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في الفعلي ودورها اشتغالها،  اتآليو معالمها الأساسية أهدافها، :لسياسة النقدية في العراقا
 1حركة الإقتصاد العراقي

 حاتم جورج حاتم
 شاري في السياسات الإقتصاديةتاس

 
 نبذة مختصرة

كما هي ممارسة على على تحديد المعالم الأساسية للسياسة النقدية العراقية هذه الورقة البحثية ينصب اهتمام    
أولا، وتشخيص حدود دورها الفعلي في حركة الإقتصاد العراقي  3013-3002صعيد الواقع الفعلي خلال الفترة 

لبنك المركزي العراقي التي حددها له قانونه والأدوات لالسياسة النقدية مهام واهداف باستعراض  تبدأ الورقة .ثانيا
 م هذه السياسةمها تنفيذوبما يخدم  ،عرض النقديوال الأساس النقدير على للتأثي توظيفهاالتي اعلن البنك عن 

المحاور والأركان الأساسية الفعلية  تشخيصى بعد ذلك الالبحث  يتوجهو. فعال ومؤثر لبشك هااهداف انجازو
والكشف عن آليات السياسة هذه وظائف وادوار  حديدتينتقل الى من ثم و؛ المركزي العراقيللبنك للسياسة النقدية 

ؤسساته مخصوصياته الهيكلية وواقع في ظل تأثيراتها الفعلية في حركة الإقتصاد العراقي وتقييم ومتابعة اشتغالها  
اطر  لىإغيرمستندة إعتقادات  وأودون الالتزام المسبق بقناعات  واسواقه المالية بعيدا عن الإفتراضات والتمنيات

 .ستنتاجات والملاحظاتمن الإ اعددوتقدم الورقة في جزئها الأخير   .متماسكةرصينة وتحليلية 
 
، او الى حد كبير استقلالية نظريةهي  تبين الورقة ان الإستقلالية التي منحها القانون للبنك المكزي العراقي   

يرادات النفطية، ابتداء فان الإنفاق الحكومي، والممول معظمه من الإ. بالأحرى افتراضية، وليست استقلالية فعلية
كما ان الأولوية المعطاة للتحكم في مسار سعر الصرف باتجاه . هو المسؤول عن اطلاق التوسع في العرض النقدي

يضاف الى ذلك فان  .المحافظة على إستقراره هي التي تفرض تحييد اثر الإنفاق الحكومي على العرض النقدي
لة إنتقال النقد الأجنبي ورؤوس الأموال من والى البلد يضعفان عمليات السوق المفتوح وسهوضآلة الفاء المتاح ل

ممارسة تأثير واضح وفعال على اسعار الفائدة المصرفية  ىعلبدرجة كبيرة من قدرة البنك المركزي العراقي 
كما وتذهب الورقة بأن دور المتغيرات النقدية في حركة الاقتصاد العراقي محكوم عليه في  .المتقاضاة والمدفوعة

                                      
يود معد هذه الورقة البحثية الإعراب عن عميق إمتنانه لكل من الدكتور كامل مهدي والأستاذ موفق حسن محمود والدكتور نبيل النواب على  1

الورقة، ويود في الوقت نفسه التأكيد على كامل مسؤوليته على كل ما تتضمنه الملاحظات القيمة التي تفضلوا بها عند قرائتهم المسودة الاولى لهذه 
   .الورقة بصيغتها الحالية من نواقص وثغرات
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القطاع النفطي الذي   يذكر على افمن ناحية اولى لا تمتلك السياسة النقدية تأثير. الوقت الراهن ان يكون متواضعا
فرضه القانون على يفان الحظر الذي ومن ناحية ثانية . من الناتج المحلي الإجمالي% 54يساهم بما لا يقل عن 

البنك المركزي من اقراض الدولة سلب البنك من قناة للتدخل الفاعل في صياغة الموازنة العامة للدولة وتحديد 
 ثالثا. حجم وبنية الإنفاق الحكومي الذي يعد المحرك الأساسي للنشاط في القطاعات غير النفطية للإقتصاد العراقي

غير قادر على ممارسة تاثير فعال على اسعار وحسبما يستفاد من تحليل المؤشرات المتاحة،  ،ان البنك المركزي
ان دور  ورابعا واخيرا. ولا على سياساتها الإئتمانية الفعلية المصارف تفرضهاالفائدة المدفوعة والمقبوضة التي 

 ،الخاصالعراقي قطاع الأعمال المؤسسات المصرفية والإئتمان المصرفي في النشاط الإنتاجي والإستثماري ل
 .لا يزال محدودا جدا ،المتواضع حجما ومساهمة

 
  2سياسته النقدية وادوات قياالبنك المركزي العراهداف مهام و 1

وكلفة النقود للتأثير على توفر مجموعة الاجراءات التي تتخذها السلطات النقدية “تعرف السياسة النقدية بانها      
رقم  من قانون البنك المركزي العراقي( 2)حدد المادة وت 3.”تحقيق اهداف إقتصادية وطنية محددةغرض بوالإئتمان 

تحقيق الاستقرار في الاسعار المحلية والحفاظ على نظام : "بـالمركزي الرئيسية  البنك اهداف 3005لسنة  45
تعزيز "على  بالتماشي مع الأهداف الأولى  يعمل البنك المركزي "كما و ،"مالي ثابت يقوم على التنافس في السوق

من ( 5)ولتحقيق هذه الأهداف فرضت المادة  4".التنمية المستدامة وإتاحة فرص العمل وتحقيق الرفاه في العراق
بعلاقة وثيقة بموضوع  التاليةالأربع  مهام ال حظىوت 5،مهمة اساسية 12نفس القانون على البنك المركزي تنفيذ 

 6 :البحث هذا
  .صياغة السياسة النقدية وتنفيذها في العراق، بما في ذلك سياسة الصرف الاجنبي ـ
 .فيما عدا رصيد التشغيل الخاص بالحكومة... حيازة جميع الاحتياطي الرسمي الأجنبي للعراق وأدارته ـ

                                      
 :يتوفر عرض مستفيض للبنية التحليلية للسياسة النظرية يغطي ادوات هذه السياسة وآليات انتقالها في الدراسة التالية 2

  .قيد النشر" المفاهيم، والأدوات، وآليات الإنتقال، :للسياسة النقديةالإطار النظري . " حاتم، حاتم جورج
3
 Labonte, Marc. “Monetary Policy and the Federal Reserve: Current Policy and Conditions,” Congressional 

Research Services, February 12, 2013, p. 3, accessible at http://www.fas.org/sgp/crs/misc/RL30354.pdf.  
 متوفر. 5ص  2المادة  .3005الصادر عن سلطة الإتلاف المؤقتة،   45الأمر رقم ، قانون البنك المركزي العراقيسلطة الإئتلاف المؤقتة،   4

 على الموقع الألكتروني  
http://www.niqash.org/uploaded/documents/CPA_Order_56_Central%20Bank%20Law.pdf 

 . 5ص  5المصدر السابق، المادة رقم  5

 .30-12ص  20و 32و 32والمواد رقم  5ص  5المصدر السابق المادة رقم  6

http://www.fas.org/sgp/crs/misc/RL30354.pdf
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عمليات السوق : خدمات 20و 32و 32حسب المواد  توفير خدمات السيولة للمصارف والتي تشمل ـ
 .والتسهيلات القائمة، متطلبات الإحتياطي، والمقرض الأخيرالمفتوح 

 .إصدار العملة العراقية وإدارتها ـ
نفيذ الاستقلال فيما يقوم به من مساعي بغية تحقيق اهدافه وت"ـ ب حسب قانونه يتمتع البنك المركزي العراقي    

وينظر الى مبدأ الاستقلالية كاحدى اهم الضمانات لنجاح البنك المركزي في صياغة وتنفيذ سياسة نقدية  7."مهامه
الحظر لهذا المبدأ في العملياتية  التداعياتاهم  تجسدتو. وفعالية بكفاءة مهامه تنفيذوفعالة تمكنه من تحقيق اهدافه 

البنك المركزي ف .العامة للدولة الموازنةإقراض الحكومة وتمويل ب المفروض على البنك المركزي من القيام
منح اعتمادات مباشرة او غير مباشرة للحكومة أو لأية "قانونه من من  35محظور عليه بموجب المادة العراقي 

 8."أو جهة مملوكة من قبل الدولة هيئة عامة
 

اليها لتنفيذ سياسته النقدية،  اللجوء منهيفترض قدية التي الى أدوات السياسة الن لم يتطرق قانون البنك المركزي     
 9:يليصدر لاحقا بيانا صحفيا يحدد فيه هذه الادوات بما أإلا ان البنك 
وفيها يشتري او يبيع البنك المركزي العراقي الدولار من وإلى السوق في  ،مزادات العملة الاجنبية .1

 .ضوء اهدافه السياسية

والتي تعتمد عليها المصارف في الحيازة وفق ودائع الزبائن  ،الاحتياطي القانونيلائحة متطلبات  .3
لأوراق المالية النقد في الخزائن وا ،ستويات تفاضلية للودائع لدى البنك المركزي العراقيمأي ب

 .لوزارة المالية

عراقي تسهلات الانكشاف للمصارف التي لديها ارصدة حسابات احتياطية في البنك المركزي ال .2
 .ولكنها غير كافية لتسوية التزاماتها في نهاية يوم العمل المصرفي

يوما  20والتي تحمل آجال أقل من ، نافذة الخصم للكمبيالات أو الأوراق المصرفية المشابهة لها .5
 (.للأوراق المالية ذات الدرجة الأولى% 11تفرض حاليا بنسبة )على الأقل بتوقيعين ة رومظهّ

الملجأ الأخير، والتي تمنح للمصارف التي تعاني من مشاكل سيولة مزمنة لقاء تسهيلات مقرض  .4
 .اضمان يقدم من قبله

                                      
 .5ص  3الفقرة  3االمادة رقم   3005المصدر السابق  7
 .12ص  35المصدر السابق، المادة  8

متوفر على الموقع الألكتروني  . 5-2غير مؤرخ، ص " اعلان صحفي صادر عن البنك المركزي العراقي،"البنك المركزي العراقي،  9
http://www.cbi.iq/documents/monetary_policy_AR_f.pdf 
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نافذة الأوراق المالية لوزارة المالية وتشتري أو تبيع بموجبها المصارف مثل هذه الأوراق المالية  .5
 (.أي بسعر الفائدة عند الاصدار)بقيمتها الأسمية 

تندرجان  5و 1بأن الفقرتين   (1)رقم  ادوات السياسة النقدية المستعرضة في الإطارويستفاد من المقارنة مع    
بينما  ،ضمن فئة التسهيلات القائمة وتسهيلات نافذة الخصم 4و 5و 2والفقرات  ،ضمن فئة عمليات السوق المفتوح

 .مع متطلبات الإحتياطي 3تتطابق الفقرة 
 

 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 

 لأدوات السياسة النقديةالفئات الأساسية ( 1)الإطار رقم 
 

تتولى البنوك المركزية تنفيذ السياسة النقدية بتوظيف سيطرتها على الأساس النقدي، والذي يتكون من النقد في التداول 
وتمارس البنوك المركزية تحكمها . ومن خلاله على اسعار الفائدة والإحتياطيات المصرفية، للتأثير على عرض النقد

مستلة جميعها من محددات الأساس النقدي وعرض   *قدي باللجوء الى  ثلاث فئات من الأدواتفي مسار الاساس الن
 :**النقد
تتلخص هذه العمليات بقيام البنك المركزي ببيع .  (Open Market Operations)عمليات السوق المفتوح -

الخزينة، الذهب، النقد على سبيل المثال لا الحصر الأوراق المالية الصادرة عن )وشراء الأصول المالية 
 .من خلال السوق وتوظيف الأساس النقدي لتسوية عمليات البيع والشراء هذه( الأجنبي

يشترط البنك التي يشير الى تلك النسبة من الودائع   (Reserve Requirements)  متطلبات الأحتياطي -
وتوزع . الودائع عند الأزمات الماليةحماية لإصحاب وذلك لالمصارف الإحتفاظ بها كاحتياطي  ىالمركزي عل

في خزائنها وودائع  والمؤسسات الإيداعية الأخرىالمصارف  اهذه المبالغ الاحتياطية بين عملة تحتفظ به
 .تحتفظ بها لدى البنك المركزي

 تقوم البنوك المركزية من خلال هذه النافذة بتوفير (Discount Window Facility) خدمة نافذة الخصم -
قصيرة الأجل للبنوك والمؤسسات الإيداعية الأخرى لمعالجة نقص طارئ قصير الأمد في السيولة أو قروض 

 .ناشئ عن اختلالات داخلية أو خارجية  يةالمصرف اتحتياطيالإفي 
 

*Ireland, Peter N. Lecture Notes on Money Banking and Financial Market: The Tools of Monetary Policy, 
Chapter 17a, p.1, accessible at https://www2.bc.edu/~irelandp/ec261.html.; Bank of Thailand,  

"Monetary Policy Instruments,” Bank of Thailand, December 2012, accessible at 
http://www.bot.or.th/English/FinancialMarkets/operations/Relating%20articles/Monetary%20Policy%20In

struments%20 (Dec%2012).pdf. 

 .قيد النشر" المفاهيم، والأدوات، وآليات الإنتقال، :الإطار النظري للسياسة النقدية. " حاتم، حاتم جورج، وايضا

 .العلاقة بين الأساس النقدي وعرض النقد والمضاعف النقدي )أ(يبين الملحق ** 

https://www2.bc.edu/~irelandp/ec261.html
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 محاورها الأساسية وآلياتها: السياسة النقدية في العراق 2
 اصريح اعرض لم يتبعه التي تقرر استخدامهاالوضوح في التصريح عن ادوات السياسة النقدية  هذا الا ان    

فلم يجر  .لها المحددة المتعددة لتحقيق الاهداف اركزي ان تتبعهمللبنك ال النقديةة سياسال فييفترض  تيال لمنهجيةل
للآلية شرح أو توضيح أي صادرة عن البنك المركزي  ىاخر متخصصة فنية وفي اي وثيقةالصحفي في الإعلان 
وبتعبير اكثر  .عبر توظيفه الأدوات التي حددها في الإعلان الصحفي الى تحقيق اهدافه المتعددة البنك التي ستقود

 صراحة او ضمنا فصاحالإ ،هاي وثيقة اخرى صادرة عن فيو ،الصحفي الإعلان البنك المركزي في  تجنبتحديدا 
وعن الآلية التي يمارس من  ،مساره توجيهمن أجل عن المتغير النقدي المحوري الذي توظف الأدوات اعلاه 

نجاز لذي يخدم إاعلى المكونات الأساسية للنشاط الإقتصادي بالإتجاه المحوري تأثيره  النقدي خلالها هذا المتغير
أخرى  ةواي وثيقان قراءة الإعلان الصحفي  .للبنك المركزي العراقي لسياسة النقديةالمحددة قانونا ل هدافالأ

ه لاالادوات اعيف ظبتو سيكتفي ركزيمالبنك الكان لا تعطينا ادنى فكرة فيما إذا صادرة عن البنك المركزي 
ام انه  ؟تحديد اسعار الفائدةللقوى السوق  الساحةتاركا النقد  عرض الاساس النقدي ومن خلاله على على سيطرةلل

الاساسي ينحصر في السيطرة  همهاو ان  ؟ر الفائدةاسعالتحكم في ا استخدام هذه الأدوات،من وراء  ،يطمح اساسا
  ؟ذلك نوتوظيف مزادات العملة الأجنبية والأدوات الأخرى لتأمي على سعر الصرف

 
أو  لا توفر  اي شرح العراقيالمتخصصة الصادرة عن البنك المركزي وثائق الفنية اليضاف الى ما سبق فان     

أسعار  ويقررها البنك في الأساس النقدي أو سعر الفائدة أن التغيرات التي كّتم يلآلية أو الكيفية التا لـتوضيح 
تعزيز التنمية المستدامة وإتاحة فرص "أو في " الأسعار المحلية في ستقرارالإتحقيق "من المساهمة في  الصرف

بوجه عام وقطاعه  لإقتصاد العراقي وبناه المؤسسيةسياق خصوصيات ا ضمن" في العراق فاهالعمل وتحقيق الر
 .بوجه خاص المالي

