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  :مدخل في اتجاهات السياسة النقدية    -1

  
  المشكلة والمتطلبات : الاستقرار النقدي    -أ

د                لا ع عق ذ مطل بلاد من  يخفى ان التضخم الجامح الذي عاشته ال
ام     ستوى الع ي الم نوية ف و س طات نم ية وبمتوس سعينيات الماض الت

ة          %  50للاسعار زادت على     رة ثاني حيث  بلغ التضخم مداه السنوي م
ام   وه نحو 2006في شهر آب من الع دل نم ارب مع وان % . 77 اذ ق

املين       هذا الاتجاه الجديد في تصاعد ال      ظاهرة التضخمية قد جاء بفعل ع
  :اساسيين 

  
التي  ) صدمة العرض   ( اختناقات العرض في القطاع الحقيقي       –اولهما

ة   ود والطاق ز الوق اع تجهي ز قط ي عج اً ف زت اساس ترآ
اليف           ل والمواصلات والتك وانعكاساته السلبية على تكاليف النق

  .الانتاجية والتسويقية الاخرى 
  

ا أثير ا–ثانيهم سلع   الت ى ال ي عل اق الكل ي او الانف ب الكل ر للطل لكبي
ساع  ظاهرة  اً لات اء انعكاس ذي ج صاد ، ال والخدمات في الاقت
تهلاآية     ة اس ي ذات طبيع ة وه ة الجاري صروفات الحكومي الم
دفوعات    ور والم ب والاج رة الروات دت فق ة ، اذ تزاي عالي
ن  ر النفطي م الي غي ي الاجم اتج المحل ى الن سبة ال ة ن  التحويلي

ام  % 35 ي الع ة  2004ف ى قراب ات   % 60 ال ي الموازن ف
 مما يعني ان ضغوط الطلب         2008 – 2005السنوية للاعوام   

ضخم     يم مخاطرالت ي تعظ ر ف و آبي ى نح همت عل د اس ي ق الكل
ومي       اق الحك ام والانف شكل ع اق ب حب الانف ن س اجم ع الن

اص   شكل خ تهلاآي ب ة   ( الاس ات انتاجي صور قطاع ام ق ام
يما ف   عة لاس ا    واس صناعي آم ي وال شاط الزراع الي الن ي مج

تعكسه مستويات البطالة المرتفعة التي قاربت بمختلف اشكالها         
والي  ل   % 50ح وة العم الي ق ن اجم ة  ) . م همت حال اذ اس

ل     ى جع تقرار ال رص الاس ياع ف صادي وض تلال الاقت الاخ
دافها  ق اه ام مسؤولياتها المباشرة في تحقي ة  ام سياسة النقدي ال

سة ف دينار الرئي ة ال ز قيم ى تعزي ي خفض التضخم والعمل عل
ك        انون البن ا ق اء به ي ج ادئ الت ى المب تناداً ال ي اس العراق

   .2004 لسنة 56المرآزي العراقي رقم 
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ه      (ان اعادة الاستقرار الى السوق النقدية        د والطلب علي د  ) عرض النق ق

وفير    ضخم اذ ان ت دلات الت ى مع سيطرة عل رئيس لل دخل ال د الم رص عٌ ف
دينار      د ال ود وعٌ داول النق رعة ت اض س دي وانخف ب النق ة الطل تقرار لدال الاس
ذا       ود وان ه ام بوظائف النق العراقي الموجود النقدي الرئيس الاآثر جاذبية للقي
ى               ة عل سيولة النقدي ى مناسيب ال سيطرة عل ة عن وسائل ال التوجه لم يقل اهمي

ة  ة المتاح ق الادوات النقدي تمرار. وف ة اذ ان اس راد بالعمل اهرة تحوط الاف  ظ
رواتهم او لتلافي آلف                   ة ث يلة لحماي ة ووس ستقر للقيم الاجنبية وعدها خزين م
ى          ب عل ة الطل ى دال تقرار عل فة اللااس رض ص ل تف ا عوام املات آله المع
د                 ين مختلف عوائ الدينــار ، اذ اصبح هذا الطلب يخضع الى توازن الحافظة ب

ي ت   ا والت تفظ به ودات المح ردي   الموج سلوك الف ن ال ر ع ي ان  . عب ذا يعن وه
عر      رات س ول تغي ات ح ضخمية والتوقع ات الت دة والتوقع عر الفائ ات س فروق

ا تصب نحو ظاهرة  دولار جميعه ي ازاء ال دينار العراق دولرة (صرف ال )  ال
دولار    دينار او بال اظ  بال ين الاحتف لة ب د المفاض ب  . وتولي ب الطل ان تقل ذا ف ل

ة  ساع حال دي وات اهرة النق د ظ ي تولي ة ف ن الاهمي ات م ه ب تقرار في اللااس
ك                    تقرار في ذل ا يعني استمرار ضعف الاس ا مم التوقعات التضخمية وتفاقمه
اع            ى ارتف ضة عل ة الفائ ة النقدي غوط الكتل ن ض د م ا يزي دي مم ب النق الطل

عار   ام للاس ستوى الع صورة    . الم لبا  ب س س ذي انعك ر ال و الام رة(وه )  دول
  . سلعي فائض غير ملائم لحرآة النمو الاقتصادي متزايدة او طلب 

 
ا              وازاء تعثر السياسة الاقتصادية في الكثير من مفاصلها في اخذ دوره
اع          عف اداء القط ن ض ك م ق ذل ا راف ضخمية وم اهرة الت صدي للظ ي الت ف
الحقيقي وتدني نموه الذي اسهم في توليد الضغوط التضخمية الاضافية لقطاع            

ة     السوق السلعية ،     العرض وضعف استقرار   سياسة النقدي ة      فان ال   باتت مطالب
دة                  ي ، معتم تقرار الاقتصادي الكل ة للاس قبل غيرها بالتصدي للظواهر المخل
ة      شددة لمجابه دت مت ة ع ة نقدي اق سياس ي نط راءات ف ن الاج ة م ى حزم عل
ام     ر الع ذ اواخ ة من ك الحزم زت تل صاعدة ، اذ ارتك ضخمية المت اهرة الت الظ

  . اتي سعر الفائدة وسعر الصـــرف  على اد2006
  

مياً      اً اس ة مثبت سياسة النقدي اد ال واء nominal anchorان اعتم   لاحت
ر اداة سعر الصرف                 توقعات الجمهور التضخمية اي تثبيت تلك التوقعات عب
وعد ذلك هدفاً وسيطاً لتحقيق الاستقرار في المستوى العام للاسعار من خلال          

ة    دريجي للقيم ع الت ي   الرف دينار العراق ة لل صرف   ( الخارجي عر ال ل س بجع
ي  ل سعره  الحقيق دينار يماث ا ) الاسمي لل ة تطلقه ارة قوي وافر اش ب ت د تطل ق

دة      ـر الفائ ن سعــــ ل م مي يجع دة اس عر فائ اد س ل باعتم ة تتمث سياسة النقدي ال
وبين في             ) السالب(الحقيقـــــي   ق اتجاهين مطل ة تحقي عند مستواه الموجب بغي

  : الاستقرار ومكافحة الانشطة التضخمية وهمــا توليد
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اه الاول دة  : الاتج ى الفائ أثير الموجب عل دة الاسمية ذات الت ارة  الفائ ل اش حيث تمث

اً   ه انف شار الي ة للمثبت الاسمي الم ة قوي اق حماي ة نط ة بمثاب الحقيقي
ك        د تل ضخمية وتحيي ور الت ات الجمه ات توقع تمرار ثب ضمان اس ل

ر                التوقعات وتول  دينار العراقي عب ة ال يد ميل نحو الاستقرار في قيم
توفير عوائد موجبة على الودائع الادخارية  لدى المصارف ، فضلاً            
تقرار                د مشجع للاس ة وعائ عن توفير اموال قابلة للاقراض ذات قيم
صري      ة عن ات العمومي ة والميزاني سوق النقدي ل ال الي ولا يحم الم

ات الفا ي مكون دعم ف سوغه المنحة او ال ر لات و ام دة المصرفية وه ئ
ا  ، وان ظاهرة دعم اسعار                 مبادئ السوق المالية وقواعد العمل فيه
شيط فرص        ة لتن ة للدول ة العام ادئ الموازن د من صلب مب دة تع الفائ

  . الاستثمار واولوياته عبر استهداف التنمية وتعظيم معدلات النمو 
  

دولرة (تضييق نطاق    : الاتجاه الثاني  شكل   ) ال بباً للتضخم الجامح          ب مستمر وعدها س
  . واستمرار التوقعات التضحمية ونتاج لهما في الوقت نفسه 

