of F has reached (60.463), so 

the coefficient of determination was calculated (858). This means that there is a strong 

impact on the balance sheet variables by the money supply influencing, so the 

recommendations was an emphasis on the use of model (Durbin-Watson) to clarify the 

moral variation link and it has been shown that there is a strong correlation of (789) 

This means that there is a strong influence of the assets and liabilities of the balance 

sheet of the Central Bank of Iraq in money supply.  
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 Introductionتقديم : 
عرض النقكد جميع كسائل الدفع في البمد خلبؿ فترة زمنية معينة كبما يتيح تكفير التمكيل لعمل النشاطات يمثل    

، لما لو مف انعكاسات عمى الاقتصاد بشكل عاـ  ،ميماً كضركرياأمراً كتكسيعيا ، إذ تعد دراسة عرض النقكد 
النقدية أىمية كبيرة لعرض النقكد كتنظيـ إصداره بما يتكافق مع  لذلؾ نجد انو في مختمف الدكؿ تكلى السمطة
تحاكؿ التأثير السمطة النقدية )البنؾ المركزؼ( عرض النقكد ك  تديرالأىداؼ الاقتصادية الكمية كىك ما يستدعي إف 

 ترارات كسمككيالاف الكتمة النقدية المتداكلة ىي نتاج لتداخل عده قتقميمو ،  أكتدفع لزيادتو العكامل التي في 
فالسمطة النقدية تقكـ  ،الكحدات الاقتصادية في المجتمع كليست نتاج قرارات كسياسات السمطة النقدية كحدىا

إؼ تأثير الميزانية العمكمية لمبنؾ المركزؼ  (Monetary base)الأساس النقدؼ  بتحديد حجـ القاعدة النقدية أك
كىك الأمر الذؼ يؤكد  (Operation market open)لمفتكحةمضاعف الائتماف عف طريق عمميات السكؽ ا في

إف المصارؼ ىي الخالقة لمنقد عف طريق ذلؾ المضاعف كلكف بتأثير كسيطرة النقد الأساس عميو ، لذلؾ فاف 
بعبارة أخرػ سيخضع مضاعف الائتماف إلى  (exogenous variable) عرض النقكد يعد متغيراً خارجياً 

 ،منقد الأساس عبر اشاره سعر الفائدة كالميزانية العمكمية لمبنؾ المركزؼ التأثيرات المباشرة ل
 المكجكدات أك  عناصره الميزانية العمكمية لمبنؾ المركزؼ مف خلبؿ مككناتيبيف ىذا البحث ك 

 كتكمف ىذه المشكمة بالاتي :. كتأثيرىا في عرض النقكد المطمكبات
 ؟لمبنؾ المركزؼ في عرض النقكدمكجكدات الميزانية العمكمية  تؤثرىل  -1
 ؟ الميزانية العمكمية لمبنؾ المركزؼ في عرض النقكدمطمكبات الميزانية  تؤثرىل  -2
 ىل إف مناسيب السيكلة لعرض النقد المكجكدة في الميزانية كافية لتغطية الاحتياطيات مف العممة الأجنبية ؟ -3
 كيقكـ البحث عمى فرضيتيف  

H0:  الميزانية العمكمية لمبنؾ المركزؼ العراقي في عرض النقكدلا تؤثر مككنات.  
   : H1 تؤثر مككنات الميزانية العمكمية لمبنؾ المركزؼ العراقي في عرض النقكد ،كقد كانت المدة الزمانية لعينة

 ( .2014-2003البحث مف )
مناسيب السيكلة المكجكدة في كيشغل عرض النقكد أىمية بالغة في السياسة النقدية مف خلبؿ السيطرة عمى    

السكؽ ، كييتـ ىذا المكضكع بمككنات الميزانية العمكمية لمبنؾ المركزؼ في جانبي المكجكدات كالمطمكبات . 
كتعبر الميزانية العمكمية لمبنؾ المركزؼ عف مركزه المالي المحمي كالدكلي كمطمكبات الجميكر كحائزؼ العممة 

مع الحككمة كالمصارؼ كالجيات غير المقيمة مف حككمات كمؤسسات مالية دكلية ،  الكطنية كالالتزامات المتبادلة
 كعمى ضكء ماتقدـ ييدؼ البحث إلى :. 

 تحميل التكازف في الميزانية العمكمية لمبنؾ المركزؼ في جانبي المكجكدات كالمطمكبات . -1
 ف في عرض النقكد .بياف تأثير مككنات الميزانية العمكمية مف خلبؿ الزيادة كالنقصا -2
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زيادة عرض النقكد إلى زيادة الاحتياطات الدكلية كىي العمميات التي تزاكليا البنكؾ المركزية لاف البنكؾ  يؤثر -3
زانية المركزؼ تشترؼ العممة الأجنبية بالعممة الكطنية كبالتالي يرتفع الأساس النقدؼ مف جانب المطمكبات في مي

 ( ، كقد تناكلت دراسات سابقة المكضكع :.Sterilizationكىذا مايؤدؼ إلى التعقيـ )العمكمية لمبنكؾ المركزية 
إدارة السياسة النقدية مف عرض النقكد إلى أسعار الفائدة في الاقتصاد ( تحت عنكاف )2014،دراسة )داغر ، محي

ل كتأثيره في السياسة إلى استخلبص سعر الفائدة قصيرة الأج: تيدؼ ىذه الدراسة ( 2011-2004العراؽ لممدة )
 النقدية في العراؽ كمعرفة إستراتيجية السياسة النقدية كسمككيا إزاء المتغيرات النقدية كالمتغيرات الحقيقية . 

( بينت ىذه دراسة 2013-2000( تحت عنكاف )سياسة عرض النقكد في الجزائر لمفترة 2014دراسة )صارؼ،
لمتزايد في معدلات عرض النقكد مع ارتباط ىذا النمك بتغير مقابلبت عرض النقكد في الجزائر بالنمك المستمر كا

 الكتمة النقدية خاصة مع المكجكدات الخارجية التي احتل الصدارة في الجزائر . 
تكصف ىذه  (impact of money supply on GDP of Pakistan)( تحت عنكاف Ihsan,Anjum,2013دراسة )

الدراسة الدكر الرئيس لعرض النقكد عمى الناتج المحمي الإجمالي في باكستاف ، كاف عرض النقكد يدير البلبد إلى 
 .نسبة عالية مف التضخـ كمؤشرات أسعار المستيمؾ ، معدؿ الفائدة كتأثير عرض النقكد عمى الاقتصاد الكطني 

تخداماً مف قبل البنكؾ المركزية لدكؿ مختمفة فضلًب عف أكثر اس M1يعد المفيكـ الضيق لعرض النقد      
يساعد عمى تحديد التكظيفات المالية إلا انو لا  M2استخدامو مف قبل صندكؽ النقد الدكلي ، إما المفيكـ الكاسع 

يتسـ بالدقة نتيجة تنبؤات الإفراد حكؿ سعر الفائدة التي عمى ضكءىا يتـ إعادة تركيب جديد لمحفظة الأسيـ 
(. كما إف Miles,Scott:2005,273السندات كانتقاؿ أصحاب الاستثمار مف السندات إلى شيادات الإيداع)ك 

ىناؾ مف الاقتصادييف مف يضيف تعاريف أكسع لعرض النقكد الناتج عف التطكر الاقتصادؼ في بعض الدكؿ 
+  M5  =M4= حيث إف  M5+ شيادات الكدائع القابمة لمتفاكض ك  M4  =M3حيث إف  M4المتقدمة كىي 

شيادة الكدائع القابمة لمتفاكض . مع الإشارة إلى إف ليس ىناؾ إجماع عاـ حكؿ ىذه المجمعات النقدية  100,000
مابيف الدكؿ )البنكؾ المركزية( كما إف تحديد ىذه المجمعات النقدية تعد مف أىـ المشاكل التي تتعرض ليا السمطة 

 High Powered)(.كىناؾ صنف يسمى النقكد فائقة القكة 2014،23النقدية في مختمف الدكؿ )صارؼ:

Money)  كىي مطمكبات لمجميكر كالمصارؼ عمى البنؾ المركزؼ كتمؾ النقكد فائقة القكة ىي الأساس النقدؼB 
كاحتياطات المصارؼ بمككنيف : كدائع تحتفع  Rكاحتياطات المصارؼ  Cكالذؼ يتككف مف العممة في التداكؿ 

صارؼ في البنؾ المركزؼ ، كعممة لدييا لمكاجية طمبات زبائنيا كتمؾ الاحتياطات منيا إلزامي كمنيا بيا الم
 2015عمي :()Money Multiplier)الفائض كتسمى نسبة النقكد إلى الأساس النقدؼ بالمضاعف النقدؼ 

،25. ) 
m= M/B 

العممة( كالتي ترتبط بالأساس النقدؼ الذؼ يقكـ بقياس كمية النقكد )الصككؾ ، حساب الكدائع مضاؼ إلييا 
)الاحتياطيات في النظاـ المصرفي مضاؼ إلييا العممة لدػ الجميكر(، كاف البنؾ المركزؼ يستطيع السيطرة عمى 
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، كفقاً لمعلبقة  mكالمضاعف النقدؼ  MBالنقدؼ  كالأساس Mكمية الأساس النقدؼ ، نرمز إلى كمية النقكد 
 الآتية :

M= m × MB 

 :. Cecchetti,James:2011,482-483)) المضاعف النقدؼ كلنشتق

M= C+D             Money = Currency + Checkable deposits  

MB= C + R        Monetary base = Currency + Reserves 

R= RR+ER        Reserves = Required reserves + Excess reserves  

التغير في كمية النقكد إلى التغير في القاعدة النقدية بكحدة كاحدة ، كيتأثر إذف المضاعف النقدؼ ىك نسبة 
كالذؼ يقمل مف قدرة المصارؼ عمى التكسع في  Leaks)المضاعف بمجمكعة مف العكامل تسمى " بالتسربات" )

ع (. كىذه التسربات بالمعنى الكاسPARKIN:2012,195-205القركض كمف ثـ الحد مف زيادة عرض النقكد )
 لممضاعف ىي :.

rd. نسبة الاحتياطي القانكني عمى الكدائع الجارية : 
rt. نسبة الاحتياطي القانكني عمى الكدائع الزمنية : 
a . مقدار مايرغب الجميكر الاحتفاظ بو عمى شكل كدائع زمنية : 
Cr. مقدار مايرغب الجميكر الاحتفاظ بو عمى شكل عممة : 

ERفاظ بو عمى شكل احتياطات فائضة .: مقدار مايرغب المصرؼ الاحت 
الاحتياطات الكمية تساكؼ مجمكع الاحتياطات القانكنية  (R)كلتكضيح اشتقاؽ المضاعف النقدؼ نفترض إف 

(RR)  كالاحتياطات الفائضة(ER)  كاف الاحتياطات القانكنية تساكؼ الاحتياطي عمى الكدائع الجارية(rd) 
 ( كمف ثـ يمكف إعادة صياغة معادلة القاعدة النقدية كالأتي:.rtكالاحتياطي عمى الكدائع الزمنية )

MB=CC+RR+ER 

كبنسبة عرض النقكد  M1=DD+CCكاف عرض النقكد بالمفيكـ الضيق  M=m+MBكبما إف عرض النقكد 
 فاف : M1  ٚMBكبتعكيض قيمة  m=M1/MBعمى الطرؼ نجد إف mإلى القاعدة النقدية ككضع 

 
     

        
 m= 

 نجد إف : DDكبقسمة البسط كالمقاـ عمى الكدائع الجارية 
m = 

           

                 
 

 فاف: (a)كبافتراض إف جزء مف الكدائع الجارية قد يحتفع بيا الإفراد عمى شكل كدائع زمنية 
m= 
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 كمف ثـ عرض النقكد يتأثر بعدة عكامل ىي :.كذلؾ يعني إف مضاعف النقكد 
مدػ تفضيل الإفراد لحيازة النقكد عمى شكل عممة أك في شكل كدائع كىي عممية تتكقف عمى درجة الكعي  -1

 المصرفي كسعر الفائدة كانتشار فركع المصارؼ كغيرىا .
ية كالآجمة كىي مف أدكات السياسة نسبة الاحتياطي القانكني عمى الكدائع تحت الطمب كعمى الكدائع الادخار  -2

 النقدية التي يمجأ إلييا البنؾ المركزؼ لمتحكـ في حجـ الائتماف كعرض النقكد .
 نسبة الاحتياطي الفائض الذؼ تفضل المصارؼ التجارية أك تضطر إلى الاحتفاظ بو لدػ البنؾ المركزؼ  -3

 .(71-2013،70)اليلبلي : 
 عرض النقود والمعادلة النقدية :

 كما ىك معركؼ فاف :
 المكجكدات = المطمكبات النقدية + المطمكبات غير النقدية 

 كىذا يعني إف: 
 المطمكبات غير النقدية  –المطمكبات النقدية = المكجكدات 

إف عرض النقكد يتحدد بصكرة مباشرة بمقدار المكجكدات كالمطمكبات غير النقدية بما فييا حساب رأس الماؿ 
التغيرات في مككنات جية اليسار لممعادلة النقدية تؤثر تأثيراً كاضحاً في تحديد التغيرات في كالاحتياطي كاف 

 عرض النقكد فالأخير يزداد إذا :
 زادت مكجكدات الجياز المصرفي . -1
 انخفضت المطمكبات غير النقدية لدػ الجياز المصرفي . -2
 ياز المصرفي .انخفضت حسابات رأس الماؿ كالاحتياطي الرأسمالي لمج -3

كالعكس يحدث في عرض النقكد إذا جرػ العكس بالنسبة لمجانب الأيسر مف المعادلة ، بمعنى إف عرض النقكد 
يتغير عكسياً مع المطمكبات غير النقدية كحسابات رأس الماؿ كالاحتياطي كبصكرة طردية مع المكجكدات كتتألف 

 مكجكدات الجياز المصرفي مف :
 الأجنبية المتكفرة لدػ الجياز المصرفي .الذىب كالعملبت  -1
 قركض البنؾ المركزؼ كاستثماراتو . -2
 .اقركض المصارؼ التجارية كاستثماراتي -3

كأية زيادة في إؼ مف ىذه المكجكدات تعني قياـ الجياز المصرفي بإصدار نقكد ائتمانية بنكعييا " كعممة أك 
ككدائع " مقابل ىذه الزيادة في المكجكدات كيحدث العكس فيما لك قمص الجياز المصرفي أيا مف مكجكداتو ىذه 

 ( .124-1990،121)الدليمي : 
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 ( 1) جدول
 ومحددات عرض النقودالمعادلة النقدية 

 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 

 1984المصدر: عمي، عبد المنعـ السيد،مدخل في عمـ الاقتصاد دراسة في مبادغ الاقتصاد الرأسمالي كالاشتراكي ، الجزء الثاني، 
 . 171، ص 

 كقد اتبعت العديد مف البنكؾ المركزية لمدكؿ المتقدمة كالنامية استيدافات كسيطة ترتكز عمى 
ة في السبعينات كالثمانينات مف القرف الماضي ، كىذا الاتجاه نابع مف نمك الكتمة النقدية لمكاجية التقمبات السعري

قناعات قكية مرتكزة عمى النظرية النقدية المعاصرة لميمتكف فريدماف التي تقتضي مف البنكؾ المركزية الحفاظ عمى 
حددت معظـ  % سنكياً ، كبذلؾ4معدؿ نمك ثابت كضعيف لمكتمة النقدية في حدكد معدؿ نمك القاعدة النقدية 

الدكؿ الصناعية لنفسيا ابتداء مف منتصف السبعينات استيدافات تخص أنكاع مختمفة مف عرض النقد لمسيطرة 
مبني عمى فرضية استقرار الطمب ( Monetary Aggregates)عمى التضخـ كتحديد ىذه المجملبت النقدية 

 (.257،  2014محدد)داغر ،محي :عمى النقد ككجكد علبقة كثيقة بيف اليدؼ النيائي كعرض النقد ال
 : علاقة عناصر الميزانية العمومية لمبنك المركزي بعرض النقود

إف سعي السمطة النقدية إلى تحقيق ىدؼ الاستقرار النقدؼ كذلؾ عف طريق التحكـ في عرض النقكد كالذؼ    
يتككف مف عناصر بعضيا يقع تحت تحكـ السمطة النقدية كالبعض الأخر يتـ التأثير عميو أك التحكـ فيو بطريقة 

التي يمكف التحكـ فييا كتمؾ العناصر المتأثرة غير مباشرة ، لذلؾ لابد مف معرفة العلبقة بيف العناصر المؤثرة 
التي يمكف التأثير عمييا كيحكـ ذلؾ دالة عرض النقكد ، كىناؾ أربعة كحدات اقتصادية يؤثر سمككيا عمى حجـ 
عرض النقكد كىي البنؾ المركزؼ كسمكؾ المؤسسات المالية المصرفية كالغير المصرفية كسمكؾ المكدعيف كسمكؾ 

 المطموبات غير النقدية    -المطموبات النقدية =   الموجودات   
 العممة في التداكؿ          الذىب               الكدائع          حساب رأس الماؿ 

 +                    +                                 كالاحتياطي الرأسمالي      
 الجارية لدػ     العممة الأجنبية            كدائع         حساب رأس الماؿالكدائع 

 الجياز المصرفي            +                    +                  +
 قركض كاستثمارات     كدائع التكفير     الاحتياطي الرأسمالي                        

 ركزؼ البنؾ الم                         
                            +                      + 

 قركض كاستثمارات      الكدائع الحككمية                       
 المصارؼ التجارية            +                      

 الكدائع الأجنبية                                              
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(. كيعد البنؾ المركزؼ أىـ العناصر الداخمة في التأثير عمى 85، 2011صارؼ )لكنيس :المقرضيف مف الم
دارتو لمسياسة النقدية ينطكؼ عمى  رعرض النقكد في التأثي عمى عرض النقكد ، فأف تشغيل البنؾ المركزؼ كا 

ف عرض صكرة تصرفات تؤثر عمى ميزانيتو إؼ تؤثر عمى مايمتمؾ مف مكجكدات كمايقع عميو مف مطمكبات كا
مبسطة لميزانية البنؾ المركزؼ فأنيا تنطكؼ عمى أربعة عناصر أساسية تؤثر عمى عرض النقكد كىي الأكراؽ 
المالية الحككمية كالقركض المخصكمة كمكجكدات كالأكراؽ النقدية المتداكلة كالاحتياطات كمطمكبات ، كالجدكؿ 

 ( يكضح ميزانية البنؾ المركزؼ العراقي 2)
 (2جدول )

 خلاصة الميزانية العمومية النقدية لمبنك المركزي العراقي
 Liabilitiesالمطموبات  Assetsالموجودات 

 الموجودات الأجنبية 
 السندات والحوالات الحكومية 

 القروض والسمف لمدوائر الحكومية 
 القروض والسمف لممصارف التجارية 

 

 الاحتياطي النقدي 
 التسييلات المصرفية 
 المطموبات الأجنبية 

 رأس المال والاحتياطيات والتخصيصات 

 . 23، ص 2014المصدر : البنؾ المركزؼ العراقي ، النشرة السنكية ، 
كلتكضيح علبقة عناصر الميزانية بعرض النقكد نجد إف جانب المطمكبات يتمثل أىـ بنكده في العممة المتداكلة     

تككف في حكزة القطاع العائمي كمؤسسات قطاع الإعماؿ( كالاحتياطات لدػ )التي يصدرىا البنؾ المركزؼ كالتي 
بالمطمكبات النقدية عمى البنؾ المركزؼ لأنيا تمثل العناصر التي يترتب عمى  رالبنؾ المركزؼ كتسمى تمؾ العناص

 زيادة احدىما أك كمييما تغير في مستكػ عرض النقكد مع ثبات العكامل الأخرػ عمى حاليا . 
في ميزانية البنؾ المركزؼ ليما صمة كثيقة بعرض النقكد كىي  تبالنسبة لممكجكدات فيناؾ نكعاف مف المكجكدا إما

 الأكراؽ المالية الحككمية كالقركض المخصكمة كترجع أىمية ىذيف العنصريف إلى :.
 .ي عرض النقكدر فإف التغيرات في عناصر المكجكدات تؤدؼ إلى تغيرات في احتياطات المصارؼ كمف ثـ تؤث-
مف الأكراؽ المالية كالقركض المخصكمة تدر عائداً بالمقابل لايقدـ التزامات البنؾ المركزؼ  تإف ىذه المكجكدا -

 إؼ عائد .
مما يؤدؼ إلى زيادة عرض النقكد ىك زيادة حيازة البنؾ المركزؼ مف الأكراؽ المالية الحككمية سكاء عف طريق 

تصدرىا الخزانة الأمريكية أك عف طريق تقديـ احتياطات إلى الجياز المصرفي في شراء الأكراؽ المالية التي 
(، كما إف القركض المخصكمة المقدمة إلى المصارؼ mishkin:2012,126-127مقابل شراء أكراؽ مالية )

 عمى شكل احتياطات نقدية يمكف إف تككف مصدراً لزيادة عرض النقكد.
جانب ىي مكجكدات أجنبية حتى لك قدمت بعممتنا المحمية ، ككذلؾ الذىب فتعد قركض البنؾ المركزؼ للؤ     

( كالمركز الاحتياطي لمبنؾ المركزؼ في صندكؽ النقد الدكلي ليا قابمية SDRالنقدؼ كحقكؽ السحب الخاصة )
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 التحكيل دكف عقبات عمى المستكػ الدكلي لذلؾ تضاؼ إلى المكجكدات الأجنبية ليسمي المجمكع المكجكدات
كصافي المكجكدات الأجنبية ،  (Foreign Reserve)الدكلية ، كىنا ينبغي إف نميز بيف الاحتياطات الأجنبية 

فالاحتياطات الأجنبية ىي إجمالي المكجكدات الأجنبية ناقصاً المطمكبات الأجنبية قصيرة الأجل ، كعندما تضاؼ 
ؾ المركزؼ لدػ صندكؽ النقد الدكلي تسمى مكجكدات الذىب كحقكؽ السحب الخاصة كالمركز الاحتياطي لمبن

الاحتياطات الدكلية ، فالاحتياطات الدكلية سيكلة جاىزة لممدفكعات الدكلية لدػ السمطة النقدية ، إما الائتماف 
المحمي فيك ديف لمبنؾ المركزؼ عمى الحككمة كالمؤسسات المقيمة بأشكاؿ مختمفة منيا سندات حككمية كحكالات 

 ( . 202-201، 2015مصارؼ لقاء ضمانات أك غيرىا )عمي : خزانة كقركض لم
 الجانب الثاني الإطار العممي )التطبيقي(

يسعى ىذا الجانب إلى تحميل الجانب النظرؼ كالذؼ يبيف تأثير مجمكع مكجكدات كمطمكبات الميزانية العمكمية 
 .(SPSSباستخداـ البرنامج الإحصائي )لمبنؾ المركزؼ العراقي في عرض النقكد مف خلبؿ المدة المذككرة أعلبه ك 

( إف عرض النقكد خلبؿ المدة المذككرة، كرغـ انتياج السمطة النقدية لسياسة نقدية انكماشية 3كيبيف الجدكؿ )     
بغية تحقيق التناسب بيف معدلات نمك عرض النقكد مع نمك التدفقات الحقيقية مف السمع كالخدمات ، فقد استمر 

( ، كقد 2013( مميكف دينار عاـ )73858000)( إلى 2003( مميكف دينار عاـ )5773601بالارتفاع مف )
( نتيجة عدـ تكفر السيكلة بالجياز المصرفي محققو انخفاض سنكؼ 72692010( إلى )2014انخفض عاـ )

( . إما مف حيث مككنات عرض النقكد فقد ارتفعت خلبؿ المدة المذككرة كبشكل كبير نصيب الكدائع -1.57)
( كبمتكسط بمغ 2014%( عاـ )50( إلى )2003%( عاـ )19.9الجارية مف إجمالي عرض النقكد مف )

( بعد إف كاف 2014%( عاـ )50%( ، قابميا انخفاض نصيب صافي العممة في التداكؿ إلى )39.3)
 %( . 60.7( كبمتكسط بمغ )2003%( عاـ )80.1)

 (3جدول )
 (2014-2003ممدة )لعرض النقود ومكوناتو في العراق 

 عرض النقد  السنوات 
الضيق لمعنى با

 دينار(  )مميون 

معدل النمو 
 السنوي % 

العممة في صافي 
 دينار(  التداول )مميون 

الجارية الودائع 
لدى المصارف 

 دينار( )مميون 

نسبة العممة 
من عرض 
 النقود  %
 

نسبة الودائع 
الجارية من عرض 

 النقود   %
 

2003 5773601 - 4629794 1143807 80.1 19.9 

2004 10148626 75.7 7162945 2985681 70.5 29.5 

2005 11399125 12.3 9112837 2286288 79.9 20.1 

2006 15460060 35.6 10968099 4491961 70.9 29.1 

2007 21721167 40.5 14231700 7489467 65.5 34.5 
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2008 28189934 29.8 18492502 967432 66 34 

2009 37300030 32.3 21775679 15524351 58.4 41.6 

2010 51743489 38.7 24342192 27401297 47 53 

2011 62473929 20.9 28287000 34187000 45.1 55 

2012 63735871 1.75 30594000 33142000 48 52 

2013 73858000 15.9 35022000 38836000 47.4 53 

2014 72692010 (1.57) 36072000 36620000 50 50 
 العراقي ، المديرية العامة للإحصاء والأبحاث ، المجموعات الإحصائية والنشرات لسنوات مختمفة .المصدر : البنك المركزي 

 النسب تم استخراجيا من قبل الباحث .
 ) ( وجود القيمة داخل القوس تعني ان القيمة سالب . 

لمبنؾ المركزؼ في ( يبيف تأثير مككنات الميزانية العمكمية SPSSكمف خلبؿ التحميل الإحصائي باستخداـ )
عرض النقكد ، باستخداـ ارتباط بيرسكف كجكد تأثير طردؼ كقكؼ جداً بيف عرض النقكد كالمكجكدات كبمستكػ 

 ( يكضح الارتباط بيف المكجكدات كعرض النقكد .4( ، كالجدكؿ )0.92معنكية )
 (4جدول )

 الارتباط بين الميزانية العمومية وعرض النقود

Correlation 

Assets     Supply      

.926 
1.000 

1.000 
.926 

Pearson Correlation  supply 
Assets 

.000 
. 

. 
.000 

Sig (1-tailed)            supply                             
assets 

12 
12 

12 
12 

N                            supply 
                   assets 

 .  SPSSتـ استخراج مستكػ المعنكية باستخداـ البرنامج الاحصائي 
( مما 0.05( كاقل مف )0بػتأثير عرض النقكد عمى المكجكدات )sig (1-tailed) ( يكضح إف قيمة 4كالجدكؿ )

يعني ىناؾ ارتباط قكؼ بيف المكجكدات كالمطمكبات كعرض النقكد فكمما تزداد كمية عرض النقكد تزداد مككنات 
 الميزانية العمكمية مف المكجكدات كالمطمكبات ، كىذا يدؿ عمى انيا علبقة طردية .
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( كىذا يعني ارتباط قكؼ بيف عرض النقكد كمككنات الميزانية العمكمية ، 858.( فقد بمغ )R2إما معامل التحديد )
الميزانية العمكمية كعرض ( كىذا يبيف كجكد تأثير قكؼ بيف مككنات 844.اما معامل التحديد المصحح فقد بمغ )

 .( يكضح معامل التحديد5النقكد . كالجدكؿ )
 (5جدول )

 R )استخراج معامل التحديد )

Std.Error of the 
Estimate 

Adjusted R 
Square  

R Square R       Model    

10200010.52 .844 .858 .926 1 

 ( .SPSSالاحصائي ) تـ استخراج النسب مف قبل الباحث بالاعتماد عمى البرنامج
 

المحسكبة اكبر مف الجدكلية ، كىذا يعني اف النمكذج  Fالجدكلية مع المحتسبة نجد اف قيمة   Fكعند مقارنة 
( كىذا يعني ىناؾ 858.( ، كبمغ معامل التحديد المحسكب )60.463المحسكبة ) Fمعنكؼ ، كقد بمغت قيمة 

 خلبؿ تأثير في عرض النقكد .تأثير قكؼ عمى متغيرات الميزانية العمكمية مف 
( لتكضيح معنكية تبايف الارتباط ، فقد بيف إف ىناؾ علبقة ارتباط قكؼ Durbin-Watsonكباستخداـ نمكذج )

( كىذا يعني إف ىناؾ تأثير قكؼ لمكجكدات كمطمكبات الميزانية العمكمية لمبنؾ المركزؼ العراقي في 789.بمغت )
لذلؾ نرفض فرضية  000.)النمكذج  معنكؼ كبدلالة إحصائية ) 0.05>0.000عرض النقكد ، مما يدؿ إحصائياً 

( يكضح تأثير مككنات الميزانية العمكمية في عرض النقكد 7، 6كالجدكؿ )  H1كنقبل الفرضية البديمة  H0العدـ 
 (.Spssباستخداـ الأساليب الإحصائية المستخدمة في برنامج )

 ( 6جدول )
 استخدام أنموذج دربن واتسن

Durbin- 
Watson  

Change statistics Model 

Sig.F 
Change 

df 2 df 1 F Change R Square 
Change 

.789 .000 10 1 60.463 .858 1 

 ( .SPSSتـ استخراج النسب مف قبل الباحث بالاعتماد عمى البرنامج الاحصائي )
يبيف معامل بيتا لتأثير مككنات الميزانية   y= B0+B1X1+B2X2( مف خلبؿ معادلة الانحدار 7إما الجدكؿ )

( المحسكبة فقد بمغت قيمتيا عند المكجكدات t( ، إما قيمة )819.كبدرجة معنكية ) العمكمية في عرض النقكد
  .( مما يدؿ عمى كجكد تأثير قكؼ لمككنات الميزانية العمكمية في عرض النقكد7.776)
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 ( 7جدول )
 استخدام معامل بيتا 

 

 

  Sig   

 

 

t 

Standardized 

Coefficients 

Unstandardized 

Coefficients 

 

 

Model       

Beta Std.Error B 

.819 

.000 

-.235 

7.776 

 

.926 

5843433.9 

.096 

-1372391 

.746 

1   (Constant)   

         assets 

 .( SPSSتـ استخراج النسب مف قبل الباحث بالاعتماد عمى البرنامج الإحصائي )
( مف التحميل الإحصائي كذلؾ بسبب عدـ المصادقة 2004ك  2003كيتضح مف التحميل أعلبه استبعاد مدة )

عمى بيانات الميزانية العمكمية لمبنؾ المركزؼ العراقي مف قبل شركة التدقيق الدكلية بسبب الكضع الأمني 
رج المطمكبات ككنيا نفس مجاميع كالاقتصادؼ الذؼ مر عميو البمد في ىذه المدتيف ، ككذلؾ لـ يتـ استخ

المكجكدات كذلؾ بسبب إف كل ميزانية ينبغي كضركرؼ إف تتساكػ فييا الجانباف المكجكدات كالمطمكبات إؼ 
 )دائف كالمديف( . 

( فقد اتضح إف ىناؾ تأثير كبير لمككنات الميزانية العمكمية في عرض 2014 -2005إما بالنسبة لممدة )    
( مما 0.05> ))0.000كبمستكػ معنكية بمغ ) ).789( إذ بمغ )Durbin-watsonنمكذج ) النقكد كباستخداـ

 يدؿ عمى كجكد ارتباط طردؼ قكؼ بيف مككنات الميزانية العمكمية لمبنؾ المركزؼ العراقي في عرض النقكد .
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 : تالاستنتاجا
النقكد كىذه الكحدات ىي البنؾ المركزؼ ، يكجد مجمكعة كحدات اقتصادية يؤثر سمككيا في حجـ عرض  -1

كسمكؾ المؤسسات المالية المصرفية كالغير المصرفية، كسمكؾ المكدعيف ، كسمكؾ المقرضيف مف المصارؼ،كيعد 
 . البنؾ المركزؼ أىـ الجيات المؤثرة في عرض النقكد

ي عرض النقكد كىي الأكراؽ لميزانية العمكمية  لمبنؾ المركزؼ مف أربعة عناصر أساسية تؤثر فتتككف ا -2
 .  المالية الحككمية، كالقركض المخصكمة كمكجكدات ، كالأكراؽ النقدية المتداكلة ،كالاحتياطات كمطمكبات

ىناؾ ارتباط طردؼ قكؼ بيف مككنات الميزانية العمكمية لمبنؾ المركزؼ العراقي كعرض النقكد -3
 . 0.000=  0.05كبمستكػ دلالة معنكية 

المحسكبة اكبر مف الجدكلية ، كىذا يعني إف النمكذج  Fالجدكلية مع المحتسبة نجد اف قيمة   Fعند مقارنة  -4
( كىذا يعني ىناؾ 858.( ، كبمغ معامل التحديد المحسكب )60.463المحسكبة ) Fمعنكؼ ، كقد بمغت قيمة 

 نقكد .تأثير قكؼ عمى متغيرات الميزانية العمكمية مف خلبؿ تأثير في عرض ال
( لتكضيح معنكية تبايف الارتباط ، فقد بيف إف ىناؾ علبقة ارتباط قكؼ Durbin-Watsonباستخداـ نمكذج )-5

( كىذا يعني إف ىناؾ تأثير قكؼ لمكجكدات كمطمكبات الميزانية العمكمية لمبنؾ المركزؼ العراقي في 789.بمغت )
 . عرض النقكد

( مما يدؿ عمى كجكد تأثير قكؼ لمككنات 7.776قيمتيا عند المكجكدات )( المحسكبة فقد بمغت tإما قيمة ) -6
 . الميزانية العمكمية في عرض النقكد

كنقبل الفرضية البديمة  H0نستنتج إف ىناؾ تكافق مع فرضيات البحث فنرفض الفرضية العدـ -7
H1  التي تكضح إف ىناؾ تأثير كبير لمككنات الميزانية العمكمية في عرض النقكد. 
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54 
 

 الأجنبيةالمصادر 
1. G.Cecchetti, Stephen, L.Schoenholtz, Fackler, James, (2011), Money Banking and 

Financial Markets, Global Edition 3
rd

Edition, McGraw-Hill Irwin. 

2. Miles, devid, scott, Andrew, (2005), macroeconomics understanding the wealth of 

nations, TJ international Ltd padstow, Cornwall. 

3. PARKIN, MICHAEL, (2012), MACROECONOMICS, TENTH EDITION, 

Addison-Wesley. 

4. S. Mishkin, Frederic, (2012), MACROECONOMICS POLICY AND PRACTICE, 

Addison- Wesley. 
 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 



55 
 

 القوائم الماليةأثر استخدام طريقة الفائدة الفعالة عمى 
 أطفاء السندات باستخداـ طريقتيف مختمفة

 ىوازن قيس حميد
 

 المقدمة .1
الأدكات المالية الميمة التي تقكـ بيا المؤسسات المالية كمف ضمنيا البنكؾ المركزية  أف أحد استثمارات

ىك شراء الأكراؽ المالية )سندات أكلًا  fixed-income capital marketفي أسكاؽ رأس الماؿ ذك الدخل الثابت 
ثـ أذكنات خزينة( التي تصدرىا الحككمات المركزية أك المحمية عمماً أف السندات نادرا ما تصدر بسعر يعادؿ 

لا يساكؼ الفائدة الفعالة في   (Coupon Rate)القيمة الأسمية لأف سعر الفائدة الثابتة ليذا السند كالذؼ يسمى 
كلتكضيح  (Bodie, 2009, page 456)   كالذؼ يعتبر العائد عمى الاستثمار الحقيقي (Yield rate)السكؽ 

% سنكياً فأف كانت الفائدة في 5دينار أصدر بسعر فائدة ككبكف تبمغ  100ىذا الأمر: نفرض سند قيمتو الأسمية 
لة لو تساكؼ سعر فائدة دينار لتككف الفائدة الفعا 100% فاف ىذا السند سيباع بسعر أعمى مف 4السكؽ تبمغ 

دينار قيمتو الأسمية لأف عائده أعمى مف العائد  100السكؽ. أؼ أف المشترؼ يرغب بأف يدفع مبمغ أعمى مف 
كيمثل الفرؽ بيف السعريف في ىذه الحالة علبكة أصدار. كالعكس صحيح أؼ أذا كاف نسبة  السائد في السكؽ.

ف ىذا السند سيباع بأقل مف القيمة الأسمية لو كسينتج عف ذلؾ خصـ الككبكف لسند ما أقل مف الفائدة السكقية فأ
الأصدار. كفي حالة الخصـ ستككف لمسند نكعيف مف العكائد، العائد الأكؿ مف الككبكف كالثاني مف الخصـ. كفي 

اني في كلب الحالتيف فأف العلبكة كالخصـ ستطفئاف بالكامل عند تاريخ الاستحقاؽ، كما ىك مكضح في الرسـ البي
. أذ أف العلبكة تنطفيء تدريجياً بنسبة معينة مما يؤدؼ عمكماً الى (Brigham, 2005, page 223) ادناه 

ىبكط قيمة السند في السكؽ لغاية الكصكؿ الى القيمة الأسمية عند تاريخ الاستحقاؽ. كما كأف الخصـ أيضاً 
 سمية عند تاريخ الاستحقاؽ.يطفئ مما يؤدؼ الى ارتفاع سعر السند كصكلًا الى القيمة الأ
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 يمثل سعر العائد السائد في السكؽ  kحيث أف 
 يمثل سعر فائدة الككبكف العائد مف السند CIRكأف 

الأستحقاؽ فأف القيمة الدفترية لمسند ستساكؼ أذف نلبحع مف خلبؿ الرسـ البياني المبيف أنو عند تاريخ 
ستيبط قيمتو  1307.19القيمة الأسمية كلكلب الحالتيف العلبكة أك الخصـ. أف السند الذؼ تـ بيعو الآف بمبمغ 

سنكات أؼ عند تاريخ الاستحقاؽ. كما كأف السند الذؼ تـ بيعو الأف  10بعد  1000.00بالتدريج حتى تصبح 
 سنكات أؼ عند تاريخ الأستحقاؽ. 10أيضاً بعد  1000.00اد قيمتو تدريجياً حتى تصبح ستزد 790.38بمبمغ 

أف نسبة كبيرة مف احتياطيات البنكؾ المركزية كمف ضمنيا البنؾ المركزؼ العراقي تستثمر في  الاسكاؽ 
التحكط لتحقيق ذات الدخل الثابت كفي أطر المحافع الاستثمارية الآمنة كالمتنكعة مف أجل تقميل المخاطر ك 

الركائز الثلبثة في عممية إدارة الاحتياطي كىي أكلًا تكفر السيكلة كثانياً التحكط مف المخاطر الأئتمانية ك مخاطر 
كمف بيف ىذه الأدكات ىي السندات  (Bolder, 2015, page 8) تقمبات السكؽ كثالثاً العائد عمى الاستثمار 

كفق المعايير  Amortizationالحككمية لذلؾ يجب أف يتـ تسجيل القيكد المحاسبية كمبالغ الاطفاءات  
بالأضافة الى  Carrying Value or Book Valueالمحاسبية الدكلية. حيث يتـ أحتساب القيمة الدفترية 

ائد المتحققة غير المقبكضة بأحدػ الطريقتيف المحاسبيتيف كىما أما الأيرادات ك أطفاء العلبكة أك الخصـ كالفك 
كىي المتبعة في البنؾ المركزؼ العراقي لغاية نياية سنة   Straight Line Method طريقة القسط الثابت
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كالتي تتناكؿ ىذه الكرقة أثر أستخداميا عمى  Effective Interest Methodأكطريقة الفائدة الفعالة  2015
 قكائـ المالية.ال

قتيف كأييما أنسب في أحتساب الأطفاءات مع بياف ذلؾ في مثاؿ يسنتناكؿ في ىذه الكرقة الفرؽ بيف الطر  
 عف أحد السندات كالتي تمت معالجتو المحاسبية بأستخداـ الطريقتيف.

 :Straight Line Methodطريقة القسط الثابت  .2
السندات كالتي تككف مبالغ متساكية لفترات محاسبية عمى ىي طريقة لأحتساب أطفاء خصـ أك علبكة 

مدار عمر السند سكاء ظيرت في الميزانية العمكمية أك قائمة الدخل. )المصدر: المكقع الإلكتركني لمقامكس 
 المحاسبي(

―Systematically moving the same amount each accounting period from a 

balance sheet account to an income statement account‖ 

عمى عدد  Cost valueكبيف الكمفة  Par valueىي ببساطة حاصل قسمة الفرؽ بيف القيمة الأسمية  
 السنيف المتكقع أف تستخدـ سكاء كانت لغاية تاريخ الاستحقاؽ أك عند تاريخ البيع.

                     

                 
 

 

عمى الرغـ مف سيكلة تطبيق ىذه المعادلة إلا أنيا في حقيقة الأمر غير دقيقة تماماً لذلؾ فأف المعايير 
( 22، رقـ الصفحة 92رقـ الفقرة IAS 39 رقـ (International Accounting Standardsالمحاسبية الدكلية 

أطفاء السندات إلا في حالة كجكد تغطية القيمة العادلة مف مخاطر أسعار  كالتي رفضت تطبيق ىذه الطريقة في
الفائدة مف محفظة الأصكؿ المالية. لأنيا لا تأخذ بالحسباف القيمة الحقيقية لمسند كسعر الفائدة الحقيقي في السكؽ 

ساب مبالغ الأستحقاقات عند أحتساب الايرادات كبالتالي الأطفاءات بل أف الأعتماد يككف عمى عمر السند في احت
كالأطفاءات كالتي تككف متساكية تماماً لجميع الفترات المحاسبية بالرغـ مف أف القيمة الدفترية لمسند في تغير 

 مستمر.
 :Effective Interest Methodطريقة الفائدة الفعالة  .3

لسند أك المصاريف بالنسبة طريقة الفائدة الفعالة تكزع الإيرادات المتأتية مف السند بالنسبة الى مشترؼ ا
 كيمكف تعريفيا حسب القامكس المحاسبي بالآتي:  الى مصدر السند باستمرار عمى مدػ عمر السند.

―The effective interest method is a technique for calculating the actual interest 

rate in a period based on the amount of a financial instrument's book value at the 

beginning of the accounting period‖. Accounting Tools. 

"أؼ أف طريقة الفائدة الفعالة ىك أسمكب لاحتساب معدؿ الفائدة الحقيقية لفترة بناءً عمى القيمة الدفترية 
 المحاسبية(للؤكراؽ المالية في بداية الفترة المحاسبية". )المصدر المكقع الألكتركني: الأدكات 
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ىذه الطريقة تستخدـ أيضاً في احتساب أطفاء العلبكة أك الخصـ لمسندات كمف أجل فعل ذلؾ تبدأ 
باحتساب الفائدة الفعمية أك الحقيقية لجميع الفترات المحاسبية )عادة بصكرة شيرية كما ىك المطمكب مف قبل 

 Carrying value or Book valueالقيمة المحمكلة المعايير المحاسبية الدكلية( بناءً عمى القيمة الدفترية أك 
في بداية كل فترة محاسبية. فأذا كانت القيمة الدفترية في تناقص لغاية الكصكؿ الى القيمة الأسمية عند تاريخ 
الأستحقاؽ )في ىذه الحالة فأف السند قد أصدر بسعر أعمى مف القيمة الأسمية أؼ تـ اصداره بعلبكة(  لذلؾ فأف 

لفائدة سيتناقص أيضاً فترة بعد الأخرػ. أما اذا كانت القيمة الدفترية في تزايد لغاية الكصكؿ الى القيمة مبمغ ا
الأسمية عند تاريخ الأستحقاؽ )في ىذه الحالة فأف السند قد أصدر بسعر أقل مف القيمة الأسمية أؼ تـ أصداره 

رػ. كما نكد أف ننكه الى أف أغمب الكتب المحاسبية بخصـ( لذلؾ فأف مبمغ الفائدة سيتزايد أيضاً فترة بعد الأخ
 Hanson, 1993, page)ك  (Kieso, 2010, pages 289-290, 699-700)تفضل استخداـ ىذه الطريقة 

611) 
أؼ أف مبالغ الاطفاء كالفكائد المترتبة عمييا ستختمف مف شير الى آخر بناءً عمى أختلبؼ القيمة الدفترية 

في ىذه الطريقة ىك المفتاح الرئيسي في أحتساب باقي الأرقاـ  (Yield Rate)ئدة الفعالة لمسند. أف معدؿ الفا
لذلؾ تعد طريقة الفائدة الفعالة أدؽ بكثير مف  كالذؼ يضرب في القيمة الدفترية لمسند خلبؿ بداية الفترة المحاسبية.