 
 استقلالية السياسة النقدية والعرض النقدي ددات حم 2.1

 الموازنة هذه سواء كانت العامة للدولة الموازنةبانفاق  ارتباطا وثيقاالعرض النقدي في العراق حركة  ترتبط   
 : ان ارتباط العرض النقدي بالانفاق الحكومي نابع من عاملين .غير متوازنةام متوازنة 
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هذه الايرادات  لرجوع عائدية نظراالعامة للدولة  الموازنةتشكل الايرادات النفطية المصدر الرئيسي لتمويل  -1
  12’11.من ناحية ولجفاف مصادر التمويل الأخرى من ناحية اخرى 10وزارة المالية الى
ادارة  هب مناطو ؛النقد الاجنبي واحتياطي البنك المركزي العراقي مسؤول بموجب قانونه عن ادارة تدفقاتان  -3

 3002.13أيـار   33الصادر في   1552رقم  هقرار من قبل مجلس الأمن وفقصندوق تنمية العراق الذي أنشأ 
المتأتية من مبيعات صادرات العراق  النقد الأجنبي تدفقاتمن % 24 هذا الصندوق تودع فيوبموجب هذا القرار 

                                      
حزيران  5والصادر بقرار عن سلطة الإتلاف في " المعدل 3005لسنة  24قانون الادارة المالية والدين العام رقم "من  4القسم  بموجب 10

كل العوائد الناتجة من بيع النفط او ما ينشا حاليا ومستقبلا من النفط المستخرج والمتكون من اسهم ومكوس انتاج الحكومة  -1 "فأن  ،3005
شا من استثمار اموال في حساب عائدات النفط يكون غ تنلالفدرالية ومن المبالغ المدفوعة فيما يتعلق بحق الاستكشافات للمصادر النفطية واي مبا

والذي تودع عائدات تصدير النفط في حساب صندوق تنمية العراق او الحساب الذي سيخلفه والذي سيشار اليه عموما فيما يلي ...........للموازنة
 . بحساب عائدات النفط والذي سيعكس وفقا لذلك الايرادات والتحويلات من والى الموازنة 

او اي % 4فان . لاحقة المتعلقة بمجلس الامن الدولي في الامم المتحدة والقرارات ال 3002لسنة  1522وفقا قرار مجلس الامن الدولي رقم  – 3
 نسبة اخرى قد تحدد من قبل مجلس الامن او بالمشاركة الدولية المعترف بها والحكومة الممثلة للعراق ومجلس الحكم في لجنة التعويضات في

 526دوق التعويضات المنشا بموجب قرار مجلس الامن الدولي رقم من عائدات تصدير النفط تحول الى صن 1522الامم المتحدة ووفق القرار 
والتحويلات الى . وتودع ميزانية عوائد تصدير النفط في حساب عوائد النفط . وقرارات مجلس الامن الدولي اللاحقة ذات الصلة  1221لسنة 

 . صندوق التعويضات يجب ان تظهر في الموازنة 
والتي سيتضمن احتياطي كاف للالتزامات الحكومية , فط يكون مقيد بالانفاق الضروري لتمويل الموازنة الانفاق من حساب عائدات الن – 2

 . بموجب ايا من قرارات مجلس الامن الدولي ذات الصلة والقانون الدولي 
اق الاصلي بعد تاريخ سلطة في حالة تاسيس الجهة التي ستكون الخلف في حساب صندوق تنمية العراق او ان يستمر صندوق تنمية العر – 5

  -: فيطبق التالي, الحكم الى الحكومة العراقية المؤقت 
 مسؤولية ادارة حساب عائدات النفط سوف تناط بوزير المالية الذي يرتبط بمجلس الوزراء والذي سياخذ بنصائح البنك المركزي وافراد اخرين –ا 

  ."وكما يراه المجلس مناسبا
 ؛ متوفر على115، ص4القسم  "المعدل 3005لسنة  24قانون الادارة المالية والدين العام رقم "ؤقتة، أمر وملاحق، راجع سلطة الإتلاف الم

 http://www.iraq-lg-law.org/ar/webfm_send/268 الموقع

 السياسة"،  د مظهر ،محمد صالح :راجع% 20يقدر نائب سابق لمحافظ البنك المركزي العراقي مساهمة النفط في تمويل الميزانية بأكثر من  11 

 ؛ متوفر على الموقع2، ص3013 نيسان دار الحكمة،  بغداد،" سليم، مالي نظام على الكلي والحفاظ الاقتصادي الاستقرار بناء: للعراق النقدية
http://iraqieconomists.net/ar/wp-content/uploads/sites/2/2013/01/Mudhir-Salih-Inflation-and-Monetary-Policy.pdf 

لة لجميع من المؤسف ان  التقارير والنشرات السنوية للبنك المركزي العراقي لا توفر بيانات مستقلة عن الإيرادات النفطية للموازنة العامة للدو 12
أو " الإيرادات الأخرى"وفي بعض آخر مع " ارباح القطاع الإشتراكي"في بعض السنوات تدمج هذه الإيرادات مع . 3013-3002فترة سنوات ال

النشرة   قي وللبنك المركزي العرا التقرير الاقتصادي السنوي راجع الإصدارات السنوية لكل من ." الإيرادات الأخرى بضمنها مبيعات النفط"مع 
 .http://www.cbi.iq/index.php?pid=Statistics والمتوفرة على الموقع 3013-3002للسنوات  السنوية للبنك المركزي العراقيالإحصائية 

 .في الملحق الإحصائي 12وراجع ايضا الجدول رقم 

 .12-12وص  6، مصدر سابق، ص 36والمادة ( ب) 5ة الماد "قانون البنك المركزي العراقي"  13

http://www.cbi.iq/index.php?pid=Statistics
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وتحفـظ أمـوال    14.العامـة  زانةواالم/والتي تعود الى وزارة المالية الطبيعيمن النفط والمنتجات النفطية والغاز 
البنك المركزي حساب "اسمه  للولايات المتحدة الأمريكية لدى البنك الأحتياطي الفدرالي في حساب يفتح الصندوق
الإحتيـاطي  البنـك  حسـاب  "وتظهر هذه الأموال في سجلات البنك المركـزي   ."صندوق تنمية العراق/العراقي
هناا الحسناب يتنول  و. حساب عائدات النفط  اصبح يشار اليه عموما بـ  والذي  15"صندوق تنمية العراق/الفدرالي

وزارة  قيـام  وهذا يعني ضـمنيا ان عمليـة   16.العامن  الايرادات والتحويلات من والن  الموانفن عكس بوفقا لالك 
مـا   للحصول علـى نقد الأجنبي المتأتي من المورد النفطي مع البنك المركزي ال مقايضةب العامة ةوازنالم/المالية

 .تم ايضا من خلال هذا الحساب او بالإستناد اليهت لتمويل انفاقها تحتاجه من عملة محلية
 

الصادرات النفطية والإنفاق ) تبدأ من مكونات الطلب الكلي الرئيسة يؤسس العاملان اعلاه لعلاقة سببية    
والعائدة  ،ن بيع النفطعالناتجة  النقد الأجنبي عوائدداع يإان  .والعرض النقديوتنتهي بالأساس النقدي  (ميالحكو

التوسع في الاساس النقدي  يدفع باتجاه ياب عائدات النفط لدى البنك المركزفي حس ،العامة ةوازنالم/لوزارة المالية
ما قايضته من نقد اجنبي باستخدام عرض النقد؛ في حين يقود قيام وزارة المالية في  فقط ولا يقود الى تغيير فعلي

على  العامة ةوازنالم إنفاقلتمويل دينار عراقي  ما تحتاجه من لقاءمع البنك المركزي النفط  حساب عائدات من
بتعبير آخر فإن عائدات  .السلع والخدمات المعروضة في السوق المحلية الى فرض توسع فعلي في العرض النقدي

اي )الصادرات النفطية في الحالة العراقية هي التي تفرض توسعا في الأساس النقدي؛ كما أن الإنفاق الحكومي 
 .يفي هذه الحالة هو الذي يطلق عملية التوسع في العرض النقد( الطلب الاستهلاكي والاستثماري الحكومي

 

                                      
 متوفر على الموقع الألكتروني التالي(. 31، و10،15الفقرات )، 3002مايو /أيار 33في  1522مجلس الأمن، القرار    14
  ny.un.org/doc/UNDOC/GEN/N03/563/89/PDF/N0356389.pdf?OpenElement-dds-http://daccess 

لفقرة ، ا3002حزيران  10 "العراق تنمية -صندوق المؤقتة الائتلاف سلطة عن الصادرة 2 رقم التنظيمية اللائحة" .سلطة الإتراف المؤقتة وايضا 
 القرار متوفر على الموقع التالي. 2ص  5

http://www.iraqcoalition.org/arabic/regulations/20030615_CPAREG_2_Development_Fund_for_Iraq...Arabic.pdf 
(. 31الفقرة) 1221لسنة  526من هذه العائدات الى صندوق الامم المتحدة للتعويضات المنشأ وفقا للقرار % 4أن تحول   1522ويشترط القرار 

وجميع ( 16الفقرة )  ESCROW Accounts)) الى الصندوق جميع الاموال الفائضة في حسابات الضمان كما ويقضي القرار ايضا ان تحول
السابق الأموال العائدة الى العراق والموجودة عند الدول الأعضاء وجميع الأموال والأصول التي يمتلكها صدام حسين وكبار السؤولين في النظام 

 (32الفقرة )واسرهم 

،  2، الجزءمصدر سابق "الصادرة عن السلطة الائتلافية المؤقتة، صندوق تنمية العراق، 3اللائحة التنظيمية رقم "المؤقتة،  سلطة الإئتلاف   15
 . 5ص

 . 46راجع الهامش  16

http://daccess-dds-ny.un.org/doc/UNDOC/GEN/N03/563/89/PDF/N0356389.pdf?OpenElement


2 
 

النفطية لها نفس تأثير التمويل يرادات الإبالإعتماد شبه التام على  امة للدولةالع الموازنةان طريقة تمويل انفاق     
الطلب الكلي على انتاج  اي)الطلب الكلي المحلي على حركة وبالاقتراض من البنك المركزي على عرض النقد 

تعتمدان على  ولا ،بضخ نقدي اولا ن تقترنانيالطريقتلا ان ك .(وغير النفطية النفطية دراتاعدا الصالقطاعات 
وبما ان الانفاق الحكومي في الإقتصاد . ائلي ثانياعاقتطاع بعض من دخول او ثروة قطاع الاعمال والقطاع ال

الذي بدوره و 17،على السلع والخدمات عدا النفط الخام المحلي المحرك الإساسي للطلب الكلي يتخذ دورالعراقي 
بتعبير آخر  .الإنفاق الحكومي يتبع طرديا امتغيريصبح  العرض النقديان ف ،لطلب على النقوديعد محدد رئيسي ل

 يطالبالذي  المتغيرالعراقية وما يماثلها على الأقل، هو  ة، في الحالالمتولد عن الإنفاق الحكومي ان الطلب الكلي
واستنادا الى هذا السياق  .كما تفترضه النظرية الكمية للنقودكمية النقود ان تتغير بنفس الإتجاه وليس العكس 

عائدات بشكل مستقل عن  النقديالاساس أن يحدد مسار  يستطعفأن البنك المركزي العراقي لا  التحليلي،
 ،الانفاق الحكوميعن مستقل بشكل  كمية النقود المعروضةفي  كما انه غير قادر على التحكم الصادرات النفطية،

بما نصت عليه المادة رقم على التزامه التام البنك ان حافظ ووحتى  متوازنةالعامة للدولة ة وازنمالحتى وان كانت 
الأول تمويل الإنفاق الحكومي هو المسؤول  فان على هذا الأساسو 18.بحظر إقراض الحكومةمن قانونه  35

 .في العراقوالأساسي عن إطلاق عملية التوسع في السيولة 
 

 السياسة النقدية وسعر الصرف 2.2
سعر الصرف السعر الذي يتم بموجبه تبادل عملتين، اي أنه السعر الذي يتم بموجبه الحصول على عملة يبين    

 رف ويع. بلد معين لقاء عملة بلد آخر، او بتعبير آخر، انه سعر عملة معينة محتسبا بالإستناد الى عملة أخرى
وحدة واحدة من العملة الأجنبية محتسبا  بانه السعر المحلي للعملة الأجنبية اي سعرفي هذه الورقة سعر الصرف 

 يستخدمو 19 .ية لشراء وحدة واحدة من العملة الأجنبيةبالعملة المحلية او بتعبير آخر كمية العملة المحلية الضرور
  20.في النشرات الإحصائية للبنك المركزي العراقي التعريف نظرا لكونه التعريف المعتمدهذا 

                                      
، السنة عربيةبحوث إقتصادية  "دور سعر الصرف في تحديد المستوى العام للاسعار وإشكالية السياسة النقدية في العراق،"حاتم جورج ،  ،حاتم 17

 .الفقرة ثنيا من هذه الورقة 3.2.5؛ وايضا القسم 115-24، ص3013خريف -صيف/50-42العددان  ،التاسعة عشر

 . 12مصدر سابق، ص ،35المادة  قانون البنك المركزي العراقي،  18
 راجع على سبيل المثال لا الحصر 19

Catoa, Luis A.V. “Return to Basics: Why Real Exchange Rates,” Finance and Development, September 
2007, p. 48.   

ينص على ان مستخدم في الورقة والذي في الوقت الحاضر هو معكوس التعريف الدوليا ان التعريف الأكثر اعتمادا  ومن المناسب الإشارة الى
لية محتسبا او معبرا عنه بالعملة الأجنبية، أو بتعبير أوضح سعر وحدة واحدة من العملة المح يسعر الصرف هو السعر الأجنبي للعملة المحلية ا

 انه كمية العملة الأحنبية اللازمة لشراء وحدة واحدة من العملة المحلية راجع
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ان اي محاولة من البنك المركزي للتأثير على سعر الصرف من خلال قوى العرض والطلب تتطلب من البنك  
مقايضة نقد محلي مقابل نقد أجنبي، الأمر الذي يعني ان قيام البنك المركزي بالتدخل في مسار سعر الصرف من 

 .خلال قوى السوق يقود بالضرورة الى تغير عرض النقد
 

 21تجاه  سعر الصرف العراقي يزلبنك المركسياسة ا 2.2.1
السيطرة على سعر  يعتبرالعراقي البنك المركزي  أن من تقارير ودراسات وبيانات القائمة المعطيات تفيد     

في اقتصاد  التي يمكن توظيفهاالفعالة احدى الأدوات باعتبارها صرف الدينار تجاه الدولار احد همومه الأساسية 
 .واحتواء الضغوط التضخمية لتأمين الأستقرار السعري ،كالأقتصاد العراقي  ،على الإستيراداتكثيف الإعتماد 

في دراسته عن دور البنك المركزي  ،خبير السياسة النقدية الأقدم لصندوق النقد الدولي الأستاذ وارن كوتس، يشير
تحديد سعر صرف الدينار مقابل الدولار يعد الأداة الأساسية المستخدمة من قبل "العراقي في تنفيذ السياسة النقدية بأن 

يؤكد البنك الدولي في و 22."البنك المركزي العراقي لتحقيق هدفه الرئيسي والمتمثل بالحفاظ على قيمة الدينار العراقي
ان سعر الصرف الاسمي يعد الاداة الرئيسة لتنفيذ السياسة النقدية في العراق "مراجعته للقطاع المالي العراقي بـ  سياق

أوضحت احدى وكما  23."وذلك في ظل المستوى المنخفض للوساطة المالية في العراق لتأمين الاستقرار السعري
بموجبه اسعار السلع المستوردة الى اسعار بالعملة باعتباره المعامل الذي تتحول  سعر الصرف، نالدراسات، فأ

سلع من  ضوعرمالثقل الكبير للمستوردات في العبر ، يحظى بتأثير مهم على المستوى العام للأسعار المحلية
ما يصاحب الحفاظ على استقراره او محاولة تخفيضه من تقليص  وليس من خلال ،في السوق العراقية وخدمات

ومن المناسب  24.ام البنك المركزي ببيع نقد الأجنبي لقاء دينار عراقي في السوق المحليةللسيولة ناجم عن قي
لتأمين و يةالتضخمالضغوط لإحتواء سعر الصرف يف ظتوأن سياسة البنك المركزي العراقي في الإشارة الى 

العراقي انصبت حصرا على الإستقرار السعري في السوق المحلية ولضمان استقرار القوة الشرائية المحلية للدينار 
ويعني هذا ضمنا ان البنك يفترض أن معظم . الأجنبية سعر صرف الدينار تجاه الدولار، وليس مقابل سلة من العملات

                                                                                                                                  
 Dornbusch, Roger, Stanley Fischer and Richard Startz. Macroeconomics, op. cit., p. 576. 