  
ته        اد سياس ي باعتم زي العراق ك المرآ تمرار البن ان  اس ذا ف ل

قد استندت  )  القائمة على تكامل اشارتي الفائدة وسعر الصرف      (النقدية  
صدي لل   ي الت ياً ف زاً اساس ل مرتك ضخم يمث ر للت ى مؤش ضخم عل ت

سمى بمؤشر     ا ي  core  -التضخم الاساس   والتوقعات التضخمية هو م
inflation  )            ه فقرتي  الذي يتمثل بالرقم القياسي لاسعار المستهلك مطروحاً من

ل والمواصلات  ود والاضاءة والنق سه عن ) الوق ي الوقت نف ر ف ويعب
ضغوط الطلب او الانفاق الكلي الذي يقع ضمن اهتمامات واطر عمل             

أثراً ال رات ت ر المؤش ن اآث و م ر ه ذا المؤش ة ، وان ه سياسة النقدي
ضخمية ات الت ة  . بالتوقع سياسة النقدي دت ال اس ع ذا الاس ى ه  وعل

   . الحديثة بانها فن ادارة التوقعات 
  

ن  اس م ضخم الاس ض الت ي خف ة ف سياسة النقدي ة ال ان فاعلي
غ  و سنوي بل ستوى نم انو% 32م ي شهر آ ال ف ه الح ان علي ا آ ن آم

اني  غ 2007الث نوي بل ستوى س ى م ران % 12.4 ال هر حزي ي ش ف
دها البنك                2008 دة التي اعتم  ، قد اآد وبوضوح دور اشارة سعر الفائ

واء   ي احت ا ف دي واهميته ال النق ات الانتق من ميكانيكي زي ض المرآ
ات توقعات الجمهور التضخمية وصد                ظواهر الارتداد في مستوى ثب

ي  ة ف ضاربين الطارئ ات الم ات هجم د التوقع صرف وتحيي وق ال  س
ة حتى وان                 ر المرغوب سعرية غي ا عن المفاجآت ال التضخمية وابعاده

اً        دينار العراقي احيان ذا الاساس ان اشارة     . آانت لمصلحة ال ى ه وعل
ي         دولرة  الت اهرة ال تفحال ظ و واس ام نم ائلاً ام ت ح دة بات عر الفائ س
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ت ع    ة وتنام صادية العراقي اة الاقت ي الحي شرت ف ود  است دى العق ى م ل
ي  الي العراق ام الم ي النظ شكل مرآز الاضطراب ف رة لت ة الاخي الثلاث
ساراتها الواضحة    ة م سوق النقدي ذت ال ذا اخ تقراره وبه واضعاف اس
دينار               ى ال دي عل والصريحة لاستعادة توازناتها عبر تعظيم الطلب النق

سبة            . العراقي   وه بن دي ونم % 28فعلى الرغم من ارتفاع الاصدار النق
د انخفض      2008 وآذار   2007بين شهري آذار      فان التضخم الاساس ق

ى                  % 52بنسبة   ة عل سوق النقدي درة ال د ق ا يؤآ سها  ، مم خلال المدة نف
ا     ة ودور ادواته سياسة النقدي سؤولية ال اق م ي نط ا ف تعادة توازناته اس

  . المؤثر فيهـــا 
  

تثما      ر ان تأثير نشاط التمويل المصرفي في انعاش وتطور الاس
دة       عر الفائ ن س ل  م مية تجع دة اس عار فائ اد اس ي اعتم اص لا ينف الخ

،  ) وهو معدل الفائدة الاسمي الذي يجري تقييسه بالتضخــم          ( الحقيقي  
يتم     اً س اً واقتراض ي ان اقراض ك يعن ستوى موجب وبخلاف ذل ي م ف
دخرين      ساب الم ى ح ة عل راف المقترض صلحة الاط البة لم د س بعوائ

ة           الذين جلهم من متو    سطي الدخل وهو امر يضعف من الوساطة المالي
ة               سوق النقدي ى ال وارد ال ا  . ويسيئ الى ظاهرة الاستقرار وتدفق الم آم

ه      ار فأن شجع الادخ ه لاي ن آون رغم م ى ال رخيص عل راض ال ان الاق
ربح      ق ال ضاربة وتحقي رص الم يع ف ى توس سه ال ت نف ي الوق ؤدي ف ي

ي    هلة ف روض س ى ق صول عل سريع ، اذ ان الح ضخم ال واء الت اج
د        ي العوائ ضاربة وجن اع الم ى  قط وى ال ا س شق طريقه شديدة لات ال
ردود     ريعة الم ال س هلة المن ة س سيولة متاح سوق ب راق ال سهلة واغ ال
تمرار       ضخم  واس ى الت شجع عل ه وت ي وادامت و الحقيق دم النم لاتخ

سه    ت نف ي الوق ضخمية ف ات الت دلات  . التوقع ظ ان مع ا زال يلح اذ م
بلاد في               النمو في الق   ة  لاتتجاوز معدلات نمو سكان ال طاعات الحقيقي

سبب               ك ب احسن الاحوال منذ سنوات طويلة وحتى الوقت الحاضر ، ذل
شراء       تثمارية واست دافها الاس ن اه داً ع ة بعي وارد  الحقيقي شتت الم ت
ي    صادي الحقيق شاط الاقت صلحة الن اً  لم تخدامها خلاف ضخم واس الت

زنة العامة للدولة هي مرآز الثروة في        موضحين ان الموا  . وديمومته    
من الناتج المحلي الاجمالي وان     % 80العراق الذي يستحوذ على نسبة      

نهج   اءة الم ى آف ه عل د بثقل بلاد  يعتم الي لل ة الاجم شاط التنمي ن
ور   دوره يتمح شاط الخاص ب ه وان الن ة وحسن ادائ تثماري للدول الاس

ة     ي التنمي دافها ف ة  واه ة العام ول الموازن ل  ح و وان التموي  والنم
ازال   المصرفي   اء               م ل الحكومي في بن ا بالتموي ة قياس د مسألة ثانوي يع

  . النشاط الاقتصادي والنهوض به 
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دة                     دل الفائ ام البنك المرآزي العراقي  بخفض مع رغم من قي وعلى ال
ه  د لدي ة(المعتم سياسة النقدي دة ال دل فائ ن )  مع صبح % 20م نويا لي % 16س

سوق                 سنوياً حالياً  املات ال ة في تع ة موجب  فانه لم يبتعد عن ضمان فائدة حقيقي
ة  ود    . النقدي ةً ان تق ة مغب سياسة النقدي ساور ال ا زال ي ديداً م ذراً ش وان ح

ام    ة الع ي موازن عة ف ا الواس ة واتجاهاته ضغوط  الانفاقي ي 2008ال ا ف  وربم
طلب   الى اتجاهات تضخمية جامحة ناجمة عن ضغوط ال         2009موزانة العام   

اك                      يما في ارب ة لاس ة الحقيقي لتعمل على نحو مضاد مع اهداف النمو والتنمي
ا  تثمارية بصورة صحيحة ، وم وارد الاس ا في  تخصيص الم سوق وآلياته ال
ة                   رات هيكلي م يظهر الاقتصاد الحقيقي تغي زال البنك المرآزي يرى بانه ما ل

دم     واضحة المعالم في رفع معدلات النمو بصورة حقيقية تتناس         ب مع نسب التق
ه لا مناص                   اه التضخم نحو الانخفاض ، فان في الاستقرار الفعلي وميلان اتج
ا سمح            من استمرار السياسة النقدية بصورتها المقيدة مع قدر من التكييف آلم
دة      تقرار جدي رات اس ع مؤش زمن تتناسب م ن ال ة م رة آافي ذلك ولفت ال ب الح

ة   ي درج يما ف ي ولاس صاد الكل شهدها الاقت ة  ي ه المادي شاط قطاعات و ن نم
  . اوالحقيقية 

  
سياسة     ده ال دلاتها تعتم دة ومع ستويات الفائ ي م ان اي خفض ف ذا ، ف ل
ة              النقدية سيتوقف بدون شك على تطور اتجاهات التضخم  خلال الاشهر المقبل

  . وهي مسالة ملازمة لتطور حالة الاستقرار في الاقتصاد الكلي آما نوهنا آنفاً 
  

دلاتها       ال البنك المرآزي    واذا ما وجد   فرصة لخفض اسعار الفائدة او مع
فانه سيعمل عليها من دون الاخلال باسس ومبادئ الاستقرار الاقتصادي التي            

  . تعتمدها السياسة النقدية في تنفيذ اهدافها  بخفض التضخم 
  
  :ادارة الادوات النقدية    - ب  

لهدف اار د خفض التضخم والحفاظ على مستوى مستقر للاسعـعُ  
 الى لبنك المرآزى العراقيلالرئيس الذى سعت السياسة النقدية المتشددة  