  المبالغ بيف الفترات.طريقة القسط الثابت بالرغـ مف الصعكبة التي قد تنشاً نتيجة لأختلبؼ 
 International Accounting Standards no. 39) 39بناء عميو فأف معايير المحاسبة الدكلية رقـ  

page 5, paragraph 46a page 13)   2014لسنة  9كالمعايير الدكلية لأعداد التقارير المالية رقـ 
(International Financial Reporting Standards 9  تطمب مف  2018سيتـ تفعيميا في سنة كالتي

مف  64حاممي كمصدرؼ السندات استخداـ طريقة الفائدة الفعالة حصراً كلا تقبل غيرىا حسب ما جاء في الفقرة 
 معايير المحاسبة الدكلية كالتي تنص:

“Held-to-maturity investments as defined in paragraph 9, which shall be 

measured at amortized cost using the effective interest method.‖  

يجب   9الاستثمارات التي تحُْملَ لغاية تاريخ الاستحقاؽ كما ىك معرؼ بالفقرة رقـ كالتي تككف ترجمتيا "
 "اف يتـ أطفاء تكاليفو باستخداـ طريقة القسط الثابت

نيا تحتسب مبالغ الأطفاءات بصكرة كاقعية الفقرة أكجبت الجميع مف أستخداـ طريقة الفائدة الفعالة لأ ىذه
معتمدة عمى القيمة الفعمية لمسند. كىنا نكد نذكر بالأمكاف استخداـ طريقة القسط الثابت في حاؿ كاف الفرؽ بيف 
الطريقتيف غير مؤثر كىذا ممكف أف يككف أذا كاف عمر السند قصير ك المبالغ المستثمرة قميمة فسيككف الفرؽ في 

أستخداـ الطريقتيف غير كبير لذلؾ يمكف أف يتـ أستخداـ اؼ مف الطريقتيف. لذلؾ في البنؾ المركزؼ  المبالغ بيف
العراقي يجب أف يتـ أستخداـ طريقة الفائدة الفعالة في السندات لأف مبالغيا كبيرة كاف عمر السند أكبر مف سنتيف. 

ف عمرىا ستة أشير أك أقل أؼ سيككف الفرؽ بيف بينما يمكف أستخداـ طريقة القسط الثابت في أذكنات الخزينة لأ
. اف المبمغ المتراكـ لأطفاء سند ما عند تاريخ الأستحقاؽ سيككف نفس (Immaterial)الطريقتيف غير مؤثر 
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المبمغ في كمتا الطريقتيف لأف عند تاريخ الاستحقاؽ سيككف سعر السند مطابق لمقيمة الأسمية أؼ لاتكجد علبكة أك 
 خصـ.
 الفروقات التطبيقية بين الطريقتين وفي حالتي العلاوة والخصم: .4
 طريقة القسط الثابت. –: العلبكة 4.1

دينار كبسعر  100,000دينار حيث اف قيمتو الأسمية  110,000بسعر  1/1/2015تـ شراء سند في 
 . 1/1/2025% عمماً أف تاريخ أستحقاؽ السند في 8فائدة ككبكف 

 كفق الجدكؿ المنشأ في برنامج الأكسل كما مبيف في أدناه:أجابة السؤاؿ تككف 
Bond 

Reference 

Settlement 

Date 

Last 

coupon 

(Interest 

received) 

Maturity date 
Face value - 

EUR 
Cost - EUR Interest rate 

Bond 1 1-Jan-15 1-Jan-15 1-Jan-25     100,000.00       110,000.00  8.0% 

       
       Face Value 100,000 

     Yield 6.60% 

     Cost 110,000 

     Couponre 8.00% 

     Settlemet Date 1-Jan-15 

     Maturity Date 1-Jan-25 

     
Ref Date Period 

Cash 

Received 

Interest 

Revenue 
Amortization 

Carrying 

amount 

 

1-Jan-15 

    

110,000 

 

1-Jan-16 360 8,000 7,000 (1,000) 109,000 

 

1-Jan-17 360 8,000 7,000 (1,000) 108,000 

 

1-Jan-18 360 8,000 7,000 (1,000) 107,000 

 

1-Jan-19 360 8,000 7,000 (1,000) 106,000 

 

1-Jan-20 360 8,000 7,000 (1,000) 105,000 

 

1-Jan-21 360 8,000 7,000 (1,000) 104,000 

 

1-Jan-22 360 8,000 7,000 (1,000) 103,000 

 

1-Jan-23 360 8,000 7,000 (1,000) 102,000 

 

1-Jan-24 360 8,000 7,000 (1,000) 101,000 

 

1-Jan-25 360 8,000 7,000 (1,000) 100,000 

    

Total 

Amortization (10,000) 
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 طريقة الفائدة الفعالة –العلبكة 4.2:  
 السؤاؿ بأستخداـ طريقة الفائدة الفعالة لنفس المثاؿأجابة 

Bond 

Reference 

Settlement 

Date 

Last coupon 

(Interest 

received) 

Maturity 

date 

Face value - 

EUR 
Cost - EUR 

Interest 

rate 

 

1-Jan-15 1-Jan-15 1-Jan-25 100,000 110,000 8.0% 

       
       Face Value 100,000 

     Yield 6.60% 

     Cost 110,000 

     Coupon rate 8.00% 

     Settlement 

Date 1-Jan-15 

     Maturity 

Date 1-Jan-25 

     
Ref Date Period 

Cash 

Received 

Interest 

Revenue 
Amortization 

Carrying 

amount 

 

1-Jan-15   

   

110,000 

  1-Jan-16               360  8,000 (7,263) (737) 109,263 

  1-Jan-17               360  8,000 (7,214) (786) 108,476 

  1-Jan-18               360  8,000 (7,162) (838) 107,638 

  1-Jan-19               360  8,000 (7,107) (893) 106,745 

  1-Jan-20               360  8,000 (7,048) (952) 105,792 

  1-Jan-21               360  8,000 (6,985) (1,015) 104,777 

  1-Jan-22               360  8,000 (6,918) (1,082) 103,695 

  1-Jan-23               360  8,000 (6,846) (1,154) 102,541 

  1-Jan-24               360  8,000 (6,770) (1,230) 101,311 

  1-Jan-25               360  8,000 (6,689) (1,311) 100,000 

    

Total 

Amortization   (10,000) 

  

 مف خلبؿ المقارنة بيف الطريقتيف المستخدمتيف لنفس المثاؿ نلبحع الآتي:
دينار عند تاريخ الأستحقاؽ  100,000أف القيمة الدفترية أصبحت مساكية لمقيمة الأسمية بمبمغ  .1

 كبأستخداـ كمتا الطريقتيف.
كانت ثابتة في كل فترة زمنية عند تطبيق طريقة   Interest Revenueأف مبمغ الأيرادات مف الفائدة .2

دينار بينما كانت أيرادات الفائدة في طريقة الفائدة الفعالة عالية في أكؿ سنة  7,000القسط الثابت كىك 
دينار نتيجة لتناقص  6,689بمغت في السنة الأخيرة دينار كأستمرت بالتناقص حتى  7,263حيث بمغت 
 سنة بعد الأخرػ.  Carrying Amountالقيمة الدفترية
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 1,000لكل فترة زمنية ىي ثابتة في طريقة القسط الثابت كالبالغ  Amortizationمبمغ العلبكة المطفأة  .3
دينار كأستمر  737الأكلى بمبمغ  قميل في السنة في طريقة الفائدة الفعالة دينار بينما كاف مبمغ الأطفاء

 دينار. 1,311في الزيادة حتى بمغت في السنة الأخيرة 
دينار كل سنة في طريقة القسط  1,000تتناقص بمقدار ثابت   Carrying Amountأف القيمة الدفترية .4

 فيء سنكياً.الثابت بينما تتناقص بشكل تصاعدؼ في طريقة الفائدة الفعالة أستناداً الى مبمغ العلبكة المط
نلبحع الدقة التي تنتج مف أستخداـ طريقة الفائدة الفعالة حيث تككف الفائدة مف الأيرادات كالأطفاءات  .5

 مستندة عمى القيمة الدفترية لمسند بينما طريقة القسط الثابت تيمل ىذا المعيار الميـ.

 طريقة القسط الثابت. –: الخصـ 4.3
دينار كبسعر  100,000دينار حيث اف قيمتو الأسمية  90,000بسعر  1/1/2015تـ شراء سند في 

 . 1/1/2025% عمماً أف تاريخ أستحقاؽ السند في 8فائدة ككبكف 
 رنامج الأكسل كما مبيف في أدناه:أجابة السؤاؿ تككف كفق الجدكؿ المنشأ في ب

Bond 

Reference 

Settlement 

Date 

Last coupon 

(Interest 

received) 

Maturity date Face value - IQD Cost - IQD 
Interest 

rate 

Bond 1 1-Jan-15 1-Jan-15 1-Jan-25 100,000.00 90,000.00 8.0% 

       

       Face Value 100,000 

     Yield 9.60% 

     Cost 90,000 

     Coupon rate 8.00% 

     Settlement 

Date 1-Jan-15 

     Maturity 

Date 1-Jan-25 

     
Ref Date Period 

Cash 

Received 

Interest 

Revenue 
Amortization 

Carrying 

amount 

 

1-Jan-15 

    

90,000 

 

1-Jan-16 360 8,000 9,000 1,000 91,000 

 

1-Jan-17 360 8,000 9,000 1,000 92,000 

 

1-Jan-18 360 8,000 9,000 1,000 93,000 

 

1-Jan-19 360 8,000 9,000 1,000 94,000 

 

1-Jan-20 360 8,000 9,000 1,000 95,000 

 

1-Jan-21 360 8,000 9,000 1,000 96,000 

 

1-Jan-22 360 8,000 9,000 1,000 97,000 

 

1-Jan-23 360 8,000 9,000 1,000 98,000 

 

1-Jan-24 360 8,000 9,000 1,000 99,000 

 

1-Jan-25 360 8,000 9,000 1,000 100,000 

    

Total 

Amortization 10,000 
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 طريقة الفائدة الفعالة –: الخصـ 4.4

 أجابة السؤاؿ بأستخداـ طريقة الفائدة الفعالة لنفس المثاؿ

Bond Reference 
Settlement 

Date 

Last 

coupon 

(Interest 

received) 

Maturity 

date 
Face value - IQD Cost - IQD Interest rate 

Bond 1 1-Jan-15 1-Jan-15 1-Jan-25           100,000.00  

           

90,000.00  8.0% 

       

       Face Value 100,000 

     Yield 9.60% 

     Cost 90,000 

     Coupon rate 8.00% 

     Settlement 

Date 1-Jan-15 

     Maturity Date 1-Jan-25 

     
Ref Date Period 

Cash 

Received 
Interest Revenue 

Amortizat

ion 

Carrying 

amount 

 

1-Jan-15 

    

90,000 

 

1-Jan-16 360 8,000 (8,640) 640 90,640 

 

1-Jan-17 360 8,000 (8,701) 701 91,341 

 

1-Jan-18 360 8,000 (8,768) 768 92,109 

 

1-Jan-19 360 8,000 (8,842) 842 92,951 

 

1-Jan-20 360 8,000 (8,923) 923 93,874 

 

1-Jan-21 360 8,000 (9,011) 1,011 94,885 

 

1-Jan-22 360 8,000 (9,109) 1,109 95,994 

 

1-Jan-23 360 8,000 (9,215) 1,215 97,209 

 

1-Jan-24 360 8,000 (9,332) 1,332 98,541 

 

1-Jan-25 360 8,000 (9,459) 1,459 100,000 

    
Total Amortization 10,000 

  
 الخلاصة: .5

قمنا في البنؾ المركزؼ العراقي بالعمل عمى أعداد جداكؿ لأحتساب الأطفاءات مف خلبؿ برنامج الأكسل 
أف نستعرض  مستخدميف طريقة الفائدة الفعالة كقد أنتيينا مف تطبيقيا عمى جميع المحافع الاستثمارية كلذلؾ مف المفيد

كلكل مف الحسابات  2016الفرؽ ىنا مف أستخداـ الطريقتيف عمى أحدػ المحافع الاستثمارية لشير كانكف الثاني 
 التالية:
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 الفائدة المتحققة غير المقبكضة. .1
 العلبكة .2
الخصـ )عمماً أف ىذا الحساب لا يظير في ىذه المحفظة، لعدـ كجكد سند قيمتو الأسمية تفكؽ القيمة  .3

 رية عند الشراء(الدفت
 الأيرادات .4

 2016كانكف الثاني  31جدكؿ يبيف الفركؽ في البيانات الناتجة مف تطبيق الطريقتيف لنفس المحفظة كما في 

 الفركقات   طريقة الفائدة الفعالة   طريقة القسط الثابت

الفكائد المتحققة 
 غير مقبكضة

   الأيرادات العلبكة
الفكائد المتحققة 
 غير مقبكضة

   الأيرادات العلبكة

الفكائد 
المتحققة 
غير 
 مقبكضة

 الأيرادات العلبكة

15,208,327 13,896,734 1,311,593   14,918,285 13,613,683 1,304,602   290,042 283,051 6,991 
 

نلبحع مف خلبؿ الجدكؿ أنو يكجد فرؽ في جميع الحسابات المقيدة كالتي تظير في نياية المطاؼ في 
% كما ىك الحاؿ في حساب العلبكة. لذلؾ 2المالية التي يصدرىا البنؾ كأف ىذه الفركقات قد تصل الى أكثر مف القكائـ 

في احتساب الأطفاء لجميع السندات التي يقكـ بيا المكتب الخمفي )قسـ الكدائع( بدايتاً  تـ تطبيق طريقة الفائدة الفعالة
 .2016آيار  – 2ية لمشيكر الممتدة مف ؾبعد أجراء القيكد التعديم 2016حزيراف  30منذ 
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 انُفظ انؼانًٛح ٔانضغظ ػهٗ الاحتٛاطٛاخ انذٔنٛح طؼز صزف انذُٚار انؼزالٙ يا تٍٛ تارجح أطؼار
 

  ػطــٕاٌ يٕٓصحظٛــٍ 
 

 مـستخمـــــص.
في الاقتصادات المنفتحة عمى العالـ عبر تبادلات الاصكؿ، فيـ سياسة سعر الصرؼ مسألة جكىرية  عد  يُ          

سػعر  +السمطات النقدية انتياج سياسات مف شأنيا ضماف استقرار تيدؼكالسمع كالخدمات، كعكامل الانتاج، لذا 
يتعػػػاظـ دكر ك  .صػػػرؼ عملبتيػػػا لتجنيػػػب اقتصػػػاداتيا التقمبػػػات الحػػػادة التػػػي تمػػػر بيػػػا العمػػػلبت مػػػف مػػػدة لأخػػػرػ 

السػػمطات النقديػػة فػػي الػػدكؿ الناميػػة التػػي تعػػاني مػػف انفتػػاح اقتصػػادياتيا بشػػكل كبيػػر كمػػف اخػػتلبلات أكبػػر فػػي 
دكليػػػة، كأكثػػػر عرضػػػة للؤزمػػػات كالمشػػػاكل مػػػكازيف مػػػدفكعاتيا ممػػػا يجعميػػػا أكثػػػر عرضػػػةً لمتقمبػػػات الاقتصػػػادية ال

  .ينعكس سمباً عمى درجة الاستقرار المحمي فييا الامر الذؼالخارجية، 
 كبيػػراً، تحػػكلاً  2004 عػػاـ الاسػػتقلبلية عمػػى المركػػزؼ  البنػػؾ حصػػكؿ بعػػد العػػراؽ فػػي النقديػػة السياسػػة شػػػػػػيدت     
 السياسػػة أثػػر لانتقػػاؿ المعتػػادة القنػػكات تكػػكف   المصػػرفية السػػيكلة كارتفػػاع لمتطػػكر يفتقػػر مػػالي نظػػاـ ظػػل فػػي لكػػف

 سػػعر ىػػي العراقػػي المركػػزؼ  لمبنػػؾ المتاحػػة ةالرئيسػػ الأداة فػػإف   كبالتػػالي، فاعمػػة، غيػػرإلػػى القطػػاع الحقيقػػي  النقديػػة
قامػػت السػػمطة ، كمػا النقديػػة لسياسػتوِ  Nominal anchor إسػػمياً  مثبتػػاً  الصػرؼ سػػعر الأخيػر تبنػػى إذ الصػرؼ،

 البنػػؾتبػع إجػل النجػاح فػػي تطبيػق ىػذا النظػاـ النقديػة باعتمػاد نظػاـ سػعر الصػرؼ المعػػكـ المػدار)كما معمػف(، كلأ
شػػباع إتمكػػف المػػزاد مػػف  كسػػمكب المػػزادات اليكميػػة لبيػػع كشػػراء العمػػلبت الاجنبيػػة )الػػدكلار(، أ المركػػزؼ العراقػػي

القائػػد فػػي تحديػػد سػػعر الصػػرؼ، كبالتػػالي  حكأصػػب( ، 2004-2015الطمػػب عمػػى العممػػة الأجنبيػػة خػػلبؿ المػػدة )
التػػػدخل لفػػػرض  فػػػيالمركػػػزؼ العراقػػػي قػػػدرة  لمبنػػػؾالمركػػػزؼ الكعػػػاء الػػػذؼ مػػػنح السياسػػػة النقديػػػة  البنػػػؾكلػػػى مػػػزاد 

، إلا للؤسعار كالحد مػف معػدلات التضػخـ الاستقرار في قيمة الدينار العراقي متبكعاً بالاستقرار في المستكػ العاـ
كػػاف عمػػى حسػػاب اسػػتنزاؼ قػػدر ميػـ مػػف الاحتياطيػػات الأجنبيػػة، لكنيػػا السياسػػة كالأداة الكحيػػدة  أف ىػذ الاسػػتقرار

 في ظل غياب شبو تاـ لمسياسات الأخرػ)مالية، تجارية كغيرىا(.
 
 
 
 

 الطمب عمى العممة   -الاستقرار السعري  -نظام الصرف  -المثبت الإسمي  الكممات المفاتيح:
 المرونة السعرية. -نبية الأج                    
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 .مفيوم  وأنواع وأنظمة سعر الصرف -1
يقصػػد بسػػعر الصػػرؼ عػػدد الكحػػدات مػػف العممػػة الأجنبيػػة الػػلبزـ دفعيػػا لمحصػػكؿ عمػػى كحػػدة كاحػػدة مػػف العممػػة       

يعكػػس ىػػذا التعريػػف لحسػػاب العممػػة الاجنبيػػة  أفْ كيمكػػف ، يطمػػق عميػػو سػػعر صػػرؼ العممػػة المحميػػةالمحميػػة، كىػػذا مػػا 
 .(838، 2007)خميل، الاجنبي صرؼال بدلالة كحدات مف العممة المحمية كىذا ما يطمق عميو سعر

 :الصرؼ لأسعاركتكجد ثلبثة انكاع 

 .(2، 2003عباس، ال) Nominal Exchange Rateسعر الصرؼ الاسمي  - أ

 .Real Exchange Rate (Kesriyeli & Ahmet , 1997 , 1-2)سعر الصرؼ الحقيقي   - ب
 .( 36-2009،33، )مطكؽ  Effective Exchange Rate(EEXR)سعر الصرؼ الفعاؿ  -ج
  أنظمة سعر الصرف. 1-1

ىناؾ قسماف لأنظمة سعر الصرؼ تتضمف في طياتيا أطياؼ مف المقاربػات كىػي: نظػـ سػعر الصػرؼ الثابػت        
Fixed exchange rate نظـ سعر الصرؼ المعكـ ،Floating exchange rate. 

 .Fixed exchange rate regimesنظم سعر الصرف الثابت  1-1-1.
عنػػد اتبػػاع السػػمطات النقديػػة نظػػـ الصػػرؼ الثابػػت فإنيػػا لا تسػػمح لسػػعر الصػػرؼ أفْ يتقمػػب فػػي سػػكؽ الصػػرؼ         

الاجنبي استجابة لقكػ العرض كالطمب عمى العممة الاجنبية، بػدلًا مػف ذلػؾ تقػكـ السػمطات النقديػة بتثبيػت قيمػة العممػة 
ا لسػعر الصػرؼ إلا أنيػا تكػكف ضػيقة جػداً، كتحػافع السػمطة المحمية عند مستكػ معػيف، أك يػتـ كضػع حػدكد عميػا كدنيػ

داخػل تمػؾ الحػدكد عبػر التػدخل فػي سػكؽ الصػرؼ الاجنبػي بيعػاً  أكالنقدية عمى بقاء سعر الصرؼ عند ذلؾ المسػتكػ 
 (.277، 2010)موردخاي، كشراءً لمعممة الاجنبية مستخدمة بذلؾ احتياطياتيا الدكلية 

بأسػػعار صػػرؼ مربكطػػة الػػى عممػػة كاحػػدة أك سػػمة مػػف العمػػلبت أك أشػػكاؿ أخػػرػ مػػف  تتسػػـ نظػػـ الصػػرؼ الثابػػت     
عممتػو بعممػػة  Bك/أك  يػربط البمػد  Bعممتػو بعممػػة البمػد  A)يػربط البمػد  direct pegالػربط، كيكػكف الػربط امػا مباشػراً 

عممتيما إلى عممة مشػتركة كلػتكف عممػة البمػد  Bك  A)يربط كل مف البمديف indirect peg ( أك غير مباشر Aالبمد 
S ؼ الثابػت مقسػمة إلػى فئتػيف، كيتـ التمييز بيف سبعة أنكاع مف نظـ الصػر( (Atish R. Ghosh, et.al., 2014, 

 كالآتي: 7-8
 :Hard pegنظم الربط الجامد  1-1-1-1 .

يكػػكف البمػد فػػي ظػل ىػػذا النظػاـ عضػػكاً فػي اتحػػاد نقػدؼ، مثػػل الاتحػػاد  :Monetary Unionالاتحـاد النقــدي   -أولاً 
النقػػدؼ لمنطقػػة اليػػكرك، إذ تكػػكف ىنػػاؾ عممػػة كاحػػدة متداكلػػة فػػي كػػل البمػػداف الأعضػػاء، فضػػلًب عػػف عػػدـ كجػػكد سياسػػة 

 (.9، 2011)الينداوي، نقدية مستقمة لمبمد العضك
يقتضي مثل ىذا الترتيب أف تككف العممػة القانكنيػة المتداكلػة ىػي عممػة بمػد آخػر، إذ  :Dollarizationالدولرة  -ثانياً 

)الصــادق،  يػػتـ فػػي ظػػل ىػػذا النظػػاـ التخمػػي تمامػػا عػػف التعامػػل بالعممػػة المحميػػة لمبمػػد لصػػالح عممػػة أجنبيػػة مثػػل الػػدكلار
2003 ،24.) 
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ـ قػانكني صػريح يحػدد مػف خلبلػو سػعر صػرؼ يقػكـ ىػذا النظػاـ عمػى التػزا :currency boardيجهض انؼًهح  -ثالثاً 
العممة المحمية مقابل عممة أجنبية معينة، كفرض قيكد عمى سمطة الاصػدار لتغطيػة العممػة المصػدرة  بالكامػل بالػذىب 
أك بالنقد الاجنبػي، لػذا فػإف  أؼ ارتفػاع أك انخفػاض فػي الاحتياطيػات الدكليػة يفضػي إلػى تكسػع أك انكمػاش فػي عػرض 

 (.2، 2006)دوتاغوبتا وآخرون، التكاليالنقكد كعمى 
 الربط الناعم()نظم الربط المتوسط  2-1-1-1.

Intermediate Exchange Rate (soft peg):  
 تسمح ىذه النظـ بدرجات متفاكتة مف المركنة منيا:     
النظاـ بسمة عملبت تعبر تربط العممة المحمية لمبمد في ظل ىذا  : Basket pegالربط إلى سمة من العملات   -أولاً 

عف أىـ الشركاء التجارييف كالمالييف لذلؾ البمد، كقد يككف الربط لعملبت معيارية مثل حقكؽ السحب الخاصة، كيسمح 
لمعممة، إذ يتيح ىذا النظاـ قدراً  ((par valueحكؿ سعر التعادؿ  ( 1%لسعر الصرؼ بالتقمب بحدكد ضئيمة )

 (.9، 2011)الينداوي،لنقديةمحدكداً مف المركنة لمسياسة ا
Williamsonىػي عبػارة عػف مقتػرح تقػدـ بػو  : Target Zoneالمنطقة المسـتيدفة  -ثانياً 

يقضػي بكضػع نطػاؽ ( 1)
( كيمنػع التقمػب خػارج ىػذا ±10%مستيدؼ، كيحدد سعر الصرؼ عنػد مسػتكػ معػيف، لكػف يسػمح لػو بالتقمػب بحػدكد )

الصرؼ، إذ ينبغي أف يككف النطاؽ المستيدؼ مرناً يمكػف تغيػره فػي حػاؿ النطاؽ المستيدؼ بكاسطة التدخل في سكؽ 
 (.1317-1318، 2007)خميل، تحرؾ سعر الصرؼ خارج ىذا النطاؽ

يػػتـ فػػي ظػػل ىػذا النظػػاـ ربػػط العممػػة المحميػػة مػع عممػػة رئيسػػية أك سػػمة مػػف  :Crawling Pegالــربط الزاحــف  -ثالثــاً 
ؿ قيمة العممة كفق ىػذا النظػاـ تعػديلًب دكريػاً طفيفػاً، كىػك نظػاـ مناسػب لمبمػداف العملبت كتحدد قيمة تعادؿ معينة، كتُعد  

 النامية التي تكاجو ىزات حقيقية كمعدلات تضخـ متغيرة.
: يماثػػل ىػػذا النظػػاـ إلػػى حػػد كبيػػر نظػػاـ الػػربط الزاحػػف، لكػػف يختمػػف عػػف Crawling Bandالنطػػاؽ الزاحػػف  -رابعػػاً 

 (.2007)خميل، قيمة التعادؿ يزحف في نطاؽ حدكد عميا كدنياسابقو بأف يككف التغيير في 
 .Floating exchange rate regimesنظم سعر الصرف المعوم  2-1-1.

 كىي: (2)تنقسـ ىذه النظـ إلى ثلبثة أقساـ 
يتحدد سعر الصرؼ كفق ىػذا النظػاـ بظػركؼ العػرض كالطمػب عمػى  :Pure Floatingالتعويم النقي 1-2-1-1.

 العممة الأجنبية مف دكف أؼ تدخل مف السمطة النقدية.
يماثػػل ىػػذا النظػػاـ التعػػكيـ النقػػي، لكػػف يكجػػد تػػدخل مػػف  :Impure Floatingالتعــويم غيــر النقــي  2-2-1-1.

 .(11، 2011الينداوي، )السمطة النقدية لمحد مف التقمبات العالية فقط 

                                                 
(1)

 Oliver E. Williamson)) )ٟرااائضج ٔٛتااً فااٟ اٌؼٍااَٛ  ئض ػٍااِٝشااٙٛس حااا أِش٠ىااٟ التصاااد٘ااٛ ػاااٌُ   َ( 1932 سااثتّثش 27ٌٚااذ فاا

 . 2009 ػاَ الالتصاد٠ح
(2 )

 . ((Atish R. Ghosh, et.al., 2014, 8)( ٚ )Bofinger, &Wollmeshauser, 2001, 4-5 ٌّض٠ذ ِٓ اٌتفاص١ً  ٠ُٕظش : 

http://ar.wikipedia.org/wiki/27_%D8%B3%D8%A8%D8%AA%D9%85%D8%A8%D8%B1
http://ar.wikipedia.org/wiki/27_%D8%B3%D8%A8%D8%AA%D9%85%D8%A8%D8%B1
http://ar.wikipedia.org/wiki/1932
http://ar.wikipedia.org/wiki/%D8%A7%D9%84%D9%88%D9%84%D8%A7%D9%8A%D8%A7%D8%AA_%D8%A7%D9%84%D9%85%D8%AA%D8%AD%D8%AF%D8%A9
http://ar.wikipedia.org/wiki/%D8%A7%D9%84%D9%88%D9%84%D8%A7%D9%8A%D8%A7%D8%AA_%D8%A7%D9%84%D9%85%D8%AA%D8%AD%D8%AF%D8%A9
http://ar.wikipedia.org/wiki/%D8%AC%D8%A7%D8%A6%D8%B2%D8%A9_%D9%86%D9%88%D8%A8%D9%84_%D9%81%D9%8A_%D8%A7%D9%84%D8%B9%D9%84%D9%88%D9%85_%D8%A7%D9%84%D8%A7%D9%82%D8%AA%D8%B5%D8%A7%D8%AF%D9%8A%D8%A9
http://ar.wikipedia.org/wiki/%D8%AC%D8%A7%D8%A6%D8%B2%D8%A9_%D9%86%D9%88%D8%A8%D9%84_%D9%81%D9%8A_%D8%A7%D9%84%D8%B9%D9%84%D9%88%D9%85_%D8%A7%D9%84%D8%A7%D9%82%D8%AA%D8%B5%D8%A7%D8%AF%D9%8A%D8%A9
http://ar.wikipedia.org/wiki/%D8%AC%D8%A7%D8%A6%D8%B2%D8%A9_%D9%86%D9%88%D8%A8%D9%84_%D9%81%D9%8A_%D8%A7%D9%84%D8%B9%D9%84%D9%88%D9%85_%D8%A7%D9%84%D8%A7%D9%82%D8%AA%D8%B5%D8%A7%D8%AF%D9%8A%D8%A9
http://ar.wikipedia.org/wiki/2009
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تتػػدخل السػمطة النقديػػة فػػي ظػػل ىػذا النظػػاـ بتحديػػد مسػػتكػ  :Managed Floatingالتعــويم المــدار  3-2-1-1.
معيف لسعر الصرؼ، مف ثـ تعطى مركنة ليذا السعر بأف يتحرؾ كفق قكػ العرض كالطمب عمى أف تتدخل السػمطات 

  .(21، 2009)باشاآغا،  النقدية في سكؽ الصرؼ لمحد مف التقمبات غير المرغكب بيا
 أف  لا (، إFloatingقسػػاـ الثلبثػػة سػػابقة الػػذكر تحػػت عنػػكاف سػػعر الصػػرؼ المعػػكـ )يضػػع معظػػـ البػػاحثيف الأ        

سػعر الصػػرؼ فػي ظػػل نظػػاـ  ، يتجسػػد فػػي أف  جػداً  اً ميمػػ اً قسػػاـ يكضػػح فرقػليػذه الأ IMFكصػف صػػندكؽ النقػد الػػدكلي 
الصرؼ المعكـ المدار يتحدد مف خػلبؿ البنػؾ المركػزؼ أك الحككمػة، بينمػا يتحػدد سػعر الصػرؼ مػف خػلبؿ السػكؽ فػي 

 . (Bofinger & Wollmeshauser, 2001, 5)ظل نظامي التعكيـ النقي كغير النقي
 .De jure & De facto الفعمية و الرسمية الصرف أنظمة. 1-2

 أن و كما الكمي، الاقتصاد بيا يعمل التي الآلية عمى التعرؼ بغية جكىرية مسألة الصرؼ سعر سياسة فيـ عد  يُ        
 الكثائق عبر عنيا المعمف الصرؼ اسعار أنظمة بيف التفريق التجريبي كالعمل الكمي الاقتصادؼ لمتحميل الحيكؼ  مف

 De facto الكاقع بحكـ الصرؼ كأنظمة( انتياجيا عف  رسمياً  الدكؿ تعمف التي الأنظمة كىي)De jure  الرسمية
 (.فعمياً  الدكؿ تطبقيا التي الصرؼ نظمةأ كىي)

 يتعمق فيما المحمية السمطات كتكجو رغبة عف De jure  الرسمية الكثائق عبر عنيا المعمف نظمةالأ تُعَبر     
 أىداؼ لمصداقية ضركرية الأخيرة كتعد التكقعات، يخص فيما فاعلبً  اً دكر  نظمةالأ ىذه تمعب إذ الصرؼ، بسياسات
 سياسة تطكرات حكؿ صكرة تككيف مف تمكنيـ إذ الاقتصاد، في المشاركيف قرارات في كمؤثرة النقدية، السمطات
 (. 109 ،2013 ، جبكرؼ ) النقدية كالسياسة الصرؼ
 الفعمية الناحية مف تطبق بينما الصرؼ أنظمة أحد انتياجيا عف الدكؿ تعمف فقد العممي الكاقع صعيد عمى أما      
 De الكاقع بحكـ الصرؼ كنظاـ De jure القانكف  بحكـ الصرؼ نظاـ مابيف تبايف ىناؾ يصبح كبذلؾ مغايراً، نظاماً 

facto . 
 بحكـ) فعمياً  النظاـ ذلؾ تطبق لا ىي الثابت الصرؼ نظاـ انتياج عف تعمف التي الدكؿ معظـ ف  أ يلبحع        
 سراب" بػ يسمى ما إلى ،Obstfeld & (Rogoff 1995) أشار كما عنو، ماتتخمى غالبا الدكؿ ىذه إف   إذ ،(الكاقع

 حافظت الكبرػ  الاقتصادات مف ستة سكػ  ىناؾ ليس أن و إذ ، Mirag of Fixed Rates"الثابتة الصرؼ سعارأ
 .الأمكاؿ رؤكس حركة عمى القيكد بعض كضع طريق عف سنكات خمس مف أكثر عملبتيا ربط عمى
 عميو طمقأ ما كىذا كذلؾ، الكاقع في ليست ىي عملبتيا، تعكيـ عف تعمف التي الدكؿ معظـ ف  أ يلبحع كما     

(Calvo & Reinhart , 2002 " )التعكيـ مف الخكؼ  "Fear of  Floating، رسميا تعمف الدكؿ مف العديد أف   إذ 
 ،Fixed الثابت الصرؼ نظاـ ىك المطبق النظاـ ف  أ حيف في ،Floating العائـ الصرؼ سعر نظاـ انتياجيا عف
 كبالتالي عملبتيا، صرؼ سعر في تحدث التي التقمبات مف لمحد كثيف بشكل الصرؼ سكؽ  في تتدخل الدكؿ ىذه

 (.Frankel &Wei, 2008, 385)الثابت الصرؼ سعر نظاـ إلى النظاـ يتحكؿ
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 المذيف لأكلئؾ  الصرؼ سعر تغيرات إلى نسبة الأجنبي النقد احتياطيات في التغيرات بأف   الدراسات أظيرت      
 ىك كما تماماً  ثابتة تككف  فْ أ إلى مالت يان  أ  بل فحسب كبيرة تكف لـ عملبتيـ، صرؼ لسعر نظاماً  التعكيـ عمنكاأ 

 .3الثابت الصرؼ نظاـ تطبيق رسمياً  عمنكاأ  الذيف لأكلئؾ بالنسبة الحاؿ
 بتطبيقو ترغب عندما الثابت الصرؼ نظاـ عف علبفبالإ النقدية السمطات تقكـ لا لماذا: مفاده تساؤؿ يُثار لذا      
 صرؼ سعر بتثبيت ترغب عندما مركنة كثرأ صرؼ نظاـ عف النقدية السمطات تعمف لماذا أخرػ  بعبارة ؟فعمياً 

 الصرؼ نظاـ عف علبفالإ عدـ كراء الكامف السبب أف   القكؿ يمكف التساؤؿ ىذا عمى جابةللئ المحمية؟ عملبتيا
 ىتماـإ  محط لمبمد المحمية العممة يجعل قد علبفالإ ىذا أف   مف الخكؼ ىك الكاقع في بتطبيقو الرغبة عند الثابت

 بعض في يتأثر الاقتصاد أف   المركزؼ  المصرؼ يعتقد خرػ،أ جية كمف جية، مف ىذا ، Speculators المضاربيف
 المصرؼ فإف   الحالة ىذه في الصرؼ، سعر في ىامة تعديلبت يتطمب الذؼ مرالأ مفاجئة، بصدمات الاحياف
 ـ  اً مرتبط يككف  أف لايريد المركزؼ   & Genberg)صعكبةً  أكثر إجراءً  الصرؼ أسعار في التعديلبت يجعل مسبق بإلتزا

Alexander, 2004, 7.) 
 الجميكر بيف ما اقتصادية كشراكة تفاعل كجكد المعمف الصرؼ نظاـ طبيعة تستدعي ذلؾ عف فضلبً        

 بشكل ذلؾ بعد عنو كتحيد معيف صرؼ سعر نظاـ عف علبفالإ النقدية السمطات عمى يَصْعُب لذا النقدية، كالسمطات
 لتصريحات ىتماـإ  يلبءإ عدـ إلى يدفعيـ لتزاماتياإ عف النقدية السمطات بتَخَمّي الاقتصاديكف  الشركاء فإدراؾ نظامي،
 مصداقية ي ضعف العممي الكاقع في كالمطبق المعمف الصرؼ نظاـ بيف التضارب فإف   لذلؾ مستقبلًب، النقدية السمطات
 المعمف الصرؼ نظمةأ عمى المترتبة كالسياسات النتائج عف خاطئة دلالات تُعطى بالتالي، الصرؼ، سعر سياسات

 (. 120 ،2013 جبكرؼ،)رسمياً  عنيا
 ,Atish) أبرزىا كمف ، De facto الفعمية الصرؼ أنظمة صنفت عديدة تطبيقية دراسات ىنالؾ كتكجد          

et.al., 2014, 9:) 
Levy-Yeyati & Sturzenegger (2005), Reinhart & Rogoff (2003, 2004).) 

 

 :International Reserves الاحتياطيات الدولية. 2
 لسيطرتيا كالخاضعة النقدية السمطات تصرؼ المكجكدة تحت الأجنبية يقصد بالاحتياطيات الدكلية الأصكؿ       
ك/ أك  العممػة، صػرؼ فػي سػعر لمتػأثير الصػرؼ أسكاؽ في التدخل أك التمكيمية، المدفكعات احتياجات ميزاف لتمبية
 فػػي إليػػو يُسػػتند أسػػاس كتشػػكيل المحميػػة العممػػة فػػي الثقػػة )كالمحافظػػة عمػػى الصػػمة ذات الأغػػراض مػػف ذلػػؾ غيػػر

دارة مكانيػػة ك زمانيػػة ك نكعيػػة مناسػػبة مػػع غمبػػة عمػػى عائػػد بػػإمكانيػػة الحصػػكؿ الاقتػػراض الخػػارجي، فضػػلًب عػػف إ
 .(111، 2009)صندوق النقد الدولي ،المنيج قصير الأجل(

كبالتالي يساعد السحب مف ىذه الاحتياطيات التي تككف في حيازة البنكؾ المركزيػة عمػى مكاجيػة العجػز فػي       
 التدخل في أسكاؽ الصرؼ، كتجنب السياسات الاقتصادية غير المرغكبة أجتماعياً. أكميزاف المدفكعات 

                                                 
3

 (Frankel &Wei, 2008ٌٍّض٠ذ سارغ) 
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ياطيػػػات، أمػػػا إلػػػى تطبيػػػق بعػػػض السياسػػػات تمجػػػأ الػػػدكؿ التػػػي لاتمتمػػػؾ مسػػػتكػ آمنػػػاً كمرغكبػػػاً فيػػػو مػػػف الاحت      
المفركضػػة مػػف المؤسسػػات الماليػػة الدكليػػة التػػي تكػػكف فػػي أغمػػب الأحيػػاف غيػػر مقبكلػػة اجتماعيػػاً، أك الأقتػػراض مػػف 
الخارج، أك تخفيض قيمػة عممتيػا الخارجيػة حتػّى تقمػل مػف الطمػب عمػى الاسػتيرادات، الامػر الػذؼ يػؤدؼ إلػى زيػادة 

 .( 8،  2009)بمقاسم ، ـ كمشكلبتوالاسعار كالتعرض لمتضخ
 . عناصر الاحتياطيات الدولية1-2

Elements of international reserves: 

فػػػتتتكػػػكف الاحتياطيػػػات الدكليػػػة كمػػػا         ، أمػػػا عػػػف التػػػي تمتمكيػػػا السػػػمطات النقديػػػة الأجنبيػػػةمػػػف الأصػػػكؿ  عُرِّ
الدكلية أصبح يشمل في عالمنا المعاصر البنػكد  للبحتياطياتلى أف  المفيكـ الكاسع إ شاريُ عناصر الاحتياطيات، ف

 الآتية:
  :Monetary goldالنقدي  . الذىب1-1-2
ىػػك الػػػذىب الػػػذؼ تمتمكػػػو السػػػمطات النقديػػػة )أك أطػػراؼ أخػػػرػ خاضػػػعة لمسػػػيطرة الفعميػػػة لمسػػػمطات النقديػػػة(        

 (.114- 113، 2009)صندوق النقد الدولي،احتياطية  صكلاً اكتحتفع بو 
 :  Special Drawing Rights (SDR) حقوق السحب الخاصة. 2-1-2
مكمػلًب  ليصبح 1969عاـ  صندكؽ النقد الدكلي إستحدثو دكلي احتياطي أصل الخاصة السحب تعد حقكؽ        
 أربػػع عمػػلبت مػػف سػػمة عمػػى اعتمػػاداً  الأصػػل ىػػذا قيمػػة تحديػػد كيػػتـ. الأعضػػاء بالبمػػداف الخاصػػة الرسػػمية للؤصػػكؿ
 لمتػػػداكؿ القابمػػػة العمػػػلبت مػػػف بػػػأؼ مبادلتػػػو كيمكػػػف ، )الػػػدكلار ، اليػػػكرك، الػػػيف، الجنيػػػو الإسػػػترليني(أساسػػػية  دكليػػػة
 .(  (IMF, 2013الحر

 :Foreign currencies العملات الاجنبية. 3-1-2
كغيػػػر ذلػػػؾ مػػػف  ليػػػكركالاحتياطيػػػات الرسػػػمية مػػػف العمػػػلبت الاجنبيػػػة القكيػػػة ، كالػػػدكلار كالاسػػػترليني كالػػػيف كا      

 المركزؼ .مصرؼ زة الياحفي العملبت المكجكدة 
تسػػتكفي العممػػة دكر الاحتيػػاطي الػػدكلي، ك تػػؤدؼ دكر النقػػد العػػالمي يجػػب أف تتػػكفر فييػػا الشػػركط  لكػػيك         
 :(11،  2008)بمقاسم ،  التالية
 ليػػػة فػػػي مجػػػاؿ التجػػػارة أف تكػػػكف ليػػػذه العممػػػة سػػػكؽ عالميػػػة يتػػػكافر فييػػػا العػػػرض كالطمػػػب عمييػػػا )مكانػػػة عا

 الدكلية(.
  الأقل بقدر أكبر مف الأستقرار. فيأف تتمتع قيمة ىذه العممة بقدر كبير مف الثبات، أك 
  الاعتماد عمى نظػاـ نقػدؼ كمصػرفي محمػي ، كعمػى درجػة كبيػرة مػف مػف التقػدـ كالخبػرة فػي مؤسسػاتو ككفػاءة

 عالية في طرؽ إدارتو.
 لمندرة الدكرية في حاؿ العجز أك الفائض عمى مستكػ ميزاف المدفكعات.لا تخضع ىذه العممة أف  يجب 
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 .تمانيةئالا  حق الدولة لمسحب من صندوق النقد الدولي في حدود الشريحة. 4-1-2
  :اليبات والمساعدات بالعممة الأجنبية5-1-2. 