 التعريف الثاني في السنين الأخيرةهذا ويبين المرجع التالي الدوافع وراء انتشار استخدام 

Dunn, Robert M. Jr., and John H. Muttin. International Economics,  London and New York: Routledge, 2000, p.3 
الصادرة عن المديرية العامة للإحصاء والأبحاث التابعة للبنك المركزي  "3013النشرة الإحصائية السنوية "في( 22)راجع مثلا  الجدول رقم  20

 .العراقي لبنك المركزيوالمستند الى النشرات الإحصائية السنوية الصادرة عن ا الإحصائي  الملحق في( 1)والجدول رقم العراقي 

فان سعر وحدة واحدة  والمبين في الهامش السابق، لسعر الصرف  يرجى من القاريء الكريم الإنتباه بانه وفق التعريف المعتمد في هذه الورقة 21
   .يتحسن بهبوط سعر الصرف ويتدهور بتصاعده محتسبا بالعملة الاجنبية( الدينار)من العملة المحلية 

22 Warren Coats. "Role of the Central Bank of Iraq in Implementing Monetary Policy," Robert Mundell. Siena, Italy. 
Jun. 2007, p. 3, available at: http://works.bepress.com/warren_coats/4 
23

 The World Bank, Republic of Iraq Financial Review, undated, p. 7, accessible at 
http://siteresources.worldbank.org/INTMENA/Resources/Financial_Sector_Review_English.pdf 

 .115-24ص مصدر سابق،" دور سعر الصرف في تحديد المستوى العام للاسعار وإشكالية السياسة النقدية في العراق،" .حاتم جورج حاتم، 24
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 نسبيا اأو مستقر اإستيرادات العراق تأتي من الولايات المتحدة الأمريكية ومن دول ذات سعر صرف تجاه الدولار ثابت
فعاليتها من الكثير  معرضة لأن تفقد هذه السياسة  ان ومن الواضح .(نسبيا ضمن حدود ضيقة نولكبمعنى أنه يتذبذب )

في غير صالح السلع  ستيراداتتغير بنية الإ اي عند ،بما يزعزع مصداقية هذه الفرضية ستيراداتعند تغير بنية الإ
 . ثابت تجاه الدولار الأمريكيسعر صرف ل المتبنية دولالالمنتجة في الولايات المتحدة الأمريكية وفي 

 
ادوات  باللجوء الىالى قوى السوق، اي  صرفاليستند البنك المركزي العراقي في تنفيذ سياسته تجاه سعر     

بتوظيف ما يحصل  سياسههذه البتفيذ  يقومهو و. لتحكمات الاداريةاالاجراءات و باعتماد وليس روآليات السوق الح
وازن بين تالتحقيق وفق متطلبات والمتأتي معظمه من ايرادات البلد من الصادرات النفطية،  أجنبي، عليه من نقد

البنك المركزي بعرض كميات كبيرة مما يحصل عليه من يقوم و .على هذا النقدالعرض والطلب في السوق المحلية 
 تجاه الدولار سعر صرفووفق من خلال مزاداته الأسبوعية على مصارف معينة محدودة العدد الأجنبي النقد 

النقد الأجنبي الى  (شراء)بيع  تولىفتأما المصارف ومكاتب الصيرفة . يطلق عليه سعر صرف المزادمحدد مسبقا 
يطلق عليه سعر صرف  وفق حركة العرض والطلب تحدديصرف  سعرالنقد وفق  تعاملين مع هذامختلف الم( نمِ)

وفق ما يقتضيه تنفيذ سياسته تجاه سعر صرف طرحها في المزاد ويغير البنك المركزي الكميات التي ي .السوق
وعلى هذا  .ثانيا بين سعر صرف السوق وسعر صرف المزاد ومقبول معقولفرق  ضمانوما يتطلبه السوق اولا 

اي ان بيع وشراء النقد الأجنبي  ،يمكن القول بأن السوق الداخلي للنقد الأحنبي في العراق حر الى حد كبير الأساس
في  هذا النقد ن عدم استخداماضمل يرتأي البنك ضرورة وضعها التي في السوق الداخلي يجري دون قيود سوى تلك

 3005.26 ال لسنةقانون مكافحة غسل الامو تنفيذ وحسب مقتضيات 25غسيل الأموال وتمويل الإرهاب
 

-3002خلال الفترة سياسة النقدية للبنك المركزي العراقي تجاه سعر الصرف لا يبدو من مراجعة البيانات ان    
على تحقيق هبوط سنوي ملموس في ( 3002-3005)الإهتمام في المرحلة الأولى  تركز. بمرحلتينمرت  3013

( 1225)من ونتج عن ذلك انخفاض سعر صرف السوق . سعر صرف الدينار مقابل الدولار في السوق المحلية
خلال  توسط نسبة تغير سنويةبمو 3002سنة  ددينار للدولار الواح( 1123)الى  3002للدولار الواحد سنة  دينار

 عن سياسته هذه والمتمثلة البنك المركزيتخلى ، فلقد 3002أما بعد عام  .%(6.5-)قدره سنوات هذه الفترة 
 1الرسم البياني رقم ) هبوطبال صرفسعر الاستمرار تضمن الأجنبي في السوق المحلية بكميات  النقدبضخ 

 سعر الصرف تثبيت في المرحلة الجديدة  لم يحاولالبنك المركزي  إلا ان(. الإحصائي في الملحق 1والجدول رقم 
                                      

 . 6صدر سابق، ص، م 3لفقرة ، ا5 المادة رقم ،"قانون البنك المركزي العراقي" 25
؛ متوفر على الموقع 1:رقم الجزء|  22:رقم الصفحة|  5/1/3005:تاريخ|  2225:رقم العدد -الوقائع العراقية " ،3005 قانون مكافحة غسل الاموال لسنة" 26

 http://www.cbi.iq/documents/Anti-money_laundering_%20law-AR_f.pdfالتالي الألكتروني 
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لم  البنك المركزي أن بتعبير آخرأو  ،حتاجه السوق عند هذا المستوىيمن خلال توفير كل ما  عند مستوى معين
البيانات  ان. معين لسعر الصرف ىتام المرونة عند مستومن النقد الأجنبي عل العرض ج 3002ما بعد يحاول 
في مزاداته  بضخ كميات من النقد الأجنبي 3010منذ عام يكتفي  اصبح  البنك المركزيالى ان  تشيرالمتاحة 

 له وتسمح ،هبوطه دون حد ادنى محددتحول دون و سقف معينل سعر الصرف تجاوزفقط تمنع الأسبوعية 
؛ بعبارة اخرى فان سياسة البنك المركزي تجاه سعر الصرف في ينالحد ينهذمدى  ضمن صعودا ونزولا تذبذببال

. تؤمن فقط استقرار سعر الصرف ضمن حدود معينةنقد الأجنبي الالمرحلة الثانية اقتصرت على ضخ كميات من 
لم يكن دائم  ان المسار الشهري لسعر صرف السوق 3013-3010البيانات المتاحة لأشهر السنوات  ؤكدوت

دينار للدولار الواحد ( 1162)دينار للدولار الواحد كحد اعلى و (1352)فلقد تذبذب صعودا ونزولا بين  ؛الإنتظام
السنوي ارتفاع معدل سعر الصرف  في نهاية المطاف عنهتمخض واتبع هذا التذبذب اتجاها تصاعديا . كحد ادنى

وبلوغ المعدل السنوي لسعر الصرف %( 1.5) هقدرسنوية زيادة بمتوسط نسبة  3013-3010خلال الفترة 
  (.الإحصائي في الملحق 3والجدول رقم  3الرسم البياني رقم ) 3013دينار للدولار الواحد سنة  ( 1322)
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سعر  سمح له بتثبيتبكميات تعلى الرغم من توفر فائض من النقد الأجنبي  المركزي السياسة الجديدةاتبع البنك     
سعر تجاه مر الى الإعتقاد ان سياسة البنك المركزي الاهذا  يدفعو. تخفيضه فيولربما حتى بالإستمرار  الصرف

يوظف  تحقيق فائض سنوي معتبر من النقد الأجنبي بضرورةبسياسة اخرى متمثلة مقيدة كانت دائما الصرف 
حتياطي النقد الأجنبي اارتفاع اولهما  :حقيقتان مترابطتان يدعم هذا الرأيو .الأجنبي النقدحتياطي اتغذية صندوق ل

توسط نسبة وبم 3013دولار امريكي في  بليون( 60.2)الى  3002دولار امريكي في  بليون 2.5من العراقي 
كزي للنقد الأجنبي من وزارة روثانيهما تجاوز مشتريات البنك الم ،%(32.5) ههذه الفترة قدر خلال سنويةزيادة 

 ينرسملراجع ا) 3002باستثناء سنة  3013-3002لجميع سنوات الفترة المزاد في  27المالية لصافي مبيعاته
  .(الإحصائي في الملحق 5و 2 رقم ينوالجدول 5و 2رقم  ينالبياني

 
ضمن ويتم تنفيذ سياسة البنك تجاه سعر الصرف وفق متطلبات التوازن بين العرض والطلب في السوق المحلي     

اي ميـزان السـلع والخـدمات    )ان الحساب الجاري لميزان المـدفوعات  . الإنفتاح( مقيد)اطار اقتصاد غير تام 
ض التجارة الخارجيـة او التحـويلات   لاغرا  ما يشاءيحول  يحق لأي فرد انإذ  ،قيودالمحرر من ( والتحويلات

 نظيفة بسبب هذه الأغراض وثائق ومستندات تؤيد ان الاموال المغادرة والقادمة الى البلدابراز  الجارية شريطة
                                      

في مزاد العملة الأجنبية مطروحا منها مشترياته من النقد مبيعات البنك من النقد الأجنبي : يقصد بصافي مبيعات البنك المركزي من النقد الأجنبي في المزاد 27
 .الأجنبي من هذا المزاد
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 (2)الرسم البياني رقم 
معدل سعر صرف الدينار العراقي تجاه الدولار  الأمريكي في السوق 

 2012الى  2009المحلية حسب الأشهر للسنوات 
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 (3)الرسم البياني رقم 
 مشتريات ومبيعات البنك المركزي العراقي للعملة الاجنبية

 (دولار امريكي)
صافي مبيعات البفك 

 المركني من
 العمل  الاجفبي  في المناد

مشتريات البفك 
المركني  من العمل  
الاجفبي  من ونارة 

 المالي 

مشتريات البفك 
المركني  من العمل  
الاجفبي  من ونارة 
المالي  فاقصا صافي 

مبيعات البفك المركني 
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 العمل  الاجفبي  في المناد
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 (4)الرسم البياني رقم 

 (بليون دولارأمريكي)حتياطي النقد الأجنبي إ

احتيا ي الفقد 
 الأجفبي 

النيادة السفوي  
في احتيا ي الفقد 

 الأجفبي 
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ال في الإقتصاد ومالا ؤوسالا ان ر 3005.28لسنة  22وسليمة وفق نصوص قانون مكافحة غسل الاموال رقم 
حركة  أن .من السوق الوطنية الداخلي الى الاسواق الخارجية وبالعكسللإنتقال  تامةتمتع بحرية تالعراقي لا 

، من البنك المركزي حتاج الى موافقات خاصةالى قيود وت ةزال خاضعتلا  ةعبر الحدود الوطني رؤوس الاموال
خاضع و وان اي تدفق غير مرخص لرؤوس الاموال من والى الإقتصاد الوطني ينضوي تحت باب التهريب

وتواضع تهريب العملة ل ةدعالراان ضعف الاجراءات إلا . للمساءلة وفق احكام قانون غسل الأموال المذكور
ووجود حوافز تضييق الخناق على ادواته وقنواته،  علىووالحد منه المؤسسات الرسمية على السيطرة عليه  اتقدر

دعو الى ت ،خارج اطارالقنوات الرسمية وغير نظيفةالعراق لأغراض نظيفة دوافع قوية لنقل الاموال من والى و
الاعتقاد ان هذا التنقل غير الشرعي لرؤوس الاموال من والى العراق يشكل مصدرا مؤثرا للعرض والطلب على 

 الإنتقال غير المرخص لرأس المال المالي تذبذبوي. النقد الأجنبي في السوق المحلية وبالتالي على سعر الصرف
بعوامل متعددة غير  رخص لرأس المالمالتحويل غير الان ارتباط . وبشكل فجائيديات واسعة ضمن مأحيانا 

 الى رجات وصدمات حادةفي بعض الأحيان عل من الصعب الحيلولة دون تعرض سعر الصرف جمستقرة ي
 الحدودضمن الى التحرك سعر الصرف  رجوعولتأمين  يحتاج البنك المركزي بعض الوقت لإحتوائها مفاجئةو

وحتى لو كانت للأمد القصير  ،كما يجعل من الصعب ايضا اعداد توقعات على درجة مقبولة من الثقة. المقررة له
جنبي لأوهذا يعني ان صافي كميات النقد ا. جنبي في السوق المحليلاتجاهات العرض والطلب على النقد الأ ،فقط

وصعبة التنبؤ  في بعض الأحيان، الحاد ،لتذبذبفي السوق عرضة ل عرضهاالتي يضطر البنك المركزي على 
 .بدرجة ثقة معقولة ومقبولة

 

 استقرار سعر الصرف والعرض النقدي 2.2.2
 3002نهاية حتى  هفي تحقيق تخفيض معتبر فيوالمتمثلة  ،إن سياسة البنك المركزي تجاه سعر الصرف هذه    

 غير منضبطsterilisation) ) يدأقترنت بالضرورة بتحي ،والتركيز بعد ذلك على المحافظة على استقراره

ان قيام البنك المركزي  .الأساس النقدي وعلى العرض النقدي علىالتوسعية للانفاق الحكومي  للضغوط وإجباري
يتطلب بالضرورة  ه سعر الصرفالتحقيق سياسته تج كميات من النقد الاجنبي في السوق المحلي( شراءأو )ببيع 

ذا يعني ان التحكم في مسار سعر الصرف ه .السوقهذه ( الى أو) ما يقابلها من الدينار العراقي من( ضخوأ)سحب 
وفي ظل الفجوة القائمة  .يعرض النقدوالالاساس النقدي  تغييريفرض على البنك المركزي  رهوبما يؤمن استقرا

                                      
متوفرة على الموقع . 2ص ، 3012تموز  32 الزمان" ،لا يصلح لاستبدال العملة 3015العام ”. مظهر. د، محمد صالح 28

  http://www.azzaman.com/?p=40086 الألكتروني

 

http://www.azzaman.com/?p=40086
http://www.azzaman.com/?p=40086
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 فرضت علىتأمين استقرار سعر الصرف بين العرض والطلب على النقد الاجنبي في السوق المحلي فان متطلبات 
من الحصول  استطاعبكثير الكميات التي  تقاعرض كميات من النقد الأجنبي في السوق المحلي فالمركزي  البنك

وبسبب هذه العمليات،  .(الإحصائي في الملحق 2والجدول رقم  5 راجع الرسم البياني رقم) السوقهذه من عليها 
 ولقد تطلب انجاز مسار .يعرض النقدالو الأساس النقدي تقليصعلى مضطرا البنك المركزي العراقي نفسه جد ي

استمرار البنك المركزي في زيادة صافي مبيعاته من النقد  سابقاالموضح  3005-3002سعر الصرف للفترة 
 3013مليون دولار سنة ( 2554) الى 3005سنة  دولارمليون  (4242)عبر مزاداته اليومية من جنبي الأ
ثر الانفاق الحكومي على أتحييد هذه بعمليات بيع النقد الاجنبي وارتبطت . (الإحصائي الملحق في 2 الجدول رقم)

تصاعد مبالغ النقود المزادات الأسبوعية عن ولقد أسفرت عمليات بيع النقد الاجنبي عبر  .بدرجة كبيرة عرض النقد
في بليون دينار  (45630.1)الى  3005في سنة بليون دينار  (2546.0) منالمسحوبة سنويا من العرض النقدي 