ذلك بالترآيز على اشارتي ،  2006 منذ الفصل الاخير من العام اعتماده 
سعر الفائدة وسعر الصرف لتثبيت التوقعات التضخمية للجمهور وخفض 

عليها وتعزيز من خلال خفض سرعة تداول النقود وزيادة الطلب ( التضخم 
لتوفير فرص قوية للاستقرار التي تساعد ) جاذبية الاحتفاظ بالدينار العراقي 

  .على تنشيط النمو وتحقيق اهداف التنمية
  

واستناداً الى الوسائل العديدة التي اعتمدتها السياسة النقدية للسيطرة 
على مناسيب السيولة النقدية ومصادر النمو النقدى بما في ذلك ادارة 

عبر وسائل الاستثـمار المختلفة ( الاحتياطيات الفائضة لــدى المصارف 
 حسابـات الايـداع فـي التسهيلات القائمة  –لـدى البنك المرآزى العراقي 
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Deposit Standing Facilities او حوالات سندات البنك المرآزى 
ى اضافة الى استخدام المثبت الاسمي للتوقعات التضخمية عل) والخزانة 

 فقد استطاعت ، ا انفـاً اشارتي سعر الصرف وسعر الفائدة المشار اليهموفق
التضخم السياسة النقدية، وقدر تعلق الامر بالظاهرة التضخمية، من خفض 

% 34 البالغ قرابة 2006 في نهاية العام سجله اعلى مستوى  منسالاسا
استقر ، حيث 2008سنوياً في شهر آانون الثاني % 10ليصل الى حوالي 

 آخذين بالاعتبارسنوياً في شهر حزيران الماضي،  % 12 ,4عند مستوى 
ارتفاع اسعار المواد التي تعرض اليها الاقتصاد جراء خارجية الصدمة ال

اآثر الى حالياً الغذائية في السوق العالمية، مما يعني ان التضخم الذى هبط 
تحقيق اهدافها عبر  في ، يؤآد نجاح السياسة النقدية"سابقاً نصف مستواه من 

في مقدمتها اشارة سعر الصرف، حيث المناسبة واختيار مثبتاتها الاسمية 
 ثمانية خلال الاشهر ال% 20ساعد تحسن سعر صرف الدينار العراقي بواقع 

هبوط الذي ادى الى  الايجابي مثل هذا التطورحصول عشر الماضية في 
ضبط مناسيب لقدرة العالية في ا، اضافة الى سعارميلان المستوى العام للا

  .السيولة الفائضة لدى الجهاز المصرفي عبر اشارة سعر الفائدة 
  

في اطار تقييمه لاشارتي سعر الصرف وسعر الفائدة ومدى فاعليتها و
  :في تحقيق اهداف البنك المرآزى ، تمت ملاحظة مايأتي 

  
ت ة تأثير ملموس وربما مباشر،لأشارة سعر الصرف في تثبيـثم  -

ة ـــالتوقعات التضخمية واعتدال الاسعار، لكون السلع القابل
من مكونات % 81 تشكل حوالي    tradable goods ارةـــــللتج

) مؤشر التضخم العام  ( CPIي لاسعار المستهلك ـــــــالرقم القياس
اآبر في خفض التضخم  آان مصدره الارتفاع " مما يعني ان تأثيرا

لدينار العراقي الحقيقي الذى أنعكس على الحاصل في سعر صرف ا
أنخفاض آثير من أسعار الأستيرادات أو استقرارها او التصدى 

الخ  سواء للسلع النهائية او السلع الوسيطة الداخلة ...... لارتفاعها 
في العملية الأنتاجية والتي تتراوح مساهماتها فـي النشاطات الانتاجية 

من اجمالي %60 -% 30ردة بينللقطاع الحقيـقي آمدخلات مستو
  .المدخلات وعبر مختلف النشاطات الانتاجية 

  
اداة ( وان مايدعم أهمية الاستمرار في استخدام هذه الاداة 

للتصدى للتضخم والتضخم المستورد، هو تحسن ) سعر الصرف 
شروط التبادل التجارى للعراق مع العالم، معبراً عنها بأهمية 

  .الصادرات النفطية 
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الظروف الامنية السابقة التي تعرضت وحسب ان السوق المالية  

تشجع م ل) حيث تتعاظم المخاطر الائتمانية والمخاطر الاخرى (اليها البلاد 
المصارف على توفير الحد المقبول من الائتمان لتنشيط الاقتصاد ومكافحة 

الت الرآود الاقتصادى ولاسيما في النشاط الخاص بل على العكس فقد استم
% 100 بنسب بلغت لدى البعض منها  على السياسة النقديةLeanالمصارف 

ستثمار في ادوات البنك المرآزى لتحقيق أرباح لامن احتياطياتها الفائضة ل
  الذى تقدمه الوساطة المالية من تمويلدون الاآتراث للنشاط الاقتصادى

حكومية مطلوب حتى في حدوده الدنيا اللازمة آما مارست المصارف ال
الدور نفسه باستخدام فوائضها المتاحة والناجمة عن ايداعات حكومية 
متراآمة لم يتم صرفها عبر الموازنات العامة، لتتولى استثمارها في حساب 
تسهيلات البنك المرآزي قبل رفع متطلبات الأحتياطي الألزامي الى نسبة 

م من ذلك  موضحين انه  على الرغ. من اجمالي الودائع الحكومية% 75
ي ــــــــــــ حوال2008د بلغت حتى نيسان ـفان ودائع الحكومة المرآزية ق

 ترليون 29 ترليون دينارمن اجمالي مجموع رصيد الودائع البالغ 16
ئع الحكومية بمثل هذه النسبة المرتفعة البالغة ا لقد جاء تراآم الود.دينار 

رآود وتدني في استخدام من اجمالي الودائع المصرفية ، لتؤشر حالة % 55
تخصيصات الموازنة العامة عبر وظائفها وابواب الصرف المحددة فيها 
وهي تعكس في الوقت نفسه انخفاضاً ملموساً في نسب التنفيذ والانجاز 

ولما آانت السياسة النقدية .المالي وخاصة في نشاط الموازنة الاستثمارية 
تيجية واضحة في مواجهة للبنك المرآزي العراقي ، قد اعتمدت استرا

التضخم والتصدي لمشكلات استمراره ، وهو الامر الذي عجزت السياسات 
الحكومية المختلفة في معالجته ، فقد وجدت المصارف الحكومية في ادوات 
السياسة النقدية المتاحة ، ملجأً سهلاً لاستثمار ذلك التراآم الواسع للودائع 

 والسندات ، واظهار تزايد اعتمادها على الحكومية لديها في شراء الحوالات
الايردات التي باتت تحققها من عمليات الايداع لدى البنك المرآزي ، لتكن 
بديلا عن توسيع نطاق وساطتها المالية صوب السوق وتقوية مناخ القطاع 

اذ وصلت مدفوعات الفائدة . المالـــي في اقراض الجمهور والاقتراض منه 
مية جراء استثمارها للاموال الحكومية وبأدوات البنك الى المصارف الحكو

المرآزي مبالغ آبيرة ، تحققت عبر ايداع السيولة الحكومية المعطلة 
. والمخصصة اساساً للصرف على ابواب الموازنة العامة وفصولها المختلفة 

لما تقدم ، وبغية ان لا تشكل الودائع الحكومية ، عبئاً على عمليات السوق 
ة في مواجهة السيولة وحاجزاً امام تحقيق الاستقرار المطلوب في النقدي

المستوى العام للاسعار ، ولكون الودائع الحكومية هي اموال عامة معدة 
للصرف في نطاق تحقيق اهداف الموازنة العامة الاقتصادية والاجتماعية ، 

رار وان تراآمها قد جاء من خارج عمليات السوق النقدية ، لذا فقد آان ق
لقانوني على تلك الودائع االبنك المرآزي العراقي بزيادة نسبة الاحتياطي 
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الحكومية هو لعزل تأثيراتها الجانبية على الاهداف التشغيلية للسياسة النقدية 
  .في تصديها للظاهرة التضخمية من خلال ضبط مناسيب السيولة 

  
م   ن ث ي       وم اتج المحل تهداف الن ـية لأس سـاحة آاف نح م  Output  م

targeting ى ان اءعل تم اعط ا ي ا"   وزن ي  " ملموس صرف ف عر ال ارة س لاش
اد ع  " تثبيت التوقعات التضخمية والتضخم نفسه  فضلا        ى عن الاعتم  اشارة  ل

ضخم،        ة الت ي مكافح ة ف ا مهم ضح ان نتائجه ي ات دة الت عر الفائ اع وس ارتف
ا ضخم   ايجابياته تقرار وخفض الت ي احلال الاس ة الاو ف ر ميكانيكي ال عب نتق
  . النقدى