أف يزيػد مػف خػلبؿ المعكنػات كاليبػات التػي تحصػل عمييػا الدكلػة مػف  بمػدمركز الاحتياطيات الدكليػة لمليمكف       
 . (13-12، 2008)بمقاسم ،  الدكؿ الاخرػ 

 حتياطيات الدوليةمطمب عمى الاالمستوى الامثل ل. 2-2
Optimal level of demand for international reserves: 

 اقػػػرب أك سػػػائمة تكػػكف  أف يجػػػب الاحتياطيػػػات ىػػذه لأف) تكمفػػػة عمػػػى بالاحتياطيػػػات الدكليػػة ينطػػكؼ الاحتفػػػاظ     
 نتيجػػػة الػػػكطني الاقتصػػػاد يتحمميػػػا ،(المطمكبػػػة بالسػػػرعة ك الضػػػركرة عنػػػد إلييػػػا لمجػػػكء جػػػاىزة تكػػػكف  حتػػػى لمسػػػيكلة
 التػػي لممػكارد (Opportunityالبديمػػة  ة)الفرصػ أك بالاسػػتخدامات التضػحية فػػي تتمثػل الاحتياطيػػات بيػذه احتفاظػو
 المسػتكػ  تقػدير يمكػف حتػى الاجتمػاعي العائد ك التكمفة  بيف تعادؿ ىناؾ يككف  أف فلببد الاحتياطيات، ىذه تمثميا
التكمفػة  بػيف ك المتكقعػة المنػافع حجػـ بػيف تعػادؿ ىنػاؾ يكػكف  بعبػارة اخػرػ، يجػب اف. للبحتياطيات الدكليػة الأمثل

 :(47،  2009)بمقاسم ، 
 ىػػذه الاحتياطيػػات فػػي إفػػراط حالػػة ىنػػاؾ فيكػػكف : الاحتياطيػػات ىػػذه تكمفػػة مػػف قػػلأ المتكقعػػة المنػػافع كانػػت إذا      

 (Excess Reserves ). 
 الفرصػة  مػف أقػل تمػؾ الاحتياطيػات مسػتكػ  فيكػكف : الاحتياطيات ىذه كمفة مف أكبر المتكقعة المنافع كانت إذا

 (Deficit ). 
 ( الكضع الامثلOptimal) بالطبع ىك اف تحرص البنكؾ المركزية عمى المعادلة بيف المنافع كالتكمفة. 

 ملبئمة أك كفاية مدػ عمى لحكـكما يمكف تحديد أربع مجمكعات مف المتغيرات بصكرة عامة بغية ا     
adequacy الدكلية تعد ىذه المجمكعات الاربع محددات لملبحظة تفضيلبت الاحتياطيات  ،الدكلية الاحتياطيات
 :(Mwase , 2012, 6) عبر البمداف

 .Current account vulnerabilitiesتعرض الحساب الجاري لممخاطر  - أ
 .Capital account vulnerabilitiesالمال لممخاطر  رأس حساب تعرض - ب
 .Exchange rate regimeنظام سعر الصرف  - ت
 .Opportunity costتكمفة الفرصة البديمة  - ث
 :( Mwase , 2012كتكجد أيضاً عددا مف الضكابط لمحكـ عمى مدػ كفاية الاحتياطيات الاجنبية منيا) 

  حجم الاقتصادEconomy size حجـ المعاملبت المالية الدكلية، إذ أن و مف المتكقع أف  حجـ الاحتياطيات :
 يزيد مع زيادة حجـ الاقتصاد.

  حدوث الازمات:Crisis episodes 
  المؤسســاتInstitutions: نكعيػػة أك جػػكدة المؤسسػػات فػػي الطمػػب عمػػى الاحتياطيػػات الدكليػػة، إذ أف   تػػؤثر

البمداف التي لدييا مؤسسات ضعيفة قد تحتاج إلى حيازة المزيد مف الاحتياطيات مف اجل تعزيز الثقػة ، كلكػف 
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ت ك قػػػد تسػػػتخدـ الحككمػػػات يمكػػػف أف تكػػػكف المؤسسػػػات الضػػػعيفة مرتبطػػػة مػػػع حيػػػازات أقػػػل مػػػف الاحتياطيػػػا
 الفاسدة احتياطياتيا.

مثػػل مػػف الاحتياطيػػات الدكليػػة الػػذؼ يجػػب أف تمتمكػػو السػػمطات النقديػػة مزيػػداً مػػف النقػػاش فػػي الحجػػـ الأ ي  حَظػػ     
 الأمثػل المسػتكػ  أك الحجػـ، دػػػػػػػػػػلتحدي عمييػا الاعتمػاد يمكػف التػي المعايير حكؿ نقاشال كدارَ  الاكساط الاقتصادية

 الأمثػل الحجػـ تحديػد أساسػيا عمػى يػتـ معػايير كضػعب الدراسات مف الكثير ذلؾ عمى . كقامتالدكلية للبحتياطيات
 .(13، 2009)بمقاسم،  النقدية السمطات تمتمكيا أف يجب التي الدكلية الاحتياطيات مف

 السػػمطات النقديػػة حتػػى إليػػو تسػػعى أف يتعػػيف الػػذؼ الدكليػػة للبحتياطيػػات الملبئػػـ ك الأمثػػل المسػػتكػ  ىػػك فمػػا      
 ميػزاف ليػا يتعػرض أف يمكػف متكقعػة، التػيال كغيػر الطارئػة الصػدمات تجػاه يحصػنيا سػميـ ك آمػف كضػع في تككف 

الفائػػػدة  كتقمبػػػات الخػػػارجي الاقتػػػراض صػػػعكبات حصػػػيمة الصػػػادرات، نقػػػص الػػػكاردات، أسػػػعار ارتفػػػاع) المػػػدفكعات
)بمقاســم، اقتصػػاديا؟  المقبكلػػة حػػدكدىا عنػػد الاحتياطيػػات ىػػذه الكقػػت نفسػػو ػػػػػػػ تكمفػػة ػػػػػػػػ فػػي يجعػػل ك( الػػخ...نسػػبياً 

2008 ،48 .) 
 مف أىـ ىذه المقاييس: الاحتياطيات كفاية عمى مؤشراً  دتع الاقتصادؼ الأدب في مقترحة مقاييس عدة تكجد    
  نسبة الاحتياطيات الدولية إلى الاستيرادات (R/IM :) 

سنكيا أك تغطية حجـ الاحتياطيػات  الاستيرادات% مف قيمة 30نسبة تدكر حكالي  أف   المقياسا كيعتقد أنصار ىذا
 تعد مستكػ ملبئماً للبحتياطيات الدكلية. الاستيراداتمدة ثلبثة أشير مف 

( % 40 - 30)يجػػػب أف تتػػػراكح فيمػػػا بػػػيف  الاسػػػتيراداتتػػػاب أف نسػػػبة الاحتياطيػػػات إلػػػى بعػػػض الكُ يَػػػرػ ك        
 . (48، 2009سم، )بمقا
اضـعاً يعتقـد الباحـث متو  إذ وحيـدة الجانـبويعد ىذا المؤشر أكثر المؤشرات ملائمة لواقـع البمـدان الريعيـة       

 لاقتصادات بسبب التقمبات المفاجئة والمستمرة في سعر موردىا الريعي.أنَّ النسبة تزداد كثيراً في ىذه ا
  المدفوعات:استخدام نسبة الاحتياطيات إلى عجز ميزان 

كلتجنب ما عسى أف تضطر إليو الدكلة مػف  Confront Deficitالاحتياطيات رصيدا لمكاجية العجز  تعد      
 سياسات غير مرغكبة

 الػػدكؿ فػػي الأخيػػرة فػػي السػػنكات خاصػػة الاحتياطيػػات كفايػػة عمػػى دلالػػة اسػػتخداميا تػػـ التػػي الأخػػرػ  المؤشػػرات مػػف 
 أزمػة لكقػكع المبكػر التحػذير أنظمػة عمييػا ما أطمق ىي Emerging Market Countriesالناشئة  الأسكاؽ ذات

 الكاسػػع بػػالمعنى النقػػكد عػػرض إلػػى الاحتياطيػػات نسػػبة تشػػمل ك Early Warning Systems (EWS)ماليػػة 
(R/M2)الأجل قصيرة الخارجية الديكف  نسبة الاحتياطيات إلى ، ك ( R/STED)  ،(49-51، 2009)بمقاسم 
 (R/M2) الواسع بالمعنى النقود عرض إلى الاحتياطيات نسبة -أ 

 تضػغط أف ىػي الأخػرػ  شػأنيا مػف التػي الأمكاؿ رؤكس ىركب درجة معرفة النسبة ىذه خلبؿ مف يمكف       
  (. 2009)بمقاسم، النظاـ المصرفي كفاءة مدػ ك العممة، في الثقة درجة قياس أك الاحتياطيات عمى
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( M2مػف عػرض النقػد بػالمفيكـ الكاسػع ) 5 - 20%فاف الحفاظ عمػى احتياطيػات دكليػة بمػا يعػادؿ  لذلؾ     
يعد حجـ أمثل للبحتياطيات الدكلية لتككف قادرة عمى دعـ الثقة فػي قيمػة العممػة المحميػة فػي حػاؿ حػدكث أزمػة 

 المصػػػرفي النظػػػاـ افييػػػ يتميػػػز لمػػػدكؿ التػػػي بالنسػػػبة خصكصػػػا ميمػػػة النسػػػبة كىػػػذه Currency crisisالعممػػػة 
 .( Dominguez, 2011, 3)بالضعف

 (R/STED )الأجل  قصيرة الخارجية الديون  نسبة الاحتياطيات إلى -ب 
يعػػادؿ الحجػػـ الامثػػل للبحتياطيػػات الدكليػػة فػػي ضػػكء ىػػذا المعيػػار، قيمػػة كافػػة إلتزامػػات الػػديكف التػػي يَحػػيفُ       

حػػدكث الاختفػاء المفػػاجئ لتػػدفقات رؤكس الامػػكاؿ قصػػيرة  مكعػد اسػػتحقاقيا خػػلبؿ مػػدة ألاثنػي عشػػر شػػيراً)في حالػػة
 .( Dominguez, 2011, 3 )الاجل

 (.2004-2015) َظى ٔطٛاطاخ طؼز انصزف فٙ انؼزاق نهًذج 3.
المركػػزؼ العراقػػي عمػػى اسػػتقلبليتو فػػي رسػػـ كتنفيػػذ سياسػػتو النقديػػة  ، كحصػػكؿ البنػػؾ2003عػػاـ  أحػػداثبعػػد       

جػل بنػاء مرتكػزات قكيػة ليػذا عادة ىيكمة الاقتصاد العراقي مف أ، كبدأ عممية إ 2004لسنة  56بمكجب القانكف رقـ 
الاقتصاد في اطار التكجو نحك اقتصاد السكؽ، كاف يتكجب عمى صناع السياسة النقدية المجكء إلى  نظػاـ صػرؼ 

 ة الدينار العراقي.يتلبءـ مع التطكرات الاقتصادية الحاصمة كيستطيع تحقيق التحسف كالاستقرار في قيم
سػعار نبيػة ليضػع حػد لمتعدديػة الرسػمية لأقاـ البنؾ المركزؼ العراقي مػزاد العممػة الاجأ 2003كاخر عاـ في أ      

، إذ يتحػدد  De jureكاعتمػاد نظػاـ الصػرؼ المعػكـ المػدار كمػا معمػف ،الصرؼ في العراؽ كما أفرزتو مف تشكىات
ىميػة سػعر الصػرؼ ة كاشػراؼ البنػؾ المركػزؼ لخطػكرة كأ كػف تحػت رقابػسعر الصرؼ كفق آلية العػرض كالطمػب، كل

 في الاقتصاد العراقي.
أَضْحى مزاد العممة الاجنبية يمثل المجاؿ المُلبئِـ في تحديد سعر الصػرؼ الػذؼ ترمػي إليػو السياسػة النقديػة ك       

لمسياسػة النقديػة بغيػة تحقيػق  Intermediate Target أك ىدفاً كسيطاً   Nominal anchorكتعتمده مثبتاً اسمياً 
 ىدفيا النيائي متمثلًب باستقرار المستكػ العاـ للؤسعار كالحد مف الضغكط التضخمية.

سػػاىـ مػػزاد العممػػة الاجنبيػػة فػػي تحقيػػق تػػكازف مػػابيف عػػرض العممػػة المحميػػة ) الطمػػب عمػػى العممػػة الاجنبيػػة(      
، ممػػػا قػػػاد إلػػػى تحسػػػيف (26-27، 2007) الشـــبيبي، ض العممػػػة الاجنبيػػػة( كالطمػػػب عمػػػى العممػػػة المحميػػػة )عػػػر 

( كىػػػك مُحَصِػػػمَة مباشػػػرة لزيػػػادة الاحتياطيػػػات 2004-2015كاسػػػتقرار سػػػعر صػػػرؼ الدكلار/الػػػدينار خػػػلبؿ المػػػدة )
مػة التػي تمثػل الدكلية لدػ البنؾ المركزؼ العراقي المتأتية أساساً مف جػراء قيػاـ الأخيػر بتنقيػد العكائػد النفطيػة لمحكك 

، إذ بمغػت الاحتياطيػات الدكليػة لػدػ البنػؾ المركػزؼ العراقػي (5، 2011)صـالح، الكحيد لمعممة الأجنبيػة  المصدر
كىػػي الأعمػػى فػػي تػػاريخ العػػراؽ النقػػدؼ كالتػػي تعػػد غطػػاء لمعممػػة  2013مميػػار دكلار فػػي نيايػػة عػػاـ  74مػػا يقػػارب 

 .قيمتياالعراقية كساندة ل
-2015لممػػدة ) الدكلار/الػػدينارمسػػارات تطػكر سػػعر صػرؼ ا إلػىالػذؼ يشػػير (1)مػػف خػلبؿ الجػػدكؿ يلبحػع       

بعد الشػركع بتطبيػق مػزاد العممػة  ليبمػغ سػعر الصػرؼ فػي  بصكرة كبيرة نسبياً  سعر صرؼ الدينار(، ارتفاع 2004
( حسػب السػعر فػي 0.000688231دينػار( حسػب سػعر مػزاد العممػة ك) /دكلار 0.000688705 ) 2004عاـ 
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سػػعر صػػرؼ ( ، اف الارتفػػاع كالتحسػػف فػػي 0.000516) 2003السػػكؽ المػػكازؼ، بعػػد اف بمػػغ سػػعر الصػػرؼ عػػاـ 
 ( في السكؽ المكازؼ لمصرؼ. 50%( كاف يقارب )2004 -2003خلبؿ المدة ) الدينار

مػزاد العممػة ( حسػب سػعر 0.000680735ليبمػغ ) 2005بعد ذلؾ عاكد سػعر صػرؼ الػدينار التػدىكر عػاـ      
منيػة اً عػف تػدىكر الأكضػاع الأطفيفػاً ناجمػ اً يعػد تػدىكر  أن ػو( في السكؽ المػكازؼ لمصػرؼ، الا 0.000679348ك)

 ممثمػة( في السكقيف المركزية 2006-2008في تمؾ المدة، إذ عاكد الارتفاع كالتحسف بكتيرة مستمرة خلبؿ المدة )
شػػيد سػػػعر صػػرؼ الػػػدينار ف( 2009-2014المػػػدة المحصػػكرة بػػػيف ) جنبيػػػة كالسػػكؽ المكازيػػػة، أمػػابمػػزاد العممػػة الأ

( كػاف 2004-2014التحسف في قيمة الدينار العراقي لممدة ) أف  استقرار ممحكظاً في السكؽ المركزية لمصرؼ، ك 
 أف  (، كمػا 1( في السكؽ المكازيػة لمصػرؼ الجػدكؿ)20%يقارب ) ( في السكؽ المركزية لمصرؼ كما24%يقارب )

ما مػف  ، كضيق نكعاً التحسف الذؼ حدث في قيمة العممة العراقية خلبؿ ىذه المدة زاد مف ثقة الافراد بالدينار نسبياً 
 ظاىرة الدكلرة التي يعاني منيا الاقتصاد العراقي.

الاختلبؼ بيف سعر الصرؼ في السػكؽ الرسػمي كسػعره فػي السػكؽ المكازيػة بػات يضْػمَحل  يمكف القكؿ بأف         
اتسعت الفجكة بيف  2015باستثناء (، كاصبح الفارؽ بيف السعريف طفيف جداً 2004-2014تدريجاً خلبؿ المدة )

التػػي تضػػمنت تحديػػد  2015مػػف قػػانكف مكازنػػة  50ك يعػػزػ ذلػػؾ إلػػى المػػادة  ،(1)الشػػكلالسػػعريف قمػػيلًب كمػػا فػػي 
(مميػكف دكلار يكميػاً، كعمػى الػرغـ مػف تطبيػق ىػذه المػادة مػف 75سقف المبيعػات مػف العممػة الاجنبيػة فػي النافػذة بػػ)

رة إنخفػاض سػعر اىأف دخكؿ التكقعات حيػز التحفيػز لظػ قبل المركزؼ العراقي لأياـ قميمة كمف ثـ التخمي عنيا، إلا
صرؼ الدكلار/ الدينار قاد إلى إتساع الفجكة بيف السعريف، فضػلًب عػف تراجػع أسػعار الػنفط العالميػة فػي نيايػة عػاـ 

 فٟ اٌثلاد. كالأحداث السياسية كالأمنية 2014
فػي  ( ،  كجعمػو القائػد2004-2015شباع الطمػب عمػى العممػة الأجنبيػة خػلبؿ المػدة )تمكف مزاد العممة مف إ     

المركػػزؼ العراقػػي قػػدرة  تحديػػد سػػعر الصػػرؼ، كبالتػػالي كلػػى مػػزاد المركػػزؼ الكعػػاء الػػذؼ مػػنح السياسػػة النقديػػة لمبنػػؾ
في المستكػ العػاـ للؤسػعار كالحػد النسبي عمى التدخل لفرض الاستقرار في قيمة الدينار العراقي متبكعاً بالاستقرار 

 .مف تزايد معدلات التضخـ
 
 
 
 
 
 
 
 
 



75 
 

 

 (2004-2015)نهًذج انًٕاس٘ٔ لٍٛ انزطًٙانذُٚار فٙ انظٕ/ انذٔلار  تطٕر طؼز صزف (1انجذٔل )

 انظُٕاخ

طؼز انصزف 

 انذٔلار/انذُٚار

 فٙ انظٕق انزطًٙ

يؼذل انًُٕ انظُٕ٘ 

% 

طؼز انصزف 

 انذٔلار/انذُٚار

 فٙ انظٕق انًٕاسٚح

يؼذل انًُٕ 

 انظُٕ٘ %

 ـــــــــ 0.000688231 ــــــــــ 0.000688705 2004

2005 0.000680735 (1.15) 0.000679348 )1.29) 

2006 0.000681663 0.13 0.000677966 (0.20) 

2007 0.000796813 16.89 0.000789266 16.41 

2008 0.000838223 5.19 0.000831255 5.32 

2009 0.000854701 1.96 0.000846024 1.77 

2010 0.000854701 0 0.00084317 (0.33) 

2011 0.000854701 0 0.00083612 (0.83) 

2012 0.000857633 0.34 0.00081103 (3.00081) 

2013 0.000857633 0 0.000819672 1.11 

2014 0.000857633 0 0.000823952 1.44 

2015 0.000857633 0 0.000813135 -1.31 

 المصدر:
 تغذاد: اٌّذ٠ش٠ح اٌؼاِح ٌلاحصاء ٚالاتحاث.، انُشزاخ انظُٕٚح.2004-2014)) اٌثٕه اٌّشوضٞ اٌؼشالٟ. -

 2015/  11/  18 ٌٚغا٠اح 2015/  4/  6 ،ِٚآ 19/2/2015 ٌٚغا٠ح اٌّضاد تذا٠ح ِٓ اٌصشل اسؼاس  (.2015) .اٌؼشالٟ اٌّشوضٞ اٌثٕه -

 https://www.cbi.iq/index.php?pid=CurrencyAuctions : اٌؼٍّح ِضاد ، تغذاد ،

 اٌثاحج، اٌم١ُ داخً الالٛاط ساٌثح.ِؼذي إٌّٛ ِٓ ػًّ  -
 

 (2004-2013( تطورسعرصرف الدولار / الدينار في السوقين الرسمي والموازي لممدة)1الشكل )

 

 .(1المصدر: من عمل الباحث بالاعتماد عمى البيانات الواردة في الجدول )
 

-2013فٟ خِعَُ ٘زا وٍٗ ٠خُاس تساؤي ِفادٖ: ِا٘ٛ ٔظاَ اٌصشل اٌّطثك فؼلاً ِٓ لثً اٌس١اسح إٌمذ٠ح فٟ اٌؼشاق غٛاي اٌّذج)        

صثح ٘زا الاِش ِخ١شاً ٌٍزذي فٟ وً ِىاْ، خصٛصاً ٚاْ اٌشأٞ اٌسائذ ٌذٜ صٕاع اٌس١اسح إٌمذ٠ح ٚاٌّؼٍٓ ِٓ لثً اٌثٕه (؟ إر أ2004

ٟ ٘ٛ اْ ٔظاَ اٌصشل فٟ اٌؼشاق خلاي ٘زٖ اٌّذج ٘ٛ ٔظاَ اٌصشل اٌّؼَٛ اٌّذاساٌّشوضٞ اٌؼشال
4

Managed float ، 

                                                 
نصاً صريحاً يكضح نظاـ الصرؼ في العراؽ، إلا أف  إلغاء متطمبات غطاء  2004لعاـ  56لـ يتضمف قانكف البنؾ المركزؼ العراقي رقـ  4

مف القانكف السابق، كفي الكقت نفسو تأكيد القانكف الجديد لمبنؾ المركزؼ العراقي عمى اىمية  40العممة المنصكص عمييا كفق المادة 
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( ىـو نظـام صـرف 2004-2008يمكن القول ان نظام الصرف الفعمي المطبـق فـي العـراق خـلال المـدة )      
 العراقي.المركزي  ، وىو يطابق النظام المعمن من قبل البنك Managed floatمعوم مدار 

( ىو 2009-2013المطبق بحكم الواقع في العراق خلال المدة ) De factoانفؼهٙكما أنَّ نظام الصرف       
 .5المركزي العراقي من قبل البنك De jure، بذلك فيو يختمف عن النظام المعمن نظام صرف ثابت

 

 (.2004-2015النفط العالمية لممدة )الاحتياطيات الدولية في ظل إدارة سعر صرف الدينار وتدحرج أسعار  4.
 (.2004-2015. تطور الاحتياطيات الدولية في العراق وأسعار النفط العالمية لممدة )1-4

تتػػراكـ الاحتياطيػػات الدكليػػة مػػف جػػراء حركػػة القطػػاع الخػػارجي  للبقتصػػاد أك ميػػزاف المػػدفكعات) فػػي الجػػزء        
لتسػػكيات كتغيػػر الاحتياطيػػات كبإشػػارة محاسػػبية تغػػاير كاقػػع التحقػػق الخػػاص مػػف الحسػػاب الرأسػػمالي كالمػػالي فقػػرة ا

فالاضافة بإشارة سالبة كالتناقص بإشارة مكجبة(، إذ إف  ىذه الاحتياطيات تتغير نقصاناً كزيادة في ظػل ىػذه الحركػة 
رض للؤزمػػات الخارجيػػة، كمػػا اف الكظيفػػة الاساسػػية التػػي تمارسػػيا الاحتياطيػػات الدكليػػة تتجسػػد فػػي الحػػد مػػف التعػػ

الخارجيػػة، عبػػر تػػكفير سػػيكلة كافيػػة بالعممػػة الأجنبيػػة لإمتصػػاص الصػػدمات كالمحافظػػة عمػػى اسػػتقرار سػػعر صػػرؼ 
العممػػة المحميػػة. كفػػي دكلػػة نفطيػػػة مثػػل العػػراؽ، يػػرتبط ارتفػػاع اك انخفػػػاض الاحتياطيػػات الدكليػػة، اساسػػاً، بالعكائػػػد 

 .ائد سكاء مف قبل الدكلة أك القطاع الخاصالنفطية مف العممة الاجنبية كاستخدامات ىذه العك 
تنامػػت الاحتياطيػػات الدكليػػة كتطػػكرت لػػدػ البنػػؾ المركػػزؼ العراقػػي، بعػػد احػػتلبؿ العػػراؽ كالتغيػػرات السياسػػية،       

 ميػاً كزيػادة أسػعار الػنفطقتصػادؼ عػف العػراؽ عم(، بسبب رفع الحصػار الا2004-2013بشكل كبير خلبؿ المدة )
% مػػػػف 95كمػػػف ثػػػػـ عكائػػػػده، إذ أف  العكائػػػد النفطيػػػػة تشػػػػكل مػػػا يقػػػػارب  دراتواكصػػػػ  (2)كمػػػا الجػػػػدكؿ فػػػي الجػػػػدكؿ 

 حتياطيات الدكلية لمعراؽ.الا
انفصػمت  2004كالصػادر عنػو عػاـ  56 بعػد حصػكؿ البنػؾ المركػزؼ عمػى الاسػتقلبلية بمكجػب القػانكف رقػـ      

 ة عف الاحتياطيات الدكلية لمبنؾ المركزؼ.مكارد الحككمة المركزية بالعممة الاجنبي
، كأسػعار الػنفط فػي سػمة أكبػؾ ( تطكر الاحتياطيات الدكلية لدػ البنؾ المركػزؼ العراقػي2يكضح الجدكؿ )         

إرتفاعػاً مُط ػرِداً بإسػتثناء  كاسػعار الػنفط شيدت الاحتياطيات الدكليػة لػدػ المركػزؼ العراقػي  اكما تلبى 2004)في )ف
، كبالتػالي  ( نػاجـ عػف تراجػع الطمػب عمػى الػنفط الخػاـ10%( إذ انخفضت الاحتياطيات بما يقارب )2009) العاـ

بفعػػل الأزمػػة الماليػػة التػػي شػػيدىا العػػالـ فػػي ذلػػؾ العػػاـ، فػػي  %(35بمػػا يقػػرب ) انخفػػاض سػػعره فػػي السػػكؽ العالميػػة
مقترنػػة بارتفػػاع أسػػعار الػػنفط بمػػا  (691%( بمػػا يقػػارب )2013 -2004حػػيف ارتفعػػت الاحتياطيػػات خػػلبؿ المػػدة )

                                                                                                                                                                    

الدكلية كحسف ادارتيا كالاحتفاظ بيا، يفسر كل ذلؾ عمى أنو إعلبف مف قبل البنؾ المركزؼ العراقي عف نظاـ سعر صرؼ أكثر الاحتياطيات 
 (.87، 2007)حسن، مركنة، كيمكف كصفو بػ)التعكيـ المدار(

)جريدة الاتحاد، لعراؽ ىك نظاـ )معكـ مدار(كما أكد صندكؽ النقد العربي خلبؿ دكرة أقاميا عف "الاستقرار المالي" أف نظاـ الصرؼ في ا       
2012،www.alittihad.ae.) 

 
 (.87-72، 2015( )ميوس، 16-11، 2015وميوس، لممزيد راجع )داغر  5

file:///E:/TOSHIBA/حسين%20عطوان%20الرئيسي/سعر%20صرف%20الدينار%20العراقي%20بين%20الاحتياطيات%20ومتطلبات%20الاستقرار/الفصل%20الثاني/www.alittihad.ae
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إذ تسػػير الاحتياطيػػات الدكليػػة فػػي العػػراؽ باتجػػاه  (2يكضػػحو الشػػكل ) كىػػذا مػػا %( لممػػدة نفسػػيا،193.67يقػػرب )
 كاحد مع أسعار النفط.

إلػػػػػػػى مػػػػػػػا  2015( إذ كصػػػػػػػمت عػػػػػػػاـ 2015-2014بينمػػػػػػػا شػػػػػػػيدت  الاحتياطيػػػػػػػات تراجعػػػػػػػاً ممحكظػػػػػػػاً عػػػػػػػامي )      
%( كىػذا التراجػع جػاء بفعػل عكامػل 30.5تقدر بػػ) 2013( كبنسبة انخفاض عف 2لار الجدكؿ )(مميار دك 51.67يقرب)

كالحرب ضد داعش مما زاد مف اسػتيرادات  العمميات العسكريةكاستمرار  في العراؽ منيةكالأالظركؼ السياسية مف أىميا 
اجػػع أسػػعار الػػنفط العالميػػة حيػػث كػػاف ، فضػػلًب عػػف تر ضػػد الارىػػاب العػػراؽ مػػف الأسػػمحة كالأعتػػدة لإدامػػة زخػػـ المعركػػة

$( دكلار لمبرميػػل، كعمػػى الػػرغـ مػػف كػػل الظػػركؼ آنفػػة الػػذكر إلا أف  49.4مػػا يقػػرب )  2015متكسػػط سػػعر الػػنفط عػػاـ 
البنؾ المركزؼ العراقػي ممتػزبـ بالػدفاع عػف سػعر الصػرؼ الػدينار فػي نافػذة العممػة مسػتيدفاً بػذلؾ المحافظػة عمػى اسػتقرار 

 .سعرؼ نسبي
 

 ( 2004-2015نهًذج) طؼار انُفظ انؼانًٛحٔأ تطٕر الاحتٛاطٛاخ انذٔنٛح فٙ انؼزاق (2انجذٔل )

 يؼذل انًُٕ %
 طؼار انُفظ فٙ طهح أٔتكأ

 دٔلار نهثزيٛم
 يؼذل انًُٕ %

 الاحتٛاطٛاخ انذٔنٛح

 يهٛار دٔلار
 انظُٕاخ

- 36.05 ---- 9.3957 2004 

40.47 50.64 44 13.5197 2005 

20.61 61.08 33 18.0122 2006 

13.09 69.08 67 30.1633 2007 

36.72 94.45 62 48.8096 2008 

-35.35 61.06 -10 43.8849 2009 

26.84 77.45 14 49.9392 2010 

38.74 107.46 20 59.7073 2011 

1.85 109.45 11 66.5052 2012 

-3.27 105.87 12 74.3016 2013 

-9.04 96.29 -14 63.72 2014 

-48.60 49.49 -18 51.67 2015 

 المصادر:
 بغداد: المديرية العامة للبحصاء كالابحاث.النشرات السنوية،  (.2014، 2012، 2009، 2006البنؾ المركزؼ العراقي. ) -
 .بغداد: المديرية العامة للئحصاء كالابحاث، KFIالمؤشرات الماليةالاساسية(.2015البنؾ المركزؼ العراقي. ) -

- OPEC, Annual Statistical Bulletin, several issues, (www.opec.org). 

 استخذَ اٌثاحج ٌتح٠ًٛ ل١ّح الاحت١اغ١اخ ِٓ اٌذ٠ٕاس اٌٝ اٌذٚلاس سؼش اٌصشل فٟ اٌسٛق اٌّٛاص٠ح فٟ سٕح اٌتح٠ًٛ. -
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 (   2004-2015العالمية لممدة )تطور الاحتياطيات الدولية لدى البنك المركزي العراقي واسعار النفط  ((2الشكل 

 
 (.2المصدر: من عمل الباحث بالاعتماد عمى البيانات الواردة في الجدول )

 (.2004-2015المستوى الامثل للاحتياطيات في العراق لممدة )2-4 .
المعنػػي غػرض القيػػاس الكمػي لمحجػػـ الملبئػػـ مػف الاحتياطيػػات الدكليػػة يجػب الأخػػذ بالحسػػباف كاقػع الاقتصػػاد ل      

 بذلؾ القياس مف ظركؼ سياسية كاقتصادية كما يتعرض لو كما يعانيو مف مشاكل كأزمات.
سػػتخداماً لكفايػػة الاحتياطيػػات خاصػػةً فػػي البمػػداف الناميػػة، ىػػك المقيػػاس الػػذؼ يبػػيف القػػدرة امقػػاييس أكثػػر ال عػػد  يُ       

كلتَمَيّػز بػر عنيػا بعػدد شػيكر الاسػتيرادات، عمى تمكيل الاستيرادات في حاؿ نقص الاحتياطيات مف الصػادرات المع
قتصارىا عمى النفط الخاـ سػمعةً ابالاقتصاد العراقي  فتقارىا لمتنكع كا   أساسػيةً  رتفاع درجة التركز السمعي لمصادرات كا 

سػػتخداـ نسػػبة الاحتياطيػػات اتيرادات، لػػذا فأن ػػو مػػف الملبئػػـ لمتصػػدير، فػػي حػػيف تكجػػد درجػػة عاليػػة مػػف التنػػكع بالاسػػ
ةً بخػػػػلبؼ كافيػػػػ . كتعػػػػد سػػػػتة شػػػػيكر تغطيػػػػةً يػػػػيـ كفايػػػػة الإحتياطيػػػػات الدكليػػػػة( لتقR/IMالدكليػػػػة إلػػػػى الاسػػػػتيرادات )

 .اشير( نظراً لمريعية الشديدة في الاقتصاد العراقي 4-3المعركؼ في المصادر)
ثػػػر متناسػػػيف أف  أف  تغطيػػػة الاحتياطػػػات للبسػػػتيرادات مفضػػػمة فػػػي حالػػػة الشػػػيكر الأك إلػػػىقػػػد يػػػذىب الاعتقػػػاد      

الاحتياطيات تكضع في إدارة إستثمارية قريبة السيكلة التامة كلا تشكل عكائدىا أثراً كبيراً حارمة الاقتصاد مف فرص 
العبػػرة فػػي المكازنػػة مػػا بػػيف التحػػكط  إذف. إسػػتثمارية ممكنػػة عبػػر الاسػػتثمار طكيػػل الأمػػد خػػارج إطػػار الاحتياطيػػات

 الأكبر. بالشيكر الأكثر كالعائد المحتمل

-2015( القيمػػة السػػنكية كالشػػيرية للئسػػتيرادات كنسػػبة الإحتياطيػػات للئسػػتيرادات لممػػدة )3يكضػػح الجػػدكؿ )     
حتػى بمغػت  شػير 5.2ارتفعػت مػف  2004 لعػاـ الاستيرادات إلىالاحتياطيات تغطية  نسبة أف  يلبحع إد (، 2004

شػير تقريبػاً، ممػا  17( شير تقريباً، بعدىا تراكحت ىذه النسبة حكؿ متكسػط 21( بما يقارب )2007اقصاىا عاـ )
 أشير. 6ساسية التي تبمغ كثير مف القاعدة الأأعمى ب الاحتياطيات الدكلية أف  يعني 
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 (3الجدول )

 مميار دولار  (2004-2015القيمة السنوية والشيرية للإستيرادات ونسبة الإحتياطيات للإستيرادات لممدة  )

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 المصادر:
 بغداد: المديرية العامة للبحصاء كالابحاث.النشرات السنوية، (. 2014، 2012، 2009، 2006البنؾ المركزؼ العراقي. ) -
 .لمديرية العامة للبحصاء كالابحاثتقديرات أكلية مف البنؾ المركزؼ العراقي ، ا2015 لعاـ   قيمة الاستيرادات*  -
 تـ التكصل الييا باستخراج الكسط الحسابي.( 3العمود )مف عمل الباحث، قيمة الاستيرادات شيريا ( 4) ك( 3العمود ) -

 
 

 (.2004-2015السياسة المالية في العراق  )استنزاف الاحتياطيات الدولية وانضباط 3-4.
 استقرار سعر صرف الدينار واستنزاف الاحتياطيات الدولية. 1-3-4.

كارتفاع السيكلة  Dis monetizing   and  nonfinancial depthفي ظل نظاـ مالي يفتقر بشدة لمعمق    
ثر السياسة النقدية إلى القطاع الحقيقي تككف القنكات المعتادة لانتقاؿ أ دارياً المصرفية كأسعار الفائدة المكجية إ

الأداة الأساسية المتاحة أماـ المركزؼ العراقي ىي التدخل في سكؽ الصرؼ  غير فاعمة إلى حد كبير. بالتالي، فإف  
صندوق النقد )اد العراقيد بالفائدة عمى الاقتصعا De factoبحكـ الكاقع   سعر الصرؼ الثابت  أف  الاجنبي، إذ 

 (.19، 2013الدولي، 
 المحافظة عمى سعر صرؼ ثابت كمستقر تحقق مف خلبؿ مباشرة المركزؼ العراقي باستبداؿ العممة أف  إلا       
كدخكؿ العممة الجديدة لمتداكؿ، كما لاقتو مف قبكؿ عاـ إذ تكافر الأماف كصعكبة التزكير كالتلبعب بحقكؽ  القديمة

، فضلًب (13، 2003)المركزي، ه خزيناً جيداً لمقيمةحاممييا، مما زاد مف الطمب عمى الدينار العراقي الجديد كعدّ 
لعممة الأجنبية مف أجل تحقيق تكازف حقيقي بيف الطمب عف قياـ المركزؼ بتنظيـ مزاد العممة كضخ جزء كبير مف ا

َظثح الاحتٛاطٛاخ   

 % نلاطتٛزادخ

(4) 

لًٛح الاطتٛزاداخ  

 شٓزٚا

 (3) 

لًٛح الاطتٛزاداخ*  

  طُٕٚا

(2) 

 الاحتٛاطٛاخ انذٔنٛح

(1) 
 انظُٕاخ

5.292780592 1.7751 21.3023 9.3957 2004 

8.110927798 1.6668 20.0022 13.5197 2005 

11.55399706 1.5589 18.7075 18.0122 2006 

21.77528049 1.3852 16.6225 30.1633 2007 

19.41305616 2.5142 30.1712 48.8096 2008 

16.11771079 2.7227 32.6733 43.8849 2009 

16.05417917 3.1106 37.328 49.9392 2010 

17.63336246 3.3860 40.6325 59.7073 2011 

16.69635512 3.9832 47.7986 66.5052 2012 

17.67682791 4.2033 50.44 74.3016 2013 

16.91681416 3.7666 45.2 63.72 2014 

13.93348315 3.7083 44.5 51.67 2015 
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 مميار 6.1 مبيعات البنؾ المركزؼ مف العممة الأجنبية بمغتكالعرض عمى العممة الأجنبية في سكؽ الصرؼ، إذ 
عاـ أعمى مستكػ ليا  ، استمر الارتفاع في مبيعات المركزؼ مف العممة الاجنبية حتى بمغت 2004عاـ  دكلار

 (.4الجدكؿ ) 2004بالمقارنة مع عاـ  781.4%مميار دكلار بنسبة ارتفاع تقارب  53.8ارب يق ما 2013
 كصمت حتى 2003 عاـمف  المالية كزارة مف الدكلار مف المركزؼ  مشتريات ارتفاع (4 )الجدكؿ مف يُلبحع      

 47 يقارب ما إلى 2014 عاـ ، كمف ثـ عاكدت الانخفاضدكلار مميار 62 بكاقع 2013 عاـ ليا مستكػ  عمىلأ
إذ كصمت مشتريات المركزؼ مف  النفط سعارأ انخفاض عف الناجـ النفطية الايرادات انخفاض بسبب دكلار مميار

 .2015 عاـ دكلار مميار 32.5إلى ما يقرب  العممة الاجنبية مف كزارة المالية
تطكر مشتريات البنؾ المركزؼ مف العممة الاجنبية مف كزارة المالية كمبيعاتو مف العممة  (4الجدكؿ)يكضح        

-2012بمغ متكسط ىذه النسبة لممدة )، إذ لاحتياطيات الدكلية التي بحكزتوا إلى تيانسبك في المزاد الأجنبية 
، اخيراً عاـ  81%رب بما يقا 2014، في ما بمغت ىذه النسبة أعمى مستكػ ليا عاـ 67%( ما يقارب 2004
، ىذه النسب المرتفعة تكضح مدػ استنزاؼ الاحتياطيات الدكلية لمبنؾ المركزؼ 68%بمغت ىذه النسبة  2015

 العراقي لمدفاع عف استقرار سعر صرؼ الدينار أملًب في تحقيق الاستقرار السعرؼ.
 (4الجدول )

 ( مميار دولار2004-2015مزاد العممة الاجنبية لمبنك المركزي العراقي لممدة )
 

َظثح انًثٛؼاخ 

 نلاحتٛاطٛاخ

% 

 الاحتٛاطٛاخ انذٔنٛح

يثٛؼاخ انثُك 

انًزكش٘ يٍ انؼًهح 

 فٙ انًشاد

يشتزٚاخ انثُك 

انًزكش٘ يٍ انؼًهح  

 يٍ ٔسارج انًانٛح

 انظُٕاخ

65 9.3957 6.108 10.352 2004 

77 13.5197 10.462 14.854 2005 

62 18.0122 11.175 18 2006 

52 30.1633 15.98 26.7 2007 

52 48.8096 25.869 45.5 2008 

77 43.8849 33.992 23 2009 

72 49.9392 36.171 41 2010 

66 59.7073 39.798 51 2011 

73 66.5052 48.649 57 2012 

72 74.3016 53.838 62 2013 

81 63.72 51.728 47.5 2014 

68 51.67 35.34 32.5 2015 

 المصادر:
، بغداد: المديرية العامة . النشرات السنويةتقديرات أكلية( 2015، 2014، 2012، 2009، 2006، 2003البنؾ المركزؼ العراقي. ) -

 للبحصاء كالابحاث.
 ، بغداد : المديرية العامة للبحصاء كالابحاث.بيانات النافذة (  2015-2004البنؾ المركزؼ العراقي.) -
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في خضـ ىذا كمو يثار التساؤؿ الآتي : ما ىي القيكد التي تكلد ميكؿ تضخمية تخل بالاستقرار السعرؼ         
كتجعل البنؾ المركزؼ العراقي يستنزؼ قدراً كبيراً مف الاحتياطيات الدكلية لممحافظة عمى استقرار سعر صرؼ 

 ف ىذا المبحث.الدينار؟ ىذا ما يحاكؿ الباحث تفسيره في الفقرة التالية م

 (.2004-2015ثبات سعر صرف الدينار وانضباط السياسة المالية في العراق لممدة ) 2-3-4.
يمػػكؿ الانفػػاؽ الحكػػكمي فػػي العػػراؽ ، كمػػا ىػػك الحػػاؿ فػػي الػػدكؿ النفطيػػة الناميػػة الأخػػرػ، بشػػكل أساسػػي عػػف       

طريػػق الايػػرادات النفطيػػة، حيػػث تبػػادؿ الحككمػػة العممػػة الاجنبيػػة مػػع البنػػؾ المركػػزؼ العراقػػي لمحصػػكؿ عمػػى مبػػالغ 
 الحاؿ تتكسع القاعدة النقدية تبعاً ليذه الآلية.كافية مف العممة المحمية لتمكيل انفاقيا في الداخل، في ىذه 

 يمكف تكصيف الانفاؽ الحككمي كحركتو في الاقتصاد العراقي كفق مرحمتيف : 
الػػذؼ يكلػػده التكسػػع الكبيػػر فػػي الانفػػاؽ  Tradable: إف  الطمػػب الكمػػي الفػػائض عمػػى السػػمع القابمػػة لممتػػاجرة الأولــى

( يتـ اشباعو عف طريق الاستيرادات التي تعني ضمناً زيػادة الطمػب عمػى الحككمي كفي جانبو الجارؼ )الاستيلبكي
العممة الاجنبية الأمر الذؼ يقكد الى ميكؿ تضخمية تقيد أىداؼ السياسة النقدية في الحفاظ عمى الاستقرار السعرؼ 

الاحتياطيػات كتزيد مػف تكمفػة سياسػة التػدخل فػي سػكؽ الصػرؼ لمبنػؾ المركػزؼ العراقػي عبػر ضػخ مبػالغ كبيػرة مػف 
 . (1، 2012)صالح،  الدكلية، كبالتالي استنزاؼ ىذه الاحتياطيات

)اراضػػي، سػػكف، خػػدمات Non Tradable : الطمػػب الكمػػي عمػػى السػػمع كالخػػدمات غيػػر القابمػػة لممتػػاجرة الثانيــة
عػرض منخفضػة  ادارية، مجارؼ، كغيرىا كثيرا(، فعندما يككف النػاتج المحمػي لمسػمع غيػر القابمػة لممتػاجرة ذك مركنػة

جداً في الأجػل القصػير، فبعػد نقطػة معينػة مػف تزايػد الطمػب الكمػي عمػى ىػذه السػمع تبػدأ أسػعارىا بالإرتفػاع كمػف ثػـ 
تنعدـ مركنة العرض عند الكصكؿ الى الطاقة الانتاجية القصكػ كما يحدث مثلًب في الاراضي السكنية في العػراؽ،  

دياً فػػػي بػػادغ الأمػػػر ثػػـ يتحػػدد محتػػػكاه الحقيقػػي فػػي ضػػػكء المسػػتكػ العػػػاـ كأف  الانفػػاؽ الحكػػكمي الػػػداخمي يتحػػدد نقػػ
 :(111-113، 2012)برييي، للؤسعار كعبر المعادلة الآتية

                     

 كباعادة ترتيب المعادلة نحصل عمى:
                       

 :  إذ أف 
 كالخدمات غير القابمة لممتاجرة.: الناتج المحمي الحقيقي مف السمع  
 : الانفاؽ الحككمي الداخمي بالعممة المحمية: الدينار. 
 : المستكػ العاـ للؤسعار. 