الأرقام  وعلى الرغم من ضخامتها فأن 29.(الإحصائيفي الملحق 4والجدول رقم  4الرسم البياني رقم ) 3013سنة 
 مقارنةوتوفر . عن درجته تدل سوى عن تحقق التحييد وليسالمطلقة للمبالغ المسحوبة من العرض النقدي لا 

هذه المقارنة  تؤكدو. الحاصلةعن درجة التحييد  امعبر امؤشر المبالغ المسحوبة مع الخزين الذي سحبت منه
في اي من سنوات هذه تقل  ؛ حيث لم3013-3005خلال جميع سنوات الفترة رتفاع بالأدرجة التحييد اتصاف 

عن  نسبة المبالغ المسحوبة الى عرض النقد و، (%52.5)عن  المبالغ المسحوبة الى الأساس النقدينسبة  الفترة
 على التوالي (%25.55)و (%23.54) 3013-3005للفترة  نان النسبتهاتاوبلغت متوسط . (65.42%)
 .(الإحصائي في الملحق 4والجدول رقم  5راجع الرسم البياني رقم )
 

القدرة  أفقدتهان قيام البنك المركزي باعطاء الاولوية والأفضلية في سياسته النقدية لاستقرار سعر الصرف     
التحييد المتحقق ان . الأنفاق الحكومي على عرض النقد وعلى الأساس النقديتأثير على التحكم في درجة التحييد ل

الأساس النقدي يتأتى كناتج عرضي لعمليات بيع وشراء العملة الاجنبية و عرض النقدالأنفاق الحكومي على  تأثيرل
ولا يعبر عن سياسة متعمدة تتبنى مسبقا تحقيق  ،التي تتطلبها سياسة المحافظة على استقرار سعر الصرف هذه

ان البنك . وللأساس النقدي لعرض النقدمين مسار انكماشي محدد أو تأ حجم معين أو درحة معينة من التحييد
المركزي لا يقوم بالتحديد المسبق أوبوضع هدف محدد لكمية، أو لنسبة التغير في، ما سيطرحه من نقد اجنبي للبيع 

لعرض ا في السوق المحلية؛ كما انه لا يقوم بالتحديد المسبق أو بوضع هدف محدد لحجم أو لنسبة الإنكماش في
ان حجم او درجة الإنكماش في الأساس . نقد اجنبي في السوق المحليوالأساس النقدي من خلال طرح ال النقدي

                                      
تحويل قيمة صافي مبيعات البنك المركزي من العملة الاجنبية في المزاد من الدولار الأمريكي الى الدينار العراقي باعتماد  معد هذا البحث تولى 29

  .الإحصائي في الملحق 5وحسبما هو مبين في الجدول رقم  اسعار صرف الدينار العراقي في المزاد لهذه السنوات
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 طرحها في مزاداته علالتي يجد البنك المركزي نفسه مضطرا  الأجنبي النقدي تتحدد في ضوء كميات النقد 
ان قيام البنك المركزي بتوجيه . العكس وليس السوق المحلي فيللحفاظ على استقرار سعر الصرف  الإسبوعية

سلب البنك مبيعاته من النقد الأجنبي لتحقيق درجة تحييد معينة لتأثير الإنفاق الحكومي على عرض النقد من شأنه 
مسار  علىمتطلبات التأثير وإخضاع مسار سعر الصرف لمن القدرة على صياغة سياسة سعر صرف مستقلة 

 30.يالنقد العرضنقدي وال الأساس
 
 

 
 

 
 

                                      
 إن قيام البنك المركزي  بتبني اهداف محددة مسبقا لما سيعرضه من نقد أجنبي في مزاداته الإسبوعية أو لحجم او درجة الإنكماش في العرض 30

في كلا الحالتين . خلي التام عن سياسة السيطرة على مسارهالنقدي والأساس النقدي عبر بيع النقد الأجنبي يعني فعليا تعويم سعر الصرف والت
تنعتق كمية النقد الأجنبي التي يعرضها البنك المركزي من تأثيرات متطلبات العمل على استقرار سعر الصرف، ويصبج عرض البنك المركزي 

مما يترك الساحة ( تقترب من او تساوي صفر مرونة عرض النقد الأجنبي تجاه سعر الصرف) من النقد الأجنبي غير مرن تجاه سعر الصرف
 .للطلب على النقد الأجنبي ليصبح العنصر الحاسم في تحديد سعر الصرف
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 (5)الرسم البياني رقم 
 صافي مبيعات البنك المركزي منقيمة 

 محتسبة بالدينار العراقي العملة الاجنبية في المزاد
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 محدداتحكم بحركة سعر الصرف تضيف البنك المركزي في الالسياسة التي يلتزم بها ان يستنتج مما سبق،     
كميات  تحليل السابق انالاستنادا الى . الموازنةاضافة الى ايرادات وانفاق  للأساس النقدي ولعرض النقد آخر مهما

تقود النقد الأجنبي التي يضطر البنك المركزي على عرضها في السوق المحلي لتأمين استقرار سعر الصرف 
البنك  تتكون صافي مبيعا اعندم قصاالأساس النقدي يتنف .معاكسباتجاه  الأساس النقدي يريالى تغبالضرورة 

 .سالبةهذه  عاتصافي مبيويتوسع عندما تكون  موجبةالمركزي من النقد الأجنبي 
 

 :الفائدة سعرالسياسة النقدية و 2.2
سعر ان  كما  ؛المحددات الاساسية للطلب على النقود يمثل احد سعر الفائدة  فان البناء النظري للسياسة النقديةوفق 

أن العائدات النفطية ف  التحليلكما أوضحه و 31.بتقاطع منحنيي العرض والطلب على النقود يتحددالفائدة التوازني 
                                      

31 Rudiger, Dornbusch, Stanely Fischer and Richard Startz. Macroeconomics, International Edition 2004, 
McGrawHill Singapore 2004, pp.252-259; Laidler, David. Demand for Money, HarperCollins College Publishers, 
ondon 1993, pp. 12-14; Handa, Jagdish. Monetary Economics, 2nd edition, Taylor & Francis e-Library, 2008. 
pp.306-313, accessible at http://dl4a.org/uploads/pdf/Monetary%20Economics.pdf;وأيضا 
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 (6) الرسم البياني رقم 
 صافي مبيعات البنك المركزي منقيمة نسبة 

محتسبة بالدينار العراقي الى الأساس النقدي العملة الاجنبية في المزاد 
 وعرض النقد

 الفسب  ال  عرض الفقد  الفسب  ال  الأساس الفقدي

http://dl4a.org/uploads/pdf/Monetary%20Economics.pdf
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وان الإنفاق الحكومي يعد المسؤول الرئيسي عن  ،تعد المسؤول الرئيسي عن اطلاق التوسع في الأساس النقدي
ان قيام البنك المركزي ببيع النقد الأجنبي من خلال مزاداته السبوعية ب بين التحليلو ، كماالتوسع في العرض النقدي

ان السلطات النقدية فبناء عليه،  .نكماشا في العرض النقدي والأساس النقديلتأمين استقرار سعر الصرف يفرض ا
بما  في العراق غير قادرة على التحكم بمسار الأساس النقدي وبما يضمن تحقق معدل نمو محدد لعرض النقد او

رات التوسعية والإنكماشية في يان هذه التغي ،إيضاحه جرى ووفق ما .معينهدف تمسالوصول الى سعر فائدة  يؤمن
للمحافظة على استقرار سعر  على اجرائها ضطراوالتي يجد البنك المركزي نفسه م ،الأساس والعرض النقدي

 .لسعر الفائدةبالتالي و لعرض النقدو اي هدف مسبق للأساس النقديتحول دون تحقق  الصرف،

 

 استقرار سعر الصرف واسعار الفائدة 2.2.1
في اقتصاد حر مفتوح يغيب فيه اي تدخل من قبل الدولة أو أي جهة أخرى للحد بانه تفيد النظرية الإقتصادية     

راجع الإطار ) من حرية حركة راس المال يعد سعر الفائدة احد المؤثرات المهمة في سعر صرف العملة المحلية
فان شرط التوازن يفرض على سعر  المواصفاتبهذه  تشير المعطيات النظرية بانه في اقتصاد يحظىكما . (1رقم 

نسبة )نسبة التدهور ( مطروحا منه)مضافا اليه  المحلية وراق الماليةوالاعلى الودائع الفائدة الأسمي المحلي 
مع سعر الفائدة الأجنبي على الودائع  ،من خلال عملية المراجحة ،و يتكافأأدل افي سعر الصرف ان يتع (الإرتفاع

 32:ووفق المعادلة التالية  الأجنبية ذات الآماد والمخاطر المتماثلة الماليةوالاوراق 
 

      
  

 
                

 حيث يعبر
     

  

 
 سعر الفائدة المكافيء 

 المحلي سعر الفائدة=     
 سعر الفائدة الأجنبي=     

 سعر صرف العملة المحلية=   
    

 
 سعر صرف العملة المحليةمعدل التغير في = 

 

                                                                                                                                  
 .قيد النشر" ،المفاهيم، والأدوات، وآليات الإنتقال :الإطار النظري للسياسة النقدية. " حاتم، حاتم جورج

 (.ب)الملحق استخراج المعادلة مبين في  32
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 uncoveredويطلق على شرط التوازن المعبر عنه بالمعادلة اعلاه شرط سعر الفائدة المكافيء غير المغطى 

interest parity condition   .
ثبات سعر الصرف فأن شرط التكافؤ  عندبانه  من المعادلة  اعلاه ومن الواضح 33

 . جنبيسعر الفائدة الأبـ تطابق سعر الفائدة المحلي مع تحقق ييتمثل 

 

 
 

  

                                      
33
 European Central Bank, "Monetary Policy Transmission in the European Area," op. cit., p. 49; Rudiger, 

Dornbusch, Stanely Fischer and Richard Startz, Macroeconomics, op. cit., pp. 446-447. 

 * The Impossible Trinityالثالوث المستحيل    ( 2)الإطار رقم 

  

حرية تامة لرؤوس : يستحيل نظريا على اقتصاد حر وتام الإنفتاح على العلم الخارجي الجمع بين ثلاثة سياسات اقتصادية
إن الإلتزام باي أثنين منهما يفقد . وثبات سعر صرف العملة المحلية، واستقلالية السياسة النقديةالأموال بالتنقل عبر الحدود، 

واعطاء الأولوية لتثبيت سعر الصرف  ففي ظل حرية حركة تامة لرؤوس الأموال .السلطات النقدية القدرة على تنفيذ الثالثة
تفقد السلطات النقدية بالضرورة سيطرتها على عرض النقد، وتفقد ايضا قدرتها على التحكم في اسعار الفائدة حيث يصبح 

ان اضطرار . من الصعب تحديد اسعار فائدة بشكل مستقل عن اسعار الفائدة السائدة في الاسواق العالمية وغير متسقة معها
المركزي على شراء وبيع العملة الأجنبية وفق ما يتطلبه شرط الأحتفاظ بسعر صرف ثابت يفرض على السلطات  البنك

فان تغير عرض النقد يفرض وبما ان سعر الفائدة يتحدد بالطلب على النقود والمعروض منها . النقدية تغيير عرض النقد 
ان ظهور اي إختلاف بين اسعار الفائدة المحلية وأسعار  .مل الأخرىالتغير على اسعار الفائدة المحلية بافتراض ثبات العوا

ويتطلب المحافظة على ثبات . أو الى البلد حسب إتجاه الإختلاف/الفائدة في الأسواق العالمية يؤدي الى تدفق رأس المال من
نبي الأمر الذي يؤدي سعر الصرف في ظل تدفقات راس المال هذه قيام البنك المركزي بـ شراء او بيع النقد الأج

ويجد البنك . وبافتراض ثبات العوامل الأخرى الى تغير الأساس النقدي وعرض النقد وبالتالي الى تغير اسعار الفائدة
المركزي نفسه مضطرا على الاستمرار في هذه العملية الى ان تستعيد اسعار الفائدة المحليه تكافئها، او الأصح في هذه 

واستنادا الى هذا الإطارالتحليلي اطلق مصطلح الثالوث المستحيل  .سعار الفائدة في الاسواق العالميةمع ا الحالة تطابقها،
Impossible Trinity  على استحالة التوفيق  بين حرية تامة لرؤوس الأموال بالتنقل عبر الحدود، وثبات سعر للدلالة

 .صرف العملة المحلية، وسياسة نقدية مستقلة

 
 
 

*Mundell, Robert A. (1963). "Capital Mobility And Stabilization Policy Under Fixed and Flexible Exchange 
Rates," Canadian Journal of Economic and Political Science 29 (4): 475–485, accessible at 
http://jrxy.zjsu.edu.cn/jrxy/jssc/2904.pdf; Krugman, Paul. “O Canada_ A neglected nation gets its Nobel,” 
Slate, Posted Tuesday, Oct. 19, 1999, p.2, accessible at 
http://www.slate.com/articles/business/the_dismal_science/1999/10/o_canada.html; Rudiger, Dornbusch, 
Stanely Fischer and Richard Startz. Macroeconomics, International Edition 2004, McGrawHill, Singapore 
2004, op. cit., pp. 317-31 

http://www.slate.com/articles/business/the_dismal_science/1999/10/o_canada.html
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، ان الإلتزام باستقرار سعر الصرف في ظل انفتاح تام على العالم (3) رقم وفق ما هو موضح في الإطار   
الخارجي وحرية تامة لرؤوس الأموال بالتنقل عبر الحدود من شأنه سلب السطات النقدية من القدرة على التحكم في 

ان التزام البنك واستنادا الى نفس الإطار التحليلي ف. سياستها النقدية اي السيطرة على عرض النقد واسعار الفائدة
المركزي العراقي بالعمل على استقرار سعر الصرف من خلال عمليات السوق المفتوحة لشراء وبيع النقد الأجنبي 

س ؤوالنقد الأجنبي ور  تنقلعلى  تام الإنفتاح تقريبا، وضوابط  وروادعحساب جاري لميزان المدفوعات في ظل 
 وسهلة التخطي والتجاوز، يضيف محدودة وضعيفة الفعاليةظيفة، لأموال عبر الحدود لاغراض، نظيفة أو غير نا

يدفع باتجاه  آخر، الى جانب الإعتماد على المورد النفطي في تمويل الموازنة،سببا  ،افتراضيا، او بالأحرى نظريا
 . على اسعار الفائدةبالتالي السيطرة على الأساس النقدي وعرض النقد والقدرة على  مناالمركزي سلب البنك 

 

 .الفقرة السابقة اليهعلى الإستنتاج الذي انتهت  التحفظالعوامل الفاعلة في الإقتصاد العراقي  عدد منتفرض     
 الى الأسواق العالمية السوق المحلية  على الرغم من الحرية الواسعة للنقد الأجنبي ورؤوس الأموال للتنقل منف

افضت الى  الإقتصاد العراقي، صة التي تغلفاالأوضاع الخدعو الى الإعتقاد بان ت اسباب قوية هناك فان وبالعكس
 تجاهالحدود عبر  (والمهرب مرخصبشقيها ال)الأجنبية والمحلية حركة رؤوس الاموال  (حساسية)ضعف مرونة 

سواء ان تم ذلك من خلال زيادة سعر الفائدة  ،ئالمكافان تصعيد سعر الفائدة  هذا يعني. المكافيء سعر الفائدة
فر حافزا مؤثرا ولا ي ،(اي تخفيض سعر الصرف)الإسمي او من خلال تحسين قيمة الدينار مقابل العملات الأجنبية 

سعر أن تخفيض كما ؛ فيهرؤوس الأموال ة ولا لإستكان السوق المحليالى  من الخارجرؤوس الاموال  جذبل
لا يشكل عامل ردع مهم يثني رؤوس الأموال في الخارج عن الدخول الى السوق المحلي المكافئ المحلي الفائدة 
اسعار الفائدة في مسار  عزلى وقاد هذا الوضع  ال .مغادرتهلرؤوس الأموال الموجودة فيه ل امل طرد فعالولا ع

او الى جعل  اسعار الفائدة في اسواق المال الخارجية حركة سوق المال الوطني ضمن حدود ومديات معينة عن
 .في احسن الأحوال الإرتباط بينهما شديد الضعف