  
في ضوء ماتقدم واستنادا الى الحقائق المذآورة انفاً ، فأن اهمية الضبط       
رط في نمو مستوى                      ة لحدود التوسع المف سياسة النقدي المتكرر من جانب  ال
سيولة بأسرع              سحب ال الائتمان النقدي وتجنب تأثير التوسع غير الضروري ل

ذا الامر          مما يجب وانفلاتها في ظل مناخات تضخمية م         ل ه أن مث ستعصية ف
على الرغم من انه  لايساعد على النمو الحقيقي فأنه يقود لا محال الى تعظيم               
ى نحو مضاد                  اجي وعل شاط الانت سريع خارج الن فرص المضاربة والربح ال
تقرار الاقتصادي                 ستدام مع هدف الاس تماما لمتطلبات تحقيق هدف النمو الم

ة         ومكافحة التضخم وهي المهام التي      تقع  على عاتق السياستين المالية والنقدي
اً  ذآورة انف دافهما الم وغ اه ا في بل ات آل منهم د .وحسب اولوي د يعي ذا ، ق ل

ر     ه والمعب ه لادوات ي ادارت ر ف زي النظ ك المرآ ات  البن ا بالاحتياطي عنه
ة ، او                ( المصرفية الفائضة     سهيلات القائم داع في الت سواء في حسابات الاي
  :لتحقيق مايأتي ) ته وسنداتهفي مختلف حوالا

  
تحفيـز المصارف بالتوجـه نحـو السوق لاسنـاد اتجاهات السياسة النقدية   - أ

ويـل المصرفـي الـذى تقتضيه حالة استهداف م الائتمـان والتفيـرفي تو
 لازالة بعض مظاهر الرآود الاقتصادى  في Output targeting الناتج

  .النشاط الخاص
عبر رآيزة سعر الصرف اى التصدي للتضخم واستهدافه الاستمرار في   -ب 

 مع ملاحظة اهمية الاحتفاظ Inflation Targetingاستهداف التضخم 
باشارة سعر الفائدة في التصدي للتوقعات التضخمية وخفض سرعة 
تداول النقود وضغوط الانفاق غير المبرر والمرتبطة باختلال سلوك 

لذا فان جعل الهدفين . تجذير التضخمالطلب النقدي للجمهور واثاره في 
للتعبير " يسيران معا) استهداف التضخم واستهداف النمو في الناتج ( 

 اذ سيوفر إستهداف .عن مرحلة جديدة في السياسة الاقتصادية للعراق
التضخم فرص إستقرار قوية لتعظيم النمو الاقتصادى، في حين سيوفر 

" مستدام مما يقتضي تنسيقااستهداف النمو فرص قوية للأستقرار ال
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بين السياستين النقدية والمالية لتحقيق أطار موحد من " وقويا" واسعا
   .الاستقرار والنمو الاقتصادى المرغوبين للبلاد 

 
    ة ــالتنميالتمويل ومسار    -2

                 
و      رص النم يم ف ة تقي لاه بأهمي ي اع شأن الموضوع ف ين ب ـود ان نب ن

تدامة في العراق واخفاقاتها منذ اآثر من ثلاثة عقود والتي باتت           والتنمية المس 
ى     ل سوى النظر ال دا لاتتمث ة ضيقة ج ى زاوي رتهن في الوقت الحاضر ال ت
ل     ي تموي ة ف ه الائتماني ي  وقدرات صرفي العراق اع الم ويلي للقط ل التم الهيك

ن      دة م عر الفائ ارة س ه اش ا تؤدي لال م ن خ اص م شاط الخ ذا الن دور به
شكلة     اس الم رة لأس ة والمباش رة المعمق ن النظ اد ع صوص ، والابتع الخ
اء               التنموية في العراق و الاسس والمقومات الفعلية التي يقف عليها مسار البن
بلاد ، مايقتضي                   ا الحقيقي في ال دمهما ونموهم شري ومستوى تق المادي والب

  :ي ـــايضاح ما يأت
  

سياسات الا       - شل ال سبب ف د ت شل مباشر في نهوض        لق ى ف سابقة  ال صادية ال قت
دل النمو                 دني مع ى ت ألبنية التحتية للبلاد خلال السنوات السابقة والماضية وال
ام         ي الع غ ف ستوى بل ي بم ر النفط ي غي الي الحقيق ي الاجم اتج المحل ي الن ف

اتج              %) 2سالب  ( حوالي   2007 اع النمو في الن ع ارتف وعلى الرغم من توق
ام       المحلي الاجمالي    ى    2008الحقيقي غير النفطي في الع ه في     % 3 ال الا ان

ى          ا لايضيف ال الاحوال آافة سيكون مماثلا لمعدل نمو سكان البلاد تقريباً مم
  .الازدهار الاقتصادي شيئاً يعتد بهِ 

  
ى         - ايش عل بلاد تتع د جعلت ال دني المستمر في النمو الحقيقي ق ان ظاهرة الت

ة وان التحسن  رادات النفطي د  الاي ذي يزي رد ال  الحاصل في مستوى دخل الف
ى   اً عل نوياً  3000حالي ى   ( دولار س دنى ال د ان ت د   370بع ي عق  دولار ف

ي سعينيات الماض اع )  الت ي وارتف اع النفط د القط اظم عوائ ل تع أتي بفع ي
ر من                 ى اآث الي ال ي الاجم اتج المحل ار      % 70مساهمته في الن في ظل ازده

  .ن  السوق النفطية عبر وضعها الراه
  

ع       الي م ي الاجم اتج المحل ي الن و ف دلات النم ة مع ت مقارن واذا ماتم
ى   % 40آفاءة التنفيذ المادي والمالي الذي تراوح بين         الي   % 60ال ذ م  آتنفي

ى الصورة الواضحه           آتنفيذ مادي والى نسب متدنية جدا       ، فيمكن التوصل ال
ي ا      الي الحقيقي   التي تؤآد حالة التدني في معدلات النمو في الناتج المحل لاجم

ة         دني انتاجي ب و ت ات يتناس و ب ى نح ي وعل اع النفط ارج القط ن خ م
تٍ                  ه ، في وق ذ في الاستثمارات في القطاع الحكومي ومستوى الانجاز والتنفي
يمن       اً يه ا آنف ا ذآرن مازال النشاط الاستثماري لقطاعات الدولة الاقتصادية آم
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ى محاور       من اجمالي الاستثمارات الكلية ، فضلاً     % 85على    عن هيمنته عل
  .ونشاطات التنمية في البلاد آافة 

  
ان المضي في اصلاح تحرير سعر الفائدة مع هدف البنك المرآزي العراقي                 -

ة               ة المؤسسات المالي ي واصلاح  وتنمي صاد الكل درة ادارة الاقت في اصلاح ق
رص         وفير ف بلاد وت الي لل ام الم تقرار النظ ة اس ة حماي ة بغي سوق المالي  وال
ا    ضخمية واتجاهاته شاطات الت ة الن ر مكافح ي عب صادي الكل تقرار الاقت الاس
ي    و ف دلات النم أن مع ة ، ف صورها المختلف ضاربة ب شاطات الم صدي لن والت
الي وممارسة             ر القطاع الم اطع مع ظاهرة تحري م تتق الاقتراض المصرفي ل

ضخم      اهرة الت صدي للظ سيوله والت يب ال ضابطة لمناس ة ال سياسة النقدي ية ال
بلاد  ي ال ه ف ان المصرفي  . الجامح ع الائتم د  ارتف ك فق ن ذل رغم م ى ال وعل

دما   2003 مليار دينار في العام      396.4الممنوح الى النشاط الخاص من        عن
ون   2.8ليبلغ حوالي   % 6آانت  الفائدة السنوية السائدة للبنك المرآزي          تريلي

ل    % 17 في ظل فائدة سنوية بلغت        2008دينار في مطلع نيسان      ذاك قب حين
ان           . حالياً  % 16تخفيضها الى    ة الائتم سبة تغطي واذا ما أخذنا بالاعتبار ان ن

ام   ي الع شاط الخاص ف ى الن وح ال دي الممن ال (2006النق بيل المث ى س ) عل
اق               7د فاقت    ــنجدها ق  ساهمة القطاع الخاص في الانف  اضعاف احتياجات م

دها     الاستثماري الكلي في العراق على الرغم من ان          الفائدة السنوية التي اعتم
ك الوقت     % 16البنك المرآزي العراقي آانت بمعدل         وحظ ان     . في ذل ا ل آم

ام                    غ في الع ذي بل شاط الخاص ال ى الن وح ال  2006الائتمان المصرفي الممن
وين                1.88حوالي   شاط الخاص في التك ساهمة للن  ترليون دينار لم يؤد الى م