 : جزء مف الانفاؽ الخاص المرتبط بالانفاؽ الحككمي الداخمي.  
 لممتاجرة.: جزء مف الانفاؽ الخاص المرتبط بالناتج الحقيقي مف السمع كالخدمات غير القابمة    
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     ثكابت يمكف اف يختزؿ المقدار   ك   كبما اف 

     
 كبذلؾ تصبح المعادلة كالآتي: fالى ثابت ايضاً كليكف  

                           
 

في الاجل القصير فاف المستكػ العاـ  yبمكجب ىذه المعادلات البسيطة، كفي ظل افتراض ثبكت         
للبسعار يتغير بتغير الانفاؽ الحككمي الداخمي، أؼ أف  التغير النسبي في القاعدة النقدية المحفزة بالانفاؽ الحككمي 

 يساكؼ مستكػ التقمب السعرؼ.
ابمة لممتاجرة المتكلد بذلؾ فإف الميكؿ التضخمية في العراؽ ناجمة عف فائض الطمب الكمي عمى السمع الق         

مف التكسع بالانفاؽ الحككمي بميل نحك الانفاؽ الجارؼ )الاستيلبكي ( الذؼ يتـ اشباعو عف طريق الاستيرادات، 
كذلؾ تبدأ الضغكط التضخمية بالتصاعد عند زيادة الطمب الكمي كاقتراف ىذه الزيادة بتغير في بنيتو لمصمحة السمع 

 (.90، 2012،)جورج غير القابمة لممتاجرة 
لكف ثمة مفارقة في الاقتصاد العرقي، إذ أصبحت أسعار السمع غير القابمة لممتاجرة تماثل ما ىك عميو في        

Balassa-Samuelsonالبمداف المتقدمة، كبالتالي فإف  ىذا الاقتصاد راحَ يخضع لما يعرؼ بأثر 
، عمى الرغـ 6

 الاستيلبؾ محدكد النمك في قطاعاتو السمعية كالخدمية.مف ككنو اقصاد ذات طبيعة ريعية عالي 
العراؽ أصبح يستكرد بشكل كبير الخدمات كالميارات كالمتطمبات الخدمية مثل  المفارقة الأخرػ، ىي أف           

راؽ، )اتساع الخدمات الطبية الخارجية التي كانت متكافرة محمياً ، خدمات الشركات الامنية ، شراء السكف خارج الع
قياـ شركات اجنبية بتنفيذ مشاريع اسكاف كجمب مستمزمات العمل كالبناء، فضلًب عف لكازـ البنية التحتية كاساسياتيا 
كمتطمباتيا ككثير مف الميارات (. كل ىذه الخدمات كالمتطمبات تعد جزء كبير مف السمع كالخدمات غير القابمة 

ت قابمة لممتاجرة يتـ اشباع الطمب الكمي عمى ىذه السمع عبر لممتاجرة لكف في العراؽ تحكلت الى سمع كخدما
الاستيراد الكثيف، كبالتالي فانيا اخذت تخضع لقانكف السعر الكاحد، ىذا الامر يكلد ضغكط تضخمية كقيد عمى 
، الاستقرار السعرؼ في العراؽ ناجـ عف نمك الانفاؽ الحككمي كعمى الخصكص شقو التشغيمي في المكازنة العامة 

فضلًب عف الانخفاض الشديد في انتاج السمع غير القابمة لممتاجرة القادرة عمى منافسة مثيلبتيا مف الاستيرادات ، 
الامر الذؼ يؤدؼ الى الضغط اكثر عمى تكمفة سياسة التدخل في سكؽ الصرؼ كاستنزاؼ المزيد مف الاحتياطيات 

 (.3،  2012)صالح،الدكلية

                                                 
6

ليس بخاؼ  أف  أسعار السمع غير القابمة لممتاجرة في الدكؿ النامية تكػكف أدنػى منيػا فػي الػدكؿ المتقدمػة الغنيػة :  Balassa-Samuelsonأثز  
كيعني أف  متكسط الأجر يميل الى التساكؼ عبر القطاعات، حيث يتحدد أجر العامل فػي ، Balassa-Samuelsonاٌصٕاػ١ح ِّا ٠ؼشل تأحش  أك

ة ذؼ قطػػاع السػػمع القابمػػة لممتػػاجرة بمكجػػب قيمػػة الانتاجيػػة الحديػػة فػػي ىػػذا القطػػاع، منػػو ينتقػػل ىػػذا الأجػػر الػػى قطػػاع السػػمع غيػػر القابمػػة لممتػػاجر 
 (.258-259، 2012)برييي، غير القابمة لممتاجرة  الانتاجية الحدية المنخفضة، لذا ترتفع أسعار السمع
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للبنفاؽ الاستيلبكي عمى حساب الانفاؽ  لحاصل في الانفاؽ الحككمي مع ميل عاؿِ التكسع الكبير ا إف        
القطاعات السمعية كتدىكر كاضح في  ساسأتكز عمى القطاع النفطي بشكل الاستثمارؼ، في ظل اقتصاد عراقي ير 

 عمى السمع كالخدمات القابمة كغير القابمة لممتاجرة. اً ضخم اً مضاعف اً كمي اً يكلد طمب أفْ خرػ، مف شأنو الأ
بل لمتصرؼ)تدني شديد في تمكيل الانفاؽ الحككمي في العراؽ كالتكسع بو لا يتطمب تحجيـ الدخل القا إف       
مثل الضرائب النسبية( ، ذلؾ لأنو يمكؿ مف الايرادات  Automatic stabilizersدكات الاستقرار التمقائي أدكر 
ساس مف الضرائب المباشرة عمى يمكؿ الانفاؽ الحككمي بالدرجة الأفطية كليس كما في الدكؿ المتقدمة حيث الن

الدخكؿ الخاصة كالضرائب غير المباشرة عمى السمع، كبالتالي لا ينخفض الطمب الكمي بزيادة تمكيل الانفاؽ 
تفع عند التكسع في مي  كغير الحككمي ير الطمب الكمي الحكك  ف  إي العراؽ بل عمى العكس مف ذلؾ، فالحككمي ف
 .(95-96،  2012)جورج،، مما يفاقـ كيثير الضغكط التضخمية الانفاؽ العاـ

شباع ىذا الطمب بكاسطة الاستيرادات لمسمع القابمة لممتاجرة، كالجزء الكبير المتحكؿ مف سمع إكيتـ بالنتيجة       
يرتبط تمكيل ىذه الاستيرادات بسياسة التدخل في  إذما مكضح آنفاً، سمع قابمة لممتاجرة ك إلىغير قابمة لممتاجرة 

الاستقرار  إلىسكؽ الصرؼ التي يتبعيا المركزؼ العراقي لتحقيق الاستقرار في سعر صرؼ الدينار المفضي 
لاحتياطيات الدكلية مف العممة السعرؼ كالحد مف الضغكط التضخمية، لكف عمى حساب استنزاؼ جزء كبير مف ا

جنبية، كما لـ يتدخل المركزؼ يكمياً في سكؽ الصرؼ عبر عمميات السكؽ المفتكحة متمثمة بمزاد العممة الأ
 الاجنبية ستظير ضغكط تضخمية عالية تخل بالاستقرار السعرؼ.

إذن يستنتج وجود إتساق بين الموازنة العامة من جية وتراكم واستنزاف الاحتياطيات الدولية من جية       
 التوسع بالانفاق الحكومي يستنزف الاحتياطيات الدولية وزيادة الإيرادات النفطية تراكميا.أخرى، ف
جنبية لممركزؼ العراقي لممدة الحككمي كمبيعات مزاد العممة الأ (الترابط  بيف الانفاؽ5يكضح الجدكؿ )      

حيف بمغت  في 2004عاـ مميار دكلار 21.6 الانفاؽ الحككمي يقدر بحكالي  أف  ( ، كيمحع 2015-2004)
خذت مبيعات أمميار دكلار، ك  6.1جنبية لككنو نافذة التدخل لممركزؼ العراقي ما يقارب مبيعات مزاد العممة الأ

مميار  54ما يقارب ب  2013   عاـ  أعمى مستكػ ليا المركزؼ العراقي مف العممة الاجنبية بالارتفاع حتى كصمت
جنبية المتكلد مف زيادة الانفاؽ الحككمي فائض الطمب عمى العممة الأمتصاص ا  دكلار لسحب فائض السيكلة ك 

 مميار دكلار. 97.6الذؼ بمغ في ذلؾ العاـ ما يقارب 
نى جنبية كالانفاؽ العاـ ، إذ يأخذ إتجاه منحلقكية بيف مبيعات مزاد العممة الأ( العلبقة ا3يكضح الشكل )     

التغيرات في الانفاؽ العاـ ىي التي  أف  الانفاؽ العاـ نفسو، مما يعني  تجاه منحنىإمبيعات مزاد العممة الاجنبية 
 في مبيعات مزاد العممة الاجنبية. التغيرات الحاصمة إلىتقكد 
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 (5انجذٔل )

 ( يهٛار دٔلار2004-2015انًزكش٘ يٍ انؼًهح الاجُثٛح )البنك تطٕر الاَفاق انؼاو ٔيثٛؼاخ 

 

 المصادر:
، بغداد: المديرية العامة النشرات السنوية تقديرات أكلية(. 2015، 2014، 2012، 2009، 2006، 2003البنؾ المركزؼ العراقي. ) -

 للبحصاء كالابحاث.
 .، بغداد: دائرة المكازنة، الدائرة الاقتصاديةالموازنة العامة(. 2004-2014كزارة المالية. ) -
 تحكيل قيمة الانفاؽ العاـ مف الدينار إلى الدكلار بمكجب سعر الصرؼ في السكؽ المكازية. * تـ -

 (3الشكل )
 ( مميار دولار2004-2015المركزي من العممىة الاجنبية في المزاد لممدة ) تطور الانفاق العام ومبيعات البنك

 
 (5الجدول )المصدر: من عمل الباحث بالاعتماد عمى البيانات الواردة في 
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 المبٌعات الانفاق العام

يثٛؼاخ انثُك انًزكش٘ 

 انؼًهح فٙ انًشاديٍ 
 انظُٕاخ الاَفاق انؼاو*

6.108 21.693 2004 

10.462 20.944 2005 

11.175 34.551 2006 

15.98 40.826 2007 

25.869 49.759 2008 

33.992 58.515 2009 

36.171 71.38 2010 

39.798 80.821 2011 

48.649 94.996 2012 

53.838 97.645 2013 

51.728 68.846 2014 

35.34 97.239 2015 
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فػػي نافػػذة الػػنفط بالانخفػػاض مػػع البقػػاء بػػنفس كتيػػرة العمػػل  أسػػعار، فػػإف اسػػتمرار سػػبق الآف كمػػف خػػلبؿ كػػل مػػا     
، يقكد ذلؾ إلى تناقص حاد في الاحتياطيات الدكلية لمبنػؾ المركػزؼ العراقػي، الدينار صرؼالعممة لمدفاع عف سعر 

لاحتياطيات الدكلية في العراؽ ىك تخفيض سعر صرؼ الػدينار سػكاء كأحد أىـ الحمكؿ التي تطرح لمحد مف تراجع ا
تقميػل كميػة المبيعػات فػي نافػذة  أكك/ تخفيض سعر الدينار المباع لػكزارة الماليػة مقابػل شػراء الػدكلار منيػامف خلبؿ 

  .(الاتجاه نحو تعويم الدينار العراقي) العممة
   

فـي الموازنـة العامـة  تغطيـة جـزء مـن العجـز الحاصـلإلـى  مؤيدي التخفيض في سعر صرف الـدينارييدف       
 سعار النفط العالمية، فضلًا عن الحفاظ عمى مستوى الاحتياطيات الدولية.أعقب انخفاض 

"أف تخفيض سعر صرؼ الدينار العراقػي يغطػي نسػبة ضػئيمة جػداً مػف العجػز فػي بيذا الصدد  كيمكف القكؿ       
المكازنػػة العامػػة كقػػد تكػػكف ىػػذه التغطيػػػة أقػػرب إلػػى الػػكىـ منيػػا إلػػػى الحقيقػػة، إلا أف  التخفػػيض فػػي سػػعر الصػػػرؼ 

ؼ إلػى المسػتكػ ينعكس بصكرة  مباشرة  في ارتفاع المسػتكػ العػاـ للؤسػعار، ذلػؾ لأف  درجػة انتقػاؿ آثػار سػعر الصػر 
العػػاـ للؤسػػعار تزيػػد كممػػا كانػػت مركنػػة الطمػػب المحمػػي عمػػى السػػمع كالخػػدمات الأجنبيػػة منخفضػػة كمركنػػة العػػرض 

 (CPIالأجنبي مرتفعة، فضلًب عف ارتفاع حصة السمع كالخدمات في سمة الاستيلبؾ الرئيسية )التي يعبر عنيا بالػ 
سػػتيراد إلػػى النشػػاط ؽ كبيػػر كيقػػاس الأخيػػر مػػف خػػلبؿ نسػػبة حصػػة الاالانفتػػاح الاقتصػػادؼ لمعػػرا ، أؼ أف  فػػي العػػراؽ

 جمالي السمع المستيمكة كىي درجة مرتفعة في الاقتصاد العراقي لا شؾ".إالكمي أك إلى 
حيػػػػز التحفيػػػػز لمظػػػػاىرة  Expectationsكيتضػػػػاعف الارتفػػػػاع فػػػػي مسػػػػتكػ الأسػػػػعار عنػػػػد دخػػػػكؿ التكقعػػػػات       

مػع اشػتعاؿ فتيػل العمميػة التضػخمية كتػداخل الاسػباب فػي  Anti-Inflationالتضخمية كيصعب مكاجية التضػخـ 
استمراره، خصكصاً كأف  الاقتصاد العراقي مستكرد صافي لمسمع كالخدمات في ظل غياب شبو تػاـ للئنتػاج المحمػي، 

ل غيػػاب التعرفػػة الكمركيػػة اللبجمػػة أك الكابحػػة التػػي تحػػد مػػف الاسػػتيراد كالاغػػراؽ الػػذؼ تشػػيده أسػػكاقو الداخميػػة بفعػػ
كتحفز الانتاج كلك بنسبة قميمة. كبذلؾ فإف قدرة الاقتصاد العراقي الدخمية كمتانة بنيتو الاقتصادية تعيقو بشكل كبير 

أصػحاب الػدخل الثابػت، عف مكاجية التضخـ. كأكثر المتأثريف كالمتضرريف مف ارتفاع المستكػ العػاـ للؤسػعار ىػـ 
 .(2016)ِٙٛط، كىـ الشريحة الأكبر في المجتمع العراقي 

كذلك ييدف بعـض مؤيـدي تخفـيض سـعر صـرف الـدينار إلـى تقميـل الطمـب عمـى العممـة الأجنبيـة)أي تقميـل      
عممـة الطمب عمى بعض السمع الاجنبية( عمى خمفية العلاقة العكسية بين سـعر الصـرف والكميـة المطموبـة مـن ال

وىذا ما سيتم مناقشتو في الفقرة التالية التـي تععنـى بتقـدير دالـة الطمـب عمـى العممـة الأجنبيـة واليـدف الأجنبية، 
 منو حساب مرونة الطمب السعرية عمى العممة الاجنبية.

 

 . قياس مرونة الطمب السعرية عمى العممة الاجنبية.5
يقكـ الباحث بتقدير دالة الطمب عمػى العممػة الاجنبيػة مػف أجػل قيػاس مركنػة الطمػب السػعرية كمػف خػلبؿ الدالػة     

 الخطية كالدالة غير الخطية )المكغارتمية كالمعككسة(.
                                                 


 (2016ٌٍّض٠ذ سارغ : )ِٙٛط،  
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، إذ تمثػػػػل عػػػػركض )طمبػػػػات(  2014ك  2013كيػػػػتـ القيػػػػاس باسػػػػتخداـ بيانػػػػات نافػػػػذة العممػػػػة اليكميػػػػة لعػػػػامي     
 Demand forشػػػراء العممػػػة الأجنبيػػػة بشػػػقييا النقػػػد كالحكالػػػة الطمػػػب الكمػػػي عمػػػى العممػػػة الأجنبيػػػة المصػػػارؼ ل

Foreign Currency (DFCك ،)  يمثػػػػل سػػػػعر صػػػػرؼ الػػػػدينار/ الػػػػدكلار فػػػػي سػػػػكقو المػػػػكازؼ سػػػػعر الصػػػػرؼ
Exchange Rate (EX( فػػي المعادلػػة التقديريػػة كالبيانػػات مكضػػحة فػػي الممحػػق )كيػػتـ التقػػدير مػػف 4 .) خػػلبؿ

 النماذج الآتية:
 

                     
                                 
                           
                            

 ( الطمب عمى العممة الاجنبية.Demand for Foreign Currency)يمثل:     
 .سعر الصرف( Exchange Rate)يمثل:    
 7. اختبارات السكون 5-1

كالتػي ترمػي إلػى  كلى لمعظـ نماذج الاقتصاد القياسي التي تستخدـ بيانات السلبسل الزمنيػةتككف الخطكة الأ      
تجاىػػاً فػػي الأمػػديف القصػػير كالطكيػػل، ىػػي التعػػرؼ عمػػى سػػككف  اختبػػار العلبقػػات السػػببية بػػيف المتغيػػرات  شػػكلًب كا 

Stationary كفػػي ىػػذه الفقػػرة مػػف البحػػث التػػي يرمػػي الباحػػث مػػف خلبليػػا إلػػى قيػػاس الزمنيػػة مػػف عدمػػو السلبسػػل .
مركنة الطمب السعرية عمى العممة الاجنبية لا أكثر فتككف اختبارات السككف لممتغيرات أقل أىمية، كعمى الرغـ مف 

 .(1ككف لمسلبسل الزمنية لممتغيرات المدركسة ككما مكضح في الممحق )ذلؾ يقكـ الباحث بإجراء اختبارات الس
 Augmented Dickey-Fuller (ADF)لكػل مػف اختبػارؼ  (1الممحػق )إذ تشير نتائج اختبارات السككف       

تجػػاه عػػاـ، بينمػػا DFCإلػػى أف  المتغيػػر ) Phillips – perron (PP)ك  ( سػػاكف فػػي المسػػتكػ عنػػد حػػد ثابػػت كا 
تجاه عاـ. EXصفة السككف لممتغير )تتحقق     ( عند الفرؽ الأكؿ عند حد ثابت كا 

 البحث.تحديد العدد الامثل لمتباطؤات الزمنية لمتغيرات . 5-2
يستمزـ قبل إجراء تقدير معادلة الطمػب عمػى العممػة الأجنبيػة، تحديػد العػدد الأمثػل لمتبػاطؤات كذلػؾ مػف خػلبؿ        

(، كيكػػكف العػػدد الأمثػػل لمتبػػاطؤات ذلػػؾ العػػدد الػػذؼ أجمعػػت عميػػو أكثػػر 2فػػي الممحػػق )اسػػتخداـ المعػػايير المكضػػحة 
 المعايير، أك التباطؤ الأقل قيمة في التباطؤات المثمى التي تحددىا المعايير.

التباطؤ الأقل قيمة في التباطؤات المثمى التػي حػددتيا المعػايير ىػك التبػاطؤ أف   (2) الممحق نتائج يتضح مف      
 .AICالذؼ تحدد مف خلبؿ معيار   (13)
 

                                                 
7

 .(Gujarati, 2009)( ٌٍّض٠ذ سارغ  
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 ىما: AICىناؾ مبرراف يؤكّداف صحة التباطؤ الأمثل الذؼ أظيره معيار    
 : طكؿ عينة الدراسة لممتغيرات المبحكثة جراء استخداـ بيانات النافذة كأسعار الصرؼ اليكمية.الأول
: يتطمب تقديـ عركض شراء الدكلار مف نافذة العممة بشقييا )النقد كالحكالة( بأف تقكـ المصارؼ أك الشػركات الثاني

أيػاـ كبقيػد يُعمَػل  7بإيداع مبمغاً بالدينار العراقي يعادؿ المبمغ المراد شراؤه مف البنؾ المركػزؼ كقبػل مػدة لا تقػل عػف 
ات المركػػزؼ مػػف الػػدكلار فػػي النافػػذة ليػػكـ معػػيف ىػػي عبػػارة عػػف ، فػػي ىػػذه الحالػػة فػػإف  مبيعػػRTGSكفػػق نظػػاـ الػػػ 

ذ أف  مبيعات المػزاد تػؤثر فػي سػعر  7قبل مدة  أك الشركاتطمبات شراء مقدمة مف قبل المصارؼ  أياـ حدً أدنى، كا 
كض صرؼ الدينار، كبإفتراض أف  الطمب الكمي عمى العممة الأجنبيػة يتػأثر بسػعر الصػرؼ، بالتػالي فعنػد تقػديـ عػر 

يؤخػػػذ  أيػػػاـ حػػػدً أدنػػػى 7مػػػدة مػػػف قبػػػل المصػػػارؼ ليػػػكـ معػػػيف كالػػػذؼ يسػػػتحق التنفيػػػذ مػػػف قبػػػل المركػػػزؼ بعػػػد الشػػػراء 
 بالحسباف سعر صرؼ ىذا اليكـ فضلًب عف عكامل أخرػ.
 

 .. قياس مرونة الطمب السعرية عمى العممة الأجنبية5-3
تقػػدير لدالػػة الطمػػب عمػػى العممػػة الأجنبيػػة كقيػػاس جػػراء إبعػػد تحديػػد العػػدد الامثػػل لمتبػػاطؤات، أصػػبح بالامكػػاف       

 ( أعلبه.5ربع المكضحة في الفقرة )المركنة السعرية مف خلبؿ المعادلات الأ
( فػي الطمػب EX( بصػيغيا الأربػع إلػى أف  تػأثير سػعر الصػرؼ )3تشير نتائج التقػدير المكضػحة فػي الممحػق)     

مشـاىدة لعـامي  524الـذي يمثـل يف لمدالة)عمر السمسمة الزمنيـة وبيذا التوص -( DFCعمى العممة الأجنبيػة )
يــرات الــواردة فــي ، وبيــذه المتغلمبيانــات اليوميــة فــي نافــذة بيــع العممــة الأجنبيــة وســعر الصــرف 2013-2014

مكجػب أؼ أف  ارتفػاع سػعر صػرؼ الػدينار/ الػدكلار)انخفاض  -المعالجـة الاحصـائية المسـتخدمة((، و 4الممحق )
دينار العراقػي( يقػكد إلػى ارتفػاع الطمػب عمػى العممػة الأجنبيػة، ك يُعػد  النمػكذج الأكؿ )الصػيغة الخطيػة( كفػق قيمة ال

( أفضػػل النتػػائج مػػف خػػلبؿ المنطػػق الإحصػػائي، حيػػث معنكيػػة 3النتػػائج الإحصػػائية المتحصػػمة المبينػػة فػػي الممحػػق)
Rالتحديد )بمغت قيمة معامل  %(، ك10معممة سعر الصرؼ عند مستكػ معنكية )

%( مما يعني 40( ما يقرب )2
%( 60%( مػػف التغيػػرات الكميػػة الحالصػػمة فػػي الطمػػب عمػػى العممػػة الأجنبيػػة كالمتبقػػي )40أف  سػػعر الصػػرؼ يفسػػر)

يعكد إلى متغيرات أخػرػ لػـ يتضػمنيا النمػكذج المقػدر، فضػلًب عػف معنكيػة النمػكذج المقػدر ككػل مػف خػلبؿ معنكيػة 
 .F-statistic (Fاحصائية )

في حاصل  ( )يعمكن استخراج المرونة السعرية لمطمب عمى جنبية )الدولار( من خلال )ضرب قيمة المعممة     
إذ تبمـو المرونـة السـعرية وفـق ، (DFC)( عمـى الوسـط الحسـابي لممتغيـرEXقسمة الوسـط الحسـابي لممتغيـر )

 الأمر الذي يؤكد أنَّ الطمب عمى العممة الأجنبية )الدولار( طمباً طردياً مرناً. (1.179النتائج المتحصمة )
بـأنَّ الطمـب عمـى العممـة الأجنبية)الـدولار بالخصـوص( فـي العـراق يقسـم إلـى قسـمين  ك اقتصـادياً ر ذلـس  ف  يع       

الأول: طمب لغرض الاستيرادات )يمكن تسـميتو بالطمـب لغـرض المعـاملات( وىـو طمـب مسـتقل يكـاد يكـون عـديم 
 فـيAutonomous Consumption الاسـتيلاك المسـتقل  في مفيومو ر بمتغير سعر الصرف، إذ يماثلالتأثْ 
طمب يتأثر بمتغير سعر الصرف فضلًا عن متغيرات أخرى لـم يتضـمنيا النمـوذج المقـدر الثاني: ، لاستيلاكدالة ا
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 ووالاقتصادية من قبل الجميور خصوصاً في ظل عدم استقرار الأوضاع السياسية  - طمب لغرضي التحوطوىو 
ــز  Expectationsدخــول التوقعــات  ــز التحفي ــاً مــن المســتقبل لظــاىرةحي ــدولار خوف ــى ال ــادة الطمــب عم و   -زي

ــدولار - المضــاربة ــب ال لبيعــو فــي الســوق المــوازي  مــن قبــل المصــارف والشــركات فضــلًا عــن الجميــور أي طم
مقتنعـين بفكـرة مفادىـا  في السوق المـوازي  والسعرسعر في نافذة العممة الوتحقيق ىامش ربحي من الفرق بين 

اع معظـم الطمــب عمـى العممـة الأجنبيـة للإبقـاء عمــى الفـرق البسـيط بـين سـعري الصــرف أنَّ المركـزي يحـاول إشـب
مميـار دولار(  64بمـو مـا يقـرب ) 2013الرسمي والموازي، ومما يدلل عمى ذلك أنَّ مجموع عـروض الشـراء لعـام 

    .  % من الطمب الكمي )عروض الشراء(84.4مميار دولار(اي مانسبتو 54لبى المركزي منيا ما يقرب )
سعار النفط عمى ماىي عميو الآن، وبقاء الإنفاق الحكومي غير منضبط ، أاستمرار  وخلاصة القول  إنَّ         

خرى، ىور واضح في القطاعات السمعية الأع في ظل اقتصاد عراقي يرتكز عمى القطاع النفطي بشكل اساس وتد
عمى السمع والخدمات القابمة وغير القابمة لممتاجرة، فضلًا  اً ضخم اً مضاعف اً كمي اً يولد طمب أنْ والذي من شأنو 

مركية، كل ذلك يقيد البنك المركزي العراقي جالالضريبة تنفيذ  وانعدام ،عن سوء الإدارة المالية لمقطاع الخاص
 .استقرار سعري نسبي تحقيق بذلك مستيدفاً الدفاع عن سعر صرف الدينار  ويجعمو ممزماً في

 .كالآتي لأىداف المتوخاة من تخفيض سعر صرف الدينارلشة مناقعمل ويمكن 
إذا كان اليدف من تخفيض سعر صرف الدينار) من خلال قيام المركزي العراقي بزيادة سعر شراء الدولار من   -1

 وزارة المالية( ىو سد جزء من عجز الموازنة العامة فإنَّو لا يغطي سوى نسبة ضئيمة جداً من العجز في الموازنة
 . (2-3-4وكما تم توضيحو بالفقرة)

إذا كان اليدف من تخفيض سعر الصرف )من خلال قيام المركزي العراقي بزيادة سعر شراء الدولار من وزارة  -2
المالية، والتخمي أو تقميل الدفاع عن المحافظة عمى استقرار سعر صرف الدينار( ىو تحفيز النشاط الزراعي 

تخفيض سعر الصرف ىو النائب المالي  ، فيمكن القول بيذا الصدد أنَّ ستيراداتالاوالصناعي لمتصدير أو إحلال 
(Fiscal proxy لمتعرفة الجمركية، والجانب الايجابي في تخفيض سعر الصرف ىو عدم تميزه بين طالب )

العممة لغرض الاستيلاك وطالبيا لغرض الاستثمار في الخارج، إلا أنَّ تخفيض سعر الصرف لا يميز بين 
خرى التي لا تريد لأنشطة الاقتصادية التي يعراد دعميا من قبل الحكومة عبر تعرفة جمركية و الأنشطة الأع ا

الحكومة دعميا. ىذا من جانب، ومن جانب آخر، فإذا كان تخفيض سعر الصرف ييدف إلى تحفيز النشاط 
ة. كما أنَّ مشكمة الصادرات أو الزراعي والصناعي لمتصدير، فيجب أنْ نعمم بأنَّ مساىمتيما المتوقعة ضئيم
بالغنا في التخفيض  إنْ وحتى  –إحلال الاستيرادات في معظميا ليست تنافسية يخمقيا سعر صرف منخفض 
 بل في: -فنحن نعمل مع شركاء تجاريين لدييم تخفيضات غير متناىية بسعر الصرف

 .)سوء الإدارة المالية لمقطاع الخاص بشقيو )الزراعي والصناعي 
  الإنفاق الحكومي غير المنضبط فضلًا عن تغميب الشق الاستيلاكي منو عمى الاستثماري وعدم

 تنفيذ الأخير بصورة كاممة.
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 .أزمة تكاليف بسبب الطاقة والأمن 
 .انعدام الضريبة الكمركية اللاجمة والمحفزة 
بالنارِ، لأنَّو سيؤثر في كل ذلك يجعل الاتكاء عمى تخفيض سعر الصرف كالمستجير من الرمضاءِ        

مستوى الرفاىية المتواضع أصلًا لشريحة الدخول الثابتة، في الوقت الذي لا تستطيع الحكومة القيام 
بتحويلات لمتضرري التخفيض من الفقراء، وبالتالي فيذا اليدف إذا ما قورن بتأثيراتو المحتممو والمجربة 

شابو لمعلاج الكيماوي يتم المجوء إليو في آخر الخيارات يتضاءل، لذا فان خفض الصرف لمعممة الوطنية م
 .(2016)داغر، لا في مقدمتيا كونو سيل التنفيذ

التخفيض ىدف الاحتفاظ النسبي بالاحتياطيات الأجنبية وعدم استنزافيا من خلال سياسة  إذا كان وراء -3
مستوى المعيشة المقومة تقشفية عبر سعر الصرف المنخفض، فسيكون لذلك تأثيرات أليمة وقاسية عمى 

بالدينار العراقي المدافع عنو بالاحتياطيات الأجنبية. وسواء تم التخفيض أم لم يتم فان الاحتياطيات 
 تتناقص طالما يدار العراق بسياسة مالية غير منضبطة.

ات في الوقت القريب غير مؤثر دون الأدو  لسعر الصرف أنَّ استخدام التخفيض المتواضعباعتقادي      
ىداف الأالأخرى والسياسات الأخرى وأنَّ ىدف الحفاظ عمى قوة الدخل فضلًا عن استيداف التضخم يتقدم عمى 

 خرى.الأع 
، وسياسة مالية غير  إنَّ تحميل السياسة النقدية أعباء غياب سياسة ضريبية وتجارية، وفساد        مستشر 

 منضبطة لسنوات أمر ليس بالمنطقي ولا بالمعقول.
ضرورة ه كل ما سبق لا يعني قدسية المحافظة عمى استقرار سعر صرف الدينار العراقي إلا أنَّ استقرار      

مركية ج ماسّة عمى أقل تقدير لحين تييئة الظروف والإجراءات اللازمة لغرض التخفيض ومن أىميا)تعرفة
 بط الانفاق العام سياسةً طار لضإكابحة لبعض الاستيرادات غير الضرورية، وسياسة ضريبية فعالة، ووضع 

8يتم إعدادىا مع الأخذ بالحسبان القواعد المالية  ستجيب لظرف العراق الماليت ماليةً 
Fiscal Rules أما .

نفاذ القانون، لا سيما تحصيل الا التحجج بعدم قدرة الدولة عمى خفض عجز الموازنة وتحفيز  نتاج الوطني وا 
المنافذ الحدودية وضبط فوضى الإنفاق الحكومي الجاري ومكافحة  الضرائب والرسوم الجمركية والسيطرة عمى

 دولة، فماذا إذاً  ةاليس فرض الضرائب ومسك الحدود واجبات بدائية لأي” الفساد المستشرِ، فيمكن القول 
 ، كما أنَّ فقدان السيطرة الكاممة عمى زيادة الايرادات العامة بسبب ليس درء المفاسد يتقدم؟أتعرضت لأزمة، 

سيلاحع، كذلك يستدعي الضغط عمى النفقات العامة  النفط، لا يعدم امكانية زيادتيا كما أسعار انخفاض تأثير
 (.2016)داغر، إلى أقصى ما يمكن

 

 

 

 

                                                 
8

 
(

 (Schaechter et al, 2012, 1-48ٌٍّض٠ذ سارغ ) 
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 نتائج نيائية:
إذ (، 2004-2015جنبيـة لممـدة )الأمـن العممـة  لمركـزي العراقـياالترابط  بين الانفاق الحكـومي ومبيعـات    -1

متصاص ا  لسحب فائض السيولة و  مع التزايد بالإنفاق العاممبيعات المركزي العراقي من العممة الاجنبية  تزداد
، وبالتــالي اســتنزاف المزيــد مــن العممــة الانفــاق فــي زيــادةالجنبيــة المتولــد مــن فــائض الطمــب عمــى العممــة الأ

 جُثٛح.الأ

ــر مــن القاعــدة الأ 2015ولغايــة  2010فــي العــراق مــن  الاحتياطيــات الدوليــة إنَّ   -2 التــي  ساســيةأعمــى بكثي
شــير مــن أشــير الاســتيرادات، وعمــى  17إذ تتــراوح حــول متوســط تغطيــة  أشــير 6 والبالغــة وضــعيا الباحــث

مـن خـلال تفعيـل  -أساس ذلك يوصي الباحث بأن يتم استثمار جزء من فائض الاحتياطيات الدولية بفاعميـة 
ــ ــة الت ــالمؤىلات  Dealing Roomداول غرف ــع ب ــادر يتمت ــي بك ــك المركــزي العراق ــي البن  Staff haveف

qualifications -  ،فـــي محفظـــة اســـتثمارية متنوعـــة)ودائع، ســـندات بأنواعيـــا، صـــكوك وأدوات اســـلامية
عملات مختمفة( تؤمن فرص الحصـول عمـى عائـد مسـتقر نسـبياً، وأن تكـون سـمة ىـذه المحـافع الجمـع بـين 

مية والدفاعية، قاعدتيا الأساسية المواءمة بين السـيولة والأمـان والعائـد. ىـذا النـوع مـن السـتراتيجيات اليجو 
العائـد  بـين يناسب محفظة البنوك المركزية )إدارة احتياطياتيا( لأنَّو يقـوم عمـى قاعـدة أساسـية ىـي المواءمـة

 المحتمل الأكبر والتحوط بعدد الشيور الأكثر.
ىـذا  ، بينمـاف الدينار العراقـي يغطـي نسـبة ضـئيمة جـداً مـن العجـز فـي الموازنـة العامـةتخفيض سعر صر إنَّ  -3

 .بصورة  مباشرة  في ارتفاع المستوى العام للأسعار نعكسالتخفيض في سعر الصرف ي

يععدُّ الطمب عمى العممة الأجنبية لغرضي )التحوط والمضاربة( طمباً موجبـاً ومرنـاً بالنسـبة لمتغيـر سـعر صـرف  -4
الدينار / الدولار، بينما يكـون الطمـب عمـى العممـة الأجنبيـة لغـرض الاسـتيرادات)طمب المعـاملات( قميـل التـأثْر 

 بمتغير سعر الصرف. 

 الوقت القريب غير مؤثر دون الأدوات الأخرى والسياسات الأخـرى  في لسعر صرف الدينار استخدام التخفيض -5
ـــبعض ج لحـــين تييئـــة الظـــروف والإجـــراءات اللازمـــة لغـــرض التخفـــيض ومـــن أىميا)تعرفـــة مركيـــة كابحـــة ل

سـتجيب لظـرف العـراق تماليـة السياسـة لمطـار إالاستيرادات غير الضرورية، وسياسة ضـريبية فعالـة، ووضـع 
 .خرى ىداف الأع اظ عمى قوة الدخل فضلًا عن استيداف التضخم يتقدم عمى الأالمالي وأنَّ ىدف الحف

سـعار الـنفط عمـى مـاىي عميـو الآن، وبقـاء الإنفـاق الحكـومي غيـر منضـبط ، فـي ظـل اقتصـاد أإنَّ استمرار   -6
خـرى، فضـلًا عـن عراقي يرتكز عمـى القطـاع النفطـي بشـكل اسـاس وتـدىور واضـح فـي القطاعـات السـمعية الأع 

مركيـة، كـل ذلـك يقيـد البنـك المركـزي العراقـي جالضـريبة التنفيـذ  وانعـدام الإدارة الماليـة لمقطـاع الخـاص،سوء 
، وبذلك يوصي الباحـث سعري  استقرار تحقيق بذلك مستيدفاً الدفاع عن سعر صرف الدينار  ويجعمو ممزماً في

ئد في الوقت الحالي من مبيعـات أن يستمر البنك المركزي بسياستو لمدفاع عن سعر الصرف وبالمستوى السا
مميـــون دولار يوميـــاً( وعـــدم الخـــروج عـــن إطـــار ىـــذين  120 -110بصـــورة منتظمـــة، الـــذي يتـــراوح بـــين )
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المستويين كثيراً، من أجـل عـدم إعطـاء فرصـة لمتوقعـات أنْ تفعـل فعميـا فـي سـوق الصـرف المـوازي ومـن ثـم 
 اتساع الفجوة بين سعري الصرف الرسمي والموازي.
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 انًزاجغ ٔانًصادر:

 أٔلاً: انؼزتٛح:

. الأثر المتبادل بين سعر الصرف وحجم الاحتياطيات الدولية في الاقتصاد الميبي(. 2009باشا آغا، عمر. ) -1
 اكتكبر. 7بحث مقدـ لمحصكؿ عمى لقب"ماجستير في العمكـ الاقتصادية"، جامعة 

، مجمـة إقتصـاديات شـمال افريقيـا"كفاية الاحتياطيات الدكلية في الاقتصاد الجزائرؼ"  .(2009بمقاسـ، زايرؼ. ) -2
 .45-74: الصفحات 7العدد

مجمـة بحـوث اقتصـادية "ادارة احتياطيات الصرؼ كتمكيل التنمية فػي الجزائػر"   .(2008. )شتاء زايرؼ بمقاسـ،  -3
 .7-26، الصفحات 41القاىرة: العدد  عربية ،

بغػداد:  التقرير الاقتصادي السنوي لمبنك المركـزي العراقـي. .(2004 كمطمػع 2003المركزؼ العراقي. )البنؾ  -4
المديريػػػػػػػػػػػػػػػػػػػػػػػػػػػػػػػػػػػػػػػػػػػػػػػػػػػػػػػػػػػػػػػػػػػػػػػػػػػػػػػػػػػة العامػػػػػػػػػػػػػػػػػػػػػػػػػػػػػػػػػػػػػػػػػػػػػػػػػػػػػػػػػػػػػػػػػػػػػػػػػػػػػػػػػػػة للئحصػػػػػػػػػػػػػػػػػػػػػػػػػػػػػػػػػػػػػػػػػػػػػػػػػػػػػػػػػػػػػػػػػػػػػػػػػػػػػػػػػػػاء كالأبحػػػػػػػػػػػػػػػػػػػػػػػػػػػػػػػػػػػػػػػػػػػػػػػػػػػػػػػػػػػػػػػػػػػػػػػػػػػػػػػػػػػاث، 

2003_f.pdfhttp://www.cbi.iq/documents/AnnualEconomic_report%20 
تأثير أنظمة أسعار الصرف عمى التضخم والنمو الاقتصادي دراسـة نظريـة وقياسـية  .(2013جبكرؼ، محمد. ) -5

ــات بانــل، اطركحػػة لإسػػتكماؿ متطمبػػات الحصػػكؿ عمػػى درجػػة "دكتػػكراه الفمسػػفة فػػي الاقتصػػاد"،  باســتخدتم بيان
 جامعة أبي بكر بمقايد.

شػػكالية السياسػػة النقديػػة فػػي  "دكر سػػعر الصػػرؼ فػػي .(2012جػػكرج، حػػاتـ. ) -6 تحديػػد المسػػتكػ العػػاـ للؤسػػعار كا 
 .86-114: الصفحات 59-60، العدداف بحوث اقتصادية عربيةالعراؽ" 

"اشػػكالية الثػػالكث المسػػتحيل: التحػػدؼ المحتمػػل أمػػاـ السياسػػة النقديػػة فػػي  .(2007حسػػف، باسػػـ عبػػد اليػػادؼ. ) -7
 .80-91: الصفحات 19، العدد دراسات اقتصادية بيت الحكمةالعراؽ" 

 القاىرة: دار النيضة العربية. د.ط.. الاقتصاد الدولي الكتاب الثاني. (2007خميل، سامي. ) -8
سػػػعر صػػػرؼ الػػػدينار العراقػػػي مػػػا بػػػيف النظػػػاـ "(. 2016داغػػػر، محمػػػكد محمد. كميػػػكس، حسػػػيف عطػػػكاف. ) -9

 .23-1الصفحات ،  البنك المركزي العراقي"،  )2012-2004الكاقعي كالنظاـ المعمف لممدة )
مقـــال منشــور فـــي شــبكة الاقتصـــاديين  ، "حمػػكؿ سػػػيمة أـ بنػػاء دكلػػة"(. 17/2/2016داغػػر، محمػػكد.) -10

 .العراقيين
( "التحػػرؾ نحػػك مركنػػة سػػعر الصػػرؼ: 2006دكتاغكبتػػا، ركبػػا.، فرنانػػديز، كغيمػػدا.، ك كاراكػػاداغ، كسػػيـ. ) -11

 .04/126 ، كرقة عمل رقـصندوق النقد الدوليكيف، كمتى، كبأؼ سرعة؟." 
 . د.ط. أبك ظبي: صندكؽ النقد العربي.ملامح السياسة النقدية في العراق .(2007الشبيبي، سناف. ) -12
نظــــم وسياســــات أســــعار  .(2003. )مصػػػػطفىالصػػػػادؽ، عمػػػػي تكفيػػػػق.، البمبػػػػل، عمػػػػي احمػػػػد. كعمػػػػراف، محمد  -13

 أبك ظبي: صندكؽ النقد العربي معيد السياسات الاقتصادية.الصرف. 
"السياسة النقدية كالمالية كالسيطرة عمى متغيرات التضخـ كأسػعار الصػرؼ"  .(2011محمد. )صالح، مظير  -14

 مركز حمورابي لمبحوث والدراسات الاستراتيجية. بغداد:

http://www.cbi.iq/documents/AnnualEconomic_report%202003_f.pdf
http://www.cbi.iq/documents/AnnualEconomic_report%202003_f.pdf


93 
 

 "الطاقة الاستيعابية لمنفقات التشغيمية كمركنة الكمفة المالية لمسياسة النقدية" .(2012صالح، مظير محمد. ) -15
 .254-264: الصفحات  65العدد  18المجمد ة والادارية، مجمة العموم الاقتصادي

الطبعػة السادسػة )الطبعػة  دليل ميزان المدفوعات ووضـع الاسـتثمار الـدولي، .(2009صندكؽ النقد الدكلي. ) -16
 العربية(، كاشنطف.