 
مما لا شك فيه و. لسعر الفائدة المكافيء لعدة عواملالأموال  ؤوسرجع ضعف حساسية أو إستجابة حراك ري    
  القيود الإجرائية التي يضعها البنك المركزي على تدفق رؤوس الأموال من وإلى البلد عبر القنوات الرسمية ان

المكافيء تغيرات سعر الفائدة بى الإقتصاد الوطني لمن تأثر حركة رؤوس الأموال من واالى حد ما تضعف 
     . بالعوامل الأربعة التالية تنحصرهذا التدفق لية المحددات الأساسإلا أن معد هذه الورقة البحثية يعتقد أن . المحلي

 
والتوقع باستمرارالتدهور يعطي لعامل الخطورة دورا الوضع السياسي احتقان و الأمنيةتردي الحالة  ان اولا،    

 وتردد ،جنبية عن القدوم الى الداخللأا رؤوس الأموال موال الى الخارج وعزوفمحوريا في هجرة رؤوس الا
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من . ظام المصرفي المحلينوالاستيطان في ال الوطنية الموجودة في الخارج الى الرجوع مجددا الأموالرؤوس 
لتعوض عن عنصر المخاطرة  34ان تكون في مستويات في غاية الارتفاع المكافئةالواضح ان على اسعار الفائدة 

اموال من الخارج و اقناع  من استقطاب وجذبوبما يمكنها ( risk premium مكافأة او تعويض المخاطرة)
أن الإحتفاظ باسعار فائدة  إلا ان قراءة البيانات المتاحة لا تشير الى .س الاموال المحلية بالبقاء في الداخلورؤ

المكافئة  اسعار الفائدةالبيانات تشير الى ان ف .مرتفعة يقع ضمن اهتمامات السياسة النقدية العراقيةمدفوعة  مكافئة
فلقد بلغت مستويات في غاية الإرتفاع في . منتظما مسارا 3013-3005 تتبع خلال سنوات الفترةلم  المدفوعة
بين فلقد تراوحت المستويات  سنوات الأخرى للفترة قيد الدراسةلل ةاما بالنسب 3002و 3006و 3005السنوات 

رتفاع كاف ابلم تكن قطعا و (الإحصائي في الملحق 5والجدول رقم  6 رقمالرسم البياني )الإعتدال والتواضع 
ضمن مكافأة مجزية على المخاطرة المقترنة بـ عدم استقرار الحالة الأمنية والسياسية وبغياب الوضوح ي

خلال نفس كافئة المتقاضاة كانت موفي نفس الوقت فان اسعار الفائدة ال .والاستقرار في عموم السياسات الأقتصادية
الملحق  يف 5والجدول رقم  2الرسم البياني رقم )على الرغم من تذبذبها الفترة دائما في مستويات مرتفعة 

 . مما لا يشجع الأجانب على الإقتراض من سوق المال العراقية( الإحصائي
 

بيانات المؤشر العالمي عن تصورات كشفت فلقد . صنف العراق كواحدة من اكثر الدول فسادا في العالم ،ثانيا
يحتل الموقع الخامس بين الدول الأكثر فسادا العراق بان  3012لسنة   Corruption Perceptions Indexالفساد  

للدولة ان هناك  ضخمالانفاق الومن الموارد النفطية  غزيرةالعراق ال ةويعني هذا الامر في ضوء ثرو 35.في العالم
نون يوما ما يدفعها الى ان خوف هذه الاموال من ان تطالها يد القا. طائلة تتحقق بطرق غير مشروعة اموالا

المؤسسات الأيداعية والأستثمارية العالمية ا باغطية السرية التي توفره الإختفاء/الهروب الى الخارج، والاحتماء
 .السمينةلرؤوس الأموال 

 
ان نسبة من الاموال الوافدة من الخارج عبر القنوات غير الشرعية والتي قد تكون مرتفعة في بعض  ،ثالثا    

 .الاحيان تحدوها دوافع غير اقتصادية للدخول الى البلد لا علاقة لها من قريب او بعيد بسعر الفائدة المحلي
  

                                      
تكون ان التوصل الى سعر فائدة مكافيء مرتفع عند ثبات سعر الصرف أو تغيره بنسب متواضعة  يتطلب ان (  1)يستفاد ايضا  من المعادلة   34

نسب اسعار الفائدة الأسمية في غاية الإرتفاع؛ كما ان الحصول على سعر فائدة مكافيء مرتفع في ظل ثبات اسعار الفائدة الأسمية او تغيرها ب
 .متواضعة يتطلب هبوط سعر الصرف بمعدلات مرتفعة

35
Transparency International,  Corruption Perceptions Index 2013, Transparency International, accessible at  

http://www.transparency.org/cpi2013/infographic 

http://countryeconomy.com/government/corruption-perceptions-index
http://countryeconomy.com/government/corruption-perceptions-index
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. اد العراقي وعلى الإستكانة والإستيطان فيهرابعا، غياب بيئة مالية تشجع على تدفق رؤوس الأموال الى الإقتص   
يؤكد تقرير البنك الدولي  عن القطاع المالي العراقي على شدة تخلف النظام المالي  العراقي وعلى تواضع دوره 

وغير  فالنظام المصرفي العراقي في وضعه الحالي لا يحمل اي صفة من صفات التطور. في الوساطة المالية
كما تتصف المؤسسات المالية  ؛فعالا ونشطا في استغلال الموارد المالية في الحياة الإقتصادية مؤهل لأن يلعب دورا

  36.بالصغر وقلة الخبرة وتواضع المهارات( سوق رأس المال والتأمين والتقاعد)غير المصرفية 
 
 

 
 
 

                                      
36  The World Bank, Republic of Iraq Financial Review, undated, accessible at 
http://siteresources.worldbank.org/INTMENA/Resources/Financial_Sector_Review_English.pdf 
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 (7)الرسم البياني رقم 
المدفوعة المكافئة لدى المصارف العاملة الثابتة معدلات اسعار الفائدة 

 في العراق

 الثابت  لمدة سفتين أشهر 6الثابت  لمدة  الثابت  لمدة سف 
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 سلطة البنك المركزي على اسعار الفائدة 2.2.2
سوق المال  الى حد ما تعزلضمن حدود معينة  37كافئةالمان ضعف مرونة راس المال المالي لاسعار الفائدة     

لوث االثقيود ل السيطرة التامة مننجاة لل نافذة ولو ضيقةالنقدية وتمنح السلطات  المحلي عن اسواق المال العالمية
في حركة بالتالي والنقد  مسار الأساس النقدي وعرض في أثيرالتعلى  متواضعة ولووبعض القدرة  ،المستحيل

 مبدأدون الإخلال بلرأس المال بالتنقل عبر الحدود، و على الرغم من الحرية الواسعة ،المحليةاسعار الفائدة 
  .ستقرار سعر الصرفا
 

فالبنك المركزي  . الا ان وجود امكانية التأثير على اسعار الفائدة لا يعني بالضرورة وجود قدرة على استغلالها   
تعد عمليات السوق المفتوح  و .الإسمية على حركة اسعار الفائدة قدرته في التأثيريواجه صعوبات بنيوية تحد من 

ولتعزيز ارتباط اسعار الأساس والعرض النقدي  فيمهم وسريع  تغييركثر فعالية لتحقيق الأادات السياسة النقدية 

                                      
ولذا من المناسب الإشارة . وكما ذكر سابقا فأن سعر الفائدة المكافيء يساوي سعر الفائدة الإسمي مطروحا منه نسبة التغير في سعر الصرف 37

على ضمان استقرار سعر الصرف يجعل من سعر الفائدة الأسمي المحدد الأساسي لسعر  3002ا بعد الى ان تركيز السياسة النقدية العراقية م
 .الفائدة المكافيء
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وتتلخص  .سة النقديةالسيل الاهداف المعلنةوفق المسارات المتسقة مع  الفائدة بآمادها المختلفة بسعر فائدة السياسة
المالية  على سبيل المثال لا الحصر الأوراق) الماليةصول هذه العمليات بقيام البنك المركزي ببيع وشراء الأ

لتسوية  الأساس النقديق وتوظيف من خلال السو( ، الذهب، النقد الأجنبيوالبنك المركزي الصادرة عن الخزينة
لوزارة المالية  (وحوالات واذونات, سندات) إلا أن محدودية سوق الاوراق المالية. عمليات البيع والشراء هذه

حرم البنك و 38هذه، الأوراق المالية غياب سوق واسعة ونشطة في وضعف تنوع آمادها ادى الى والبنك المركزي
 سياسته النقدية بما ييسر انجاز اهدافعمليات السوق المفتوح ل المركزي من القدرة على التوظيف الواسع والمكثف

الأداة  "بـ ة هذه العملياتتسمي إلىدفع بأحد الإقتصاديين الذي  هذا الواقع. تجاه عرض النقود واسعار الفائدة
على ممارسة تاثير فعال على  3013-3005خلال الفترة  اًالبنك المركزي لم يكن قادرفأن وبسبب ذلك  39."الغائبة

الى مجرد سعر  خلال هذه الفترة السياسةفائدة تحول سعر ونتيجة لذلك،  .في سوق المالالإسمية  ةاسعار الفائد
التي تتولى المصارف  المتقاضاة والمدفوعةالإسمية على اسعار الفائدة  متواضعفائدة تأشيري ذات تأثير فعلي 

  .بفرضها
 

 سعر فائدة السياسةشكل عام بنفس اتجاه سارت  بمصرفية الإسمية لاان اسعار الفائدة تؤكد البيانات المتاحة     
 المصرفية الإسمية واسعار الفائدة سعر فائدة السياسةالعلاقة بين ، إلا ان  3013-3005خلال الفترة الإسمي 

المتقاضاة  اسعار الفائدةسارت فلقد . الفترة هذه قوية بشكل كاف خلال المتقاضاة والمدفوعة لمختلف الآماد لم تكن
 في الملحق 6 والجدول رقم 2الرسم البياني رقم ) سعر فائدة السياسةبنفس إتجاه  3013-3005خلال الفترة 

 سعر فائدة السياسةالمدفوعة خلال نفس الفترة بنفس إتجاه الإسمية كما سارت ايضا اسعار الفائدة  ،(الإحصائي
(. الإحصائي لملحقا في 2والجدول رقم  10 رقمالرسم البياني راجع ) 3013و 3004باستثناء السنتين الإسمي 

سر تلم  والمدفوعة المتقاضاة الإسمية الفائدةاسعار  ان ار اليها تبينشان مراجعة البيانات والرسوم البيانية الم إلا
عض لب همامسار انما ، ك3013-3005 ةسنوات الفترلمعظم الإسمي  سعر فائدة السياسة بتواز متقارب مع
وتجسد ذلك ايضا في الإختلاف  .الإسمي مسار سعر فائدة السياسة عنشديد الإبتعاد كان  سنوات هذه الفترة

السنوية لسعر فائدة السياسة الإسمي ونسب التغير السنوية لكل من اسعار الفائدة الأسمية الملحوظ بين نسب التغير 
 13و 11الرسمين البيانيين راجع )المعنية لمعظم سنوات الفترة عة والمتقاضاة واسعار الفائدة الإسمية المدف

العلاقة بين في  يس من ضعفالمقاي كشفهولكن الأهم من ذلك ما ت(. في الملحق الحصائي 10و 2لجدولين رقم وا

                                      
38 Ibid, p. xix & pp. 424-57, and Warren Coats, op. cit., pp. 4-8 

 نيسان 36 -الأحد النهار  "البنك المركزي العراقيالأداة الغائبة عن إجراءات .. عمليات السوق المفتوحة سوق الأوراق " .رحيم حامد ،الربيعي 39
http://al- : ؛ متاحة على الموقع الألكتروني455العدد  -السنة الأولى  - 3015( ابريل )

nhar.com/index.php?aa=news&id22=3163      

http://al-nhar.com/index.php?aa=news&id22=3163
http://al-nhar.com/index.php?aa=news&id22=3163
http://al-nhar.com/index.php?aa=news&id22=3163
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 .قاضاة والمدفوعةتالمالإسمية السنوية لأسعار الفائدة التغير ونسب الإسمي  سعر فائدة السياسةنسب التغير السنوية ل
ونسب  الأسمي سعر فائدة السياسةمعامل الإرتباط بين نسب التغيرالسنوية في  كل من تواضعفلقد اتسم بال

 سعر فائدة السياسةمعامل الإرتباط بين نسب التغيرالسنوية في و ،المتقاضاةالأسمية التغيرالسنوية في اسعار الفائدة 
 لملحقا في 10و 2الجدولين رقم راجع  ) المدفوعة الأسميةونسب التغيرالسنوية في اسعار الفائدة  الأسمي

سعر فائدة المتقاضاة تجاه الإسمية المرونة السنوية لأسعار الفائدة من كل تصف بالتذبذب الحاد إكما  (.الإحصائي
 11رقم  ينالجدولراجع ) 41سعر فائدة السياسةالمدفوعة تجاه الإسمية المرونة السنوية لأسعار الفائدة و 40السياسة

 (.الإحصائي في الملحق 13و
   
اسعار الفائدة المتقاضاة واسعار الفائدة المدفوعة كان واسعا لكل الآماد  ومن الجدير بالذكر ان مدى التباعد بين 

في الملحق  12والجدول رقم  12راجع الرسم البياني رقم ) 3013-3005الزمنية ولجميع سنوات الفترة 
التباعد هذا  وكما سيبين لاحقا فان اتساع. ولهذا التباعد الواسع تبعات هامة على فعالية السياسة النقدية(. الإحصائي

ادى الى انطلاق رسائل متعارضة ومتعاكسة من هذين السعرين الى النشاط الإقتصادي يعرقل البعض منها تحقيق 
ويبدو ان السياسة النقدية للبنك المركزي العراقية لم تكن معنية في السيطرة على مدى . اهداف السياسة النقدية

ر في اي من النشرات والتقارير الرسمية الصادرة عن البنك وليس هناك ما يشي. التباعد بين هذين السعرين
 .وتحديا مهما للسياسة النقدية العراقية قلقا مزعجاالمركزي الى ان هذا الموضوع شكل 

                                      
 .السنوية في اسعار الفائدة المتقاضاة منسوبة الى نسب التغير السنوية لسعر السياسةنسب التغير : يقصد بها 40

 .نسب التغير السنوية في اسعار الفائدة المتقاضاة منسوبة الى نسب التغير السنوية لسعر السياسة: يقصد بها 41
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معدلات اسعار الفائدة الإسمية المدفوعة لدى وسياسة الإسمي لمعدل سعر ا

  المصارف العاملة في العراق

 أشهر 6الثابت  لمدة  التوفير سعر السياس 

 الثابت  لمدة سفتين الثابت  لمدة سف 
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 ور اسعار الفائدة في النشاط الإقتصاديد  2.2.2 
اسعار : من اسعار الفائدة في المستوى العام للاسعار وفي سعر الصرف التمييز بين ثلاث اصناف يفرض التغير

يحظى كل واحد من هذه الأصناف بدور خاص في . المكافئة واسعار الفائدة الإسمية واسعار الفائدة الحقيقية ةالفائد
وسيتم في هذا  كافيءعر الفائدة المجرى تناول دور س ،من هذه الورقة 3.2.1في الموضع . نشاط الإقتصاديلا
 .تحليل دور اسعار الفائدة الإسمية واسعار الفائدة الحقيقية في الإقتصاد العراقي قسمال
 

 اسعار الفائدة الإسمية
ان اسعار الفائدة . لم تأت الحصيلة النهائية لاتجاه اسعار الفائدة الإسمية في صالح تحقيق اهداف السياسة النقدية    

هداف السياسة النقدية في تأمين جاءت مناقضة لا 3013-3005خلال الفترة المتقاضاة والمدفوعة ة الإسمي
ومن المتفق عليه أن قطاع الأعمال يستخدم القروض القصيرة والمتوسطة . الإستقرار السعري وتخفيض البطالة

وعلى هذا . عمليات الإنتاج الجارية وبالتالي تساعد هذه القروض على التوسع فيل يالأجل في تمويل راسمال التشغ
اسعار على هذه القروض تنتمي الى مكونات كلف الإنتاج ومحددات المتقاضاة أسعار الفائدة الأسمية  الأساس، فان