ة     سه        الرأسمالي الثابت بألاسعار الجاري ام نف ا لايتعدى   في الع ار   270 بم  ملي
ل من            دار من   % 15دينار في افضل الاحوال وهي اق ل     مق ان والتموي  الائتم

ام               ك الع ذا المؤشر يوضح       .المصرفي الذي منح للقطاع الخاص في ذل ان ه
ن   وح م دي الممن ان النق اع الائتم ين ارتف اقض ب م التن ارز حج ي وب شكل جل ب

شاط الخاص في            المصارف الى النشاط الخاص ،     ساهمة الن  وبين انخفاض م
 . التكوين الرأسمالي للبلاد 

 
  واقع  المصرفي في العراق  ال   -3
  

  المصارف الحكومية والخاصة   -أ   
درة       س ق ذي يعك و ال ين ه صرفي الرص ام الم ان النظ اذا آ
ة اي              صافية الموجب الثروة ال وملاءة عالية تظهر على شكل ما يسمى ب

دار ال رق مق ين ف ال    الب تبعاد رأس الم ات باس ودات والمطلوب موج
ذه الرصانة المصرفية ستعتمد في الاحوال                  ل ه أن مث والتحوطات، ف
درة رؤوس    ا وق صارف وآفاءته ك الم ة تل ة ربحي ى درج ة عل آاف
ر    ل تحري صادية، مث رات الاقت ة الظروف والمتغي ي مواجه ا ف امواله
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الي  القطاع المالي والتغير في مسار السياسة النقدية وتطو  ر القطاع الم
  .الخ...وتطور مناخ الاستثمار 

ام    ة ام سياسة النقدي ضع ال ذ ي راك اخ اقض وح ة تن الا ان ثم
اطة      شاطات الوس ة ن وير وتقوي ي تط رة ف ر مباش رة وغي ة مباش مهم
تقرار وتطوير             ام اس المالية وتقوية وبناء البنية التحتية المصرفية، فمه

سياسة النقدية في السيطرة على     السوق المالية لا تقل اهمية عن مهام ال       
ل   و وتعجي نة للنم ي آحاض تقرار الكل رص الاس وفير ف ضخم وت الت

  .الازدهار الاقتصادي
ام   الي ام اع الم ضات القط ضع تناق ذا الموضوع ي ل ه ان مث
تقراره      الي واس اع الم وض بالقط ة للنه سياسة النقدي وة ال أثير وق ت

  :الاعتبار ما يأتيبوتعميقه اخذين 
وع   - ت   ان مجم ا زال صرفي م از الم دى الجه ة ل ع الاهلي  الودائ

الي     %) 8 - 5 (تشكل نسبة لا تتعدى      ي الاجم من الناتج المحل
ه              للعراق ، مما يعني ان العمق المالي المنشود ما زال في بدايت

  .بناء قطاع مالي قوي ومتينلالبسيطة 
  

ظ لو ي   - ذلك ح ي   آ اتج المحل ى الن وح ال ان الممن سبة الائتم ان ن
سبة               الاج ـدى ن ـت لا تتعـــ ا زالــ ـراق م %) 3( مالي في العــ

ل      %) 5(علما ان نسبة قدرها     ( وعلى وفق المعايير الدولية تمث
ل               أثير في تموي مساهمة في النشاط الاقتصادي تعد محدودة الت

ام              )نمو اقتصادي مستدام   ا زالت ام ة م سياسة النقدي أن ال ، لذا ف
و ي     ى نح ان عل ة الائتم ر لتقوي د خطي ام  تح ه النظ ساهم في

ر     صادي عب شاط الاقت ن الن الي م و ع صرفي الرصين بنم الم
ة              شاطات الانتاجي ا نحو الن ة وتوجيهه وارد الادخاري تجميع الم
ه                 ا يقدم ى م ة اضافة ال بعوائد مجزية مع اقل  المخاطر الممكن
الجهاز المصرفي من خدمات مصرفية حديثة آالتنويع وانظمة        

اء   ن آف د م ي  تزي دفوعات الت سن  م صادي وتح شاط الاقت ة الن
  .مناخ عمل وتطور النظام المالي 

 
ا ي   - ة لآم از المصرفي البالغ وال الجه ) 1.2(حظ ان رؤوس ام

دين       صرفي الراف وال م ديل رؤوس ام ل تع ار  قب ون دين ترلي
ام    لال ع يد خ سبة   2008والرش ا وبن ود معظمه %)  86( يع

سبة       ى ن ة ال ي  وموزع صرفي الاهل اع الم ى القط ال
سبة   %) 66.06( ة و ن ة الاهلي صارف التجاري للم
روع  %) 4.81(للمصارف الاسلامية و نسبة     %) 15.12( لف

ي  ساهمتها ف راق، الا ان م ي الع ة ف ة العامل المصارف الاجنبي
وح لا تتعدى        ، في حين ان المصارف        %)24(الائتمان الممن
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نح    ن م سؤولة ع ت م ا زال ة م ان %) 76(الحكومي ن الائتم م
ا يع  وح، مم ة     الممن ي ذات طبيع ة ه صارف الاهلي ي ان الم ن

خامة رؤوس       ن ض رغم م ى ال ان عل نح الائتم ي م ة ف متحفظ
صل   ة ت درة ائتماني ن ق ة م وائح التنظيمي ه الل ا تمنح ا وم امواله

  .الى ثمانية اضعاف رؤوس اموالها
يفترض ان تكون رؤوس اموال المصارف الحكومية قد اصبحت الان            -

از المصرفي بعمن مجموع رؤوس ا%) 50(بحدود  وال الجه ـم د ــ
يد     ( زيادة رؤوس اموال المصرفين الحكوميين       ى  ) الرافدين ، الرش ال

سبة رؤوس           ) 400 ،   500(  مليار دينار على التوالي، اذ اصبحت  ن
رة     ذه الم ة ه صارف الاهلي وال الم الي رؤوس  %) 50(ام ن اجم م

ن   دلا م صرفي ب از الم وال الجه الي رؤوس %) 86(ام ، وان اجم
ا لا زالت         ) 2(ال الجهاز المصرفي هي الان      امو ار ولكنه ون دين ترلي

ا يعني              %) 2(دون   راق مم الي للع ي الاجم اتج المحل از  ان  من الن جه
 .التمويل المصرفي ما زال متواضعا في هيكليته

اض     ن انخف رغم م ى ال سبة وعل ال  ن ة رأس الم آفاي
سبة   ى دون الن ة ال صارف الحكومي دة للم ة المعتم ل %)12(البالغ  قب

أن      ة، ف صارف الاهلي دى الم ا ل ا،  وارتفاعه ديل رؤوس امواله تع
ة          سبة العالي ى وفق الن ان عل ا الائتم المصارف الحكومية تعد في منحه
ي       سة ف ازة منغم صرفية مج سات م لاه مؤس ي اع ا ف شار اليه الم

  . والتعرض اليهاMoral Hazard المخاطر المعنوية
  

ا انعكس ذه آم ذي تتخ الي ال تحفظ الع ة  ال المصارف الاهلي
ان  نح الائتم ي م ى ف اع عل طها  ارتف غ متوس ي بل يولتها الت دلات س مع

ة  د ع%) 81(قراب ىويزي ة  ل ة البالغ سبة المعياري اي  %) 30( الن
سبة ى بن د عل رتين  تزي رم ين   . بكثي شار ب ط الانت غ متوس ين بل ي ح ف

وح الفائدة الممنوحة على الودائع والفائدة المستوفاة على الائتمان الممن         
ي  شاط المصرفي الاهل دى الن ا ل ين بم راوح  ب ا  ) 8 -6( تت اط مم نق

ة ومؤشرا         هو الاخر   عكس  ي ضعفا صارخا في عمليات الوساطة المالي
ة          از المصرفي  وخاصة المصارف الاهلي . على ضعف صلابة الجه

 الكثافة المصرفية العراقية ما زالت منخفضة ولا تتعدى            في حين ان    
  .الف نسمة لكل فرع مصرف 45اي بواقع %) 0.2(

رغم من انخفاض        و - سبة   على ال ة           ن ال في المصارف الحكومي ة رأس الم آفاي
سنوات الماضية   دني الملاءة المصرفية طوال ال الا ان قناعة الجمهور ، وت

ة                وي     (ترى بأنها مصارف مسندة ومضمونة من جانب الحكوم ك الق ) المال
ن الم  و م ي ه لاس الفعل ها للاف ال تعرض رف وان احتم ي الع ستحيلات ف