، مــع العــراق 2013تقريــر الخبــراء حــول مشــاورات المــادة الرابعــة لعــام  .(2013صػػندكؽ النقػػد الػػدكلي. ) -17
http://www.imf.org/external/arabic/pubs/ft/scr/2013/cr. 

ايمػػكؿ  15صػػندكؽ النقػػد العربػػي: "ثلبثػػة نظػػـ لصػػرؼ العمػػلبت كدكؿ التعػػاكف تعتمػػد آليػػة الػػربط بالػػدكلار".) -18
ـــــــــــــــــــــــــدة الاتحـــــــــــــــــــــــــاد .(2012 ، 2014ايمػػػػػػػػػػػػػػػػػػػػػػػػػكؿ  1بػػػػػػػػػػػػػػػػػػػػػػػػػي، اسػػػػػػػػػػػػػػػػػػػػػػػػػترجع فػػػػػػػػػػػػػػػػػػػػػػػػػي ، أبػػػػػػػػػػػػػػػػػػػػػػػػػك ظجري
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 انعكاس اثر الانفاق الحكومي عمى السياسة النقدية في العراق

 زينب أحمد محمد 
 

Abstract: 

اثرىا في الضغط عمى المكازنة العامة خاصة فيما  2003لقد كاف لمتغيرات التي شيدىا العراؽ بعد عاـ       
يتعمق بجانب الانفاؽ العاـ، اذ اسيمت ىذه الضغكط في ترجيح كفة النفقات التشغيمية )الاستيلبكية( عمى حساب 

ف ،الانفاؽ العسكرؼ، استيراد المشتقات الانفاؽ الاستثمارؼ، كلعل مف اىميا )تعديل تعكيضات المكظفي
 .)2007النفطية.....()جكاد،

إف الأتساع الكبير للئنفاؽ الكمي الذؼ جاء نتيجة لاتساع المصركفات الحككمية الجارية كما يخمفو مف آثار 
العراقي تضخمية جعل السياسة النقدية أماـ مسؤكليات كبيرة  منيا خفض التضخـ كالعمل عمى تعزيز قيمة الدينار 

 .2004لسنة  56استناداً الى المبادغ التي جاء بيا قانكف البنؾ المركزؼ العراقي رقـ 
ينطمق ىذا البحث مف فرضية مفادىا اف ىناؾ علبقة طكيمة الاجل مف الانفاؽ العاـ الى عرض النقد في العراؽ،  

الامر الذؼ يجعل التغيرات في عرض النقد تسير في نفس الاتجاه مع زيادة حجـ الانفاؽ العاـ، كيتضمف اليدؼ 
عاـ عمى عرض النقكد عده أىـ أدكات السياسة الرئيسي لمبحث تحميل ك قياس حجـ الاثار الناجمة للئنفاؽ ال

 النقدية في العراؽ.
 الانفاق العام والسياسة النقدية)الاطار النظري(. -1
 الانفاق العام: 1-1

تستخدـ الحككمة عند قياميا بتنفيذ نفقاتيا مبالغ نقدية لتحقيق أغراض النفع العاـ، كعندئذ فاف النفقة العامة      
فيذه شخص عاـ بيدؼ تحقيق نفع عاـ، أك مجمكعة مف المصركفات التي تقكـ الدكلة بإنفاقيا مبمغ نقدؼ يقكـ بتن

في شكل كمية معينة مف الماؿ خلبؿ فترة زمنية معينة ييدؼ لإشباع حاجات معينة لممجتمع الذؼ تنظمو ىذه 
ع اك مبمغ نقدؼ يقكـ بتنفيذه شخص عاـ بيدؼ تحقيق النف ،(,2005173الدكلة)عبد الحميد،

 (,200362العاـ)ذنيبات،
 (.,201117)الجنابي،غيرىا ناصر تمثل صفاتيا المميزة ليا مفلذا اف النفقة العامة تضـ ثلبثة ع

 
 
 
 

 / البنك المركزي العراقي / دائرة الاستثمارات ملاحعزينب أحمد محمد / 
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 :مبمغ مف النقكد -:أ
اف العنصر الاساس لمنفقة العامة ىك استخداـ مبمغ مف النقكد الذؼ يمثل الثمف لاحتياجات الدكلة مف سمع     

 كخدمات اساسية لتاميف سير المرافق العامة.
 :صدكر النفقة العامة مف الدكلة اك احدػ ىيئاتيا العامة -:ب

ي ذلؾ ىيئات الاقتصاد العاـ كمؤسساتو التي تتمتع تصدر النفقة العامة عف الدكلة اك ىيئة مف ىيئاتيا بما ف    
 بشخصية معنكية.

 :ىدؼ النفقة العامة تحقيق نفع عاـ -:ج
الى اشباع الحاجات العامة كتحقيق النفع العاـ، كيمكف تبرير  ف النفقات العامة تيدؼ اساساً أمف المعركؼ ب    

ذلؾ في انو لما كاف الافراد متساككف في تحمل الاعباء العامة )الضرائب(، فانيـ يتساككف في الانتفاع بالنفقات 
 العامة لمدكلة في جميع الكجكه.

اقتصاديات المالية ، 1988،طلالول الانفاق العام راجع )عمي، عادل فميح ومحمود،لمزيد من الاطلاع ح 
 .(اقتصاديات المالية العامة ،2011( و)العبيدي، سعيد عمي ،الكتاب الاول العامة،

 :الاىداف والادوات، المفيوم السياسة النقدية: :1-2
لفمسفة سعى الى تحقيقيا كالتي تختمف في أكلكياتيا تبعاً ىدافيا التي تسيتـ تكضيح أىداؼ السياسة النقدية كأ     

 دكاتيا المباشرة كغير المباشرة.السمطة النقدية كأ
 مفيوم السياسة النقدية وأىميتيا: -:1-2-1

لقد عاشت السياسة النقدية في اطار العديد مف المظاىر مع ذلؾ يمكف القكؿ اف السياسة النقدية تتمخص        
، كما يمكف (Mathai,2009,46في ضبط عرض النقكد لتحقيق مزيج مف الاستقرار بيف التضخـ كالانتاج)

 السياسة أىداؼ تحقيق أجل مف قديةالن الكتمة حجـ عمى التأثير تستيدؼ التي الإجراءات نيا تمؾبأتعريفيا 
بأنيا مجمكعة مف  يضاً كقد عرفت أ كيفية، أك كمية كانت سكاء النقدية السياسة أدكات ستخداـبا كذلؾ الاقتصادية

نفاؽ كحجـ الإ ئتمافر في عرض النقد المتداكؿ كحجـ الاجراءات التي تتخذىا السمطة النقدية بيدؼ التأثيالإ
 (.,2002142)ىاني،ستثمار اـ الاستيلبؾالا القكمي سكاء كاف لأغراض

 اىداؼ السياسة النقدية : -:1-2-2
 يتفق معظـ الاقتصادييف حكؿ مجمكعة الاىداؼ كالتي تتمخص كالاتي:

تحقيق الاستقرار في الاسعار: يعد ىذ اليدؼ مف اىـ اىداؼ السياسة النقدية فكل الدكؿ تسعى الى الحد مف  -أ:
لتأثير السمبي لارتفاع الاسعار عمى قيمة النقكد كما ينتج عنيا مف انخفاض القكة التضخـ كمكافحتو بسبب ا

 عمى مستكػ الدخل كالثركة كتخصيص المكارد الاقتصادية كبالتالي الاداء الاقتصادؼ. الشرائية كالتي تترؾ اثاراً 
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زيادة حجـ الانتاج كزيادة دخل تحفيز النمك الاقتصادؼ: يعتبر ىذا اليدؼ عاـ يسعى اليو الجميع مف خلبؿ  -ب:
الافراد كرفع المستكػ المعاشي كزيادة الاستثمار، بالإضافة الى تييئة المكارد مف النقد الاجنبي كالمحمي لممساىمة 

 في زيادة معدلات النمك كالمساىمة في التنمية الاقتصادية المطمكب تحقيقيا.
السياسات الاقتصادية فيما يخص استخداـ السياسة  ىناؾ اختلبؼ في -تحقيق تكازف ميزاف المدفكعات: -ج:
ف الامر يتعمق بسعر الصرؼ كحركة رؤكس الامكاؿ، فسعر الصرؼ في قدية لتجنب الاختلبلات النقدية لأالن

الكاقع مرتبط بيدؼ استقرار الاسعار في الاقتصاد الكطني فانخفاض الاسعار يؤدؼ الى زيادة الطمب عمى السمع 
لصادرات ، ىذه الزيادة تعني زيادة الطمب عمى عممة البمد اذا انخفضت فيو الاسعار فيرتفع سعر المحمية كزيادة ا

اذا كانت السياسة النقدية تستيدؼ التضخـ فاف سعر  ،(2010،30)بكخارؼ،صرفيا مقابل العملبت الاخرػ 
ف سعر الصرؼ الصرؼ لا يمكف استخدامو مثلب لتحقيق اىداؼ خاصة بالحساب الجارؼ كبالمقابل اذا كا

يستيدؼ تحقيق اىداؼ خاصة بالحساب الجارؼ فلب يمكف استخدامو لتخفيض التضخـ كاذا كاف سعر الصرؼ 
ثابتا فاف السياسة النقدية لف تككف مستقمة بما فيو الكفاية لتصمح كأداة لتحقيق الاستقرار الداخمي كادارة نتائج تدفق 

 رؤكس الامكاؿ قصيرة الاجل.
اذ تعتبر العمالة ىدفا اساسيا لأؼ سياسة اقتصادية ككل الآراء تدعـ ىذا اليدؼ ،اف  -ممة :العمالة الكا -د:

السياسة النقدية باستطاعتيا اف تساعد عمى تحقيق ىذا اليدؼ مف خلبؿ تقكية الطمب الفعاؿ فعندما تقكـ 
خفض البطالة كبالتالي زيادة السمطات النقدية بزيادة العرض النقدؼ تنخفض اسعار الفائدة كيزداد الاستثمار كتن

 الاستيلبؾ ثـ الدخل.
 ادكات السياسة النقدية: -:3
 تتميز بكجكد نكعيف مف الادكات:   
 ك تسمى الادكات غير المباشرة:أ الادكات الكمية: -أ:
 الاحتياطي القانكني. -:1
 سعر الخصـ. -:2
 عمميات السكؽ المفتكحة. -:3
 الادكات النكعية : -ب:
 الادبي الاقناع -:1
 الرقابة عمى الائتماف الاستيلبكي . -:2
 الاقتراض بضماف السندات مع تحديد ىامش الضماف. -:3
 التعميمات الصادرة مف البنؾ المركزؼ. -:4

( و ، النقود والبنوك، جامعة بغداد1990لمزيد من التفاصيل حول  السياسة النقدية راجع)الدليمي، عوض فاضل اسماعيل 
   .Rasche)(والمؤسسات، الجامعة المستنصرية –السياسات  -، النظرية النقدية النظريات2001يونس،وداد  )يحيى،

R,Williams.M,2005, “The Effectiveness of Monetary Policy”,ST.Louis:F.R Bank) 
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 في الاقتصاد العراقي. وعرض النقد توصيف تحميمي للإنفاق العام: 2
 .2003العام في العراق بعد لانفاق اتحميل اتجاه : 2-1

شيد الانفاؽ العاـ في العراؽ تطكرات عديدة اثرت عمى مساره مف حيث الحجـ كالجية التي ينفق عمييا      
اذ نلبحع مف خلبؿ الجدكؿ اف حجـ الانفاؽ الحككمي قد  ( مستكػ تطكر الانفاؽ العاـ،1تكضح بيانات الجدكؿ )

،في حيف بمغت نسبتو الى الناتج  )%1520.00)بمعدؿ نمك 2004عاـ   مميكف دينار ((32117491ارتفع الى
زيادة النفقات العسكرية نتيجة لتدىكر الكضع الأمني فضلًب  الى كتعكد ىذه الزيادة %(، 60.33)المحمي الاجمالي

عف تعديل الركاتب كالمخصصات الكظيفية، أؼ يعزػ سبب ىذه الزيادة إلى زيادة النفقات الجارية. كقد استمرت 
مميكف دينار بمعدؿ   ((59403375الى  2008، كصمت عاـ النفقات العامة بالتذبذب ضمف ىذه المستكيات

 2009لا انيا انخفضت عاـ إ،)%37.83)اما نسبتو الى الناتج المحمي الاجمالي فقد بمغت (%52.19)نمك
امت بيا السمطة المالية نتيجة للؤزمة نكماشية التي قدينار، ككاف ذلؾ بسبب السياسة الامميكف ( 52567025)الى

 سعار النفط.أ نخفاضالمالية كا
بمعدؿ  2013مميكف دينار عاـ  119127556عاد الانفاؽ العاـ الى الارتفاع خلبؿ السنكات اللبحقة ليصل الى 

، الا انو عاد الى الانخفاض عاـ (%43.54( في حيف بمغت نسبتو الى الناتج المحمي الاجمالي %(13.30)نمك بمغ
 .(2016)داغر،بسبب الانخفاض الكبير في اسعار النفط الخاـ 2014

 
 (.2014-2003( الانفاق العام والناتج المحمي الاجمالي بالأسعار الجارية ومعدل النمو لممدة)1جدول )

 )مميون دينار(
َظثح الاَفاق انؼاو انٗ 

 انُاتج انًحهٙ الاجًانٙ

انُاتج انًحهٙ الاجًانٙ  يؼذل انًُٕ%

 انجارٚح تالأطؼار

 انظُح  الاَفاق انؼاو  انًؼذل ًَٕ%

6.70  29585788.6  1982548 2003* 

60.33 79.93 53235358.7 1520.00 32117491 2004 

35.87 38.13 73533598.6 17.87- 26375175 2005 

40.60 29.99 95587954.8 47.13 38806679 2006 

35.02 16.60 111455813.4 0.57 39031232 2007 

37.83 40.89 157026061.6 52.19 59403375 2008 

40.24 -16.80 130643200.4 11.50- 52567025 2009 

43.28 24.05 162064565.5 33.41 70134201 2010 

36.24 34.10 217327107.4 12.29 78757666 2011 

41.36 16.98 254225490.7 33.49 105139576 2012 

43.54 7.62 273587529.2 13.30 119127556 2013 

32.27 -5.37 258900633.1 29.85- 83556226 **2014 

 .2003*  الانفاق العام لغاية تشرين الثاني 
 .* * الناتج المحمي الاجمالي تقديرات سنوية اولية

 ، بغداد: المديرية العامة للإحصاء والابحاث.النشرة السنوية الاحصائية(. 2014-2004.)، البنك المركزي العراقي3و1العمود-
 (.1الجدول) بالاعتماد عمى بياناتمن اعداد الباحث  2,4,5العمود  -
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 (1)شكل 
 )مميون دينار( 2014 -2003تطور حجم الانفاق العام والناتج المحمي الاجمالي في العراق لممدة 

 
 (.1* الشكل من اعداد الباحث بالاعتماد عمى بيانات الجدول )

 

 :2003تحميل تطور عرض النقد في العراق بعد : 2-2
النقكد اصطلبح )الكمية النقدية( كالتي يمكف تعريفيا عمى انيا)الامكاؿ ذات القكة الشرائية اطمق كينز عمى عرض 

المباشرة ،اؼ القدرة عمى التحكؿ مباشرة كفي الحاؿ الى كافة السمع كالخدمات المتاحة لمتبادؿ كبمعنى اخر ىي 
 .(2012،209)بخيت كمطر،(القدرة عمى الابراء مف جميع الديكف 

تغيرات عديدة في المجاؿ النقدؼ كاف مف اىميا اصدار القانكف الجديد لمبنؾ  2003شيدت المدة بعد     
كالذؼ يستيدؼ الحفاظ عمى استقلبليتو كقيامو بالدكر المطمكب للبنتقاؿ الى  2004في  56المركزؼ العراقي رقـ 

 مف جانب الانفاؽ الحككمي. اقتصاد اكثر حرية كاقل تدخلبً 
 

 :استقلبلية البنؾ المركزؼ العراقي بصكرة كاضحة في النكاحي التالية كتتجمى
 : ارتباطو بمجمس النكاب كعدـ خضكعو لأؼ جية اخرػ.أ
اك شراء ادكات الديف العاـ الحككمي ،الا مف  كفالتيا لدػ الغير، : عدـ قيامو بإقراض الدكلة ك مؤسساتيا اكب

 مف قانكنو. 26ؼ في الحالات الضركرية كذلؾ لأحكاـ المادة السكؽ الثانكية بيدؼ تكفير السيكلة لممصار 
 اضافة الى التدقيق الاعتيادؼ الذؼ يقكـ بو ديكاف الرقابة المالية كفقاً  : تدقيق حساباتو مف قبل مدقق دكلي،ج

 لممعايير الدكلية.
منشكرة كمتاحة لممؤسسات كاف ىذه البيانات  : قيامو بنشر تقاريره كبياناتو المالية عمى المكقع الالكتركني،د

 المختمفة كالجميكر.
لقد انتيج البنؾ المركزؼ العراقي سياسة نقدية انكماشية لمكاجية التضخـ اقترنت برككد اقتصادؼ كتدني مستكيات 

الانتاجية بحيث  اف ىذه السياسة تسعى الى جعل معدلات عرض النقد تتناغـ مع قدرات الاقتصاد الاستثمار،
 .الحقيقية مع التدفقات النقدية تتكازف التدفقات
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 28189934،فقد كصل عرض النقد الى 2003نلبحع مف خلبؿ الجدكؿ اف عرض النقد قد اخذ بالارتفاع بعد 
بمغت نسبة العممة في التداكؿ الى عرض  %29.78بمعدؿ تغير كصل الى  2008عاـ  مميكف دينار

،مما يعني ارتفاع نصيب العممة في التداكؿ عمى الكدائع %34.40بينما كانت نسبة الكدائع الجارية  %65.60النقد
 الجارية. 
 51743489 2010 في النقد عرض بمغ حيث اللبحقة السنكات خلبؿ النقد عرض في الزيادة معدلات استمرت
 الكدائع نسبة بمغت حيف في %47.04بمغت التداكؿ في العممة نسبة اما ،%38.72تغير بنسبة دينار مميكف 
 في بمغت ،%15.84نمك بمعدؿ 2013 عاـ دينار مميكف  73830964 الى  2013 عاـ كصل بينما ،%52.96الجارية
 ارتفاع ،نلبحع%52.60 الجارية الكدائع نسبة بمغت بينما النقد، عرض مف% 47.40التداكؿ في العممة السنة ىذه
 .النقد عرض الى الجارية الكدائع نسبة

 (2014-2003ومكوناتو ومعدل نموه) M1(  عرض النقد 2جدول )
 )مميون دينار(

انؼًهح فٙ  انظُٕاخ

 انتذأل

َظثح انؼًهح 

 M1%انٗ

انٕدائغ 

 انجارٚح

َظثح انٕدائغ 

انجارٚح 

 M1%انٗ

 ػزض انُمذ

M1 
M1% 

2003 4629794 80.19 1143807 19.81 5773601  

2004 7162945 70.58 2985681 29.42 10148626 75.78 

2005 9112837 79.94 2286288 20.06 11399125 12.32 

2006 10968099 70.94 4491961 29.06 15460060 35.62 

2007 14231700 65.52 7489467 34.48 21721107 40.50 

2008 18492502 65.60 9697432 34.40 28189934 29.78 

2009 21775679 58.38 15524351 41.62 37300030 32.32 

2010 24342192 47.04 27401297 52.96 51743489 38.72 

 2011 28287361 45.28 34186568 54.72 62474000 20.74 

2012 30593647 48.00 33142224 52.00  63735871 2.02 

2013 34995453 47.40 38835511 52.60 73830964 15.84 

2014 36071593 49.62 36620855 50.38 72692448 -1.54 

(.النشرة الاحصائية السنوية .بغداد: المديرية العامة للإحصاء 2014-2004)،البنك المركزي العراقي، M1العممة في التداول +الودائع الجارية، -
 والابحاث

 .(2بيانات الجدول)من عمل الباحثة بالاعتماد عمى  2،4،6الاعمدة  - 

نتيجة لتراجع معظـ %،1.54-مميكف دينار بمعدؿ نمك سالب  72692448الى  2014انخفض عرض النقد  
،كيعزػ ذلؾ الى انخفاض الكدائع الجارية قياسا بالعاـ السابق فيما سجمت  2014الفعاليات الاقتصادية نياية عاـ 
ض الامر الذؼ يعكس نسبة مساىمة العممة في عر  قياسا بالعاـ السابق،% 49.62العممة خارج البنكؾ ارتفاعا بمغ 

)البنؾ النقد مقابل تراجع نسبة مساىمة الكدائع الجارية كذلؾ نتيجة لحالة الرككد في مستكػ النشاط الاقتصادؼ
 (.2014،30المركزؼ العراقي،
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 (2014-2003ومكوناتو لممدة ) M1( 2شكل)

 
 (.2لاعتماد عمى بيانات الجدول)* الشكل من عمل الباحث با

 العلاقة بين الانفاق العام وعرض النقد في العراق . : توصيف2-3
 ا:اف العلبقة بيف الانفاؽ الحككمي كعرض النقكد تعتمد عمى عدة امكر اىمي   

 مدػ تطكر الاقتصاد كتنكعو .1
 مصادر الايرادات الحككمية .2
 استقلبلية البنؾ المركزؼ  .3

اسػاس مػف الضػرائب كالتعػاريف الكمركيػة كايػرادات ففي الاقتصادات التي تككف مصادر إيراداتيػا متأتيػو بشػكل     
امػػلبؾ الدكلػػة ) الػػدكميف ( لا يكػػكف للئنفػػاؽ الحكػػكمي اؼ تػػأثير عمػػى العػػرض النقػػدؼ اذ اف الايػػرادات المتأتيػػة يػػتـ 
انفاقيا عمى مختمف اكجو الانفاؽ الحككمي بالتالي لا يحدث اؼ تغييػر صػاؼ فػي عػرض النقػكد ، كيحػدث التػأثير 

 جكة الزمنية بيف استحصاؿ الايرادات كانفاقيا .فقط في الف
في حيف انو في الاقتصادات الريعية كالتي يككف مصدر الايرادات الحككمية فييا خارج عف ما تـ ذكره فإف 

 عمى العرض النقدؼ مما قد الانفاؽ الحككمي يصبح ىك المحدد لمعرض النقدؼ كاؼ تكسع فيو سيؤثر طردياً 
نظراً لاف الانفاؽ الحككمي خارج سيطرة البنؾ المركزؼ مما يؤثر عمى قدرتو في يسبب ضغكطاً تضخمية، ك 

يقكـ البنؾ المركزؼ باتخاذ بعض الاجراءات التعقيمية كاعتماد بعض الاليات لامتصاص الاثر  ،تحقيق اىدافو
 السمبي للئنفاؽ الحككمي عف طريق امتصاص السيكلة الفائضة في الاقتصاد. 

 الحككمي في العراؽ  يمكؿ عف طريق الايرادات النفطية كما ىك الحاؿ في الدكؿ النفطية الاخرػ،اف الانفاؽ 
حيث تقكـ الحككمة بمبادلة العممة الاجنبية مع البنؾ المركزؼ العراقي لمحصكؿ عمى العممة المحمية لتمكيل انفاقيا 

المالية ،اؼ ىيمنة مزدكجة مف  –ييمنة النفطية ىذه الحالة تسمى ال في الداخل كيزداد الاصدار النقدؼ تبعا لذلؾ،
 (.,20096)العمي،خصائص الاقتصاد النفطي
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اذا خصكصية الاقتصاد العراقي جعمت مف عرض النقد احد متغيرات السياسة المالية مف خلبؿ الانفاؽ العاـ 
 (.109، 2011سكي كاخركف،)الدك بسبب تحدد الانفاؽ العاـ بالإيرادات النفطية التي يتـ تحكيميا الى عممة محمية

اتبع البنؾ المركزؼ بعد حصكلو عمى الاستقلبلية التامة عف الحككمة في رسـ سياستوُ كتسيير ادكاتو مجمكعة  لقد
مف الاجراءات كالتدابير لإدارة عرض النقكد كالتحكـ بو بما يحقق الاستقرار السعرؼ كيضمف الكصكؿ الى نظاـ 

كبالجياز المصرفي  جاه الحفاظ عمى قيمة العممة اكلاً تمؾ الاجراءات كالتدابير باتمالي سميـ ، كقد عمد الى تكجيو 
 ثانياً كمحاكلة لتحجيـ التسرب النقدؼ مف المصارؼ عف طريق تقميل العممة في التداكؿ.

اف السياسة المالية في العراؽ ىي سياسة تكسعية بحكـ الكضع الامني كزيادة الانفاؽ الجارؼ عمى حساب  
الانفاؽ الاستثمارؼ مف اجمالي الانفاؽ العاـ الذؼ انعكس عمى مستكػ الاقتصاد ككل كعرض النقد بدرجة كبيرة، 

الية مف خلبؿ دعـ قيمة الدينار مقابل الدكلار بينما السياسة النقدية سياسة انكماشية بسبب تكسعية السياسة الم
 .كرفع معدلات الفائدة عمى الايداع كالاقراض

في ظل ظركؼ يتمحكر فييا النشاط الاقتصادؼ حكؿ القطاع النفطي كتدىكر  اف التكسع في حجـ الانفاؽ الجارؼ 
الكمي عمى  في الطمب مساىمة القطاعات السمعية في الناتج المحمي الاجمالي اصبحت مدعاة لتحقيق فائض

التي ارتبط تمكيميا بسياسة التدخل التي يعتمدىا البنؾ المركزؼ العراقي  السمع كالخدمات الخارجية المستكردة،
لمكاجية قيمة الخارجية لمنقكد كمثبت اسمي لمحفاظ عمى استقرار سعر الصرؼ كاستخداـ الاستقرار السعرؼ لم

التي كلدىا الاختلبؿ الاقتصادؼ بسبب نقص الانتاج كالاستثمار المحمي  التكقعات التي ارتبطت بالقكػ الييكمية
 (.7، 2012)صالح،كالاعتماد عمى العرض الخارجي لمكاجية ضغكطات الطمب

لقد اصبح تدخل المركزؼ في سكؽ الصرؼ يرتبط بالمكازنة العمكمية لمبنؾ المركزؼ كقدرتو عمى التأثير في 
 فائض السيكلة النقدية التي كلدتيا في الاساس النفقات العامة.مناسيب السيكلة المحمية كتعقيـ 

يستدل من ذلك ان زيادة جم النفقات العامة يرفع الكمفة المالية لسياسة التدخل التي يقوم بيا البنك المركزي 
 . العراقي لمسيطرة عمى عرض النقد

كعرض النقد ،فاتجاه منحنى عرض النقد نرػ العلبقة القكية بيف الانفاؽ العاـ  3كمف خلبؿ ملبحظة الشكل   
 مما يعني اف التغيرات في الانفاؽ العاـ ىي التي تقكد الى التغيرات في عرض  يأخذ اتجاه منحنى الانفاؽ العاـ،

  النقد.
 2014 -2003( تطورات الانفاق العام وعرض النقد لممدة 3شكل)

 
 
 
 
 
 
 
 

 الجداول السابقة.* الشكل من عمل الباحثة بالاعتماد عمى بيانات 
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 قياس وتحميل العلاقة بين الانفاق العام وعرض النقد. -3
يختص ىذا المحكر مف البحث بقياس العلبقة بيف الانفاؽ العاـ كعرض النقد باستخداـ منيج التكامل المشترؾ    

 كانمكذج متجو تصحيح الخطأػ
 المتغيرات المستقمة كالمتغيرات التابعة.فيما يتعمق بمتغيرات النمكذج القياسي المستخدـ في البحث فيي 

 المتغير المستقل. Gيمثل الانفاؽ العاـ 
  المتغير التابع. M1فيما مثل عرض النقكد

M1=f(G) 

 الاساليب القياسية:
 اختبارات السكون:

يرجع عدـ سككف السلبسل الزمنية في معظـ الاحياف الى كجكد جذر الكحدة في بيانات ىذه السلبسل،       
 Unit) كلمعرفة سككف السمسمة الزمنية لكل متغير في النمكذج مف عدمو يقتضي اجراء اختبار جذر الكحدة

Root test) ل الزمنية لكل متغير خلبؿ فتره لمسمسمة الزمنية، تيدؼ ىذه الاختبارات الى فحص خكاص السلبس
تكجد عدة اختبارات لجذر الكحدة الا اف اكثرىا شيكعا كاىمية  ،(124، 2013كالتأكد مف سككنيا)سلبمي كشيخي،

عاـ  Phillips – Perron، كاختبار فيميبس بيركف  1979عاـ  Dicke-Fuller testىك اختبار ديكي فكلر 
1988. 

 تنطمق نقطة البدء لمكشف عف كجكد جذر الكحدة في بيانات السمسمة الزمنية مف خلبؿ المعادلة الاتية:  
Yt = pYt +Ut    ….......................(1) 

 p ≥  -1  ≤1إذ اف:
Ut  ،(.107، 2015يمثل حد الخطأ العشكائي كيتكزع تكزيعا طبيعيا بكسط حسابي مساكؼ لمصفر)ميكس 

 :Co – integration testاختبار التكامل المشترك 
ادت مساىمات كرانجر الى تكضيح مفيكـ التكامل المشترؾ بيف متغيريف اك اكثر مف الناحية الاحصائية كىك    

كاصبح يستعمل بشكل خاص في الحالات التي تؤثر فييا علبقات  كجكد تكازف طكيل المدػ بيف ىذيف المتغيريف،
في القيمة الحالية لممتغير المدركس فضلب عف اىمية التكامل المشترؾ في تحميل السلبسل المدػ الطكيل 

 (.269، 2011)رشاد،الزمنية
اذ اف كجكد تكامل مشترؾ بيف متغيرات معينة  بيف منيج التكامل المشترؾ كالنظرية الاقتصادية، يكجد ترابط ما

يرات كاقترابيا مف بعضيا البعض في الاجل الطكيل كلا يعني كجكد علبقة تكازنيو طكيمة الاجل بيف ىذه المتغ
، كيشترط في اختبارات التكامل المشترؾ اف تككف المتغيرات غير ساكنة عند المستكػ لكنيا متكاممة تتباعد كثيراً 

 مف الدرجة نفسيا.
 مف جية ،كتمييداً لذلؾ فيك منيج اقتصادؼ كمي يساعد عمى بياف اثر التغير عبر المسار الزمني كصكلا لمتكازف 

 لمسببية.
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 مفيوم السببية:
ير ما عمى أنيا التغير في القيـ الحالية كالماضية لمتغ( Granger) يُشػير مفيكـ السببية كما عرفيا جرا نجر    

(، كيستخدـ Yt( الحالية كالماضية يُسبب التغير في قيـ )Xt، أؼ أف التغير في قيـ )يُسبب التغير في متغير آخر
لاتجاه المفيكـ لمكقكؼ عمى طبيعة كاتجاه العلبقة بيف المتغيرات الاقتصادية ككف ىذه المتغيرات لا تتحرؾ باىذا 

، لذا فاف ىناؾ مدد للبرتداد الزمني تُعبر عف ذلؾ لتأثرىا بظركؼ كعكامل مختمفةك  ،نفسو لتحقيق حالة التكازف 
)عبد في المتغيرات المستقمة أك العكس تماماالفارؽ الزمني في اسػتجابة المتغير التابع لأثر التغير 

 (.83، 2002الحسيف،
كتعد ىذه الاختبارات مف اىـ الاختبارات في تحديد صيغة النماذج الاقتصادية كالكشف عف اسباب الظكاىر 

 العممية كالتفسير بيف المتغير التابع كالمتغير المستقل كاليدؼ ىك استخداـ السياسات بشكل دقيق كسميـ.
 (:VECMج متجو تصحيح الخطأ)انموذ

المتغيرات الداخمة في النمكذج تتمتع بخاصية التكامل المشترؾ كيعد ذلؾ  يستخدـ ىذا النمكذج عندما تككف     
شرطاً لازماً لتطبيق النمكذج، الذؼ ىك عبارة عف نمكذج متجو انحدار ذاتي مضافاً اليو حد تصحيح الخطأ بغية 

 تلبفي الاخطاء في تكصيف النماذج.
أك مشتق منو  VARحالة خاصة مف أنمكذج لذلؾ يمكف القكؿ أف أنمكذج متجو تصحيح الخطأ ىك بالحقيقة 

بالنسبة لممتغيرات التي تككف مستقرة في الفركؽ، كمف أىـ مميزات ىذه الطريقة أنيا تربط العلبقة السببية بتحميل 
التكامل المشترؾ، كما يتميز ىذا الأنمكذج أيضا بأف لو القدرة عمى تكضيح العلبقة السببية في الأجميف القصير 

لممتغيرات التفسيرية مف أجل تحديد العلبقة السببية في الأجل القصير، في  Fذ يمكف استخداـ اختبار كالطكيل ، إ
لمقيمة المتباطئة لفترة كاحدة لحد  tحيف يمكف الاستدلاؿ عمى العلبقة السببية في الأجل الطكيل مف خلبؿ اختيار 

 .تصحيح الخطأ
 لذلؾ يمكف كتابة العلبقتيف الآتيتيف:
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حدا تصحيح الخطأ المذاف      ،ك    إلى الفرؽ الأكؿ لممتغيرات في حيف تشير كل مف  إذ تشير 

يقيساف سرعة تكيف الاختلبؿ في الأجل القصير إلى التكازف في الأجل الطكيل ، فإذا كانت معممة حد تصحيح 
 الخطأ سالبة كمعنكية دؿ ذلؾ عمى كجكد علبقة طكيمة الأجل بيف المتغيريف.
فاذا افرز اختبار السككف خميط مف  سنقكـ ىنا بإجراء اختبار جذر الكحدة لمتعرؼ عمى سككف السلبسل الزمنية

السلبسل الزمنية متكامل مف الرتبة نفسيا يتـ الانتقاؿ الى اختبار التكامل المشترؾ لمعرفة فيما اذا كانت 
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المتغيرات تسير بالاتجاه نفسو في الامد الطكيل، بعدىا يتـ تقدير نمكذج متجو تصحيح الخطأ لمعلبقات التي 
 العلبقة. افصح عنيا لمكقكؼ عمى شكل

 :نتائج القياس وتحميميا
 تكصيف المتغيرات المستخدمة في القياس: -أ

 يعتمد الباحث عمى عرض النقد كالنفقات العامة بغية تحديد العلبقة فيما بينيما:
 3002 -3003( توصيف متغيرات النموذج لممدة3جدول)

 max Min Mean S.D المتغير

G 119127556 1982548. 58916563 34042153 

M1 73830964 5773601. 37872438 25812345 

 (5Eviews*الجدول من عمل الباحثة بالاعتماد عمى بيانات الجداول السابقة ومخرجات برنامج )

 نتائج اختبارات سكون السلاسل الزمنية: -ب
 . في العينات صغيرة الحجـ ADFلأنو اكثر دقة مف اختبار  Phillip- Perronسيتـ اعتماد نتائج اختبار 

غير ساكنة  G ٚM1البحث اتضح اف  لجذر الكحدة لمتغيرات (p-p test)عند إجراء اختبار فيمبس بيركف 
 :3بالمستكػ العاـ كالفرؽ الاكؿ كما مبينو في الجدكؿ 

 2014-2003انًذج  نًتغٛزاخ انذراطح خلال p p( َتائج اختثار جذر انٕحذج حظة 4جذٔل)
َٕع  انًتغٛز

 انًؼادنح

 انفزق انثاَٙ انفزق الأل انًظتٕٖ

t-stat 1% 5% t-stat 1% 5% t-stat 1% 5% 

G α£ -295799 -5.12487 -3.93336 -3.12305 -5.29538 -4.00815 -4.26527 -5.52186 -4.10783 

M1 α£ -1.90690 -5.12487 -3.93336 -1.87218 -5.29538 -4.00815 -8.87870 -5.52186 -4.10783 

 (EViews 5من عمل الباحث بالاعتماد عمى مخرجات برنامج )المصدر 

اختبار جذر الكحدة  4يتـ التحقق في ىذا الاختبار مف امكانية رفض فرضية العدـ مف عدمو، كيكضح الجدكؿ 
الذؼ تشير نتائجو في حالة كجكد حد ثابت كاتجاه زمني الى كجكد جذر الكحدة في السلبسل الزمنية كتبيف النتائج 

المحسكبة اصبحت اعمى مف القيمة الحرجة عند  tتحقق صفة السككف لممتغيرات عند الفرؽ الثاني، اذ اف قيمة 
 .H1:P<1كقبكؿ الفرضية البديمة  H0:p=1%( الامر الذؼ يمكف مف رفض فرضية العدـ 5%ك1مستكػ معنكية )

 (Juselius – Johansen)نتائج اختبار التكامل المشترك وفق
( الى كجكد تكامل مشترؾ بمتجو كاحد في مدة الدراسة ،اذ يشير 1تشير نتائج ىذا الاختبار في الممحق )       

عند مستكػ  (15.49471)اكبر مف القيمة الحرجة (21.02029)البالغة  Trace Statisticالاختبار الى اف قيـ 
طكيمة  تكازنيويمة مما يؤكد عمى كجكد علبقة % كبالتالي يمكف رفض فرضية العدـ كقبكؿ الفرضية البد5معنكية 

دـ كما يشير اتجاه اختبار القيمة العظمى الى امكانية رفض فرضية الع الامد بيف متغيرات الدراسة بمتجو كاحد،
اكبر مف القيمة الحرجة  (20.97918)البالغة Max- Eigenاذ اف قيـ  الفرضية البديمة، لصالح
 % .5عند مستكػ معنكية  (14.26460)البالغة
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 :VECMَتائج اختثار يتجّ تصحٛح انخطأ 

المحتسبة  tلممتغيريف عند مستكاىا الاصمي مما يؤكد عمى عدـ تحقق صفة السككف ليذه المتغيرات ،اذ اف قيمة 
 تح١ًٍ اٌؼلالح %( مما يعني عدـ امكانية رفض فرضية العدـ،5%ك1اقل مف القيمة الحرجة عند مستكػ معنكية)

 اٌّتثادٌح ت١ٓ اٌّتغ١شاخ:

 إٌّٛرد الاٚي                             

M1 = a+bG +ui 

وبيذا  Cointegration Eqكمف خلبؿ معادلة الاجل الطكيل 2في الممحق تشير نتائج النمكذج المقدر    
المعالجة الاحصائية ( والمتغيرات موضوع البحث وبيذه 2014 -2003التوصيف لمدالة )عمر السمسمة الزمنية

مكجب كمعنكؼ مف خلبؿ  طكيل الاجل يتجو مف الانفاؽ العاـ الى عرض النقد  تأثيرالى كجكد  المستخدمة(
 .  1.905989اقل مف قيمة المعممة كالبالغة 0.2173ضعف الانحراؼ المعيارؼ كالبالغ 

( ٔانًتغٛزاخ 2014 -2003شيُٛحٔتٓذا انتٕصٛف نهذانح )ػًز انظهظهح انت١ّٕا تٛظح ٔتائذ الارً اٌمص١ش 

ػذَ ٚرٛد تأح١ش لص١ش الارً لأٔٗ غ١ش ِؼٕٛٞ تسثة اْ  يٕضٕع انثحث ٔتٓذِ انًؼانجح الاحصائٛح انًظتخذيح(

 ظؼف الأحشال الً ِٓ ل١ّح اٌّؼٍّح .

Rاْ ٘زٖ اٌذاٌح لا ٠ّىٓ الاػتّاد ػٍٝ ٔتائزٙا لاْ ل١ّح 
2

 %.28تثٍغ  

 إٌّٛرد اٌخأٟ:

G =a + bM1 +ui 

( والمتغيرات 2014 -2003وبيذا التوصيف لمدالة )عمر السمسمة الزمنيةبينما تكضح نتائج الاجل القصير  
معنكؼ لاف ضعف الانحراؼ المعيارؼ كالبالغ  تأثيركجكد موضوع البحث وبيذه المعالجة الاحصائية المستخدمة( 

 . 3.660356اقل مف قيمة المعممة كالبالغ    0.75754
 ج الثاني مخالف لمنظرية الاقتصادية.الا اف النمكذ
 نتائج ختامية:

بمجمل الاقتصاد العراقي مف  التأثيرتمعب السياسة المالية مف خلبؿ الانفاؽ العاـ في العراؽ دكرا كبيرا في  -:1
لذا يتطمب تعزيز التعاكف كالتنسيق بيف السياستيف المالية كالنقدية  اىميا حجـ الكتمة النقدية متعددةخلبؿ قنكات 

 .بالشكل الذؼ يحد اك يحكؿ دكف تحقيق الاىداؼ اؼ تقميل التعارض بينيما الى اقل حد ممكف
في الاجل  عمى عرض النقد التأثيريمعب دكرا في  عاـ لاالقتصاد القياسي الى اف الانفاؽ تشير نماذج الا -:2

ىذا ما كضحو النمكذج الاكؿ مف اختبار متجو تصحيح الخطأ الا اف الانفاؽ العاـ يؤثر عمى عرض ك  القصير
 .النقد في الاجل الطكيل مف خلبؿ معادلة الاجل الطكيل في نفس النمكذج

الى كجكد علبقة في الاجل القصير مف عرض النقد  الخطأاشار النمكذج القياسي الثاني مف متجو تصحيح  -:3 
نفاؽ العاـ مف خلبؿ النتائج التي اكضحيا النمكذج الثاني الا اف النمكذج الثاني يعتبر مخالف لمنظرية الى الا

 الاقتصادية.
( كالمتغيرات 2014 -2003جاءت النتائج القياسية لمبحث كبيذا التكصيف لمدالة )عمر السمسمة الزمنية -:4

ذكرنا سابقا بالاعتماد عمى عرض النقد كالانفاؽ العاـ مكضكع البحث كبيذه المعالجة الاحصائية المستخدمة كما 
 فقط دكف ادخاؿ متغيرات اخرػ لمنمكذج.
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 (2014-2006اثر اسعار الفائدة عمى حجم الائتمان المصرفي في العراق لممدة من )
  نزار رافع محمد

 المستخمص:
المصرفي حيث تعد اسعار الفائدة مف أىـ تناكؿ البحث متغيريف ميميف ىما اسعار الفائدة كالائتماف  

ادكات السياسة النقدية لما ليا مف أثر كبير عمى الاستقرار الاقتصادؼ كما ليا مف علبقة قكية تربطيا بالائتماف 
النقدؼ. نظراً ليذه الاىمية الكبيرة في تحقيق التكازف الاقتصادؼ بيف الطمب عمى النقكد كالعرض النقدؼ تخصص 

بياف ىذه الاىمية، كنظراً لممرحمة الانتقالية التي مر بيا الاقتصاد العراقي فإنو كاف مف الميـ بياف  ىذا البحث في
الدكر الذؼ تمعبو اسعار الفائدة داخل أؼ اقتصاد عمى الائتماف المصرفي، ككاف بناء الجانب العممي عمى اسمكب 

 رفياحصائي يبيف أثر كارتباط بيف  اسعار الفائدة كالائتماف المص
تكصل البحث الى اىـ الاستنتاجات كىي أنو عمى الرغـ مف محدكدية ىذه الاداة في الاقتصاد العراقي الا  

انو اثبتت اسعار الفائدة الدكر الكبير في التحكـ عمى حجـ الائتماف النقدؼ كاف كاف ضعيفا، الا اف ىذه الاداة ليا 
نكصي بأف يككف ىناؾ تشجيع لممصارؼ العراقية عمى منح دكر كبير جداً في الاقتصاديات العالمية المتقدمة، 

الائتماف بالشركط كالضكابط الملبئمة بالتزامف مع خفض اسعار الفائدة كذلؾ مف اجل الكصكؿ الى الاىداؼ 
 كمة مف اجل الاستقرار الاقتصادؼ.المرس

Abstract:    

 This research deals with two important elements Interest Rate, Credit where 

Interest Rate is one of the most important monetary policy tools as it has significant 

impact on economic stability and its close relation with cash credit. Due to the great 

importance in achieving economic balance between money demand and money 

supply that this research focus on, given the transitional phase experienced by the 

Iraqi economy, It was important to state the Interest Rate role in any economy related 

to credit building the practical side based on statistical approach to state impact and 

correlation between Interest Rate and Credit. 