القصيرة والمتوسطة على القروض سمية المتقاضاة لإأسعار الفائدة ا وتشير البيانات ان. السلع في الأسواق المحلية
عما كانت  3013على في سنة أ الفائدة هذه أسعارانت ك اكم 3013-3005رتفاع طوال الفترة الأجل إتصفت بالأ

مستويات ارتفاع ان  .(في الملحق  الإحصائي 6والجدول رقم  2راجع الرسم البياني رقم ) 3005عليه في سنة 
 ى التوسع في الإنتاج وفياندفاع رجال الأعمال علالقروض حدّت من سمية المتقاضاة على هذه لإأسعار الفائدة ا

اسعار الفائدة  مستويات أنبعبارة أخرى، . المستوى العام للأسعار نحو الإرتفاعساهمت في دفع  نفسه الوقت
ولكنها في ذات الوقت على تخفيف حدة البطالة لم تساعد وبالتالي  تشجع على توسع الإنتاج لمالأسمية المتقاضاة 

الأمر الذي يؤكد تعارض مستويات اسعار الفائدة الإسمية المتقاضاة مع ساهمت في تعزيز الضغوط التضخمية 
 .أهداف البنك المركزي في توسيع فرص العمل وفي تعزيز الإستقرار في الأسعار المحلية

 
هذا من ناحية ومن ناحية  42.ان اسعار الأصول ترتبط بعلاقة عكسية مع اسعار الفائدةف وفق المعطيات النظرية    

لحصول على قروض من الضمانات الطلوبة لواحدى  43،الثروة تعد احدى محددات الميل للإستهلاك أخرى فأن
باعتبارها احدى المالية الأصول  بناء عليه، فان 44.وخاصة للاغراض التشغيلية والإستثمارية المؤسسات المالية

                                      
42  Murphy, Robert G. “Asset Prices and Interest Rates: Notes to the Instructor,”  pp. 387- 389, accessible at 
https://www2.bc.edu/~murphyro/EC204/Supps/MBSuppCh16.pdf. 
43 Friedman, Milton. A Theory of the Consumption Function,  Princeton University Press, 1957   pp. 4-5, accessible 
at http://papers.nber.org/books/frie57-1 & at http://press.princeton.edu/chapters/s978.pdf; 
44 Monetary Policy Committee, “The Transmission Mechanism of Monetary Policy,” Bank of England, 1999, p. 8.,  
accessible at http://www.bankofengland.co.uk/publications/Documents/other/monetary/montrans.pdf. 

http://press.princeton.edu/chapters/s978.pdf
http://www.bankofengland.co.uk/publications/Documents/other/monetary/montrans.pdf
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ويمكن . وسع في الإنتاج والإستثمارتحديد القدرة على التكما وتساهم في  عناصر الثروة تؤثر في الميل للإستهلاك
الاسمية النظر الى اسعار الفائدة المدفوعة على الودائع المتوسطة والطويلة الأجل كمؤشر تقريبي لأسعار الفائدة 

وتشير البيانات ان اسعار الفائدة الاسمية المدفوعة على الودائع الثابتة . التي تستخدم لإحتساب قيمة الأصول المالية
 3002اودت بعدها الإرتفاع حتى سنة عو 3005عما كانت عليه في سنة  3004انخفضت في سنة ين لمدة سنت

وبالرغم من معاودتها الهبوط بعد  .3013لتحافظ على نفس المستوى سنة  3011لتأخذ بالهبوط مجددا حتى سنة 
كحد ادنى %( 6.53)ت ما بين الا ان البيانات تفيد ان اسعار الفائدة هذه ظلت متسمة بالإرتفاع حيث تراوح 3002

في الملحق  2راجع الجدول رقم %( )2.45)كحد اعلى وبلغ متوسطها السنوي لهذه الفترة %( 12.11)و
. ان ارتفاع اسعار الفائدة هذه يشير الى الإنخفاض النسبي لأسعار الأصول المالية من اسهم وسندات(. الإحصائي

مثل اكثر لا زالت محدودة وضعيفة الإنتشار بين عموم المواطنين ولا ت لأصول الماليةهذه اأن الا ان الأمر المهم 
يستدل من ذلك ان اسعار الفائدة  45.في العراق قطاع الأعمالثروات من ثروات العوائل وحتى مكون متواضع  من

ان تعد كأحد الإسمية المدفوعة على الودائع الثابتة، وبغض النظر عن اتجاه مسارها وشدة التغيرات فيها، لا يمكن 
الثروة محدد مهم للميل للإستهلاك تعد  و .المحددات المهمة والأساسية لقيم ثروات القطاع العائلي وقطاع الأعمال

يستنتج مما سبق ان اسعار الفائدة هذه وبسبب ضآلة تأثيرها على  46.وللقدرة على الإقتراض للأغراض الإستثمارية
خذ في الحالة العراقية اكثر من دور شديد التواضع في التأثير على الميل قيمة الثروات في العراق  لا يمكن ان تت

  . للإستهلاك او في تعزيز متانة القدرة على الإقتراض للأغراض الإستثمارية
 

                                                                                                                                  
 
45

 The World Bank, Republic of Iraq Financial Sector Review, op. cit., pp. 
46  The Monetary Policy Committee, The Transmission Mechanism of Monetary Policy, Bank of England, pp. 6-7, 
available at www.bankofengland.co.uk; Mishkin, Frederick S. The Channels of Monetary Transmission: Lessons for 

Monetary Policy, National Bureau of Economic Research Working Papers, 1996, pp. 6-8, available at: 
http://www.nber.org/papers/w5464.pdf. 

http://www.bankofengland.co.uk/
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 اسعار الفائدة الحقيقية
فإن سعر الفائدة الحقيقي يقيس الكلفة الحقيقية للمقترض والعائد الحقيقي  ،وعلى خلاف سعر الفائدة الإسمي    

ويساوي سعر الفائدة الأسمي مطروحا منه للمستثمر بعد استبعاد أثر التغير السعري على قيمة التدفقات النقدية، 
 47:عبر عنه بالمعادلة التاليةكما هو مو معدل التغير في المستوى العام للاسعار

      
  

 
                

 :حيث يمثل

 سعر الفائدة الحقيقي=     

                                      
47 Handa, Jagdish. Monetary Economics, 2nd edition, Taylor & Francis e-Library, 2008. P. 44, accessible at 
http://dl4a.org/uploads/pdf/Monetary%20Economics.pdf; Dornbusch, Rudiger, Stanely Fischer and Richard Startz. 
Macroeconomics, op. cit. p. 290 & 368. 
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 الثابت  لمدة سفتين
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 سعر الفائدة الإسمي=    

   

 
 نسبة التغير في المستوى العام للأسعار=  

 
وى العام تالمسار الذي اتبعه المسقاد  فلقد. يثير مسار اسعار الفائدة الحقيقية في العرلق اشكالية من نوع آخر   

وحاد في بعض السنوات، بين اسعار الفائدة  واضح،اختلاف الى بروز   3013-3005الفترة للاسعار خلال 
ان الفرق الواسع بين  (.في الملحق 14والجدول رقم  15م البياني سراجع الر)الحقيقية واسعار الفائدة الإسمية 

الحقيقية بين اسعار الفائدة  كبير فرقالمدفوعة واسعار الفائدة الإسمية المتقاضاة انعكس في  سميةاسعار الفائدة الإ
ة يالحقيق اي من هاتين المجموعتين من اسعار الفائدةفأن  وبسبب ذلك. المتقاضاةالحقيقية واسعار الفائدة  المدفوعة

ر الفائدة اسعاعد من ناحية ت .رسلها الأخرىتالنشاط الإقتصادي مناقضة لتلك التي  الى  وتوجيهات بث اشاراتي
الخاص والإستثمار  محددات الإستهلاك ىوفق المعطيات النظرية احدعلى الودائع الثابتة  المدفوعةة الحقيقي

باعتبارها تعبر عن المفاضلة بين الإستهلاك في الوقت الحضر مقابل الإستهلاك في المستقبل من ناحية وعن العائد 
يرتبط بعلاقة  ومعدل الإستثمار لإستهلاكالميل لان كل من فواستنادا لهذا . البديل للإستثمار من ناحية أخرى

ويستفاد من البيانات المتاحة أن . ة المفوعة وبوجه خاص على الودائع طويلة الأمدر الفائدة الحقيقياسعأعكسية مع 
،  3002كانت سالبة في السنوات  3013-3005الودائع خلال الفترة  على المدفوعة ةر الفائدة الحقيقياسعا

لحساب التوفير  3013و 3011يضاف اليها السنتين الودائع لجميع انواع  3006و ،3005، 3004، 3005
  في الملحق 14 والجدول رقم 14الرسم البياني رقم )بالنسبة لحساب الودائع الثابتة لستة أشهر 3013والسنة 

 

 

-40 

-35 

-30 

-25 

-20 

-15 

-10 

-5 

0 

5 

10 

15 

20 

25 

2004 2005 2006 2007 2008 2009 2010 2011 2012 

 (14)الرسم البياني رقم 
 2012-2004سعر السياسة الأسمي والحقيقي للسنوات 

 سعر السياس  الحقيقي سعر السياس  الأسمي



23 
 

بينما كانت  3002سنة الحقيقية المدفوعة الموجبة بارتفاع ملحوظ الا في  ولم تتصف اسعار الفائدة. (الإحصائي
 واستنادا الى هذه البيانات يمكن القول ان. 3013و 3011في السنتين  ومتدنية 3010معتدلة الإرتفاع في سنة 

مسار اسعار الفائدة الحقيقية المدفوعة كان يشجع على تخفيض البطالة وعلى زيادة الإنتاج غلأا انه قطعا لم يكن تام 
ها البنك المركزي لإحتواء الضغوط التضخمية والتي لإجلها يعمل جاهدا على تأمين الإنسجام مع الأهمية التي يعطي

 .استقرار سعر الصرف
 

للقطاع العائلي  الإنفاقية الحقيقية المتقاضاة تعد احدى محددات التوجهات ناحية اخرى فان اسعار الفائدة ومن    
. تعبر عن كلفة التمويل المصرفي  انها اعتبارمنها، على الإستثمارية  ، وبوجه خاص ولقطاع الأعمال الخاص

الحقيقية المتقاضاة على الإستهلاك والإستثمار يعتمد على اهمية  ومن الواضح ان درجة تأثير اسعار الفائدة
وتشير البيانات الى ان اسعار الفائدة الحقيقية المتقاضاة كانت سالبة . الإقتراض كمصدر تمويلي لهذين النشاطين

سنوات وفي  3002سنة في حين اتصفت بالإرتفاع في  3002، و3006، 3005، 3004، 3005للسنوات 
 واستنادا الى هذه البيانات وبافتراض التوقع باستمرار هبوط نسبة الزيادة في المستوى العام. 3013-3010الفترة 

 3002وما بعد سنة  3002ائدة الحقيقية المتقاضاة في سنة في المستقبل يمكن القول بان مسار اسعار الف للاسعار
-3005مساره خلال سنوات الفترة  لم يكن مشجعا على الإقتراض وخاصة للأغراض الإستثمارية على عكس

 والجدول 15راجع الرسم البياني رقم )والمتصف بمحاباته للإقتراض للأغراض الإستهلاكية والإستثمارية  3006
يستفاد من هذا ان مسار اسعار الفائدة الحقيقية المتقاضاة كان يشجع على توسيع  .(الإحصائي في الملحق 14رقم 

 .3013-3010، وعلى انكماشه خلال الفترة 3006-3005ترة النشاط الإقتصادي خلال الف
 

 القيود على فعالية اسعار الفائدة في الإقتصاد العراقي -سعر الفائدة والنشاط الإقتصاديالسياسة النقدية و 2.2.2
الفائدة في سعر ل الفعلي دورالمهما كانت قدرة  البنك المركزي في التأثير على اسعار الفائدة المصرفية فان     

تزال ضعيفة ومساهمته في تحقيق اهداف  قتصاد العراقي سلبا ام ايجابا كانت ولاالتأثير على حركة النشاط الإ
 :السياسة النقدية محدودة ومتواضعة لاسباب عدة

 ما 3013-3005اولا، تراوحت نسبة مساهمة قطاع التعدين والمقالع في الناتج المحلي الأجمالي خلال الفترة     
% 22.0ولم يقل الناتج النفطي عن (. 3002سنة )كحد أعلى % 42.5( 3005سنة )كحد أدنى % 53.02بين 

، (في الملحق الإحصائي 16راجع الجدول رقم ) 3013-3010من ناتج قطاع التعدين والمقالع  خلال السنوات 
 ي ضوء الإنتاج النفطي والصادرات الأمر الذي يعني ان ناتج قطاع التعدين والمقالع يكاد يتحدد بشكل شبه تام ف
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يستدل من هذه الحقائق ان المجال الحيوي لأسعار الفائدة ينحصر بشكل تام تقريبا في القطاعات غير . النفطية
 .النفطية

 
 .في القطاعات غير النفطية ساسي للنشاط الاقتصاديالأمحرك الالمحلي على السلع والخدمات يعد الانفاق  ،ثانيا    

 تشير. المكون الرئيسي للطلب المحلي على السلع والخدمات )الاستهلاكي والاستثماري(الانفاق الحكومي  ويشكل
وما  3010من الإنفاق المحلي الكلي في سنة %( 63.3)ما نسبته  يشكل الإنفاق الحكومي بان تاحةمالبيانات ال

منذ  ولقد اعتمدت الدولة العراقية (.الإحصائي في الملحق 16 الجدول رقم) 3002في سنة %( 23.33)نسبته 
على توظيف التصاعد في الايرادات النفطية في تمويل توسع مضطرد في  تكزتر ةتوسعي يةانفاقسياسة  3005 سنة

 35البنك  المركزي بموجب المادة على حظر  ولقد(. الإحصائي في الملحق 12 راجع الجدول رقم) انفاق الدولة
ويشمل هذا الحظر منع البنك المركزي من منح أية إعتمادات مباشرة أو غير مباشرة  ،الحكومة إقراضمن لقانونه 

ومن قيامه بشراء الأوراق المالية الحكومية في السوق (  1الفقرة )للحكومة أو لإي هيئة عام اوجهة مملوكة للدولة 
 البنك المركزي العراقي ان هذا الأمر يعنيو 48.(3الفقرة ) عمليات الشراء هذه بالسوق الثانوي فقط الأولي وحصر

 ان استقلاليةإلا . من خلال ميزانيتها تقدم عليها الدولةسياسة توسعية لإي دعم  أي من تقديم محرم عليه قانونا
 سلبالوقت  نفس في تعني ها عن البنك المركزي العراقي التي تمؤسسها هذه المادة يلالعامة للدولة في تمو وازنةالم

ن ع الموازنةتوقف  إن .سياسة انكماشية على الدولة اي فرض ،في وحتى الحق على، من القدرة  المركزيالبنك 
سلب  (الإحصائي في الملحق 12الجدول رقم ) وتناقص الدين العام 3002منذ عام  من البنك المركزيالإقتراض 

في تحديد حجم مهم و دور أتأثير ة مارسم بشكل خاص من القدرة على سعر الفائدةالسياسة النقدية بشكل عام و
دور السياسة واصبح  ، لدولةلالمالية  سياسةالوفي توجهات  (الإستهلاكي والإستثماري) ومسار الإنفاق الحكومي

 .والقطاع العائلي طاع الأعمالالتأثير على السلوك الإقتصادي لق في فقط سعر الفائدة ينحصرل لتوظيفهاوالنقدية 
   

الحيوي الرئيسي للسياسة النقدية بقطاع الأعمال والقطاع العائلي لا يعني تلقائيا المجال  تحدد أن ،ثالثا    
وبالضرورة أن هذه السياسة النقدية تمارس فعليا دورا مؤثرا في الحياة الإقتصادية لهذين القطاعين أو أنها تمتلك 

المؤشرات المتاحة عن ضآلة دور السياسة النقدية بل على العكس من ذلك تؤكد . القدرة على ممارسة هذا الدور
الى حد )ويرجع ذلك بشكل رئيسي . بوجه عام وسعر الفائدة بوجه خاص على السلوك الإقتصادي لهذين القطاعين

 العراقي وضآلة دور الإئتمان المصرفي في الحياة الإقتصادية لهذين القطاعينصرفي الى تخلف النظام الم( كبير