سبة         . العراقي في حين    %) 77.4(مما جعلها تنفرد بأجمالي الودائع الكلية بن
ارب                 سبة تق ى ن ة لا تحظى الا عل من  %) 22.6(ما زالت المصارف الاهلي
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وعلى الرغم من ان الودائع الحكومية التي تشكل اآبر ودائع          . اجمالي الودائع 
ا زالت          الجهاز المصرفي ، الا ان ودائع القطاع         ا م ين عموم الخاص والاهلي
سبة          ة بن ع        %) 61.4(تودع لدى المصارف الحكومي ك الودائ من مجموع تل

 .الخاصة
  

   ةرف الحكومياهيكلة المص   -ب

ذا رة  " تنفي ام الفق رة   ) 25(لأحك اهم والفق ذآرة التف ن م ة  ) 7(م ن خط م
ي وزا     ام ف دين الع رة ال ة دائ ك بمفاتح ذا البن ام ه ا ق ة به ل الملحق ة العم رة المالي

دين                   ة مصرف الراف ة بذم ة المترتب ة الموروث ديون الأجنبي ي بال لاعداد آشف اول
دود  ة بح ار دولار و) 27ر1(والبالغ يد ،  ) 1ر2(ملي ى مصرف الرش ار عل ملي

ذه          ماء ه ضمنت اس ة ت سابات الموروث شف بالح داد آ صرفان باع ام الم د ق وق
ادة اله  مولها باع ررات ش ا ، ومب سابات ، ومبالغه ضات الح الغ التخفي ة ، ومب يكل

الجارية عليها في ضوء صافي تخفيضات الديون المترتبة بذمة العراق ، ويعمل          
رض      ديون لغ ذه ال ة به مية الخاص ائق الرس ستندات والوث وفير الم صرفان لت الم
ولى                  ذي تت ام العراقي ال دين الع شطبها من ميزانية المصرفين وادراجها ضمن ال

  . ين العام في وزارة المالية مسؤولية متابعته دائرة الد
  

صادية             ة الاقت آما يعمل مصرفي الرفداين والرشيد على تنفيذ قرار اللجن
 بزيادة راسمال مصرف     26/3/2008الصادرة بجلستها الخامسة المنعقدة بتاريخ      

  . مليار لمصرف الرشيد ) 400(مليار دينار و ) 500(الرافدين الى 
  

فدين والرشيد ، فقد قام مصرف الرافدين بابرام   بهدف تطوير العمل في مصرفي الرا      -
روع المصرف            ذي سيربط ف شامل ال ذ النظام المصرفي ال عقد مع شرآة دولية لتنفي
زال   ه لاخت ة اعمال ة آاف ع برمج دة ، م صالات موح شبكة ات راق ب ارج الع داخل وخ
رة           لال فت شروع خ ذا الم ذ ه راءات وينف يص الاج ل ، وتقل وير العم روتين وتط ال

   . عامين
  

بدراسة العروض المقدمة له لتنفيذ النظام      " آما يقوم مصرف الرشيد حاليا               
ة               رة زمني المصرفي الشامل الخاص به لاختيار العرض الأفضل وتنفيذه باقصر فت

  . ممكنة 
  
ام  " يتـم تنظيم العلاقة بين البنك المرآزي العراقي والجهاز المصرفي استنادا           - لاحك

سنة    56آزي العراقي رقم    قانون البنك المر   م        2004 ل انون المصارف رق  94 وق
سنة  داءً 2004ل ه ابت رافه ورقابت صارف لاش ذه الم ضع ه ث تخ نح  حي ن م  م

ا       " الرخصة او الاجازة وانتهاءا    سياقات  " بتصفية المصرف المتعثر في اداءه وفق لل
  . القانونية الواردة في احكام هذين القانونين 
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ادة هي   - ة اع ب عملي املين   تتطل دد الع ر بع ادة النظ ة اع صارف الحكومي ة الم كل
شغيلية        ة الت ق الخط ديهم لتطبي ا ل وب توفره صرفية المطل ة الم ارات الفني والمه

ده للمصرف  ا الخاصة   . الجدي ذ خططه صارف لوضع وتنفي ذه الم ل ه ذلك تعم ل
دمات   ا الخ ا فيه ة بم صرفية المطلوب ارات الم سابهم المه سبيها واآ دريب منت بت

صيرف ن  ال تفادة م ت الاس ث تم ستندية حي ادات الم تح الاعتم ا ف ة ومنه ية الدولي
ة         ى التجارب الدولي ا المصرف العراقي للتجارة للاطلاع عل دورات التي يقيمه ال
ارة      ة تج ن غرف صادرة ع دة ال ات الجدي ق التعليم ستندية وف ادات الم ذ الاعتم لتنفي

  . باريس  
  

  رؤية مستقبلية / اصية مويلي للمصارف الاختصالتنمية والنشاط الت  -  ج
  

زأة       اط مجت ي انم وج ف ة ، ان الول راق الانمائي اع الع ر اوض تؤش
ة     ة قوي د دفع ل   big pushللاستثمار لاتقوي نتائج النمو مالم تُعتم ة تمث  للتنمي
سبتها عن   ل ن تثمار لاتق ة الاس ن آمي ى م د الادن اتج  % 20- 15الح ن الن م

و ذاتي م          ه          المحلي الاجمالي اللازم لضمان نم سهل تحقيق ستدام ، وهو امر ي
في اقتصاد يتمتع بفائض مالي نسبي آالاقتصاد العراقي ، مبتعدين  قليلا عن              

بط ف عار والتخ ات الاس ـميكانيكي ه  ـ ي ادوات ل  ف ر مكتم وق غي ام س ي نظ
وازن      ن الت ستوى م ق م ن تحقي صادي م امج الاقت تمكن البرن ساته ، لي ومؤس

ود بح الرآ ن ش بلاد ع د ال ل ويبع دلات الامث ره المع ذي تؤش ستمر وال  الم
ه  ادر في معدلات م يغ ذي ل ر النفطي ال ي غي اتج الحقيق و الن المنخفضة في نم
دين ونيف من                        ر من عق ذ اآث ل لمعدلات نمو سكان العراق من مستوى مماث

  . الزمن 
  

اظم   تثماري الخاص ، يتع شاط الاس ة للن ة مهم ع مالي ان ضمان رواف
ة  صر المنح ا عن ي Grant Elementفيه صل ف ي ان لاينف ر ينبغ و ام  وه

ستند               الاحوال آافة عن متطلبات تحقيق الدفعة القوية في النمو المستدام والتي ت
ة  دأ اللاتجزيئي ى مب ر  indivisibilityعل ي تقري ياً ف دءاً اساس د مب ذي يٌُع  ال

مقومات النمو الذاتي المستدام بما توفره من اطار ايجابي لنطاق الاقتصاديات              
ة  ي External Economiesالخارجي اج ف د الانت ى تعظيم عوائ ود ال ذي يق  ال

رحين النشاطات الانتاجية المباشرة لتساير النمو الذاتي المستدام في البلاد ،     مقت
  : بهذا الشأن مايأتـي 

   
  النشاط التنظيمي 
  

ه                  شاط الخاص ومبادرات ل نجاح مشاريع الن ان الرافعة المالية التي تكف
زامن                  والتي يُُعد وجوده   ا ان تت ة ، ينبغي له ادئ اللاتجزيئي اً من مب ا مبدءاً مهم

اص       ي الخ شاط  الحقيق ة للن ه المهم ة بعض الاوج ات هيكل ع اسس ومتطلب م
  : وبأتجاهين 
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اعادة تحديث المناطق والمجمعات الصناعية القائمة حالياً التي يمتلكها            :الاول

اليب عم   ا واس وفير تكنولوجي ق ت ن طري اع الخاص ع اج القط ل وانت
شاء   ع ان وجي الماضي ، م ادر العصر التكنول سويق تغ  ) 7 – 5(وت

در عال من             د ق ة لتولي مجمعات صناعية جديدة في عموم البلاد موجه
شاط الاقتصادي            الترابطات الامامية والخلفية فيما بينها وبين فروع الن
ق    ل بتحقي ة المتمث ادئ اللاتجزيئي ن مب دأ م ي مب ر يلب و ام ائم ، وه الق

ي سواء لاغراض احلال               ب مستمر  طل صناعي المحل اج ال ى الانت  عل
  . الاستيرادات او للتصدير 

  
ل  :الثاني ب العرضويتمث در بجان وافر ق ل بت ة ويتمث ادئ اللاتجزيئي  ضمن مب

اعي   ال الاجتم ن رأس الم م م  supply of social overheadمه
capital   صناعية موضوع ا اطق ال أ للمن ة تهي ة التحتي لبحث  او البني

ستدام      ذاتي الم و ال لات النم ن مكم اً م لاً ملزم ا مكم د وجوده ي يع والت
ة  ة القوي امج الدفع واً  . لاغراض برن وم ، ان نم الم الي ي الع وحظ ف اذ ل