 The research reached into the most important conclusion is that, despite the 

limitations of this tool in the Iraqi economy, but it has shown great interest in the role 

of price control on the size of the cash credit even it was weak, but this tool has a very 

big role in the developed world economies. We recommend to encourage Iraqi banks 

on the granting of credit conditions and appropriate controls in conjunction with the 

reduction of interest rates in order to reach the set goals of economic stability. 

 
 دائرة الاستثمارات / البنك المركزي العراقي  /  نزار رافع محمد / ملاحع 

nazar_alfrkahe@yahoo.com  
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 المقدمة:

تحتل البنكؾ المركزية في مختمف بمداف العالـ بمكانة ىامة بيف مختمف المؤسسات الحككمية التي تعتمد  
كاف البنؾ المركزؼ العراقي عبارة عف جية  2003عمييا الدكلة في تنفيذ برامجيا كسياساتيا المختمف. قبل عاـ 

تقكـ بطبع كضخ النقكد لسد احتياجات الانفاؽ العاـ كادػ ذلؾ الى ضعف الاستقرار في الاقتصاد الكمي كتدىكر 
مركزؼ العراقي الاستقلبلية الكاممة ككاف الاعتماد اخذ البنؾ ال 2003النمك كقمة فرص الاستثمار، أما بعد عاـ 

عميو بشكل كبير مف قبل الدكلة مف أجل استخداـ ادكات السياسة النقدية بشكل صحيح مف اجل الكصكؿ الى 
 اقتصاد مزدىر كمتقدـ.

ا ليا تعتبر اسعار الفائدة مف أىـ الادكات المستخدمو في السياسة النقدية مف قبل البنؾ المركزؼ كذلؾ لم 
مف اثر كبير عمى الاستقرار المالي داخل الاقتصاد كما تؤديو مف عممية تكازف بيف الطمب عمى النقكد كالعرض 
النقدؼ. كتنعكس اثار ىذه السياسة عمى النشاط الاقتصادؼ بأكممو كصكلًا الى تحقيق الاستقرار النقدؼ مف جية 

 اخرػ.كالمساىمة في ارساء مقكمات النمك الاقتصادؼ مف جية 
جاء المبحث الثاني في ىذه الدراسة عف اسعار الفائدة مف حيث المفيكـ كالاىمية كما ىك عرض النقد  

كاثره ككذلؾ تناكؿ مفيكـ الائتماف المصرفي كأىميتو، أما المبحث الثالث فقد تناكؿ الجانب العممي كما ىك أثر 
 ر.اسعار الفائدة عمى الائتماف المقدـ مف قبل المصارؼ لمجميك 
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 الجانب النظري 
 ادارة السياسة النقدية من خلال اسعار الفائدة المحور الأول:

تتحدد أسعار الفائدة بناء عمى قكػ العرض كالطمب فإذا ارتفعت معدلات الطمب عمى ما ىك معركض مف      
أمكاؿ سكؼ يقكد إلى ارتفاع أسعار الفائدة كفي الكقت ذاتو سيعمل عمى تخفيض معدلات الإقراض في الدائرة 

كاؽ الماؿ المختمفة ، حيث تترابط الأسكاؽ الاقتصادية ، تتأثر أسعار الفائدة بحجـ ارتفاعيا كانخفاضيا داخل أس
المالية نتيجة لحركة الأمكاؿ داخل ىذه الأسكاؽ ، فالسكؽ المالي الذؼ تتسـ أسعار فائدتو بالارتفاع تجذب إلييا 

سعر  انخفاضرؤكس الأمكاؿ بحثاً عف ربحية أعمى فيزداد المعركض مف ىذه الأمكاؿ ، كىذا بدكره يقكد إلى 
 لقكػ العرض كالطمب. الفائدة مستجيباً 

 اولًا: مفيوم اسعار الفائدة
ف بدلًا مف د الآتكجد مفاىيـ كثيرة لسعر الفائدة تبعاً لمبررات استخداميا فيي ثمف الحصكؿ عمى السمع اك المكا     

كبالتالي  قيس ثمف السمع كالمكاد المستقبمية بمعدليا الحالي حتى مع عدـ كجكد التضخـيالمستقبل، أؼ اف سعر الفائدة 
( ىك المتغير 352، ص2002ماير كاخركف، فيك ثمف مثل أؼ شيء يتحدد بالعرض كالطمب فسعر الفائدة )

، كبذلؾ يككف فييا كمفة كايراد حيث اف يف كالمقترضيف في علبقات تمكيميةالاقتصادؼ الذؼ يكفق كيربط بيف المقرض
الامكاؿ التي يمنحيا كاما بالنسبة لممقترض تككف عميو كتكمفة المقرض للبمكاؿ يككف بالنسبة لو سعر الفائدة ايراد عمى 

 نظير استخداـ الامكاؿ المقترضة لفترة زمنية محددة.
ىنا يظير ماىك معركؼ بتكمفة الفرصة البديمة كىك يخص المقرض للبمكاؿ بحيث اذا احتفع بيا يككف قد ضحى 

 (.298، 2004لعيسى، عمي كابالعائد الذؼ يمكف الحصكؿ عميو مف عممية الاقراض)
ككما ىك معركؼ يختمف سعر الفائدة باختلبؼ خصائص الادكات المالية كدرجة مخاطرىا كبذلؾ فانو تكجد عدة      

انكاع لاسعار الفائدة كلا يكجد نكع كاحد فقط فمثلب اسعار الفائدة عمى القركض المصرفية تختمف عف اسعار الفائدة 
ة اك الشركات المقترضة، كما انيا تختممف باختلبؼ شركط لاداة نفسيا فيمكف مثلًب عمى السندات التي تصدرىا الحككم

 .لشركة كاحدة اف تصدر سندات مختمفة كباسعار فائدة مختمفة
عندما نقكـ باخذ اسعار الفائدة فيجب التعرؼ عمى اسعار الفائدة بالنسبة لمنظرية الكلبسيكية كبالنسبة لمنظرية     

 (.الحديثة )الكينزية
بالنسبة للبقتصادييف الكلبسيؾ فسركا سعر الفائدة بنظرية الارصدة القابمة للبقتراض كبمقتضى ىذه النظرية      

يتحدد سعر الفائدة عند تقاطع منحنى الطمب كالعرض عمى الارصدة القابمة للبقراض كالاقتراض، كلكف كينز يقرر اف 
لطمب عل النقكد كليس بالارصدة القابمة للبقراض كالاقتراض. أما سعر الفائدة ما ىك الا ظاىرة نقدية تحدد بالعرض كا

مارشاؿ فيعتبر سعر الفائدة ىك ذلؾ العائد الذؼ اصبح محل الاىتماـ لانو يمثل العائد الطبيعي الذؼ يجب اف 
 يتقاضاه اصحاب رؤكس الامكاؿ عف قياميـ بالاستثمارات.
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اداة ضركرية تحفز الافراد عمى الادخار كايجاد التراكمات الاساسية اف نظرة الكلبسيؾ عمى اسعار الفائدة انيا     
 لنمك الاقتصاد كىكذا فاف الفائدة في النظرية الكلبسيكية ىي ثمف الادخار اؼ ثمف قياـ الفرد بعممية الادخار.

مفصلًب كتحميلًب دقيقاً  اما في النظرية الكينزية فقد قدـ كينز في النظرية العامة لمعمالة كالفائدة كالنقكد عرضاً      
لمسألة النقكد معتمد في ذلؾ عمى مجمكعة عكامل مؤثرة في طمبيا كعرضيا ككذلؾ العكامل المؤثرة بيا فالافراد 

لانيا اصل مالي  أيضاً  كانما لاف النقكد تطمب لذاتيافقط يطمبكف النقكد ليس لغرض استخداميا في مبادلاتيـ ككسيط 
تنفرد بيا دكف غيرىا مف الاصكؿ الاخرػ كيستند الطمب عمى النقكد في الاقتصاد  كامل السيكلة تتمتع بمزايا

 الرأسمالي.
كمف التعاريف السابقة الذكر يمكف لنا القكؿ اف سعر الفائدة ىك مقدار العائد اك النسبة التي يحصل صاحب رأس      

مبمغ لالنسبة التي يدفعيا لمبنؾ مقابل اقتراضو الماؿ مقابل ايداع مبمغ معيف في البنكؾ، كما يمثل مقدار العائد اك 
 (235، 2006النجيفي، معيف مف النقكد.)

اؼ انو عندما يرتفع سعر الفائدة عمى القركض سيؤدؼ الى تشجيع المصارؼ عمى فتح المزيد مف القركض 
عند القياـ بزيادة سعر الفائدة فاف ذلؾ يؤدؼ في الغالب عمى تشجيع الافراد عمى  كبالتالي سيزيد ذلؾ مف عرض النقد.

،اف مايدفع الجميكر الى اقراض المصارؼ ىك  ذلؾ سكؼ يؤدؼ الى انخفاض في عرض النقدك اقراض المصارؼ 
ستككف مرتفعة مما كمفة الاحتفاظ بالارصدة النقدية السائمة لدػ الافراد ك  السبب الثاني ىكسعر الفائدة المرتفع ك 

بسبب سعر الفائدة المرتفع. الا انو ارتفاع سعر الفائدة سيؤدؼ ة يشجعيـ عمى زيادة ايداعاتيـ في المصارؼ التجاري
الى زيادة كمفة القركض الاستيلبكية كالاستثمارية التي تقدـ مف قبل المصارؼ للبفراد، اف ىذا الاقتراض صحيح 

قبمية المستندة الى الاكضاع الاقتصادية القائمة اؼ انو عند تغطية ارتفاع كمفة كيرتبط بتكقعات المستثمريف المست
قركض الافراد المستيمكيف اك مستثمريف يعتمد عمى الكفاية الحدية رأس الماؿ خاصة فيما يرتبط اك يتصل بحجـ 

 .(www.amana capital.com)  العكائد المتكقعة مف الاستثمار
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 العرض النقدي واثره عمى سعر الفائدةاً: مفيوم ثاني
( بانو حجـ النقد المتداكؿ في الاقتصاد ما كيتككف مف العممة MSالنقدية ) ةيعرؼ عرض النقد اك الكتم     

( اؼ مبالغ الافراد المكدعة لدػ البنكؾ التجارية، كالذؼ يمكف MS2( كمف كدائع الطمب )MS1النقدية كالكرقية )
 دلة الاتية:تمثيمو مف خلبؿ المعا

 عرض النقد = كدائع الطمب + عممة النقدية كالكرقية
فترة زمنية معينة كالتي تتحدد عادة السمطات النقدية اك ىي الكمية  الكمية مف النقكد المتكافرة فياك ىي تمؾ 

مفاىيـ النقدية المتمثمة في كسائل الدفع بجميع انكاعيا كعميو يمكف التمييز في المعركض النقدؼ بيف ثلبثة 
 اساسية.
 عرض النقد بالمعنى الضيقM1:  يسمى ىذا النكع ايضاً بنقد العمميات التجارية كيشملM1  العملبت

 Money inالكرقية كالمعدنية التي يتداكليا الاشخاص في تعاملبتيـ اليكمية أؼ النقكد المتداكلة 

Circulation  كيرمز ليا بالرمزCR  كيضاؼ الييا حجـ النقكد في البنكؾ عمى شكل حسابات جارية اك
كبالتالي فإف معادلة عرض  DDكيرمز ليا بالرمز  Demand Depositsتسمى كدائع تحت الطمب 

  . M1=DD+CRىي : M1النقد 
 عرض النقد بالمعنى الواسعM2 : يشمل ىذا النكعM1  يضاؼ اليو الكدائع لأجلTime Deposits 

كتككف معادلتيا  Sكيرمز ليا بالرمز  Savingككذلؾ حسابات التكفير  TDكيرمز ليا بالرمز 
M2=M1+TD+S . 

  :مفيوم السيولة المحمية( كتشمل عمىM2 السيكلة المحمية الخاصة زائد الكدائع الحككمية لدػ البنكؾ )
تحديدىا مف طرؼ  ( اذف فالمعركض النقدؼ كمية النقكد يتـM2كالسندات كىي اقل سيكلة مف )

السمطات النقدية كفقاً لعدة عكامل منيا اثر الكمية النقدية عمى مستكػ الاسعار معدؿ التضخـ كمرحمة 
 الدكرة الاقتصادية حالة النشاط الاقتصادؼ.

 : كيف يستخدم البنك المركزي اسعار الفائدة كاداة اقتصاديةثالثاً   
مف اجل تشجيع البنكؾ  دة الغاية تككف مف ىذا التخفيضعندما يقكـ البنؾ المركزؼ بتخفيض اسعار الفائ     

التجارية عمى الاقتراض مف البنؾ المركزؼ كبالتالي فاف ىذه البنكؾ تككف قادرة عمى اقراض الافراد كالقياـ بتمكيل 
 نتعاش كتجنب الرككد.المشاريع ايضاً كبيذه الحالة يككف الاقتصاد في حالة ا

ككما ىك معركؼ اف العلبقة طردية بيف اسعار فائدة البنؾ المركزؼ كاسعار فائدة البنكؾ التجارية اؼ انو في      
حالة خفض سعر فائدة البنؾ المركزؼ تقكـ البنكؾ التجارية بخفض فائدتيا ايضاً كىنا يزيد عرض النقد كينتعش 

 الة مكافحة التضخـ.الاقتصاد كعمى العكس مف ذلؾ في ح
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يعتبر البنؾ المركزؼ المحرؾ الرئيسي لاداة سعر الفائدة كعف طريقو يتـ التحكـ بعرض النقد كحسب الكضع 
الاقتصادؼ في البمد، كبدكرىا تقكـ المصارؼ بضخ الامكاؿ الى الافراد كالمشاريع كفي حالة عدـ تعاكف البنكؾ 

كؼ يفقد تأثير تغير اسعار الفائدة عمى الكضع الاقتصادؼ الذؼ يتطمبو التجارية مع البنؾ المركزؼ فبيذه الحالة س
 (328-327، 2013الشمرؼ، ىذا التغير كالذؼ عمى اساس ىذا الكضع يتـ تخفيض اك رفع اسعار الفائدة.)

لقد اعتمد البنؾ المركزؼ عمى القياـ باجراء ما يسمى بتسييلبت الايداع القائمة كذلؾ مف أجل تسييل  
اكبر قدر ممكف مف كدائع الجميكر.اف ىذه الاداة تمتاز بالبساطة الشديدة حيث تقكـ المصارؼ بإيداع  احتجاز

السيكلة الفائضة اؼ ما يقصده ىنا الفائضة عف الائتماف كالاحتياطي القانكني، كبيذا الاجراء يتـ الاعتماد ىنا 
 عمى اداة سعر الفائدة التي تككف معمكمة لدػ المصارؼ.

مدة نكيع في المديات الزمنية ليذه الكدائع فمنيا يككف ليكـ كاحد كتسمى تسييلبت الايداع الميمي كلكىناؾ ت 
تقكـ ، عار الفائدة حسب الكضع الاقتصادؼىنا يقكـ البنؾ المركزؼ بالتغير في اساسبكع ككذلؾ ثلبثة شيكر ك 

الاستفادة منو كالسبب ك لفائدة المرتفع أجل سعر ا المصارؼ بالتكديع لدػ البنؾ المركزؼ كذلؾ لسببيف الأكؿ مف
الثاني الابتعاد عف المخاطرة لانو عند تكديع الامكاؿ لدػ البنؾ المركزؼ يككف ىناؾ الغياب التاـ لممخاطرة كالتي 

ككذلؾ يقكـ البنؾ المركزؼ باصدار حكالات تككف فييا مدة  ،ة العالية في سكؽ الائتماف الخاصيقابميا المخاطر 
 لفائدة المعمف لتسييلبت الايداع.ارؼ تقكـ بشرائيا بسعر فائدة يزيد قميلًب عمى سعر ازمنية كالمص
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 أىميتو: الائتمان المصرفي و المحور الثاني
الائتماف ضركرة جكىرية للبقتصاد فيك يحكؿ دكف بقاء الأمكاؿ معطمة أك مجمدة كيمكف لاصحاب الأعماؿ     

ي فعالية مصرفية غاية في تكسيعيا كفي ذلؾ زيادة انتاج رأس الماؿ ، يعتبر الائتماف المصرفمباشرة أعماليـ أك 
، حيث إف العائد المتكلد عنو يمثل المحكر الرئيسي لإيرادات أؼ مصرؼ ميما تعددت كتنكعت مصادر الأىمية

كلكنو في ذات الكقت استثمار  الإيراد الأخرػ ، كبدكنو يفقد المصرؼ كظيفتو الرئيسية ككسيط مالي في الاقتصاد.
 تحيط بو المخاطر، بسبب القركض كالتسييلبت المتعثرة.

 اولًا: مفيوم الائتمان المصرفي
تنكعت كتعددت التعاريف حكؿ الائتماف المصرفي شأنو شأف لكثير مف المفاىيـ في مختمف المجالات      

بصكرة اساسية عمى الثقة التي تربط بيف الدائف  كعمى العمكـ فيك يرتكز ،الاجتماعية الادارية، لاقتصادية،ا
 كالمديف كالتي ينجـ عنيا دفع قيمة في الحاضر كالدفع المؤجل في المستقبل.

اف اصل معنى الائتماف في الاقتصاد ىك القدرة عمى الاقراض اما اصطلبحاً فيك يعني التزاـ جية لجية اخرػ    
د الحديث اف يقكـ الدائف بمنح المديف ميمة مف الكقت يمتزـ المديف بالاقراض اك المداينة كىي تعني في الاقتصا

، 2006الدغيـ كاخركف، عند انتيائيا بدفع قيمة الديف، فيك صيغة تمكيمية استثمارية تعتمدىا المصارؼ بانكاعيا.)
194). 
القرض المصرفي يعني انو تمؾ الخدمات التي تقدـ لمعملبء كالتي يتـ مف خلبليا تزكيد الافراد  إف     

عمى الماؿ بسداد تمؾ الامكاؿ كالفكائد  حاصمةلامكاؿ اللبزمة كبالمقابل يتعيد الشخص اك المؤسسة الكالمؤسسات با
 حالة تكقف العميل عف السداد. تقديـ الضمانات التي تضمف لمبنؾ استرداد امكالو في المترتبة عمييا

 ثانياً: اىمية الائتمان المصرفي
عندما تقكـ البنكؾ بتقديـ الائتماف في النشاط الاقتصادؼ لو اىمية بالغة مف حيث تأثيره عمى الاقتصاد      

تو مف ككن الكطني كبالتالي نمك ىذا الاقتصاد، كتعتمد البنكؾ في جزء كبير مف مكاردىا عمى رأسماليا كعمى ما
احتياطيات، كيأخذ القطاع البنكي الشكل اليرمي في عممية تمكيمو الائتماني كالتي يككف عمى رأسيا البنؾ المركزؼ 

الدكرؼ كعمى جانبييا المصارؼ التجارية كالمتخصصو. كيمكف تكضيح اىمية الائتماف في مجمكعة مف النقاط : )
 (77-76، 2013كالسامرائي، 

الاحياف تحتاج المشاريع الصناعية كالزراعية الجديدة كحتى القائمة الى مكارد مالية  في اغمبزيادة الانتاج:  .1
مستمرة ضخمو تفكؽ المكارد الذاتية لممشركعات، بسبب ضخامة ىذه المشاريع كعدـ قدرة بعض الافراد كحتى 

صدار السندات المؤسسات في بعض الاحياف عمى تمكيل مشاريعيا كلذلؾ تمجأ الى الائتماف في البنكؾ اك ا
اكبر في تكفير  كطرحيا عمى الجميكر مف اجل تكفير المكارد المالية كىنا تمعب المصارؼ المتخصصة دكراً 

كممكف مما سبق القكؿ بأنو البنكؾ تمعب دكر الكسيط ما بيف المدخريف كالمستثمريف في  ،مثل ىذه الامكاؿ
 صاد.المساىمة بتمكيل اك زيادة الانتاج كالاستثمار في الاقت
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مف الامكر التي يساىـ فييا الائتماف ىي حصكؿ المستيمكيف مف اصحاب الدخكؿ المتدنية  زيادة الاستيلاك: .2
عمى بعض السمع الاستيلبكية المعمرة كغيرىا مف السمع، كبالتالي سكؼ ترتب عمييـ دفع قيـ تمؾ الامكاؿ 

بل كىذا يعني بأنو سكؼ يتنشط جانب عندما ترتفع دخكليـ المستقبمية اك مف خلبؿ ما يدخركه في المستق
الطمب عمى السمع كالخدمات الاستيلبكية مما يؤدؼ الى زيادة حصة السكؽ كزيادة حجـ الانتاج كبالتالي دعـ 

 الاقتصاد الكطني.
عندما يككف ىناؾ عممية ائتماف توزيع الموارد المالية والائتمانية عمى مختمف الانشطة الاقتصادية:  .3

المكارد المالية المتاحة لمجياز المصرفي بيف مختمف القطاعات كالانشطة الاقتصادية صحيحة سكؼ تكزع 
جميع كفقاً لاحتياجاتيا كىذا يحقق نمك الكىذا مايضمف الاستخداـ الكفكء ليذه المكارد مف خلبؿ تكزيعيا عمى 

 اقتصادؼ يخدـ كل مف السياسة الائتمانية كالسياسة الاقتصادية.
يمكف الاستفادة مف الامكاؿ العاطمة في تشغيميا بصكرة مؤقتة مف خلبؿ التمكيلبت تشغيل الموارد العاطمة:  .4

قصيرة الاجل كبيذا فالمقترض ينتفع مف استخداـ ىذه المكارد في نشاطات تحقق ليا دخلًب مربحاً كبالمقابل 
 فاف المقرض سيحصل لقاء استعمالو لتمؾ المكارد عمى دخل مناسب.

 الثاً: السياسة الائتمانيةث
في كل بمداف العالـ يكمف النشاط الاقتصادؼ فييا ضمف دائرتيف الاكلى مادية كالثانية نقدية. تسمى الدائرة     

الاكلى بالعرض الكمي كذلؾ لانيا تمثل التدفقات السمعية، اما الثانية تعرؼ بالطمب الكمي كىي تمثل تدفقات 
نشاط الاقتصادؼ لابد مف كجكد تعادؿ بيف معدؿ التغير في كلب التدفقيف كىنا يأتي نقدية، كمف اجل نجاح ىذا ال

سبب قدرتيا عمى دكر الجياز المصرفي بالربط بيف الدائرتيف اف ما تقكـ بو البنكؾ التجارية دكر محكرؼ كذلؾ ب
 .اسة البنؾ المركزؼ التنفيذية كسي ستغلبليا بكفاءة ضمف الاطار المرسكـ مف قبل السمطةكاتعبئة المدخرات 

اف عمل البنكؾ التجارية ىك افضل مف بقية المؤسسات المالية كذلؾ بسبب الكعاء الادخارؼ الاكثر شيكعاً     
كالاكثر انتشاراً داخل الاقتصاد لما تقدمو مف قدرات فائقة في قبكؿ الكدائع كاستخداميا في خمق مجمكعة مف 

 (62، 2004الزبيدؼ، كالتي يبرز منيا الائتماف المصرفي.)الاستثمارات غاية في الاىمية للبقتصاد 
كيمكف تعريف الائتماف عمى انو النشاط المصرفي الاكثر اىمية سكاء بالنسبة للبقتصاد الكطني اك بالنسبة      

كلكف البعض يعتبر الائتماف مف الادكات الاقتصادية ذات  ،المؤسسات المالية الكسيطة الاخرػ لادارة البنكؾ ك 
الحساسية العالية كذلؾ لانو في حاؿ كجكد اثار ضارة بسبب الاخطاء في تنفيذ السياسة الائتمانية فاف ىذه الاثار 

ا عمى لا تتكقف فقط عمى مستكػ البنؾ اك المؤسسة المالية المشرفة عمى عممية الائتماف كانما ايضاً يظير تأثيرى
فالائتماف المصرفي في حالة انكماشو يؤدؼ الى كساد كفي حالة الافراط بو  ،لـ يحسف اداؤهالاقتصاد الكطني اذا 

يؤدؼ الى ضغكط تضخمية كفي كلب الامريف لو اثار اقتصادية غاية في الخطكرة كيسبب اختلبلات ىيكمية قد 
 .(104، 1999شحاتو، تصعب معالجتيا.)
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 جانب العممي: الالأولالمبحث 
 التحميل الكمي: 

عمى البيانات كالمعمكمات التي اخذت مف البنؾ المركزؼ العراقي )المديرية العامة اعتمد التحميل الكمي 
للبحصاء كالابحاث كالمديرية العامة لمعمميات كادارة الديف( كىذه البيانات جرػ تحميميا بطريقة الارتباط مف اجل 

الفائدة كالائتماف النقدؼ المقدـ الى الجميكر  ككذلؾ تـ استخداـ معاممة الانحدار تكضيح كجو العلبقة بيف سعر 
، كالبيانات التي تـ استخداميا ىي اسعار (x.y)كذلؾ مف اجل بياف اثر العلبقة بيف المتغير التابع كالمستقل 

 ككذلؾ الائتماف النقدؼ. 2014الى  2006الفائدة مف المدة 
ليذه الفترة كذلؾ بسبب التغيرات التي حدثت فييا حيث لك نلبحع جدكؿ اسعار الفائدة  تـ اختيار العينة تحديدا

تـ تغير معدلات الفائدة لاكثر مف مرة كذلؾ كاف حسب السياسة الاقتصادية المتبعة مف قبل  2006فانو في سنة 
ف اجل التحكـ بالعرض ىذا البنؾ، يتـ عادةً التغير في اسعار الفائدة حسب الكضع الاقتصادؼ لمبمد كذلؾ م

النقدؼ في السكؽ المحمية كبالتالي فانو كما يعمـ الجميع فاف العلبقة بيف سعر الفائدة كالائتماف النقدؼ ىي علبقة 
عكسية اؼ انو عند رفع اسعار الفائدة فإنو سكؼ ينخفض الائتماف النقدؼ كذلؾ لاف سكؼ يككف ىناؾ رغبة مف 

البنؾ المركزؼ مف اجل الابتعاد عف المخاطرة كبالتالي سكؼ يتـ في ىذه الحالة قبل المصارؼ بايداع المبالغ لدػ 
سحب السيكلة مف الاسكاؽ مف اجل مكاجية الافراط النقدؼ اك تككف العممية بالعكس اؼ انو عند خفض اسعار 

 الفائدة فإنو سكؼ تبتعد المصارؼ عف الايداع لدػ البنؾ كتزيد مف الائتماف النقدؼ لمجميكر.
كبالصعكد  2006ك نلبحع مف الملبحق اف اسعار الفائدة بدأت بالتغير بعد النصف الاكؿ مف سنة ل

 % كىذا رقـ يعتبر بالنسبة للبقتصاد كبير جداً.18الى  2007التدريجي حتى كصمت في سنة 
ند ع 2013كثبتت فييا اسعار الفائدة حتى نياية سنة  2010ثـ بعد ذلؾ بدأت العممية بالانخفاض حتى  

 %.1الى  2014%. حتى كصمت في نياية 4
اما بالنسبة للبئتماف النقدؼ كما ىك مبيف ايضاً في الملبحق كاف ىناؾ ارتفاع في عممية الائتماف النقدؼ 
المقدـ مف قبل المصارؼ الى الجميكر، كلكف ىنا قد لكحع بأنو المبالغ الائتمانية المقدمة ىي كبيرة جدا كىنا 

لمركزؼ العراقي كاضحة كبالتالي فإنو في ىذه الفترة بالذات كاف الاقتصاد بحاجة الى ضخ كانت سياسة البنؾ ا
 الامكاؿ مف أجل دفع عجمة التنمية كتحريؾ الاقتصاد العراقي نحك الاماـ.

كانت  2008ك2007بالنسبة للبئتماف النقدؼ المقدـ مف قبل المصارؼ لمجميكر لك نلبحع انو في سنة 
لفائدة كالائتماف علبقة طردية كليست عكسية عمى عكس النظرية اؼ انو زادت اسعار الفائدة العلبقة بيف سعر ا

كبالمقابل نلبحع زيادة في الائتماف النقدؼ عمى عكس بقية السنكات كالسبب في ذلؾ انو في ذلؾ الكقت فإنو 
كبعدىا بدأ الاقتصاد بالتحسف  كانت ىناؾ زيادة في النفقات العامة كبالنياية زادت النفقات الحككمية بشكل كبير

 كعادت العلبقة العكسية بيف اسعار الفائدة كالائتماف النقدؼ.
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 :ثر اسعار الفائدة عمى حجم الائتمان المصرفيلا *التحميل الكمي 

 (1جدول )

 يبين معامل ارتباط بيرسون للعلاقة بين سعر الفائدة والائتمان النقدي 

  x y 

x Pearson Correlation 1 -.681** 

Sig. (2-tailed)  .000 

N 108 108 

y Pearson Correlation -.681** 1 

Sig. (2-tailed) .000  

N 108 108 

**. Correlation is significant at the 0.01 level (2-tailed). 

كما مبيف في جدكؿ تـ استخداـ معامل ارتباط بيرسكف لبياف العلبقة بيف سعر الفائدة كالائتماف النقدؼ  
( كىذا يعني أنو ىناؾ علبقة قكية جداً كسالبة أؼ 0.681-( كيتضح مف قيمة معامل ارتباط بيرسكف كالبالغة )1)

عكسية بيف سعر الفائدة كالائتماف النقدؼ أؼ انو ىذا مايثبت النظرية التي تبيف انو اذا زاد سعر الفائدة ينخفض 
 . 108شاىدات في التحميل الكمي ىي الائتماف النقدؼ، عمماً اف عدد الم

 (2جدول )

 يبين خلاصة نموذج الانحدار

Model R R Square Adjusted  R Square 

Std. Error of the 

Estimate 

1 .681a .464 .459 6.45486E6 

 

 (3جدول )

Model Sum of Squares df Mean Square F Sig. 

1 Regression 3.818E15 1 3.818E15 91.629 .000a 

Residual 4.417E15 106 4.167E13   

Total 8.234E15 107    

a. Predictors: (Constant), x     

b. Dependent Variable: y     
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( كىي علبقة قكية جداً كيبيف فييا قيمة 0.681( اعلبه بأنو قيمة الارتباط ىي )3( ك)2يتضح مف الجدكليف )
% ِٓ الأحشافاخ اٌّشا٘ذج ٌٍّٕٛرد ٟ٘ ٔت١زح ر١ذج ٌتفس١ش 46تأْ ّٔٛرد الأحذاسفسّش            

فاْ ّٔٛرد الأحذاس ِؼٕٛٞ تّستٜٛ   (0.05( ٟٚ٘ الً ِٓ )sig=0.00الأحشافاخ ، ٚتّا أٔٗ ظٙشخ ف١ٗ ل١ّح )

ا ٘ٛ ِؼٍَٛ فٟ ػٍُ الالتصاد .ٚ٘زا ٠ؼٕٟ ٕ٘ان ػلالح ل٠ٛح تشتػ ت١ٓ سؼش اٌفائذج ٚالائتّاْ إٌمذٞ ٚو0.05ّدلاٌح 

 ٕٚ٘ا فٟ ٘زا الاختثاس تُ اخز ِؼادٌح الأحذاس ٚرٌه ِٓ ارً ت١اْ أحش سؼش اٌفائذج ػٍٝ الائتّاْ إٌمذٞ.

 (4جدول )

 معاملات الانحدار

2Model 

Unstandardized Coefficients 

Standardized 

Coefficients 

t Sig. B Std. Error Beta 

1 (Constant) 1.935E7 1.032E6  18.753 .000 

x -1.090E8 1.138E7 -.681- -9.572- .000 

     

 ٠تعح ِٓ اٌزذٚي اػلاٖ ّٔٛرد الأحذاس اٌتمذ٠شٞ ٚاٌزٞ ٠ّىٓ تّخ١ٍٗ تاٌّؼادٌح الات١ح 

 ̂                                           
 ̂                              

ٚاٌزٞ  (X( ساٌثح ِّا ٠ؼٕٟ ٕ٘ان ػلالح ػىس١ح ت١ٓ اٌّتغ١ش اٌّستمً )           تّا أٔٗ ظٙشخ ل١ّح )

( اٌزٞ ٠ّخً الائتّاْ إٌمذٞ ٚتزٌه تؼٕٟ اٌّؼادٌح أٗ وٍّا صاد سؼش اٌفائذج ٠yّخً سؼش اٌفائذج ٚاٌّتغ١ش اٌتاتغ )

 (.1.090E8ٚحذج ٚاحذج فاْ ِمذاس اٌتغ١ش فٟ الائتّاْ إٌمذٞ س١ٕخفط تّمذاس )

 

 (2بىً )

 ٠ث١ٓ خػ الأحذاس ٌسؼش اٌفائذج ٚالائتّاْ إٌمذٞ
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 : الاستنتاجات:الثانيالمبحث 

 الاستنتاجات:
ككنيا كاحدة مف الادكات الميمة في تحديد مستكػ العرض اىمية سعر الفائدة في الاقتصاد العراقي  .1

 النقدؼ كالتحكـ بمستكػ الائتماف.
التكازني بتعادؿ عرض النقد مع الطمب عمى النقكد في فترة زمنية قدرة اسعار الفائدة عمى تحديد السعر  .2

 معينة كذلؾ مف خلبؿ التحكـ بكمية النقكد المتكفرة لدػ الجميكر كالمصارؼ.
عمى الرغـ مف محدكدية الدكر لاسعار الفائدة في اقتصاد مثل الاقتصاد العراقي الا انو قد ثبتت اف ليذه  .3

 ئتماف كاف كاف ضعيفاً.الاداة دكر في التحكـ بحجـ الا
تعد اسعار الفائدة في الاقتصادات المتقدمة كاحدة مف اىـ الادكات المحركة للبقتصاد كليا الدكر البارز  .4

كالكاضح في دفع عجمة التنمية الا اف ىذا الدكر غير كاضح في الاقتصادات النامية كمنيا الاقتصاد 
 العراقي.

اقتصاد كمنيا الاقتصاد العراقي كذلؾ بمساىمتو في تكفير  تبرز أىمية الائتماف المصرفي في دعـ أؼ .5
 السيكلة النقدية التي تحتاجيا قطاعات الاعماؿ المختمفة.
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 )مدى تطبيق المعايير الدولية وأثرىا في دور التدقيق الداخمي لمبنك المركزي العراقي(
 دراسة تحميمية لآراء عينة من العاممين في قسم التدقيق الداخمي لمبنك المركزي العراقي

Over the application of international standards and their impact on the 

role of internal audit of the Central Bank of Iraq 
 نـــزار حميــد شـرقـي 

 الممخص:
ييدؼ ىذا البحث الى التعرؼ عمى دكر كظيفة التدقيق الداخمي في ) البنؾ المركزؼ العراقي(، كذلؾ مف         

لبؿ التعرؼ عمى مدػ تكافق ممارسات التدقيق الداخمي بيذه المؤسسة حسب المعايير الدكلية لمتدقيق الداخمي خ
(، كمف ثـ تقديـ التكصيات الملبئمة لرفع مستكػ فعالية كظيفة التدقيق IIAالصادرة عف معيد المدققيف الداخمييف)
تطبيق معاييرالتدقيق الداخمي المتعارؼ عمييا في البنكؾ التعرؼ عمى مدػ  بيذا البنؾ، ككما ىدؼ ىذا البحث الى

المركزية، عمماً اف ىنالؾ تفاكت في تطبيق ىذه المعايير مما يستكجب الامر مراعاة الأصكؿ المينية كالعممية في 
ىذا الخصكص، كلتحقيق أىداؼ البحث كاختبار فرضياتيا، فقد تـ تصميـ استبياف مُكجَو إلى جميع المدققيف 

( ، تـ اختيارىا كفق معايير مكضكعية تتناسب مع أىداؼ ابحث، ك قد 50اخمييف العامميف بعينة مككنة مف )الد
(، كأُستُخدـ أسمكب التحميل الإحصائي الكصفي كالاستدلالي، لكصف كتحميل 50بمغ عػػػػػػدد الاستبيانات المكزعة )
 بيانات البحث، كاختبار فرضياتيا.

مارسات التدقيق الداخمي في البنؾ المركزؼ  محل البحث تتكافق إلى حد كبير مع كقد تكصل البحث إلى أف م
معايير التدقيق الداخمي الدكلية، كأف العكامل المتعمقة بأفراد العينة، كالعكامل المتعمقة بنشاط التدقيق الداخمي ليا 

 تأثير ذك دلالة إحصائية عمى فعالية كظيفة التدقيق الداخمي بيذه المؤسسات.
ـ أكثر بتككيف الكفاءات البشرية الملبئمة لإحتياجات كظائف التدقيق كذلؾ تكصل البحث بضركرة الاىتما

الداخمي، كالعمل عمى نشر ثقافة التدقيق الداخمي داخل ىذه المؤسسة، كتكفير البيئة التنظيمية الملبئمة، لأداء 
 دكره بفعالية عالية.

 
 
 
 
 
 
 
 

 / البنك المركزي العراقي التدقيق الداخمي دائرة/ محاسب أقدم /  نـــزار حميــد شـرقـي
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 المعايير الدولية لمتدقيق -1
 Standards of Internal Audit  الداخمي التدقيق معايير
 الداخمي التدقيق معايير ىيئة عف يصدر  رسمي ميني إعلبف بأنو المعيار الداخمييف المدققيف معيد عرؼ     
 المقكمات كمف( IIA,2004:8) أدائو كتقييـ  الداخمي التدقيق أنشطة مف عريض نطاؽ أداء متطمبات يحدد

 الممارسيف بيف عمييا كمتعارؼ معينة أداء مستكيات أك معايير كجكد ضركرة ىي، متطكرة مينة لأية الأساسية
 .( 25 ،1998، الله عبد) العمل مراحل كافة في المعايير ىذه كفق عمى كيعممكف ، المينة ليذه

 لمحة تاريخية
امريكا، كمعو  –بتأسيس معيد المدققيف الداخمييف في فمكريدا  1941يمكف تحديد بدايات التدقيق الداخمي سنة 

 بدأت تتضح مفاىيـ كمنيجية التدقيق الداخمي، كاصبح يشعر المدققكف الداخميكف بالمستكػ الميني اللبئق.
 The Instituteالمعيد 

 عضكاً.175000لمعامميف في مجاؿ التدقيق الداخمي، تضـ أكثر مف المعيد ىك ىيئة عالمية 
 The Standardsالمعايير 

ترتكز المعايير الى عدد مف المبادغ كتكفر إطاراً لأداء كتعزيز عممية التدقيق الداخمي، كما تعد المعايير  
 (.2014،167الكردات،)مف الأتي متطمبات إلزامية كتتألف المعايير الدكلية لمممارسة المينية لمتدقيق الداخمي 

 معايير التدقيق الداخميمفيوم 1-1 
 التدقيق معايير ىيئة عف يصدر رسمي ميني إعلبف: " بأنة المعيار (IIA)الداخمييف المدققيف معيد عرؼ لقد

 ,IIA) "الداخمي التدقيق أداء كتقيـ الداخمي التدقيق أنشطة نطاؽ عريض مف أداء متطمبات يحدد الداخمي

2004, p8 .) 
 في عمييا يتـ الاعتماد التي كالقكاعد المقاييس" بأنيا الداخمي التدقيق ( معايير42: 2003 المغني،)عرؼ  كما
 أف يجب كما الداخمي ممارسة التدقيق نمكذج المعايير تمثل حيث الداخمي، التدقيق قسـ عمميات كقياس تقييـ
 ".IIA الداخميف   المدققيف معيد قبل مف اعتماده تـ لما كفقاً  تككف 
 ((IIA,2004,7:تيالمعايير بالا  وضعت ىذهقد تمثمت الأىداف التي من اجميا 2-1 

 .الداخمي التدقيق عمييا ككف ي أف يجب التي الكيفية تحدد التي الأساسية المبادغ بياف1-2-1 
                                                                                                      أنشطة تحققيا التي المضافة القيمة كتعزيز الداخمي التدقيق لأداء عاـ إطار كضع2 -1-2

 .ممكف مدػ أكسع إلى التدقيق الداخمي
 .الداخمييف المدققيف أداء لقياس أسس كضع3-2-1 

 عمييا. تحسينات إدخاؿ كتشجع متطكرة تنظيمية معالجات لعمميات التأسيس 1-2-4
 .(45، 2003،المغنيعبدالتدقيق الداخمي فيمكن تحديدىا بما يأتي ) أما عن أىمية معايير 3-1

 ينتظر كالتية الأساسي المبادغ تضع ككنيا الداخمييف لممدققيف بالنسبة ضركرية التدقيق معايير دتع  1-3-1
 .مف كجكدىـ اليدؼ يحققكف  بحيث ميـالمي ممارستيـ عند بيا يمتزمكا أف منيـ
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 كف الداخمي كف بيا المدقق يمتزـ مينية معايير كجكد أف إذ للئدارة، بالنسبة ضركرية التدقيق معايير دتع 2-3-1
 .المنشأة في لكظائفيـ أدائيـ عند التي يقدمكنيا التقارير عمى الاعتماد مف الإدارة سيمكف

 تطمئنو لأنيا لممدقق الخارجي، بالنسبة ضركرية كف الداخمي كف المدقق بيا يمتزـ تدقيق معايير كجكد تعتبر 3-3-1
 .الداخمييف المدققيف عمل ككفاءة متانة عمى

 .الجدد لممينييف التدريبية المكاد إعداد عند بالمعايير سترشدي 4-3-1
در ػػػػػ( الذؼ أصIIAأف ىذه المعايير تصدر عف جمعيات كىيئات مينية، مثل معيد المدققيف الداخمييف )  -  

 ،2014الاتي) الكردات، ير كىماػػػػف المعايػػػػف مػػػدد مجمكعتيػػػح اذ ق الداخمي،ػػػػة بالتدقيػػػػر خاصػػػػة معاييكعػػػػمجم
73-74.) 

 Attribute Standardsمعيار الصفات 4-1 
كىي مجمكعة المعايير التي تحدد الصفات الكاجب تكافرىا في كل مف إدارة أك قسـ التدقيق الداخمي في       

 ( أىداؼ1000)ذك العدد معيارالمنشأة، كالقالئميف بممارسة أنشطة التدقيق الداخمي كتتضمف معايير الصفات)
 ذك العددمعيار  ، كالاستقلبؿ كالمكضكعية( 1100) ذك العددمعيار ك ، يمالداخ التدقيق كصلبحيات كمسؤكليات

 عممية كتطكير الجكدة ضبط ( برنامج1300) ذك العددمعيار  ، كالكاجبة المينية العناية كبذؿ ( الكفاءة1200)
 )الذنيباتك ((IIA,2012,10-16 ك) ( 2014،74ينظػػر المصػػػدر) الكردات، يلػػ( كلمتفصالداخميالتدقيق 
 .,IIA)  (16-15 ,2012ك ) (2007،53،)الامارة ك (2008،77
 .Performance Standards)الأداء ) يارمع 5-1

فيػػػي تصف طبيػػػعة النشػػػاط التدقيق الداخمػػػػػي كتضع المقاييػػػػػس النكعػػػية التي يمكف أف يقاس أداء التدقيق        
الداخمي بكاسطتيا، إذ تصف طبيعة خدمات التدقيق الداخمي، ككػػػػػػذلؾ تعطي معياراً لمجكدة كبصكرة عامة يمكف 

لتطبيق معايير في أنكاع معينة مف مياـ التدقيق الداخمي عف اف يقاس أداء تمؾ الخدمات، كما تعطي كصفاً 
مجمكعة مف  ىعم لقسـكيحتكؼ ىذا اطريق النشاطات التأكيدية كالاستشارية التي يقكـ بيا المدققكف الداخميكف. 