                                      
 .12ص ، مصدر سابق،35، المادة بنك المركزي العراقيلقانون ا  48
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اسعار الفائدة المتقاضاة سياسة نقدية فعالة وواضحة تجاه ضعف قدرة البنك المركزي على فرضلى وبشكل ثانوي ا
 .والمدفوعة

 

 قطاعلكل من ة الإقتصادية ايعبر النظام المصرفي افضل تعبير عن الدور المتواضع للنظام المالي في الحي    
اسية في النظام المالي العراقي حيث أنه يستحوذ على سالنظام المصرفي الحلقة الأويشكل  .والقطاع العائلي الأعمال

والقطاع  الأعمال الخاصة الإقتصادية لقطاع اإلا ان دوره في الحي 49.من أصول النظام المالي العراقي (64%)
قصير   كون معظمه" ئتمان المصرفيالصفة المميزة للإ فان ،ابتداء .بالضعف والتواضع العائلي لا يزال يتصف

 والإستثماري دوره المباشر في النشاط الإنتاجي يؤكد محدوديةالأمر الذي  50"،الأمد ومرتبط بالنشاط التجاري
نظام المصرفي العراقي لاتشير احدى الدراسات ان و كما. لقطاع الأعمال وفي السلوك الإستهلاكي للقطاع العائلي

من تمويل هذا القطاع من  (%64)يتأتى فقط من الإحتياجات التمويلية لقطاع الأعمال في حين  (%6) ـيساهم ب
فقط من المشاريع الصغيرة والمتوسطة  (%4)وتفيد دراسة أخرى أن  51.الأرباح المحتجزة والإدخارات العائلية

مشاريع يمتلك حساب فقط من هذه ال (%10) الحجم الرسمية حصلت على قرض خلال سنوات اشتغالها كما أن
ح ميزانية مسإذ يشير  ؛مالافضل مما هو عليه في قطاع الأع قطاع العائلي ليسلالحال في اكما ان  52.مصرفي
من الإقتراض الأسري في مدينة بغداد مصدره الجهاز المصرفي علما بأن فقط  (%2.5)أن  3006لسنة الأسرة 

تفوق بكثير ما هي عليه في المناطق ( من الأسر% 20.2)بغداد نسبة الأسر التي تلجأ الى الإقتراض في مدينة 
ل والقطاع العائلي لعوامل عدة تصادية لقطاع الأعمالإقويعزى ضعف دور النظام المصرفي في الحياة ا 53.الأخرى

والتردد في منح  ؛بوجه خاص ستثماريلإا الطويل الأجل بشكل عام والإقراض قراضالإ واضع تعاطيهت من اهمها
ول مدد وتعقد المبالغة في الضمانات والرهنيات على القروض وطوايضا ، التجارية غير غراضالقرض للأ

ركزها في المدن الكبيرة وت 54قلة عدد الفروع المصرفية مقارنة بعدد السكان يضاف الى ذلك. اجراءات منحها
ارتفاع حاد في عن هذه العوامل  تجون. والمناطق الفقيرة والمحدودة الدخل يةالريف في المناطقضعف تواجدها و

جعل من سعر الفائدة مكونا بسيطا لكلفة الاقتراض مما  قتراضلإل transaction costsكلفة المعاملات 
الصغار  ،ط عزيمة المقترضيناثبإ الى كما ادت هذه العوامل. المصرفي وخاصة للقروض الصغيرة والمتوسطة

الإقتراض من خارج النظام المصرفي ومؤسسات الإقراض  نحوه جالتوبقسم منهم الى  تودفع ،منهم خاصة
ية للائتمان سوق مواز بوجودالاعتقاد  هذا الواقععزز يو .السوق الإئتمانية الموازية واللجوء الى ،الرسمي الأخرى

                                      
49 The World Bank, Republic of Iraq Financial Sector Review, op. cit., p. 24 

 .2السابق صالمصدر  50
51 Ibid p. 24.   
52 Ibid, p. 25 
53 Ibid, p. 25 
54 Ibid, p. 25 
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رضين ذوي تللمق خاصة قاسية( من اسعار فائدة وضمانات)خارج النظام المصرفي تسود فيها شروط أئتمانية 
  .كانيات الإقتصادية الضعيفةالإم

 
للأنشطة الإقتصادية من وظيفته في توفير السيولة ئتمان تنبع للإالأساسية همية الامن المؤكد ان  ،رابعا    

وبما ان الودائع المصرفية تشمل . ولكنه ومن خلال هذه الوظيفة يساهم في تحديد حجم الودائع المصرفية. المختلفة
ويمارس من خلال ذلك تأثيرا  55عرض النقد فان الأئتمان المصرفي يساهم في تحديد ،احدى مكونات عرض النقد

فان الإئتمان الممنوح فعليا لا يتحدد فقط بنسبة الإحتياطي القانوني العملي وعلى صعيد الواقع . سعر الفائدة على
 ةا الاساس فان السياسوعلى هذ .تمانية للمصارفئلسياسة الإبل يتأثر الى حد بعيد باوبالطلب على القروض 

ر اسعوبالتالي تمارس من خلال ذلك دورا مهما في تحديد االأئتمانية للمصارف تعد احدى محددات عرض النقد و
 . الفائدة

 
احد استشاريي البنك هذا الواقع  دفع. تتسم السياسة الإئتمانية للمصارف العراقية بتحفظ شديد وتحوط مبالغ به    

 ان الإقراض المصرفي في العراق مقيد باستعداد ورغبة البنوك على الإقراض"التأكيد على ركزي العراقي الى مال
بالرغم من الفارق الكبير )بغض النظر عن مستوى سعر الفائدة المتقاضاة والفرق بينه وبين سعر الفائدة المدفوعة  

الإئتماني  وانعكس السلوك 56."مانوليس بالطلب على الإئت (بين سعر الفائدة المتقاضاة وسعر الفائدة المدفوعة
تمان ودور سعر الفائدة وفي توزيع الموارد ئتواضع دور الإب للمصارف العراقيةوالممانعة المغالي في التحوط 

 المرتفعة للإحتياطيات المصرفية نسبةال في وتجسد ذلك ايضا .وفي دفع عجلة التنمية الإقتصادية ديةالإقتصا
وات سنالفي نهاية  (3.2)و (2.1)و (5.0)الإلزامية والتي بلغت /نيةوالقان ةالى الإحتياطيات المصرفي الفائضة
ويدل ارتفاع هذه . (في الملحق الإحصائي 30راجع الجدول رقم ) 3013على التوالي 3013و  3011و 3010

ات حتياطيلإيفرض نسبة مرتفعة ل ظةسياسته الإئتمانية المحافالنسبة على قيام النظام المصرفي العراقي من خلال 
تمانية ئان السياسة الإ. العرض النقدي على الإنكماشتجبر  هبدورهفي المصارف التي  الى الودائع المصرفية

 ما تفرضه من نسب مرتفعة للإحتياطيات المصرفية على الودائع، من خلال ،ذااالمحافظة للمصارف العراقية تعمل 
قدرة آخر على  فعالا قيداتشكل  هي بذلك و. النقود" إتلاف"ما يمكن تسميته على  وأكميش العرض النقدي ت لىع

  .البنك المركزي العراقي على السيطرة على خلق النقود وعلى التحكم في مسار العرض النقدي
 

                                      
 .عف النقدي من جهة أخرىابين عرض النقد من جهة ونسبة الإحتياطيات المصرفية الى الودائع والمض ةالعلاق (أ)يبين الملحق  55

56 Warren Coats, op. cit., p. 9 
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سعر تباط بالمدفوعة ضعيفة الإروكما تم ايضاحه بالتفصيل فان حركة اسعار الفائدة الإسمية المتقاضاة  ،خامسا    
ويبدو ان الفرق بين الأسعار . ويعد ضعف عمليات السوق المفتوح احد الأسباب الرئيسة لذلك. فائدة السياسة

الأسمية المدفوعة واسعار الفائدة المتقاضاة محكوم بالسياسة الخاصة للمصارف وان البنك المركزي لا يتمتع بنفوذ 
البنك قدرة ضعف في ترسيخ الأخير مع عدم الإستقرار السعري تضافر العامل وي. فاعل للتأثير على هذا الفرق

 .على التأثير على مسارهاوالمركزي على السيطرة على اسعار الفائدة الحقيقية المدفوعة والمتقاضاة 
 

من فاعليته في التأثير على الإستثمار بشكل كبير لا يزال سعر الفائدة يواجه عقبات هيكلية تحد  سادسأ،    
للأغراض الإستثمارية مقيد وخاصة المتوسط والطويل الأجل ان الإقراض كما ذكر سابقا، ف .الخاص والإستهلاك

المتوسط  لتمويلعلى ابضعف خبرة المصارف في هذا المجال وبسياستها الإئتمانية المحافظة وليس بالطلب 
ستثمار الخاص في العراق في الوقت هذا من ناحية ومن ناحية اخرى فان المحدد الأساسي للإ .والطويل الأجل

الحقيقية المدفوعة والمتقاضاة او بقلة الفرص الإستثمارية لإستثمارية وليس باسعار الفائدة الحاضر يتمثل بالبيئة ا
إضافة الى  57.فالإستثمار  يواجه في العراق بيئة لا يمكن ان تنعت باي شكل من الأشكال  بالمرحبة. ةجزيالم

السياسي وتوغل الفساد في مفاصل الجهاز الإداري للدولة فان العراق يعاني من تخلف مريع  عالإرتباك في الوض
والقصور  ،تعليميالللنظام  مأساويالتدهور ال ومن ،في البنى التحتية اهمها النقص الحاد في الطاقة الكهربائية

مساهمة المتواضعة للاستثمار الوعلى اية حال فان  58.وصعوبة ممارسة الأعمال ،عميق في الأطر المؤسسيةال
في تحديد مستوى النشاط الاقتصادي وحتى لو افترض انه  مهمادورا  منحهالخاص في مجموع الاستثمار لا ت

 .عالية تجاه سعر الفائدة( استجابة)يحظى بمرونة

 
 :ختامية استنتاجاتو ملاحظات 2

أركانها الأساسية و هامحاورتشخيص المعالم الأساسية للسياسة النقدية العراقية وتحديد على  الورقة ركزت   
  .فعاليتها تحد منلعوامل التي وتشخيص ا النقدية السياسةوتقييم تأثيراتها الفعلية في حركة الإقتصاد وتحليل آليات 

يؤمل منها ان  السابقينخطاب القسمين مستخلصة من  الإستنتاجاتالملاحظات ومن  اعدد قسمهذا الفي  عرضوي
 .في تأثيراتها فاعليةوفي اهدافها واقعية تساعد في  صياغة سياسة نقدية اكثر 

                                      
57 The World Bank Iraq, Investment Climate Assessment 2012, undated, accessible at 
https://www.wbginvestmentclimate.org/regions/upload/Iraq-ICA-2012.pdf 

دولة  124من بين  166المعد من قبل البنك الدولي فان العراق يقع في المرتبة  3002بالاستناد الى تقرير سهولة ممارسة الاعمال لعام   58 
  راجع. Starting a Business بالنسبة للبدء بمشروع  166وفي المرتبة Ease of Doing Business رسة الاعمال بالنسبة لسهولة مما

World Bank, Ease of Doing  Business 2013, International Bank for reconstruction and Development/The World 
Bank, Washington DC 2013, p.3 & 58. 
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ان الإستقلالية التي منحها القانون للبنك المركزي العراقي هي الى حد كبير اسقلالية نظرية من زاوية   2.1

التحكم في )اتباع سياسة نقدية مستقلة على ان قدرة البنك المركزي العراقي . السياسة النقدية وليست استقلالية فعلية
 البنك المركزيد جي ابتداء. ثة عومل مهمةيعود ذلك الى ثلا 59.محدودة للغاية (وفي أسعار الفائدة العرض النقدي

 الصادراتالمتأتي من  الأجنبي النقد( مقايضة)شراء  رارهطنتيجة اض الأساس النقدي،توسيع  مجبرا على نفسه
كما يتوسع العرض النقدي  .وزارة المالية لصالح بالدينار العراقيارصدة لقاء  المالية وزارةالى  والعائدة النفطية

 مبيعاتهامن بشكل اساسي حصلت عليها  التي ،مصرفيةاليف ارصدتها ظبالضرورة عند قيام وزارة المالية تو
 .انفاقها من الكبرى النسبة تمويلل ،االنفطية لعوائدها

 
 نقد بضخ قيامه البنك المركزي على تقليص الأساس النقدي والعرض النقدي عند ضطري من ناحية ثانية،    

ستقرار في الإالذي يعد احدى الأدوات المهمة لإنجاز هدف  لصرفااستقرار سعر  في السوق المحلي لتأمين أجنبي
رف من خلال عمليات السوق العراقي بالعمل على استقرار سعر الصان التزام البنك المركزي  .الأسعار المحلية

على  قيودتام الإنفتاح تقريبا وضوابط وجاري لميزان المدفوعات حساب لشراء وبيع النقد الأجنبي في ظل  المفتوح
وسهلة التخطي  محدودة وضعيفة الفعاليةلأموال لاغراض، نظيفة أو غير نظيفة، س اؤوالنقد الأجنبي ور  تنقل

البنك  سلب يعمل على ،الموازنةوالتجاوز يضيف عاملا آخر، الى جانب الإعتماد على المورد النفطي في تمويل 
 لإمكانيةعلى الرغم من اولكن  .على التحكم في الأساس النقدي وعرض النقد واسعار الفائدة من القدرة المركزي
 كافئةضعف مرونة راس المال المالي لاسعار الفائدة المحلية المان  إلا لرأس المال بالتنقل عبر الحدود، الواسعة

منح السلطات النقدية نافذة تالسوق المالية المحلية عن اسواق المال العالمية و كبيرالى حد  تعزلضمن حدود معينة 
 علىالسيطرة التامة لقيود الثالوث المستحيل، وبعض القدرة ولو متواضعة على التأثير  نعتاق منلإلولو ضيقة 

لإخلال بمبدأ استقرار سعر الإضطرار ل دونالمحلية، حركة اسعار الفائدة  علومسار الأساس النقدي وعرض النقد 
مركزي العراقي من حرم البنك اليدودية سوق الأوراق المالية حان ضعف وم الجدير بالذكر،ولكن . الصرف

 .الفائدة على مسار العرض النقدي واسعار يع وفعالرس ثيرأتلممارسة دة من هذه النافذة االإستف
 

على قدرته في السيطرة على العرض ثالثا فأن البنك المركزي العراقي يواجه قيدا  ،سابقااضافة الى ماورد     
ان المصارف في الأزمنة الحديثة تمارس من . مع كل البنوك المركزية في الإقتصادات الحديثة هك فيرالنقدي يشت

                                      
 القدرة زوالالنقدي يعني  العرضالتحكم بمسار  على قدرةالالبنك المركزي  امتلاك عدم فان بدائيةتها الغللنقود بصي ةالنظرية الكميواذا تبنينا  59

 .للاسعار العام المستوى مسارعلى  السيطرة على البنك هذا لدى
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وفي السنين  60.ساتها الإئتمانية دورا مهما في تحديد المضاعف النقدي الفعلي وبالتالي العرض النقدياخلال سي
تمانية المترددة من ئاتها الإالمصارف ضغوطا انكماشية على عرض النقد نتيجة ما فرضته سياسالأخيرة مارست 

السياسات الإئتمانية المحافظة للمصارف العراقية ضغوطا انكماشية على عرض النقود في  تقليص في المضاعف
ومن المتوقع ان تتعاظم اهمية السياسات الإئتمانية للمصارف في تحديد مسار العرض النقدي في العراق . العراق

 .ا وعموديا في شعاب ومجريات الحياة الإقتصادية للبلدمع توسع دور النظام المصرفي افقي

 
لها  زنة العامة للدولة في العراق، والمتمثلة بالإعتماد الحاد على الإيرادات النفطية،واالم مويلان طريقة ت  2.2

. ونفس التأثير على حركة النشاط الاقتصادي ،نفس تأثير التمويل بالاقتراض من البنك المركزي على عرض النقد
ثروة قطاع الاعمال و أقتطاع بعض من دخول إكلا الطريقتان تقترنان بضخ نقدي اولا ولاتعتمدان على إن 

توازنها بالإعتماد و تمويلها التي يتحققو العامة للدولة العراقية، الموازنةبعبارة أخرى، فأن  .والقطاع العائلي ثانيا 
زنة غير متوازنة يجري سد العجز فيها واتوسعية مماثلة لتلك التي تنشأ عن م اتمتلك آثار ،رادات النفطيةعلى الإي