دره  ساوي    % 1ق و ي ى نم ال ال ؤدي لامح ة ي ة التحتي ي البني او % 1ف
ي         هامه ف ن اس ضلا ع ي ، ف الي الحقيق ي الاجم اتج المحل ي الن ر ف اآث

  . امل رأس المال للنشاطات الانتاجيـــة المباشرة خفض مع
  

اطق           النشاط الزراعي وعلى صعيد    اد من د من اعتم  الخاص فلاب
اقتراح استراتيجية زراعية تضمن امن الحبوب في العراق         شاء    ب ) 7( ان

) 1(مليون دونم لكل منطقة بمقدورها توفير       ) 1(مناطق زراعية بواقع    
ة زر      سبع في اطار       مليون طن حبوب ضمن آل رقع ع ال ة من الرق اعي

ة                ة الدول شاط الزراعي الخاص بمعون ـا الن زراعة حديثة آثيفة يتولاهــ
  . لضمان الامن الغذائي للعـــــراق 

  
 وفق المبادئ نفسها ،     المجمعات السكنية فضـلا عن توسيع فكرة     

شاط                   اد عن الن شاط شرآات القطاع الخاص والابتع مما يقتضي دعم ن
  . يذ مثل هذه المشاريع الكبرى الفردي في تنف

  
  النشاط التمويلي 
  

ة         صارف التنمي ل م ة تفعي ى اهمي ب ال ذا الجان ي ه رأي ف صرف ال ين
ة   املة    ) الاختصاصية ( الحكومي ا من مصارف ش ل مهامه راق وتحوي في الع

الى مصارف اختصاصية حقاً وعلى وفق الاهداف الاساسية التي أنشأت عليها            
  : لامر ، ونوصي بما يأتــي تلك المصارف في بادئ ا
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ة تكييف اوضاع                  -أ  ة مهم ة المصارف الحكومي ادة هيكل يتولى برنامج اع
صاصية   صارف الاخت اري   ( الم ي ، العق صناعي ، الزراع ذ ) ال لتأخ

نح    ام م ا مه ى عاتقه سرة عل روض المي ي   الق اص وه اع الخ ى القط  ال
سماحات و    ث ال ن حي ة م صر المنح ا عن ع فيه ي يرتف روض الت دد الق م

ا   دة وغيره سديد والفائ ل    .. الت ي التموي ة ف دأ اللاتجزيئي ار مب ي اط وف
  . لانجاح برنامج الدفعة القوية في التنمية 

  
ات       -ب  لم اولوي اد س ة واعتم ة للدول ة العام ي الموازن دعم ف ل ال ادة هيك اع

وال            لايغفل النشاط الانتاجي للقطاع الخاص عن طريق اسناد رؤوس ام
ة  صارف الحكومي ل الم ريطة ان لاتتحم ة ، ش صاصية الثلاث الاخت

ا       م ، وانم ات دع ة نفق ا اي وه عنه صارف المن ة للم ات العمومي الميزاني
دم         ا يخ ا بم ة وتطويره اطة المالي ة الوس ى ممارس ا عل صر مهامه تقت

  . لبلاد لاهداف التنمية وضمان العمق المالي 
  

ا    ينبغي ان يتلقى النشاط الاستثماري الخاص في العراق            -ج  قدراً من المزاي
ق        ن طري ـه ع وض ب ل النه ا يكف صانات بم صادية والح ة والاقت المالي
ا              ا يمكن ان يضاف اليه سائدة وم تفعيل القوانين والانظمة والتعليمات ال

  . من تحسينات تخدم مناخ الاستثمار الخاص في العراق 
  
  استنتاجات ختامية   -4
  

حد المقبول من تشجع على توفير ال  السوق المصرفية لامازالت
الائتمان الممنوح الى  النشاط الخاص ومواآبة التوجهات الاقتصادية الراهنة 
للدولة في تنشيط التنمية واعادة الاعمار ومكافحة مظاهر البطالة و الرآود 
الاقتصادى ولاسيما في القطاع الحقيقي الاهلي، بل على العكس فقد استمال 

سة النقدية لاستثمار احتياطياتها على ادوات السياالكثير من المصارف 
من فوائضها في ادوات % 100 بنسب بلغت لدى البعض منها الفائضة و

 وما البنك المرآزى العراقي لتحقيق ألربح دون الاآتراث للنشاط الاقتصادى
 مطلوب يحتاجها السوق في الحدود اللازمة  تقدمه الوساطة المالية من تمويل

صارف الحكومية الدور نفسه باستخدام فوائضها آما مارست الم. والمرغوبة 
المتاحة والناجمة عن ايداعات حكومية متراآمة لم يتم صرفها عبر الموازنات 
العامة السنوية ، لتتولى استثمارها في حساب تسهيلات البنك المرآزي 
وغيرها من الادوات المتوافرة قبل ان يتم رفع متطلبات الأحتياطي الألزامي 

موضحين انه على الرغم من . من اجمالي الودائع الحكومية% 75الى نسبة 
 16 حوالي 2008ذلك  فان ودائع الحكومة المرآزية قد بلغت حتى نيسان 

  . ترليون دينار 29ترليون دينارمن اجمالي مجموع رصيد الودائع البالغ 
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لقد ادى مثل هذا الاتجاه لدى المصارف وأستمرار رغبتها في تعظيم 
ن خلال ميلان استثماراتها و الناجمة عن فوائضها النقدية  نحو الارباح م

أدوات السياسة النقدية المتاحة لمواجهة السيولة والسيطرة على مناسيبها 
 التي مازالت  تؤشرها ضعف عمليات الوساطة المالية،العالية ،الى اضعاف 

وح، وان معدلات الفائدة على الادخار وتعاظمها على الائتمان المصرفي الممن
للسياسة النقدية وهو تحقيق الهدف الثاني  مثل هذا الامر قد اخذ يتعارض مع 

اى رفع قدرة الوساطة المالية بين وحدات  ( الاستقرار في النظام المالي 
الفائض والعجز المالي، وخفض مستوى الانتشار بين الفائدة الدائنة والمدينة 

  " ) . ذلك سابقا نقاط آما ذآرنا 8على " التي تزيد حاليا
  
يعمل وفق قد ن البنك المرآزي العراقي فأي ضوء ما تقدم ، ــف

  : استراتيجيته في السياسة النقدية  على 
  

تحفيـز المصارف بالتوجـه نحـو السوق لاسنـاد اتجاهات السياسة   -أ
ويـل المصرفـي الـذى تقتضيه حالة م الائتمـان والتفيـرالنقدية في تو
المحلي الاجمالي والتصدي لاوجه البطالة والرآود  استهداف الناتج

  .  مما يقتضي رفع العمق المالي للبلاد .الاقتصادي 
  

والاستمرار في التصدي للتضخم واستهدافه عبر الاشارات السعرية    -ب
التي يعتمدها البنك المرآزي في استهداف التضخم ، وتحقيق أطار 

  .رغوبينموحد من الاستقرار والنمو الاقتصادى الم
  

ذي             فان   ،  ذاـل شترآاً وال ده م رقماً مستهدفاً للتضخم لابد من تحدي
ضخم    ول  للت ي  المقب د الطبيع سر او الح ستوى الك د م اً عن يكون حتم س

 على السياسات الاخرى    وفي نطاق المرتبة العشرية الواحدة ، قد يفرض       
ا يحقق                   ه بم زام ب ة الالت تثمارية او التجاري ة او الاس سيق  سواء المالي التن

ة حتى           سياسة النقدي ات      يمكن تكييف   الكافي مع ال  وسائل وادوات العملي
زي    ك المرآ ها البن ي يمارس ة الت سيطرةعلى  النقدي ضخم وال لخفض الت

سجام في وحدة         حقق وهو الاساس الذي ي   مناسيب السيولة     التناسق والان
 . السياسة الاقتصادية لبلوغ اهدافها في النمو والاستقرار 

  
  

   قاسمظهر محمد صالحم. د   
  شار البنك المرآزي العراقي مست

  وعضو مجلس ادارته
  جداول وبيانات// المرافقات 

  



 20042005200620072008Share toالتفاصیـــــــــــل
the totalنیسان

المفترض ان        500,000         25,000      10,000     10,000       4,000 الرافدیــن1
یكون       400,000           2,000        2,000       2,000       2,000الرشیـــد2
              600              600           600          600          600 الزراعي التعاوني3
         25,000         25,000      25,000     10,000       1,000 الصناعي4
           1,100           1,100        1,100       1,100       1,100 العقـــاري5
           1,000           1,000        1,000       1,000       1,000العراق6
       115,512       160,864    140,861   140,861   140,861بنك التجارة 7

150,561   165,561   180,561    215,564       1,043,212    50.79        
         52,973         52,973      52,973     52,973       5,280 بــــغداد8
         60,000         60,000      60,000     60,000     10,000 العراقي التجاري9