 (.(IIA,2012:17-18المعايير أىميا: 
 (. Nature of Work) العمل طبيعة( 2100) العدد ذك معيار1-5-1 
 (.Planning) التدقيق عممية تخطيط( 2200) رقـ معيار2-5-1 
 (.Performing the Engagement)التدقيق عممية كتنفيذ أداء( 2300)العدد ذك معيار 3-5-1
 .(Communicating Results) الداخمي التدقيق نتائج تكصيل( 2400) العدد ذك معيار4-5-1 
 .(Monitoring Progress)التكصيات  تنفيذ مراقبة( 2500) العدد ذك معيار5-5-1 
 التكصػػػػػػػػػػػػػػػػػػػيات تنفيػػػػػػػػػػػػػػػػػػػذ بعػػػػػػػػػػػػػػػػػػػد المقبكلػػػػػػػػػػػػػػػػػػػة المخػػػػػػػػػػػػػػػػػػػاطر مسػػػػػػػػػػػػػػػػػػػتكػ ( 2600)العػػػػػػػػػػػػػػػػػػػدد ذك معيػػػػػػػػػػػػػػػػػػػار 6-5-1

(Management’sAcceptance of Risks Monitoring Progress Resolution of.) كلمزيػػد مػػف
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 المػػػػػػػػػػػػػدققيف جمعيػػػػػػػػػػػػػة)(،2009،33،،احمػػػػػػػػػػػػػد) ،(IIA,2012:17-18التفاصػػػػػػػػػػػػػيل ينظػػػػػػػػػػػػػر المصػػػػػػػػػػػػػادر التاليػػػػػػػػػػػػػة)
،)،(24-2010،23الداخمييف،  (.(IIA,2012:26، (289 ، 2012المظمكـ

  

 Conceptual entrance for the Internal Auditمدخل مفاىيمي لمتدقيق الداخمي   -3
 تمييد:
يعد التدقيق الداخمي إحدػ الكسائل الميمة التي تختص بمراجعة البيانات كالمعمكمات كالسجلبت المحاسبية        

كغيرىا فضلًب عف مسؤكليتيا في أنظمة الرقابة الداخمية فػي الشػركات كالبنػكؾ كىػي نشػاط تقييمػي كتقػكيمي مسػتقل 
قابػػػة الداخميػػػة، أذ تسػػػاعد عمميػػػة التػػػدقيق الػػػداخمي فػػػي كيعػػػد التػػػدقيق الػػػداخمي عنصػػػراً ميمػػػاً مػػػف عناصػػػر نظػػػاـ الر 

الكصكؿ الى أىداؼ المنشأة كذلؾ مف خلبؿ الالتزاـ ببرنامج  تدقيقي ملبئػـ يصػمـ بعػد قيػاـ المػدقق بػالتعرؼ عمػى 
بيئة العمل كالمخاطر المكجػكدة فييػا كذلػؾ مػف خػلبؿ التػزاـ المػدقق اثنػاء التػدقيق بمجمكعػة معػايير مينيػة تعتمػدىا 

 معيات كمنظمات مينية.ج
بناء عمى ما تقدـ يتناكؿ ىذا المبحث مفيكـ التدقيق الداخمي، كأنػكاع التػدقيق الػداخمي، ككػذلؾ التػدقيق الػداخمي فػي 

 حيث طبيعتو كالأسس التي يستند الييا كالأىداؼ كالمياـ. المصارؼ مف
 concept of Internal Audit: مفيوم التدقيق الداخمي 1-3 
التعريفػػات التػػي تناكلػػت مفيػػكـ التػػدقيق الػػداخمي كطبيعتػػو كأىدافػػو كسػػكؼ تصػػنف ىػػذه المفػػاىيـ مػػف خػػلبؿ تعػػددت 

المرتكزات ككجيات النظػر التػي تعتمػدىا المنظمػات كالبػاحثيف كالكتػاب الػذيف تطرقػكا لمفيػكـ التػدقيق الػداخمي ككمػا 
 (.1مكضح في جدكؿ )

 ( 1جدكؿ رقـ ) 
 مفاىيـ التدقيق الداخمي

 جانب استقلبلية التدقيق الداخميمف  - أ
كظيفػػػػة إداريػػػػة مسػػػػتقمة تنطػػػػكؼ عمػػػػى تقيػػػػيـ  -

مسػػػػػػػتمر كتنتقػػػػػػػػد أداءالبنػػػػػػػؾ بغيػػػػػػػػة أقتػػػػػػػػراح 
تحسػػينات عمييػػا كيضػػيف قيمػػة ليػػا كتعزيػػز 
آليػة الحكػػـ العػػاـ لممنشػػأة بمػػا فػػي ذلػػؾ إدارة 
المخػػاطر إلاسػػتراتيجية لمبنػػؾ كنظػػاـ الرقابػػة 

 الداخمية.
 
 
 
 

 
 

(Ushnak & Arvind,2009,20) 
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 مف جانب مجاؿ عمل التدقيق الداخمي-ب
 معين تنظيم خلال مستقل تقييمي نشاط -

 والقيود العمميات وفحص تدقيق إلى ييدف
 لخدمة كأساس مستمر بشكل والمستندات

 لقياس تمارس إدارية رقابة فيي الإدارة
 .الأخرى  الرقابة أسلاليب فعاية وتقييم

 

 
 (23 ،2011 الكريـ، عبد)

 

 
 السابقة يمكف اف نستنتج الأتي : اتكمف خلبؿ التعريف

 عف التحيز خلبؿ تأدية ميامو التدقيقية. اً اف التدقيق الداخمي نشاط مستقل كيتصف بالمكضكعية مبتعد1-1-3 
ينصب ىدؼ نشاط التدقيق الداخمي عمى مساعدة المؤسسة في تحقيق اىدافيا كذلؾ مف خلبؿ التركيز 2-1-3 

 عمى تفعيل ادارة المخاطر كعمميات التحكـ في المؤسسة 
 يقدـ الاستشارات اللبزمة عند الضركرة لمجمس الإدارة، أك الإدارة العميا.3-1-3 
 يعتمد في عممو عمى الأسمكب العممي كالميني لمحصكؿ عمى نشاط تككيدؼ. 4-1-3 
البيانات كالتأكد مف أف السياسات كالإجراءات  ةالتحقق مف العمميات كالقيكد بشكل مستمر لضماف دق5-1-3 

 .المكضكعة سكؼ تطبق فعلبً 
 Types of Internal Auditأنواع التدقيق الداخمي:   2-3
مجاؿ الاىتماـ الذؼ ينصب عميو نشاط التدقيق الداخمي  عمى كفقكاع لمتدقيق الداخمي، كذلؾ ىناؾ عدة أن     

 ككما يأتي:
 Financial Auditالتدقيق المالي:  1-2-3

ييتـ ىذا النكع مف التدقيق في مراجعة العمميات كالكثائق المالية كالمحاسبية كالإجراءات المستعممة في تيسير     
 .(2009،95: )سكاد،الآتية لاساليبىذا الجانب بالاعتماد عمى ا

 تحميل الحسابات كالنتائج كاستخراج الانحرافات المكجكدة.1-1-2-3 
 كمكازيف المراجعة. القكائـمثل  صرؼقكـ بإعدادىا المياختبار الكثائق التي 2-1-2-3 
التحقق مف الكجكد الفعمي لممكجكدات مف خلبؿ اختبار الإجراءات الخاصة بالاستلبـ كالجرد الفعمي  3-1-2-3

 .قكائـفضلب عف التأكد مف صحة معالجتو محاسبياً في ال
 
 
 
 



127 
 

  Audit Operational التدقيق التشغيمي: 2-2-3
التدقيق التشغيمي ىك دراسة شاممة لمكحدة لغرض قياس الأداء كاستعراض عمميات التدقيق التشغيمي لكل أك       

حقػق ي صرؼلتقييـ كفاءة ىذة العمميات كفاعميتيا كىك مقياس ما إذا كاف الم صرؼجزء مف إجراءات التشغيل الم
شمل ىذا يداؼ العمميات التشغيمية، كيمكف أف  لمكارده لتحقيق أى صرؼأىدافو كيظير مدػ كفاية استخدـ الم

شعر يمنطقة  ةق الإنتاج، العمميات الحاسكبية أك أيائالنكع مف التدقيق تقييـ الييكل التنظيمي كالتسكيق كطر 
 (.al.et،Hayes، (2005,14كتقديـ تكصيات إلى الإدارة لتحسيف العمميات أنيا بحاجة إلى تقييـ  صرؼالم

 Compliance Audit: امتدقيق الالتز  3-2-3
كيسمى أيضاً )تدقيق الرقابة(، كىك ذلؾ النكع مف التدقيق الذؼ يتـ فيو التأكد مف تطبيق السياسات،        

كالتعميمات، كالإجراءات لمضكابط الرقابية المالية كالتشغيمية، كمدػ تطبيق القكانيف المكضكعة بصكرة أصكلية، 
ة قد طبقت بصكرة جيدة. المؤسسة، أك جمعيات ميني تي تضعياالتأكد مف إف إجراءات الجكدة ال فضلًب عف
( اؼ اف تدقيق الالتزاـ يتكقف عمى كجكد البيانات كالمعايير، كالمعايير تتمثل بالقكانيف  24 ، 2006)التميمي،

 .(al.et،Hayes،(2005,14 .محاسبةالعممية المعترؼ بيا كالمكائح كالسياسات كالإجراءات المتعمقة بمكظفي ال
       :Managerial Audit الإداري  التدقيق 4-2-3

كما أف ىذا النكع مف  صرؼالم أىداؼ نطاؽ ضمف كالرقابة المخاطر إدارة أسمكب جكدة تقييـ عممية كيشمل     
التدقيق يتجاكز دكر المدقق الداخمي في الناحية المحاسبية الى جميع أقساـ المنشأة كذلؾ لأجل معرفة مدػ 
الالتزاـ  بتنفيذ  سياسة  الإدارة، كىك مصطمح يعبر عف أىمية دكر المدقق الداخمي في  مجاؿ خدمة الأدارة .) 

 .(2009،23 إبراىيـ،
 Internal audit functionوظائف التدقيق الداخمي  3-3

 (.36 ،2014أف خدمات التدقيق الداخمي تشمل الآتي )الكردات،
ات تخػص خدمات التأكيد كالتي تيػتـ بالتأكيػد المكضػكعي للؤدلػة مػف أجػل تقػديـ رأؼ مسػتقل أك أسػتنتاج 1-3-3

 -ث أطراؼ مشاركة في خدمات التأكيد ىي:مف المكضكعات، كيكجد بشكل عاـ ثلب هالعممية أك النظاـ أك غير 
 الشخص أك المجمكعة المشاركة مباشرة في العممية.1-1-3-3 
 الشخص أك المجمكعة القائمة بالتقييـ ) المدقق الداخمي(.2-1-3-3 
 الشخص أك المجمكعة المستخدمة لمتقييـ )المستخدـ (.3-1-3-3 

تكجييات، كتنفذ بناءاً عمى الطمب الخػاص مػف الزبػكف، حيػث أف الخدمات الاستشارية التي ىي بطبيعتيا  2-3-3
 -طبيعة كنطاؽ الميمة الاستشارية خاضعيف للبتفاؽ مع الزبكف كتشمل الخدمات الاستشارية عمى طرفيف ىما:

 الشخص أك مجمكعة الذؼ يقدـ الخدمة. المدقق الداخمي.1-2-3-3 
 النصيحة.)عميل النصيحة، صاحب العمل المطمكب(.الشخص أك المجمكعة التي تبحث عف كتتسمـ 2-2-3-3 
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 أىداف وميام التدقيق الداخمي 4-3
 (.37، 2014الكردات،)لمتدقيق الداخمي عدة أىداؼ ىي 

جراءات الضبط الداخمي المعتمدة لبيئة كظركؼ العمل 1-4-3  التأكد مف مدػ ملبءمة كفعالية السياسات كا 
 كالتحقق مف تطبيقيا.

التزاـ الإدارات كالدكائر مف خلبؿ ممارسة أعماليا بتحقيق الآىداؼ كالسياسات كالإجراءات التأكد مف 2-4-3 
 المعتمدة خلبؿ فترة زمنية أك مالية معنية.

اقتراح الاجراءات اللبزمة لزيادة كفاءة كفعالية الدكائر التنفيذية كالانشطة، تأكيداً لممحافظة عمى الممتمكات 3-4-3 
 كالمكجكدات.

 مراجعة إجراءات إدارة المخاطر كما شتممت عميو مف مراكز الخطر.4-4-3 
 مراجعة فعاليةالاساليب المعتمدة لتقييـ تمؾ المخاطر.5-4-3 
 التأكد مف القكانيف كالانظمة المعمكؿ بيا.6-4-3 
 كرفعو الى أعمى سمطة تنفيذية. إعداد تقارير مفصمة كدكرية بنتيجة التدقيق 7-4-3

 مخاطر عدم تحقيق الأىداف  5-3
إف عدـ نجػاح التػدقيق الػداخمي فػي تحقيػق كاحػد أك أكثػر مػف أىػداؼ التػدقيق الػداخمي قػد يػؤدؼ إلػى مخػاطر نػذكر 

 منيا الأتي:
 عدـ دقة المعمكمات المالية كالتشغيمية. 1-5-3
تباع السياسات كالخطط الإجراءات المكضكعة كالقكانيف  2-5-3  كالتنظيمات المعمكؿ بيا.عدـ التقيد كا 
 ضياع أك فقداف الأصكؿ .3-5-3 
 الإستخداـ غير الاقتصادؼ لممكارد.4-5-3 
 عدـ تحقيق الاىداؼ المكضكعة كالمخططة.5-5-3 
 إمكانية زيادة نسبة الخطأ ك/ اك الغش.6-5-3 

 وصف لمتغيرات البحث وتشخيصيا وتحميل النتائج -4
  وصف مفردات عينة البحث 4-1

اعتمد الباحث فً اختٌاره للعٌنة من العاملٌن  فً المنظمة المبحوثة ) البنن المركزي العرالً، لسم التددلٌك       

( شخص فً اسلوب التحلٌل الوصدفً 50الداخلً( ممن لدٌهم المعرفة بأعمال التدلٌك فاختٌرت عٌنة مكونة من )

 ( . 2وكما موضح فً جدول )
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 عٌنة البحث( وصف لأفراد 2جدول )

 النسبة التكرار الفئات المستهدفة المتغٌرات ت

 
1 

 
 العمر

 %12.0 6 سنة  30الل من 

40 - 31 18 36.0% 

50 - 41 21 42.0% 

60 - 51 4 %8.0 

 2.0% 1 فاكثر  61

 100.0% 50  المجموع
 

2 

 
التحصٌل 
 الدراسً

 20.0% 10 الاعدادٌة
 2.0% 1 دبلوم

 78.0% 93 بكالورٌوس
 0.0% 0 عالً دبلوم

 0.0% 0 ماجستٌر

 0.0% 0 دكتوراه

 100% 50  المجموع
 

3 

 
 العنوان الوظٌفً

 10.0% 8 معاون ملاحظ
 2.0% 1 ملاحظ

 38.0% 19 رئٌس ملاحظٌن
 32.0% 16 معاون مدٌر

 6.0% 3 مدٌر
 6.0% 3 مدٌر ألدم

 100% 50  المجموع
 

4 

 
سنوات عدد 

 الخدمة

 14.0% 7 سنوات 5 الل من 

 0.0% -- سنوات  10-6

 6.0% 3 سنة 15-11
 42.0% 21 سنة 20-16

 38.0% 19 فاكثر  21
 100% 50  المجموع

 المصدر: من اعداد الباحث بالاستناد الى استمارة الاستبانة.
 

 (2)نلبحع مف خلبؿ الجدكؿ رقـ       
( سػػنة كبنسػػبة 50-41مػػف المبحػػكثيف الػػذيف تػػـ اختيػػارىـ بحسػػب الفئػػات العمريػػة  كانػػت الفئػػة العمريػػة )بػػأف النسػػبة الكبيػػرة 

%( 12سػػػنة( كبنسػػػبة ) 30%( كتمييػػػا الفئػػػة العمريػػػة )اقػػػل مػػػف 36( سػػػنة كبنسػػػبة )40-31%( كتمييػػػا الفئػػػة العمريػػػة )42)
( 60لمرتبػػة الاخيػػرة كانػػت لمفئػػة العمريػػة )اكبػػر مػػف %( امػػا الفئػػة التػػي اتػػت فػػي ا8( كبنسػػبة )60-51كتمييػػا الفئػػة العمريػػة )

   .%(2كبنسبة )
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النسػػبة الكبيػػرة مػػف المبحػػكثيف الػػذيف تػػـ اختيػػارىـ بحسػػب التحصػػيل الدراسػػي كانػػت متمركػػزة  لمػػذيف يحممػػكف شػػيادة  امػػا    
يادة الػػػدبمكـ كبنسػػػبة %( كتمييػػػا لمػػذيف يحممػػػكف شػػ20%( كتمييػػا حممػػػة شػػيادة الاعداديػػػة كبنسػػبة )78كبنسػػػبة ) البكػػالكريكس

(2.)% 
%( 38حسػػب العنػػكاف الػػكظيفي كانػػت متمركػػزة لمػػذيف يحممػػكف عنػػكاف ر.ملبحظػػيف كبنسػػبة )  نسػػبة المبحػػكثيف ككػػذلؾ     

%( كبعػػدىا الػػذيف 16%( كيمييػػا الػػذيف يحممػػكف عنػػكاف ـ.ملبحػػع كبنسػػبة )32كيمييػػا الػػذيف يحممػػكف عنػػكاف ـ.مػػدير كبنسػػبة )
 %(.2%( ، كالذيكف يحممكف عنكاف ملبحع كبنسبة )6أقدـ كبنسبة )يحممكف عنكاف  مدير 

( 20-16مبحػػكثيف الػػذيف تػػـ اختيػػارىـ بحسػػب عػػدد سػػنكات الخدمػػة فػػي المنصػػب الحػػالي كانػػت لمػػذيف لػػدييـ )لم كبالنسػػبة    
%( 14سػػبة )سػػنكات كبن 5%( كلمػػذيف لػػدييـ اقػػل مػػف19سػػنة فػػأكثر كبنسػػبة ) 21%( كتمييػػا لمػػذيف لػػدييـ 42سػػنة كبنسػػبة )

 %(.0.0( سنة كبنسبة )10-6%( كاخيرا لمذيف لدييـ )6( سنة كبنسبة )15-11كتمييا لمذيف لدييـ )
 بخصوص البحث عينة لآراء المعيارية والانحرافات المرجحة الحسابية الاوساط نتائج وتفسير عرض 2-4

 المعايير الدولية.
ــة 4-2-1 ( كىػػي اكبػػر مػػف قيمػػة 3.99: بمغػػت قيمػػة الكسػػط الحسػػابي المػػرجح ليػػذا المتغيػػر ) مــدى تطبيــق المعــايير الدولي

( كىػػذا يعنػػي بػػاف اجابػػات العينػػة فػػي ىػػذا المتغيػػر متجػػو نحػػك الاتفػػاؽ كالاتفػػاؽ التػػاـ، كبػػانحراؼ 3الكسػػط الفرضػػي كالبػػالغ )
 (، كيحتكؼ ىذا المتغير عمى  محكريف ىي:0.56معيارؼ )
( بمغت قيمة الكسط الحسػابي لمحػكر )معيػار الصػفات( ضػمف المتغيػر 3: مف خلبؿ الجدكؿ رقـ ) معيار الصفات1-1-2-4 

( كىػػذا يعنػػي بػػاف اجابػػات العينػػة فػػي ىػػذا 3( كىػػي اكبػػر مػػف قيمػػة الكسػػط الفرضػػي كالبػػالغ )3.85)تطبيػػق المعػػايير الدكليػػة( )
كمػف خػلبؿ النتػائج يتضػح أف التػدقيق الػداخمي يطبػق (، 0.62المحكر متجو نحك الاتفػاؽ كالاتفػاؽ التػاـ، كبػانحراؼ معيػارؼ )

المعػػايير الدكليػػػة مػػػف خػػلبؿ صػػػلبحياتو كمسػػػؤكلياتو الممنكحػػػة لمجمػػس الادارة لمقيػػػاـ بأعمالػػػو بكفػػاءة، ككػػػذلؾ كضػػػع الخطػػػط 
التفصػػػيمية التػػػي تغطػػػي اعمػػػاؿ كافػػػة نشػػػاطات البنػػػؾ كبأشػػػراؼ مػػػدير التػػػدقيق الػػػداخمي عمػػػى تنفيػػػذ العمػػػل حسػػػب الخطػػػكات 

مكضػػكعة لتحقيػػق الاىػػداؼ كػػذلؾ حػػرص المػػدقق الػػداخمي عمػػى تطػػكير مياراتػػو كمتابعػػة التطػػكرات الحاصػػمة عمػػى معػػايير ال
 .التدقيق الداخمي

 ( 3جدكؿ )
 محاكر معيار الصفات بصدد البحث عينة لإجابات المعيارية كالانحرافات المرجحة الحسابية الاكساط نتائج

  
 الفقرات

 أتفق 
 تماماً 

 لاأتفق لاأتفق محايد أتفق
 تماماً 

الوسط 
 الحسابي

الانحراف 
 المعياري 

  المرجح % ت % ت % ت % ت % ت  ت
  الصلاحية والمسؤولية 
 الػػػػػػداخمي المػػػػػػدقق الادارة مجمػػػػػػس يمػػػػػػنح 1

 بكفػػػاءة بأعمالػػػو لمقيػػػاـ كافيػػػة صػػػلبحيات
 كفعالية.

81 63 18 21 7 82 6 3 8 1 4.04 0.97 

كالخاصػػػة يػػػتـ كضػػػع الخطػػػط التفصػػػيمية  2
 بالمخاطر التدقيقية.

9 81 63 71 6 3 1 2 - - 4.04 0.64 
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تغطي اعماؿ قسـ التدقيق كافػة نشػاطات  3
 البنؾ المركزؼ العراقي.

31 64 34 16 31 61 33 66 - - 3.62 1.10 

تكجػػػػػػػػػد لػػػػػػػػػكائح مكتكبػػػػػػػػػة باختصاصػػػػػػػػػات  4
 كصلبحيات المدقق الداخمي.

 

33 66 37 16 31 61 31 61 - - 3.62 1.05 

تخضػػػػع كافػػػػة الممفػػػػات لأسػػػػاليب الرقابػػػػة  5
 الكقائية.

31 61 31 64 33 11 36 62 - - 3.42 1.07 

  العناية المينية 

يشرؼ مػدير التػدقيق الػداخمي عمػى تنفيػذ  1
 العمل حسب خطكات البرنامج المعتمد.

62 26 61 21 2 6 6 2 - - 4.32 0.79 

لػػػػػػدػ المػػػػػػدققيف الػػػػػػداخمييف إلمػػػػػػاـ كػػػػػػافي  2
 التدقيق الداخمي.بمعايير 

7 36 37 16 36 62 6 34 6 2 3.5 1.09 

يحػػرص المػػدقق الػػداخمي عمػػى التحصػػيل  3
 العممي المستمر لتطكير ميارتو.

33 66 67 36 6 34 3 6 3 6 3.96 0.81 

يحػػرص المػػدقق الػػداخمي باسػػتمرار عمػػى  4
متابعػػة التطػػكرات الحاصػػمة عمػػى معػػايير 

أداء التػػػدقيق الػػػداخمي كيسػػػتند إلييػػػا عنػػػد 
 عممو.

9 81 72 45 88 77 3 6 - - 3.84 0.79 

يحػػػػػػػرص مػػػػػػػدير التػػػػػػػدقيق عمػػػػػػػى تػػػػػػػأميف  5
التعميمات الملبئمة لممرؤكسيف فػي بدايػة 

 كل عممية مراجعة.
81 36 75 51 2 85 8 7 - - 4.18 0.75 

 2867 3814           الوسط الحسابي العام 

 الحاسبة الالكتركنية.المصدر: اعداد الباحث بالاعتماد عمى مخرجات 
 

( بمغػػت قيمػػة الكسػػط الحسػػابي المػػرجح لمحػػكر )معيػػار الأداء( 4: مػػف خػػلبؿ الجػػدكؿ رقػػـ )معيــار الأداء 2-1-2-4
( كىػذا يعنػي بػاف 3( كىي اكبر مػف قيمػة الكسػط الفرضػي كالبػالغ )4.14ضمف المتغير )تطبيق المعايير الدكلية( )
(، كمػف خػلبؿ النتػائج 0.55 الاتفػاؽ كالاتفػاؽ التػاـ، كبػانحراؼ معيػارؼ )اجابات العينة في ىذا المحكر متجػو نحػك 

الظاىرة يتضح اف قسـ التدقيق الداخمي يعمل ضمف تعميمات مصادؽ عمييا مف الإدارة العميا، ككذلؾ يعنى ببرامج 
تنفيػذ ميمػة التػدقيق التنمية كالتطكير للؤفراد العامميف مع تكافر معمكمات مسبقة تسػتخدـ كأسػاس لعمميػة التػدقيق، كل

يقكـ القسـ بتحديد اىداؼ النشاط الذؼ سيتـ مراجعتو كالطرؽ التي يستخدميا في التدقيق مع التحميل المستخدـ فػي 
المعمكمات المالية كالغير مالية لمتأكد مف تطابقيا كبعد ذلؾ يتـ تحديد الاجراءات الكاجب اتباعيا كمتابعة المشػاكل 

 التي تظير في التقرير.
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 (4دكؿ )ج
 الاداء معيار محاكر بصدد البحث عينة لإجابات المعيارية كالانحرافات المرجحة الحسابية الاكساط نتائج 

 أتفق  الفقرات 
 تماماً 

 لاأتفق لاأتفق محايد أتفق
 تماماً 

الكسط 
 الحسابي

الانحراؼ 
 المغيارؼ 

   % ت % ت % ت % ت % ت  ت
  إدارة نشاط التدقيق الداخمي 

لدػ إدارة القسـ كراس مصادؽ عميػو يكجد  1
مف الادارة العميا كمجمس الادارة محدد فيػو 
غػػرض كمسػػؤكليات كصػػلبحيات إدارة قسػػـ 

 التدقيق الداخمي.

34 16 63 31 5 32 6 2 - - 4.1 0.79 

تنشػػػػئ إدارة قسػػػػـ التػػػػدقيق الػػػػداخمي بػػػػرامج  2
 تطكير كتنمية الافراد العامميف في القسـ.

31 64 61 24 6 34 4 36 - - 3.86 0.95 

يقكـ المدقق الداخمي بالتخطيط لكل عمميػة  3
 تدقيق عمى حدة.

7 36 11 41 5 32 2 6 - - 3.88 0.80 

يجب عمى المدقق الداخمي الحصػكؿ عمػى  4
معمكمػػػات مسػػػبقة تسػػػتخدـ كأسػػػاس لعمميػػػة 

 التدقيق.
37 16 11 41 3 6 - - - - 4.36 0.53 

أف مػكارد يقكـ المػدقق الػداخمي بالتأكػد مػف  5
التػػػدقيق الػػػػداخمي مناسػػػػبة ككافيػػػػة كمكزعػػػػة 

 بكفاءة.
 
 
 

35 12 35 12 36 62 2 6 - - 3.94 0.96 

  تنفيذ الميمة 

تقػػػػػػػػكـ إدارة التػػػػػػػػدقيق بتحديػػػػػػػػد أىػػػػػػػػداؼ  1
النشػػػػاط الػػػػذؼ سػػػػتتـ مراجعتػػػػو كالطػػػػرؽ 

 التي يتـ استخداميا.
32 66 13 46 2 6 3 6 - - 4.16 0.65 

المعمكمػات المتعمقػة عند الحصكؿ عمى  2
بالتػػػػػػدقيق يػػػػػػتـ تحميميػػػػػػا كالمقارنػػػػػػة بػػػػػػيف 
المعمكمػات الماليػػة كغيػر الماليػػة كالتأكػػد 
مػػػػػػػف تطابقيػػػػػػػا كعػػػػػػػدـ اختلبفيػػػػػػػا قبػػػػػػػل 

 استخلبص النتائج.

87 62 17 42 3 81 - - - - 4.22 0.65 

 0.82 4.24 - - 3 6 3 6 23 16 21 18لا يػػػتـ سػػػحب أؼ مسػػػتند اك كثيقػػػة مػػػف  3
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قبػػػل أؼ جيػػػة بػػػدكف استحصػػػاؿ مكافقػػػة 
 إدارة القسـ.

يػػػتـ تحديػػػد الاجػػػراءات الكاجػػػب اتباعيػػػا  4
بعػػػػد اعػػػػداد برنػػػػامج تػػػػدقيق لكػػػػل ميمػػػػة 

 تدقيقية.
89 61 17 42 6 3 8 1 - - 4.28 0.67 

يػػػػػػتـ متابعػػػػػػة المشػػػػػػاكل التػػػػػػي تظيرىػػػػػػا  5
التقػػػػػارير كتحتػػػػػاج الػػػػػى متابعػػػػػة سػػػػػريعة 

 كفكرية.
11 22 13 41 1 2 - - - - 4.4 0.57 

 5144 2182           الوسط الحسابي العام 

 المصدر: اعداد الباحث بالاعتماد عمى مخرجات الحاسبة الالكتركنية.
 

عرض وتفسير نتائج الاوساط الحسابية المرجحة والانحرافات المعيارية لآراء عينة البحث بخصوص دور  3-4
 التدقيق الداخمي لمبنك المركزي العراقي.

اتجاىات العينة لكل فقرة كلكل محكر مف محاكر البحث تـ استخداـ النسب كالتكرارات كالاكساط لمعرفة اجابات 
 الحسابية كالانحرافات المعيارية ككانت النتائج كما يمي:

( كىػي 4.15: بمغػت قيمػة الكسػط الحسػابي ليػذا المتغيػر ) دور التدقيق الداخمي لمبنك المركزي العراقـي 4-3-1
( كىػػذا يعنػػي بػػاف اجابػػات العينػػة فػػي ىػػذا المتغيػػر متجػػو نحػػك الاتفػػاؽ 3الفرضػػي كالبػػالغ ) اكبػػر مػػف قيمػػة الكسػػط

(، كيحتػػػكؼ ىػػػذا المتغيػػػر عمػػػى محػػػكر كاحػػػد يبػػػيف كضػػػكح دكر التػػػدقيق 0.44كالاتفػػػاؽ التػػػاـ، كبػػػانحراؼ معيػػػارؼ )
نيػػة ككػػذلؾ يعتبػػر مػػف الػػداخمي كمػػدػ فعاليتػػو فػػي اداء ميامػػو كتحقيػػق اىدافػػو كيمػػارس نشػػاطاتو كفػػق المعػػايير المي

الكظػػائف الاساسػػية فػػي البنػػؾ كممػػـ بكاجباتػػو كقػػادر عمػػى اعػػداد التقػػارير التػػي تػػكفر المعمكمػػات بشػػكل دقيػػق كمػػنظـ 
ر التػدقيق الػداخمي ( قيـ الاكساط الحسػابية المرجحػة كالانحرافػات المعياريػة لمتغيػر دك 5للئدارة العميا كالجدكؿ رقـ )

 لمبنؾ المركزؼ العراقي.
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 (5جدكؿ ) 
 نتائج الاكساط الحسابية المرجحة كالانحرافات المعيارية لإجابات عينة البحث بصدد دكر التدقيق الداخمي. 

  
 الفقرات

 أتفق 
 تماماً 

 لاأتفق لاأتفق محايد أتفق
 تماماً 

الكسط 
 الحسابي
 المرجح

الانحراؼ 
 المعيارؼ 

   % ت % ت % ت % ت % ت  ت
المركػػػػزؼ العراقػػػػي يكجػػػػد لػػػػدػ البنػػػػؾ  1

 نظاـ ضبط داخمي.
6; 87 7: :5 < 69 7 9 - - 4.10 0.79 

يخضع نشاط التػدقيق الػداخمي لمتقيػيـ  2
سػػكاء كػػاف )تقييمػػاً داخميػػاً أك خارجيػػاً( 
لبياف مدػ تكافق النشاط مع المعايير 

 المينية لمتدقيق الداخمي.

32 66 13 46 1 4 6 2 - - 4.14 0.70 

يحقػػػػق نشػػػػاط التػػػػدقيق الػػػػداخمي قيمػػػػة  3
مضػػافة لمبنػػؾ المركػػزؼ العراقػػي حػػيف 
 يسيـ في فاعمية ككفاءة العمميات. 

62 26 62 26 6 2 - - - - 4.44 0.58 

تمثػػل كظيفػػة التػػػدقيق الػػداخمي أحػػػدػ  4
الكظػػػػػػػػػػائف الاساسػػػػػػػػػػية فػػػػػػػػػػي البنػػػػػػػػػػؾ 

 المركزؼ العراقي.
13 51 36 62 1 4 - - - - 4.64 0.60 

لكظيفػػػػة التػػػػدقيق الػػػػداخمي فػػػػي تتػػػػكفر  5
البنؾ المركزؼ العراقي المكارد الماليػة 

 كالبشرية الكافية.
5 32 35 12 61 21 3 31 3 6 3.48 0.93 

الكاجبػػػػػػػػػات المينيػػػػػػػػػة لإدارة التػػػػػػػػػدقيق  6
الػػػداخمي فػػػي البنػػػؾ المركػػػزؼ العراقػػػي 

 محددة بدقة.
36 62 11 41 4 36 6 2 - - 4.04 0.73 

الػػػػػداخمييف المعرفػػػػػة يمتمػػػػػؾ المػػػػػدققيف  7
الكافيػػػػػػػة بمعػػػػػػػايير التػػػػػػػدقيق الػػػػػػػداخمي 
الصػػػػػػػػػػادرة عػػػػػػػػػػف معيػػػػػػػػػػد المػػػػػػػػػػػدققيف 

 الداخمييف.

6 3 89 61 15 25 1 83 - - 3.34 0.82 

غػػػػػػػػرض كمسػػػػػػػػؤكليات كنطػػػػػػػػاؽ إدارة  8
التػػػػػػدقيق الػػػػػػداخمي كاضػػػػػػحة كمعمنػػػػػػة 

 كمحددة بدقة.
82 11 17 42 1 83 8 1 - - 4.08 0.72 
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الداخمي مف أىػـ تعتبر تقارير التدقيق 
الكسػػػػػائل التػػػػػي تعتمػػػػػد عمييػػػػػا الإدارة 

 العميا.
19 41 84 65 2 1 1 2 - - 4.42 0.81 

يسػػػػػػػتطيع التػػػػػػػػدقيق الػػػػػػػػداخمي تػػػػػػػػكفير  10
المعمكمػػػػػػػػات بشػػػػػػػػكل دقيػػػػػػػػق كمػػػػػػػػنظـ 
لػػػػػػػػػػػلئدارة العميػػػػػػػػػػػا لاتخػػػػػػػػػػػاذ قراراتيػػػػػػػػػػػا 
كمسػػػػػػػػػاعدتيا فػػػػػػػػػي فحػػػػػػػػػص كتقػػػػػػػػػكيـ 

 كسلبمة النظـ كالإجراءات فييا .

68 31 86 13 4 85 8 1 - - 4.48 0.76 

يمتمػػػػؾ المػػػػدقق الػػػػداخمي القػػػػدرة عمػػػػى  11
تمييػػػػػػػز مؤشػػػػػػػرات الغػػػػػػػش كالتلبعػػػػػػػب 
 كالتحريف السجلبت كالقكائـ المالية.

82 11 11 43 4 85 6 3 - - 4.06 0.79 

 فحػػػػص الػػػػداخمي التػػػػدقيق ميػػػػاـ مػػػػف 12
 كالأكامػػػػػر بالسياسػػػػػات الالتػػػػػزاـ مػػػػػدػ

 كالالتػػػػزاـ كالاداريػػػػة، الماليػػػػة الداخميػػػػة
 .كالتشريعات بالقكانييف كذلؾ

65 35 81 63 1 2 - - - - 4.56 0.58 

 بميارة الداخمي التدقيق مياـ تؤدؼ 13
 الى اللبزمة المينية العناية تكخي مع

 العمل أداء عند اليامة المخاطر
 .التدقيقي

84 65 68 31 6 3 8 1 - - 4.20 0.64 

 0.44 4.15           الكسط الحسابي العاـ 

 المصدر: اعداد الباحث بالاعتماد عمى مخرجات الحاسبة الالكتركنية. 
 اختبار فرضيات الارتباط والتأثير -5
 اختبار فرضيات الارتباط 5-1

لمعرفػػػة العلبقػػػة الارتباطيػػػة بػػػيف متغيػػػرات الدراسػػػة ) المتغيػػػر المسػػػتقل ( كالمتمثػػػل فػػػي متغيػػػر مػػػدػ تطبيػػػق       
المعيػػار الدكليػػة كمحػػاكره )معيػػار الصػػفات، معيػػار الأداء( مػػع المتغيػػر المعتمػػد كالمتمثػػل فػػي متغيػػر دكر التػػدقيق 

 اط سبيرماف ككانت النتائج كما يمي:الداخمي لمبنؾ المركزؼ العراقي أذ تـ استخداـ معامل ارتب
 متغير دكر التدقيق الداخمي لمبنؾ المركزؼ كمتغير مدػ تطبيق المعايير الدكلية الارتباط بيف -

لاختبار الفرضية القائمة )ىنػاؾ ارتبػاط ذات دلالػة معنكيػة بػيف متغيػر دكر التػدقيق الػداخمي لمبنػؾ المركػزؼ كمتغيػر 
 ( نلبحع : (6ف خلبؿ الجدكؿ رقـ تطبيق معيار الصفات كمحاكره( كم
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 (6جدكؿ )
تطبيق المعايير الدكلية كمحاكره )معيار الصفات، معيار الأداء(  مدػ يبيف معامل ارتباط سبيرماف بيف متغير 

 كمتغير دكر التدقيق الداخمي لمبنؾ المركزؼ.
 المعاييرتطبيق مدػ 

 لدكليةا
دكر التدقيق الداخمي 

 لمبنؾ المركزؼ 
 الدلالة

 المعايير الدكليةتطبيق 
 (اجمالاً )

**55<:7 
علبقة طردية   
 ايجابية معنكية

 ;:>55** معيار الصفات
علبقة طردية   
 ايجابية معنكية

 ;7;55** معيار الأداء
علبقة طردية   
 ايجابية معنكية

 0( 0.0.)ملبحظة: )**( تمثل التأثير معنكؼ كعالي بمستكػ دلالة 
 بالاعتماد عمى مخرجات الحاسبة الالكتركنية.المصدر: اعداد الباحث 

 ( نتائج تحميل البيانات عمى كفق الاتي:6اشر الجدكؿ )
( كىي 657.0لقد بمغت قيمة معامل الارتباط بيف دكر التدقيق الداخمي لمبنؾ المركزؼ كمعيار الصفات  )  1-1-5

طردية ذات دلالة معنكية بيف دكر التدقيق قيمة مكجبة  ذات دلالة معنكية ، كىذا يعني كجكد علبقة ارتباط 
 الداخمي لمبنؾ المركزؼ كمعيار الصفات.

( كىػػي 28676لقػػد بمغػػت قيمػػة معامػػل الارتبػػاط بػػيف دكر التػػدقيق الػػداخمي لمبنػػؾ المركػػزؼ كمعيػػار الأداء  )  2-1-5
معنكيػػػة بػػػيف دكر التػػػدقيق قيمػػػة مكجبػػػة ذات دلالػػػة معنكيػػػة ، كىػػػذا يعنػػػي كجػػػكد علبقػػػة ارتبػػػاط طرديػػػة ذات دلالػػػة 

 الداخمي لمبنؾ المركزؼ كمعيار الأداء.
لقػػد بمغػػت قيمػػة معامػػل الارتبػػاط بػػيف دكر التػػدقيق الػػداخمي لمبنػػؾ المركػػزؼ كمػػدػ تطبيػػق المعػػايير الدكليػػة   3-1-5

لػة معنكيػة ( كىي قيمة مكجبة  ذات دلالة معنكية ، كىذا يعني كجكد علبقة ارتباط طرديػة ذات دلا657.0)اجمالًا( )
 بيف دكر التدقيق الداخمي لمبنؾ المركزؼ ك كمدػ تطبيق معيار الصفات.

كمف خلبؿ ما تبػيف اعػلبه ىنالػؾ علبقػة ارتبػاط قكيػة بػيف المتغيػريف حيػث لا يمكػف العمػل بفاعميػة كتحقيػق  4-1-5
 الاىداؼ المرجكة مف التدقيق الداخمي بعيدة عف المعايير الدكلية.

 اثبات الفرضية الرئيسية. كبيذه النتائج قد تـ
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 اختبار فرضيات الانحدار 5-2
تػػـ اسػػتخداـ الانحػػدار الخطػػي البسػػيط لاختبػػار تػػأثير متغيػػر البحػػث ) المتغيػػر المسػػتقل ( كالمتمثػػل فػػي متغيػػر      

مػػدػ تطبيػػق المعػػايير الدكليػػة كمحػػاكره )معيػػار الصػػفات ، معيػػار الأداء( مػػع المتغيػػر المعتمػػد كالمتمثػػل فػػي متغيػػر 
 ائج كما يمي:دكر التدقيق الداخمي لمبنؾ المركزؼ العراقي ككانت النت

المركزي  تأثير ابعاد  محاور متغير مدى تطبيق المعايير الدولية عمى متغير دور التدقيق الداخمي لمبنك -
 العراقي

لاختبار الفرضية القائمة ) ىناؾ تأثير ذات دلالة معنكية لأبعاد متغير مدػ تطبيق المعايير الدكلية عمى متغير دكر 
 لعراقي( .التدقيق الداخمي لمبنؾ المركزؼ ا

 (: 7ظيرت النتائج مف خلبؿ الجدكؿ رقـ ) 
 ( 7جدول) 

 المعايير الدولية ومحاوره عمى متغير دور التدقيق الداخمي لمبنك المركزي   يبين تأثير لأبعاد متغير مدى تطبيق 
المتغيرات 
 المستقمة

المتغير 
 المعتمد

قيمة 
 الثابت

قيمة معامل 
 βالانحدار

قيمة معامل 
 R2%التحديد 

  Tقيمة  
 المحسكبة

 الدلالة

متغير مدى 
تطبيق المعايير 
 الدولية)اجمالي(

دور التدقيق 
الداخمي في 
 البنك المركزي 

 تأثير معنكؼ  9.13 %63.5 1.62 1.64

 تأثير معنكؼ  9.07 63.2% 1.56 1.98 معيار الصفات
 تأثير معنكؼ  5.62 %36.6 1.36 3.52 معيار الأداء

 8) 1.13)ملبحظة: )**( تمثل التأثير معنكؼ كعالي بمستكػ دلالة 
 المصدر: اعداد الباحث بالاعتماد عمى مخرجات الحاسبة الالكتركنية.