ن طريقة التمويل هذه تسلب الحظر المفروض وعلى هذا الأساس، فأ. من خلال الإقتراض من البنك المركزي
ساسية المتمثلة بتخفيف أو الحد من نك المركزي من إقراض الحكومة من مبرراته الإقتصادية الأقانونا على الب

 .العامة الموازنةالضغوط التوسعية لإنفاق 
 
الحوكمة الاقتصادية يعرض النفطية في تمويل انفاقها يرادات لإاعلى العامة للدولة زانة ولمل الضخمعتماد الإان 

وضع سقوف و أ زانةولماان منع البنك المركزي من اقراض ف من ناحية أولى، .هامةلتأثيرات سلبية السياسية و
من حق المساهمة بشكل مباشر او  الرئيسة البنك باعتباره احد مؤسسات القرار الإقتصادي يحرمقراض للإمتدنية 

وفي مناقشة بنود ومفردات ( الدولة بايرادات لتصرفا خطة في صياغة اي) الموازنة وضعغير مباشر في 
 علىلوقت نفسه اي تأثير يذكر على مستويات الانفاق الحكومي وفي ا لهذا المنعدون ان يكون  ،فاقتخصيصات الإن

 الموازنةقراض امنع البنك المركزي من  بل على العكس من ذلك فان .التوسعية لهذا الانفاق تخفيف حدة الضغوط

                                      
ضرورة التمييز بين متطلبات الإحتياطيات ( أ)لمعادلتي المضاعف النقدي وعرض النقد المبينتين في الملحق  يتضح من القراءة الواعية 60

 ؛بموحب تعليمات البنك المركزيوفق نسبة الإحتياطي المطلوبة الإلزامية التي تجد المصارف نفسها ملزمة على الإجتفاظ بها /المصرفية القانونية
اي مبالغ الودائع الفعلية للمصارف لدى البنك المركزي ومبالغ العملة التي  الفعلية التي تحتفظ فيها المصارف فعلياوبين الإحتياطيات المصرفية 
 ان بموجبتحدديان المضاعف النقدي النظري والعرض النقدي النظري ( ا)ويتضح من الرجوع الى الملحق . تحتفظ بها فعليا في خزائنها
 .د المضاعف النقدي الفعلي والعرض النقدي الفعلي وفق الإحتياطيات الثانيةالإحتياطيات الأولى بينما يتحد
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كما ستخدام الافضل للموارد في مؤسسات الدولة، سعر الفائدة في ترويج الترشيد والالدور ي يقترن بتغييب تام لأ
 .ائد على الاقراضوم الفورس التي تولدهاالبنك من مصدر مهم للعوائد يحرم  انه

 
مصدر تمويلي مهم للميزانية يصيب الحوكمة ان اهمال الضرائب على الدخول والثروة كومن ناحية ثانية، 

 حق يكسبه من المتفق عليه ان من يتنازل عن بعضا من دخله او ثروته  لطرف آخر. ةبليغ اضراربالسياسية 
وقد يقرر المانح ان يمارس هذا الحق . بخصوص ما أعطي له من أموال ومواردومساءلة الطرف المستلم  متابعة

بل  ،خاصة ان تكونت قناعات لديه بان ما اعطاه وحرم نفسه من التمتع به لا ينفق في اوجه حقبجدية وباصرار 
ان تواضع . هذه الاموال من اجلها تم منحالتي  في مجالات لا تخدم من قريب او بعيد الاغراضانه يوظف 

 مضمونل والمسؤولالمناسب الإدراك ضعف و ،مساهمة المواطن العراقي كدافع ضرائب في تمويل الانفاق العام
زانة واأجهزة الدولة الادارية على التعامل مع ايرادات الم تشجع ،للإيرادات النفطيةالملكية العامة  وتبعات مفهوم
لتمويل إعادة الانتاج  وعلى اتخاذها كأداة ،ا كشيئ خاص بها منعزل ومنفصم عن عموم المواطنينوتخصيصاته

وليس كواجب  لعموم المواطنين منهاكمنة وكمكرمة  بعض أوجه الإنفاق الموسع لاجهزتها، وعلى ان تنظر الى 
الوعي بان  عن المواطن ضعف الإدراك هذا وجودها؛ وفي ذات الوقت غيبلة لجوهريا أحد الاسبابوعليها 

تتمثل  ،مثلة له كمواطنالاساسية، ولواجبات المؤسسات الم احدى المفردات االهامة والحيوية للائحة حقوقه
 وتقييموفي متابعة ومراقبة الانفاق صياغة اي خطة للتصرف بايرادات الدولة  وفي زنةوابالمساهمة في وضع الم

طار وتأسيسا على هذا الإ. قصير وسوء التصرفالمسؤولين عن التوفي مساءلة ومحاسبة  ووظائفه، نتائجه
رشوة  الموازنةالمفاهيمي يحق وصف تغاضي الدولة عن تواضع المساهمة الضريبية للمواطن العراقي في تمويل 

 . من الحكومة للمواطن لقاء تنازله عن الحقوق الآنفة الذكر
 
ل المهمة وراء هبوط  معدلات لعراقي كان احد العواممما لا شك فيه ان تخفيض سعر صرف الدينار ا  2.2

ألا ان دور سعر الصرف في التأثير والسيطرة على . 3002م في السنوات الأولى التالية لتغيير النظام في التضخ
بعد ان قادت القفزات الكبيرة في الأنفاق الحكومي في  لرار السعري أخذ يتضاءالزيادات السعرية وتحقيق الإستق

من الإستغلال  الاقتصاد العراقي الى اقترابالارتفاع   ات الأخيرة الى بلوغ الطلب الكلي الى مستويات منالسنو
ضع وفي ظل هذا الو .تجارلأنتاج السلع غير القابلة للإ التام للطاقات الإنتاجية المتاحة، وبوجه خاص تلك العائدة

استقرار  ويضعف بشكل كبير دور ،لمستوى العام للأسعارفي تحديد ايصبح عامل العرض المحدد الأكثر الزاما 
كما يصبح من المستبعد ان يساهم مزيد من التخفيض في  استقرار اسعار السلع المحلية،ن اضمفي سعر الصرف 
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بل على العكس من  61.هبوط يستحق الإعتبار في معدلات التضخمسعر الصرف، مهما كانت نسبته، في تحقيق 
حزن للعوامل المباشرة وغير المباشرة الضاغطة لمطغيان افيه ستفحل كالإقتصاد العراقي، ي اقتصادذلك فانه في 

بغياب  القيود على تدفق الاستيرادات  يختالو ،بإنتاجية عوامل الإنتاج والموارد الإقتصادية الى مستويات متدنية
ضرورة تنموية لا غنى عنها  يصبح المحافظة على سعر صرف مرتفع للدينار العراقي ،وتواضع الرسوم عليها

 .سواق المحلية والعالميةالحماية على الإنتاج الوطني ودعم تنافسيته في الأ قدر منلإضفاء 

 
تحقيق استقرار الأسعار، وتعزيز : من الأهداف طموحة اوضع القانون على كاهل البنك المركزي عدد  2.2

في ظل خصوصيات الإقتصاد العراقي واطره المؤسسية و. التنمية المستدامة، وإتاحة فرص العمل وتحقيق الرفاه
أولا ان . فقط ن خلال السياسة النقديةم هذه الأهداف تحقيق المساهمة الفعالة فيى البنك عل يصعب ان لم يستحل

سعر الصرف هو احد محددات المستوى العام للاسعار وليس المحدد الوحيد ولا المحدد الأهم في جميع الحالات 
من الإستغلال التام للطاقات الإنتاجية المتاحة بشكل عام ولتلك العائدة  نشاط الإقتصاديالعند إقتراب . والأحوال

. يصبح عامل العرض المحدد الأكثر الزاما للمستوى العام للأسعارلإنتاج السلع غير القابلة للإتجار بوجه خاص 
ان تأمين . بناء عليه ان العمل على استقرار سعر الصرف لا يضمن بحد ذاته استقرار اسعار السلع المحلية

استقرار اسعار السلع المحلية يتطلب اسناد سياسة استقرار سعر الصرف بسياسات أخرى قد يقع اهمها خارج 
 .ل الحيوي للسياسة النقديةالمجا

 

السياسة النقدية في التأثير على مستوى النشاط الاقتصادي، وبالتالي على فرص أن دور السياسة النقدية  ثانيا،
. محكوم عليه في الوقت الراهن ان يكون متواضعاو العمل، وايضا على وتيرة التنمية واستدامتها، محدودة للغاية

من % 54يذكر على القطاع النفطي الذي يساهم بما لا يقل عن  السياسة النقدية تأثيرفمن ناحية اولى لا تمتلك ا
الحظر الذي فرضه القانون على البنك المركزي من اقراض الدولة سلب البنك من  كما ان. الناتج المحلي الإجمالي

حكومي الذي يعد المحرك الأساسي قناة للتدخل الفاعل في صياغة الموازنة العام للدولة وتحديد حجم وبنية الإنفاق ال
في ( بشقيه الاستثماري والاستهلاكي)ان الانفاق الحكومي وفضلا عن  ذلك ف ؛للنشاط في القطاعات غير النفطية

الوقت الراهن غير مرن اطلاقا تجاه سعر الفائدة، بمعنى ان هذا الانفاق لا يتأثر بتغيرات سعر الفائدة ولا يتحدد في 
بات الأرباح والخسائر عند اتخاذ القرارات الإقتصادية للقطاع العام يفرض استبعاد اي ال حسكما ان اهما .ضوئه

يضاف الى ذلك ان دور السياسة النقدية في التأثير على . دور مهم للسياسة النقدية في التأثير على نشاط هذا القطاع
للمؤسسسات ب الدور المتواضع ل محدودا بسبالعائلي وعلى النشاط الإنتاجي والإستثماري للقطاع لا يزاالإستهلاك 

                                      
 .26-20سابق، ص مصدر  "دور سعر الصرف في تحديد المستوى العام للاسعار وإشكالية السياسة النقدية في العراق،" .حاتم،حاتم جورج 61
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سعر فائدة السياسة لوأخيرا لا يبدو ان للبنك المركزي و. هم بشكل رئيسيفي تمويلالمصرفي للإئتمان المصرفية و
 .منها وخاصة اسعار الفائدة المتقاضاة دورا قياديا في توجيه مسار اسعار الفائدة( (monetary policy rateالنقدية 

 
للتأثير على النشاط الإقتصادي عبر سعر الفائدة تعتمد ايضا على إستقرار المستوى  السياسة النقدية ان فعاليةثالثا، 

أملا منها ان تنعكس التغيرات  التأثير على سعر الفائدة الإسمي تحاول التحكم اوأن السلطات النقدية . العام للأسعار
غياب إلا . ة الإسمي بتغيرات متناسبة في سعر الفائدة الحقيقيالتي تستهدف أو تتمكن من تحقيقها في سعر الفائد

اتجاها  يأخذ الأخير  ؛ وقدالحقيقيوسعر الفائدة  الإسمي  سعر الفائدةبين  يضعف العلاقةتقرار السعري، سالإ
تحقق  يحول دونبعبارة الأخرى ان عدم الإستقرار السعري قد . للاول تبعا لإتجاه التغير السعري ووتيرتهمغايرا 

  .سعر الفائدة من خلال لسياسة النقديةل اي نجاح او نتائج ايحابية
 

السياسة النقدية تجاه سعر الفائدة ان تأخذ بنظر الإعتبار تعددية اسعار الفائدة وارتباط هذه الأسعار على ن ا  2.3
اسعار الفائدة الإسمية : اساسيةر فائدة اسعاابتداء هناك ثلاث فئات . دة لكل منهابالمتغيرات المحدبعضها ببعض و

ة دتتوزع اسعار فائدة كل واحدة من هذه الفئات بين اسعار فائو ؛واسعار الفائدة الحقيقية واسعار الفائدة المكافئة
  .متقاضاة واسعار فائدة مدفوعة

     
 :ظر الإعتبار ما يلينتأخذ ب نان صياغة اي سياسة لاسعار الفائدة  يجب ا

مسار اسعار الفائدة الحقيقية يفترض وجود القدرة أو الإمكانية للتحكم او التأثير في مسار كل ان السيطرة على  -
 .من اسعار الفائدة الإسمية والمستوى العام للأسعار

ان السيطرة على مسار اسعار الفائدة المتكافئة يفترض وجود القدرة على التحكم في مسار كل من اسعار الفائدة  -
 .العملة المحلية مقابل العملات الأجنبية الإسمية واسعار صرف

اسعار الفائدة المتقاضاة واسعار الفائدة المدفوعة لأي فئة من  عنالتي تنبثق  المؤثراتو الإشاراتان اتساق  -
 . الى حدود ضيقة اسعار الفائدة يتطلب تقليص التباعد بينهما

 
ر الفائدة المتقاضاة واسعار ااسع بين اسعد الونتيجة للتباع تبث اسعار الفائدة في العراق اشارات غير متسقة 2.3

ن شدة ارتفاع اسعار الفائدة الإسمية المتقاضاة على القروض قصيرة الأجل يثبط من الإقتراض ا. الفائدة المدفوعة
وبسبب شدة تواضع . لتمويل التوسع في العمليات الإنتاجية وفي نفس الوقت يساهم في تعزيز الضغوط التضخمية

فائدة الإسمية المدفوعة لا تمتلك مساهمة السندات والأسهم في ثروة القطاع العائلي و قطاع الأعمال فان اسعار ال
دورا يستحق الإهتمام في تحديد قيمة ثروة هذين القطاعين الأمر الذي أدى الى شل قدرتها في التأثير على الميل 
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وبما ان اسعار الفائدة الحقيقية تعد مؤشر تقريبي لكلفة الإستهلاك في الوقت القائم . للإستهلاك وحجم الإستثمار
وللعائد البديل للإستثمار فأن انخفاض اسعار الفائدة الحقيقية المدفوعة يحفز على  في المستقبلمقابل الإسنهلاك 

الا ان ارتفاع اسعار الفائدة الحقيقية المتقاضاة والتوقع . تصاعد الميل للإستهلاك وعلى تعزيز الإندفاع الإستثماري
وبسبب عدد من . لأغراض الإستثماريةباستمرار ارتفاعها من شأنه إضعاف الرغبة في الإقتراض وخاصة ل

 . العوامل الهيكلية، فانه لا يمكن الركون إلى سعر الفائدة المكافيء للتأثير على حركة رؤوس الأموال من وإلى البلد

 
وفي السلوك بينا سابقا ان تأثير السياسة النقدية في النشاط الإنتاجي والإستثماري لقطاع الأعمال الخاص   2.3

ان توسيع تأثير السياسة النقدية على السلوك الإقتصادي لقطاع الأعمال . ائلي محدود جداللقطاع الع الإستهلاكي
 :الخاص وللقطاع العائلي يتطلب اتخاذ عدد من الإجراءات نورد ادناه ما نعتقد انه اهمها

لخدمات المصرفية من خلال تسريع انتشار المؤسسات المصرفية في تشجيع ودعم التوسع الأفقي والعمودي ل  -
التي تكفل ان تكون عموم القطر وبوجه خاص في المناطق الريفية والمحافظات الأقل تطورا؛ واتخاذ الإجراءات 

 وذات مشاركة واسعة في ،تمان وخاصة المتوسط والطويل الأمدئعلى منح الإ( قل تشدداا)المصارف اكثر انفتاحا 
 .الخاص على الأقل تمويل النشاط الإستثماري

 مع الإهتمام بتضييقاسعار الفائدة حركة ومسار في  ان يمارس البنك المركزي دورا اكبر واكثر فاعلية  -
يتطلب ذلك التوسع في اصدار الأوراق المالية وقد  .الفروقات بين اسعار الفائدة المتقاضاة واسعار الفائدة المدفوعة

 التي من شانهاجراءات الإلبنك المركزي اتخاذ اوقد يتطلب ذلك ايضا . لمكثف لعمليات السوق المفتوحوالتوظيف ا
تمانية المحافظة وعلى التوسع في منح القروض ئتشجيع المؤسسات المصرفية على التخلي عن سياساتها الإ

 . للأغراض الإستثمارية والإنتاجية