         55,000         55,000      55,000     50,000     10,500 البصــــرة10
         31,000         31,000      27,000     15,000       7,500 الشرق الاوسط11
         29,750         29,750      29,750     25,000       5,760الاستثمــــار12
         10,000         10,000      10,000     10,000     10,000 المتحد للاستثمار13
         25,000         25,000      25,000     25,000       1,144 الاھلي الـعـراقـي14
         50,000         50,000      25,000     25,000       1,600الائتمان العراقي15
         25,000         20,020      10,000       1,000       1,000الاقتصـــــــاد16
         50,000         50,000      50,000     25,000       2,400دار السلام 17
         30,000         30,000      30,000     30,000       6,300بابــــــل 18
         25,126         21,180      16,810     16,810       6,000سومــــــر19
         51,000         51,000      31,000     24,000       2,500الوركاء20
         25,000         22,344      22,344     10,300       4,120الـخـلیــــج21
         25,000         25,000      20,000     20,000     10,000الموصـــل22
       100,000       100,000      25,000     10,000       1,250الشمال23
         16,000         16,000      16,000     16,000       1,777الاتحاد العراقي24
         30,000         25,000      25,000           -           -مصرف اشور 25
         55,000         55,000      55,000           -           -مصرف منصور 26
         25,000         25,000التعاون الاقلیمي27
         56,500         56,500           -           -عبر العراق 28

87,131     416,083   585,877    810,767       827,349       40.28        
         25,596         25,596      25,596     25,596       4,550الاسلامي28
           8,000           8,000        2,000       1,491       1,362ایــلاف29
         25,000         25,000 البلاد الاسلامي30
         25,000         25,000 دجلة والفرات31
         25,000         25,000الوطني الاسلامي32
         25,000الھدى33
         50,000         50,000      50,000     50,000           -كوردستان34

5,912       77,087     77,596      158,596       183,596       8.94          
المؤسسة العربیة المصرفیة 35
میلي ایران36
زارات التركي37

-           -           -            -               -            
243,604   658,731   844,034    1,184,927    2,054,157    

جدول رقم (١)

مجموع فروع المصارف الاجنبیة*
المجموع الكلي 

رؤوس الاموال المصارف العراقیة  وفروع المصارف الاجنبیة العاملة في العراق

 ( ملیون دینار )

مجموع المصارف الحكومیة  

للفترة  عـــام ٢٠٠٤ ولغایة نیسان ٢٠٠٨

التخصیصات لتغطیة نفقات  او مصروفات رأسمالیة

مجموع المصارف الاھلیة 

مجموع المصارف الاسلامیة
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نسبة المشاركةراس المال /بالملایینالجھة الأجنبیة المشاركةاسم المصرف العراقيالتسلسل

التجاري العراقي 1
البنك الأھلي 

%6000049المتحد/البحریني

HSBC2500070%دار السلام للأستثمار 2

الأئتمان العراقي 3

     الوطني الكویتي     
25000ومؤسسة التمویل الدولیة

       75%     
  10%

الأھلي العراقي 4

بنك الصادرات والتمویل 
%2500049الاردني

بغداد 5

شركة العراق القابضة   
وبنك الخلیج المتحد 

52973البحراني

      39,1%   
    9,9%

6

من ضمن مؤسسیھا بنك  المنصور للاستثمار
قطر الوطني

5500023,20%

7

التعاون الأقلیمي للتنمیة 
والأستثمار

من ضمن مؤسسي 
المصرف الزراعي 

الأیراني/اقتصاد نوین 
25000الأیراني /

65% , 9,9%

1
المؤسسة العربیة المصرفیة 

(البحرینیة) فرع العراق

2
المصرف الزراعي التركي 

(زرات)فرع العراق

3
   بنك ملي ایران (فرع 

العراق)

4
بنك بیبلوس اللبناني(فرع 

العراق

اسماء المصارف العراقیة الأھلیة ورؤوس اموالھا والجھات الأجنبیة المشاركة معھا ونسبة 

اسماء فروع المصارف الاجنبیة في العراق

جدول رقم (٢)
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End 
Ofمایس نیسان اذارشباطكانون الثانيأخـــــــر
Jan.FebMarAprMayPeriodالفتـــــرة

.1,087,2593,774,9535,955,2869,593,38214,084,77414,455,03214,149,58914,095,46315,917,90816,293,406Central Govtالحكومة المركزیة
1,040,4683,707,9785,890,0779,532,23813,993,82414,363,58814,057,64914,002,90315,824,66616,194,825Demandجاریة
3,9923,9153,8703,2853,2853,2853,2853,2853,2853,285Savingتوفیر 

42,79963,06061,33957,85987,66588,15988,65589,27589,95795,296Timeثابتة
1,097,7471,413,5171,124,7922,583,6642,701,6142,880,6962,633,6512,800,1792,923,1993,385,027Public Instituationsالمؤسسات العامة

1,041,5871,355,2771,059,8422,380,6592,510,9002,806,5822,557,1002,725,1142,849,4273,307,932Demandجاریة
1,037279238242243242242238242242Savingتوفیر 

55,12357,96164,712202,763190,47173,87276,30974,82773,53076,853Timeثابتة
2,133,6663,431,3393,689,9174,751,24910,972,49911,060,5349,067,0848,935,71810,066,3258,378,422Private Sectorالقطاع الخاص

1,019,7032,157,3931,925,6232,764,6688,055,1128,000,2145,837,7515,614,4806,583,0584,825,883Demandجاریة
1,033,5951,131,4341,537,6891,729,9222,643,4912,752,9922,893,2802,967,6743,050,3213,157,391Savingتوفیر 

80,368142,512226,605256,659273,896307,328336,053353,564432,946395,148Timeثابتة
4,318,6728,619,80910,769,99516,928,29527,758,88728,396,26225,850,32425,831,36028,907,43228,056,855Total Depositsاجمالي الودائع

جدول رقم (٣)
 رصید الودائع لدى المصارف التجاریة حسب النوع والقطاع

 DEPOSITS WITH COMMERCIAL BANKS BY DEPOSTOR AND TYPE
( Million ID)   

2007

2008

2003200420052006
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End 
Ofمایس نیساناذارشباطكانون الثانيأخـــــــر
Jan.Feb.Mar.Apr.MayPeriodالفتـــــرة

.15,86214,070135,75424,44516,59535,79631,37132,77135,91443,415Central Govtالحكومة المركزیة
7,6427,629Overdrafts    7,5947,655    2987,600-2,6962,913122,19812,106المكشوف

7,91413,686Discounted Bills    7,5108,036    5,2393,2951,9105,3894,4073,553الاوراق التجاریة المخصومة
20,35822,100Loans & Advances  16,26717,080  7,9277,86211,6466,95012,48624,643القروض والسلف
208,850190,336631,409759,4391,054,9921,030,500530,944988,2011,007,021577,488Public Institutionsالمؤسسات العامة
172,076178,971584,537707,510833,727823,841314,278280,262291,987291,871Overdraftالمكشوف

0000000000Discounted Billsالاوراق التجاریة المخصومة
36,77411,36546,87251,929221,265206,659216,666707,939715,034285,617Loans & Advancesالقروض والسلف
396,418620,267950,2871,881,0142,387,4332,428,7882,548,5822,812,9412,608,2022,748,307Private Sectorالقطاع الخاص
95,764115,855216,417436,890502,880542,984675,684672,266596,942664,317Overdraftsالمكشوف

59,56757,77860,792Discounted Bills  37,64937,90167,35564,14361,20654,75556,615الاوراق التجاریة المخصومة
263,005466,511666,5151,379,9811,823,3471,831,0491,816,2832,081,1081,953,4822,023,198Loans & Advancesالقروض والسلف

621,130824,6731,717,4502,664,8983,459,0203,495,0843,110,8973,833,9133,651,1373,369,210Totalالمجموع

رصیـــد الائتمان النقدي المباشر الممنوح من قبل المصارف التجاریة  
CREDIT EXTENDED BY COMMERCIAL BANKS

( Million ID)   

جدول رقم (٤)

2007

2008

2003200420052006
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Total Assets for Commercial Banks
20023,191,193
*200333,795,126
*2004165,366,762
*2005206,756,953
*2006245,160,639
*2007267,013,431

May /2008272,529,269

 التجاریة .
السوق بعد ان تم التخلي عن سعر الصرف الرسمي اضافة الى زیادة عدد المصارف

المبالغ العالیة منذ عام ٢٠٠٣ ناجمة عن فروقات تقییم العملة الاجنبیة على وفق اسعار السوق 

جدول رقم (٥)
موجودات المصارف التجاریة  العاملة في  العراق

( ملیون دینار عراقي) 

 ملاحظة*
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