 ( الاتي:7يؤشر الجدكؿ )
( ىي 9.13المحسكبة كالبالغة ) Tتأثير متغير مدػ تطبيق المعايير الدكلية )اجمالًا(: نلبحع باف قيمة 1-2-5 
( كىذا يعني يكجد تأثير ذات دلالة معنكية لمدػ تطبيق 0.05قيمتيا الجدكلية عند مستكػ دلالة )اكبر مف 

 المعايير الدكلية )اجمالي( عمى دكر التدقيق في البنؾ المركزؼ، اما معادلة الانحدار فكانت بالشكل التالي:
Y = 4501 + 6500 X  

 حيث اف:

Y تمثل دكر التدقيق في البنؾ المركزؼ : 
X :)تمثل مدػ تطبيق المعايير الدكلية )اجمالي 
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( ىي اكبر مف قيمتيا 70.9المحسكبة كالبالغة ) Tتأثير متغير معيار الصفات : نلبحع باف قيمة   2-2-5
( كىذا يعني يكجد تأثير ذات دلالة معنكية لمعيار الصفات عمى دكر التدقيق في 2824الجدكلية عند مستكػ دلالة )

 اما معادلة الانحدار فكانت بالشكل التالي:البنؾ المركزؼ، 
Y = 1.98 + 0.56 X1  

 حيث اف:

Y تمثل دكر التدقيق في البنؾ المركزؼ : 
X1 تمثل معيار الصفات : 

الجدكلية  ( ىي اكبر مف قيمتيا42.7تأثير متغير معيار الأداء: نلبحع باف قيمة المحسكبة كالبالغة )  3-2-5
يعني يكجد تأثير ذات دلالة معنكية لمعيار الأداء عمى دكر التدقيق في البنؾ  ( كىذا5154عند مستكػ دلالة )

 المركزؼ، اما معادلة الانحدار فكانت بالشكل التالي:
Y = 1.74 + 0.58 X2  

 حيث اف:

Y تمثل دكر التدقيق في البنؾ المركزؼ : 
X2تمثل معيار الأداء : 

دكر التدقيق الداخمي داخل المنظمة لتنفيذ الميمة كالعناية كمما زادت نسبة المعايير الدكلية اتضح   4-2-5
 المينية ذلؾ يؤيد مف دكر التدقيق كىذه النتائج اظيرت ىذه الفرضية.

 الاستنتاجات 1-6
يتضمف ىذا المحكر اىػـ الاسػتنتاجات المتعمقػة بالجانػب النظػرؼ كالتطبيقػي فػي تحميػل البيانػات كتقيػيـ النتػائج      

 ي مدػ تطبيق المعايير الدكلية كأثرىا في دكر التدقيق الداخمي لمبنؾ المركزؼ العراقي.مف خلبؿ البحث ف
 الاستنتاجات الخاصة بالجانب النظري  1-1-6
 اكضح البحث اف البنؾ المركزؼ العراقي يطبق المعايير الدكلية بدرجة كافية. -
كىػػذا الػػدكر يحتػػاج الػػى تعزيػػز ىنالػػؾ دكر كاضػػح كمممػػكس لمتػػدقيق الػػداخمي فػػي البنػػؾ المركػػزؼ العراقػػي  -

 كتنمية.
يتبنػػى قسػػـ التػػدقيق الػػداخمي فػػي البنػػؾ المركػػزؼ العراقػػي المعػػايير الدكليػػة كىػػذا يػػؤثر بالإيجػػاب عمػػى ضػػبط  -

 كتحسيف اداء كدكر قسـ التدقيق الداخمي.
و للؤعمػاؿ تتكفر الاستقلبلية لقسػـ التػدقيق الػداخمي فػي البنػؾ المركػزؼ العراقػي كىػذا مػا عػزز دكره فػي ادائػ -

 الخاصة بو.
ىنالػػؾ اىتمػػاـ كاضػػح مػػف قبػػل قسػػـ التػػدقيق الػػداخمي فػػي البنػػؾ المركػػزؼ العراقػػي بمعيػػار الصػػفات كمحػػاكره  -

ككذلؾ معيار الاداء كمحاكره اضافة الى اسػتقلبليتو كىػذا مػا اكدتػو عينػة البحػث مػف خػلبؿ ارتبػاط التػدقيق 
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اديػػة فػي عمػل المػدقق الػداخمي كابتعػاده عػف تػأثير الجيػػة الػداخمي بػالإدارة العميػا كىػذا يػدؿ عمػى تػكافر الحي
 الخاضعة لمتدقيق.

 الاستنتاجات المتعمقة بالإطار العممي 2-1-6
تحقػػػق كجػػػكد علبقػػػة ارتبػػػاط معنكيػػػة لكػػػل متغيػػػر مػػػف متغيػػػرات تطبيػػػق المعػػػايير الدكليػػػة كبػػػيف متغيػػػر دكر  -

 التدقيق الداخمي.
 .المعايير الدكلية في متغير دكر التدقيق الداخل تحقق كجكد تأثير معنكؼ لكل مف متغير تطبيق -
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 والاطاريح الرسائل -2
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 .كالاقتصاد الادارة كمية المحاسبة في ماجستير رسالة
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ونسبــــــــــة صـافـي التمويــل المستقـر    LCRاسـتــخدام كــــل من نسبة تغطية الســيــــــولة 
NSFR  كاجــراء رقابـي وقائــي لسيــولة المصــــارف العاممة في العراق 
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دارة الدين / -2  البنك المركزي العراقي. كرامة ميدي عباس / مدير قسم الاحتياطي الالزامي في دائرة العمميات المالية وا 
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 محمد محسن عمي / دائرة مراقبة الصيرفة والائتمان / البنك المركزي العراقي. -6
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 المستخمص :
تتأتى عممية تقكية الجياز المصرفي مف خلبؿ مجمكعة مف الاساليب الداعمة ليذا الجياز     

ككنو الاكثر حساسية ضمف المنظكمة الاقتصادية بالاضافة الى تشعب تأثيراتو المؤثرة في اغمب 
لمصرفي المتغيرات الاقتصادية )الكمية كالجزئية (. عميو فمف اساليب الرقابة المركزية عمى الجياز ا

اف يتـ الاعتماد عمى المعايير المناسبة لمرقابة كمف ىذه المعايير ىي استخداـ معايير السيكلة التي 
في الحفاظ عمى كضع مستقر كآمف لمسيكلة المصرفية كالتي تمثل السبب  IIIاقرتيا لجنة بازؿ 

الاختبارات  الرئيسي في انييار اؼ مصرؼ عند تدنييا فضلب عف اف ىذيف المعياريف يعداف مف
 -، كىي كل مف :  Prudentialالاستباقية 

  LCRمعيار تغطية السيولة  -
  NSFRومعيار صافي التمويل المستقر  -

المذاف تـ استعراضيما مف خلبؿ ىذه الدراسة التي بحثت في امكانية تطبيق النسبتيف 
مجمكعة مف المذككرتيف ، فضلب عف ذلؾ فقد تـ اختبار النسبتيف المذككرتيف عمى بيانات 

 المصارؼ العاممة في النظاـ المصرفي العراقي .
تحقيق كل مف المصارؼ عينة الدراسة لنسب متفاكتة عكست الاكضاع الحقيقية لممصارؼ عينة  -1

% 46% و140% و 70) ما نسبتو  LCRلنسبة تغطية السيولة (   D,C,B,Aالدراسة )
 %(106% و11% و133% و 107) ك 2015\12\31عمى التكالي عف بيانات %( 118و

كالتي تعكس مستكػ استقرارية السيكلة في الامد القصير   2016\3\31عمى التكالي عف بيانات 
 .انات المالية المشار الييا اعلبهيكـ اللبحقة لتاريخ البي 30خلبؿ 

 ما نسبتة  NSFRلنسبة صافي التمويل المستقر (  D,C,B,A)تحقيق المصارؼ عينة الدراسة  -2
% 80) ك   2015\12\31عمى التكالي عف بيانات %(237% و84و % 98% و67) 
كالتي تعكس مستكػ استقرارية السيكلة  2016\3\31عف بيانات  % (122% و89% و 64و

 .ية التزاماتو خلبؿ السنة اللبحقةلممصارؼ المعنية خلبؿ سنة اؼ قدرة المصرؼ عمى تمب
 ىدف الدراسة:

كنسبة صافي  LCRة تطبيق كل مف نسبة تغطية السيكلة تيدؼ ىذه الدراسة الى بحث امكاني    
عمى النظاـ المصرفي العراقي كاجراء رقابي ككقائي لمحد مف حالات العسر  NSFRالتمكيل المستقر 

المالي كمف ثـ التدىكر المالي لدػ المصارؼ، مف خلبؿ مكائمة كل مف جانبي مصادر التمكيل 
 .) التمكيل المطمكب ( في قائمة المركز المالي لممصرؼ  )التمكيل المتاح ( ، كجانب الاصكؿ
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 -المقـــــدمة:
تيتـ العديد مف الاقتصاديات بصكرة كبيرة بالنظاـ المصرفي كالمالي لما لو مف اىمية كبيرة في تحقيق العديد      

مف الاىداؼ الداعمة لمنشاط الاقتصادؼ مف جية كاتاحة جياز تمكيمي رصيف قادر عمى تجاكز الاختلبلات 
ضافة الى ذلؾ فأف الاىتماـ برصانة كمتانة الجياز بالا. الناتجة بفعل الازمات الاقتصادية كالمالية مف جية اخرػ 

المالي كالمصرفي يتطمب الاىتماـ بالادكات الرقابية المتبعة مف قبل البنؾ المركزؼ كبما يكفل الحفاظ عمى ثقة 
الجميكر بالنظاـ المصرفي مف جية كتعزيز الدكر الاستثمارؼ الداعـ لمستكيات الربحية لدػ المصارؼ مف جية 

كذلؾ فأف ىذا الامر يتطمب الاىتماـ بالاجراءات الرقابية كتطكيرىا بما ينسجـ مع التطكرات الاقتصادية اخرػ ، 
كالتي تككف  IIIلجنة بازل عالمياَ ، كمف ىذه الاجراءات ىي تطبيق نسػػػػػب السػػػػيكلة كفػػق ما افرزتة مقررات 

، كفي نفس الكقت تسمح ىذه النسب اف تككف مكمل كأجراءات رقابية لسيكلة المصارؼ مف قبل الجيات الرقابية 
 اك داعـ للبجراءات الرقابية المكجكدة حاليا.

كبالتالي فأف تقكية كدعـ الاجراءات الرقابية مف قبل البنؾ المركزؼ يتطمب السعي الى ايجاد المعايير المناسبة 
يعزز الثقة لدػ الجميكر كالعالـ الخارجي لجعل النظاـ المصرفي اكثر متانة كرصانة بما يدعـ القدرة التنافسية ك 

 بالنظاـ المصرفي العراقي.
 المحور الاول : 

 مفيوم وآلية احتساب نسبة تغطية السيولة ونسبة صافي التمويل المستقر 
 LCRاولا : مفيوم وألية احتساب نسبة تغطية السيولة 

كتحسب بنسبة الاصكؿ السائمة عالية الجكدة  (Liquidity coverage Ratio)نسبة تغطية السيكلة 
يكما مف صافي التدفقات النقدية لممصرؼ كالتي يجب اف  30التي يحتفع بيا المصرؼ الى حجـ 

% كذلؾ لمكاجية احتياجاتو مف السيكلة ذاتيا.كىذه النسبة تستخدـ في التعرؼ 100لاتقل عف نسبة  
 ة الاتية:عمى السيكلة في الامد القصير كتحسب كفق الصيغ

 
 
 

 
 

       
عميو فاف احتساب النسبة اعلبه يتطمب الكصكؿ الى صافي التدفقات النقدية كبالتالي التعرؼ عمى مدػ قدرة 
المصرؼ عمى مكاجية احتياجاتو مف السيكلة ذاتيا خلبؿ الامد القصير )اؼ خلبؿ الثلبثكف يكما اللبحقة ( ، 

ادة ( صافي التدفقات النقدية فانو يجب اف يككف )ع LCRمع العمـ انو في حالة احتساب مقاـ نسبة 
%( مف التدفقات 75الخارجة اكبر مف التدفقات النقدية الداخمة ، كلكف في حالة العكس فانو يتـ اخذ نسبة )

 100   ≤                         انجٕدج ػانٛح انظائهح الاصٕل         =LCR انظٕٛنح تغطٛح َظثح

 ٕٚو 30 خلال انخارجح انُمذٚح انتذفماخ صافٙ                       
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%( مف التدفقات النقدية 75النقدية الخارجة )اييما اقل ( اؼ مقارنة التدفقات النقدية الداخمة مع نسبة )
 الخارجة .
 صافي التدفقات النقدية الخارجة تكون وفق الصيغة :عميو فان آلية احتساب  
 
 
 
 

المرتفعة )بسط النسبة ( فتككف كفق اما تصنيف البنكد المساىمة في احتساب الاصكؿ ذات السيكلة 
 اكزاف ترجيحية للبصكؿ السائمة لدػ قائمة المركز المالي لممصرؼ ككما يمي :

 : صنفت الاصول السائمة الى مستويين اثنين ىما
 % وتتضمن :100أصول المستوى الاول والتي تعطى وزن ترجيحي  -1

 اكراؽ النقد كالمسكككات المعدنية . -
 المركزؼ.الارصدة لدػ البنؾ  -
 ادكات الديف / الصككؾ الصادرة عف البنؾ المركزؼ اك الحككمة . -
 ادكات الديف / الصككؾ القابمة لمتسييل المصدرة اك المضمكنة مف البنؾ المركزؼ اك  -

 الحككمة .      
 ادكات الديف / الصككؾ بالعممة المحمية الصادرة عف الحككمة اك البنؾ المركزؼ في   -

 البمد الذؼ تنشأ فيو مخاطر السيكلة اك البمد الاـ لممصرؼ كالتي تعطى كزف مخاطر      
 اكثر مف الصفر .    

 ادكات الديف / الصككؾ بالعممة الاجنبية الصادرة عف البنؾ المركزؼ اك الحككمة بما  -
 لايزيد عمى قيمة صافي التدفقات النقدية الخارجة بالعممة الاجنبية .    

% من اجمالي الاصول السائمة عالية الجودة( 40لمستوى الثاني) بحد اقصى اصول ا -2
 وتشمل فئتين اثنين ىما :

 % وتتضمن :85الفئة )أ (والتي تعطى وزن ترجيحي    -أ 
 ادكات الديف / الصككؾ القابمة لمتسييل المصدرة اك المضمكنة مف الحككمات اك   -

 % .20العاـ  ذات كزف مخاطر اقل مف البنكؾ المركزية اك مؤسسات القطاع        
 ادكات الديف / المصدرة مف المصارؼ اك المؤسسات المالية كغير المالية المصنفة   -

-ذات تصنيف ائتماني        
AA .فما فكؽ          

اًٚٓا الــــــم   -صافـــٙ انتذفك انُمـــــذ٘ = انتـــــــذفماخ انُمذٚح انخارجح  

 % يٍ انتذفماخ انُمذٚح انخارجح أٔ انتذفماخ انُمذٚح انذاخهح (75(
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من الاصول السائمة  عالية % 15اصول المستوى الثاني / الفئة) ب ( ) بحد اقصى   -ب 
 % وتتضمن :50وزن ترجيحي ( والتي تعطى الجودة
 ادكات الديف / المصدرة مف الحككمات كالبنكؾ المركزية ذات كزف مخاطر     -

 % .20اكثر مف     
 ادكات الديف / المصدرة مف المصارؼ اك المؤسسات المالية كغير المالية     -

-المصنفة  ذات تصنيف ائتماني اقل مف     
AA  

 .يكماً  30تحقاؽ اقل اك يساكؼ شيادات الايداع التي لدييا مدة اس -
السائمة عالية الجكدة = أصكؿ المستكػ الأكؿ + اصكؿ المستكػ الثاني/الفئة )أ( + ؿ لأصككعميو فأف ا

 .(المستكػ الثاني/ الفئة )ب
وبخصوص تصنيف البنود المساىمة في احتساب صافي التدفقات النقدية الخارجية )مقام النسبة (              

  -فتكون وفق اوزان ترجحية تمثل معاملات التدفق وكما يالي :
 % .100المطمكبات التي تعطى معامل تدفق لمخارج  اولا : 

 .يكماً اك اقل 30كدائع المصارؼ )كالتي تستحق خلبؿ   -1
 .راد كالشركات ذات الطبيعة جارية كدائع الاف -2
 كدائع الافراد كالشركات الثابتة ) ذات استحقاؽ اقل مف شير(. -3
 كدائع الافراد كالشركات الاخرػ. -4
 .لارصدة الدائنة مع البنؾ المركزؼ الحسابات كا -5
   .يكماً اك اقل( 30تستحق خلبؿ  الاقتراض الداخمي كالخارجي )كالتي -6
 .المستندية مطركحا منيا التاميناتخطابات الضماف كالاعتمادات  -7
 .الالتزامات الاخرػ  -8

 .كالتي تشمل كدائع التكفير لمشركات:  %85المطمكبات التي تعطى معامل تدفق لمخارج ثانياً :  
              .لتي تشمل كدائع التكفير للبفرادكا:  %80المطمكبات التي تعطى معامل تدفق لمخارج   ثالثاً :

 .قف الائتماني الممنكح مع المصارؼبالاضافة الى المبالغ الغير مستخدمة مف الس         
 كالتي تشمل :%  40 المطمكبات التي تعطى معامل تدفق لمخارج  رابعاً :

 .يكماً اك اقل  ( 30كدائع القطاع الحككمي )كالتي تستحق خلبؿ  -1
 .الائتماني الممنكح ماعدا المصارؼالمبالغ الغير مستخدمة مف السقف  -2
 كالتي تعطى معاملبت تدفق لمخارج حسب فئة الكديعة ، كدائع الافراد كالشركات الجارية  خامساً:
 % كحسب ما مصنف في 25% ك 20% ك15% ك 10حيث تتبايف معاملبت تدفقيا بيف         
 .LCRاستمارة احتساب نسبة         
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اما بخصوص تصنيف البنود المكونة لمتدفقات النقدية الداخمة فتكون وفق اوزان ترجحية تمثل معاملات 
  -التدفق وكما يالي :

ضمكنة بأصكؿ كالتي تشمل الديكف الغير م% 100التدفقات النقدية الداخمة المعطاة معامل تدفق اولًا : 
 .ضمف الديكف المنتجة

كالتي تشمل الديكف المضمكنة بأصكؿ المستكػ % 60الداخمة المعطاة معامل تدفق التدفقات النقدية ثانياً : 
 .اني )أ( ضمف الديكف الغير منتجة الث

 : % كالتي تشمل50التدفقات النقدية الداخمة المعطاة معامل تدفق ثالثاً :  
 .الثاني )ب(  ضمف الديكف المنتجة الديكف المضمكنة بأصكؿ المستكػ  -1
 .باؼ اصكؿ اخرػ ضمف الديكف المنتجة الديكف المضمكنة -2
 % كالتي تشمػػػػل: اؼ مكجػػػػػػكدات اخرػ 30التدفقات النقدية الداخمة المعطاة معامل تدفق رابعاً :  

 .ضمف قائمة المركز المالي          
 ر منتجػػػة % كالتي تشمل الديكف الغيػػػ25التدفقات النقديػػػة الداخمة المعطاة معامػػػل تدفق خامساً :  
 .مضمكنة بأصكؿ المستكػ الثاني )ب(كال            
المضمكنة  % كالتػػػي تشمػػػل الديػػػػػػكف المنتجػػػػة15التدفقػػػػات النقدية الداخمة المعطاة معامل تدفق سادساً : 

 .باصكؿ المستكػ الثاني )أ( 
 % كالتي تشمل الديكف الغيػػػر المنتجػػػة  10التدفقػػػػػات النقدية الداخمة المعطاة معامل تدفق سابعاً :  

 .المضمكنة باصكؿ المستكػ الاكؿ           
 % كالتي تشمل الديكف  الغػػػػير المنتجػػػػػػة 5التدفقػػات النقدية الداخمة المعطاة معامل تدفق ثامناً  :  
 .باصكؿ اخرػ  المضمكنة          

 التدفقػػػػات النقدية الداخمة المعطاة معامل تدفق صفر% كالتػػػي تشمػػػػػل الديكف المنتجػػػػة تاسعاً :   
 .ؾ الديكف الغير مضمكنة بأؼ اصكؿ المضمكنة باصكؿ المستكػ الاكؿ ، ككذل           

 NSFRثانيا : مفيوم وألية احتساب نسبة صافي التمويل المستقر 
كتستخدـ لقياس السيكلة في  ( Net stable funding Ratio) مفيكـ نسبة صافي التمكيل المستقر 

الامد المتكسط كالطكيل، كالتي مف خلبليا يتـ تكفير مكارد سيكلة مستقرة لممصرؼ ، كتحسب بنسبة 
صيغة مصادر التمكيل لممصرؼ ) المطمكبات + حقكؽ الممكية ( الى استخدامات ىذه المصادر ، كال

 الرياضية لاحتساب ىذه النسبة ىي :
 

 
                                                                                

 

 100 ≤           احـــالمت  حجم التمويل المستقر = NSFRنسبة صافي التمويل المستقر 
 حجم التمويل المستقر المطلوب                                
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اف ىذه النسبة اك المعيار تتمحكر حكؿ التأكد مف اف التمكيل المستقر المتاح  لدػ المصارؼ يككف 
كاؼ لمكاجية التمكيل المستقر المطمكب مف قبل المصارؼ في ضؤ ىيكل المطمكبات كالمكجكدات 

 الخاصة بكل مصرؼ .
كيعرؼ التمكيل المستقر المتاح بانو مصادر التمكيل عمى جانب حقكؽ الممكية كالمطمكبات لكل 

 مصرؼ التي ليا صفة الاستقرار . 
اما التمكيل المستقر المطمكب فيعرؼ بانو استخدامات مصادر التمكيل عمى جانب الاصكؿ داخل 

 كخارج الميزانية . 
تكضيحو فاف الية احتساب كل مف حجـ التمكيل المستقر المتاح كالمطمكب يتـ اذف كمف خلبؿ ما تـ 

كفق اكزاف ترجيحية لمبنكد المككنة لجانب المطمكبات كالمكجكدات مف قائمة المركز المالي )ككما 
 مكضحة بأستمارات الاحتساب كتفصيلبتيا (.

% كبالتالي فاف ذلؾ يعني 100عميو فاف احتساب نسبة صافي التمكيل المستقر يجب اف لاتقل عف 
 ضماف اف يككف التمكيل المصرفي مستقرا خلبؿ الامد المتكسط كالطكيل .

 -( ىي :NSFRمكونات نسبة صافي التمويل المستقر )
  -مكونات صافي التمويل المستقر المتاح:  -أ

يتـ قياس قيمة التمكيل المستقر المتاح بالاستناد الى خصائص الاستقرار النسبي في مصادر تمكيل المصرؼ    
كيتـ احتساب قيمة مصادر التمكيل المتاح مف خلبؿ تصنيف مصادر راس الماؿ كالالتزامات ضمف كاحدة مف 

 الستة  فئات ادناه ككما يمي :
%حيث تشمل  ىذه 100معامل التمويل المستقر المتاح  الالتزامات وادوات راس المال المعطاة -1

 الفئة من الالتزامات كل من : 
المبمغ الكامل لراس الماؿ الرقابي قبل تطبيق الاستقطاعات بما يشمل المخصصات العامة  - أ

المحتسبة ضمف راس الماؿ الرقابي ، باستثناء الجزء مف ادكات الشريحة الثانية ذات فترة 
 .ل مف سنة كاحدة استحقاؽ متبقية اق

مجمكع قيـ اؼ مف أدكات راس الماؿ غير المدرجة في الفقرة )أ( اعلبه كالتي ليا فترة استحقاؽ  - ب
فعمية متبقية سنة كاحدة اك اكثر ، باستثناء الادكات التي تتضمف خيارات صريحة اكضمنية التي 

 .ة في حاؿ تمت ممارستيا بدكرىا قد تقكـ بتقميل فترة الاستحقاؽ المتكقعة الى اقل مف سنة كاحد
مجمكع الاقتراض كالالتزامات )بما فييا الكدائع لأجل ( المضمكنة كغير المضمكنة كالتي ليا فترة  - ت

كلاتتأىل التدفقات النقدية الخارجة التي تقع خلبؿ  0استحقاؽ فعمية متبقية سنة كاحدة اك اكثر 
قاؽ اكثر مف سنة كاحدة لمعامل التمكيل فترة سنة كاحدة كالتي تنتج عف الالتزامات ذات فترة استح

  .%100المستقر المتاح 
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،كالتي تشمل كافة الكدائع التي ليا اجل  %95الالتزامات المعطاة معامل التمويل المستقر المتاح   -2
 .( اعلبه1اسػػػتحقاؽ سنة كاحدة اك اكثر ككذلؾ ادكات راس الماؿ الغير مذككرة في الفقرة )

     ، كالتي تشمل كدائع القطاع الحككمي %90معامل التمويل المستقر المتاح الالتزامات المعطاة  -3
 .) كالتي  ليس ليا اجل استحقاؽ اك اف اجل استحقاقيا سنة فما دكف (

كالتي تشمل كدائع المصارؼ التي تستحق اقل % 20الالتزامات المعطاة التمويل المستقر المتاح  -4
 .مف سنة كاحدة 

 % والتي تشمل ىذه الفئة مايمي :50المعامل التمويل المستقر المتاح الالتزامات المعطاة  -5
 .الحسابات كالارصدة مع البنؾ المركزؼ )الارصدة الدائنة( - أ
 .الاقتراض كالذؼ يشمل الاقتراض الداخمي كالاقتراض الخارجي - ب

كذات %لكل مف الكدائع الجارية 15%ك10)الالتزامات المعطاة معامل التمويل المستقر المتاح بين -6
% لمكدائع الثابتة  )التي ليا اجل 90% لمكدائع الاخرػ ك80الطبيعة الجارية ك كدائع التكفير ، ك

  .استحقاؽ اقل مف سنة(
 الالتزمات المعطاة معامل التمويل المستقر المتاح صفر % والتي تشمل : -7

لو فترة استحقاؽ اقل  جميع الالتزامات التي لـ يتـ ادراجيا في الفئات اعلبه ، بضمنيا التمكيل الذؼ - أ
 .كزؼ العراقي اكالمؤسسات الماليةمف ستة اشير المقدمة مف البنؾ المر 

الالتزامات الاخرػ ليس ليا فترة استحقاؽ محددة ،كتشمل ىذه الفئة المراكز المكشكفة كالمراكز  - ب
 ذات فترات استحقاؽ المفتكحة كيستثنى مف ىذه الفئة :

 ت التي يجب اف تعامل بحسب اقرب كقت الضرائب المؤجمة في جانب المطمكبا -
 .يمكف اف تحقق فيو       

   .حقكؽ الاقمية التي يجب اف تعامل بحسب فترة الاستحقاؽ الادنى -
  NSFRمكونات صافي التمويل المستقر المطموب  -ب 
 فيما يمي عرض لفئات معامل التمكيل المستقر المطمكب ضمف جانب الاصكؿ في ميزانية المصرؼ :  
تشمل ىذه الفئة من الاصول  الاصول المعطاة معامل التمويل المستقر المطموب  صفر %، حيث -1

 : مايمي
 .النقد كالمسكككات المتاحة بشكل فكرؼ لمقابمة الالتزامات - أ
الارصدة لدػ البنؾ المركزؼ )المتضمنة الاحتياطيات المطمكبة كالاحتياطيات الفائضو ( استثناء  - ب

 .الالزاميارصدة الاحتياطي 
 .الارصدة كالحسابات لدػ المصارؼ المحمية  - ت
 .ادكات الديف كالتي تشمل حكالات خزينة جميكرية العراؽ كحكالات البنؾ المركزؼ كالسندات الحككمية - ث
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%، حيث تشمل ىذه الفئة الاصول السائمة عالية 5الاصول المعطاة معامل التمويل المستقر المطموب  -2
 معطاة معامل تمويل مستقر مطموب صفر % ، وتشمل ىذه الفئة مايمي : الجودة باستثناء الاصول ال

الاكراؽ المالية القابمة لمتسكيق كالتي تمثل مطالبات عمى اك مضمكنة مف حككمات اك بنكؾ مركزية  - أ
 .اك مصارؼ المعطاة كزف مخاطر صفر %

لجيات الحككمية كبنكؾ الاكراؽ المالية القابمة لمتسكيق كالتي تمثل مطالبات عمى اكمضمكنة مف ا  - ب
 .المركزية غير معطاة كزف مخاطر صفر%

 %،حيث تشمل ىذه الفئة من الاصول :20الاصول المعطاة معامل التمويل المستقر المطموب  -3
 الاصكؿ السائمة عالية الجكدة مف المستكػ الاكؿ / الفئة )أ( غير مرىكنة كالتي تتضمف :  - أ

الاكراؽ المالية القابمة لمتسكيق كالتي تمثل مطالبات اك مضمكنة مف حككمات اك بنكؾ مركزية اك  -
 .% 20مصارؼ كالمعطاة كزف مخاطر اقل 

ادكات الديف ) الاكراؽ التجارية ( السندات المغطات كالتي ليا تصنيف ائتماني طكيل الاجل مف  -
 .( اك ما يعادلو كحد ادنى- AAفئة ) 

 %،حيث تشمل ىذه الفئة من الاصول :50عطاة معامل التمويل المستقر المطموب الاصول الم -4
 الاصكؿ السائمة عالية الجكدة مف المستكػ الثاني / الفئة )ب( كالتي تشمل :  - أ

ادكات الديف ) الاكراؽ التجارية ( كالسندات المغطاة المصدرة مف الشركات كالتي ليا تصنيف  -
 .( - AAائتماني طكيل أجل اقل مف ) 

 .%20ادكات الديػػػػػػػػف المصدرة مف الحككمات كالبنكؾ المركزية ذات كزف مخاطر اكثر مف  -
 .شيادات الايداع كالتي ليا فترة استحقاؽ سنة كاحدة اك اكثر -
 .خطابات الضماف كالاعتمادات المستندية مطركحا منيا التامينات -

 ث تشمل ىذه الفئة من الاصول :%،حي85الاصول المعطاة معامل التمويل المستقر المطموب  -5
الائتماف النقدؼ الممنكح لكل مف  الحككمة )المركزية المحمية ( كالتي تشمل الحككمة ، الكزارات ، 

 .الضماف الاجتماعي ، الشركات الغير المالية
 %،حيث تشمل ىذه الفئة من الاصول :100الاصول المعطاة معامل التمويل المستقر المطموب  -6

 .اخرػ داخل الميزانية المذككرة اعلبهاؼ مكجكدات  - أ
 المكجكدات الثابتة ) المادية(  - ب

اذف كبعد التعرؼ عمى كل مف النسبتيف المذككرتيف في اعلبه كآلية احتسابيما ، نلبحع باف النكاتج 
% كبالتالي فاف مسالة الزاـ المصارؼ بالالتزاـ  بالايفاء نسبة 100المستقرة لكلب النسبتيف ىي نسبة 

لكل مف النسبتيف ستككف عمى مراحل حيث سيتعيف عمى المصارؼ الايفاء بحد ادنى محدد % 100
مف قبل ىذا البنؾ كمرحمة اكلى ثـ تزداد الحدكد الدنيا لمنسبتيف تدريجيا في المراحل القادمة حسب 
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مايقتضي الكضع المالي لممصارؼ العاممة مف جية ، كالسماح لممصارؼ بأعادة تكييف ىيكل 
   ػ.% بالكامل مف جية اخر 100ات كالمكجكدات لدييا بالصكرة التي تسمح بالايفػػػػػػػػػاء بنسبة المطمكب

شيريا ، ىك لضماف التزاـ المصرؼ بالتكافق  LCRاف الغاية مف  كراء اعتماد نسبة تغطية السيكلة 
فيما بيف مكجكداتو كمطمكباتو بالصكرة التي تضمف الحفاظ عمى استقرارية السيكلة لدية لمكاجية 

 NSFRمطمكباتة خلبؿ الشير اللبحق ، كبالتالي سيككف احتساب نسبة صافي التمكيل المستقر 
نتيجة ذلؾ فاف المصرؼ عندما يككف ممزما بالايفاء مؤكدا لمكضع الحقيقي عمى طكؿ السنة المالية ، ك 

بمتطمبات الحدكد الدنيا المحدد لكلب النسبتيف سيككف بمقدكره تكييف مكجكداتو مع مطمكباتو بالصكرة 
مييأ   LCR التي تجعل المصرؼ في كضع مستقر ماليا  كسيككف احتساب نسبة تغطية السيكلة

ككما مكضح   NSFRستقرار نسبة صافي التمكيل المستقر لاستقرار السيكلة المصرفية كمعززاً لا
    بالمخطط الاتي :

 
        
 
 
 
 
 

يلبحع مف خلبؿ المخطط التكضيحي اعلبه الذؼ يكضح آلية احتساب كلب النسبتيف خلبؿ السنة      
يكما  30تحتسب شيريا لمتعرؼ عمى سيكلة المصرؼ خلبؿ الػ  ٚاٌتLCRٟ المالية حيث اف نسبة 

ما يكفي مف  LCRاللبحقة ، كبالتالي فأف احتسابيا سيككف شيريا ، كلكف مف اجل اعطاء نسػػػػػػػػبة 
،  البيانات المالية بيدؼ اعطاء كضع سيكلة حقيقي ،  لذلؾ فانيا تحتسب فصمياً )ربع سنكؼ(

كضع السيكلة المصرفية لػِ  LCRفصمياً ، اؼ ستحدد   NSFRك  LCRكبالتالي سيككف احتساب 
لتمكيل صافي ا فسكؼ تحدد  NSFRيكماً التي تمي البيانات المالية الفصمية لممصرؼ ، اما   30

 .المستقر لممصرؼ لمسنة التي تمي البيانات المالية الفصمية لممصرؼ
 
 
 
 
 

        

 
    12     11      10          9          8       7       6        5         4         3         2           1                          الشهر                    

                     LCR                             ↑        ↑         ↑          ↑          ↑      ↑        ↑        ↑         ↑         ↑         ↑            ↑ 

                ------------------------------------------------------------------------------------------------------------------------------------◄ 
                                                                  ↓NSFR                ↓NSFR              ↓NSFR                ↓ 

NSFR 

                                                                                                             



152 
 

 المحور الثاني :
 الجانب التطبيقي لمدراسة :

بعد التعرؼ عمى مفيكـ كآلية احتساب كل مف نسبة تغطية السيكلة كنسبة صافي التمكيل المستقر ، كمف اجل     
( عمى عينة مف المصارؼ العاممة LCR،NSFRاختبار ىاتيف النسبتيف)اعطاء ىذا المفيكـ بعدا كميا فقد  تـ 

لممصارؼ كبمكجب المدد المبينة ازاءىا ككما يكضحو   في النظاـ المصرفي العراقي ، حيث تـ احتساب النسبتيف
 ( ادناه : 1الجدكؿ )

 لعينة المصارفLCR  ، NSFR( حساب1جدول )
 LCR NSFR المدة المصرف ت
1 A 

 
 

31/12/2015 
 

70% 67% 

31/3/2016 107% 80% 

2 
 

B 31/12/2015 
 

140% 98% 

  31/3/2016 133% 64% 
3 C 31/12/2015 

 
46% 84% 

  31/3/2016 11% 89% 
4 D 31/12/2015 

 
118% 237% 

  31/3/2016 106% 122% 
 

عكست نسب متباينة عند تطبيق ىاتيف مف خلبؿ الجدكؿ اعلبه يتبيف لنا اف المصارؼ التي تـ تعيينيا لمدراسة 
 -نيا كلذات المصرؼ ايضا ككالاتي:النسبتيف فيما بي

مانسبتو  31/12/2015لممدة المنتيية في  كالتي تعني نسبة تغطية السيكلة  LCRكانت نسبة    :Aمصرف ال -أ
اً اللبحقة لػػػ يكم30% مف التزاماتو خلبؿ الػ 70% اؼ اف المصرؼ المذككر لديو الامكانية لتمبية 70
% لممدة 67كالتي تعني نسبة صافي التمكيل المستقر مانسبتو  NSFR  ، بينما شكمت نسبة 31/12/2015

% خلبؿ العاـ الذؼ يمي التاريخ 67ذاتيا اؼ اف المصرؼ لديو القدرة عمى تمبية التزاماتو تجاه الغير بنسة 
 LCRلممصرؼ المذككر  كجد بأف نسبة  31/3/2016، اما فيما يخص المدة المنتيية  في 31/12/2015
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% ضمف 7% اضافة الى 100% اؼ اف المصرؼ لديو القدرة عمى تغطية التزاماتو بما يعادؿ 107كانت مانسبة 
% أؼ اف المصرؼ المذككر لديو القدرة 80مانسبة  NSFRالاصكاؿ السائمة عالية الجكدة ، بينما شكمت نسبة 

 .31/3/2016العاـ الذؼ يمي تاريخ  خلبؿ% 80عمى تغطية التزاماتو بنسبة 
مانسػػػبتو  31/12/2015لممدة المنتيية في  كالتي تعني نسبة تغطية السيكلة  LCRكانت نسبة  :  Bالمصرف  -ب

 31/12/2015يكماً اللبحقة لػػػ 30% اؼ اف المصرؼ لديو الامكانية لتمبية جميع التزاماتو خػػلبؿ الػ 140
كالتي تعني نسبة  NSFR  % كزيادة في الاصكؿ السائمة عالية الجكدة ، بينما شكمت نسبة 40بالاضافة الى 

% مف التزاماتو تجاه 98% لممدة ذاتيا اؼ اف المصرؼ لديو القدرة عمى تمبية 98انسبتو صافي التمكيل المستقر م
لممصرؼ  31/3/2016، اما فيما يخص المدة المنتيية في 31/12/2015الغير خلبؿ العاـ الذؼ يمي التاريخ 

التزاماتو بما % اؼ اف المصرؼ لديو القدرة عمى تغطية 133كانت مانسبة  LCRالمذككر ،حيث كجد بأف نسبة 
% 64مانسبة  NSFR% ضمف الاصكاؿ السائمة عالية الجكدة ، بينما شكمت نسبة 33% اضافة الى 100يعادؿ 

العاـ الذؼ يمي تاريخ  % خلبؿ64أؼ اف المصرؼ المذككر لديو القدرة عمى تغطية التزاماتو بنسبة 
31/3/2016. 

: ىك مف ضمف المصارؼ التي لدييا مشاكل سيكلة تتمثل في عدـ القدرة عمى الكفاء بكامل  Cالمصرف  -ج
% كالذؼ يكضح لنا بأف 46مانسبتو  31/12/2015لممدة كما في  LCRالالتزامات  ، نلبحع بأف نسبة  
، بينما  31/12/2015يكماً اللبحقة لتاريخ  30% مف التزاماتو خلبؿ الػ 46المصرؼ لديو القدرة عمى تمبية 

% مف التزاماتو خلبؿ السنة 84% كىك مايعني اف المصرؼ يستطيع تمبية 84مانسبتو   NSFRشكمت نسبة 
لممصرؼ المذككر   LCR، ككذلؾ نلبحع  بأف نسبة 31/12/2015اللبحقة لتاريخ البيانات المالية المنتيية في 

التدني في ىذه النسبة يؤكد بأف المصرؼ %  كىذا 11كانت مانسبتو  31/3/2016خلبؿ المدة المنتيية في 
يكماً اللبحقة  لتاريخ البيانات المالية  30% مف التزاماتػػػػػو خلبؿ الػ 11المذككر غير قادرة عمى تمبية سكػ 

% أؼ اف المصرؼ المذككر لديو القدرة عمى تغطية 89مانسبة  NSFR، بينما شكمت نسبة  31/3/2016
، مما يعكس قدرة اعمى لمسيكلة خلبؿ المدة 31/3/2016عاـ الذؼ يمي تاريخ % خلبؿ ال89التزاماتو بنسبة 

 الاطكؿ بسبب كجكد مصادر لتعزيز السيكلة في الامد الاطكؿ .
مانسبتو  31/12/2015لممدة المنتيية في  كالتي تعني نسبة تغطية السيكلة  LCRكانت نسبة  :Dالمصرف   -د

يكماً 30%  ايضاً خلبؿ الػ 18بية جميع التزاماتو بالاضافة الى % اؼ اف المصرؼ لديو الامكانية لتم118
كالتي تعني نسبة صافي التمكيل المستقر لممصرؼ  NSFR  ، بينما شكمت نسػػػبة 31/12/2015اللبحقة لػػػ 

% لممدة ذاتيا اؼ اف المصرؼ لديو القدرة عمى تمبية التزاماتو تجاه الغير بمعدؿ اكثر مف 237المذككر مانسبتو 
كىي نسبة تنطبق مع الكاقع التحفظي لاداء  31/12/2015ضعفي النسبة خلبؿ العاـ الذؼ يمي التاريخ 

 LCRلممصرؼ المذككر كجد بأف نسبة  31/3/2016اما فيما يخص المدة المنتيية  في  المصرؼ كالتزاماتو ،
% 6% اضافة الى 100% اؼ اف المصرؼ لديو القدرة عمى تغطية التزاماتو بما يعادؿ 106كانت مانسبة 
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% أؼ اف المصرؼ المذككر 122مانسبة  NSFRضمف الاصكاؿ السائمة عالية الجكدة ، بينما شكمت نسبة 
 . 31/3/2016يو القدرة عمى تغطية التزاماتو بنسبة اكثر مف الضعف خلبؿ العاـ الذؼ يمي تاريخ لد

( اعلبه اعطت لنا صكرة عف كاقع حاؿ المصارؼ )عينة 1كعميو يلبحع بأف النسب المحتسبة في الجدكؿ )
 -راسة ككمػا مبيف:الدراسة (عند تطبيق ىاتيف النسبتيف عمى المصػػػػػػػارؼ التي تـ تعيينيا لمػػػػػد

تدؿ عمى اف المصرؼ يمتمؾ اصكؿ سائمة عالية الجكدة متككنة مف) نقد  (LCRاف النسب المرتفعة مف ) -اكلاً 
كارصدة لدػ البنؾ المركزؼ كارصدة لدػ المصارؼ الاخرػ بالاضافة الى حكالات البنؾ المركزؼ 
كحكالات الخزينة ( كىذا يعني اف المصرؼ تزداد قدرتو عمى تغطية التزاماتو نتيجة ارتفاع الاصكؿ 

علبه ، كاما التدني في النسبة فيذا يعني انخفاض في الاصكؿ المذككرة اعلبه قياساً المشار الييا في ا 
 بالتدفقات النقدية الخارجة المتمثمة بالمطمكبات) الخصكـ (عمى المصرؼ .

تدؿ عمى اف المصرؼ يمتمؾ تمكيلًب مستقراً متاحاً كالذؼ يتضمف  (NSFRاف النسب المرتفعة مف ) -ثانياً 
لذاتية التي تشمل ) حقكؽ الممكية ( كمصادر الامكاؿ الخارجية التي تشمل ) المطمكبات مصادر الامكاؿ ا

لمغير المتضمنة الكدائع بانكاعيا ( اكبر مف التمكيل المستقر المطمكب كالذؼ يتضمف ) تمكيل الاصكؿ 
ضة في جانب المكجكدات( ككما مبيف في نتائج مصرؼ المنصكر المذككر اعلبه ، اما النسب المنخف

فيي تدؿ عمى اف المصرؼ لديو تمكيل مستقر متاح لايكازؼ )اك اقل( مف ما مطمكب مف تمكيل في 
 (. A  ،B ،C) جانب المكجكدات ككما ىك الحاؿ في نتائج كل مف المصارؼ 

 المحور الثالث :
 الاستنتاجات :  
( لممصارف عينة الدراسة فيما بينيا فضلا  LCR  ,NSFRكانت ىنالك نسب متفاوتة لكلا النسبتين ) -1

عن تباين النسب لممصرف نفسة في المدد الزمنية لمبيانات المالية المعتمدة لاحتساب النسب قيد 
 .الدراسة 

( واقع حال المصارف في المدة المبينة لتاريخ A,B,C,Dعكست النسب المشار الييا لممصارف ) -2
 البيانات المالية .

نسب قيد الدراسة وفق ماتتيحو البيانات المالية الفصمية لممصارف كافة وبما يكفل امكانية احتساب ال -3
 دقة وسيولة الاحتساب .
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